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OZET

Giintimiizde uluslararast rekabet sadece teknoloji ve mamiil iiretimi gibi iiriin temelli
olmamakta aymi zamanda finansal bir takim avantajlarm kullanumini da gerektirmektedir. Bu
avantajlardan birisi olan kur korelasyonlari, finans yoneticilerinin kur ¢iftlerinin birbirlerine karsi
nasil hareket ettigini anlamalarina ve portfoy risklerini daha iyi izlemelerine imkani verecektir. Bazi
kurlar birbiriyle ayni yonde hareket ederken, digerleri zit yonde hareket edebilmektedir. Calismada,
kur korelasyonlarimin olusturulan drnek portfoy iizerindeki etkisi incelenmis ve isletmelere olast
avantaj ya da dezavantajlar: degerlendirilmigtir.
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Using Exchange Rate Correlation as An Advantage Factor in
Managements

ABSTRACT

Today, international competition is not only based on production of technology and
product, but also requires use of some financial advantages. Exchange rate correlations one of
these advantages allow the financial managers to understand how exchange rates change and to
Jfollow portfolio risks better. Some exchange rates may change the same way, while the others may
change opposite way. In this study, the effect of exchange rate correlations over a sample portfolio
is analyzed and their possible advantages or disadvantages over firms are evaluated.
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L.GIRIS

Doviz kurlarinda yasanan degisimler; finansal kurumlarin, reel sektdrde
faaliyet gOsteren ve ihracat ya da ithalat agirlikli calisan isletmelerin veya ¢ok
uluslu isletmelerin uluslararasi rekabet gii¢leri iizerinde dogrudan etkili olmakta
ve bir risk unsuru olarak isletmeleri etkilemektedir. Giddy ve Duffy (2006: 1)’e
gore kur riski, “tahmin edilemeyen kur degisimlerinin firma degeri lizerindeki
etkisi” bi¢iminde tanimlanmistir. Bu risk, ilgili dovizin yerel para birimi ile
degerinin varyansiyla Olgiilmektedir (Dogukanli, 2001: 146). Finansal
piyasalarda yasanan siirekli degisim ve belirsizlikler, isletmeleri alternatif risk
yonetim araclarint kullanmaya yoneltmektedir. Dolayisiyla, finansal piyasalarda
etkin bir sekilde faaliyet gostermek isteyen isletmeler, portfdy’lerinin piyasada
olusan oynakliklara karsi duyarliligini tespit etmek ve ona gore pozisyon almak
zorundadirlar. Ozellikle déviz piyasalart icin bu durum biiyiik 6nem tasimaktadir.
Ciinkii, doviz kurlar ¢ift tarafli olarak fiyatlanir ve kurlar birbirlerinden bagimsiz
bir sekilde hareket edemez. Calismada, korelasyon ve kovaryans kavramlari
formiilleri yardimiyla agiklanmis, hesaplama 6rnekleri verilmistir. Bunun yaninda
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kur korelasyonunun olusturulan ornek isletme portfoyil izerindeki olas1 etkileri
(avantaj ya da dezavantajlari) belirlenmeye calisilmistir.

