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HIYERARSIK YAPI YONTEMLERI KULLANILARAK ONEMLI PARA
BiRIMLERI ARASINDAKI ILISKILERIN TOPOLOJIK ANALIZI

Yusuf KOCAKAPLAN
Erciyes Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Temmuz 2011
Damisman: Prof. Dr. Mustafa KESKIN

KISA OZET
Biiyiik ekonomik dalgalanmanin meydana geldigi 2008 yilin1 da kapsamak iizere 2006-
2010 yillarinin tamami i¢in hiyerarsik yapi yontemlerinden en kiigciik Orten agag
(minimal spanning tree, MST) ve hiyerarsik agac (hierarchical tree, HT) kullanilarak
otuz dort 6nemli para birimi arasindaki korelasyon aglarinin topolojisi kapsamlica
analiz edildi. USD (Amerika dolar1) ve TRY (Tiirk lirasi) baz (numeraire) olarak
kullanildi. 2006-2007, 2008 ve 2009-2010 yillarinin tamami i¢in MST’ler ve HT ler
insa edildi ve para birimlerinin hiyerarsik diizenlemesi yapildi. Bu agaclar finansal
verilerdeki hiyerarsiyi, siiflandirmay1 ve kiiresel yapiy1 tespit etmek ve anlamak i¢in
kullanish seceneklerdir. Ekonomik iligkilerine ve yakinliklarina gére MST’lerden ve
HT’lerden para birimlerinin farkli kiimeleri tanimland1 ve para birimleri arasindaki
iliskiler belirlendi. Para birimlerinin olusturduklar1 kiime yapilar1 ve her bir kiimedeki
anahtar para birimi / birimleri tespit edildi. Ayrica, ultrametriklik kavramina bagl olan
MST ve HT kullanilarak 1996-2010 yillar1 i¢in Tiirkiye’nin ihracat ve ithalatinda
kullanilan para birimleri arasindaki korelasyon aglarinin hiyerarsik yapilar incelendi.
Ihracat ve ithalat’ta kullanilan para birimleri igin MST ve HT’ler elde edildi. Bu
agaclarin yapisal topolojisi belirlendi ve bu yapisal topolojilerden, ekonomik iligkilerine
ve yakinliklarina gbre para birimlerinin farkli kiime yapilar1 tanimlandi. Bazi para
birimlerinin ag i¢inde diger para birimleri ile olan siki baglantilarindan dolay1
Tiirkiye’nin ihracat ve ithalatinda daha fazla 6nem arz ettikleri gbzlendi. Ayrica, bu para
birimlerinin yatirimcilar agisindan Tirkiye’nin ihracat ve ithalatin1 anlamalar
bakimindan anahtar bir rol oynadiklari; portféy ve yatirim stratejilerinin tasarimi igin

onemli etkilere sahip olduklari belirlendi.

Anahtar Kelimeler: Ekonofizik; En kiiciik orten agag; Hiyerarsik agac; Para birimi;
Ihracat ve Ithalat.
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TOPOLOGICAL ANALYSIS OF THE CORRELATIONS AMONG MAJOR
CURRENCIES BY USING HIERARCHICAL STRUCTURE METHODS
Yusuf KOCAKAPLAN
Erciyes University, Graduate School of Natural and Applied Sciences
M. Sc. Thesis, July 2011
Thesis Supervisor: Prof. Mustafa KESKIN

ABSTRACT
The topology of the correlation networks among 34 major currencies comprehensively
is analyzed by using the minimal spanning tree (MST) and hierarchical tree (HT) of the
hierarchical structure methods for the full years of 2006-2010 including the year of
2008 when major economic turbulence occurred. The USD (US Dollar) and the TRY
(Turkish Lira) are used as numeraires. A hierarchical organization of currencies is
derived and the MSTs and HTs are constructed for the full years of 2006-2007, 2008
and for the 2009-2010 periods. These trees are useful tools for understanding and
detecting the global structure, taxonomy and hierarchy in financial data. From the MSTs
and HTs different clusters of currencies are identified according to their proximity and
economic ties and the relation among currencies are determined. The clustered structure
of the currencies and the key currency/currencies in each cluster are detected. The
hierarchical structures of the correlations networks among exchange rates based on
Turkey’s export and import are also examined for the 1996-2010 periods by using the
MST and HT which depend on the concept of ultrametricity. The MSTs and HTs of the
exchange rates are obtained. The structural topologies of these trees are determined and
from these structural topologies different clusters of exchange rates are identified
according to their proximity and economic ties. Our results show that some exchange
rates are more important within the network, due to a tighter connection with other
exchange rates. We have also determined that these exchange rates play a key role for
investors to understand the terms of Turkey’s export and import; have significant

implications for the design of portfolio and investment strategies.

Keywords: Econophysics; Minimal spanning tree; Hierarchical tree; Currency; Export

and Import.
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GIRIS

Bilim en genel anlamda fen bilimleri ve sosyal bilimler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
Fen bilimleri, yani ¢alisma alanimiz itibari ile fizik norm, kural ve amag belirlemeye
uygun olmayan yapisindan dolay1 pozitif bilim (Konularin1 deney yontemi ile aragtiran
bilim: Fizik, Kimya, Biyoloji, Psikoloji, Sosyoloji gibi.) olarak degerlendirilirken,
sosyal bir bilim olan ekonomi pozitif bir bilim olarak sayilmamaktadir. Ote yandan,
fizik, kimya ve biyoloji gibi fen bilimleri dallarinda yapilamayan bir sey olan; kural
koymaya doniik, “ne olmalidir” sorusuna yanit olan 6nermeler kurmak, ekonomide ve
diger sosyal bilimlerde miimkiindiir. Ornegin fizikte, masanin iizerindeki bir kalemi
ileriye dogru iterken ‘“siirtinme katsayis1 su olmalidir” seklinde bir 6nerme ortaya
atilamazken; iktisatta, “gelir dagilimi dengesizliklerini diizeltmek i¢in vergi politikasi su
olmalidir” denilebilmektedir [1]. Bu sekilde fizigin pozitif, iktisadin ise bir normatif
bilim (Sonuglarinda yonlendirici kurallara ulasan bilim: Hukuk, Mantik, Siyaset
Bilimi gibi.) olarak goriilmesi, fen bilimleri igerisinde yer alan fizik ile sosyal bilim
olan ekonomiyi birbirinden ayrigtirmaktadir. Bu ayrigmalara ragmen ekonomi ve fizik
bilimleri siirekli bir etkilesim icerisindedir. Fizigin fen bilimleri igerisinde bir
liderliginin ve yol gostericiliginin olmasi, fizikteki her gelismenin diger tiim bilim
dallarini etkiledigi gibi ekonomiyide etkilemesi, ekonomi ve fizik bilimleri arasindaki
etkilesmeyi kacinilmaz kilmistir. Aslinda ekonomi ve fizik bilimleri arasindaki
etkilesimi ¢ok eski yillara gotiirmek miimkiindiir. Ekonomiciler her zaman ekonomik
sistemleri fizikten aldiklar terimlerle ve konularla analiz etmeye ¢aligmiglardir. Adam
Smith’in 1776’da yayimlanan “Uluslarin Zenginligi” isimli eseri ile basladig1 kabul
edilen klasik ekonomi, mekanikteki denge fikri ilizerine kurulmustur [2]. Adam
Smith’ten sonra 1835’te Adolphe Ouetelet fizik kurallarinin, insan davranislarini ve
bunun uzantisi olarak ekonomiyi de diizenleyebilecegi fikrini ortaya atmistir. Ekonomik
bir olgu olan bireylerin davraniglarini istatistiksel a¢idan anlamaya calisma fikri 19.

Yiizyilin ikinci yarisinda James Clerk Maxwell, Ludwig Boltzmann ve Josiah



WillardGibbs gibi fizik¢ilere ilham vermis ve istatistiksel mekanigin temellerini
atmalarina neden olmustur. Boylece s6z konusu bu fizik¢ilerin ¢aligmalarina dayanarak
Alfred Marshall ve Francis Edgeworth gibi bazi ekonomiciler, fiziksel sistemde oldugu
gibi ekonomik sistemde de dengeye ulasilmasi konusunu gelistirmislerdir [3]. 19.
ylzyildaki ekonomi teorisinin gelisiminde fizik ile olan benzerlikler onemli rol
oynamigtir. William Stanley Jevons, 1859 yilinda ekonomideki deger kavramim
mekanikteki enerji kavramiyla 6zdeslestirmistir. Ekonomideki genel denge teorisinin
kurucusu Leon Walras, fizik¢i Louis Poinsot’tan ve genel denge teorisinde klasik
mekanikteki statik denge teorisinden etkilenmistir [4]. 1897°de miihendis Vilfredo
Pareto, Newton fiziginden derinden etkilenerek, iktisat biliminin rasyonel/klasik
mekanigin kesinligine sahip olduguna inanmis ve ekonominin fizik bilimi benzeri bir
yapiya donistiriilebilecegini 6ne slrmiistiir. Pareto, gaz basmcinin molekiiller
arasindaki etkilesimden kaynaklanmasi gibi, finansal varliklarinin fiyatlariin da
yatirimeilar arasindaki etkilesim sonucu belirlenecegini sdylemistir [5]. Istatistik
mekaniginin kurucusu olarak bilinen Josiah Willard Gibbs’in 6grencisi olan Irving
Fisher matematiksel iktisadin babasi sayilir ve onun para miktarindaki degisimlerle
gelistirdigi miktar teorisi de fizikten etkilenmistir [6]. Miktar teorisi ile ilgili olan ve
Fisher esitligi olarak bilinen P.Q=M.V denklemindeki V (hiz) fizik bilimine ait bir terim
olup, finansal varliklarin dolagim hizin1 yani alimi satimi yapilan mallarin degisimini
ifade etmektedir. Ayrica, Fisher denklemi, fizikteki termodinamikle bagdastirilmaktadir
ve termodinamigin birinci temel kanunu olan, “var olan enerji yok olmaz” ifadesinin

uygulamasidir [7].

Ekonomi ve Fizik arasindaki etkilesim 1930’lu yillara kadar siirmiis, daha sonra
1970’lere kadar bu etkilesim durmustur. Bazi istisnalar hari¢ ekonomi ve sosyal bilimler
diger disiplinlerden izole olmustur. 1970’lerde fen bilimciler makroskobik davranislarin
mikroskobik etkilesimlerin sonucu ¢iktigin1 belirten “uyum saglayan kompleks
sistemler” (complex adaptive systems) kuramini olusturmuslardir. Uyum saglayan
kompleks sistemlerin kullanisi ile ekonomik diisiincede devrim olmus, geleneksel
olarak ayr1 disiplinler olarak goriilen makroekonomi ve mikroekonomi yakindan iliskili
hale gelmistir. Bu yakin iliski disiplinlerarasi arastirma alanlarinin ve modellerinin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur [3].



Fizik ve ekonomi arasindaki iligkiye alternatif yorum getiren bazi bilim adamlari
fizikteki bazi terimler ile ekonomideki bazi terimler arasinda benzerlikler kurmuslardir.
Fizikteki mekanik davranis olarak hareket, uzay, zaman, hiz, kiitle ve gii¢, ekonomide
miibadele, talep, arz, fiyat, fayda ve miktar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Leon Walras ise

2 (13

mekanikteki fiziksel terimlerin ekonomideki karsiligini “molekiil-birey”, “uzay-mallar
ve hizmetler”, “kuvvet-marjinal fayda”, “enerji-fayda”, “is veya enerji=gii¢ x uzay-
fayda=marjinal fayda x mallar”, “fiziksel etkilesim-sosyal etkilesim” seklinde

belirlemistir. [4].

Fizikte yapilar; toplam enerji, yigin (kiime, kiitle), entropi, mikro diizen tipi (6rnegin
kristal veya gaz) tarafindan olusturulmaktadir. Ekonomide ise makroekonomi, iilkelerin
GSMH’s1, faiz oranlari, biliylime oranlari v.b. konularla ugragmaktadir [8]. Fizikte
enerjinin tanimi is yapabilme yetenegidir. Ekonomideki paranin tanimi ise, diger
insanlara is yaptirma kabiliyetidir. Para ve onun esdegerleri, insanin ¢alismasini motive
eden giictlir, bu anlamda enerjiye benzemektedir [9]. Fizik ve ekonomi bilimleri
arasindaki bu benzerliklerden dolayi, bu iki bilimin temel prensiplerininin birbiriyle
yakindan iligkili oldugu, ayrica fizik ve ekonomi bilimleri arasinda sozel ve mecazi

benzerlikler de kuruldugu, goriilebilmektedir [10].

Sosyal bilim olan ekonomi ile fen bilimi olan fizik arasindaki uzun siiren etkilegim, ilk
kez 1995 yilinda Hindistan da diizenlenen istatistiksel fizik konferansinda seckin teorik
fizik¢i Harry Eugene Stanley tarafindan “ekonofizik™ olarak isimlendirilmis ve boylece
ekonofizik kavram literatiire girmistir [3,11]. Ekonofizik terimi ise ilk defa bu
konferansin proceeding dergisinde Stanley ve arkadaglar1 tarafindan yazilan makalede
kullanilmistir  [12]. Ekonofizik terimi fizigin farkli alanlardaki uygulamalarimni
tanimlayan astrofizik, jeofizik ve biyofizik gibi benzer terimlerden etkilenerek ortaya
cikmistir [6]. Mantegna ve Stanley, ekonofizigi; finansal ve sosyal problemler gibi
karmagsik problemlere ¢6ziim getirmek amaciyla teorik fizik, uygulamali matematik ve
kompleksite temelli bazi yontemlerin bu karmasik problemlere uygulanmasi sonucu
ortaya c¢ikan disiplinlerarast bir arastirma alani olarak tanimlamaktadirlar [8,13].
Ekonofizik kavrami literatiire girdikten sonra fizikgiler, ekonomiciler ve
matematikgiler; teorik fizik, uygulamali matematik ve kompleksite temellerine dayanan

baz1 yontem ve modelleri ekonomik olaylara ve ekonomiksel verilere uygulayarak, bu



disiplinleraras1 alanda yogun bir sekilde ¢alismislar ve c¢alismaya da devam
etmektedirler. Ekonofizigin literatiire girmesinin ardindan 21-27 Temmuz 1997
tarihlerinde Budapeste’de “International Workshop on Econophysics, Budapest, 21-27
July 1997” isimli ve 28-30 Eyliil 1998 tarihlerinde Palermo’da “International Workshop
on Econophysics and Statistical Finance, Palermo, 28-30 September 1998 isimli
konferanslar diizenlenmistir [14,15]. Ekonofizik konusundaki meslek birliginin
diizenledigi ilk resmi konferans ise “Application of Physics in Financial Analysis,
Dublin, 15-17 July 1999” ismi altinda 1999 yilinda Dublin’de yapilan konferanstir [3].

