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REEL DOviz KURU DEGISIMLERININ FIRMA VE SEKTOR
IHRACAT PERFORMANSINA ETKIiSit

Riistem YANAR®?
Esra MARANGOZ®?®

Oz

Déviz kurlart bir iilkenin dis ticaretinde ihracat ve ithalat fiyatlarimi dogrudan etkiledigi icin onemli bir rol
oynar. Teorik olarak kurlardaki artis (ulusal paranin deger kaybetmesi) ihra¢ edilen mallarin fiyatimt diisiirerek
ihracat miktarim arttrrr. Bu ¢alismanin amact reel déviz kuru degisimlerinin Tiirkiye 'deki iiretici ihracatgi
firmalarin ihracat performansi iizerindeki etkisinin arastiriimasidir. Bu amagla Tiirkiye ekonomisinde en ¢ok
ihracat yapan 100 tiretici firmanin 2004-2020 dénemi igin, bu firmalara ait yillik ihracat verileri kullanilarak,
reel efektif doviz kuru ve ihracat iliskisi analiz edilmistir. Ayrica dis talep géstergesi olarak kabul edilen en ¢ok
ihracat yapilan iilkelerin biiyiime rakamlari modele dahil edilerek panel GMM tahmincisi kullamilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular reel efektif doviz kurunda meydana gelen azalisin (Tiirk lirasimin deger
kaybetmesi) ihracati arttirdigint ortaya koymustur. Ayni sekilde ekonomik biiyiime degiskenlerinde meydana
gelen artisin ihracati artirdigi saptanmistir. Calismada daha sonra 100 firma faaliyet gosterdigi sektére gére en
¢ok ihracat yapilan 5 farkll sektor seklinde siniflandirilarak reel efektif doviz kurunun sektorel bazlr ihracat
etkisi test edilmistir. Sektor bazli analizden elde edilen bulgular ise su sekildedir, reel efektif déviz kurunun
diismesi, otomotiv, demir ¢elik, tekstil ve elektrik-makine sektorlerinde ihracati arttirirken, gida sektoriinde
istatiksel olarak anlamsiz bir iligkinin var oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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THE EFFECT OF REAL EXCHANGE RATES CHANGE ON FirRM
AND SECTOR EXPORT PERFORMANCE

Abstract

The exchange rates play an essential role in a countries external trade because they directly affect export and
import prices. Theoretically, an increase in the exchange rates(depretication of national currency) reduces the
the export price and increases export quantity. IThe aim of this study is to investigate the effect of real exchange
rate on export. For this purpose, , The annual export data of the top manufacturing exporter companies for the
period 2004-2020 were analzed with the panel GMM estimatorg. The findings obtained from the econometric
analysis show that the decrease in the real exchange rate(depreciatoin of Turkish Lira) increases firms’ exports.
In addition 100 companies were classified as 5 different sectors with the most exports according to the sector in
which they operate and the sectoral export effect of the real exchange rate was tested. As a result of the findings,
while the decrease in the real effective exchange rate causes a increase in the exports of the automotive, iron
and steel, Textile, electricity and machinery sectors in line with the theoretical expectation, for food sector there
is a statistically insignificat relationship

Keywords : Real Effective Exchange Rate, Export, Firm Export, Sectoral Export, Panel GMM.
JEL Classification : F14, F31.
GIRiS

Tiirkiye ekonomisinde 2021 yilinin son aylarinda yasanan doviz kurlarindaki ytikselis,
uluslararasi iktisat literatiiriinde en ¢ok ¢alisilan konulardan birisi olan ihracat ve doviz kuru iliskisini
tekrar glindeme getirmistir. Tiirk lirasindaki deger kaybi ile cari acigin kapatilmasi hedeflenmektedir.
Ulusal paranin deger kaybetmesi ile ihra¢ mallarinin yurtdisinda goreli olarak ucuzlamasinin ve ithal
edilen mallarin daha pahali hale gelmesinin dis ticaret agigin1 kapatacagi beklenmektedir. Bu siirecte
onemli olan unsur ithal ve ihra¢ mallarinin fiyat esnekligidir. Literatiirde Marshall-Lerner kosulu
olarak bilinen kur degisimlerinin dig ticaret agiklar1 lizerine pozitif etki edebilmesi i¢in ihra¢ ve ithal
mallarin fiyat esnekliklerinin toplaminin birden biiyilkk olmasi gerekliligidir. Mallarin fiyat
esnekliklerinin yiiksek olmasi, ulusal paranin deger kaybetmesinin dig ticarette beklenen etkisini
hizlandirirken esnekliklerin diisiik olmasi bu etkinin diisiik olmasi ile sonuclanacaktir. Bu durum
neticesinde doviz kuru artisi ile dis ticaret haddinde azalma (ihrag¢ edilen mallarin fiyatlarinda goreli
bir azalma) ve ihracat hacminde ise artis yasanmasi beklenir (Bredin, Fountas, Murphy, 2003; Ng,
Har, Tan, 2008; Karakas, 2015). Ayrica esnekliklerin kisa donemde diisiik olmasi nedeni ile bu
etkinin uzun dénemde gerceklesmesi, uluslararasi iktisat literatiiriinde J Etkisi olarak bilinir.

