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ONEMLI TURK SIRKET VE SEKTORLERININ iIHRACAT VE iTHALAT
DAHIL HiYERARSIK YAPI YONTEMLERIYLE TOPOLOJIiK ANALIiZi

Ersin KANTAR
Erciyes Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii
Doktora Tezi, Nisan 2015
Damisman: Prof. Dr. Mustafa KESKIN

OZET

Ekonofizik, istatistik fizikte, uygulamali matematikte ve karmagiklik teorilerinde
gelistirilen bazi yontemleri kullanarak ekonomi ve finans problemlerini inceleyen
disiplinler aras1 bir bilim alanidir. Finansal varliklar arasindaki ekonomik iligkiler,
ekonofizik¢iler tarafindan iligki temelli hiyerarsik yap1 yontemleri kullanilarak
incelenir. Bununla birlikte, hiyerarsik yapilarda, baglantilarin istatistiksel giivenilirligi

Bootstrap metodu vasitasiyla analiz edilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde 2008 yilinda baslayan Kiiresel Ekonomik Kriz (KEK)
Avrupa ve Asya ekonomilerini etkilemistir. Kiiresel ekonomi ile birlikte Tiirkiye
ekonomisi de KEK’ den olumsuz etkilenmistir. Bu etkinin Tiirkiye ekonomisi {izerinde

ne Olciide gerceklestigi yogun bir tartismanin konusu olmustur.

Bu tezde, Tiirkiye ekonomisinin topolojik ozellikleri, sirketler ve dis ticaret alanlari
temelinde incelenmis ve 2008 krizinin etkileri analiz edilmistir. Yontem olarak
hiyerarsik yap1 yontemleri ve Bootstrap metodu kullanilmistir. Ilk olarak, Tiirkiye
ekonomisi iizerine krizin etkisi calisilmis ve Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 50
sitketin topolojik Ozellikleri incelenmistir. ikinci olarak BIST’ te ve Almanya’nin
Frankfurt borsasindaki 98 sirketin topolojik 6zellikleri arastirilmistir. Bu sonuglardan
Tiirkiye ekonomisinin KEK ’den Diinya ekonomilerinden daha az etkilendigi
gbzlenmistir. Son olarak, Tiirkiye’nin dig ticaretinin topolojik 6zellikleri galisilmistir.
Bu ¢alismadan, ticari iligkiler agisindan Avrupa Birligi’nin Tiirkiye’nin en 6nemli dig

ticaret ortagi oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonofizik; Kiiresel ekonomik kriz; Tiirkiye ekonomisi; Dis

ticaret; Hiyerarsik yap1 yontemleri; Boostrapt methodu.
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TOPOLOGICAL ANALYSIS OF SIGNIFICANT TURKISH COMPANIES AND
SECTORS INCLUDING EXPORT AND IMPORT BY USING HIERARCHICAL
STRUCTURE METHOD
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ABSTRACT

Econophysics is an interdisciplinary field of science that examines economic and
financial problems by using the some developed methods of statistical physics, applied
mathematics and complexity theories. The economic relationship between financial
assets is examined using the hierarchical structure methods based on relations by
econophysicists. Moreover, statistical reliability of the connections in the hierarchical

structure is analyzed by means of Bootstrap method.

The Global Economic Crisis (GEC) began in 2008 in the United States has affected the
European and Asian economies. Turkey's economy with the global economy has been
adversely affected from the GEC. This effect is realized to what extent the economy of

Turkey has been the subject of intense debate.

In this thesis, the topological properties of the Turkey economy are examined based on
the companies and foreign trade areas, and the effects of the 2008 crisis is analyzed. For
this analysis, the hierarchical structure methods and Bootstraps method are used. First,
the effect of the crisis on the Turkey economy is studied and the topological properties of
50 companies listed on the Borsa Istanbul (BIST) are examined. Second, the topological
properties of 98 companies listed on the BIST and Frankfurt Stock Exchange (FSE) are
investigated. From these results, we are observed that the Turkey's economy was less
affected than world economies by the GEC. Finally, the topological properties of
Turkey’s foreign trade are studied. From this study, in terms of trade relations, it is found

that the European Union is Turkey's most important foreign trade partner.

Keywords: Econophysics; Global economics crisis; Turkey’s economy; Foreign trade;

Hierarchical structure methods; Boostrapt method.
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GIRIS

Fizikgilerin en 6nemli 6zelligi merakli olmalaridir ki bu yiizden gbzlemlenebilir evrende
her seyi merak eder ve arastirirlar. Bu da fizigin birgok alanla dogrudan veya dolayl
yollardan bir iligkisinin olmasina sebep olur. Son yillarda, fizik¢iler ve ozellikle de
istatistik fizikgiler cok yogun sekilde ekonomi iizerine ilgilerini arttirmiglardir. ilk
bakista, ekonomi ve fizik farkli bilim dallar1 olarak goriilmesine ragmen, literatiirler
incelendiginde Sir Isac Newton [1, 2], Carl Friedrich Gauss [2], Louis Bachelier [3] ve
Albert Einstein [1] gibi ¢ok meshur fizikgilerin ekonomi ve finans problemleriyle
ilgilendigi goriilmektedir. Ayni zamanda taninmis ekonomiciler ve finansgilarin da fizik
kanunlarindan faydalandig: goriilmektedir. Unlii ekonomici Adam Smith’in 1776°da
yayinlanan “Uluslarin Zenginligi” isimli eseri ile basladig1 kabul edilen klasik ekonomi,
mekanikteki denge fikri tizerine kurulmustur [4]. Adam Smith’ten sonra 1835°te Adolphe
Ouetelet fizik kurallarin, insan davranislarin1 ve bunun uzantis1 olarak ekonomiyi de
diizenleyebilecegi fikrini ortaya atmistir [5]. Ekonomik bir olgu olan bireylerin
davraniglarini, istatistiksel agidan anlamaya ¢aligsma fikri, 19. Yiizyilin ikinci yarisinda
James Clerk Maxwell, Ludwig Boltzmann ve Josiah Willard Gibbs gibi fizik¢ilere ilham
vermis ve istatistiksel mekanigin temellerini atmalarina neden olmustur. Boylece soz
konusu bu fizik¢ilerin ¢aligmalarina dayanarak Alfred Marshall ve Francis Edgeworth
gibi bazi ekonomiciler, fiziksel sistemde oldugu gibi ekonomik sistemde de dengeye
ulasilmasi konusunu gelistirmiglerdir [6]. 19. yiizyildaki ekonomi teorisinin gelisiminde
fizik ile olan benzerlikler 6nemli rol oynamistir. William Stanley Jevons, 1859 yilinda
ekonomideki deger kavramim1i mekanikteki enerji kavramiyla 0Ozdeslestirmistir.
Ekonomideki genel denge teorisinin kurucusu Leon Walras, fizik¢i Louis Poinsot’tan ve
genel denge teorisinde klasik mekanikteki statik denge teorisinden etkilenmistir [7].
1897°de miihendis Vilfredo Pareto, Newton fiziginden derinden etkilenerek, iktisat
bilimininrasyonel/klasik mekanigin kesinligine sahip olduguna inanmis ve ekonominin

fizik bilimi benzeri bir yapiya donistiiriilebilecegini 6ne siirmistiir. Pareto, gaz



basincinin molekiiller arasindaki etkilesimden kaynaklanmasi gibi, finansal varliklarinin
fiyatlarinin da yatirimcilar arasindaki etkilesim sonucu belirlenecegini sdylemistir [8].
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 [9]. 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 hizini 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 [10]. Jan Tinbergen (Paul Ehrenfest’ in &grencisi,
Leiden Universitesi, 1929), tiniversitede fizik okumus ve “Fizik ve Ekonomide Minimum
Problemler” adli doktora tezini hazirlamistir. Bu tezden sonra ilgisi giderek ekonomi
alanina kaymis ve arastirmalarin1 ekonomi tizerine yogunlastirmistir. 1969 yilinda Ragner
Frisch ile birlikte ekonomik siireglerin analizi i¢in, dinamik modeller gelistirip
uyguladiklar1 ¢alismalartyla Nobel Ekonomi Odiilii’nii almistir [11]. Fizik ve ekonomi
arasindaki bu yogun ilgi goriildiigii gibi ¢ok daha eskiye dayanmasina ragmen ilk olarak
teorik fizik¢i olan Stanley tarafindan 1995 de Hindistan, Calcuta’da gergeklestirilen
istatistik fizik konferansinda “Ekonofizik” terimi ile adlandirilarak disiplinlerarasi bir
alan olarak admi duyurdugu rapor edilmistir [12]. Fizik¢iler ekonofizigi, istatistiksel
fizik, uygulamali matematik ve kompleksite metotlar1 kullanarak finanstaki bazi konulara
aciklama getirme amaciyla ortaya cikan disiplinlerarasi bir arastirma alani olarak
tanimlamiglardir [13, 14]. Bu 6zelliginden dolay1, ayn1 zamanda finans fizigi olarak da
adlandirilmaktadir. Fizigin fen bilimi ve ekonominin sosyal bilimi olmasindan dolayi, bir
fizik¢inin ekonofizik alaninda arastirma yapmasinda dikkat edecegi 6nemli noktalar ve
kaygilar ekonomiciler tarafindan ortaya atilmis ve tartigilmistir [15-17]. Ekonomicilerin
kaygilart gidermek icin McCauley [18] ve Stanley ve arkadaslart [19] tarafindan
aciklayict calismalar yapilmistir. SU noktayr da belirtelim ki ekonofizigin kendisini
olusturan iki disiplin, yani fizik ve ekonomi arasindaki kuvvetli etkilesim ve bu alanda

yasanan hizli gelismeler neticesinde ayr1 bir disiplin oldugu fikri tartisilmaktadir [20].

Istatistik fizik alaninda calisan arastirmacilarin ekonomi alanina girmelerinin temel
nedeni karmasik finansal ve ekonomik sistemlerin anlasilmasi ve ¢oziimlenmesine katki

saglamaktir. Istatistik fizikgilerin ekonomi alaninda yapacaklar1 arastirmalar igin iki



onemli kaynagi vardir. Birincisi, ekonomide kullanilabilecek pek ¢ok sayisal veri
bulunmasidir. Istatistik fizik metotlarmin yardimiyla bu verilerin analizi ile ilgili herhangi
bir yaklasik yontem tanimlanmasi, bu ¢ok sayidaki veriyi avantaja doniistiirecektir. Bu
ise, karmasik finansal ve ekonomik sistemleri analiz etmek bir bagka deyisle ekonomi
alaninda calismak anlamma gelmektedir. Ikincisi ise 19901 yillarin baslangicindan
itibaren biiylik miktarda finansal ve ekonomik veri, bilgisayar ortaminda kayit altinda
tutulmaktadir. Kaydedilmis bu verilerden olusan bilgi havuzuna giliniimiiziin iletisim ve
haberlesme kosullar1 altinda ulasmak oldukca kolaydir. Istatistik fizik¢ilerin bu havuzdan

kendilerine diiseni almalar1 kaginilmazdir.

Fizikgilerin ekonomi alaninda artan ¢alisma arzusuyla birlikte son yillarda bir¢ok grup
tarafindan ekonofizik alaninda 6nemli calismalar yapilmistir. Bu alanda yapilan
caligmalarda korelasyon (ilgilesim) yapilarinin incelenmesine biiyiik agirlik verilmistir.
Yapilan c¢alismalarda korelasyonlar hesaplanarak incelenen finansal sistemlerin
hiyerarsik siniflandirmasi hiyerarsik yapi1 yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.
Hiyerarsik siniflandirma ve korelasyon yapilarinin analizi i¢in kullanilan hiyerarsik yap1
yontemlerinden en dnemlileri en kiiciik 6rten agag (EOA) ve hiyerarsik agaclardir (HA).
Bu tez calismasinda da kullanilan temel iki yontem EOA ve HA hiyerarsik yapi
yontemleridir. EOA ve HA en ¢ok kullanildig1 alanlar, para piyasalari, sirketler ve iilke
borsalar1 olarak sayilabilir. Bununla birlikte, son donemde dis ticaret miktari, iilke
borglari, enerji tiiketimi, turist sayisi v.b. gibi gesitli alanlarda yapilan arastirmalarda da
EOA ve HA dan faydalanilmistir. Hiyerarsik yap1 yontemleri kullanilarak yapilan

caligmalar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

e EOA ve HA para piyasalarini analiz etmek ve 6zellikle para birimlerinin kiimelenme
yapilarin1 ve her kiimedeki anahtar para birimini bulmak i¢in kullanilmistir. McDonald
ve arkadaglart [21] 6nemli bir gergek diinya sistemi olan doviz piyasalarinin (Foreign
Exchange, FX) korelasyon aglarinin analizini EOA’1 kullanarak incelemislerdir. Mizuno
ve arkadaglar [22] dOviz piyasasindaki g¢esitli para birimlerinin verilerini analiz ederek
para birimlerinin hiyerarsik siniflandirmasini yapmuslar; anahtar para birimlerinin
genelde diinyadaki biiyiik ekonomilere ait oldugunu gostermislerdir. Ortega ve Matesanz
[23], 28 iilkenin verilerini kullanarak ultrametrik analize dayali olarak d6viz kuru zaman

serisinin hareketlerini incelemisler ve para krizlerinin sonuglarin1 ¢alismiglardir. Naylor



ve arkadaslar1 [24], EOA ve HA kullanarak énemli para birimlerinin topolojisini, 1995~
2001 willar1 i¢in incelemisler ve marketlerin kriz siiresince kararli davrandigini
gostermislerdir. Gorski ve arkadaslari [25], diinyada kullanilan 60 para birimi i¢in serbest
dlcek etkisini incelemis, ayrica Amerikan Dolar1 (USD), Ingiliz Sterlini (GBP) ve Japon
Yeni (JPY) nin temel para birimi oldugu durumlar icin EOA’ lar1 elde etmislerdir. Brida
ve arkadaslar1 [26] doviz kuru zaman serisinin dinamik hareketlerini, para krizinden
etkilenmeyi tanittiklar1 yeni bir yontem ile analiz etmislerdir. Kwapien ve arkadaslar
[27], altin, giimiis ve platinyum gibi degerli metallerle birlikte diinyadaki 63 para birimini
kullanarak etkilesen para birimleri agiminin yapisini analiz etmislerdir. Feng ve Wang
[28], Asya kitasinda kullanilan para birimleri icin EOA ve HA’ lar1 Cin’in para reformu
oncesinde ve sonrasinda elde etmis ve karsilastirmiglardir. Jang ve arkadaslari [29], para
krizleri tarihinde EOA kullanarak 1980-2008 yillar1 arasinda zaman serilerini
incelemistir. Keskin ve arkadaslari [30], 2007-2008 yillar1 igin Tiirk Liras1 (TL) dahil 34
onemli para biriminin topolojisini EOA ve HA kullanarak analiz etmislerdir. Wang ve
arkadaslar1 [31], 2005-2011 yillar1 i¢in baslica 35 para birimi arasindaki benzerlik aglarini
EOA ve dinamik zaman ¢dzgii metodunu (Time-Warping Method) kullanarak
calismiglardir. Wang ve arkadaslar1 [32], farkli donemler i¢in Para piyasalarinin istatiksel
ozelliklerini, EOA ve capraz korelasyon katsayilarmi kullanarak arastirmislardir.
Matesanz ve Ortega [33], para krizlerine girmemek i¢in yapilmasi gerekenler iizerine
inceleme yapmuslardir. Wang ve arkadaslari [34], time-varying copula yaklasimi ve EOA
metotlarin1 kullanarak para piyasalar1 agindaki 42 para birimini 2005-2012 yillar

arasinda calismislardir.

