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ONSOz

Verimlilik bir tlkenin uzun doénemli buyume performansini etkileyen en o6nemli
faktorlerden biridir. Do6viz kuru hareketlerinin  Tirkiye gibi finansal korunma
araclarinin yaygin olarak kullaniimadigi ve yabanci para bor¢lanmanin fazla oldugu
gelismekte olan Ulkelerde ekonomik aktivite tGzerinde olumsuz etkileri s6z konusudur.
Bu calisma kapsaminda reel doviz kuru soklarinin girisim bazinda hesaplanacak olan
verimlilik degiskeni Uzerine etkileri incelenmektedir. Projenin sonugclari tlkemiz
ekonomisinin énemli bir bélimind olusturan imalat sanayii sektoriindeki girisimlerin
verimliliklerinin reel déviz kurlarindan nasil etkilendigini konusunda 6nemli bilgiler
sa@lamaktadir. Bu nedenle, ¢alisma sonuclarinin ¢zellikle toplam faktor verimliliginin
artirlmasina yonelik alinacak ekonomik tedbirler ve cgesitli politika o©nerilerinin
gelistiriimesine fayda saglayacagini diisinmekteyiz. Bu amacla bu projeye (SOBAG
115K550) finansal destek sagdlayan TUBITAK’a tesekkiirii bir borg, biliriz.

Dr. Ogr. Uyesi Nazlh Karamollaoglu
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OZET

Bu proje kapsaminda girisim seviyesinde hesaplanan reel doviz kuru serilerinin
girisim bazinda hesaplanan verimlilik Gizerine etkileri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan kullanima acilan mikro veriler kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada,
2005-2015 yillarini kapsayan Dis Ticaret istatistikleri (DTi), is Kayitlari Cerceveleri
(IKC) ve Yillik Sanayi ve Hizmet istatistikleri (YSHI) verileri kullaniimistir.

Buna ek olarak proje kapsaminda verimliligin farkli 6zelliklere sahip girisimler igin,
firma spesifik doviz kuru hareketlerinden nasil etkilendigi  arastirilmistir. Bu
cercevede girisimlere 6zgl ithal ara mali kullanimi, ihracata konu olan Uriinlerin
yapisi (homojen ve farklilastiriimig), ticaret partneri sayilari, sermaye yapisi gibi bir
takim Ozellikler g6z ©6nunde bulundurularak verimlilik ve reel ddviz kuru iligkisi
incelenmistir.

Calismanin sonuclar yerel déviz kurundaki degerlenmenin firma verimliligini negatif
etkiledigini gostermektedir. Calismada ayrica ithal aramali kullanimi ihracat oranina
gore fazla olan firmalarin verimliliklerinin déviz kurundaki degerlenmeden daha az
etkilendikleri gbzlenmektedir. Buna ek olarak dis ticaret partneri sayisi veya ihracati
icinde farklilastirlmis drin orani fazla olan firmalarin verimliliklerinin beklentilere
paralel olarak, doviz kuru degerlenmesinden daha az etkilendikleri rapor edilmigtir.
Ayrica galismada firmanin yabanci sermaye oraninin fazla olmasinin doviz kuru
degerlenmesinin verimlilik Gzerindeki negatif etkilerinin azaltmada rol oynamadigi
sonucu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru, Verimlilik, Girisim Bazli Analiz



ABSTRACT

In this project we investigate the impact of firm and sector-specific real exchange rate
variations on the firm level productivity measures by exploiting a Census data
compiled by the Turkish Statistical Institute (TURKSTAT). We use Foreign Trade
Statistics (FTS), Annual Industry and Service Statistics (AISS) and Business Register
for the period 2005-2015.

In addition, we examine the impact of firm-specific exchange rates on firm level
productivity by taking into consideration enterprise-specific characteristics such as
imported input use, product type (differentiated vs. homogenous), number of trading
partners, and capital structure.

The results of the study show that exchange rate appreciation has negative effects
on the productivity level when we use the exchange rate series calculated at the firm
level. Also, our findings suggest that the productivity of firms with lower effective
exposure index are affected less by exchange rate appreciations in parallel to our
expectations. In addition, the productivity of firms with higher ratios of differentiated
goods in total exports and higher number of trading partners were reported to be
affected less by exchange rate appreciation. We also report that the percentage of
foreign capital did not play a significant role in reducing the negative effects of
exchange rate appreciation on productivity.

Keywords: Exchange Rate, Productivity, Enterprise-Level Analysis



1. GIRIS

Turkiye gibi sermaye giris ve cikisinin hareketlilik gdsterdigi bir tlkede doviz kuru
hareketleri olduk¢a sik yasanmakta ve bunun sonucu olarak firmalarin uluslararasi
pazarlardaki rekabet gugclerini etkilenmektedir. Verimliligin bir Glkenin uzun
donemdeki blyume performansini belirleyen en énemli unsurlardan biri oldugu g6z
onunde bulunduruldugunda firma spesifik verimliligin doéviz kuru soklarindan nasil
etkilendiginin dlcilmesi buyume dinamiklerine iliskin risklerin anlasiimasi ve bu

cercevede gerekli tedbirlerin alinmasi igin biyik dnem teskil etmektedir.

Doviz kurundaki degisimler firmaya iliskin verimlilik dizeyini farkh yo6nlerde
etkileyebilmektedirler. Ornegin yerel doviz kurundaki deger kaybi, yerel para birimi
cinsinden Uretim maliyetini azalmakta ve buna paralel olarak firmalarin uluslararasi
piyasalarda rekabet¢i konuma gelmelerine neden olabilmektedir. Bunun sonucu
olarak artan ihracat olcek ekonomileri veya ihracata dayali 6grenme gibi kanallar
vasitasiyla verimliligi olumlu etkileyebilmektedir (Choi vd. 2018). Diger taraftan doviz
kurunun deger kaybetmesi eger firmalar Uretimde ithal ara mali kullaniyorlar ise
Uretim maliyeti kanali ile masraflari artiracagindan, rekabet giclini olumsuz
etkileyerek, verimlilik diizeyinin diismesine neden olabilmektedir. Literatlrde verimlilik
ve doviz kuru iligkisini konu alan calismalar reel doviz kuru hareketlerinin verimlilik
Uzerinde hem negatif hem de pozitif etkileri olabilecegini vurgulamaktadir. Yapilan
calismalar doviz kurundaki degisimlerin verimlilik Gzerine olan etkilerinin farkh
Ozellikteki firmalar (ihracat orani, ithalat orani, verimlilik dizeyi vs.) veya Ulkeler
(finansal gelismislik) icin degisebildigini rapor etmektedir. (Aghion vd. 2009; Fung,
2008; Tomlin, 2010; Fung vd., 2011; Choi vd., 2018), Buna ek olarak literatiirde doviz
kurundaki degisimlerin kalici veya gecici olma durumunun da verimlilik Gzerinde

etkileri oldugu vurgulanmaktadir (Choi vd., 2018)

Calisma kapsaminda 2005-2015 doneminde  Turk imalat sanayiinde faaliyet
gosteren 20 ve uzeri ¢alisani olan tim girisimleri' kapsayan Yilhik Sanayi ve Hizmet
statistikleri (YSHI), Dis Ticaret istatistikleri (DTI), is Kayitlari Cerceveleri (IKG) mikro
verileri kullaniimaktadir. Bu zengin veri seti girisim 0Ozellikleri gdz ©nunde
bulundurularak verimlilik degerlerinin farkh karakteristiklere sahip girisimler igin,
girisim diizeyinde hesaplanacak olan doviz kuru hareketlerinden nasil etkilendigine

olanak saglamaktadir. Bu kapsamda girisimlere 6zgu ithal ara mali kullanimi,

1 TUIK tanimlamasina gére girisim, kaynaklarin tahsisine iliskin karar aima 6zerkligini kullanarak, mal ve
hizmet Ureten bir organizasyon birimidir. Girisim bir veya birden fazla yerde bir veya birden fazla faaliyet
yirlterek piyasaya mal ve hizmet Ureten gercek veya tiizel kisiliklerdir.



ihracata konu olan urinlerin yapisi (homojen ve farklilastiriimis), ticaret partneri
sayllari, sermaye yapisi gibi bir takim 6zellikler g6z 6ninde bulundurularak verimlilik

ve reel doviz kuru iligkisi incelenmistir.

Literatirde daha once reel doviz kurundaki degisimlerin sirket verimliligine etkisi
Turkiye drneginde sadece Caglayan ve Demir (2014) calismasinda incelenmis olup,
firmaya 6zgu ozelliklerden sadece sermaye yapisi ve ihracatin toplam Uretimdeki
pay! degiskenleri gbz 6niinde bulundurulmustur. Proje kapsaminda kullanilan veri
seti firmaya 6zgu ithal girdi kullanimi gibi daha 6nce dikkate alinmamis dnemli
degiskenleri kontrol etmeyi mimkin kilmaktadir. Bu alanda yapilan bircok ¢alismada
(Ekholm vd., 2012 harig) yetersiz veri nedeniyle sirketlerin ihracat dinamikleri ithalat
miktarlari g6z 0Oninde bulundurulmadan incelenmistir. Calismada ayrica firma
duzeyinde farkli agirhklandirma teknikleri kullanilarak firma spesifik reel doviz kuru
serileri hesaplanmistir. Ozellikle firma diizeyinde hesaplanan reel doviz kuru serileri,
doviz kurunun etkisini diger makroekonomik degiskenlerden ayristiriimasina olanak
sa@lamaktadir. Buna ek olarak calisma Turk imalat sektdriinde faaliyet gésteren 20
ve Uzeri ¢alisani olan tum firmalan icerdiginden kiicuk ve orta olgekteki firmalarin
davranislarini hesaba katarak doéviz kuru verimlilik iliskisini daha kapsamli bir sekilde

incelemeye olanak saglamaktadir.

Calisma yedi boliimden olusmaktadir. ikinci kisimda verimlilik ve déviz kuru iligkisini
konu alan calismalara iligkin literattire deginilecektir. Calismanin tguinci ve dérdincu
kisimlarinda  veri seti ve calisma kapsaminda kullanilacak olan firma spesifik
degiskenlerin nasil olusturuldugu aciklanacaktir. Besinci kisimda metodoloji ve
ampirik bulgular, altinci kisimda ise saglamlik testlerine iliskin sonuglar sunulacaktir.

Son kisimda elde edilen bulgular ¢ercevesinde degerlendirmelere yer verilmigtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatirde doviz kurunun verimlilik Gzerine etkilerini inceleyen hem teorik hem de
ampirik calismalar mevcuttur. Calismalarda doviz kuru degisimlerinin  verimlilik
Uzerine etkileri genellikle dlgcek ekonomileri kanaliyla agiklanmaktadir. Yerel doviz
kurunun deger kaybetmesi sonucu rekabet diizeyi artan firmalar satislarini artirarak
daha Uretken olmaktadirlar. Calismalarda ayrica firma veya Ulke spesifik (ihracat
orani, ihracat ve ithalat orani, ARGE, finansal gelismiglik gibi ) 6zelliklerin doviz kuru
ve verimlilik iliskisinde 6nemi vurgulanmaktadir. Calismalarda alti cizilen bir diger
nokta da farkh verimlilik seviyesindeki firmalarin déviz kuru soklarinda asimetrik

etkilenmeleridir.



Verimlilik ve déviz kuru iligkisini inceleyen 6nci ¢alismalardan Fung (2008), Tomlin
(2010) ve Fung vd. (2011) doéviz kuru degerlenmesinin verimlilik tGzerine negatif
etkilerine deginmektedir. Ornegin  Tomlin (2010) dinamik yapisal bir model
kullanarak, reel doviz kurundaki artisin Kanada tarim aletleri Gretimi sektoriindeki
isletmelerin piyasaya giris ve cikis kararlarini nasil etkilediklerini arastirmistir.
Calismada kullanilan model Melitz (2003) modeline sermaye degiskenini ekleyerek
olusturulmustur. Bu ¢ercevede reel doviz kurundaki deger kazanim, Melitz modelinde
bahsi gecen ticari liberalizasyon deneyine benzer sekilde etki etmektedir. Burada reel
doviz kurunun degerlenmesi (dis ticaret tarifelerindeki azalmaya benzer bir sekilde
etki ederek) yerel isletmeler icin ihracat olanaklarini arttirdigi gibi i¢ pazarda yabanci
rakiplerin sayisini da cogaltmaktadir. Modelde i¢ pazardaki firma artisi sonucu, i¢
faktor talebindeki artisa paralel olarak faktor fiyatlari artar. Bunun sonucu olarak,
dusuk verimlilikteki firmalar piyasadan g¢ikmaya itilirken, yeni girenler daha verimli
olmaya zorlanmaktadir. Calismanin bulgularina gore reel doviz kurundaki
degerlenme isletmenin yasama sansini azaltmaktadir ve verimlilik diizeyi fazla olan
sirketlerin yasama sanslari daha fazladir. Bir baska calismada Fung (2008),
Krugman (1979)In uluslararasi ticaret modelinde kullanilan temsili firma kar
fonksiyonuna déviz kurunu ekleyerek revize etmesiyle olusturdugu modelde, reel
doviz kurundaki soklarin sirketlerin i¢c pazar satis ve ihracat dinamikleri Uzerine
etkilerini ve bu soklarin sirketlerin Uretim 6lceklerini degistirerek verimliliklerini nasil
etkiledigini arastirmistir. Fung (2008) tarafindan olusturulan teorik modelde reel doviz
kurundaki degerlenme, bazi sirketlerin artan rekabet sonucu piyasadan g¢ikmasina
neden olmaktadir. Diger taraftan hayatta kalan sirketlerin satislari zit yonlerde tesir
eden iki etkiye maruz kalmaktadirlar. Bu cercevede reel doviz kurunun deger
kazanimi sonucu artan rekabet sirketlerin ihracatlarini azaltici yonde etkilerken, bazi
firmalarin yurtigi piyasadan c¢ekilmesi (6lmesi) yasayan sirketlerin satislari tzerinde
pozitif etki yaratmaktadir. Dolayisiyla reel doéviz kurunun de§er kazanmasinin
firmalarin toplam satiglar tzerindeki net etkisi yurtici ve yurtdigi satislarin Gzerindeki
etkisinin yonu ve buyuklagua ile ilintilidir. Fung (2008) calismasinda sunulan teorik
model Tayvan imalat sektéri firmalari Gzerinde test edilmistir. Ampirik sonuglar
Tayvan dolarinin deger kazanmasi yurtici satislari, toplam satislari ve (beklentinin
aksine) ihracati artirdigini géstermektedir. Calismada uretim 6lgegindeki artis sonucu
firmalarin emek verimliliginin arttiyi da kaydedilmistir. Fung vd. (2011) ise Kanada
imalat sektort firmalarinin tretim olceklerinin ve verimliliklerinin 1987-1996 yillari
arasinda reel doviz kuru hareketlerinden nasil etkilendigini arastirmis ve Kanada
dolarinin reel deder kazanimi sonucu firmalarin Uretim &lceklerinin azaldigini ve

emek verimliliginin dustugund bulmustur.