Doviz kurlarinin diizeyi kadar, doviz kurlarindaki istikrarsizliklar da piyasalar tizerinde oldukca
etkilidir. Siirekli dalgalanan doviz kuru iilkede doviz piyasasini etkilemekle kalmaz ayni zamanda
iilkenin dis ticaret hacmi iizerinde 6nemli etkiler yaratir. Doviz kuru dalgalanmalarin1 ve bununla
beraber dis tilkeler ile yapilan mal ve hizmet aligveris miktarini1 da dengede tutmak olduk¢a 6nemlidir.
Ihracatc1 firmalar biiyiiyebilmek ve istenilen diizeyde iiretim gerceklestirebilmek igin istikrarli kur
dalgalanmalar1 ister. Clinkii doéviz kurunda meydana gelen ani dalgalanmalar firmalar agisindan
belirsizlie yol ag¢maktadir. Aniden yiikselen doviz kuru girdi olarak disa bagimli {iretim
gerceklestiren firmalarin maliyetini ve dolayli olarak fiyatlarim artirir. Buna karsin deger kaybeden
ulusal para neticesinde yabancilar goziinde ucuzlayan iiriinlere talep artar. Thracat yapan firmalarin
artan talep karsisinda bunu avantaja doniistiirmeleri ve daha c¢ok iiretim yaparak talebi karsilamalari
beklenir. Firmalarin, 6lgek ekonomileri kapsaminda artan iiretim diizeyinde daha diisiik maliyetle
iiretim yapmalar1 hem verimliligi artirir hem de firma performansim artirir.
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Doviz kuru ve dis ticaret iliskisi uluslararasi iktisat literatiiriinde en sik ¢aligilan konulardan biri
olmustur. Bu konuda yapilan ¢alismalar, genellikle {ilkenin toplam ihracat ve/veya ithalatinin déviz
kuru diizeyindeki degismelere etkisini analiz etmistir. Doviz kuru degisimlerinin firma ihracat
performansi iizerindeki etkisi konusunda ¢aligmalar bulunmaktadir. Déviz kurlarindaki degisimlerin,
firmalarin ihracat performansi {izerindeki etkisi ii¢ kanalla gerceklesmektedir (Toraganli & Yalgin,
2016: 3). Birinci etki; ulusal paranin deger kaybetmesi sonucunda, ihra¢ mallar1 daha ucuz hale
gelerek dis talebi, dolayisiyla firmanin ihracatini arttirmasidir. Ikinci etki; kur artiglarinin, ihrag edilen
mallarda kullanilan ithal girdilerin fiyatlarindaki degismedir. Ulusal paranin deger kaybi, ithal edilen
mallar1 daha pahali hale getirerek iiretim maliyetlerinde artisa yol agabilir. Ugiincii mekanizma ise
firmalarin déviz cinsinden borglarinin kur artiglart ile birlikte artmasidir. Bu dogrultuda, doviz kuru
degisimlerinde ilk mekanizma ihracati pozitif yonde etkilerken ikinci ve {iglincli mekanizma bu etkiyi
sinirlandirmaktadir.

Literatiirde doviz kuru degisimlerinin ihracat, ithalat etkisi, dis ticaret etkisi, enflasyon etkisi,
O0demeler bilangosu gibi bir¢cok temel ekonomik gostergeler iizerindeki etkilerini konu alan ¢ok sayida
calisma mevcuttur (Viaene & De Vries, 1992; Yamak & Korkmaz, 2005; Rodrik, 2008, Madesha,
Chidoko, Zivanomoyo, 2013). Bu ¢alismada doviz kurundaki degisimlerin ihracat tizerine etkileri ele
almacaktir. Doviz kurundaki degisikliklerin dis ticaret lizerinde bilinen en belirgin etkisi fiyat etkisidir.
Ciinkii fiyattaki dalgalanmalar farkli kanallarla ihracat ve ithalat {izerinde etki yapar. Ulkede déviz
kuru arttik¢a, yani ulusal para deger kaybettikce beklenen etki ithalatin azalip ihracatin artacagidir.
Fakat doviz kurundaki dalgalanmalar farkli kanallar araciligiyla ihracat ve ithalat tiizerinde
beklenmedik etkiler de yaratabilir. Déviz kuru artisi ile beraber iiretimde kullanilan ara mal ve ham
madde ithalatinda meydana gelen maliyet artisi fiyatlar etkiler.

Doviz kuru disinda firma ihracatini belirleyen ¢ok sayida faktér bulunmaktadir. Firma
Ozellikleri (Christensen, Da Rocha, Gertner, 1987), firma biiytkligi (Wagner, 1995; Mittelstaedt,
Harben, Ward, 2003; Ayder, 2016; ilter, 1999), pazarlama stratejisi (Yiicel, 2019), firma ve cevre
ozellikleri (Percin, 2005), sektor farkliligr (Torlak, Veysel ve Ozdemir, 2007), verimlilik oranlari, iiriin
farkliliklari, firma bilangosu (Dholakia & Kapur, 2004), verimlilik, isletme 6zellikleri, isletme sektorii,
iriin kalitesi, siparig teslim siiresi, teknoloji ve Ar-Ge, satis sonrasi hizmet, ¢evresel faktorler, ihracat
yoneticisinin Ozellikleri, iiriin 6zellikleri, zevk ve tercihler (Dogan, Marangoz, Topoyan, 2003,
Atabay, 2004; Perg¢in, 2005) literatiirde en ¢ok ele alinan faktorlerdir. Bunun yami sira enflasyon
(Huang, Zhang, Zhao, Varum, 2008), iilkelerin biiylime oranlari (Diizgiin & Tas¢1, 2014; Mehrara &
Firouzjaee, 2011; Zestos & Tao, 2002; Tyler, 1981), ekonomik dalgalanmalar gibi dissal faktorler de
ihracati etkileyebilmektedir.

Bu caligmanin amaci, doviz kurlarindaki degisimlerin firmalarin ihracat performansini nasil
etkilediginin agiklanmasidir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de en ¢ok ihracat yapan 100 {iretici ihracatgi
firmanin 2004-2020 yillar1 arasindaki yillik ihracat verilerini kullanilarak kur degisimlerinin,
firmalarin ihracat performansi iizerindeki etkileri analiz edilecektir. Bu amagla ¢alismada ilk olarak
2004-2020 aras1 donemi kapsayan Tiirkiye’de farkli sektorde faaliyet gosteren 100 iiretici firmaya ait
17 yillik ihracat rakamlari, reel efektif doviz kuru ve Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptig1 33 iilkeye ait
biliylime rakamlar1 ortalamasi kullanilarak doviz kuru ihracat etkisi incelenecektir. Daha sonra kur
degisimlerinin en ¢ok hangi sektorii etkilediginin analiz edilmesi agisindan ¢alismaya konu olan 100
firma sektorlere ayrilarak, doviz kuru ve ihracat iligkisi sektdr bazli incelenecektir. Bu sektdrler
Otomotiv, Demir Celik, Gida, Tekstil, Elektrik ve Makine olmak iizere 5 sektor olarak
siniflandirtlmistir.

