Balkan and Near Eastern Journal of Social Sciences

Balkan ve Yakin Dogu Sosyal Bilimler Dergisi Yasar ve Kipct, 2020: 06 (03)

BNEJSS

Reel D6viz Kurunun Firmalarin ihracat Performansina Etkisi: Farkli Sektérlerdeki
Firmalar Uzerine Ampirik Bir inceleme”

Ercan YASAR! Orkun KUPCU?

Dr. Ogr.Uyesi, Dumlupinar Universitesi, 1iBF, iktisat, 43100 Kiitahya, ercan.yasar@dpu.edu.tr, ORCID: 0000-
0002-9471-4068

2Uzman, Dumlupinar Universitesi, SBE Yiiksek Lisans Ogrencisi, orkun_kupcu@yahoo.com, ORCID: 0000-0001-
8284-3949

Abstract: Doviz kuru hareketleri uluslararasi ticaretin artmasi ve ekonomilerin birbirlerine bagimli hale gelmesiyle birlikte
firmalarin ihracat performansini etkileyen en 6nemli gostergelerinden biri haline gelmistir. Bu g¢alismada déviz kuru
degismelerinin Tlrkiye’deki firmalarin ihracat performansina olan etkisini arastirmak amaciyla 1SO 500 listesindeki 2005—
2016 yillan arasinda kesintisiz verileri olan 6 farkli sektor grubundaki 68 adet firma temel alinarak panel veri yontemiyle
incelenmistir. Daha sonra her bir sektoriin déviz kuru hareketlerinden nasil etkilendigini tespit edebilmek igin; Gida, Tekstil,
Kimya - Petrokimya, Beyaz Esya-Mobilya, Demir Celik-Cimento ile Otomotiv - Makine ve Savunma olmak uzere 6 farkli
sektor grubu ayri ayri analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore reel doviz kurundaki artis, yurt icindeki mal ve hizmetlerin
ihracat pazarlari igin doéviz bazinda pahal hale gelmesine ve rekabet avantajini ortadan kaldirarak ihracatin azalmasina yol
acmaktadir. Katma degerdeki artisin ise beklenildigi gibi ihracati pozitif yonde etkiledigi belirlenmis, tGretimde kullanilan
sermaye emek oraninin ihracata etkisi ise ilgili sektoriiniin Uretim yapisinin emek yogunluguna gore degisiklik gosterdigi
belirlenmistir.

Key Words: Déviz Kuru, ihracat, Panel Veri Analizi, Driscoll Kraay Tahmincisi.

The Effects of Real Exchange Rate to Export Performance of Firms: Emprical Study
on Firms of Different Sectors

Abstract: Foreign exchange movements have become one of the most important indicators of firms' export performance
with the increase in international trade and economies becoming interdependent. In this study, to investigate the effect of
exchange rate changes on export performance of firms in Turkey between the years 2005-2016, 68 firms from the ISO 500
list in 6 different sectors that have continuous data were examined with panel data method. Then, to determine how each
sector is affected by exchange rate movements, 6 different industry groups were analyzed separately: Food, Textile,
Chemistry - Petrochemical, White Goods-Furniture, Iron Steel-Cement, Automotive - Machinery and Defense. According to
the findings, the increase in the real exchange rate causes the goods and services in the country to become expensive on
the basis of foreign exchange for export markets and decrease the export by eliminating the competitive advantage. It was
determined that the increase in added value affects exports positively as expected, and the effect of the capital-labor rate
used in production on exports was determined that the production structure of the relevant sector varies according to the
labor intensity.

Key Words: Exchange Rate, Export, Panel Data Analysis, Driscoll Kraay Estimator.

* Bu ¢alisma Orkun KUPCU’niin“Reel Déviz Kurunun Firmalarin ihracat Performansina Etkisi: Tiirk Firmalari Uzerine Ampirik
Bir Calisma” baslikh Yiiksek Lisans tezi calismasindan tiretilmistir.
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1. GRS

Ozellikle gelismekte olan lkeler igin ihracat
yapmak, bir {lkenin ve firmalarinin hayatta
kalabilmesi, biylimesi ve rekabet glicini artirmasi
bakimindan o6nemlidir. Yurt icindeki firmalarin
ihracat performansini etkileyen firma ve endistriye
0zgli bircok faktor bulunsa da en o6nemli
belirleyicilerden birisi doviz kuru hareketleridir.
ihracat Ulke ekonomilerinin gelismislik gdstergesi
icin en onemli gostergelerden biridir ve ihracatin
artmasi bir Glke i¢in sosyal ve ekonomik refahin
artmasi anlamina gelmektedir. ihracat ile firmalar
bir taraftan klguk bir piyasa (yurt ici) yerine gok
blyuk bir piyasa igin (diinya) Giretim yaparak 6lgek
ekonomilerinden  faydalanmakta ve dretim
maliyetlerini azaltmaktayken, diger yandan da
cetin rekabet kosullarinda hayatta kalma stratejileri
gelistirmek zorunda kalmaktadir.  Doéviz kuru
hareketlerinden korunmak icin her ne kadar
finansal araglar bulunsa da, firmalar tarafindan
doviz kurundaki hareketler kontrol edemedikleri
bir risk olarak gorilmektedir. Diger taraftan yiksek
ithal girdi oranlarina sahip endustriler igin doviz
kuru hareketleri girdi fiyatlari araciligiyla nihai mal
fiyatini dogrudan etkiledigi icin rekabet gici
acisindan son derece 6nemlidir. Reel efektif déviz
kurunun artisi TL'nin reel olarak deger kazandigini,
diger bir anlatimla Tirk firmalar tarafindan Uretilen
mallarinin  yabanci mallar cinsinden fiyatinin
arttigini géstermektedir (Kocakale & Toprak, 2015).
Reel efektif doviz kurunun artisi ile yurticinde
Uretilen mallar yurt disinda Uretilen mallara kiyasla
pahalilasirken yurtdisinda Uretilen mallar ise
yurticinde (retilen mallara gore ucuz hale gelir.
Bunun sonucunda vyurt igi firmalarin yurt disi
satislari azalir. Reel efektif doviz kurunun deger
kaybi ve reel deger kazancinin vyurt icindeki
firmalarin ihracat performansi Uzerindeki etkisinin
blyuklGgl, sektorlin lretim vyapisina, sektorin
kiiresel rekabet edebilme giicline ve ihrag ve ithal
mallarinin talep esnekliklerine baghdir (Akalin &
Uzgoren, 2016).

Bu c¢alismada reel doviz kurunun SO 500
listesindeki 6 farkh sektor grubundaki sirketlerin
ihracat performansina etkilerini 6lgmek amaciyla
model olusturulmus ve ekonometrik analiz
yapimistir. Analiz sonucundaki bulgular
yorumlanarak Onerilerde bulunulmustur.
Calismanin literatlre katkisi reel déviz kurunun
ihracata olan etkisini firma bazinda incelemesi ve
incelenen yillar arasindaki olabilecek en genis veri
matrisinin kullanilmis olmasidir.

2. LITERATUR

Gerek yerli gerekse yabanci literatlr
incelendiginde, doviz kuru oynakliklarinin firmalar
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Uzerindeki etkileri konusunda pek g¢ok akademik
calismanin yapildigi gérilmektedir. Bu galismalarda
kur degisimlerinin firmalarin hisse degerleri (hisse
performanslari)) ve nakit akislari Gzerindeki
etkilerine yogunlasarak bir iliski aranmis, baz
arastirmacilar doviz kuru degisimlerinin firma
performanslarini  6énemli  Olglide  etkiledigini
savunan bulgular raporlarken bazilari da her hangi
bir iliskinin olmadigl sonucuna varmistir.