Ekonofizik, yeni bir disiplinlerarasi bilimin dogusunu temsil etmektedir. Bu yeni
disiplinlerarasi alanda yaklasik 15 yildan fazla bir siiredir ekonofizikle ilgili arastirmalar
ve calismalar yapilmakta ve bilimsel konferanslar diizenlenmektedir. Modern anlamda
ekonofizigin ilk ¢alismalart 90’l1 yillarin baslarinda Mantegna tarafindan baslatilmis
[16], Mantegna ve Stanley tarafindan oldukca dikkate deger caligmalarla devam etmistir
[17-22]. Son yillarda ise, birgok grup tarafindan Onemli g¢aligmalar yapilmis ve
yapilmaktadir. Ekonofizikgiler, finansal sistemlerdeki verileri bazi teorik fizik,
uygulamali matematik ve kompleksite yontemleri ile analiz ederek: (i) Finansal
piyasalarin getirilerinin dagilimi, (ii) Finansal serilerin zaman korelasyonlari, (iii)
Finansal piyasalardaki fiyat dinamiklerinin ve fiziksel siire¢ olan tiirbiilans ve ekonomik
sistemler arasindaki benzerlikleri ve farkliliklari, (iv) Ekonomik stok ve biiyiime
oranlarin degisiminin dagilimi, (v) Sirket biiyiikliigii ve biiyliime oranlarinin dagilima,
(vi) Gelir ve refah dagilimi benzeri konularda inceleme yapmaktadirlar [6]. Ancak bu
alanda calisan arastirmacilar genellikle iki 6nemli konu {izerinde yogunlasmaktadir: (i)
Doéviz piyasalari, sirketler ve stoklar gibi finansal varliklar arasindaki iligkilerin analiz
edilmesi, (ii) Finans ve ekonomideki hemen hemen her pazarda ara sira gozlenen ani
cikis (bubble) ve inislerin (crashes) incelenmesi ve muhtemel kriz donemlerinin tahmin

edilmesi.

Finansal piyasalarda islem goren finansal varliklar arasindaki iligkilerin aydinlatilmasi
icin bu finansal varliklar arasindaki korelasyonlar hesaplanarak bunlarin hiyerarsik
simiflandirmas1  hiyerarsik yapt yontemleri ile kapsamlica incelenmektedir. Bu
caligmalardan ilk olarak Mantegna finansal piyasalardaki hiyerarsik yapilar1 ayrintili

olarak incelemistir [23]. Ayrica, finansal varlik ¢iftleri arasindaki korelasyon iliskisi,



Mantegna ve Stanley taraflarindan ekonofizik ile ilgili yazdiklar1 kitapta kapsamlica
verilmistir [13]. Bonanno ve arkadaslari New York Menkul Kiymetler borsasinda (New
York Stock Exchange, NYSE) islem goren hisse senedi ¢iftleri arasindaki
korelasyonlar1 incelemistir [24]. Yine stoklar aras1 korelasyonlarin en kii¢lik orten agag
(minimal spanning tree, MST) kullanilarak incelenmesi, Zherebtsov ve Kuperin
tarafindan yapilmistir [25]. Eom ve arkadaslar1t MST yontemiyle S&P 500 stock market
index (S&P500) ve Kore Bilesik Menkul Kiymetler Fiyat Endeks’inde (Korea
Composite Stock Price Index, KOSPI) listelenen hisse senedi getirilerini kullanarak
belirli bir hisse senedinin baglant1 sayisini etkileyen faktorii arastirmiglardir [26]. Garas
ve Argyrakis MST yontemini ve rastgele matris teorisi (RMT) yontemini kullanarak
1987-2004 zaman periyodunda Atina Menkul Kiymetler Borsasinda (Athene Stock
Exchange, ASE) islem goren ii¢ farkli portfoyiin 6zelliklerini arastirmislardir [27].
Ayrica, Garas ve arkadaslar1 bir mali piyasa aginda zayif ve giiclii sebeke baglarinin
yapisal roliinii arastirmiglardir [28]. Cukur ve arkadaslart RMT yontemini kullanarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki (IMKB) finansal verilerin ¢apraz
korelasyonlarin1 hesaplamiglardir [29]. Avrupa hisse senedi piyasalart iizerine ise,
Gilmore ve arkadaslar1 yirmibir farkli Avrupa Birligi borsa endeksi i¢in ortak hareketler
siirecini MST kullanarak incelemislerdir [30]. Sieczka ve Hotyst 1998-2007 zaman
periyotlarinda emtia (commodity) piyasalari i¢in analiz yapmuglardir [31]. Brida ve
arkadaslar1 hiyerarsik yap1 yontemlerini kullanarak Ispanya’daki uluslararas: otelcilik
endiistrisini incelemiglerdir [32]. MST ve hiyerarsik aga¢ (HT) yontemleri ayni
zamanda para piyasalarini analiz etmek ve Ozellikle para birimlerinin kiimelenme
yapisini ve her kiimedeki anahtar para birimini bulmak i¢in de kullanilmigtir. Mizuno ve
arkadaslar1 doviz piyasasindaki gesitli para birimlerinin verilerini analiz ederek para
birimlerinin hiyerarsik siniflandirmasini yapmislardir [33]. Bu calismalarinda, diinya
doviz piyasasina yOn veren biiyiikk ekonomilerin para birimlerinin, hiyerarsik
siniflandirmada kilit rol oynadiklarini ve hiyerarsik yapilarda merkezde yer aldiklarim
gostermislerdir. Naylor ve arkadaslart MST ve HT yontemlerini kullanarak énemli para
birimlerinin topolojik analizini 1995-2001 yillari i¢in incelemislerdir ve piyasalarin kriz
siiresi boyunca kararli davrandigim1 gostermislerdir [34]. Keskin ve arkadaslar
hiyerarsik yap1 yontemlerini kullanarak TRY (Tiirk Lirasi) dahil 6nemli para birimleri
arasindaki korelasyon iligkisinin topolojisini, 2007, 2008 ve 2007-2008 yillar1 igin

incelemislerdir [35]. Ayrica, Keskin ve arkadaslar1 IMKB’de islem goren onemli Tiirk



sirketleri arasindaki iliskileride incelemislerdir [36]. Kocakaplan ve arkadaslar
Tiirkiye’nin ithalat ve ihracatinda kullanilan TL (Tiirk Liras1) dahil onemli para
birimleri arasindaki iliskileri 1996-2010 yillar1 i¢in incelemislerdir [37]. Kantar ve
arkadaslar Tirkiye’nin dis ticaret yaptig iilkeler arasindaki iliskileri kapsamlica analiz
etmiglerdir [38]. Ayrica, finansal varliklar arasindaki iliskilerin zamanla ve/veya
dinamik degisimi incelenebilmektedir. Kullmann ve arkadaslar1 hisse senedi getirilerini
(stock returns) zamana bagli capraz-korelasyon yontemiyle arastirmiglardir [39]. Onnela
ve arkadaglar1 piyasa korelasyonlarinin dinamigini, taksonomisini ve portfdy analizini
yapmislardir [40]. Ayrica, Onnela ve arkadaslari finansal varlik agaglarmin dinamigini
ve kara pazartesi’yi (black monday) incelemislerdir [41]. Brida ve Risso otuz biiyiik
Kuzey Amerika sirketinin dinamigini ve yapisini analiz etmek icin yeni bir yontem
tanimlamiglardir [42]. Aym ydntemi kullanarak Brida ve Risso 6nemli Italya ve
Almanya sirketlerinin dinamigini ve yapisini incelediler [43,44]. Ayrica, Brida ve Risso
Italya borsasmin hisse senedi degerlerinin ticaret hacmine dayali dinamigini ve yapisini
incelediler [45]. Coelho ve arkadaglart MST kullanarak ulusal borsa endekslerinin
biiylik bir grubu i¢in zaman iginde pazar biitiinlesme siirecini ve TRY dahil olmak tizere
onemli doviz kurlar1 arasindaki iliskilerin dinamik davranislarim1 arastirmislardir [46].
Ortega ve Matesanz yirmisekiz tlkenin verilerini kullanarak hi¢ bir varsayim
yapmaksizin sadece ultrametrik analize dayanarak, reel doviz kurlarinin zaman serileri
icin para piyasalarinin hareketlerini incelemis ve para krizlerinin sonuglarin

aragtirmiglardir [47].

Bu tez calismasinda, hiyerarsik yapi yontemleri (en kiigiik orten aga¢ (minimum
spanning tree, MST) ve hiyerarsik aga¢ (hierarchical tree, HT)) kullanilarak énemli para
birimleri arasindaki iligkilerin topolojik analizi yapilacaktir. Bu kapsamda iki ana konu
incelenecektir: (i) TRY dahil otuzdort 6nemli para birimi arasindaki iligkilerin topolojik
analizi kiiresel mali krizin meydana geldigi 2008 yilin1 da kapsamak tizere 2006-2010
yillarinin tamamu i¢in analiz edilecektir. (ii) Tiirkiye’ nin ihracatta ve ithalatta kullandig1
TL dahil ondokuz 6nemli para birimi arasindaki iliskilerin topolojik analizi 1996-2010
yillarinin tamami ig¢in yapilacak ve bu para birimleri arasindaki hiyerarsik yapilar
belirlenecektir. Bunun i¢in ilk olarak kullanilacak hiyerarsik yap1 yontemleri (MST ve

HT) Boliim 1°de kapsamlica tanitilacaktir.



Yontemin tanittmindan sonra, Bolim 2’de Pacific Exchange Rate servisinde
(http://fx.sauder.ubc.ca/data.html) [48] bulunan otuzdort Onemli para birimi i¢in
2006-2007 (kiiresel mali kriz yil1 6ncesi donem), 2008 (kiiresel mali kriz yil1 donemi)
ve 2009-2010 (kiiresel mali kriz y1l1 sonrast donem) yillarindaki hem USD hemde TRY

bazli veriler kullanilarak bu veriler arasindaki logaritmik-degisim oranlar
(senkronizasyonlar1) hesaplanacaktir. Logaritmik degisim oranlar1 kullanilarak para
birimi ¢iftleri arasindaki korelasyonlar hesaplanacak ve tiim kombinasyonlar i¢in bu
yapilarak hem USD hemde TRY bazli korelasyon matrisleri 2006-2007, 2008 ve 2009-
2010 wyillar1 icin elde edilecektir. Elde edilen bu korelasyon matrislerinden
yararlanilarak bunlara karsilik gelen mesafe matrisleri elde edilecektir. Mesafe
matrisleri ve Kruskal algoritmasi [49] kullanilarak para birimleri icin MST’ler elde
edilecektir. MST’lerden ve mesafe matrislerinden yararlanilarak ultrametrik mesafe
matrisleri elde edilecektir. Daha sonra ultrametrik mesafe matrisleri kullanilarak HT ler
elde edilecek ve hiyerarsik simiflandirmalar yapilacaktir. Boylece, elde edilen MST ve
HT’lerde ki para birimleri arasinda olusan kiime yapilar1 bulunacak ve her bir kiimedeki
anahtar para birimi de elde edilece ve sonuclar birbirleriyle karsilastirilacaktir. Bu
sonuglardan yararlanarak, kiiresel mali krizin para piyasalar1 iizerindeki etkisi

yorumlanacaktir.

Boliim 3’te, Tiirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK) (http:/www.tuik.gov.tr) [50]

sitesinde bulunan, Tiirkiye’ nin ihracatta ve ithalatta kullandig1 TL dahil 19 6nemli para
birimi ile ilgili veriler kullanilarak bu veriler arasindaki logaritmik-degisim oranlari
(senkronizasyonlari) hesaplanacaktir. Logaritmik degisim oranlari kullanilarak para
birimi ciftleri arasindaki korelasyonlar hesaplanacak ve tiim kombinasyonlar i¢in bu
yapilarak ihracat ve ithalat bazli korelasyon matrisleri 1996-2001 ve 2002-2010 yillar1
icin elde edilecektir. Elde edilen korelasyon matrislerinden yararlanilarak bunlara
karsilik gelen mesafe matrisleri hesaplanacaktir. Mesafe matrisleri ve Kruskal
algoritmas1 kullanilarak para birimleri i¢in MST’ler elde edilecektir. MST’ lerden ve
mesafe matrislerinden yararlanilarak ultrametrik mesafe matrisleri elde edilecektir.
Daha sonra ultrametrik mesafe matrisleri kullanilarak HT ler elde edilecek ve hiyerarsik
siiflandirmalar yapilacaktir. Boylece, elde edilen MST ve HT’lerde ki para birimleri
arasinda olusan kiime yapilar1 bulunacak ve her bir kiimedeki anahtar para birimi de

elde edilecektir. Bu sonuclardan yararlanarak Tiirkiye’ nin ihracat ve ithalatinda etkin rol



oynayan para birimleri tespit edilecek ve bu sayede Tiirkiye’nin ihracat ve ithalatinin
genel yapisini anlamalari, portfdy ve yatirim stratejilerinin tasarimi i¢in yatirimcilara
yol gosterilmis olacaktir. Son boliimde ise, yapilan ¢alismalar 6zetlenerek elde edilen

sonuglarin tartismasi verilecektir.



1. BOLUM

HIYERARSIK YAPI YONTEMLERI

1.1 Giris

Ekonomik sistemler kompleks sistemler olarak bilinir ve genel olarak belirsizlik ve
dogrusal olmayan dinamikleri icerir. Bu sistemlere ¢oziim getirmek ve bu sistemleri
anlamak i¢in fizikgiler, ekonomiciler ve matematik¢iler arasindaki isbirligi sayesinde
teorik fizik, uygulamali matematik ve kompleksite temellerine dayanan bazi yontem ve
modeller gelistirilmistir. Hiyerarsik yap1 yontemleri bu yontemlerden biridir ve siklikla
kullanilir. Hiyerarsik yap1 yontemlerinden en kii¢iik orten aga¢ (MST) ve hiyerarsik
aga¢ (HT) kullanilarak ekonomideki finansal piyasalarda islem goéren finansal varliklar
arasindaki ekonomik iliskiler aydinlatilir ve bunlar finansal piyasalarin analizi i¢in
faydahdirlar. Fizik¢ilerin bakis agistyla bakildiginda, fiziksel sistemler etkilesimli
birimlerin toplami olarak goriiliir. Bu ise incelenen sistemdeki her seyin yine ayni
sistemdeki her seye bagli oldugu kompleks bir yapi1 olusturmaktadir. Finansal
sistemlerin kompleks yapida olmalar1 ve bu sistemlerin birbirleri ile etkilesimi olan tipik
acik sistemler olarak goriilmeleri, bu finansal sistemlerde ¢ok fazla sayida verinin
olmasi ve bu verilerin analiz edilmesi ile ekonomik sistemler i¢in biiyiik avantaj elde
edileceginden dolay1 teorik fizik¢ileri ve 6zellikle istatistiksel fizikcileri bu kompleks
sistemleri anlamaya ve c¢oziimlemeye itmektedir. Bu tez calismasinda kullanilacak

yontemler asagida kapsamlica tanitilacaktir.

