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Oz

Bu c¢aligmada, déviz kuru, firmalarin yaratmis oldugu katma deger ve sermaye/emek orani ile
firmalarin yurt ici satislari, ihracatlari, toplam satislari ve karliliklari arasindaki uzun dénemli
iliski, 1993-2009 yillar1 igin, ekonometrik modellerle arastirilmigtir. Caligmada elde edilen
bulgular1 soyle siralamak miimkiindiir: Durbin-Hausman egbiitiinlesme testine gore degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki mevcuttur. Common Correlated Effect (CCE) uzun dénemli
katsay1 tahmincisi ile elde edilen uzun dénemli katsayr tahminlerine gore déviz kurundaki artig
ihracati ve toplam satiglari olumsuz etkilemekte iken firmalar tarafindan yaratilan katma deger
artis1 ihracati, yurtici satiglari, toplam satislart ve karliligi pozitif etkilemektedir. Son olarak
sermaye/emek oranindaki artisin ise karlilig1 pozitif etkiledigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru, Firma Performansi, Panel Veri Analizi.
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The Impact of Real Exchange Movements on Firm Performance: An Empirical Study on
Turkish Firms”

Abstract

The main purpose of this study is to examine the long term relationship between the real exchange
rate, added value created by the firms, capital-labor ratio and firms’ domestic sales, exports, total
sales and profitability for the 1993-2009 period by using econometric methods. The findings
obtained in this study can be listed as follows: According to Durbin-Hausman Cointegration Test,
there is a long-term relationship between variables. The results which obtained from the Common
Correlated Effect (CCE) estimator indicate that an increase in the exchange rate has negative
impact on exports and total sales, while an increase in added value created by the firms has
positive effects on exports, domestic sales, total sales and profitability. Finally, it is observed that
an increase in capital-labor ratio has positive effects on profitability.
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1.Giris

Diinyada meydana gelen kiiresellesme egilimleri ve dolayisiyla ticaret hacmindeki
artis nedeniyle, doviz kurunda yasanan degisimlerin ekonominin performansi
lizerindeki etkisinin daha belirgin ve 6nemli hale geldigi goriilmektedir. Ozellikle
Bretton Woods sisteminin 6nemini yitirmesi ile birlikte birgok gelismis ve
gelismekte olan tilke serbest dalgalanan doviz kuru sistemini tercih etmistir. Bu
tilkelere Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra Tiirkiye’de dahil olmustur.
Tiirkiye’nin 2001 yilinda tamamen serbest doviz kuruna gegmesi sonucu yasanan
gelismelerin, yani doviz kurundaki degismelerin makro ekonomik biiyiikliiklere
etkisi, detayli bir sekilde incelendigi halde doviz kurundaki dalgalanmalarin mikro
diizeyde etkilerinin arastirilmasi sinirl kalmustir.

Bu cksiklikten hareketle gergeklestirilen ¢alismada doviz kurundaki degisimlerin
firma performansi tizerindeki etkisini Olgmek amaglanmistir. Bu baglamda
calismada Istanbul Sanayi Odasi’nin (ISO) yaymlamis oldugu ilk 500 sanayi
firmas1 igerisinde 1993-2009 yillar1 arasinda siirekli bulunan 60 firma
incelenmistir. Firma performansinin gostergesi olarak yurtici, yurtdisi ve toplam
satiglar ile karlilik ele alinmistir. Bu ¢alisma sonucu elde edilecek bulgulardan
hareketle doviz kurundaki degisimlerin firma performanslari iizerindeki etkilerini
ayrigtirabilme olanag: yaratilabilecegi diisiiniilmektedir. Buna ek olarak literatiir
incelendiginde doviz kuru degisimlerinin Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar
lizerine etkisini inceleyen c¢ok az sayida c¢alisma olmasi, bu c¢alismanin
motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu boliimii izleyen ikinci ve tiglincii boliimde sirasiyla ¢alismaya yon veren teorik
altyapt ve literatiir taramasit sunulmaktadir. Ddrdiincii bolimde calismada
kullanilan veri seti ve model hakkinda bilgi verilmekte olup ekonometrik
yontemler ile elde edilen sonuglar tablo seklinde sunulmustur. Son bdliimde ise
ekonometrik analizlerde elde edilen sonuglar Tiirkiye’ye 06zgli durumlar goz
oniinde bulundurularak iktisadi agidan yorumlanmistir.

2. Teori

Enflasyon orani, faiz orani, 6demeler dengesindeki degisimler, sermayenin
uluslararas1  boyutta hareketlilik kazanmasi, teknolojik gelismeler ve
spekiilasyonlar doviz kurlarinda degismelere neden olmaktadir. Doviz
kurlarindaki degismeler ise fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlari, mal ve hizmetlere
olan talep ile dogrudan yatirimlar araciligiyla genel ekonominin performansini
etkilemektedir (Acaraver ve Oztiirk, 2003, 197-198). Firmalar gerek genel
ekonomi iizerinde neden oldugu etkiler, gerekse de yabanci para birimi {izerinden
gerceklestirdikleri faaliyetler nedeniyle doviz kuru degisimlerinden etkilenirler
(Mutluay ve Turaboglu, 2013, 60-61). Kurdaki dalgalanmalar firmalar1 olumlu ya
da olumsuz etkilemekte ve bu durum kur etkisine agiklik olarak tanimlanmaktadir.
Kur etkisine agiklik doviz kurunun degismesi sonucu meydana gelebilecek

450



G.Akalin & E.Uzgoren Bahar/Spring 2016
Cilt 6, Say1 1, ss.449-469 Volume 6, Issue 1, pp.449-469

potansiyel kar ve zararlar1 ifade eder. Kur etkisine agiklik; islem etkisi, muhasebe
etkisi ve ¢evrim etkisi olmak {izere 3 farkli sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak
bu ¢alismanin icerigi nedeniyle “islem etkisi” énem kazanmaktadir. Islem etkisi;
firmalar tarafindan yabanci para birimi cinsinden gerceklestirilen islemler sonucu
ortaya ¢ikan kar1 veya zarar agiklamaktadir (Kogak, 2006, 63-64). Tiirkiye’nin
benimsemis oldugu biiyiime stratejisi nedeniyle ihracat yapan firmalar ekonomik
yap1 ic¢inde kritik 6neme sahiptir. Bu nedenle doviz kurundaki degiskenligin
firmalarin performansi {izerinde yarattigi etkinin ortaya ¢ikarilmasi politika
yapicilart i¢in 6nem tasimaktadir (Fung ve Liu, 2009, 86-87). D6viz kurunda
yasanan degisimlerin firmalar lizerinde yarattig1 etkiler sdyle siralanabilir.