Pek ¢ok farkh akademik ¢alismaya esin kaynagi olan
makalelerinde, Adler ve Dumas (1984), doviz kuru
oynakliginin firmalarin girdi ve ¢ikti maliyetlerini
onemli derece etkileyecegini belirtmis, firmanin
gelecekteki nakit akislarinin  gilincel degerini
firmanin piyasa degeri olarak varsaymislardir.
Calismalarinda basit regresyon yontemi ve sadece
piyasa verilerini kullanarak doéviz kuru oynakhginin
firma degerinin esnekligine etkisinin
belirlenebilecegini ortaya koymuslardir. Jorion
(1990) firma degeri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemistir. DOviz kuru oynakliklarini, uluslararasi
firmalar igin en 6nemli belirsizlik olarak tanimlamis,
kurlarin firmalar lzerinde faiz oranlarindan dort
kat, enflasyon oranindan ise on kat daha fazla
etkiye sahip oldugunu belirtmistir. 287 Amerikan
firmasinin  1971-1987 yillari arasindaki aylik
verilerini kullandig calismada; verileri Gg¢ farkh
doneme ayirmis, kur etkisini belirten katsayilarin
zamanla degisebilecegini gostermistir. Jorion
(1990) doviz kurlarindaki oynakhgin firmaya
etkisinin, firmanin ihracatiyla dogru orantili
oldugunu gostermistir. Jorion (1991) yilinda ikinci
bir ¢alisma daha yapmistir. Calismasinda g¢oklu
regresyon modeli  kullanarak, doéviz  kuru
degisimleriyle enflasyon degisimi ve vade yapisi
arasinda anlamh ve negatif iliski oldugu sonucuna
varmistir.

Bodnar ve Gentry (1993) Kanada, Japonya ve ABD
icin sektor dlizeyinde doviz kuru risklerini
incelemektedir. Déviz kuru degisikliginin sektor
etkilerini inceledigi calismasinda, her llke i¢in doéviz
kuru, ekonomi genelindeki endistri getirilerini
aciklamak igin 6nemli oldugunu belirtmistir. Doviz
kuru risklerinin,  sektorlerin  faaliyetleriyle
sistematik olarak baglantil oldugunu
belirtmislerdir.  Bartov ve Bodnar (1994)
calismalarinda 208 firmanin 1978-1989 yillari
arasindaki performansini incelemislerdir.
Makalelerinde dolar kurundaki degisikliklerle firma

performanslari  arasinda anlamh  bir iligki
bulamamakla  birlikte  kurdaki  degismelerin
gecikmeli  etkileri  oldugunu  belirtmislerdir.
Calismalarinda iki konunun onemini

vurgulamiglardir.  Birincisi  firma  seciminde
kullanilan kistaslarin saglikli olmasi, 6rnegin doéviz
kurundaki degisimlerden etkilenebilecek dizeyde
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ticaret hacimlerinin olmasi, ikincisi de kurlardaki
degisimlerin firma performanslarina gecikmeli
yansimasidir. Dolayisiyla ¢alismalarinda déviz kuru
degisimi etkisini hem anlik hem de gecikmeli olarak
incelemislerdir. Dominguez ve Tesar (2001) sekiz
Ulkeden segtikleri 2387 firmanin 1980 ve 1999
yillari arasindaki degeriyle doéviz kurlari degisimleri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda
Capital Asset Pricing Model —CAPM (Sermaye
Varliklari Fiyatlama Modeli)'ni kullanan
arastirmacilar, firma ve sektoér kur riskinin ayni
yonde ve siddette olmayabilecegini ortaya koyarak
bunun nedeninin firmalarin kendilerini doviz kuru
riskine karsi korumak igin sireg igiresine aksiyon
almalarina baglamislardir. Yazarlar g¢alismalarinda
doviz kuru riskinin firmanin buyukligl, ihracat
hacmi, uluslararasi varliklari, rekabet glici ve
ticaret hacmi ile eslenik oldugu sonucuna
varmislardir. Koutmos ve Martin (2003) dort
tlkedeki (Japonya, ingiltere, Almanya ve ABD)
dokuz degisik sektdrde doviz kuru degiskenligi
etkisini  incelemislerdir.  Calismalarinda  kur
degiskenliginin hisse senetleri degerini asimetrik
bir sekilde etkiledigi bulgusuna ulasmislardir.

Bodnar ve Wong (2003) Amerikan firmalari Gzerine
yaptiklari calismada, firmalarin 1977-1996 vyillari
arasindaki verilerine dayanan model gelistirmisler,
kur riski esnekliginin, dis ticareti yiksek firmalarda
yuksek, doviz  aktifleriyle  nakit akislarini
dengeleyebilen firmalarda daha disik oldugunu
gozlemlemislerdir. Carranza, Cayo, ve Galddon-
Sanchez (2003) borsada islem géren 163 sirketin
finansal  bilgilerini  kullanarak  doéviz  kuru
oynakliginin  Peru ekonomisinin  performansi
Uzerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Dolar borcu
olan firmalar igin yatirrm kararlarinin reel déviz
kuru duastslerinden olumsuz etkilendigine dair
kanitlar sunarak bunun; bilangco etkisi ve para
birimi degersizlesmesi ardindan finansal stres igin
kosullar ~ yaratan  yiksek derecede  borg
dolarizasyonu ve para uyusmazligl, bilango etkisini
takip eden ve destekleyen gliclii banka kredileri
kanali, firmalarin satislarini ciddi sekilde etkileyen
ic talep daralmasive nispeten kiicik ve zayif
cesitlendirilmis ihracat sektéri nedeniyle oldugunu
belirtmislerdir. Bartram (2004) gelismis Glkelerdeki
3921 firmanin 1990-2001 yillari arasindaki haftahk
verilerini kullanarak, Avrupa Birligi para birimi
Euro’daki dalgalanmalarin, firma degeri ve piyasa
getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Euro’nun
kullanilmaya baslamasiyla birlikte Euro
bolgesindeki ekonomilerin dalgalanmalardan daha
az etkilendigi, Euro bolgesi disindaki ekonomilerin
ise  kur riskine acikhginin arttigi sonucuna
ulasmistir. Doidge, Griffin, ve Williamson (2006) 18
Ulkede finansal olmayan firmalarda doviz kurunun
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firma degeri Uzerindeki etkisini incelemiglerdir.
Calismalarinda doviz kurunun ekonomik etkisini
incelemek icin portfolyo yaklasimini
kullanmiglardir. Calismanin sonucunda uluslararasi
faaliyeti daha fazla olan firmalarin disa kapal
firmalara gore kur riskine daha agik olduklari, kiigiik
Olgekli firmalarin ve yurtdisi varhklarn fazla olan
firmalarin daha dezavantajli oldugu sonucuna
varmislardir. Muller ve Verschoor (2007) Amerikan
uluslararasi sirketlerinin hisse getiri degiskenligi
Gzerindeki doviz kuru etkisini incelemislerdir.
Amerikan hisse senedi endekslerini, ABD dolari ve
bilesik dovizi baz alan vyazarlar, caligmalarinin
sonucunda doéviz kuru degiskenligi ile ¢ok uluslu
Amerikan firmalarinin hisse senedi degerlerinin
volatilitesiyle  pozitif iliski oldugunu tespit
etmislerdir. Fung ve Liu (2009) Tayvan igin 1992-
2000 donemini kapsayan Tayvan Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goéren firmalara iliskin verileri
kullanilarak firma ihracati, yurtici satiglar, toplam
satislar, katma deger ve verimlilik Gzerindeki doéviz
kuru etkileri ampirik olarak incelemislerdir. Yerli
paranin deger kaybinin ihracat, yurtici satislar,
toplam satislar, katma deger ve verimlilikte artisa
yol actigini belirtmislerdir. Baggs, Beaulieu, ve Fung
(2009) doviz kuru hareketlerinin firmalarin hayatta
kalmasi ve satiglari Gzerindeki etkisini
incelemektedir. Kanada icin  1986-1997 yillari
arasindaki firma duzeyinde ayrintili verileri
kullanarak, hayatta kalma ve satislarin Kanada
Dolari'ndaki degerlerle negatif iliskili oldugunu
tespit etmislerdir. Déviz  kurununun firmanin
hayatta kalmasi Uzerindeki etkisinin, daha (retken
firmalar icin  daha az belirgin oldugunu
belirtmislerdir. Tomlin ve Fung (2010)
makalelerinde Kanadali imalat firmalarinin 1984 —
1997 yillan arasindaki verimlilikleriyle doviz kuru
oynakligr arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 128
firmanin verimlilik ve Uretkenlik verileriyle doviz
kuru degiskenligi arasindaki iliskiyi agiklamak icin
kantil regresyon yontemini kullanmislar ve sonugcta
sektorlerin bazilarinda kur oynakhgl ve verimlilik
baglantisinda kantil regresyon egrilerinin egiminin
negatif oldugunu gostermislerdir.  Firmalarin
Uretkenlikleri Uzerinde de doviz kuru
degisikliklerinin etkileri oldugu sonucuna varmisglar
ancak bunun sektérden sektére degisiklik
gosterdigini belirtmislerdir. Gachua (2011) Nairobi
Menkul Kiymetler Borsasi’'ndan sectigi 32 sirketin

