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Dis ticaret yapan firmalarin bu siiregte karsilastiklart 6nemli sorunlardan biri de kur riskidir. D6viz kurunda,
onceden tahmin edilemeyen degigmeler, firmalarin karliligint ve maliyetlerini olumsuz etkilerken, bu
riskten korunmak i¢in firmalar basta vadeli igslemler olmak tizere gesitli nlemler almaktadir. Bir firmanin
doviz kurunu 6nceden basarili tahmin edebilmesi, déviz kurunun iligki iginde oldugu degiskenlerin takibi
ile alakali olmakla birlikte firmayr kur riskinden koruyabilmektedir. Bu ¢aligmada, uygulanan anket
sonucunda firmalar, 6zellikle uluslararasi literatiirde kur riskinden korunmada en sik kullanilan yontem
olan vadeli islemler hakkinda bilgilerinin olmadigini beyan ederken, firma yoneticilerinin finansal
okuryazarlik egitimi almasi, Amerikan ekonomik verilerinin takibi, doviz kurunun faiz oranindan
etkilendigine dair diisiincedeki artis, tahminde grafik analizleri kullanimdaki artig: doviz kuru tahmininde
basar1 yoniinde bir egilime neden olurken, giin i¢inde doviz kurunu sik takibi déviz kurunun tahmininde
basarisiz yonde egilime neden olmustur. Calisma da anket yoluyla elde edilen veriler Logit modeli
yardimiyla analiz edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Kur Riski, Logit, Dig Ticaret, Tahmin

Jel Kodu: F31, F13, F17

Abstract

One of important problems of foreign trade companies is exchange rate risk. While unpredictable changes
in exchange rate are negatively affecting the profitability and costs of firms, companies take some measures,
primarily in futures, to protect from this risk. A company’s ability to forecast the exchange rate successfully
in advance, related to follow up variables which have relationship with exchange rate and this ability can
protect the firm from exchange rate risk. According to survey result, while the companies are declaring
illiterate about futures which is the most commonly used method to hedge against currency risk in
international literacy and while having education about financial literacy by companies manager, following
up American economic variables, increasing in the idea that the foreign exchange rate is affected by the
interest rate, increasing in the use of graphical analysis on forecast lead to a trend toward success in the
exchange rate forecast, frequent follow-up of exchange rate during the day cause the failure to forecast the
exchange rate. In the study, the data obtained by the surwey were analyzed with the Logit model.
Keywords: : Exchange Rate Risk, Logit, Foreign Trade, Forecast
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Extented Absract

Bringing the domestic currency of the countries to the dollar during the Bretton Wood system, The US
dollar has become a reputable currency in world foreign trade. 29 years successfully managed by the
Bank of America As a result of fulfilling the promise of gold in exchange for the dollar by keeping the
promise made at the beginning, the confidence in the dollar increased and the dollar began to be used
instead of domestic currency in foreign trade.

Countiries, While managing the exchange rate basically adopted a fixed or floating exchange rate
regime, the economies with high current account deficits generally preferred the floating exchange rate
regime with a higher current account surplus.

Exchange Rate, affecting the profitability and costs of firms mainly arising from foreign trade, the
exporters' tendency to export more in terms of both the prices of the current sales and the future, For the
importers, the exchange rate, which is a cost factor, has a significant effect on the profitability of the
firms.Considering to Two side In terms of the stability of the economic asset, it is an economic necessity
to be able to predict the present value of the exchange rate in addition to the present value and to take
precautions against unexpected changes in the exchange rate.

Companies can predict the exchange rate accurately, It can use many estimation methods, from regular
monitoring of exchange rate, to the use of expert personnel, from advanced technical analysis to artificial
intelligence models developed by informatics. Although the estimation methods have developed too
much, the estimation of the exchange rate may still be difficult due to the independent variables that
affect the exchange rate but cannot be included in the models at the beginning.In Emerging economies,
There are two main reasons why exchange rate risk is so high, One of them is the strong positive
correlation between economic growth and imports.

This relationship is high, leading to high current account deficits in growth periods, while the
management of the exchange rate becomes difficult in this process and exchange rate mobility adversely
affects firms. The other reason is that the managers or owners of these firms are far from the level of
knowledge that can manage the exchange rate risk as they focus more on the main business.

The Firmsi In order to hedge the exchange rate risk, prefer derivative products which are traded in the
futures market. Methodically, futures can be traded in terms of buying and selling while we have
domestic maney in spite of the fear that the exchange rate will cause losses to make a dollar purchase
contract in the future at a rate determined today Forward purchase contract (call), while we have foreign
money, despite the fear that the exchange rate will suffer loss However, making a dollar selling contract
in a future term at a rate determined today is called forward selling contract (put). The forward purchase
contract is for derivative importers and the forward purchase contract is for derivative exporters. In
today's economic conditions, these transactions can be used not only for protection against exchange
rate risk but also for return of portfolio investors.

In this study, in order to examine the factors affecting the success of the foreign exchange firms in the
estimation of the exchange rate, a questionnaire was applied face to face to 60 randomly selected firms
operating in Isparta, Burdur. Questionnaires were first answered by the managers of the foreign trade
department or by the company managers.

While the firms 'prediction of exchange rate risk is more successful, the firms' prediction of the exchange
rate is based on their declarations. Each factor declared by the firms in the correct estimation of the
exchange rate is interpreted to be effective in hedging the exchange rate risk.

According to the data of Union of Western Mediterranean Exporters, there are 321 firms exporting in
Isparta and Burdur provinces (BAIB, 2018). 145 of these companies operate in Isparta and 176 in
Burdur. In terms of sample size, approximately 20% of export firms operating in two provinces have
been reached.

