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Bu ¢alismada Tiirkiye ihracatinda stratejik oneme sahip olan imalat sanayinin yurtigi satislar: ve ihracati
arasindaki iliski 2010-2020 yillar: icin incelenmektedir. Calismanin veri setini Borsa Istanbul (BIST) da islem
goren, BIST Sinai Endeksi icinde yer alan ve 2010 yili itibariyla itibariyle aktif biiyiikliigii 100 Milyon TL’nin
iizerinde olan imalat sanayi isletmeleri olusturmaktadir. Calismada panel veri analizi cercevesinde panel es
biitiinlesme testleri uygulanmistir. Modelin uzun donem regresyon katsayilari incelenmis ve model tahmini igin
Panel Diizeltilmis Standart Hatalari tahmincisi (Panel Corrected Standart Errors- PCSE) kullanilmistir. Ayrica
ihracat ve yurt ici satislar degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi icin panel nedensellik testi
uygulanmgstir. 2010-2020 donemi itibariyla BIST Sinai Endeksinde yer alan 68 sanayi isletmesinin yurtici
satislari ile ihracatlari arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bu iki degisken arasinda
ilgili literatiir cercevesinde iktisadi anlamda tamamlayicilik iliskisi oldugu da tespit edilmistir. Ampirik analiz
sonuglarina gore BIST Sinai Endeksinde yer alan imalat sanayi isletmelerinin yurtici satislarinda meydana gelen
%1 diizeyindeki artisin bu isletmelerin ihracatlarii %0,77 oraninda artirdigi, bu isletmelerin ihracatlarinin %1
diizeyinde artmasinin ise yurtici satislarini %0,17 oraminda artirdigi bulgusuna ulasilmigstir.
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Abstract

In this study, the relationship between domestic sales and exports of the manufacturing industry, which has a
strategic importance in Turkey's exports, is examined for the years 2010-2020. The data set of the study consists
of manufacturing industry enterprises that are traded in Borsa Istanbul (BIST), included in the BIST Industrial
Index, and with an asset size of over 100 million TL as of 2010. In the study, panel cointegration tests were applied
within the framework of panel data analysis. The long-term regression coefficients of the model were examined
and the Panel Corrected Standard Errors (PCSE) estimator was used for model estimation. In addition, panel
causality test was applied to examine the causality relationship between export and domestic sales variables. It
has been concluded that there is a cointegration relationship between the domestic sales and exports of 68
industrial enterprises included in the BIST Industrial Index as of the 2010-2020 period. It has also been
determined that there is a complementary relationship between these two variables in the economic sense within
the framework of the relevant literature. According to the results of the empirical analysis, it was found that the
1% increase in the domestic sales of the manufacturing industry enterprises included in the BIST Industrial Index
increased the exports of these enterprises by %0,77, while the 1% increase in the exports of these enterprises
increased their domestic sales by %0,17.
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Giris

Teknolojik gelismeler, giiniimiizde iilkelerin toplumsal ve ekonomik refahinin artmasina katki saglamakta;
uluslararasi ticaret, uluslararas: iliskiler ve uluslararasi {iretim diizeyleri teknolojik gelismeler tarafindan
sekillendirilmektedir. Uretimin uluslararasi 6lgekte yapildigi, ticaretin ise ulusal ve uluslararasi firmalar
araciligryla gerceklestirildigi piyasa yapisinda dis ticaret teorileri de teknolojik gelismelerden biiyiik 6l¢iide
etkilenmektedir. Klasik teorilerin yerini zamanla yeni dis ticaret teorileri ve firma bazli dis ticaret teorilerine
birakmasinin 6nemli bir nedeni de teknolojik gelismelerin tiiketici tercih ve isteklerini etkileyerek yeni
modeller kurulmas: ihtiyacini dogurmasidir.

Bilgi teknolojilerindeki gelismeler ve uluslararasi ekonomik iliskilerin yogunlagmasi iiretim, ticaret ve sermaye
akimlarinin kiiresellesmesini saglamistir. Uluslararas: ticaretin kiiresellesmesi tilkeleraras: tedarik zincirinin
gelismesine katki saglamis, s6z konusu kiiresel tedarik zincirinin bir parcasi olmay1 basaran drnegin Asya
Kaplanlari olarak da adlandirilan iilkeler ekonomik biiyiime mucizeleri saglamistir (Uziimcii, 2018, s. 67-68).
Bununla birlikte kiiresellesmenin hayatin her alanina niifuz etmesi ¢esitli olumsuzluklara da neden
olabilmektedir. Ornegin Covid-19 salgininin kiiresel iiretim/arz iizerindeki olumsuz etkileri, tedarik zincirinde
goriilen aksamalar uluslararas: ticareti olumsuz etkilemistir. Bu baglamda salgin siirecinin uzamasi ve
tamamen sonlanacagl zamanin belirsiz olmasi tilkelerin uluslararas: ticarette yeni stratejiler gelistirmesine,
ihracata daha ¢ok 6nem vermesine ve kiiresel rekabetin artmasina neden olmaktadir.

Ote yandan Endiistri 4.0’ yasandig1 giiniimiizde yapay zeka uygulamalarini ve dijitallesmeyi is déngiilerinde
kullanmay1 basarabilen ulusal ve uluslararasi firmalar, tedarik zinciri yonetiminde 6nemli maliyet avantajlar
saglamakta, diger firmalara kars: i¢ ve dis ticarette rekabet giicii elde edilen bu ortamda dis ticaret giderek
onemini artirmaktadir. Endiistri 4.0 ortaminda dis ticaret stratejilerinin 6nemi artarken rekabetgi iistiinliik
pesinde kosan firmalar/iilkeler diinya ekonomisinde s6z sahibi olmak i¢in ihracata 6zel 6nem vermekte,
ihracata konu mallar arasinda yiiksek teknolojili ve katma degeri yiiksek mallar 6n plana ¢ikmaktadir
(Uziimcti, 2020, s. 70-72). Tiirkiye’nin cografi konumu itibariyle pek ¢ok pazarin yakininda yer almasi ihracat
potansiyeli agisindan avantajli konumda olmasini saglamaktadir. Ozellikle Avrupa Birligi (AB) iilkelerine olan
yakinlik AB iilkelerini Tiirkiye'nin potansiyel ihracat pazari haline getirmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye
heniiz ytiksek teknoloji iceren katma degeri ytliksek mallarin iiretimi ve ihracati konusunda gelismis iilkeleri
yakalayamamustir.

Bu calisgmanin amaci imalat sanayi firmalar1 6rneginde ihracat ve yurtici satiglar arasindaki iliskinin
aragtirlmasidir. Bu baglamda 2010-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’de BIST endeksinde yer alan imalat sanayi
firmalarinin yurtici satiglari ile ihracati arasindaki iliski analiz edilmektedir. Makalede bu amag ¢ercevesinde
giris bashginin ardindan ikinci baghkta yurt ici satiglar ile ihracat arasindaki iliskiye yonelik teorik cerceve
kisaca tanitilmakta, tigiincii baslikta literatiir taramasi yer almaktadir. Makalenin dérdiincii baglig: altinda veri
seti ve ekonometrik yonteme, besinci baslikta ampirik analiz ve bulgulara yer verilmektedir. Ampirik analizden
elde edilen bulgular ise sonug bashgi altinda degerlendirilmektedir.

Teorik Cerceve

Thracat ve yurt ici satiglar arasindaki iliskinin analizinde teorik cergeveye bakildiginda 6ncelikle ihracat ve yurt
ici satislar arasindaki iliskinin tamamlayicilik iliskisi ve ikame iliskisi gercevesinde degerlendirildigi
belirtilebilir. Ayrica ihracat ile yurt i¢i satiglar arasindaki iligkinin boyutu ile ilgili olarak da kapasite kisitlari,
ok uluslu sirketlerin yatirimlar: ve isletmelerin ihracat yapma siirekliligi noktasinda ti¢ farkli yaklasimdan da
s0z edilebilmektedir (Yazar).

Yurtici satislar ile ihracat arasindaki iliski ikame edilebilirlik ve tamamlayicilik iligkisi ¢ercevesinde
degerlendirildiginde olumsuz bir yurtigi (yurtdis:) talep soku karsisinda firmalarin satiglarini yurtdis: (yurtigi)
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piyasalara yonlendirebilmesi ikame edilebilirlik olarak tanimlanmakta, yurtici satiglarin ve ihracatin talep
soklar1 karsisinda es zamanli olarak artmasi ya da azalmasi ise tamamlayicilik iliskisi olarak
degerlendirilmektedir (Belke, Oeking ve Setzer, 2015, s. 316).

Yurtici satislar ile ihracat arasindaki iliskinin boyutunun agiklanmasi noktasindaki yaklasimlarin ilki kapasite
kisitlar1 yaklasimina gore yurtici talep ile ihracat iliskisi, firmalarin is dongiisii agamalarina bagli bicimde
firmalarin kapasite kullanimlariyla dl¢tilmektedir. Firmalarin kapasite kisitlarina sahip olmasi, yurtici talepte
meydana gelen artislarin kisa donemde ihracati azaltici etki yaratmasina neden olmaktadir (Belke ve digerleri,
2015).

