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SEKTOREL REEL DOViZ KURUNUN FiIRMA PERFORMANSINA ETKIiSI

OZET

Reel doviz kuru, bir ililke mal ve hizmetlerinin uluslararasi rekabet giiciinii
belirlemesi ve dolayisiyla da dis ticaretini ve ekonomisini etkilemesi bakimindan bir
ekonominin en 6nemli degiskenlerinden biridir. Bu nedenle, agik ekonomilerde
ekonomi politikalarin1 belirleyen karar vericiler reel déviz kurundaki degisiklikleri

yakindan izlerler.

Reel doviz kurunun makroekonomik etkileri konusunda genis bir literatiir
bulunmasina ragmen, mikroekonomik analizler olduk¢a smirhidir. Mikro diizeye
inildiginde, her sektordeki dig ticaret ortaklarinin ve ticaret paylariin
farklilasmasindan dolayr sektorlerin ve farkli sektorlerdeki firmalarin maruz kaldig
reel doviz kurlarmin farklilasmasi da muhtemeldir. Bu durum, reel doviz kurunun
mikro diizeydeki etkileri konusunda iki soru ortaya c¢ikmaktadir: Reel doviz
kurundaki degigmeler firma performansini nasil etkilemektedir? ve reel doviz kurlar

her sektor i¢cin degismekte midir?

Bu tez, Tiirkiye’de yedi sektor igin reel doviz kurlarimi hesaplamayi ve kurdaki
degisikliklerin 102 biiyiik 6l¢ekli firmanin performansina etkilerini analiz etmeyi
amagclamaktadir. Veriler, 2003-2010 dénemi igin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda hisseleri islem gormekte olan bu 102 firmanin mali tablolarindan
alimmistir. Firma performansi, yurtigi satislar, yurtdist satislar, toplam satislar ve
katma deger olmak lizere dort kriterle Gl¢lilmekte ve ¢alismada panel veri analizi

uygulanmaktadir.

Fiyat diizeyi olarak Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (GSYIH) deflatérii ve imalat sanayi
fiyatlar1 kullanilmis, nominal kur i¢in de iki farkli hesaplama yapilarak dort sektorel
reel doviz kuru serisi olugturulmustur. Her sektor i¢in Tiirkiye’nin en 6nemli 10 dis

ticaret ortagiyla olan ticaret miktarlari agirlik olarak kullanilmistir. Ayrica bir ihracat
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fonksiyonunun temel faktorlerinden olan yurtdist geliri, Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat
yaptig1 10 iilkenin GSYIH degerlerinin ihracat paylariyla agirliklandiriimasiyla
hesaplanmistir. Modelde ayrica ortalama iicretler, firma yasi, kisi basina diisen

sermaye stoku ve sektorel gelir, kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Hemen hemen biitiin reel déviz kuru serileri Tiirk Lirasinin (TL) 2003-2010 yillari
arasinda deger kazandigimi gostermektedir. Iktisat teorisi, ulusal paranin deger
kazanmasinin ihracati olumsuz etkileyecegini, ama yurti¢i iiretim ve satigi iSe
cesaretlendirecegini tahmin etmektedir. Toplam satis lizerindeki net etki ise bu
degerlenmenin yurtici ve yurtdisi satiglarin  {izerindeki etkisinin yOniine ve

biiyiikliigiine bagli olacaktir.

Yapilan ekonometrik analizler sonucunda, sektérel reel doviz kurunun firma
performansin1 gosteren yurtici, yurtdist ve toplam satis degerleri ile katma deger
tizerindeki etkilerinin istatistiki olarak anlamli oldugu gorilmiistiir. Ancak teorik
beklentilerin aksine, reel doviz kurundaki artis (paranin deger kaybetmesi) s6z
konusu degiskenlerde bir azalmaya neden olmaktadir. Bu sonug, bir¢cok sektorde
ortalama % 40’1 bulan ithal girdi kullanimi, i¢ piyasaya yonelme ve ozellikle yurtici

satiglar icin biiyiik firmalarin pazar paymin artmis olmasiyla agiklanabilir.

Bu tez, sektorel reel doviz kurlarmin firma performansimi nasil etkiledigine dair
diinyada sayil1 Tiirkiye’de ise “bilindigi kadariyla” ilk 6rnek olmasi nedeniyle 6nem

tagimaktadir.
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THE IMPACT OF INDUSTRY-SPECIFIC REAL EXCHANGE RATE ON
FIRM PERFORMANCE

SUMMARY

Real exchange rate is one of the most important variables of any economy as it
affects the competitive power of goods and services in international markets, foreign
trade and thus whole economy. For that reason, decision makers tend to observe the
changes in the real exchange rate closely in designing economic policies particularly

in open economies.

Although there is an exhaustive literature on macroeconomic effects of the real
exchange rate, microeconomic analyses are quite limited. As the trade partners and
trade shares vary across industries, a firm in an industry may be exposed to different
real exchange rate than the firms in other industries. That fact brings about two
related questions at micro level: How do the changes in real exchange rate affect firm

performance? And are the real exchange rates different for each industry?

This thesis aims to construct sectoral real exchange rate series for seven sectors and
to analyse the effects of real exchange rate on firm performance with a sample of 102
large-scale companies. Data are collected from balance sheets of 102 firms whose
shares are traded in Istanbul Stock Exchange Market for the period 2003-2010. Firm
performance is measured by four indicators: domestic sales, exports, total sales and

value added; and a panel data analysis is performed.

Four real exchance rate series are constructed: the first two series use gross domestic
product (GDP) deflators and the others use manufacturing prices as price indexes.
Trade volumes of 10 leading trade partners by each sector are used as weights.
Foreign income, one of the main determinants of an export function, is also
computed from the GDPs of 10 leading trade partners by sectors and aggregated by
respective export shares. The model also includes average wages, firm age, capital-

labour ratio and sectoral income as control variables.
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Almost all real exchange rate series indicate an appreciation of Turkish Lira between
2003-2010. Economic theory predicts that appreciation of the local currency
discourages exports, but encourages domestic production and sales. The impact of

total sales is determined by the net effects on domestic sales and exports.

The empirical analyses conclude that the real exchange rate has a statistically
significant effect on sales, exports and value added of the firms. However,
appreciation of real exchange rate influences exports positively, a finding contrary to
the theoretical expectations. This result can be explained by the rising shares of
imported inputs (40% on average in many sectors) in production, the focusing on
domestic markets and (particularly for domestic sales) the rising market share of

large firms.

The novelty and importance of this thesis comes from being the first study —to the
author’s knowledge— constructing the sector-specific real exchange rates and using

them to analyse firm performance in Turkey.

XViii



1. GIRIS

Reel doviz kuru, nominal déviz kurunun iilkeler arasindaki fiyat farkliliklarina gére
diizeltilmesiyle elde edilmektedir. Bundan dolay1 reel doviz kuru iilkelerin rekabet
edebilirliklerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir ara¢ gorevi de gormektedir. Ancak,
sektorlerin maruz kaldigr doviz kuru etkileri, o sektdrde ticaret yapilan iilkelerin
bilesimine gore farkliliklar gosterebilir. Bu nedenle sektorlere 6zgii reel doviz

kurlarinin hesaplanmasi doviz kurunun etkisini daha iyi gorebilmek adina 6nemlidir.

Bu caligmanin literatiire 6nemli katkilarindan biri, Tiirkiye ekonomisi i¢in sektorel
reel doviz kurlarini hesaplayip sunmus olmasidir. Her sektor i¢in en énemli on dis
ticaret ortagi belirlenerek, reel doviz kuru ticaret akim degerlerine gore

agirliklandirilmis ve sektorler i¢in maruz kalinan reel doviz kuru belirlenmistir.

Tiirkiye’ nin dis ticaret rakamlari incelendiginde, hem ithalat hem ihracat i¢in Avrupa
Birligi (AB) iilkelerinin biiyiik bir 6neme sahip oldugu goriilmektedir. AB ile olan
ticaretin ¢ok biiyiik bir boliimii de Euro Bolgesi olarak tabir edilen euro kullanan
iilkelerle gerceklesmektedir. Dolayisiyla sektorel kurlar euro/tiirk lirast kurundaki

hareketlerden yogun bi¢imde etkilenmektedir.

Her sektérde en oOnemli ticaret ortagimiz Euro Bolgesi iken, diger {ilkelerin
kompozisyonunun sektorler arasinda oldukca degisken oldugu dikkati ¢ekmektedir.
Ornegin metal ana sektdrii icin olusturulan ticaret agirliklarinda Ukrayna % 15,
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) % 12.73 gibi yiiksek oranlara sahipken, tekstil
sektorii i¢in bu iki {ilke ilk ona bile girememistir. Bu durum, sektorel doviz kurlarinin
neden farklilastigini ve her sektoriin rekabet giiciiniin degerlendirilebilmesi i¢in bu

kurlarin hesaplanmasinin ne kadar gerekli oldugunu gostermektedir.

Bu ¢aligmayr 6nemli kilan bir diger husus ise, sektorel reel doviz kurunun mikro
diizeyde etkilerini incelemesidir. Tiirkiye ekonomisinde 6nemli yere sahip ve toplam

yillik ortalama satis rakami yaklasik 83.5 Trilyon Tiirk Liras1 (TL)" olan 102 anonim

1102 firmanm 2003-2010 yilllar1 arasindaki nominal toplam satislarinin ortalamasi alinarak hesaplanmustir.
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sirketin mali tablolar1 ve mali tablolara ait dipnotlar1 tek tek incelenerek 6nemli bir
veritabani olusturulmus, bu veriler ekonometrik olarak analiz edilerek bu firmalarin

performanslarini etkileyen faktorler tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Bilindigi tizere Tiirkiye ekonomisindeki 6nemli doniim noktalarindan biri 2000-2001
krizi sonrasi, kur ¢apasina dayali enflasyonla miicadele programin ¢okmesi ve giiclii
ekonomiye gecis programinin uygulamaya konulmasidir. Bu dénem ve sonrasinda
doviz kuru dalgalanmalariin nispeten serbest birakilmis olmasi ve Tiirk muhasebe
sisteminde degisiklikler yapildigi goz Oniinde bulundurularak analiz 2003-2010

donemi ile sinirlandirilmastir.

Calismada benimsenen teorik model, reel doviz kuruna bagli olarak karliligin artmasi
veya azalmasi sonucu piyasaya yeni firma girisi veya firma ¢ikisini géz Oniine
almaktadir. Teorik modele gore paranin deger kazanmasi, firma karlarin1 olumsuz
etkilemesine ragmen 6zellikle kii¢iik firmalarin bu durumdan etkilenerek piyasadan
cikmasiyla biiyilk firmalarin piyasadaki paylarin1 ve satiglarini arttirmalar
miimkiindiir. Caligmaya konu olan firmalarin hepsi biiylik olcekli ve faaliyetlerine
uzun siiredir devam etmekte olan firmalardir. Ayn1 zamanda Tirkiye’de o6zellikle
kiigiik capta her yil bir¢cok firmanin agilip kapandig:r da bilinmektedir. Bu sayilan
nedenlerle benimsenen modelin, reel doviz kurunun firma performansina etkisini

incelemek adina ele alinan firma grubuna ve Tiirkiye’ye uygun oldugu sdylenebilir.

Ekonometrik analizden elde edilen sonuglar, ¢alismanin odaklandigi sektorel reel
doviz kurunun firma performansi iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte bazi sonuglar, teorik beklentilerden farkli ¢ikmistir. Bu durumda etkili

olabilecek nedenler, sonuglar boliimiinde tartisilmaktadir.

Bu bolimii izleyen ikinci boliimde, sektorel doviz kuru hesaplanmasi, reel doviz
kurunun makro ve mikro ekonomik etkileri tiizerine bir literatlir arastirmasi
sunulmaktadir. Calismada kullanilacak teorik ¢ergceve ve modele de bu boliimde yer

verilmektedir.

Ucgiincii boliimde, c¢alismada kullanilan verilerin hesaplanma yontemleri hakkinda

ayrintili bilgiler verilmekte ve veri kaynaklari belirtilmektedir.

Doérdiincti  boliimde, olusturulan ampirik modellerin incelenmesi i¢in uygun

ekonometrik yontemin secilmesi i¢in izlenen yol ve yapilan testlere yer



verilmektedir. Segilen ekonometrik yontem ile yurtici, yurtdisi ve toplam satiglar ile
tiretilen katma deger regresyonlar1 tahmin edilmistir. Ampirik modellerle beraber
degiskenlerin farklilastifi 4 ayr1 duruma daha yer verilerek degiskenler arasindaki
iliskiler daha ayrintili bigimde ortaya konmustur. Ayni sekilde, sektorel reel doviz
kuru dort farkli sekilde hesaplanarak regresyon tahminlerinde 6nemli degismeler

olup olmadig1 da bu boliimde incelenmistir.

Son boliimde ise ekonometrik analizden elde edilen sonuclar, Tiirkiye’ye 0zgii

durumlar da g6z oniinde bulundurularak iktisadi agidan agiklanmaya ¢alisilmaktadir.






2. ILGILi LITERATUR VE TEORIK ALTYAPI

Bu boliimde, reel doviz kurunun makro ve mikro etkileri ile ¢alismada kullanilacak

teorik model ele alinacaktir.

2.1 Reel Doviz Kurunun Makroekonomik Etkileri

Reel doviz kuru iizerine yapilan teorik calismalar oldukga eski tarihlere kadar
gitmekle birlikte, Bretton Woods Sisteminin ¢okiisii ve ardindan birgok iilkenin sabit
kur sistemini terk etmesi sonucu bu konuda hem teorik hem uygulamali ¢alismalar
hiz kazanmustir. Bununla beraber 80°’li ve 90’11 yillardan itibaren iyice hizlanan
kiiresellesmeyle, dis diinyada yasanan gelismelere daha duyarli ulusal ekonomilerin
olustugu ve bu nedenle de doviz kurlarmin Oneminin gittikce arttigi dikkat

¢ekmektedir.

Bir¢ok iilkenin dis ticaretindeki rekabet edebilirligini belirleyen ve dis ticaret
dengesini yogun bir bigimde etkileyen faktorlerden olan reel doviz kuru, yatirimlari,
ekonomik kalkinma ve biiyiimeyi, faiz oranlarini ve istihdam gibi bircok 6nemli

degiskeni de dolayl olarak etkilemektedir.

Iktisat literatiiriine bakildiginda, doviz kurlarinin ithalat ve ihracati dolayisiyla da dis
ticaret dengesini nasil, ne yonde ve ne oranda etkiledigi konusunda farkli yaklasim
ve gorislerin oldugu goriilmektedir. Bu konudaki ilk calismalardan Bickerdike
(1920), Robinson (1947), Metzler (1948), Marshall (1923) ve Lerner (1944)
caligmalarina bakildiginda, konunun bu dénemde geleneksel esneklikler yaklagimiyla
ele alindig1 goriilmektedir. Literatiire “Marshall-Lerner Sart1” olarak girmis olan
teoriye gore, bir iilkenin dis ticaret ortaklarina olan ithalat talebinin reel fiyat
esnekligi ile dis ticaret ortaklarinin séz konusu iilkeye olan ithalat taleplerinin reel
fiyat esnekligi toplami mutlak olarak birden biiyiikse, ulusal paranin deger
kaybetmesi dig ticaret dengesini olumlu yonde etkileyecektir. Bu yaklasim ilgili

literatiirde, kritik elastikiyetler sart1 olarak da bilinmektedir.



Kritik elastikiyetler sartina kars1 yapilan ilk ciddi elestirilerin Harberger (1950) ile
Laursen-Metzler (1950) oldugu soylenebilir. Yazarlara gore, dis ticarete konu olan
mallarin goreli fiyatlarinda meydana gelen degismeler sonucu bir gelir etkisi de
olusmaktadir. Gelir hareketleri nedeniyle, deger kaybmin yasandig1 {ilkenin
ithalatinda bir artis, ihracatinda ise bir azalis ortaya ¢ikar’. Dolayisiyla, kritik
elastikiyetlerin gelir hareketlerini bastiracak Glgiide birden biiyiik olmasi

gerekmektedir.

Reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskinin dinamik bir bigimde
yorumlanmasi, “J Egrisi Hipotezi” olarak bilinen olguyu dogurmustur. Yapilan
ampirik ¢aligsmalarda ithalat ve ihracatin talep esnekliklerinin kisa ve uzun dénemde
farklilastig1, kisa donemde devaliiasyonun dis ticaret dengesini iyilestirmedigi, ancak
uzun donemde ihracatin artmasiyla dis ticaret dengesinin olumlu yonde etkilendigi
bulunmustur. Bu durum, grafik tizerinde J seklinde bir seyir izledigi i¢in J Egrisi
olarak adlandirilmistir (Bahmani-Oskooee ve Niroomand, 1998). J Etkisi Hipotezi,
kisa donemde gelir etkisinin uzun dénemde ise fiyat etkisinin daha agir basacagin

ongodrmektedir.

Backus ve digerleri (1994) dis ticaret dengesi ile dis ticaret hadlerinin cari ve gelecek
degerleri arasinda negatif yonlii, gegmis hareketlerle ise pozitif yonlii bir iligkinin
bulundugunu gostermektedir. Yazarlar, doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki
iliskinin J’den ziyade S biciminde bir yol izledigini gostermektedir. Bu goriis,

“Asimetrik S Egrisi Hipotezi” olarak da adlandirilmstir.

Literatiirdeki bir baska ornek ise, 1960-1985 doneminde Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’nin diger G-7 iilkeleri ile arasindaki reel doviz kuru, yurtigi gelir, yurtdis
gelir ve dis ticaret bilangosu iliskisini inceleyen Rose ve Yellen (1989)’dir. Bu
calisma, ABD ekonomisi i¢in reel doviz kurunun dis ticaret dengesinde 6nemli bir
etkisinin bulunmadigin1 sdylemesiyle dikkat ¢ekmektedir. Ancak Bahmani-Oskooee
ve Brooks (1999), yazarlarin gerek yaptiklari tanmimlarda gerek de uygulanan
ekonometrik yontemlerde sorunlar oldugunu vurgulamis ve kendi yaptiklar1 analiz
sonucunda uzun donemde dolarin deger kaybetmesinin dis ticaret agiginit olumlu

etkiledigini bulmuslardir.

2. . .
Literatiirde Harberger-Laursen-Metzler “HLM” Etkisi olarak gegmektedir.
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Doéviz kuru ile ithalat ve ihracat arasindaki iligki, kullanilan tahmin yontemi ve analiz
donemine gore farklilik arz etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler kistasina
gore ayrim yapilmasi da analizlerde farkli sonuglar bulunmasina neden

olabilmektedir.

Tirkiye i¢in déviz kuru ve ithalat-ihracat iliskisi iizerine yapilan ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Tiirk dig ticaret yapisin1 1987-2000 doneminde dinamik bir model
kullanarak inceleyen Akbostanct (2002), reel doviz kurunun, dis ticaret dengesini
hem kisa hem de uzun déonemde etkileyen tek degisken oldugu sonucuna varmustir.
Kisa donemde J egrisinin 6ne siirdiigii kotiilesmeye dair bir sonu¢ bulunamazken,
uzun déonemde TL’nin deger kaybetmesinin dis ticaret dengesinde iyilesmeye neden
oldugu ve Tiirkiye icin izlenen seyrin J Egrisinden ¢ok S seklinde yol aldigi

vurgulanmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan bir bagka ¢aligma olan Altay ve Celebioglu (2005) ise, Tiirkiye
thracatindaki rekabet giiciinii, kiyaslamalar yaparak 2001 krizi sonrast dénem igin ele
almistir. Olusturulan ithalat fonksiyonuna golge degiskenler eklenerek sabit terim
farki ve bagimsiz degiskenlere ait egim farkliklari incelenmis ve bu farklarin
istatistiksel olarak anlamliligi arastirnlmistir.  Yazarlarin  sonuglari, yiiksek
devaliiasyonlarin kisa bir donemde ihracat artisgina yol agarken ithal girdi
maliyetlerinin  ylikselmesi ve sicak para girisi ile enflasyonun arttigini
gostermektedir. Bu TL’nin deger kazanmasina zemin hazirlarken kisir bir dongii de
olusturmaktadir. Gelismis ve rekabet Ustiinliigiine sahip gelismekte olan iilkelerin
teknoloji yogun ve dolayisiyla katma degeri ve dis talebi yiiksek mal ve hizmetleri
tirettiklerine dikkat ¢eken yazarlar, Tiirkiye’deki durumun ise farkli oldugunu iddia
etmektedir. Bu calismaya gore, Tiirkiye’deki ithalat, ihracat ve tliretim, daha ¢ok
doviz kuru tarafindan belirlenmekte ve bu durum ihracati yiiksek oranda ara mali
ithalatina bagimli olan Tiirkiye’de, ihracat ve ithalat agisindan kisir dongiiye yol

acmaktadir.