2001-2010 yillan arasindaki finansal
performanslariyla doviz kuru degiskenligi
arasindaki iliskiyi incelemistir.  Yapilandiriimis

sorulardan meydana gelen anket yodntemini
kullandigl arastirmasinda, yazar, doviz faaliyetleri
olan firmalarin finansal verilerinde doviz kuru
oynakligl etkisi oldugunu gostermistir. Sirketlerin
kur riskine karsi 6nlem aldiklari ve riskten sakinma
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oranlarinin %10 ile %30 oldugu donucuna da
ulasmistir. Secilen 32 firmanin kur politikalarinin
etkinligi de degerlendirilmis ve bunun ortalamanin
Gzerinde oldugu belirtilmistir. Ayrica c¢alismada
incelenen donemde segilen sirketlerin  dis
ticaretinde kayda deger bir artis oldugu gorilmus,
ithalat ve ihracat hesaplarinda doéviz kuru
kullaniminin etkili oldugu sonucuna ulasmistir.
Berman, Martin, ve Mayer (2012) 1995-2005
doneminde Fransiz firmalari Uzerine yaptiklan
¢alismada, ihracatgilarin  reel  doéviz  kuru
degisikliklerine karsi heterojen reaksiyonlarini
analiz etmislerdir. Yiiksek performansh firmalarin
deger kaybina 6nemli dlglide ihracat hacmini daha
az artirarak tepki verdiklerini belirtmislerdir.
Dhasmana (2013) Hindistan Bombay Menkul
Kiymetler Borsasi’’'ndan sectigi 250 imalat sirketi
Uzerinde reel efektif doviz kuru degisikliginin
etkilerini arastirmistir. Doviz kuru, firma maliyet ve
kazanglarini etkileyerek firmanin piyasadaki pazar
gucliniin belirleyicisidir ve aradaki iliskinin siddeti
kur volatilitesinin blylikligune gore degisir. Doviz
kuru artarsa, sirket performansi olumlu, doviz kuru
azalirsa olumsuz etkilenir. Finansman problemi
daha az olan biyuk firmalar kiiglik firmalara gore
kur oynakliklarindan daha az etkilenerek, pazarda
daha glcli olduklarindan her hangi bir doviz kuru
oynakligina  karsi  gerekirse  kar  paylarini
degistirmeden satis ve Uretim hacimlerini
azaltabilecekleri belirtmistir. Nagahisarchoghaei,
Nagahi, ve Soleimani (2018) reel efektif doviz
kurunun (REER) Hindistan'daki firma performansi
Uzerindeki etkisi Uzerine arastirma sonuglarini
sunmaktadir. Analiz, 1 Aralik 2011 ile 1 Arahk 2012
tarihleri arasinda Bombay Borsasi'nin en biyik 242
Hindistan firmasi icin ¢ok degiskenli bir regresyon
modeline dayanmaktadir. Reel efektif doviz kuru
(REER) degisiklikleri (dalgalanmalar) ile firma
performans endeksleri arasindaki 6nemli iliskilerin
ortaya ciktigini belirtmislerdir. Firmanin blyime
performansi (i¢ blylme), karhlk, firma o6zellikleri
(Kapasite  Kullanimi) gibi firma performans
endeksleri, ve hisse senedi performansinin (K/Z)
doviz kurlari ile agik bir iliskisi oldugunu
belirtmislerdir.