II. KORELASYON VE KOVARYANS KAVRAMLARI

Korelasyon, iki finansal degisken arasindaki iligkinin istatistiksel ol¢iisii
seklinde tammlanir' ve portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iliskinin yoOniiniin belirlenmesinde kullanilan en 6nemli katsayidir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 18). Korelasyon analizinde, bir ana kiitleden secilmis en az iki
veya daha fazla o6rnek grup ve bu gruplar arasindaki etkilesime bir katsayi
yardimiyla bakilir. Bu katsay1r korelasyon katsayisidir ve “r” ile gosterilir
(Karaca, 2006: 11). Korelasyon katsayis1 -1 ile +1 arasinda degisen degerler alir.
Katsayi, etkilesimin olmadigi durumda 0O, tam ve kuvvetli bir etkilesim varsa 1,
ters yonlii ve tam bir etkilesim varsa -1 degerini alir. Dolayisiyla bu katsayi, iki
kur arasindaki iligskinin derecesini ve giiciinii gosterir. Kur piyasasina yonelik
korelasyon hesaplamalarinda, genellikle baz doviz olan USD dolariyla diger
kurlar arasindaki iliskiye bakilir. Diinya iilkeleri arasindaki korelasyon katsayisi -
0,10 ile 0,20 arasinda diisiik degerler almaktadir. (Jorion, 2005: 281). Bununla
birlikte, Avrupa kurlar arasinda ise; yliksek korelasyona sahip kur bloklar1 vardir.
Ornegin; DKK, SEK, NOK? ve CHF nin birbirleriyle ve EURO ile aralarindaki
yiiksek korelasyon gibi (Jorion, 2005: 281). GBP’nin de Avrupa kurlariyla
arasinda yiiksek sayilabilecek diizeyde bir korelasyon vardir. Ornegin; 0,60-0,70
gibi. Bunun yaninda, Avrupa kurlarina yonelik yapilan arastirmalarda, portfoy
risk cesitlendirmesinin USD’a gore az oldugu da tespit edilmistir (Jorion, 2005:
282).

Bir firmanin finansal pozisyonunun risk faktorleri incelendiginde;
bazilarimin pozitif, bazilarimin ise negatif korelasyona sahip olduklar
gozlenmektedir. Bunun nedeni; faizlerde ya da kurlardaki yukar1 ve asagi yonlii
asir1 degiskenliktir. Risk faktorleri arasindaki bu iligki de korelasyon teorisi ile
oOlciilebilmektedir. Buna gore; korelasyon pozitif iken artarsa, portfoyiin riski de
giderek artar. Korelasyon negatif iken azalirsa, portfoyiin riski de giderek azalir
(Bolgiin ve Akgay, 2005: 163). Korelasyon kavraminin risk yonetiminde ¢ok ayr1
bir yeri vardir. Ciinkii, korelasyon etkisiyle bir ¢ok tahmini hesaplamalar
yapilabilmektedir. Ornegin; iki risk faktorii arasinda negatif korelasyon var ise; bu
faktorler birbirlerini dengeler (hedging), ikisi arasindaki korelasyon sifir ise;
birbirlerini ¢esitlendirir (diversify), aralarindaki korelasyon pozitif ise; birbirleri
arasinda kaldirag etkisine (leverage) neden olurlar (Bolgiin, 2002: 123).

Kurlar arasindaki korelasyon iliskisi, TCMB verilerine gore; Financial
Analyzer’ finansal hesaplama programu yardimiyla giincellendiginde, ulasilan
sonuglar Tablo 1°de gosterilmistir. Bu tablo, korelasyon matrisi olarak ifade

'http://www.investopedia.com/articles/forex/05/051905.asp(21.10.2006)

? DKK: Danimarka kronu, SEK: isve¢ kronu, NOK: Norveg kronu, CHF: isvigre frangi, GBP: ingiliz sterlini.

* Financial Analyzer, Risk Active tarafindan hazirlanmus olan; sabit ve degisken getirili cesitli finansal
enstriimanlar1 ve finansal tiirev tiriinleri, uluslararas1 kabul gormiis finans miihendisligi model ve teknikleri
kullanarak hesaplayabilen bir finansal karar destek aracidir.
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edilmektedir. Korelasyon matrisi pxp boyutlu simetrik bir matristir. Korelasyon
matrisinin ana kosegen degerleri 1’dir ve kosegen dis1 elemanlar ikili olarak,

