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Ozet

Son yillarda déviz kurundaki ciddi dalgalanmalar, cari agik veren gelismekte olan iilkelerde
rekabetci doviz kurunun ne olmasi gerektigi sorusunu giindeme getirmistir. Bu ¢aligmanin amact
Tiirkiye’deki imalat sanayii ihracat¢ilarinin doviz kurundaki degisimlere ne kadar duyarli oldugunu
ve firma heterojenitesinin bu tepkide ne derece 6nemli oldugunu belirlemektir. Bu gercevede,
Tiirkiye ihracatinin doviz kuruna duyarliligi ve toplam faktdr verimliligi cinsinden farklilasan
firmalarin bu duyarliliktaki etkilesimi, firma-iiriin-destinasyon diizeyindeki ¢ok boyutlu sabit
etkiler regresyon modelinden yararlanilarak analiz edilmistir. 2010-2019 donemi i¢in Girigimei
Bilgi Sistemi (GBS)’nin firma diizeyindeki verilerinin kullanildigi bu calismada, yiiksek
verimlilikteki firmalarin nispeten uzman olduklari iiriinlerde doviz kuru degisimlerine karsi
fiyatlarin1 artirma giiciine sahip oldugu bulunmustur. Ayrica doviz kurundaki farkli yonlerdeki
dalgalanmalarin simetrik olmadigi, kur yiikselislerine karst firmalarin daha duyarli davrandigi
gozlemlenmistir.

Anahtar kelimeler: Dis ticaret, imalat sanayi, rekabetgilik, verimlilik, Tiirkiye.

JEL kodlari: D22, F14, F31.

1. Giris

21. yiizyilda Tiirkiye ekonomisinde dig ticaret, iirlin bilesimi ve toplam hacim
acisindan Onemli doniisimler yasandi. Bu doniisiimlerin Orta Dogu pazarlarinin
gelismesi, kiiresel deger zincirlerinin geniglemesi, Cin’in kiiresel ticarete entegrasyonu,
bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yenilikler ve Tiirkiye nin otomotiv endiistrisinde dne
cikmasi ve beserl sermayedeki gelismeler gibi genis yelpazede yer alan konulardan
kaynaklandigini soyleyebiliriz. Bu gelismelere karsilik, Tiirkiye ekonomisinde son
yillarda ihracat biiylime oraninda bir yavasglama goriilmesi ise rekabetci doviz kurlariin
optimal diizeyine iligkin tartigmalarin yeniden alevlenmesine neden oldu.

Esasen 1970’lerin sonundan itibaren Tiirkiye’de biiylime hizinin diisiisii ve dis
ticaret dengesinin siirdiiriilemez hale gelisi sonucunda devaliiasyona bagvurularak
ihracata dayali bir biilyiime modeli benimsenmistir. Cesitli ihracat tesvikleri ve vergi
indirimleri ile uygulanan bu bilyiime modelinin sebebi, kuskusuz degersizlesen yerli
para biriminin ve bunun sonucunda lretilen iirlinlerin fiyatlarinin diinya piyasasinda
daha cazip hale getirilerek ihracatin artirtlmasidir. Fakat bu politikada bir miktar basarili
olunduysa da bu kur politikasinin yaninda uygulanan ilave politikalarin (Barlow ve
Senses, 1995) ve diinyadaki diger ekonomik gelismelerin (Celasun ve Rodrik, 1990)
katkis1 da 6nem arz etmektedir.

2000 yilindan sonraki duruma baktigimizda ise daha farkli bir durum karsimiza
¢itkmaktadir. Tiirk lirasinin yabanci para birimlerine karsi agirlikli ortalama degerini
veren reel efektif doviz kuru istikrarli bir sekilde artarken toplam ihracat da artis
gostermistir. Buna karsilik, reel efektif doviz kuru azalirken ihracat artis hizinin azaldigi
gozlenmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de ihracatin doviz kuruna duyarliligini ve farkli
verimlilik diizeylerine sahip firmalarin bu degisikliklere nasil tepki verdigini incelemeyi
amaglayan bu ¢aligma, ekonomik istikrar1 destekleyebilecek etkili dis ticaret ve doviz
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kuru politikalar1 tasarlamayi amaglayan politika yapicilar igin tespitler ortaya
koymaktadir ve literatiire bu yonde bir katki yapmay1 hedeflemektedir.

Literatiirde verimliligi daha yiiksek olan firmalarin daha yiiksek fiyatlama
giiclerinin oldugu, déviz kurundaki bir ylikselme (yerel paranin deger kaybi) sonucunda
fiyatlarimi diger firmalara gore artirabildikleri goriilmiistiir. Bununla beraber yalnizca
firma verimliligi degil, firma O6l¢egi, beseri sermayenin bir vekil degiskeni olarak
diisliniirsek firmanin ortalama {icret diizeyleri vb. degiskenlerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Biz bu arastirmada ilk olarak toplam faktdr verimliliginin déviz kuruyla
etkilesiminin firmalarin ihracat fiyatlar1 ve ihracat hacimlerine olan etkilerini ortaya
koyduk. Bulgular, imalat sanayiindeki yiiksek verimlilige sahip firmalarin doviz
kurundaki degisikliklere karsi tekelci giiclerini kullanarak belirli 6lgiide ters yonde
cevap verdiklerini gostermistir. Bir diger deyisle, ortalamanin ilizerinde verimlilige
sahip firmalarin doviz kurundaki degisikliklere karsi fiyatlarini artirabilme kapasiteleri
vardir. Ancak bu tepki firmanin en ¢ok uzmanlagtig1 iiriinlerde ger¢eklesmektedir.
Dahasi, firmalarin bu kur degisikliklerine tepkileri simetrik degildir. Déviz kurunun
artis gosterdigi, yani ulusal paranin deger kaybettigi durumda verimli firmalar bu
duruma kars1 belirli 6l¢iide fiyatlarini artirabilmektedir.

Calismada ilk olarak doviz kuru ile ihracat iliskisi literatiiriinii 6zetlerken daha
sonra kullandigimiz veriler ve bunlar hakkindaki kisa betimsel analizler ortaya
koymaktayiz. Takip eden boliimde de analiz bulgularini agiklayarak, sonu¢ kisminda
bunlar 1ginda politika Snerileri ve gelecekteki arastirmalar i¢in oneriler sunuyoruz.

2. Doviz kuru ve firma diizeyinde ihracat iliskisi literatiirii

Déviz kurlarinin toplam ihracata, fiyatlara ya da endiistri diizeyindeki benzer
ciktilara etkisi iizerine olduk¢a genis bir literatiir mevcutturl. Oysa yeni ticaret
teorilerinin gelistirilmesiyle ortaya c¢ikan Melitz (2003)’in firma heterojenitesi
modelleri ihracatta firma davraniglarinin 6nemini 6n plana ¢ikarmistir. Bu model, dis
ticarete maruz kaldikga ihracat piyasasinda daha verimli olan firmalarin hayatta
kaldiklarin1 ve diisiik verimlilige sahip firmalari ihracat¢1 konumdan nasil ittiklerini
teorik ve ampirik olarak ispatlamaktadir. Bu baglamda kur degisikliklerine karsilik
olarak son yillarda firmalarin davraniglart da incelenmeye muhtag¢ bir alan haline
gelmistir. Nitekim az sayida rastlanan firma diizeyindeki ¢aligmalara baktigimizda,
temel olarak firma verimlilikleri ile doviz kuru etkilesiminin firmalarin ihracat birim
degerlerine ve ihracat birim fiyatlara etkisi incelendigini, daha sonra da doviz kuru ile
beraber ortalama ticret, karlilik, firma 6l¢egi ve {irlin kalitesinin firmalarin ihrag ettikleri

! Tiirkiye ve diger iilkeler i¢in segili galigmalar igin bakimiz: (Johnson, 1958; Houthakker ve Magee, 1969;
Marquez ve McNeilly, 1988; Celasun ve Rodrik, 1989; Brada, Kutan ve Zhou, 1997; Mann ve Pliick,
2005; Solakoglu, Giiven Solakoglu ve Demirag, 2008; Chinn, 2010; Lassmann, 2013; Reis ve Taglioni,
2013; Balcilar, 2014; Akhan vd., 2018; Lopez-Martin, 2019; Akgiindiiz vd., 2021; Akdogan vd., 2021).
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iriin sayilarina, bu lriinleri ihra¢ etme siirelerine, destinasyon sayilarina etkilerinin
irdelendigini gbriiyoruz.