In this study, a logistic regression model has been established in order to examine the factors affecting
the success of the foreign exchange firms in estimating the exchange rate. The main reason for the
establishment of a logistic regression model is that the exchange rate prediction, which is the subject of
the study, has a binary structure as successful or unsuccessful. The Model, uses maximum likelihood
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method instead of least squares method it has an advantageous structure compared to linear regression
models in that it does not have the assumptions of normal distribution of model residues or that variances
do not change.

Methodology and Results

The results show that the increase in people's financial literacy education, the increase in the follow-up
of the American economic data, the increase in the perception that the exchange rate is affected by the
interest rate, the increase in the use of graphical analysis while predicting the exchange rate lead to a
tendency towards success in the higher probability of the exchange rate prediction. frequent exchange
rate monitoring leads to a higher probability of failure in firms. When the Exp (B) values of the
independent variables are analyzed, it is seen that the strongest effect on the probability of estimating
the exchange rate is that the exchange rate interacts with interest and financial literacy education. In the
literature, questions about the futures market, which is a widely used method for hedging exchange rate
risk, were also asked in the survey. However, 40% of the respondents stated that they do not have any
information about the subject, while only 9 companies declared that they have forward and option
contracts. While those who respond to the survey seem to be interested in FOREX markets, which is a
leveraged market based solely on cross-currency arbitrage, the increasing interest in FOREX markets is
thought to play a major role in the rapidly increasing intermediary institutions and consumer-oriented
marketing strategies implemented by these institutions in recent years. In addition, since this market is
a leveraged market, it is considered that the firms preferred by the firms for return rather than exchange
rate hedging.

Another economic variable affecting the exchange rate is the interest rate. While the interest rate is
determined by independent central banks in developed economies, the relationship between interest rate
and investment, and the contradiction between the interest rate and exchange rate, causes the central
banks to have difficulty in determining the interest policy. Countries with high current account deficits
try to increase foreign capital inflows to the country through interest rate hikes if they cannot cover this
deficit through exports. Therefore, while both non-interest and domestic interest rates are known to
affect the exchange rate, the level of awareness of this relationship is expected to increase the success
in the exchange rate forecast. The increase in the firm managers' perception that the exchange rate is
affected by the interest rate in line with the expectation increased the probability of successful estimation
of the exchange rate by 4.5 times.

The development of today's economy and financial reporting has facilitated the monitoring of the spot
and futures value of the exchange rate. The increase in the follow-up of the exchange rate is expected to
predict the exchange rate more successfully in the future. However, the study also found that frequent
monitoring failed to predict the exchange rate. Trend changes play an important role in exchange rate
forecasting. Trend analysis can only be interpreted through graphs. Frequent monitoring of the exchange
rate during the day can cause difficulties in seeing the big picture and may cause failure in estimating
the rate.

Every day, developing countries such as Turkey unless it can be managed exchange rate risk, unexpected
movements in foreign exchange rates negatively affect more markets. As an economic policy decision-
maker, the state is primarily responsible for taking the necessary measures to protect markets from this
risk. Both the Chambers of Commerce and the universities should bring together experts and markets to
identify problems and needs. While technical analysis and economic literacy trainings are increased,
universities should design their curricula in line with these needs.
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GIRIS

Bretton Wood sistemi doneminde {iilkelerin yerli paralarini dolara ¢apalamasi, dolarinda FED
tarafindan altina ¢apalanmasi diinya dis ticaretinde dolarin itibarli para haline gelmesine neden
olmustur. 29 yi1l Amerika Merkez Bankasi tarafindan basarili bir sekilde yonetilen sistem,
baslangicta verdigi sozii tutarak dolar karsiliginda altin vaadini yerine getirmesi sonucunda
dolara olan giiven artmig ve dis ticarette yerli paralar yerine dolar kullanilmaya baslamistir.
Urettikleri mallar1 yeni pazarlara satmaya ¢alisan ve kalkinma siireglerinde ihtiya¢ duyduklar
kaynaklar istikrarli bir bigcimde kendi sinirlart disindan temin etmek isteyen iilkeler bu siiregte

taraf olmadiklar1 ama yonetmek zorunda olduklar1 bir kur riski ile karsilagmislardir.

Ulkeler, déviz kurunu yénetirken temelde sabit ya da dalgali déviz kuru rejimini benimserken,
doviz kurunu yonetmekte zorlandiklari donemlerde ise kismi devaliiasyonlar yaparak
ekonomiyi rahatlatmay1 ¢alismislardir. Yerli paranin hizli bir bicimde deger kaybetmesi kismen
iilkeyi rahatlatirken asir1 dolarize olmus ve dolar cinsinde bor¢lanmis piyasalarda ise firmalarin
batmasina neden olmustur. Yiiksek cari agik veren ekonomiler genel itibariyle dalgali kur
rejimini tercih ederken, yiiksek cari fazla veren Ulkeler ise daha gok sabit kur rejimini tercih

etmislerdir.

Déviz kuru, firmalarin bagta dis ticaretten kaynaklanan karliligini1 ve maliyetlerini etkilerken,
ithracatgilar acisindan gerek mevcut satislarin fiyatlarinda gerekse gelecege iliskin daha ¢ok
thracat yapma egilimlerini, ithalatgilar agisindan ise bir maliyet unsuru olan doviz kuru
firmalarmn karliligmni énemli 6lgiide etkilemektedir. Iki yonlii bakildigin da ekonomik varligin
istikrar1 agisindan doviz kurunun bugiinkii degeri yaninda gelecekteki degerini dnceden tahmin
edebilmek ve kurdaki beklenmeyen degismelere karsilik Onlemler almak iktisadi bir

gerekliliktir.