Yurtici satislar ile ihracat arasindaki iliskinin boyutuna yonelik ikinci yaklasimda yurtici satislar ile ihracat
iliskisi ¢ok uluslu sirket yatirimlart agisindan incelenmektedir. Bu yaklagima gore ¢ok uluslu sirket yatirimlar:
ile yerel isletmeye gerceklestirilen bilgi akisi, yerel isletmelerin verimliligini artirarak i¢/dis satislarinin
artmasini saglayabilmektedir. Ancak ulusal pazara giren ¢ok uluslu isletmelerin yerel isletmelerin rakibi
konumuna gelmesi, yerel isletmelerin yurti¢i ve yurtdisi satiglarinin olumsuz etkilenmesine de neden
olabilmektedir (Wang, Wei, Liu, Wang ve Lin, 2014, s. 217).

Yurtigi satiglar ile ihracat arasindaki iliskinin boyutunun incelenmesinde kullanilan son yaklasim firmalarin
ihracat yapma stirekliligi ile paralellik gostermektedir. Bu noktada isletmelerin siirekli ihracat yapan ya da
gegici olarak ihracat yapan firmalar olarak ayrilmasi 6nem kazanmaktadir. Bu yaklasima gore siirekli ihracat
yapan firmalar ile gegici olarak ihracat yapan firmalarin yurtici satislar1 ve ihracatlar: arasindaki iligki marjinal
maliyetler ¢ergevesinde agiklanmaktadir (McQuid ve Rubini, 2014, s. 14).

Literatiir Taramasi

Yurtigi satislar ile ihracat arasindaki iliskiye dair yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalarda firmalarin yurtici ve
yurtdisi satislarini etkileyen pek ¢ok degisken oldugu ve bu degiskenlerin makro ve mikro diizeydeki kosullara
gore degisiklik gosterdigi belirtilmektedir. Bu noktada ilgili literatiire bakildiginda 6rnegin Salomon ve Shaver
(2005) ¢aligmalarinda isletmelerin ihracat davraniglarini, triiniin nitelikleri ve tiretim kapasitesi gibi firma
karakteristigini agiklayan faktorler yani sira hiikiimet politikalari, piyasa biiytikligii, cografi yakinlik ve doviz
kuru dalgalanmalar1 gibi digsal faktérlerin varligi ile iligkilendirmistir. Ispanya’da faaliyet gosteren imalat
sanayi firmalar1 6rneginde 1990-1997 donemini kapsayan c¢aligmalarinda, igsel ve digsal faktorlerin yurtici
satiglar ve ihracat iizerindeki etkileri iki asamali en kiiciik kareler (EKK) yontemi ile analiz edilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore reklam ve AR-GE yatirimlari artislari, yurtici satislar: ve ihracati olumlu
etkilemistir. Ayrica yerli isletmeler 6rneginde yurtici satiglar ve ihracat arasinda tamamlayicilik iliskisi, yabanci
isletmeler drneginde ise yurtici satiglar ve ihracatlar1 arasinda ikame iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Berman, Berthou ve Hericourt (2011), Fransiz firmalar1 6rneginde 1995-2001 donemi itibariyla yurtigi satislar
ile ihracat iligkisini iki asamali EKK (2SLS) ile analiz etmistir. Caligma sonuglarina gore, yurtdisi talepte olusan
digsal degisimler dikkate alindiginda yurtici satislar ile ihracat iliskisi birbirlerini tamamlayicidir. Caligmaya
gore bu sonug, yurtici satiglar ile ihracat arasindaki negatif iligkiden farklidir. Yurtdis: talepte meydana gelen
artiglar ile alakali makro ekonomik degisiklikler hem ihracati hem de yurtici satiglar1 artirmaktadir.

Vannoorenberghe (2012), yurtigi-yurtdis: piyasalarda meydana gelen soklarin firmalarin ihracatlarini ve
yurtigi satislarini ne derecede etkiledigini arastirmistir. Calismada Amadeus veri seti (1998-2007 donemi
Fransiz firmalar1 ayrintili bilango bilgileri) kullanilmis, ¢aliyma sonucunda ihracatgi firmalarin kisa donemde
yurti¢i satiglar1 ve ihracatlarini ikame edebildigi hem yurti¢i piyasalarda hem de yurtdisi piyasalarda
ortalamanin iizerinde bir yurtici satis ya da ihracat artisinin, ihracat satiglar1 ortalamasinin altinda bir bityiime
ile iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Bugamelli Gaiotti ve Viviano (2014), yurtici satiglar ve ihracat iligkisini iilkeler arasi talep esnekligi
farkliliklarinin, igletmelerin finansal kisitlarinin ve marjinal maliyetlerin sekillendirdigini belirtmektedir. Italya
orneginde imalat sanayi firmalarinin 2001-2012 dénemini kapsayan yurtici satislar: ve ihracatlar1 arasindaki
iliskiyi dogrusal EKK yontemi ile analiz ettikleri calismalarina gore yurtici satislar ve ihracat iligkisi firmalarin
is dongiileri ve dis faktorlere gore degisiklik gostermektedir. Thracat ve yurtici satislar arasinda tamamlayicilik
iliskisi bulunmakta, yurtici satislar finansal kriz donemlerinde atil kapasite ve likidite kisitlar1 gibi nedenlerle
olumsuz etkilenmektedir.

McQuoid ve Rubini (2014), yurtigi satislar ve ihracat iliskisini firmalarin siirekli ihracat yapan ve gegici olarak
ihracat yapan firmalar noktasinda incelenmesi gerektigini savunmaktadir. 1995-2006 donemi igin $ili imalat
sanayinde ihracat ve yurtici satislar iliskisini siirekli ihracat yapan ve gecici ihracat yapan isletmeler agisindan
degerlendirdikleri ¢alismalarinda EKK yontemini kullanmiglar ve gecici olarak ihracat yapan isletmelerin
yurtici satiglar: ve ihracatlar: arasinda negatif yonlii iliski tespit etmislerdir. Siirekli ihracat yapan isletmelerin
yurtici satiglar: ve ihracatlar1 arasinda pozitif iligki tespit etmislerdir. Caligmalarina gore siirekli ihracat yapan
isletmelerin 6l¢ek ekonomileri sayesinde maliyetleri diistirerek hem yurti¢inde hem de yurtdisinda daha fazla
satig yaptig1 tespit edilmistir.

Wang ve digerleri (2014), ¢ok uluslu sirketlerin Cin imalat sanayisi yurtici satiglar ile ihracatindaki rolii
tizerinde durmustur. Calisma sonucunda ¢okuluslu sirketlerin hem yurtici satiglar1 hem de ihracat1 etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir. Bu es zamanl etkinin boyutu, ¢okuluslu sirketlerin yurt ici satiglar tizerindeki negatif
etkisi ve ihracat tizerindeki pozitif etkisi ile agiklanmaktadir. Calismaya gore tedarik zinciri, rekabet, beseri
sermaye ve tecriibe gibi pozitif digsalliklara sahip ¢okuluslu sirketler ihracat tizerinde olumlu etki yaratmustir.

Belke ve digerleri (2015), yurtigi satiglar ve ihracat iligkisini isletmenin kapasite kisitlari ile agiklamaktadir.
Yazarlar caligmalarinda Ispanya, Portekiz, Italya, Fransa, Yunanistan érneginde yurtigi satiglar ve ihracat
arasindaki iliskiyi 1980q1-2012q4 donemi baglaminda dogrusal olmayan regresyon modeli kullanarak analiz
etmistir. Analiz sonuglarina gore yurtici satislar ve ihracat arasindaki iligki kapasite kisitlari ile ilgilidir. Diigitk
kapasite ile calisildiginda Ispanya, Portekiz, Italya ve Fransa érneginde yurtigi satiglar ile ihracat arasinda ikame
iliskisi tespit edilirken normal is dongiisii icerisinde yiiksek kapasite kullanildiginda yurtici satiglar ile ihracat
arasinda tamamlayicilik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Crespo ve Sepulveda (2015), Ispanya érneginde imalat sanayi firmalarinin 1990-2011 déneminde kapasite
kasitlar: altinda yurtici satislar1 ve ihracati arasindaki ikame iligkisinin varligini aragtirmistir. Analiz sonucunda
firmalarin kapasite kisitlari ile yurtici satiglari ile ihracatlari arasinda ikame iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Esteves ve Rua (2015), Portekiz’de 1980-2012 déneminde yurtici talep gelismeleri ile ihracatin kisa vadeli
dinamikleri arasindaki iligkiyi es biitiinlesme analizi ¢ergevesinde arastirmistir. Calismaya gore gecikmis
yurtici talep gelismeleri ile ihracat performansi arasinda kisa vadede negatif iliski tespit edilmistir.

Sun ve Anwar (2016), Cin’in tekstil, nakliye ekipmanlari, iletisim araglari, genel techizat, eczacilik ve icecek
sanayi kollarinda 2005-2007 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda yabanci yatirim, yurtici satis ve ihracat
yogunlugu arasindaki iligkiyi incelemistir. Genellestirilmis momentler yonteminin (GMM) kullanildig:
arastirmaya gore eczalik sektoriinde yurtici satislar ve ihracat arasinda tamamlayicilik iligkisine, diger 5 sanayi
kolunda ikame iliskisi sonucuna ulagilmistir. Yabanci yatirnmlarin varhiginda yurtici satislar ihracat iliskisi
sanayi kollarina gore farklilik gostermistir.