Devam eden boliimde, doviz kuru ve dig ticaret iligkisini inceleyen ampirik analizlere iliskin bir
literatiir taramasi yapilacak daha sonraki boliimde ise firma diizeyinde ihracat miktarinin doviz kuruna
vermis oldugu tepkiyi 6lgmek amaci ile GMM analizi yapilacaktir. Sonug¢ bdliimiinde ise elde edilen
bulgular ve politika onerileri ele alinacaktir.
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I. LITERATUR TARAMASI

Doviz kurunun ihracat iizerindeki etkisini analiz eden c¢ok sayida calisma mevcut olmakla
birlikte, bulgular konusunda fikir birliginden bahsetmek giictiir. Ornegin Abrams (1980) calismasinda
kur dalgalanmalarinin ticareti olumsuz etkiledigi sonucuna ulasirken, Menon (1992) kur
dalgalanmalarinin etkisinin sektorler itibariyle degisiklik gosterdigi sonucuna ulasmistir. Doviz kuru
ve dig ticaret iliskisini ele alan ¢alismalar genel olarak iki gruba ayrilabilir. Birinci gruptaki ¢alismalar
daha ¢ok doviz kuru oynakliginin dis ticaret lizerindeki etkisi iizerinde odaklanirken, diger gruptaki
calismalar ise nominal/reel doviz kuru diizeyinin ticaret hacmi {izerindeki etkisi iizerine
odaklanmuslardir.

Doviz kuru oynakligini ele alan galigmalar, kisa donemde doviz kuru hareketlerinin dis ticaret
iizerindeki etkisine odaklanirken bu g¢aligsmalarin biiyiik bir kisminda kur oynakliginin artmasinin dis
ticareti azaltici etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir (Abrams, 1980; Kenen & Rodrik, 1986; Bailey,
Tavlas, Ulan, 1987; Arize, 1995; Doganlar, 2002; Bredin, Fountas, Murphy, 2003; Baak, Mahmood,
Vixathep, 2007; Cheung & Sengupta, 2013). Cok az sayidaki ¢aligmada ise kurdaki oynakligin ihracat
tizerinde etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir (Boug & Fagereng, 2010; Lee & Masih, 2018;
Buguk, Isik, Dellal, Allen, 2003). Ancak Kasman ve Kasman (2005) ve Kili¢ ve Yildirim (2015)
calismalarinda kur oynakliginin ihracat hacmini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmstir.

Doviz kuru diizeyinin 6zellikle reel déviz kurunun dis ticaret {izerindeki etkisini ele alan ikinci
grup caligmalarda ise iilke ve doneme gore farkli sonuglara ulagilmigtir. Kemal ve Kadir (2005)
tarafindan yapilan ¢aligmada Pakistan i¢in doviz kurundaki degisimlerin ihracat ve ithalati ne yonde
etkiledigi arastirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére uzun dénemde doviz kuru ile ihracat
ve ithalat arasinda bir iligkinin var oldugu ve bu iliskinin doviz kuru ile ihracat arasinda negatif yonli,
doviz kuru ile ithalat arasinda pozitif yonlii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Dekle ve Ryoo (2007) Japonya’da toplam imalat ihracatin %90’mi1 kapsayan 14 endiistri igin
firma diizeyinde doviz kuru ve ihracat iligkisini test etmis sonug¢ olarak ihracat hacminin doviz
kurlarindaki degisikliklerden giiclii bir sekilde etkilendigini ortaya koymuslardir.

Tiirkiye’de doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iligkinin varligini test etmek amaciyla
Aktas (2012) bir calisma yapmistir. Bu degiskenler arasindaki iliskinin varliginin arastirilmasi igin ilk
olarak birim kok testi, es biitiinlesme testi ve daha sonra VAR teknigi analizi kullanilmistir. Caligsma
1989:1-2008:4 donemine ait U¢ aylik veriler kullanilarak test edilmistir. Ayrica etki-tepki
fonksiyonlarina gore, reel doviz kurundaki soklara karsi ithalat ve ihracat degiskenlerinin
etkilenmedikleri tespit edilmistir. Yapilan bu caligma sonucunda oOzetle reel doviz kurundaki
degismelerin ihracat ve ithalat tizerinde etkili olmadig tespit edilmistir.

Déviz kuru oynakliginin Tirkiye'nin ihracati iizerindeki etkisini ele alan diger calisma
Nazlioglu (2013)’na aittir. Calismada 1980-2009 donemine ait Tiirkiyenin en biiyilk 20 ihracat
sektoriinden 20 biiyiik ticaret ortagina kadar olan veriler kullanilarak panel es biitiinlesme analizi
yapilmigtir. Caligmadan elde edilen sonuglara goére doviz kuru oynakhiginin Tiirkiye ihracati
tizerindeki etkisi sektorlere gore farklilik gostermekte, ayrica Tirkiye Tiirk lirasinda meydana gelen
deger kaybindan faydalandigi sonucuna ulagmistir.