Turkiye Uzerine yapilan ¢alismalara bakildiginda;
Kiymaz (2003) IMKB deki 109 firmayi orneklem
olarak aldigl calismasinda doéviz kuru oynakliginin
bu firmalarda risk olup  olusturmadigini
incelemistir. 1991 Ocak ve 1998 Aralik ayi
arasindaki dénemde segilen firmalarin aylik hisse
senedi degerlerine bakilmis, genel fiyat seviyesinin
yliksek oldugu donemlerde olusan doviz kuru
risklerine karsi hisselerin deger olarak nasil tepki
verdigi incelenmis ve sirketlerin doviz
volatilitesinden basta tekstil sektorii olmak lizere
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etkilendigini belirtmistir. Ayrica, sirketlerin kur
riskine agciklilarinin kriz sonrasi dénemlerde kriz
oncesine gore daha fazla oldugu bulgusuna
ulasmistir. Erol, Algtiner, ve Kiiglikkocaoglu (2003)
Uretim, gida ve tekstil endistrisinden sectikleri 52
sirketin  1998-2001 vyillari arasindaki verilerini
incelemislerdir. Calismalarinda 6ncelikle sektorlerin
ihracat-dig borg oranini incelemigler, bu verilerin
tekstilde en yiksek, Gretim sektoriinde en disiik
oldugunu belirterek, kur seviyelerindeki olasi bir
devalliasyonun Uretim endustrisindeki firmalari
olumlu etkiledigini belirterek, ihracat hacmi
buyukligindn kur risklerine karsi pozitif, dis borg
ve ylkumlaliklerin blydkligunin ise kur riski
acisindan  negatif etmenler oldugunu ileri
sirmuislerdir. Yicel ve Kurt (2003) 2000 ve 2002
yillari arasinda segtikleri 152 sirketin aylk hisse
senedi degerleri ve doviz kuru degisimleri
arasindaki degisimleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Kullandiklari degiskenler,
calistiklari dénem igin reel efektif doviz kuru ve
IMKB 100 endeks degeridir. Yazarlar ¢alismalarinda
sirketlerin ihracat yapip yapmamalarina gére reel
efektif doviz kurunun hisse degerlerini etkileme
oranlarini  6ngérmeyi hedeflemislerdir. Model
olarak Adler ve Dumas (1984), in gelistirdikleri
modeli kullananarak ihracati goérece yiksek olan
sirketlerin ihracati olmayan firmalara gore kur
riskine daha agik olduklari bulgusuna ulagmislardir.
Dig satimlari toplam satislarinin %20 ve fazlasi olan
sirketleri  ihracat  yapan  sirketler  olarak
tanimlamislardir. Mutluay ve Turaboglu (2013)
calismasinda firma performansi 6l¢imi icin hisse
senedi degerleri yerine kullanilan net kaynagin
getirisi-ROCE (Return on Net Capital Employed)
kullanarak, doviz kuru oynakliginin  sirket
performansina etkilerini incelemistir. Mutluay
IMKB ‘ye endeksli 55 firmanin 1997-2007 vyillari
arasindaki verilerini regresyon yontemi kullanilarak
reel efektif doéviz kuru volatilitesinin sirket
performansina olasi etkilerini incelemistir. Firma
performansi Uzerindeki kur etkisini godsteren
katsayilar, daha sonraki analizde bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Bu sayede sirketlerin kur
degisimlerine olan duyarliigi ve bunu etkileyen
etmenler belirlenmeye c¢alisiimistir.  Calismada
ayrica firma vyasi, aktifleri ve ihracat oranlari da
bagimsiz degisken olarak kullaniimis, sonugta 55
firma iginden 3 tanesinin performansinin  kur
degisimlerine duyarh oldugu goriilmis, modele
gecikme degeri de eklenince bu sayr 22 vye
cikmistir. Karamollaoglu ve Yazgan (2014) 616
Uretim firmasinin 2002- 2009 vyillari arasindaki
verileri ile doviz kuru atislarinin sirketlerin faaliyet
kararlari Gzerindeki etkilerini, firma Uretkenligiyle
kur riski arasindaki iliskiyi ve sirket performanslari
Gzerindeki etkilerini arastirmislardir. Regresyon
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analizi kullanarak yaptiklari incelemede anlamli bir
sonu¢ gorilmemis, ancak faaliyetleri slirdiirme
noktasinda verimliligi ylksek olan sirketlerin daha
sansh olduklar gorilmistlr. Sonugcta, kur artisinin
Uretim maliyetlerini de artiracagl dis pazarlarda
firmalar agisindan olumsuz etkileri oldugu, ancak
rekabet seviyesini arttirdigini belirtmisler, reel
doviz kuru artiginin Uretim sektérindeki sirketler
icin faaliyetlerini slrdirme olasihgini azalttigi
sonucuna varmiglardir. Akalin ve Uzgoren (2016)
doviz kuru ile firmalarin ihracatlari, yurt ici satislari,
toplam satislari ve karliliklari ile firmalarin yaratmis
oldugu katma deger ve sermaye/emek orani ile
arasindaki uzun doénemli iligkiyi 1993-2009 yillari
icin, Durbin-Hausman esbiitinlesme testi ile
incelemislerdir. Doviz kurundaki artisin ihracati ve
toplam satislari olumsuz etkiledigini; firmalar
tarafindan vyaratilan katma deger artisinin ise
ihracati, yurtici satislari, toplam satislari ve karliligi
pozitif etkiledigini belirtmislerdir. Sermaye/emek
oranindaki artigin ise karlilhk tzerinde pozitif etkisi
oldugu belirlenmistir.

3. VERi VE YONTEM

Bu ¢alismada ISO 500 listesinde yer alan ve 2005—
2016 yillari arasinda kesintisiz verileri olan
firmalara bu donemdeki déviz kurundaki
degisimlerin firmalarin ihracatina olan etkileri
incelenmistir. Modelde kullanilan ihracat, katma
deger ve sermaye emek orani (aktif varlklar/
ortalama c¢alisan sayisi) verileri I1SO 500 web
sitesinden (http://www.is0500.org.tr/) doviz kuru
verileri ise TCMB veri dagitim sisteminden
(https://evds2.tcmb.gov.tr/ ) alinmistir.

Modelde kullanilan degiskenler EX (reel ihracat),
REK (reel doéviz kuru), VA (katma deger) ve K/L
(sermaye emek orani) olarak tanimlanmis olup,
tim veriler kaynakta nominaldir. Verilerin reel
degerlere donustlrilmesinde IMF dretici fiyatlari
endeksi kullanilmistir. Firmalarin ihracat verileri
bagimli degisken, doviz kuru, firmalarin yarattig
katma deger ve sermaye emek orani bagimsiz
degiskendir. Analize 68 farkh firmanin 2005-2016
yillari arasindaki yillik verileri alinarak panel
olusturulmustur. ISIC Rev.2 ye gore sektorlere
ayrilan firmalar tamamlayici ve birbirine yakin
sektorler tekrar gruplandirilarak Gida, Tekstil,
Kimya-Petrokimya, Beyaz Esya-Mobilya, Demir
Celik-Cimento ile Otomotiv-Makine ve Savunma
olmak (izere 6 farkli sektor grubu ayri ayri analiz
edilmistir  olmak {Gzere 6 farkli  sektor
olusturulmustur. Analizler hem sektoér bazinda hem
panel geneli icin yapilmis, toplam 7 modelde her
bir degisken icin 816 gozlem kullaniimistir.
Ekonometrik modelde kullanilan tiim degiskenlerin
dogal logaritmalari (In) alinarak analiz yapilmistir.
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Nominal efektif doéviz kuru (NEK), Tarkiye'nin dis
ticaretinde o6nemli paya sahip dlkelerin para
birimlerinden olusan sepete gore, Tirk Lirasi
(TLY'nin agirhkh ortalama degeridir. Agirliklar ikili
ticaret akimlari kullanilarak belirlenmektedir. Reel
efektif doviz kuru (REK) ise NEK’deki nispi fiyat
etkileri arindirlarak elde edilmektedir. Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
hesaplanan reel efektif doéviz kuru endeksleri
Ulkemiz fiyat dilzeyinin dis ticaret yaptigimiz
Ulkelerin fiyat duzeylerine oraninin  agirhkl
geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
Bu yontem asagidaki matematiksel formdl ile ifade
edilebilir.

wi

NP
REK =] ]| = —

i=1 P| € TuR (1)
Bu denklemlerde “wi” , “PTUR” , “Pi” , “i TUR &”,
ve “N” , sirasiyla i Ulkesinin Tirkiye'nin REK
endeksindeki agirligini, Tlrkiye’'nin fiyat endeksini, i
Glkesinin fiyat endeksini, TL cinsinden i ulkesi
parasinin kurunu ve analize dahil edilen i(lke
sayisini gostermektedir. Denklemde reel efektif
kurun artisi TU'nin reel olarak deger kazandigini,
diger bir anlatimla Tirk mallarinin yabanci mallar
cinsinden  fiyatinin  arttigini  gostermektedir
(Kocakale & Toprak, 2015).