degiskenler arasindaki iliski ~diizeylerini (—1<r;, <+I) gostermektedir

(Ozdamar, 2002: 63). Tablo 1’de olusturulan korelasyon matrisinde, Avrupa
tilkelerinin kurlar1 arasindaki yiiksek korelasyon dikkat ¢ekicidir. GBP ile EURO
(0,96) arasindaki yiiksek korelasyon gibi. Buna gore ingiliz poundu ile euro
arasinda ylizde yiize yakin pozitif bir iligki vardir. Bu kurlardan birisindeki artis
ya da azalis digerinde de ayni oranda artisa ya da azalisa neden olacaktir. Bu
kurlar arasindaki iligki ayn1 oranda fakat negatif olmus olsaydi (-0,96), bu
durumda; birisindeki artis digerinde ayni oranda azalisa, azalis ise ayni oranda
artisa neden olurdu (yani ters yone iliski gelisirdi). Tablo 2’de ise, kurlar
arasindaki tarihi verilere gore, kovaryans matrisi financial analyzer yardimiyla
hesaplanmistir. Kovaryans matrisi (varyans-kovaryans matrisi), veri matrisinde
yer alan degiskenlerin birlikte degisimlerini ve varyanslarimi gosteren matristir
(Ozdamar, 2002: 57). Bu matris, pxp boyutlu simetrik bir kare matristir. Ana
kosegen elemanlar1 degiskenlerin varyanslarini, ana kosegen disi elemanlar ise
degiskenlerin ikili degisimlerini gosterir (Ozdamar, 2002: 57). Kovaryans degeri,
korelasyon katsayisinin hesaplanmasi icin kullanilan bir deger olmakla birlikte,
bagimhilik ol¢iitiinde bir iliskinin oldugunu gosterir ancak, iliskinin derecesi
hakkinda bilgi vermez.

Tablo 1. Kurlar Arasi Korelasyon Matrisi (03.03.2007)".

TCMB AUD TCMB CHF TCMB EUR TCMB GBP TCMB JPY TCMB USD
TCMB AUD 100.000.000 0.64730093 0.90711341 0.85509464 0.90801617 0.86874930
TCMB CHF 0.64730093 100.000.000 0.69967526 0.69920370 0.73118862 0.68610843
TCMB EUR 0.90711341 0.69967526 100.000.000 0.96937919 0.94632194 0.89254628
TCMB GBP 0.85509464 0.69920370 0.96937919 100.000.000 0.90175319 0.88964415
TCMB JPY 0.90801617 0.73118862 0.94632194 0.90175319 100.000.000 0.86406522
TCMB USD 0.86874930 0.68610843 0.89254628 0.88964415 0.86406522 100.000.000

X ve Y gibi iki degisken arasindaki korelasyon iligkisi kovaryans cinsinden
su bicimde gosterilir.
cov(X,Y)
y =
0.0,
ox ve oy, X ve Y nin standart sapmalaridir. Cov; iki degisken arasindaki
kovaryans’tir. X ve Y arasindaki kovaryans ise,

2)

Cov(X,Y) = E|(X — )Y — u1,)) biciminde gosterilir.

* TCMB’nin Mart 2007 yihindan itibaren gegmis 500 giinliik tarihi verileri kullanilarak hazirlanmustir.
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Bu verilerden E, beklenen degeri gosterir. i ve 1y, ise X ve Y’nin
ortalamalaridir. Kurlar arasindaki kovaryans katsayisi; iki degiskenin ortalama
degerden sapmada, nedenli paralellik gosterdiginin belirlenebilmesi amaciyla
hesaplanir (Ozkan ve Dondurmaci, 2002: 159). Kovaryans degerlerinin
yorumlanmasinda; katsayr negatif ise, iligkinin ters yonlii oldugu sdylenebilir.
Ancak iligskinin giicii konusunda bir sey sdylenemez. Formiilasyonu ise su
bicimde gosterilir.

1 n
COV(X’Y):_Z(‘xi_ﬂx)(yi_ltly) (3)
i=1
X; : Birinci degiskene ait gbzlem degerleri,
yi : Ikinci degiskene ait gozlem degerleri,
L : X serisinin ortalamasi,
Wy : Y serisinin ortalamas,
n : serilerin eleman sayis1 olarak gosterilmistir.