*Belirsizlik: Ticari anlasma tarihindeki doviz kuru ile 6deme tarihindeki doviz
kuru farkli olacagindan dolay1 dis ticaret faaliyetinde bulunan ekonomik ajanlarin
gelecekte elde edecekleri kar ile ilgili belirsizlik ortaya ¢ikar. Sonug olarak dis
ticaret hacmi azalma gosterir. Ancak buna karsilik, riskten kaginma derecesinin
doviz kuru belirsizliginin ihracat tizerindeki etkilerini belirlemede 6nemli bir rol
oynadig1 da savunulmaktadir. Ornegin risk sevmeyen bir ihracatci igin, doviz kuru
degiskenliginin artmasi beklenen ihracat gelirinin marjinal faydasini artiracaktir.
Ciinkii ihracatgr bu durumda ihracat gelirinin azalmasindan kaginmak i¢in daha
fazla iiretim yapmayi tercih edecektir (Acaraver ve Oztiirk, 2003, 198-199).

*Das ticaret tizerindeki etkisi: Reel doviz kurunun yiikselmesine, reel deger kaybi

denir. Reel deger kaybi oldugunda nispi fiyat (e P /P) yikselir ve boylece
yurtiginde {iretilen mallar yurt disinda {iretilen mallara kiyasla ucuzlar iken
yurtdisinda iiretilen mallar ise yurti¢inde lretilen mallara kiyasla pahalilasir.
Bunun sonucunda firmalarin yurt dis1 ve toplam satiglar1 artar. Diger taraftan reel
deger kazanci ise yukarida anlatilanin tam tersi bir etki yaratir. Reel deger kaybi
ve reel deger kazanciin firmalarin performansi {iizerindeki etkisinin biyiikligi
ise ihrag¢ ve ithal mallarinin talep esnekliklerine baghdir (Hillier, 1991, 141-142).

*Yatirim kararlar1 {izerindeki etki: Uluslararas1 ticaret ile ugrasan firma
yoneticilerinin, doviz kurunda yasanan degisimlerin kalict m1 yoksa gegici mi
oldugu konusunda isabetli 6ngoriilerde bulunamamalar1 halinde, yatirim kararlari
ertelenmektedir (Baum vd., 2001, 2-3).

*Rekabet giicli etkisi: Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler firmalarin
rakipleri Kkarsisindaki rekabet giiclerini de etkileyebilmektedir. Doviz kuru
degisimlerinin firmalarin niteliklerine gore rekabet giicii ve dolayisiyla nakit
akiglar1 tizerindeki etkisi olumlu veya olumsuz olabilmektedir (Tunaboylu, 2008,
136-137). Buna ek olarak doviz kurundaki degisme, firmalarin kullandig: ithal
girdi fiyatlarin1 da degistirerek rekabet giiclerini etkiler (Forbes, 2002, 1-2)

*Ekonomik etki: Kur degismelerinin sirketin gelir, gider veya birikmis borg ve
alacaklarindaki etkisini ifade eder. Diger bir deyisle ekonomik etki kur
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degismelerinin sirketin gelecekteki nakit akimlar1 {izerindeki etkisidir. Kur
degismeleri gelir akimlarimin bu giinkii reel degerini degistirmekle, sirketin
degerini de etkilemis olur (Kogak, 2006, 15).

Teorik olarak incelendiginde doviz kurundaki degisimlerin ihracatgi firmalar
tizerindeki etkisinin spesifik olarak ve etki boyutu bakimindan belirlenemedigi
goriilmektedir. Bu nedenle déviz kurunun etkisini 6l¢mek i¢in daha ¢ok ampirik
bir ¢alisma yapilmasi geregi bulunmaktadir.

3. Ampirik Literatiir Taramasi

Jorion (1990) finans sektorii disinda faaliyet gosteren 287 A.B.D. firmasi igin
1971-1987 donemleri arasinda panel veri analizi ile doviz kurundaki degisimlerin
firmalar {lizerindeki etkisini arastirmistir. Calismanin bulgularina gore firmalarin
%05.2’s1 doviz kuru degisimlerinden olumsuz etkilenmektedir. Ayrica firmalarin
yurtdigi satiglart arttik¢a doviz kuru degisimlerinden daha fazla etkilendikleri de
belirlenmistir.

Chamberlain, Howe ve Popper (1997) calismalarinda reel doviz kurundaki giinliik
degisimlerin Japon bankalarinin getirileri lizerine olan etkisini aragtirmiglardir.
Calismanin sonuglarina gore reel doviz kurundaki degismeler ile firma getirileri
arasinda zayifta olsa bir iligki mevcuttur.

He ve Ng (1998), Doukas, Hall ve Lang (1999) ve Nydahl (1999) yapmis
olduklar1 c¢alismalarda reel doviz kurundaki oynakhigin Japon ve Isveg
firmalarinin degerlerini etkiledigini tespit etmislerdir.

Solano (2000) 1992-1997 donemi igin 71 sanayi firmasinin doviz kurundan nasil
etkilendigini panel veri analizi ile arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore
firmalarin %20’si doviz kurundaki degisimlerden etkilenmektedir. Etkilenme
yonii ihracat ile pozitif ithalat ile ise negatiftir.

Forbes (2002) 1997-2000 donemi igin 42 iilkeden 13.500’¢ yakin firmanin déviz
kuru artigindan nasil etkilendigini arastirmistir. Calismada 1997-2000 yillari
arasinda meydana gelen 12 biiyiikk doviz kuru artisinin etkisi arastirilmis olup
sonug itibar1 ile yerel paranin degerini yitirmesi sonucu biiylik firmalarin
piyasadaki paylarini ve satiglarini artirildig: belirlenmistir.