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Kullanilan Tanimi Birim| Alindig
Sembol Kaynak
EX Reel Firma ihracat Degeri | $ ISO
REK Reel Efektif Déviz Kuru S TCMB
VA Firmanin Yarattigi Katma| $ ISO
Deger
K/L Sermaye emek Orani S ISO

4. EKONOMETRIK MODEL VE ANALIzZ

4.1. Model

Bu calismada doéviz kuru hareketliliginin firmalarin
performanslarina etkisini incelemek icin asagida
olusturulan model kullanilmistir.

EXit = a + B1REK;: + B2VAit + B3K/Lit + €it (2)

Bu c¢alismada, doviz kuru degiskenliginin firma
ihracat performansina etkilerini Olgmek igin
gelistirilen modelin tahmini icin panel veri analiz
yontemi kullanilmistir. Panel veri analiz yonteminin
avantaji belirli bir zaman esnasindaki 6rnek veri
sayisini ¢ogaltarak birden fazla gozlem yapma
imkani vermesidir (Onder, 2019: 27). Panel veri
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setleri, birim ve zaman boyutuna sahip, yatay ve
dikey kesitlerin bir araya getirilmesiyle olusturulan
gozlemler toplulugudur (Arik, 2019. 96). Panel veri
modeli denklemi asagidaki gibi esitlikle ifade edilir:

yie=Qic+Priexkie+uie  i=1,...,N; t=1,...,T (3)

Bu egsitlikte, y bagimli degiskeni, x bagimsiz
degiskeni, a sabit terimi, B egim ve u hata terimini
ifade eder. Alt indisler ise birim ve zamani
gostermektedir. Panel veri analizleri birim ve
zaman boyutundan olustugu ve kesitler arasi
farkhhklar da analize dahil edilebildiginden sadece
zaman serisi ya da yatay kesit analizlerine gore
daha  etkin  analizler yapilmasina  imkan
vermektedir.

Panel verilerde kullanilan verilerin hangi kaynaktan
ve ne tur bir yontemle toplandigl, veri setinde
eksikliklerin ve kopmalarin olup olmadigi, ne tir
verilerin kullanildigi en az secilen ekonometrik
analiz yontemi kadar 6nemlidir. Panel verilerde
eksiklik olup olmamasi panel verinin dengeli veya
dengesiz olmasina neden olarak ayr analiz
yontemlerinin izlenmesini gerektirir. Panel veri
setinde her birimin karsisinda esit sayida zaman
donemi yoksa dengesiz panel, varsa dengeli panel
modeli olarak adlandirilir. Zaman serisi modelinin
tek basina kullanimiyla veya yatay kesit verilerinin
uygulanamadigr durumlarda panel veri yontemi
uygulanan ekonometrik analize zenginlik katar.
Panel veri analizinde, parametre ve hata terimi
varsayimlarina goére Ug¢ farkli model vardir:
Havuzlanmis veri modeli, rassal etkiler modeli ve
sabit etkiler modelidir. En temel yaklagsmalardan
biri olan havuzlanmis regresyon modelinde bitin
verilerin homojen oldugu varsayilir. Gozlemlerin
yatay kesit ve zaman boyutunun ihmal edildigi bu
analizde en kuglik kareler yontemi kullanilir.
Havuzlanmis regresyon modelinde, egim katsayisi
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ve hata teriminin, panelin zaman ve yatay kesit
birimine gore degismedigi kabul edilir. Sabit etkiler
modelinde ise sabit terim zamandan bagimsiz
olarak bagimh degisken Uzerinde etkili ama
gozlemlenemeyen tim etmenleri belirtir ve her bir
yatay kesit birimine gore degistigi kabul edilir. Bu
nedenle de sabit etki olarak adlandirihr
(Wooldridge, 2009, s. 456; Yerdelen Tatoglu, 2013,
s. 40). Rassal etkiler modelinde ise birim etkinin
rassal oldugu varsayilir. Yatay kesit birimlerinin
etkileri sabit terim yerine hata terimi ile ifade
edilir. Analizde hangi modelin kullanilacagina su lg
test yapilarak karar verilir: F-testi, Breusch-Pagan
ve Hausman Testi. F Testi, havuzlanmis modeli
sinamak igin yapilir ve bunun igin kisith ve kisitsiz
modellerin kullanilmasi gerekir:

Kisith Model :yi=xB +u, i=1,2,...,N (4)
Kisitsiz Model : yi = xiBi + u

Ho:Bi=B

Burada, eger Ho hipotezi kabul edilirse, Bi=p
olacaktir ve bu durumda klasik model kabul
edilerek en kiiglik kareler yontemi kullanilir. Rassal
etkiler modeli ile havuzlanmis veri yo6ntemi
arasinda segim yapmak icinse Breusch-Pagan testi
kullanilir. Bu testin hipotezi asagidaki sekildedir:

Ho: c’u=0ve H1:0%#0

Hausmann Testi ile de sabit etkiler ve rassal etkiler
yontemi karsilastirilir, hipotez x? dagilimina uygun
istatistikle test edilir: Ho: Agiklayici degiskenle birim
etkiler arasinda korelasyon yoktur Hi: aciklayic
degiskenle birim etkiler arasinda korelasyon vardir.
Tablo 2’de panel geneli icin tanimlayici istatistikler
gorilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler Panel Geneli (Tiim Sektorler)

LnEX LnREK LnVA LnK/L
Ortalama 6,3970 -4.0911 13,7429 7,9722
Medyan 6,3190 -4,1246 13,5142 7,9746
En Yiiksek 10,8019 -3,8969 14,8488 10,4138
En Diisiik 0,8950 -4,2494 -6,1188 5,9271
Std. Hata 1,5351 0,1126 1,3956 0,8672
Carpiklik 0,4119 0,3969 -2,6999 0,0384
Basiklik 3,5742 1,7025 53,8644 2,5124

Modelde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler listelendikten sonra ekonometrik
analizde havuzlanmis veri yonteminin mi, rassal
etkiler modelinin mi yoksa sabit etkiler modelinin
mi kullanilacagini belirlemek icin F-Testi, Breusch
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Pagan LM Testi ve Hausman Test'lerinin
sonuglarinin  yorumlanmasi gerekmektedir. Bu
testlerin sonuglari panel geneli icin Tablo 3’de,
verilmistir.
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Tablolardaki F Testi istatistik sonuglarina gore
olasilik degeri 0,01 den kiglk oldugundan Ho
hipotezi reddedilmektedir. Bu, havuzlanmis
modelin analize uygun olmadigini géstermektedir.
Breusch-Pagan Testi sonuglarina bakildiginda da
kesit ve zaman olasilik degerleri Ho hipotezini
reddettiginden havuzlanmig modelin ve dolayisiyla
En kiguk Kareler (EKK) yonteminin
kullanilamayacagini gériilmektedir. ikinci asamada,
sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler
modelinin mi kullanilacagina ise Hausman testi ile
belirlenmesi  gerekmektedir. Hausman testi
sonuglarina bakildiginda ise panel geneli icin Tablo
3’de, verilmistir. Her bir endlstri grubu igin
sonuglar incelendiginde beyaz esya ve mobilya
enddstrisi harig, diger tim panellerde Ho hipotezi
reddedilmekte yani rassal etkiler modelinin uygun
oldugu, bu endustri icinse sabit etkiler modelinin
uygunlugu gorilmektedir.