Tomlin ve Fung (2015) kantil regresyon modeli kullanarak, déviz kurundaki
degisimlerin verimlilik Gzerinde dagilimsal etkileri olduguna dikkat ¢cekmektedir. Yerel
para biriminin degerlemesi sonucunda uluslararasi pazarlarda rekabet artarak ihracat
firsatlari azalmakta, i¢ pazarda ise daha ucuz olan ithal drinlerinin piyasaya
girmesiyle ithal rekabeti yogunlagsmaktadir. Bunun sonucunda kii¢ik ve daha az
verimli firmalar piyasadan c¢ikarak verimlilik dagiliminin alt ucunun ortadan
kalkmasina neden olmaktadir. Hayatta kalan firmalarin ise artan rekabete paralel
satis miktarlari azalarak, olcek ekonomileri nedeniyle verimlilikleri azalmaktadir.
Calismanin sonuclarina gore yerel para biriminin %1 glclenmesi, 10. ytzdelik dilimin
verimliligini %0.32 artirirken, 90. ytzdelik dilimin verimliligini %0.60 azaltmaktadir.
Ekholm vd. (2012) imalat sektoriini kapsayan calismasinda Norvec¢ ekonomisinde
2000 yillarinda yerel reel déviz kurunun degerlenmesinin sirket verimliligi Gzerindeki
etkisini firmalarin hem ihracat hem de ithalat miktarlari goz 6éniine alarak incelemistir.
Calismada net ihracatcilarin reel déviz kurunun deger kazanimi sonucu istihdam

duzeylerini kisarak verimliliklerini artirdiklari gézlenmistir.

Choi ve Pyun (2018), 2006-2013 donemi icin Kore ekonomisini tizerinde yaptiklari
calismalarinda doviz kurundaki deger kaybinin Uretkenlik Gzerinde olumlu etkilerini
ve bu etkinin ihracat seviyesi yuksek olan firmalarda daha belirgin oldugunu
bulgulamislardir. Calismada doéviz kuru hareketlerinin yapisi ani ve kalici olarak ayirt
edilmis, doviz kurundaki kalici deger kayiplari sonucu, verimlilik kazanimlarinin
ortadan kalktiginin alti cizilmistir. Calismada ani doviz kuru hareketlerinin toplam
faktor verimliligi Uzerine etkilerinin o6lcege goére artan yapl sergileyen firma ve
enddstriler tzerinde daha yiksek oldugu raporlanarak, reel déviz kurundaki deger
kaybinin verimliligi 6lcek ekonomileri vasitasiyla arttirdi§i vurgulanmistir. Diger
taraftan calismanin sonuglar kalici deger kaybinin dretkenlikteki artisi azaltici
etkisinin 6zellikle ARGE artisinin negatif oldugu firmalarda belirgin oldugunu

gOstermektedir.

Literatirde ddviz kuru degisimlerine ek olarak doviz kuru oynakliginin verimlilik
Uzerine etkilerine de deginilmistir. Bu cergevede doviz kuru oynakligi ek bir maliyet
kalemi olarak dusinilmekte ve verimlilik Gzerinde negatif etki etmesi beklenmektedir.
Aghion vd. (2009), doviz kuru soklarinin Uretkenlik Uzerindeki etkisini arastirirken
finansal gelismisligin rolint vurgulamaktadir. Calismada reel déviz kuru oynakhginin
verimlilik artisi Gzerinde 6nemli bir etkisi olabilecedi ve bu etkinin bir tlkenin finansal

gelismiglik duzeyine bagh oldugu raporlanmistir. Calismada, finansal olarak gelisim



gOstermemis kredi piyasalarina sahip olan gelismekte olan Ulkelerde déviz kuru

soklarinin Uretkenlik tzerine negatif etkilerinin daha gugli oldugu raporlanmistir.

Literatirde do6viz kurunun firmalarin ihracat yapma olasiliklari ve fiyatlandirma
davraniglarint da verimlilik ile iligkilendiren calismalar mevcuttur. Fiyatlandirma
davranisgi firmanin uluslararasi piyasalarda doviz kuru soklarini yansitma derecesi ile
ilintilidir. Bu alanda yapilan calismalar verimlilik dizeyine gore piyasaya gore
fiyatlandirma davranisinin hetorejenlik gosterdigi sonucunu bulmaktadirlar. Ornegin
Berman vd. (2012), Melitz (2003) modelinden hareket ederek firma heterojenitesi ile
yerel dagitim maliyetlerini iceren bir model ile Ulkedeki reel doviz kurundaki deger
kaybinin esik verimlilik degerini azaltarak, daha fazla firmanin ihracat piyasasina
girdigini gostermektedir. Calismanin Fransiz mikro verisi kullanilarak rapor edilen
bulgularina gére doviz kurundaki %10 duzeyindeki deger kaybi, sirketin ihracat
yapma olasiligini %2,1, piyasaya giris olasihigini %1,9 ve ihracat¢i kalma olasiligini
%2,3 artirmaktadir. Diger taraftan calismada verimlilik diizeyine gore piyasaya gore
fiyatlandirma davranisinin heterojenlik goésterdigi ve daha verimli firmalarin doéviz
kuru soklarini kar marjlari vasitasiyla kontrol edebildikleri rapor edilmektedir. Bu
sayede daha verimli firmalarin ihracatlari doviz kurlarina daha az duyarli olmaktadir.
Li vd. (2015) tarafindan Cin mikro verisi kullanilarak yuaritilen bir diger ¢alismada
doviz kuru hareketlerini ihracat fiyatlari Gzerine etkileri incelenmistir. Bu ¢alismada da
doviz kurunun ihracat fiyatlarina yansimasinin yiksek oldugu vurgulanmis ve yiksek
verimlilik duzeyine sahip olan firmalarin piyasaya gore fiyatlama davranisi
sergileyerek daha az doéviz kuru yansimasi gdsterdikleri rapor edilmistir. Calismada
ayrica reel doviz kuru degerlenmesinin sirketlerin yeni bir markete ihracat yapma

olasiligini ve ihracat yaptigi markette yasama sansini azaltti§i kaydedilmistir.

Tarkiye 6rneginde verimlilik ve doviz kuru iligkisini inceleyen Caglayan ve Demir
(2014) calismasi bulunmaktadir. Bu c¢alismada doviz kuru seviyesinin ve
volatilitesinin imalat sektort firmalarinin isgtct verimliligine etkileri arastirilmaktadir.
Calisma kapsaminda firma diizeyinde yerli ve yabanci finansman kaynaklarina erisim
ile ihracatin toplam Uretime orani dikkate alinmistir. Calismada doviz kurundaki
volatilitenin verimlilik Uzerine negatif etkisi oldugu, finansman kaynaklarina erisimin
ise bu etkiyi hafifletmedigi sonucu bulunmustur. Caglayan ve Demir (2014)
calismasinda kullanilan veri seti imalat sektoriinde faaliyet gosteren en blyuk 1000
sirketi icerdiginden kucuk ve orta Olgekteki firmalarin doviz kurundan nasil

etkilendigini 6lcme konusunda yetersiz kalmaktadir.



3. CALISMADA KULLANILAN MIKRO VERI SETLERI

Calismada 2005-2015 yillarini kapsayan Yillik Sanayi ve Hizmet istatistikleri (YSHI)
ve Yerel Birim Dosyalarl, is Kayitlari (iK) ve Dis Ticaret Verileri (DT) kullaniimistir.
Bu Ug¢ veri seti her veri setinde ortak olarak bulunan ve vergi numaralarindan tiretilen
id numaralari (ID) ve/veya is kayit numaralari (IKN) kullanilarak birlestiriimislerdir.? Bu

bolimde kullanilan veri setlerinin diizenlenmesine iligkin bilgiler sunulmaktadir.
3.1 YSHI Verileri

YSHI verilerinin derlenmesinde tamsayim ve o6rnekleme yontemleri bir arada
kullaniimistir. 20+ ¢alisani olan girisimlerde tamsayim, 1-19 calisani olan girisimlerde
ornekleme yontemi ile veri derlenmistir. Her yil ve 2005-2015 dénemi icin YSHI
verilerinde bulunan tam sayim ve 0Orneklemde bulunan firma ve godzlem sayilar
Tablo 1 ve 2'de veriimektedir.* Hesaplarimiza gére 2005-2015 déneminde imalat
sektorl igin tamsayimda toplam 69,901 ve drneklemde ise toplam 95,405 ait firmaya
iliskin veri mevcuttur. Bu calisma kapsaminda sadece tamsayim gozlemler

kullaniimaktadir.

YSHIi verilerinde firma bazinda sektorel siniflandirma 2005-2015 vyillari icin NACE
Rev 1.1. ve 2009-2015 yillari icin NACE Rev.2 seviyesinde bulunmaktadir.
Calismada firmanin ait oldugu sektér tamsayim kismi icin NACE Rev.2 kodlar g6z
oniinde bulundurularak saptanmistir. YSHI verilerinde bulunan NACE Rev.2 kodu 4
haneli bir kod olup, girisimin en fazla ciro elde ettigi sektorde yuritilen ana faaliyeti
ifade etmektedir. TUIK 2003-2008 yillari icin “backcasting yontemi” ile tamsayim
kismi icin NACE Rev.2 kodlarini hesaplamistir. Herhangi bir sirkete ait NACE rev.2
kodu calismanin yapildigi dénem (2005-2015) icinde degdisebilmektedir. Calismanin
ilerleyen bolumlerinde gerek sektorel deflatorler (Uretici fiyat endeksi) kullanimi
gerekse sektdrel doviz kuru hesaplanmasi agisindan her sirkete ait tek bir NACE
Rev.2 kodunun bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle her sirkete ait 2005-2015
doneminde en fazla ciro elde edilen Nace Rev.2 sektor kodu, sirketin ait oldugu

sektor olarak kabul edilmistir.

2 YSHi verilerinde sirket belirleyicisi olarak hem ID hem de IKN bulunmaktadir. iK verilerinde ise sadece
IKN bulunmaktadir. YSHI ve IK verileri IKN kullanilarak birlestiriimistir. Daha sonra hazirlanan veri seti
Dis Ticaret verisi ile ID numarasi kullanilarak birlestirilmistir.

3 Verilerde ayni zamanda 2005-2015 déneminde bazi yillar 6rneklem bazi yillar tamsayim olarak rapor
edilen gdzlemler mevcuttur. Bu nedenle Tablo 2'de drneklem ve tamsayimdaki firma sayilarinin toplami
genel toplama esit olmamaktadir.



YSHI verileri incelenirken ayni yil icinde tekrar eden id numaralari mevcuttur. Bu
gOzlemler analizde g6z 6ninde bulundurulmamistir. Tekrar eden id numaralarina
iliskin gozlemler yanlis raporlanan gozlemleri ve belediyelere ait su dagitimi (3600)

ile ulastirma faaliyetlerini (4931) icermektedir.
3.2 Yerel Birim Dosyalar (YBD)

Projeye iliskin risk yonetim tablosunda firma verimliliklerinin hesaplandigl bilanco
verileri ana merkez i¢in toplandigindan, farkli sektorlerde faaliyet gosteren birgcok
subeyi icermesi nedeniyle O&nerilen detayli analizlerin yapilmasinda sorun
yasanabilecegi belirtilmistir. (Ornegin ithal ara madde kullaniminin verimlilik Uizerine
etkisi incelenirken ithal edilen ara malinin o firmanin ihracat faaliyetinde mi yoksa i¢
pazardaki baska bir sektdrde yaptigi faaliyetinde mi kullanildigini ayirt etmenin
mumkin olmamasi.) Risk yonetim tablosunda B Plani olarak yerel birim sayilari
belirlendikten sonra analizin tum igyerleri ve sadece bir yerel birimi sahip olan
isyerleri icin ayri yapilacagl ve birden fazla yerel birimi olan igyerlerinin toplam
isyerleri icindeki payina bakilarak bunun ne kadar Onemli bir sorun teskil

edebileceginin incelenecegi belirtilmigtir.

Bu amagla, firmaya iliskin yerel birim sayilarini analize eklemek igin YSHi yerel birim
dosyalar kullaniimistir. Yerel birim dosyas! her girisimin yerel birimlerine ait bilgiler
icermektedir. Yerel birim dosyasinda mevcut bulunan her firmaya ait tek bir iIKN
bulunmaktadir. Yerel birim dosyasinda, birden fazla yerel birime sahip firmalar igin
herhangi bir yilda ayni IKN'den birden fazla bulunmasi mimkiindir. Bu durumda her
IKN'ye iliskin sira numaralari kullanilarak bir firmanin kag adet yerel birime sahip

oldugu hesaplanmistir.

Yerel birim dosyasi ve YSHI verileri iKN kullanilarak baglanmistir. YSHIi verilerinde
TUIK tarafindan olusturulan yerel birim sayisina iligkin bilgiyi iceren bir degisken
olmakla birlikte bu degiskenin yer yer eksik gozlem igcermesi yerel birim dosyasini

baz almamiza yonlendirmistir

imalat sektorii icin tek ve cogdul yerel birim sayisina sahip sirket sayilari Tablo 2'de
sunulmustur. 2005-2015 donemi igin herhangi bir firmanin yerel birim sayilan
degisebilmektedir. Tablo firma bazinda ortalama yerel birim sayilari hesaplanarak

olusturulmustur.



3.3 is Kayitlari (iK)

is kayitlari verilerinde girisime ait iKN, il kodu, calisan sayisi, ana faaliyet kolu,
kurulus ve kapanis tarihlerini icermektedir. is kayitlari verileri diizenlenirken bazi
girisimlerin kapanis tarihinde tutarsizliklar oldugu saptanmistir. Ornegin 2005 yilina
ait is kayitlari gercevesinde bulunan bir girisimin kapanis tarihi 2005 6ncesi veya
sonrasi olabilmektedir. E§er 2005 verisinin kapanis tarihi 2007 olarak yazilmissa bu
girisimin 2005’te kapandigi, bu tarihnten 6nce bir tarih olarak belirtildiyse, kapanis
tarihi bos olarak varsayilmistir.