Déviz kuru ile ihracat ¢iktilart arasinda Berman, Martin ve Mayer (2012) firma
diizeyindeki ilk ¢alisma olarak gosterilebilir. Bu ¢alismada Melitz (2003) ile Chaney
(2008)’in heterojen firma model ile Corsetti ve Dedola (2005)’nin ilave dagitim
maliyetlerini igeren yer ¢ekimi (gravity) modelleri birlestirilmistir. Fransa giimriik
verileri ile imalat sanayiine ait bilango verileri birlestirilerek kullanilan veri setinde
doviz kurunun firma verimliligi (toplam faktor verimliligi ve isgiicii verimliligi) ile
etkilesiminin ihracat birim degere ve ihracat miktarina etkisi incelenmistir. Baz
modelden edilen bulgular, ortalama yiizde 90 diizeyinde reel doviz kurundaki
degisikliklerin ihracat fiyatlarina yansidigini gostermektedir. Daha 6nemlisi, toplam
faktor verimliliginde ortalamadan bir standart sapma artisin, doviz kurundaki
degersizlesme ile beraber firmalarin fiyatlamasini ortalama yiizde 5 civarinda artirdigi
tespit edilmistir. Bir diger deyisle, verimli firmalarin déviz kuru degisikliklerine kars1
mark-up giicleri vardir. Thracat birimlerinin bagimsiz degisken oldugu modelde de tam
tersi gecerlidir. Bu bulgu, birden fazla iiriin ihra¢ eden firmalarin yaratacagi sorunlari
gidermek i¢in yapilan farkli tahminlemelerde benzer sonuglar iiretmistir. Bu
spesifikasyonlar, tek bir iilkeye tek bir iiriin ihrag edenler, 6rneklemde yalnizca ihracati
en ¢ok yapilan lriinii tutma, bir lilkeye ihracati yapilan {irlinii tutma, firma diizeyinde
birim fiyatlar1 ve ihracat miktarlarini toplulastirma ve sabit sayida {irlin ihra¢ eden
firma-destinasyonlar1 tutma seklindedir. Ayn1 zamanda ithalat yogunlugu fazla olan
firmalar da daha yiiksek fiyatlama giiclerine sahiptirler. Son olarak, déviz kurunun
firmalarin bir tilkeye ticaret olasiligi da ikili tercih modelleriyle incelenmis, doviz
kurundaki deger kayiplarinin bu olasilig1 artirdigi tespit edilmistir.

Bir bagka ¢alisma da Chatterjee, Dix-Carniero ve Vichyanond (2013) tarafindan
Brezilya ekonomisinde ¢ok iiriin ihra¢ eden firmalar i¢in yapilmistir. Yine imalat
sanayii firmalarinin ele alindig1 calismada, doviz kuru ile beraber birgok degisken
carpilarak bunun ihracat birim degerlerine, ihracat miktarina ve iiriin kapsamina etkisi
incelenmigstir. Baz modelde doviz kuru gegiskenligi ylizde 75 olarak tahmin edilirken,
firmanin en ¢ok uzmanlastig: tirlinde fiyatlama giiciinii ylizde 6 oraninda daha fazla
artirdig1 goriilmistiir. Yine benzer sekilde, 6lgegi daha biiyiik olan firmalarin ve daha
¢ok destinasyona ihracat yapan firmalarin fiyat gegiskenlikleri daha az oldugu tespit
edilmistir. Bagimli degiskenin iriin sayist oldugu modellerde de doviz kurunun
yiikselmesi (yani yerli paranin deger kaybetmesi) firmalarin iiriin sayisin1 artirmaktadir,
ancak diger degiskenlerin doviz kuruyla birlikte etkisi istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip degildir.

Literatiirdeki ¢aligmalarin genel olarak bu iki ¢alismanin ¢izdigi ¢ergeveye gore
ampirik analizler yiiriittiiklerini sdyleyebiliriz. Ornegin, Li, Ma ve Xu (2015), Berman,
Martin ve Mayer (2012)’in metodolojisini Cin’deki imalat sanayii firmalar1 igin
uygulamistir. Calismanin baz modelinde yiizde 95 fiyat ge¢iskenligi bulduktan sonra,
toplam faktor verimliligi yiiksek olan firmalarda bu gecgiskenligin ortalama yiizde 85
oldugu tespit edilmistir. Yine ihracat miktar1 modelinde de tersi bir durum gegerlidir.
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Yani yiiksek verimlilige sahip firmalar, kur degisikliklerine kars1 ihracat miktarlarini
diger firmalara gore daha az oranda artirmaktadirlar. Bu durum aslinda bu iilkelerde kur
degisikliklerine toplam ihracatin neden aymi oranda tepki vermedigini de
gostermektedir. Yiiksek verimlilikli firmalar buna direng gosterdiklerinden, birden
kii¢iik bir esneklik degeri elde edilmektedir. Yine Berman, Martin ve Mayer (2012)’e
benzer sekilde, doviz kurundaki degismelerle firmalarin bir pazarda ihracat yapma
olasiliklar1 arasinda dogru yonlii bir iliski oldugu gozlemlenmistir. Bunun yaninda, Mao
(2019) Cin’in tarmm ihracatcilar icin aym metodolojiye bagvurmustur. Istatistiksel
olarak anlamli bir fiyat gegiskenligi bulunmamasina ragmen, doviz kurundaki
degismeler ihracat miktarini yarim oranda degistirmektedir. Yani déviz kurunun ihracat
miktar esnekligi 0,5°tir. Aynmi sekilde firma verimliligi de ddviz kuruyla beraber
istatistiksel olarak anlamli bir bicimde birim fiyatlar1 etkilememektedir.

Xu, Mao ve Tong (2016) ise Cinli imalat sanayii firmalarini ele alarak Chatterjee,
Dix-Carniero ve Vichyanond (2013)’a benzer bir metodoloji benimsemistir. Buna gore,
her firmanin ticaret partnerine olan ihracat degerleri ele alinarak firma-spesifik bir doviz
kuru hesaplanmistir. Toplam faktér verimliliginin doviz kuruyla etkilesimi sonucunda
Li, Ma ve Xu (2015) ile benzer bulgular elde edilmistir. Firmalarin satislar cinsinden
tirlin siralamasinin bulgulari ve ihrag edilen iiriin say1s1 miktar1 Chatterjee, Dix-Carniero
ve Vichyanond (2013) ile tutarlidir. Firmanin ortalama iicretleri ise firmalarin mark-up
giiclinli azaltmaktadir. Crozet, Hinz ve Trionfetti (2024) de Fransiz ihracatgilar icin
yapilan ekonometrik egzersizde de tam bir ihracat fiyati gegiskenligi tespit etmemis,
dahas1 bu gegiskenligin 2015 Ocak ayindaki Isvigre Franginin degersizlesmesinden
sonra daha da azaldig1 tespit etmistir.

