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2000’li Yillarda Afrika’da Kur Oynakhg Uzerine Ampirik Calismalar: Genel Egilimler
ve Gelecek Perspektifleri

Siikrii Apaydin*, Seyma Bozkaya**, Mert Amil Atamer***

Ozet

Bu c¢alisma, Afrika iilkelerinde doviz kuru oynakligna iliskin ampirik literatiirii kapsamli bir sekilde degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Ozellikle 2000'li yillarda gerceklestirilen 50 ampirik ¢aligmanin ydntemsel yaklasimlari, kullanilan veri
setleri, analiz edilen degiskenler ve elde edilen bulgular sistematik bir sekilde incelenmistir. Literatiirde yaygin olarak
kullanilan GARCH modellerinin, doviz kuru oynakligini analiz etmede temel bir metodolojik cer¢ceve sundugu
gozlemlenmistir. Caligmalarin biiyiik bir kisminda, ekonomik biiytime, uluslararasi ticaret hacmi, petrol fiyatlar: ve enflasyon
gibi makroekonomik degiskenlerin doviz kuru oynaklig1 iizerindeki etkilerinin arastirildigi tespit edilmistir. Analiz edilen
literatiir, doviz kuru oynakliginin ekonomik belirsizligi artirarak yatirim ve ticaret iizerinde olumsuz etkiler olugturdugunu
gostermektedir. Ancak, farkl {ilkeler ve donemler arasinda kullanilan metodolojik yaklagimlar ve analiz edilen degiskenlerin
biiyiik 6l¢lide benzerlik gostermesi, bu alandaki 6nemli bir bosluga isaret etmektedir. Calismalarin belirli bir gergevede sinirlt
kalmasi, daha yenilik¢i ve kapsayici yaklagimlarin gelistirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, ¢alismada
literatiirdeki bu eksikliklere dikkat gekilmis ve gelecekte yapilacak aragtirmalara yonelik éneriler sunulmustur. Ozellikle daha
giincel verilerin kullanilmasi, bolgesel ve iilkeler arasi karsilagtirmalarin artirilmasit ve yenilik¢i ekonometrik yontemlerin
uygulanmasi gerekliligi vurgulanmigtir. Bu literatiir incelemesi, Afrika iilkelerinde doviz kuru oynakligini anlamaya yo6nelik
mevcut bilgi birikimine katkida bulunmay1 ve politika yapicilar i¢in dnemli bir referans kaynagi olusturmay: hedeflemektedir.
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Empirical Studies on Exchange Rate Volatility in Africa in the 2000s: General Trends and
Future Perspectives

Abstract

This study aims to provide a comprehensive review of the empirical literature on exchange rate volatility in African countries.
In particular, the methodological approaches, data sets used, variables analyzed and findings of 50 empirical studies
conducted in the 2000s are systematically reviewed. It is observed that GARCH models, which are widely used in the
literature, provide a basic methodological framework for analyzing exchange rate volatility. Most of the studies have
investigated the effects of macroeconomic variables such as economic growth, international trade volume, oil prices and
inflation on exchange rate volatility. The analyzed literature shows that exchange rate volatility increases economic
uncertainty and has negative effects on investment and trade. However, the methodological approaches used and the variables
analyzed are largely similar across different countries and periods, which points to an important gap in this field. The fact that
studies are limited within a certain framework suggests that more innovative and inclusive approaches should be developed.
In this context, this study draws attention to these gaps in the literature and offers suggestions for future research. In particular,
it is emphasized that more recent data should be used, regional and cross-country comparisons should be increased and
innovative econometric methods should be applied. This literature review aims to contribute to the existing body of
knowledge on understanding exchange rate volatility in African countries and to serve as an important reference source for
policy makers.
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Giris

Ikinci diinya savasmin ardindan Ingiltere ve Amerika’ni onciiliigiinde uluslararasi para sistemi ile ilgili
arayislar baglamistir. Bunun neticesinde Bretton Wodds (1944) kasabasinda imzalanan antlagma ile yeni
bir doneme gecildigini ifade etmek miimkiindiir. Bretton Wodds sisteminde iilkeler belirli bir parite
belirleyecek ve bu belirlenen paritenin yiizde bir oraninda dalgalanmasina miisaade edeceklerdir. Uye
iilkeler bu dalgalanmadan fazlasina izin vermeyecek ve bu dogrultuda gerekli para politikalarini
uygulayacaklardir. (Comert, 2016). Bretton Wodds sistemi olarak ifade edilen sistem aslinda sabit kur
sistemine dayanmaktaydi. Bu sistemin bazi eksikleri sistemin giin gegtikce etkisinin kaybolmasina ve
daha sora ¢okmesine neden olmustur. Sabit kur rejiminin ve uluslararasi sermaye akiskanliginin var
oldugu bir ekonomide para politikasinin etkin olmadigi sdylenebilir. Politika yapicilarinin:

1- Uluslararas1 sermaye akiskanligina

2- Sabit doviz kuru sistemine

3- Bagimsiz bir para politikasina sahip olan bir iktisat politikasi izlemeleri miimkiin degildir. Politika
yapicilari bu {i¢ politika aracindan sadece ikisini segebileceklerdir (1-2, 1-3 ve 2-3). S6z konusu bu ii¢
politika araci arasinda bir secim yapma zorunlulugu TRILEMMA (ii¢lii agmaz) olarak ifade
edilmektedir (Aizenman ve Ito, 2011).

Sekil 1
Uclii Agmaz

Sabit Kur Sistemi

Sermaye Hareketlerinin Para Kurulu

Kontrolii

Bagimsiz Para Politikas: Esnek Kur Sistemi Serbest Sermaye Hareketleri

Sekilde goriilen liggenin herhangi bir kenarmin iki tarafinda yer alan araglara sahip bir politika, ti¢lincii
araci secebilmek icin o kenarn iizerinde yazili olan politikayi ihtiva etmek zorundadir. Ornegin; sabit
doviz kuru ve bagimsiz para politikasina sahip olundugunda sermaye akigkanligini ihtiva etmesi
gerekirken, bagimsiz para politikasi ve uluslararasi sermaye akiskanligia sahip bir iktisat politikasinin
ise esnek doviz kuru sistemini ihtiva etmesi gerekir (Azizenman, 2010).

Biitiin bu nedenlerden dolay1 Bretton Wodds sistemi giin gectikce zayiflamaya baglamis ve 1970’11 yillar
itibariyle doviz kurundaki dalgalanmalardaki artiglar hiz kazanmistir. Bu durum da nihayetinde 1973
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yilinda Bretton Wodds sisteminin ¢okmesiyle sonuglanmistir. Bretton Wodds sisteminin ¢dkmesi
aslinda {ilkelerin sabit kur sisteminden vazgecerek dalgali kur sistemine ge¢meleri olarak da ifade
edilebilir. Ulkelerin sabit kurdan dalgali kura gegmeleri ise beraberinde bazi sorunlar da getirmistir.
Doviz kurlarinda 6nemli dalgalanmalar meydana gelirken bu dalgalanmalar da belirsizliklere yol
agmaya baslamistir. Bunun neticesinde politika yapicilart doviz kuru oynakligimin olasi etkilerini
incelemeye baglamiglardir (Kdse vd., 2008).