Verimlilik hesaplamasi igin kullanilan Olley-Pakes metodunda sirketin yasi ve
faaliyetinin sonlandirildidi tarih ile ilgili bilgiye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu bilgiler iK veri
tabanindan elde edilmistir.

3.4 Dis Ticaret Verileri

Dis Ticaret istatistikleri ise girisim bazinda ihracat, ithalat, trin kodu, dis ticaret
yapilan ulkeler, yapilan ticaretin hangi déviz cinsinden yapildi§i ve miktar bilgilerini
icermektedir. Dis ticaret verileri firma spesifik ve sektérel ddviz kuru, etkilenme
endeksi ve firmanin ihracatindaki farkhlastiriimis ve homojen triin hesaplanmasinda

kullaniimistir.

Dis ticaret verisinin YSHI verileri ile birlestiriimesi sonucu ihracatgi firma sayisinda
ihracatc! firmalarin bircogunun imalatci degil kiicik hizmet sektor sirketi olmasindan
dolay! bir azalma olmaktadir. YSHI verilerinin dis ticaret verileri ile birlestirildiginde
ihracat ve ithalat yapan firma sayilari Tablo 4’de verilmistir. Tam sayim gozlemlerle
yapacagimiz analiz icin yeterli sayida firma ihracat veya ithalat faaliyetinde

bulunmaktadir.



Tablo 1a. YSHi imalat sektorii yillik gézlem sayisi

2005 2006 |2007 2008 |2009 |2010 |z2011 |2012 |2013 |2014 |z2015
gg;r:m 22306 | 22055 | 22226 | 23126 | 19847 | 23850 | 28775 | 31246 | 33827 | 32487 | 33022
Omeklem | 2964 | 10071 | 10514 | 9913 | 15512 | 10166 | 12602 | 12544 | 13432 | 13047 | 12689
Bos 73 0 0 0 0 0 0 0 1 2 0
Gozlem
Toplam | 25343 | 33026 | 32740 | 33039 | 35359 | 34016 | 41377 | 43790 | 47260 | 45536 | 45711

Tablo 1b. YSHI imalat Sekt6rii Toplam Gézlem ve Firma Sayilari (2005-2015)

2005-2015 (Gozlem Sayisi)

2005-2015 (Firma sayisl)

Tam Sayim 293667 69901
Orneklem 123454 95405
Bos GoOzlem 76 76
Genel Toplam 417197 155027







Tablo 2. YSHi (Yerel birim sayilari)

Ortalama Yerel Birim Sayilari (YBS)

TAM | ORNEKLEM

1 47335 | 89458
1<YBS<=3 19486 | 5709
>3 3080 | 238

69901 | 95405

Tablo 3. YSHI imalat sanayi ihracat ve ithalat yapan firma sayilari

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Tam Sayim 22306 22955 22226 23126 19847 23850 28775 31246 33827 32487 33022
EX 9815 10075 9745 9595 9156 10754 11544 12730 13541 13763 13718
IM 10597 10826 10458 9966 9058 10864 11840 12686 13141 13114 13162
EX veya IM 12951 13240 12687 12205 11275 13576 14800 16091 16972 17022 17102
EX ve IM 7461 7661 7516 7356 6939 8042 8584 9325 9710 9855 9778




4. ANA DEGISKENLERIN OLUSTURULMASI

4.1 Firma Spesifik Doviz Kuru Hesaplanmasi

Herhangi bir tlke icin hesaplanan toplulastiriimis doviz kuru endeksleri dis ticaret
iliskisinde bulunulan ulkelere iligkin ikili doviz kurlari ile bu tlkelere yapilan ihracat ve
ithalat miktarlari g6z ©Ondnde bulundurularak olusturulan agirliklar kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanarak elde edilen doviz kurlar sektdrel veya
firma spesifik farkliliklari hesaba katmamaktadir. imalat sektériiniin alt sektorlerine
bakildiginda ihracat ve ithalat partneri sayilari ve siralamalari oldukga farkhlik
gostermektedir. Bundan hareketle detayli (disaggregate) duzeyde hesaplanan doviz
kuru endekslerinin tlke bazinda hesaplanan toplulastiriimis diizeydeki endekslerden
farkll bir seyir izlemesi beklenmektedir. Ornegin toplulastirimis endekslere
bakildiginda 6nemli bir ticaret partneri olan Ulkeler firma bazinda 6nem teskil

etmeyebilirler.

Literatiirde daha detayl seviyede hesaplanan (disaggregate) reel efektif kur (REK)
serileri sektorel veya firmaya iliskin rekabet kosullarini daha dogru yansittiklari ve bu
sayede ekonomik degiskenlerin aciklanmasinda toplulastiriimis endekslere gore
daha belirleyici olduklari rapor edilmektedir (Saygili ve Yilmaz, 2012; Dai ve Xu;
2017). Literatirde bu alanda yapilan ilk calismalardan biri olarak Goldberg (2004)
gosterilebilir. Goldberg (2004), Amerikan ekonomisi igin sektdrel doviz kurlarini
hesaplayarak sektorel doviz kurlari ile dretici karlari arasindaki iliskiyi incelemigtir.
Calismada sektorel doviz kuru endekslerinin tim ekonomi icin hesaplanan
toplulastinimis reel efektif déviz kuru endekslerine goére uretici karlarini 6lgmede
daha duyarh olduklan vurgulanmistir. Firma-spesifik kur hesaplayan calismalar
oldukga sinirlidir. Bu ¢alismalardan 6rneg@in Dai ve Xu (2017) firma spesifik ithalat ve
ihracat bazli endekslerin endustri ici is reallokasyonuna (intra industry job
reallocation) etkilerini incelemektedir. Calismamiza Goldberg (2004) takip edilerek

firma spesifik doviz kurlari hesaplanmistir.

Firma seviyesinde reel efektif doviz kurlarini hesaplarken ulke agirliklari, bilateral reel
doviz kurlari ve fiyat deflatorleri kullaniimaktadir. Firma seviyesinde reel efektif déviz
kuru hesaplamasinda ilk adim olarak asagidaki formul kullanilarak reel bilateral doviz

kurlari hesaplanmistir.

TR
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R N

Edt:Edt x_tc (1)
¢



Burada Eﬁf Tirkiye'nin d ile ifade edilmekte olan dis ticaret partnerine ait normalize

edilmis ikili nominal déviz kurunu temsil etmektedir.* PtTR ve Pf ise sirastyla Turkiye

ve d dis ticaret partnerine ait fiyat endekslerini temsil etmektedir. Fiyat endeksleri de
birim problemini 6nlemek icin, 2005 yili baz alinarak normalize edilmistir. Daha 6nce
belirtildigi gibi REK endeksleri TUFE, UFE, birim isgiicti maliyeti gibi farkl deflatorler
kullanilarak hesaplanmaktadir (Saygili vd. 2013). Bu calismada REK endeksleri
tuketici fiyat endeksleri kullanilarak aylik frekansta hesaplanmistir. Reel efektif doviz

kurundaki artis Turk Lirasinin deger kazandigini gostermektedir.

Ticaret partneri olarak, Turkiye'nin ilgili sektore iliskin ithalat ve ihracatinda en yiksek
agirhga sahip ilk 20 ilke ele alinmistir. ithalat ve ihracat verileri kullanilarak tilke

agirhklarinin hesaplandigi formiller sirasiyla asagida verilmistir.

ihracat agirlikh firma spesifik déviz kuru:

Ef=) (wiiidt* e xES) i (2)

burada

t2
2 Xy

X =t1
Wa=—— (3)
IPIP. A
t=t1l d

ithalat agirlikli firma spesifik doviz kuru:

N
EN=> (wioidt™ix ER) il (4)

it
c

t2
2 My,

burada w,=——"+—— (5)

2 2 My,

t=t1 d

4 Nominal ddviz kuru TL'nin yabanci para cinsinden degeri seklinde ifade edilmektedir. Nominal d6viz
kurlari her ulke icin farkh biyukliklerde bulunduklarindan, efektif déviz kuru hesaplamasinda birim
problemine (unit problem) neden olabilmektedir (Baggs vd. 2009). Ornegdin 14 Aralik 2012 giinii igin
TCMB tarafindan doviz satis kuru Euro Bolgesi igin 2.33 TL, Rusya i¢in 0.057 TL olarak belirlenmistir.
Bu miktarlari oldugu gibi almak hesaplamalarda yanlhslik yaratacagi icin, bilateral nominal déviz kurlari
icin 2005 yili baz yili olarak kabul edilmis ve ikili nominal déviz kurlari normalize (2005=1) edilmigtir



Yukaridaki ifadede i firmayi, d dis ticaret partnerini, t ise zamani temsil etmektedir.
Burada Eff[ d dis ticaret partneri ile Turkiye'ye iliskin ikili reel doviz kur endeksidir.
X,.dt(M,.dt) i firmasinin d ulkesine t zamaninda yapilan toplam ihracati (ithalati)
gostermektedir. w, ise i firmasinin d dis ticaret partnerine iliskin belirlenen ti-t,
donemi baz alinarak hesaplanan ag"jlrllg'jldlr.Ei’f ihracat miktarlari kullanilarak

hesaplanan ihracat agirlikli firma spesifik déviz kuru endeksini, Ey ise ithalat agirlikh
sektorel doviz kuru endeksini temsil etmektedir. Literatirde REK endekslerinin
hesaplanmasinda hem aritmetik hem de geometrik ortalama yontemleri
kullaniimaktadir. Bu calisma kapsaminda Goldberg (2004) takip edilerek aritmetik

ortalama kullaniimigtir.

Firma seviyesinde reel doviz kuru hesaplama yontemi olarak Goldberg (2004) takip
edilmistir. Agirhik hesaplanmasinda asagida belirtilen t¢ ayri agirliklandirma metodu
kullaniimistir.

a. Donem o6ncesi sabit agirliklar (t,=2002, t,=2004)

b. Donem basi sabit agirliklar (t;=2005)

c. t-1 donemine iliskin agirhklar (ty t=t-1)

t-1 donemine iliskin agirliklar kullanilarak hesaplanan doéviz kuru serilerinde, eger t
dénemindeki partnerler ile t-1 zamaninda dis ticaret yapiimamissa bu llkelerin
agirliklari 0 olarak kabul edilmistir. Bu yontem firmalarin ihracat ve ithalat partneri
kiimelerinde yildan yila farkhliklar olmasi durumunda olduk¢a fazla sayida gézleme
iliskin agirligin 0 olarak kabul edilmesine neden olmaktadir. Tablo 5'de firma bazinda
hesaplanan secili déviz kuru endeks serilerinin firma bazinda ilgili ddnem ihracatinin
ve ithalatinin ylzde kacini kapsadiklarina iliskin karsilastirmalar sunulmaktadir.®
2005 yil veya 2002-2004 donemi baz alinarak hesaplanan dodviz kuru serileri bu
doéneme iliskin toplam ticaretin énemli bir kismini kapsamaktadir (Tablo 4). Diger
taraftan bu seriler efer firma 2005 yilinda veya 2002-2004 dbéneminde ticaret
yapmamis ama daha sonra yapmissa bu firmaya iliskin seri hesaplanamamaktadir.
Bu gozlemler sifir olarak analize dahil edilmistir. Bu problem t-1 agirliklar ile

hesaplanan endeks serilerinde daha 6nemsiz goziikmektedir.

5 2002-2004 ve 2005 dénemi ticareti kullanilarak hesaplanan serilere iliskin dagihmlar benzer oldugu
icin sadece bir tanesi rapor edilmistir.



Sekil 1'de iki yonteme gore hesaplanmis ihracat ve ithalat bazli endekslerin
korelasyonlari sunulmaktadir. Firma spesifik korelasyonlarin yaklasik yarisi |O.50|

seviyesinden dusuktir.

Tablo 4. Firma Spesifik Kurlarin Toplam Ticaret Kapsamlarina iliskin Dagilim

ihracat ithalat

Porsentil 2005 t-1 Porsentil 2005 t-1

5 0.84 0 5 0.98 0

10 0.91 0 10 0.99 0

20 0.97 0 20 1 0

40 1 0.47 25 1 0.47
50 1 0.78 50 1 0.83
60 1 0.91 65 1 0.95
80 1 1 80 1 1

4000 6000
1 1
6000 8000
I

Frequency
Frequency
4000

2000
1
2000

0

-5 0 5 -5 » 0 5
Correlation of Infrer_tvx Infrer_tvm Correlation of Infrer_psx Infrer_psm

Donem basi agirliklar t-1 agirhiklar
Sekil 1. Firma spesifik déviz kuru korelasyonlari

Tablo 5. Firma spesifik doviz kuru korelasyonlari dagilimi

Porsentil t-1 Dénem

Basi
10 -0,50 -0,30
20 -0,27 -0,06
30 -0,11 0,13
40 0,05 0,29
50 0,21 0,43
60 0,35 0,58
70 0,50 0,71
80 0,66 0,86

90 0,89 0,97




4.2 Firma Seviyesinde Déviz Kuru Volatilitesi Hesaplanmasi

Firma bazinda volatilite hesaplamak icin Oncelikle her firmaya ait Kkur
hesaplamasinda kullanilan ilk 20 tlkeye iligkin bilateral déviz kuru volatilitesi, aylik
reel déviz kurunun logaritmasindaki degisimin standart sapmasi olarak asagidaki

formule gbre hesaplanmistir.

vol 4 =st .dev(In Ej,,—In Efy(_1)) (6)
m=1,2,...,12; t=2005,...,2012

Burada vol,, i firmasinin d ticaret partneri ile t yilina iliskin volatilitesini, Effnd ise

Tarkiye ile “d” ticaret partneri arasinda t yili m ayinda rapor edilen bilateral reel doviz

kurunu gdstermektedir.