Tablo 2. Kurlar Aras1 Kovaryans Matrisi (03.03.2007)°

TCMB AUD TCMB CHF TCMB EUR TCMB GBP TCMB JPY TCMB USD
TCMB AUD 0.00009082 0.00006456 0.00008467 0.00007910 0.00008593 0.00008712
TCMB CHF 0.00006456 0.00010953 0.00007172 0.00007103 0.00007599 0.00007556
TCMB EUR 0.00008467 0.00007172 0.00009593 0.00009216 0.00009204 0.00009199
TCMB GBP 0.00007910 0.00007103 0.00009216 0.00009422 0.00008692 0.00009087
TCMB JPY 0.00008593 0.00007599 0.00009204 0.00008692 0.00009861 0.00009029
TCMB USD 0.00008712 0.00007556 0.00009199 0.00009087 0.00009029 0.00011073

ITI. KORELASYON MATRISLERINDE OLUSAN DEGIiSiM

Her bir korelasyon matrisi, belirli bir zaman periyodundaki iki kur
arasindaki iliskiyi gosterir. Iliskinin giicii konusunda korelasyon Kkatsayist
yorumlanirken, genelde su sekilde bir siniflandirma yapilir®.

e (,0-0,2 ¢cok zayif korelasyon,

0,2 — 0,4 zayf, diisiik korelasyon,
0,4 — 0,7 1liml1 ya da dikkate deger korelasyon,
0,7 — 0,9 giiclii, yiiksek korelasyon,
0,9 — 1,0 ¢ok giiclii korelasyon.
Korelasyon katsayisinin zaman icerisinde degisebilecegi aciktir. Bu
degisimin temelinde ¢ok dinamik bir sekilde degisen ekonomik faktorler vardir.
Hesaplanan giiclii ya da zayif korelasyonlar, uzun vadeli kur ciftleri arasindaki
ilisgkide aynen devam etmeyebilecektir. O nedenle, 6 aylik veya 1 yillik donem
araligim kapsayan korelasyon katsayilarinin takip edilmesi gerekir. Bu durum
daha acik ve dogru tahminlerin yapilmasina imkan tanir. Korelasyon katsayisi bir
cok faktore bagh olarak degisebilir. Ornegin, u¢ ya da aykir1 para politikalar,

> TCMB’nin Mart 2007 yilindan itibaren gegmis 500 ginliik tarihi verileri kullanilarak hazirlanmustir.
® http://fxtrade.oanda.com/currencyCorrelations/index.htm1(09-04-2007).
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belirli bir kur ciftinin mal fiyatlarina olan duyarlilig1 ve politik faktorler seklinde
siralanabilir’. 9 Nisan 2007 tarihi itibariyle elde edilen gecmis korelasyon
katsayilar1 su sekildedir.

Tablo 3. Zamana Gore Degisen Korelasyon Tablosu.

Period AUD/USD EUR/CHF EUR/GBP EUR/JPY EUR/USD GBP/USD
1 week 0.71 0.95 0.54 0.93 0.63 -0.31
1 month 0.90 0.79 -0.43 0.94 0.83 0.86
3 months 0.13 0.63 -0.00 0.73 0.19 0.32
6 months 0.59 0.46 0.01 0.65 0.68 0.71
1 year 0.67 0.46 -0.27 0.42 0.52 0.50
2 years 0.34 0.80 -0.24 0.88 0.67 0.65

Tablo 3’den izlendigi gibi, kurlar arasindaki korelasyon iliskisindeki
degisim zaman icerisinde degiskenlik gosterdigi gibi, 6zellikle gelismekte olan
ilkelerde kurlarda izlenen asir1 volatilite (oynaklik), kur yonetimini isletmeler
icin zorunlu kilmaktadir. Tablo 4, 5, 6 ve 7°de Tiirk Lirasinda yillar itibariyle
yasanan kur getirisindeki giinliik oynaklik (volatilite), ge¢mis tarihi verilere gore
Kasim 2006 yilindan itibaren ¢esitli kurlar (USD, CHF, EURO ve GBP) bazinda,
financial analyzer programi yardimiyla hesaplanmustir.