Dogru ve Uysal (2013) Tirkiye igin yapmus olduklar1 ¢alismada reel doévizi kurundaki
degisimin ihracat tizerindeki etkisinin diisiik oldugu sonucun ulasilmistir. Efektif kur %1 arttiginda,
reel ihracat %0,04 azalmakta oldugu sonucuna ulasimustir. Yildiz ve Ozdamar (2014) ise doviz
kurlarinin sektérel dis ticaret {izerinde etkili bir faktdr oldugunu vurgulamistir. Karatag (2015) ise
Tarimsal tiriin ihracati ve reel doviz kuru iliskisini ele aldiklar1 ¢alismada, reel efektif doviz kurundaki
artigin, tarimsal iiriin ihracatini ve ithalatini arttirdigi sonucunda ulagsmislardir. Bu ¢alismada artigin
ithalat iizerindeki etkisi ihracat tizerindeki etkisinden daha fazla oldugu tespit edilmistir.
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Adam, Rosnawintang, Nusantara ve Muthalib (2017) Endonezya i¢in 2001-2015 donemi igin
aylik verilere kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, uzun dénemde doviz kurundaki %1°lik artis ihracatta
%0.24°liik diisiise neden olur sonucuna ulagsmislardir.

Ahmad, Qasim ve Chani (2017) Pakistan’m 1970 2015 donemine ait yillik verilerini
kullanilarak Otomatik Regresif Dagilim gecikmesi (ARDL) yontemi ile yapmis olduklar1 ¢alismada
Pakistan ihracati iizerinde olumsuz ama 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu, Diinya gelirinin ihracati da
olumlu ve 6nemli sekilde etkiledigini gostermektedir.

Bhattacharyya ve Rit (2018) Do&viz kurunun Hindistan iizerindeki etkisini arastirdiklari
calismada 1996-2014 yillarina ait ¢eyreklik verileri kullanmistir. Elde edilen bulgular nominal déviz
kuru ile ihracati arasinda dogrudan bir iligkinin bulunmadigin1 gostermektedir. Ancak Nispi fiyat orani
ve ihracat arasinda bir iliski vardir. Uzun donemde fiyatlar nominal kurdan etkilenmektedir. Doviz
kuru degiskeninin ihracat {izerinde dolayli etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yaman (2018) 2005 2015 yillarina ait verileri kullanarak Tiirkiye’de Doviz kuru ve dis ticaret
iligkisini analiz etmistir ve doviz kurundaki %1°lik artig ihracati %0.23 oraninda arttirirken, ithalati
9%0.38 azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Bozdan, Ozenci ve Keskin Benli (2018) ise Tiirkiye icin Ocak 2010-Ekim 2017 déneminde
aylik verileri kullanilarak yaptiklari ¢alismada d6viz kurunda meydana gelen degisimler kisa donemde
ithalat ve ihracat iizerinde herhangi bir etkiye neden olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Uslu (2018) ise 2005:6-2017:12 donemi i¢in Tiirkiye’de reel doviz kuru-ihracat degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu saptamistir. Yaman (2018)’in 2005- 2015 yillik
verileri kullanarak yaptig1 calismada ise doviz kurundaki %1 birimlik artigin ihracat1 %0.23 oraninda
arttirdigi, ithalati ise %0.38 azalttig1 sonucuna ulagilmstir.

Thuy ve Thuy (2019) yaptiklar1 c¢alismada doviz kuru degisimlerinin Vietnam ihracati
tizerindeki etkisi incelemistir. Bu degiskenler arasindaki iliski 2000-2014 yillarina ait ¢eyreklik veriler
kullanilarak ekonometrik yontemlerle test edilmistir. Sonug olarak doviz kurundaki degisimlerin hem
uzun donemde hem de kisa ihracati olumsuz etkiledigi, ayrica doviz kurundaki %1 birimlik artis,
ithracat hacmini yaklagik %0.11 birim oraninda diisiirdiigii sonucuna ulagilmustir.

Bilgin (2020) ¢alismasinda doviz kurunda meydana gelen degisimlerin Tiirkiye imalat sanayinin
sektorel ihracati lizerindeki etkisini kisa ve uzun donem katsayilarii igeren NARDL yontemi ile test
etmistir. Calismadan elde edilen bulgular 1518inda gida iiriinleri imalati, giyim esyasi imalati ve ana
metal imalati sektorlerinde ulusal paranin deger kazanmasi, artan ihracat fiyatlar1 nedeniyle bu
sektorlerin ihracatinda diisiise yol acgarken kaucguk plastik iiriinler, kimyasallar, mobilya imalat
sektorlerinde ulusal paranin deger kazanmasi bu sektdrlerin ihracatinin artmasia neden olmaktadir
sonucuna ulagmistir.

Son yillarda yapilan énemli ¢alisma Dinger (2021) tarafindan kaleme alinmistir. 23 sektor igin
firma Olgekleri dikkate alinarak 2006-2018 donemini kapsayan verilerle analiz eden calismada
ihracatin temel belirleyicilerinin ortaya konmasi igin makro ve mikro faktorler kullanilmistir. En
kiiclik kareler ve Sistem GMM yontemi kullanilan analiz sonucunda dis talepte meydana gelen artigsin
ihracatt olumlu etkilerken, reel doviz kurudaki artis (ulusal paranin deger kazanmasi) ihracat
performansinin negatif yonde etkiledigi ortaya koymustur.

Akdogan, Bagir ve Torun (2021) doviz kuru ihracat iliskisini test etmek icin ele aldiklari
calismada 2006-2018 donemine ait verileri kullanmistir. Verileri Tiirkiye Sanayi ve Teknoloji
Bakanlig1 tarafindan yiiriitiilen Girigsimeci Bilgi Sistemi'nden almis olup firma diizeyinde analiz
yapmiglardir. Doviz kurundaki degisim sonucu deger kaybeden para birimi emek yogun firma
ihracatin1 diger firmalarin ihracatindan daha fazla artirmaktadir.
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1. MODEL, VERI VE YONTEM

Calismada reel efektif doviz kurunun ihracat iizerindeki etkisi firma bazli olarak incelenecektir.
Bu amagla 2004-2020 donemini kapsayan Tiirkiye’de en ¢ok ihracat yapan 100 iretici firmaya ait
ihracat verileri, reel efektif doviz kuru ve yurt dis1 talep gostergesi olarak kabul edilebilecek olan en
cok ihracat yapilan 33 iilkeye ait biiylime rakamlarinin ortalamasi verileri kullanilarak bu
degiskenlerin ihracat ile iliskisi incelenecektir. Daha sonra firmalara ait veriler 5 ana sektor olarak
aynistirilip doviz kuru ve ekonomik biiylimenin ihracat {izerindeki etkisi sektdr bazli incelenecektir.
Firmalarin 6zellikle {iretici firma olarak se¢ilmesinde ama¢ doviz kurunun yansimasinin ihracat
iizerindeki etkisinin daha net anlagilmak istenmesidir.