Bunu takiben hesaplanan volatilite degerleri, firma spesifik kurlar icin hesaplanmis
olan agirhiklar kullanilarak asagidaki formule firma seviyesinde hesaplanmistir. Daha
once belirtilen 3 ayr yonteme gore ihracat ve ithalat bazli olmak izere toplam alti

farkli volatilite serisi hesaplanmistir.

voli, =2 (volibitdi X wig ) b& (75)
d

volii=>" (voléiitdi x wh) ié (7b)
d

4.3 Sermaye Stok ve Verimlilik Hesaplari

4.3.1 Sermaye stok hesaplari



Verimlilik hesaplamalarinda kullanilacak olan sermaye stok verileri araliksiz envanter

yontemine (AEY) gobre hesaplanmistir. Bu yonteme gore t zamanindaki sermaye

stoku, K,, asagidaki sekilde

K,=(1-d)K, ,+I, (8)

ifade edilirken, d yipranma payini, I, ise t zamanindaki reel yatirimlari temsil

etmektedir.

Bu yontem ile baslangi¢ sermaye stokuna iliskin verinin oldugu durumlarda yatirim ve
amortisman degerleri kullanilarak net sermaye stoku hesaplanabilmektedir. Sermaye
stoku verisi ise calismada kullanilacak olan YSHIi veri setinde hali hazirda
bulunmamaktadir. Baslangic dbénemi sermaye stokunun hesaplanmasi ve
amortisman oraninin hesaplanmasi, AEY uygulanmasinda karsilasilan sorunlardir.
Literatiirde baslangic donemi sermaye stokunu hesaplamak icin degisik yontemler
kullaniimaktadir.®  Turkiye Ornedinde sermaye stoku hesaplamasl yapan
calismalardan 6rnegin Filiztekin (2001) baslangic sermaye stok degerini sadece
yatinm degerlerini  kullanarak, OECD’nin uluslararasi sektérel veri tabani
olustururken uyguladigr lineer yipranma fonksiyonu ydntemini kullanarak
hesaplamistir (OECD, 1996). Filiztekin (2001) calismasinda sermaye stoku degerini
bu yénteme ek olarak uzun doénemli yatirnm/ katma deger oranlarini kullanarak da
tahmin etmistir. Tuncer ve Ozugurlu (2004), Nehru ve Dhareshwar (1993)
calismasini takip ederek, Turkiye’de imalat sanayi sektorlerinin baslangic yih
sermaye stokunu, sektdr yatirimlarinin Uc¢ yillik ortalamasi ve sektdriin reel ¢ikti
degerlerinin trend biyume hizini kullanarak hesaplamistir.” Bu galismada sermaye
stokunun asinma orani belirlenirken Maraslioglu ve Tiktik (1994) ¢alismasinda baz
alinan imalat sanayi asinma orani (ylizde 5,23) kullanilmistir. Firma bazinda yapilan
calismalardan, Ozler ve Yilmaz (2009), girisimin veri setine dahil olmadan énceki
baslangi¢c sermaye stokunu hesaplarken, girisimin veri setine dahil olan ilk yedi yilda
yaptigi ortalama reel yatirnm degerinin girisimin veri setine dahil olmadan 6nceki yedi
yilda yaptigi yatinm miktarini yansittigi varsayimini kullanmistir. Daha sonra binalar,
makine ve ulasim ekipmanlari i¢in sirasiyla % 5,% 10 ve % 20 amortisman oranlarini

kullanarak, baslangic sermaye stoku hesaplanmistir. Atiyas ve Bakis (2014), ise

6 Sermaye stok hesaplari ile ilgili 2008 yilina kadar yapilan literatir taramasi i¢in bkz. Taymaz vd.
(2008).

7 Duragan durumda sermaye stokunun biiyiime hizi, ¢ciktinin bilyiime hizina esit olacagi varsayimi
yapilmistir



YSHI istatistiklerini  kullanarak yaptiklari c¢alismada, her firma icin belirtilen
amortisman giderlerini kullanarak, sermaye miktarinin amortismanin belli bir kati
oldugu varsayimi altinda girisim dizeyinde sermaye stoku hesaplamislardir. Bu
calismada ayrica, amortisman degeri sifir olan firmalar icin girisimin, buyukluga,
faaliyet siniflamasi, elektrik ve enerji tiketimleri ve icinde bulunulan yil degiskenleri

kullanilarak, isnat (imputed) amortisman degerleri de olusturulmustur.

Taymaz vd. (2008) ise 11 numarall denklemde ifade edilen AEY metodu
cercevesinde asagida belirtilen basamaklari kullanarak 15 numarali denkleme

ulastiktan sonra, firma dizeyinde veri kullanarak yipranma oranini hesaplamislardir.

K =Kt71_th71+It (9)

t
Kt_Kt—lzIt_thl (10)

Burada, D, _,

D,_,=dK,_,(11)

olarak ifade edilirken, t-1 zamanindaki amortisman degerini temsil etmektedir.

Boylece asagidaki ifadeye ulasmak mimkdndur.
Dt_Dt—lzd(It_Dt—l)(lz)

Bu calisma kapsaminda, Taymaz vd. (2008) calismasini takiben, 12cnumarali
denklem isyeri diizeyinde veri kullanilarak yipranma orani, d, hesaplanmistir.? 15
numarali denklemin tahmin asamasinda YSHI verilerine iliskin asagdidaki hususlar

gOzlenmistir.

Ik olarak yatirim ve amortisman degerlerinde 2005-2015 vyillari arasinda eksik
g6zlem bulunmamakla birlikte tamsayim ve érneklem kisminda oldukc¢a fazla sayida
isyeri yatirrm ve/veya amortisman degerini 0 olarak rapor etmistir. Amortisman
degerinde rapor edilen 0 degerleri firma bazinda bu degiskenin degerinde ani cikis

ve ani dususlere neden olmaktadir.®*°

8 Taymaz vd. (2008) tarafindan 1983-2001 yillarini kapsayan ¢alismada bu denklem isyeri bazinda
hesaplanmis ve imalat sanayiinde yipranma pay! %6.7 olarak rapor edilmistir.



Amortisman degerleri ani c¢ikis veya disus gosteren firmalara ait tium veriler
analizden cikarilarak denklem 15 Tablo 6’da belirtilen farkli spesifikasyonlar
kullanilarak tahmin edilmistir. Tam sayim go6zlemler kullanilarak elde edilen
tahminlere gbre yipranma orani, literatiirde rapor edilen yipranma oranlari ile tutarl
olarak %4.8 olarak bulunmustur (Tablo 6, Kolon 1 ve 2). Orneklemdeki firmalar 15
numaral denklemin tahmininde kullanildijinda yipranma orani %4.38 seviyesinde
bulunmaktadir (Tablo 6, Kolon 3 ve 4). Verimlilik tahmininde tamsayim gdzlemler
kullanilacagi icin tamsayim gozlemler kullanilarak tahmin edilen yipranma orani ile
(%4.8) sermaye stoku verisi tlretilmistir. Bu yipranma oraniyla elde edilen sermaye
stoku verisine ek olarak yipranma oraninin farkli degerleri kullanarak da(%8 %10,

%15 gibi ) alternatif sermaye stoku serileri de olusturulmustur.

Yipranma orani %4.8 varsayimi altinda baslangi¢c sermaye stoku ilk yil rapor edilen

reel amortisman degerlerinden (K,=D,/d) tahmin edildikten sonra, araliksiz

envanter yontemi- kullanilarak (K,=(1—d|K, ,+I,,t>0¢ sermaye stok verileri (KOO)
hesaplanmistir.** Sermaye stoku verisi olusturulurken amortisman degeri “0” olarak
rapor edilen gézlemler bos gézlem olarak kabul edilmistir. Bunu takiben elde ettigimiz
sermaye stok serileri ile verimlilik bolim 4.3.2'de aciklanan Olley ve Pakes metodu

cercevesinde hesaplanmistir.

4.3.2 Girisim Bazinda Verimlilik Tahminleri

Verimlilik genellikle Cobb-Douglas uretim fonksiyonundan hareket ile, statik bir
cercevede, en kuguk kareler metodu sonucu kalinti (g6zlemlenen ¢ikti ve tahmin
edilen ciktinin farki) olarak hesaplanmaktadir. Bu ydntemle hesaplanan verimlilik
tahminleri hem eszamanllik (simultaneity) hem de secim yanlihgi (selection bias)
problemini beraberinde getirirler. Girdi kararlari ve verimlilik arasindaki eszamanlilik
(simultaneity) ve secim yanliligi (selection bias) problemini ortadan kaldiracak

yontem Olley ve Pakes (1996) tarafindan gelistirilmistir.

Bu calisma kapsaminda toplam faktor verimliligi (TFV) Olley ve Pakes (1996) takip
edilerek asagida ifade edilen Cobb-Douglas uretim fonksiyonu tutarli olarak tahmin

edilecektir.

9 Amortisman degerleri icin ani ¢ikis dnceki ve sonraki yilin degerlerinin iki katindan fazla ani disus ise
onceki ve sonraki yilin degerlerinin yarisindan az olarak tanimlanmistir

10 2005-2012 donemi icin tamsayim gozlemlerin yaklasik %15'i ani ¢ikis veya ani dusis gostermektedir
11 Bu sekilde 2005-2015 yillari i¢in tam sayim gdzlemlerde bulunan 66,447 firmadan 45,197 firmaya
iliskin sermaye stoku verisi turetilmistir. G6zlem bazinda ise, 2005-2015 ddneminde bulunan 281,294
tam sayim gozlemde 215,311 gbzlemin sermaye stoku olusturulmustur.



Yi=Bo*Bi ki +B L +a,+w,+n,  (13)

Burada y,,girisimine ait katma degerin logaritmasini, k;, sermaye stokunun
logaritmasini, [, istihdamin logaritmasini, toplam faktor verimliligi, a,firmanin

yasini, 1, ise hem arastirmaci hem de firma tarafindan gdzlemlenmeyen hata terimini

temsil etmektedir.

16 numarall denklemde kullanilacak olan istihdam verisi YSHI verilerinde
bulunmaktadir. Katma deger ise YSHi verilerinde girisim bazinda mevcut olan ciro
degerinden Uretim degerinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilmistir. Ciro ve Uretim degeri
TUIK tarafindan yayimlanan sektorel Uretici fiyat endeksi serileri kullanilarak sabit

fiyatlara donusturdlmustar.

Olley ve Pakes (1996) yontemi ile verimlilik tahmini 3 asamadan olusmaktadir.

Birinci asamada eszamanlilik problemi vyatirnm karart kurali baz alinarak
giderilmektedir. Eszamanlilik problemi, girdi kompozisyonuna karar veren sirketin
kendine ait Uretkenlik seviyesi hakkinda bilgi sahibi iken denklemi tahmin eden
arastirmacinin Uretkenlik diizeyi hakkinda bir bilgisinin olmamasindan kaynaklanir.
Pozitif bir verimlilik soku sonucunda sirketler girdi miktarlari arttirma egilimi
gOsterirler. Bu durum eszamanlilik problemine neden olmaktadir. Olley ve Pakes
(1996) tarafindan onerilen yontem cercevesinde eszamanhlik problemi, girdi kararina
etki eden verimlilik degiskeni igin firmanin gozlemlenen bir baska karari olan yatirm

miktarina iliskin karari ara¢ degiskeni olarak kullanilarak ¢6zilmektedir.

Olley ve Pakes (1996) yonteminde firmanin yatirrm yapma karari, Uretkenlik ve

sermaye stokunun fonksiyonu seklinde ifade edilmektedir.

Iir:I(wiuKinait) (14)

Bu cercevede firmanin yatirim fonksiyonu Uretkenlik soklarinda surekli artan (strictly
positive) oldugu varsayimi altinda bu fonksiyonunun w, 'ye gore tersi asagidaki gibi

ifade edilmektedir:

0)n=1_1 I, Kit:ait):h(Iit:Kit;ait)(ls)



Bunu takiben 16 no’lu denklemde g0sterilen dretim fonksiyonu asagidaki sekilde

dizenlenebilir:

V=Bl +¢ (iit’ kil’ait)+nit (16)
Buradad (i, k,,a,|=Bo+B, ki +h(iy,,k,,a,) olarak ifade edilmektedir.

¢(in,k,-t,air)sermaye stoku ve yatirim degiskenleri kullanilarak polinom yaklastirimi

(polynomial approximation) uygulanir. Béylece f, ile ¢ i;,k;.a, fonksiyonlari yari
parametrik yontem kullanilarak tahmin edilebilmektedir. Bu asamada ic¢sellik
problemi, g6zlemlenmeyenw degiskeni icin ¢(iit,k,~t,a,~t) fonksiyonunun
kullaniimasiyla

giderilmektedir. Bunun sonucu olarak elde ettigimiz istihdam degiskeninin katsayisina

iliskin tahminler tutarli (consistent) sonuglar vermektedir.

ikinci asamada secim yanlihg problemi gikis karari kurali uygulanarak ¢ozilmistir.
Secim yanlihgi, verimlilik soklari ile piyasadan cikis olasihgi arasindaki iliskiden
kaynaklanmaktadir. Eger bir sirketin karhligi, sermaye stokuyla pozitif iliskiliyse,
sermaye stoku biyuk olan bir firmanin, diusik olan bir firmaya goére herhangi bir
uretkenlik soku sonucunda (karliiginin daha yuksek olmasi beklendiginden) daha
fazla hayatta kalma olasiliginin olmasi beklenmektedir. Gergeklesen bir Uretkenlik
soku sonucu, sermaye stokuyla piyasadan c¢ikis olasihgi arasindaki negatif
korelasyon nedeniyle, sermaye degiskeninin katsayisinin asagi yonlu c¢ikmasi

beklenmektedir. Sermaye stoku degiskeninin katsayisin belirlemek ve secim yanliligi
problemini ¢tzmek icin, 16 numarali denklemin tahmini sonucu elde edilen 3, ve
) (i,-t, k,-,,a,-[)’ye ek olarak ikinci asamada piyasada kalma sanslari (survival probability)
tahmin edilmektedir. Olley ve Pakes (1996) tarafindan onerilen yontemde firmanin
piyasada kalma (x;, =1) ve piyasadan cikis (x;,=0) karari, firmanin belirli bir verimlilik
esiginin ,&,, ,uzerinde veya altinda olmasi seklinde tanimlanmistir.