Bobeica, Esteves, Rua ve Stachr (2016), ¢aligmalarinda 1996-2016 déneminde Euro bolgesinde yer alan 11
tilkenin yurtici talep baskilari ile ihracatlar1 arasindaki iligskiyi dinamik panel veri analizi gergevesinde test
etmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore yurtici talep ve ihracat arasinda asimetrik iligki, yurtici talebin
azaldig1 zamanlarda ortaya ¢gikmaktadir.
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Esteves ve Prades (2017), 12 Avrupa filkesi drneginde 1997-2014 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda politik ve
ekonomik diizenlemelerin iilkeler arasinda farkl etkisine bagli olarak ihracat ve yurtigi satislar arasinda negatif
iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bir bagka deyisle ihracat ve yurtici satislar arasinda ikame iligkisi oldugu
sonucuna ulagilmstir.

Bardaji, Bricongne, Campagne ve Gaulier (2018), Fransiz firmalarinin yurtigi satiglar1 ve ihracat artiglar
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda 2002-2012 dénemini iki ayr1 alt dénemde incelemislerdir.
Verilerin analizinde sabit etkili panel regresyon modeli kullanilmigtir. Caligma sonucunda ihracata yonelik
satislarin yurtigi satiglar ile iliskisinin negatif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Yurt igi satiglar ile ihracat iligkisini ele alan yerli literatiir incelendiginde konu ile ilgili ¢ok sinirli sayida
¢aligmanin oldugu sdylenebilir. Bu galigmalardan Toraganli ve Yalgin (2016) ve Erbahar (2019) yurtigi satislar
ve ihracat arasindaki iligkinin tamamlayicilik iligkisi oldugunu, Cift¢i ve Durusu Cift¢i (2013) ve Giil (2019)
yurtigi satislar ve ihracat arasindaki iligkinin ikame iligkisi oldugunu savunmuslardir. Bu ¢aligmadan ise segilen
orneklem baglaminda yurtici satislar ile ihracat arasinda ikame iliskisi beklenmektedir.

Bu ¢alisma yurt ici satislar ile ihracat iligkisi konulu literatiire katki saglayabilecek bir yeni ¢aligma olarak
degerlendirilebilir. Bu baglamda veri setinin firma diizeyinde olmas: bu ¢aligmay1, imalat sanayi ortalama
verilerini kullanan diger ¢aligmalardan ayirmakta ve calismayr 6nemli kilmaktadir. Bununla birlikte bu
¢aligmanin ti¢ 6nemli kisitini da belirtmek gerekmektedir. Bu kisitlardan ilki ¢alismanin ¢ok sayida iilke yerine
Tiirkiye 6rneginde yurt ici satislar ile ihracat iligkisini ele almasi ve 2010-2020 dénemini igermesidir. Tkinci
kisit ise Tiirkiye drneginde tiim sektorleri ya da tiim imalat sanayi isletmelerini degil BIST Sinai Endeksinde
yer alan verilerine ulasilabilen isletmeleri kapsamasidir. Diger yandan bu ¢alismada ihracat ve yurtici satislar
arasindaki iligkinin arastirilmasi noktasinda arz yonlii bir yaklasim benimsenmis ve imalat sanayi firmalarinin
satis performanslar1 6l¢iit olarak kullanilmistir. Bu agidan bakildiginda ihracat ve yurtici satiglarin talep
yoniiniin modele dahil edilmemesi ¢aligmanin {i¢lincii kisitini olusturmaktadir.

Veri Seti

Caligmanin veri setini Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yer alan ve Borsa Istanbul’da (BIST) iglem
goren, BIST Sinai Endeksi'nde yer alan ve 2010 yili itibariyle aktif biiyiikliigii 100 milyon TL iizeri 68 imalat
sanayi isletmesi olusturmaktadir. Caliymada firmalarin yurtigi satislar1 ve ihracatlari yani sira, az sayida yerli
literatiir i¢cinde yer alan Giil (2019) ¢alismasinda oldugu gibi kaldirag oranlari, karlilik oranlari, nakit oranlar
ve faaliyet gosterdikleri yil toplami (yas) verileri de kullanilmis, bu veriler KAP’ta yayimlanan finansal
raporlardan elde edilmistir (Yazar). Yurtici ve yurtdis: satis verilerini deflate edebilmek icin sirasiyla yurtici
UFE ve yurtdigt UFE (iiretici fiyat endeksi) verileri kullanilmig ve UFE verileri TCMB EVDS (Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi) veri tabanindan saglanmistir. Analizde
kullanilan degiskenler, tanimlar1 ve kaynaklar1 Tablo 1'de goriilmektedir (“Bu ¢aligma, kapsami geregi etik
kurul onay1 gerektirmemektedir”).
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Tablo 1
Analizde kullanilan degiskenler, tanimlar1 ve kaynagi
Degiskenler Tanim Birimi Kaynak
Reelihr Reel Thracat TL
Reelyis Reel Yurtici Satislar TL
Kldr¢o Kaldirag Oran % KAP
Nkto Nakit Orant %
Krllko Karlilik Orani %
Yas Firmanin Yas1 Yil

Ote yandan bu noktada belirtmek gerekir ki, ihracat (ve ithalat) gibi degiskenleri iceren dis ticaret analizlerinde
ihracat (ve ithalat) yani sira yurt ici satislar1 etkileyen ampirik ¢aligmalarda yurt igi gelir diizeyi, yabanci
tilkelerin gelir diizeyi, yurt ici fiyatlar ve reel doviz kuru vb. degiskenlerin cogunlukla veri seti icinde yer aldig1
goriilmektedir. Bu ¢alismada bu degiskenlerin dis ticaret analizlerindeki 6nemi ve kurulacak teorik
cercevelerde yer almasi gerektigi bilinmekle birlikte, bu ¢alismanin mikro diizeyde firma diizeyinde olmasi
onemli bir kisittir. Bu baglamda bu mikro diizeydeki ampirik ¢alismada, Tiirkiye’nin toplam GSYIH diizeyi
veya toplam ihracat1 gibi makro ekonomik biiyiikliikler izerinden analiz yapilmadigi i¢in, yurt igi gelir, yabanci
tilke gelir diizeyi, reel doviz kuru gibi degiskenlere analizde yer verilmemis, ampirik literatiirde firma
diizeyinde yapilan calismalarda oldugu gibi sadece yukaridaki tabloda belirtilen degiskenlere yer verilmistir.

Calismada yurtici satiglar ve ihracat arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in kullanilan modeller Denklem 1’de ve
Denklem 2’de ifade edilmektedir. Model 1’de reel ihracatin bagimli degisken oldugu analiz yer alirken model
2’de yurt igi satiglar bagimli degisken olarak ele alinmaktadir.

Reelihry, = ¢ + B1Reelyis;; + [,Kldrgo;: + f3Nktoy: + SuKrllko; + fsYas; + € (1)
Reelyis;; = ¢ + B1Reelihry + [,Kldrgo; + f3Nktoy + foKrllkoy + fsYas; + 0;:(2)

Modellere iliskin denklemlerde yer alan Reelihr;, isletmelerin ilgili yilda gerceklestirdigi reel ihracati,
Reelyis;, ilgili yilda gergeklestirilen reel yurtici satislari, Kldr¢o;, kaldirag oranini, Nkto;; nakit oranini,
Krllko;, karlilik oranini ve Yas;, isletmenin yasini ifade etmektedir. S6z konusu bagimsiz degiskenlerin
seciminde yukarida belirtildigi gibi Giil (2019)’tin ¢alismasindan yararlanilmigtir. Giil (2019)’tin ¢alismasinda
kaldirag orani ile ihracat arasinda negatif, karlilik oran1 ve nakit oranlari ve ihracat arasinda pozitif iliski tespit
edilmigtir. Diger yandan Giil (2019)’tin ¢alismasindan elde edilen bir diger bulgu firma yaginin firmalarin
ihracat performaslarini olumlu etkilemesidir. Bu baglamda bu ¢alismada yurtigi satislar ve ihracat arasindaki
iliski firma performanslari ile 6l¢tildiigii igin firma diizeyinde bu degiskenlerin 6nemli oldugu diisiiniilerek bu
degiskenlere yer verilmistir.

Yontem

Ekonometrik analizlerde zaman serisi, yatay kesit ve panel veri analizi olmak iizere {i¢ tiir analizle

karsilagilabilmektedir. Zaman serisi analizinde veriler, bir ya da daha fazla degiskenin zaman igerisinde aldig:

degerlerden meydana gelirken yatay kesit analizi verileri, degiskenlerin ayni zaman noktasinda gozlemlenen
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degerler kiimesinden olugmaktadir (Wooldridge, 2013, s. 5-8). Buna karsilik panel veri analizi, birimlerin yatay
kesit gozlemlerinin belirli bir zaman doneminde bir araya getirilmesi ile olusturulmaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2020, s. 2). Bu nedenle panel veri analizinde yer alan gozlemler, kesitsel boyut (i) ve zaman serisi boyutu (%)
olmak tizere en az iki boyut icermektedir (Hsiao, 2005, s. 144).

Panel Veri Analizi
Panel veri analizinde kullanilan model, Denklem 3’de ifade edilmektedir;

Yie = ai + BieXit + €4t 3)
i=12,....N t=1,2,....., T

Denklem (3)’de, Y bagimli degiskeni, « sabit terimi, X bagimsiz degiskeni, 8 egim parametresini ve € hata
terimini temsil etmektedir. Degiskenlerin ve hata teriminin kesit boyutu ve zaman boyutuna sahip olmasi bu
degiskenlerin zamana ve birimlere gore deger aldigini gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 5). Panel veri
analizlerinde birimlerin belirlenen tiim zaman dilimi boyunca gézlemlenebilir durumda olmas1 dengeli panel,
birimlerin belirlenen zaman dilimi igerisinde bazi zamanlarda kesintiye ugramasi veya verilerin mevcut
olmamasi dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir (Baltagi, 2005, s. 165).