Kiymaz (2003) 1991-1998 doénemi igin 109 Tiirk firmasinin déviz kurunda
yasanan degismelerden ne yonde etkilendigini panel veri analizi ile aragtirmistir.
Calismada elde edilen bulgulara gore doviz kurundaki degisimler firmalarin
yarisina yakinini1 olumsuz etkilerken yaridan fazlasini ise pozitif etkilemektedir.

Yiicel ve Kurt (2003) yaptiklar1 c¢alismada 152 Tiirk firmasinin 2000-2002
donemlerinde doviz kurunda yasanan degisimlerden ne yonde etkilendiklerini
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arastirmigtir. Calismada ulasilan sonuglara gore firmalarin sadece 11’inde anlamli
ve pozitif iliski bulunmus iken bu firmalarin 9’u ihracat¢idir.

Fung ve Liu (2006) yapmis olduklar1 ¢alismada 1991-2001 donemleri arasinda
Tayvan imalat sanayisinde islem goren firmalarin reel doviz kurundan ne yonde
etkilendiklerini panel veri analizi ile arastirmiglardir. Calismanin bulgularina gore
reel doviz kurundaki artis firmalarin ihracat, yurtici satis ve toplam satislarini
pozitif etkilemektedir.

Doidge, Griffen ve Williamson (2006) yapmis olduklar1 ¢aligmada Tiirkiye dahil
18 iilkeden 17.929 firmanin 1975-1999 yillan1 arasinda doviz kurunda yasanan
degisimlere duyarliligini panel veri analizi ile arastirmiglardir. Caligmanin
sonuglarina gore Tiirk firmalarinin %4.5°1 tiim firmalarin ise %8.2’sinin doviz
kurunda yasanan degisimlere karst duyarlidir.

Baggs, Beaulieu ve Fung (2010) Kanada-Amerika dolar1 paritesindeki asirt
dalgalanmalar sonrasinda hizmet sektoriinde islem goren firmalarin satis ve
ayakta kalma durumlarini, 1986-1997 doneminde Kanada dolarinda yasanan ilk 6
yildaki yaklasik %30’luk deger artis1, ardindan da ikinci 6 yilda yasanan benzer
deger azalisini géz Oniine alarak incelemislerdir. Calismanin bulgularina gore
Kanada dolarinin degerlenmesi daha az iiretkenlige sahip firmalarin piyasadan
cekilmesine ve sektorel tiretkenligin artmasina yol agmaktadir. Faaliyetine devam
eden firmalarin toplam satislar1 ise ihracatlarindaki azalis ile i¢ piyasadaki
satiglarinda yasanan artiga bagli olarak degismektedir.

Kizil ve Erdal (2012) 2003-2010 yillarin1 kapsayan donem icin Tiirkiye’deki
biiyiilk olgekli 102 firmanin kurlardaki degismelerden nasil etkilendigini
aragtirmiglardir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore incelenen donemde Tirk
liras1 reel anlamda deger kazansa da firmalarin yurtici, yurtdist ve toplam satislar
artmistir.

Cheunga ve Sengupta (2013) 2000-2010 yilarina ait dénem igin Hindistan’da
finans disinda faaliyet gosteren firmalarin doviz kurunda yasanan gelisimlerden
ne yonde etkilendiklerini aragtirmigtir. Calismada elde edilen bulgulara gore milli
para biriminin degerlenmesi firmalarin ihracatini olumsuz etkilemektedir. Ayrica
hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ise daha fazla etkilendikleri
sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde reel déviz kuru artiginin firmalarin
performansini pozitif etkiledigi yoniinde bir goriis birligi oldugu sdylenebilir. Bu
baglamda reel doviz kurundaki artis firmalarin ihracatlarini ve toplam satiglarimi
pozitif etkilemektedir. Doviz kurundaki degisimlerin firma diizeyinde etkisinin
aragtirildigr caligma sayisinin kisithh olmasi nedeniyle yapilan bu g¢aligmanin
literatiire katkist ise hem gilincel ekonometrik yontemleri kullaniyor olmasi hem
de reel doviz kurunun firma diizeyindeki etkilerini arastirryor olmasidir.
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4. Ampirik Uygulama
4.1. Veri Seti

Calismadaki veri seti hazirlanirken, Istanbul Sanayi Odasi’nin (ISO) yayimlamis
oldugu ilk 500 sanayi firmasi raporlarindan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi-Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB-EVDS) ve Tiirkiye
Istatistik Kurumu’ndan yararlanilmistir. Veri seti kapsaminda 1993 ve 2009
donemi i¢in yillik tiim verilerine ulasilabilen ve siirekli ilk 500 firma arasinda yer
alan 60 firma dikkate alinmistir.

Bir sonraki bolimde tanitilacak olan modellerde yer alan degiskenler EX (reel
ihracat), DS (yurt igi reel satiglar), TS (toplam reel satiglar), PR (reel kar/zarar),
RER (reel doviz kuru) ve VA (firmanin yaratmis oldugu reel katma deger) olarak
tanimlanmistir. Yurt i¢i satislar toplam satiglardan ihracatin ¢ikarilmasi ile elde
edilmistir. Calismada kullanilan verilerin tamami kaynakta nominal olup, reel
degerlere doniistiiriilmesinde 2003 baz yilli Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi
kullanilmustir. Yurt Igi Uretici Fiyat Endeksi TUIK tarafindan Uretici Fiyat
Endeksi (UFE) ve Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) ayhik endeksleri
kullanilarak 1982 yilina kadar geriye ¢ekilmistir. Son olarak modele kontrol
degiskeni olarak sermaye/emek orani da dahil edilmistir. Sermaye emek orani ise
eldeki verilerin kisitli olmasi nedeniyle aktif varliklar/calisan sayis1 olarak
hesaplanmustir.