Doviz kuru ve ihracat arasindaki iliskinin nasil ve hangi yonde oldugunu arastirmak igin yapilan
calismanin bu bdliimiinde ihracat ve doviz kuru degiskenlerinin yani sira ekonomik biiyiime
degiskenleri modele dahil edilerek aragtirilmaktadir.

Caligmanin konusunu olusturan ihracat doviz kuru iligkisini incelemek igin bagimli degisken
ihracat, bagimsiz degiskenler reel efektif doviz kuru ve ekonomik biiylime seklinde 3 degisken
kullanilarak model olusturulurken Arize, Malindretos ve Igwe (2017) ile Bahmani ve Hegerty (2010)
calismalarinda kurulan modeller incelenmis ve model indirgenerek c¢aligmanin modeli su sekilde
olusturulmustur.

Inihry = By + By Inredk; + PBogsyihy + Uy

Denklemde; Inihr bagimli degisken ihracatin dogal logaritmasini, Inredk bagimsiz degisken reel
efektif doviz kurunun dogal logaritmasini, gsyih tilkelerin ortalama biiyiime rakamlarini, o sabit terimi
ve U hata terimini ifade etmektedir. Bagimli degisken olarak 100 firmaya ait 17 y1li kapsayan ihracat
rakamlari, bagimsiz degiskenler olarak reel efektif doviz kuru ve dis talep gostergesi olarak kabul
edilen en ¢ok ihracat yapilan 33 iilkeye ait ekonomik biiyiime rakamlar1 kullanilmustir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

DEGISKEN KISALTMA TANIM KAYNAK

ihracat Inihr Tiirkiye’de en ¢ok ihracat yapan iiretici 100 firmaya Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM)
ait ihracat rakamlarindan olugmaktadir. (Degiskenin
dogal logaritmasi alinmistir.)

Reel Efektif Doviz Inredk Tiirkiye’nin UFE bazli reel efektif doviz kuru Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Kuru verisidir. (Degiskenin dogal logaritmas1 alinmistir.) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Biiyiime Oranlan gsyih Tiirkiye nin en ¢ok ihracat yaptig1 33 iilkeye ait Diinya Bankas1 (WB)

biiyiime rakamlarinin ortalamasindan olusan seridir.

Tablo 2. Modelde Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Inihr Inredk gsyih
Ortalama 18.4229 4.5723 3.7941
Maksimum Deger 22.4900 4.7500 12.3470
Minimum Deger 15.9200 4.2900 -3.0690
Standart Hata 1.1806 0.1214 3.0360

Model tahmininde Panel GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) tahmincisi kullanilmigtir.
Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak eklendigi modeller dinamik
modeller olarak adlandirilir. Genellestirilmis Momentler Metodu (Generalized Methods of Moments -
GMM) dinamik panel tahmin yontemidir. Genellestirilmis Momentler Metodu yontemi, degiskenler
aras1t uzun-vadeli iligkilerin daha detayli incelenebilmesine olanak saglar. Dinamik modellerde hata
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terimi ile bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin iliskili olmasi, En Kiicilk Kareler (EKK)
tahmincilerinin tutarsiz sonuglar vermesine sebep olmaktadir. Bu sorunlart yok etmek i¢in GMM
yontemi kullanilir. Bu yontem basit varsayimlara dayandigi i¢in dinamik model tahminlerinde yaygin
olarak kullamilir (Cakiroglu, 2018: 44). GMM yeterli kosullar meydana geldiginde, basit tahmin
edicilere gore bazi iistiinliiklere sahiptir. Bu iistiinliik gii¢lii dagilim varsayimlarina ihtiya¢ olmadan
tahmin edicileri ve modelleri formiile etme imkani1 saglamasidir. GMM yontemi, model
parametrelerinin tahmini asamasinda ara¢ degisken sayisinin olmasi gerekenden daha fazla olmasina
imkan tamimaktadir. Ayrica Oteki modellerde igsel baginti varsa GMM tahmincisi tutarli bir
tahmincidir (Tombak, 2018: 180).

Arellano ve Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan {i¢
tiir i¢sellik problemini ¢6zen ve degiskenlerin kapsadigi donem 6rneklem sayisindan ¢ok kiigiik ise bu
orneklemlere uygulanabilen genellestirilmis momentler metodu (GMM) gelistirilmistir. Temelde arag
degisken metodu olan GMM regresyon modelinde ara¢ degisken kullanilmasi ve igsellik problemi
tagidig1 varsayilan degiskenler yerine benzer 6zellikleri tasiyan ara¢ degiskenlerin iiretilmesi tizerine
kurulmustur (Yildirim, 2011: 309).

Calismalarda Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen Fark (Difference) GMM olarak
bilinen yaklasim yaygin sekilde kullanilir. Bu yaklasim, modeli degiskenlerin birinci farklar
cercevesinde ele alir ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini arag degisken olarak kullanir.
GMM yoéntemine dayali diger tahminci ise Arellana ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen Sistem
(System) GMM yaklagimidir. Sistem GMM, diizey denklemleri ile fark denkleminin birlestirilmesine
dayanir. Blundell ve ark. (2000) ve Blundell ve Bond (1998) fark GMM’in sonlu 6rneklemde zayif
tahmin giice sahip oldugunu ve katsayir tahminlerinin sapmali oldugunu belirtmis ayrica sistem
GMM’in tahmin giicliniin daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir (Cakiroglu, 2018: 44). Arellano
ve Bond (1991) GMM’de kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerliligini test etmek igin Sargan testini
tavsiye etmislerdir. Ara¢ degisken dissalligina bakilir, eger degisken digsalsa model kalintilari
bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu degildir (Demez & Akyol, 2021: 237). Ayrica GMM yontemini
uygulayabilmek icin ilk olarak Sargan Testi yapilir. Analizde ara¢ degiskenlerin gegerli olup olmadig1
Sargan Testi ile belirlenmektedir (Branas-Garza, Bucheli, Garcia-Mufioz, 2011: 6). Uygulanan Sargan
testi sonucunda arag¢ degiskenler gecerli ise GMM yoOntemi uygulanabilir. Bu ¢alismada, daha iyi bir
tahmin edici oldugu ifade edilen sistem GMM analizi kullanilmistir.