Homojenlik analizi

Swamy (1970), hem kesisim hem de egim katsayilarini tesadiifi degiskenler olarak ele alan tesadiifi katsayili
modelleri test ettigi calismasinda egim homojenligi testinden bahsetmektedir. Swamy egim homojenligi testi,
birim sayisinin nispeten zaman boyutundan kiigiik oldugu, yatay kesit bagimliliginin oldugu serilerde daha
etkin sonuglar vermektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008, s. 54). Pesaran & Yamagata (2008) ise Swamy egim
homojenligi testine iki yaklagimla katki saglayarak delta (A) testini gelistirmistir. Bu testler veri seti
biytikliigiine gore farklilik gostermekte, bityiik veri setlerinin degiskenlerinin homojenliginin test edilmesinde
(delta tilde) A istatistigi, kiigiik veri setlerinin degiskenlerinin homojenliginin test edilmesinde ise Aq;
istatistigi kullanilmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008, s. 57). Sirasiyla bu test istatistiklerini iceren esitlikler
Denklem 4 ve 5’de ifade edilmektedir.

_ N-1S—k

3= W () @
. N=15—k)

Baqj= VN < Var(T, k)) )

Her iki test istatistiginde N yatay kesit sayisini, S Swamy (1980) test istatistigini, k bagimsiz degisken sayisini,
Var(T,k) ise varyansi ifade etmektedir. Delta testine ait hipotezler su sekildedir (Pesaran ve Yamagata, 2008, s.
52);

Ho: B; = B, egim homojendir. (Biitiin yatay kesit birimleri (i) i¢in)

Hi: B; = Bj, egim homojen degildir. (En az f; i¢in)
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Yatay kesit bagimlilig testleri

Uluslararast ticaretin ve finansal entegrasyonun artmasiyla birlikte birimlerin birbirlerinden bagimsiz hareket
ettikleri varsayimi gergekgi bir yaklagimi engellemekte ve yatay kesit bagimsizliginin kabul edilmesi, analiz
sonuglarinin sapmali degerler almasina neden olmaktadir (Menyah Nazlioglu ve Wolde-Rufael, 2014, s. 389).
Bu nedenle panel veri analizinde kullanilacak olan modelin tahmin agamasmna gecilmeden once panel
birimlerinin yatay kesit bagimliliginin kontrol edilmesi 6nem tagimaktadir.

Yatay kesit bagimliligi, yatay kesit birimleri (bireyler, firmalar, ilkeler vb.) arasindaki etkilesim olarak
tanimlanmaktadir (Baltagi, Feng ve Kao, 2012, s. 1). Bu etkilesim her bir birim i¢in hesaplanan hata
terimlerinin birimler ile korelasyonlu oldugunu ifade etmektedir (Yedelen Tatoglu, 2020, s. 9). Bu nedenle
yatay kesit bagimliliginin etkisi kesitler aras1 korelasyonun biiytikliigii ile paralellik gostermektedir (De Hoyos
ve Sarafidis, 2006, s. 482).

Yatay kesit bagimlilig: test edilirken panel verinin birim boyutu (N) ve zaman boyutu (T) boyutu dikkate
alinmaktadir. Panel veri analizinde birim boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) durumlarda
Friedman (1937), Frees (1995), Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilig1 testleri; birim boyutunun zaman
boyutundan kii¢iik oldugu (N<T) durumlarda Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran, Ullah, Yamagata
(2008) yatay kesit bagimlilig1 testleri kullanilmaktadir. Friedman (1937) test istatistigi Denklem 6’da ifade
edilmektedir;

FR = (T —1[(N — DRayg + 1] (6)

Esitlikte, R4y sifirdan farkli capraz korelasyonlar ifade etmektedir.

FRE testi “N siralamasi” sorununun ¢oziimiinde kullanilmaktadir (Frees, 2004, s. 20). Frees (1995) test
istatistigini iceren esitlik denklem 7’deki gibidir;

FRE = N(Ryz — (T — D)™ )

Denklem 7°de yer alan FRE testi, birimler arasi otokorelasyonu test etmek i¢in rank korelasyon katsayilar
karelerinin toplamina dayanir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 247).

Pesaran (2004) test istatistigi ise Denklem 8’de ifade edilmektedir;

N—- N
b= /N(N—l Z Z ®

CD testinde, p;j, i. ve j. kalintilar arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmekte ve test birimler arasi
kalintilarin korelasyon katsayilarinin toplamina dayandirilmaktadir (Pesaran, 2004, s. 5). Birim boyutunun
zaman boyutundan kiigitk oldugu (N<T) durumlarda kullanilan yatay kesit bagimlilig testlerinden olan
Breusch ve Pagan LM testi, parametrik kisitlamalar ile uygulanan hipotez tahmine dayanmaktadir (Breusch ve
Pagan, 1980, s. 239).

Yatay kesit bagimlilig1 testleri, yatay kesit birimlerinin aralarinda korelasyon olmadig: bicimindeki asagidaki
hipotezin test edildigi testleri ifade etmektedir.
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Ho: py =0 (Birimler aras1 korelasyon yoktur)

N-1 N
LMsz Z P2 ©)

=1 j=it+1

Yukarida denklem 9’da belirtilen LM test istatistiginde py yatay kesit birimlerinin kalintilar1 arasindaki
korelasyon katsayisin1 ifade etmektedir. Kalintilar ise Denklem 10’da yer alan test istatistigi ile
hesaplanmaktadir;

T
D=1 €it€jt

( =1 eizt)l/z (ZLl ejz't)l/z

pij = Pji = (10)

Pesaran, Ullah ve Yamagata tarafindan gelistirilen LM.g; testi (bias-adjusted LM test) ise digsal tahmincileri ve
normal hatalar1 olan panel modelleri durumunda yatay kesit bagimliligini test eden LM testinden dogan
sapmali sonuglar ortaya c¢ikabilmekte, bu durumda LM testine varyans ve ortalamanin eklenmesi ile
olusturulmus yatay kesit bagimlilig: testi kullanilmaktadir (Pesaran ve digerleri, 2008). LM,q test istatistigi ise
Denklem 11°deki esitlik biciminde ifade edilmektedir;

N-1 N
’ 2 (T — k)P — Wryj
LM, = —ZZ J ~N(0,1 11
ad] N(N _ 1) - j=i+1 uTij ( ) ( )

LM.q istatistiginin asimptotik olarak standart normal dagilim gosterdigi kabul edilmektedir. Test istatistiginde

her yatay kesit (i) i¢in, pr;; (T — k) ﬁizj’nin ortalamasini, ur;; varyansini ve p;; ise korelasyon katsayisini ifade
etmektedir (Pesaran ve digerleri, 2008).

Birim kok testleri

Zaman serisi analizinde oldugu gibi panel veri analizinde de birim kok varligy, serilerin duragan olmamalar
anlamina gelmektedir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 744). Panel birim kok testleri, 6zellikle ¢esitli ekonomik
degiskenlerin yakinsamalarini- farkliliklarini iceren tilkeler ve bolgeler arasi panel veri setlerinin uzun zaman
araligini icermesi nedeniyle genis kullanim alani bulmaktadir (Chang ve Song, 2002, s. 1). Birim kok testlerine
ait temel ve alternatif hipotezler su sekildedir;

Ho: p = 0, seri duragan degildir.
Hi: p <0, seri duragandr.

Serilerde p=0 olarak bulunmasi ilgili serinin birim koéke sahip oldugunu géstermekte (Gujarati, 2016, s. 324),
boylece ilgili serinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Serilerin duragan olmamasi, zaman serisinin
ortalamasinin ve varyansinin zaman igerisinde degiskenlik gosterdigini ifade etmektedir. Serilerde p<0 olarak
bulunmasi ise serilerin birim koke sahip olmadigini baska bir deyisle serilerin duragan oldugunu
gostermektedir.
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Panel birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesitlerin birbirlerinden bagimsiz olup olmamalarina gore
farklilik gostermektedir. Bu baglamda yatay kesitlerin bagimlilik ve bagimsizlik durumlarina gore birinci nesil
birim kok testleri ve ikinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir (Kogbulut ve Altintas, 2016, s. 154). Yatay
kesit bagimliliginin olmamasi durumunda birinci nesil birim kok testleri (Barbieri, 2006, s. 4), yatay kesit
bagimliliginin oldugu durumlarda ise ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir (Hurlin ve Mignon, 2007,
s. 8).

Bai ve Ng (2004), serilerin duraganligini seri ve model bazinda test etmek i¢in PANIC yaklagimim
gelistirmistir. Bu yaklagimda yatay kesit bagimlilig1 géz ardi edilmeden duraganhig: test etmek icin faktor
analitik modeli kullanilmaktadir. Faktor analitik modeline iliskin test istatistigi Denklem 14’te ifade
edilmektedir.