'fzil ifwitzo-,)it<Kit)} (17)

0 diger

Burada, d,, birinci dereceden Markov siireci olarak kabul edilmektedir. Cikis

kararina gore firmanin piyasada kalmasi sermaye stokunun bir fonksiyonu olan



verimlilik esiginin fazla olmasina bagldir. Bu nedenle firmanin t zamanindaki yasama

sansul/fit (probability of survival), t-1 zamanindaki Uretkenligi ve verimlilik esigine
dolayisiyla t-1 zamanindaki sermaye stoku ve yatirim dizeyine baghdir. Bu varsayim

altinda probit model kullanilarak firmanin yasama :§anS|,1A3 tahmin edilmektedir.

Uclincii asamada oOncelikle iretkenlik degiskeni, w,, birinci dereceden bir Markov

sureci varsayimi altinda,
Wir:E(Wit\Witfl’Xit:1)+Eit (18)

seklinde ifade edildikten sonra 18 numarali denklem, 16’ya yerlestirilerek
Yi— Bili=Bo+Biki+E (Wit N\ W1, Xie= 1)+mz+ & 619)

elde edilir.



Tablo 6: Yipranma Orani (Denklem 15) Tahmin Sonugclari (ANIC=0 ve ANID=0)

Bagimh Degisken: D,— D, _,

1) (2 (3) (4)

Dedisken ismi TAM SAYIM TAM SAYIM TAM SAYIM+ORNEK TAM SAYIM +ORNEK
g1 (ANIC=0 & ANID=0) (ANIC=0 & ANID=0) (ANIC=0 & ANID=0) (ANIC=0 & ANID=0)
I.—D,_, 0.0480*** 0.0480*** 0.0436*** 0.0437***
(0.000574) (0.000574) (0.000321) (0.000321)
Kukla I_:)gglg,ken Yok Var Yok Var
(Sene igin)
Sabit Terim -172.8%** 193.0 -70.58*** -10.31
(61.54) (328.3) (27.31) (88.65)
Gozlem Sayisi 79,874 79,874 157,757 157,757
R? 0.115 0.115 0.105 0.105

Firma Sayisi 25,720 25,720




***n<0.01, **p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamliligi ifade ederken, bu anlamlilik diizeylerine iliskin standart normal z ¢izelge
degerleri p<0.01 icin z=2.58, p<0.05 icin z=1.96 ve p<0.1 icin z=1.65 olarak alinmistir. Standart hatalar parantez icinde

belirtilmistir. ANIC=0 ve ANID=0 amortisman degderi ani ¢ikis ve disis gostermeyen firmalari temsil etmektedir. Kukla
degisken 2 ve 4. kolonlarda se



Daha sonra 19 numaral denklem asagidaki sekilde duizenlenir.*?

A A
¢it71_:8k kitfl;Pitfl

[ —

Wit

Yi— Bili=Prkitg +r’it+Eit(20)

Burada g(.) fonksiyonu bilinmeyen fonksiyon olup, yasama olasihgi,P, ve verimlilik
degiskeninin fonksiyonu olarak yazilabilmektedir. Daha sonra fonksiyonel formu bilinmeyen
g(.) fonksiyonuna yasama olasihgi, P, ve verimlilik kullanilarak polinom yaklasiklastirimi
uygulanir. Béylece denklemde tahmin edilmesi gereken tek parametre sermaye stoku

katsay|3|,Z3k, olmaktadir. ilk asamada tahmin edilen, B, ve ¢(ii[,kl-t,a,-t), ile ikinci asamada

tahmin edilen, yasama sansi,P, 20 numarali denkleme yerlestirilerek, B, .tanmin

edilmektedir.

Verimlilik degiskeni sektorler arasi farkliliklari dikkate almak amaciyla tretim fonksiyonu iki
haneli Nace Rev. 2 sektor seviyesinde tahmin edilmistir. Verimlilik hesaplamasi yapilirken
aykiri gozlemlerden kurtulmak icin Uretim fonksiyonu tahmininde kullanilan degiskenlerin
(firmaya 6zgu gelir, sermaye stogu, isgucu, ve calisan saat sayisi) buyime oranlarina iliskin

dagihmlarinda tst %99.5 ve alt %0.5 kisma ait olan gozlemler analizden ¢ikartiimigtir.
4.4 Efektif Etkilenme Endeksi

Campa ve Goldberg (2005) takip edilerek “efektif etkilenme endeksi” girisim(i) bazinda

hesaplanmistir.
etkilenmeitz(etkilenmeff)—(etkilenmef) (21)

Burada, ihracat kaynakl etkilenme endeksi, etkilenme; ,ve ithalat kaynakli etkilenme endeksi,

etkilenmef.\f, asagidaki sekilde tanimlanmistir.

it

) (22)

X
etkilenme =(
T it

12¢ (iit ) kit):B0+Bk kit"'h(iin kit) kulanilarak @;, ;=B k;,_, =W, elde edilir.



it

) (23)

I
etkilenme’, 2(
T it

Yukaridaki ifadelerde, X, ihracati; TS, toplam satislari; 1A ithal ara mali kullanim miktarini; TC
toplam girdi maliyetini temsil etmektedir. ithal ara mali degerinin toplam girdi maliyetindeki
orani, ihracatin toplam satiglara oranindan biyik ise etkilenme negatif deger alir. Bu
durumda reel doviz kurunun deger kazanmasi sonucu ithal ara mali yoluyla kazanilan
maliyet avantajl uluslararasi piyasalarda rekabet diizeyinin azalmasi sonucu azalan ihracat
gelirine agir basar. Toplam girdi maliyeti degiskeni YSHI verilerinde bulunan toplam mal ve
hizmet Uretiminde kullaniimak Uzere donem iginde satin alinan hammade degeri kullanilarak
olusturulmustur. Girdi maliyetini hesaplarken ayrica toplam isgucu maliyeti (Toplam Personal

Gideri degiskeni) de gbz oninde bulundurulmustur.

ithal ara mali kullaniminin hesaplanmasi icin dis ticaret istatistikleri veri setinde rapor edilen
ithalat degerleri kullaniimaktadir. Dis ticaret verileri Harmonize kod sisteminde rapor
edilmistir. Harmonize kod ve Genis Ekonomik Kategoriler Siniflandirma (Broad Economic
Classification) uyumluluk tablosu kullanilarak girisim tarafindan kullanilan ithal ara mal
miktari hesaplanmistir.® Harmonize sistem kodlari ile Genis Ekonomik Kategoriler
Siniflandirmasi arasindaki gecis kodu Birlesmis Milletler ve EUROSTAT’in web sitelerinden

yararlanilarak her yil TUIK tarafindan hazirlanmaktadir.

5. METODOLOJI VE AMPIRIK BULGULAR
5.1 Baz Model

Girisim bazinda verimlilik ve reel déviz kuru arasindaki iliski dncelikle literatiirde yaygin
olarak kullanilan (Hericourt ve Poncet, 2013; Demir, 2010) sabit etkiler (fixed panel) yontemi

ile firma seviyesinde tahmin edilmigtir.
AINTFV  =a+B,AINE +B,0:,+ BsIn RGy,_, +B,In GDP; + ;In GDP+f +¢€,, (24)

Burada,

13 Aramal BEC kodlari i¢in Feng vd. (2016) ¢alismasindaki kategorizasyon (41, 521, 111, 121, 21, 22, 31, 322,
42 ve 53) alinmistir.



TFV .t zamaninda, s sektoriinde faaliyet gosteren, i girisiminin toplam faktor verimliligini; E
, S sektoruinde faaliyet ifirmasina ait ihracat veya ithalat agirlikh reel déviz kuru endeksini; o',
, , | firmasina iliskin ihracat veya ithalat bazl yillik ortalama déviz kuru volatilitesini (firma
bazh); RG,, ,girisim biyiikliguni kontrol icin kullanilan reel geliri, f;, girisim sabit etkisini; €,
ise hata terimini gostermektedir. GDPtD, gayri safi yurt ici hasilay! (GSYIH) temsil etmektedir.

GDPfise OECD lkelerinin sabit fiyath GSYIH degerlerinin agirlikli ortalamasi alinarak
hesaplanmistir. Agirliklar OECD uye ulkelerinin 2005-2015 déneminde Turkiye ihracatindaki
paylari baz alinarak hesaplanmistir. Modele firma sabit etkileri (f;éeklenerek, firma
seviyesindeki zamanla degismeyen ve gotzlemlenmeyen heterojenlik kontrol edilmektedir.
Buna ek olarak modele ki ayri spesifikasyonda 4 haneli NACE Rev.2 seviyesinde sektor sabit
etkileri ile iki haneli sektorel sanayi Uretim endeksinin blyimesi eklenerek sektorel soklar
kontrol edilmektedir. inracat ve ithalat bazl reel efektif doviz kurlari tiim regresyonlarda ayri
ayri kullaniimistir. Calismada ayrica regresyon denklemine dahil edilen degiskenlerin (firma
spesifik déviz kuru, volatilite, reel gelir, verimlilik) dagilimlarinda alt ve tst 0.5 ylzde birlik

dilime denk gelen aykir gozlemler analizden ¢ikariimigtir.

Tablo 7'de dort Ug ayri agirliklandirma teknigi ile hesaplanan firma seviyesinde déviz kuru
serileri kullanilarak elde edilen baz model sonuglari sunulmaktadir. Dénem basi ve t-1 iki
yonteme gore hesaplanmis doviz kuru serilerine iliskin sonuclar oldukca farklilik

gOstermektedir.

Tablo 7'de kolon 1-6 firma seviyesinde ihracat bazli déviz kuru ile elde edilen sonuclari,
kolon 6-12 ise ithalat bazh doviz kuru serileri kullanilarak elde edilen sonuclari
gostermektedir. Doviz kuru serileri logaritmik degisim olarak ifade edilmistir ve doviz

kurundaki artis yerel déviz kurunun degerlendigi anlamina gelmektedir.

Doviz kurunun deger kazanmasi ihracat yapan firmalarin uluslararasi piyasalarda rekabet
glclnu azaltirken, Uretim maliyeti kanaliyla da ara mallarin daha ucuz alinmasi ile

sonuglanmaktadir. Doviz kuru degiskeninin katsayisinin negatif (pozitif) olmasi:

i) Yerel doviz kurundaki degerlenmenin verimlilik Gzerine negatif (pozitif) etkisi
oldugunu ve
ii) Rekabet kanalinin dretim maliyeti kanallarina gére daha gucli (zayif) oldugunu

gOstermektedir.



Diger taraftan déviz kuruna iliskin katsayinin anlamsiz ¢ikmasi doéviz kurunun verimlilik
Uzerine herhangi bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Bu durum rekabet kanalinin Gretim

maliyeti kanalini dengeledigini de ima etmektedir.

Tahmin sonugclarina goére ihracat ve ithalat bazli serilere iliskin doviz kuru katsayilari dénem
basi ve doénem 6ncesi agirliklar kullanilarak hesaplanan serileri icin anlamli ve negatif olarak
rapor edilmektedir. Bu durum doéviz kurundaki degerlenmenin firma Uretkenligini olumsuz
etkiledigine isaret etmektedir. T-1 agirliklar ile hesaplanan firma spesifik doviz kuru serilerine
iliskin katsayisi pozitif ve anlamh c¢ikmaktadir. Tahmin sonuglarina gobre ayrica,
beklentilerden farkli olarak, reel gelir ile 6lctlen sirket bUyukliginin verimlilik Gzerine negatif
etkileri rapor edilmigtir. Bu durum verimlilikteki buyimenin t-1 zamanindaki reel gelir arttikga
daha az olduguna isaret etmektedir. Literatiirde genel olarak firma blyukliagu ve verimliligin
dogru orantili oldugu rapor edilse de firma buyukligi ve verimlilik artigi arasinda negatif bir
iliskinin olabilecegine de deginilmektedir (Griliches and Mairesse, 1983, Saal et al., 2007,
Van Biesebroeck, 2005).

Doviz kuru volatilitesinin 6zellikle gelismis Ulkelerde finansal riskten korunma amacli
enstrumanlarin yaygin kullanilmamasi ve yabanci para borglanma nedeniyle firmalar
Uzerinde olumsuz etkileri s6z konusudur. Firma seviyesinde hesaplanan volatilite
degiskeninin katsayisi ihracat agirlikh doviz kuru endeksi icin negatif ve anlamli olarak
bulunarak, beklentilerimize paralel olarak, volatilitenin sirket verimliligi Uzerine olumsuz etkisi

olduguna isaret etmektedir.

Tahmin sonuclarina goére yurtdisi GSYHI seviyesi verimlilik (zerinde pozitif etkisi
bulunmustur. Literattrde ihracat ve verimlilik Gzerine yapilan calismalar ihracat pazarlarina
katilimin, firma dizeyinde Uretkenligi artirdigi yoninde bulgular sunmaktadir (Girma vd.,
2004). Turkiye drneginde yapilan calismalardan Aldan ve Glinay (2004) ihracat aktivitesinde
bulunmanin firma verimliligini olumlu etkiledigi sonucuna varmistir Bir baska calisma olan
Atabek-Demirhan (2016) da ihracat faaliyetinin 6grenme etkisi kanali (learning by exporting)

ile firmalarin buyudklik, verimlilik ve finansal rasyolarini olumlu etkiledigini vurgulamaktadir.

Bunan ek olarak, tahmin sonuglari yurtici GSYIH artisinin ve sanayi Uretim endeksindeki
artisin  verimlilik Uzerine beklentilerimizden paralel olarak pozitif etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu durum yurtici GSYIH'daki artisin ve sektorel buyumenin firma verimliligine

pozitif etkileri oldugunu gostermektedir.



5.2 Genigsletilmis Model

Bu boélumde sirkete 6zglu 6zellikler ile ddviz kuru etkilesim terimleri denklem 24 numarali
tahmin denkleminde ifade edilen ampirik modele eklenmigtir.

Bu cercevede asagidaki denklem tahmin edilmistir.

AINTFV  =a+a;InAE +,0,4+0a51n RG,_,+a,In GDP, +a5In GDP. +a(InA Egye X X1 ) 406 X i1+ fis+
(25)

Burada X, firmaya 6zgl etkilenme endeksi, toplam ticaret partneri, toplam ticarette
farklilastinlmis Grunlerin orani ve yabanci sermayeyi ifade etmektedir. Firma spesifik

degiskenler endojenlik problemini 6nlemek igin t-1 zamanina sabitlenmistir.