Doéviz kuru belirsizliginin tekstil ve konfeksiyon sektoriin ihracat tizerindeki etkisini
inceleyen Hatirli ve Onder (2010), sektdrel bir kur hesaplamasina girismeyerek, T.C.
Merkez Bankasi tarafindan yaymlanan reel efektif doviz kuru indeksini

caligmalarinda kullanmislardir. Yazarlarin sonuglara gore reel doviz kurundaki % 1



belirsizligin, tekstil ve konfeksiyon ihracatin1 % 18.52 gibi olduk¢a yiiksek oranda

azalttig1 saptanmaistir.

Reel doviz kuru oynakliginin sektorel ticaret akimlar {izerinde etkisini inceleyen
Caglayan ve Di (2010), ABD ile 13 dis ticaret ortagi arasindaki ikili ticaret
akimlarini ele almaktadir. Yazarlar, reel doviz kurunun sistematik olarak sektorel
ticaret akimlarini etkilemedigini, aylik endistriyel iiretim serileri kullanilarak
belirlenen gelir oynakliginin ticaret akimlarinda ¢ok kiigiik bir etkisi oldugunu ve bu
iki degiskenin etkilesiminin ABD’nin ticaret akimlarini agiklamakta 6énemli bir rol
oynamadigini vurgulamistir. Ancak gelir oynakligi sadece ABD’nin ihracati ele
alindiginda daha 6nemli bir rol oynamakta, ¢alismada bunun nedeninin de dis ticaret

partnerlerinin gelirlerinin daha oynak olmasindan kaynaklandig: belirtilmektedir.

Reel doviz kurunun ekonomik kalkinma ve biiylime {izerinde etkisi de calisilan
konular arasindadir. Razmi ve dig. (2012), oncelikle reel doviz kurunun biiylime
tizerindeki etkisini modellemis ve 1960-2004 yillar1 arasindaki 9 adet 5 yillik
periyodu ve 153 iilkeyi ele alan bir panel veri uygulamasi yapmistir. Caligsma yatirim
ile reel doviz kuru arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve reel doviz kurunun

bliylimeyi yatirim kanali ile etkiledigini ekonometrik olarak ortaya koymustur.

Bu konudaki bir baska temel calisma ise Razmi ve dig. (2012)’nin kullandig1
kaynaklarin eksik istihdami varsayimi yerine kaynaklarin tam istthdami varsayimi
altinda benzer bir ¢alisma sunan Rodrik (2008)’dir. Yazara gore ticari mallarin
uretimi, gelismekte olan ilkeler i¢in 6nemlidir. Kurumsal zayifliklar ve piyasa
basarisizliklarindan bu iiretim zarar goérmekte ve llkelerin fakir kalmasma yol
acmaktadir. Devamli bir paranin reel deger kaybi1 politikasi, ticareti yapilabilir mal
sektorlerinde yatirimin goreli olarak karliligini arttirmaktadir. Bu da yapisal degisimi

hizlandirarak biliylimeyi saglayacaktir.

Reel doviz kurunun dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde de etkili oldugu
sOylenebilir. Takagi ve Shi (2011), 1987-2008 donemi i¢in, gelismis bir ekonomi
olan Japonya’dan gelismekte olan 9 Asya iilkesine olan dogrudan yabanci yatirim
akimlarini, incelemistir. Yazarlarin bulgulari, gelismekte olan iilkenin parasinin
deger kaybetmesi durumunda, Japonya’dan daha fazla yatinm ¢ektigini
gostermektedir. Doviz kuru oynakliginin, dogrudan yabanci yatirimlar itizerinde

olumlu etkisi oldugunu tespit eden yazarlar, Cin ve Hindistan’1 veri setinden
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c¢ikardiklart durumda, Asya krizinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigina dikkat ¢ekmektedir. Bu sonugclar, literatiirdeki diger kaynaklarca
da desteklenmekte ve yabanci yatirimcilarin gorece zenginlesmesi, kaynak iilke para
birimi cinsinden yatirim ¢eken iilkedeki girdi maliyetlerinin azalmasi ve dogrudan
yabanci yatirimlarin kaynak iilke ve firmalarca ihracatin ikamesi olarak kullanilmasi

gibi nedenlere dayandirilarak agiklanmaktadir.

2.2 Reel Doviz Kurunun Mikroekonomik Etkileri ve Sektorel Reel Doviz Kuru

Reel doviz kurunun mikroekonomik etkileri konusunda ilk akla gelen diisiince, reel
doviz kurunun hem firmalarin rekabet giiciinii hem de buna bagli kar veya zarar
etmelerini etkilemekte oldugudur. Clarida (1997), Amerikan imalat sanayindeki
karlarin reel doviz kurundan nasil etkilendigini, iki farkli ve birbirini tamamlayan
ampirik yontemle (Hata diizeltme modeli ve VAR) incelemistir. Calisma sonuglarina
gore, ABD’de 80’lerin basinda yasanan dolarin deger kazanmasinin satislari, en az %
25 oraninda azalttig1, bu donemi takip eden yillardaki deger kaybinin ise karlart % 30

oraninda arttirmis oldugu bulunmustur.

Hung (1997) ise, Amerikan ¢ok wuluslu firmalarin denizasirt {ilkelerdeki
faaliyetlerinden elde ettikleri karlarin reel doviz kurundan nasil etkilendigini
aragtirmaktadir. Dolarin deger kaybetmesi firmalarin denizasiri iilkelerdeki karlarini
ic sekilde etkilemektedir: 1) Yabanci iilkedeki karin dolara doniistiiriilmesiyle dolar
cinsinden daha yiiksek oranda kar elde edilmis olacaktir; 2) Yabanci iilkedeki bagli
sirketin maliyetlerinin diismesi ya da dis satiglarin artmasiyla baglh sirketin yabanci
para cinsinden elde ettigi kar artacaktir; 3) Diisiik degerli dolar, yabanci tilkedeki
bagli sirketin ¢ikti fiyatlarim1 daha az rekabet edebilir hale getirerek yabanci para
cinsinden kar1 azaltacaktir. Calisma sonuglarina gore, dolarin % 1 oraninda deger
kaybetmesinin firmalarin karmi % 0.94 oraninda arttirdig1, kars1 yonlii maliyet / satig
miktar1 ve goreli fiyat / satig miktar1 etkilerinin birbirinin etkisini notrlestirdigi ve

kardaki artisin daha ¢ok paranin doniistiiriilmesinden elde edildigi bulunmustur.

Matsubayashi (2011), Japonya Orneginde doviz kuru soklarinin karlhilik kanali ile
firmanin sermaye stokunu nasil etkiledigini konu edinmistir. 1973 yilinda
Japonya’nin sabit déviz kuru rejimini terk etmesiyle, yen bugiinkii yliksek seviyesine

cikmistir ve gilinlimiizde yen-dolar paritesi, en oynak parite cifti olarak dikkat



cekmektedir. VAR modeli kullanan yazarin bulgularma gore, Yen’in deger
kaybetmesi firmanin beklenen karini arttirmakta ve kari artan firma 6zellikle makine

sektoriinde daha fazla yatirim yapmaktadir.

Reel doviz kurunun emek verimliligi ve sermaye-emek iizerine olan etkisi yaygin
olarak arastirilmasa da literatiirde Orneklerini gormek miimkiindiir. Jeanneney ve
Hua (2011), Cin’in piyasa ekonomisine gegisi sonrast emek verimliligindeki artisi
konu edinmistir. Cin’deki 29 bolgeyi ve 1986-2007 donemini kapsayan bir panel veri
analizi ile reel doviz kurundaki bir degerlenmenin emek verimliligini arttirdigin
bulmuslardir. Ayni zamanda bu etkinin Cin’in i¢ bolgelerinde daha belirgin oldugunu
vurgulayan yazarlar, bu durumun kiy1 ve i¢ bolgeler arasindaki gelismislik farkini

kapatmaya katkis1 bulundugunu belirtmistir.

Leung ve Yuen (2010), Kanada imalat sektorlerini ele alarak déviz kurunun emek-
sermaye oranini etkileyip etkilemedigini aragtirmistir. Sonuglari, emek fiyatina gore
makine ve techizat kullanim maliyetinde yasanan % 10’luk bir artisin uzun dénemde
makine ve techizat-emek oraninda % 3.3lik bir azalmaya yol a¢tigini gostermistir.
Doviz kurundaki degismenin makine ve techizat fiyatlarina tam olarak yansidigi
varsayildiginda % 10’luk kalic1 bir deger kaybinin makine ve techizat-emek oraninda

en fazla % 1.7°lik bir azalmaya yol a¢tig1 vurgulanmistir.

Sektorel reel doviz kurlarinin hesaplanmasi konusunda Tiirkiye’de ¢ok fazla caligma
bulunmamaktadir. Bu konuda yapilmis en yeni calisma, bu tezin hazirlanma
stirecinde Saygili ve dig. (2012) tarafindan yapilmis olan Tiirkiye’nin 2004-2008
yullarin1 kapsayan sektorel reel efektif doviz kuru hesaplamasidir. Hesaplamalarda
Tiirkiye’nin 38 ticaret ortaginin hem ithalat hem ihracat akimlar1 dikkate alinmus,
sektorel reel efektif doviz kurlarinin sadece sektorler arasi degil ayn1 zamanda hem
Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) hem de Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) bazlh
genel reel efektif doviz kurlarindan farklilagtig1 ortaya konmustur. Benzer sekilde bu
calismada da Irak, yasanan savas ve siyasi degisim nedeniyle calisma disinda
birakilmistir. Ancak bahsi gegen calismada, Tiirkiye’nin 6zellikle son yillarda ¢ok
onemli ticaret ortaklar1 olmaya baslayan Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Suudi
Arabistan, Ukrayna, Iran, Misir gibi bircok iilke, kaliteli veri erisiminin miimkiin

olmadig1 gerekgesiyle hesaplamalarda goz ardi edilmistir.
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Goldberg (2004), ABD igin ihracat ve ithalat agirlikli sektorel reel doviz kuru
endekslerini olusturmus ve bunlarin aritmetik ortalamasini alarak ticaret agirlikli bir
endeks hesaplamistir. Sirket karlar ile reel déviz kuru iliskisi tizerine de bir inceleme
yapan yazarin altini ¢izdigi en 6nemli hususlardan biri, bu endekslerin ABD’nin
ozellikle iiciinciil tilkelerle olan rekabet edebilirligi konusunda miikemmel bir Slgiit

olamadigidir.

Lee ve Yi (2005), Gliney Kore icin sektorel reel doviz kurunu 1991-2004 donemini
ele alarak ilk defa hesaplamistir. Goldberg (2004) fiyat diizeyi olarak tiiketici
fiyatlarim1 kullanirken Lee ve Yi (2005), fiyat rekabet edebilirligini daha dogru
gosterecegi gerekcesiyle calismalarinda iretici fiyatlart endeksini kullanmiglardir.
Calisma sonuglarina gore, 1997 krizinden once sektorel reel doviz kuru benzer
hareketler izlerken, kriz sonrasinda sektorel reel doviz kurlar1 arasindaki farkin arttig

goriilmiistiir.

Bir bagka sektorel reel doviz kuru hesaplamasi 6rnegi de Alexandre ve dig. (2009)
tarafindan yapilan Portekiz uygulamasidir. Hem genel reel efektif doviz kuru hem de
sektorel reel efektif doviz kuru hesaplayan yazarlar, ek olarak Saygili ve dig. (2012)
calismasinda oldugu gibi iclincii piyasalar1 da dikkate alan bir yontemle c¢ifte
agirlikli reel efektif doviz kuru hesaplamislardir. Yazarlar sektorel reel efektif doviz
kuru ile genel reel efektif doviz kuru arasinda yiiksek bir korelasyon oldugunu, ancak
ele aldiklar reel doviz kurunun istihdam {izerindeki etkisi 6rneginde sektorel doviz

kurlarinin daha anlamli sonuglar verdigini vurgulamislardir.

Baggs ve dig. (2009) Kanada-Amerika dolar1 paritesindeki asir1 dalgalanmalar
sonrasinda firmalarin satis ve ayakta kalma durumlarmi, 1986-1997 doneminde
Kanada dolarinda yasanan ilk 6 yildaki yaklasik %30’luk deger artis1 ardindan da
ikinci 6 yilda yasanan benzer deger azalisini g6z Oniine alarak incelemistir. Yazarlar
bunun yani sira reel doviz kurundaki degisim ardindan muhtemel uyum yollarin1 da
tarif etmislerdir. Bir deger artisindan sonra, daha az iiretkenlige sahip firmalarin
piyasadan c¢ikmasi ile sektorel iiretkenlik artmaktadir. Faaliyetine devam eden
firmalar ic¢in ise toplam satistaki gelisme ihracatlarindaki azalis ile i¢ piyasadaki

satislarinda yasanan artisa bagli olarak degismektedir.

Yazarlar bir {lilkenin parasinin deger kazanmasinin piyasaya yeni firma girigini ve

firmalarin ayakta kalma kabiliyetini azalttigini, bununla birlikte “yaratic1 yikicilik”
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kavrami ile de ifade edilen en az liretkenlige sahip olan firmalarin bu degisimden

daha fazla etkilendigini ve piyasadan ¢iktiklarini bulmuslardir.

Fung ve dig. (2011) Kanada imalat sektorii firmalarmin iiretim Olgegi ve
verimliliginin 1987-1996 yillar1 arasinda doviz kuru hareketlerinden nasil
etkilendigini panel veri analizi kullanarak incelemis ve Kanada dolarinin reel deger
kazanimi sonucu firmalarin {iretiminin azaldiginin ve emek veriminin dustiigiini
bulmustur. Yazarlar 6zellikle 6lcek etkisinin yabanci girdi fiyatlarindaki degisimden

kaynakli olumlu etkiye gore daha agir bastigini1 vurgulamistir.

Fung (2008) Tayvan igin 1986-1991 ve 1991-1996 olmak tizere iki farkli donemi
karsilastirmis ve bu donem i¢in Tayvan dolarindaki deger kazanmanin yurtici
satiglari, toplam satiglar1 ve beklentinin aksine ihracati artirdig1 sonucuna ulagmistir.
Yazar analiz sonuglarini, genel olarak firmalarin artan market paylariyla agiklamis ve
Ozellikle ihracat i¢in buldugu sonucu, yabanci tiiketicilerin yerli tiiketicilere gore
fiyat degisikliklerine daha az duyarli olmalarina ve ihracat pazarindaki ytiksek firma
cikisina dayandirmistir. Bu durumda, reel doviz kuru ihracat iliskisi monoton

olmayan bir hale gelmekte ve degiskenlik gostermektedir.

Fung ve Liu (2009) Tayvan 6rnegini ele alarak yaptiklari analizde, 1991-2001 yillart
arasini kapsayan firma diizeyinde veri kullanmis ve Tayvan dolarindaki fark edilir
deger kaybimin {iretici firmalar {izerindeki etkisini incelemiglerdir. Dengesiz panel
veri yontemi kullanan yazarlarin buldugu sonuglara gore yeni Tayvan dolarindaki
reel deger kaybi firmalarin ihracatlarinda, yurtici satislarinda ve toplam satislarinda
artisa yol agmistir. Yiizde 10 oraninda reel deger azalisina maruz kalan sektorlerde
firma toplam satiglariin  ylizde 13,1 oranminda arttifi, ayni sekilde firma
tiretkenliginin de yiizde 14,7 oraninda arttig1 tespit edilmistir. Yazarlarin sonuglari
yeni Tayvan dolarinin deger kaybetmesiyle olusan firma 6l¢egindeki genislemenin
verimlilik artisinda 6nemli katkiya sahip oldugunu gostermekte, ciddi biiytikliikte
yasanan paranin deger kaybi sonucu o iilkenin firmalarinin toplam g¢iktilarinda,
ithracatlarinda ve verimliliklerinde onemli etkiler goriilecegi ve bunun ekonomik

olarak dnem arz ettigi savini desteklemektedir.

Tomlin ve Fung (2010) kantil regresyon analiz yontemi ile iiretkenlik dagiliminin
farkli noktalarinda reel doviz kurunun isgiici verimliligini nasil etkiledigini tahmin

etmislerdir. 1984 ve 1997 yillar1 arasinda biitiin Kanada imalat firmalarim1 kapsayan
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bir veri seti kullanan yazarlarin sonuglar1 doviz kurunda yasanan hareketlerin
tiretkenlik tizerindeki dagilimsal etkilerinin bulundugu ama bu durumun endiistrilere

gore degistigini ortaya koymaktadir.

Ekholm ve dig. (2012) Norveg’te enflasyon hedeflemesine baslanilmasindan sonra
firmalarin davranislarin1 para politikasinin daraltilmasi ve bunun sonucu olarak
kargilasilan reel deger artist kapsaminda analiz etmistir. Para politikasinin
daraltilmasindan 4 y1l 6ncesi sok Oncesi ve 4 yil sonrasi da sok sonrast donem olarak
belirlenerek ortalama verimlilik artis1  {lizerinde farklarin farki tahmincisi
kullanilmistir. Yazarlarin sonuglar1 emek verimi iizerinde reel kiymet artisinin giiglii

ve pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Kovécs (2011) Macaristan Ornegini ele alarak Macar imalat firmalarmin doviz
kurundaki dalgalanmalara olan tepkisini incelemistir. Sok Oncesi ve sok sonrasi
donem tanimlanarak farklarin farki tahmincisine dayanan bir yontem benimseyen
yazar, Macar parasi forint’in reel deger kazaniminin imalat sektdriindeki firmalar
arasinda emek verimliligi artigin1 azalttig1 sonucuna ulagmis, bununla birlikte katma
degerdeki biiyiimenin istihdamdan daha fazla azaldigini bulmustur. Ekholm ve dig.
(2012)3 ile ayn1 yontemi kullanmasina ragmen farkli sonucglar bulan yazar bir reel
deger artisindan sonra Macar firmalarin verimliligindeki diisiise iki farkli agiklama
getirmigtir. {lk aciklamada, Norve¢ ve Macaristan’in eskiye gore daha fazla
enflasyon karsit1 tavir izlemesine karst Macar Merkez Bankasinin enflasyon
hedeflemesinin Norveg’inkine gore daha az giivenilir oldugu ve firmalarin doviz
kurundaki degerlenmenin kalici olmayacagina inandigi 6ne siiriilmektedir. Bundan
dolay1 diisen karlili@in gegici bir durum oldugunu diisiinen firmalar yeni duruma
yeterli derece de uyum saglamamaktadir. Yazarin 6ne slirdiigii diger aciklama ise
Macaristan’in ihrag ettigi uriinlerin niteligi ile ilgilidir. Norve¢’in ihrac ettigi
tirtinlerin niteligi ve kalitesi Macaristan’in ihrag iiriinlerine gore daha yiiksek olmasi
nedeniyle Macar ihrag {riinlerinin fiyat elastikiyeti goreceli olarak daha yiiksektir.
Bu yiizden satiglarda daha fazla diislis yasayan Macaristan orneginde ayn1 zamanda
daha biiyiik oranda 6lgek etkisi s6z konusu olmakta ve 6lcek etkisi sonuglar lizerinde

hakim olabilmektedir.

% Kovécs (2011) ahsmasinda, Ekholm ve dig. (2012) makalesinin 2009 yila ait ¢alisma tebligi (working paper) versiyonuna
atif yapilmaktadir.
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Sektorel doviz kuru ve firma performansini ele almasa da dikkat ¢ceken baska bir
ornek ise Berman ve dig. (2009)’ne aittir. Bu ¢alisma hem teorik hem de ampirik
olarak reel doviz kurundaki hareketlere diisiik ve yiiksek performansa sahip
firmalarin farkli tepkileri oldugunu gostermistir. Yiksek verimlilige sahip firmalar
tilke parasinin deger kaybina karsi ihrag ettikleri miktar yerine fiyatlarini arttirma
yoluna gitmekte, diisiik iretkenlige sahip firmalar ise tersi yonde bir strateji
izlemektedir. Bununla birlikte sabit ihracat maliyetleri bir se¢gme mekanizmasi
yaratarak sadece en 1iyi performansa sahip firmalarin ihracat yapmasina yol
acmaktadir. 1995-2005 yillar1 arasin1 kapsayan zengin bir Fransiz firma diizeyinde
veri seti kullanan yazarlar firmalarin fiyatlandirma, satig miktarlari ve piyasaya giris
ya da piyasadan ¢ikis konusundaki tercihlerini de ortaya koyan bir c¢alisma

sunmaktadir.