Doviz kuru politikasi, kiiresel ekonomiye iliskin politika argiimanlarinin temel bir unsurudur. Doviz
kurlarindaki hareketler ekonomik biiylime {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir, Déviz kuru
degisiklikleri, enflasyon, ekonomik biiyiime gibi makroekonomik faktorleri etkiler. Para politikasi
yapicilarinin bu nedenle dogru karar vermek i¢in doviz kuru gelismelerini yakindan takip etmeleri
gerekmektedir (Van De Merwe, 2004).

Doviz kurunda meydana gelen oynakliklar ekonomiye olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Tiiketimin
belirsizlesmesi, kurdaki degisikliklerin firmalarin karlarinda da degismelere neden olmasi, yurtigi
fiyatlardaki artiglar ve beraberinde meydana gelecek enflasyonist agik bunlardan bazilandir.
Enflasyonist agik beraberinde daha yiiksek faiz oranlarina neden olacak bu durum da toplumdaki
yatirim ve tiiketim harcamalarinin azalmasini tetikleyecektir. Nihayetinde doviz kurundaki oynakliklar
ekonomiler i¢in issizlik sorununun ortaya ¢ikmasina neden olacaktir (Giiney, 2020).

1973 yilinda sabit d6viz kuru sisteminin sona ermesiyle bir¢ok lilke dalgali doviz kurunu benimsemistir.
Bazi iilkeler i¢in dalgali doviz kuru sistemi, ekonomik biiyiime iizerinde tehdit olusturabilse de, bu
iilkeler siirdiiriilebilir dis ticaret dengesi ve makroekonomik istikrar1 koruma hedefiyle bu sistemi terk
etmekten kaginmiglardir. Giiney Afrika da bu iilkelerden biridir (Courage, 2013). Bu g¢alisma, Afrika
iilkelerinde doviz kuru oynakliginin etkilerini ampirik bulgular 1s1g1nda ele alan literatiirii sistematik bir
sekilde incelemektedir. Doviz kuru oynakligi, ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiylime {izerinde
onemli etkileri olan temel unsurlardan biridir. Ozellikle Afrika iilkeleri, déviz kuru soklarina karsi
kirilgan ekonomik yapilar1 ve sinirli makroekonomik tamponlari nedeniyle bu konuda 6ne ¢ikan bir
inceleme alan1 haline gelmistir. Doviz kuru oynakligiin belirsizligi artirarak ticaret akislarini, yatirnm
kararlarini ve makroekonomik dengeyi olumsuz etkiledigi modern ekonomilerde, Afrika iilkelerinin bu
konudaki yiiksek duyarliligi, bolgenin 6nemini daha da artirmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru
oynakliginin ekonomik biiyiime, dis ticaret ve enflasyon gibi makroekonomik gostergeler tlizerindeki
etkilerini inceleyen ampirik ¢aligmalar, son yillarda giderek daha fazla ilgi gormektedir.

2000’1 yillar, Afrika tilkelerinin kiiresel ekonomiye daha fazla entegre olmaya basladig1 bir donemdir.
Bu donemdeki kur oynakligi, bu entegrasyon siirecini ve ekonomik istikrari nasil etkiledigi acisindan
kritik 6neme sahiptir. Ayrica birgok Afrika iilkesi, ihracata dayali bir ekonomik yapiya sahiptir. Doviz
kuru oynakligi, 6zellikle emtia ihracatcisi tlilkelerde ticaret gelirlerini ve dolayisiyla biitce dengesini
ciddi sekilde etkileyebilir. 2000’1i yillar, 6zellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar gibi kiiresel soklarin sik¢a yasandigi bir donemdir. Bu soklar, Afrika {ilkelerinde kur
oynakligini ve ekonomik etkilerini anlamay1 daha da onemli hale getirmistir. Ayn1 zamanda Afrika
iilkelerinin ¢ogu, doviz cinsinden dis bor¢ yiikii tasimaktadir. Kur oynakligi, bor¢ ydnetimini
zorlastirabilir ve borg krizlerine yol agabilir. Doviz kuru istikrari, Afrika iilkelerine yapilan dogrudan
yabanci yatirimlarin devamliligi i¢in 6nemlidir. Kur oynakligi, yatirnmei giivenini zedeleyebilir. Bu
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durum ise ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilir. 2000°1i yillarda birgok Afrika {ilkesi, ekonomik
doniisiim ve yapisal reform siireclerine baglamisgtir. Bu reformlarin déviz kuru iizerindeki etkileri ve
oynaklik kaynakli zorluklar1 anlamak, reformlarin etkinligini artirabilir. Bu baglamda Afrika bolgesi
sahip oldugu bu 6zellikler neticesinde bu ¢aligmada aragtirma bolgesi olarak secilmistir. Bu ¢aligmada,
daha genis bir perspektifle ampirik literatiir degerlendirilerek, bu alandaki temel egilimlerin ve
eksikliklerin ortaya konmas1 hedeflenmektedir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. i1k boliimde konu ile ilgili temel kavramlar agiklanmis, konunun
teorik gergevesi gizilmistir. ikinci béliimde ise konu ile ilgili genis bir literatiir incelemesi yapilmustr.
Son boliimde ise yapilan literatiir taramasindan hareketle literatiiriin benzer ve farkli yonleri ve ayni
zamanda literatiirlin eksik yanlara dikkat ¢ekilmistir. Bu dogrultuda gelecek dénem calismalar icin
onerilerde bulunulmustur.

1. Afrika'da Doviz Kuru Oynakhigina Dair Literatiir

Doviz kuru oynakligi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde makroekonomik istikrari etkileyen kritik bir
faktor olarak dikkat ¢cekmektedir. Afrika iilkeleri, doviz kuru dalgalanmalarmin ekonomik biiyiime,
ticaret dengesi ve enflasyon gibi temel makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerini inceleyen
gesitli ¢aligmalara konu olmustur. Bu boliimde, doviz kuru oynakligini ele alan literatiiriin genel
cercevesi sunulmaktadir. Ozellikle ampirik ¢aligmalarda kullanilan yontemler, analiz edilen dénemler,
ornek iilkeler ve elde edilen temel bulgular tartisilacaktir. Béylece bu literatiir incelemesi, Afrika
iilkelerinde doviz kuru oynakligina yonelik mevcut akademik birikimi derinlemesine degerlendirmeyi
ve gelecekteki arastirmalar i¢in yon gosterici olmay1 amaglamaktadir.

Sekkat ve Varoudakis (2002), 1970-2002 donemi i¢in Kuzey Afrika'daki mamul ihracatlar iizerinde
doviz kurunun etkisi aragtirilmistir. Déviz kuru oynakligi ARCH ile 6l¢iilmiistiir. Sonuglar d6viz kuru
oynakliginin Kuzey Afrika'daki mamul ihracatlar {izerinde olumsuz etkisi oldugunu gostermistir.