1.2 Logaritmik Degisim Oram

Finansal piyasalarda en temel gozlenebilir, bir finansal varligin fiyatidir. Bu fiyat bir

tilkenin para biriminin degeri olabilecegi gibi bir borsada islem goren bir sirketin, malin
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veya hisse senedinin degeri de olabilir. Bu tez ¢alismasinda finansal varlik olarak para
birimleri kullanilacagindan bunlarin degerindeki degisim {izerine odaklanilacaktir. Bir
para biriminin degeri zaman icinde sabit degildir ve siirekli olarak degiskenlik gosterir.

Bu degiskenligin nedenleri:

e Enflasyon,
e Ekonomik biiyiime yada ekonomik durgunluk (resesyon) ve

e Kiiresel para piyasasindaki dalgalanmalar

olabilir [13]. Bu degiskenlik o para biriminin kapanis degeri olarak kayit edilir.
Incelenecek herhangi bir sistem igin her bir para biriminin degerindeki logaritmik

degisim orant;

RO=IY(@t+7)-InY() (1.1)

seklinde tanimlanir [13]. Burada, Y;(z) i’ninci para biriminin ¢ zamanindaki degeri, t
kullanilacak zaman serisi ve R;(?) t zaman1 boyunca Y;(z)’de meydana gelen geometrik
degisim orani yani Y;(z)’nin degerindeki logaritmik degisim orani (senkronizasyonu)
olarak bilinir. Denklem (1.1) kullanilarak farkli para birimleri i¢in senkronizasyon
hesaplanir. Para birimleri i¢in hesaplanan senkronizasyondan yararlanilarak farkli para

birimi ¢iftleri arasindaki korelasyon katsayilar1 bulunur.

1.3 Korelasyon liskisi

Korelasyon iligkisi, olasilik kurami ve istatistikte iki rastgele degisken arasindaki
dogrusal iliskinin yoniinii ve giiclinii belirtmektedir. Genel istatistiksel kullanimda
korelasyon, bagimsizlik durumundan ne kadar uzaklagildigini gosterir. Ayrica,
korelasyon katsayisi, degiskenlerin yonii, etkilesimlerin nasil oldugu hakkinda bilgi
verir. Degiskenlerin birbiri arasinda etkilesim var mi, varsa etkilesimin ¢ok fazla mi
yani kuvvetli mi oldugu ve gdzlem gruplarindan birinin gézlem degerleri artarken digeri
azaliyor mu yoksa ayni yonde mi degerleri degisiyor oldugu gozlenebilir. Sayet
korelasyon analizinde tek bir bagimsiz degisken varsa, bu tiir analize basit korelasyon

analizi, birden ¢ok bagimsiz degisken s6z konusu ise buna da, ¢oklu korelasyon adi
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verilir. Bilimsel arastirmalarda ise en ¢ok kullanilan basit korelasyon analizidir. Farkli
durumlar i¢in farkli korelasyon katsayilar1 gelistirilmistir. Bunlardan en iyi bilineni

Pearson korelasyon katsayisidir ve asagida belirtilen sekilde tanimlanir [13];

: (1.2)

Burada Cj, i ve j degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisini, (R), (R,) ve (RR,)

notasyonlart da zaman iizerinden istatistiksel ortalamalar1 gostermektedir. Cj
korelasyon katsayis1 -1 ile +1 arasinda degisen degerler alir ve asagidaki gibi

yorumlanabilir:

+1, ive j degiskenleritamamen pozitif bagimli,

C, =1 0, ivejdegiskenleri tamamen bagimsiz ve (1.3)

—1, ive jdegiskenleritamamen negatif bagimli.

Buna gore; korelasyon katsayisimt —1 < C;, <+1 esitsizligiyle gosterebiliriz. N tane para

birimi verildiginde, verilen para birimleri arasindaki biitiin kombinasyonlar i¢in ¢apraz

korelasyon fonksiyonlar1 hesaplanarak C, korelasyon katsayilar i¢in N x N ‘lik bir

matris elde edilir. Bu matris korelasyon matrisi olarak bilinir ve denklem (1.2)’nin

tamimindan C; =1°dir ve C;, = C; simetrisine sahiptir.

Korelasyon katsayisinin yorumunu, tam degerler disinda ara degerler i¢in yapmak
oldukca giictlir. Ara degerler icin katsay1r degerlendirirken, 6rnek gozlem sayisi (n)
olduk¢a 6nemlidir. Cok fazla gbzleme dayanan degerlendirmelerde 0.25'e kadar diismiis
bir korelasyon katsayist bile anlamli sayilabilmektedir. Fakat az sayida, 10-15 gozleme
dayanan degerlendirmelerde korelasyon katsayisinin 0.7’nin iistiinde olmasi beklenir.
Korelasyon katsayisinin Cj; degerine gore korelasyonun derecesi hakkinda bazi

yorumlar Tablo 1.1°de verilmistir.
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Tablo 1.1. Korelasyon katsayisinin Cj; degerine gore kuvvetligi ve zayifligi.

Kuvvetli (-) | Orta (-) Zayif (-) Zayif (+) Orta (+) Kuvvetli(+)

-1< Cij<-.9 -0.9< Cij<-.5 -0.5< Cij<0 o< CijSO.S 0.5<Cijﬁ 0.9 0.9< CijS 1

Sekil 1.1 ise Cj; korelasyon katsayisinin agik bir tanimini gosterir. Sekil 1.1°deki ilk
satirdan goriildiigli gibi i ve j degiskenleri korelasyon bir dogrusal iliskinin yoniinii ve
rastgele yayilimini yansitmaktadir. Orta satirdan anlasilmaktadir ki korelasyon iligkinin
egiliminden etkilenmez. Dikkat edilirse tam merkezdeki gosterimde iligki sifirdir ¢linkii
j degiskeni sifir oldugu i¢in korelasyon katsayis1 tanimlanamamaktadir. Son satirda ise

Cjj korelasyon katsayisinin dogrusal olmayan iliskilerden etkilenmedigi goriilmektedir.

1.0 0.8
1.0 1.0
0.0

Sekil 1.1. Cesitli dagilimlar i¢in i ve j degiskenleri arasindaki Cj; korelasyon 6rnekleri
[51].

1.4 Mesafe Matrisi

Karmasik bir ag (en kiigiik Orten aga¢ (minimal sapanning tree, MST) gibi)
olusturmadan once, karmasik ag1 olusturacak nicelikler arasindaki iliskiyi veren Cj
korelasyon matrisini kesim 1.3’te verdik. Dogrudan korelasyon matrisini kullanarak
MST olusturamayiz. Ciinkii korelasyon matrisi MST olusturmak igin gerekli olan Oklid
uzayinda tanimli aksiyomlara uymaz. Gerekli tiim aksiyomlar1 saglayan ve MST’yi

olusturacak i ve j nicelikleri arasindaki metrik mesafeyi yani Oklid mesafesini veren
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mesafe matrisi Mantegna tarafindan korelasyon matrisi kullanilarak asagidaki gibi

tanimlanmistir [23]. Zaman i¢inde 7 ve j nicelikleri arasindaki metrik mesafe;

RO ~(R®)
J®0)-(R )

Ri(t) = (1.4)

seklinde tanimlanmaktadir. Burada R;(?) ve R;(?), i ve j niceliklerinin denklem (1.1)’de
verilen logaritmik fiyat degisim oranlaridir. Dolayisiyla Ri(f) belirli bir zaman

araliginda, bir nicelik i¢in hesaplanan logaritmik fiyat degisim oranindan o niceligin
ortalama degerinin ¢ikarilmasi ve bunun o nicelik i¢in hesaplanan standart sapmaya

boliinmesidir. N-boyutlu bir Ri(f) vektdriiniin Ri(f) bilesenleri olarak ayni zaman
periyodunda mevcut Ri(f)’nin n kayitlarim1 ele alalim. Ri(t) ve R;(¢) vektorleri

arasindaki d; metrik mesafesi yani Oklid mesafesi Pisagor bagintisindan yararlanilarak,

57 F,

2 n~ ~ \2
ZZ(Rik—Rjk) ) (1.5)
k=1
seklinde elde edilebilir. Ri(¢) vektorii birim uzunluga sahiptir. Ciinkii denklem (1.4)’ten;
2
Rik =1, (1.6)

olur. Bundan dolay1 denklem (1.5);

a3 =3 (Ri+ R —2Ra R | =2-2Y Ra Ryt | (1.7)
k=1

k=1

seklinde yeniden yazilabilir. Denklem (1.7)’nin sag tarafindaki, ZR’/( Rk toplam1 Cj;
=1

korelasyon fonksiyonu (bakiniz denklem (1.2)) ile uyumlu oldugundan Oklid mesafesi;

d,=2(-C,) , (1.8)
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seklinde elde edilir [13]. Denklem (1.8)’de taniml1 Oklid mesafesi MST olusturmak igin

gerekli olan Oklid uzaymnda tamimli su {i¢ aksiyoma uyar:

) d;=0ci=j
i) d,=d, (1.9)

iii) d; <d, +d,

Denklem (1.8)’deki Oklid mesafeleri kullanilarak N x N’lik mesafe matrisi elde edilir.
Kesim 1.3’te belirttigimiz gibi C;; korelasyon katsayist -1 ile +1 aralifinda degerler alir.

C;’nin alacagi bu degerlere bagl olarak dij 0 ve 2 araliginda degerler alacaktir. dl.j ‘nin

alacag kiiciik degerler, i ve j nicelikleri arasindaki korelasyon iligkisinin gii¢lii oldugu

anlamina gelmektedir. Sekil 1.2 d,.j Oklid mesafesi fonksiyonu ile C; korelasyon

fonksiyonu arasindaki iliskiyi acik bir sekilde gosterir.

Sekil 1.2. Metrik mesafe (Oklid mesafesi) fonksiyonu ile korelasyon fonksiyonu
arasindaki iliski.
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1.5 Kruskal Algoritmasi

Onceki kesimde en kiiciik 6rten aga¢ (MST) olusturmak i¢in gerekli olan mesafe matrisi
(Oklid mesafesi) tanimlandi. Mesafe matrisini kullanarak MST olusturmamiz igin
uygun bir algoritmaya ihtiyacimiz vardir. Bu ylizden ¢esitli algoritmalar gelistirilmistir.
Kruskal algoritmasi, Prim algoritmast ve Sollin algoritmas1 bu algoritmalardan
bazilanidir. Gelistirilen bu algoritmalar arasinda en siklikla kullanilanlar1 Kruskal ve
Prim algoritmalaridir. Bu tez ¢aligmasinda Kruskal algoritmasi kullanilarak MST’ler
olusturulacaktir. Kruskal algoritmasi ile MST olusturulurken izlenen adimlar asagida

belirtilen sekilde aciklanabilir:

e Baglangicta agacimiz hi¢ ayrit icermez ve olasi tim dallarin uzunluklar
hesaplanarak, kiigiikten biiyiige dogru siralanur,

e Daha 6nceden agaca katilmamis en kiiclik agirlikli ayrit secilir,

e Eger bu ayritin agaca katilmasi, bir kapali dongii olusmasina sebep olmuyorsa
agaca katilir,

e Agagtaki ayrit sayisi (N-1)'e ulasana kadar ikinci adima doniilerek isleme devam

edilir.

Kruskal algoritmasinin bu adimlar izlenirse elde edilecek olan grafik N tane finansal
varligin birbirlerine bagli oldugu MST olacaktir. Sekil 1.3 Kruskal algoritmasinin
adimlartyla yedi nicelikten olusan bir MST olusturmanin bir tam siirecini agikca
tanimlamaktadir. Burada MST olusturulurken asagidaki adimlar takip edilmektedir:
Sekil 1.3(a)’da grafigi olusturan nicelikler ile birlikte bu nicelikler arasindaki mesafeler
goriilmektedir. Nicelikler arasindaki mesafelerin biiyiikliigline bagl olarak sirasiyla en
kiigiik mesafeden baglanarak dallar secilmeye baglanir. Sekil 1.3(b)’de AD ve CE
arasindaki mesafe esit ve en kiigiiktiir. Tamamen keyfi olarak AD arasindaki mesafe
secildi. Fakat CE arasindaki mesafe de secilebilirdi. Sekil 1.3(c)’de se¢ilmeyen
mesafeler arasindaki en kiiclik mesafe olan CE arasindaki mesafe se¢ildi. Sekill.3(d)’de
secilmeden kalan mesafeler arasinda en kii¢iik mesafe olan DF arasindaki mesafe
secildi. Sekil 1.3(e)’de se¢ilmeden kalan mesafeler arasinda en kiigiik mesafe olan AB
ve BE arasindaki mesafelerden keyfi olarak AB arasindaki mesafe segildi.

Sekill.3(f)’de BE arasindaki mesafe secildi. Sekil 1.3(g)’de se¢ilen tiim mesafeler ile
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birlikte kapali bir dongii olusturmayacak sekilde, kalan mesafeler arasindaki en kiiciik
mesafe olan EG arasindaki mesafe secildi. Boylece agactaki nicelikler arasindaki
baglant1 sayist1 7-1=6 oldu. Bundan sonra baska bir baglanti ekleyemeyiz, c¢iinkii
eklersek kapali dongii olusur. Sonug olarak, sekil 1.3(h)’deki gibi N=7 nicelikten ve N-
1=6 baglantidan olusan bir tane MST elde edilir.