Xie = Dy + NjFe + et (14)

Denklem 14’te, D;; polinom trend fonksiyonunu, F; ortak faktérlerin r x1 vektériing, A; faktor yiiklemelerinin
fonksiyonunu, e;; ise hata terimini ifade etmektedir. PANIC testi ve diger ikinci nesil birim kok testleri hata
teriminde faktor yapisina izin vermektedir. Buna gore hata terimi faktor yapisi test istatistigi Denklem 15’teki
gibi ifade edilmektedir (Nazlioglu, Payne, Rayos-Velazquez ve Karul 2021, s. 6);

gir = ViFe + ey (15)

Denklem 15’te yer alan F;, gozlemlenmemis ortak faktorlerin f boyutlu bir vektoriini, y; yiikleme agirhiklarin:
ve e;; kendine 6zgii hata terimini ifade etmektedir. Nazlioglu ve digerleri (2021) caligmalarinda “data
generating” test istatistigini gelistirerek New PANIC testini ortaya koymuslardir. New PANIC test istatistigi
Denklem 16’daki gibi ifade edilmektedir;

Vie = dip6; +1ie + ViFe + ey (16)

Yukarida ifade edilen Denklem 16’da yer alan New PANIC istatistiginde F,bilinmemektedir ve tahmincileriyle
degistirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle ortak faktorleri tahmin etmek i¢in ana bilesen yontemi kullanilarak
Bai ve Ng (2005) testinin degistirilmis versiyonu elde edilmistir. New PANIC testinde Bai ve Ng (2005) testinin
Pp¢ ve Pp, pc tahmincilerine ek olarak Wp. ve Zp tahmincileri gelistirilmistir (Nazhioglu ve digerleri, 2021).

Panel nedensellik analizi

Nedensellik testi Granger (1964) tarafindan gelistirilmistir ve bir degiskenin gelecekteki degerinin tahmin
edilmesinde bagka degiskenlerin roliiniin olup olmadigini ortaya koymaktadir. Panel veri analizi agisindan
Granger nedensellik testi, panel veri modellerinin yapisi nedeniyle genis kullanim alan1 bulmaktadir. Ozellikle
panel veri setlerinin zaman serisi verilerine gore daha fazla gézlem barindirmasi kisa donemli panel veri
setlerinde Granger analizinden daha etkin sonuglar alinmasini saglamaktadir (Hood, Kidd ve Morris, 2008, s.
325). Dumitrescu ve Hurlin (2012)’e gore iilkeler ya da bireyler arasinda nedensellik iliskisi bulunmasi, bunun
diger iilkeler ya da bireyler i¢in de gegerli oldugu anlamina gelebilmektedir. Bu da panel veri setlerinin zaman
serilerine gore daha fazla gozlem igermesinin nedensellik iliskisinin daha etkin sonuglar verdigini kanitlar
niteliktedir.

Calismanin amaci kapsaminda seriler arasi nedensellik iligkisinin varligi Dumitrescu ve Hurlin (2012)
tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi ile gerceklestirilmistir. Dumitrescu- Hurlin panel nedensellik test
istatistigi Denklem 17°de ifade edilmektedir.
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K K
Yie = a; + Z YE+ Vieer + Z BEX ek + it 17)
k=1 k=1

Denklem 17°de X ve Y, t doneminde N birimi i¢cin gozlemlenen sabit degiskenleri temsil etmektedir. Regresyon
egim katsayis: S5, B; = (B} + B? .... B) seklinde ifade edilmekte ve birimler arasinda degismektedir. Ayni

sekilde gecikme parametresi (y)) de birimler arasinda degismekte ve bireysel etkilerin (a;) ise sabit oldugu
kabul edilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012, s. 1541).

Bulgular ve Tartisma

BIST Sinai Endeksi'nde yer alan 68 adet imalat sanayi isletmesinin 2010-2020 dénemi yurt ici satislar1 ve
ihracatlar1 arasindaki iligskinin arastirildig1 bu ¢alismada panel veri setinin boyutu 11 zaman birimi ve 68 yatay
kesit birimi olmak tizere toplamda 748 birimden olusmaktadir. Panel veri setinin kayip ya da eksik gozlem
barindirmamasi nedeniyle dengeli panel oldugu belirtilebilir. Panel veri analizi baglaminda kullanilan iki
modelde yer verilen degiskenlere iliskin veri setine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gériilmektedir.

Tablo 1
Tanimlayicr istatistikler

X X Maksimum Minimum SD N

Reelihr 267297818 65471507 1062776270 0 914936269 748
Reelyis 337500118 128761057 553673867 1032289 643728314 748
Krllko 0.042386 0.041358 0.306702 -0.366 0.077878 748
Kldr¢o 0.508220 0.510994 1.6555 0.086 0.231045 748
Nkto 0.328102 0.146570 5.517729 1.871 0.518669 748
Yas 48.2 47 93 14 11.88635 748

Panel veri analizlerinde kullanilacak testlerin segiminde 6ncelikle ¢aligmada yer verilen model ya da modellerin
tesadiifi etkili ya da sabit etkili model oldugunun belirlenmesi i¢in Hausman testi uygulanmaktadir. Ancak,
Baltagi (2008, s. 12-14), iilke gruplary, sirketler ve yerel yonetim verilerinin kullanildig: ¢calismalarda sabit etkili
model se¢iminin etkin sonuglar verecegini savunmaktadir. Bu nedenle bu ¢aligmada kullanilan iki model i¢in
sabit etkili model varsayimiyla panel veri analizi gergeklestirilmistir.

Modellere iliskin degisen varyans sinamasi i¢in degistirilmis Wald testi uygulanmistir. Degistirilmis Wald testi
sabit etkiler modelinde birimlere gore heteroskedasitenin sinamasi i¢in kullanilan bir test olmakla birlikte
normal dagilim varsayiminin gegerli olmadig1 durumlarda da kullanilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s.
237). Tablo 3’te degisen varyans testine iliskin sonuglar goriilmektedir.
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Tablo 2
Degisen varyans (heteroskedasite) sinamast
Ki-kare Olasilik Degeri
Model 1 1.8e+05 0.0000
Model 2 34442.71 0.0000

Tablo 3’te yer alan Wald testi sonuglarina gore, sabit varyans: reddeden H, hipotezi reddedilmektedir. Buna
gore birimlere gore heteroskedasite bulunmaktadir. Ote yandan modellerin otokorelasyon icerme ihtimaline
kars1 Durbin-Watson (D-W) d istatistigi ve Baltagi-Wu’nun LBI test istatistiklerine bakilmistir. Modele iliskin
otokorelasyon testi sonuglar1 da Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 3
Otokorelasyon sinamasi
Durbin-Watson Baltagi-Wu
d istatistigi LBI
Model 1 0.9641 1.241
Model 2 0.6129 0.877

Ampirik literatiirde otokorelasyonun varligini tespit etmede 2 degeri kritik deger kabul edilmektedir. Buna
gore 2’den kii¢iik degerler otokorelasyona isaret etmektedir. Tablo 4’te goriildiigii lizere her iki teste gore
Model 1 ve Model 2°de test istatistiklerinin 2’den kii¢iik olmas1 modellerde otokorelasyonun bulundugunu
gostermektedir.

Modele iliskin egim katsayilarinin hesaplanmasi, sonraki asamalarda uygulanacak testlerin belirlenmesi
noktasinda 6nem arz etmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008) caligmalarinda birim boyutunun zaman
boyutundan biiyiik oldugu ve biiyiik bir 6rneklem yapisinin bulundugu durumlarda Delta Tilde.q testinin daha
dogru sonuglar verecegini belirtmektedir. Tablo 5te Model 1 ve Model 2’ye ait delta tilde testi sonuglar

goriilmektedir.
Tablo 4
Egim katsayilarina yonelik delta tilde testi sonuglar:
Delta Tilde: A Delta Tilde Adj: A .4
Istatistik ~ Olasilik Degeri Istatistik  Olasilik Degeri
Model 1 0.157 0.438 0.243 0.404
Model 2 6.999 0.000 11.606 0.000

Delta tilde testi sonuglarina gore, Model 1’in homojen oldugunu ifade eden H, hipotezi hem Delta Tilde hem
de Delta Tilde,q testi sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememekte ve modelin homojen oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Model 2°de H, hipotezi hem Delta Tilde hem de Delta Tilde,4; testinde %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmekte ve ikinci modelin heterojen oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
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Bu noktada yatay kesit bagimliliginin hem degisken hem de model bazinda test edilmesi gerekmektedir. Model
bazinda gergeklestirilen yatay kesit bagimlilig: testi sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 5
Model diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 testleri sonuglar1
Model 1
Testler Istatistik Olasilik Degeri
Pesaran CD Normal 158.2972 0.0000
Friedman Chi-square 680.0000 0.0000
Frees Q 61.20000 0.0000
Model 2
Testler Istatistik Olasilik Degeri
Pesaran CD Normal 0.452861 0.6506
Friedman Chi-square 49.93316 0.0000
Frees Q 7.243930 0.0000

Tablo 6’ya gore, Model 1 i¢in Pesaran CD Normal, Friedman ve Frees test sonuglarina gore yatay kesit
bagimliligini reddeden H, hipotezi kabul edilmektedir. Yani birinci modeli olusturan seriler arasinda yatay
kesit bagimliligi bulunmaktadir. Model 2°de Pesaran CD Normal testine gore yatay kesit bagimliliginin
olmadi8i, Friedman ve Frees test sonuglarina gore yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Degisken diizeyinde yatay kesit bagimliliginin testine iligkin farkli testlerle yapilan analizlerin sonuglar1 da
Tablo 7’de goriilmektedir.