Bah ve Amusa (2003), Giiney Afrika'nin en biiyiik, tek uluslu ticaret ortagi olan Amerika Birlesik
Devletleri'ne (ABD) yaptig1 ihracat {izerinde reel doviz kuru oynakligimin etkisi arastirilmistir.
Otoregresif kosullu heteroskedastik (ARCH) ve genel ARCH (GARCH) modellerini kullanir. Sonuglar,
Rand'in reel d6viz kuru oynakliginin hem uzun hem de kisa vadede ihracat iizerinde 6nemli ve olumsuz
bir etki yarattigini, reel doviz kurlarindaki diisiisiin ise ihracat faaliyeti ilizerinde olumlu bir etki
yarattigini1 gostermektedir.

Todani ve Munyama (2005), 1984-2004 dénemi ¢eyreklik veriler ile Giiney Afrika doviz kurunun kisa
vadeli dalgalanmalarinin/oynakliginin 6zelliklerini arastirilmistir ayrica bu oynakligin  Giiney
Afrika'nin ihracat akiglarini nasil etkiledigi incelenmistir. ARDL sinir testinden faydalanilarak katsay:
tahmgni yapilmigtir. Bulgular, Giiney Afrika ihracat akislar1 ile déviz kuru oynakligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini veya anlamli bir iligki oldugunda bunun pozitif oldugunu
gostermektedir.

Takaendesa vd. (2006), 1992:1 - 2004:4 donemi i¢in Giliney Afrika'nin Amerika Birlesik Devletleri'ne
ihracat akiglar tizerindeki ger¢cek doviz kuru oynakliginin etkisini arastirmaktadir. Gergek doviz kuru
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oynakligini 6lgmek igin iistel genellestirilmis otoregresif kosullu heteroskedastisite (EGARCH) modeli
kullanilmistir. Esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri, sirastyla esbiitiinlesme iliskilerinin ve kisa
vadeli dinamiklerin tahminlerini elde etmek i¢in kullamilmistir. Ayrica, varyans ayrigtirma analizi,
gercek ihracatin temellerdeki soklara ve bunlarin oranina gore dinamik ayarlamalarini gostermek igin
kullanilir. Ampirik bulgular, reel déviz kuru oynakliginin reel ihracati olumsuz etkiledigini gdstermistir.
Onofowora ve Ovoye (2008), doviz kuru oynakliginin Nijerya'nin en 6nemli ticaret ortagi olan Amerika
Birlesik Devletleri'ne yaptig1 ihracat {izerindeki etkisini Ocak 1980 ile Nisan 2001 arasindaki ii¢ aylik
donemde incelemektedir. Esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme (VECM) ¢ergevesini kullanarak,
ampirik testler uzun vadede gergek ihracati, gergek dig geliri, goreli ihracat fiyatlarini ve gercek doviz
kuru oynakligini birbirine baglayan benzersiz bir esbiitiinlesme vektoriiniin varligin1 gostermektedir.
Dahasi, sonuglar gercek doviz kuru oynakligindaki artiglarin elde edilecek karlar konusunda belirsizligi
artirdigini ve bunun hem kisa hem de uzun vadede ihracat iizerinde énemli olumsuz etkiler yarattiginm
gostermektedir.

Kyereboah-Coleman ve Agyire-Tettey (2008), 1970-2002 yillik verileri ile Gana’da doviz kuru
oynakliginin dogrudan yabanci yatirimlar lizerindeki etkisi arastirilmistir. Déviz kuru oynakligini
belirlemek i¢in ARCH ve GARCH modelleri kullanilmistir. Ayrica ECM modeli ile katsay1 tahmini
yapilmistir. Bu baglamda sonuglar, reel doviz kuru oynakliginin dogrudan yabanci yatirim girislerini
olumsuz yonde etkiledigini gdstermistir.

Olowe (2009), 197-2007 aylik verileri ile Nijerya'da naira/dolar doviz kurlarmin oynakligint GARCH,
GJR-GARCH, EGARCH, APARCH, IGARCH ve JS-GARACH modelleri ile arastirmistir. Calisma,
analizini iki boliime ayrrmustir. 1k kistm deregiilasyon &ncesi dénem, yani sabit déviz kuru rejimi
donemini (Ocak 1970 - Agustos 1986) ikinci boliim ise yonetilen dalgalanma rejimi donemini (Eyliil
1986 - Aralik 2007) kapsamaktadir. Yapilan analizlerden elde edilen sonuglar, oynakligin siirekli
oldugunu gostermistir. Ayrica oynakligin hem sabit doviz kuru hem de yonetilen (dalgali) déviz kuru
rejimlerinde benzer oldugu gézlenmistir.

Aliyu (2009), 1986Q1-2007Q4 ceyreklik verilerle Nijerya’da petrol fiyat soku ve reel doviz kuru
oynakliginin reel ekonomik biliylime iizerindeki etkisi arastirilmigtir. Johansen VAR tabanli
esbiitiinlesme teknigi kullanilmistir. Analiz bulgulari, petrol fiyat sokunun ve déviz kuru diizeyindeki
deger artisinin Nijerya'nin reel ekonomik biiyiimesini olumlu etkiledigini gdstermistir.

Aliyu (2010), 1986Q1 ve 2006Q4 donemleri i¢in Nijerya’da déviz kuru oynakliginin petrol dis1 ihracat
akislar1 izerindeki etkisini aragtirmistir. Déviz kuru oynakligi icin ARCH yonteminden faydalanilmistir.
Ayrica doviz kuru oynakligimin petrol dis1 ihracati {izerindeki etkisi OLS ve VECM yontemi ile
arastirllmigti. Ampirik bulgular, Naira doviz kuru oynakliginin petrol disi ihracatinin azalttiginm
gosterirken, ABD dolar1 oynaklig1 i¢in yapilan ampirik uygulama ise Nijerya'da petrol dis1 ihracat1 2003
yilinda artirdigini gostermistir.

Englama vd. (2010), 1999:1 ile 2009:12 donemi i¢in aylik veriler kullanilarak Nijerya'daki doviz kuru
oynaklig1 iizerinde petrol fiyat oynakligi, doviz talebi ve dis rezervlerin etkileri arastirilmigtir. Uzun
vadeli ve kisa vadeli analiz i¢in sirasiyla esbiitiinlesme teknigini ve vektor hata diizeltme modelinden
(VECM) faydalanilmistir. Sonuglar su sekildedir; uluslararasi piyasada petrol fiyatinda %1,0'lik kalict
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bir artisin, doviz kuru oynakligini uzun vadede %0,54, kisa vadede ise %0,02 artirdigini géstermistir.
Ayrica, doviz talebinde kalict %1,0'lik bir artig, doviz kuru oynakligini uzun vadede %14,8
artirmaktadir.

Avila (2011), 1915-2006 donemi i¢in Arjantin ekonomisinde mali agik, makro belirsizlik ve ekonomik
biiylimenin doviz kuru oynaklig tizerindeki etkisini arastirmistir. Bu baglamda sonuglar, mali a¢igin
doviz kurundaki oynakligi belirleyen 6nemli bir degisken oldugunu ortaya koymustur.

Joseph (2011), 1970-2009 donemi yillik verileri ile Nijerya'daki ticaret akisinda doviz kuru oynakliginin
etkisi incelenmistir. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite (GARCH) teknigi ile doviz
kuru oynaklig1 tahmin edilmistir. Ampirik bulgular, Nijerya'da toplam ticaret ile doviz kuru oynaklig:
arasinda ters ve istatistiksel olarak 6nemsiz bir iligki oldugunu gostermektedir.