Reel doviz kurunun degerlenince, etkilenme endeksi (EE) negatif olan sirketlerin
verimliliklerinin, ithal ara mal yoluyla kazanilan maliyet avantajl nedeniyle daha az
etkilenmesi beklenmektedir. Beklentilere paralel olarak, etkilenme endeksi ve déviz kuru
etkilesim teriminin katsayisi ihracat bazli kurlar kullanildiginda dénem basi ve donem 6ncesi

agirhklari iceren spesifikasyonlarda negatif olarak bulunmustur (Tablo 8). Bu durum EE’si

negatif olan sirketlerin  ( etkilenme§5d<etkilenmejfd ) verimliliklerinin  déviz  kuru
degerlenmesinden daha az etkilendigine, EE’si pozitif olan sirketlerin ise bu degerlenmeden
daha cok etkilendiklerine isaret etmektedir. T-1 zamanini kullanarak hesaplanan déviz kuru

serileri icin sonuclarimiz tam tersine isaret etmektedir. Doviz kuru degerlenmesi ihracat bazli

endeks serisi icin EE’si negatif olan sirketlerin ( etkilenmefsd<etkilenme?fd ) verimliliklerini

azaltacagina isaret etmektedir. Bu durum beklentilerimizden farkhdir. Diger taraftan ithalat
bazh kurlar iceren spesifikasyonlarda etkilesim terimlerinin katsayilari her spesifikasyonda
negatif olmakla birlikte anlamsiz olarak rapor edilmistir. Etkilenme endeksinin katsayisi da

cogunlukla negatif ve anlamsiz olarak rapor edilmektedir.

Dis ticaret partnerlerinin sayisi fazla olan ihracatci girisimlerin cesitli tedarikcilerden ara mali
ithal ederek cesitlendirilmis uluslararasi bir pazara satis yapmalari nedeniyle operasyonel
riski yoénetebilme sanslari vardir. Bu nedenle reel doviz kurun degerlenince, ticaret partneri
sayisi fazla olan sirketlerin verimliliklerini daha az etkilenmesi beklenmektedir. Déviz kuru ve
dis ticaret partneri sayisi etkilesim teriminin katsayisi da ithalat ve ihracat bazli firma spesifik

kurlar icin ¢ogunlukla negatif ve anlaml bulunmustur (Tablo 9). Bu durum reel doéviz



kurundaki deger kaybi sonucu ticaret partneri sayisi fazla olan sirketlerin verimliliklerinin
daha daha az azalacagdini gdstermektedir. Diger taraftan reel doviz kuru degerlenmesinin dis
ticaret partneri sayisi fazla olan firmalarin verimliliklerini daha ¢ok azalttigini gostermektedir.
Buna ek olarak t-1 zamanini kullanarak hesaplanan doéviz kuru serileri ile olusturulan

etkilesim terimlerinin katsayilari anlamsiz ¢gikmaktadir.

Tahmin sonuglari ayrica doviz kuru ve yabanci sermaye etkilesim teriminin katsayisi
anlamsiz oldugunu gostermektedir (Tablo 10). Firmanin yabanci sermayeye sahip olmasinin
doviz kurundaki degerlenmenin sirket verimliligini Uzerindeki olasi negatif etkilerini azaltici
yonde etki etmemektedir. Yabanci sermaye orani fazla olan firmalari inceledigimizde bu
firmalarin ihracat oranlarinin yuksek oldugu gozlenmektedir (EK-1). Sonuglarimiz bu firmalar
icin rekabet kanalinin Uretim maliyeti kanalina gére daha gugcli oldugunu ve firmanin ticaret
partneri sayisinin fazla olmasinin déviz kuru degerlenmesinin negatif etkilerini azaltici rol
oynamadigini gostermektedir. Sonuglara gobre ayrica yabanci sermaye degiskeninin
katsayisi bazi spesifikasyonlarda pozitif ve anlamli olarak rapor edilerek yabanci sermaye

orani fazla olan firmalarin verimlik artislarinin daha fazla olduguna isaret etmektedir.

Bunu takiben toplam ihracatta farklilastiriimis Grtinlerinin payi fazla olan ihracatci girisimlerin
verimlilikleri reel doviz kuru hareketlerinden nasil etkilendigi incelenmistir. Bunun icin
oncelikle firma bazinda ihrac edilen trinler Rauch (1999) ampirik siniflandirmasi kullanilarak
homojen (homogenous) ve farklilastiriimis (differentiated) mallar olarak siniflandiriimistir.
Rauch (1999) siniflandirmasi dért haneli SITC sanayi dizeyindedir. Dis ticaret verileri
Harmonize Sistem diizeyinde bulunmaktadir. Birlesmis Milletler istatistik Bolumu tarafindan
yayimlanan gegis anahtari kullanilarak ihra¢ edilen drtnlerin SITC sistemine donusumu
saglanmistir. Bunun ardindan hali hazirda SITC sisteminde bulunan Rauch (1999) siniflama
sistemi ile ihracata konu olan uUrinler homojen ve farkhlastiriimis olarak gruplanmis ve

girisimin homojen Uruin ihracatinin toplam ihracati icindeki degeri hesaplanmistir.

Bilindigi Uzere farkhlastiriimis mallar homojen triinlere gore inelastik bir talep egrisine maruz
kalmaktadir. Dolayisiyla firmanin ihracatindaki farkhlastirilmis mal orani arttikca doviz
kurundaki artisin verimlilik tizerine negatif etkisini azaltmasi beklenmektedir. ihracat bazl
kurlar dikkate alindiinda, sonuglar firmanin ihracatindaki farklilastiriimis mal orani (FU) ile
doviz kuru serilerinin etkilesim terimine iliskin katsayilarin anlamsiz ve pozitif oldugunu
gOstermektedir (Tablo 11). Diger taraftan ithalat bazli doéviz kuru serileri kullanildiginda

etkilesim terimini katsayilari c¢ogunlukla anlamsiz ve negatif olmakla birlikte bazi



spesifikasyonlarda negatif ve  anlaml rapor edilmektedir.  Sonuclara gbére ayrica
farklilastinlmis trtn oraninin (FU) katsayisi ¢ogunlukla anlamh ve pozitif olarak rapor
ediimektedir. Bu durum FU orani fazla olan firmalarin verimlik artislarinin daha fazla

olduguna isaret etmektedir.



Tablo 7. Baz model tahmin sonuglari

AMEAEA AT A AT AT A AT AT
FEER (DB} JLOTH]*EE LI Rl IR IE HL]GTEEE
{0.0205) (0206 ) {0185 {00187
FEER (DO JLESTeEE L] REEw RILIE SIS
(0202 (00205 (OO 1Eay (0019
FEER {1=1) LILIN I R OA16H2*** LRI 000428*
{O00325) (000327 (OO0255) A0 2
FWVEIL DR Ml TQHEEE {1.152 ] 4220 %% {179
(0.132) (0133} {0.128) (0.129)
WL 0 f] FRFEER 11140 0213 00442
0151 QO 1535 {01325 {0154}
PWOL {11} 00989 N2R3** {0275 0216
(01335 (0.134) {0137} (0.1%9)
Gord 1 (93%%® ] ]34%%% ]| 2Qf%%% ] (IFEEE ] OETEES ] 246%%F ] 04]FFF ] (IIERE ] 2Q%EE ORTEER ) Qh4*EE ] 23)ees
(O0308y  (0AO314y  (0AO3T3p Q00307 (00315)  (OO3&EY 00289y 00304y 00347y (00291) (00306 (00350
GOPY 00893** (0123 0OR29 H 0244 00996%% 00204 00RQ0*F 0. 104%* QU1R9FEF 00323 000346 00740%
(00403 (OO0418) (00482 DO39Z)  (0O408) (00464 q0O391) (00406  DO454y  (DO3T9) 00393y (DO443)
RO MG FEE ) TEOFEE ) JOTEEE ) TEIEEE ) TEOEEE ) FYIEEF AE5EER ) THREEE [ TO29%F ) TR ) TRREER ) TE)EEw
(000620 (000630 000712y (D00627) (OO0642) (D.00719)
IPGROWTH O 156%%% g ]65%%% [ ]H]%*= 0. 154%%% ([ ]58%%% ( Jig*==
00134y {00136y (00137 (QO0137y 0139y q00147)
Sekiar Sabat Eikilen War War War Yok Yok Yok War War War Yak Yok Yalk
Gazlem Sayisi HH 162 Gd GRS rSH.‘Hdd HR 162 G4 6RS ER044 75272 9613 H1.091 75272 61 H1.0914
RZ 0154 0153 0163 0146 145 0.154 1.150 0.149 0147 0141 0141 0157
Firma Say1s1 F 10663 1aa1a F 13003 10 663 10010 13003 11,724 10, 690 12,742 11,724 10 69 F 12,742

**n<0.01, **p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamliligi ifade ederken, bu anlamhhk diizeylerine iliskin standart normal z cizelge degerleri p<0.01 igin z=2.58, p<0.05 igin z=1.96 ve p<0.1
igin z=1.65 olarak alinmistir. Direngli standart hatalar parantez iginde belirtiimistir. DO, dénem éncesi, DB dénem basi, t-1 ise 6nceki yila iliskin dis ticaret akimlarini géz éniine alinarak
hesaplanan doéviz kuru ve volatilite serilerini temsil etmektedir. FSER ve FVOL firma spesifik déviz kuru ve volatilitesini, Kolon 1-6 ihracat bazli FSER ve FVOL kullanilarak, Kolon 6-12

ise ithalat bazli FSER ve FVOL kullanilarak tahmin edilmistir.



Tablo 8. Genisletilmis Model Tahmin Sonuclar (Etkilenme Endeksi)
A A A A A A A A A A AT

FEER (D0} -0L05H2* -0 O+ + -0, L0+ 0,134+
(e ReELiE]] [OLoR07) [DLD18G) [DLO18Y)
FEER (D0} 0. 0656 ** -0LOETR B E 0,13
{00206} (0L 0206) {0L0185) (10 D150}
FRER {1-1} D.OLET*** 0.0155%++ 0.00536* * 000535+
R E i) [OLDD322) {02 ) [OLO0R2T1)
VoL oay B 0,126 04045+ 0160
(0132} [0.133) [0.128) (0. 12}
W0 DOy -0, 35k -0.0858 -0.211 0.0477
[0.132} (0134} {0.132) REEY]
FWOL 1) 0.112 0.301** 00154 0228
{0.133) (D134} (0.137} {0.139)
FEER (DR EE 01484+ -0, 1554+ -0.0217 -0.0361
(0L O0s) [OLoT0s5]) [Dud662) (0. 0&60)
FEER (DO EE -0, 1BE*** -0.1%6%** -0.0201 -0.0431
{10 0ES5) [0L0E52) {0.0&855) (10, DE5E)
FEER {1-1*EE 0.0369** 0.0317** -0, DOFERED -0.0113
[0L0148) (D048} [0L0101) [Duo102)
EE -0L0112 -0 DOEAR 0.0106 -0.0132 00104 0. 0028 -0 DB05 0.011% 0L 00T L -DL00TTL -0L0146 001324
(00123} (00124} {00133} [DL0122) (00123} (10,0133} [Qu0123) (00123} [0L0127) (00123} (00123} {QLOL28]}
G0 LioFares 1.111*%* 123+ 1.016*** Ligaess 1.216*** 101G %+ 1.014%%* 1. 23R+ DG+ D.5gE*** 1.1RE***
(00301} [i0u03 10} [0.0357) R E ] ] e ] (00362} (D083} [0.0300) [0L0341) [OL02R4) (0. 0301} [Du3a2)
aner 0.05345* 00180 0.101** -0.0238 0.0eT* -0.006TE 0.0B55%* 0.111%%* 0. 20T+ -0.0295 0000834 0.0RG92%*
(0L a2} {0016} {0L0aR0) R EL F)] (00407} [0.0d53) [DL03AD) [OL0a04) [0L0a52) [0LO3TE) (0. 0391} {0}
R -0L352%% % 0352 039344 L0343 D342%% D3RI 03AB%*t 0340 DATE*YY 0337t 0329 D 3RTH
{0.00598)  {0.00ELL}  (O.0DEBS}  (0.00B04}  (0L00G22}  [0.00890}  {0.00564)  (0.00590)  (QUODEBS) (000577} (O.00E01}  (0.0070E)
IPGROWTH 0.180***  O.1BE***  0.163*** 0.180***  0.183*** 0.146%**
[0.0133) [0.0135} (0.0138) (0.0138} (0.0138) [0.0148]
Bekitiir Sahit Bikileri War War ar Yok Yok ok War ar War ok Yok Yok
Gzlem Sayim Fogrrao T ogazsr " osvsan Voerrao ¥ oeazsr Vosvsnn Vo mases ¥ oesier ¥ oesossa ¥ osases ¥ oesisy 7 osossa
k2 0.147 0.147 0,156 0.13% 0.13% 0.147 0.144 0.143 0.157 0,135 0,134 0.147

***<0.01, **p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamlgi ifade etmektedir. Direncli standart hatalar parantez igcinde belirtiimistir. EE etkilenme endeksini temsil etmektedir. Diger kisaltmalar
icin bkz. Tablo 7.