Tiirkiye’deki imalat sanayii ihracat¢ilari iizerine firma diizeyinde bir analiz
Donmez (2017) tarafindan yapilmustir. Imalat sanayii firmalarinin firma, destinasyon ve
periyot bazinda incelendigi calismada, teorik beklentilerin aksine doviz kurundaki
yiikselislerin firmalarin ihracatg1 olmalarini negatif etkiledigini bulmustur. Ote yandan,
yiiksek isgiicii verimliligine sahip firmalar ve firma 6lgegi yiiksek olan firmalarin, doviz
kuru yiikseldiginde diger firmalara gore ihracatgi olma olasiliklart daha yiiksek hale
gelmektedir. Benzer sekilde, imalat ve hizmet sektorii firmalarinin ihracat miktarlariin
doviz kuru esneklikleri de Dinger, Shingal ve Tekin-Koru (2020) tarafindan, Berman,
Martin ve Mayer (2012)’in modeline benzer bir model kullanilarak hesaplanmustir.
Bulgular, oldukg¢a yiiksek bir doviz kuru esnekligine igaret ederken, bazi durumlarda
firmalarin kiiresel deger zincirlerine eklemlenme derecesi doviz kuru degisikliklerine
kars1 olumsuz etkileri yumusatmaktadir. Aslinda bu bulgular Karamollaoglu ve Yal¢in
(2020) ile de tutarlidir. Firmalarin satiglar1 igerisinde ihracat paylarmin déviz kuruna
karst nasil degistiginin incelendigi modelde, yogun bir sekilde ara mali kullanan
firmalarda doviz kuru degisimlerine karsi ortaya ¢ikan ihracat etkileri azalmaktadir. Bu
calismadan elde edilen yaklasik yilizde 6 civarindaki doviz kurunun ihracat payi
esnekligi daha 6nce Tunc ve Solakoglu (2017) tarafindan da elde edilmistir.

Yukarida bulgular1 6zetlenen caligmalardan farkli olarak, bu ¢aligmanin ampirik
analiz kisminda Tiirkiye’deki imalat sanayii ihracatcilarinin doviz kurlarina verdikleri
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tepkiyi; firma, iirlin, destinasyon ve donem bazinda incelemekteyiz. Bu dogrultuda; ilk
olarak, bu firmalarin birim deger ve ihracat miktar1 modellerini tahmin ederek, doviz
kurlarina verdikleri tepkileri bir baz modelde, yukarida Berman, Martin ve Mayer
(2012)’in belirledigi orneklem tahminlemeleri altinda inceliyoruz. Daha sonra da
firmalarin verimlilik diizeyini doviz kuru ile etkilesime sokarak, bu kurdaki degisimlere
karsi farkli karakteristige sahip firmalarin nasil tepki verdiklerini tahmin ediyoruz.
Dahasi, firmalarin doviz kurunun farkli yonlerdeki degisime karsi ihracat ciktilart
cinsinden nasil tepki verdiklerini ve yine farkli verimlilikteki firmalarm da burada etkili
olup olmadiklarini da dlgecegiz.

3. Kullanilan veriler ve betimsel analizler

Tiirkiye’de ihracatin doviz kuruna duyarliligin1 ve farkli verimlilik diizeylerine
sahip firmalarin bu degisikliklere nasil tepki verdigini inceledigimiz bu ¢aligmada, iiriin
diizeyinde analizler yapabilmek i¢in ilk olarak Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig
Girigimei Bilgi Sistemi (GBS)’den yararlanilarak idari kayit verilerini ele aliyoruz. Bu
kapsamda dort tiir veri kaynagi kullanildigini sdyleyebiliriz. Bunlar; bilango veri seti,
sosyal giivenlik c¢alisan veri seti, isyeri sicil veri seti ve dis ticaret veri setinden
olugmaktadir. Bu verilere iligskin 6zet bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1
GBS Veri Seti Ozet Bilgiler

Zaman Gozlem Degisken

aralig say1s1 say1s1
Sosyal giivenlik ¢alisan veri seti 2006-2021  879.565.458 12
Girigim sicil veri seti 2006-2021 50.346.234 34
Ithalat veri seti 2006-2021  44.235.824 23
Thracat veri seti 2006-2021  54.775.216 23
Bilango veri seti 2006-2021 17.285.212 269

Bu veriler birlestirilirken firma kimlik numaras1 ve yil degiskenleri, anahtar
degiskenler olarak kullanilmistir. Sosyal giivenlik ve girisim sicil verileri iicret ve
calisan sayilar ile girisimlerin sektor bilgilerini, ithalat ve ihracat verisi de girisimlerin
ticaret bilgilerini igermektedir. Son olarak, bilanco veri seti de toplam faktor
verimliliginin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan duran varliklar, satislar, yatirim ve
ham madde bilgilerinin elde edilmesi i¢in kullanilmstir.
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Yurt i¢i fiyat endeksleri 2010 yilindan itibaren mevcut oldugu icin, analizde
2010-2019 periyod olarak belirlenmistir. Analize 2020 ve 2021 wyillariin dahil
edilmemesinin nedeni de COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi gibi
ongoriilemeyen soklarin analiz bulgularini etkilemesinden kaginmaktir.

4. Toplam faktor verimliligi ve doviz kurunun firma ihracatina etkisi

Calismada gercgeklestirdigimiz analizle reel doviz kurundaki degisikliklerin
ihracat¢1 firmalarin fiyatlama ve ihracat hacimlerini nasil etkiledigini, toplam verimlilik
ve kur degisikliklerinin etkilesiminin firmalarin fiyatlama ve miktar duyarliliklarini
nasil etkiledigini ortaya koyduk. Bunun i¢in tahmin ettigimiz esitlik asagidaki gibidir
(Berman, Martin ve Mayer, 2012):

ylnavewages;_, + ylnintermediater,_, + Ulnsizes, +
OAINGDPj, + Dyj + Dfjr * t + Dy + €41 1)

f, i, j ve t alt indislerinin sirastyla firma, iirlin destinasyon iilke ve zamani
gosterdigi yukaridaki esitlik (1)’de, bagimli degisken Alnyy; . ihracat degerinin ihracat
miktarina boliinmesiyle elde edilen ihracat birim degerdeki ve fiziksel ihracat miktarini
temsil eden ihracat hacmindeki yiizdelik degisimi gostermektedir. InRER;; ise
Tiirkiye’deki f firmasinin ihracat partneri olan j’nin £ donemindeki déviz kurundaki
degisimi gostermektedir. TFPy,_; degiskeni ise firmanin bir 6nceki dénemdeki toplam
faktor verimliliginin o yildaki ortalama toplam faktor verimliliginden farkin
gostermektedir. Bir diger deyisle normalize edilmis bir verimlilik 6l¢iitiinii temsil
etmektedir. Bu degisken hesaplanirken Levinsohn ve Petrin (2003) yonteminden
yararlanilmigtir. Bu yontemin Olley ve Pakes (1996) yontemine gbre en Onemli
iistiinligii, bir¢cok firma igin eksik olan yatinm degigkeni yerine, birinci adimda
materyallerin logaritmasinin vekil degisken olarak kullanilmasidir. Bu degisken RER;,
ile carpilarak verimliligin birlikte etkisinin ihracata etkisi analiz edilmistir. Bu
katsayinin pozitif olmasi beklenmektedir. Bunun nedeni de verimli firmalarin mark-up
giiclerine sahip olmasi olarak gosterilebilir.