Tablo 4. Gegmis 252 Giinlitk TCMB TRL / USD Kur Getirisi Degisimi(20.11.2006)
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Tablo 5. Gegmis 252 Giinlik TCMB TRL/CHF Kur Getirisi Degisimi(20.11.20006).
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Tablo 6. Ge¢mis 252 Giinliik TCMB TRL/GBP Kur Getirisi Degisimi(20.11.2006).
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Tablo 7. Ge¢mis 252 Giinliik TCMB TRL/EURO Kur Getirisi Degisimi(20.11.2006).
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Tablolardan da izlendigi gibi Tiirkiye’de doviz kurlarinda yasanan yukari
ve asagl yonli asir1 oynaklik (volatilite), gerek finansal kurumlarin gerekse reel
sektorde faaliyet gosteren firmalarin gelecege yonelik beklentilerinde
olumsuzluga yol agmakta ve kisa vadeli kararlarin uzun vadeli kararlara gére daha
oncelik kazanmasina neden olmaktadir. Bu sonug; basta istihdam yapis1 olmak
iizere, daha cesitli mal ve hizmet iiretimi, rekabet ve tam istihdamin saglanmasi
gibi bir ¢ok acidan ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir.

IV. ORNEK PORTFOY UZERINDEKiI KORELASYON iLiSKiSi
Isletmelerin kurlar arasindaki korelasyon etkisi; P, = (-1, 1)’dir. Buna

gore; portfoy ici korelasyon®:

Eger, p,y =1 ise, X degerindeki % 10’luk bir degisim, Y’de de % 10’luk bir
degisime neden olacaktir.

Eger, p,, =0 ise, X’deki % 10’luk bir degisim, Y’yi etkilemeyecektir.

Eger, py,= -1 1se, X"deki % 10’luk bir degisim, Y’de - % 10 etki yapacaktir.

Portfoyiin net islem duyarliliginin tek bir islem ve biitiin islemler icin
Olciilmesi gerekir. Portfoy yaklasimi gercevesinde, islem etkisini hesaplamak icin
ana kurlar arasindaki korelasyon hesaba katilmalidir. Ornegin; Avrupa kurlarindan
Ingiliz Pound’u ile Euro arasinda ¢ok yiiksek korelasyon vardir. Ancak net islem
riski icin bu etki ¢ok diisiik olabilir. O nedenle hedging kararlari, islemden isleme

8 http://www.bauer.uh.edu/rsusmel/4386/10.07%20(ch%2010).doc(01.09.2006).
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degil, portfoye dayali olmalidir. Ornegin portfdy yaklasimu icin duyarlilik analizi su
sekilde olusturulabilir.
Ornegin bir firmanin gelecek 90 giin icin nakit akislari su sekildedir.

Odeme Girdi Spot deger(S,)
Net akis
GBP 300.000 75.000 1,65 USD /GBP (225.000)
EUR 240.000 600.000 1,10 USD /EUR 360.000

Yukaridaki nakit akislart kur fiyatlari dikkate alinarak USD cinsinden
netlestirildiginde;

NTE (USD) = EUR 360.000 * 1,10 USD/EUR + (GBP 225.000) * 1,65 USD/GBP
=USD 24.750

Yukaridaki ornek portfoyde Euro Dolara karst % 10 deger kazanirsa,
firmanin nakit giris ve cikislar1 yeni deger iizerinden netlestirilir. Euro ile GBP
arasinda pozitif tam korelasyon oldugu, yani, korelasyonun 1 oldugu
varsayildiginda (pgeprur = 1);

S;=1,10 USD/EUR * (1+ 0,10) = 1,21 USD/EUR
S.=1,65 USD/GBP * (1+ 0,10) = 1,815 USD/GBP

NTE (USD) = EUR 360.000 * 1,21 USD/EUR + (GBP 225.000) * 1,815 USD/GBP
= USD 27.225

Yukanidaki hesaplamadan da izlendigi gibi, portfdyiin duyarliligi, kurlar
arasindaki korelasyona bagli olarak ayni oranda yiikselecektir. Yani USD/EUR‘da
%10’luk bir degisim USD/GBP’de de % 10 degisime yol acacak ve netlestirmenin
duyarlilik tizerindeki etkisi sifir olacaktir. Bu durum isletme i¢in iyidir. Ciinkii, spot
fiyattaki degisimden netlestirme etkilenmez. Ayni1 6rnek, pgsprur = -1 negatif tam
korelasyon oldugu varsayimu ile cevaplandirildiginda (bu derece boyle bir iligki cok
zor olmakla birlikte);