Tablo 6
Degisken diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 testleri sonuglar1

Bias-corrected scaled

Breusch-Pagan LM Pesaran scaled LM IM Pesaran CD

. Olasihik . Olasihik . Olasihik . Olasilik

Degiskenler Istatistik asvl . Istatistik asul ! . Istatistik asvl ! . Istatistik asul ! .
Degeri Degeri Degeri Degeri

Reelihr  5144.596 0.000  41.46181 0.000  38.06181 0.000  2.544105 0.011

Reelyis  6648.549 0.000  63.74322 0.000  60.34322 0.000  14.28097 0.000
Krllko  3472.889 0.000  16.69511 0.000  13.29511 0.000  3.210581 0.0013
Kldr¢o  7804.566 0.000  80.86987 0.000  77.46987 0.000  29.47800 0.000

Nkto  3791.204 0.000  21.41101 0.000  18.01101 0.000  6.498251 0.000

Yas  25049.85 0.000  336.3625 0.000  332.9625 0.000 158.2714 0.000

Degisken diizeyinde yatay kesit bagimliligi testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 7’ye gore yatay kesit
bagimliliginin yoklugunu ifade eden H, hipotezi reddedilmekte, modelde yer alan seriler arasi degiskenler
diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.
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Panel veri analizinde uygulanacak birim kok testleri, modelin homojen ya da heterojen yapida olmasina ve
yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina gore farklilik gostermektedir. Calismada uygulanacak birim kok
testleri, modelin homojenlik yapisina ve model-degisken bazinda yatay kesit bagimlilig1 icermesine uyumlu
olmalidir. Bu nedenle serilerin duragan olup olmadigini 6l¢mek icin yatay kesit bagimlilig altinda homojen
panellerde N < T ve N > T durumlarinda sonug veren Nazlioglu ve digerleri (2021) tarafindan gelistirilen New
PANIC testi kullanilmigtir. New PANIC testinde Ppc ve P, pc istatistikleri ile daha tutarli sonuclar vermektedir
(Nazlioglu ve digerleri, 2021). Bu nedenle bu ¢alismada Ppc ve Py, pc istatistigi dikkate alinmaktadir.

Tablo 8de panel birim kok testi i¢in kullanilan New PANIC testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 8'de panel
birim kok testi yapilirken modeli olusturan serilere ait istatistikler; sabit terimli ve sabitli + trendli olmak tizere
iki grupta incelenmistir. Tablonun panel birim kok testi sonuglarina gére modeli olusturan tiim serilerin sabit
terimli ve sabitli + trendli iken tiim istatistik degerlerinde Ppc ve P, pc olasilik degerlerinden izlenebilecegi
tizere duragan oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle modeli olusturan serilerin birim kok icermedigi

soylenebilmektedir.
Tablo 7
Panel birim kok testi sonuglar1
Sabitli
Test istatistigi reexp redomsal levrat prorat cashrat age
21.790 24.165 18.723 11.973 15.288 5.748
Wec (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
P 786.503 786.658 786.303 785.864 786.079 785.457
pc (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
P 39.443 39.452 39.430 39.404 39.417 39.379
mPC (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
7 -22.588 -22.591 -22.584 -22.576 -22.580 -22.567
pc (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Sabitli ve
Trendli
W 11.907 18.983 16.873 11.067 14.462 9.480
pc (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
p 583.817 588.186 586.882 583.298 585.394 582.319
pc (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
P 27.153 27.418 27.339 27.121 27.249 27.062
mPe (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
7 -18.197 -18.300 -18.269 -18.184 -18.234 -18.161
pc (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Panel birim kok testleri ardindan es biitiinlesme analizine gegilebilmektedir. Ampirik literatiir, es biitiinlesme
testi yapilmast i¢in serilerin I (1) diizeyinde duragan olmasi gerektigine isaret etmektedir. Ancak panelin zaman
boyutunun kisa olmasi ve yapilan onsel testlerin tutarsiz olabilme ihtimaline karsin uygulanan panel es
biitiinlesme test sonuglarinin model tahminlemesi sonuglar1 ile uyumlu oldugu tespit edilmistir. Westerlund
(2007) tarafindan gelistirilen panel es biitiinlesme testi serilerin homojen olmasina ve yatay kesit bagimlilig
icermesine izin vermektedir. Calismada kullanilan modele ait Westerlund (2007) es biitiinlesme testi sonuglar:
Tablo 9°da verilmistir.
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Tablo 8
Westerlund panel es biitiinlesme testi sonugclar
Model 1 Model 2
Istatistik Olasilik Degeri Istatistik Olasilik Degeri
Grup ici -2.448 0.007 -2.804 0.003
Panel -1.651 0.049 0.304 0.619

Westerlund es biitiinlesme sonuglarinin yer aldig1 Tablo 9’da grup i¢i sonuglari, her bir yatay kesit icin, panel
sonuglari ise panelin tiimil i¢in elde edilen es biitiinlesme analizi sonuglarin: ifade etmektedir. Westerlund
(2007) es biitiinlesme analizi test sonuglar1 model tahmini sonuglari ile uyumludur. Bununla birlikte
modellerin egim katsayilarinin farkli olmasi model test sonuglarinin yorumlanmas: agisindan 6nemlidir. Bu
baglamda Tablo 9’da goriildiigii gibi Model 1 i¢in hem grup i¢i, hem de panel sonuglari istatiksel olarak anlamli
olmasina karsin Model 2’de sadece grup igi test sonuglari istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durumda
iki ayr1 model kuruldugu i¢in ihracatin bagimli degisken oldugu Model 1 i¢in panel sonuglarinin, yurt igi
satiglarin bagimli degisken olarak alindig1 Model 2 igin grup i¢i sonuglarinin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Buna gore Model 1’de panel igerisinde serilerin birlikte hareket ettigi, Model 2’de ise sadece grup icinde
serilerin birlikte hareket ettigi sdylenebilmektedir.

Es biitiinlesme analizi sonras1 analizde kullanilan modellerde degisen varyans ve otokorelasyon bulunmasi,
homojen yapida parametrelere sahip olmasi ve yatay kesit bagimlilig1 icermesi nedeniyle yurtici satislar ve
ihracat iligkisi ayrica Panel Diizeltilmis Standart Hatalar1 tahmincisi (Panel corrected standart errors- PCSE)
ile incelenmistir. PCSE tahmincisine iligkin test sonugclar1 Tablo 10°da goriilmektedir.

Tablo 9
PCSE tahmincisi sonuglar1
Model 1 Katsayilar Standart Hata Olasilik Degeri
Reelyis 0.770 0.053 0.000
Kldrgo 1.633 0.750 0.029
Krllko 4.387 1.805 0.015
Nkto -0.685 0.616 0.266
Yas -0.876 0.380 0.021
p> X%=0.000
Model 2 Katsayilar Standart Hata Olasilik Degeri
Reelihr 0.173 0.017 0.000
Kldr¢o 1.248 0.245 0.000
Krllko 4.427 0.893 0.000
Nkto 0.236 0.122 0.054
Yas 0.832 0.067 0.000
p> X%=0.000

PCSE tahmincisi sonuglarinin yer aldig1 Tablo 10’da goriildiigii tizere her iki modelin, nakit oranlar1 bir kenara
birakilirsa, anlamli oldugu anlasilmaktadir.
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PCSE tahmincisi sonuglar1 baglaminda Model 1’e gore yurtici satislarda meydana gelen 1 birimlik artis, ihracati
0.77 birim artirmaktadir. Bu sonuca gére ihracatin yurtigi satiglar igin tiretim avantaji sagladig: ve bu nedenle
aralarinda pozitif iliski olustugu séylenebilmektedir. Bu sonuca gore BIST Sinai Endeksinde yer alan 68 imalat
sanayi firmasi orneginde yurtigi satilar ile ihracat arasinda teorik cercevede yer verilen ve ampirik literatiirde
karsilasilan tamamlayicilik iliskisi bulundugu sonucuna ulasilabilmektedir. Bu baglamda elde edilen bu
sonucun Tiirkiye imalat sanayisini konu alan literatiirle genel olarak uyumlu oldugu s6ylenebilir.

Model I’de yer alan finansal oranlar incelendiginde kaldirag oraninin %1 artmasinin ihracati %1,63 oraninda,
karhilik oraninin %1 artmasinin ihracati %4,38 oraninda artirdig1 sylenebilmektedir. Bu baglamda BIST Sinai
Endeksinde yer alan 68 imalat sanayi isletmesinin karlilk oranlarindaki artigin ihracati pozitif yonde
etkilemesinin iktisadi mantiga ve teorik gergeveye uygun bigimde ilgili donemdeki giiglii kar artislarindan
kaynaklandig1 distiniilebilmektir. Model 1’de yer alan nakit orami katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz
goriilmekle birlikte %1 diizeyinde nakit oraninda artigin ihracat1 %0,68 oraninda azaltabilecegi sonucuna
varilmaktadir. BIST Sinai Endeksinde yer alan imalat sanayi isletmelerinin yas durumu ise Model 1’e gore
ihracatin 0.87 birim azalmasina neden olmaktadir. Bu durumda 6rneklem i¢inde yer alan 68 firma 6rneginde
kurulus tarihi gorece yeni olan firmalarin, eski firmalara gore bu donem itibariyla daha fazla ihracat artis oran
sagladigl sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ 6rneklemde yer alan kurulus tarihi daha yeni
firmalarin gorece daha dinamik ve daha rekabet¢i olmalarina baglanabilir.

Model 2’ye gore BIST Sinai Endeksine kote olan ve drneklemde yer alan 68 imalat sanayi isletmesinin
ihracatinin 1 birim artmasi, yurtigi satiglarini 0.17 birim artirabilmektedir. Bu sonug, yani imalat sanayi
isletmelerinin ihracatlart ve yurt ici satislar1 arasinda tespit edilen pozitif iliski, ilk modele gore daha diisiik
diizeyde olsa bile teorik cerceve ve literatiirde deginilen bicimde bu iki degisken arasinda tamamlayicilik iliskisi
oldugu biciminde yorumlanabilir.