e EOA ve HA kullanilarak Amerika, Italya, Almanya, ingiltere, Belgika, Cin, Polonya,
Yunanistan, Brezilya, Kore ve bu tez kapsaminda Tiirkiye olmak iizere birgok iilkedeki
hisse senedi piyasalari ve sirketler arasi iligkiler incelenmistir. Bu ¢caligmalardan ilk olarak
Mantegna finansal piyasalardaki hiyerarsik yapilari ayrintili olarak incelemistir [35].
Ayrica, finansal varlik ¢iftleri arasindaki korelasyon iliskisi, Mantegna ve Stanley
taraflarindan ekonofizik ile ilgili yazdiklar1 kitapta kapsamlica verilmistir [13].
Vandewalle ve arkadaslar1 [36], 1999 yili igerisinde ABD'de hisse senedi fiyatlarin
kullanarak giinliik dalgalanmalarin ¢apraz korelasyonunu analiz etmislerdir. Bonanno ve
arkadaslar1 [37], New York Borsasi'nda 12 yillik (1987-1998) dénemde elde edilen EOA

ile basit piyasa modelleri kullanilarak simule edilmis verilerden elde edilen sonuglarin



topolojik o6zelliklerini karsilastirmiglardir. Bonanno ve arkadaslari [38], ABD hisse
senedi piyasalarinda farkli zaman periyodlarinda, finansal endeksler ve
volatilite (belirsizlik hali) zaman serileri i¢in hisse senetlerinin portfoyiinii arastirmislar
ve giiriiltii giymis (noise dressed) korelasyon matrisinden anlamli ekonomik bilgi elde
edilebilecegini gostermislerdir. Brida ve Risso [39], 30 biiyiik Kuzey Amerika sirketinin
dinamigini ve yapisini analiz etmek i¢in bir method tanimlamislardir. Eom ve arkadaslari
[40], EOA' yi kullanarak S&P500 (Standard & Poor's 500) ve KOSPI (Korea Stock
Exchange) endeksinde listelenen hisse senedi verileri i¢in belirli bir hisse senetlerinin
baglant1 sayisini etkileyen faktorii arastirmislardir. Brida ve Risso [41], énemli italya
sitketlerinin dinamigini ve yapisim ¢alistilar. Ayrica, Brida ve Risso [42], italya borsanin
hisse senedi degerleri ve ticaret hacmine dayali dinamigi ve yapisini incelemislerdir.
Garas ve Argyrakis [43], EOA teknigi ve rastgele matris teorisini (RMT) kullanarak
1987-2004 zaman periyodunda Atina menkul kiymetler borsasinda (Atina Stock
Exchange, ASE) islem goren ii¢ farkli portfoyiin dzelliklerini aragtirmiglardir. Bununla
birlikte, Garas ve arkadaglari [44], bir finans piyasasinda zay1f ve giiglii sebeke baglarinin
yapisal roliinii arastirmislardir. Kantar ve arkadaslar1 [45], EOA ve HA kullanarak 2006
- 2010 yillar1 igin Borsa Istanbul’da (BIST) ve Almanya’nin Frankfurt borsasinda islem
goren dnemli sirketlerin topolojisini incelemislerdir. Kantar ve arkadaslar1 [46], EOA ve
HA kullanarak 2006 - 2012 yillar1 igin BiST’teki 50 &nemli sirketin topolojisini
incelemisler ve kiiresel ekonomik krizin etkilerini tartismiglardir. Ulusoy ve arkadaslari
[47], Ingiltere borsasinda islem gdren sirketlerin topolojisini EOA ve HA kullanarak 2006
- 2010 yillart igin analiz etmislerdir. Wilinski ve arkadaslari [48], 2005-2006 yillar1 igin
Almanya’nin Frankfurt borsasindaki 466 sirketin dinamik, yapisal ve topolojik faz
doniisim 6zelliklerini EOA kullanarak calismislardir. Lee ve arkadaslar1 [49], Kore
borsasinda islem goren 50 sirketin 2009 yili i¢in giin i¢i volatilite ve ag topolojik
ozelliklerini EOA kullanarak incelemistir. Micciche ve arkadaslar1 [50], 1987-1999
doneminde Amerika’da fiyat iade zaman serileri ve volatility arasindaki capraz
korelasyonlarn istatistiksel 6zelliklerini EOA ‘lar1 kullanarak arastirmislardir. Coelho ve
arkadaslar1 [51], Ingiltere’nin Londra Borsasi'nda FTSE100 endeksindeki hisse
portfoyiinii kullanarak, onlarin hem korelasyonlarinin zamana bagimliliklarint hem de

normalize edilmis agac uzakliklarin1 EOA kullanarak incelemislerdir.



e EOA ve HA Diinya borsalar1 ve Avrupa borsalar1 arasindaki biiyiikliikleri ve karsilikli
bagimlilik gelisimini incelemek i¢in kullanilmistir. Bonanno ve arkadaslari [52], artiksiz
(nonredundant) ve es zamanli olmayan (nonsynchronously) finansal kayitli zaman
serilerinin setlerini arastirmislardir. Coelho ve arkadaslar1 [53], EOA kullanarak ulusal
borsa endekslerinin biiylik bir grubu i¢in pazar biitliinlesme siirecini arastirmislardir.
Avrupa hisse senedi piyasalari lizerine ise, Gilmore ve arkadaslar1 [54], 21 Avrupa Birligi
borsa endeksi i¢in ortak hareketler siirecini, EOA kullanarak incelemislerdir. Sensoy ve
arkadaslar1 [55], EOA ve Random Matrix Theory (RMT) metotlarmi kullanarak
diinyadaki 87 borsa endeksinin 2009-2012 donemindeki kapanis degerleri iizerinden
2008 kiiresel ekonomik krizini incelemislerdir. Eryigit ve Eryigit [56], EOA ve Planar
Maximally Filtered Graphs (PMFG) metotlarin1 kullanarak 1995-2008 doneminde 59
farkli iilkeden toplam 149 borsa endeksinin giinliik ve haftalik degerleri iizerinden olusan
aglarin ozelliklerini arastirmiglardir. Chunxia ve arkadaslar1 [57], Mutual Information
Method (MIM) temelli EOA’1 kullanarak 2003-2013 déneminde Amerika, Ingiltere ve
Cin borsasinda islem goren sirketlerin borsa kapanis degerleri lizerinden korelasyonlarin
gelisimini arastirmislardir. Sensoy ve Tabak [58], dinamik EOA’1 kullanarak Asya

Pasifik bolgesindeki iilkelerin borsalar1 arasindaki iligkileri incelemislerdir.

e Ekonominin ve sosyal hayatin ¢esitli alanlarinda yapilan arastirmalarda, EOA ve HA
dan faydalanilmistir. Bu kapsamda, Avrupa gergeve programinda bilimsel igbirligi aginin
yapist [59], Ispanyada uluslararasi otel endiistrisi [60], italya’da bolgelere gére riizgar
hizinin siniflandirilmasi [61], Brezilya da faiz oranlarinin yapis1 [62] ve Endonezya’da
se¢cim sonuglarinin analizi [63] gibi caligmalar yapilmistir. Son yillarda, Kantar ve
arkadaslart [64], Turkiye’'nin dig ticaretinin hiyerarsik yapisini, 1996-2010 yillarini
kapsayan doénemde hiyerarsik yap1 yontemlerinden EOA ve HA kullanarak
incelemislerdir. Kocakaplan ve arkadaslari [65], Tiirkiye’nin dis ticaretinde kullandigi
para birimleri i¢in olusturulan ag1 incelemislerdir. Kantar ve arkadaslari [66], 2000-2011
yillar1 arasinda Diinyada enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiikliik arasindaki iligkiyi
anlamak igin EOA ve HA kullanmislardir. EOA ve HA kullanilarak Asya kitasinda enerji
tiketimi ve ekonomik biiyiiklik arasindaki iliski, Kantar ve Keskin [67] tarafindan
incelenmistir. Kantar ve arkadaslar1 [68], EOA ve HA yardimiyla 2000-2011 déneminde

Avrupa tilkelerinin bor¢lanma yapisini analiz etmislerdir. Kocakaplan ve arkadaslari [69],



Diinyada otomotiv sektoriindeki sirketlerin hiyerarsik yapisint 2003-2010 yillar

arasindaki donem i¢in incelemislerdir.

Goriildiigii gibi, hiyerarsik yap1 yontemleri EOA ve HA’lar kullanilarak ekonominin
bir¢ok alaninda 6nemli ¢alismalar yapilmistir. Bununla birlikte, son dénemde yapilan
calismalarda hiyerarsik yapi yontemleri kullanilarak olusturulan hiyerarsik yapilarin
varlik ciftleri arasindaki baglantilarin istatistiksel giivenilirligi incelenmeye baslamistir.
Su noktayi da belirtmek gerekir ki olusturulan bir hiyerarsik yapida baglantilarin istatiksel
dalgalanmalardan kaynaklanip kaynaklanmadigini bilmek yapiy1 dogru yorumlamamizi
saglayacagl i¢in onemlidir. Bu amagla Bootstrap metodu olarak adlandirilan yontem
kullanilmaktadir. Yontemin temeli, 17. yiizyila kadar uzanmasina ragmen istatistikte
kullanimi, bilgisayar destekli yaklasimlarin Onciilerinden biri olan ekonomist Julian
Simon ile baslamistir [71]. Bradley Efron tarafindan gelistirilen metot, ilk defa 1979
yilinda Bootstrap metodu olarak adlandirilmistir [72]. Oteden beri kullanilan bu
yontemden giiniimiizde de hiyerarsik yap1 yontemleri kullanilarak yapilan ¢alismalarda,

varlik g¢iftleri arasindaki baglantilarin istatistiksel giivenilirligi incelenmesinde siklikla

yararlanilmaktadir [64-69, 73-76].

Diger taraftan, diinya ekonomisi tarihte bir¢ok kez krizlere maruz kalmistir. Genel olarak
ekonomik kriz bir illkenin temel ekonomik yapisim1 bozan siyasal veya ekonomik
nedenlere bagl olaylar olarak tanimlanabilir. Eger ekonomideki bu yap1 bozuklugu diger
diinya iilkelerini de sarsan bir hal almigsa bir baska deyisle ekonomiler arasinda yayilan
bir kriz haline gelmisse; kriz bu durumda kiiresel ekonomik kriz olarak adlandirilir. Son
20 yilda diinyada meydana gelen kiiresel ekonomik krizler Meksika Krizi (1994),
Gilineydogu Asya Krizi (1997), Rusya Krizi (1998), Arjantin Krizi (1999), Tiirkiye krizi
(2001) ve son olarak ABD kaynakl1 kiiresel ekonomik kriz (2008) olarak siralanabilir. En
giincel ve diinya piyasalar1 lizerinde hala etkileri devam eden 2008 kiiresel ekonomik krizi
bahsedilen krizler iginde en agir ve hasar verici kriz olmustur. Kriz, ABD’de ekonominin
temel dinamiklerinden olan Mortgage sirketlerinin (yiiksek faizli ve riskli kredi veren
sirketler), aslinda zaten yetersiz geliri olan miisterilerine verdikleri kredileri tahsil
edememesiyle basladi. Bu nedenle, 2008 kiiresel ekonomik krizine Mortgage krizi adini
verenler de vardir. Mortgage temelli ekonomik kriz, adeta ekonomik bir hastalik gibi hizla
diinyaya yayildi. Kiiresel ekonomik krizin hemen ardindan basta ABD ve Avrupa

iilkelerinde olmak iizere ekonomilerde kiigiilmeye neden oldu. Ulkeler, hazirladiklari kriz



paketleriyle krizin etkilerini azaltmaya ve nihayetinde krizden ¢ikisin yollarini bulmaya
calistilar. ABD, Arjantin, Brezilya, Kanada, Meksika, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Estonya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Izlanda, irlanda, Italya, Hollanda,
Norveg, Portekiz, Rusya, Ispanya, Isveg, Isvigre, Ingiltere, Avustralya, Cin, Tayvan,
Japonya, Yeni Zelanda, Giiney Kore, Arap tilkeleri, Hindistan ve Tiirkiye gibi tilkeler
2008 krizinden az ya da ¢ok etkilenmistir. Tiirkiye’de 2009’da ekonomiden gelen
olumsuz biiyiime, issizlik ve ihracat rakamlariyla krizden etkilendigini gdstermeye
basladi. Krizin Tiirkiye ekonomisi {izerinde ne dlgiide etkili oldugu konusu ekonomi,
siyaset ve akademik arenalarda yogun tartigsmalara neden oldu. Krizin sebepleri, etkileri
ve muhtemel sonuglari ekonomistler tarafindan yogun bir sekilde calisilmigs ve
calisilmaktadir. Ekonofizikgiler de kriz tizerine giderek artan bir ilgiyle birgok ¢alisma ve
analiz yapmaktadir [28, 30 45, 46, 77-91]. Krizin topolojik yapisini incelemek igin
hiyerarsik yap1 yontemleri EOA ve HA da kullanilmustir [45, 46, 78-81, 89].

Bu tez calismasinda, Tiirkiye ekonomisinin yapisi, 6zellikle kiiresel ekonomik krizin
Tiirkiye ekonomisi iizerine etkileri, krizin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkisi ile diger
tilkelere etkisinin karsilastirilmast ve Tirkiye’nin dig ticaretinin topolojik yapisi olmak
lizere ii¢ ana konu incelenmistir. ilk olarak, ABD’de baslayarak Avrupa ve Asya
ekonomileri lizerinde yogun bir sekilde etkisini gosteren kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye
ekonomisi tizerine etkisi ¢alisilmistir. Bu kapsamda, 2006-2012 yillar1 arasindaki zaman
diliminde BIST te islem goren sirketlerin topolojik dzellikleri incelenmistir. Calisilacak
zaman periyodu olarak 2006-2012 yillarinin se¢ilmesinin nedeni ise 2008 de meydana
gelen ABD kaynakli kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisi iizerine dnem arz eden
etkisinin incelenmesini saglamak i¢indir. Diger 6nemli bir konu da krizin Tiirkiye
ekonomisi iizerine etkisi ile diger iilkelere olan etkisinin karsilastirilmasidir. Tezde ikinci
olarak, BIST te ve gelismis bir AB iilkesi olan Almanya’nin Frankfurt borsasinda islem
goren biylik sirketlerin, 2006-2010 yillar1 arasindaki zaman periyodunda topolojik
ozellikleri incelenmistir. Krizin ekonomiler iizerinde en fazla etkisini gosterdigi
alanlardan birisi de dis ticarettir. Bu nedenle tezde son olarak, 1996-2010 yillar
arasindaki zaman periyodunda Tirkiye’ nin ticaret (ithalat ve ihracat) yaptig: tilkelerin

topolojik ozellikleri incelenmistir.

Tezde yapilan ¢alismalarda, sirketler ve iilkelerin topolojik dzelliklerini ortaya ¢ikarmak

i¢in hiyerarsik yap1 yontemlerinden EOA ve tek baglant: kiimeleme analizi (TBKA) ile



ortalama baglant1 kiimeleme analizi (OBKA) temelli HA’lar kullanilmistir. Bununla
birlikte, elde edilen hiyerarsik yapilarda baglantilarin istatistiksel glivenilirligi Bootsrapt
metodundan faydalanilarak test edilmistir. Tez ¢alismasinda kullanilacak hiyerarsik yap1

yontemleri ve Bootsrapt metodundan Boliim 1 de kapsamli bir sekilde bahsedilecektir.

Bolim 2’de kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkisini incelemek i¢in
BIST’ te islem géren énemli sirketlerin topolojisi, hiyerarsik yap1 yontemlerinden EOA
ve HA’lar kullanilarak, 2006 - 2010 yillarinin tamami i¢in analiz edilmistir. Bu ¢aligsmada
2006-2007 (kiiresel ekonomik kriz dncesi), 2008 (kiiresel ekonomik kriz yil1) ve 2009 —
2010 ile 2011-2012 (kiiresel ekonomik kriz sonrasi) dénemlerinin her biri i¢in hiyerarsik
yapilar elde edilmistir. EOA ve HA’lar1 elde edebilmek igin 6ncelikle, sirketler arasindaki
iliskiler, yani bu sirketlerin verileri arasindaki korelasyon matrisleri hesaplanmis, bu
korelasyon matrislerinden yararlanilarak EOA' lar Kruskal algoritmasiyla
olusturulmustur. Daha sonra, EOA ve ultrametrik mesafe matrisinden yararlanilarak
HA’lar elde edilmistir. Elde edilen EOA ve HA’larda sirketler arasindaki baglantilarin
istatistiksel giivenilirligini test etmek ve sonuglarin giivenilirligini belirlemek igin

Bootstrap metodu uygulanmustir.

Boliim 3°de krizin Tirkiye ekonomisi iizerine etkisi ile diger iilkelere etkisinin bir
karsilastiriimasini yapmak i¢in BIST te islem géren bazi biiyiik sirketler ve Almanya’nin
Frankfurt borsasinda islem goren diinyanin 6nemli sirketlerin topolojisi incelenmistir. Bu
calismada 2006-2007 (kiiresel ekonomik kriz 6ncesi), 2008 (kiiresel ekonomik kriz yil1)
ve 2009 - 2010 dénemlerinin her biri icin EOA ve HA’lar elde edilmistir. Bu sirketlerin
verileri arasindaki korelasyon matrisleri hesaplanarak Kruskal algoritmasiyla EOA’lar
olusturulmustur. Daha sonra, EOA ve ultrametrik mesafe matrisinden yararlanilarak
HA’lar elde edilmistir. Elde edilen EOA ve HA’larda sirketler arasindaki baglantilarin
istatistiksel giivenilirligini test etmek ve sonucglarin gilivenilirligini belirlemek i¢in

Bootstrap teknigi uygulanmastir.