Tablo 9. Genisletiimis Model Tahmin Sonuclari (Dis Ticaret Partneri Sayisi)

i Vo T Fowm Vs Vo P P P P P s T
FSER (DI 00294 0822+ .08+ 010
[0.0302) [0.0302) [0.0283) [0.0284)
FSER (D0 -0.0334 006534+ 007414 010344+
(. Cx2) fi0. 0298} [0.0271) [0.0271)
FEER VISER 4i-1) 0,017 00173 0.0 as* 000819+
[0.00534) [0.00534) [0 0386 [0.00383)
WYOLIDE -0, 3504+ -0.147 -0.412%4 -0.171
[0.131) [0.133) [B.128) [0.129)
FYOIL (D0 3T -0.101 0,208 0.0469
[B.131) 0.133] [0.132) fi0.134]
WO {41y 0.0 5 0. 2754 -0.0251 0.215
[0.132) 0.133) [0.137) [0.139]
FEER (DR TE -0,00316%* -0, 00308 * -0,0021%* -0.00241%*
[B.00130] [.00130] [BL00116] [0.00115)
FSER (DO TP 0.003624 4+ 00036544+ -0.00231% 0002374+
[o.o0128) [B.00127) [0.00119) [0.00118)
FSER 1-1 TP 0000423 0.000345 -0.000136 -0.000111
[.000384) [0 oon384) [B.000264) 0. oo0267)
L.totpartners O.00494%4% OO0MOT 4 00055644 OOO4RE*** DODJRRYSE 0O0SS4%SH OOOSITHHY OOOSOAHY DODATEY QOO529%%% OLOOSO34HH D.O04TEE
[0.000335) [0.000329) [0.000341) (0.000332) (0.00032F) (0LO0033T) (0.00032E] (0.000316] [0.000315) [0.000325] (0.0003L4] (0.000313)
Glrd 1.066%++ 1.111%** 1.214%%+ 1.013%*+* 1054+ 1.165%** 1. 0% ++ 1003+ 1.218%%+ 0.956%** 093744+ 117G+
[0.0307)  [0.0813) (00373 [D.0306)  [0L0S13)  [0.0368)  [D.0289]  [0.030d)  [0.0345]  [00290]  [0.0305)  [0.0348)
GO 008854 0.0174 0.119%*  -00144  -D.0831%* 00179 0.0833** 01124 0.215%** 00187 000803 0.102%*
(0403} (o.edl7) (0.0483) [0.0393) (00407 (0u0d4eS) (00390} [0.0408) (00454 (00378 [0.0393)  (0.0443)
R AOIR0MAE LO3ROCMY 0429%% D ITIMMY 0ATOMYY 041940 DITA%SY 0IERSRS 0412%% 0 IESSAS 0 IERASS 040004
[0.00638) [0.00645) (000734} [0.00B45)  (0.00859) (000741} [0.00598]  (D.00E20)  (0.00727)  (0.00613)  (0.00634])  ([0.00749)
ipgrowth OUI55%%% Q1344+ Q15T+ OU153%%%  Q158%4% Q1374+
[0.0134) [0.013&) [0.0136) [0.0136]) [0.0138) [0.0147)
Sekttr 5abit Etkiler var Var Var Yok Yok Yok Var Var Var Yok Yok Yok
Gozlem Says Fooeieas ¥ gages T sgoan F geier F gages F sgowa F owsave F osssis F eromt T owsare F osapis ¥ oerom
Resquared 0.158 0,158 0.170 0,150 0.150 0,161 0,154 0,154 0.172 0,146 0.145 0.163

**p<0.01, **p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamlilifi ifade etmektedir. Direncli standart hatalar parantez iginde belirtilmistir. TP dis ticaret partneri sayisini temsil etmektedir.



Tablo 10. Genisletilmis Model Tahmin Sonugclari (Yabanci Sermaye)

F “‘uo ¥ = ¥ @ F @ F &m F @w ¥ o F @ F @ F a ¥ 5 F @

FSER | DB} AD.08T4 0, 10 e 0.0 g 0. 144%%*
[0.0232) [0L0235) [0L0208]) (00213}
FSER [0} 00702 40,1124 -0, 0E0 0,144+
[0.0225) [0.0231) [0.0215) (0. 0220}
FSER SISER (t-1} DLO1B3*** L) e Sl D.00285 QL0064
(0.O0381) (0.O03E2) (0. O029T) {0LD0249T)
FYOL DB} 0.542%* 0514+ 043344+ O ROI***
(0. 226} (0.225) (0.234} (0.235)
FVaL{zO) 0.GRI*** QET5*** 0. Bgg*** [
[0.218]) [0.218) (0. 234) [0.240)
FYOL[t-1} QTR+ 07240 ** 07728 0.665%**
[0.198) [0.197) [0.233) [0.233)
FSER [DBI*YS 6. 15e-05% 4. 50e-05 0000156 0000139
(0L O00GA8]) (0. GO0 5) (0. OO0ES] | (0. OB )
FSER[DO)*YS 0000612 -0, 000604 -0, 000431 -0, 000352
(0. 0056} (0.OOE53) (0. DOOE23) i iyl
FSER [t-1)*¥5 0000172 -0, 000219 -0.000102 -4 B5a-05
(0LOD0223) (0000218} [0LOO01ET) [0.000184}
L5 0000243 0.0001F  0.000426* Q000263 0000221 QUOODER** 0000122 0000153 0000153 0000154 QUO00192 0.000145
[0.000237) (0.000242} (0000230} (0.000235) (0.000241) (0.000231) (0000233} (0000228} (0.000225) (0.000227) (0.000233) [0.000223)
GDPd L0F3ees 1.128%%* 1.250%%* 1.014%%* 105" 1.20%%* 103G 1.033%** 1.250%%* O.4Fe*** 0956 ** 1,145
[0.0340) [0.0353) [0.0417) [0.0338) [0.0345) [0.0410) [0L0318]) [0.0334) {0.03491) [0.0315) [0.0332) (00391}
GOPf -0.0372 40,1374+ 0.00384 0,116 0. 200% -0.0602 -0,122%* -0, 0450 0.0530 01814 A0 100 00346
{0.0524) (0. 0540) {0, O54%5]) {0 Q500 [0.0514) [0.0561) {0.0530) (0. O5A0) {0.0583) [0LO506) [0.0514) {00555
R'E _ﬂ_imtit _03_? LR -0.413“‘ _0.3‘5&_1-1-# _0_35&_##1- _ﬂlmltii -0.3\55“‘ _0.3_53_#111 _ﬂ_mtit _cllmiti _a_miit _03_& LY
{0.00690)  (0LOO725)  (0.007S4)  (OLOOPO0}  {0.00740)  (QUOODBOM} {0.00651)  (O.OOEBO}  (0.00813)  [0UO0BE3]  (0.00882)  (OLODB3G)
ipgrowth 0.16T*%*  Q.1TE***  0.158%+* Q.172%%+  Q1T4%** 01414+
[0.0148) {0.0150} [0.0149) [0.0150) [0L0145) [0.0153)
Sektdr Sabit Etkilen ar ar var Yok Yok ok War War War Yok Yok ok
Gizlem Saysi Froeater F aayea F azsoo F spae7 F asmee F avsoo F ssame F sqae1 F asrme F ssom F sqam ¥ asrm
2 0.165 0.165 0.171 0.155 0.155 0.162 0.155 0.157 0.176 0.145 0.148 0.165

**p<0.01, **p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamlilifi ifade etmektedir. Direncli standart hatalar parantez iginde belirtilmistir. YS firmaya iliskin yabanci sermaye oranini gdstermektedir



Tablo 11. Genisletiimis Model Tahmin Sonuglari (Uriin Yapisi)

¥ o T 4} s T ® T 2} 3] 4 (5} [5)
FSER (DB 0 ORIE 011244 OLOTEI 011144
[0.0267) [0.0268) [0.0229) [0.0232)
FSER (DO} -0.0EG 0.130% 4+ 0,105 01384
[0.0263) 0.0264) f0.0235) 0.0238)
FSER fISER -1} 0013044+ D.01154%* 0.00389 0.00388
[BLo0a26) [0.00425) [0.003 10} [0.00313)
FYOL[DE] DAEIe 0,221 .ATE 0,228
[0.152) [0.155) [0.145) .148)
FVOL{Ba) D.AGTe 0,230 0,243 -0.00352
[0.155) [0.158) [B.150) [B.153)
FYOILft-1} -0.0274 017 00228 0277
0. 186] [0.162] [0.159] [0.162)
FSER (DB DG 0.0302 0.0151 0.133%+ 0.124%
[0.0716) [0.0718) [0.0633) [.0848)
FSER (DO)* DG 0.0574 0.0533 -0.0472 -0.0335
[0.0728) [0.0728) [0.0661} [0.0885)
FSER [t-1]* DG 000885 o012 -0.0116 -0.0148
[0.0115) [0.011%) [0 OOEaE] [0.00917)
LbG 0.0182 00186 -0000868 0.0200%  00210* 795005  00224%*  00211%*  QO017E* 002364 0.0221%*  .0182*
[0.0115]  (0.0121)  [0.0183)  [00115) (0.0121)  (0.0181)  [0.00998) (00101}  [0.0105)  [0.00895]  [0.0101)  [0.0105)
GhPd LOZ3***  10BO%**  1219°**  09B4%**  1OO0G*** L1754 OSBS54 0.865%** LI0G*** D841%% DSOSt L1744
[0.0353)  [0.0384)  [O.0440)  [00351)  [0.0362) (0.0434) (00326} (00342} [0.0392) [0.0827)  [0.0345) [0.0402)
GOFf OU12E%** 00299 0.118% 000526  -0.0849% 000955 OLOS3E**  OU133%%* 0208*** 00185 0.0331 0. 0049 *
[0.0470)  [0.0497)  [0L0583)  [0.0458]  [O.0485)  [0.0565) (00448}  [0.0468]  [0.0529)  [0.0434)  [0.0453)  [0.0517)
R D70 036 A0410%%* 036204 0.361%** -0401%** L0U3B1YYY A0.351%%% 0.391%%% L0U35344Y 034344 03R4
[0.00718)  (0.00745)  [0.00835)  (0.00723)  (0.00755)  (0.00B41)  (0.00854)  (OLOOERS)  (0.00B13]  (QLOOETO}  (0LOOF00}  (0.O0B43)
|pgrm\.'th 0.151*** 0. 180+ 0.166*** 0. 147+%* 0.149**+ 0.133%%*
[0L0163) [0.0167) (0.0175) (L0163} (0. 0186} [0.0181)
Sektor Sabit Etkilen War Var Var Yok Yok Yok Var Var Var Yok Yok Yok
Gezlem Sayes: Fooasas ¥ agsar ¥ anpes F sases F agsmn ¥ anposr ¥ eroaso F sssos F oazaes F eraso ¥ sssos ¥ oarans
2 0,160 0154 0170 0.148 0.147 0.156 0.155 0,153 0172 0.143 0,141 0,156

**p<0.01, **p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamlilifi ifade etmektedir. Direngli standart hatalar parantez iginde belirtilmistir. DG firmanin ihracatindaki farkhlastirilmis riin oranini

gostermektedir



6. SAGLAMLIK TESTLERI

Bu bolimde oOncelikle tek yerel birimli girisimler kullanilarak tahminler Gzerinde saglamlik
testleri uygulanmistir. Tek yerel birimli girisimler belirlenirken 2005-2015 donemi surekli
olarak tek yerel birim olarak rapor edilen firmalar tahmin denklemlerine dahil edilmistir.
Gozlem ve firma sayilari sektor ve firma spesifik kurlar kullanildiinda yaklasik yariya

dismektedir.

Firma spesifik ve t-1 disindaki agirliklandirma metodu kullanilarak olusturulan doviz kuru
serileri ile tahmin edilen baz model sonuglarina gore déviz kurunun verimlilik Gzerine etkisi
anlamli ve negatif olarak rapor edilmektedir (Tablo 12). Diger taraftan volatilitenin verimlilik
Uzerine etkisi donem oOncesi ve donem basi agirliklar icin zayiflamaktadir. T-1 agirlik igin
volatilite sonuglar anlamli ve pozitif olarak rapor edilmektedir. Diger taraftan yurtici ve
yurtdisi GSYH, reel gelir ve sanayi Uretim endeksindeki blytimenin katsayilari tim isletmeleri

kapsayarak yapilan tahmin sonuclari ile uyumludur.

Etkilenme endeksine iligkin etkilesim terimlerinin katsayilari tum agirliklandirma metodlarini
iceren spesifikasyonlarda anlamsiz olarak rapor edilse de bazi spesifikasyonlarda pozitife
doénmektedir (Tablo 13). Donem 6ncesi ve donem basi agirliklar kullanildiginda ticaret
partneri sayisi ile doviz kurlarini igeren etkilesim terimlerinin katsayilari genel olarak, negatif
olmay! surdurirken bazi spesifikasyonlarda anlamliliklarini kaybetmislerdir (Tablo 14).
Yabanci sermaye ile déviz kur etkilesim terimlerinin katsayilari anlamsiz olmay! surdurtrken
isaretleri bazi spesifikasyolarda degismektedir (Tablo 15). Diger taraftan farklilastirilmis trin
ile firma spesifik doviz kuru etkilesimin katsayisi anlamsiza donerek ve ¢ogunlukla negatif

olarak rapor edilmistir (Tablo 16).

Regresyon denklemleri Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilen sistem Genellestiriimis Momentler Metodu (GMM) kullanilarak da tahmin edilmistir.
GMM sonugclarinin tutarlihgini test etmek Uzere Sargan testi ve Arellano ve Bond testi
uygulanmistir.  Ara¢ degiskenlerinin asiri tanimlama kisitlarini test etmek icin uygulanan
Sargan testi sonucglarina goére uygun ara¢ degiskenlerinin kullanildigi sonucuna
ulasilamamistir. Bu asamada degisik ara¢ degiskenleri kullaniimasina ragmen olumlu sonug
alinamamistir. Modelde ayrica otokorelasyon sorunu olup olmadigi Arellano ve Bond'un
otokorelasyon testi ile kontrol edilmistir ve AR(2) surecinde otokorelasyon sorunu ortaya
ctkmistir.



Bunlara ek olarak firma spesifik kurlar regresyon denklemine ayni anda dahil edilerek iki ayri
doviz kuru serisi (DO ve t-1) icin tahminler tekrarlanmistir. Bu iki agirliklandirma metoduna
gbre hesaplanan déviz kuru serilerine iliskin ihracat ve ithalat bazli déviz kuru
korelasyonlarinin dagilimi incelendiginde bu degerlerin yaklasik yarisinin mutlak degeri
yuzde elli seviyesinin altinda bulunmaktadir (Sekil 1). Sonuclar Tablo 17°’de sunulmaktadir.
Sonuglara gore baz modelde sadece ithalat bazl endekse iligskin katsayilar anlamli rapor
edilmektedir ve sonuglar Tablo 7 ile uyumludur. Etkilenme endeksine iliskin etkilesim terimi
katsayilari da onceki modellerle uyumlu rapor edilmektedir. Dig ticaret partneri sayisi ve
yabanci sermaye ile ddviz kuru degiskenine iligkin etkilesim terimlerinin katsayisi sadece
ihracat bazh endekste anlamli ¢ikmaktadir. Diger taraftan farklilasmis trin orani ile déviz

kuruna iligkin etkilesim teriminin katsayisi sadece ithalat bazli endeks i¢in anlamli ¢gikmigtir.

7. SONUCLAR

Bu calismada Turkiye'de firma seviyesinde hesaplanan reel déviz kuru ve volatilitesinin firma
seviyesinde hesaplanan verimlilik degerlerine etkisi 2005-2015 dénemi icin yilik zaman
serileri kullanilarak incelenmistir. Calismada ayrica ihracat ve ithalat yogunlugu, ticaret
partneri sayisl, ihrac edilen Urlin yapisi ve sermaye yapisi gibi firma spesifik 6zelliklerin reel

kur-verimlilik iliskisindeki roltr arastiriimaktadir.