2.3 Teorik Modelin Talep Yonii

Bu calismada Fung (2008)’un olusturdugu teorik model esas alinmistir. Bu model,
Krugman (1979)’1n uluslararasi ticaret modelini, temsili firma kar fonksiyonuna
doviz kurunu ekleyerek revize etmistir. Bu kismi denge modelinde iicretler ve doviz
kuru digsaldir ve déviz kuru dalgalanmalar1 karsisinda firmalarin verdikleri kararlar

tanimlanmaya c¢alisilmaktadir.

Talep fonksiyonu logaritmik formdaki simetrik bir harcama fonksiyonundan
tiretilmistir (Bergin ve Feenstra 2000, 2001). Bu fonksiyonu kullanmanin avantaji,

talebin fiyat elastikiyetlerini de hesaplamaya imkan vermesidir.

lnE(P,u) =Inu+ 2{\7:1 < lnPl- + %lej)/ulnPllnP] , Yij = Vji (21)

Ana tiilkedeki degiskenler i = 1, ..., N ; dis diinyaya ait degiskenlerde j = 1,...,N”
seklinde indekslenmistir. Burada (E) toplam harcamayi, (P) fiyatlari, (u) ise birim
fayday1 gostermekle birlikte (N), yurtici degiskenlerin (N) ve yabanci degiskenlerin
(N*) toplamin1 ifade etmektedir. Talep fonksiyonu Denklem 2.2°de goriildiigi
sekilde tiiretilebilir:

Cl' = SiE/Pi (22)

(C;) i malinin tiiketimini, (s;) ise i malinin harcama paymni gostermektedir. Buradan

yola ¢ikarak (s;) daha acik bir bicimde asagidaki gibi ifade edilebilir:
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PiC; O0InE(Pu)

S, = — =
t E dlnp;

=0+ Xy InP (2.3)

Harcama fonksiyonunun birinci dereceden homojen olmasi igin asagidaki durumun

empoze edilmesi gerekmektedir:

i =1 Zlyl] Z] Yij = 0 (2.4)
Boylece ana iilkedeki her farkli mal i¢in (pozitif) talebin fiyat esnekligi su sekilde
hesaplanabilir:

_61nsi_1_m

e =1 =
t dInP; Si

(2.5)

Talebin esnek olabilmesi i¢in y; < 0 olmasi gerekmektedir. Yukaridaki esitlikler
logaritmik fonksiyon icin genel durumu ifade etmekle birlikte 6zel bir durum

diistiniilebilir.

Pao=P,;; Ciyu= Cyq,e8eri €D
{l,d ds Gia d, €8 (2.6)

Pigp= Pr; Ciy = C ,eger i € F
Biitiin yerli ve ithal mallarin harcama fonksiyonuna simetrik olarak girdigini
varsayalim. (P, Py) sirasiyla temsili yerli ve ithal mallarin yerli para birimi cinsinden
fiyatlarin ifade etmektedir. Bu simetri varsayimi altinda ekonomideki mallar yerli
(D) ve yabanci (F) mallar olmak {izere iki gruptan olusmaktadir ve mallarin fiyatlari
bir digerinden ayrilmaktadir. Bu simetri varsayimini saglayabilmek icin asagidaki

kisitlar empoze edilmektedir:

1 Y V4 . .
=5 Yi= 5 V= NN-n '/ F1 (2.7)

Denklem 2.7°de y > 0’dir ve bu 6zel durumda tiiketicinin harcama paylari (s4, S¢) Ve

talep elastikiyetleri (4, &¢) su sekilde sadelestirilebilir:

1
Sa= % [1 T 1)lnPd+ - 1)1nPf]
1
s =5 |- @0 1)1nPf+ - 1)lnPd]
y/ _ Ny -1
Sd—1+ =1+ y[l —(ﬁ_l)lnPd+ (N— l)lnPf]
_ Y/N _ Ny Ny -
g=1+ o 1+ vy [1 e ln Pr + e lnPd] (2.8)
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Denklem 2.8, yerli ve ithal mallar arasindaki rekabetin etkilerini gdstermektedir.
CES fayda fonksiyonundan® tiiretilen sabit esneklik ve sabit kir marjinin aksine
burada elde edilen talep fonksiyonlari, talep elastikiyetleri ile bir malin rekabet ettigi
mala gdre olan fiyat1 arasinda pozitif bir iliski ile sonuglanmaktadir. Ornegin, ithal
mallarin fiyatlarindaki bir diisme yerli mallar1 daha siddetli bir rekabete maruz
birakmakta ve daha yiiksek bir talep esnekligine, daha diisiik harcama payina ve kar

marjindaki azalmaya neden olmaktadir.

2.4 Teorik Modelin Arz Yonii

N adet monopolistik rekabet igindeki yerli firmanin farklilastirilmis mallar {irettigini
varsayalim. Her firma satiglarini, i¢ ve dig piyasalar arasinda boliistiirmektedir
(X; ve X;") ve toplam iiretim miktar1 bu iki miktarin toplamma esittir. Uretim
maliyeti is¢i birimi cinsinden sabit maliyetten (<) ve sabit marjinal maliyetten (3)

olusmaktadir:

Bir firma yurtdisina satis yaptiginda ekstra bir sabit maliyetle («,) karsilasmaktadir.

Buradan yola ¢ikarak ihracatci bir firmanin kar fonksiyonu su sekilde yazilabilir:
(X, X;") = PX;+ eP"X;" — wlx + o+ B(X; + XD, X;, X;° >0 (2.10)

Denklem 2.10’da (e) bir birim yabanci para i¢in gerekli yerli para birimi seklinde
ifade edebilecegimiz déviz kurunu simgelemektedir. Thracatta sabit bir maliyetin
varhigi firmalarin sadece i¢ piyasaya ya da her iki piyasaya da satma konusunda
tercih yapmalarma yol agmaktadir. Piyasalar oldukca rekabet¢i oldugu durumda kar
orani kiiclik olacaktir ve kir maksimizasyonu sartlar1 logaritmasinin alinmasiyla

yaklasik olarak su sekilde bulunacaktir:

(2.11)

Ei*

InP; = In (;_i ) +In(fw) =In (1+ s—fl) + In(Bw) = $+ In(Bw)
IneP;” =In (=) + In(fw) =In (1 + ﬁ) + In(Bw) = i+ In(Bw)

g*—1

Burada ¢;/(g; — 1) firmanin maliyetine ekledigi kar miktarmi ve 1/(g; — 1) kar
marjini ifade etmektedir. Toplam gelir toplam maliyete esit oldugunda sifir kar sart1

saglanmaktadir.

4 ikame esnekligi sabit olan fayda fonksiyonu
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2.5 Denge Durumu

Doviz kurlart (e), ticretler (w), toplam harcamalar (E) ve yabanci degisken
sayilarinin (N*) bu kismi dengede sabit oldugunu, yerli degisken sayisinin (N) ve
toplam degisken sayismin (N) digsal oldugunu varsayalm. Yurtici ve yurtdist

satiglariin dengesi su sekilde ifade edilebilir:

wL sqleg— 1)L YL
Xi = Xd = Cd = Sda = 4 ;‘iiﬂ = Nfdﬁ (212)
ve
* * * « WL* sqg*(eg*—1DL%e y*w*L*e
Xy =Xqg =Cq =3g Py . SZ*BW = Negpw (2.13)

Burada (L, L") yurti¢i ve yurtdisi ekonomilerde mevcut olan toplam emek birimlerini,
(wL,w*L") ise toplam gelirleri (harcamalari) ifade etmektedir. Boylece yerli bir firma

icin kar maksimizasyonu ve sifir kar sartlar1 su sekilde tekrardan yazilabilir:

( InP;= —— +In(Bw)
I gq—1
* 1
P = () (2.14)
L deW+ esd*L:w* _ (a + ax)w
&d €d

Bu modelde varyete sayisi, fiyatlar ve satiglarin yurti¢i ve yurtdisi olarak dagilimi
goreli marjinal maliyetler (In(ef*w*) — In (Bw)) ve begeni parametreleri
farkliliklar1 (', ¥) olmak tizere 2 temel faktor tarafindan belirlenmektedir. Bu modeli
temel alip belli varsayimlar altinda simule edilmesi® sonucunda déviz kurunun deger
kazanmasinin faaliyetine devam eden firmalar {izerinde ampirik olarak test edilebilir
ti¢ etkisi oldugu tahmin edilmektedir: (1) deger kazanmalarin ihracatin azalmasinda
etkili olmasi olduk¢a muhtemeldir; (2) deger kazanmalarin yurtigi satiglara olan
etkisi degisken olabildigi gibi piyasadan ozellikle kiiclik firmalarin ¢iktigi durumda
yurti¢i satislar artacaktir; ve (3) deger kazanmalarin toplam satig ve emek iiretkenligi
tizerindeki net etkisi yurti¢i ve yurtdisi satislarin iizerindeki etkisinin yoniine ve

bliytiikliigline bagli olacaktir.

> Model O >y), (" =y),(y" <y)scklinde 3 senaryo altinda simule edilmektedir. Modelin simiilasyonu hakkinda ayrintil
bilgi i¢in modelin alindig1 Fung(2008)’a bakilabilir.
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2.6 indirgenmis Form

Faaliyete devam eden bir firmanin ihracat miktarini belirleyen faktorler, denklem

2.13’1in iki tarafinin da logaritmasinin alinmasi ile elde edilebilir:
In(X;;") = Iny;* + In(w*L), +Ine, — In(N);; — In(eg") i — In B — Inwy, (2.15)

Bu denklemin ampirik olarak test edilebilir olmasi i¢in bazi tanimlamalarin
yapilmasi gerekmektedir. Degisken sayis1 (In(N)) ve talep elastikiyeti (In(g;*)
dissaldir ve doviz kuru (In e) hareketleri tarafindan belirlenmektedir. Sadelestirmek
icin bu iki degisken doviz kurunun bir fonksiyonu olarak yazilabilir, ayrica (w*L*)
de tek bir dis diinya geliri (y*) degiskeni olarak ifade edilebilir. Yabanci begeni
parametresi ise (Iny*) su sekilde tanmimlanabilir: Iny;;* = &6, + §; + u;. Burada
(69) zamandan ve firmalardan bagimsiz sabit degeri, (§;) zaman i¢inde degismeyip
firmaya 6zgii olan terimi, (u;;) ise zaman iginde degisen bir terimi nitelemektedir.

Denklem 2.15’in t — 1 ve t a1 arasindaki degisimi su sekildedir:
AlnX;;" = pie + yAlny, + AAlne, — 6§ In B;; — nAlnwy, (2.16)

Benzer sekilde yurtigi satiglarin hesaplanmasi igin gereken esitlik denklem 2.12°den

su sekilde tiiretilebilir:
AlnX;; = pyr + yAlny, + AAlne; — §AIn B;; — nAlnwy, (2.17)

Burada paranin deger kazanmasi yurti¢i satiglari, yurtici mallar i¢in olan talep
elastikiyetini yiikselterek ve degisken sayisini azaltarak etkilemektedir (Alne, =

Aln(Ned))

2.7 Ampirik Model

Firmalarin yurtdisi (REX), yurti¢ci (RDS) ve toplam satislar1 (RTS) ile tirettikleri
katma degerleri (RVA), teorik modelden yola ¢ikarak olusturulan asagidaki ampirik
modellerle ifade edilebilir:

K
InREX;; = a+ BiAge; + [ InWage;; + ﬁ3lnz
it

+v1InRER;: + v, InY" + vi + & (2.18)
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K
ln RDSl’t = a+ BlAgeit + ﬁz ln Wageit + ﬁ3lnz
it

+viInRER; + y,InY;ey 7 4 v 4 £ (2.19)
j j

K
ln RTSit = a+ ﬁlAgeit + ﬁz ln Wageit + ﬁglnz
it

+viInRER; + y,InY;ey 7 4 v + £ (2.20)
] ]

K
InRVA;; = a+ p1Ageir + P, InWage; + B3lnf'

it

+ Y1 InRERj; + y;In th_l_i + v, + & (2.21)

Burada (i) indisi firmalari, (j) indisi sektorleri ve (t) indisi de zamam
gostermektedir. Dis diinyanin talebindeki degismeyi gorebilmek icin yurtdis: satiglar
regresyonuna ihracat agirlikli yurtdisi gelir diizeyi (InY;") eklenmistir. Firma
diizeyindeki reel ticretler (In Wage;;), sermaye - emek orami (InK/L;) ve firma
yasinin (Age;;) regresyonlara eklenmesinin sebebi firmanin karakteristigini kontrol
edebilmek ic¢indir. Ayni sekilde sektoriin biiylimesinin ve is ¢evrimindeki gelismeyi
de kontrol etmek gerekmektedir. Bu nedenle yurtigi ve toplam satislar ile iiretilen
katma deger regresyonlarma sektérel GSYIH (In th_l_i) gecikmeli olarak dahil
edilmistir. Burada sektorel GSYIH nin gecikmeli olarak dahil edilmesinin asil sebebi
sektorel reel efektif doviz kurunun (In RER;;) etkisini gorebilmek i¢indir. Ayrica bir
firmanin 6nce sektordeki degismeyi gorlip ona gore karar aldigini varsaymak yanlis
olmayacaktir. Esitliklerdeki (v;) firmalar arasindaki goreli sabit etkiyi ve (g;;) hata

terimini ifade etmektedir.
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3. KULLANILAN VERI VE HESAPLAMA YONTEMLERI

Bu boéliimde, calismada kullanilan verilerin kaynaklar1 belirtilmekte ve nasil

hesaplandiklar1 ayrintili olarak agiklanmaktadir.

3.1 Firma Diizeyi Veri

Bu tez calismasinda imalat sektoriinde faaliyet gostermekte olan ve hisse senetleri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem géren 102 firmanin verisi
kullanilmistir. IMKB Sinai Endeksinde 171 farkli hisse senedi islem gormekle
birlikte, bu kagitlarin bir kism1 ayn1 firmaya ait bulunmaktadir. Ele alinan 2003-2010
doneminde her yil i¢in verisi mevcut olmayan ve endekse sonradan katilan firmalar
ile verilerinde sorun oldugu diisiiniilen firmalar ayiklanarak g¢alismanin disinda

brrakilmistir.

102 firmanin mali tablolar ile ilgili tablolara ait dipnotlar1 hem Kamu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) hem de IMKB nin web sayfasinda yer alan veritabanlarindan®
elde edilmis, ihtiyag duyulan hallerde firmalarin yine ayni elektronik ortamlarda
yayinlanmakta olan faaliyet raporlart1 da kullanilmistir. Bu veri kaynaklarindan
firmalarin yurti¢i satiglar, yurtdis1 satislari, toplam satiglari, net satiglari, satis
maliyetleri, personel harcamalari, ¢alisan sayilari, maddi duran varliklar1 ve firma
kurulus tarihleri gibi bilgiler toplanmis, toplanan bilgiler daha dogru tespitler

yapilabilmesi i¢in belli varsayimlar altinda diizenlenmistir.

3.1.1 Firmalarin satislar1

Calismaya konu olan firmalarin mali tablolar1 ve bu tablolara ait agiklamalar
incelendiginde bazi firmalarin toplam satiglar1 ile net satislar1 arasinda ciddi farklar
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu farkin nedenini anlayabilmek i¢in bir firmaya ait
bilgilerden diizenlenen Cizelge 3.1°deki Satislar Tablosuna bakilabilir. Ozellikle

titketim mallar1 iireten sektorlerde iskonto ve iadeler ¢ok yliksek oranlara ulastig1 gibi

® Sermaye Piyasas: Kurulu'nun (SPK) 24/12/2009 tarih ve 37/1147 sayili karan gergevesinde, 01.01.2010 tarihinden itibaren
sirketler tarafindan SPK ve Borsa Mevzuati gergevesinde kamuya duyurulmasi gereken tiim bildirimler sadece KAP’a
gonderileceginden, bu tarihten sonra kamuya duyurulan bildirimler sadece KAP’ta yer almaktadir.
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yillar arasinda da degisim gostermektedir. Bu durum dahilinde hem satis iskontolar1

ve satistan iadelerinin hem de diger gelirlerin’ hesaplamalara dahil edilerek satislara

yansitilmasi gerekmektedir.

Cizelge 3.1 : Ornek satislar tablosu.

1 Ocak — 31 Arahk 2010 | 1 Ocak — 31 Arahik 2009

Yurtigi Satislar 1.646.985.060 1.594.528.563
Yurtdis1 Satiglar 275.109.083 338.510.684
Diger Gelirler 9.082.233 26.914.607
Satistan ladeler (-) (43.618.397) (64.898.633)
Satis Iskontosu (-) (364.039.299) (388.577.738)
Satis Gelirleri (net) 1.523.518.680 1.506.477.483
TS = DS + EX + 0S (3.1)

NS =TS — DIS — RET (3.2)

Toplam satiglar (TS), yurti¢i satiglar (DS) yurtdist satiglar (EX) ve diger satiglarin
(0S) toplamina esittir. Net satiglar (NS) ise toplam satiglardan satis iskontolar1 (DIS)

ve satistan iadelerin (RET) diistilmesi ile bulunmaktadir.

bs* = (DSD-FSEX) x NS
EX* = (DSEfEX) x NS

NS = TS* = DS* + EX* (3.3)

Yurti¢i ve yurtdisi satiglarin birbirlerine olan oran1 korunarak net satiglarin bu oranda
dagitilmas1 sonucu diger satiglar, satis iskontolart ve satistan iadeler elimine
edilmistir. Burada yurti¢ine ve yurtdisina yapilan satislardan dogan diger satis, satig
iskontolar1 ve satistan iadelerin firmalarin yaptig1 yurti¢i satis ve ihracat miktarlariyla
orantili oldugu varsayimi yapilmaktadir. Bu islem sonucunda elde edilen net yurtici
satiglar (DS™) ile net yurtdis1 satislarin (EX™) toplami, diizeltilmis toplam satislari

(TS™) vermekte ve bu deger net satiglara esit olmaktadir.

102 firmay1 kapsayan veri setinde birkag¢ firmanin diger yillara ait yurti¢i ve yurtdisi

satig verilerine ulasilmasina ragmen 6zellikle 2003 yil1 verisinde sadece net satiglara

" Dénem igindeki faaliyetlerden dogan siibvansiyon, vergi iadesi, vade farklari vb. gelirler
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ulagilabilmistir. Bu durumla karsilasilan firmalarda, firmay1 veri setinden ¢ikarmak
ya da veri setinin dengeli yapisint bozmak yerine 2002 ve 2004 yillarinin yurtici ve
yurtdisi satiglarinin aritmetik ortalamasindan yararlanilarak elde edilen yurtici satis —

yurtdisi oranina gore net satiglar dagitilarak 2003 verisi tiiretilmistir.

DSys = (D502‘|2‘ DSo4)
EXy; = (EX02'|2' EXo4)
* DSO3
DSos” = (DSo3+ EXo3) X NSos
EX03* = & xNS03 (34)

(DSo3+ EXo3)

Yapilan islemler sonucu elde edilen nihai yurtigi satis degerleri ve net satislar
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) alman sektdrel UFE degerleri kullanilarak deflate edilmis, nihai ihracat
degerleri de gene EVDS’den alinan dig ticaret ihracat birim deger endeksi
kullanilarak deflate edilmistir. IMKB’de olusturulan sektorel endekslerin
siniflandirmasi ile diger veri kaynaklarinin siniflandirmasinda yasanan farkliliklarda
mecburen yakinsamalar yapmak ya da ortalamalar alarak yaklasik degerler elde

etmek durumunda kalinmstir.

3.1.2 Uretilen katma deger

Calismada firma satiglarinin yaninda firmalarin performansini degerlendirmek igin
kullanilan bir diger 6lgiit de firmalarin tirettigi katma degerdir. Katma deger en basit
sekliyle bir liretim siireci sonucunda girdilere katilan deger olarak tanimlanabilir. Bu
tanimdan yola c¢ikarak firmalarin trettigi katma degeri yaklasik olarak yansitacagi
diisiiniilen briit faaliyet kar1 kullamilmis ve katma deger asagidaki sekilde

tanimlanmaistir:
GP=VA=NS—-TC (3.5

Burada (GP) briit faaliyet karini, (VA) tretilen katma degeri, (TC) ise toplam satig
maliyetini ifade etmektedir. Gozden kagirilmamasi gereken husus briit kar ile net
karm birbiri ile karistirilmamasi gereken iki farkli degeri ifade etmekte oldugudur.