Degiskenlere uygulanan birim kok test sonuglari sonrasinda duraganlik duyarlilifi olmayan
Panel GMM analizi yapilmistir. Orneklem sayisinin dénem sayisindan biiyiik oldugu (N>T) durumda
tercih edilen ve dinamik panel veri yontemi olan GMM Analizi uzun vadeli iliskilerin daha detayl
olarak incelenmesine olanak tanir.

GMM Analizi sonucu elde edilen katsayilarin yorumlanabilmesi igin Oncelikle arag
degiskenlerin gecerli olup olmadigina bakilir. Olasilik degerinin anlamlilif1 Sargan Testi ile incelenir.
J testi sonucu, Sargan Testi sonuglarini verir. J Testi sonucunda elde edilen olasilik degerleri anlamsiz
(olasilik degeri > 0.10) ise arag¢ degiskenler gecerli demektir.

Sargan Testi sonuglarina gore olasilik degeri anlamsizdir. Burada olasilik degerinin anlamsiz
olmasi ara¢ degiskenlerin gecerli olduguna isaret eder. Sargan Testi sonucunda anlamsiz olarak elde
edilen olasilik degeri neticesinde panel GMM analizi yapilmistir.

Tablo 3. Panel GMM analizi sonuclari

Degiskenler Katsay: Standart Hata T istatistigi Olasihk

Inihr (-1) 0.6955 0.0003 1758.444 0.0000***
Inredk -0.6101 0.0020 -300.0689 0.0000***
gsyih 0.0403 8.78E-05 459.9039 0.0000***
Sargan Testi 99.8416 0.4013

(J istatigi)

*xx ** ye * Hp hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
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GMM Analizinde elde edilen olasilik degerleri test sonucunda elde edilen olasilik degerleri
anlamlidir. Elde edilen ekonometrik analiz sonucunda bagimli degiskenin gecikmeli degeri olan Inihr(-
1)’in katsayis1 pozitif, bagimsiz degisken reel efektif doviz kuru degiskenine ait katsay1 negatif ve
ekonomik bilyiime degiskenine ait katsay1 ise pozitif olarak saptanmustir. Ihracati belirleyen temel
faktorlerin fiyatlar ve gelir diizeyi oldugu goz Oniine alinarak kurulan modelde; reel doviz kuru
degisimleri sonucunda degisen fiyatlara, dis iilkelerin ekonomik biiylimeleri sonucunda degisen gelir
diizeyine ihracatin ne yonde tepki verecegi arastirilmigtir. Teorik olarak beklenti ulusal paranin deger
kaybetmesi (reel efektif doviz kurundaki diisiisii) ile diisen fiyatlarin ihracati arttiracagi, artan gelir
diizeyiyle birlikte artan talebin ihracati artiracagi yoniindedir. GMM analizi sonucu elde edilen
bulgular neticesinde ihracat degiskeninin bir 6nceki donem ihracat degerinden yiiksek diizeyde pozitif
etkilendigi, dis gelir olarak modele dahil edilen ekonomik biiylime degiskeninden diigiik diizeyde de
olsa pozitif olarak etkilendigi gozlenmistir. Analizde pozitif yonde elde edilen bu sonug ihracatin, dis
gelir diizeyine duyarli oldugunu gostermektedir. Reel efektif doviz kuru degiskeni ise ihracat
degiskenini negatif etkilemektedir. Ekonometrik analizden elde edilen bulgular 1s18inda reel efektif
doviz kurundaki artig (ulusal paranin deger kazanmasi) ihracati azaltmaktadir. Analizde, teorik olarak
doviz kurundaki deger kazaniminin ihracati azaltacagi beklentisi ile benzer elde edilmis olup bu
sonugclar teorik beklenti ile uyumludur.

1.1 Sektorel Panel Veri Analizi

Calismamizda Tiirkiye’de en c¢ok ihracat yapan 100 firmamin ihracatinin déviz kuruna
duyarliligim analiz ettikten sonra, sektorel bazli farkliliklar gosterip gostermedigi ele alinacaktir. Bu
dogrultuda, firmalar Otomotiv, Demir Celik, Gida, Tekstil, Elektrik ve Makine olmak tizere 5 farkli
sektor olarak gruplandirilmis ve her bir sektor i¢in yukaridaki analiz yeniden yapilmistir.