Musila ve Al-Zyoud (2012), Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde doviz kurlarindaki oynaklik uluslararasi
ticaret hacmi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 1998-2007 donem yillik verileri ile analiz yapmislardir.
two-stage least squares (TSLS) and ordinary least squares (OLS) yontemleri kullanilmistir. Bulgular
doviz kurlarindaki oynaklik ile ticaret hacmi arasinda negatif bir korelasyon iliskisine rastlanmistir.
Ayrica bulgular doviz kurlarindaki oynaklik ortadan kalktiginda ticaret hacminde yalmzca kiigiik bir
art1s olacagini tespit etmiglerdir.

Chipili (2012), Ocak 1964-Aralik 2006 donemi i¢in Zambiya’da reel ve nominal Kwacha doviz
kurlarindaki oynakligin kaynaklarini, iilkenin baglica ticaret ortaklarinin para birimlerine gore
arastirmigti.  Kur oynakligi icin GARCH modelleme tekniginden faydalanilmistir. Yapilan
uygulamadan elde edilen sonuglara gore; sabit doviz kuru rejimlerinden esnek doviz kuru rejimlerine
gecisin, reel doviz kurunun kosullu oynakligini pozitif yonde etkilemektedir.

Dickson (2012), 1970-2009 yillar1 arasindaki yillik veriler temelinde Nijerya'daki doviz kuru
oynakliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Doviz kuru oynakligini iiretmek i¢in
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite (GARCH) teknigi kullanilarak déviz kuru
oynaklig1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski tahmin edilmistir. Bulgular ayrica kisa vadede
ekonomik biiyiimenin déviz kuru oynakligina pozitif tepki verdigini, uzun vadede ise iki degisken
arasinda negatif bir iligski oldugunu gostermektedir.

Musyoki vd. (2012), Ocak 1993 ile Aralik 2009 donemleri baz alinarak Kenya'daki reel doviz kuru
oynakliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi arastirilmistir. Genellestirilmis Otoregresif
Heteroskedastisite Kosulu (GARCH) ve oynakligi 6lgmek icin degisikliklerin kosulsuz standart
sapmasinin hesaplanmasi ve Genellestirilmis Yontem Momentleri (GMM) kullaniimigtir. Bulgular
Kenya’nin RER'inin analiz dénemi boyunca ¢ok oynak oldugunu gostermistir. Kenya'nin RER'i genel
olarak deger kazanan ve oynak bir egilim sergilemistir; bu durum ise genel olarak {ilkenin uluslararasi
rekabet giiciiniin ¢alisma donemi boyunca koétiilestigini gostermektedir. RER Oynakligi, Kenya'nin
ekonomik bilylimesi iizerinde olumsuz bir etkiyi yansitmaktadir.

Adewuyi ve Akpokodokje (2013), 19862011 donemleri i¢in Afrika’nin alt gruplarinda déviz kuru
oynakliginin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisini aragtirmistir. Panel veri analizi kullanilmistir.
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Ampirik uygulamadan elde edilen bulgulara gére doviz kuru oynakligimin Afrika'nin iki alt grubunda
ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisi farklilik gostermektedir.

Courage vd. (2013), doviz oynakliginin Johannesburg Borsasi iizerindeki etkileri degerlendirmistir.
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedasite (1.1) (GARCH) modeli kullanilmistir. 2000-2010
donemi i¢in aylik Giiney Afrika verileri kullanilmistir. Déviz oynakligi ile hisse senedi piyasasi arasinda
¢ok zayif bir iliski oldugu gozlenmistir. Birincil ¢ek hesabi orani ve toplam madencilik iiretiminin
piyasa kapitalizasyonu tlizerinde olumsuz bir etkisi oldugu bulunmustur.

Nyahokwe ve Ncwadi (2013), 2000-2009 donemi i¢in Giiney Afrika’da doviz kuru oynakliginin Giiney
Afirka’nin geri kalanina olan toplam ihracat akislar1 izerindeki etkisi aragtirilmisti. GARCH modeli ile
doviz kuru oynakligi belirlenirken katsay1 tahmini i¢in Vector autoregressive models (VARs) yontemi
kullanilmigtir. Ulasilan sonuglar, Giliney Afrika ihracat akiglari ile doviz kuru oynakligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini, yani belirsiz bir iligki oldugunu gostermektedir.

Katusiime vd. (2015), 1960-2011 doénemleri i¢in Uganda’da doviz kuru oynakliginin ekonomik
biiylimeye etkisi aragtiritlmistir. ARDL teknigi kullanilmistir. Sonuglar hem uzun dénemde hem de kisa
donemde doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini gostermistir. Buna karsin
kisa vadede ise siyasi istikrarsizlik doviz kuru oynakligi-ekonomik biiyiime baglantisini olumsuz
etkiledigi gozlenmistir.

Oaikhenan ve Aigheyisi (2015), 1970-2013 doénemi verileri ile Nijerya’da nairanin ABD dolarina kars1
doviz kuru oynakligini agiklayan faktorler incelenmistir. EGARCH tekniginden faydalanilmistir.
Uygulamadan elde edilen bulular sdyledir; net sermaye akiglarinda meydana gelen artis, Nijerya
ekonomisinin kiiresel pazarda etkin olmasi, finansal anlamda sisteminin giigclenmesi, olumlu yénde olan
ham petrol fiyatlar1 ve ayrica ekonomik biiylimenin déviz kurunun kosullu oynakligin1 azaltmaktadir.

Ajao (2015), 1981-2008 donemlerinde Nijerya'da reel doviz kuru oynakliginin belirleyicilerini
aragtirmistir. D6viz kuru oynakligini hesaplamak igin GARCH (1.1) teknigi kullanilmistir. Nijerya para
biriminin kur oynakligiin nedenlerini arastirmak i¢in hata diizeltme modeli kullanilmistir. Ampirik
bulgular, ekonomi agikliginin, hiikiimet harcamalarinin, faiz oraninin hareketinin ve gecikmeli déviz
kurunun, ¢alismada kullanilan donemde ger¢ek doviz oynakligim etkileyen dnemli degiskenler arasinda
oldugunu ortaya koymustur. Para politikasinin en {iist otoritesinin déviz kuru oynakligini en aza
indirecek politikalar uygulamasi gerektigini ve hiikiimetin déviz kuru oynaklig1 lizerinde dogrudan
etkisi olan olas1 makroekonomik degiskenleri kontrol altina almas1 gerektigini ileri siirmiistiir.

Alagidede ve Ibrahim (2016), Gana’da déviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini
aragtirmiglardi. GARCH ve GMM tekniginden faydalanilmistir. Bulgular, doviz kurunda meydana
gelen soklarinin ortalamaya doniigli olmasina karsin, uyumsuzluklarin ise ¢ok yavas diizelme
egiliminde oldugunu gostermistir. Ayrica doviz kurundaki asir1 oynakligin ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigi gézlenmistir.

Isola vd. (2016), 2003-2013 yillar1 arasinda Nijerya'da doviz kuru oynakligi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bu iligkiler otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli
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kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, uzun vadede degiskenler arasinda bir iligski olmadigini
ortaya koymustur.