Briit kar, toplam net satislardan Sadece iiretim siirecine dahil olan maliyetlerin
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¢ikarilmasi ile bulunur. Bir firmanin net kari ise briit karindan diger faaliyet

giderlerinin, faizlerin ve vergilerin diigiilmesi ile bulunmaktadir.

Katma deger tutarlar1 toplam ve yurtici satislarda oldugu gibi sektdrel UFE degerleri
kullanilarak deflate edilmistir. 102 firmaya ait 8 yillik veri setinde, bu 8 yil i¢inde
negatif katma deger iiretmis 9 firma katma deger i¢in yapilan analizde ¢ikartilmis ve

93 firmanin bilgilerine gore tiretilen katma deger incelenmistir.

3.1.3 Ortalama iicret

WAGE =22 (3.6)
PN

Her firma i¢in ortalama iicret (WAGE) toplam personel giderinin (PEX) ¢alisan
sayisina (PN) béliinmesi ile bulunmustur. Ozellikle eski yillara ait personel giderleri
mali tablo dipnotlarinda bulunmadig1 durumlarda eksik olan yil sayis1 bir veya iki ise
ortalama ftcretin seyrine gore tiiretilmis, daha fazla yila ait verinin eksik olmasi
durumunda ise sektdr ortalamalar1 alinarak hesaplanan sektorel ortalama maasin

izledigi seyre gore firmanin ortalama maasinin degistigi varsayilmistir.

3.1.4 Kisi basina diisen sermaye stoku

k/L="2 (3.7)

PN

Her firma igin kisi basina diisen sermaye stoku (K /L), firmanin net maddi duran
varliklarinin (NTA)8 calisan sayisina boliinmesi ile elde edilmistir. Bu oranin
enflasyon etkisinden arindirtlmasi i¢in nominal sermaye-emek orani makine ve

techizat imalat1 iiretici fiyatlar1 endeksiyle deflate edilerek reellestirilmistir.

3.1.5 Firma yas1
AGE =T —FY (3.8)

Firma yasinin (AGE) hesaplanmasinda genel olarak mevcut yildan (7) firmanin
kurulus yilinin (FY) ¢ikarilmasi yoluna gidilmis, firmanin kurulus tarihi ile faaliyete
gectigi yil arasinda bir yildan daha fazla siire mevcut ise faaliyete ge¢is tarihi dikkate

alinmastir.

8 Net maddi duran varliklar, maddi duran varlik toplamindan amortismanlarin diigiilmesiyle bulunmaktadr.
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3.2 Sektorel Reel Doviz Kuru

Nominal doviz kuru, iki para biriminin birbirine gére olan fiyat1 diye tanimlanabilir.
Nominal déviz kurunun bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyat1 olarak
tamimlanmasina dolaysiz kotasyon ya da Avrupa yontemi, tersi durumda yani bir
birim ulusal paranin yabanci para cinsinden fiyati olarak tanimlanmasina dolayli
kotasyon ya da Amerikan yontemi adi verilmektedir. Tiirkiye’de Avrupa yontemi
benimsenmektedir ve bu calismada doviz kurlar1 Avrupa yoOntemine gore

hesaplanmustir.

Reel doviz kuru, lilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarinin géz Oniine alinmasi
sonucu nominal kurun diizeltilmesiyle elde edilir ve reel doviz kuru tanimlari iki
baslik altinda toplanabilir. Ik tanim, geleneksel olarak kullanilan ve satin alma giicii
paritesi temelinde yapilan tanimlamadir. Ikincisi ise, dis ticarete konu olan ve

olmayan mallar ayrimina gore tanimlanmaktadir (Kipic1 ve Kesriyeli, 1997).

Satin alma giicli paritesi tanimma gore reel doviz kuru, yabanci iilke fiyatlarinin
yurtigi fiyatlara orantilanmasi ile diizeltilmis nominal doviz kurudur. Dis ticarete
konu olan ve olmayan mallar temelinde yapilan tanimlama da dis ticarete konu olan
mallarin fiyati, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatina orantilanmaktadir. Burada
dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarmin diinya dlgeginde esitlenecegi varsayimi

yapilmaktadir.

Bu calismada “Satin alma giicii paritesi tanimi” benimsenmistir. Buna gore reel

doviz kuru (RER) matematiksel olarak asagidaki sekilde tanimlanabilir:

ER x P*

RER = (3.9)

Burada ER nominal déviz kurunu, P* yabanci iilke fiyat diizeyini, P ise yurtigi fiyat
diizeyini nitelemektedir. Esitlikteki diislis, reel doviz kurundaki bir degerlenmeyi

bize gostermektedir. Denklem 3.9 daha agik bigimde su sekilde tarif edilebilir:

RERy = ERppjcy X -2 (3.10)

PTRt

Ikili reel déviz kurlarinin hesaplanmasinda nominal déviz kurlari, 2003-2010 yillari

icin EVDS’de mevcut olmalari durumunda EVDS’den alinmis, eksiklik durumunda
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ise oanda.com® web sitesinin para birimi doniistiriiciisinden yararlanilarak

hesaplanmustir.

Caligmada Tiirkiye’nin en ¢ok ticaret yaptigi iilkelerle arasindaki reel doviz kuru
hesaplanirken oncelikle ulusal paralar cinsinden ifade edilen nominal kurlar
kullanilmis; alternatif olarak da ulusal para yerine ticarette 6deme yapilan para
cinsinden (agirlikli olarak ABD dolari, euro ve Ingiliz sterlini) ifade edilen nominal

kurlar kullanilarak reel déviz kuru hesaplanmistir™®.

Goldberg ve Tille (2008)’nin belirttigi tizere uluslararasi ticaret biiylik oranda dolar
ve euro gibi konvertibilitesi yiiksek “araci” para birimleri ile yapilmaktadir. Bleaney
(1997) de benzer sekilde diinya ekonomisinde onemli bir yeri olmasina ragmen
Japonya’nin ihracat Uriinlerinin fiyatlamasinda dolar1 kullandigin1 gostermektedir.
Tiirkiye’nin doviz tiirlerine gore dis ticaret rakamlarina bakildiginda da benzer bir

sonug ortaya ¢iktigr goriilmektedir.

Cizelge 3.2 : Doviz tiirlerine gore Tiirkiye nin dis ticareti (Bin $).

Para Birimi Thracat Ithalat Toplam
A.B.D. Dolari 51,651,955 114,033,526 165,685,481
Avro 54,847,505 62,375,229 117,222,734
Tiirk Lirasi 2,640,260 5,824,986 8,465,245
Ingiliz Sterlini 3,711,682 905,722 4,617,404
Isvicre Franki 209,659 1,231,843 1,441,501

Cizelge 3.2°de, O6rnek olarak Tiirkiye’nin 2010 yilina ait dis ticaretinde en fazla
kullanilan bes para birimi ve bu para birimleriyle yapilan ticaret miktarlari
ozetlenmektedir. Cizelgede goriildiigii lizere, Tiirkiye’nin ithalat ve ihracati ¢ok
biiyiik oranda Amerikan dolar1 ve euro ile yapilmakta, bu para birimlerini Tiirk lirasi
ve Ingiliz sterlini takip etmektedir. Bu durum, ABD ve Euro Bolgesi digindaki
ilkelerle de dis ticaretin ¢ogunlukla euro ve dolar ile yapildigini ortaya koymaktadir.
Tiirk firmalarmin lira ya da ihracat yapilan lilkenin para birimi disinda daha yaygin
kullanilan para birimlerini tercih etmelerinde kuskusuz déviz kuru belirsizliklerinden

daha az etkilenme diisiincesi de etkili olmaktadir.

® oanda.com &zel bir kurulusa ait olmakla beraber, irs.gov (International Revenue Service, U.S. Department of the Treasury)
gibi resmi sitelerce de doviz kuru hesaplamalari i¢in kaynak gosterilen giivenilir bir elektronik kaynaktir.
10 Odemelerde kullanilan kurlarla RDK hesaplanmas1 onerisi, jiiri {iyelerinden gelmistir.
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Uluslararasi ticarette kullanilan para birimleri ve Tiirkiye dis ticareti ile ilgili bu
bilgiler 15181nda, ¢alismaya ek olarak reel doviz kuru hesaplamasinda sadece TL/€,
TL/$ ve TL/£ ikili nominal kurlarin1 kullanan bir reel doviz kuru hesaplamasi da

yapilmis ve sonuglar incelenmistirll.

Calismada fiyat diizeyleri i¢in iki farkli veri kullanilmis ve iki farkli reel déviz kuru
degeri elde edilmistir™. ki (RER) icin gerek yurtici gerekse diger iilkelerin fiyat
diizeyleri olarak World Development Indicators veritabanindan alinan gayri safi
yurti¢i hasila deflatorleri kullanilmustir.™® ikincisi (RERm) i¢in fiyat diizeyleri verisi
mevcut iilkeler i¢in imalat sanayi fiyat endeksleri kullanilmistir. Tiirkiye, Kanada,
Macaristan, Israil, Japonya, Giiney Kore, Polonya, Isveg, Ingiltere, ABD, Euro
Bolgesi ve Rusya igin imalat sanayi fiyat endeksleri OECD Factbook 2011:
Economic, Environmental and Social Statistics’den, Iran, Romanya ve Ukrayna’nin
imalat sanayi fiyat endeksleri ise iilkelerinin resmi merkez bankasi elektronik
veritabanlarindan elde edilmistir. Imalat sanayi fiyat endeksi verisine ulasilamayan
iilkeler i¢in gayri safi yurti¢ci hasila deflatorleri kullanmilmistir. Bu iilkelerin fiyat
diizeyleri olarak gayri safi yurti¢i hasila deflatorii alindig1 icin tutarli olmasi i¢in
Tiirkiye fiyatlar1 olarak da deflator degerleri alinmistir. Sadece TL/€, TL/$ ve TL/£
ikili nominal kurlar ile hesaplanan sektorel reel doviz kurlarinda da ayni sekilde iki
farkli fiyat diizeyi kullanilmistir. Bu sekilde hesaplanan sektorel reel doviz kurlar

calismada RER* ve RERm™ olarak ifade edilmektedir.

Denklem 3.10 ile hesaplanan reel doviz kuru 2006 yili baz alinarak

standartlastirilmistir:

RER.;

RER, =
RERp¢

x 100 (3.11)

Sektorel ticaret agirlikli reel doviz kuru (baska bir ifade ile sektorel reel efektif doviz
kuru) hesaplanirken her sektor i¢in Tiirkiye’nin en énemli on dis ticaret ortagiyla
olan ticaret akimlarin1 dikkate alan bir agirliklandirma yontemi izlenmistir. En

onemli on dis ticaret ortaginin belirlenmesinde 2003-2010 doénemine ait toplam

1 By yaklasimda, ingiliz sterlini sadece ingiltere igin kullanilirken, para birimi dolar ya da euro olmayan iilkeler igin bu
tilkelerin dis ticaretlerinde kullandiklar1 para birimleri istatistikleri, bu bilginin bulunamadigi durumlarda ise o iilkenin merkez
bankasi rezervleri dikkate almmustir.

12 Reel doviz kur hesaplamasinda ele alinan nominal kur icin teoriden farkli bir yaklasim da denendigi icin hesaplanan déviz
kuru aslinda dort adettir. Ancak caligmayr daha anlasilir kilmak ve karisikliga neden olmamak i¢in bu reel doviz kuru
hesaplamalartyla ilgili sekiller ekte yer verilmekte, yapilan regresyon sonuglari ise boliim 4.3’te diger regresyonlara ek olarak
yer verilip agiklanmaktadir.

B jran igin 2010 yili deflator degeri bulunmadigindan fiyat diizeyi tiiketici fiyatlari endeksindeki artis dikkate almarak
tiiretilmisgtir.
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ihracat ve ithalat rakamlar1 goz 6niine alinmus, euro kullanan on iki AB iilkesi'* para
biriminin ayn1 olmasindan dolay1 tek ortak olarak kabul edilmistir. 2003-2010 yillari
arasinda Tiirkiye’nin en 6nemli yirmi dis ticaret ortag ile olan toplam ticaret akimi
rakamlar1 ve her sektor i¢in agirliklandirmaya esas kabul edilen on dis ticaret ortagi

ile hesaplanan agirliklar EK A.1°de yer almaktadir.

Irak ile olan ticaret, iilkeler arasindaki rekabet edebilirlik ve doviz kuru degisimleri
disinda yasanan siyasi gelismelere bagli olarak degistiginden, analiz diginda
birakilmistir. j sektorii igin en biiylik on dis ticaret ortagina gore hesaplanan ticaret
agirligi su sekilde gosterilebilir:

(X+M)jc
TW;. = /
Jc Zcetoploj(X"'M)jc

(3.12)

Denklem 3.12°de (X + M), 2003 ve 2010 yillar1 arasindaki sektorel ihracat ve ithalat
rakamlari toplamini ifade etmektedir™. Bu sekilde dis ticaret ortaklari ve paylari
sektorden sektore degismekle birlikte, yildan yila degismemektedir. Denklem 3.11
ile 3.12 birlestirilerek calisgmada kullanilan yil ve endiistriye gore degismekte olan

reel efektif doviz kuru (REER;,) elde edilmektedir:
REER;; = ZCEtOple(TVVjC x RER.") (3.13)

Reel efektif doviz kuru calismaya esas teskil eden 7 sektorel grup igin ayri ayr
hesaplanmistir. 7 sektorel grup IMKB sektdrel endeksleri dikkate almarak
olusturulmustur. Bu sektorel gruplar: Gida-Icecek, Metal Ana, Metal Esya-Makine,
Kimya-Petrol-Plastik, Tekstil, Orman-Kagit ve Tas-Toprak’tir.

Sekil 3.1°de Tiirk lirasinin 6nde gelen para birimleri olan euro ve dolar karsisindaki
dalgalanmas1 goriilmektedir. 2006 yili baz yil olarak segilerek 2006 = 100 olarak
standartlastirllmistir. Sekilde de goriildiigli lizere Tiirk lirasinin euro ve dolar
karsisindaki reel doviz kuru 6zellikle 2004-2006 yillar1 arasinda ayni seyri izlerken,
2006 yilindan sonra yon olarak degismese de farklilastig1 dikkat cekmektedir.

4 Euro Bolgesi iilkeleri olarak kabul edilen AB iilkeleri, 1999 yilinda ilk defa euro kullanmaya baglayan Almanya, Avusturya,
Belgika, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, Italya, Liiksemburg, Portekiz ve 2001 yilinda dahil olan
Yunanistan’dir. Caligmanimn kapsadigi donem iginde euro kullanmaya baglayan tilkeler gerek para biriminin degismesi gerek de
Tiirkiye ticareti i¢cindeki paylarinin da diisiik olmasi goz oniinde bulundurularak Euro Bolgesine dahil edilmemistir.

5 Her sektor igin en énemli 10 ticaret ortagimn toplam ticaret akimi igindeki payr sektorden sektére degismekle birlikte, 10
ticaret ortaginin toplam igindeki payi yaklasik % 70-75 oranini bulmaktadir.
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Sektorel dis ticaret ortaklarinin ve paylarinin farklilasmasi nedeniyle reel doviz
kurlarindaki ~ degismelerin  farkli  sektorleri farkli  derecelerde etkilemesi
beklenilmektedir. Ayni sekilde bu farkliliklar sektorel endekslerin, reel doviz
kurlarindan ya da imalat sanayinin geneli icin hesaplanacak endekslerden

farklilagsmasina da yol acacaktir.

130

120

110 1

= === DOlar

100

90

80 -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Yil

Sekil 3.1 : Reel doviz kuru (2006 = 100).

Sekil 3.2 ve 3.3’de GSYIH deflatérleri kullanilarak hesaplanan sektérel reel déviz
kurlarinin seyri ozetlenmektedir. Iki sekil de incelendiginde goze carpan husus
ozellikle metal ana ve bir miktar da gida-igecek sektorlerinin digerlerine gére daha

farkli dalgalanmalar yasadigidir.

Metal ana sektorii harici sektdrlerde 2003-2005 yillar1 arasinda 2003’e gore % 13
civarindaki kurdaki reel deger kazanmaya karsilik, metal ana sektoriinde bu deger
kazanma sadece % 2 civarindadir. Daha 6nemlisi ise metal ana sektorii 2006 yilindan
2008 yilina gelindiginde bir deger kaybetmeyle yiizlesirken diger sektdrlerde tam
tersi sekilde reel kur deger kazanmaktadir. Metal ana sektorii i¢in bu durumda Euro
Bolgesinin ticaret payinin dolayisiyla da ticaret agirliginin diger sektdrlere gore daha
az olmasi ve dis ticaret kompozisyonunun da diger sektorlere gore daha farkli olmasi

etkili olmaktadir.
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Sektorel Reel Doviz Kuru (RER)
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Sekil 3.2 : Sektorel reel doviz kurlar1 1 (GSYIH deflatorii).

Sektorel Reel Doviz Kuru (RER)
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Sekil 3.3 : Sektorel reel doviz kurlar1 2 (GSYIH deflatorii).

30




115 4

110 4

105 +

100 -

95 -

90 -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
il

Sektorel Reel Doviz Kuru (RERm)
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Sekil 3.4 : Sektorel reel doviz kurlar1 1 (Imalat sanayi fiyatlari).

Sektorel Reel Doviz Kuru (RERm)
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Sekil 3.5 : Sektorel reel doviz kurlari 2 (Imalat sanayi fiyatlari).
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Sekil 3.4 ve 3.5’de ise imalat sanayi fiyat endeksleri kullanilarak hesaplanan reel
doviz kurunun seyri goriilmektedir. RER ve RERm seyirlerini gosteren sekiller
karsilastirildiginda o6zellikle yonleri agisindan ¢ok biiyiik farklarin olmadigi, ancak

RERm degerlerinin daha dar bir aralikta dalgalandig1 goze ¢carpmaktadir.

EK A.2’de 6zetlenen sektorel agirliklar incelendiginde Euro Bolgesinin Tiirkiye i¢in
biitiin sektdrlerde birinci sirada yer aldigi ve kimi sektorlerde agirliginin % 60’lara
kadar yiikseldigi dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla biitiin sektorler 6zellikle de metal
esya-makine ve kimya-petrol-plastik sektorleri euro’nun hareketlerinden oldukga
etkilenmekte ve sektorel reel doviz kurlart euro’nun seyrine benzer dalgalanmalar

izlemektedir.

GSYIH deflatorleri ile hesaplanan sektorel reel doviz kurlarinm &zetlendigi
sekillerde dikkat ceken bir diger nokta da sektorlerde farkli dalgalanmalar
gozlemlenmesine ragmen 2009 yilinda biitiin sektorler icin neredeyse 2006
seviyelerine geri donilmiis olmasidir. Aymi sekilde imalat sanayi fiyat endeksi
kullanilarak hesaplanan kurlarda da 2009°da tekrardan ayni diizeye ulasma yasanmis,

ama bu seviye sektorlerin sabit yildaki degerlerinin ¢ok az iistiinde gergeklesmistir.

Ikili nominal déviz kuru olarak, sadece euro, dolar ve sterlini ele alan hesaplama
yontemi ile elde edilen sektorel reel doviz kurlarina ait sekiller EK B.1’de yer
almaktadir. Bu sekiller incelendiginde sektorel reel doviz kurlarmin yoénlerinin
teoriye gore hesaplanan kurlardan ¢ok farkli olmadigi ancak sektorel reel doviz

kurlarinin birbirlerinden daha fazla farklilastigi dikkat ¢ekmektedir.

3.3 Sektorel Gayri Safi Yurtici Hasila ve Yabanci Diinya Gelir Diizeyi

Firmanin ig¢inde yer aldigi sektoriin biiyiimesi veya daralmasi, firma satiglarim
dogrudan etkiler. Bu nedenle, modele bir konjonktiir degiskeni eklenmistir. iktisadi
faaliyet kollarma gére GSYIH degerleri Tiirkiye icin Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan yayimlaniyor olmakla beraber, calismada kullanilmas igin gereken
ayrinti dﬁzeyinde16 veri bulunmamaktadir. Bu nedenle sektdrel GSYIH degerinin bir

gostergesi olarak gene TUIK’in yayinladign sanayi iiretim endeksi degerleri

18 Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) imalat sanayi i¢in genel olarak GSYIH degerleri yaymlamakta, imalat sanayinin alt
dallarma gore bir siniflama ve ayrintilandirma yapmamaktadir.
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kullanilmistir. Is cevrimini (business cycle) kontrol etmek icin kullanilan sektorel

GSYIH, gecikmeli olarak modele dahil edilmistir.