Tablo 3: Panel Geneli igin Spesifikasyon Testleri
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Bir sonraki asamada ise modelin, temel
varsayimlari  destekleyip desteklemedigi yani
otokorelasyon, degisen varyans ve vyatay kesit
bagimlilk problemi olup olmadigina Woodridge,
Greene Likelihood ve Paseran testleri ile
bakilacaktir. Bu g testin sonuglari da yine ayni
tablolarda belirtilmistir. Test sonuglari
incelendiginde, modelde kullanilan  birimler
arasinda, otokorelasyon, degisen varyans ve yatay
kesit bagimliligi problemlerinden en az birinin
mevcut oldugu gorilmektedir (olasilik degerinin %1
altinda olmasi durumu). Regresyon analizlerinde
hata terimleri arasindaki her hangi bir iliski analizi
engelleyen bir durum oldugu i¢in bu problemlere
direngli bir tahmin modeli olan Driscoll-Kraay

tahmincisi ile analize devam etmek uygundur.

Hipotez Test Adl Test Istatistigi Olasilik
Degeri
Ho:Bi=B
Hi:Bi=p F testi 99,9338 0,0000
HO:0%=0 Kesit 3141,329 0,0000
Breusch-Pagan Diz. Zaman 2,716 0,0994
H1:0%20 Lagr. Carpan Testi Kesit ve Zaman 3144,045 0,0000
HO:E(ei,t/xit)=0
HO:E(ei,t/xit)bk0 Hausmann Testi 0,0000 1,0000
HO: Otokorelasyon Yok Wooldridge Otokorelasyon
H1: Otokorelasyon Var Testi 10,8390 0,0016
HO:Degisen Varyans Var
H1:Degisen Varyans Yok Greene Likelihood 0,0320 0,8581
Ho:Kesit Bagimhhk Yok Pesaran’s Kesit
H1:Kesit Bagimhlik Var Bagimlihk Testi 3,3420 0,0008
*Her bir endustri grubu igin sonuglar yazarlarla iletisime gegilerek temin edilebilir.
Tablo 4: Birim Kok Testleri
Levin, Lin ve Chu Birim Kok Testi Sonuglari
Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
LLC Olasilik LLC Olasilik LLC Olasilik LLC Olasihk
Degiskenler istatistigi degeri istatistigi degeri | listatistigi  degeri | istatistigi degeri
LnEX -2,85414 0,0022 -4,47355 0,0000 -15,8065 0,0000| -24,5024 0,0000
LnREK 3,03867 0,9988 5,68268 1,0000| -0,30058 0,3819| -36,7409 0,0000
LnVA -2,69141 0,0036 -10,6211 0,0000 -25,2961 0,0000 -29,778  0,0000
LnK/L 1,84191 0,9673 -8,21573 0,0000 -18,573 0,0000| -26,1958  0,0000
Im, Peseran ve Shin Birim Kok Testi Sonuglari
Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
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IPS Olasilik IPS Olasilik IPS Olasilik IPS Olasilik
Degiskenler istatistigi degeri istatistigi degeri | istatistizi = degeri | istatistigi  degeri
LnEX 2,01816 0,9782 3,32544 0,9996 -8,36954  0,0000| -8,72209  0,0000
LnREK 0,99607 0,8404 6,81848 1,0000 1,02185  0,8466| -20,6954  0,0000
LnVA 1,20634  0,8862| -0,79406  (136| ~-14,1888 0,0000| -12,4139  0,0000
LnK/L 5,22051 1,0000 0,34383 0,6345 -10,7682 0,0000 -11,3376 0,0000
Fisher-ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
ADF Olasihik ADF Olasihk ADF Olasilik ADF Olasilik
Degiskenler istatistigi degeri istatistigi degeri | istatistizi  degeri | istatistigi  degeri
LnEX 120,429 0,8269 93,4073 0,9980 321,172 0,0000 334,159 0,0000
LnREK 81,0273 0,9999 4,63793 1,0000 69,8461 1,0000 550,113 0,0000
LnVA 144,462  0,2936| 174,4436 00146| 476,000 00000 433,058  0,0000
LnK/L 89,4464 0,9993 141,412  0,3578 380,243  0,0000 367,451  0,0000
Breitung Birim K6k Testi Sonuglari
Diizey Birinci Fark
Sabit & Trend Sabit & Trend
istatistik  Qlasik | Istatistik  Qlasilik
Degiskenler degeri degeri degeri degeri
LnEX 6,99156 1,0000 -5,87632 0,0000
LnREK 18,2548 1,0000 -24,6574 0,0000
LnVA 1,63376 0,9488 -7,81011  0,0000
LnK/L 6,62611 1,0000 -4,35282 0,0000
4.2 Analiz Bulgulari ve Oneriler sonuglara gore reel doviz kuru ve katma deger ile
Doviz kuru degiskenliginin firmalarin ihracat ih"raf:at ara.smdaki iIi§.I.<ir.1in anla”?" F)Iduéu
gorllmektedir. Reel doviz kuru ile ihracat

performansina olan etkilerine iliskin bu ¢alismada
olusturulan modelin analiz sonuglari Tablo 5 te
verilmistir. 1ISO 500 listesindeki 2005-2016 vyillari
arasinda kesintisiz verileri olan 68 firmaya ait 816
gozlemden olusan panelin geneli icin Tablo 5’deki
Tablo 5: Panel Geneli icin Analiz Sonuglari

arasindaki iliski negatif, katma deger arasindaki
iliski ise pozitif yonlidir. Sermaye emek orani ile
reel ihracat arasindaki iligki ise yine pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

oLs FE RE Driscoll-Kraay

LAREK -1.033** -1.374%** -1.380*** -1.317***
(0.420) (0.169) (0.168) (0.130)

LnVA 0.481*** 0.114%** 0.097*** 0.113***
(0.107) (0.040) (0.032) (0.030)

LnK/L 0.219** -0.005 -0.059 0.069
(0.085) (0.102) (0.104) (0.062)

Sabit -6.323*** -0.758 -0.091 -1.110%***
(2.031) (1.222) (1.219) (0.295)

Obs. 816 816 816 816
R-squared 0.241 0.217 0.162 0.179

Standart hatalar parantez icinde gosterilmektedir, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Reel efektif doviz kurunun sektorel etkisi icin
Driscoll-Kraay tahmincisi sonuglarina bakildiginda;
reel efektif doéviz kurundaki degisiklige en duyarh
sektorlerin, Kimya/Petrokimya ve Demir Celik/
Cimento sektorleri oldugu goérilmektedir. Bu
sektorlerde reel doviz kurundaki %1 artis