Bahmani-Oskooee ve Gelan (2017), 1971Q1-2015Q4 dénemleri i¢in 12 Afrika iilkesinde doviz kuru
oynaklig1 ve uluslararasi ticaret performansi arasindaki iliski aragtirilmistir. Ancak veri kisitindan dolay1
bazi iilkelerde analiz edilen donem farklilik gostermektedir. Panel ECM yontemi kullanilmistir. Elde
edilen bulgular, doviz kuru oynakliginin 6rneklem grubundaki birgok iilkede ticaret akiglarini kisa
vadede etkiledigini gostermistir. Buna karsin doviz kurundaki uzun vadeli etkilerin yalnizca bes iilkenin
ihracati ve yalnizca bir iilkenin ithalati iizerinde etkili oldugu gozlenmistir.

Senedza ve Diaba (2017), 1993-2014 donemi i¢in on bir Sahra Alt1 Afrika ekonomisinde déviz kuru
oynakligi ve bunun ithalat ve ihracat {izerindeki etkisini aragtirmiglardir. Doviz kuru oynakligim
belirlemek i¢cin GARCH yontemi kullanilmigtir. Dinamik heterojen paneller tekniginin birlestirilmis
ortalama grup tahmin edicisinden ulasilan bulgular ise doviz kuru oynakliginin ithalat izerinde 6nemli
bir etkisinin oldugunu gostermistir. Buna karsin ihracat durumunda, kisa vadede oynakligin ihracati
olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Bu olumsuz etki uzun vadede olumlu etkiye dogru evrilmistir.

Olomola ve Dada (2017) 2006-2016 yillar1 igin Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde reel doviz kuru ve doviz
kuru oynakligiin ticaret dengesi iizerindeki etkileri lizerine analiz yapilmistir. Calismaya on dort iilke
dahil edilmistir. doviz kuru oynakliginin belirlenmesi i¢in Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastisite (GARCH) modeli kullanilmistir. Katsay1 tahmini i¢in Genellestirilmis Moment
Yontemi (GMM) kullanilmistir. Ampirik bulgular, reel doviz kuru ve déviz kuru oynakliginin Sahra Alt1
Afrika iilkelerinde ticaret dengesini pozitif yonde etkiledigini gostermistir.

Dada (2017), 2000-2015 yillar1 arasinda i¢in Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde, doviz kuru oynaklig: ile
ticaret dengesi nedensel iliski yoniinden arastirilmistir. Granger nedensellik testinden faydalanilmistir.
Nedensellik testi bulgularina gore, doviz kuru oynakligi ile ticaret dengesi arasinda tek yonli
nedensellik tespit edilmigtir. Ayrica reel doviz kuru ile doviz kuru oynaklig1 arasinda ise ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi gozlenmistir.

Ofori vd. (2018), 1984 to 2014 donemleri yillik verileri ile Gana’da déviz kuru oynakligi ve vergi
gelirleri arasindaki iliski arasgtirnlmisti. GARCH yontemi ile doviz kuru oynakligi hesaplanmistir.
Ayrica ARDL teknigi ile katsay1 tahmini yapilmstir. Ulagilan sonuglar doviz kuru oynakligiin kisa ve
uzun vadede vergi gelirini olumsuz etkiledigini gostermistir.

Umaru vd. (2018), 1980-2017 donemleri i¢in doviz kuru oynakhigimin Bati Afrika'daki Ingilizce
konusan iilkelerin ekonomik biiylimesi iizerindeki etkileri incelenmistir. POLS, FE ve RE tahmincisi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar bagimsiz degiskenin (reel doviz kuru) istatistiksel olarak anlaml
oldugunu ve Bat1 Afrika'daki Ingilizce konusan iilkelerde zamana bagli olmayan degiskenler harig
tutuldugunda bagiml degiskenle (GSYIH) negatif iliskili oldugunu gdstermistir.

Oloyede ve Fapetu (2018), 1986-2014 donemleri i¢in Nijerya'da doviz kuru oynakliginin ekonomik

biliyiime iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Nijerya'da ekonomik biiyliimenin doviz kuru oynakligina ne
Olciide ve nasil tepki verdigini belirlemektedir. Genellestirilmis otoregresif heteroskedastisite (GARCH)
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modeli kullanilarak reel efektif doviz kurunun oynaklik derecesini belirlenmistir ve reel doviz kuru
oynakliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini belirlemek i¢in genellestirilmis momentler yontemi
kullanilmigtir. Analiz, reel efektif doviz kurunun oynakliginin yiiksek oldugunu gostermistir. Ayrica,
reel efektif doviz kurunun ekonomik biiyiimeyle negatif ve anlamli bir sekilde iligkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, déviz kuru oynakliginin Nijerya ekonomisinin biiyiimesi i¢in zararli oldugunu
gostermektedir.

Mpofu ve Nikolaidou (2018), 1995Q3 ile 2015Q2 doénemleri i¢in Giliney Afrika'da doviz kuru
oynakliginin istihdam biiylimesi lizerindeki etkisini aragtirilmigtir. 1995Q3 ile 2015Q2 dénemi boyunca
Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli (ARDL) esbiitiinlesme yontemini kullanarak ve cesitli 6zellikleri
kullanarak, sonuglar gercek doviz kuru oynakliginin imalat istihdam biiyiimesi iizerinde dnemli bir
daraltici etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Dahasi, bulgular imalat ¢iktisi, {icretler ve ihracatin yani
sira gergek efektif doviz kuru ve uzun vadeli faiz oranlarinin imalat istihdam biiyiimesi tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Ehikioya (2019), Ocak 1980 ile Aralik 2017 donemi i¢in doviz kuru oynakliginin Nijerya'daki
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi arastirllmigti. Do6viz kuru oynakligimi belirlemek icin
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite (GARCH) modeli kullanilmistir. Katsay1
tahmini i¢in ise Sistem Genellestirilmis Momentler Yoéntemi (GMM) yonteminden faydalaniimistir.
Ampirik bulgular, déviz kuru oynakliginin ¢alisma donemi boyunca devam etti§ine ve Nijerya'nin
ekonomik biiylimesi iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Yakub vd. (2019), 1997-2016 donemine ait aylik verileri kullanarak Nijerya'daki doviz kuru
oynakliginin ticaret akiglari lizerindeki etkisi aragtirilmistir. Nominal doviz kuru oynakligi serisini
olusturmak i¢in GARCH modeli kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiyi tespit etmek
icin ise ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Bulgular, dviz kuru oynakliginin Nijerya'nin ticaret
akiglarini kisa vadede olumsuz etkiledigini, ancak uzun vadede etkilemedigini ortaya koymustur.

[brahim ve Sumaya (2019), 1997-2017 déneminde Sudan'daki para politikasi araglarinin reel déviz kuru
oynakligi orani ilizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu iligkiyi incelemek igin esbiitiinlesme analizini
kullanilmistir ve VECM uzun vadeli iligkilerin varligini agiklamak i¢in tahmin edilmistir. Calisma
bulgulari, Sudan'in reel doviz kurunun analiz doneminde istikrarsiz oldugunu gdstermistir. Kisa vadeli
reel doviz kuru oynakligi, Sudan merkez bankasinin sik miidahalelerini igeren bir kendini diizeltme
mekanizmasi siireciyle para arzi ve kar marj1 oran1 degiskenlerindeki degisikliklerle agiklanmaktadir.
Ayrica VECM test sonuglari, para arzindaki bir azalmanin reel déviz kuru oynakligi {izerinde olumsuz
bir etkiye sahip oldugunu, yani para arzi degiskeninin degerindeki bir degisikligin doviz kuru
oynakligina neden oldugunu gdstermektedir.