Yurtdis1 talebi gosteren sektorel yabanci diinya gelir diizeyi hesaplanirken sektor
bazinda Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptigi 10 iilkenin gelir diizeyleri Ek A.3’te yer

alan ihracat oranlarma gore agirliklandirilmastir.

EWj = —d< (3.14)

Zcetoploj ch

Reel doviz kurundaki agirliklandirma yontemine benzer sekilde hesaplanan ihracat

agirliklart (EW), Denklem 3.14’te 6zetlenmektedir.
th* = ZCEtOple(EVVjC x Yo" (3.15)

Denklem 3.15°te (¥}, ") sektorel ihracat agirlikli yurtdist gelir diizeyini, (Y,") ise her

sektoriin en ¢ok ihracat yaptigi 10 diilkenin satin alma gilicii paritesine gore
diizenlenmis GSYIH degerleridir. *" Sektorel yurtdisi geliri, ihracati etkileyen bir

faktor olarak, sadece firmalarin dis satislarinin incelendigi modele dahil edilmistir.

3.4 Tammlayia Istatistikler ve Degiskenlerin Ozeti

Modelde kullanilacak degiskenler tanimlandiktan sonra, bu boliimde degiskenlerin

tanimlayici 6zelliklerine yer verilecektir.

Cizelge 3.3 : Ozetleyici istatistikler.

Firma Ortalama Calisan Ihracat / Toplam
Sektor Sayisi Sayisi Satig Orani
Gida - Icecek 14 1,007 0.13
Tekstil 11 1,525 0.49
Metal Ana 8 3,064 0.26
Metal E. - Makine 21 2,478 0.54
Kimya - Petrol 16 1,438 0.15
Orman - Kagit 11 512 0.22
Tas - Toprak 21 844 0.24

Cizelge 3.3’de firmalarin sektorlere gore dagilimi, firma basina ortalama g¢alisan
sayist ve ithracat — toplam satis oranlar1 6zetlenmektedir. Ortalama calisan sayisi en

az Orman-Kagit sektoriindeyken, firma basma en fazla isci Metal Ana sektoriinde

v Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011
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gbzlemlenmektedir. Firma satislart agisindan ihracatin en dnemli oldugu sektdrlerin

%49 ihracat — toplam satis oraniyla Tekstil ve %54 ihracat — toplam satis oraniyla

Metal E. — Makine sektorii oldugu goriilmektedir. Beklenilen dogrultuda en az

thracat oranina sahip olan sektor % 13 ile gida-icecek sektoriidiir.

Cizelge 3.4’te onceki boliimlerde hesaplama yontemleri ile ilgili ayrintili bilgilerin

verildigi degiskenler 6zetlenmektedir.

Cizelge 3.4 : Degiskenler listesi.

Degiskenler

REX;,

RDS;,
RTS;,
RVA;,
Ageir

Wage;,

K/Li

RER;,

RER;,

RERm;,

Dis ticaret ihracat birim deger endeksi kullanilarak deflate edilen reel
yurtdist satiglar

Sektorel UFE degerleri kullanilarak deflate edilen reel yurtici satislar
Sektorel UFE degerleri kullamlarak deflate edilen reel toplam satiglar
Sektorel UFE degerleri kullamlarak deflate edilen reel katma deger
Firma yas1

Personel harcamasinin calisan sayisina boliinmesi ile bulunan ve tiiketici
fiyat endeksi ile reellestirilmis ortalama maas

Net maddi duran varliklarin c¢alisan sayisina bélimesi ile bulunan ve
makine techizat UFE degerleri ile deflate edilmis kisi basina diisen
sermaye stoku

Tiirkiye’nin her sektor i¢in en Onemli 10 dis ticaret ortagina gore
agirliklandirilmis ve standartlastirilmis sektorel reel efektif doviz kuru
(GSYIH deflatorleri ile hesaplanmis)

Tirkiye’nin her sektor i¢in en 6nemli 10 dis ticaret ortagma gore
agirliklandirilmis ve standartlastirilmis sektorel reel efektif doviz kuru
(GSYIH deflatorleri ve sadece TL/€, TL/$, TL/£ kurlari ile hesaplanmus)

Tiirkiye’nin her sektor i¢in en Onemli 10 dis ticaret ortagina gore
agirliklandirilmis ve standartlastirilmis sektorel reel efektif doviz kuru
(Verisi mevcut iilkeler i¢in imalat sanayi fiyat endeksi ile hesaplanmis)

Tirkiye’nin her sektor i¢in en 6nemli 10 dis ticaret ortagma gore
agirliklandirilmis ve standartlagtirllmis sektorel reel efektif doviz kuru
(Verisi mevcut iilkeler i¢in imalat sanayi fiyat endeksi ve sadece TL/€,
TL/$, TL/£ kurlari ile hesaplanmis)

Tirkiyenin her sektor i¢in en onemli 10 ihracat yaptigi iilkenin satin alma
giicii paritesine gore diizeltilmis GSYIH’nin ihracat paylarina gore
agirliklandirilmast ile elde edilen ihracat agirlikli yurtdisi gelir diizeyi

Sektorel GSYIH’nin bir gostergesi olarak kullanilan sektdrel sanayi
tiretim endeksi
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Cizelge 3.5 : Degiskenler icin Ozet istatistikler.

Sektor INRTS INRDS INREX Age InWage InK/L INRER InY InY*
Gida — Icecek

Ortalama 18.254 17.842 16.040 29.714 9.674 11.219 4570 4.618 15.715

Std. Sap. 1.292 1.764 1.437 12.886 0.452 0.866 0.025 0.081 0.090
Tekstil

Ortalama 18.382 17.690 17.219 38.045 9.443 10.772 4.524 4.580 15.689

Std. Sap. 1.022 0.984 1.559 11.652 0.408 0.618 0.041 0.170 0.091
Metal Ana

Ortalama 19.150 18.579 17.880 43.625 10.134 11.418 4.649 4.617 15.262

Std. Sap. 1.430 1.669 1.458 11.694 0.297 0.723 0.043 0.150 0.091
Metal E. — Makine

Ortalama 18.927 18.425 17.488 39.500 9.887 10.932 4.483 4571 15.776

Std. Sap. 1.844 1.748 2.525 9.963 0.404 1.027 0.065 0.235 0.088
Kimya — Petrol

Ortalama 19.771 19.559 17.272 41.250 10.354 11.945 4514 4.587 15.374

Std. Sap. 1.738 1.713 2.368 11.300 0.345 0.950 0.048 0.146 0.093
Orman — Kagit

Ortalama 18.228 17.933 16.143 34.682 9.887 11.495 4518 4.616 14.876

Std. Sap. 0.648 0.722 1.160 14.841 0.391 0.826 0.044 0.099 0.093
Tas — Toprak

Ortalama 18.690 18.382 16.607 44.214 9.980 12.013 4.502 4.543 15.731

Std. Sap. 0.822 0.888 3.134 16.589 0.363 1.012 0.050 0.114 0.090
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Degiskenlerin ortalama ve standart sapmalar1 Cizelge 3.5°te yer almaktadir. Thracat
agirlikli yurtdist geliri haricindeki parasal degiskenlerin birimi Tiirk liras1 (TL),

ihracat agirlikli yurtdisi gelirinin birimi ise milyon Amerikan dolaridir ($).

Cizelge 3.6 : RTS i¢in korelasyon matrisi.

INRTS Age InWage InK/L InRER InRERm
Age 0.2095 - - - - -
InWage 0.3888 0.2557 - - - -
InK/L 0.3555 0.0455 0.4544 - - -
INRER  -0.0332 -0.1020 -0.0062 0.0503 - -
INRERm -0.0502 -0.0672 -0.0165 0.0627 0.9205 -
InY 0.0489 0.0488 0.0618 -0.0529 -0.5775 -0.6412

Cizelge 3.7 : RDS i¢in korelasyon matrisi.

INRDS  Age InWage InK/L InRER InRERm
Age 0.2568 - - - - -
InWage 0.4608 0.2557 - - - -
InK/L 0.4143 0.0455 0.4544 - - -
InRER  -0.0224 -0.1020 -0.0062 0.0503 - -
INRERm -0.0368 -0.0672 -0.0165 0.0627 0.9205 -
InY 0.0292 0.0488 0.0618 -0.0529 -0.5775 -0.6412

Cizelge 3.8 : REX i¢in korelasyon matrisi.

INREX  Age InWage InK/L InRER InRERmM
Age -0.0149 - - - - -
InWage 0.1185 0.2557 - - - -
InK/L 0.0861 0.0455 0.4544 - - -
InRER  -0.0230 -0.1020 -0.0062 0.0503 - -
INRERm -0.0353 -0.0672 -0.0165 0.0627 0.9205 -
Iny” 0.0393 0.0801 -0.1831 -0.1223 -0.2266 -0.1796

Cizelge 3.9 : RVA i¢in korelasyon matrisi.

INRVA  Age InWage InK/L InRER InRERmM
Age 0.2438 - - - - -
InWage 0.3104 0.2396 - - - -
InK/L 0.3012 0.0432 0.4930 - - -
INRER  -0.0284 -0.0973 0.0027 0.0435 - -
INRERm -0.0450 -0.0634 -0.0087 0.0552 0.9197 -
InY 0.0247 0.0416 0.0580 -0.0540 -0.5722 -0.6344
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Yukarida yer alan Cizelge 3.6, 3.7, 3.8 ve 3.9°da her bagimli degisken icin ayri

olarak hesaplanmis olan degiskenler arasi korelasyon matrisleri goriilmektedir.

Korelasyon matrisleri incelendiginde, gerek GSYIH deflatorii gerekse imalat sanayi
fiyatlar1 ile hesaplanan sektorel reel doviz kurunun 4 bagimli degiskenle de arasinda
negatif iliski oldugu goriilmektedir. Toplam satislar, yurtici satiglar ve yurtdisi
satiglar matrislerinde bagimsiz degiskenler arasinda aynmi korelasyon orani varken
katma deger matrisinde farkli oranlarin olmasinin sebebi, Orneklemlerin farkli

olmasidir.
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4. EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIiZ SONUCLARI

Bu bolimde, Bolim 2’de ele alinan teorik beklentilerin Tiirkiye ekonomisi igin
mikro diizeyde gecerliligi sinanacaktir. Bu teorik beklentilere gore Bolim 3°de
hesaplanmas1 konusunda ayrintilar1 verilen sektorel reel doviz kurunun azalisi (yerli
paranin deger kazanmasi), firmalarin ihracatin1 azaltacagi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte bir bagka dikkate alinmasi gereken konu da Tiirkiye iiretiminin
ithalata asir1 bagimli olmasidir. Bu bagimlilik, 6zellikle firmalarin karsilasacagi
maliyetler acisindan énemlidir. Yerli paranin deger kazanmasi sonucu, ithal girdiler
goreceli olarak ucuzlayacak ve ithal girdiyi yogun big¢imde kullanan firmalarin

iiretimlerini ve satiglarini arttirmaya yol acabilecektir.

Paranin deger kazanmasi sonucunda ithal girdiye erisimi daha smirli olan kiigiik
firmalarin yurtiginde kar marj1 azalacak ve bu durum firmalar1 piyasadan ¢ekilmeye
zorlayacaktir. Bu nedenle Tiirkiye gibi 6zellikle kiiciik firmalarin piyasaya giris ve
cikisiin ¢ok fazla oldugu bir tilkede, paranin deger kazanmasiin biiytik 6lgekli

firmalar i¢in yurtici satiglarini arttirici etki yapmasi muhtemeldir.

Toplam satislar ise yurti¢i ve yurtdist satislarin yoniine ve biiyiikliigiine gore sektorel
reel doviz kurundan etkilenecektir. Firmalarin piyasaya giris ¢ikist ve yeni firmalarin
satig miktarlar ile ilgili veri noksanligr nedeniyle faaliyetini devam ettiren biiyiik
Olcekli firmalarin yurtici, yurtdisi ve toplam satislari ile iirettikleri katma deger

uzerine odaklanilacaktir.

4.1 Uygun Ekonometrik Yontemin Secilmesi

Ekonometrik analizlerde kullanilan ii¢ ¢esit veri tipi bulunmaktadir: yatay kesit veri,
zaman serisi veri ve panel veri. Panel veri, hem zaman serisi verisi hem de yatay
kesit verisinin bir arada kullanilmasiyla olusmaktadir. Panel veri modelinde her
birimde kendine 6zgili ve zaman i¢inde degismeyen etkiye “birim etki”, zamana gore
degisen ama birime gore degismeyen etkiye “zaman etkisi” denmektedir. Caligmada

kullanilan veri seti, hem yatay kesit hem de zaman serisi 6zelliklerini tagimasindan
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dolay1 panel veridir ve tiim zaman donemleri i¢in birim degerleri mevcut oldugu icin

“dengeli” bir panel oldugu goriilmektedir.

Uygun ekonometrik yontemin secilmesi igin yapilan testlerde, dort farkli sekilde
hesaplanan reel doviz kuru degiskeninden, hesaplama yonteminin degismesi test
sonuglarin1 énemli dlciide degistirmedigi icin sadece GSYIH deflatérii kullanilarak

hesaplanan RER kullanilmstir.

Modelin tahmin edilmesine ge¢ilmeden Once, birimler arasinda degiskenligin olup
olmadigmin tespit edilmesi gerekmektedir. Eger veri birimlere gore farklilik
gostermiyorsa verinin havuzlanmisligi kabul edilmektedir ve havuzlanmis en kiigiik
kareler yontemiyle tahmin yapilmalidir. Birimler arasinda degiskenligin olup
olmadiginin tepiti i¢in F ve LR (Likelihood-ratio) testleri yapilmis ve ¢izelge 4.1°de

Ozetlenmistir.

Tiim parametrelerin birimlere gore degisip degismedigini sinamak i¢in kullanilan F
testi, egim parametresi tlim birimler i¢in sabitken sadece sabit parametrenin birimlere
gore degisip degismedigini test etmek i¢in de kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2012).
LR test istatistigi de ayn1 amacla kullamlmakta ve bu istatistik y? dagilimma

uymaktadir.

Cizelge 4.1°deki sonuglar 4 ampirik model ic¢in de birim etkinin bulunmadigini
belirten sifir hipotezinin (Hy. 0, =0) reddedildigi, baska bir ifadeyle birimler
arasinda farkliliklarin oldugunu bize gostermektedir. Bu sonug, havuzlanmis en
kii¢iik kareler yontemi yerine sabit ya da tesadiifi etkiler modellerinin tahmincilerinin

etkin oldugunu gostermektedir.

Bolim 4.1°de 6zetlenen ampirik model ve testlerden yola ¢ikarak 102 firmanin 8
yillik verilerinden olusan 816 gozlemlik veri seti'® panel veri analizi yontemi ile
incelenecektir. Panel veri analizi, hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler modelleri
ile uygulanabilmektedir. Sabit etkiler modelinin avantaji, gézlemlenemeyen firma
karakteristigi ile ilgili degiskenleri kontrol edebilmesidir. Bununla birlikte ¢alismaya
konu olan firmalarin bir kiimeden rastsal olarak segilmemis ve hepsinin borsada
islem goren biiylik 6lgekli firmalar olmasi gibi faktorler, sabit etkiler modelinin

tercih edilmesini daha dogru kilmaktadir. Model se¢iminde yukaridaki nedenlerle

18 Reel tiretilen katma deger regresyonunda kullanilan veri seti 93 firma, 8 yil olmak iizere 744 gozlemden olugmaktadir.

40



sabit etkiler modeli agir basmakla beraber, sabit etki mi yoksa tesadiifi etki
modelinin mi uygun olduguna karar verilebilmesi i¢in uygulanan Hausman Testi de
kontrol edilmistir. Hausman Testinde temel hipotez; agiklayict degiskenler ile birim
etki arasinda korelasyonun olmadigi seklindedir. Bu durumda tesadiifi etkiler de sabit
etkiler de tutarhidir ve iki tahminci arasindaki fark ¢ok kiiciik olacaktir. Ancak
tesadiifi etkiler tahmincisi daha etkin oldugundan, kullanimi daha uygun olacaktir.
Alternatif hipotez ise, agiklayici degiskenler ile birim etkinin korelasyonlu oldugunu

sOylemektedir ve bu durumda tesadiifi etkiler tahmincisi sapmali olacagindan sabit

etkiler modeli tercih edilmelidir (Tatoglu, 2012).

Cizelge 4.1 : Birim etki testleri.

REX
Test Istatistigi Olasilik Degeri
F Test (101, 709) 158.6 0.0000
LR Test 742.95 0.0000
RDS
Test Istatistigi Olasilik Degeri
F Test (101, 709) 109.77 0.0000
LR Test 1,666.17 0.0000
RTS
Test Istatistigi Olasilik Degeri
F Test (101, 709) 158.60 0.0000
LR Test 1,924.50 0.0000
RVA
Test Istatistigi Olasilik Degeri
F Test (92, 646) 46.31 0.0000
LR Test 1,027.78 0.0000
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Cizelge 4.2°deki Hausman Testi sonucglarina gore reel yurtdist satislar (REX)
haricindeki 3 model i¢in de beklentiler dogrultusunda H,, hipotezi reddedilmis, yani

sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu sonucuna varilmistir.

Cizelge 4.2 : Hausman Testi sonuglari.

REX RDS
Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri ~ Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri
0.84 0.9743 148.27 0.0000
RTS RVA

Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri ~ Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri
81.85 0.0000 28.65 0.0000

4 regresyon igin birincil tahmin sonuglari EK C.1’de &zetlenmektedir. Ancak
katsayilarin yorumlanmasina gecilmeden 6nce ekonometrik varsayimlarin saglanip
saglanmadiginin kontrol edilmesi, saglanmadigi durumda gerekli diizeltmelerin

yapilmasi gerekmektedir.

Birimlere gore heteroskedastisite varliginin sinanmasi i¢in Degistirilmis Wald Testi
(Greene, 2000) uygulanmaktadir. Bu test sonucunda elde edilen istatistik degerleri
Cizelge 4.3’de yer almaktadir. Degistirilmis Wald Testi’nin olasilik degeri 4 model
icin de oldukga kiigiik oldugundan “varyanslar birimlere gére homoskedastiktir”
(Ho. 67 = d%) hipotezi kuvvetli bir sekilde reddedilmis ve modellerde degisen

varyans oldugu kabul edilmistir.

Regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi, farkli gézlemler i¢in hatalar
arasinda iliskinin olmamasidir ve hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olmasi
durumu otokorelasyon sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Hata terimlerindeki
otokorelasyonu test etmek amaciyla Bhargava Durbin Watson Testi ve Baltagi-Wu
LBI (Locally Best Invariant) Testleri uygulanmistir. Bhargava Durbin Watson Testi
ve Baltagi-Wu LBI Testleri’nde test istatistiklerinin karsilagtirilabilecegi bir kritik
deger bulunmamaktadir. Ancak genel olarak test istatistiklerinin 2’den kiigiik
¢ikmasi, otokorelasyon sorununun o6nemli oldugu seklinde yorumlanmaktadir
(Tatoglu, 2012). Bundan dolay1 Cizelge 4.4’de 6zetlenen test sonuglarinin 4 model

icin de otokorelasyonun varligina isaret ettigi sdylenebilir.
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Cizelge 4.3 : Wald Testi sonuglari.

REX
Test Istatistigi Olasilik Degeri
x? (102) 6.7e+05 0.0000
RDS
Test Istatistigi Olasilik Degeri
x? (102) 26000.13 0.0000
RTS
Test Istatistigi Olasilik Degeri
x? (102) 74151.26 0.0000
RVA
Test Istatistigi Olasilik Degeri
x? (93) 22264.86 0.0000

Cizelge 4.4 : Bhargava D-W ve Baltagi-Wu LBI Testleri sonuglari.

RDS
Bhargava D-W Baltagi-Wu LBI Bhargava D-W  Baltagi-Wu LBI
1.5035662 1.9002740 0.77287353 1.2233602
RVA
Bhargava D-W Baltagi-Wu LBI Bhargava D-W  Baltagi-Wu LBI
0.71132987 1.0780692 1.4582335 1.7096897
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Ekonometrik varsayimlarin saglanmast konusunda yapilmasi gereken bir diger
sinama da modelde birimler aras1 korelasyonun (cross-sectional dependence) olup
olmadigidir. Birimler aras1 korelasyonun tespiti amaciyla De Hoyos ve Sarafidis
(2006) tarafindan tanitilan Stata programindaki xtcsd komutu ile yapilabilen 3 test
uygulanmistir. Bu testler Pesaran, Friedman ve Frees Testleridir. Bu ii¢ test igin de

sifir hipotezi, birimler arasinda korelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.