74

ihracati %2'nin Uzerinde azaltmaktadir. S6z konusu
sektoriin diinyada son derece siki bir fiyat rekabeti
icerisinde  oldugu  seklinde  yorumlanabilir.
Tirkiye’de Demir Celik ve Cimento endistrisinin
Uretimde ithalata bagimhligi imalat sanayi icindeki
en yuksek oranlardadir. Demir Celik
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enddstrisi %76,8 oraninda ithalata bagliyken bu
oran ¢imento endustrisinde %62,8’dir. 2019 vyili
sektor verilerine gore demir c¢elik endistrisi
hammadde olarak kullanilan demir
cevherinin  %60’Iini, hurda demir ve hurda
celigin %70’ini ithal etmektedir. Ayrica her iki
sektor enerji ihtiyacini  agirlikli  olarak ithal
tagkdmuri ya da petrokoktan saglamakta ve bu
komirin %901 denizasiri  Ulkelerden ithal
edilmektedir. Sektordeki ddéviz kuruna hassas bir
diger kalem ise tasima maliyetleridir. Her iki
sektordeki dovize endeksli yiksek tasima
maliyetleri uluslararasi piyasalarda fiyat rekabetini
onlemekte ve ihracati olumsuz etkilemektedir. Bu
sektorlerde katma degerin ihracati pozitif ancak
disik duzeyde 0.03 etkilemesi ise demir celik ve
¢imento sektorlerindeki yiksek rekabet, diisik kar
marjlari ve Ar-Ge yatirimlarinin vyetersizligi ile
aciklanabilir. Tirkiye Celik Ureticileri Derneginin
2018 yili verilerine gore, ulkemiz dinya sivi gelik
Uretim siralamasinda 37 milyon 312 bin tonla 8.
buyuk dreticidir. Bu sivi  gelik Gretiminin
gerceklesmesi icin yaklasik 11 milyon ton demir
cevheri ve 21 milyon ton hurda ithalati yapilmistir.
Ulkemizde diretilen sivi geligin biyik bir kismi
cevherden dretim vyapan Yiksek Fininli Bazik
Oksijen  Firinli (BOF) entegre demir ¢elik
tesislerinde ve hurdadan Uretim yapan Elektrik Ark
Ocakli  (EAF) tesislerde gergeklestiriimektedir
EAO’lu tesislerin enerji harcamasinin  maliyet
icindeki payr %15 olup, bu enerji ihtiyacinin %65’i
elektrik %35’i dogalgaz ve %5’'i motorinden
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dogalgaz, %10’unu elektrik ve petrolden
karsilanmakta olup, Gretim maliyetleri icinde enerji
harcamasinin payl %20’dir. insaat sektériiniin 6ncii
gostergesi olan ve dalgali bir seyir izleyen ¢imento
sektorunin ihracat hacmi, toplam satislari icinde
¢ok sinirli bir hacme sahip olup, lretim ve satig
gelirleri Gzerinde fazla etkisi yoktur (KMPG, 2019:
30). GCimento sektériindeki en biiylik maliyet kalemi
demir gelik endustrisinde oldugu gibi enerjidir. Bu
ihtiyag  yine ithal komir ve petrokoktan
saglanmaktadir. Toplam maliyetin %38 yakit, %21’i
elektrik maliyeti olup, yakit tiketiminin %70’ ithal
petrokoktur. Hem ithal enerji maliyetleri hem de
¢imentonun dogasi geregi yilksek nakliye
maliyetleri sektordeki déviz kuru seviyesi ve ihracat
hacmi arasindaki iliskiyi acgiklamaktadir. Bu iki
maliyet kalemi ayni zamanda Tirk c¢imento
sektortiniin rekabetciligi onlindeki ana engeldir.
2013 yilina kadar, ucuz doviz kuru ve Ortadogu
cografyasindaki komsularla siyasal problemlerin
olmamasi neticesinde Tirk ¢imento sektori
dinyanin en bilylik ihracatgilarindan biri iken
ilerleyen yillarda, Ortadogu’daki siyasal
istikrarsizliklar ve déviz kuru artislarindan negatif
etkilenerek bu sektoérdeki ihracat pazarlarini
kaybetmeye baslamistir. Karayolu ile vyapilan
¢imento nakliyesi, Uretim tesisinden en fazla 400
Km'lik bir mesafeye sevkiyatta karli olmaktadir.
Sektorlin yaratacagl katma deger ile ihracat hacmi
ise dogru oranti ancak oldukg¢a disik oldugu
gorlilmektedir, bu noktada oOzellikle eneriji

maliyetleri atiktan enerji elde katma deger

kaynaklanmaktadir. BOF’lu tesislerin ise enerji yaratilabilir.
ihtiyacinin ~ %75’inin  ithal ~ komir,  %25’ini
Tablo 6: Reel Efektif Déviz Kurunun Sektérel Etkisi icin Driscoll-Kraay Tahmincisi Sonuglari
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Otomotiv -
Gida Tekstil Kimya- Beyaz Esya- Demir-Celik- Makine ve
Petrokimya Mobilya Cimento Savunma
LnREK -1.062* -0.136 -2.200%*** 1.084*** -2.035%** -1.239%**
(0.517) (0.344) (0.647) (0.044) (0.243) (0.201)
LnVA 0.083 0.410%** 0.421%** 0.239%** 0.064%*** 0.144*
(0.068) (0.113) (0.086) (0.051) (0.243) (0.072)
Lnk/L -0.306* 0.291*** -0.131 0.180* 0.102 0.313*
(0.142) (0.034) (0.140) (0.097) (0.125) (0.145)
Sabit 2.158 1.698 -7.259** -2.917*** -3.200* -2.130
(2.621) (1.268) (2.774) (0.751) (1.539) (1.653)
GOzlem 204 120 120 96 144 132
Pseudo R? 0.076 0.506 0.585 0.390 0.087 0.158

Standart hatalar parantez iginde gosterilmektedir, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Cimento Uretimindeki en buyuk girdi faktori olan
enerji (elektrik, petrokok ve komir) maliyetlerinde
yasanan ylksek artis (Toplam dretim maliyeti
icindeki paylr %60'tan %75’e c¢ikmistir.), talebin
diustligi bu donemde maliyetleri arttiran ana unsur
olmustur (Turkrating, 2019). Atiktan enerji Gretimi
Tirkiye’de %3 dizeyindeyken Avrupa’da %30

seviyesindedir. Uretim esnasinda ortaya ¢ikan
iIsinin geri dondstirilerek tekrar kullanimi son
donemlerde gimento (reticileri agisindan maliyet
disirmede onemli bir unsur haline gelmistir
(Alpan, 2013). Atik 1sidan enerji Ureten tesislerin
artmasi ¢imento {reticilerine maliyet avantaji
saglamasi beklenmektedir Ulkemiz, uzun uriinlerde
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ihracatgl olmakla birlikte yassi Urlinlerde kendi
tiketimine yetecek kapasiteye sahip
bulunmaktadir. Demir gelik ve ¢imento sektorinin,
paslanmaz c¢elik ve alasimh celik gibi nitelikli
Urunlerin Uretimine gegebilmesi, enerji maliyetleri
konusunda atiktan enerji Uretme ve enerjiyi daha
verimli ~ kullanabilen  dretim  teknolojilerine
gecebilmesi gerekmektedir. Demir gelik sektori ar-
ge calismalarinda, katma degeri daha yiiksek olan
yassl Urlinlere — 0Ozellikle otomotiv, elektronik,
ulasim, savunma gibi sektérlerin ihtiyag duydugu
silisli  sac, grafit elektrot, otomotiv sacinda
kullanilacak alagimli gelik, ferro alyaj ve en 6nemlisi
paslanmaz celiklerin Uretimine - gecis saglamaya
calismal, enerji verimliligini arttinp, emisyon
oranlarini azalmaya yo6nelik politikalar Gretmeli
ithal girdiye olan bagmliligini azalmalidir. Bu
calismalar sektoriin rekabet edebilirligi agisindan
da 6nem tasimaktadir.