4.2. Model

Calismada oncelikle doviz kurunun firma performans tizerindeki etkisi ampirik
olarak arastirilmistir. Kullanilan modelin teorik altyapist Krugman (1979)
tarafindan olusturulmus olup Fung (2008) tarafindan gelistirilmistir. Bu baglamda
caligmada reel doviz kurunun, firmalarin reel ihracati, yurt i¢i reel satiglari, toplam
reel satiglart ve reel kar/zarar iizerine etkisi arastirilacak olup, analizde kullanilan
modeller agsagida belirtilmistir:

s preR, oK e O
DSn=0‘+/31RER,-t+,32VAit+,83IEit+eit @)
TS it_o‘*ﬂlRER,-t+,82VAit+,63En+eit (3)

(4)

K
PRit :a+ﬁ1RERjt+ﬂ2VAlt+ﬂ3f +ei(

it

454



G.Akalin & E.Uzgoren Bahar/Spring 2016
Cilt 6, Say1 1, ss.449-469 Volume 6, Issue 1, pp.449-469

4.3. Panel Veri Analizi
4.3.1. Yatay Kesit Bagimliligin Test Edilmesi

Panel veri modellerinde genellikle yatay kesit bagimsizligi varsayiminin
yapilmasi gegerli olan bir durumdur. Ancak bu varsayim i¢in panel verinin ¢ok
biiyiikk bir yatay kesitten olusmasi gerekmektedir. Yatay kesit boyutunun (N)
kiigiik zaman boyutunun (T) biiylik oldugu panel modellerinde kesitler arasinda
ciddi korelasyonlar ortaya gikabilir (Pesaran, 2004, 1). Hata terimlerinde ortaya
cikan bu kesit bagimlilig1 birka¢ nedenden kaynaklanabilir. Bu nedenlerin birisi
panel modellerinde ortak etkinin ve mekansal etkinin ihmal edilmesi, bir digeri ise
sosyo ekonomik aglar arasindaki iligkilerin ihmal edilmesidir. Yatay kesit
bagimliliginin dikkate alinmamasi durumunda geleneksel panel tahmincileri ile
yapilan tahminler yaniltict hatta tutarsiz parametreler tretebilirler (Chudik ve
Pesaran, 2013, 2). Bu nedenle yatay kesit bagimliliginin hem degisken bazinda
hem de model bazinda smmanmasi onem kazanmaktadir. Degisken bazinda
stnanmasinin nedeni; serinin duraganlhigini test ederken kullanilan birinci nesil
testlerin yatay kesit bagimsizligi altinda sinama yapmasi ve bunun sonucunda
birinci tip hataya diigiilmesi olasiligidir. Bu olasilik nedeniyle ¢alismada ilk olarak
degiskenler bazinda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigi Breusch-Pagan (1980)
CDLM1 testi, Pesaran vd. (2004) CDLM2 testi ve Pesaran vd. (2004) CDLM3
testleri ile arastirlmistir. Yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in Breusch and
Pagan (1980) asagidaki Lagrange Carpani Test istatistigini Onermistir.

B N-1 N >
CD\;, =T > B ()

i=1 j=itl

Burada (p;), OLS (ordinary least squares) tahmincisi tarafindan birim diizeyinde

elde edilen hatalarin korelasyon katsayisidir. Breush-Pagan Lagrange ¢arpani testi
tim yatay kesit birimlerin kalintilarma ait korelasyon matrisinin birim matris
oldugu hipotezi, bir baska ifade ile birimler arasi korelasyonsuzluk temel hipotezi
ile smanmaktadir (Tatoglu, 2013, 215). Ancak bu test sahip oldugu dagilim
nedeniyle T —>oo ve N’in kii¢iik oldugu durumlarda uygulanabilir. Dolayisiyla
N’in biiyiik oldugu durumlarda boyut bozulmalarina yol agabilir ve elde edilecek
sonug ger¢egi yansitmayabilir (Pesaran, 2004, 5). Bu sorunu ¢6zmek igin Pesaran
(2004) tarafindan gelistirilen Lagrange ¢arpani testi kullanilabilir.

1 T 2
co{ iu—y) EEHY ©
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Bu test hem N — oo hem de T — o iken tutarli sonuglar vermektedir. Ayrica T
kiigik N —oooldugu durumlarda ise Pesaran (2004) asagidaki yatay Kesit
bagimlilik testini 6nermistir.

21 Yew o (7
CDLMS_[I\I(I\l—l)j izzlljzzi;lpl.l

Bu test de yatay kesit bagimsizligi temel hipotezini sinamaktadir (Nazlioglu vd.,
2011, 4). Calisma kapsaminda yapilan analizlerde her {i¢ test kullanilmis olup
sonuclar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degisken Bazinda Yatay Kesik Bagimlilik Testi Sonuclari

Degiskenler TS DS EX PR VA K/L RER
CDLwm1 7171.500 323.919 169.879 168.101 232.346 133.611 1112.68
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
CDLwm2 60.825 19.689 7.356 7.214 12.358  4.452 82.841
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
CDuwwms 10.012 -4615 -5925 5777 -5380 -6.096 2.185

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Ay =d, +8Y,. +§: Z i iy modelinde gecikme say1s1 (pi) 1 olarak alinmis olup olasilik
=1
degerleri parantez i¢inde verilmistir

Tablo 1 incelendiginde, ii¢ testinde HO hipotezini reddettigi goriilmektedir.
Firmalar tarafindan alinan kararlarin ya da yasanan degismelerin diger firmalari
da etkilemesi sonucu sasirtici olmamalidir. Dolayisiyla tiim degiskenlerde yatay
kesit bagimlilig1 tespit edildiginden degiskenlerin duraganliginin ikinci nesil birim
kok testleri ile sinanmasi daha dogru olacaktir.

4.3.1.2. Panel Birim kok testleri

Seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigini incelemek i¢in
oncelikle serilerin duraganligi ve ayni dereceden es biitiinlesik olup olmadigi
arastirtlmalidir. Bu amagla ¢alismada Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen kesit
acisindan genisletilmis ADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller-CADF)
panel birim kok testi kullamlmistir. Bu testin en biiylik Ozelligi yatay Kesit
bagimliligin1 dikkate almast ve N>T yada T>N iken de ¢ok giivenilir sonuglar
vermesidir. Bununla birlikte heterojen bir test olarak her yatay kesit i¢in ayr1 ayri
sonuclar vermektedir. CADF panel birim kok testi asagidaki modele
dayanmaktadir.

yn:(1_¢i):ui+¢iyi,t-1+uit I :1’”" N’t :1’."’T (8)
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N
Tim panele ait test istatistigi olan CIPS ise ZCADF

i=1
Calismada elde edilen CADF panel birim kok testinin sonuglari Tablo 2’de
verilmistir.

seklinde hesaplanir.