Esitlik (1) bagimli degiskenin hem fiyat hem de ihracat hacmi oldugu durumlar
i¢in tahmin edilmistir. avewagey,_,, sizes, V€ intermediates,_, degiskenleri de sirasiyla
firmanin ortalama iicret, ¢alisan sayist ve ara mallarinin toplam satiglari igerisindeki
paymi gosteren kontrol degiskenleridir. Ayrica tiim modellere yil, firma, partner ve
firma, partner, yil sabit etkileri de dahil edilmistir.

Ana modele ilave olarak, verimliligin déviz kuruyla beraber ihracat ¢iktilarina
etkilesimli etkisini, doviz kurunda asagi ya da yukari yonlii bir gelisme oldugunda



272 Ugur Aytun - Yilmaz Kiligaslan - Oytun Megik - Unal Téngiir

farklilagip farklilasmadigini da test ettik. Asimetrik etkilerin test edildigi model Esitlik
(2)’deki sekilde yazilabilir:

Alnysije = a + BAINRER;; + uAInRER;; + pInRER; * INTFPrr_; +
TAINRER; * InTF Pry_y + ylnavewages,_, +
ylnintermediates,_, + Vlnsizes, + OAINGDP;. + Dgj +  Dyjy *

Bu esitlikte, Esitlik (1)’den farkli olarak AlnRER;E ve AInRER;; degiskenleri
eklenmistir. Bunlardan ilki, doviz kurundaki yukari yonli degisimlerde degisimin
degerini ve diger durumlarda sifir degerini almaktadir. Ikincisi de asagi yonlii
degisimlerde degisimin degerini ve aksi halde sifir degerini almaktadir. Bu sayede doviz
kurunun iki farkli yondeki degisimi ayr1 ayri olarak test edilmektedir. Ayn1 zamanda
bunlarin toplam faktor verimliligi ile etkilesimi de farkli yonlerdeki kur degisimine karsi
yiiksek ve diisiik verimlilik seviyesindeki firmalarin tepkilerini degistirip degistirmedigi
de ortaya konabilir.

5. Bulgular

Tiirkiye’de ihracatin doviz kuruna duyarlihigini ve farkli verimlilik diizeylerine
sahip firmalarin bu degisikliklere nasil tepki verdigini analiz ettigimiz ¢alismada, Esitlik
(1) tahmin edilirken ¢ok {irlin ihra¢ eden firmalarin yaratacagi sapmalarin modelde
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bunun i¢in dort cesit 6rneklem icin model tekrar
calistirilmistir. Bunlar; tek tiriin ihra¢ edenler, en yiiksek ihracat degerine sahip tiriinler
orneklemi, bir destinasyona en yiiksek iirlinii ihrag edenler, belirli bir mal grubunu
istikrarli bir sekilde ihrag edenler (istikrarl bilesim) ve tiim 6rneklem seklindedir.

Birim deger esitligi tahmin bulgulari Tablo 2’de verilmistir. Buna gore, reel doviz
kurunun ihracat birim degere etkisi, tiim spesifikasyonlarda pozitif ve anlaml1 bir degere
sahiptir. Ote yandan, bu katsay1 farkli siitunlarda degismektedir. Ozellikle firmalarin
sadece en fazla ihracat yaptig1 tiriinlerin oldugu 6rneklem (2) dikkate alindiginda, bu
katsayinin digerlerine gore daha yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu da beklentilerle
uyumlu bir bulgudur. Bunun nedeni, bu firmalarin bu firiinlerde uzmanlasmig
olabilecegidir. Dolayisiyla firmalar burada mark-up giiciine sahip olabilecektir.
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' Tablo 2
Ihracat Birim Deger Modeli, Ana Spesifikasyon
1) ) ®) S (%)
Anaiiriin ~ Istikrarl Tim
Degiskenler Tek tirin =~ Toplam iirlin  (partner)  bilesim 6rneklem
AInRER;; 0,149%** 0,190***  0,161*** 0,172*** 0,173***
(0,024) (0,029) (0,024)  (0,030)  (0,024)
Sabit 0,139*** 0,135***  0,135*** (0,139*** 0,136***
(0,002) (0,002) (0,002)  (0,002)  (0,002)
Gozlem sayisi 194.664 414.876 651.395 545.641 1.561.959
R? 0,287 0,233 0,191 0,251 0,187
Y1l sabit etkileri + + + + +
Firma-partner sabit etkileri + + + + -
Firma-partner-yil sabit etkileri - - - - +

Parantez igerisindekiler yil ve destinasyon etrafinda kiimelenmis standart hatalardir.
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Tiim esitliklerde InGDP ve yukarida belirtilen sabit etkiler modele dahil edilmistir.

Tablo 3’te ise toplam faktor verimliligi degiskeni modele dahil edilmistir. ilk
olarak Tablo 3’te dahil ettigimiz doviz kuru degiskeni istatistiksek olarak anlamli ve
pozitif bir degere sahiptir. Aym1 zamanda da katsayilarin buyiikligii Tablo 2 ile
benzerdir. Toplam faktdr verimliliginin reel doviz kuru ile etkilesimsiz oldugu
durumda, bu degiskenin ihracat fiyatlarina etkisi, tek Uriin ihracat¢ilart disinda
istatistiksel olarak anlamsizdir. Ote yandan, reel doviz kurundaki degisimin toplam
faktor verimliligi ile etkilesimli olarak birim fiyata etkisi bes siitundan ikisinde (2 ve 3)
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Bu bulguyu, ortalamanin iizerinde verimlilige
sahip firmalarin doviz kurundaki degisikliklere kars1 fiyatlarini artirabilme kapasitesine
sahip olduklar1 seklinde yorumlayabiliriz. Bir diger deyisle goreli olarak verimli olan
firmalarin olmayanlara gore kur degisikliklerine karst mark-up yapma gii¢lerinin daha
fazla oldugu soylenebilir. Bununla beraber, bu sonug, firmanin en ¢ok uzmanlastig
iiriinlerde elde edilmistir. Bu da verimli olan firmalarm rekabet¢i iistiinlige sahip
oldugu ve belli triinlerde bunu yapabilecegi anlamina gelmektedir.
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_ Tablo 3
Ihracat Birim Deger Modeli, Verimlilik Etkisi
() ) ®) ) (5)
Toplam Ana {iriin Istikrarli Tim
Degiskenler Tek iiriin iiriin (partner) bilesim  drneklem
AlnRER;; 0,206***  0,291***  0,280*** 0,199***  0,183***
(0,077) (0,043) (0,050) (0,046) (0,046)
InTF Pp_q -0,005** -0,001 0,001 -0,003* 0,002
(0,002) (0,001) (0,002) (0,002) (0,001)
AInRER;; * InNTF Pry_4 0,005 0,009***  0,010*** 0,002 0,001
(0,006) (0,003) (0,004) (0,004) (0,004)
Sabit 0,078***  0,122***  0,146*** 0,107***  0,153***

(0,027) (0,015) (0,018) (0,017) (0,014)

Gozlem sayisi 191.366 408.085 637.036 537.186 1.531.115
R? 0,286 0,233 0,190 0,249 0,187
Y1l sabit etkileri + + + + +
Firma-partner sabit etkileri + + + + -
Firma-partner-yil sabit etkileri - - - - +

Parantez igerisindekiler y1l ve destinasyon etrafinda kiimelenmis standart hatalardir.
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Tiim esitliklerde InGDP ve yukarida belirtilen sabit etkiler modele dahil edilmistir.