Boliim 4°de kiiresel ekonomik krizin etkisini en fazla gosterdigi alanlardan biri olan dis
ticaret incelenmistir. Tirkiye’nin dig ticaretinin topolojik yapisint incelemek igin,
hiyerarsik yap1 yontemleri kullanilarak hem ithalatin hem de ihracatin topolojisi, 1996-
2010 periyodu i¢in analiz edilmistir. Bu ¢alismada 1996-2002 ve 2003-2010 alt zaman
periyodlart ile 1996 - 2010 yillarinin tamamini kapsayan ii¢ periyod i¢in ayr1 ayri sonuglar
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elde edilecektir. EOA ve HA’lan elde edebilmek icin oncelikle iilkelerin verileri
arasindaki korelasyon matrisleri hesaplanacak ve EOA’lar Kruskal algoritmasiyla
olusturulacaktir. Daha sonra, EOA ve ultrametrik mesafe matrisinden yararlanilarak
HA’lar elde edilmistir. EOA ve HA’larda iilkeler arasindaki baglantilarin istatistiksel
giivenilirligini test etmek ve sonuglarin giivenilirligini belirlemek i¢in Bootstrap teknigi

uygulanmustir.

Son boliim olan Boliim 5° de ise yapilan ¢alismalar 6zetlenerek elde edilen sonuglarin bir

tartismasi verilecektir.



1. BOLUM
HIYERARSIK YAPI YONTEMLERI VE BOOTSRAPT METODU

1.1 Giris

Hiyerarsik yap1 yontemleri, kompleks sistemlerdeki finansal varliklar (para birimi,
hisse senedi, borsa endeksi vb.) arast iliskileri ve bu iliskilere bagl olarak sistemleri
meydana getiren varliklarin kiimelenme yapilarii ortaya ¢ikarmayr amaclayan
grafiksel yontemler toplulugudur. Kompleks yapiya sahip ekonomik sistemler ayni
zamanda birbirleri ile etkilesimi olan tipik agik sistemler gibi davranirlar. Diger
taraftan, ekonomik sistemlerdeki hareketleri tanimlayan pek ¢ok sayisal veri
bulunmaktadir. Kompleks birer sistem olan ekonomik sistemleri anlamak ve bu
sistemlere ¢oziim getirmek i¢in fizikgiler, ekonomiciler ve matematikgiler arasindaki
igbirligiyle teorik fizik, uygulamali matematik ve kompleksite temellerine dayanan

hiyerarsik yap1 yontemleri gelistirilmistir.

Karmasik finansal ve ekonomik sistemlerin anlasilmasi ve c¢odziimlenmesinde teorik
fizikcilerin ve ozellikle istatistiksel fizik¢ilerin bu verilerin analizi ile ilgili herhangi bir
yaklagik yontem tanimlanmasi, bu c¢ok sayidaki veriyi avantaja doniistiirerek bu
karmagik sistemlerin anlasilmasini kolaylastiracaktir. Ekonomik sistemleri incelemek
icin kullanilan hiyerarsik yap1 yontemlerinden en onemlileri en kiiclik Orten agag
(EOA) ve hiyerarsik agaglar (HA) dir. Bununla birlikte hiyerarsik arastirmalarda
hiyerarsik baglantilarin istatistiksel glivenilirligi olduk¢a dnemlidir ve bu giivenilirligin
tespitinde Bootstrap metodundan yararlanilir. Bu yontemler kullanilarak ekonomideki
finansal piyasalarda islem goren finansal varliklar arasindaki ekonomik iliskiler
aydinlatilabilir. Bu tez ¢alismasinda kullanilacak yontemler, asagida kapsamli bir

sekilde tanitilacaktir.



12

1.2. En Kiigiik Orten Agac

Aga¢: Uzerinde bir noktadan (diigiim) baska bir noktaya gitmek i¢in sadece tek bir
yolun bulundugu grafiksel yapidir.

Orten Agac: Uzerinden bir grafikteki tiim noktalara ulasilabilen agagtir.

En Kiiciik Orten Aga¢: Uzerinden bir grafikteki tiim noktalara ulasilabilen agaclar
arasinda toplam agirligr en diisiik olan ve agac tizerindeki tiim noktalarin birbirlerine
belli mesafelerle bagl oldugu agag¢ olarak tanimlanir. Sekil 1.1. de 10 tane diigiim ve 9

tane kenardan meydana gelen EOA verilmistir.

Sekil 1.1. 10 tane diigiim ve 9 kenardan meydana gelen EOA [92].

Bir EOA iizerinde N tane diigiim noktasi varsa, agacin N-1 tane ayrit yani baglanti
(edge) bulunur. Bu yiizden, bir EOA iizerinde bir diigiimden baska bir diigiime gitmek
icin sadece tek bir yol mevcuttur. EOA lar ayn1 zamanda karmasik aglardir ve karmasik
sistemleri daha iyi anlamak icin kullamlabilirler. EOA larm gerek akademik
arastirmalarda gerekse de miihendislikte bircok uygulamalar1 vardir. Ornegin, bir kablo
TV sirketi en diisiik toplam maliyet ile yeni bir mahalle i¢in kablo déseme sisteminin

tasarimi i¢in EOA kullanabilir. EOA nm bir diger kullanish uygulamasi hava yollarinin
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rotalarinin bulunmasinda kullanilabilmesidir [93]. Bu gercek yasam uygulamalarindan
esinlenerek, bu tez calismasinda karmasik iki ekonomik sistemi olusturan yani
borsalarda sirketler arast ve dis ticarette iilkeler arasindaki iligkileri analiz etmemizi

saglayan bir grafik olan EOA elde edilecektir.

1.2.1. Korelasyon Fonksiyonu ve Matrisi

Finansal piyasalarda en temel gozlenebilir, bir finansal varligin fiyatidir. Bu fiyat bir
tilkenin para biriminin degeri, bir borsada islem goéren bir sirketin, malin veya hisse
senedinin degeri veya bir {ilkenin ticaretten elde ettigi gelirin degeri de olabilir. Bu tez
calismasinin bir boliimiinde finansal varlik olarak borsada islem goren sirketlerin
verileri diger bir boliimiinde ise dis ticaretten elde edilen ihracat ve ithalat verileri
kullanilacagindan bunlarin degerindeki degisim lizerine odaklanilacaktir. Bir finansal
varligin degeri zaman i¢inde sabit degildir ve siirekli olarak degiskenlik gosterir. Bu
degiskenlige enflasyon, ekonomik biiylime ya da ekonomik durgunluk, kiiresel para
piyasasindaki dalgalanmalar ve krizlerin etkisi, bolgesel ve siyasal gelismeler neden
olabilir. Incelenecek herhangi bir sistem igin her bir finansal varhigin degerindeki

logaritmik degisim orani,

R(t)=InP(t+7)-InF(7) (1.1)

1

ile tanimlanir ve burada R () incelenecek sisteme ve ¢alismanin kapsamina gore giinliik,
haftalik veya aylik degisim oram olarak adlandirilir [35]. P(¢), i’inci varhgm ¢

zamanindaki degerini, T ise kullanilan zaman serisini ifade etmektedir. Denklem
(1.1)’den elde edilecek varliklar kullanilarak, varlik ¢iftleri arasindaki korelasyon

katsayis1 hesaplanur.

Korelasyon iliskisi, olasilik kurami ve istatistikte iki rastgele degisken arasindaki
dogrusal iliskinin yoOniinii ve giliciinii belirtmektedir. Genel istatistiksel kullanimda
korelasyon, bagimsizlik durumundan ne kadar uzaklasildigini gdésterir. Ayrica,
korelasyon katsayisi, degiskenlerin yonii, etkilesimlerin nasil oldugu hakkinda bilgi
verir. Degiskenlerin birbiri arasinda etkilesim var mi, varsa etkilesimin ¢ok fazla
m1 yani kuvvetli mi oldugu ve gozlem gruplarindan birinin gézlem degerleri artarken

digeri azaliyor mu yoksa degerleri aym1 yonde mi degistigi gozlenebilir. Sayet
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korelasyon analizinde tek bir bagimsiz degisken varsa, bu tiir analize basit korelasyon
analizi, birden ¢ok bagimsiz degisken s6z konusu ise, ¢oklu korelasyon adi verilir.
Bilimsel arastirmalarda ise en ¢ok kullanilan basit korelasyon analizidir. Farkli
durumlar icin farkli korelasyon katsayilar1 gelistirilmistir. Bunlardan en iyi

bilineni Pearson korelasyon katsayisidir ve

C - <Rz' Rj>_<Ri><Rj> (1.2)

seklinde tammlanir [35]. Burada (R), (R,) ve (R R;) gosterimleri, zaman iizerinden

istatistiksel ortalama anlamina gelmektedir. C, korelasyon katsayis1 -1<C; <+1

y

arasindaki degerlere sahiptir ve C, =-1 oldugunda tamamiyla zt-iligkili varliklar,
C, =+1 oldugunda tamamuyla iligkili varliklar anlamina gelmektedir. Eger C; =0 olursa,

i ve j varliklar arasinda iliski yoktur. Tam degerler disinda ara degerler icin korelasyon
katsayisinin  yorumunu yapmak olduk¢a giictiir. Ara degerler icin katsayi
degerlendirirken, Ornek gozlem sayisi (n) olduk¢a Onemlidir. Cok fazla gdzleme
dayanan degerlendirmelerde 0.25'e kadar diismiis bir korelasyon katsayisi bile anlamli
sayilabilmektedir. Fakat az sayida, 10-15 gozleme dayanan degerlendirmelerde
korelasyon katsayisinin 0.7’°nin {stiinde olmasi beklenir. Korelasyon katsayisinin Cj;

degerine gore korelasyonun derecesi hakkinda bazi yorumlar Tablo 1.1°de verilmistir.

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<CijS 0.9 0.9< CijS 1

Sekil 1.2 ise Cj;korelasyon katsayisinin agik bir tanimi gosterir. Sekil 1.2 deki ilk
satirdan goriildiigii gibi i ve j degiskenleri korelasyon bir dogrusal iligkinin yoniinii ve
rastgele yayiliminm1 yansitmaktadir. Orta satirdan anlagilmaktadir ki korelasyon
iligkinin egiliminden etkilenmez. Dikkat edilirse tam merkezdeki gosterimde iligki
stfirdir  ¢linkii  j  degiskeni sifir oldugu i¢in  korelasyon katsayisi
tanimlanamamaktadir. Son satirda ise Cj; korelasyon katsayisinin dogrusal olmayan

iligkilerden etkilenmedigi goriilmektedir.
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Sekil 1.2. Bir seri (1, j) noktalar ve her set i¢in 1 ile j arasindaki Cj; korelasyon
katsayis1 degeri. ilk sirada korelasyon bir dogrusal iliskinin yoniinii ve rastgele
yaytlimint  gosterir.  Orta swrada  korelasyon iligkinin  egiliminden
etkilenmedigini gosterir. Son sira korelasyonun dogrusal olmayan iligkilerini
gostermektir. [94].

N cesit varlik verildiginde, verilen varliklar arasindaki biitiin kombinasyonlar i¢in

capraz korelasyon fonksiyonlar1 hesaplanarak C,; korelasyon katsayilari i¢cin N x N
‘lik bir matris elde edilir. Bu matriste, denklem (1.2)’nin tanimindanC, =1’dir ve
C, =C, simetrisine sahiptir. Bu korelasyon matrisinden EOA y1 olusturmak igin

faydalaniriz. Dogrudan korelasyon matrisini kullanarak EOA olusturamayiz. Ciinkii
korelasyon matrisi EOA olusturmak igin gerekli olan oklid uzaymda tanimlh
aksiyomlara uymaz. Gerekli tiim aksiyomlar1 saglayan ve EOA y1 olusturacak i ve j
nicelikleri arasindaki metrik mesafeyi yani 6klid mesafesini veren mesafe matrisi
Mantegna tarafindan korelasyon matrisi kullanilarak su sekilde tanimlanmustir [34]:

Zaman icinde i ve j nicelikleri arasindaki metrik mesafe,

Ri (t) _<Ri (Z)>
JR.0)-(R )

Ri(t)= (1.3)

seklindedir. Burada Ri(?#) ve Rj(t), 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 ¢ikarilmast ve bunun o nicelik icin hesaplanan standart sapmaya
boliinmesidir. N-boyutlu bir Ri(f) vektdriiniin Ri(f) bilesenleri olarak ayni zaman
periyodunda mevcut Ri(f)’nin n kayitlarmi ele alalim. Ri(f) ve R;(t) vektdrleri

arasindaki d; metrik mesafesi yani 6klid mesafesi Pisagor bagintisindan yararlanilarak
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=3 (Re-Ra) (1.4)

k=1

577,

seklinde elde edilebilir. Ri(f) vektorii birim uzunluga sahiptir. Ciinkii denklem (1.3)’ten
Rir =1 (1.5)

olur. Bundan dolay1 denklem (1.4),

dlf:Z(ﬁzzk +E§k-2§ikkjk)=2—22§ikkjk (1.6)
=1

k=1

seklinde yeniden yazilabilir. Denklem (1.6)’nin sag tarafindaki Z RiR e toplamu, Cj
=

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

d,=20-C,) (1.7)

seklinde elde edilir [35] ve Oklit mesafesinin su ii¢ aksiyomuna uymaktadir:

1) Sadece i=; oldugunda 4, =0 olur,
i) d . =d._,

i Ji

i) d, <d,+d,.

Burada J; metrik mesafesi 0<d, <2 arasindaki degerlere sahiptir. Kii¢lik mesafeler
varliklar arasindaki kuvvetli ¢apraz etkilesim anlamina gelmektedir. , ve C, arasindaki

iligki Sekil 1.3. de verilmistir.
Artik d,’lerden elde edilen N x N ‘lik matris kullanilarak N tane varlik i¢in EOA

kurulabilir.
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Sekil 1.3. Metrik mesafe (6klid mesafesi) fonksiyonu ile korelasyon fonksiyonu
arasindaki iligki.

1.2.2. Kruskal Algoritmasinin Olusturulmasi

Bir grafik tizerinde en kiigiik 6rten agaci tespit etmek icin ¢esitli algoritmalar (Kruskal,
Prim ve Sollins Algoritmalart gibi) mevcuttur. Bu tez c¢alismasinda, Kruskal
algoritmasindan yararlanilacaktir. Kruskal Algoritmasi kullanilarak bir grafik lizerinde

EOA y1 bulmak i¢in izlenilen ¢oziim adimlar ise su sekildedir:

1) Baslangicta agacimiz hi¢ ayrit icermez ve olast tiim dallarin uzunluklart
hesaplanarak, kii¢iikten biiytige dogru siralanir,

1) Daha 6nceden agaca katilmamis en kiigiik agirlikli ayrit segilir,

111) Eger bu ayrtin agaca katilmasi, bir kapali dongii olusmasmna sebep
olmuyorsa agaca katilir,

1v) Agactaki ayrit sayisit (N-1)'e ulasana kadar ikinci adima doniilerek isleme

devam edilir.

Elde edilen grafik N tane varligin bagl oldugu EOA’dur.
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Sekil 1.4. Kruskal algoritmasinin adimlariyla dokuz nicelikten olusan bir EOA
olusturmanin agik hali [95]

Sekil 1.4 Kruskal algoritmasinin adimlartyla dokuz nicelikten olusan bir EOA
olusturmanin bir tam siirecini a¢ik¢a tammlamaktadir. Burada EOA olusturulurken su
adimlar takip edilmektedir: Sekil 1.4’de grafigi olusturan nicelikler ile birlikte bu
nicelikler arasindaki mesafeler goriilmektedir. Nicelikler arasindaki mesafelerin

biiyiikliigiine bagl olarak sirasiyla en kiiciik mesafeden baslanarak dallar secilmeye
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baslanir. Sekil 1.4(a)’da gh arasindaki mesafe en kiictiktiir ve secilir. Sekil 1.4(b)’da ic
ve gf arasindaki mesafe esit ve en kiiciliktiir. Tamamen keyfi olarak ic arasindaki
mesafe secildi. Fakat gf arasindaki mesafe de secilebilirdi. Sekil 1.4(c)’de secilmeyen
mesafeler arasindaki en kii¢iilk mesafe olan gf arasindaki mesafe se¢ildi. Sekil 1.4(d)’da
ab ve cf arasindaki mesafe esit ve 4 tiir. Tamamen keyfi olarak ab arasindaki mesafe
secildi. Daha sonra Sekil 1.4(e) de en kiigiik mesafe olan cf arasindaki mesafe secildi.
Sekill.4(f)’de ig mesafesi 6 dir ve siradaki en kiiciik baglantidir ancak bu baglantiy1
se¢cmek bir kapali bir dongii olusturacagindan bu baglanti secgilemez. Sekill.4(g)’de ed
ve ih mesafesi 7 dir ancak burada sadece ab secilmelidir. Sekill.4(h)’de goriilecegi gibi
ih secilemez. Onu segmek kapali bir dongii olusturur. Benzer olarak Sekill.4(1)’da ah
ve be mesafesi 8 dir ancak burada Sekill.4(i)’de goriilecegi gibi ih segmek kapali bir
dongii olusturacagindan sadece ab secilmelidir. Sekill.4(j)’de de mesafesi 9 dur ve
sirada bu baglant: segilir. Sekill.4(k), (1) ve (m)’de sirasiyla ef, bh ve df mesafeleri en
kiiciiktiir ancak bu baglantilar1 segcmek kapali bir dongii olusturacagindan secilemez.
Boylece agactaki nicelikler arasindaki baglanti sayis1 9-1=8 oldu. Bundan sonra baska
bir baglanti ekleyemeyiz, c¢iinkii eklersek kapali dongii olusur. Sonug¢ olarak, sekil

1.4(n)’deki gibi N=9 nicelikten ve N-1=8 baglantidan olusan bir tane EOA elde edilir.