(a) Orijinal grafik (b) AD keyfi olarak secildi (c) CE segildi

(d) DF secildi (e) AB keyfi olarak se¢ildi (f) BE secildi

(g) EG secildi (h) Elde edilen en kiiclik orten agac

Sekil 1.3. Kruskal algoritmasinin adimlariyla yedi nicelikten olusan bir MST
olusturmanin acik hali [52].
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1.6 En Kiiciik Orten Agac

Bilgisayar biliminde ve matematik terminolojisinde grafik teorisi grafikler {izerine
calisan bir arastirma alandir. Grafik teorisinde, aksi belirtilmedigi siirece, en genel
anlamda tanimlamak gerekirse bir grafik dolayli basit sonlu bir sekil anlamina gelir.
Bundan dolay: bir grafik genellikle G=G(V,E) seklinde tanimlanir. Burada V grafigi
olusturan nicelikleri, E’de nicelikler arasindaki baglantilar1 gostermektedir. V ve E bir
grafigi olusturan temel elementlerdir [53]. En kiiglik 6rten aga¢ grafik teorisinde bir
kavramdir [54]. Bu tez calismasinda iizerinde durulan en kii¢iik 6rten agaglar, grafikleri
olusturan nicelikler arasinda kapali bir dongii olusmayacak sekilde bu niceliklerin
birbirlerine baglanmalariyla olusan alt grafiklerdir. Daha ag¢ik sdylemek gerekirse; en
kiigiik orten agac, lizerinden bir grafikteki tiim diiglimlere ulasilabilen agaglar arasinda
toplam agirlig1 en diisiik olan ve tiim diiglim noktalarinin birbirlerine belli mesafelerle
bagli oldugu agactir. Bir en kiicilik 6rten agag lizerinde N tane diigiim noktas1 varsa, N-1
tane ayrit yani baglanti (edge) bulunur. Bu yiizden, bir en kii¢iik 6rten agag lizerinde bir
diigiimden bagska bir diiglime gitmek icin sadece tek bir yol mevcuttur. En kiigiik 6rten
agaclar aym1 zamanda karmasik aglardir ve karmasik sistemleri daha iyi anlamak i¢in
kullanilabilirler. En kii¢iik 6rten agaclarin gerek ¢alismalarda-arastirmalarda ve gerekse
miihendislikte birgok uygulamalari vardir. Ornegin, bir kablo TV sirketi en diisiik
toplam maliyet ile yeni bir mahalle i¢in kablo déseme sisteminin tasarimi igin en kii¢iik
orten agag¢ kullanabilir. En kiiclik 6rten agacin bir diger kullamigli uygulamasi hava
yollarinin rotalarimin  bulunmasinda kullanilabilmesidir [53]. Bu gercek yasam
uygulamalarindan esinlenerek, bu tez caligmasinda karmasik bir sistem olusturan para
birimleri arasindaki iliskileri acik¢a veren ve bunlar1 gdsteren 6zlii bir grafik yani en

kiigiik orten agag elde edilecektir.

1.7 Ultrametrik Mesafe Matrisi

Sistemi olusturan finansal varliklar arasindaki iliskileri belirlemek i¢in olusturulan en
kiiciik orten agaclar bu finansal varliklar arasindaki hiyerarsik siniflandirmay1
yapabilmek icin yeterli degildir. Hiyerarsik simiflandirmalar1 yapabilmemiz ig¢in
sistemlerin hiyerarsik agaglarini olugturmak gerekmektedir. Fakat bu, kesim 1.4’te

tanimlanan mesafe matrisi dogrudan kullanilarak yapapilamaz. Hiyerarsik agaglari
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olusturabilmek igin Oklid uzayinda taniml1 bir ultrametrik mesafe matrisi tanimlamak
gerekmektedir. Bu matrisin tanimlanmasi ic¢in sistemi olusturan finansal varliklar
arasindaki ultrametrik mesafeler hesaplanmalidir. Bunun i¢in Mantegna ve Stanley

tarafindan tanimlanan

~

dy Smax{aik,azg} : (1.10)

denklemi kullanilabilir yada dogrudan elde edilen en kii¢lik orten agaclara ve mesafe

matrislerine bakilabilir [13]. Denklem (1.10) kullanilarak sistemi olusturan biitiin

finansal varliklar arasindaki ultrametrik mesafeler hesaplanir ve d i ultrametrik mesafe
matrisi elde edilir. Elde edilen ultrametrik mesafe matrisi denklem (1.9)’da verilen
Oklid uzaymda taniml, (i) d i=0&i=j ve d = d ji, aksiyomlarima uymak
zorundadir. Ultrametrik kavramu ile ilgili daha ayrintili bilgi sahibi olmak i¢in Rammal

ve arkadaslar1 tarafindan yazilan fizik¢iler i¢in ultrametriklik adli ¢aligmaya bakilabilir

[55].
1.8 Hiyerarsik agac¢

Hiyerarsik aga¢, matematiksel olarak verilen nesneler kiimesinin hiyerarsik
smiflandirmasini yapan bir agag yapisidir. Hiyerarsik topoloji olarak ta bilinir. Oklid
uzayinda tanimlanan ultrametrik mesafe kavrami ile dogrudan iligkili olan hiyerarsik
agaclar, hiyerarsik yapilanmig karmasik sistemleri tanimlamak ve bu sistemlerin
hiyerarsik siiflandirmasini yapmak i¢in bir topolojik diizenleme saglar [13]. Hiyerarsik
agaclarda dikey cizgiler incelenecek sistemlerdeki finansal varliklar1 gdsterir.
Birbirlerine en yakin iki finansal varligi gosteren dikey cizgiler bir yatay ¢izgi ile
birbirine baglanir. Bu iki finansal varlig1 birbirine baglayan bu yatay ¢izgiye kadar olan

dikey yiikseklik, bu iki finansal varlik arasindaki ultrametrik mesafeyi gosterir [35].



2. BOLUM

ONEMLI PARA BiRIMLERI ARASINDAKI ILISKILERIN
TOPOLOJIK ANALIZi

2.1. Giris

Para piyasalar1 diinyada islem hacmi en biiyiik ve likitidesi (Ddviz, menkul kiymet,
gayrimenkul gibi herhangi bir aktifin kisa siirede ve sorunsuz bir sekilde (deger kaybina
ugramadan) nakde c¢evrilebilen, kullanilmaya hazir satin alim giiclinii ifade eder. ) en
yliksek olan finansal piyasalardir. Para piyasalari farkli ulusal para birimlerinin birbirine
doniisiimiinii saglayan bir orgiit veya kurumsal yapi niteligindedirler. Bu piyasalarda
birgok iilkenin yillik gayri safi yurtici hasilasim (GSYIH) asan trilyonlarca ABD dolar1
tutarindaki gilinliik islemler gergeklesir. Para piyasalarinin temel fonksiyonu,
uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarinin gergeklestirilmesidir. Bundan dolay1 para
piyasalar1 diinyadaki en biiyiik finansal piyasalardir ve ¢cok onemlidirler. Hi¢ sliphesiz
bir {ilkenin para biriminin degeri hem kendisi hem de etkilesim igerisinde oldugu
tilkeler i¢in asir1 derecede 6nem arz etmektedir. Clinkii bir iilkenin para biriminin degeri
o 1llkenin tiim ekonomik durumunu yansitmasi beklenmektedir. Genel olarak
tanimlamak gerekirse doviz, yabanci iilke paralarina denilmektedir. Para piyasalarinda
doviz arz eden saticilar, doviz talep eden alicilar ve araci kurumlar vardir. Bu
piyasalarda arz ve talebin karsilasmasindan doviz fiyatlart olusur. Olusan bu doviz
fiyatlarina "doviz kurlar" (exchange rates) da diyoruz. Dolayisiyla, doviz kurlarindaki
iki farkli para biriminin birbirlerine karsi olan degerleri, bu iki iilke arasindaki
ekonomik dengenin bir dl¢iisii olarak kabul edilir. Doviz piyasalarinin ortalama islem
araliklar1 genelde yaklasik olarak 10 saniyedir. Bu sik ortalama islem araliklar1 déviz
piyasalarinda islem goéren para birimleri ile ilgili bir siirii verinin birikmesine neden

olur. Makroskobik ekonomik durumlar ve mikroskobik piyasa dalgalanmalari
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arasindaki iligkileri ampirik olarak kurmak ve para birimleri arasindaki etkilesimi
arastirmak i¢in doviz piyasalarinin yiiksek hassasiyetli bu verilerini kullanmak

Onemlidir.

Bu boliimde Pacific Exchange Rate servisinde (http://fx.sauder.ubc.ca/data.html)

bulunan 34 6nemli para birimi i¢cin 2006-2007 (kiiresel mali kriz yili 6ncesi donem),
2008 (kiiresel mali kriz yili donemi) ve 2009-2010 (kiiresel mali kriz yili sonrasi
donem) yillarindaki veriler kullanilarak bu para birimleri arasindaki etkilesmeler
incelenecektir. Pacific Exchange Rate servisi Kanada’daki British Columbia
Universitesi (University of British Columbia) isletme fakiiltesi tarafindan saglanan bir
hizmettir. Akademik arastirmalar icin para piyasalarindaki para birimleri ile ilgili
tarihsel verileri saglar. Para birimleri arasindaki etkilesmeler incelendiginde karsilasilan
problemlerden biri hangi para biriminin baz alinacagi problemidir. Cilinkii para birimleri
birbirlerine kars1 fiyatlandirilir. Bu ise baz alinacak bagimsiz bir para birimi se¢imini
zorlastirir. Fakat, para birimleri arasindaki etkilesmeler incelendiginde genel olarak
biiylik ekonomilere ait para birimleri baz alinir. Ciinkii biiyilkk ekonomilerin para
birimleri de biiyiik olur ve diger tiim para birimleri buna ¢ok acik¢a bagimli olur. Fakat,
para birimleri arasindaki etkilesmelerin incelenmesinde kiiclik para birimleri de baz
alinabilir. Nedeni, kiigiik para biriminin incelenecek para birimleri {izerinde etkisinin
gozlemlenmesidir. Bu boliimde hem USD (Amerikan dolari, biiyiik para birimi) hem de
TRY (Tirk Lirasi, kiigiik para birimi) baz alinarak 34 6nemli para birimi arasindaki
iliskiler incelenecektir. Incelenecek 34 onemli para birimi ve bunlara karsi gelen

sembolleri Tablo 2.1° de goriilmektedir.
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Tablo 2.1. Otuzdort 6nemli para birimi ve bunlara kars1 gelen sembolleri.

PARA BIRIMI SIMGE PARA BIRIMI SIMGE
Arjantin Pezosu ARS Yeni Zelanda Dolar1 NZD
Avustralya Dolar1 AUD Norveg¢ Kronu NOK
Brezilya Reali BRL Yeni Peru Solu PEN
Ingiliz Sterlini GBP Filipinler Pezosu PHP
Kanada Dolar1 CAD Polonya Zlotisi PLN
Sili Pezosu CLP Rus Rublesi RUB
Cin Yuani Renminbi CNY Suudi Arabistan Riyali SAR
Kolombiya Pezosu CcOop Singapur Dolar1 SGD
Cek Cumhuriyeti Korunasi CZK Slovak Korunasi SKK
Misir Lirasi EGP Giiney Afrika Randi ZAR
Euro EUR Giiney Kore Wonu KRW
Macar Forinti HUF Isve¢ Kronu SEK
Hindistan Rupisi INR Isvigre Frang1 CHF
Endonezya Rupiahi IDR Yeni Tayvan Dolar1 TWD
Japon Yeni JPY Tayland Bahti THB
Kuveyt Dinar1 KWD Tiirk Lirasi TRY
Meksika Pezosu MXN Amerikan Dolari USD

2.2. 2006-2007 Kiiresel Mali Kriz Yili Oncesi Donem

2.2.1. USD Bazh Hesaplamalar/Sonuglar

Bu kesimde para birimleri ile ilgili USD bazli veriler kullanilarak bu para birimleri
arasindaki etkilesmeler 2006-2007 kiiresel mali kriz yili o6ncesi donem ig¢in
incelenecektir. Bunun i¢in tlim para birimleri arasindaki korelasyonlar hesaplandi ve
korelasyon matrisi elde edildi. Elde edilen bu korelasyon matrisi kullanilarak mesafe
matrisi olusturuldu. Mesafe matrisinden yararlanilarak en kiigiik 6rten aga¢ (minimal
spanning tree, MST) Kruskal algoritmasiyla elde edildi. Kiiresel mali kriz yili oncesi
donem i¢in elde edilen bu MST Sekil 2.1°de goriilmektedir. Sekil 2.1’de Avrupa
kiimesi, Gliney Amerika kiimesi ve Asya kiimesi olmak iizere ii¢ farkli kiime tespit
edildi. Avrupa kiimesine baktigimizda kiimenin merkezinde EUR (Euro)’nin oldugu ve

EUR’nin hemen hemen tiim komsularinin Avrupa’daki para birimleri oldugu
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goriilmektedir. EUR’nin Avrupa kiimesinin merkezinde olmast EUR’nin Avrupa’daki
en baskin para birimi oldugunu ve Avrupa’daki diger para birimleriyle giiclii bir
iligkisinin oldugunu gostermektedir. Zaten bu durum bizimde bekledigimiz bir sonugtur.
JPY (Japon Yeni)'nin Asya kiimesinde olmas1 beklenirken, Avrupa kiimesinde oldugu
goriildi. Bu sonug ise, JPY nin genelde Avrupa piyasalariyla iliskili oldugunu gosterir.
Asya kiimesine baktigimizda SGD (Singapur Dolar1)’nin basi ¢ektigini gormekteyiz.
SGD disinda Asya kiimesinin igerdigi diger para birimleri KRW (Giiney Kore Wonu),
TWD (Yeni Tayvan Dolar1), CNY (Cin Yuan1 Renminbi), IDR (Endonezya Rupiahi),
PHP (Filipinler Pezosu), INR (Hindistan Rupisi) ve THB (Tayland Baht1)’dir. SGD’nin
bast cektigi Asya kiimesinin dogrudan Avrupa kiimesine baglandigi goriilmektedir.
Giliney Amerika kiimesine baktigimizda BRL (Brezilya Reali)’nin basi ¢ektigini
gormekteyiz. BRL disinda Giiney Amerika kiimesinin igerdigi diger para birimleri CLP
(Sili Pezosu), COP (Kolombiya Pezosu), MXN (Meksika Pezosu), PEN (Yeni Peru
Solu), ARS (Arjantin Pezosu) ve EGP (Misir Liras1)’dir. EGP’nin bu kiimenin i¢inde
yer almasi ekonomik iliskilerden ¢ok istatistiksel dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.
BRL’nin basi ¢ektigi Giiney Amerika kiimesinin TRY araciligiyla Avrupa kiimesine
baglandig1 goriildii. Bu durum TRY’nin Giiney Amerika kiimesi ile Avrupa kiimesi
arasinda bir koprii rolii oynadigini gosterir. Tiirkiye’nin bu sekilde bir rol almasinin bazi
sebepleri vardir. Bu sebepler asagida belirtilen sekilde siralanabilir: (i) Tiirkiye’nin
gelismekte olan bir iilke olmasi ve siyasi istikrar kriterleri, benzer bor¢ yapilart ve
ylksek enflasyon geg¢misi bakimindan Brezilya, Arjantin ve Meksika gibi gelismekte
olan Giiney Amerika iilkelerine benzerlik gostermesi, (i1) Tiirkiye’nin konumu itibariyle
Asya ve Avrupa arasinda olmasi ve Avrupa piyasalariyla ekonomik iligkilerin ¢ok

olmasi [56].
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Sekil 2.1. 2006-2007 kiiresel mali kriz yili 6ncesi donem i¢in elde edilen USD bazli
MST.