Tablo 2: CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabitve Trend
Gecikme Olasilik Gecikme Olasilik
Uzunlugu degerleri ~ Uzunlugu degerleri

Seviyede
TS 2 0.999 2 1.000
DS 2 0.908 3 0.982
EX 2 0.999 3 0.996
PR 2 0.233 2 0.910
K/L 2 0.785 2 0.921
VA 2 0.998 2 1.000

RER 2 1.000 2 1.000
Birinci

Fark
TS 2 0.019 2 0.042
DS 2 0.046 2 0.002
EX 2 0.012 2 0.001
PR 2 0.000 2 0.004
K/L 2 0.017 2 0.018
VA 2 0.000 2 0.000
RER 2 0.043 2 0.005

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmig ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz
bilgi kriterine gore belirlenmistir. Panel istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir.

Yapilan birim kok analizi sonucu elde edilen bulgulara gore degiskenlerin tamami
hem sabitli model hem de sabitli trendli modelde birim kok igermekteyken, birinci
farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedirler. Dolayisiyla seriler aym
dereceden esbiitiinlesik olduklarindan seriler arasindaki uzun donemli bir iliskinin
olup olmadig esbiitiinlesme analizi ile arastirilabilir.

4.3.2. Panel Egbiitiinlesme Testi

Calismanin bu asamasinda paneldeki serilerin uyum derecesinin I(1) oldugundan
hareketle esbiitiinlesme arastirmasi yapilacaktir. Ancak bunun 6ncesinde model
bazinda yatay kesit bagimliligin olup olmadigina bakilmasi gerekmektedir.
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Yukarida kullanilan her 1¢ yatay kesit bagimlilik testi model iginde
kullanilmaktadir. Model igin elde edilen sonuglar Tablo 3’de verilmistir

Tablo 3: Model Bazinda Yatay Kesit Bagimhilik Testi Sonuclar:

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

CDimt 136.25 120.93 123.45 261.264
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

CDiwe 39.86 151.49 647.701  309.969
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

CDuws 105.40 119.13  537.261  499.920
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: A =d +8 Y. +il- AV modelinde gecikme sayis1 (pi) 1 olarak alinmis olup
j=1
olasilik degerleri parantez i¢inde verilmigtir

Degiskenlerde oldugu gibi her modelde de yatay kesit bagimliligi bulundugundan
bu caligmada yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve ayni zamanda agiklayici
degiskenlerden bazilarinin 1(0) olmasina da imkan veren Westerlund Durbin
Hausman esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Oncelikle belirtmek gerekir ki bu testi
uygulayabilmek i¢in bagimli degisken birim kok i¢ermelidir. Bu test kendi iginde
iki istatistik barindirir. Bunlar Durbin Hausman grup ve Durbin Hausman panel
istatistikleridir. Bunlardan ilki yani Durbin Hausman grup istatistigi otoregresif
parametrenin heterojen oldugunu varsayar ve bu varsayim altinda sonug {iretir. Bir
digeri olan Durbin Hausman panel istatistigi otoregresif parametrelerin homojen
oldugunu varsayar ve bu varsayim altinda sonug tiretir. Her iki test istatistigi de
HO hipotezinin reddi durumunda tiim panel i¢in es biitlinlesmenin varligini isaret
eder (Westerlund, 2007, 196-199). Calisma igin elde edilen bulgular Tablo 4’de
verilmistir.

Tablo 4: Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Istatistik t-istatistigi  t-istatistigi  t-istatistigi  t-istatistigi
(NW) (NW) (NW) (NW)

Durbin-H Group 20.405 23.943 3663.451 247.014

Stat. (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Durbin-H Panel 10.181 22.975 11.912 30.406

Stat (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Olasilik degerleri parantez iginde verilmistir. Bant genisligi “bandwith”
Newey-West yontemine gore se¢ilmistir.

Test sonuglarina bakildiginda kurulan dért model iginde hem heterojenlik hem de
homojenlik varsayimi altinda esbiitiinlesme vardir. Bunun anlami iki duragan
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olmayan degisken arasinda uzun donemli duragan bir iligkinin varligidir. Bu test
sonucunda elde edilen bulgularin tutarliliginin desteklenebilmesi i¢in ¢alismada
ayrica Kao (1999) ve Pedroni (1999) esbtiinlesme testleri de kullanilmistir. Kao
1999 yilinda DF ve ADF testlerini kullanarak panel veri analizi ig¢in bir
esbiitiinlesme testi sunmustur. Model su sekilde diisiiniilebilir (Asteriou ve Hall,
2007: 372);

Yie = a; + 6 + BXiyr + Uy )

Kao’ya gore esbiitliinlesme testine bagli hata terimi su esitligi icermektedir;
Uit = €Ujt-1Vit (10)

Burada u;; yukaridaki denklemden tahmin edilmis hata terimidir. Kao asagidaki

regresyon denklemi ile tahmin edilen bir ADF testi de 6nermektedir;
Ui = PUje t Yiz1 PAu; ey + vy (11)

DF testindeki gibi bu testte de sifir hipotezi esbiitiinlesme olmadig1 yoniindedir.
(Asteriou ve Hall, 2007: 373). Calismada kullanilan bir diger test ise Pedroni
esbiitiinlesme testidir. Pedroni (1999, 2001 ve 2004) tarafindan Onerilen panel
esbiitiinlesme testleri ampirik analizlerde yaygin bi¢imde kullaniimaktadir.
Pedroni yaklasiminda ilk olarak asagidaki regresyon modeli EKK yontemi ile
tahmin edilmektedir.