1.3. Hiyerarsik Agaclar

Bir sistemi olusturan finansal varliklar arasindaki iligkileri belirlemek i¢in olusturulan
EOA lar bu finansal varliklar arasindaki hiyerarsik smniflandirmay1 yapabilmek igin
yeterli degildir. Hiyerarsik siniflandirmalar1 yapabilmemiz i¢in sistemlerin hiyerarsik
agaclarin1 olusturmak gerekmektedir. Hiyerarsik aga¢, matematiksel olarak verilen
nesneler kiimesinin hiyerarsik siniflandirmasini yapan bir aga¢ yapisidir. Hiyerarsik
topoloji olarak ta bilinir. Oklid uzayinda tanimlanan ultrametrik mesafe kavramu ile
dogrudan iliskili olan hiyerarsik agaglar, hiyerarsik yapilanmis karmagik sistemleri
tanimlamak ve bu sistemlerin hiyerarsik siniflandirmasini yapmak i¢in bir topolojik
diizenleme saglar [35]. Hiyerarsik agaclari olusturabilmek i¢in dncelikle 6klid uzayinda
tanimli bir ultrametrik mesafe matrisi tanimlamak gerekmektedir. Bu matrisin
tanimlanmasi i¢in sistemi olusturan finansal varliklar arasindaki ultrametrik mesafeler

hesaplanmalidir. Bunun i¢in Mantegna ve Stanley tarafindan tanimlanan

dy gmax{a,-k,ak,} : (1.8)
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esitligi kullamlabilir ya da dogrudan elde edilen EOA lara ve mesafe matrislerine

bakilabilir [35]. Denklem (1.8) 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 6klid uzayinda
tanimli, (1) d =0 0= ve d = d ji , aksiyomlarina uymak zorundadir. Ultrametrik

kavrami ile ilgili daha ayrintili bilgi sahibi olmak i¢in Rammal ve arkadaslar

tarafindan yazilan fizikg¢iler i¢in ultrametriklik adli ¢calismaya bakilabilir [96].

Hiyerarsik  agaglar1  olusturabilmek icin  ¢esitli  kiimeleme analizlerinden
faydalanabiliriz. Kiimeleme analizi gruplar1 kesin olarak bilinmeyen, birimleri,
degiskenleri birbiriyle benzer alt kiimelere (grup, sinif) ayirmaya yardimecr olan ¢ok
degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden biridir. Kiimeleme analizinin temel amaci
birimleri sahip olduklar1 karakteristik 6zellikleri temel alarak gruplandirmaktir.
Kiimeleme analizi son yillarda giindemde olan analiz yontemlerinden biridir. Bu
yontem oOzellikle bilim ve is alaninda bir¢ok durumda uygulanabilen, en kolay
yorumlanabilen ve en etkili olan yontem olma 6zelligini tasir. Bu nedenle hemen
hemen tiim bilim alanlarinda bu yontemden yararlanilmaktadir. En ¢ok kullanilan

hiyerarsik kiimeleme analiz yontemlerinden bazilar1 sunlardir:

1) Tek baglanti (Single linkage)

i1) Tam baglant1 (Complete linkage)

ii1) Ortalama baglant1 (Average linkage)

iv) Kitle merkezi metodu (Centroid method)
v) Ward’s teknigi (Ward’s technic)

Bu tez calismasinda hiyerarsik agaclari elde etmek icin tek baglant1 ve ortalama baglanti

kiimeleme analiz yontemleri kullanilmigtir.
1.3.1. Tek Baglanti1 Kiimeleme Analizi (TBKA) Temelli Hiyerarsik Agac
En yakin komsuluk teknigi olarak da bilinir. En kisa mesafe esasina dayanir. Bu

yontemde uzakliklar matrisi kullanilarak birbirine en yakin kiimeler birlestirilmek

suretiyle birlestirmeler art arda tekrarlanmaktadir. Sekil 1.5 de A, B, C, D ve E gibi bes
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elemandan olusan mesafe matrisi ve tek baglant1 kiimeleme analizi kullanilarak elde

edilen hiyerarsik aga¢ gosterilmistir.

A B c D E E
A o 0,26 068 045 044 A o 0,45 0,44
B o 0,11 0,39 0,68 D 0,82 0,329
(= (s} 0,52 0,12 —- E o 0,19
D [s} 0,82 BC o
E [e] "
'
A D BCE °, D ABCE H
A 0 045 026<|. - _ _ D ) 0 0,39 < __ '
D o 0,29 —- -ABCE ] ~—
BCE o ~ . !
~u JL b
~ - -
1 . \"»\.
‘ T s |
. f
- ;
.~ .
d(AL{B.C}) = min[d(A.B), d(A.C)] Rt
i = - -
'
= min[0,26; 0.68] E—
B C E A D

Sekil 1.5  Tek baglant1 kiimeleme analizi (TBKA) temelli hiyerarsik agacin elde

edilmesi

1.3.2. Ortalama Baglanti Kiimeleme Analizi (OBKA) Temelli Hiyerarsik Agac

Bu yontemde ayr1 gruplarda yer alan gdzlem ciftleri arasindaki ortalama uzaklik iki
kiime arasindaki uzaklik olarak alinir. Sekil 1.6 de A, B, C, D ve E gibi bes elemandan
olugsan mesafe matrisi ve ortalama baglant1 kiimeleme analizi kullanilarak elde edilen

hiyerarsik agac¢ gosterilmistir.

A B c D E A D E BC
A 0O 026 068 045 044 A o] 045 044 (047)
B o 0,11 0,39 0,68 D o o882 0455
e o 0,52 0,19 —> E o 0,435
D o o082 BC ~ 0
E o !
’!
A D BCE AD BCE /
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d(AL{B.C}) = mean[d(A.B)., d(A.C)]

= mean[0,26; 0,68]

Sekil 1.6 Ortalama baglant1 kiimeleme analizi (OBKA) temelli hiyerarsik agacin

elde edilmesi
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1.4. Bootstrap Metodu

Hiyerarsik smiflandirma yapilirken finansal varlik ciftleri arasindaki linklerin
giivenilirliginin incelenmesinde Bootstrap metodu olarak adlandirilan teknikten
yararlanilmaktadir. Bootstrap metodu bilimin bir¢cok alaninda oldugu gibi son yillarda

ekonofizik alaninda kullanilmaktadir.

1.4.1. Bootstrap Metodunun Ekonofizik Uygulamasi

Bootstrap metodu, Efron [72] tarafindan gelistirilmis ve ilk defa 1979 yilinda Bootstrap
metodu olarak adlandirilmistir. Metot istatistiksel hesaplamalardaki gelismelerle birlikte,
ilerlemeler kaydetmis ve uygulamali istatistik alaninda ve farkli bilim dallarinda
metodun kullanimi giderek yayginlagmistir. Ekonofizik alaninda yapilan ¢aligmalarda
da bu metottan faydalanilmaktadir. Bu amagla, hiyerarsik yap1 yontemleri kullanilarak
yapilan caligmalarda, varlik ¢iftleri arasindaki baglantilarin istatistiksel giivenilirligi bu
metot kullanilarak analiz edilmistir [64-69, 73-76]. Hiyerarsik yapilarda varlik ciftleri
arasindaki baglantilarin istatistiksel giivenilirligin tespiti bootstrap metodunun su

adimlariyla belirlenir:

i. Incelenecek olan sistem i¢in finansal varliklar segilir.

ii. Finansal varliklarin hangi tarih araliginda incelenecegi kararlastirilir.

iii. Kararlastirilan tarih araligi icin alt tarih araliklari olusturulur. Ornegin 1-200
giinlik bir tarth araligl i¢in 1-199, 1-198, 1-197,... gibi alt tarih araliklar
kullanilir.

iv. Belirlenen bu alt tarih araliklarinin her biri i¢in veriler kullanilarak Boliim 3.1.1
de verilen hesaplamalardan faydalanilarak alt tarih araligi sayisinca en kiigiik
orten agac ve hiyerarsik agac elde edilir.

v. Elde edilen biitiin en kiigiik 6rten aga¢ ve hiyerarsik agaclar karsilagtirilarak

finansal varlik ¢iftlerini birbirine baglayan benzer linklerin sayisi tespit edilir.

Finansal varlik ciftleri arasindaki benzer baglantilarin sayisinin yiiksek olmasi o
baglantinin giivenilir bir baglanti oldugu anlamina gelmektedir. Benzer baglantilarin

sayis1 azaldikca finansal varlik ¢iftleri arasindaki giivenilirlik zayiflamaktadir.



BOLUM 2

BORSA iISTANBUL’ DAKI ONEMLI SIRKETLERIN HIYERARSIK YAPISI
VE 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZiN TURKIYE EKONOMISINE
ETKISI

2.1. Giris

Borsa Istanbul’daki (BIST) &nemli ve yiiksek sermayeli 50 sirketin topolojisi,
hiyerarsik yap1 yontemlerinden en kiigiik orten agag (EOA) ve tek baglanti kiimeleme
analizi (TBKA) ile ortalama baglant1 kiimeleme analizi (OBKA) temelli hiyerarsik
agaclar (HA) kullanilarak, 2006-2012 yillarinin tamami i¢in analiz edildi. Bu
calismada 2006-2007 (kiiresel ekonomik kriz 6ncesi), 2008 (kiiresel ekonomik kriz
yil1) ve 2009-2010 ve 2011-2012 (kiiresel ekonomik kriz sonrasi) donemler i¢in ayr1
ayrt EOA ve HA’ lar elde edildi. EOA ve HA’ lar1 elde edebilmek igin dncelikle, 50
sirket arasindaki iligkiler, yani bu sirketlerin verileri arasindaki korelasyon matrisleri
hesaplanmis, bu korelasyon matrislerinden yararlanilarak EOA’ lar Kruskal
algoritmasiyla olusturuldu. Ardindan, EOA’ lardan ve korelasyon matrisindeki
uzunluklar yardimiyla ultrametrik mesafe matrisinden yararlanilarak TBKA ve OBKA
temelli HA lar elde edildi. Elde ettigimiz EOA ve HA’ lar da sirketler arasindaki
baglantilarin istatistiksel ~gilivenilirligini belirlemek, elde edilen sonuglarin

dogrulugunu test etmek icin EOA ve HA’ lara Bootstrap teknigi uygulandi.
2.2. Veriler

Sunulan c¢alismada, 2006-2012 yillar1 i¢in BIST te islem goren sirketlerin giinliik
borsa kapanis degerleri kullanildi. Calismada BIST’te yer alan farkli sektorlere ait
onemli ve yliksek sermayeli 50 sirket secildi ve bu sirketler, ekonomik iliskilerine ve
sektorlerine gore smiflandirildi. Bu calismada kullanilan 50 sirket, sirketlerin ait

oldugu sektorler ve sirketlerin sembolleri Tablo 2.1°de verildi.
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Tablo 2.1. BIST’te islem goren dnemli 50 Tiirk sirketi ve bunlara karsi gelen
semboller.
Sira | SEMBOL | SIRKET SEKTOR
1 | AGYO Atakule GMYO YATIRIM ORT.
2 | AKENR | Ak Enerji ENERIJI
3 | AKBYO |[AkYO YATIRIM ORT.
4 | AKBNK | Akbank BANKACILIK
5 | AKCNS | Akcansa CIMENTO
6 | AKGRT | Aksigorta SIGORTACILIK
7 | ALGYO | Alarko GMYO YATIRIM ORT.
8 | ANHYT | Anadolu Hayat Emeklilik SIGORTACILIK
9 | ASUZU | Anadolu Isuzu OTOMOTIV
10 | ARCLK | Argelik DURABLE
11 | AVGYO | Avrasya GMYO YATIRIM ORT.
12 | AYEN Ayen Enerji ENERIJI
13 | AYGAZ | Aygaz PETROL-GAZ
14 | CMENT | Cimentas CIMENTO
15 | CIMSA Cimsa CIMENTO
16 | DOHOL Dogan Holding HOLDING
17 | DYHOL Dogan Yaym Holding HOLDING
18 | ECBYO Eczacibas1t YO YATIRIM ORT.
19 | ENKAI Enka Insaat INSAAT
20 | EREGL Eregli Demir Celik DEMIR-CELIK
21 | FROTO | Ford Otosan OTOMOTIV
22 | GARAN Garanti Bankasi BANKACILIK
23 | GRNYO | Garanti YO YATIRIM ORT,
24 | GDKYO | Gedik YO YATIRIM ORT.
25 | ISCTR Is Bankasi (C) BANKACILIK
26 |ISGYO is Bankas1 GMYO YATIRIM ORT.
27 | 1IZMDC [zmir Demir Celik DEMIR-CELIK
28 | KRDMD | Kardemir (D) DEMIR-CELIK
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29 | KARSN Karsan Otomotiv OTOMOTIV

30 | KCHOL Kog¢ Holding HOLDING

31 | MGROS Migros PERAKENDE
32 | NUGYO | Nurol GMYO YATIRIM ORT.
33 | OTKAR | Otokar OTOMOTIV

34 | PETKM Petkim PETROL-GAZ
35 | PTOFS Petrol Ofisi PETROL-GAZ
36 | SAHOL Sabanct Holding HOLDING

37 | SKBNK Sekerbank BANKACILIK
38 | SISE Sise Cam HOLDING

39 | TOASO Tofas Oto Fabrika OTOMOTIV

40 | TUPRS Tiipras PETROL-GAZ
41 | TRCAS Turcas Petrol PETROL-GAZ
42 | THYAO Tiirk Hava Yollart HAVA YOLLARI
43 | TTRAK | Tiirk Traktor OTOMOTIV

44 | TCELL Tiirkcell TELEKOMUNIKASYON
45 | ULKER | Ulker GIDA

46 | VAKBN Vakif Finansal Kiralama BANKACILIK
47 | VKGYO | Vakift GMYO YATIRIM ORT.
48 | YKBYO | YapiKredi B Tipi YO YATIRIM ORT.
49 | YKBNK | Yap1 Kredi Bankasi BANKACILIK
50 | ZOREN Zorlu Enerji ENERIJI

2.3. Sonuclar ve Tartismalar

Bu calismada, 2006-2007 (kiiresel ekonomik kriz dncesi), 2008 (kiiresel ekonomik
kriz yil1) ve 2009 — 2010 ve 2011-2012 (kiiresel ekonomik kriz sonras1) donemler i¢in
onemli 50 Tiirk sirketinin bootstrap degerlerini igeren EOA ve TBKA ile OBKA

temelli HA incelendi.
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2.3.1. 2006-2007 Kiiresel Ekonomik Kriz Oncesi Déonemin incelenmesi

2006-2007 donem igin elde edilen EOA Sekil 2.1°de gosterildi. Elde edilen EOA’dan,
bankalar ve holdingler kiimesi, enerji sirketleri kiimesi, yatirim ortakliklar kiimesi ve
cimento sirketleri kiimesi olmak lizere dort farkli kiime tespit edildi. Bankalar ve
holdingler kiimesinin EOA’nin merkezinde yer aldig1 goriildii. Aym1 zamanda, bu
kiimenin merkezinde GARAN’1n oldugu ve 2006-2007 yillarin1 kapsayan dénemde
bankanin baskin bir sirket oldugu gdzlendi. EOA incelendiginde grubunun basinda
ECBYO’nun oldugu yatirim ortakliklar1 sirketleri CIMSA vasitastyla GARAN ile
baglanmistir. Benzer olarak grubunun basinda AYEN olan enerji sirketleri ULKER
vasitastyla GARAN ile baglanmistir. Bu kiimede iliskinin en kuvvetli oldugu iki sirket
GARAN ve ISCTR bankalaridir. Bu gergek, bootstrap degerleri incelendiginde
GARAN ve ISCTR arasindaki degerin 1 iizerinden 0.98 olmasindan agikca
goriilmektedir. Bu yilizden bu sirketler birbirleriyle ¢ok kuvvetli iligkilidir.

Sekil 2.1  2006-2007 kiiresel ekonomik kriz 6ncesi donem i¢in elde edilen EOA.