USD bazli MST ile ilgili olan hiyerarsik aga¢ (hierarchical tree, HT) Sekil 2.2°de
goriilmektedir. Sekil 2.2 incelendiginde MST’deki kiimelere benzer kiimeler oldugu
goriildii. Bunlar arasinda en belirgin kiime Avrupa kiimesidir. Bu kiime, CHF (Isvicre
Frang1), EUR, SEK (isve¢ Kronu), CZK (Cek Cumhuriyeti Korunasi), RUB (Rus
Rublesi), SKK (Slovak Korunasi), NOK (Norve¢ Kronu), PLN (Polonya Zlotisi), HUF
(Macar Forinti) ve GBP (ingiliz Sterlini) para birimlerini igermektedir. Avrupa kiimesi
icerisinde PLN ile HUF ve EUR ile CHF birer alt grup olustururlar. Avrupa kiimesinin
disinda genel olarak TRY ile ZAR (Giiney Afrika Randi), AUD (Avustralya Dolari) ile
NZD (Yeni Zelanda Dolar1), TWD ile KRW ve SAR (Suudi Arabistan Riyali) ile KWD
(Kuveyt Dinar1) kendi aralarinda birer kiime olusturmaktadir. Sekilden de goriildiigi
gibi para birimleri arasindaki ultrametrik mesafenin en kiiclik degerde oldugu iki para

biriminin SAR ve KWD oldugu goriiliir. Bu durum SAR ile KWD’nin birbirleriyle
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ylksek dereceden iliskili olduklarini gdsterir. Ayrica ikinci en kuvvetli etkilesmenin

EUR ile CHF arasinda oldugu gozlenmektedir.

LIltrametrik mesalz
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Sekil 2.2. 2006-2007 kiiresel mali kriz y1l1 6ncesi donem i¢in elde edilen USD bazli HT.

2.2.2. TRY Bazh Hesaplamalar/Sonuclar

Bu kesimde para birimleri ile ilgili TRY bazli veriler kullanilarak bu para birimleri
arasindaki etkilesmeler 2006-2007 kiiresel mali kriz yili Oncesi donem igin
incelenecektir. Bunun i¢in tiim para birimleri arasindaki korelasyonlar hesaplandi ve
korelasyon matrisi elde edildi. Elde edilen bu korelasyon matrisi kullanilarak mesafe
matrisi olusturuldu. Mesafe matrisinden yararlanilarak MST Kruskal algoritmasiyla elde
edildi. Kiiresel mali kriz yili oncesi dénem icin elde edilen bu MST Sekil 2.3’te
goriilmektedir. Sekil 2.3’te uluslararas: kiime ve Avrupa kiimesi olmak {izere iki kiime
tespit edildi. Uluslararasi kiimenin merkezinde USD’ nin Avrupa kiimesinin merkezinde
ise EUR’ nin yer aldigi ve bu iki kiimenin RUB ile birbirlerine baglandig:
goriilmektedir. Bu durum RUB’un Avrupa kiimesi ile uluslararasi kiime arasinda bir

koprii rolii oynadigr anlamina gelmektedir. EUR’nin Avrupa kiimesinin ve USD‘nin
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uluslararas1 kiimenin merkezinde olmasi, EUR ve USD’nin para piyasalarindaki en
baskin para birimleri olduklarini géstermektedir. TRY bazli elde edilen bu MST, ayni

donemler icin elde edilen USD bazli MST’ye gore daha az kiimelenme gostermektedir.

Sekil 2.3. 2006-2007 kiiresel mali kriz yili 6ncesi donem i¢in elde edilen TRY bazli
MST.

TRY bazli MST ile ilgili olan HT Sekil 2.4’te goriilmektedir. Sekil 2.4 incelendiginde
MST’deki kiimelere benzer kiimeler oldugu goriilmektedir. Genel olarak sekle
baktigimiz zaman USD ile CNY, SAR ile KWD, EUR ile CHF ve AUD ile NZD kendi
aralarinda birer kiime olusturmaktadir. Sekilden de goriildigii gibi para birimleri
arasindaki ultrametrik mesafenin en kii¢iik degerde oldugu iki para biriminin USD ve
CNY oldugu goriilmektedir. Bu durum USD ile CNY’nin birbirleriyle yiiksek
dereceden iligkili olduklarim1 gostermektedir. Ayrica ikinci en kuvvetli etkilesmenin

SAR ile KWD arasinda oldugu gézlenmektedir.
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Sekil 2.4. 2006-2007 kiiresel mali kriz yi1l1 6ncesi donem i¢in elde edilen TRY bazl
HT.

2.3. 2008 Kiiresel Mali Kriz Yili Donemi

2.3.1. USD Bazhh Hesaplamalar/Sonug¢lar

Bu kesimde para birimleri ile ilgili USD bazli veriler kullanilarak bu para birimleri
arasindaki etkilesmeler 2008 kiiresel mali kriz yilt i¢in incelenecektir. Bunun igin tiim
para birimleri arasindaki korelasyonlar hesaplandi ve korelasyon matrisi elde edildi.
Elde edilen bu korelasyon matrisi kullanilarak mesafe matrisi olusturuldu. Mesafe
matrisinden yararlanilarak MST Kruskal algoritmasiyla elde edildi. Kiiresel mali kriz
yil1 i¢in elde edilen bu MST Sekil 2.5’te goriilmektedir. Sekil 2.5’te Avrupa kiimesi,
Giliney Amerika kiimesi, Asya kiimesi ve Pasifik kiimesi olmak tizere dort farkli kiime
tespit edildi. Buradaki Avrupa ve Giiney Amerika kiimeleri 2006-2007 kiiresel mali kriz
yil1 oncesi donem igin elde edilen dolar bazli MST’deki Avrupa ve Giiney Amerika
kiimelerine benzerdir. SGD’nin basta oldugu Asya kiimesinin dogrudan Avrupa
kiimesine baglandig1 goriilmektedir. SAR ve KWD’nin Pasifik kiimesinde yer aldiklari

gozlendi, bu durum anormal bir durum olarak goriilebilir. Fakat bu anormalligin
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aciklamasi sudur: 2008 kiiresel mali kriz yili boyunca iilkeler arasindaki ekonomik
iligkiler, 6zellikle petrol ticareti, iilkeler arasindaki cografik yakinliga baskin gelmistir.
Ayrica Giliney Amerika kiimesinin homojen bir kiime oldugu, yani yapisinda
barindirdig1 tiim para birimlerinin Giliney Amerika’da ki para birimleri oldugu goriildii.
Giiney Amerika kiimesinin dogrudan Pasifik kiimesine, TRY araciligiyla da Avrupa
kiimesine baglandig tespit edildi. Tiirkiye’nin gelismekte olan bir {ilke olmasi ve siyasi
istikrar kriterleri, benzer bor¢ yapilart ve yliksek enflasyon geg¢misi bakimindan
Brezilya, Arjantin ve Meksika gibi gelismekte olan Giiney Amerika iilkelerine benzerlik
gostermesi, Tiirkiye’nin konumu itibariyle Asya ve Avrupa arasinda olmasi ve Avrupa
piyasalariyla ekonomik iligkilerin ¢ok olmas1 Tiirkiye’nin bu sekilde bir rol almasinin

altinda yatan sebeplerden bazilaridir [56].

|h".'l'.|

Sekil 2.5. 2008 kiiresel mali kriz yil1 i¢in elde edilen USD bazli MST.

USD bazli MST ile ilgili olan HT Sekil 2.6’da goriilmektedir. Sekil 2.6 incelendiginde
MST’ deki kiimelere benzer kiimeler oldugu goriilmektedir. Bunlar arasinda en belirgin
kiime Avrupa kiimesidir. Bu kiime, CZK, PLN, EUR, SKK, NOK, SEK, HUF, CHF ve
RUB para birimlerini igerir. Avrupa kiimesi igerisinde CZK ile PLN, EUR ile SKK ve
NOK ile SEK birer alt grup olusturmaktadir. Sekilden de goriildiigii gibi para birimleri
arasindaki ultrametrik mesafenin en kiiciik degerde oldugu iki para biriminin SAR ve

KWD oldugu goriilmekte; dolayisiyla bu durum, SAR ile KWD’nin birbirleriyle yiiksek



28

dereceden iligkili olduklarim1 gostermektedir. Ayrica ikinci en kuvvetli etkilesmenin

EUR ve SKK arasinda oldugu goriilmektedir.

Lltrametrik mesafe
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Sekil 2.6. 2008 kiiresel mali kriz y1l1 i¢in elde edilen USD bazli HT.

2.3.2 TRY Bazh Hesaplamalar/Sonuclar

Bu kesimde para birimleri ile ilgili TRY bazli veriler kullanilarak bu para birimleri
arasindaki etkilesmeler 2008 kiiresel mali kriz yilt i¢in incelenecektir. Bunun igin tiim
para birimleri arasindaki korelasyonlar hesaplandi ve korelasyon matrisi elde edildi.
Elde edilen bu korelasyon matrisi kullanilarak mesafe matrisi olusturuldu. Mesafe
matrisinden yararlanilarak MST Kruskal algoritmasiyla elde edildi. Kiiresel mali kriz
yil1 i¢in elde edilen bu MST Sekil 2.7°de goriilmektedir. Sekil 2.7°de Avrupa kiimesi, ve
uluslararas1 kiime olmak iizere iki temel kiime tespit edildi. Uluslararasi kiimenin
merkezinde USD ve CNY ’nin, Avrupa kiimesinin merkezinde ise EUR’nin yer aldigi,
uluslararas1 kiimenin RUB aracilifiyla Avrupa kiimesine baglandigir goriilmektedir.
2008 kiiresel mali kriz yil1 i¢in elde edilen TRY bazli bu MST, 2006-2007 kiiresel mali
kriz y1l1 6ncesi donemler i¢in elde edilen TRY bazlit MST ile kiyaslandiginda daha fazla
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kararsizlik gosterdigi goriiliir. Bu durum kiiresel mali krizin para piyasalarini ciddi

sekilde etkiledigini gostermektedir.
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Sekil 2.7. 2008 kiiresel mali kriz yil1 i¢in elde edilen TRY bazli MST.

TRY bazli MST ile ilgili olan HT Sekil 2.8’de goriilmektedir. Sekil 2.8 incelendiginde
MST’deki kiimelere benzer kiimeler oldugu goriilmektedir. Genel olarak sekle
baktigimiz zaman USD ile CNY, EUR ile SKK, SAR ile KWD ve AUD ile NZD kendi
aralarinda birer kiime olusturmaktadir. Sekilden de goriildiigii gibi para birimleri
arasindaki ultrametrik mesafenin en kiigiik degerde oldugu iki para biriminin USD ve
CNY oldugu goriilmektedir. Bu durum USD ile CNY’nin birbirleriyle yliksek
dereceden iliskili olduklarini gostermektedir. Ayrica ikinci en kuvvetli etkilesmenin

SAR ile KWD arasinda oldugu goriilmektedir
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Sekil 2.8. 2008 kiiresel mali kriz yil1 i¢in elde edilen TRY bazli HT.

2.4 2009-2010 Kiiresel Mali Kriz Yili1 Sonrasi Donem

2.4.1 USD Bazh Hesaplamalar/Sonuclar

Bu kesimde para birimleri ile ilgili USD bazli veriler kullanilarak bu para birimleri
arasindaki etkilesmeler 2009-2010 kiiresel mali kriz yili sonrast donem igin
incelenecektir. Bunun i¢in tiim para birimleri arasindaki korelasyonlar hesaplandi ve
korelasyon matrisi elde edildi. Elde edilen bu korelasyon matrisi kullanilarak mesafe
matrisi olugturuldu. Mesafe matrisinden yararlanilarak MST Kruskal algoritmasiyla elde
edildi. Kiiresel mali kriz yili sonras1 donem i¢in elde edilen bu MST Sekil 2.9°da
goriilmektedir. Sekil 2.9°da Avrupa kiimesi ve uluslararasi kiime olmak tizere iki farkl
kiime tespit edildi. Avrupa kiimesine baktigimizda kiimenin merkezinde EUR ve
CZK’nin oldugu ve bunlarin hemen hemen tiim komsularinin Avrupa’daki para
birimleri oldugu goriilmektedir. EUR ve CZK’nin Avrupa kiimesinin merkezinde
olmast bu iki para biriminin kiiresel mali kriz doneminden sonra Avrupa para

piyasasinda 6nemli rol oynadigini ve bunlarin Avrupa’daki diger para birimleriyle gii¢lii
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bir iligkilerinin oldugunu gdstermektedir. JPY nin Avrupa kiimesinde olmasi, kiiresel
mali kriz doneminden sonrada JPY’nin Avrupa piyasalanyla iliskili oldugunu

gostermektedir. Uluslararasi kiimeye baktigimizda AUD nin basi ¢ektigi goriilmektedir

Uluslararas1 kiimede, giiney Amerika iilkelerinin, Asya iilkelerinin ve Pasifik

iilkelerinin para birimlerinin yer aldigi goriilmektedir. AUD’nin bas1 ¢ektigi uluslar

arasi kilmenin dogrudan Avrupa kiimesine baglandig1 goriilmektedir
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Sekil 2.9. 2009-2010 kiiresel mali kriz yil1 sonras1 dénem i¢in elde edilen USD bazli
MST.

USD bazli MST ile ilgili olan HT Sekil 2.10’da goriilmektedir. Sekil 2.10

incelendiginde MST’deki kiimelere benzer kiimeler oldugu goriilmektedir. Bunlar
arasinda en belirgin kiime Avrupa kiimesidir. Bu kiime, PLN, HUF, CZK, SKK, EUR
SEK, NOK, CHF ve TRY para birimlerini icermektedir. Avrupa kiimesi igerisinde PLN
ile HUF, EUR ile SKK ve NOK ile SEK birer alt grup olusturmaktadir. Avrupa
kiimesinin disinda genel olarak AUD ile NZD ve SAR ile KWD kendi aralarinda birer

kiime olusturmaktadir. Sekilden de goriildiigii gibi para birimleri arasindaki ultrametrik
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mesafenin en kiicliik degerde oldugu iki para biriminin EUR ve SKK oldugu
goriilmektedir. Bu durum EUR ile SKK’nin birbirleriyle yiliksek dereceden iliskili
olduklarimi gostermektedir. Ayrica ikinci en kuvvetli etkilesmenin PLN ile HUF

arasinda oldugu goriilmektedir.