Doviz kuru sadece iki iilke parasinin birbirine degisim orani olarak goziikse de degerlenme
stirecinde ¢ok fazla digsalliktan etkilenmektedir. Parasal bir degisken olmasina ragmen basta
diinyada yasanan siyasi gelismeler olmak {izere: dogal afetler, savaslar, ekonomik krizler,
manipiilatif davranislar, doviz kurunu hizli bir bi¢imde etkilerken, bu etkilesimler déviz kurunu
onceden tahmin etmeyi zorlastirmaktadir. Firmalar doviz kurunu dogru tahmin edebilmek i¢in,
doviz kurunun dizenli takibinden, uzman eleman kullanimina, ileri teknik analizlerden,
bilisimciler tarafindan gelistirilmis yapay zeka modellerine kadar bir¢ok tahmin ydntemini
kullanabilmektedir. Tahmin yontemlerinin ¢ok fazla gelismesine ragmen doviz kurunu

etkileyen fakat baslangigta modellere sokulamayan bagimsiz degiskenler nedeniyle doviz
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kurunun tahmini yine de zorlasabilmektedir. Bu ¢alisma da déviz kurunu dogru tahmin etme

cabasinda olan firmalarin, siirecte etkilendikleri faktorler incelenmeye ¢aligilmistir.

1. KUR RISKi YONETIMI

DoOviz kurunun gelecekte ne olacaginin bilinememesi ve bu belirsizligin ekonomide
olusturabilecegi riske, kur riski olarak ifade edilmektedir. Farkli bir bakis agisiyla doviz
kurundaki beklenmedik degismelerin firma karliligina olumsuz etkileyebilme ihtimaline de kur
riski denmektedir (Sezer, Canpolat, 2017: 33). Kur riski literatiirde 3 alt riskten olusurken,
doviz kurundaki tahmin edilemeyen bir hareket isletmenin piyasa degerini etkilemesine
ekonomik risk (Malindretos,1995: 55) bir isletmenin daha 6nce yaptig1 bir is sdzlesmesinden
sonra meydana gelen doviz kurundaki tahmin edilemeyen hareketin karliliga ve nakit akima
etkisine islem riski(Aksu, 2016:151), doviz kurundaki tahmin edilemeyen hareketin isletmenin
bilango kayitlari1 olumsuz etkilemesine de muhasebe riski denmektedir(Sezer, Canpolat,
2017: 33).

Gelismekte olan ekonomilerde kur riskinin bu kadar yiliksek olmasinin 2 temel nedeni
mevcuttur. Bunlarin basinda ekonomik biiyiime ile ithalat arasindaki pozitif yonli giiglii
korelasyon gelmektedir. Bu iliskinin yiiksek olmasi, buyime doénemlerinde ekonomilerin
yiiksek cari acik vermesine neden olurken bu siiregte doviz kurunun yénetimi zorlasmakta ve
doviz kurundaki hareketlilik firmalar1 olumsuz etkilemektedir. Diger neden ise bu firmalarin
yoneticilerinin yada sahiplerinin daha ¢ok ana ise yogunlagsmalari nedeniyle kur riskini

yoOnetebilecek bilgi seviyesinden uzak olmalaridir(Aksu, 2016:153).

Zorluklara ragmen firmalar uyguladiklar1 degisik finans politikalar1 aracilifiyla bu riskten
korunmaya g¢alismaktadir. Firmalarin kur riskinden korunma faaliyetine hedging (korunma)
seklide ifade edilirken, firmalar kur riskinden korunmak i¢in en ¢ok vadeli islemler piyasasinda

islem goren tiirev iiritinleri tercih etmektedir.

Vadeli islemler piyasasinda 3 temel sozlesme tiiri mevcuttur. Gelecekte bir tarihte
gerceklesecek olan bir iktisadi faaliyetin bugiinden bir sézlesme araciligiyla gerceklesmesine
forward igslemi denirken, bu tarz finansal islemlerde vade dolmadan cayma hakki s6z konusu
degildir. Ayrica ayni sistemde vade dolmadan cayma hakki veren ydntemlere de opsiyon
sozlesmelere olarak ifade edilirken, bu islemler kisiyi yada firmay1 kur riskinden koruma
karsiliginda bir bedel almaktadir. Bu bedele opsiyon pirimi denmektedir(Kayahan, Akcay , vd.,
2010: 525). Son olarak ta kur riskinden korunmada kullanilan iiriinlerden digeri de future

sOzlesmeleridir. Bu sézlesmelerin temel 6zelligi de standart olmasi ve her iki taraf agisindan da
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teminat icermesidir.

Yontemsel olarak vadeli islemler alim ve satim agisindan iki yonli yapilabilirken, elinizde yerli
para mevcutken, doviz kurunun yiikselmesi karsisinda zarara edecegi korkusuna karsin bugiin
belirlenen bir kurdan gelecekte bir vadede dolar alim s6zlesmesi yapmaya Forward alim
sOzlesmesi (call), elinde yabanci para bulunurken doviz kurunun diismesi karsisinda zarara
edeceginden korkusuna karsin bugiin belirlenen bir kurdan gelecekte bir vadede dolar satim
sOzlesmesi yapmaya Forward satim sozlesmesi (put) denmektedir. Forward alim s6zlesmesi
ithalatgilar i¢in, Forward satim sdzlesmesi ise daha ¢ok ihracat¢ilar i¢in gelistirilmis tiirev
islemlerdir. Giliniimiiz ekonomik kosullarinda bu islemler sadece kur riskinden korunma

amaciyla degil portfoy yatirimeilar tarafindan da getiri amaciyla kullanilabilmektedir.