Birimler arasi korelasyonun sinanmasinda kullanilan bir bagka test olan Breusch—
Pagan LM Testi, yapilan Monte Carlo deneylerinde N > T seklindeki panellerde

basarili olmadig1 bulundugu i¢in ¢alismada yer verilmemistir (Baltagi, 2005).

Cizelge 4.5 : Paseran Testi sonuglari.

REX RDS
Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri ~ Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri
1.964 0.0495 18.093 0.0000
OMK: 0.428 OMK: 0.432
RTS RVA

Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri ~ Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri
17.438 0.0000 14.594 0.0000
OMK: 0.447 OMK: 0.376

Cizelge 4.5°de birimler aras1 korelasyonun tespiti i¢in yapilan ilk test olan Paseran
Testi sonuglar1 6zetlenmektedir. 4 model icin de olasilik degeri 0.05’ten kiigiik
oldugu igin sifir hipotezi reddedilmektedir. Ozellikle eklenen “Kesit birimleri
arasindaki ortalama mutlak korelasyon (OMK)™*® degerinin her model i¢in yiiksek

oldugu ve bunun birimler aras1 korelasyona isaret ettigi goriilmektedir.

Cizelge 4.6 : Frees Testi sonuglari.

REX RDS

Test Istatistigi ~ Kritik Deger Test Istatistigi ~ Kritik Deger
11.214 0.6605 9.259 0.6605

RTS RVA

Test Istatistigi ~ Kritik Deger Test Istatistigi ~ Kritik Deger
12.220 0.6605 5.927 0.6605

Cizelge 4.6’da yer alan test istatistiklerinin her birinin Frees’in Q dagilimi igin
verilen kritik degerden (a = 0.01) c¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumda

sifir hipotezi Frees Testi sonucunda da reddedilmistir.

19 «Average absolute value of the off-diagonal elements”, ya da “Average absolute correlation between the cross-sectional
units”
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Paseran ve Frees Testlerinin aksine Cizelge 4.7°de &zetlenen Friedman Testi,
birimler aras1 korelasyon olmadigi sonucunu vermektedir. Bu karsit sonuclar altinda,
beklentilerle uyumlu olan ilk iki testin sonucuna itibar edilerek 4 modelde de

birimler arasi korelasyon oldugu kabul edilmistir.

Cizelge 4.7 : Friedman Testi sonuglari.

REX RDS
Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri  Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri
17.118 1.0000 68.173 0.9950
RTS RVA

Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri ~ Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri
65.588 0.9976 60.194 0.9958

Caligmada sektorel degiskenleri mikro diizeydeki regresyonlara ekledigimiz igin
farkli sektorler arasindaki gozlemler bagimsiz olabilecegi gibi ayni sektor igindeki

firmalarin birbirine bagimli olmas1 muhtemeldir.

Yapilan testler sonucunda modellerde, otokorelasyon, birimler arast korelasyon ve
heteroskedastisite sorunlari oldugu goriilmektedir. Bu ekonometrik varsayimlarin
yerine getirilememis olmas1 parametre sapmasizligin1 etkilemese de standart
hatalarda diizeltilmesi gereken bir sapmaya yol agmaktadir. Hoechle (2007)’ye gore
bu 3 soruna karsi en dogru yol, Driscoll ve Kraay standart hatalarinin kullanilmasi

olacaktir.

4.2 Panel Veri Analizi

Bu béliimde, 102 firmanin 8 yillik veri seti kullanilarak reel doviz kurunun firma
performansini nasil etkiledigi ekonometrik olarak incelenmektedir. Bolim 2.7°de
anlatilan teorik modelden yola ¢ikilarak olusturulan ampirik modeller, Boliim 4.1°de
yapilan testler sonucuna gore sabit etkiler modeli ile tahmin edilmistir.
Otokorelasyon, birimler arasi korelasyon ve degisen varyans sorunlarinin mevcut
olmasindan dolay: Driscoll ve Kraay standart hatalar®® kullanilarak bu sorunlar

diizeltilmistir.

%% Driscoll ve Kraay standart hatalarindaki gecikme sayisi (m(T)), Newey ve West'in (1994) m(T) = floor[4(T/100)%/%]
formiiliinden yola ¢ikarak 2 olarak belirlenmistir.
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Ampirik modellerin tahmin edilmesiyle beraber belirlenen performans kistaslari i¢in
aynt degiskenlerin farkli kombinasyonlarla kullanildigi 4 regresyona daha yer
verilmis ayrica her kistas i¢in hesaplanan sektorel reel doviz kurlar1 dort grup halinde
sunulmustur. Bu regresyonlarla degiskenlerin gerek katsayilarinin gerek de
isaretlerinin istikrar1 ve degiskenlerin eklenilip ¢ikarilmasinin modellerde nasil

etkileri oldugu daha agik sekilde ortaya konmaktadir.

Boliim 3.2°de de agiklandigi iizere ¢alismada alisila gelmis yontemle hesaplanan
reel doviz kuru ile birlikte sadece Tirkiye’nin dis ticaretinde kullandigr para
birimleriyle de reel doviz kuru iki farkli sekilde (RER* ve RERm”*) daha hesaplanmig

ve bu farkli bakis acis1 da bu béliimde sinanmustir.

4.2.1 Reel yurtdis1 satislar

Cizelge 4.8’de RER’in dahil oldugu reel yurtdist satislar i¢in yapilan regresyonlar
Ozetlenmektedir. Reel doviz kuru, beklenen iizere reel yurtdisi satiglar {izerinde
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Yapilan 5 regresyonda da reel doviz kurunun
isareti negatif olarak bulunmustur. Bu durum, reel doviz kurundaki bir artigin,
firmalarin ihracatin1 olumsuz yonde etkileyecegini gostermektedir. Sonuglarla ilgili
dikkat ¢ekici sonuglardan biri, yurtdisi gelir diizeyinin ihracat lizerinde etkisinin
anlamli bulunmamasidir. Aymi sekilde yas degiskenin bulundugu iki model
incelendiginde firma yasinin ihracat {zerinde etkisi olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Yurtdis1 satiglar lizerinde ortalama maas ve kisi basina diisen sermaye stokunun
istatistiksel olarak olduk¢a anlamli degiskenler oldugu goriilmektedir. Kisi basina
diisen sermaye stokunun isareti beklenen {izere pozitif iken, bir maliyet unsuru olan
ortalama maasin isareti beklentilerin aksine pozitif c¢ikmistir. Diger bagimli
degiskenleri acgiklayan regresyonlarda da ortalama maasin siirekli olarak satiglar
tizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Bu, beklenmedik bir sonug gibi
goziikse de ele aldigimiz firmalarin Tiirkiye’nin en 6nde gelen firmalar1 oldugu
unutulmamalidir. Siirekli olarak daha vasifli eleman calistirma egilimi gdsteren bu
firmalar diisiik {icretli vasifsiz elemanlar isten ¢ikararak yerine daha yiiksek iicretli
ancak verimliligi daha yiiksek calisanlar almaktadir. Bu sonug, “Etkin Ucretler
Hipotezi” ile de agiklanabilir. Etkin Ucretler Hipotezi, emek verimliliginin firma

tarafindan 6denen iicretlere bagl oldugunu vurgulamaktadir. Eger iicretin azalmasi
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verimlilige zarar veriyorsa, tcretlerde kesintiye gidilmesi emek maliyetinin
artmasina yol acabilir (Yellen, 1984). Etkin {icretler konusunda yapilmis birgok
caligmadan biri olan Raff ve Summers (1987), énemli bir 6rnek olan Henry Ford un
baslattig1 “giinde 5 dolar” uygulamasini incelemis ve Henry Ford’un iicretleri 6nemli
oranda arttirmasinin licret verimliligini arttirdig1 ve bu yeni diizende firmanin karinin

arttig1 yoniinde giiglii bir kanit elde etmistir.

Cizelge 4.8 : Yurtdis1 satislar (ihracat) i¢in regresyon sonuglari (1).

REX
(i) (ii) (i) (iv) (V)
W RER.  0-942%%  -1219% -0.955* -1.197** -1.051*
jt(0.335) (0.427) (0.474) (0.439) (0.457)
Ao, ) ) ) -0.010 0.015
geit (0.017) (0.016)
I Wage. ) ) 0.903%** ) 0.810%**
nwagei (0.102) (0.103)
0.250%** 0.252%%*  (,181%**
In K/Li (0.049) ] (0.047) (0.028)
- -0.113 -0.162 0.147 -0.486
jt (0.194) (0.288) (0.503) (0.498)
c 21.260%**  21.435***  14.876* 17.680* 18.641**
ons (1.538) (4.453) (6.592) (8.034) (7.718)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayist
R? 0.002 0.011 0.018 0.011 0.023
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlamli

Cizelge 4.9°da RER yerine RERm’nin dahil edildigi regresyon sonuglari
goriilmektedir. Diger kistaslar i¢in yapilan regresyonlar da dahil olmak iizere, fiyat
diizeyleri orani olarak imalat sanayi fiyat endeksi kullanildiginda sektorel reel doviz
kuru degiskeninin anlamlilik diizeyinin arttig1 ve RER hesaplamadaki bu degisikligin
cogunlukla regresyonlarin agiklayiciligini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.
Dekkle ve dig. (2006)’ne gore ihracatin reel doviz kuruna olan duyarliliginin daha
dogru sekilde hesaplanabilmesi i¢in, farkli mallarin genis kategoriler halinde

toplanmasindan kaynaklanan sapmadan kaginarak, mevcut olan en ayrintili veriyi
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kullanmak gereklidir. Bu ac¢idan mevcut lilkeler icin imalat sanayi endeksinin

kullanilmasi ile regresyonlarda gézlemlenen iyilesme bu savi desteklemektedir.

Cizelge 4.9 : Yurtdisi satislar (ihracat) i¢in regresyon sonuglari (2).

REX
() (i) (iii) (iv) (v)
InRERm. ~LOLE*  -LBTgM%  1284%k  2041%k 1791
Jt(0.400) (0.539) (0.492) (0.508) (0.368)
doe. ) ] 0.019 0.040%*
geit (0.015) (0.014)
I Wade. ) 0.883*** 0.795%**
nwagei (0.110) (0.107)
0.256%** 0.254%%*  (,183%**
InK/Ly ] (0.049) (0.048) (0.048)
ny.* ) -0.119 -0.105 -0.616 -1.141**
jt (0.260) (0.231) (0.467) (0.400)
c 23.020%%* 24 515%** 15 715%%  32.207*%* 3] 380%**
ons (1.849) (6.386) (5.947) (7.935) (5.887)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayis1
R? 0.004 0.013 0.019 0.013 0.023
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

Reel yurtdisi satislar icin yapilan iki grup regresyon karsilastiginda, (v) numaral
ampirik model regresyonlari i¢in ilk grupta yas ve yurtdisi gelir diizeyi degiskenleri
anlamli degilken ikinci grupta % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulundugu
goriilmektedir. Ancak yurtdisi gelir diizeyinin isareti ikinci grupta da beklenenin

aksine negatif ¢itkmustir.

Cizelge 4.10 ve 4.11’de Tiirkiye’nin dis ticaretinde en fazla kullandig1 para
birimlerini (Amerikan dolar1, euro ve ingiliz sterlini) dikkate alan sektorel reel doviz
kurlarinin  dahil edildigi regresyon sonuglart goriilmektedir. Firmalar gerek
uluslararas: ticarette bu para birimlerinin daha yaygin kullanilmasi gerek de kur

belirsizliklerinden daha az etkilenmek icin iriinlerini bu para birimleriyle
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fiyatlandirmayr tercih etmektedir. Dolayisiyla bu para birimlerinde yasanan

hareketlerin firma performansi tizerinde daha fazla etkili olabilecegi diisilintilebilir.

Cizelge 4.10 : Yurtdisi satislar (ihracat) icin regresyon sonuglari (3).

REX
() (i) (iii) (iv) (v)
W RER.: 0498 -0.368 -0.067 -0.325 -0.245
jt(0.374) (0.383) (0.403) (0.430) (0.460)
Ao, ] ] ) -0.010 0.015
geit (0.020) (0.020)
I Wage. ) 0.912%** ) 0.818%**
nwagei (0.102) (0.102)
0.251%%* 0.252%%*  (,180%**
In K/Li (0.050) (0.048) (0.048)
- 0.317* 0.279 0.572 -0.084
jt (0.194) (0.288) (0.672) (0.677)
c 10.224%%% 21 435%*x 3.839 7.028 8.615
ons (1.718) (4.453) (6.592) (10.653) (10.512)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayisi
R? 0.001 0.010 0.018 0.010 0.022
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde

anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlamli

Cizelge 4.10 ve 4.11 incelendiginde yurtdist satislar i¢cin bu bakis acisiyla hesaplanan
sektorel reel doviz kurlarinin hesaplanan 10 farkli regresyonda da anlamsiz ¢iktig
dikkat cekmektedir. Bununla birlikte o6zellikle imalat sanayi fiyat endeksiyle
hesaplanan regresyonlar karsilastirildiginda diger degiskenlerin anlamliliginin da

bozuldugu goriilmektedir.

Uluslararas1 piyasalarda triinler daha ¢ok yaygm kullanilan para birimleri ile
fiyatlandirilmakta ve ticaret bu para birimleriyle yapiliyor olmakla birlikte ABD,
Euro Bolgesi ve Ingiltere disindaki iilkelerin kendi para birimlerindeki dalgalanmalar
da firmalarin uluslararas1 piyasalardaki rekabetini dogrudan etkilemektedir. Buna
neden olan 6nemli etkenlerden biri, kendi para birimi cinsinden firmanin karsilagtig

maliyetlerdir. Ornegin, Rumen leyindeki bir deger kayb: sonucu Romanya’daki

49



firmalarin bir maliyet unsuru olarak oOdedikleri is¢i maagslart goreceli olarak
azalmakta ve bu durum firmalara maliyetler yoniinden bir avantaj saglamaktadir.
Tirkiye’nin ticaret yaptig1 iilkelerin kendi para birimleriyle TL arasindaki kur yerine
Oonemli para birimleriyle TL arasindaki kur ele alindiginda, bu iilkelerdeki firmalarin

kendi para birimlerindeki degismelerden elde ettikleri avantaj ya da dezavantajlar

tam olarak Ol¢iilememektedir.

Cizelge 4.11 : Yurtdisi satislar (ihracat) icin regresyon sonuglari (4).

REX
(i) (i) (i) (iv) (v)
In RERm.~ 0619 -0.552 -0.153 -0.560 -0.450
jt (0.396) (0.356) (0.407) (0.504) (0.543)
Ao ) ] ) 0.001 0.025
geit (0.026) (0.027)
I Wade. ) 0.910%** ) 0.817***
nwagei (0.103) (0.101)
0.253%%* 0.252%%*  (.181%**
InK/Ly ] (0.049) (0.048) (0.048)
ny.* ) 0.282* 0.253 0.256 -0.405
jt (0.145) (0.238) (0.807) (0.842)
c 19.792%%*  12.210%** 4.676 12.616 14.384
on (1.823) (2.669) (5.387) (13.046) (13.467)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayist
R? 0.001 0.010 0.018 0.010 0.022
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

4.2.2 Reel yurtici satislar

Cizelge 4.12 ve 4.13’de reel yurtici satiglar i¢in yapilan regresyonlar
Ozetlenmektedir. Sektorel reel doviz kuru farkli anlamlilik diizeylerinde olmakla
birlikte biitiin regresyonlarda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yurtdisi
satiglarda oldugu gibi yurti¢i satiglarda da reel doviz kurunun isaretinin negatif
oldugu goriilmektedir. Birinci gruptaki sadece (ii) numarali regresyonda sektorel

reel doviz kurunun katsayist (ayn1 zamanda esnekligini vermektedir) mutlak deger

50



olarak 1’den kiiciik iken birinci ve ikinci gruptaki diger regresyonlarda 1 ya da 1’den

biiyiik oldugu dikkat ¢gekmektedir.

TL’nin deger kazanmasi sonucu yurti¢i satiglarin artmasinin muhtemel nedenleri,
orneklemdeki biiyiik 6lgekli firmalarin piyasadaki kiiciik 6l¢ekli firmalarin ¢ikisi
sonucu pazar paylarini arttirmalari, daha fazla i¢ piyasaya yonelmeleri veya ithal

girdinin ucuzlamasi ile liretimlerini artirmalari olarak diistiniilebilir.

Cizelge 4.12 : Yurti¢i satiglar i¢in regresyon sonuglari (1).

RDS
(i) (ii) (i) (iv) (v)
I RER. -1.000%*  -0.549* -1.552* -1.184%*  1.177%*
t (0.299) (0.281) (0.283) (0.483) (0.469)
4 ) ) ) -0.026%**  -0.025%**
geit (0.007) (0.006)
W ) ) 0.111 ) 0.046
nwagei (0.079) (0.054)
0.054 0.057 0.053
In K/Li ] (0.033) ] (0.035) (0.034)
v ] 0.305* 0.270 0.383** 0.369**
jt-1 (0.153) (0.169) (0.130) (0.142)
c 22.991%**  18.904***  18506%**  22.453%** 22 046***
ons (1.369) (1.682) (1.260) (2.742) (2.431)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayisi
R? 0.030 0.048 0.046 0.063 0.063
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez i¢indeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

Birinci grup regresyonlardaki bagimsiz degiskenler i¢cinde en anlamli bulunan
degisken yas degiskeni iken ikinci grupta bu degiskenin anlamliligi azalmaktadir.
Yas degiskeni iki grupta da farkli anlamlilik diizeylerinde olsa da anlamlh
bulunmakta ve bununla birlikte isaretinin negatif oldugu goriilmektedir. Bu, firmalar
yaslandikca satislarinin azaldigi anlamina gelmektedir. Yurtdisi satislar i¢in yapilan
regresyonlarda yas degiskeni ¢ok fazla anlamli bulunmasa da isaretinin genelde

pozitif oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu iki durum bir arada degerlendirildiginde, yasin
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artmast sonucu firmalarin baska piyasalar arayarak yurti¢i piyasadan daha ¢ok

yabanci piyasaya yoneldigi seklinde yorumlanabilir.

Cizelge 4.13 : Yurti¢i satislar i¢in regresyon sonuglari (2).

RDS
() (i) (iii) (iv) V)
\nRERm. ~L615*** 1265 -1.237** -1.460* -1.454%*
it (0.312) (0.552) (0.360) (0.626) (0.608)
doe. ) ] ] -0.015%*  -0.015%*
geit (0.005) (0.005)
I Wade. ) ] 0.107 ) 0.050
nwagei (0.069) (0.053)
0.058 0.058 0.054
InK/Ly ] (0.034) - (0.035) (0.034)
Ny ) 0.182 0.153 0.270 0.255
jt-1 (0.170) (0.180) (0.159) (0.169)
c 25.830%%*%  22735%*%  22331%** D3 GITF**F 23 303%**
ons (1.425) (2.968) (2.538) (3.394) (3.045)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayis1
R? 0.050 0.060 0.057 0.067 0.068
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

Cizelge 4.14 ve 4.15’te yer alan ve sadece Onemli para birimleriyle hesaplanan
sektorel reel doviz kurlarinin kullanildig1 regresyonlar Cizelge 4.12 ve 4.13 ile
karsilastirildiginda agiklama giicii agisindan ¢ok biiyiik farklarin olmadigi, ancak
sektorel reel doviz kurlarinin anlamliliginda genel olarak bir iyilesme oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte dordiincii gruptaki (1) numarali regresyon haricindeki
dokuz regresyonda da sektorel reel doviz kurunun katsayist 1’den kiiciik
bulunmustur.

Dort grup regresyonun tiimiinde ortalama maas ve emek-sermaye orani, yurtici
satiglar iizerinde etkili bulunmamistir. Sektorel gelir diizeyi, birinci, liglincli ve
dordiincti grup regresyonlardaki (iii) numarali regresyonlarin iigiinde de anlamsiz,
diger regresyonlarda ise farkli anlamlilik diizeylerinde anlamli bulunmustur. Bununla

beraber, imalat sanayi fiyatlar1 endeksi ve Tiirkiye’nin ticaret yaptigi en dnemli on
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tilkenin para birimlerinin hepsinin dikkate alinmasiyla hesaplanan ikinci grup
regresyonlarin tiimiinde sektorel gelir diizeyi anlamsiz bulunmustur. Sektorel sanayi
iiretim endeksi ile temsil edilen sektorel gelir diizeyinin isareti biitliin regresyonlarda

pozitif bulunmustur.