Tablo 4’te ise farkli olarak diger kontrol degiskenleri modele dahil edilmistir.
Burada da yalnizca ikinci ve tigiincii siitunda toplam faktor degiskeni ile reel doviz kuru
degisikliginin etkilesiminin pozitif ve anlamli bir sonu¢ verdigi goriilmiistiir. Yine
burada yiiksek verimlilige sahip firmalarin digerlerine gore kur degisikligine karsi,
mark-up giclerini artirarak  fiyatlart artirdigini  sdyleyebiliriz. Bu  durum
makroekonomik anlamda neden déviz kurunun yiikselmesine ragmen ihracatin yeteri
kadar artmadigina cevap verebilir. Ciinkii yiiksek verimlilikteki firmalar déviz kuru
yiikselse de iiriinlerinin dis pazardaki rekabetini korumak i¢in yerli para cinsinden
fiyatlarini artirabilmektedirler.
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Tablo 4
Thracat Birim Deger Modeli, Verimlilik Etkisi ve Kontrol Degiskenleri
1) ) @) 4 (5)
Toplam Anairin  Istikrarlt Tim
Degiskenler Tek iirlin iiriin (partner) bilesim  drneklem
AlnRER;; 0,200** 0,288*** 0,274***  (0,193*** (0,178***
(0,078) (0,042) (0,050) (0,046)  (0,046)
InNTFPpy_q -0,005** -0,002 -0,000 -0,002 0,001
(0,002) (0,001) (0,002) (0,002)  (0,001)
AIMRER;; * InNTF Ppy_q 0,004 0,009*** 0,010%** 0,002 0,001
(0,006) (0,003) (0,004) (0,004)  (0,004)
Inintermediates; 4 -0,025 0,016 -0,072 0,011 0,042
(0,023) (0,014) (0,062) (0,009)  (0,034)
lnavewages; 4 -0,001 -0,001 -0,001 0,000 0,002
(0,003) (0,002) (0,002) (0,002)  (0,002)
Insizes;_4 0,007* 0,005** 0,011%** -0,003  0,008***
(0,004) (0,002) (0,003) (0,003)  (0,003)
Sabit 0,065 0,105*** 0,094** 0,124***  0,079**
(0,050) (0,030) (0,037) (0,039)  (0,036)
Gozlem sayisi 187.476 399.507 621.246 526.911 1.505.790
R? 0,286 0,232 0,190 0,249 0,186
Y1l sabit etkileri + + + + +
Firma-partner sabit etkileri + + + + -
Firma-partner-yil sabit etkileri - - - - +

Parantez igerisindekiler y1l ve destinasyon etrafinda kiimelenmis standart hatalardir.
***n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Tiim esitliklerde InGDP ve yukarida belirtilen sabit etkiler modele dahil edilmistir.

Daha onceki tablolarda verilen modellerden (Tablo 2-4) farkli olarak, Tablo 5’te
ise bagimli degiskenin ihracat hacmi olacak sekilde degistirilmis hali verilmistir. Tlk
olarak reel doviz kurunun etkisine baktigimizda, tiim siitunlarda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir katsay1 elde edildigi sdylenebilir. Bu durum gerek iiriin
diizeyindeki analizler ve gerekse de literatiirdeki diger firma diizeyindeki ¢aligmalarla
paralellik gostermektedir. Ayn1 zamanda elde edilen doviz kuru katsayilari ihracat birim
deger modeli katsayilarindan daha fazladir. Bu da literatiirle uyumlu ve makul bir
bulgudur. Bunun nedeni, reel doviz kuru degisimine kars1 fiyatlarin degil, miktarin daha
hizli cevap vermesidir.
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Tablo 5

Ihracat Hacmi Modeli, Ana Spesifikasyon
@) ) ®) @) ()
Toplam  Anaiirin Istikrarh Tim

Degiskenler Tek iirlin iriin (partner)  bilesim orneklem
AInRER;; 0,314***  (,488*** 0,451*** (,358*** (,431***

(0,085) (0,104) (0,095)  (0,069) (0,107)
Sabit -0,295***  -0,239*** -0,293*** (,412*** -0,323***

Gozlem sayisi
RZ

(0,053)  (0,065)  (0,057) (0,044)  (0,068)

194.668  414.880 651.402 545.658 1.561.990
0,251 0,218 0,190 0,258 0,183

Y1l sabit etkileri + + + + +
Firma-destinasyon sabit etkileri + + + + -
Firma-destinasyon-yil sabit etkileri - - - - +

Parantez icerisindekiler yil ve destinasyon etrafinda kiimelenmis standart hatalardir.
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Tiim esitliklerde InGDP ve yukarida belirtilen sabit etkiler modele dahil edilmistir.

Tablo 6’da ise toplam faktor verimliliginin etkisine baktigimizda, negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da literatiirdeki ¢alismalarla paralellik gostermektedir.
Buna gore, daha verimli firmalar fiyatlarini artirmakta, ancak miktarlarini diistirerek dig
piyasalarda karlarin1 maksimize etmektedirler. Bununla beraber, déviz kurundaki
degisikliklere karsi verimli firmalarin miktarlarin1 diigtirdiiklerini, katsayilarin tiim
stitunlarda istatistiksel olarak anlamli olmadigi igin sdyleyemiyoruz.
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Tablo 6
Ihracat Hacmi Modeli, Verimlilik Etkisi
oy ) 3 ) (5)
Toplam  Anafirin  Istikrarh Tiim
Degiskenler Tek tirlin iirtin (partner)  bilesim  Orneklem
AInRER;; 0,368  0,492*** (0,623*** 0,430*** 0,528***
(0,235) (0,181)  (0,157)  (0,148)  (0,159)
INTFPpy_q -0,053*** -0,055*** -0,055*** -0,034*** -0,038***
(0,006)  (0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,005)
AInRER;¢ * InTF Ppr_4 0,004 0,000 0,016 0,006 0,010
(0,019) (0,014) (0,011)  (0,012)  (0,011)
Sabit -0,910*%** -0,858*** -0,916*** -0,785*** -Q,712***
(0,094)  (0,086)  (0,074)  (0,066)  (0,083)
Gozlem sayisi 191.370 408.089 637.043 537.203 1.531.144
R? 0,251 0,217 0,189 0,256 0,183
Y1l sabit etkileri + + + + +
Firma-destinasyon sabit etkileri + + + + -
Firma-destinasyon-yil sabit etkileri - - - - +

Parantez igerisindekiler yil ve destinasyon etrafinda kiimelenmis standart hatalardir.
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Tiim esitliklerde InGDP ve yukarida belirtilen sabit etkiler modele dahil edilmistir.

Diger kontrol degiskenlerinin eklendigi Tablo 7°de de benzer sekilde katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle doviz kurundaki degisikliklere karsi

verimli firmalarin miktarlarini diigiirdiiklerini séylememiz miimkiin degildir.