Akintunde vd. (2019), 1986-2017 geyreklik donemleri i¢in Nijerya'daki doviz kuru belirleyicisi,
1986-2017 dénemindeki Yapisal Uyum Programi (SAP) sonrasi donemde resmi doviz kuru ile paralel
piyasa kurlarmin karsilagtirilmas1 yapmislardir. Potansiyel petrol dis1 ihracat, faiz orani, enflasyon,
rezervler, GSYIH ve ithalat, déviz kuru belirleyicilerinin belirlendigi mevcut literatiirdiir. ARDL
tahmincisi kullanilmistir. Ampirik bulgular, Nijerya'daki resmi doviz kurunun temel belirleyicilerinin
faiz oranlari, rezervler, GSYIH, petrol ihracati, enflasyon ve petrol dis1 ihracat, paralel doviz kurlarinin
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baslica belirleyicilerinin ise GSYIH, enflasyon ve petrol disi ihracat degiskenlerini igerdigini
gostermistir.

Mose ve Kaboro (2019), 2000-2016 donemleri i¢in Sahra Alti iilkeleri i¢in enflasyon oranindaki
yakinsamanin etkisini belirlemek amaglanmstir. 5 {ilkenin panel verisi kullanilmistir. Standart sapma
testi, enflasyon ve doviz kurunun negatif bir iliski gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bu, Dogu Afrika
Toplulugu iilkeleri arasindaki enflasyondaki yakinsamanin bolge i¢indeki doviz kuru degiskenligini
azalttig1 anlamina gelmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Aweke (2019), 13 Afrika {ilkesinin ihracat ve ithalatinin, déviz kuru belirsizligi
arastirllmigtir. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite (GARCH) tabanli bir 6lgiisiine
verdigi yanmit incelenmistir. Bulgular, etkilerin simetrik oldugu varsayilan dogrusal modeller
kullandigimizda, 6rneklemimizdeki iilkelerin neredeyse iigte birinde uzun vadede Gnemli etkiler
bulunmustur. Ancak, dogrusal olmayan ihracat ve ithalat talebi modellerine gectigimizde, doviz kuru
belirsizliginin neredeyse tiim tilkelerin ticaret akislar iizerinde uzun vadede 6nemli etkiler gézlenmistir.
Fofanah (2020), Bat1 Afrika’da 1992 ve 2017 yillik verileri ile doviz kuru oynaklig1 ve ticaret arasindaki
iligkiyi arastirmistir. Kontrol tahminci olarak FGLS tahmincisi kullanilmigtir. Sonug, doviz kuru
oynakliginin ihracat ve ithalat lizerinde dikkate deger bir etkisinin olmadigin1 gostermistir.

Mpofu (2020), 1981 ile 2013 donemlerinde Giliney Afrika'daki doviz kuru oynakligimi etkileyen
faktorleri incelemistir. Aylik zaman serisi verileri kullanmis ve verileri tahmin etmek i¢cin GARCH
modelinden faydalanilmistir. Caligmasinin temel odagi, ekonomi agikliginin Rand (ZAR) oynakligini
azaltip azaltmadigini tespit etmektir. Calisma, dalgali doviz kuru rejimine gegmenin ZAR oynakligi
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu kesfetmis ve ticaret agikliginin ZAR oynakligini yalnizca
ikili dovizler kullanildiginda 6nemli 6l¢iide azalttigini, ancak c¢ok tarafli déviz kurlar1 kullanildiginda
bunun tam tersinin gegerli oldugunu gostermistir.

Nor vd. (2020), Ocak 1995-Aralik 2012 donemleri i¢in makroekonomik faktorlerin Somali'nin
diizenlenmemis doviz kurlarinin oynakligi iizerindeki etkisi aragtinnlmisti. EGARCH (iistel
genellestirilmis otoregresif kosullu heteroskedastik) modeli kullanilmigtir. Bulgular, Somali'nin
diizenlenmemis doviz kuru oynakliginin kendi soklarindan ve makroekonomik faktorlerden
etkilendigini gostermistir. Calisma, Somali silini vatansizlik doneminde diizenleyici otorite olmadan
dolasimda olmasina ragmen, bu dolasimin oynak doviz kurlariyla birlikte oldugunu ima etmektedir.

Yabu ve Kimolo (2020), 2002 -2018 aylik verilerinden faydalanarak, Bati Afrika’da ddoviz kuru
oynakliginin makroekonomik etkilerini arastirmiglardir. Doviz kuru oynakligini tespit etmek igin
ARCH ve GARCH teknigi kullanilmistir. Ayrica ARDL ve PMG tahmincileri katsay1 tahmini igin
kullanilmistir. Bu baglamda déviz kuru oynaklig ihracat performansini olumsuz etkilerken kisa vadede
kredi oranlarinda azaliya neden olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin doviz kuru oynakligina
vermis oldugu uzun donem etkisi olumsuzdur. Ayrica doviz kuru oynakligi enflasyonu da
etkilemektedir.

Kwarah (2021), secilmis bes Afrika tilkesinde 1990Q1-2018Q1 donemleri icin kur oynakligini ve
sermaye akislart oynakliginin doviz kuru oynakligi {izerindeki etkilerini arastirmisti. ARCH ve
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GARCH yontemleri kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, Botsvana'nin érneklem grubundaki
iilkeler arasinda en yiiksek doviz kuru oynaklig1 oranina sahip oldugunu gdstermistir. Buna karsin Fas'in
en diisiik kur oynakligina sahip olan iilke oldugunu gostermistir. Ayrica, analiz edilen dénem boyunca
seride makul diizeyde dalgalanmalarin mevcut oldugu goézlenmistir. Farkli bir sekilde ifade etmek
gerekirse Fas'ta pozitif deger artislarinin olma ihtimali daha yiiksekken, diger 6rneklem grubu
iilkelerinde deger kaybi olasilig1 nispeten daha yiiksektir.

Fofanah (2022), 1995-2017 donemi 12 Afrika (Gambiya, Gana, Fildisi Sahili, Mali, Nijer, Nijerya,
Senegal, Togo, Benin, Burkina Faso, Gine Bissau ve Sierra Leone) iilkesinde déviz kuru oynakligiin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini arastirmaktadir. GMM tahmincisi kullanilmistir. Bulgular, gergcek
doviz kurunun deger kaybetmesinin Bat1 Afrika iilkeleri i¢cin hem kisa vadede hem de uzun vadede yine
ekonomik bitylime anlaminda daraltic1 oldugu gézlenmistir.