Model 2’ye gore BIST Sinai Endeksinde yer alan imalat sanayi igletmelerinin kaldirag oraninda meydana gelen
%1 artis, yurtici satiglarini %1,24 artirmaktadir. Bu durumda imalat sanayi firmalarinin varliklarini borg ile
finanse etmelerinin yurtici satiglarini olumlu etkileyebilecegi sonucuna ulasilabilmektedir. Model 2’ye gore
orneklemde yer alan imalat sanayi isletmelerinin karlilik oraninin %1 artmasi, yurtici satislarini %4,42
oraninda artirmaktadir. Elde edilen bu sonuca gore imalat sanayi firmalarinin karlilik diizeyleri arttik¢a iktisadi
mantiga uygun bigimde ilgili teorik ¢ergevede belirtildigi tizere yurtici satislar1 da artmaktadir. Model 2’ye gore
68 imalat sanayi isletmesinin nakit oraninda %1°lik artis, ilk modelin aksine yurtigi satislar1 %0,23 oraninda
artirabilmektedir. Bu durum yurt ici satislar ile nakit orani arasinda pozitif iligki bulundugu bi¢iminde
yorumlanabilir. Model 2’ye gore ilk modelin aksine 68 imalat sanayi isletmesinin yagin1 ifade eden age serisinde
goriilen %1 diizeyindeki artis, bu kez drneklemde yer alan isletmelerin yurtigi satiglarinin %0,83 oraninda
artmasini saglamaktadir ki, bu durumda yine iktisadi beklentiye uygun bigimde bu kez firmalarin yurtici
tecriibelerinin yurtigi satiglarini artirdig1 sonucuna ulagilabilmektedir.

Son olarak BIST Sanayi Endeksinde yer alan 68 imalat sanayi isletmesi drneginde yurt ici satiglar ile ihracat
arasindaki nedensellik iligkisinin analizinde uygulanan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi;
kullanilan modelin sabit etkili olmasina, heterojen yapida olmasina ve yatay kesit bagimlilig1 igermesine izin
vermektedir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testine gére zaman boyutunun kiigiik oldugu
durumlarda Z istatistigi daha tutarli sonuglar vermektedir. Calismada kullanilan iki modele ait panel
nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 11’de goriilmektedir.
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Tablo 10
Panel nedensellik testi sonugclari
Model 1
Sifir Hipotezi W-istatistigi Z-statistigi Olasilik Degeri
Reelihr > Reelyis 2.0407 6.0680 0.0000
Reelyis >Reelihr 2.3370 7.7959 0.0000
Reelihr >Kldr¢o 1.8821 5.1433 0.0000
Kldr¢o > Reelihr 1.7026 4.0969 0.0000
Reelihr >Krllko 3.1029 12.2621 0.0000
Krllko> Reelihr 2.5229 8.8800 0.0009
Reelihr >Nkto 2.1725 6.8365 0.0000
Nkto-> Reelihr 1.8162 4.7592 0.0000
Reelihr >Yas 2.6182 9.4356 0.0000
Yas-> Reelihr 2.6182 3.5875 0.0003
Model 2
Sifir Hipotezi W-istatistigi Z-Istatistigi Olasilik Degeri
Reelyis >Reelihr 2.3370 7.7959 0.0000
Reelihr > Reelyis 2.0407 6.0680 0.0000
Reelyis >Kldr¢o 2.7210 10.0350 0.0000
Kldrgo - Reelyis 2.5654 9.1281 0.0000
Reelyis >Krllko 2.0305 6.0086 0.0000
Krllko-> Reelyis 3.3320 13.5979 0.0000
Reelyis >Nkto 1.4139 2.4132 0.0158
Nkto-> Reelyis 1.7752 4.5202 0.0000
Reelyis>Yas 3.1575 12.5804 0.0000
Yas->Reelyis 3.1575 5.1760 0.0002

Tablo 11’de goriildiigii iizere Model 1’den elde edilen sonuglara gore BIST Sinai Endeksinde yer alan 68 adet
imalat sanayi igletmesi 6rneginde ihracat ile yurtici satislar arasinda ¢ift yonlii pozitif nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Benzer bicimde Model 1’e gore ihracat ile yurtici satislar, ihracat ile kaldirag orani, ihracat ile
karlilik orani, ihracat ile nakit orani ve ihracat ile yas arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadur.

Model 2’ye ait panel nedensellik sonuglar1 da Model 1 sonuglari ile paralellik gostermektedir. Diger bir deyisle
BIST Sinai Endeksinde yer alan 68 adet imalat sanayi isletmeleri 6rneginde Model 2’ye gore de yurtii satiglar
ile ihracat, yurtici satislar ile kaldirag orani, yurtigi satislar ile karlilik orani, yurtici satiglar ile nakit orani ve
yurtici satislar ile yas arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna ulagilmistir.
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Sonug

Bu calismada yurtici satiglar ve ihracat arasindaki iligki firma diizeyinde incelenmistir. Bu ¢ergevede ampirik
analizde BIST Sinai Endeksinde yer alan 68 adet imalat sanayi isletmesinin yurtici satislar1 ve ihracatlar1 yani
sira kaldirag oranlari, karlilik oranlari, nakit oranlar1 ve kurulus yillarina yer verilmistir. Firma diizeyinde
kapasite kisitlar1 i¢in kaldirag orani ve nakit orani kullanilmistir. Calismada yurtigi satislar ve ihracat iliskisi iki
model araciligiyla 6l¢iilmiistiir. [lk modelde ihracat bagimli degisken iken ikinci modelde yurtigi satiglar
bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir.

[lk modele gore ihracatin yurtii satislar igin {iretim avantaji sagladigi ve bu iki degisken arasinda pozitif iligki
oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gére BIST Sinai Endeksi icinde yer alan imalat sanayi isletmeleri drneginde
yurtigi satislar ve ihracat arasinda teorik cerceveye uygun bicimde tamamlayicilik iliskisi bulundugu soylenebilir.
Elde edilen bu sonug Tiirkiye imalat sanayisini konu alan ampirik literatiirle uyumludur. Diger yandan
ornekleme dahil edilen firmalarin karlilik ve kaldira¢ oranlarinda artigin ihracati pozitif yonde etkilemesinin
bulgularin tartisildig: kisimda belirtildigi gibi ilgili donemdeki kar artislarindan kaynaklandig: diisiintilmektir.
Yine ilk modele gore karlilik yani sira kaldirag orani ile ihracat arasindaki pozitif iliskiye gore 6rneklemde yer
alan firmalar ihracattan ve yurti¢ci satiglardan elde ettikleri gelirler ve karlar ile borglarini finanse
edebilmektedir sonucuna ulagilabilmektedir. Bununla birlikte ilk modele gére, uzun yillardir piyasada yer alan
firmalarin tecriibelerinin daha fazla olmasi ve bu yonde ihracatlarinin da piyasaya yeni girmis olan firmalara
gore daha fazla olmasi yoniindeki genel iktisadi beklentinin aksine geng¢ firmalarin eski firmalara gore daha
fazla jhracat artis oran1 saglayabildigi sonucunun ¢ikmasi, analiz dénemi siiresinin az olmasina baglanabilir ve
orneklem bazinda halk: agik, gorece yeni kurulan firmalarin daha dinamik, daha yenilik¢i ve daha rekabetci
olduklar1 i¢in daha fazla ihracat artis1 saglayabildikleri diisiiniilebilir. Bu baglamda ampirik analiz, 6rnegin
1980-2020 donemi gibi 40 yil1 bulan bir siire olsa idi muhtemelen imalat sanayi isletmelerinin yasi ile ihracatlar1
arasinda genel iktisadi mantikla daha uyumlu bir ihtimal olan pozitif bir iliskinin ortaya ¢ikabilecegi tahmin
edilebilir. Ayrica bu ¢aligmada Tiirkiye’deki tiim imalat sanayi firmalar1 ele alinmadig: gibi BIST Sinai Endeksi
icinde yer alan tiim firmalar da analize dahil edilmedigi i¢in iktisadi beklentinin aksine bir sonug ¢iktig
belirtilebilir. Ote yandan elde edilen bu sonucun Giil (2019)’{in ¢aligmasindan elde edilen tecriibeli firmalarin
ihracat performanslarinin gen¢ firmalara gore daha fazla olmasi yoniindeki sonugtan farkli oldugu da
gortilmektedir. Belirli bir seviyeye kadar uygun kosullarda bor¢ kullanilmas: firmalarin sermaye maliyetini
olumlu etkilemektedir. Bu baglamda sermaye maliyetlerinin en aza indirilmesi borg/6zkaynak dengesini
saglamakta, firmalarin maliyet avantaji saglamasina neden olabilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada yer alan
firmalar 6rneginde kaldira¢ oranindaki artisin bu firmalarin ihracatini ve yurtigi satislarini olumlu etkiledigi
soylenebilmektedir

Yurt igi satiglarin bagimh degisken oldugu ikinci modelin analiz sonuglarina gore de (ilk modele gore daha az
pozitif etki olsa da) ihracat ve yurtici satiglar arasindaki pozitif iliskinin tamamlayicilik iligkisi oldugu
goriilmektedir. Tkinci modelde 6zellikle karlilik oraninda artislarin giiglii bicimde yurt igi satiglarla pozitif
iligskisinin bulunmasi, 6rneklemdeki imalat sanayi isletmelerinin karlilik diizeyleri arttik¢a yurtici satislarinin
arttigini gostermekte ve iktisadi teori ve pratikle uyumlu bir sonuca isaret etmektedir.