Analizde kullanilan 5 farkli sektor igin kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ise
sOyledir;

Tablo 4. Ekonometrik analizde kullamlan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

OTOMOTIV Inihr Inredk gsyih
Ortalama 18.9418 4.5731 3.8480
Maksimum Deger 22.4900 4.7500 12.3470
ini Deger 16.0200 4.2900 -3.0690
Standart Hata 1.5225 0.1211 3.1120
DEMIR VE CELIK Inihr Inredk gsyih
Ortalama 18.2754 4.5719 3.7795
Maksimum Deger 21.2200 4.7500 12.3470
i Deger 15.9200 4.2900 -3.0690
Standart Hata 0.9489 0.1220 3.0462
GIDA Inihr Inredk gsyih
Ortalama 18.1210 4.5729 3.7559
Maksimum Deger 19.6800 4.7500 12.3470
Mini Deger 16.5900 4.2900 -3.0690
Standart Hata 0.5493 0.1223 3.0088
TEKSTIL Inihr Inredk gsyih
Ortalama 18.0508 4.5716 3.7288
Maksimum Deger 19.5100 4.7500 12.3470
Mini Deger 16.1100 4.2900 -3.0690
Standart Hata 0.7938 0.1226 2.9417
ELEKTRIK VE MAKINE Inihr Inredk gsyih
Ortalama 18.2431 4.5729 3.7679
Maksimum Deger 20.7100 4.7500 12.3470
Mini Deger 16.1000 4.2900 -3.0690
Standart Hata 0.8713 0.1213 2.9568

Panel GMM Analizi degiskenler arasinda uzun doénemli iliskilerin daha detayli olarak
incelenmesine olanak tanir. GMM Analizi sonucu elde edilen katsayilarin yorumlanabilmesi igin
oncelikle ara¢ degiskenlerin gecerli olup olmadig1 Sargan Testi ile incelenir. J testi sonucu Sargan
Testi sonuglarini verir. Burada olasilik degerleri anlamsiz (olasilik degeri > 0.10) ise arag¢ degiskenler
gecerli demektir.
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Tablo 5. Sektor Bazh Sargan Testi Sonuclari

SARGAN TESTI

SEKTOR TEST SONUCLARI
OTOMOTIV J Istatistigi 20.2192
Olasilik 0.6842
DEMIR VE CELIK J Istatistigi 20.3461
Olasilik 0.3740
GIDA J Istatistigi 10.2238
Olasilik 0.3326
TEKSTIL J Istatistigi 10.9430
Olasilik 0.2049
ELEKTRIK VE MAKINE J Istatistigi 11.9058
Olasilik 0.3707

Tablo’da gosterilen sektor bazli Sargan Testi sonuglarina gore ¢alismada kullanilan otomotiv,
demir celik, gida, tekstil, elektrik ve makine sektorleri icin olasilik degeri anlamsizdir. Sargan Testi
sonucuna gore olasilik degerinin anlamsiz olmasi ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu anlamina gelir.
Sargan testi sonuglarinda arag degiskenlerin gecerli olmasi neticesinde Panel GMM sonuglari
yorumlanabilir. Firmalara ait sektorel panel GMM analizi sonuglari su sekildedir:

Tablo 6. Sektor bazli panel GMM analizi sonuglari

SEKTOR Degiskenler Katsay1 Standart Hata T Istatistigi Olasilik
OTOMOTIV Inihr (-1) 0.7757 0.0011 693.9119 0.0000***
Inredk -0.6857 0.0076 -89.4943 0.0000***
gsyih 0.0680 0.0005 132.7812 0.0000***
DEMIR VE CELIK Inihr (-1) 0.6699 0.0143 46.6092 0.0000***
Inredk -0.8292 0.0439 -18.8470 0.0000***
gsyih 0.0528 0.0017 29.7669 0.0000***
GIDA Inihr (-1) 0.7497 0.0449 16.6739 0.0000***
Inredk -0.0081 0.1901 -0.0431 0.9657

gsyih -0.0119 0.0045 -2.6016 0.0101**
TEKSTIL Inihr (-1) 0.7711 0.0222 34.6573 0.0000***
Inredk -0.3658 0.0672 -5.4408 0.0000***
gsyih 0.0261 0.0072 3.5949 0.0004***
ELEKTRIK VE Inihr (-1) 0.5858 0.0490 11.9434 0.0000***
MAKINE Inredk -0.6601 0.0948 -6.9604 0.0000%**
gsyih 0.0236 0.0038 6.1889 0.0000***

*#% ** ye * Ho hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablodan elde edilen bulgular dogrultusunda ¢alismada kurulan model gercevesinde otomotiv
sektorii igin denklem su sekilde ifade edilir:

Inihri; = Bo — 0.6857Inredk;; + 0.0680gsyihit + Ui

Bu denkleme gore yapilabilecek yorum ise ekonomik biiyiimedeki artis otomotiv ihracatini
artinrken reel efektif doviz kurunda meydana gelen artis (ulusal paranin deger kazanmasi) ise
otomotiv sektorii ihracatim1 azaltir. Doviz kuru artis1 ile birlikte azalan ihracat sonucunun elde
edilmesi teorik olarak beklenen sonucu gostermektedir.

Tabloda gosterilen Panel GMM analizi sonuglarina gore;

e Ekonometrik analizdeki bulgular dogrultusunda reel efektif déviz kurunda meydana
gelen azalma (ulusal paranin deger kaybetmesi), teorik beklentiyle uyumlu olarak otomotiv,
demir ¢elik, tekstil ve elektrik ve makine sektorleri ihracatinda artisa neden olurken, gida
sektoriinde katsay1 istatistiksel olarak anlamsizdir. Teorik d6viz kurunun diismesi meydana
gelen deger artis1 ile birlikte ulusal mallar yabancilar goziinde pahali hale gelir ve ihracatin
azalmasi beklenir. Analizde saptanan bulgular, teorideki beklentiler ile uyumlu olup déviz
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kurunun deger kazanmasi ile birlikte otomotiv, demir gelik, tekstil ve elektrik ve makine
sektorleri ihracatinda azalma meydana geldigi gozlemlenmistir.

e Calismada kullanilan yurt dis1 talebin gostergesi olarak modele dahil edilen iilkelere
ait ekonomik biiylime miktarindaki artis, artan gelir diizeyiyle birlikte otomotiv, demir ¢elik,
tekstil ve elektrik ve makine sektoér ihracatlarinda artisa neden olurken gida sektoriinde
ihracati azaltmaktadir.

Sonug¢ olarak Tiirkiye’de Reel doviz kurunda meydana gelen diisiis (ulusal paranin deger
kaybetmesi) otomotiv, demir ¢elik, tekstil ve elektrik ve makine sektorleri ihracatlarinda artisa yol
agmaktadir.