Anejo vd. (2022), Afrika'nin diisiik ve alt-orta gelirli lilkeleri, nominal déviz kurunun belirleyicilerini,
oynakligini ve Afrika'nin alt ve alt-orta gelirli iilkelerindeki ¢okiis riskini aragtirmiglardir. Calisma,
dalgali veya hafif yonetilen doviz kurlar kullanan 15 Afrika LLMIC'si i¢in makro panel tahminini, alti
vaka ¢alismas {ilkesinde 17 doviz piyasasi katilimcistyla yapilan 13 yari yapilandirilmig goériismeden
elde edilen iggoriilerle birlestirmektedir. Caligmada; ticaret sartlari, ihracat konsantrasyonu ve ihracat
fiyatlar1 gibi iiretken faktorlerin déviz kuru ve oynaklik iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu,
finansal faktorlerin ise para birimlerinin ani ve biiylik doviz kuru hareketleri yasama olasilig1 icin
onemli oldugunu gozlenmistir.

Sylvia vd. (2022), 1981-2019 donemi i¢in Gana, Nijerya, Gambiya, Liberya ve Sierra Leone gibi Sahra
Alt1 Afrika iilkelerinde doviz kuru belirleyicilerini arastirmistir. Panel En Kiigiik Kareler (PLS) tahmin
teknigi kullanilmigtir. Sonuglar, enflasyon oraninin, faiz oraninin, cari hesap bakiyesinin ve ticaret
sartlarinin Sahra Alt1 iilkelerinde doviz kurunu azalttigini veya degersizlestirdigini ortaya koymustur.
Bello vd. (2022), 1986Q1 ile 2019Q4 donemleri ig¢in Nijerya'daki doviz kuru oynakligi ile
makroekonomik performans arasindaki iliski analiz edilmistir. D6viz kuru oynakligini belirlemek i¢in
Dogrusal Olmayan Genellestirilmis Otoregresif Dagitimsal Kosullu Heteroskedastisite (GARCH)
modelinden faydalanilmigtir. Otoregresif Dagitimsal Kosullu Heteroskedastisite (ARCH) etkisinin
varligi, oynakligin ¢alisma donemi boyunca kalici oldugunu gosteren dogrusal olmayan GARCH
modellerinin kullanimini saglamistir. Sonug olarak, sonug¢ déviz kuru oynakligiin ¢alisma déneminde
ticaret dengesi, endiistriyel ¢ikt1 ve enflasyon ile pozitif bir iliski gosterdigini ortaya koymustur.

Umoru vd. (2023), 1990-2023 donemleri i¢in 7 Afrika iilkesinde (Nijer, Sudan, Kamerun, Ekvator
Ginesi, Tunus, Kongo ve Fildisi Sahili) doviz kuru oynaklhigmin belirleyicileri aragtirilmigtir.
Otoregresif Dagitim Gecikmesi (ARDL) sinir testinden faydalanilmig ve ayrica hata diizeltme modeli
tahmin edilmistir. ARCH ve GARCH modelleri ile 6rneklem grubundaki {ilkelerin déviz kuru
piyasalarinin oynakliginin rastgele olmadigini tespit edilmistir. Sudan doviz kurunda goézlemlenen
oynaklik, enflasyon ve gelir farklarinin 6nemli pozitif etkisi ile faiz oran1 farkinin 6nemli negatif etkisi
tarafindan desteklenmistir. Nijer Cumhuriyeti'nde doviz kuru oynakligi, tiretkenlik artis1 ve para arzinin
onemli pozitif etkisi ile petrol fiyatlarindaki ve faiz orami farklarindaki énemli degisim tarafindan
yonlendirilmistir. Kamerun doviz kurunda gézlemlenen kisa vadeli oynaklik, enflasyon farki ve para
arz1 degisiminden 6nemli ve pozitif olarak etkilenirken, faiz oran1 farki ve petrol fiyati soku tarafindan
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onemli ancak negatif olarak itilmistir. Tunus'ta doviz kuru oynakligi, enflasyon farki, liretkenlik artisi,
petrol fiyati soku ve ticaret dengesinin oynadig1 énemli negatif roliin 6nemli pozitif etkisi tarafindan
uyarilmistir. Kongo doviz kurunda gézlemlenen kisa vadeli oynaklik, enflasyon farki, gelir farki, ticaret
dengesi, para arzindaki degisimin onemli pozitif etkisi ve faiz orani farkinin 6nemli negatif etkisi
tarafindan tetiklenmistir. Ekvator Ginesi'nde, gézlemlenen déviz kuru oynakligi, enflasyon oranindaki
farkin, petrol fiyat sokunun, para stogundaki degisikliklerin ve dis ticaret dengesinin 6nemli ve pozitif
etkisine dayanarak belirlendi. Fildisi Sahili déviz kurunda gézlemlenen oynaklik, enflasyon orani, faiz
orani ve gelir seviyesindeki farklar, dis ticaret dengesi tarafindan onemli ve pozitif bir sekilde
yonlendirilmis ancak petrol fiyat sokunun negatif etkisi tarafindan 6nemli dlgiide tesvik edilmistir.

Ezirim vd. (2023), 1985-2013 donemleri icin ile Gana, Giiney Afrika, Nijerya ve Kenya gibi se¢ilmis
baz1 Afrika iilkelerinde doviz kurlarinin belirleyicileri arasindaki uzun vadeli iligkiyi analiz etmistir.
Ampirik bulgular, iki borsa ve enflasyon, 6demeler dengesi, dogrudan yabanci yatirimlar, net ihracat ve
dis rezerv degiskenleri arasinda 6nemli bir uzun vadeli denge baglantis1 oldugunu, Kenya'nin tek istisna
oldugunu gosteriyor. Hata diizeltme modeli, tiim uluslarin kisa vadeden uzun vadeli dengeye hizli ve
dogru bir sekilde gecebilecegini gostermistir.

Oliphant (2023), 1985Q1-2020Q4 donemleri i¢in Giiney Afrika'daki enerji fiyatlari lizerinde doviz kuru
oynakliginin etkisi aragtirilmistir. Doviz kurundaki oynaklik, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastisite (GARCH) ve standart sapma kullanilarak dl¢iilmiistiir. Calismada teknikleri arasinda
Johansen Egbiitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) tahmincileri kullanilmigtir.
Sonuglar, Giiney Afrika'da déviz kuru oynakliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Enerji fiyatlar
(dogal gaz ve ham petrol fiyatlar) ile ticaret agikligi, reel doviz kuru oynaklig1 ve para arzi arasinda
pozitif ve anlamli bir uzun vadeli iliski bulunmaktadir.

Yussif vd. (2024) 1993-2017 aylik ve Gana'nin 143 ticaret ortagiyla olan ticaretinin verileri ile doviz
kuru oynakligi ile uluslararasi ticaret iligkisini aragtirilmisti,. GARCH ve EGARCH teknikleri ile doviz
kuru oynakligi modellenmistir. Ampirik bulgular déviz kuru oynakligimin Gana’nin ekonomisinde
ihracat performanslarint olumsuz yonde etkiledigini gostermistir.

Sonuc¢

Calisma, Afrika iilkelerinde doviz kuru oynakligmi inceleyen ampirik literatiiriin sistematik bir
degerlendirmesini sunmaktadir. Incelenen galismalar, doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime,
ticaret dengesi, enflasyon, ihracat dengesi, petrol fiyatlar1 ve faiz oran1 gibi makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerini detayl bir sekilde ele almistir. Literatiir, genellikle doviz kuru oynakligini 6lgmek
icin GARCH modelleri gibi ileri diizey ekonometrik yontemlerin tercih edildigini, analizlerin
cogunlukla donemsel ve iilke bazinda farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Afrika iilkelerinde
zaman serisi olarak degerlendirildiginde en ¢ok calisilan iilkenin Nijerya oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu
durum Nijerya’nin siireklilik arz eden siyasi istikrarsizliginin etkilerinin degerlendirilebilmesi i¢in
incelenmis oldugu seklinde yorumlanabilir.