Calismada yurtigi satislar ve ihracat iliskisinin a¢iklanmasinda kullanilan yurtici satislar, ihracat, karlilik orani,
nakit orani, kaldirag orani ve yas serilerinin arasindaki iligkiyi ortaya koyan panel nedensellik testi sonuglari
da hem ihracat ile yurt igi satiglar arasinda hem de kullanilan diger degiskenler ile ihracat ve yurt ici satis
degiskenleri arasinda her iki model gergevesinde cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Bu sonuglar, hem bu iki degisken arasindaki es biitiinlesme analizi gergevesindeki tamamlayicilik iligkisinin
giiclii bir sekilde teori ve ampirik ¢aligmalarla uyumlu oldugunu, hem de bu iki degisken arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi bulgusuna ulagilmas: da diger ampirik ¢alismalardan farkl: olarak imalat sanayisinde firma
diizeyinde 6nemli bulgulara ulagildigini gostermektedir

581



AUSBD, 2023; 23(3): 563-588

Ote yandan iki modelde imalat sanayinde yer alan 68 firma 6rneginde elde edilen yurt igi satiglar ve ihracat
arasindaki tamamlayicilik iligkisi bu firmalarin yurtici satislarinda meydana gelen artigin bu isletmelerin
ihracatlarini da artirdigini gostermekle birlikte (incelenen donemin kisalig1 ve tiim imalat sanayi isletmelerini
icermedigi i¢in imalat sanayi igin genelleme yapilmasi uygun olmasa bile) zayif yurtigi talep kosullarinda bu
isletmelerin genel olarak yurtigi satiglarini yurtdis1 piyasalara kaydiramadigini da ima etmektedir. Diger bir
deyisle orneklemde yer alan imalat sanayi isletmelerinin olasi yurti¢ci ekonomik soklar karsisinda pazar
degistirme esnekliginin diisiik oldugu anlamina gelmektedir.

Avrupa ekonomileri 6rneginde yurtigi satislar ve ihracat arasindaki iliskinin incelendigi ampirik literatiirde bu
iliskinin ikame iliskisi olduguna dair fikir birligi olmasina karsin Tiirkiye 6rneginde imalat sanayini konu alan
¢alismalarda tamamlayicilik ya da ikame iligkisi noktasinda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu baglamda
bizim ¢alisgmamizda 2010-2020 déneminde incelenen isletmeler bazinda bu iki degisken arasindaki iliskinin
ikame iligkisi bigiminde degil tamamlayicilik diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir.

Galismadan elde edilen sonuglar baglaminda bazi 6neriler de bu noktada getirilebilir. Ornegin yurtici satiglar
ile ihracat arasinda ampirik analizde ulasilan tamamlayicilik iliskisi disiintildigiinde yurtici satiglar1 giigli
imalat sanayi firmalarinin daha fazla dis ticarete katilmalari tesvik edilebilir. Yine firma temelinde giiglii yurtici
satis ve ihracatin devam ettirilebilmesi agisindan firmalarin rekabetgi tistiinliiklerini koruyucu kaliteli ve katma
degeri yiiksek iriinler ihracati yapmasinin saglanmasi da tesvik edilmelidir. Tirkiye’de imalat sanayi
ihracatinda teknoloji yogunlugu yiiksek iiriinlerin agirliginin artmasi (ytiksek ve orta ileri teknolojili iirtinler
ihracati) noktasinda da aragtirma gelistirme cabalarini tegvik edici unsurlar ve stratejik dis ticaret politikalar:
gelistirilebilir. Ayrica Tiirkiye’de kalkinma planlari ¢ercevesinde iiretim, satis ve dis ticaret iliskisi giiglii oldugu
belirlenen imalat sanayi {iriinlerinin iiretim ve ihracatinin, katma degerinin artmasina yonelik markalagsma
¢abalarinin da giiglendirilmesi bityiik 6nem tagimaktadir.

Bu noktada yapilacak yeni ampirik ¢aligmalarda analiz doneminin elde edilen veriler ¢ergevesinde miimkiin
oldugunca uzun tutulmasi, daha fazla sayida firmanin analize dahil edilmesi, yeni ampirik analizlerin sadece
arz yonlii degil talep yonlii (gelir diizeyleri, talep esneklikleri, doviz kuru, fiyat diizeyleri gibi) bazi degiskenleri
icermesi de dnerilmektedir.
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Extended Abstract

Purpose

Reviewing the theoretical framework in the analysis of the relationship between exports and domestic sales, it
can be stated that first of all, the relationship between exports and domestic sales is evaluated within the
framework of complementarity and substitution relationships. According to Belke et. Al. (2015) When the
relationship between domestic sales and exports is evaluated within the framework of substitutability and
complementarity, the ability of firms to direct their sales to foreign (domestic) markets in the face of a negative
domestic (foreign) demand shock is defined as substitutability. considered as a complementarity relationship.
Thus, it is aimed to investigate the relationship between domestic sales and exports of the manufacturing
industry, which is of great importance at the point of increasing Turkey's exports and policies have been
developed in this direction. In this context, the study of Giil (2019) was taken as a reference.

Design and Methodology

The data set of the study consists of 68 manufacturing industry enterprises, which are on the Public Disclosure
Platform (KAP), traded in Borsa Istanbul (BIST), included in the BIST Industrial Index, and with an asset size
of over 100 million TL as of 2010. The size of the panel data set used in the study consists of 748 (TxN = 11 x
68) units, including 11 times units and 68 cross-section units, and it is understood that the panel data set is a
balanced panel because it does not contain missing or incomplete observations. In the study, besides the
domestic sales and exports of the companies, the leverage ratios, profitability ratios, cash ratios and total years
of operation (age) data were used, and these data were obtained from the financial reports published in the
Public Disclosure Platform. In order to deflate the domestic and international sales data, respectively, domestic
PPI and international PPI (producer price index) data were used and PPI data were obtained from the CBRT
EDDS (Electronic Data Distribution System of the Central Bank of the Republic of Turkey) database. The study
used panel data analysis and applied identifying tests, homogeneity testing, horizontal cross-section
dependence tests, unit root testing, co-integration tests in this context. The model's long-term regression
coefficients were then examined and the Panel Corrected Standard Errors forecaster (PCSEs) was used for
model prediction. Finally, panel causality tests were applied to examine the causation relationship between

variables used in models.

Findings

According to empirical results, 68 industrial enterprises included in the BIST Industrial Index as of the period
under review have concluded that there is a complementarity relationship between their domestic sales and
exports. It has been established that there is a complementary relationship between these two variables in the
economic sense included in the corresponding literature. Furthermore, according to the empirical analysis
results, these manufacturing enterprises in the BIST Industrial Index found that the 1% increase in domestic
sales of enterprises increased their exports by 0.77%, while the 1% increase in exports increased domestic sales
by 0.17%. In the empirical literature examining the relationship between domestic sales and exports in the
example of European economies, there is a consensus that this relationship is a substitution relationship, but
in the case of Turkey, there is no consensus on the complementarity or substitution relationship in studies on
the manufacturing industry. On the other hand, the complementarity relationship between domestic sales and
exports obtained in the sample of 68 companies in the manufacturing industry in the two models shows that
the increase in the domestic sales of these companies also increased the exports of these companies
(generalization for the manufacturing industry since the period examined was short and it did not include all

manufacturing industry enterprises). It also implies that these enterprises are generally unable to shift their
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domestic sales to foreign markets under weak domestic demand conditions. In other words, it means that the
manufacturing industry enterprises in the sample have low market change flexibility in the face of a possible
domestic shock.

Research Limitations

In this study, all businesses included in the BIST industrial index could not be included in the study due to
time constraints. On the other hand, the different structure of the financial reports of the enterprises before
2010 also caused the selected period to be short.

Implications (Theoretical, Practical and Social)

In the light of the method used in this thesis and the findings obtained, some suggestions can be made in terms
of contributing to future scientific studies. In this context, new models to be included in empirical analysis can
be developed using different variables. Again, as in this study, if two different models are used, Dynamic Panel
Data Analysis can be applied by differentiating the variables in the data set. While creating the data set of the
models, analysis can be made for each sub-sector by using the sector balance sheets in the manufacturing
industry. In addition, when it is desired to establish models similar to this study, it is thought that choosing the
unit size, that is, the number of enterprises included in the sample, and the time dimension as a longer time
interval, such as the years 1980-2020, will facilitate empirical analysis.

Originality/Value

The relationship between domestic sales and exports is important in the context of the recovery of national
economies in the face of domestic demand shocks and future cyclical developments. When the domestic
literature was examined, it was seen that there were a limited number of studies on the subject. Among these
studies, Toraganli and Yal¢in (2016) and Erbahar (2019) argued that the relationship between domestic sales
and exports is a complementarity relationship, Cift¢i and Durusu Cift¢i (2013) and Giil (2019) argued that the
relationship between domestic sales and exports is a substitution relationship. The fact that the data set is at
the firm level distinguishes the study from the studies using the manufacturing industry average data and
makes the study important.

Arastirmaci Katkisi: Dilan OZDEMIR (%50), Adem UZUMCU (%50).
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