Cizelge 4.14 : Yurtigi satislar i¢in regresyon sonuglart (3).

RDS
(i) (ii) (i) (iv) (V)
W RER.:  0.905FFK  .0620%%  -0593**  0.880%K  -0.874%*
jt (0.205) (0.219) (0.203) (0.238) (0.230)
4 ) ) ) -0.020%**  -0.019%*
geit (0.005) (0.005)
W ) 0.105 ) 0.038
nwagei (0.072) (0.056)
0.058 0.061 0.057
In K/Li (0.034) (0.035) (0.035)
Ny 0.306* 0.277 0.419%* 0.408**
jt-1 (0.138) (0.151) (0.120) (0.131)
c 22.562%%*%  19.184%**  18.821%**  20.612%**  20.274%**
ons (0.937) (1.231) (0.955) (1.301) (1.114)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayist
R? 0.032 0.054 0.051 0.065 0.066
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

Yas degiskeni, birinci ve ikinci grup regresyonlarda oldugu gibi sadece TL/€, TL/$

ve TL/£ ikili kurlar1 kullanilarak hesaplanan igiinci ve dordiincii grup
regresyonlarda da anlamli ve yurti¢i satislar1 negatif yonde etkiledigi bulunmustur.
Ancak yas degiskeninin katsayisi, dort grupta yer alan regresyonlarin hepsinde de
oldukca kiiciiktiir. Dolayisiyla yas degiskeninin, yurti¢i satiglar tlizerindeki bu

olumsuz etkisi de oldukga kiigiik diizeydedir.
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Cizelge 4.15 : Yurti¢i satislar i¢in regresyon sonuglari (4).

RDS
() (i) (iii) (iv) V)
InRERm.* ~L145*%*  -0.860%%  -0.821%*  -0.975%*  -0.969**
jt (0.201) (0.320) (0.282) (0.285) (0.275)
doe. ] ] ] -0.015%*  -0.014**
geit (0.005) (0.005)
W ] 0.101 ) 0.042
nwagei (0.065) (0.054)
0.060 0.061 0.057
InK/Ly (0.036) (0.037) (0.037)
Ny ] 0.272* 0.245 0.373** 0.360**
jt-1 (0.141) (0.151) (0.133) (0.142)
c 23.685%**  20.430%**  20.050%**  21.068***  20.707***
ons (0.919) (1.657) (1.439) (1.497) (1.282)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayis1
R? 0.042 0.060 0.057 0.067 0.068
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

4.2.3 Reel toplam satiglar

Cizelge 4.16’da reel toplam satiglar i¢in yapilan birinci grup regresyonlar
Ozetlenmektedir. Birinci grupta sektdrel reel doviz kuru, yurti¢i ve yurtdist satislara
gore daha az anlamli bulunmustur. (i1) ve (ii1) numarali regresyonlarda sektorel reel
doviz kuru istatistiki olarak anlamsizken, diger regresyonlarda farkli anlamlilik
diizeylerinde anlamli bulunmustur. Sektorel reel doviz kurunun isareti incelendiginde
yurti¢i ve yurtdist satislarda oldugu gibi negatif oldugu goriilmektedir. Bu bize reel
doviz kurundaki bir artigin firmalarin toplam satislarini azaltici etkide bulundugunu

gostermektedir.

Ortalama ticret, birinci grup regresyonlarda toplam satiglar iizerinde etkili
bulunmamuistir. Bununla birlikte emek-sermaye oraninin, dahil oldugu regresyonlarin
hepsinde anlamli bulundugu dikkat ¢ekmektedir. Bu sonugta, analize konu olan

firmalarin sermaye yogun iiretim tekniklerini benimsemelerinin etkili oldugu
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diisiiniilebilir. Bagimsiz degiskenler icinde en diisiik anlamlilik diizeyinde bile
anlamli bulunan degisken sektérel GSYIH degiskenidir. Bu sonug, firmalarin

sektorlerindeki gelismeleri izleyerek buna gore yatinm ve {retim miktarlarini

belirledikleri diistincesini desteklemektedir.

Cizelge 4.16 : Toplam satislar igin regresyon sonuglari (1).

RTS
(i) (ii) (iii) (iv) (v)
\WRER. L1047 0353 -0.348 -0.966* -0.961*
it (0.221) (0.242) (0.245) (0.440) (0.230)
doe. ] ] ) -0.025%*%  -0.025%**
geit (0.007) (0.006)
W ] ] 0.106 ] 0.030
nivagei (0.099) (0.077)
KL ] 0.073%** 0.076%**  0.073%**
nK/Li (0.018) (0.020) (0.018)
Ly, ] 0.502*%**  0.466***  0577***  (0.568%**
je-1 (0.104) (0.121) (0.084) (0.099)
c 23.878%*%  17.288%**  17.217*%*  20.713%**  20.452%**
ons (1.015) (1.346) (0.936) (2.470) (2.064)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayist
R? 0.049 0.109 0.100 0.127 0.128
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez i¢indeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

Cizelge 4.17°de sektorel reel doviz kuru olarak RERm’nin kullanildig: reel toplam
satig regresyonlar1 goriilmektedir. Bu grupta sektorel reel doviz kuru katsayisinin
mutlak degeri (ii) ve (iii) numarali regresyonlarda 1’den kiiciik diger regresyonlarda

ise 1’den biiyiik bulunmustur.

Reel toplam satis regresyonlarinda bagimsiz degiskenlerin anlamlilik diizeyleri

acisindan iki grup karsilastirildiginda, iki farkli sektorel reel doviz kuru

hesaplamasinin ¢ok biiyiik degisiklik yaratmadigi ancak RERm ile tahmin edilen
ikinci grup regresyonlarda daha yiiksek R? degerleri elde edildigi goriilmektedir.
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Reel toplam satiglar icin yapilan iki grup regresyonun hepsinde isaretlerin tutarlilik

gosterdigi dikkat ¢ceken baska bir husustur.

Cizelge 4.17 : Toplam satislar igin regresyon sonuglari (2).

RTS
() (i) (iii) (iv) (v)
InRERm. ~L743°* 0931 -0.890 -1.136 -1.132*
jt(0.295) (0.526) (0.498) (0.604) (0.590)
doe. ) ] ] -0.016%*  -0.016%*
geit (0.006) (0.005)
I Wade. ) ) 0.104 ) 0.033
nwagei (0.093) (0.078)
0.076%** 0.077%%*  0.074%**
InK/Ly ] (0.020) ] (0.020) (0.019)
Ny ) 0.401** 0.371%*  0.493***  0,483%**
jt-1 (0.126) (0.136) (0.120) (0.134)
c 26.838%**  20.386%**  20.167%*%*  21.527*%* 21 247***
on (1.351) (2.767) (2.289) (3.219) (2.833)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayis1
R? 0.078 0.118 0.109 0.130 0.130
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

Cizelge 4.18’de sektorel reel doviz kuru olarak RER™*’in kullanildig: reel toplam satis
regresyonlar1 goriilmektedir. Uciincii grupta yer alan regresyonlarin tiimiinde sektorel
reel doviz kurunun katsayist 1’den kiiciik ve farkli anlamlilik diizeylerinde de olsa

anlamli bulunmustur.

Sektorel reel doviz kuru hesaplamasinda sadece uluslararasi ticarette yaygin sekilde
kullanilan dolar, euro ve sterline iliskin ikili nominal doviz kurlarmin kullanildig
durumda, sektorel reel doviz kuru, reel yurtdisi satislar i¢in anlamsiz bulunurken reel
yurti¢i ve reel toplam satiglarda anlamli bulunmustur. Bununla beraber, alisila gelmis
sektorel kur hesaplama yontemi ile hesaplanan kurlara gore, bu bakis acisiyla
hesaplanan sektdrel reel doviz kurlarmin daha anlamli bulundugu dikkat

cekmektedir. Bu durum, Tiirk firmalariin yurti¢i ve toplam satiglarindaki azalma ya
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da artiglarda, bu para birimlerinde yasanan dalgalanmalarin daha belirleyici oldugunu

gostermektedir.

Cizelge 4.18 : Toplam satislar i¢in regresyon sonuglari (3).

RTS
() (i) (iii) (iv) (v)
InRER. . -0B95FF 0419 -0.382* 0.675%*  -0.671%*
jt(0.185) (0.207) (0.191) (0.217) (0.208)
4 ] ] ) -0.020%**  -0.019%**
geit (0.005) (0.005)
W ) ) 0.102 ) 0.024
nwagei (0.095) (0.079)
0.076%** 0.079%**  0.076%**
In K/Li ] (0.019) ] (0.020) (0.019)
Ny ] 0.499%**  0.469%**  0.611%**  0.603***
jt-1 (0.091) (0.104) (0.077) (0.090)
c 22.924%**%  17573%%%  17.402%%*  18.980%**  18.768***
ons (0.849) (1.083) (0.886) (1.114) (0.914)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayisi
R? 0.042 0.113 0.103 0.127 0.128
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde

anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlamli

RERmM*’in kullanildig1 dordiincii grup regresyon sonuglarinin yer aldig: cizelge 4.19

incelendiginde, {igiincli grupta oldugu gibi sektorel reel doviz kurunun biitiin

regresyonlarda anlamli bulundugu goriilmektedir. Bununla beraber ii¢linclii ve

dordiincii grupta kisi bagina diisen sermaye stoku ile sektorel gelir diizeyinin en

kiiclik anlamlilik diizeyinde bile anlamli bulundugu dikkat cekmektedir. Ayni1 sekilde

yas degiskeni de iki grupta olduk¢a anlamli bulunurken ortalama maas birinci ve

ikinci grupta oldugu gibi {i¢ilincli ve dordiincii gruplarda da dahil oldugu biitiin

regresyonlarda anlamsiz ¢ikmistir.
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Cizelge 4.19 : Toplam satislar i¢in regresyon sonuglari (4).

RTS
(i) (i) (i) (iv) (v)
In RERm..+ ~L108%**  -0.501* -0.541* 0.711%*  -0.707**
jt (0.183) (0.295) (0.262) (0.253) (0.243)
doe. ) ] ] -0.015%*  -0.015**
gei (0.006) (0.005)
I Wade. ) ] 0.100 ] 0.027
nwagei (0.092) (0.080)
0.078%*** 0.079%**  0.076%**
InK/Lie ] (0.021) ] (0.021) (0.020)
Ny ) 0.474%%%  0.446%*%*  0.579%%*  (571%**
jt-1 (0.095) (0.105) (0.091) (0.101)
c 23.020%%*  18.468***  18.264%**  19.136***  18.899%**
ons (0.842) (1.499) (1.296) (1.299) (1.102)
Gozlem 816 816 816 816 816
Sayis1
R? 0.052 0.117 0.107 0.127 0.128
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

4.2.4 Reel katma deger

Cizelge 4.20 ve 4.21°de reel katma deger i¢in yapilan birinci ve ikinci grup
regresyonlar 0zetlenmektedir. Diger 3 performans kistasi satislar iizerineyken reel
katma deger modeli firmalarin iiretkenligi hakkinda da bize bilgi vermektedir. Teorik
olarak reel doviz kurundaki degisim sonucu tiretkenligin toplam satiglarla ayn1 yonde
hareket etmesi beklenmektedir. Her iki gruptaki 5’er farkli regresyon icin de reel
doviz kurunun toplam satis regresyonlarinda oldugu gibi {iretkenligi negatif

etkiledigi ve bu agidan sonuglarin beklentiler yoniinde gergeklestigi goriilmektedir.

Birinci gruptaki (ii) ve (iii) regresyonlar1 disinda sektorel reel doviz kurunun
istatistiksel olarak anlamli bulundugu goriilmektedir. Birinci grupta yas degiskeni, iki
regresyonda da % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bununla birlikte, yurtigi
ve yurtdigi satig regresyonlarinda oldugu gibi katma deger regresyonlarinda da yasin

isareti negatif bulunmustur. Sektorel gelir diizeyi, bu grupta anlamli olarak bulunan
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bir bagka degiskendir ve dahil oldugu regresyonlarin tiimiinde katma degeri

etkiledigi goriilmektedir.

Cizelge 4.20 : Katma deger igin regresyon sonuglari (1).

RVA
() (i) (iii) (iv) (v)
nRER. L1227 -0.629 -0.651 -1.668**  -1.667**
jt(0.352) (0.370) (0.375) (0.632) (0.628)
Ao, ] ] -0.043*%*  -0.042%*
geit (0.016) (0.015)
I Wage. ) 0.102 0.018
nwagei (0.093) (0.079)
0.036 0.076 0.027
In K/Li ] (0.025) (0.030) (0.029)
ny ) 0.398** 0.367* 0.531***  (.525%**
jt-1 (0.148) (0.164) (0.085) (0.094)
c 22.787%%*%  17.800%**  17.445%%*  23.698%** 23 5§2%**
on (1.622) (2.307) (2.055) (3.587) (3.503)
Gozlem 744 744 744 744 744
Sayisi
R? 0.019 0.029 0.029 0.045 0.045
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlamli

Cizelge 4.21°deki sonuglar dikkatlice incelendiginde, (i) numarali regresyonda
sektorel reel doviz kurunun % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulundugu, diger
regresyonlarda ise % 5 diizeyinde anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. (ii) ve (iii) numarali
regresyonlarda sektorel gelir diizeyi anlamli ¢ikmazken yas degiskenin dahil edildigi
(iv) ve (v) regresyonlarinda bu degiskenin % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢iktig
dikkat ¢ekmektedir. Yas degiskeni dahil oldugu bu iki regresyonda da % 10
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Birinci grupta oldugu gibi yas degiskeni

bu grupta da reel katma degeri az da olsa olumsuz etkilemektedir.
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Cizelge 4.21 : Katma deger i¢in regresyon sonuglari (2).

RVA
(i) (i) (i) (iv) (V)
InRERm. -2095*%*  -1655**  -1658%*  -1.995**  -1.994**
it (0.377) (0.579) (0.571) (0.777) (0.771)
p ) ] ] -0.027* -0.027*
geit (0.012) (0.011)
I Wade. ) ] 0.135 ] 0.021
nwagei (0.075) (0.079)
0.040 0.035 0.032
InK/Lie ] (0.025) ] (0.025) (0.030)
ny ) 0.217 0.190 0.378%**  (.371%**
jt-1 (0.139) (0.152) (0.086) (0.095)
c 26.803%%*  23.323*%*%  22.034%** 25 270%** 5 ]11%*x
ons (1.622) (3.243) (2.657) (4.213) (4.137)
Gozlem 744 744 744 744 744
Sayis1
R? 0.035 0.038 0.039 0.048 0.048
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

Cizelge 4.22°de sektorel reel doviz kuru olarak RER*’in kullanildig: reel toplam satis
regresyonlar1 goriilmektedir. Sektorel reel doviz kuru, bu gruptaki 5 regresyonda da
anlamli ve diger kistaslarda oldugu gibi negatif isaretli olarak bulunmustur. Cizelge
4.23’te yer alan dordiincli grup regresyonlar incelendiginde, gene benzer sekilde
sektorel reel doviz kurunun dort regresyonda % 1 anlamlilik diizeyinde (ii) numarali

regresyonda ise % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulundugu goriilmektedir.

Ugiincii ve dordiincii grup regresyonlarda, ilk iki gruptaki regresyonlara benzer
sekilde firma yasi ve sektorel GSYIH’ nin, katma deger iizerinde etkili oldugu
bulunmustur. Uretilen katma deger icin yapilan dort grup regresyonda da ortalama
maas ve kisi basma diisen sermaye stokunun anlamli bulunmamasi dikkat

cekmektedir.
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Cizelge 4.22 : Katma deger i¢in regresyon sonuglari (3).

RVA
(i) (i) (i) (iv) (V)
W RER.: -LOAOYRR  .0636%%  -0.631**  -1.060%**  -1.059%*
jt(0.278) (0.233) (0.234) (0.246) (0.244)
Ao, ] ] -0.032*%*  -0.032%*
geit (0.010) (0.010)
T ] 0.094 ] 0.004
nwagei (0.087) (0.076)
0.041 0.038 0.038
In K/Li ] (0.024) ] (0.023) (0.028)
Ny ) 0.414%* 0.390%*  0.600***  (0.508%**
jt-1 (0.119) (0.134) (0.074) (0.087)
c 21.935%**%  17.710%%*  17.337%%*  20.079%**  20.047***
ons (1.284) (1.574) (1.231) (1.459) (1.316)
Gozlem 744 744 744 744 744
Sayisi
R? 0.018 0.031 0.031 0.043 0.043
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlamli

Genel olarak ampirik sonuglari, 6zellikle reel doviz kurunun satislar tizerindeki etkisi
konusunda o6zetlemek gerekirse, reel doviz kurundaki azalmanin, firmalarin hem
yurtici hem yurtdist satislarin1 dolayisiyla da toplam satislarini  arttiracagi
goriilmektedir. Bununla birlikte yapilan analizlerde, 6zellikle yurtdis: satiglarla ilgili
elde edilen sonuglar dikkat ¢cekmektedir.

Tiirk lirasinin deger kazanmasi sonucu, Tiirk mallar1 goreceli olarak daha pahali hale
gelmektedir ve teorik olarak bu durumun ihracati azaltmasi beklenmektedir.
Calismada elde edilen sonuglar ise teorik beklentinin aksine Tirk lirasinin deger
kazanmasina ragmen yurtdisi satislarin  arttigimi  gostermektedir. Bu durum,
Tiirkiye’nin genel {retim yapist géz Oniine alindiginda daha anlasilabilir ve

aciklanabilir hale gelmektedir.
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Cizelge 4.23 : Katma deger i¢in regresyon sonuglari (4).

RVA
(i) (i) (i) (iv) (v)
InRERm.* ~LAOB¥**  -LO0B**  -0.997%%k  1211Rkk 210wk
jt (0.228) (0.291) (0.277) (0.277) (0.274)
doe. ) ] -0.026%*  -0.026**
geit (0.009) (0.009)
I Wade. ) 0.090 0.009
nwagei (0.077) (0.072)
0.042 0.037 0.036
InK/Lie ] (0.023) (0.023) (0.027)
Ny 0.358 0.335%*  0.537*%*  0.534%**
jt-1 (0.104) (0.118) (0.060) (0.078)
c 23.648%**  19.676%**  10.320%**  20.850%**  20.786%**
ons (1.054) (1.755) (1.077) (1.569) (1.393)
Gozlem 744 744 744 744 744
Sayis1
R? 0.026 0.036 0.036 0.045 0.045
Model Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

Not: Parantez igindeki degerler Driscoll ve Kraay standart hata degerleridir. * % 10 diizeyinde
anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 1 diizeyinde anlaml

Cizelge 4.24 : Tiirkiye’nin dis ticaret istatistikleri.

VILLAR DIS TICARET - YILLIK (Milyon'$) | jur/iTH | RER(®$)

THRACAT | Deg.% |ITHALAT Deg.% % Deg. %

2003 47,253 31.0 | 69,340 | 345 68.1 -175
2004 63,167 33.7 97,540 | 40.7 64.8 -12.8
2005 73,476 16.3 | 116,774 | 19.7 62.9 9.0
2006 85,535 164 | 139576 | 195 61.3 0.8
2007 | 107,272 | 254 | 170,063 | 21.8 63.1 -11.9
2008 | 132,027 | 231 | 201,964 | 188 65.4 -9.4
2009 | 102,143 | -22.6 | 140,928 | -30.2 72.5 15.7
2010 | 113,883 | 115 | 185544 | 317 61.4 -8.0
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Cizelge 4.24’te Ekonomi Bakanlig: istatistiklerinden derlenen Tiirkiye’nin 2003-
2010 donemindeki dig ticaret rakamlarma gore, 2009 yili disinda ihracat ve ithalat
rakamlarinin  stirekli ve yiiksek oranlarda artma egilimi gosterdigi dikkat
¢ekmektedir. Tirkiye ihracatindaki bu artis trendi 6rneklemdeki firmalarda da
goriilmektedir. Thracattaki artisla cok yakin bir seyirde ithalatin artmasi, Tiirkiye

ihracatinin ithalata bagimlilig1 konusunda ipucu vermektedir.