Firmalar uzmanlastiklar1 {irlinlerde, doviz kurundaki degisikliklere Kkarsi
fiyatlama konusunda istiinliige sahiptirler. Bu durum, daha verimli firmalarda daha
yiiksektir. Ancak diger firmalar icin bu durum gecerli degildir. Ayn1 zamanda, firma
verimliliginin kur degisikliklerine karsi miktar uyarlamasi bakimindan ihracat hacmine

etki etmedigi goriilmektedir.
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Tablo 7
Thracat Hacmi Modeli, Verimlilik Etkisi ve Kontrol Degiskenleri
oy (2) 3) ) (5)
Toplam  Ana iiriin Istikrarh Tiim
Degiskenler Tek tirlin iriin (partner) bilesim Orneklem
AlnRER;; 0,343 0,466***  0,622*** 0,434*** 0,525***
(0,235)  (0,179)  (0,158) (0,147) (0,158)
InTF Pr_q -0,070*** -0,070*** -0,073***  -0,054***  -0,058***
(0,007)  (0,004)  (0,004) (0,004) (0,004)
AInRER;, * InNTFPre_q 0,002 -0,002 0,015 0,006 0,010
(0,019)  (0,013)  (0,011) (0,012) (0,011)
Inintermediates; 4 -0,025 0,016 -0,072 0,011 0,042
(0,023)  (0,014)  (0,062) (0,009) (0,034)
Inavewages; 4 -0,017** -0,021*** -0,014*** -0,014** -0,016***
(0,008)  (0,005)  (0,005) (0,006) (0,005)
Insizes;_q 0,136*** 0,131*** 0,140*** 0,146*** 0,131%**
(0,012)  (0,008)  (0,008) (0,009) (0,009)
Sabit -1,479*%**  -1,330*** -1,534***  -1,493*** -] 362***
(0,146)  (0,113)  (0,112) (0,119) (0,114)
Gozlem sayisi 187.480 399.511 621.253 526.928 1.505.820
R? 0,252 0,218 0,189 0,254 0,183
Y1l sabit etkileri + + + + +
Firma-partner sabit etkileri + + + + -
Firma-partner-y1l sabit etkileri - - - - +

Parantez igerisindekiler yil ve destinasyon etrafinda kiimelenmis standart hatalardir.
***n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Tiim esitliklerde InGDP ve yukarida belirtilen sabit etkiler modele dahil edilmistir.

Akla gelebilecek bir diger soru, doviz kurunun asagi veya yukari yonli
hareketleri s6z konusu oldugunda firmalarin ihracat giktilari cinsinden farkli tepkiler
vermesine yol agmis olup olmayacagidir. Bu soruya yanit olarak Tablo 8’de Esitlik

(2)’de bagimli degiskenin birim deger oldugu durumdaki

tahmin bulgular

raporlanmistir. Burada lnRER,?Lt degiskeni pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bunun anlami, ihracat¢i firmalarin doviz kurundaki yilikselmelere daha fazla tepki
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veriyor olmasidir. InRER;; degiskeni ise li¢ siitunda anlamli degilken, anlamli olan
siitunlarda da tek iirlin ihra¢ eden ihracatgilar igin negatif, en fazla iirlin ihra¢ eden
firmalarda ig¢in de pozitif katsayiya sahiptir. Dolayisiyla firmalarin uzmanlastiklart
iiriinlerde, doviz kurlarindaki degisime karsi fiyatlar cinsinden daha fazla tepki
verdiklerini sdyleyebiliriz.

Bu iki degiskenin toplam faktor verimliligi ile etkilesimlerine baktigimizda ise
farklt bir durum karsimiza c¢ikmaktadir. Reel doviz kurunun yiikselmekte oldugu
durumda, yiiksek verimli firmalarin fiyatlarini artirdiklari goriilmektedir. Bu durum tiim
orneklem siitunu disindaki tiim spesifikasyonlarda gegerlidir. Bununla beraber, doviz
kuru dismekte iken verimlilikleri farkli olan firmalarin fiyatlama cinsinden ne
yapacagina dair anlamli bir ¢ikarimda bulunmak bu bilgiler 1s1ginda miimkiin degildir.
Yalnizca tek {iriin (ilk siitun) ve istikrarli mal bilesimini (dordiincii siitun) her yil igin
ihra¢ eden firmalar i¢in anlaml bir bulgu elde edilmistir. Dolayisiyla bu konuda bazi
zayif kanitlar séz konusudur. Ozetle, yiiksek verimlilige sahip firmalar diisiik
verimlilige sahip firmalara gore, doviz kuru yiikselirken fiyatlarini yiikselterek
fiyatlama giiclerinden yararlanmakta ve bdylece hasilatlarini artirmaktadirlar.

Esitlik (2)’nin bagimli degiskeninin ihracat hacmi olarak belirlendigi tahmin
modeli bulgulari ise Tablo 9°da yer almaktadir. Burada ilk olarak reel doviz kurunun
bagimsiz etkilerine baktigimizda, doviz kurunun artis yoOniinde bir degisim
gostermesinin, ihracat miktarini istatistiksel olarak anlamli sekilde degistirmedigi
goriilmektedir. Ote yandan, doviz kurundaki degisim hiz1 azaldik¢a (yani InRER;;)
ihracat¢ilar ihracat miktarmni artirmaktadirlar. Burada da giiclii asimetrik etkiler s6z
konusu oldugu tespit edilmistir. Bu iki degiskenin toplam faktor verimliligi ile sinerjisi
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Bu yiizden asimetrik etkilerin, farkli
verimlilik seviyesinde yer alan firmalarin ihracat miktarlarini degistirdigini soyleyecek
bir kanita sahip degiliz.
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Tablo 8
Ihracat Birim Deger Modeli, Asimetrik Etkiler
() ) @) ) (5)
Toplam  Anairiin  Istikrarh Tim

Degiskenler Tek iiriin iiriin (partner)  bilesim  drneklem
AlnRERfE 0,357*** 0,279*** 0,271*** 0,263***  0,198***

(0,103)  (0,056)  (0,060)  (0,064)  (0,065)
AInRERj; -0,297*  0,230** 0,239 -0,038 0,092

(0,177)  (0,110)  (0,151)  (0,117)  (0,142)
AInTF Prp_4 -0,007***  -0,002 -0,001 -0,003** 0,000

(0,002)  (0,001)  (0,002)  (0,002)  (0,002)
AIMRER;; * InTF Pr,_4 0,019**  0,013*** 0,013***  0,010** 0,005

(0,008)  (0,005)  (0,005)  (0,005)  (0,006)
AInRER;; * InTF Pp_4 -0,040***  -0,004 0,003 -0,021* -0,011

(0,015)  (0,010)  (0,011)  (0,011)  (0,015)
Inintermediates;_, -0,025 0,016 -0,072 0,011 0,042

(0,023)  (0,014)  (0,062)  (0,009)  (0,034)
Inavewages;_, -0,001 -0,001 -0,001 0,000 0,002

(0,003)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)
Insizes;_q 0,007* 0,005**  0,011*** -0,003 0,008***

(0,004)  (0,002)  (0,003)  (0,003)  (0,003)
Sabit 0,048 0,105***  0,093**  0,116***  0,075**

(0,050)  (0,030)  (0,038)  (0,039)  (0,036)
Gozlem sayisi 187.476  399.507 621.246 526.911  1.505.790
R? 0,286 0,232 0,190 0,249 0,186
Y1l sabit etkileri + + + + +
Firma-partner sabit etkileri + + + + -
Firma-partner-y1l sabit etkileri - - - - +

Parantez igerisindekiler y1l ve destinasyon etrafinda kiimelenmis standart hatalardir.
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Tiim egitliklerde InGDP ve yukarida belirtilen sabit etkiler modele dahil edilmistir.
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Tablo 9
Ihracat Hacmi Modeli, Asimetrik Etkiler
@ ) 3 ) (5)
Toplam  Anafirtin Istikrarh Tiim

Degiskenler Tek iiriin iirtin (partner)  bilesim  Orneklem
AInRER;; 0,056 0,150 0,372 0,071 0,292