Kimya ve petrokimya endistri grubunda reel déviz
kurundaki %1’lik artis, ihracata negatif yonde %-
2.20 ile diger endustri gruplarina goére yuksek
dizeyde etkilemektedir. Bu endistri grubunun
ithalata bagimlihigi  %42,7 olup, endistrinin
kullandigi hammaddeler 6zellikle petrol fiyatlarina
ve reel doviz kuruna karsi duyarlidir. Katma
degerdeki artis ise 0.42 ile diger sektorlere gore
ihracati pozitif yonde etkileyen en yiliksek endistri
grubu oldugu gorilmektedir. Sektdr, Makine
Mihendisleri Odasi verilerine goére, 39 sektor
arasinda ARGE faaliyetlerine en fazla yatirrm yapan
6. Sektor olmasi, kar oranlarini ve katma degeri
arttirmaktadir.

Tekstil sektériinde ise reel doviz kurundaki
degisikligin bu sektorii -0.13 etkiledigi, katma
degerdeki %1 artisin ise ihracati en fazla etkiledigi
0.41 sektorlerden biridir. Sektériin  hammadde
ihtiyacinda diger imalat gruplarina goére yurt igi
tedarike daha fazla bagimh olmasi, disik negatif
katsaylyt  aciklamaktadir.  Tekstil  sektérinin
ihracatinin katma degerdeki %1 artisa yiksek
pozitif karsilk vermesi ise, olasi katma deger
artislarinin (teknik tekstil, ya da markah Grinler
Uretmek gibi) ihracatta rekabet avantaji
yaratmasiyla aciklanabilir. Son yillarda tekstil
sektoriinde ARGE calismalarinin yoni bu iliskiyi
destekler niteliktedir. Endustri 4.0 ile birlikte
sektordeki trend yiliksek teknolojinin tekstil
uriinlerine entegre edilmesi ydniindedir. Ornegin
uzaktan kumanda edilebilen ve acil durumlarda
sinyal veren ev tekstil Grlinleri, hareket ve nabiz
bilgilerini 6lgen depolayan ve aktaran spor giysileri,
cevre kosullarina uyum saglayan, enerji depolayan
savunma sanayi giysileri gibi yeni Urinler icin yeni
pazarlar ortaya c¢ikmaktadir. Sektorin biylime
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yonine bakildiginda ise yine teknolojiyle
entegrasyonun 6n planda oldugu goriilmektedir.

Kiresel giyilebilir teknoloji Grlnlerinin  dinya
genelinde hizli bir sekilde benimsenmesi, 2014
yilinda 18 milyar ABD dolari gelir elde edilmesini
saglayan bir pazar olusturmustur (Kilig, 2017, s.
105). 2016 yilinda yapilan ¢alismalar, 2025 yilina
kadar ABD de giyilebilir teknoloji pazarinin 20
milyar USD den 25 milyar USD’ye, kiresel dizeyde
akilli tekstil talebinin ise 1,11 milyar USD’den 4,72
milyar USD’ye c¢ikacagini gostermektedir. Nefes
alan kumas teknolojisindeki gelismeler, sensoérlerin
yerlestirilebildigi kumaglar, saglik teknolojileriyle
uyumlu kumaglar ve (retimde daha fazla Ug
boyutlu vyazicillarin  kullanilmasi beklenmektedir.
Tlrk tekstil sektériinde ise bu konuda tesvik ve
yeterli girisimcilik dizeyi olmasina ragmen insan
kaynagl ve yan teknoloji lretiminde rekabetgci
gozikmemektedir.

Sermaye emek oranlarina bakildiginda ise; sirasiyla
Otomotiv-Makine ve Savunma sanayi endstrisinde
0.31, Tekstil icin 0.29 ve Beyaz Esya-Mobilya 0.18
olarak bulunmustur. Bu sektorlerde Sermaye emek
oranlarindaki artisin ihracatta ©6nemli rekabet
avantaji  kazandirdigi  gorilmektedir.  Kimya-
Petrokimya (-0.13) ve Gida igin ise sermaye emek
oranin ihracat lizerinde (-0.30) negatif etkisi oldugu
bulunmustur.

SONUC

Kiresellesmeyle birlikte ekonomiler arasinda hem
mal ve hizmet hareketlerinin hem de sermaye
hareket 6zgirliginin artmasi, dalgali doviz kur
sisteminin yayginlasmasi, dovize endeksli tlirev
piyasalarinin  gelismesi ve islem hacminin
artmasiyla birlikte doviz kurlarindaki degisiklikler
hem ekonomiler, hem de sirket ve sahislar igin
yakindan takip edilmesi gereken bir konu haline
gelmistir. Doviz kurlarindaki degisiklerin ekonomik
aktorler Uizerindeki etkilerini incelemek,
ekonometrik analiz ve modellemelerin baslica
konularindan biri olmustur.

Bu ¢alismada da doviz kuru degisiklerinin firmalarin
ihracat performansina olan etkisini ekonometrik
olarak agiklayici bir model gelistirerek firma bazh
veriler  dogrultusunda sektérel g¢ikarimlarda
bulunmaktir. Bu kapsamda, Istanbul Sanayi
Odasi’'nin her yil yayinladigi ilk 500 sanayi kurulusu
listesinde en uzun siire kesintisiz verileri olan
firmalar ve bu verilere ait vyillar belirlenmis,
toplamda 68 firmaya ait 12 yillik verilerden 816
gozlemli genis bir panel veri olusturulmustur.
Kurulan ekonometrik modelin analizinde ise
istatistiki acidan anlamli sonuglara ulasiimis ve bu
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sonuglar ilgili Gretim sektorinidn kosullar ve
Uretim yapisi dogrultusunda agiklanmistir. Analiz
bulgularinda da goéruldigi Gzere, reel efektif doviz
kurundaki artis, yurt icindeki mal ve hizmetlerin
ihracat pazarlari igin doviz bazinda pahali hale
gelmesi ve rekabet avantajini ortadan kaldirarak
ihracati negatif yonde etkiledigi gorullirmustir.
Modelde kullanilan  diger degisken katma
degerdeki artisin ise beklenildigi gibi ihracati pozitif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Sermaye emek
oraninin ihracata etkisi ise ilgili sektorinin tretim
yapisinin  emek yogunluguna gore degisiklik
gostermektedir. Doviz kuru degisikliginin sektor
etkilerinin inceledigi ¢alismada; doviz kuru,
ekonomi genelindeki endustri ihracatini agiklamak
icin  onemli oldugunu gorilmistir. Endistri
bazinda ise en biylk etkinin sirasiyla Demir-Celik-
Cimento, Kimya-Petrokimya ve Otomotiv - Makine
ve Savunma endistrilerinde ortaya ciktig
goralmustar.

Mal ve hizmet ihracati bugliniin kiresel
ekonomisinde, uluslarin refah ve zenginligi igin
vazgecilmez unsurdur. Bu dogrultuda etkili déviz
kuru politikalari uygulamak, dis iliskilerde ticari
kazanglar goézetmek acgisindan hem ekonomi ve
sosyal politika yapicilarina, hem de verimli retim
teknikleri, alternatif girdi, katma degeri yiksek
Urunler Uretmek agisindan sanayi yatirimcilarina, is
cevrelerine ve Universitelere 6nemli sorumluluklar
dismektedir. Bu arastirmanin kapsami ve sonuglari
acisindan ileride yapilacak daha detayh ¢alismalara
yol gosterecegi dusinilmektedir. Bu ¢alismada 6
farkh  endistri grubunun 2005-2016 vyillari
arasindaki verileri incelenmistir. Endustri gruplari
cesitlendirilerek, ya da tek tek incelenerek, 2016
yili sonrasi veriler toplanarak endustriler 6zelinde
ayni model ya da farkli modeller incelenebilir.
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