Diger taraftan, 2006-2007 donemi icin elde edilen TBKA temelli HA, Sekil 2.2°de
gosterildi. 2006-2007 yillar1 igin elde edilen TBKA” dan, EOA’a benzer olarak yine

bankalar ve holdingler, enerji sirketleri, yatinm ortakliklar1 ve ¢imento sirketleri
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kiimeleri olmak tizere dort farkli kiime tespit edildi. Kiimeleri, bankalar ve
holdinglerde ISCTR, GARAN, AKBNK, KCHOL, SAHOL ve DYHOL, enerjide
ZOREN, AYEN ve AKENR, yatirim ortakliklarinda ECBYO ve AKBYO, ¢imentoda
ise CIMSA ve AKCNS sirketleri olusturmustur. Bununla birlikte, HA’da dikey
yuksekligin en diisiik degerde oldugu iki sirketin ISCTR ve GARAN oldugu gézlendi;
dolayistyla, en kuvvetli iliski bu iki sirket arasindadr. Ikinci en diisiik degerde olan iki
sirket ise AYEN ve ZOREN sirketleridir ve ikinci en kuvvetli iliski bu sirketler
arasindadir. En zayif etkilesme ise YKBNK ve NUGYO arasinda oldugu goézlendi.
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Sekil 2.2 2006-2007 kiiresel ekonomik kriz dncesi donem i¢in elde edilen TBKA
temelli hiyerarsik agac.

2006-2007 donemi icin elde edilen OBKA temelli HA, Sekil 2.3’de gosterildi. 2006-
2007 donemi i¢in elde ettigimiz TBKA ve OBKA temelli HA’lar1 karsilagtirdigimizda
asagidaki benzerlik ve farkliliklar1 gozlemledik. OBKA temelli HA’da benzer
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kiimeleri gézlemlememize ragmen fazladan bir kiime (Petrol- Gaz kiimesi) elde edildi.
Elde ettigimiz kiimelerde, kiimeyi olusturan ayni sektore ait sirketlerin sayisinin
arttigini, yani kilme yapilarmin daha belirginlestigi gozlendi. Ornek olarak bankalar
kiimesinde TBKA’da 6 tane banka varken, OBKA’da ise 7 tane banka mevcuttur.
Bununla birlikte, OBKA temelli HA’da da en kuvvetli iligskiye sahip ilk iki sirket
ciftinin ISCTR-GARAN ve AYEN-ZOREN oldugu, en zayif etkilesmenin ise
SKBNK ve GDKYO arasinda oldugu goézlendi.
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Sekil 2.3 2006-2007 kiiresel ekonomik kriz 6ncesi donem igin elde edilen
OBKA temelli hiyerarsik agac.

2.3.2. 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Doneminin incelenmesi

2008 dénemi i¢in elde edilen EOA, Sekil 2.4°de gosterildi. 2008 kiiresel ekonomik
kriz doneminde, 2006-2007 doneminde oldugu gibi bankalar ve holdingler kiimesi,
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enerji sirketleri kiimesi, yatirim ortakliklar1 kiimesi ve ¢imento sirketleri kiimesi olmak
tizere dort farkli kiime gozlendi. Bu kiimelerdeki sirketler, biiylik ¢ogunlukla 2006-
2007 doneminde elde edilenlerin aynis1 olarak tespit edildi. Ancak bankalar ve
holdingler kiimesindeki sirket sayist artdi. Bu durum, kriz doneminde bankalar ve
holdinglere ait sirketlerin birlikte hareket etme egiliminin arttigin1 gostermektedir. Bu
donemde baskin sirketler ISCTR ve VAKBN bankalaridir. Bununla birlikte, bu
donemde bootstrap degerleri incelendiginde AYEN, ZOREN ve AKENR arasindaki
degerler oldukca yiiksektir ve sirasiyla AYEN ve ZOREN arasinda 0.80; ZOREN ve
AKENR arasinda 0,84 degerlerine sahiptir. Bu yiizden bu sirketlerin 2008 kriz

doneminde birbirleriyle cok kuvvetli iligkili oldugu sdylenebilir.
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Sekil 2.4 2008 kiiresel ekonomik kriz y1l1 i¢in elde edilen EOA.

Kriz finans sektoriinde baslamistir. Enerji sektorii sermaye odakli bir sektor

olmasindan dolay1 finans konusuna duyarli bir sektordiir. Bu nedenle krizin dogrudan
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enerji sektoriinii de etkilemis olmasi beklenir. Ancak, Tiirkiye’de finans sektoriiniin
(bankalar ve holdingler) 2008 kriz doneminde giiclii kalmasindan dolay1 enerji sektorii
bu donemde de giiclii kalmistir.Diger taraftan, 2008 donemi i¢in elde edilen TBKA
temelli HA, Sekil 2.5°de gosterildi. 2008 yili i¢in elde edilen TBKA temelli HAda,
yine bankalar ve holdingler, enerji sirketleri, yatirnm ortakliklar1 ve ¢imento sirketleri
kiimeleri tespit edildi. Bu kiimelerdeki sirketler biiylik ¢ogunlukla, 2006-2007
donemini ile ayni olmakla birlikte bankalar ve holdingler kiimesindeki sirket sayisi
artdi. Bu durum EOA da oldugu gibi kriz déneminde bankalar ve holdinglere ait
sirketlerin birlikte hareket etme egiliminin arttigin1 gostermektedir. TBKA temelli

HA’da en kuvvetli etkilesme ISCTR ve VAKBN arasinda olmustur.
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Sekil 2.5 2008 kiiresel ekonomik kriz yili i¢in elde edilen TBKA temelli

hiyerarsik agag.
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2008 donemi i¢in elde edilen OBKA temelli HA, Sekil 2.6’de gosterildi. 2008
periyodu i¢in elde ettigimiz TBKA ve OBKA temelli HA’lar1 karsilastirdigimizda
benzer kiimeleri gdzlemlememize ragmen, OBKA’da kiime sayisinin ve elde ettigimiz
kiimelerde kiimeyi olusturan ayni sektore ait sirketlerin sayisinin arttigini, yani
kiimeleri ve kiime yapilarinin daha belirginlestigini gézlemledik. 2008 TBKA temelli
HA’da 4 kiime bulunmusken OBKA temelli HA’da 6 kiime bulunmustur bunlardan
ikisi Bankalar ve holdingler kiimesidir. Ayrica, TBKA temelli HA’da ki bankalar ve
holdingler kiimesinde 8 tane sirket varken, OBKA temelli HA’da ise 9 tane sirket
mevcuttur. Benzer olarak yatirim ortakliklar1 kiimesi TBKA temelli HA’da 2, OBKA

temelli HA’da da 3 sirketten olusmustur.
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Sekil 2.6 2008 kiiresel ekonomik kriz yili i¢in elde edilen OBKA temelli

hiyerarsik agag.
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2.3.3. Kiiresel Ekonomik Kriz Sonrasi Donemlerin incelenmesi

2.3.3.1. 2009-2010 Déneminin incelenmesi

2009-2010 dénemi icin elde edilen EOA Sekil 2.7°de gosterildi. Bu yillarda bankalar
ve holdingler kiimesi, otomotiv kiimesi, yatirim ortakliklar1 kiimesi ve ¢imento
sirketleri kiimesi olmak lizere dort farkli kiime gozlendi. Bankalar ve holdingler
kiimesindeki sirket sayist kriz doneminde oldugu gibi 11 sirket olarak kalmis ve
degismemistir. Bu durum, kriz doneminden sonra da bankalar ve holdinglere ait
sirketlerin birlikte hareket etme egiliminde oldugunu gostermektedir. Dikkat ¢ekici bir

nokta olarak otomotiv kiimesi ilk defa bu donemde gozlendi.
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Sekil 2.7 2009-2010 kiiresel ekonomik kriz sonras1 dénem icin elde edilen EOA.
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Sekil 2.8 2009-2010 kiiresel ekonomik kriz sonrast donem igin elde edilen
TBKA temelli hiyerarsik agag.

Bunun sebebi, bu dénemde Tiirk hiikiimetinin otomobil satin alma iizerindeki Ozel
Tiiketim Vergisini (OTV) azaltmas1 ve gegici olarak saglanan tesviklerin uygulanmasi
olabilir. Bu 6nlemler neticesinde 2009 da 2008’le karsilastirildiginda binek araglar i¢in
i¢ talebin bir sonucu olarak % 20.9’luk biiylime meydana gelmistir. Diger dikkat ¢ekici
bir nokta da enerji kiimesinin 2006-2007 ve 2008 dénemlerinin aksine 2009-2010
doneminde bir kiime olusturmamasidir. Bu durum 2008 in ortasinda meydana gelen
uluslararas1 ekonomik krizinden sonra enerji tiikketimindeki daralma ve bu daralmanin
2009°da da artarak devam etmesi ile agiklanabilir. Ayrica, uluslararast ekonomik
krizinden sonra diinya petrol marketlerinde fiyatlarin artmasinin da etkisi olabilir. Bu
donemde baskin sirketler YKNBK, VAKBN ve GARAN bankalaridir. Diger 6nemli
sirketler ise yatirim ortakliklar1 kiimesinin bagindaki GRNYO ve otomotiv kiimesini

basindaki TOASO sirketleridir.
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2009-2010 donemi icin elde edilen TBKA temelli HA’da, Sekil 2.8’de gosterildi.
TBKA temelli HA incelendiginde, 2006-2007 ve 2008 TBKA temelli HA’lardaki
kiimelerden farkli olarak otomotiv sirketleri kiimesi burada gozlendi. Bu kiime
TOASO ve KARSN sirketlerinde olusmaktadir. TBKA temelli HA’lardan bankalar ve
holdingler kiimesindeki sirket sayisinin kriz doneminden sonrada artti1 gorilmiistiir.
DYHOL ve DOHOL sirketleri bu HA’da ayr1 bir bankalar holdingler kiimesi
sergilemistir. Diger iki donemde elde edilen TBKA temelli HA’lardan farkli olarak bu
HA i¢in en kuvvetli etkilesmenin YKBNK ve GARAN sirketleri arasinda oldugu tespit
edildi. Bununla birlikte en zayif etkilesmenin enerji sektorii sirketi AKENR ile
PETKM arasinda oldugu gozlendi. Diger enerji sektorii sirketleri AYEN ve ZOREN
de zayif etkilesen sirketler igerisinde yer almaktadir. Enerji sirketlerinin HA da
bulundugu bu konum enerji sektoriiniin kriz sonrasinda durumunu gosteren bir bagka

gostergedir.
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Sekil 2.9 2009-2010 kiiresel ekonomik kriz sonrast donem igin elde edilen
OBKA temelli hiyerarsik agag.
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2009-2010 periyodu i¢in elde ettigimiz OBKA temelli HA, Sekil 2.9°da gosterildi. Bu
donemde TBKA ve OBKA temelli HA’lan karsilastirdigimizda bankalar holdingler
sektorliniin kriz sonrasinda giiglii durusu, enerji sektorii ilizerinde krizin olumsuz
etkileri ve otomotiv sektorlinlin canlanmast gibi sonucglarin ortak oldugu anlasildi.
Ancak OBKA’da kiime sayisinin arttigini gozlemledik. 2009-2010 TBKA temelli
HA’da 5 kiime bulunmusken OBKA temelli HA’da 6 kiime bulundu bunlardan ikisi

Bankalar ve holdingler ikisi de yatirim ortakliklar1 kiimesidir.
2.3.3.2. 2011- 2012 Déneminin incelenmesi

2011-2012 donemi i¢in elde edilen EOA, Sekil 2.10°da gésterildi. Bu dénem icin elde
edilen sonuglar 2009-2010 donemi i¢in elde edilen sonuglara benzerlik
gostermektedir. EOA’da yine 2009-2010 doneminde oldugu gibi bankalar ve
holdingler kiimesi, otomotiv kiimesi, yatirim ortakliklar1 kiimesi ve ¢imento sirketleri
kiimesi olmak tizere dort farkli kiime gozlendi. Enerji kiimesi, 2009-2010 doneminde
oldugu gibi 2011-2012 donemi i¢in de herhangi bir kiime olusturmadi. Bununla
birlikte 2009-2010 déneminden farkli olarak bu dénemde elde edilen EOA larda
yatirim ortakliklar1 ve otomotiv kiimelerini olusturan sirket sayisi azaldi. Yatirim
ortakliklar1 kiimesindeki sirket sayis1 6’dan 2’ye diismiistiir. Benzer olarak otomotiv
sektorii kiimesi krizin hemen ardindan 5 sirketle kiime olustururken 2011-2012
doneminde sadece 2 sirketle kiime olusturmustur. Krizin hemen sonrasinda Tiirkiye
hiiklimeti tarafindan saglanan tesviklerle canlanan otomotiv sektorii, 2012 yili
itibariyle tekrardan kiiclilmeye baslamistir. Gelismis {ilkelerdeki kriz yonetimi
kapsaminda alinan 6nlemler ve i¢ talebin daralmasiyla Tiirkiye’nin hem iiretimi hem
de i¢ ve dis pazarlara gerceklestirdigi satiglar olumsuz etkilenmistir. Bu olumsuzluklar
neticesinde sektor, 2012 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik yiizde 10°luk bir daralma
gostermistir. Elde ettigimiz sonuglardaki kiime yapisindaki degisiklik otomotiv
sektoriindeki bu daralmayla agiklanabilir. Bu donemde en baskin sirket YKNBK

bankasidir.
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Sekil 2.10  2011-2012 kiiresel ekonomik kriz sonras1 donem i¢in elde edilen EOA.

2011-2012 donemi i¢in elde edilen TBKA temelli HA Sekil 2.11°de gosterildi. TBKA
temelli HA incelendiginde 2009-2010 TBKA temelli HA’da gdzlenen yatirim
ortakliklart ve otomotiv kiimeleri bu donem i¢in elde edilen sonuglarda
gozlenmemistir. Bunun sebebinin yukarida bahsedilen ekonomik daralma oldugu
distiniilmektedir. 2011-2012 dénemi i¢in elde edilen TBKA temelli HA’da bankalar

ve holdingler sektorii en kuvvetli etkilesmelerin gozlendigi sektordiir. Burada en
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kuvvetli etkilesme YKBNK ve GARAN sirketleri arasinda oldugu tespit edildi.
Bununla birlikte, 2009-2010’da oldugu gibi DYHOL ve DOHOL sirketleri, HA’da

ayr1 bir bankalar holdingler kiimesi sergilemistir.
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Sekil 2.11 2011-2012 kiiresel ekonomik kriz sonras1 donem i¢in elde edilen

TBKA temelli hiyerarsik agag.

2011-2012 periyodu i¢in elde ettigimiz OBKA temelli HA, Sekil 2.12’de gosterildi ve
genel yap1 bakimindan bu donem i¢in elde ettigimiz TBKA temelli HA’dan farklilik
gostermektedir. Bu donemde, TBKA ve OBKA temelli HA’lar karsilastirdigimizda
OBKA’da kiime sayisinin arttigini gézlemledik. 2011-2012 TBKA temelli HA’da 3
kiime bulunmusken OBKA temelli HA’da 7 kiime bulundu; bunlardan ii¢li Bankalar
ve holdingler, ikisi otomotiv kiimesidir. Cimento ve yatirim ortakliklar1 sektorleri birer
kiimeye sahiptir. Bankalar ve holdingler sektorii en kuvvetli etkilesmelerin gézlendigi

sektordiir. Bununla birlikte, otomotiv sektoriine ait iki kiime diisiik etkilesime sahiptir.
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Sekil 2.12  2011-2012 kiiresel ekonomik kriz sonras1 donem igin elde edilen

OBKA temelli hiyerarsik agac.

Bu c¢alismadaki sonuglar kisaca soyle Ozetlenebilir: Sirketlerin  ekonomik
faaliyetlerinin ve sirketler arasindaki ekonomik iligkilerinde kiime yapilarinin
olugmasinda 6nemli faktorler oldugu goriilmiistiir. Calismadan farkli donemler igin
elde edilen EOA larda bankalar ve holdingler sektoriine ait sirketlerin daima agacin
merkezinde yer almistir. Bankalar ve holdingler sektorii Tiirk ekonomisi i¢in hayati
onemdedir. Diger taraftan, kiiresel ekonomik krizden hemen sonra hiikiimetin 6zel
tilketimde vergi indirimi gibi tesvikleriyle otomotiv sektdriiniin etkisi artmig, ancak
ilerleyen donemde ekonomik daralmayla sektoriin etkisi azalmigtir. Kriz sonrasi
donemler icin enerji sektoriiniin etkisi azaldig1 goriilmiistiir. Bu durum ise Tiirkiye'de

enerji tiiketiminin diismesi seklinde yorumlanabilir.
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Bu ¢alismanin 2006-2010 dénemlerini kapsayan boliimii, Physica A 391, 2342-2352
(2012)’ de yayimlandi. Bu ¢aligma ayn1 zamanda yurti¢inde, Feza Giirsey Institute—
Imperial College, International Summer School and Research Workshop on
Complexity, Istanbul, 5-10 September, 2011, DAVETLI bildiri olarak ve
yurtdisinda, Germany, France & Switzerland Multidisciplinary Conferences, 27
November - 2 December, 2011 Gottenheim, Germany, sozlii bildiri olarak sunuldu.
Bu calismanin, 2011-2012 donemini kapsayan boliim i¢in, elde edilen sonuglar ise

yayinlanmasi i¢in Physica A dergisine sunuldu [97].