Llirametrik mesale
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Sekil 2.10. 2009-2010 kiiresel mali kriz yil1 sonras1 donem i¢in elde edilen USD bazl
HT.

2.4.2 TRY Bazh Hesaplamalar/Sonuclar

Bu kesimde para birimleri ile ilgili TRY bazli veriler kullanilarak bu para birimleri
arasindaki etkilesmeler 2009-2010 kiiresel mali kriz yili sonrasi donem ig¢in
incelenecektir. Bunun i¢in tlim para birimleri arasindaki korelasyonlar hesaplandi ve
korelasyon matrisi elde edildi. Elde edilen bu korelasyon matrisi kullanilarak mesafe
matrisi olugturuldu. Mesafe matrisinden yararlanilarak MST Kruskal algoritmasiyla elde
edildi. Kiiresel mali kriz yil1 sonrast donem i¢in elde edilen bu MST Sekil 2.11°de
goriilmektedir. Sekil 2.11°de birinci uluslar arast kiime, ikinci uluslar arast kiime ve

Avrupa kiimesi olmak tizere ii¢ farkli kiime tespit edildi. Avrupa kiimesine baktigimizda
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kiimenin merkezinde EUR ve SKK’nin oldugu ve bunlarin hemen hemen tiim
komsularinin Avrupa’daki para birimleri oldugu goriilmektedir. EUR ve CZK’nin
Avrupa kiimesinin merkezinde olmasi bu iki para biriminin kiiresel mali kriz
doneminden sonra Avrupa para piyasasinda onemli rol oynadigini ve bunlarin
Avrupa’daki diger para birimleriyle gii¢lii bir iliskilerinin oldugunu gostermektedir.
JPY’nin Asya kiimesinde olmasi bekleniyordu fakat Avrupa kiimesinde oldugu
goriilmektedir. Bu sonug ise, JPY nin genelde Avrupa piyasalariyla iligkili oldugunu
gostermektedir. SGD’nin merkezde oldugu birinci uluslar arast kiimeye baktigimizda
gliney Amerika iilkelerinin, Asya iilkelerinin ve Pasifik {ilkelerinin para birimlerinin yer
aldig1 goriilmektedir. Ikinci uluslar aras1 kiimeye baktigimizda USD’nin merkezde yer
aldig1 goriilmektedir. Bu durum USD’nin bu kiime igerisinde baskin bir rol oynadigini

gostermektedir.
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Sekil 2.11. 2009-2010 kiiresel mali kriz yil1 sonras1 donem i¢in elde edilen TRY bazl
MST.
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TRY bazli MST ile ilgili olan HT Sekil 2.12°de goriilmektedir. Sekil 2.12
incelendiginde MST’deki kiimelere benzer kiimeler oldugu goriilmektedir. Bunlar
arasinda en belirgin kiime Avrupa kiimesidir. Bu kiime, SKK, EUR, CHF, CZK, PLN,
HUF, SEK ve NOK para birimlerini igermektedir. Avrupa kiimesi igerisinde PLN ile
HUF, EUR ile SKK ve NOK ile SEK birer alt grup olusturmaktadir. Avrupa kiimesinin
disinda genel olarak AUD ile NZD ve USD ile CNY kendi aralarinda birer kiime
olusturmaktadir. Sekilden de gorildiigli gibi para birimleri arasindaki ultrametrik
mesafenin en kiiglik degerde oldugu iki para biriminin EUR ve SKK oldugu
goriilmektedir. Bu durum EUR ile SKK’nin birbirleriyle yiiksek dereceden iliskili
olduklarin1 gostermektedir. Ayrica ikinci en kuvvetli etkilesmenin USD ile CNY

arasinda oldugu goriilmektedir.

Lltrametrik mesaks

O O E oD A R T A R VN N I N R R -V A
M Z o0 IMbdfdz<Ipztosdo M dpdod8 o and Qe g
S LD HEHPERAECDw R T B p ¥ 3 W W R LW Z 4 W F O

Sekil 2.12. 2009-2010 kiiresel mali kriz yil1 sonras1 donem i¢in elde edilen TRY bazl
HT.



3. BOLUM

TURKIYENIN iIHRACATINDA VE iTHALATINDA KULLANILAN ONEMLI
PARA BIRIMLERI ARASINDAKI ILISKILERIN TOPOLOJIK ANALIZIi

3.1 Giris

Kiiresellesmenin bu doneminde, doviz kurlar1 ekonomiler i¢in ¢ok 6nemli bir faktordiir
ve bir iilkenin genel ihracat ve ithalat yapis1 iizerinde biiylik bir etkiye sahiptir. Ciinkii
ihracat ve ithalat doviz kurlar {lizerinden yapilir. Doviz kurlart doviz piyasalarin
olusturur. Ddviz piyasalarinin temel amaci ise isletmelere ya da is diinyasina bir déviz
kurunu baska bir doviz kuruna doniistiirmeye izin vererek, uluslararasi ticarete ve
yatirima yardime1 olmaktir. Ornegin, déviz piyasalari, bir Tiirk isletmecisinin geliri
Tiirk Lirast cinsinden olmasina ragmen, Amerika’da ki bir isletmeden mal ihracati
yaptiginda Tiirk isletmecisinin 6demeyi Amerikan dolar1 cinsinden yapmasina imkan
verir. Bu baglamda, doviz piyasalar1 ¢ok hareketlilik gosterir ve asir1 derecede onemli
piyasalardir. Bu piyasalarda birgok iilkenin yillik gayri safi yurti¢i hasilasi (GSYIH)
asan trilyonlarca Amerikan dolarn tutarindaki giinliik islemler gergeklesir. Fizigin
perspektifinden baktigimizda doviz piyasalart etkilesimlerin  oldugu tipik acik
sistemlerdir. Bu piyasalarda gergeklesen islemlerin ortalama islem araliklar1 yaklasik
olarak 10 saniyedir. Bu sayede doviz piyasalarinda bir siirii veri birikir. Bunlardan
dolayi, bir iilkede portfoy ve yatirim stratejilerinin tasarimi ve gelismesi ig¢in doviz

piyasalar1 ¢ok 6nemlidir.

Diger taraftan, Tiirkiye ekonomisi giinlimiizde en fazla gelismekte olan ekonomilerden
birisidir. Ozellikle, Tiirkiye 1980’lerden itibaren tarimsal sanayiden hizli endiistriyel
sanayiye bir doniisiim gecirdi. Bu durum Tiirkiye’nin ihracatinin ve ithalatinin

1980’lerden itibaren artmasina ve bu artigin giiniimiizde de devam etmesine imkan
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vermistir. Ornegin, Tiirkiye’nin ihracat1 1980°de 2 910 milyon dolar iken 1996°da 23
244 milyon dolara, 2002°de 36 059 milyon dolara ve 2009 sonu itibariyle 102 139
milyon dolara ulagmis bulunmaktadir. Benzer durum Tiirkiye’nin ithalatinda da
gozlenmistir. Ornegin, Tiirkiye nin ithalat: 1980°de 7 909 milyon dolar iken 1996°da 43
627 milyon dolara, 2002°de 51 554 milyon dolara ve 2009 sonu itibariyle 140 869
milyon dolara ulagmistir. Tiirkiye’nin ihracatinin ve ithalatinin bu sekilde gelisme
kaydetmesi bizi Tiirkiye’'nin ihracatta ve ithalatta kullandig1 para birimleri arasindaki

iligkilerin topolojik analizini yapmaya itmistir.

Bu boliimde Tiirkiye istatistik kurumunun sitesinde bulunan

(http://www.turkstat.gov.tr), Tiirkiye’nin ihracat ve ithalatinda kullanilan 19 6nemli

para birimi i¢in 1996-2001 ve 2002-2010 yillarindaki veriler kullanilarak doviz kurlar
arasindaki korelasyon aglari incelenecektir. Tiirkiye istatistik kurumu, kisaca TUIK,
Bagbakanlik'a bagli bir arastirma kurumudur. Bu kurumun gorevi: (i) Resmi istatistik
programini hazirlamak ve isleyisini izlemek. (ii) Istatistik alaninda veri ihtiyac1 duyulan
alanlar1 ve veri derleme yontemlerini belirlemek. (iii) Ulusal kayit sistemini olusturmak,
gerektiginde arastirma ve teknik yardim projeleri gelistirmek. (iv) Istatistik alanindaki
bilimsel yontem ve bilgi teknolojilerine iliskin gelismeleri ve uluslararasi gostergeleri
takip etmek. (v) Ulkenin ekonomi, sosyal, demografi, kiiltiir, ¢evre, bilim ve teknoloji
alanlarindaki istatistikleri derlemek. (vi) Kalkinma planlari, programlar, ilgili mevzuat
ve benimsenen temel ilkeler ¢ercevesinde, kurumun orta ve uzun vadeli strateji ve
politikalarin1  belirlemek. Incelenecek zaman donemini iki periyoda ayirarak
calismamizin sebebi 2001 yilinda EUR (Euro)’nin ddviz piyasasina girmesi ve bazi
tilkelerin Tiirkiye ile olan ihracat ve ithalatlarinda EUR’yi kullanmaya baslamalaridir.
Incelenecek 19 6nemli para birimi ve bunlara karsi gelen sembolleri Tablo 3.1° de

goriilmektedir.
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Tablo 3.1. Tiirkiye’nin ihracat ve ithalatinda 1996-2010 yillar1 arasinda kullanilan
ondokuz 6nemli para birimi ve bunlara kars1 gelen sembolleri.

PARA BIRIMI SIMGE PARA BIRIMI SIMGE
Euro EUR Isve¢ Kronu SEK
Fransiz Frangi FRF Fin Marki FIM
Belcika Frangi BEF Isvigre Frangi CHF
Hollanda Florini NLG Avusturya Silini ATS

Alman Marki DEM Tiirk Lirasi TL
Italyan Lireti ITL Amerikan Dolari USD
Ingiliz Sterlini GBP Kanada Dolar1 CAD
Danimarka Kronu DKK Japon Yeni JPY
Ispanyol Pesetasi ESP Avustralya Dolar1 AUD
Norveg¢ Kronu NOK

3.2 1996-2001 Donemi

3.2.1 ihracat Bazh Hesaplamalar/Sonugclar

Bu kesimde Tiirkiye’nin ihracatinda 1996-2001 yillar1 arasinda kullanilan 19 6nemli
para birimi arasindaki iligkiler incelenecektir. Bunun i¢in tiim para birimleri arasindaki
korelasyonlar hesaplandi ve korelasyon matrisi elde edildi. Elde edilen bu korelasyon
matrisi kullanilarak mesafe matrisi olusturuldu. Mesafe matrisinden yararlanilarak en
kiiciik orten aga¢ (minimal spanning tree, MST) Kruskal algoritmasiyla olusturuldu.
Elde edilen bu MST Sekil3.1’de goriilmektedir. Sekil 3.1°de Avrupa kiimesi ve
Uluslararas1 kiime olmak tizere iki farkli kiime tespit edildi. Avrupa kiimesi i¢indeki
doviz kurlarinin birbirleriyle yiiksek iligkili oldugu ve bu kiimenin merkezinde TL
(Tiirk Liras1) ile DEM (Almanya Marki)’in oldugu, TL ve DEM’ in hemen hemen tiim
komsularinin Avrupa’daki tilkelerin doviz kurlar1 oldugu gézlenmektedir. Bu su anlama
gelmektedir: 1996-2001 doneminde Tiirkiye’nin ihracatinda TL ve DEM baskin doviz
kurlaridir. JPY (Japon Yeni) ve CAD (Kanada Dolar1)’in, cografik konum itibartyla
Avrupa kiimesinde olmast beklenmiyordu fakat Avrupa kiimesinde olduklar
goriilmekte. Bu sonug ise, JPY ve CAD’ 1n genelde Avrupa piyasalariyla iligkili oldugu
anlamina gelmektedir. Bu kiimenin icinde TL ile CAD ve GBP (ingiliz Sterlini) ile
EUR’nin birbirleriyle yiiksek dereceden iligkili olduklar1 goriilmektedir. Bu donemde
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GBP ile EUR arasindaki iliskinin gii¢lii olmas1 mantikli ve beklenen bir sonug olmasina
ragmen TL ile CAD arasindaki iliskinin gii¢lii olmas1 sasirtict ve beklenmeyen bir
sonuctur. Incelemelerimiz sonucunda bu beklenmeyen sasirtict sonucun sebebi: bu
donem boyunca TL ile CAD iizerinden yapilan ihracatta, deger olarak olmasa da,
oransal olarak artis ve azaliglarin birbirlerine olduk¢a yakin olduklar1 goézlendi.
Dolayisiyla TL ile CAD arasindaki iliskinin gii¢lii olmasima bu olduk¢a yakin oran
sebep olmaktadir. Uluslararasi kiimenin merkezinde USD (Amerikan Dolar1)’nin yer
aldig1 ve bu kiime i¢indeki diger doviz kurlart ile USD’ nin ¢ok siki iligkili olduklari
tespit edildi

Sekil 3.1. 1996-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ihracatinda kullanilan 19 6nemli para
birimi i¢in elde edilen MST.