Sekil 1°de 2005 ile 2017 yillar1 aras1 aylik ortalama dolar kurunun grafigi verilmistir. Grafik
incelendiginde 2005 yil1 ocak aymnda 1.36 TL olan aylik ortalama dolar kuru 2008 Ocak ayinda
ortalama 1.18 TL’ye kadar diismiistiir. 2008 yi1linda ABD’de baslayan ve biitiin diinyay1 saran
mortgage krizinden sonra dolar kuru yeniden yiikselise gecmis, 2014 yili ocak ay1 ortalama
dolar kuru 2.22 TL, 2016 y1l1 ortalama ocak ay1 dolar kuru 3,01 TL ve 2017 y1l1 aralik ortalama
dolar kuru 3.85 TL’yi bulmustur. 2005 yil1 ile 2017 yil1 arasindaki 12 yillik donemde aylik
ortalama dolar kuru 2.85 kat artmistir. Grafik incelendiginde 2008 sonrasi artan egilim net bir

bicimde g6zikmektedir.

Bu yiikselis trendi, dolar kurunu ticari faaliyetlerinde kullanan dis ticaret firmalarinda dolarin
stirekli artan bir degisken olduguna dair beklenti olustururken, dolar kuru ile ticari alakasi
olmayan doviz kurunu bir portféy araci olarak goren kisilerde acisindan da spekiilatif amagl
doviz talebini artirmaktadir. Her iki nedende ddviz piyasasini etkilerken firmalarin doviz

kurlarin1 tahminini zorlastirmaktadir.
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Kaynak: Merkez Bankasi verileri araciligiyla yazar tarafindan hazirlanmstir.

2. KUR RiSKI YONETIMINE ILiSKIN LITERATUR

Kur riski yonetimine iliskin literatiirde ¢ok fazla ¢alisma mevcuttur. Tiirkiye’de yapilan
caligmalar da uygulama ac¢isindan sektorel ayrigmalar mevcutken bulgular daha ¢ok vadeli
islemlerin farkindaligi, kullanimi ve etkinligi agisindan farklilasmugtir. 15 y1l 6nce 2004 yilinda
yapilan bir calisma da Denizli bolgesinde degisik sektorlerde faaliyet gosteren 50 adet firmaya
yapilan anket sonucunda, vadeli doviz islemlerinin kur riskinden korunmada yeterince
kullanilmadig1 tespit edilirken(Y1ildiran, 2004:341), temsili bir dis ticaret firmasi {lizerinde
yapilan ¢alisma da ise ithalat siirecinde firmanin, uluslararasi para piyasast yoluyla yada ulusal
para piyasasi yoluyla olsun, en ¢ok vadeli islemler araciligiyla kur riskinden korundugu(Ciftci,

Yildiz, 2014: 108) tespit edilmistir.

Bes yildizl otellerin finans yoneticileri iizerinde yapilan bir ¢aligma da otel isletmelerinin kur
riskinden korunmada en ¢ok forward sozlesmelerinden yararlandiklar1 (Comlekgi, Giingor,
2012:49) ve BIST 100°de islem goren mali sektdr disindaki isletmeler iizerinde yapilan ¢alisma
da ise kur riskine karsin firmalarin vadeli alim- satim s6zlesmelerini tercih ettikleri tespit
edilmistir(Y1lmaz, Aslan, 2016:663). Fakat Borsa Istanbul da faaliyet gosteren imalat sanayi

firmalar {lizerinde yapilan bir ¢aligma da ise, firmalarin kur riskinden korunmada vadeli

12



| KUiiBF DERGI, 22(1), 2020 |
Dis Ticaret Yapan Firmalarin Déviz Kurunu Tahmininde Basariy1 Etkileyen Faktorler: Bati Akdeniz Bélgesi Ornegi

islemler hakkinda bilgi sahibi olmadiklar1 sonucuna ulasilirken (Ozen, Yoldas, Ozdemir,
2006:1), Denizli ilinde faaliyet gosteren 58 adet imalat firmasinda yapilan ¢aligma da ¢ok az
firmanin vadeli islemler hakkinda bilgi sahibi oldugu ayrica bilenlerin ise riskten korunma
yerine spekiilatif amacli islemler i¢in tercih ettigi saptanmistir (Bayrakdaroglu, Sari, Heybeli,
2012:11). Ayrica Kayseri ilinde yapilan bir calisma da ihracat yapan reel sektor isletmelerinin
sadece %29’u tiirev lriinleri kullandig1 tespit edilirken (Boztosun, Aksaoylu, vd., 2016:156)
muhasebeci bir bakis acistyla 2017 yilinda Istanbul sanayi odasi tarafindan belirlenen ilk 500
firma igerisinde olan ve BIST de islem g&ren 35 firma iizerinde yapilan ¢alisma da kur riskinin

firma degerini olumsuz etkiledigi belirlenmistir(Senol, Karaca, 2017:1).