Tiirk parasinin deger kazanmasi sonucu yurtdist satislarda yasanan artis disinda
yurti¢i satiglar da artmaktadir. Bu artisin nedeni, firmalarin i¢ piyasaya yonelmesi,
bazi firmalarin piyasadan c¢ikmasiyla faaliyetine devam eden firmalarin pazar
paylarmin artmasi ve ithal ara girdinin ucuzlamasi sonucu iiretimin artmasindan

kaynaklanmis olabilir.
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5. SONUCLAR

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki biiyiik 6lgekli 102 firmanin 2003-2010 yillarin1 kapsayan
verisi kullanilmis ve sektorel reel doviz kurlar1 hesaplanarak, kurlardaki degismelerin
(ilke parasinin deger kaybetmesi veya deger kazanmasinin) firma performansi

tizerindeki etkisi aragtirilmistir.

Sektorel reel doviz kurlari hesaplanirken fiyat diizeyini 6lgmek icin hem iilkelerin
GSYIH deflatérleri hem de imalat sanayi fiyat endeksleri orantilanmis, nominal
doviz kuru da iki farkli sekilde, hem ulusal paralar hem de 6deme yapilan paralar
seklinde ele alinarak dort farkli sektorel reel doviz kuru hesaplanmistir. Genel olarak
imalat sanayi fiyat endeksi ile hesaplanan sektorel reel doviz kurlarmin daha iyi
sonuclar verdigi gorilmektedir. Kuskusuz, farkli nitelikteki mallar genis gruplar
halinde toplandik¢a bir sapma olusacaktir. Bu nedenle miimkiin olan en ayrintili
verinin kullanilmasi beklendigi iizere sonuglarda iyilesme yaratmistir. Biitiin doviz
kuru serilerinde nominal kurlar, sektoér bazinda, Tiirkiye’nin en fazla ticaret yaptig

10 iilkeyle arasindaki ticaret hacmine gore agirliklandirilmastir.

Bu ¢alismada firma performansi, yurtici satislar, yurtdisi satislar, toplam satiglar ve
karlilig1 da gosteren katma deger ile dl¢lilmiistiir. Yapilan regresyonlarin biiytik bir
cogunlugunda sektorel reel doviz kurunun firma performanslar iizerinde istatistiki
olarak anlamli oldugu bulunmustur. Makro diizeydeki Tirkiye konulu ¢alisma
orneklerinde de benzer sekilde reel doviz kurunun ihracat ve dis ticaret dengesinde
anlamli ¢iktig1, hatta en Onemli degisken oldugu goriilmektedir. Bu agidan
Tiirkiye’de, reel doviz kurunun makro diizeydeki 6neminin mikro diizeyde de

karsimiza ¢iktig1 ve firmalar1 dogrudan etkiledigi sdylenebilir.

Modellerde kullanilan kontrol degiskenleri ile ilgili sonuglar incelendiginde ortalama
maasin isaretinin regresyonlarin tiimiinde pozitif bulundugu goriilmektedir. Bu
durum iki sekilde agiklanabilir. Firmalar, diisiik iicretli vasifsiz elemanlar1 isten

cikararak yerine daha yiiksek iicretli ancak verimliligi daha yiiksek c¢alisanlar
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almaktadir. Ikinci muhtemel agiklama ise Etkin Ucretler Hipotezinin 6ne siirdiigii

ticretlerin artmasiyla emek verimliliginin artacak olmasidir.

Firma yasinin yurtdisi satislar disindaki firma performansi Kriterleri iizerinde genelde
olumsuz bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu durumda, firma yasiyla beraber tecriibe
de kazanmis olan firmalarin dis piyasalara agilmasi etkili olabilir. Ancak yasin
artmasiyla, yurtici satiglarin yaninda toplam satiglarin da azalmasi bu agiklamanin tek
basina yeterli olmadigin1 gostermektedir. Yasin artmasi sonucu yasanan bu kiigiikte
olsa azalmanin nedeni, firmalarin yaslandik¢a iiretim teknolojilerinin nispeten

eskimesi olabilir.

Kisi bagina diisen sermaye stoku ile genel olarak firma performansi arasinda pozitif
bir iliski oldugu bulunmustur. Bu durumda, firmalarin sermaye stoku ve yatirimlari

arttikca tiretimleri ve satiglar1 da artacaktir.

Sektorel GSYIH ve sektérel dis diinya geliri ile ilgili elde edilen sonuglar
incelendiginde, yurtigi ve toplam satislar ile katma deger regresyonlarinda kullanilan
sektorel GSYIH degiskeninin bu kistaslar i¢in genel olarak istatistiki olarak anlamli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Sektdrel dig diinya geliri ihracat fonksiyonlarmim temel
degiskenlerinden olmasina ragmen 4 grup regresyon i¢inde bir iki regresyon disinda
anlamli bulunamamistir. Bu durum, Tiirkiye ticaretinin yurtdis1 gelire ¢ok duyarl

olmadigin1 gostermektedir.

Calismanin sonuglari, Tirk lirasinin ele alinan 2003-2010 déneminde reel anlamda
deger kazandigim1 ve bu reel anlamda deger kazanmanin aragtirmaya konu olan
firmalarm yurti¢i, yurtdist ve toplam satiglar1 ile katma degerini arttirdigini
gostermektedir. Literatiir taramasinda 6zetlenen ve sektorel reel doviz kuru kullanan
benzer c¢alismalarin 6nemli bir kismi Ozellikle ihracat i¢in bu sonucglarin tersi

sonuglara ulagmistir.

Tiirkiye’nin ekonomik yapisini diisiinerek bulunan sonuglara farkli agiklamalar
getirilebilir. Bu sonuglar 1s18inda akla gelebilecek ilk agiklama, Tiirkiye’ nin ithalata
bagimli oldugu gercegidir. Ekonomi Bakanliginin yaymladigi istatistiklere? gore
genel anlamda Tirkiye imalatindaki ithal ara ve yatirirm mali oran1 % 40 gibi oldukga

yiiksek rakamlar civarindadir. Sektorler baz alindiginda bu oran giibre sektoriinde %

2 Kaynak: http://www.ekonomi.gov.tr/upload/CEB61E77-B5E7-7A80-24B2BE2689DCDD7A/14Subat2012_ekonomi.pdf
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72, demir-gelik sektoriinde % 69, kimyasallar sektoriinde % 56, motorlu kara tasitlart
sektoriinde % 51, tekstil sektdriinde % 43 gibi ¢ok yiiksek degerlere ¢ikmakta ve veri
setindeki firmalar arasinda ozellikle bu sektorlerdeki firmalarin yogunlugu dikkat
cekmektedir. Bu nedenle, reel doviz kurunun deger kazanmasi, ithal girdileri
ucuzlatmis, s6z konusu sektorlerdeki biiyiik 6lgekli firmalarin iiretim ve satiglarini
artirmigtir. Burada 6zellikle dikkat edilmesi gereken husus, kiiciik firmalarin ithal ara
girdiye erisim olanaklar biiyiik firmalardan azdir ve daha fazla yerli girdi kullanma

egilimi gostermektedirler.

Yurti¢i satislarin artmasindaki nedenlerden biri, yabanci pazarlarda Tiirk mallarinin
goreceli olarak pahali hale gelmesinden dolay1 firmalarin biiyiimekte olan ig
piyasaya yonelmekte olmasi ihtimalidir. Yurtdist satislar, ithal ara girdinin
ucuzlamasi sonucu arttig1 gibi ithal malin ihraci (re-export) yoluyla da artmaktadir.
Tiirk mallarinin dis pazarlardaki fiyat dezavantajina ragmen iiriin ¢esitlendirmesi
yoluna giderek rekabet etmesi miimkiindiir. Ayrica son yillarda Tiirk firmalarinin

yabanci markalar1 satin alarak imaj degisikligi yoluna gittigi de bilinmektedir.

Teorik modelin de 6ngordiigli sekilde, yerli para biriminin deger kazanmasi sonucu
artan maliyetler ozellikle kiiciik firmalarin kapanmasia yol acacak ve firmalarin
piyasadan ¢ikis orani yiiksek oldugu durumda ayakta kalan firmalarin pazar paylar
artacaktir. Bu etki yabanci firmalara kars1 yaganan maliyet dezavantaj1 sonucu diisen
satiglart telafi ederken, satiglarin artmasma da yol acabilir. Tiirkiye’de her yil
kapanan firma sayisinin oldukg¢a yliksek oldugu bilindigine gore, bu tip soklarda
daha ¢ok firmanin piyasadan g¢ekilecegi ve calismaya konu olan biiylik olgekli
firmalara daha fazla pay birakacaklari savunulabilir. Ornek olarak 2005-2009 yili
aras1 doneme bakildiginda, kapanan-agilan firma sayisi oraninda % 10’luk bir artis
gériilmektedir.22 Bu konudaki bir bagka gosterge ise, ¢alismaya konu olan firmalarin
Tiirkiye imalat sanayi i¢indeki paylarinin degisimidir. Alt sektorler bazinda veri
mevcut olmasa da imalat sanayi genelinde, bu firmalarm paylarindaki?® degisim ile
reel doviz kuru degisimi arasinda negatif yonlii ve orta diizeyde®* bir iliski oldugu

gorilmiistiir.

2 Kapanan ve agilan firma istatistikleri TUIK ve TOBB veri tabanlarindan elde edilmistir.
2 Biitiin firmalarmn toplam satislar1 / imalat sanayi GSYIH
% Korelasyon katsayist: -0.63
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Firmalarin yurtdist satiglart ile ilgili sonuclar, dis ticaret agigini kapatmayi
hedefleyen bir iilke olarak Tirkiye i¢in Onemlidir. Hatirlanacag: iizere literatiirde
yapilan caligmalarin  biiyilk  kismi, devaliiasyonun ihracati  arttiracagini
soylemektedir. Ancak Tiirkiye i¢in bu durum tersi sonuclar da verebilmektedir. Bu
acidan calismanin sonuglari, firma yoneticilerinin kurdaki degisimlere karsi
alacaklar1 pozisyon kadar, para politikasini yonetenler i¢in de dnemlidir. Bilindigi
izere serbest doviz kuru rejimine gecilmeden once Tiirkiye’de 9 kere?® devaliiasyon
uygulanmistir. Bu devaliiasyon uygulamalar1 sonrasinda o6zellikle ihracatin nasil
etkilendigi, son 10 yilda TL’nin reel anlamda deger kazanmasina ragmen Tiirkiye
ihracatinda yasanan biliylik artist da goz Oniinde bulundurarak tekrar gozden

gecirilmelidir.

Firmalarin iirettikleri katma deger ayn1 zamanda briit faaliyet karin1 géstermektedir.
Reel doviz kurundaki degisime gore katma deger teorik beklentiye uygun sekilde
toplam satislarla ayn1 yonde hareket etmistir. Reel doviz kurunun artmasi katma

degeri bir baska deyisle firma karin1 diistirmektedir.

Bu konuda ileride yapilabilecek ¢alismalarda, alt sektorlerde daha fazla gozleme
ulagilabilmesi durumunda, bu analizler sektér bazinda yapilabilir. Bu tip bir
calismada ithal ara girdiyi yogun kullanan sektdrlerde reel doviz kurunun firma
performansina etkisinin olumsuz, ithal ara girdi kullanim orami az olan sektorlerde
(6rnegin gida sektorii) de iktisat teorisinin tahmin ettigi sekilde olumlu olmasi

beklenmelidir.

%7 Eyliil 1946, 4 Agustos 1958, 10 Agustos 1970, 21 Eyliil 1977, 1 Mart 1978, 10 Haziran 1979, 24 Ocak 1980,5 Nisan 1994,
22 Subat 2001
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EKA1l

Cizelge A.1 : Tirkiye’nin en 6nemli 20 dis ticaret ortagi ve ticaret akim degerleri (Milyon $)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TOPLAM
EURO ZONE 46.931 62.428 67.471 76.198 89.718 96.662 73.980 88.142 601.530
RUSYA FEDERASYONU 6.819 10.892 15.283 21.044 28.235 37.847 22.652 26.229 169.002
A.B.D. 7.247 9.605 10.286 11.322 12.337 16.276 11.799 16.082 94.953
CIN 3.115 4.868 7.435 10.362 14.274 17.095 14.276 19.450 90.875
INGILTERE 7.170 9.861 10.613 11.952 14.104 13.483 9.389 11.916 88.488
IRAN 2.394 2.775 4.383 6.694 8.057 10.229 5.431 10.689 50.652
ISVICRE 3.321 3.851 4.607 4.916 6.204 8.445 5.931 5.211 42.486
ROMANYA 1.829 2.935 4.071 5.019 6.757 7.535 4.474 6.049 38.669
UKRAYNA 1.776 3.085 3.472 4.180 6.000 8.294 4.190 5.093 36.092
IRAK 802 2.288 3.209 2.965 3.490 5.238 6.076 7.391 31.459
GUNEY KORE 1.370 2.652 3.585 3.712 4.522 4.363 3.353 5.068 28.626
SUUDI ARABISTAN 1.711 2.000 2.851 3.235 3.927 5.524 3.458 4.655 27.361
JAPONYA 2.083 2.874 3.343 3.480 3.950 4.357 3.015 3.570 26.673
B.A.E. 817 1.327 1.881 2.338 3.711 8.667 3.567 4.031 26.338
CEZAYIR 1.655 2.062 2.502 2.885 3.340 4.876 3.808 3.781 24.909
BULGARISTAN 1.311 1.854 2.369 3.231 4.012 3.992 2.506 3.200 22.475
POLONYA 901 1.694 2.075 2.497 3.083 3.565 3.138 4.125 21.077
ISRAIL 1.542 2.029 2.272 2.311 2.740 3.383 2.603 3.440 20.321
YUNANISTAN 1.348 1.766 1.855 2.648 3.213 3.581 2.765 2.997 20.172
ISVEC 1.280 1.679 2.089 2.275 2.599 2.828 2.639 2.870 18.259
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EKAZ2

Cizelge A.2 : Sektorlere gore en dnemli 10 dis ticaret ortagi ve ticaret agirliklart.

GIDA - ICECEK ORMAN - KAGIT TAS - TOPRAK METAL E. - MAKINE  KIMYA - PETROL TEKSTIL METAL ANA
ULKE % ULKE % ULKE % ULKE % ULKE % ULKE % ULKE %
EUROBOL. 52.09 EUROBOL. 55.85 EUROBOL. 44.04 EUROBOL. 59.19 EUROBOL. 59.40 EUROBOL. 4748 EUROBOL. 31.58
RUSYA 1429  ISVEC 8.29 ABD 1542 CIN 9.80 ABD 737 CIN 11.40 RUSYA 15.18
ABD 9.67 RUSYA 8.18 CIN 10.66  INGILTERE 8.71 INGILTERE 5.92 RUSYA 7.63 UKRAYNA 15.00
INGILTERE 5.54 ABD 7.39 INGILTERE 7.82 ABD 532 RUSYA 494 ABD 6.93 B.AE. 12.73
UKRAYNA 462 CIN 415 ISRAIL 5.03 JAPONYA 428 CIN 436 INGILTERE 5.88 ROMANYA 7.75
S. ARAB. 3.68 KANADA 3.85 RUSYA 462 G.KORE 413 ISVICRE 418 HINDISTAN 5.44 ABD 5.12
ROMANYA  3.02 ISRAIL 3.57 SURIYE 3.67 POLONYA 276  UKRAYNA 3.73 ROMANYA 417 CIN 3.72
BULGAR. 254 INGILTERE 3.20 BULGAR. 3.26 ROMANYA 2.09 S.ARAB. 3.62 PAKISTAN 3.90 MISIR 3.29
POLONYA 251 BULGAR. 2.81 ROMANYA 292 RUSYA 1.88 HINDISTAN 3.32 G.KORE 3.70 INGILTERE 2.83
ISVICRE 2.04 ROMANYA 271 KANADA 255 MACAR. 1.83 ROMANYA 3.17 ENDON. 3.48 S.ARAB. 2.80
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EKA3

Cizelge A.3 : Sektorlere gore en 6nemli 10 ihracat ortagi ve ticaret agirliklari.

GIDA - ICECEK ORMAN - KAGIT TAS - TOPRAK METAL E. - MAKINE  KIMYA - PETROL TEKSTIL METAL ANA
ULKE % ULKE % ULKE % ULKE % ULKE % ULKE % ULKE %
EUROBOL. 57.01 EUROBOL. 25.09 EUROBOL. 37.59 EUROBOL. 63.41 EUROBOL. 38.07 EUROBOL. 4926 B.AE. 27.66
RUSYA 12.92  ISRAIL 1250 ABD 20.87 INGILTERE 13.39 RUSYA 14.28 RUSYA 1120 EUROBOL. 27.09
INGILTERE 6.74 BULGAR. 10.41 INGILTERE 9.44 RUSYA 513 UKRAYNA 825 ABD 9.70 ABD 10.33
S. ARAB. 501 ROMANYA 10.04 ISRAIL 6.57 ROMANYA 3.96 ROMANYA 7.98 INGILTERE 6.86 S.ARAB. 6.04
ABD 461 INGILTERE 9.46 RUSYA 6.19 ABD 3.88 AZERBAY. 6.84 ROMANYA 596 MISIR 6.01
ROMANYA 335 UKRAYNA 7.26 SURIYE 5.32 POLONYA 230 IRAN 6.24 POLONYA 469 ROMANYA 5.09
UKRAYNA 327 AZERBAY. 724 AZERBAY. 390 ISRAIL 2.14 BULGAR. 514 BULGAR. 3.96 ISRAIL 5.03
BULGAR. 2.61 IRAN 6.45 KANADA 3.65 IRAN 2.12 INGILTERE 4.49 S.ARAB. 296 CEZAYIR 4.98
JAPONYA 2.35 RUSYA 6.27 ROMANYA 335 CEZAYIR 2.04  MISIR 436 IRAN 2.88 INGILTERE 3.99
ISRAIL 2.13 CEZAYIR 528 LIBYA 312 BULGAR. 1.62 ABD 435 UKRAYNA 253 [RAN 3.78
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Sekil B.1 : Sektorel reel doviz kurlar1 3 (GSYIH deflatorii).
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Sekil B.2 : Sektorel reel doviz kurlar1 4 (GSYIH deflatorii).
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Sekil B.3 : Sektorel reel doviz kurlar1 3 (Imalat sanayi fiyatlari).
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Sekil B.4 : Sektorel reel doviz kurlar1 4 (Imalat sanayi fiyatlari).
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EKC.1

Cizelge C.1 : Birincil regresyon sonuglari.

REX
Bagimsiz Katsavi Standart Test Olasilik
Degiskenler Y Hata Istatistigi ~ Degeri
Age 0.014744 0.053584 0.28 0.783
InWage 0.810280 0.274064 2.96 0.003
InK/L 0.180578 0.103789 1.74 0.082
In RER -1.051026  1.215467 -0.86 0.387
InY* -0.486100  1.536775 -0.32 0.752
Cons 18.640690  25.280020 0.74 0.461
R? 0.0229

RDS
Bagimsiz Katsavt Standart Test Olasilik
Degiskenler Y Hata Istatistigi ~ Degeri
Age -0.025447  0.007789 -3.27 0.001
In Wage 0.046428 0.079326 0.59 0.559
InK/L 0.052502 0.029340 1.79 0.074
In RER -1.176705  0.319379 -3.68 0.000
InY(t—-1) 0.368704 0.100092 3.68 0.000
Cons 22.04587 1.963404 11.23 0.000
R? 0.0633

RTS
Bagimsiz Katsavi Standart Test Olasilik
Degigkenler Y Hata Istatistigi ~ Degeri
Age -0.024763  0.006503 -3.81 0.000
In Wage 0.029745 0.066230 0.45 0.653
InK/L 0.073158 0.024496 2.99 0.003
In RER -0.961367  0.266654 -3.61 0.000
InY(t—-1) 0.568142 0.083568 6.80 0.000
Cons 20.45229 1.639271 12.48 0.000
R? 0.1276

RVA
Bagimsiz Katsavi Standart Test Olasilik
Degigkenler Y Hata Istatistigi ~ Degeri
Age -0.042394  0.012763 -3.32 0.001
In Wage 0.017689 0.138948 0.13 0.899
InK/L 0.027077 0.063372 0.43 0.669
In RER -1.666684  0.521411 -3.20 0.001
InY(t—-1) 0.525018 0.168116 3.12 0.002
Cons 23.56221 3.236291 7.28 0.000
R? 0.0454
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