39

Ihracat bazli MST ile ilgili olan hiyerarsik aga¢ (hierarchical tree, HT) Sekil 3.2°de
goriilmektedir. Sekil 3.2 incelendiginde, MST’ deki kiimeler gibi Avrupa kiimesi ve
Uluslararast kiime olmak {izere iki farkli kiime tespit edildi. Avrupa kiimesi EUR,
DEM, TL, CAD, GBP, SEK (isve¢ Kronu), BEF (Belgika Frangi), CHF (Isvigre
Frang1), JPY ve DKK (Danimarka Kronu) para birimlerini icermektedir. Bu kiimede
para birimleri arasindaki dikey yiiksekligin (ultrametrik mesafe) en kiicliik degerde
oldugu iki para biriminin TL ve CAD oldugu tespit edildi; dolayisiyla bu durum, TL ile
CAD’1n birbirleriyle yiliksek dereceden iliskili olduklar1 anlamina gelmektedir. Bunun
sebebi, bu donem boyunca TL ile CAD iizerinden yapilan ihracatta, deger olarak olmasa
da, oransal olarak artis ve azalislarin birbirlerine oldukca yakin olmasidir. TL ile
CAD’1n birlikte Avrupa kiimesi igerisinde bir alt grup olusturduklar1 gézlendi. HT de
gozlenen ikinci kiime olan uluslararasi kiime ise FRF (Fransiz Frangi), NLG (Hollanda
Florini), ITL (italyan Lireti), ATS (Avusturya Silini), USD, NOK (Norve¢ Kronu), FIM
(Fin Markas1), AUD (Avustralya Dolar1) ve ESP (Ispanyol Pesetas1) para birimlerini
icermektedir. Bu kiimede para birimleri arasindaki ultrametrik mesafenin en kiiciik
degerde oldugu iki para biriminin USD ve ATS oldugu goriildii. Dolayistyla, USD ile

ATS birlikte uluslararasi kiime igerisinde bir alt grup olusturmaktadir.
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Sekil 3.2. 1996-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye nin ihracatinda kullanilan 19 6nemli para
birimi i¢in elde edilen HT.

3.2.2 ithalat Bazhh Hesaplamalar/Sonuclar

Bu kesimde Tiirkiye’nin ithalatinda 1996-2001 yillar1 arasinda kullanilan 19 6nemli
para birimi arasindaki iliskiler, yani veriler arasindaki korelasyonlar hesaplandi ve
korelasyon matrisi elde edildi. Elde edilen bu korelasyon matrisi kullanilarak mesafe
matrisi olusturuldu. Mesafe matrisinden yararlanilarak MST Kruskal algoritmasiyla elde
edildi. Elde edilen bu MST Sekil 3.3’te goriilmektedir. Sekil 3.3’te sadece bir kiime
tespit edildi. Bu kiimenin i¢indeki para birimlerinin birbirleriyle yiiksek dereceden
iligkili oldugu ve bu kiimenin merkezinde DEM’ in oldugu, DEM’ in hemen hemen tiim
komsularinin Avrupa’daki para birimleri (BEF, FRF, GBP, NLG, DKK, ESP ve ITL
gibi) oldugu gozlendi. Avrupa’daki para birimlerinin yani sira USD ve JPY para
birimlerinin de bu kiimenin igerisinde yer aldigi goriilmektedir. DEM’ in kiimenin
merkezinde yer almasi bu donem boyunca Tiirkiye’nin ithalatinda en ¢ok 6nem arz eden

ve kullanilan para biriminin DEM oldugunu gostermektedir. Ayrica, bu kiimenin iginde
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DEM ve GBP ile NOK ve TL’nin birbirleriyle yiiksek dereceden iliskili olduklari
goriilmektedir. Sekil 3.3’te, TL MST’nin disinda yer almaktadir. Bu su anlama
gelmektedir: 1996-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ithalatinda TL az kullanilmistir.

FIM

ITL | AUD

CAD |

BEF

SEK EUE

Sekil 3.3. 1996-2001 yillar1 arasinda Tirkiye’nin ithalatinda kullanilan 19 6nemli para
birimi i¢in elde edilen MST.

Ithalat bazli MST ile ilgili olan HT Sekil 3.4’te goriilmektedir. Sekil 3.4 incelendiginde
MST’deki kiimeye benzer sekilde tek bir kiime oldugu goriilmektedir. Bu kiimede para
birimleri arasindaki dikey yiiksekligin (ultrametrik mesafe) en kiigiik degerde oldugu iki
para biriminin DEM ve GBP oldugu tespit edildi; dolayisiyla bu durum, DEM ile
GBP’nin birbirleriyle yliksek dereceden iligkili olduklari anlamina gelmektedir. DEM
ve GBP arasindaki bu giiclii iligki, bu iki para biriminin 1996-2001 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin ithalatinda en ¢ok énem arz eden ve kullanilan para birimleri olduklarin

gostermektedir.
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Sekil 3.4. 1996-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’'nin ithalatinda kullanilan 19 6nemli para
birimi i¢in elde edilen HT.

3.32002-2010 Donemi

3.3.1 ihracat Bazh Hesaplamalar/Sonuclar

1996-2001 doneminin aksine bu donemde Tiirkiye’ nin ihracatinda kullanilan para
birimlerinin sayis1 19°dan 11°e diismiistiir. Bunun sebebi bir¢ok Avrupa iilkesinin EUR’
ye gecis yapmis olmalar1 ve dis ticaretlerinde EUR’yi kullanmalaridir. Bu kesimde
Tiirkiye’nin ihracatinda 2002-2010 yillart arasinda kullanilan 11 6nemli para birimi
arasindaki iligkiler, yani veriler arasindaki korelasyonlar hesaplandi ve korelasyon
matrisi elde edildi. Elde edilen bu korelasyon matrisi kullanilarak mesafe matrisi
olusturuldu. Mesafe matrisinden yararlanilarak MST Kruskal algoritmasiyla elde edildi.
Elde edilen bu MST Sekil 3.5’te goriilmektedir. Sekil 3.5’te sadece bir kiime tespit
edildi. Oda Avrupa kiimesidir ve GBP, TL, SEK, CHF, EUR, DKK, JPY ve NOK para
birimlerini igermektedir. Bu kiimenin merkezinde GBP ile EUR’nin yer aldig

goriilmektedir. EUR’nin ¢ok kullanilir hale gelmesi, EUR’yi Tiirkiye nin ihracatinda
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onemli kilmistir ve bu déonemde GBP ile birlikte Tiirkiye’nin ihracatinda etkin rol

oynayan para birimleri olmuslardir.
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Sekil 3.5. 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye nin ihracatinda kullanilan 11 6dnemli para
birimi icin elde edilen MST.

Ihracat bazli MST ile ilgili olan HT Sekil 3.6’da goriilmektedir. Sekil 3.6 incelendiginde
MST’ deki kiimeye benzer sekilde tek bir kiime oldugu goriilmektedir. Bu kiimede para
birimleri arasindaki dikey yiiksekligin (ultrametrik mesafe) en kii¢lik degerde oldugu iki
para biriminin EUR ve GBP oldugu tespit edildi; dolayisiyla bu durum, EUR ile

GBP’nin Tirkiye’nin ihracatinda bu donemde etkin rol oynayan para birimleri

olduklarini gostermektedir.
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Sekil 3.6. 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ihracatinda kullanilan 11 6nemli para
birimi i¢in elde edilen HT.

3.3.2 ithalat Bazh Hesaplamalar/Sonuclar

Bu kesimde Tiirkiye’nin ithalatinda 2002-2010 yillar1 arasinda kullanilan 11 6nemli
para birimi arasindaki iliskiler, yani veriler arasindaki korelasyonlar hesaplandi ve
korelasyon matrisi elde edildi. Elde edilen bu korelasyon matrisi kullanilarak mesafe
matrisi olusturuldu. Mesafe matrisinden yararlanilarak MST Kruskal algoritmasiyla elde
edildi. Elde edilen bu MST Sekil 3.7’de goriilmektedir. Sekil 3.7°de iki kiime tespit
edildi. Birinci kiime EUR’nin merkezde yer aldigi ve JPY, CHF, NOK ve USD para
birimlerini iceren kiimedir. Ikinci kiime SEK’in merkezde yer aldig1 ve GBP, AUD, TL,
CAD ve DKK para birimlerini iceren kiimedir. EUR’nin merkezde yer aldigi birinci
kiimede EUR ve CHF alt grubu tespit edilmistir. Benzer sekilde, SEK’in merkezde yer
aldig1 ikinci kiimede ise GBP ve SEK, ve DKK ve CAD alt gruplari tespit edilmistir. Bu

donem boyunca EUR ve SEK Tiirkiye nin ithalatinda ¢ok 6nemli bir rol almislardir.
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Sekil 3.7. 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ithalatinda kullanilan 11 énemli para
birimi i¢in elde edilen MST.

Ithalat bazli MST ile ilgili olan HT Sekil 3.8’de goriilmektedir. Sekil 3.8 incelendiginde

MST’ deki kiimelerle tutarli olan iki kiime tespit edildi. Birinci kiimede para birimleri

arasindaki dikey yiiksekligin (ultrametrik mesafe) en kiigiikk degerde oldugu iki para

biriminin EUR ve CHF oldugu tespit edildi ikinci kiimede ise DKK ve CAD arasinda
oldugu gozlendi.
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Sekil 3.8. 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ithalatinda kullanilan 11 6nemli para
birimi i¢in elde edilen HT.



4. BOLUM

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

4.1 Sonug, Tartisma ve Oneriler

Tez calismasinda, hiyerarsik yap1 yoOntemlerinden en kiigiik oOrten aga¢ (minimal
spanning tree, MST) ve hiyerarsik agac (hierarchical tree, HT) kullanilarak 6nemli para
birimleri arasindaki iligkilerin topolojik analizi yapildi. Bu kapsamda iki ana konu
tizerinde ¢alisildi: (i) Otuzdort 6nemli para birimi arasindaki iliskilerin topolojik analizi
kiiresel mali krizin meydana geldigi 2008 yilin1 da kapsamak tizere 2006-2010 yillarinin
tamami i¢in analiz edildi. (i1) Tirkiye’nin ihracatta ve ithalatta kullandigi TL dahil
ondokuz 6nemli para birimi arasindaki iligkilerin topolojik analizi 1996-2010 yillarinin

tamamu i¢in yapildi ve bu para birimleri arasindaki hiyerarsik yapilar belirlendi.

Para birimleri arasindaki iligkilerin topolojik analizi yapilirken USD (Amerika dolar)
ve TRY (Tirk liras1) baz (numeraire) olarak kullanildi. 2006-2007 (kiiresel mali kriz
yil1 6ncesi donem), 2008 (kiiresel mali kriz yili donemi) ve 2009-2010 (kiiresel mali
kriz y1l1 sonras1t donem) yillarinin tamami i¢in hem USD hemde TRY bazli MST’ler ve
HT’ler insa edildi ve para birimlerinin hiyerarsik diizenlemesi yapildi. Ekonomik
iliskilerine ve yakinliklarma goére olusturulan MST’lerden ve HT’lerden para
birimlerinin farkli kiimeleri tanimland1 ve para birimleri arasindaki iliskiler belirlendi.
Para birimlerinin olusturduklar1 kiime yapilar1 ve her bir kiimedeki anahtar para birimi/

birimleri tespit edildi.

2006-2007 kiiresel mali kriz yili oncesi déonem i¢in elde edilen USD bazli MST’de
Avrupa kiimesi, Gliney Amerika kiimesi ve Asya kiimesi olmak tizere {i¢ farkli kiime

tespit edildi. Avrupa kiimesinin merkezinde EUR (Euro)’nin oldugu ve EUR’nin hemen
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hemen tiim komsularmin Avrupa’daki para birimleri oldugu gorildi. JPY (Japon
Yeni)’'nin Asya kiimesinde olmasi bekleniyordu fakat Avrupa kiimesinde oldugu
gozlendi. Bu sonug ise, JPY’nin genelde Avrupa piyasalariyla iligkili olmasindan
kaynaklanir. Asya kiimesinde SGD (Singapur Dolar1)’nin, Giiney Amerika kiimesinde
BRL (Brezilya Reali)’nin bas1 ¢ektikleri dolayistyla bu iki para biriminin basi ¢ektikleri
kiimelerde etkin para birimleri olduklar1 goriildii. SGD’nin basi ¢ektigi Asya kiimesinin
dogrudan Avrupa kiimesine baglandigi, BRL’nin basi ¢ektigi Giiney Amerika
kiimesinin ise TRY araciligiyla Avrupa kiimesine baglandigi tespit edildi. Boylece,
TRY ’nin Giiney Amerika kiimesi ile Avrupa kiimesi arasinda bir koprii rolii oynadigi
goriildi. Tirkiye'nin gelismekte olan bir iilke olmasi ve siyasi istikrar kriterleri, benzer
bor¢ yapilart ve yiiksek enflasyon gegmisi bakimindan Brezilya, Arjantin ve Meksika
gibi gelismekte olan Giiney Amerika tiilkelerine benzerlik gostermesi, Tiirkiye nin
konumu itibariyle Asya ve Avrupa arasinda olmasi ve Avrupa piyasalariyla ekonomik
iligkilerin ¢ok olmasi Tirkiye’nin bu sekilde bir rol almasmin altinda yatan bazi
sebeplerdir. Ayn1 donem i¢in elde edilen USD bazli HT’de MST’ deki kiimelere benzer
kiimeler oldugu goézlendi. Avrupa kiimesi igerisinde PLN (Polonya Zlotisi) ile HUF
(Macar Forinti) ve EUR ile CHF (Isvigre Frang1) birer alt grup olusturduklar1 gozlendi.
Avrupa kiimesinin disinda genel olarak TRY ile ZAR (Giiney Afrika Randi), AUD
(Avustralya Dolar1) ile NZD (Yeni Zelanda Dolar1), TWD (Yeni Tayvan Dolari) ile
KRW (Giiney Kore Wonu) ve SAR (Suudi Arabistan Riyali) ile KWD (Kuveyt Dinar1)
kendi aralarinda birer kiime olusturduklar1 goriildii. USD bazli HT de aralarindaki
ultrametrik mesafenin en kiiciik degerde oldugu iki para biriminin SAR ve KWD
oldugu tespit edildi. Bu durum SAR ile KWD’nin birbirleriyle yiiksek dereceden iliskili
olduklarmi gosterir. Ayrica ikinci en kuvvetli etkilesmenin EUR ile CHF arasinda

oldugu gozlendi.

2006-2007 kiiresel mali kriz yili 6ncesi donem i¢in elde edilen TRY bazli MST de
uluslararas1 kiime ve Avrupa kiimesi olmak tizere iki kiime tespit edildi. Uluslararasi
kiimenin merkezinde USD’nin Avrupa kiimesinin merkezinde ise EUR’nin yer aldig1 ve
bu iki kiimenin RUB ile birbirlerine baglandigi goriildi. EUR’nin Avrupa kiimesinin ve
USD‘nin uluslararast kiimenin merkezinde olmasi, EUR ve USD’nin para
piyasalarindaki en baskin para birimleri olduklarini gosterir. TRY bazli elde edilen bu

MST nin, aynt dénemler i¢in elde edilen USD bazli MST’ye gore daha az kiimelenme
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gosterdigi goriildii. Ayni donem i¢in elde edilen TRY bazli HT’de MST deki kiimelere
benzer kiimeler oldugu gozlendi. Genel olarak USD ile CNY (Cin Yuani Renminbi),
SAR ile KWD, EUR ile CHF ve AUD ile NZD kendi aralarinda birer kiime
olusturduklart belirlendi. Para birimleri arasindaki ultrametrik mesafenin en kiigiik
degerde oldugu iki para biriminin USD ve CNY oldugu goriildii. Bu durum USD ile
CNY’nin birbirleriyle yiiksek dereceden iliskili olduklarini gostermektedir. Ayrica

ikinci en kuvvetli etkilesmenin SAR ile KWD arasinda oldugu gozlendi.