Konuyla alakali yurtdisinda daha kapsamli ¢aligmalar mevcuttur. Diinyanin hemen hemen her
bolgesinde konuyla alakali c¢aligmalar mevcutken ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yogunlagmistir. Vadeli islemlerin ilk kullanildig: iilke olan ABD’de, 500 firmaya yapilan bir
anket sonucunda, kur riskinden korunmada forward sozlesmelerinin maliyetlerinin
sabitlenebilmesi agisindan daha ¢ok tercih edildigi (Sarkis, Chan, 1988:44), gelismekte olan bir
iilke olan Brezilya’da yapilan ¢alisma da ise kur riskine kargin vadeli islemlerin diger iilkelerden
bir fark gostermeksizin kullanildig: tespit edilmistir (Saito, Schiozer, 2005). Baska bir Giiney
Amerika iilkesi olan Sili’de yapilan ¢alisma da ise firmalarin d6viz borcu arttikga daha ¢ok
tirev piyasalar1 kullandiklari fakat doviz kuru borcunu, devaliiasyon sonrasinda firma karliligi
veya firma yatirimi iizerinde istatistiksel bir etki tespit edilememistir (Alvarez, Hansen,
2017:1).

Konuyla alakali Asya iilkelerinde de calismalar mevcuttur. Ozellikle son yillarda hizli
ekonomik gelisme kaydeden Kore’de yapilan ¢aligmalar da, Giiney Kore bdlgesinde 101 firma
tizerinde yapilan ¢alisma da firmalarin tiirev islemleri daha ¢ok spekulatif faaliyetler igin
kullandiklar1 ve yonetim politikalar1 ile uygulamalar arasinda uyumsuzluklar tespit
edilirken(Sungjae, Chance, 2018:109), firmalarin kur riskinden, doviz tiirevleri, yabanci
istiraklerle yapilan i¢ islemler ve doviz borcu finansmani yoluyla korunduklari
saptanmistir(Bae, Know, Park, 2018:133). Ayrica Kore’de yapilan bagka bir ¢calisma da daha
cok ihracat yapan ve daha c¢ok kur riskine maruz kalan firmalarin kur riskinden korunmada
tiirev piyasalar tercih ettikleri saptanmistir(Bae, Kim, Kwon, 2017:446). Asya iilkelerinin
geneli iizerinde yapilan bir ¢calisma da ise kur riskinden korunmada kullanilan tiirev araglarin
firma faaliyetlerinde verimliligi artirdig: tespit edilmistir(Allayannis, Brown, Klaper, 2001:1).
Son olarak Pakistan ve Hindistan {izerinde yapilan ¢aligma da ilgili iilkelerde firmalarin kur

riskinden korunmada altin piyasasint etkin bir bi¢cimde kullandiklari sonucuna
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ulagilmistir(Igbal, 2017: 1). Teknik analizin doviz kuru tahminlemesin de kullanildigini ifade
eden calismalar mevcutken (Toprak, 2017:11) finansal okur yazarlik seviyesindeki artislarindan
kisileri kendileri i¢in olusacak risklerden koruyacagini ifade eden ¢alismalar da mevcuttur(Er,

Cetintas, 2018:69).

3. ARASTIRMANIN AMACI VE VERI SETI

Bu ¢alisma da dis ticaret yapan firmalarin doviz kurunu tahmininde basariy1 etkileyen faktorleri
inceleyebilmek amaciyla Isparta, Burdur illerinde faaliyet gésteren ve dis ticaret yapan, rastgele
orneklem yontemiyle secilen 60 adet firmaya yiiz ylize goriiserek anket uygulamasi yapilmistir.
Anket sorular1 Oncelikle dis ticaret departman sorumlular1 yoksa firma yoneticileri tarafindan

cevaplanmistir.

Firmalarin daha basarili kur tahmini yapmalari, kur riskinden korunma egilimlerini gosterirken,
firmalarin kuru dogru tahmin etmelerinde beyanlar1 esas alinmistir. Firmalarin déviz kurunu
dogru tahmin etmede beyan ettikleri her faktor, kur riskinden korunma da etkili olacagi

yorumlanmugtir.

Bat1 Akdeniz ihracatgilar Birligi verilerin gér Isparta ve Burdur illerinde ihracat yapan toplam
321 adet firma bulunmaktadir(BAIB?, 2018). Bu firmalarin 145 adeti Isparta’da, 176 adeti de
Burdur’da faaliyet gostermektedir. Orneklem biiyiikliigii acisindan iki ilde faaliyet gdsteren

ithracat firmalariin yaklasik %20’ sine ulasilmistir.

Tablo 1: 2002-2017 yillar1 aras1 Burdur-Isparta ihracat Verileri

Yillar Burdur Isparta Toplam
2002 15.574.948 57.576.093 73.151.041
2003 20.896.245 70.027.432 90.923.677
2004 29.241.470 79.146.699 108.388.169
2005 46.125.156 81.343.422 127.468.578
2006 53.718.895 82.603.865 136.322.760
2007 90.700.502 93.681.717 184.382.219
2008 189.524.163 88.021.515 277.545.678
2009 161.562.591 74.675.460 236.238.051
2010 195.238.749 128.928.215 324.166.964
2011 166.938.270 141.902.954 308.841.224
2012 150.369.638 155.031.206 305.400.844
2013 207.575.811 133.870.560 341.446.371
2014 194.945.484 137.243.667 332.189.151

2 Bat1 Akdeniz Thracatgilar Birligi
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2015 201.631.223 127.397.199 329.028.422
2016 178.940.936 151.732.543 330.673.479
2017 197.308.654 191.022.367 388.331.021