S.=1,10 USD/EUR * (1+0,10) =1,21 USD/EUR
S¢=1,65 USD/GBP * (1-0,10) = 1,485 USD /GBP

NTE (USD) = EUR 360.000 * 1,21 USD/EUR + (GBP 225.000) * 1,485 USD/GBP
=USD 101.475

Yukaridaki hesaplamalardan da goriildiigli gibi netlestirme, doviz kurunda
yasanacak % 10’luk bir degisimden, yaklasik dort katin1 bulan ¢ok biiyiik bir
oranda etkilenebilecektir. Dolayisiyla, negatif korelasyona sahip olan farkhi
kurlardaki etkiler uyumlastirilmaz ise, firmalar c¢ok farkli sonuglarla
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karsilagabilecektir. Bu durum islem etkisinin firmalar i¢in yonetilmesi gereken
onemli bir etken oldugunu gostermektedir.

V.SONUC

Yapilan degerlendirmeler sonucunda korelasyon katsayilarinin isletme
portfdylerinde énemli bir avantaj unsuru olarak durdugu belirtilebilir. ilk olarak
isletmeler, birbirinin etkisini sifirlayan pozisyonlara girmekten kacinmalidir.
Ciinkii, tutar olarak ayn1 olan pozisyonlarda risk azalabilirken, farkli tutarlardaki
giris ve cikislarda risk artmaktadir. Birbiri arasinda giiclii ve pozitif kur
korelasyonuna sahip olan portféylerde ise, karlilik birkac kat artabilecektir. Kur
korelasyonu analizlerinde diisiiniilebilecek diger bir faktor, cesitlendirmedir.
Kurlar arasindaki korelasyon katsayisi dogal olarak her zaman % 100 degildir. O
nedenle portfdy olusturulurken sadece belli bir kur iizerine (EUR / USD) biiyiik
bir pozisyon almak yerine, ayni etkiyi saglayacagi diisiiniilen EUR / USD
kurundan ve GBP / USD kuruna gére pozisyon alinirsa, sahip olunan portfdy ayni
getiriyi elde etmek i¢in daha diisiik bir risk pozisyonunda ¢esitlendirilmis olur.
Ciinkii iilkeleraras1 merkez bankalarinin farkli para politikalar1 uygulamalari
nedeniyle, USD kurunda bir artis olmasi durumunda, Ingiliz Sterlini, Euro’ya
gore daha az ya da daha ¢ok etkilenebilecektir.

Etkin bir tacir olmak i¢in kur ¢iftlerinin birbirlerine bagli olarak nasil
hareket ettigini anlamak ve ona gore pozisyon almak ¢ok onemlidir. Boylelikle
isletmeler maruz olduklar: riskleri de daha iyi gorebilir ve yOnetebilirler. Zaman
icerisinde bazi kurlar birbiri ardina hareket ederken, digerleri ters yonde hareket
etmektedir. Kurlar arasi korelasyonun nasil hareket ettigini anlamak ve 6grenmek,
isletme yoneticilerine portfoylerini daha etkin yonetme imkani verir. Islem
stratejileri ne olursa olsun, cesitli kur ciftleri arasindaki korelasyon iligkisini
anlamak ve degisim trendini izlemek, yatirimcilar icin ¢ok onemlidir. Ciinki,
kurlar arasindaki iliski agin1 kullanarak gelecekteki risklerini hedge edebilecekleri
gibi, karlarm1 da artirabilirler. Sonugta kurlar arasi korelasyonun isletme
portfoyleri iizerinde etkili olan ve yonetilmesi gereken 6nemli bir unsur oldugu
belirlenmistir.
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