(0,335) (0,264) (0,229) (0,212)  (0,226)
AInRER;; 1,062 1,219%**  1213*** 1304*** (,921**

(0,685) (0,459) (0,425) (0,405)  (0,405)
INTFPgy_q -0,068*** -0,069*** -0,072*** -0,052*** -0,058***

(0,007) (0,005) (0,004) (0,005)  (0,004)
AINRERS; * InNTF Py, -0,012 -0,016 0,003 -0,013 0,005

(0,027) (0,019) (0,016) (0,016)  (0,014)
AINRER;; * InTF Py_q 0,046 0,044 0,053* 0,063* 0,024

(0,059) (0,035) (0,030) (0,033)  (0,029)
Inintermediates;_, -0,025 -0,016 -0,072 -0,011 -0,042

(0,023) (0,014) (0,062) (0,009)  (0,034)
Inavewages;_, -0,017** -0,021*** -0,014*** -0,014** -0,016***

(0,008) (0,005) (0,005) (0,006)  (0,005)
Insizes_q 0,136*** 0,131***  0,140*** 0,146*** 0,131***

(0,012) (0,008) (0,008) (0,009)  (0,009)
Sabit -1,444%%% -1 291*** -] 503*** -1 448*** -1 328***

(0,148)  (0,120)  (0,117)  (0,122)  (0,119)

Gozlem sayisi 187.480  399.511 621.253 526.928 1.505.820
R? 0,252 0,218 0,189 0,254 0,183
Y1l sabit etkileri + + + + +
Firma-partner sabit etkileri + + + + -
Firma-partner-yil sabit etkileri - - - - +

Parantez igerisindekiler y1l ve destinasyon etrafinda kiimelenmis standart hatalardir.
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Tiim egitliklerde InGDP ve yukarida belirtilen sabit etkiler modele dahil edilmistir.
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Bulgular 15181nda genel olarak yiiksek verimlilige sahip firmalarin doviz kuru
dalgalanmalarina kars1 fiyatlarini artirma giicline sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica
doviz kurundaki dalgalanmalarin simetrik olmadigr ve kur yliikselislerine firmalarin
daha duyarli davrandigimi sdyleyebilirizz. Bu bulgular dogrultusunda genel
degerlendirmeler, gelecek arastirmalar i¢in Oneriler ve spesifik politika Onerileri ise
sonu¢ kisminda verilmektedir.

6. Sonug

Son yillarda diinya ticaretindeki korumaci egilimler ve doniigiimler, dovize
ihtiyag duyan iilkelerin ihracatlarini olumsuz ydnde etkilemektedir. Ozellikle
gelismekte olan tlkelerde doviz kurlarinin diisiik tutularak ihracatin artirilmasi
tartisilmakta ve bu kismen uygulanmaktadir. Bununla beraber, gegmis deneyimler ve
calismalar doviz kuru ile ihracat arasindaki iliskinin birebir olmadigin1 gostermektedir.

Déviz kurlar ile ihracat performansi arasindaki iliski, rekabet giiciini artirmak
isteyen ekonomiler igin kritik bir ¢alisma alanidir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de ihracatin
doviz kuruna duyarliligi ve farkli verimlilik diizeyindeki firmalarin tepkilerinin analiz
edilmesi bakimindan firma diizeyinde kanitlar saglayarak ve ihracat tepkilerini
sekillendirmede firma heterojenliginin roliinii vurgulayarak literatiire 6nemli bir katkida
bulunmaktadir.

Bulgularimiz, imalat sektoriindeki yiiksek verimlilige sahip firmalarin fiyatlama
gliciiniin daha yiiksek oldugunu ve déviz kuru soklarini1 daha iyi absorbe edebildiklerini,
disiik verimli firmalarin ise olumsuz doviz hareketlerine karsi daha savunmasiz
olduklarin1 gostermektedir. Yiiksek verimlilikteki firmalar uluslararasi piyasalarda
fiyatlama giiglerini kullanarak, kendi iilkelerindeki doviz kurunun degeri diistiigiinde
bile kendi fiyatlarinin diismesine izin vermemektedirler. Déviz kuru degisikliklerine
verilen bu tiir bir asimetrik tepki, doviz kurunu istikrara kavusturacak ve doviz kuru
risklerini yonetmede firmalar1 destekleyecek politika Onlemlerine her zaman
oldugundan daha fazla duyulan bir ihtiyacin altin1 ¢izmektedir. Bu bulgular literatiirdeki
diger ¢aligmalardan da ayrigsmaktadir. Zira burada firmalarin uzmanlastiklari iiriinlerde
bu bulgular elde edilmistir. Gelismis tilke ¢alismalarinda ise firmalarin tiim Uriinlerinde
verimli firmalarin doviz kurundaki dalgalanmalara -dalgalanmanin yoniinden bagimsiz
olarak- daha direngli oldugu tespit edilmistir.

Diger tilkeler i¢in de tespit edilen yukaridaki mekanizma, aslinda nigin déviz
kurunun ihracat esnekliginin de birebir bir iligkiye sahip olmadigini gostermektedir.
Dolayisiyla burada yapilmas1 gereken firma verimliliginin nasil artirilacagi olmalidir.
Kuskusuz verimlilik ayn1 zamanda yasam standartlarinin ve rekabet edebilirligin de en
o6nemli belirleyicisidir.
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Bu bulgular dogrultusunda, Tiirkiye’deki ve diger gelismekte olan
ekonomilerdeki politika yapicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar ortaya konmasi miimkiindiir.
Bunlardan ilki ve en onemlisi uzun donemli ve yapisal nitelikte adimlar igermektedir.
Buna gore, teknolojiye, inovasyona ve beseri sermayeye yapilan yatirimlar yoluyla
firma verimliliginin artirilmasi, firmalarin doviz kuru dalgalanmalarina karsi
dayanikliligini giliclendirebilir ve siirdiiriilebilir ihracat biliylimesini destekleyebilir.
Buna ek olarak, daha az verimli firmalara yonelik hedeflenen destekler, onlarin doviz
kuru oynakligryla basa ¢ikmalarina ve ihracat performanslarint korumalarina yardimci
olacaktir.

Bulgularimiz 1s1ginda  gesitli  spesifik politika Onerilerinde bulunmamiz
miimkiindiir. Ilk olarak politika yapicilar, arastirma ve gelistirme tesvikleri, isgiicii
becerilerini gelistirmeye yonelik egitim programlart ve inovasyon i¢in finansmana
erisimi iyilestirmeye yonelik girisimler gibi firmalarin iiretkenligini ve rekabet giliclinii
artiracak dnlemlere dncelik vermelidir. Ikincisi, doviz kuru politikalari asir1 oynaklig
en aza indirmeyi hedeflemeli ve firmalarin ihracat stratejilerini daha etkili bir sekilde
planlamalarina yardimci olabilecek istikrarli ve dngoriilebilir bir doviz kuru ortami
saglamalidir. Ugiinciisil, ihracat kredisi garantileri ve teknik yardim gibi daha az verimli
firmalara yonelik hedeflenen destek Onlemleri, onlarin doviz kuru riskleriyle basa
cikmalarina ve ihracat yeteneklerini gelistirmelerine yardimci olabilir.

Gelecekteki arastirmalar, doviz kuru dalgalanmalarinin imalat sanayiindeki farkli
sektorler tizerindeki etkisini kesfetmenin yami sira kiiresel deger zincirlerinin ve
bolgesel ticaret anlagmalarinin ihracat yanitlarini sekillendirmedeki roliinii inceleyerek
bu arastirma alanina katkilar sunabilir. Ayrica doviz kuru hareketlerinin yatirim,
istihdam ve inovasyon gibi firma performansinin diger boyutlar: {izerindeki etkilerinin
arastirilmasi, doviz kuru oynakliginin olduk¢a genis ekonomik etkilerinin daha
kapsamli anlagilmasini saglayacaktir.