BOLUM 3

BORSA iSTANBUL’ DAKi ONEMLI SIRKETLER DAHIL BAZI
ULUSLARARASI BORSALARDAKI ONEMLI SIRKETLERIN
HIYERARSIK YAPISI VE 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZININ ETKISI

3.1. Giris

Borsa Istanbul’daki (BIST) ve gelismis bir Avrupa iilkesi olan Almanya’nin Frankfurt
borsasindaki 6nemli sirketlerin topolojisi, hiyerarsik yapi yontemlerinden en kiigiik
orten agac (EOA) ve tek baglant1 kiimeleme analizi (TBKA) ile ortalama baglant:
kiimeleme analizi (OBKA) temelli hiyerarsik agaclar (HA) kullanilarak 2006-2010
yillar1 analiz edildi. Bu ¢aligmada 2006-2007 (kiiresel ekonomik kriz dncesi), 2008
(kiiresel ekonomik kriz donemi) ve 2009-2010 (kiiresel ekonomik kriz sonrasi) donem
i¢in ayr1 ayr1 EOA ve HA’lar elde edildi. Bu dénemlerde, elde ettigimiz EOA ve
HA'’larda sirketler arasindaki baglantilarin istatistiksel giivenilirligini belirlemek, elde
ettigimiz sonuglarin dogrulugunu test etmek icin EOA ve HA’lara Bootstrap teknigi

uygulandi.

3.2. Veriler

Sunulan calismada, 2006-2010 yillar1 icin BiST’te ve Frankfurt borsasinda islem
goren sirketlerin giinliik borsa kapamis degerleri kullanildi. Calismada BiST’te ve
Frankfurt borsasinda yer alan farkli sektorlere ve {iilkelere ait dnemli ve yiiksek
sermayeli 98 sirket secildi ve bu sirketler ekonomik iliskilerine, iilkelerine ve
sektorlerine gore smiflandirildi. Bu calismada kullanilan 98 sirket, sirketlerin ait

oldugu sektdrler ve sirketlerin sembolleri Tablo 3.1°de verildi.
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Tablo 3.1. BiST’te ve Frankfurt borsasinda islem gdren 98 6nemli sirket ve bunlara

kars1 gelen semboller.

Sira [SEMBOL |SIRKET SEKTOR ULKE
1 |AC5G Acer Sp Gdr Reg-S Yazilim-Donanim | Tayvan
2 |ACB Alpha Bank Bankalar Yunanistan
3 |AECI American Express Bankalar ABD
4 |AKBNK | Akbank Bankalar Tiirkiye
5 |AKENR Ak Enerji Enerji Tiirkiye
6 |APC Apple Yazilim-Donanim | ABD
7 |ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Tiirkiye
8 |AYEN Ayen Enerji Enerji Tiirkiye
9 |AYGAZ Aygaz Petrol-Gaz Tirkiye
10 |BGO Bg Group Enerji Ingiltere+irlanda
11 |BIR Bank Of Irlanda Bankalar Irlanda
12 |BMW Bmw Otomotiv Almanya
13 |BNP Bnp Paribas Bankalar Fransa
14 Banco Bilbao Vizcaya
BOY Argent Bankalar Ispanya
15 |BPE Bp Ct-D Petrol-Gaz Ingiltere+ Irlanda
16 |BPES Bp Petrol-Gaz Ingiltere+ irlanda
17 |BSU Bp Sp Adr Petrol-Gaz Ingiltere+ irlanda
18 |CEZ Cez Enerji Cek Cumhuriyeti
19 |CHV Chevron Petrol-Gaz ABD
20 |CON Continental Ag Otomotiv Almanya
21 |CRI Unicredit Bankalar Italya
22 |CSX Credit Suisse Group Bankalar Isvigre
23 |CTM China Mobile Telekomiinikasyon |Cin
24 |DYF2 Drax Group Enerji Ingiltere+ Irlanda
25 |DAI Daimler Otomotiv Almanya
26 |DBK Deutsche Bank Bankalar Almanya
27 |DLCA Dell Yazilim-Donanim | ABD
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28 |DNQ Statoil Petrol-Gaz Norway
29 |DTEA Deutsche Telekom Telekomiinikasyon | Almanya
30 |E3B Eutelsat Comm. Telekomiinikasyon | Fransa
31 |EKS Energulf Resources Petrol-Gaz Kanada
32 |EMP Emc Yazilim-Donanim | ABD
33 |ENA Endesa Enerji Ispanya
34 |EVNF Evn Enerji Austria
35 |FIAV Fiat Priv. Otomotiv Italya
36 |FOT Fortum Petrol-Gaz Finlandiya
37 |FTEA Fransa Telecom Telekomiinikasyon |Fransa
38 |FROTO Ford Otosan Otomotiv Tiirkiye
39 | GARAN | Garanti Bankasi Bankalar Tiirkiye
40 |GMC Motors Liq Otomotiv ABD
41 |GZF Gdf Suez Enerji Fransa
42 |HAL Halliburton Petrol-Gaz ABD
43 |HBCI Hsbc Holdings Bankalar Ingiltere+ Irlanda
44 |HDM Honda Motor Otomotiv Japonya
45 |HWP Hewlett-Packard Yazilim-Donanim | ABD
46 |HYU Hyundai Mtr Otomotiv Giiney Kore
47 International Business

IBM Machines Yazilim-Donanim | ABD
48 |IES Intesa Sanpaolo Bankalar Italya
49 |1QPB Iq Power N Otomotiv Isvigre
50 [ISCTR Is Bankasi (C) Bankalar Tiirkiye
51 |KARSN Karsan Otomotiv Tiirkiye
52 |KPO Kansai Electric Power | Enerji Japonya
53 |LHL Lenovo Group Yazilim-Donanim | Cin
54 |MMO Mitsubishi Motors Otomotiv Japonya
55 |MRO Oao Mosenerg Sp Adr | Enerji Rusya
56 |MSF Microsoft Yazilim-Donanim | ABD
57 |MZA Mazda Motor Corp Otomotiv Japonya
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58 |NCB Bank of America Bankalar ABD
59 |NISA Nissan Motor Co Ltd | Otomotiv Japonya
60 |NSU Audi Otomotiv Almanya
61 |[NVS Novellus Systems Yazilim-Donanim | ABD
62 |ORL Origin Energy Enerji Avusturalya
63 |PETKM Petkim Petrol-Gaz Tirkiye
64 |PEU Peugeot Otomotiv Fransa
65 |PTOFS Petrol Ofisi Petrol-Gaz Tiirkiye
66 |PUR Paladin Energy Enerji Avusturalya
67 |R6C Royal Dutch Shell-A | Petrol-Gaz Ingiltere+ Irlanda
68 |REP Repsol Ypf Petrol-Gaz Ispanya
69 |RNL Renault Otomotiv Fransa
70 Royal Bank of
RYS Scotland Group Bankalar Ingiltere+ irlanda
71 |SAP Sap Yazilim-Donanim | Almanya
72 |SCT Scot & Sthn Energy | Enerji Ingiltere+ Irlanda
73 |SGE Ste Generale-A Bankalar Fransa
74 |SNAA Scania -A- Otomotiv Isveg
75 |SOBA At&T Telekomiinikasyon |ABD
76 | SOWF Software Yazilim-Donanim | Almanya
77 |SWI Swisscom Reg Telekomiinikasyon | Isvigre
78 | T7TH Theolia Enerji Fransa
79 | TCELL Tiirkcell Telekomiinikasyon | Tiirkiye
80 |TNES Telefonica Telekomiinikasyon |Ispanya
81 |TOASO Tofas Oto Fabrika Otomotiv Tiirkiye
82 |'TOM Toyota Motor Otomotiv Japonya
83 |TOTB Total Petrol-Gaz Fransa
84 | TPO Tokyo Electric Power | Enerji Japonya
85 | TQI Telecom Italia Telekomiinikasyon | italya
86 |TTRAK Tiirk Traktor Otomotiv Tiirkiye
87 | TUPRS Tiipras Petrol-Gaz Tiirkiye
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88 | UTDI United Internet N Yazilim-Donanim | Almanya
89 Vakif Finansal

VAKBN |Kiralama Bankalar Tiirkiye
90 |VODE Vodafone Grp Telekomiinikasyon | Ingiltere+ Irlanda
91 |[VOL3 Volvo -A- Otomotiv Isveg
92 |VOW3 Volkswagen Vz Otomotiv Almanya
93 |VWS Vestas Wind Systems | Petrol-Gaz Danimarka
94 | XAE Catalis Yazilim-Donanim | Hollanda
95 | XONA Exxon Mobil Petrol-Gaz ABD
9 |YCP Conocophillips Enerji ABD
97 |YKBNK |Yapi Kredi Bankasi Bankalar Tiirkiye
98 |ZOREN Zorlu Enerji Enerji Tiirkiye

3.3. Sonuclar ve Tartismalar

Bu calismada, kiiresel ekonomik krizin etkisinin daha iyi ortaya ¢ikarilmasi i¢in
kiiresel ekonomik kriz 6ncesi donem (2006-2007), kiiresel ekonomik krizin meydana
geldigi donem (2008) ve kiiresel ekonomik kriz sonrasi dénem (2009-2010) olmak
lizere ii¢ dénem icin bootstrap degerlerini iceren EOA ve TBKA ile OBKA temelli
HA incelendi.

3.3.1. 2006-2007 Kiiresel Ekonomik Kriz Oncesi Donemin incelenmesi

2006-2007 kiiresel ekonomik kriz dncesi dénem igin elde edilen EOA, Sekil 3.1°de
gosterildi. Bu donemde elde edilen EOA’dan Bankalar, Otomotiv, Yazilim-Donanim,
Telekomiinikasyon ve Petrol-Gaz sektorlerinden olusan 5 farkli sirket kiimesi
bulundu. Bu kiimeler icerisindeki her bir sektore ait olan lider sirketler Bankalar —
DBK, Otomotiv — CON, Yazilim-Donanim — IBM, Telekomiinikasyon — TNES ve
Petrol-Gaz — TOTB olarak elde edildi. EOA incelendiginde aym sektore ait
sirketlerin yani sira ayni lilkeye ait sirketlerin de agag icerisinde birlikte bulunduklar
gozlendi. Bu durum sirketlerin kiimelenme davranisinda, sirketlerin bolgesel
konumlarinin 6nemli oldugunu gostermektedir. Bu c¢ergevede Tiirkiye, ABD,

Almanya ve Japonya’ya ait sirketler EOA’da birlikte yerlesmislerdir. Bootstrap analizi
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yapildiginda, DBK ve onun komsusu olan sirketler arasindaki bootstrap degerlerinin
yiiksek oldugu gozlendi. Diger taraftan Bankalar bir kiime olusturdugu halde bu
kiimede yer alan AEC1 ve SGE, BNP ve RYS, RYS ve BIR ve BOY ve VAKBN
arasindaki Bootstrap degerleri ¢ok kiigiiktiir. Bunun anlami, bu sirket ¢iftlerinin
Bankalar kiimesinin bir elemani olmasina ragmen, aralarindaki iligkinin zayif
oldugudur. Benzer olarak, Otomotiv kiimesinde DAI ve RNL, NISA ve MMO arasinda
ve Yazilim-Donanim kiimesinde IBM ve EMP Bootstrap degerleri ¢ok kiiciiktiir.

Ayrica, Telekomiinikasyon ve Petrol-Gaz kiimelerinde Bootstrap degerleri biiyiiktiir.

TURKIYE

.....
i~
-
-,

——
~——

"’
¢

JAPONYA/ @

| ABD

<

(O BANKALAR @ i
@ oromosiL @  TELEKOMUNIKASYON
@ vAzLIM-DONANIM PETROL-GAZ

Sekil 3.1  2006-2007 kiiresel ekonomik kriz 6ncesi donem i¢in elde edilen EOA.
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Sekil 3.2 2006-2007 kiiresel ekonomik kriz dncesi donem igin elde edilen TBKA
temelli hiyerarsik agac.
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2006-2007 kiiresel ekonomik kriz 6ncesi donem igin elde edilen OBKA

temelli hiyerarsik agac.

2006-2007 kiiresel ekonomik kriz dncesi donem icin elde edilen TBKA temelli HA,
Sekil 3.2°de gosterildi. Bu donemde elde edilen TBKA temelli HA’lardan ise 6 kiime
tespit edildi. Ik kiime bankalar kiimesidir ve CSX, DBK, BNP, SGE, CRI ve RYS
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sirketlerinden olusan homojen bir kiimedir. Bu kiimede arasinda en kuvvetli iliski BNP
ve SGE sirketleri arasindadir. Ikinci kiime DAL, BMW, CON, HDM ve TOM
sirketlerinden olugan Otomotiv kiimesidir ve bu kiime igerisinde HBC1 ve BOY
bankalarinin bulunmasi, bu kiimeyi heterojen bir kiime yapmistir. Petrol-Gaz kiimesi
tictincii kiimedir ve bu kiimde yer alan sirketlerden TOTB ve R6C arasinda en kuvvetli
iliski olan iki sirkettir. Dordiincii kiime TNES, CTM ve TQI Telekomiinikasyon
sirketlerinin olusturdugu kiimedir. Besinci kiime, Yazilim-Donanim sektoriiniin HWP,
IBM, EMP ve MSF sirketlerinden ve altinci kiime Enerji sektoriiniin iki girketi olan

KPO ve TPO’dan olusur.

2006-2007 yillarmi kapsayan donem i¢in elde edilen OBKA temelli HA, Sekil 3.3°de
gosterildi.  2006-2007 donemi i¢cin TBKA ve OBKA temelli HA’lan
karsilastirdigimizda benzer kiimeleri gozlemlememize ragmen OBKA temelli HA’da
elde ettigimiz kiimelerde, kiimeyi olusturan ayni sektdre ait sirketlerin sayisinin
arttigmi, yani kiime yapilarmin daha belirginlestigini gozlemledik. Ornek olarak,
TBKA temelli HA’da bankalar kiimesinde 6 tane banka varken, OBKA temelli HA’da
ise 9 tane banka mevcuttur. Benzer olarak Petrol-Gaz kiimesi, TBKA temelli HA’da
9, OBKA temelli HA’da 12 ve Yazilim-Donanim kiimesi TBKA temelli HA’da 4,
OBKA temelli HA’da 6 sirketten olusmustur.

3.3.2. 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Donemin incelenmesi

2008 kiiresel ekonomik kriz yilii kapsayan dénem icin elde edilen EOA, Sekil 3.4°de
gosterildi. Bu dénemde elde edilen EOA’da, 2006-2007 dénemine benzer olarak 5
farkl sirket kiimesi (Bankalar, Otomotiv, Yazilim-Donanim, Telekomiinikasyon ve
Petrol-Gaz) bulundu. Bu dénemde DBK, DAI, TOTB ve TNES sektor gruplarinin
basinda yer alan sirketlerdir. 2008 yili EOA’s1 icin bootstrap analizi yapildiginda,
TNES ve TOTB sirketleri ile bu sirketlerin komsusu olan sirketler arasinda bootstrap
degerlerinin yliksek oldugu gozlendi. Otomotiv sirketlerinden olusan kiimede yer alan
RNL ve VOWS3 sirketleri ile TOM ve MMO sirketleri arasinda bootstrap degeri ¢cok

diistiktiir. Diger kiimelerde ise bootstrap degeri biiyiiktiir.
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Sekil 3.4 2008 kiiresel ekonomik kriz y1l1 igin elde edilen EOA.

2008 kiiresel ekonomik kriz yilin1 kapsayan donem i¢in elde edilen TBKA temelli HA,
Sekil 3.5°de gosterildi. Bu donemde elde edilen TBKA temelli HA’lardan, Bankalar
(BNP ve SGE), Otomotiv (DAL, BMW, CON ve RNL), Yazilim-Donanim (HWP,
IBM, EMP ve APC), Enerji (KPO ve TPO) ve Petrol-Gaz (YCP, CHV, XONA, BPE,
R6C, DNQ, BPES ve TOTB) sektorlerinin sirketlerinden olusan 5 farkli sirket kiimesi
tespit edildi. Petrol gaz kiimesinde arasinda en kuvvetli iliski olan iki sirket BPES ve
TOTB sirketleridir. Otomotiv kiimesinde yer alan DBK sirketi, farkli sektorde yer

almasindan dolay1 bu kiimeyi heterojen yapmuistir.
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2008 kiiresel ekonomik kriz yili i¢in elde edilen TBKA temelli

hiyerarsik agag.