Kaynak: TUIK verileri yardimiyla yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 1°de Burdur ve Isparta illerine ait 2002 -2017 yillar1 arasi ihracat verileri verilmistir.
Tablo incelendiginde, Burdur ilinde ihracat ilgili donemde 13 kat Isparta ilinde ise ihracat 3.5
kat artmistir. Tiirkiye ekonomisi toplam ihracat1 incelendiginde TUIK verilerine gore 2002
yilinda 36 milyar dolar iken 2017 yili sonunda 157 milyar dolara ulasmis ve 4.3 kat artis
yasanmistir( TUIK, 2018). Burdur ilinin ve iki ilin toplaminin ihracat artis performansi Tiirkiye
ekonomisi ihracat artis performansinin Ustlindedir. Ayrica 2017 yili itibariyle Tiirkiye
thracatinin %0,2’si iki il tarafindan gerceklestirilmistir. Bu iki ilin toplam ihracatinda 2002 ile
2014 yillart arasinda yaklasik 4.5 kat artis olmasi ¢alismanin bu illerde yapilmasimin temel

nedenidir.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e BuUrdur == |sparta Toplam

Sekil 2: Burdur ve Isparta Illeri ihracat Grafikleri (2002-2017)

Kaynak: TUIK verileri yardimiyla yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil’2’de 2002 ile 2017 yillan1 arasindan gergeklesen Isparta, Burdur ve iki ilin toplam ihracat
grafikleri yillar itibariyle verilmistir. Yesil renkte olan grafik iki ilin toplam ihracatini, kirmizi
renkte olan grafik Isparta ilinin, mavi renkte olan grafikte Burdur ilinin ihracatin1 vermektedir.
Grafikler incelendiginde 2007 yilina kadar Isparta ilinin Burdur ilinden fazla ihracat yaptigi

daha sonraki yillarda ise Burdur ilinin 6ne ¢iktig1 goziikmektedir. Bu siirecte Burdur ilinde
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faaliyet gosteren mermer ocaklarinin ihracatinin artisinin etkili oldugu distinilmektedir. 2009
yilindan sonra her iki il i¢inde ihracatta artis egilimi grafik {izerinde net bir bi¢imde

gbzukmektedir.
4. ARASTIRMANIN YONTEMI VE BULGULAR

Calisma da dis ticaret firmalarimin doviz kurunu tahmininde basariy1 etkileyen faktorleri
incelemek amaciyla lojistik regresyon modeli kurulmustur. Lojistik regresyon modeli
kurulmasinin temel nedeni ¢alismanin konusu olan déviz kuru tahmininin basarili-basarisiz
seklinde ikili bir yapiya sahip olmasi ve Orneklem biiylikliigliniin gorece az olmasidir.
Kullanilan model, tahmin yaparken en kiiciik kareler yontemi yerine en ¢ok olabilirlik
yontemini kullanmakta olup model artiklarinin normal dagilmasi ya da varyanslarin
degismemesi gibi varsayimlarina sahip olmamasi agisindan dogrusal regresyon modellerine

nazaran avantajli bir yapiya sahiptir.

Bagimli degiskenin ikili oldugu durumlarda normallik varsayimi yerine getirilemedigi i¢in
dogrusal regresyon modeli kullanilamamaktadir(Bircan, 2004:187). Bagimli degiskenin ikili
olmas1 durumunda en kiigiik kareler yontemi ile tahmin yapilirsa varyanslar minimum
olmazken (Kalayci, 2005:273) maksimum ¢oklu olabilirlik yontemi ile varyanslar minumuma

yaklagsabilmektedir.

Calisma da bagimli degisken olarak ankette kisilere likert 6l¢ekte sorulan “Ddviz kurunu dogru
tahmin ettiim zamanlar oluyor” sorusuna verilen cevap segilirken, kullanilan begli likert
Olcekte 1 cevabr kesinlikle katilmiyorum, 5 cevabi kesinlikle katiliyorum seklinde
kodlanmistir. Besli likert 6l¢ekte ortalama deger 3 oldugu icin 3’{in {istiinde ortalama deger,
dogru tahmin yapabilme egilimini, 3’iin altinda ortala deger ise dogru tahmin yapamama
egilimini géstermektedir. Bu sebepten dolay1 yeniden kodlamaya gidilmis olup bagimli soruya
1,2,3 cevabini verenler O (sifir) 4,5 cevabini verenler 1(bir) olarak kodlanmistir. Calisma da dis
ticaret yapan firmalarin doviz kurunu dogru tahminine iliskin soruya verdikleri cevabin
ortalamasi 3.64’diir. Bu sonug genel itibariyle Isparta ve Burdur illerinde ankete cevap veren
firmalarin déviz kurunu basarili bir sekilde tahmin ettiklerinin beyani anlamina gelmektedir.

Bu beyani etkileyen faktorler calismanin ana konusunu olusturmaktadir.

Modelde, bagimsiz degisken olarak doviz kuru tahmininde basariy1 etkileyebilecegi diisiiniilen
firmanin yoneticilerinin finansal okuryazarlik egitimi almasi, firma yoneticileri tarafindan ABD
ekonomik verilerinin takibi, firma ydneticilerinin giin i¢inde doviz kurunun sik takibi, firmanin

doviz kurunun faizden ¢ok etkilendigi diisiincesi ve yoneticilerin doviz kurunu tahmin ederken
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grafik analizlerinden yararlanma egilimlerini 6l¢en sorular tercih edilmistir. Bu sorularin

tercihinde literatiirde sik¢a ifade edilen kur riskinden korunmada etkili faktorler baz alinmstir.

Tablo 2: Logit Model Sonuglari

Omnibus-Ki-kare Omnibus-Sig
Step/Block/Model 31,096 ,000
Ki-Kare Sig
Hosmer and Lemeshow Test 4,551 ,804
Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square -2 Log likelihood
404 957 46,594

Analizin basinda dis ticaret firmalarinin déviz kuru tahmininin bagimli degisken oldugu modele
bagimsiz degiskenler eklendigi zaman modelin bir biitiin olarak anlamlilig1 analiz edilecektir.
Tablo:2 ‘de Omnibus testinde olasilik degeri (sig) ,05 anlamlilik seviyesinin altinda ¢iktig1 i¢in
model bir biitiin olarak anlamli ¢ikmistir(Kalayci, 2005:288). Ayrica bagimsiz degiskenler
eklendigi zaman kurulan modelin veri uyumunu gosteren (Senel ve Alatli, 2014, s.40) Hosmer
and Lemeshow Testinin olasilik degerinin 0.05’den biiytik ¢iktig1 i¢in(,804) model veri uyumu

basarilidir.