Yie = a; 4 6 + Xe1 BmiXmie + Uig (12)

burada y bagiml degiskeni, x agiklayic1 degiskenleri, o Sabit etkileri ve t trendi
gostermektedir. Pedroni testinde y ve x’in birinci dereceden biitlinlesik oldugu
yani degiskenlerin diizeylerinde duragan olmadiklari, ancak birinci farklarinda
duragan olduklar1 varsayilmaktadir. Esitlik (12)’de Bi paneldeki her bir yatay
kesit i¢in degisebildigi i¢in esbiitiinlesme vektorii paneli olusturan yatay kesitler
arasinda heterojendir. (Nazlioglu, 2010, 92). Bu testte de sifir hipotezi
esbiitiinlesme olmadig1 yoniindedir. Pedroni, bu hipotezlerin sinanmasi i¢in yedi
esbiitlinlesme istatistigi  gelistirmistir. Bunlarin ilk dordi  kesit-igi  (within-
dimension), digerleri kesitler-aras1 (betweendimension) panel esbiitiinlesme
testleri olarak adlandirilmakta ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Kesit ici panel esbiitiinlesme testleri:
N

T -1
1. Panel v — istatistigi ~ Z, =(ZZ ééft_lj
=1

i=1t
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N T TNoT
. e eoe "2 A2 ~ A A S
2. Panel p —istatistigi: ~ Z, = (ZZ lliei,t—lJ Zz L (ei,t—lAei,t - /’ti>
i=1 t=1 i=1 t=1
L AT, _1/2NTA2 R
3. Panel t — istatistigi: Z,= (a zz liei,t—lj ZZ =z (ei,t—lAeit _ii)
i=1 t=1 i=1 t=1

(Parametrik olmayan)

N T U2y g
4. Panel t —istatistigi: ~ Z, :(s*zzz L;fié:flj D L A8
i=1 t=1 i '

(Parametrik)

Kesitler arasi panel esbiitiinlesme testleri:

5. Grup p — istatistigi: Z =

>
i=1 \ t=1 t=1
- N T -2 1
6. Grup t —istatistigi: Z,= Z(&Z Zéft_lj Z(é, A6 — A )
i=1 t=1 t=1
(Parametrik olmayan)
- N /T -1z 1
7. Grup t —istatistigi: Z = Z(Z sizéi*f_lj D &N
i=1 \ t=1 t=1

(Parametrik)

Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testi sonucu elde edilen bulgular tablo 5’de
verilmistir.

Tablo 5 incelendiginde Kao esbiitiinlesme testi de kurulan dért model i¢in Durbin
Hausman testi gibi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki yoktur seklindeki
HO hipotezini reddetmektedir. Buna karsilik Pedroni testi ise kendi iginde
barimdirdig: farkl: istatistikler nedeniyle karisik bulgular ortaya koymustur. Ancak
Pedroni (1999), o6zellikle kii¢lik 6rneklemler icin panel-ADF ve grup-ADF test
istatistiklerinin daha anlamli sonuglar verecegini gostermistir. Dolayisiyla her iig
esbiitiinlesme testinin sonuglar1 birlikte distliniildiigiinde seriler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligi kabul edilebilmektedir. Calismada uzun dénemli
iligkinin varlig1 kabul edildiginden bu asamadan sonra uzun dénemli katsayilarin
tahmini yapilmigtir.
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Tablo 5: Kao ve Pedroni Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Test Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Pedroni

(Within-Dimension)

Panel v-istatistigi 8.347 7.765 7.379 -1.064
(0.000) (0.000) (0.000) (0.856)

Panel rho- istatistigi 3.105 -0.258 0.255 4.026
(0.999) (0.398) (0.600) (1.000)

Panel PP- istatistigi -8.963 -16.812 -15.011 -12.655
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Panel ADF- istatistigi -8.731 7.430 -15.095 -9.028
(0.000) (1.000) (0.000) (0.000)

Weighted statistic

Panel v- istatistigi 0.837 1.818 4.292 -1.644
(0.201) (0.034) (0.000) (0.949)

Panel rho- istatistigi 5.821 5.640 5.748 4.445
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000)

Panel PP- istatistigi -3.429 -4.462 -3.442 -10.361
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Panel ADF- istatistigi -2.326 -6.038 -3.018 -9.911
(0.010) (0.000) (0.001) (0.000)

(Between Dimension)

Group rho- istatistigi 8.543 8.497 8.582 7.102
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000)

Group PP- istatistigi -3.512 -3.586 -2.895 -11.780
(0.002) (0.000) (0.001) (0.000)

Group ADF- istatistigi -1.535 -2.972 -0.873 -10.216
(0.062) (0.001) (0.191) (0.000)

Kao

t- istatistigi -1.908 -9.148 -3.777 -5.708
(0.028) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Kao ve Pedroni testlerinde, maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal
gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Olasilik degerleri parantez iginde
gosterilmektedir. Bant genisligi “bandwith” Newey-West yontemine gore secilmistir.

4.4.3. Esbiitiinlesme Katsayilarinin CCE Tahmincisi ile Elde Edilmesi

Uzun donemli katsayilarin tahmin etmek ic¢in Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen Common Correlated Effect (CCE-Ortak 1liskili Etkiler) uzun dénemli
katsay1 tahmincisi modeli kullanilmigtir. Bu tahmincinin digerlerinden farki hem
yatay kesit bagimlilig1 dikkate almas1 hem de N>T durumunda giivenilir sonuglar
vermesidir (Pesaran, 2006, 967). Bu modele ait tahminciler, ekonometrik modele
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dahil edilmeyen faktdrlerin etkisini, her bir yatay kesit birimine ait zaman vektorii
ile ¢ogaltilmis regresyon denklemleri ile dikkate almaktadir (Eratas ve Baset,
2013, 222).

CCE yontemi asagidaki heterojen panel veri regresyon modeline dayanmaktadir:

Yii = aildt + :Bilxit + € (13)

burada €, = ¥if, + &, (14)

Denklemde yer alan d n*1 seklindeki gozlenebilen (sabit, trend, mevsimsel
kuklalar) etkileri temsil eden vektordiir f ise m*1 seklindeki gdzlenemeyen
etkileri temsil eden vektordiir. CCE tahmincileri bagimsiz degiskenler ve
gozlenemeyen ortak etkilerin duragan ve digsal oldugunu varsaymakla birlikte,
bunlarin duragan I(0), birinci dereceden esbiitiinlesik 1(1) oldugu durumlarda da
tutarhidir (Pesaran, 2006, 969). Ayn1 zamanda CCE tahmincisi otokorelasyon ve
degisen varyans altinda asimptotik olarak standart dagilim gostermekte ve bu
sartlar altinda da tutarhdir.