2008 kiiresel ekonomik kriz yilin1 kapsayan donem i¢in elde edilen OBKA temelli HA,
Sekil 3.6’da gosterildi. 2008 periyodu icin elde ettigimiz TBKA temelli HA ve OBKA

temelli HA genel yap1 bakimindan farklilik gostermektedir. Bu donemde TBKA

temelli HA ve OBKA temelli HA’lar1 karsilastirdigimizda benzer kiimeleri

gozlemlememize ragmen OBKA temelli HA’da elde ettigimiz kiimelerde, kiimeyi

olusturan ayni sektore ait sirketlerin sayisinin arttigini, yani kiime yapilarinin daha

belirginlestigini gdzlemledik. Ornek olarak, TBKA temelli HA’da ki Petrol-Gaz
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kiimesinde 8 tane sirket varken, OBKA temelli HA’da ise 9 tane sirket mevcuttur.
Benzer olarak Yazilim-Donanim kiimesi TBKA temelli HA’da 4, OBKA temelli
HA’da 8 sirketten olustu.
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Sekil 3.6 2008 kiiresel ekonomik kriz yil1 i¢in elde edilen OBKA temelli
hiyerarsik agagc.

3.3.3. 2009-2010 Kiiresel Ekonomik Kriz Sonrasi Déonemin incelenmesi

2009-2010 kiiresel ekonomik kriz sonras1 donem igin elde edilen EOA, Sekil 3.7°de
gosterildi. Bu doénemde elde edilen EOA’lardan, Bankalar, Otomotiv, Yazilim-

Donanim ve Petrol-Gaz sektorlerinden olusan 4 (dort) farkli sirket kiimesi bulundu.
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Bu gruplarin igerisindeki her bir sirkete ait olan lider sirketler sdyle siralanabilir:
Bankalar — BNP, Otomotiv — DAI, Yazilim-Donanim — APC ve Petrol-Gaz —
R6C olarak elde edildi. 2008 yi1l1 EOA’1i¢in bootstrap analizi yapildiginda, DAI, BOY
ve BNP sirketleri ile bu sirketlerin komsusu olan sgirketler arasinda bootstrap
degerlerinin yiiksek oldugu gozlendi. Diger taraftan, Bankalar bir kiime olusturdugu
halde bu kiimede yer alan BOY ve GARAN arasinda bootstrap degerleri ¢ok kiigiiktiir.
Ayrica, Yazilim-Donanim sirketleri bir kiime olustursa da IBM ve MSF sirketleri

arasindaki bootstrap degeri ¢ok kiigiiktiir. Diger kiimelerde sirketler arasindaki

bootstrap degerleri biliytiktiir.
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Sekil 3.7 2009-2010 kiiresel ekonomik kriz sonras1 dénem icin elde edilen EOA.

2009-2010 kiiresel ekonomik kriz sonrast donem i¢in elde edilen TBKA temelli HA,
Sekil 3.8’de gosterildi. Bu donemde elde edilen TBKA temelli HA’lardan 5 kiime elde
edildi. Ik kiime Bankalar kiimesidir. Bu kiimede, en kuvvetli iliski BNP ve SGE
sirketleri arasindadir. Ayrica, RYS, NCB, AEC1 ve CSX sirketleri de ayr1 bir bankalar
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kiimesi olusturdu. ikinci kiime DAI, BMW, CON, RNL ve PEU sirketlerinden olusan
Otomotiv kiimesidir ve SNAA ve VOW3 sirketleri ile HDM ve TOM sirketleri iki
farkli Otomotiv kiimesi olusturmuslardir. Uciincii kiime Petrol-Gaz kiimesidir ve iki
grup halindedirler; ilk grup TOTB ve R6C sirketlerinden olusurken, ikinci grup BSU
(BP SP ADR), BPE ve BPES sirketlerinden olugsmustur. IBM, APC, HWP ve MSF
Yazilim-Donanim sirketlerinden olusan kiime dordiincii kiimedir. Besinci ve son kiime

ise Enerji sektoriiniin iki sirketi olan KPO ve TPO sirketlerinden olusan kiimedir.
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Sekil 3.8  2009-2010 kiiresel ekonomik kriz sonrasi donem icin elde edilen
TBKA temelli hiyerarsik agac.



54

2009-2010 kiiresel ekonomik kriz sonrasi donem i¢in elde edilen OBKA temelli HA,
Sekil 3.9’de gosterildi. 2009-2010 donemleri igin elde ettigimiz TBKA temelli HA ve
OBKA temelli HA genel yap1 bakimindan farklilik gostermektedir. Bu donemler i¢in
TBKA temelli HA ve OBKA temelli HA’lar1 karsilastirdigimizda benzer kiimeleri
gozlemlememize ragmen OBKA temelli HA’da elde ettigimiz kiimelerde kiimeyi
olusturan ayn1 sektore ait sirketlerin sayisinin arttigini, yani kiime yapilarinin daha
belirginlestigini gézlemledik. Ornek olarak, TBKA temelli HA’da Yazilim-Donanim
sirketleri kiimesinde 5 tane sirket varken, OBKA temelli HA’da ise 6 tane sirket

mevcuttur.
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Sekil 3.9  2009-2010 kiiresel ekonomik kriz sonrasi donem icin elde edilen
OBKA temelli hiyerarsik agac.
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Bu calismadaki sonuglar kisaca sdyle 6zetlenebilir: Bankalar ve Enerji sektorlerinin
etkisi kiiresel ekonomik krizden sonra azaldi. Ayrica kiiresel ekonomik krizden en
fazla etkilenen sektor Telekomiinikasyondur ve bundan dolay1 ekonomik krizden
sonra kiime yapisi ortadan kaybolmustur. Ayrica sunu da belirtmek gerekir ki
Otomotiv ve Bankalar sektorleri incelenen biitiin donemlerde birbirleriyle oldukca
iligkili olduklar1 gozlemlendi. Tiirkiye sirketleri de incelenen biitlin donemlerde
birbirleriyle yiiksek iligkilidir. Benzer davraniglar ABD, Japonya ve Almanya gibi

ilkelerin sirketleri i¢in de gozlendi.

Calismanin bu boliimiinden elde edilen sonuclar, The European Physical Journal B
84, 339-350 (2011)’ de yayimlandi. Bu ¢alisma ayni zamanda, The International
Journal of Arts & Sciences (IJAS) Conference for Academic Disciplines, 29 May-
2-June 2011, Harvard University, ABD, sozlii bildiri olarak sunuldu.



4. BOLUM

TURKIYE' NIN DIS TICARETININ HIYERARSIK YAPISI

4.1. Giris

Tiirkiye’nin ithalat ve ihracat yaptigi 86 iilkenin topolojisi, hiyerarsik yap1
yontemlerinden en kiigiik orten agag¢ (EOA), tek baglant1 kiimeleme analizi (TBKA) ve
ortalama baglant1 kiimeleme analizi (OBKA) temelli hiyerarsik agaclar (HA) kullanilarak
incelendi. Sonuglar, 1996-2010 yillarinin tamamu ile birlikte 1996-2002 ve 2003-2010
olmak iizere iki alt dénem igin ayr1 ayr1 analiz edildi. EOA ve HA’lar1 elde edebilmek
icin Oncelikle, iilkeler arasindaki iligkiler, yani veriler arasindaki korelasyonlar
hesaplanmis ve korelasyon matrisleri elde edildi. Elde edilen bu korelasyon matrisleri
kullanilarak mesafe matrisleri elde edildi. Mesafe matrisleri kullanilarak EOA’lar
Kruskal algoritmasiyla olusturuldu. Ardindan, EOA’lardan ve ultrametrik mesafe
matrisinden yararlanilarak TBKA ve OBKA temelli HA lar elde edildi. Elde ettigimiz
EOA ve HA’larda sirketler arasindaki baglantilarin istatistiksel —giivenilirligini
belirlemek, elde ettigimiz sonuglarin dogrulugunu test etmek i¢in EOA ve HA’lara

bootstrap teknigi uygulandi.
4.2. Veriler

1996-2010 yillar i¢in Tiirkiye’nin ithalat ve ihracat yaptigi lilkelerin aylik ticaret verileri
Tiirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK) (http://www.tuik.gov.tr) adresinden elde edilerek

kullanildi. Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat yaptigi iilkeler arasindan 86 {ilke secildi.
Calismada yer alan 86 iilke, ekonomik biiytikliikklerine ve bolgesel konumlarina gore

siiflandirildi. Bu iilkeler ve iilkelere karsilik gelen semboller Tablo 4.1°de verildi.


http://www.tuik.gov.tr/
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Tablo 4.1. Tirkiye’nin ihracat ve ithalat yaptig1 baslica iilkeler ve bunlara kars1 gelen

semboller.

Sira | ULKE KOD |Sira | ULKE KOD |Sira | ULKE KOD
1| Aravutiuk  |AL 30 | Macaristan HU 59 Filipinler PH
2 | Cezayir DZ | 31 |izlanda IS 60 | polonya PL
3 | Portekiz PT 32 | Hindistan IN 61 Arjantin AR
4 Avustralya |AU 33 Endonezya ID 62 Romanya RO
5 |iran IR 34 | Rusya RU | 93 | Avusturya. AT
6 35 | 64 | Suudi

Azerbaycan |AZ Irlanda IE Arabistan SA
Bahreyn BH | 36 |israil IL 65 | singapur SG
Banglades |BD | 37 |italya IT | % |slovakya  |sK
Japonya JP 38 Slovenya Sl 67 Beyaz Rusya |BY

10 Belcika BE 39 Gliney Afrika | ZA 68 | {Jrdiin JO

11 |Bosna- 40 69
Hersek BA Kazakistan KZ Giiney Kore | KP

12 | Brezilya BR | *1 |Kenya KE | 70 |ispanya ES
13 Bulgaristan |BG 42 Kuveyt KW | "1 |Sudan SD
14| Kamerun cMm | 43 Kirgizistan KG 72 Isveg SE
15 | kanada ca |44 Letonya LV 73 Isvigre CH
16 | i CcL | %5 |Libnan LB | /4 |Suriye sy
17| cin cCN | 40 |Libya LY | 7 |Tayvan TW
18 Kolombiya |CO 47 Litvanya LT 76 | Tacikistan TJ
19 |Hirvatistan | HR 48 Makedonya MK | 7 Tayland TH
20 |cekcum. |Cz | 49 |Malezya MY | 78 |Tunus TN
21 | panimarka [DK | %0 |Malta MT | 7® | Tiirkmenistan | TM
22 | Musir EG | ®1 | Meksika mx | 80 |BAE AE
23 Estonya EE 52 | Moldova mp | 8l Ukrayna UA
24 53 82 |Birlesik

Finlandiya |FlI Fas MA Krallik UK

25 |Fransa FR 54 | Hollanda NL 83 Uruguay uY

26 55 |Kuzey Kibris |KKT | 84
Giircistan GE Tirk Cum. C ABD ABD

27 | Almanya DE | 0 |Norvec NO | 8% |(Ozbekistan Uz
28 |'yunanistan |GR 57 | pakistan PK 86 | vietnam VN
29 Hong Kong |HK 58 | peru PE
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4.3. Sonuclar ve Tartismalar

1996-2010 yillarinin tamami ile 1996-2002 ve 2003-2010 olmak iizere iki alt donem igin
Tiirkiye’nin ithalat ve ihracat yaptig1 86 iilkenin bootstrap degerlerini iceren EOA ve

TBKA ile OBKA temelli HA’lar incelendi.
4.3.1. Tiirkiye'nin Ithalatimin Hiyerarsik Yapisinin incelenmesi
4.3.1.1. 1996-2010 Déneminin Incelenmesi

1996-2010 donemi igin elde edilen ithalat verileri bazli EOA, Sekil 4.1°de verildi.
Tiirkiye’nin ithalat verileri kullanilarak elde edilen EOA’da sadece bir kiime tespit edildi.
Bu kiime Avrupa Birligi (AB) iilkeleri kiimesidir. Bu kiimede bulunan iilkeler DE, UK,
BE, IT, FR, NL, AT, CZ ve SE olarak verilebilir. Bu kiimenin merkezinde DE’ nin yer
aldig1 ve diger AB iilkelerinin DE’nin etrafinda kiimelenerek bir yildiz yapisi (star-like
structure) olusturdugunu gozlemlendi. Olusan bu DE merkezli yildiz yapist DE’nin
Tiirkiye’nin ithalatinda baskin bir rol oynadigin1 géstermektedir. Ayrica, DE ile etrafinda
kiimelenmis diger AB {ilkeleriyle yiiksek boostrapt degeriyle baglandigin1 goriildii. Bu
durum baglantilarin giivenilir oldugunu gostermektedir. Diger taraftan EOA {izerinde,
BG-BE ve UK-IE baglantilar1 i¢in bootsrapt degerlerinin ¢ok kii¢iik oldugu goriildii. Bu
ise lilkeler arasindaki baglantilarin giivenilir olmadigin1 bir bagka deyisle baglantilarin
istatistiksel dalgalanmadan kaynaklandigin1 gosterir. EOA’dan elde edilen diger bir ilging
sonugta US, CN ve JP gibi diinya ekonomisinde giiclii iilkelerin davranisidir. Bu iilkelerin
Tiirkiye’nin ithalatinda daha etkin rol oynamasi beklenirken, sonuglarimiz gdsterdi ki
daha az etkin rol oynamislardir. Bunun sebebi Tiirkiye’nin AB iilkeleriyle olan dis ticaret
iliskileri bu {i¢ iilke ile olan ithalat iliskisinden daha fazla olmasidir. Oyle ki 1996-2010
yillar1 arasinda AB iilkelerine ihracat toplam ihracatin % 58’1 ve ithalat ise toplam

ithalatin % 45°1 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Tiirkiye’nin 1996-2010 yillarindaki ithalati i¢in elde edilen TBKA temelli HA, Sekil
4.2°de verildi. Elde edilen TBKA temelli HA incelendiginde ise EOA’daki kiimeye
benzer sekilde tek bir kiime oldugu goriiliir. Bu kiime i¢inde en kuvvetli etkilesme DE ve
IT arasinda oldugu gozlendi. Ayrica bu HA’da en zayif etkilesme KE ile LY arasinda
oldugu tespit edildi.
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Tiirkiye’nin 1996-2010 yillarindaki ithalati igin elde edilen OBKA temelli HA, Sekil
4.3°de verildi. OBKA temelli HA incelendiginde ise TBKA temelli HA’daki kiimeler
daha agik bir sekilde goriilmektedir. Elde edilen OBKA temelli HA’da en kuvvetli
etkilesmenin DE ve IT, en zayif etkilesmenin ise KE ile LY arasinda oldugu tespit edildi.
Bununla birlikte, ithalat bazl elde ettigimiz EOA, TBKA ve OBKA temelli HA’larda
iilkeler arasindaki baglantilarin istatistiksel giivenilirligini belirlemek, elde ettigimiz
sonuglarin dogrulugunu test etmek ve daha giivenilir sonuglar elde etmek icin EOA ve

HA’lara bootstrap teknigi uygulandi.

CA
=
\\ 0|||54
o.‘s{\ |I

" MT |_—]|

o T

!

\ III uf"y: o.-';

}.‘{! oh II| .:';F

o 2 mE
[z ] %or? .A:E;‘{‘-" an =

Sekil 4.1 1996-2010 dénemi igin ithalat verileri kullanilarak elde edilen EOA.
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Sekil 4.2 1996-2010 donemi igin ithalat verileri kullanilarak elde edilen TBKA

temelli hiyerarsik agag.
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4.3.1.2. 1996-2002 ve 2003-2010 Déneminin incelenmesi

1996-2002 ve 2003-2010 dénemleri icin ithalat verileri kullanilarak elde edilen EOA’lar,
sirastyla, Sekil 4.4 ve 4.5°de gosterildi. Her iki donemde AB iilkelerinin EOA’larda
baskin role sahip iilkeler oldugu goriildii. Ayrica, bu agaglarda 1996-2002 doneminde
EOA’nim merkezinde yer alan DE ve UK nin iki grubu birlestirdigi bir yap1 ve 2003-2010
doneminde EOA’nin merkezinde yer alan DE ve CN’nin iki grubu birlestirdigi bir yap1
elde edildi. Bu yapilar i¢in bootstrap degerlerine bakildiginda DE-UK arasinda 0.99 gibi
cok yiiksek deger ile DE-CN arasinda 0.61 gibi nispeten daha diisiik bir deger
goriilmektedir. 2003-2010 déneminde DE’nin en kuvvetli iliskiye sahip oldugu tilke 0.96
bootstrap degeriyle ES oldu. Iki dénem karsilastirildiginda, CN ve TH gibi Asya

iilkelerinin EOA’da merkeze yaklasarak Tiirkiye’nin ithalatinda énemli bir role sahip

olmalaridir.
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Sekil 4.4  1996-2002 donemi icin ithalat verileri kullanilarak elde edilen EOA.
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.
]

Sekil 4.5  2003-2010 dénemi icin ithalat verileri kullanilarak elde edilen EOA.