SONUC VE ONERILER

Calismamizin temel amaci reel doviz kurundaki degisimlerin firma ihracatina etkilerinin ortaya
konulmasidir. D6viz kurundaki artislarin ihracat performansini olumlu yonde etkiledigi yoniindeki
teorik beklentinin, firma ve sektdr bazinda ne kadar gecerli oldugu analiz edilmistir. Teorik olarak
doviz kurlarindaki yiikselme, yurt ici fiyatlarin goreli olarak ucuzlamasina yol agar. Dig piyasalara
gore ucuzlayan fiyatlar, ihracatin artmasina ve ithalatin azalmasia yol agar. Ancak bu beklentinin
gergeklemesi, ithalat ve ihracat talebinin fiyat esnekliklerinin yiiksek olmasina baglidir. Literatiirde
Marshall-Lerner kosulu olarak bilinen, kur artiglarinin dis agik tizerinde olumlu etki yapmasinin talep
esnekliklerinin bire esit ve birden biiyiik olmasina baghdir. Esneklikler yeterince yiiksek degilse, kur
artiglarinin ihracat {izerindeki beklenen etkisi diisiik olacaktir. Ayrica kur artiglarinin i¢ fiyatlara
yansimasinin(gecis etkisi) diisik olmasi diger bir basari kosulu olarak degerlendirilebilir.  Bu
dogrultuda, ¢alismamizda Tiirkiye’de doviz kuru artiglarinin firmalarin ihracat miktarina etkileri analiz
edilmigtir. TCMB’nin yayinladigi Reel Efektif Déviz Kurunun en ¢ok ihracat yapan 100 iiretici
firmanin ihracati tizerindeki etkisi ampirik olarak test edilmistir. Modele ayrica dis talep diizeyi
gostergesi olarak kabul edilen en g¢ok ihracat yaptigimiz iilkelerin ekonomik biiylime ortalamasi
eklenmistir. Calismaya konu olan 100 iiretici firmaya ait 2004-2020 yillarin1 kapsayan 17 yillik ihracat
rakamlari, reel efektif doviz kuru ve en ¢ok ihracat yapilan {ilkelere ait biiyiime rakamlari
kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak firma ihracati, bagimsiz degisken olarak ise reel efektif doviz
kuru, ekonomik biiylime rakamlarmin kullanarak Panel GMM analizi uygulanmistir. Analiz
sonucunda bagimli degisken ihracatin bir donem gecikmeli degeri ve ekonomik biiyiime degiskenleri
ihracat1 yiliksek seviyede pozitif yonde etkilerken, reel efektif doviz kuru degiskeni ise ihracat
degiskenini negatif yonde etkilemektedir. REDK’daki azalis (TL’ nin deger kaybetmesi), ihracati 0,61
oraninda arttirmaktadir. Bu durum Tiirk liras1 reel olarak deger kaybetmesi, ihracati pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. Bu sonug teorik beklentilerle uyumludur. Ayrica literatiirde yer alan Dekle
ve Ryoo (2007), Cheung ve Sengupta (2013), Thuy ve Thuy (2019)’un ¢aligmalarindan elde edilen
sonuglar ile paralelik gostermektedir.

Caligmamizda ayrica sektorlerin kur degisimlerine vermis oldugu tepkinin farkliliklarini ortaya
koyabilmek igin 100 ihracatgi firma 5 sektore ayrilarak gruplandirilmis ve her sektérde model yeniden
tahmin edilmistir. Bu sektorler otomotiv, demir c¢elik, gida, tekstil, elektrik ve makine olarak
siiflandirilmistir. Panel GMM analizinden elde edilen bulgular reel efektif doviz kurundaki azalma
(ulusal paranin deger kaybetmesi) en ¢ok demir gelik sektoriinde (0,87) ihracat artisina neden
olmaktadir. Ayrica TL’nin deger kaybetmesi sirasiyla otomotiv (0,68), elektrik ve makine (0,66),
tekstil (0,36) sektorlerinde ihracati olumlu yonde etkilemektedir. Gida sektoriinde ise katsayi istatiksel
olarak anlamsizdir.

Elde edilen sonuglar TL’nin deger kaybetmesinin en biiyiik 100 ihracat¢i firmanin ihracatini
olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Bu agidan rekabet giiciiniin arttirilmasi agisindan, degersiz
Tiirk liras1 firmalarin ihracat performansimni onemli Glgiide etkilemektedir. Sektorler agisindan ise,
demir celik sektorii kur artiglarindan en avantajli sektordiir. Tiirkiye’nin ihracatindaki paymin yiiksek
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oldugu diger sektorlerde pozitif olarak etkilenmektedir. Calismanin, iiretici firma diizeyinde, Tiirkiye
ekonomisinde en ¢ok ihracat yapilan sektorler siniflandirmasi yaparak; teorik olarak ihracat iizerinde
etkisi oldugu beklenen doviz kuru ve ihracat yapilan iilkelere ait ekonomik biiyiime degiskenlerinin
ihracat degiskeni ile iliskisinin ampirik analiz sonuglar ile literatiire katki saglayarak doviz kuru dis
ticaret iliskisini ele alacak galigmalara 151k tutacagini umuyoruz. Bu ¢aligmada sadece biiyiik firmalar
ele alinmistir, orta dlgekli ve kiiciik firmalarin ithracatinin déviz kuru diizeyine tepkisinin nasil olacagi
farkli calismalarda ele alinabilir.
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EKLER

Ek Tablo. 1 Analizde Verileri Kullanilan Ulkeler Listesi

Almanya GKRY Liiksemburg Cin
Avusturya Hirvatistan Macaristan Iran
Belgika Hollanda Malta Irak
Bulgaristan Irlanda Polonya Israil
Cekya Ispanya Portekiz Rusya
Danimarka Isveg Romanya Amerika
Estonya Italya Slovakya

Finlandiya Letonya Slovenya

Fransa Litvanya Yunanistan
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