Modelde panelin biitiiniine iliskin sonuglar i¢in kullanilan istatistik Ortak Iliskili
Etkiler Havuzlanmis (Common Correlated Effects Pooled (CCEP) istatistigidir ve
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

bp:[zeixi’waij Zeixi!Mwyi (15)
i=1 i=1
Kullanilan modellere ait CCE tahmincisiyle elde edilen uzun dénem esbiitiinlesme

katsayilar1 Tablo 6’de verilmistir.

Tablo 6: Uzun Donemli Katsayr Tahminleri

RER VA KIL
Model 1 -0.731 0.001 -2.190
(0.040) (0.004) (0.651)
Model 2 0.182 0.116 2.688
(0.691) (0.000) (0.286)
Model 3 -1.130 0.203 7.625
(0.027) (0.000) (0.191)
Model 4 -0.10 0.470 3.250
(0.877) (0.000) (0.000)

Not: Olasilik degerleri parantez icinde verilmistir.
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Model 1 igin sonuglar degerlendirildiginde, sermaye emek oranin reel ihracat
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yok iken firmalarin yaratmis oldugu
reel katma deger ve reel doviz kurunun reel ihracat tizerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamlidir. Buna gore yaratilan reel katma deger artisi1 reel ihracati olumlu
etkilerken reel doviz kurunun artmasi firmalarin reel ihracatimi olumsuz
etkilemektedir. Reel doviz kuru artisinin reel ihracat iizerindeki etkisinin negatif
olmasiin nedeni merkez bankasinin reel doviz kurunu dolayli kotasyon yontemi
ile hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir. Bundan dolayi reel doviz kurunun artist
TL’nin deger kazandigi anlamina gelmektedir. Sermeye emek oraninin reel
ihracat lizerindeki etkisinin anlamsiz olmasi ise firmalarin sahip oldugu kisa
vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynaklara ulasilamamasi nedeniyle net aktiflerin
kullanilmamasindan kaynaklanabilir.

Model 2 i¢in sonuglar degerlendirildiginde déviz kuru ve sermaye emek orani igin
elde edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu firmalarin yaratmis
oldugu reel katma deger i¢in elde edilen katsayinin ise istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Buna gore firmalar tarafindan yaratilan reel katma
degerdeki bir arti firmalarin yurtigi reel satiglarini pozitif etkilemektedir.

Model 3 i¢in elde edilen uzun dénemli katsayilara bakildiginda ise sermaye emek
orani i¢in elde edilen katsayi istatistiksel olarak anlamsiz iken reel doviz kuru ve
reel katma deger i¢in elde edilen katsayi istatistiksel olarak anlamlidir. Firmalarin
yaratmis oldugu reel katma deger artis1 firmalarin toplam reel satislarini pozitif
etkilerken TL’nin degerinin artmasi anlamina gelen déviz kuru artigi ise toplam
reel satislar1 olumsuz etkilemektedir.

Son olarak model 4 de elde edilen katsayilar incelendiginde, doviz kuru i¢in elde
edilen katsaymin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, reel katma deger ve
sermaye emek orani i¢in elde edilen katsayilarin ise istatistiksel olarak anlamli
oldugu ve boylece firma karliliginin pozitif etkilendigi belirlenmistir.

5. Sonuc¢

Tiirkiye’nin 2001 yilinda tamamen serbest doviz kuruna gegmesi sonucu yasanan
gelismelerin, yani doviz kurundaki degigsmelerin makro ekonomik biiyiikliiklere
etkisi, detayli bir sekilde incelendigi halde doviz kurundaki dalgalanmalarin mikro
diizeyde etkilerinin arastirilmasi siirli kalmigtir. Ancak Tiirkiye’nin benimsemis
oldugu biiyiime stratejisi nedeniyle ihracat yapan firmalar ekonomik yapi i¢inde
kritik 6neme sahiptir. Bu nedenle doviz kurundaki degiskenligin firmalarin
performansi iizerinde yarattig1 etkinin ortaya ¢ikarilmasi politika yapicilart igin
Onem tagimaktadir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, lilke ekonomisi i¢inde 6nemli
bir yere sahip Birinci 500 Biiyilk Firma i¢inde bulunan 60 firmanin
performansinin déviz kurundaki degisimlerden nasil etkilendigini belirlemektir.
Bu amagcla calismada, doviz kuru, firmalarin yaratmis oldugu katma deger ve
firma sermaye/emek oraninin, firma yurt i¢i satiglari, ihracatlari, toplam satiglari
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ve karlilig1 arasindaki uzun donemli iliski 1993-2009 dénemi igin ekonometrik
modeller kullanilarak aragtirilmistir. Dinamik panel veri yontemleri ile elde edilen
sonuglar soyle siralanabilir:  Durbin-Hausman esbiitiinlesme testine gore
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Common Correlated
Effect (CCE) uzun donemli katsay1r tahmincisi ile elde edilen uzun donemli
katsayr tahminlerine gore doviz kurundaki artis ihracatt ve toplam satislari
olumsuz etkilemekte iken firmalar tarafindan yaratilan katma deger artis1 ihracati,
yurti¢i satislari, toplam satiglar1 ve karlilig1 pozitif etkilemektedir. Son olarak
sermaye/emek oranindaki artigin ise karlilig1 pozitif etkiledigi belirlenmistir.