Calismanin sonuclar firma spesifik kurdaki degerlenmenin verimlilik tGzerine hem ihracat
hem de ithalat bazli endeksler kullanildiginda negatif etkileri oldugunu gostermektedir.
Calismada ayrica reel doviz kuru volatilitesi firma seviyesinde genellikle negatif ve bir ¢ok
spesifikasyonda anlamli olarak rapor edilmistir. Bu durum beklentilerimize paralel olarak

artan doviz kuru volatilitesinin firma verimliligini negatif etkiledigini gostermektedir.

Calismada ihracat yogunlugu fazla olan firmalarin verimliliklerinin reel doéviz kuru
degerlenmesinden beklentilere paralel olarak daha fazla etkilendikleri rapor edilmektedir. Bu
firmalar igin ihracat oranlari ithal girdi oranlarindan fazla olmasi rekabet kanalinin Gretim
maliyeti kanalina gore daha glcli olduguna isaret etmektedir. Calisma firmanin yabanci
sermayeye sahip olmasinin doviz kurundaki degerlenmenin sirket verimliligini Uzerindeki
negatif etkilerini azaltici yonde etki etmedigini gostermektedir. Yabanci sermaye orani fazla
olan firmalara iliskin tanimlayici istatistikleri inceledigimizde bu firmalarin ihracat oranlarinin
yiksek olduklari dikkat gekmektedir. Bu durum reel déviz kuru degerlenmesi sonucu rekabet

kanalinin oldukca kuvvetli isledigine isaret etmektedir. Diger taraftan firmanin homojen



Urtnlere gore inelastik bir talep egrisine maruz kalan farklilastiriimis mal ihra¢c etmesinin
doviz kuru degerlenmesinin verimlilik Gzerine negatif etkilerini azaltici yonde etki etmesi
beklenmektedir. Bazi spesifikasyonlarda bu durum teyit edilmistir. Buna ek olarak firmanin
dis ticaret partneri sayisinin artmasinin da doéviz kuru degerlenmesinin verimlilik Gzerine

negatif etkilerini azaltici yonde etki etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde calismanin sonuglart déviz kuru degerlenmesinin ve
volatilitesinin verimlilik Gzerine negatif etkileri oldugunu gostermistir. Bu durum déviz kuru
stabilizasyonunun onemini bir kez daha vurgulamaktadir. Calismada sermaye stoku verisi
olusturulurken amortisman degeri “0” olarak rapor edilen gozlemler bos g6zlem olarak kabul
edildigi icin calismada bu godzlemler icin verimlilik degeri hesaplanamamistir. Sonuclar
degerlendirilirken 0 olarak rapor edilen amortisman degeri nedeniyle g6z 6nlinde
bulundurulamayan firmalarin oldugu ve bu nedenle drnek sec¢imi yanliligi (sample selection

bias) olabilecegi unutulmamalidir.



Tablo 12. Baz Model (Tek Yerel Birim)

(1) (2)

(1)

FSER (DB) -0.0815** -0.130***
(0.0334) (0.0294)
FSER (DO) -0.102*** -0.120***
(0.0333) (0.0305)
FSER/ISER (t-1) 0.0103* 0.00671*
(0.00527) (0.00396)
FVOL(DB) 0.141 -0.0750
(0.214) (0.205)
FVOL (DO) -0.0190 0.217
(0.220) (0.213)
FVOL (t-1) 0.395* 0.450**
(0.217) (0.223)
GDPd 1.034***  1.035***  1.250***  0.959***  0.928***  1.222***
(0.0525) (0.0529) (0.0622) (0.0479) (0.0499) (0.0603)
GDPf 0.111* 0.0343 0.115 0.129**  0.177***  0.189***
(0.0620) (0.0648) (0.0747) (0.0591) (0.0617) (0.0712)
RG -0.380***  -0.369***  -0.433***  -0.365*** -0.358***  -0.408***
(0.0112) (0.0112) (0.0122) (0.0104) (0.0105) (0.0124)
IPGROWTH 0.153***  0.164***  0.156***  0.144***  0.148***  0.120***
(0.787) (0.784) (0.859) (0.740) (0.758) (0.844)
Gozlem Sayisi 26,236 24,942 23,050 29,703 27,007 23,823
R2 0.160 0.154 0.181 0.150 0.153 0.173

***n<(0.01, **p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamliligi ifade etmektedir. Direngli standart hatalar parantez icinde belirtilmistir.



Tablo 13. Genisletilmis Model Tahmin Sonuclari (EE — Tek Yerel Birim)

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

FSER (DB) -0.0794** -0.132***
(0.0342) (0.0298)
FSER (DO) 0.0993*** -0.120***
(0.0344) (0.0308)
FSER (t-1) 0.00992* 0.00702*
(0.00532) (0.00418)
FVOL(DB) 0.191 -0.0160
(0.214) (0.205)
FVOL (DO) 0.00837 0.229
(0.220) (0.213)
FVOL (t-1) 0.414* 0.495**
(0.216) (0.222)
FSER (DB)*EE -0.00485 0.0575
(0.1112) (0.0982)
FSER (DO)*EE -0.0422 0.0363
(0.112) (0.102)
FSER (t-1)*EE 0.0105 -0.00228
(0.0254) (0.0147)
EE -0.00424  -0.00340 0.0145  -0.00669  -0.0103 -0.00236
(0.0193) (0.0194) (0.0241)  (0.0196) (0.0196) (0.0205)
GDPd 1.000***  1.008***  1.222*%**  0.929***  0.907***  1.160***
(0.0498) (0.0511) (0.0589)  (0.0458) (0.0486) (0.0581)
GDPf 0.0954 0.0205 0.110 0.120** 0.165***  0.184***
(0.0620) (0.0650) (0.0741)  (0.0592) (0.0619) (0.0711)
RG -0.365***  -0.357***  -0.420*** -0.353***  -0.347***  -0.388***
(0.0105) (0.0106) (0.0112)  (0.00979)  (0.0100) (0.0116)
IPGROWTH 0.161***  0.170***  0.162***  0.153***  0.154***  0.133***
(0.0213) (0.0217) (0.0214)  (0.0208) (0.0211) (0.0229)
Gozlem Sayist 26,052 24,747 22,678 29,507 26,817 23,592
R2 0.150 0.145 0.171 0.142 0.145 0.156

***n<0.01, **p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamliligi ifade etmektedir. Direncli standart hatalar parantez icinde belirtiimistir. EE etkilenme endeksini temsil etmektedir.



Tablo 14. Genisletiimis Model Tahmin Sonuclari (Dis Ticaret Partneri Sayisi — Tek Yerel Birim)

(1)

(2)

(3)

(1) (2)

(3)

FSER (DB) -0.0304 -0.105**
(0.0497) (0.0417)
FSER (DO) -0.0319 -0.0871**
(0.0508) (0.0438)
FSER (t-1) 0.00666 0.00802
(0.00523) (0.00592)
FVOL(DB) 0.150 -0.0665
(0.214) (0.204)
FVOL (DO) -0.0125 0.227
(0.219) (0.212)
FVOL (t-1) 0.345 0.452**
(0.215) (0.222)
FSER (DB)*TP -0.00393 -0.00212
(0.00254) (0.00211)
FSER (DO)*TP -0.00549* * -0.00284
(0.00262) (0.00217)
FSER (t-1)*TP 0.00840** * 0.000211
(0.000811) (0.000437)
TP 0.00566***  0.00580*** 0.00271*** 0.00669*** 0.00604*** 0.00627***
(0.000668)  (0.000626)  (0.000717)  (0.000653)  (0.000597)  (0.000602)
GDPd 1.001*** 1.006*** 1.115*** 0.916*** 0.891%** 1.158***
(0.0520) (0.0525) (0.0618) (0.0474) (0.0497) (0.0600)
GDPf 0.121* 0.0385 0.151** 0.146** 0.185*** 0.222***
(0.0621) (0.0649) (0.0746) (0.0592) (0.0618) (0.0714)
RG -0.398***  -0.389***  -0.470***  -0.386***  -0.377***  -0.430***
(0.0117) (0.0116) (0.0125) (0.0108) (0.0109) (0.0126)
IPGROWTH 0.154*** 0.165*** 0.146*** 0.146*** 0.149*** 0.120***
(0.0215) (0.0219) (0.0213) (0.0211) (0.0212) (0.0229)
Gozlem Sayisi 26,236 24,942 23,050 29,703 27,007 23,823
R2 0.164 0.158 0.196 0.155 0.158 0.179

**p<0.01, **p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamliliyi ifade etmektedir. Direncli standart hatalar parantez iginde
belirtilmistir. TP dis ticaret partneri sayisini temsil etmektedir.



Tablo 15. Genisletilmis Model Tahmin Sonuclari (Yabanci Sermaye — Tek Yerel Birim)

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

FSER (DB) -0.0850** -0.130***
(0.0382) (0.0336)
FSER (DO) -0.0913** -0.128***
(0.0380) (0.0352)
FSER /ISER (t-1) 0.00776 0.00408
(0.00629) (0.00460)
FVOL(DB) 0.981*** 1.004***
(0.372) (0.386)
FVOL (DO) 0.842** 1.011***
(0.371) (0.389)
FVOL (t-1) 0.393 0.674*
(0.334) (0.377)
FSER (DB)*YS -0.000805 -0.000181
(0.00137) (0.00126)
FSER (DO)*YS -0.000919 -0.000997
(0.00136) (0.00127)
FSER (t-1)*YS -9.38e-05 7.56e-07
(0.000209) (0.000318)
L.YS 0.000594  0.000588  0.000639  0.000355  0.000374  0.000304
(0.000405)  (0.000395) (0.000389) (0.000373) (0.000357) (0.000354)
GDPd 0.990***  0.990***  1.149***  0.929***  0.904*** = 1.163***
(0.0568) (0.0584) (0.107) (0.0518) (0.0543) (0.0676)
GDPf -0.00650 -0.0669  0.577*** -0.0547 0.0635 0.180*
(0.0816) (0.0845) (0.177) (0.0825) (0.0844) (0.0935)
RG -0.378***  -0.370***  -0.515***  -0.355***  -0.358***  -0.411***
(0.0124) (0.0126) (0.0162) (0.0113) (0.0116) (0.0140)
ipgrowth 0.161***  0.180***  0.113***  0.170***  0.171***  0.132***
(0.0238) (0.0243) (0.0231) (0.0242) (0.0237) (0.0243)
Gozlem Sayisi 19,679 18,918 16,987 22,604 20,711 19,439
R2 0.169 0.163 0.222 0.151 0.161 0.181

**p<0.01, **p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamliliyi ifade etmektedir. Direncli standart hatalar parantez iginde
belirtiimistir. YS firmaya iliskin yabanci sermaye oranini gdstermektedir

Tablo 16. Genisletilmis Model Tahmin Sonugclari (Uriin Yapisi — Tek Yerel Birim)



(1)

(2) (3)

(1) (2)

(3)

FSER (DB) -0.0851** -0.115***
(0.0413) (0.0350)
FSER (DO) -0.0866* * -0.127***
(0.0416) (0.0365)
FSER /ISER (t-1) 0.00660 0.00389
(0.00680) (0.00471)
FVOL(DB) -0.0533 -0.251
(0.246) (0.231)
FVOL (DO) -0.263 -0.0110
(0.255) (0.240)
FVOL (t-1) 0.279 0.367
(0.261) (0.256)
FSER (DB)*DG 0.0100 -0.105
(0.136) (0.120)
FSER (DO)*DG -0.0595 -0.0893
(0.139) (0.129)
FSER (t-1)*DG 0.00749 -0.0114
(0.0189) (0.0154)
L.DG 0.0154 0.00538 0.0293 0.0215 0.0241 0.0518***
(0.0196) (0.0208) (0.0290) (0.0171) (0.0179) (0.0186)
GDPd 0.984*** 0.970*** 1.190*** 0.916*** 0.857*** 1.159***
(0.0598) (0.0608) (0.0727) (0.0531) (0.0556) (0.0672)
GDPf 0.140** 0.0519 0.140 0.154** 0.242*** 0.254***
(0.0713) (0.0760) (0.0903) (0.0663) (0.0698) (0.0812)
RG -0.382***  -0.372***  -0.433*** -0.370*** -0.361*** -0.403***
(0.0128) (0.0128) (0.0142) (0.0115) (0.0117) (0.0138)
ipgrowth 0.134*** 0.150*** 0.165*** 0.130*** 0.134***  0.0972***
(0.0254) (0.0266) (0.0271) (0.0245) (0.0249) (0.0278)
Sektor Sabit Etkileri 21,322 19,781 16,945 24,939 22,356 19,121
Gozlem Sayisi 0.158 0.152 0.179 0.151 0.153 0.166

**p<0.01, *p<0.05 ve *p<0.1 degerinde anlamliligi ifade etmektedir. Direngli standart hatalar parantez icinde

belirtilmistir. FU firmanin ihracatindaki farklilagtiriimis iiriin oranini gostermektedir.
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Ek Tablo 1. Yabanci Sermaye Orani ve Firma Ozellikleri

EE EE (M) EE(EX) FU YS TP
YS<75 Ortalama  0.05 0.10 0.15 0.11 1.19 11.40
SS 0.26 0.16 0.22 0.29 7.59 13.71
MIN -1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
MAX 1.00 1.00 1.00 1.00 75.46  145.00
N 62864 63028 62957 51070 63174 63174
YS>75 Ortalama  -0.02 0.28 0.27 0.25 97.94 25.00
SS 0.37 0.22 0.29 0.40 4.85 19.75
MIN -0.97 0.00 0.00 0.00 76.00 0.00
MAX 1.00 1.00 1.00 1.00 100.00 106.00
N 2293 2317 2311 1463 2339 2339

Notlar: EE, EE(IM) ve EE(EX) siraslyla etkilenme endeksi, ithalat ve ihracat bazl
etkilenme endekslerini gostermektedir. FU firmanin ihracatindaki farkhlastirimis
Urtinlerin ylzdesini, YS yabanci sermaye oranini, TP ise toplam ticaret partneri sayisini
gOstermektedir. YS<75 (YS>75) yabanci sermaye oranlari ylizde 76 seviyesinden
dusik (fazla) firmalari kapsamaktadir.
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