Sonug olarak bu ¢alisma, Tiirkiye’de ihracatin doviz kuruna duyarliligi ve farkl
verimlilik diizeyindeki firmalarin tepkilerinin sekillendirmede firma heterojenliginin
rolii hakkinda literatiire katki saglamaktadir. Bulgular, ihracat biiyiimesini desteklemek
icin firma verimliligini artirmanin ve istikrarli bir doviz kuru ortami saglamanin
O6nemini vurgulamaktadir. Dolayisiyla politika yapicilar, daha dayanikli ve rekabetci bir
ithracat sektoriinii tegvik etmek amaciyla ticaret ve doviz kuru politikalarimi tasarlarken
bu 6ngoriileri géz 6niinde bulundurmalidirlar.
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Cikar catismasi beyami: Yazarlar, bu makalenin arastirmasi, yazarligi ve/veya yayimiyla ilgili
olarak herhangi bir ¢ikar catismasi bulunmadigini beyan etmislerdir.

Finansman: 122R001 numarali proje kapsaminda TUBITAK’in destegini minnetle kabul
ederiz.

Yayin etigi beyam: Yazarlar, calismanin herhangi bir etik dis1 unsur icermedigini ve arastirma
ile yayin etigine titizlikle uyuldugunu beyan etmektedir.

Yazar katki oranlari: Birinci yazar %25, ikinci yazar %25, iigiincii yazar %25, dordiincii yazar
%25.

Tesekkiir: Degerli yorumlari ve elestirileri ile GBS verilerinin derlenme agamasindaki katkilari
icin Seyit Miimin Cilasun ve Erol Taymaz’a tesekkiir ederiz.
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Extended summary

Exchange rate elasticity of exports and firm heterogeneity: Evidence from Turkish
manufacturing firms

Abstract

In recent years, exchange rate volatility has sparked debates about what constitutes a competitive
exchange rate. This study aims to determine the exchange rate elasticity of exports for Turkish
manufacturing firms and examine the extent to which firm heterogeneity influences this response. Utilizing
a high-definition fixed effects model at the firm-product-destination level, the study analyzes the interaction
between exchange rate elasticity and total factor productivity. The findings based on the firm-level
Enterprise Information System (EIS) database for the period between 2010 and 2019 indicate that firms
with higher total factor productivity are more likely to increase their prices in response to exchange rate
changes in the products they specialize in. Additionally, the responses are found to be asymmetrical, with
firms showing greater sensitivity to exchange rate depreciation.

Key words: Foreign trade, manufacturing industry, competitiveness, productivity, Tiirkiye.

JEL codes: D22, F14, F31

The 21st century has seen substantial shifts in the Turkish economy, marked by
notable transformations in the composition and overall volume of foreign trade
products. Several factors have fueled these changes, such as the development of Middle
Eastern markets, the expansion of global value chains, China’s entry into international
trade, advancements in information and communication technologies, and
improvements in Tiirkiye’s automotive industry and human capital. However, the recent
slowdown in export growth has brought the issue of the appropriate level of competitive
exchange rates back to the forefront of policy discussions.

Since the late 1970s, Tiirkiye has pursued an export-led growth strategy, driven
by a need to counteract declining growth rates and escalating unemployment. The shift
to an export-oriented growth model led to a marked increase in Tiirkiye’s exports,
facilitated by government incentives and a focus on labor-intensive manufacturing. The
economic landscape began to change significantly in the 2000s, with Tirkiye
experiencing a surge in export volumes and diversification in the composition of
exported products. This period was characterized by increased integration into global
value chains, leveraging the comparative advantages of cheaper input costs, particularly
following China’s accession to the World Trade Organization.
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The Middle Eastern market's development provided new opportunities for
Turkish exporters, allowing for the diversification of export destinations and reducing
reliance on traditional European markets. Simultaneously, innovations in information
and communication technologies streamlined production processes and supply chain
management, enhancing the efficiency and competitiveness of Turkish firms on the
global stage. The automotive industry's growth, alongside advancements in human
capital, further bolstered Tiirkiye’s export capabilities, contributing to the increased
sophistication of its export basket.

Despite these advancements, Tiirkiye has faced challenges sustaining high export
growth rates recently. The decline in export growth has been attributed to several
factors, including global economic uncertainties, fluctuating demand in key export
markets, and structural issues within the Turkish economy. These challenges have
reignited debates on the role of exchange rate policies in enhancing export
competitiveness. Specifically, discussions have focused on the appropriate level of a
competitive exchange rate and its impact on export performance.

This study aims to examine the sensitivity of Turkish exports to exchange rate
fluctuations, focusing on the heterogeneity among firms with different levels of
productivity. The research seeks to provide empirical evidence on how firms with
varying efficiency levels respond to changes in exchange rates, contributing to the
broader understanding of the relationship between exchange rates and export
performance.

The empirical analysis utilizes firm-level data from the Turkish manufacturing
sector, covering a diverse range of industries and firm sizes. By employing advanced
econometric techniques, the study estimates the elasticity of exports to exchange rate
changes, accounting for firm-specific characteristics and market conditions. The
findings reveal significant heterogeneity in firms' responses to exchange rate
fluctuations, with highly productive firms demonstrating greater resilience and ability
to adjust their pricing strategies in response to currency movements.

High-productivity firms possess the market power to increase prices and maintain
profit margins when faced with currency depreciation, reflecting their strong
competitive positions and ability to absorb cost fluctuations. This phenomenon aligns
with the concept of “exchange rate disconnects” where highly efficient firms exhibit
limited sensitivity to exchange rate changes due to their market power and diversified
export portfolios. Conversely, less productive firms are more vulnerable to exchange
rate fluctuations, as they lack the pricing power and competitive advantages of their
more efficient counterparts.

The study also highlights the asymmetric nature of firms' responses to exchange
rate fluctuations. Firms tend to be more responsive to currency depreciations than
appreciations, indicating a stronger reaction to adverse economic conditions. This
asymmetry can be attributed to the increased cost pressures and competitive challenges
that arise during periods of currency depreciation, prompting firms to adjust their
pricing and production strategies more aggressively.
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The implications of these findings are multifaceted. For policymakers, the results
underscore the importance of considering firm heterogeneity when designing exchange
rate policies and trade strategies. Tailored policy interventions that address the specific
needs and capabilities of different types of firms can enhance the effectiveness of
exchange rate policies in promoting export growth and economic resilience.

Moreover, the study contributes to the broader literature on exchange rate
dynamics and international trade by providing firm-level insights into the mechanisms
through which exchange rate fluctuations impact export performance. The evidence of
heterogeneous responses among firms underscores the need for more nuanced analyses
that move beyond aggregate-level assessments, recognizing the complexity and
diversity of firms operating in the global marketplace.

In conclusion, the 21st century has brought significant changes to the Turkish
economy, driven by various internal and external factors. The evolution of Tiirkiye’s
export landscape reflects broader trends in global trade and the increasing importance
of technological advancements and market integration. However, the recent slowdown
in export growth highlights the ongoing challenges and uncertainties faced by Turkish
exporters. This study sheds light on the critical role of exchange rate dynamics in
shaping export performance, emphasizing the need for policy frameworks that account
for firm heterogeneity and the complex interplay between currency movements and
export competitiveness. By deepening our understanding of these dynamics,
policymakers can better navigate the challenges of the global economy and support the
sustainable growth of Tiirkiye’s export sector.