Gilincel ekonometrik  yontemler  kullanilarak  elde edilen  sonuglar
degerlendirildiginde teori ile uyumlu olduklar1 goriilmektedir. Buna gore reel
doviz kurunun yiikselmesi yani TL’nin deger kazanmasi firmalarin uzun donemde
rekabet giiglerinin azalmasina, reel ihracat ve toplam reel satislarinin diismesine
neden olmaktadir. Firmalarin yurtdisi satiglari ile ilgili sonuglar, dis ticaret agigini
kapatmay1 hedefleyen bir iilke olarak Tiirkiye i¢in Onemlidir. Bu acidan
calismanin sonuglari, firma yoneticilerinin kurdaki degisimlere karsi alacaklari
pozisyon kadar, para politikasini yonetenler i¢in de 6nemlidir. Firmalar tarafindan
yaratilan katma degerin biiyiikliigli hem tlke ekonomisi i¢in hem de firma
karliligi i¢in olduk¢a onemlidir. Ozellikle Tiirkiye’de oldugu gibi iiretimin
ithalata bagimliliginin yiiksek oldugu bir ekonomide ihracata dayali biiylime
stratejisini siirdiiriilebilir olmasinin tek yolu yaratilan katma degerin artirilmasidir.
Bu baglamda ¢alismada elde edilen sonu¢ bu durumu dogrulamaktadir. Yaratilan
reel katma deger artis1 reel ihracati, yurt ici reel satiglari toplam reel satiglar1 ve
reel karlilig1 pozitif etkilemektedir. Ayrica sermaye/emek oranindaki artiglarin ise
reel ihracat, yurt i¢i reel satiglar ve toplam reel satiglar {izerinde istatistiki bir
etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Bu durumun, c¢alismada firmalarin kisa ve
uzun vadeli yabanci kaynaklari ile ilgili verilere ulasilamamasi nedeniyle
sermaye/emek oranmmin net aktif wvarliklar/galisan sayisi  yerine aktif
varliklar/calisgan ~ sayis1  seklinde  dikkate alinmasindan  kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Dolayisiyla yapti§imiz ¢alisma sermaye emek oraninin firma
performans1 {izerindeki etkisi i¢in kesin yargilarda bulunmaya imkan
saglamamaktadir. Calismanin bu konudaki yetersizligi ileride yapilacak ¢aligmalar
i¢cin motivasyon kaynagi olusturabilir.
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The Impact of Real Exchange Movements on Firm Performance:
An Empirical Study on Turkish Firms

Extended Abstract

1.Introduction

Since the introduction of the flexible exchange rate system, firms with international exposure have
been concerned about exchange rate fluctuations, whose impact on firms’ performance have
become more significant with globalization trends and increasing international trade volume.
Many developed and developing countries have adopted the floating exchange rate system since
the Bretton Woods system became less important.

Among these countries is Turkey, which moved to a fully floating exchange rate in 2001, after its
banking crisis in November 2000 and February 2001. After Turkey’'s transition, the impact of
exchange rate fluctuations on the country’s macro-economic aggregates have been examined in
detail, although there has been limited investigation of the impact on the micro level. This
however should not be disregarded, as exchange rate changes and their impact on businesses is
important, given Turkey’s growth strategy.

In this context, this study aims to measure effects of exchange rate changes on firm performance.
In this study, 60 of the top 500 industrial firms between the years of 1993 and 2009 as ranked by
the Istanbul Chamber of Industry (ICI) were examined. Domestic, foreign, and total sales, as well
as profitability were used as indicators of firm performance.

2. Method

In creating the data set used in this study, we were able to draw data from reports on the top 500
industrial firms as published by the ICI, Electronic Data Delivery System (EDDS) of the Central
Bank of the Republic of Turkey, and the Turkey Statistical Institute.

The next section will introduce the following variables in four models: Real Export (EX),
Domestic Real Sales (DS), Total Real Sales (TS), Real Profit/Loss (PR), Real Exchange Rate
(RER), and Added Value Created by Firms (VA). Capital / Labor Ratio (K / L) was also included
as control variables. In this context, the four models shown below were built and examined using
panel data analysis.

EX.=2+f RER,* ﬂzVAit+ﬂ3}En+e" @
DSn=a+ﬁ1RER,-I+ﬂZVAn+ﬂSE“+eit @
TS, BRER, NG e ®
(4)

K
PRi(=a+ﬂ1RERj!+ﬂ2VAit+ﬂ3f e

it
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Primarily, the existence of cross-sectional dependence between the variables was investigated with
Breusch-Pagan (1980) CDy w1 test, Pesaran et al. (2004) CDym2 test, and Pesaran et al. (2004)
CDyws test in the applications section. Stationarity properties of the variables were investigated
using second generation CADF panel unit root tests developed by Pesaran (2007). This was
followed by an analysis of the existence of long-run equilibrium relations among the variables, by
employing the Durbin-Hausman cointegration test developed by Westerlund (2007), Kao
cointegration test developed by Kao (1999), and Pedroni cointegration test developed by Pedroni
(1999). Finally, long-term coefficients were obtained with the Common Correlated Effect (CCE)
estimator developed by Pesaran (2006).

3. Results and Discussion

This study obtained the following findings using dynamic panel data analysis. First, there exists
cross-sectional dependence between each variable. This finding indicates that an economic shock
or policy change that occurs in one firm will also affect the other firms. Second, according to the
cross-sectionally augmented (CIPS) panel unit root test, all series have a unit root at level form,
while the test statistics for the first-differences strongly reject the null hypotheses; this implies that
the variables are stationary in the first-difference form. Third, cointegration tests show that there is
a long-term relation between variables. Fourth, the results obtained from the CCE estimator
indicate that an increase in the exchange rate has negative impact on exports and total sales, while
an increase in added value created by firms has positive effects on exports, domestic and total
sales, and profitability. Finally, it is observed that an increase in capital-labor ratio has positive
effects on profitability.

4, Conclusion

When the results obtained by using econometric analysis are evaluated, they are seen to be
compatible with the theory. According to this, the real appreciation of the Turkish Lira (TL) has
led to a decrease in real exports and, total sales in the long term. These findings indicate that the
competitiveness of firms is affected by changes in the exchange rate. Firms’ foreign sales are
crucial for Turkey as the country aims to close its trade deficit. From this perspective, this study’s
results are valuable to firm managers who are responsible for taking positions against exchange
rate fluctuations as well as to governors of monetary policies.

The results obtained in this study also confirm that the magnitude of the added value created by
firms is very important not only for the firms’ profitability, but also for the national economy. An
increase in the real added value created by the firm has a positive effect on real export, domestic
and total real sales and real profitability. Therefore, the firms’ goal should be to increase their
added value. Finally, the long-term impact of capital /labor ratio on real export, domestic and total
real sales is not statistically significant.
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