Tablo:2’de verilen Cox & Snell R Square degeri basta tesadiifi kurulan modelimize bagimsiz
degiskenler ilave edildigi zaman bagimli degiskendeki varyansi bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanabilme oranin1 vermektedir(Cokluk, Sekercioglu, Biiyiikoztiirk,2012:93). Bu

oran % 50’nin (0,557) iizerinde ¢ikmistir. Bu da modelin basaris1 gdstermektedir.

Tablo 3: Siniflandirma Tablosu

Gozlemler Tahminler
Doviz Kuru Tahmin Dogruluk Yiizdesi
Bagarist
0,00 1,00
Déviz Kuru 0,00 14 7 % 66
Tahmi
anmin 1,00 4 35 % 89
Basarisi
Basar1 Oram % 81
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Tablo 3’de kurulan tahmin modeline iliskin simiflandirma tablosu verilmistir. Ankete cevap
veren dis ticaret firmalarin yoneticilerden 21 kisi (% 35) basarisiz tahminler yaptigini, 39 kisi
ise (%65) basarili tahminler yaptiklarin1 beyan etmislerdir. Bagimsiz degiskenler yardimiyla
kurulan model, ankete cevap verenlerin basarisiz tahmin beyanlarinin %66 oraninda, basaril

tahmin beyanlarin1 %89 oraninda, toplamda da %81 oraninda tahmin etmeyi basarmistir.

Tablo 4: Walt Testi Katsay1 Sonuglari
Bagimsiz B Exp(B) Wald Sig 95% C.l.for
Degiskenler EXP(B)

Finansal Okur , 787 2,197 4371 ,037 1,050 - 4,594
Yazarlik
Egitimi

Amerikan 747 2,110 3,469 ,063 ,9624 - 630
Verileri
Takibi

Déviz -1,057 ,348 6,876 ,009 ,158 - , 766
kurunun sik
takibi

Faiz —-Ddviz 1,517 4,559 7,888 ,005 1,581- 13,142
Kuru
Etkilesim
diisiincesi

Tahminde , 782 2,187 4,506 ,034 1,062-4,564
Grafik

Analizleri

Kullanimi

Analiz kisminda son olarak kurulan model de Walt Testi yardimiyla elde edilen katsayilarin
yorumlamasi yapilmistir. Bagimsiz degiskenler i¢in elde edilen katsayilarin Wald testi olasilik
degerleri, 05 ve ,10 anlamlilik seviyesinin altinda ¢iktig1 icin katsayilar istatistiksel olarak
anlamli sayilmistir. Sonuclar gostermektedir ki kisilerin finansal okuryazarlik egitimi
almasindaki artis, Amerikan ekonomik verilerini takip etmesindeki artis, doviz kurunun faiz
oranindan etkilendigine dair diisiincedeki artis, doviz kurunu tahmin ederken grafik analizi
kullanimdaki artig, doviz kuru tahmininde daha yiiksek olasilikta basar1 yoniinde bir egilime
neden olurken, giin i¢inde doviz kuru takibini sik yapmak ise firmalarda basarisizlik yoniinde
daha yiiksek olasilikta bir egilime neden olmaktadir. Bagimsiz degiskenler icerisinde Exp(B)

degerleri incelendigin de doviz kurunu dogru tahmin etme olasiliginda en gii¢lii etkinin déviz
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kurunun faiz ile etkilesim i¢inde oldugu diisiincesi ve finansal okuryazarlik egitiminde oldugu

gbzukmektedir.

/\
\

Faiz - vaiz\\

Kuru
Etkilesim \

Diistincesi
Amerikan
Verilerinin \
\ Takibi
Finansal _. Tahminde\
Okur \ _ \
Yazarlik ' Gr&}flk _
Egitimi Analizleri
Alma Kullanma

Sekil 3: Basar1 Faktorleri Piramidi

SONUC

Bretton Wood sisteminin ¢okiisii ile birlikle iilkeler yerli paralarint ABD dolar1 basta olmak
{izere yabanci paralara karsisinda sabit kurdan vazgecip dalgali kura birakmislardir. Ozellikle
cari acik veren gelismekte olan iilkeler dalgali kuru sabit kura karsin, Ulkelerinden kontrolstiz
doviz ¢ikislarinda daha giivenilir bir rejim olarak gérmiisler ve bu ¢izgide bir kambiyo politikasi
tercih etmislerdir. Ulkelerin dalgali kura gegisleri, siirekli degisen bir déviz kuru olustururken,
doviz kuru, maliyetlerden karliliga, yeni pazarlara giristen fiyat politikalarina kadar isletmeleri

bir¢ok alanda etkileyen riskli bir varliga doniismiistiir.