2008 kiiresel mali kriz yil1 donemi i¢in elde edilen USD bazli MST de Avrupa kiimesi,
Giiney Amerika kiimesi, Asya kiimesi ve Pasifik kiimesi olmak tizere dort farkli kiime
tespit edildi. Buradaki Avrupa ve Giiney Amerika kiimeleri 2006-2007 kiiresel mali kriz
yil1 oncesi donem icin elde edilen dolar bazli MST deki Avrupa ve Giiney Amerika
kiimelerine benzerdir. SAR ve KWD’ nin Pasifik kiimesinde yer aldiklar1 gézlendi, bu
anormal bir durumdur. Bunun sebebi 2008 kiiresel mali kriz yili boyunca iilkeler
arasindaki ekonomik iligkilerin, 6zellikle petrol ticaretinin, iilkeler arasindaki cografik
yakinliga baskin gelmesidir. Ayrica Giiney Amerika kiimesinin homojen bir kiime
oldugu, yani yapisinda barindirdigi tiim para birimlerinin Giiney Amerika’da ki para
birimleri oldugu goriildii. Gliney Amerika kiimesinin dogrudan Pasifik kiimesine, TRY
araciligiyla da Avrupa kiimesine baglandigi bulundu. Ayni dénem igin elde edilen USD
bazli HT’de MST’deki kiimelere benzer kiimeler oldugu gozlendi. Avrupa kiimesi
icerisinde CZK (Cek Cumbhuriyeti Korunasi) ile PLN, EUR ile SKK (Slovak Korunasi)
ve NOK (Norveg¢ Kronu) ile SEK (isve¢ Kronu) birer alt grup olusturduklar1 belirlendi.
Para birimleri arasindaki ultrametrik mesafenin en kiiciik degerde oldugu iki para
biriminin SAR ve KWD oldugu goriildii; dolayisiyla bu durum, SAR ile KWD’nin
birbirleriyle yiiksek dereceden iligkili olduklarim1 gostermektedir. Ayrica ikinci en

kuvvetli etkilesmenin EUR ve SKK arasinda oldugu tespit edildi.

2008 kiiresel mali kriz yili dénemi i¢in elde edilen TRY bazlt MST’de Avrupa kiimesi,
Asya kiimesi ve uluslararasi kiime olmak {izere ii¢ temel kiime bulundu. Uluslararasi
kiimenin merkezinde USD’nin, Avrupa kiimesinin merkezinde ise EUR’nin ve Asya
kiimesinin merkezinde CNY’nin yer aldigi, Asya kiimesinin dogrudan uluslararasi
kiimeye ve ayrica RUB ve SGD (Singapur Dolar1) araciligiyla da Avrupa kiimesine
baglandig1 goriildi. 2008 kiiresel mali kriz yili i¢in elde edilen TRY bazli bu MST,
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2006-2007 kiiresel mali kriz yil1 dncesi donemler i¢in elde edilen TRY bazli MST ile
kiyaslandiginda daha fazla kararsizlik vardir. Bu durum kiiresel mali krizin para
piyasalarini ciddi sekilde etkiledigini gostermektedir. Ayn1 donem i¢in elde edilen TRY
bazli HT’de MST’deki kiimelere benzer kiimeler oldugu goriilmektedir. Genel olarak
USD ile CNY, EUR ile SKK, SAR ile KWD ve AUD ile NZD kendi aralarinda birer
kiime olusturduklar1 belirlendi. Para birimleri arasindaki ultrametrik mesafenin en
kii¢iik degerde oldugu iki para biriminin USD ve CNY oldugu goriildi. Bu durum USD
ile CNY ’nin birbirleriyle yiiksek dereceden iliskili olduklarin1 gostermektedir. Ayrica

ikinci en kuvvetli etkilesmenin SAR ile KWD arasinda oldugu gozlendi.

2009-2010 kiiresel mali kriz yili sonrasi donem i¢in elde edilen USD bazli MST de
Avrupa kiimesi ve uluslararasi kiime olmak tizere iki farkli kiime tespit edildi. Avrupa
kiimesine baktigimizda kiimenin merkezinde EUR ve CZK ’nin oldugu ve bunlarin
hemen hemen tim komsularinin Avrupa’daki para birimleri oldugu gortldi. JPY nin
Avrupa kiimesinde olmasi, kiiresel mali kriz doneminden sonrada JPY’nin Avrupa
piyasalariyla iligkili oldugunu gostermektedir. Uluslararas1 kiimede AUD’nin basi
cektigi gozlendi. Bu kiimede, giiney Amerika iilkelerinin, Asya lilkelerinin ve Pasifik
tilkelerinin para birimlerinin yer aldig1 belirlendi. AUD’nin bas1 ¢ektigi uluslar arasi
kiimenin dogrudan Avrupa kiimesine baglandigi tespit edildi. Ayni donem igin elde
edilen USD bazli HT’de MST’deki kiimelere benzer kiimeler oldugu goriildii. Para
birimleri arasindaki ultrametrik mesafenin en kiiciik degerde oldugu iki para biriminin
EUR ve SKK oldugu goriilmektedir. Bu durum EUR ile SKK’nin birbirleriyle yiiksek
dereceden iligkili olduklarin1 gostermektedir. Ayrica ikinci en kuvvetli etkilesmenin

PLN ile HUF arasinda oldugu tespit edildi.

2009-2010 kiiresel mali kriz yili sonrasi donem i¢in elde edilen TRY bazli MST de
birinci uluslararasi kiime, ikinci uluslararasi kiime ve Avrupa kiimesi olmak tizere {i¢
farkli kiime bulundu. Avrupa kiimesine baktigimizda kiimenin merkezinde EUR ve
SKK’nin oldugu ve bunlarin hemen hemen tiim komsulariin Avrupa’daki para
birimleri oldugu goriilmektedir. EUR ve CZK’nin Avrupa kiimesinin merkezinde
olmast bu iki para biriminin kiiresel mali kriz doneminden sonra Avrupa para
piyasasinda 6nemli rol oynadigini ve bunlarin Avrupa’daki diger para birimleriyle gii¢lii

bir iligkilerinin oldugunu gostermektedir. SGD’nin merkezde oldugu birinci uluslararasi
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kiimede giiney Amerika iilkelerinin, Asya iilkelerinin ve Pasifik iilkelerinin para
birimlerinin yer aldig1 goriildii. ikinci uluslararas: kiimede USD nin merkezde yer aldig
tespit edildi. Ayni donem i¢in elde edilen TRY bazli HT’de MST’deki kiimelere benzer
kiimeler oldugu gozlend,. Avrupa kiimesi icerisinde PLN ile HUF, EUR ile SKK ve
NOK ile SEK birer alt grup olusturduklari belirlendi. AUD ile NZD’nin ve USD ile
CNY’nin kendi aralarinda birer kiime olusturduklar1 goriildii. Para birimleri arasindaki
ultrametrik mesafenin en kii¢iik degerde oldugu iki para biriminin EUR ve SKK oldugu
tespit edildi. Ayrica ikinci en kuvvetli etkilesmenin USD ile CNY arasinda oldugu
belirlendi.

Tiirkiye’nin ihracatinda ve ithalatinda kullanilan para birimleri arasindaki iligkilerin
topolojik analizi yapilirken Tiirkiye’nin ihracati ve ithalati baz alindi. 1996-2001 (EUR
oncesi donem), 2002-2010 (EUR sonrast dénem) yillarinin tamami i¢in hem ihracat
hemde ithalat bazli MST’ler ve HT’ler insa edildi ve para birimlerinin hiyerarsik
diizenlemesi yapildi. Para birimlerinin ihracattaki ve ithalattaki etkinliklerine gore
MST’lerden ve HT’lerden farkli kiimeler tanimlandi ve para birimleri arasindaki
iliskiler belirlendi. Para birimlerinin olusturduklar1 kiime yapilar1 ve her bir kiimede

ithracatta ve ithalatta etkin olan para birimi/ birimleri tespit edildi.

1996-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’ nin ihracatinda kullanilan 19 6nemli para birimi i¢in
elde edilen MST’de Avrupa kiimesi ve Uluslararasi kiime olmak tizere iki farkli kiime
tespit edildi. Avrupa kiimesi i¢indeki doviz kurlarmin birbirleriyle ytiksek iligkili oldugu
ve bu kiimenin merkezinde TL (Tiirk Liras1) ile DEM (Almanya Marki1)’in oldugu, TL
ve DEM’in hemen hemen tim komsularinin Avrupa’daki {iilkelerin para birimleri
oldugu gozlendi. Bu su anlama gelmektedir: 1996-2001 doneminde Tiirkiye’nin
ihracatinda TL ve DEM baskin para birimleridir. Bu kiimenin i¢inde TL ile CAD
(Kanada Dolar1) ve GBP (Ingiliz Sterlini) ile EUR nin birbirleriyle yiiksek dereceden
iligkili olduklart goriildii. Bu donemde GBP ile EUR arasindaki iligkinin gii¢lii olmasi
mantikli ve beklenen bir sonu¢ olmasina ragmen TL ile CAD arasindaki iliskinin giiclii
olmas1 sasirtict ve beklenmeyen bir sonugtur. Incelemelerimiz sonucunda bu
beklenmeyen sasirtict sonucun sebebi: bu déonem boyunca TL ile CAD iizerinden
yapilan ihracatta, deger olarak olmasa da, oransal olarak artis ve azaliglarin birbirlerine

olduk¢a yakin olduklar1 gozlendi. Dolayisiyla TL ile CAD arasindaki iliskinin giiclii
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olmasina bu olduk¢a yakin oran sebep olmaktadir. Uluslararasi kiimenin merkezinde
USD’nin yer aldig1 ve bu kiime i¢indeki diger doviz kurlar1 ile USD’ nin ¢ok siku iligkili
olduklar1 tespit edildi. Ayni donem i¢in elde edilen ihracat bazli HT’de MST’de
gozlenen kiimeler olan Avrupa kiimesi ve Uluslararasi kiime tespit edildi. Bu kiimede
para birimleri arasindaki dikey yiiksekligin (ultrametrik mesafe) en kiiciik degerde
oldugu iki para biriminin TL ve CAD oldugu tespit edildi. Uluslararas1 kiimede para
birimleri arasindaki ultrametrik mesafenin en kiigiik degerde oldugu iki para biriminin
USD ve ATS (Avusturya Silini) oldugu goriildii. Dolayisiyla, USD ile ATS birlikte

uluslararasi kiime igerisinde bir alt grup olusturmaktadir.

1996-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ithalatinda kullanilan 19 6nemli para birimi i¢in
elde edilen MST’de bir kiime tespit edildi. Bu kiimenin ic¢indeki para birimlerinin
birbirleriyle yiiksek dereceden iliskili oldugu ve bu kiimenin merkezinde DEM’ in
oldugu, DEM’ in hemen hemen tiim komsularinin Avrupa’daki para birimleri oldugu
gozlendi. DEM’ in kiimenin merkezinde yer almasi bu donem boyunca Tiirkiye’nin
ithalatinda en cok ©nem arz eden ve kullanilan para biriminin DEM oldugunu
gostermektedir. Ayrica, bu kiimenin i¢ginde DEM ve GBP ile NOK ve TRY’ nin
birbirleriyle yiiksek dereceden iliskili olduklar1 goriildii. TL’nin MST’ nin disinda yer
aldig1 gorildi. Bu su anlama gelmektedir: 1996-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye nin
ithalatinda TL az kullanilmistir. Ayni1 donem icin elde edilen HT’de MST’deki kiimeye
benzer sekilde tek bir kiime oldugu goriildii. Bu kiimede para birimleri arasindaki dikey
yiiksekligin (ultrametrik mesafe) en kiiclik degerde oldugu iki para biriminin DEM ve
GBP oldugu tespit edildi. Dolayisiyla bu durum, DEM ile GBP’nin 1996-2001 yillar1
arasinda Tirkiye’nin ithalatinda en ¢ok 6nem arz eden ve kullanilan para birimleri

olduklarimi gostermektedir.

2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ihracatinda kullanilan 11 énemli para birimi i¢in
elde edilen MST’de yalniz Avrupa kiimesi tespit edildi. Bu kiimenin merkezinde GBP
ile EUR’nin yer aldig1 goriildi. EUR’nin ¢ok kullanilir hale gelmesi, EUR’yi
Tiirkiye’nin ihracatinda 6nemli kilmistir ve bu donemde EUR’nin GBP ile birlikte
Tirkiye’nin ihracatinda etkin rol oynayan para birimleri olduklar1 goézlendi. Ayni
donem igin elde edilen HT’de MST deki kiimeye benzer sekilde tek bir kiime oldugu

goriildi. Bu kiimede para birimleri arasindaki dikey yiiksekligin (ultrametrik mesafe) en
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kiictik degerde oldugu iki para biriminin EUR ve GBP oldugu tespit edildi; dolayisiyla
bu durum, EUR ile GBP’nin Tiirkiye’nin ihracatinda bu dénemde etkin rol oynayan

para birimleri olduklarin1 gostermektedir.

2002-2010 yillart arasinda Tiirkiye’ nin ithalatinda kullanilan 11 énemli para birimi i¢in
elde edilen MST’de iki kiime tespit edildi. EUR ’nin merkezde yer aldig1 birinci kiimede
EUR ve CHF alt grubu gozlendi. Benzer sekilde, SEK’in merkezde yer aldig1 ikinci
kiimede ise GBP ve SEK, ve DKK (Danimarka Kronu) ve CAD alt gruplar1 bulundu.
Bu dénem boyunca EUR ve SEK Tiirkiye’nin ithalatinda ¢ok énemli bir rol almislardir.
EUR’nin bu dénem boyunca Tiirkiye’nin ithalatinda etkin olmasi beklenmekte fakat
SEK’in etkinligi sasirtic1 gelebilmektedir. Ancak, bu dénem boyunca Isveg ile yapilan
ithalatta biiylik artisin olmasi (6zellikle telekomiinikasyon ve elektronik malzeme
sektoriinde) ve dolayisiyla SEK’in ¢ok kullanilmasi bu sonucu doguran temel sebeplerin

basinda gelmektedir.
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