Ampirik ¢caligmalardan elde edilen bulgularin zaman zaman farklilik gosterdigi ama genel perspektiften
bakildiginda paralellik gosterdigi dikkat ¢cekmektedir. Doviz kuru oynakligmin ekonomik istikrar
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iizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkiler dogurabilecegini, ancak bu etkinin iilkenin ekonomik
yapisi, politika ¢ercevesi ve digsal soklara maruz kalma derecesine bagli oldugunu géstermektedir. Bu
durum Afrika bolgesinin ekonomik ve siyasi yapist degerlendirildiginde olagan bir durum oldugu
yoniinde degerlendirilebilir.

Bu literatiir incelemesi, doviz kuru oynakligini etkileyen temel faktorler ile bu oynakligin ekonomik
performans iizerindeki etkileri arasindaki iliskilere dair genel bir ¢erceve sunmaktadir. Ancak literatiirde
baz1 bosluklar da dikkat gekmektedir. Ozellikle Afrika iilkeleri 6zelinde yapilan ¢aligmalarm biiyiik bir
kismu, tilkelerin farkli sosyoekonomik ve kurumsal yapilarini yeterince dikkate almamaktadir. Ayrica,
teknolojik gelisme, finansal derinlesme, bolgesel entegrasyon, siyasi istikrar ve diizenleyici kalite gibi
faktorlerin doviz kuru oynakligi lizerindeki etkileri yeterince incelenmemistir. Dijitallesme ile birlikte
yasanan finansal gelisme her bdlgeye ayni anda ve ayni oranda etki etmemektedir. Dolayisiyla Afrika
bolgesi ozellikle sosyo-ekonomik yapist degerlendirildiginde her yonii ile incelenmesi gereken bir
orneklemdir.

Bu dogrultuda, gelecekteki caligmalarin daha kapsamli ve mikro-temelli analizlere odaklanarak bu
bosluklar1 doldurmasi onerilebilir. D&viz kuru oynakliginin etkisi {ilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Ancak yiiksek doviz kuru oynakligi istenmeyen bir durumdur. Ozellikle 2009 yilindan
sonra yillarda kiiresel diizeyde yasanan olaylar (finansal kriz, pandemi, bolgesel savaslar) kur
oynakligini artirmis olabilir. Cilinkii boyle donemlerde gelecek ile beklentilerde belirsizlikler olusabilir
ve davranig degisikligi yasanabilir. Bu baglamda artan belirsizlik ekonomilerdeki istikrar1 ve kuru
etkileyebilir. Afrika bolgesi hem ekonomik hem de sosyal agidan kirillgan bir yapiya sahip oldugundan
bu bolgede kur oynakliginin etkisi daha belirgin yasaniyor olabilir. Dolayisiyla bu etkiler ampirik
calismalarin sonuglarina yanstyabilir. Ciinkii ampirik calismalarda ele alinan analiz donemi oldukca
onemlidir. Bu nedenle gelecekteki caligmalar, iilkelerin ekonomik biiyiikliikleri, gelir seviyeleri,
finansal sistem yapilar1 ve kurumsal kalite gibi faktdrleri modelle entegre etmelidir. Ozellikle Afrika
iilkelerinde kurumsal kalite (6rnegin, yolsuzluk, hukukun stiinliigii ve siyasi istikrar) ile doviz kuru
oynaklig1 arasindaki iliskiyi incelemek, daha anlamli sonuglara ulagilmasini saglayabilir ve politika
yapicilara rehberlik edebilir.

Afrika iilkelerinin farkli ekonomik yapilar1 ve politikalar1 dikkate alindiginda, doviz kuru oynakliginin
etkilerini bolgesel diizeyde (6rnegin, Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi, Gliney Afrika Kalkinma
Toplulugu) veya kitasal diizeyde karsilastirmak bolgelerin yapilarinin karsilastirilmasi ve bu yonde
onlemler alinmasi ic¢in faydali olacaktir. S6z konusu bu tiir calismalar, bolgesel ekonomik
entegrasyonun doviz kuru oynakligi {izerindeki roliinii degerlendirebilir. Mevcut literatiiriin, genellikle
smurl veri setleri kullandi1g1 gézlenmistir. Daha uzun zaman serileri ve son yillara ait giincel verilerle
yapilacak analizler, 6zellikle son donemlerdeki kiiresel ekonomik dalgalanmalarin (6rnegin, COVID-19
pandemisi, Ukrayna krizi) doviz kuru oynakligi {izerindeki etkilerini daha iyi anlamaya katki
saglayabilir. Literatiir doviz kuru oynakligini belirlemek icin genellikle GARCH modellerine
odaklanmistir. Gelecekteki ¢aligmalar, doviz kuru oynakligini analiz etmek icin yapisal VAR modelleri,
dalga analizi (wavelet analysis) veya makine O0grenmesi gibi daha modern ve yenilik¢i yontemleri
kullanarak yeni perspektifler sunabilir. Bu durum, daha dinamik ve karmasik iligkileri ortaya ¢ikarmaya
yardimeci olabilir. Ayrica uygulanan doviz kuru rejimlerinin oynaklik {izerindeki etkilerini
degerlendirmek i¢in bu yone agirlik verilmelidir. Esnek, sabit ve ara rejimler arasindaki farklar, Afrika
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iilkeleri i¢in en uygun doviz kuru politikalarinin belirlenmesine katki saglayabilir. Bu dogrultuda
uygulanan déviz kuru politikalarinin etkileri degerlendirilebilir. Ozellikle pandemi sonrasi yasanan
emtia sorunlar1 i¢in kiiresel emtia fiyat dalgalanmalari, finansal krizler ve iklim degisikligi gibi digsal
soklari doviz kuru oynaklig1 {izerindeki etkileri daha detayli bir sekilde incelenmelidir. Bu ¢alismalar,
Afrika tlkelerinin digsal soklara karsi daha direngli hale gelmesine yonelik politika dnerileri sunabilir.
Ayn1 zamanda Afrika'daki mevcut ve dnerilen para birliklerinin déviz kuru oynakligini azaltici etkilerini
inceleyen calismalar artirillmalidir. Bu tiir analizler, kitasal serbest ticaret anlagmalar1 (AfCFTA) gibi
girisimlerin potansiyel faydalarini daha iyi anlamaya yardimci olabilir. Sonu¢ olarak, doviz kuru
oynakligina dair literatiir, Afrika ilkelerinin ekonomik istikrarin1 artirmaya yonelik etkili politika
cerceveleri gelistirilmesi i¢in 6nemli bir bilgi kaynagi sunarken bu ¢aligma goz ardi edilen konulara
dikkat ¢ekerek Afrika bolgesinin kirllganligini azaltmaya yonelik ¢aligmalarin yetersizligine dikkat
¢ekmektedir.
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