Literatiirde kur riskinden korunmada ¢ok kullanilan bir yontem olan vadeli islemler piyasasina
iliskin de ankette sorular sorulmustur. Fakat ankete cevap veren firmalarin %40’1 konuyla
alakal1 hi¢ bilgileri olmadigini beyan ederken, sadece 9 firma forward ve opsiyon sdzlesmesi
yaptiklarin1 beyan etmislerdir. Sadece c¢apraz kur arbitrajina baglh kaldiragl bir piyasa olan
FOREX piyasalarina ankete cevap verenlerin ilgi duyduklar1 goziikiirken, FOREX piyasalarina

artan bu ilginin son yillarda iilkede hizla artan araci kurumlar ve bu kurumlarin uyguladiklar
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tilketici odakli pazarlama stratejilerinin biiylik rolii oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica bu
piyasanin kaldirach bir piyasa olmasi sebebiyle firmalar tarafindan kur riskinden korunma

yerine getiri amaciyla tercih edildigi diisiiniilmektedir.

Firma yoneticilerinin doviz kurunu etkileyen ekonomik degiskenlere iliskin farkindalik
seviyeleri finansal okuryazarlik olarak ifade edilmektedir. Firmalarin finansal okuryazarlik
seviyelerindeki artigin, doviz kurunu etkileyen faktorlere iliskin hakimiyeti artirip daha basarili
doviz kuru tahmini yapmalarina neden oldugu goriilmiistiir. Finansal okuryazarlik seviyesinin
gelisiminde uzmanlar tarafindan verilen finansal okuryazarlik egitimlerinin biiyiik rolii vardir.
Calisma da beklentiyle dogru orantili bir sekilde firma yoneticilerinin daha ¢ok finansal

okuryazarlik egitimi almalar1, doviz kurunu basarili tahmin etme olasiligini 2.19 kat artirmigtr.

Doviz kurunu etkileyen bir diger ekonomik degisken ise faiz oranidir. Faiz orani gelismis
ekonomilerde bagimsiz merkez bankalar1 tarafindan belirlenirken, faiz oraninin yatirim ile
iliskisi, faiz oraninin doviz kuru ile iligkisi arasindaki zitlik merkez bankalarinin faiz politikasi
belirlemesinde zorlanmalarina neden olmaktadir. Yiiksek cari agik veren iilkeler, ihracat
yoluyla bu aci1g1 kapatamiyorlarsa faiz artirnmlar1 araciligryla iilkeye yabanci sermaye giriglerini
artirmaya ¢alismaktadir. Dolayisiyla hem yut dis1 faiz oranlari hem de yurt i¢i faiz oranlarinin
doviz kurunu etkiledigi bilinirken bu iliskiye dair farkindalik seviyesi doviz kuru tahmininde
basariy1 artirmasi beklenmektedir. Calisma da beklentiyle dogru orantili bir sekilde firma
yoneticilerinin doviz kurunun faiz oranindan etkilendigine dair diisiincesindeki artis doviz

kurunu basarili tahmin etme olasiligini 4,5 kat artirmistir.

Dis ticarette kullanilan yabanci paralar igerisinde en itibarli olani dolar kurudur. Daha 6ncede
ifade edildigi gibi Bretton Wood sisteminin 29 y1l basarili uygulanmasi diinya ticaretinde dolar
hegemonyasina neden olmustur. Bu sebepten dolayr Amerikan ekonomik verilerinin takibi
doviz kurunu tahminde basarty1 artirmasi beklenmektedir. Calisma da beklentiyle dogru orantili
bir sekilde firma yoneticilerinin Amerikan ekonomik verilerinin takibindeki artig doviz kurunu

basarili tahmin etme olasiligini 0,7 kat artirmistir.

Finansal okuryazarligin bir boyutu da teknik analizdir. Teknik analiz bir degiskenin gelecegini
tahmin etmede geg¢mis verilerinin etkili olacagini her degiskenin ge¢mis seyrinin teknik bir
kisilige sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Teknik analiz grafikler yardimiyla yapilirken
doviz kuru grafiklerini kullanmadaki artis doviz kurunu gelecekte tahmin basarisini artirmasi
beklemektedir. Ekonomi ve finans haberciliginin gelisimi teknik grafiklerin uzmanlar
tarafindan yorumlanip, ilgililere sunulmasini kolaylastirmistir. Calisma da beklentiyle dogru

orantil1 bir sekilde firma yoneticilerinin grafik kullanimlarindaki artis doviz kurunu basarili
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tahmin etme olasiliginmi 2.18 kat artirmistir.

Giliniimiiz ekonomi ve finans haberciliginin gelisimi doviz kurunun spot ve vadeli degerinin
takibini kolaylastirmistir. Doviz kurunun takibindeki artis doviz kurunu gelecekte daha basarili
tahmin etmesi beklenmektedir. Fakat calisma da sik takibin doviz kurunu tahminde
basarisizliga neden oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru tahmininde trend degisimlerinin 6nemli
bir rolii vardir. Trend analizi ise ancak grafikler izerinden yorumlanabilmektedir. Gin iginde
kurun sik takibi biiyiikk resmi gormede sikintrya neden olabilmekte ve kuru tahmin etmede

basarisizliga neden olabilmektedir.

Her gecen giin, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler de kur riski yonetilemedigi siirece, doviz
kurundaki beklenmeyen hareketler piyasalar1 daha olumsuz etkilemektedir. iktisadi politika
karar wvericisi olarak devlet, piyasalarin bu riskten korunmasi ig¢in gerekli Onlemlerin
alinmasinda birinci dereceden sorumludur. Gerek Ticaret Odalari, gerek Universiteler
araciligtyla olsun bu konuda uzman kisiler ile piyasalar1 bir araya getirip sorunlar ve ihtiyaglar
tespit edilmelidir. Teknik analiz egitimleri ve ekonomik okur - yazarlik egitimleri artirilirken,

universiteler mifredatlarini bu ihtiyaglar dogrultusunda dizayn etmelidirler.
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