1996-2002 ve 2003-2010 donemleri igin ithalat verileri kullanilarak elde edilen
TBKA’lar, Sekil 4.6 ve 4.7°de sirasiyla gosterildi. TBKA temelli HA’lar incelendiginde
her iki donemde AB iilkelerinin agaglarda kuvvetli iliskiye sahip tilkeler oldugu goriildii.
Bununla birlikte, 1996-2002 doneminde DE-UK arasinda en kuvvetli iligkinin oldugu bir
yap1 ve 2003-2010 doneminde DE-ES arasindaki en kuvvetli iligkinin oldugu bir yap1
tespit edildi. Iki dénem igin elde edilen TBKA temelli HA’lar incelendiginde CN ve TH
gibi Asya iilkelerinin EOA’da oldugu gibi 2003-2010 déneminde kuvvetli iligkiye sahip

ilkeler arasinda yer alarak Tiirkiye’ nin ithalatinda 6nemli bir role sahip oldugu goriildii.
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Sekil 4.6 1996-2002 dénemi i¢in ithalat verileri kullanilarak elde edilen TBKA
temelli hiyerarsik agag.
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Sekil 4.7  2003-2010 donemi igin ithalat verileri kullanilarak elde edilen TBKA

temelli hiyerarsik agag.

1996-2002 ve 2003-2010 doénemleri igin ithalat verileri kullanilarak elde edilen
OBKA’lar, Sekil 4.8 ve 4.9’da sirasiyla gosterildi. OBKA temelli HA’lar incelendiginde
TBKA temelli HA’lara benzer olarak her iki donemde AB iilkelerinin agaglarda kuvvetli
iliskiye sahip tlkeler oldugu goriildii. Yine, 1996-2002 ve 2003-2010 donemlerinde
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sirastyla DE-UK ve DE-ES arasindaki iliskilerin en kuvvetli oldugu yapilar tespit edildi.
OBKA temelli HA’lardan elde edilen sonuglarda CN ve TH gibi Asya iilkelerinin 2003-

2010 déneminde Tiirkiye’nin ithalatinda artan 6nemini dogruladi.
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Sekil 4.8  1996-2002 donemi igin ithalat verileri kullanilarak elde edilen OBKA
temelli hiyerarsik agac.
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4.3.2. Tiirkiye'nin Thracatimin Hiyerarsik Yapisinin Incelenmesi

4.3.2.1. 1996-2010 Déneminin incelenmesi

Tiirkiye nin ihracat verileri kullamlarak elde edilen EOA, Sekil 4.10°da verildi. EOA
incelendiginde, Turkiye ile ekonomik iliskilerinden dolay1 DE, UK, FR, IT ve RU’nun
birbirleriyle kuvvetli etkilesen iilkeler oldugu gozlendi. Tiirkiye’nin en biiyiik ihracat
pazarlar1 DE, UK, FR, IT ve RU oldugundan bu iilkelerin EOA’daki konumlar1 sasirtici
degildir. Diger taraftan, EOA’da en kuvvetli iliskiye sahip iki iilkenin DE ve UK oldugu
ayrica bu iki iilkenin EOA’nin merkezinde yer aldig1 gériildii. Bu sonug gdsterir ki DE

ve UK Tiirkiye’nin ihracatinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Sekil 4.10  1996-2010 dénemi icin ihracat verileri kullanilarak elde edilen EOA.
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Elde edilen ihracat verileri bazli TBKA, Sekil 4.11°de verildi. TBKA incelendiginde ise
EOA’daki kiimelere benzer kiimeler oldugu goriiliir. Bu TBKA’da en kuvvetli etkilesme
DE ve UK arasinda oldugu gozlendi. Ayrica en zayif etkilesme Hong Kong (HK) ile
Giiney Kore (KP) arasinda oldugu tespit edildi.
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Sekil 4.11  1996-2010 donemi i¢in ihracat verileri kullanilarak elde edilen TBKA
temelli hiyerarsik agag.



RETR) 1y

Sekil 4.12  1996-2010 doénemi i¢in ihracat verileri kullanilarak elde edilen OBKA

RIS EFFEELEFRR IS

70

S Ultrametrik mesafe (d”) =
T h
— =

(3]

temelli hiyerarsik agag.
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Elde edilen ihracat verileri bazli OBKA, Sekil 4.12’de verildi. OBKA incelendiginde ise
TBKA’daki kiimeler daha agik bir sekilde goriiliir. Bununla birlikte, ihracat bazli elde
ettigimiz EOA, TBKA ve OBKA’larda iilkeler arasindaki baglantilarin istatistiksel
giivenilirligini belirlemek, elde ettigimiz sonuglarin dogrulugunu test etmek ve daha
giivenilir sonuglar elde etmek i¢in EOA ve TBKA’lara bootstrap teknigi uygulandi. Bu
teknik EOA ve TBKA’lar de ki kiimeleri daha kolay belirlememizi sagladi ve elde

ettigimiz sonuglar1 dogruladi.

4.3.2.2. 1996-2002 ve 2003-2010 Déneminin incelenmesi

1996-2002 ve 2003-2010 donemleri igin ihracat verileri kullanilarak elde edilen EOA’lar,
Sekil 4.13 ve 4.14°de sirastyla gosterildi.
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Sekil 4.13  1996-2002 ddnemi icin ihracat verileri kullanilarak elde edilen EOA.
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Sekil 4.14  2003-2010 doénemi icin ihracat verileri kullanilarak elde edilen EOA.

Her iki dénemde AB iilkelerinin EOA’larda baskin role sahip iilkeler oldugu goriildii.
Ayrica, bu agaclarda 1996-2002 déneminde EOA’nin merkezinde DE, NL, IT ve UK
oldugu bir yap1 ve 2003-2010 déneminde EOA nin merkezinde DE, UK, FR ve AZ’nin
oldugu bir yap1 elde edildi. 1996-2002 igin bootstrap degerlerine bakildiginda DE-UK
arasinda 0.89 ve DE-NL arasinda 0.88 gibi ¢ok yiiksek degerler tespit edildi. 2003-2010
doneminde ise DE’nin en kuvvetli iligkiye sahip oldugu iilke 0.93 bootstrap degeriyle UK
oldu. Ithalat ile karsilastirildiginda Asya iilkelerinin EOA’larda merkezde yer almadig
goriildi. Yine ithalat ile karsilastirildiginda Tiirkiye’nin ihracatinda RU, UA, KKTC, AZ
ve KZ gibi komsu ve yakin cografyadaki iilkeler EOA’da bir kiime olusturarak ithalata

gore daha 6nemli bir role sahip olmalaridir.

1996-2002 ve 2003-2010 donemleri i¢in ihracat verileri kullanilarak elde edilen
TBKA’lar, Sekil 4.15 ve 4.16’da sirastyla gosterildi. TBKA temelli HA’lar
incelendiginde her iki donem icinde AB iilkelerinin agaglarda kuvvetli iligkiye sahip
iilkeler oldugu goriildii. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin ihracatinda RU, UA, KKTC, AZ
ve KZ gibi komsu ve yakin cografyadaki iilkelerinde kuvvetli iliskiye sahip tilkeler
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oldugu goriildii. 1996-2002 doneminde DE-UK arasinda ve 2003-2010 doneminde IT-FR

arasindaki en kuvvetli iligkinin oldugu yapilar tespit edildi.
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Sekil 4.15  1996-2002 donemi igin ihracat verileri kullanilarak elde edilen TBKA

temelli hiyerarsik agag.
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Sekil 4.16  2003-2010 dénemi i¢in ihracat verileri kullanilarak elde edilen TBKA

temelli hiyerarsik agag.

1996-2002 ve 2003-2010 donemleri icin ihracat verileri kullanilarak elde edilen
OBKA’lar Sekil 4.17 ve 4.18’de sirasiyla gosterildi. OBKA temelli HA’lar
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incelendiginde TBKA temelli HA’lara benzer olarak her iki donemde AB iilkelerinin
agaclarda kuvvetli iligkiye sahip tilkeler oldugu goriildii. Yine, OBKA temelli HA’lardan
elde edilen sonuglarda 1996-2002 ve 2003-2010 donemlerinde sirasiyla, DE-UK ve IT-
FR arasindaki iligkilerin en kuvvetli oldugu yapilar tespit edildi.
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Sekil 4.17  1996-2002 donemi igin ihracat verileri kullanilarak elde edilen OBKA

temelli hiyerarsik agag.
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Sekil 4.18 2003-2010 donemi igin ihracat verileri kullanilarak elde edilen OBKA
temelli hiyerarsik agag.
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Bu calismadaki sonuclar kisaca soyle ozetlenebilir: Ulkeler arasindaki ekonomik ve
bolgesel iliskilerin kiime yapilarinin olusmasinda 6nemli bir faktor oldugu gorildii.
Calismada analizi yapilan biitiin dénemler i¢in AB’ye iiye olan {ilkelerin elde edilen
hiyerarsik yapilarin tamaminda merkez yapiyt olusturdugu goriildii. Bu durum
Tiirkiye’nin dis ticaretinde, ¢alismada yer alan diger biitiin iilkeler arasinda AB
tilkelerinin baskin bir role sahip oldugunu gostermektedir. Gergekten *de Tiirkiye’nin dis
ticaret alandaki rakamlar incelendiginde agik¢a goriilmektedir ki AB tilkeleri Tiirkiye’nin
temel ticaret ortagidir. 1996-2010 yillar1 arasinda, Avrupa birligi iilkelerine ihracat
toplam ihracatin % 58’1 ve ithalat toplam ithalatin % 45’1 olarak gerceklesmistir.
Sonuglara iilke bazinda bakildiginda, 6zellikle Almanya basta olmak iizere ingiltere,
Fransa Italya ve Rusya’nin Tiirkiye’nin dis ticaretinde 6n plana ¢iktiklar1 goriildii.
Gozlemlenen diger dnemli bir sonugta beklenenin aksine ABD, Japonya ve Cin gibi

tilkeler hiyerarsik yapilarda daha geri planda yer almasiydi.

Calismanin bu boliimiinden elde edilen sonuglar, Physica A 390, 3454-3476 (2011)’ de
yayimlandi. Bu c¢alismanin ihracat ile ilgili boliimi, Tiirk Fizik Dernegi, 27.
Uluslararasi Fizik Kongresi, Istanbul Universitesi, istanbul, 14 - 17 Eyliil 2010, sozlii
bildiri olarak sunuldu. Diger taraftan, ¢alismanin biitiinii, 18. Istanbul Istatistiksel Fizik
Giinleri, 30 Haziran - 2 Temmuz 2011, sozlii bildiri olarak sunuldu. Ayrica, bu ¢alisma
2011 yilinda Sciencedirect Physics Astronomy alaninda, Physica A: Statistical
Mechanics and its Applications dergisinin Temmuz — Eylil 2011 periyodu iginde

yayinlanan makalelerin igerisinde (Top 25 Hottest Articles) 6. sirada yer aldi.



5. BOLUM

SONUC VE TARTISMA

5.1 Sonu¢ ve Tartisma

Tez ¢alismasinda, ekonofizik kapsaminda hiyerarsik yap1 yontemlerinden en kiigiik orten
agac (EOA) ve hiyerarsik agaclar (HA) ile bootsrapt metodu kullamilarak Tiirkiye
ekonomisinin sirketler ve dis ticaret alaninda topolojik dzellikleri incelendi. Ozellikle de
ABD’de baslayarak Avrupa ve Asya ekonomilerini etkisi altina alan kiiresel ekonomik
krizin etkileri tartisildi. Diinya ekonomileri ile birlikte Tiirkiye ekonomisi de kiiresel
ekonomik krizden olumsuz etkilenmistir. Yapilan ¢alismalarla, krizin Tiirkiye ekonomisi
tizerinde ne olgiide etkisinin oldugu incelenmistir. Diger taraftan, kiiresel ekonomik kriz
Avrupa Birligi (AB) iilkelerini de Onemli Olglide etkilemistir. AB iilkelerinin
ekonomilerindeki gelismeler dogrudan ya da dolayli olarak Tiirkiye’nin ekonomisine
yansimaktadir. Bunun en biiyiik nedenlerinden biri de Tiirkiye’nin dis ticaretinde AB
tilkelerinin ¢ok 6nemli bir role sahip olmasidir. Bu yiizden krizin Tirkiye ekonomisi
lizerine etkisi incelenirken Tiirkiye’nin dis ticareti iizerine calismak Onemlidir. Bu
kapsamda ii¢ ana konu iizerinde calisildi: (i) Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren dnemli
sirketlerin topolojik 6zellikleri, kiiresel ekonomik krizin meydana geldigi 2008 yilin1 da
kapsamak iizere 2006-2012 yillarmin tamamu igin analiz edildi. (ii) BIST te ve gelismis
bir Avrupa iilkesi olan Almanya’nin Frankfurt borsasinda islem goren biiyiik sirketlerin
topolojik ozellikleri yine kiiresel ekonomik krizin meydana geldigi 2008 yilin1 da
kapsayacak sekilde 2006-2010 yillarinin tamami i¢in analiz edildi. (iii) Tiirkiye’nin
ticaret (ithalat ve ihracat) yaptigi tilkelerin topolojisi, 1996-2010 yillar1 arasindaki zaman

periyodlar i¢in analiz edildi.
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Tez kapsaminda yapilan ilk ¢alismada BIST’te islem géren 6nemli ve yiiksek sermayeli
50 sirketin topolojisi, 2006-2012 yillarinin tamamu i¢in hiyerarsik yapi yontemlerinden
EOA ve HA’ lar ile bootsrapt metodu kullanilarak incelendi. Kiiresel ekonomik krizin
etkisinin daha iyi ortaya ¢ikarilmasi i¢in kiiresel ekonomik kriz dncesi donem (2006-
2007), kiiresel ekonomik krizin meydana geldigi donem (2008) ve kiiresel ekonomik kriz
sonrasi donem (2009-2010 ve 2011-2012) olmak iizere li¢ donem igin sonuglar analiz
edildi. Elde edilen hiyerarsik yapilar incelendiginde sirketlerin ekonomik faaliyetlerinin
elde edilen hiyerarsik yapilarda kiimelerin olusmasinda 6nemli bir rol oynadigi goriildii.
Ayrica, sirketler arasindaki ekonomik iligkiler de kiimelerin olusmasinda 6nemli diger bir
faktor oldugu anlasildi. Calismadan elde edilen 6nemli bir sonug, farkli donemler i¢in
elde edilen EOA larda bankalar ve holdingler sektoriine ait sirketlerin daima agacin
merkezinde yer aldiginin gézlenmesiydi. Bu durum Tiirkiye’de bankalar ve holdingler
sektoriiniin ¢alismada yer alan diger biitlin sektorler arasinda baskin bir sektor oldugunu
gostermektedir. Bir bagka deyisle bankalar ve holdingler sektorii Tiirk ekonomisi igin
hayati dnemdedir. Enerji kiimesinin 2009-2010 ve 2011-2012 donemlerinde herhangi bir
kiime olusturmadigi gorilldii. Bu durum kiiresel ekonomik krizden sonra enerji
sektoriiniin etkisinin azaldigin1 gostermektedir. Bunun sebebi ise, Tiirkiye'de enerji
tilketiminin diismesi seklinde yorumlanabilir. Diger 6nemli bir sonucta, kiiresel
ekonomik krizden sonra otomotiv sektoriiniin hiyerarsik agaclar iizerindeki davranisinda
gozlenmistir. Krizin hemen sonrasinda Tiirkiye hiikiimeti tarafindan saglanan tegviklerle
canlanan otomotiv sektorii 2012 yili itibariyle gelismis iilkelerdeki kriz yOnetimi
kapsaminda alinan 6nlemler ve i¢ talebin daralmasiyla Tiirkiye’nin hem iiretimi hem de
i¢ ve dis pazarlara gerceklestirdigi satiglarin olumsuz etkilenmesiyle tekrardan kiictilmeye
baslamistir. Otomotiv sektorii ile ilgili olarak ¢alismadan elde edilen sonuglarin bu
gergeklerle uyumlu oldugu gériildii. Oyle ki 2009-2010 dénemi igin EOA da otomotiv
sektoriine ait bir kiime elde edilmesine karsin 2011-2012 doneminde sektore ait herhangi

bir kiime elde edilemedi.

Tez kapsaminda ele alinan ikinci ¢aligmada, 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye
ekonomisi {izerine ne 6l¢iide etkisinin oldugu arastirildi. Kiiresel ekonomik krizin hemen
ardindan basta ABD ve Avrupa iilkeleri ekonomilerinde olmak iizere kiiglilmeler
meydana geldi. Ulkeler, hazirladiklar1 kriz paketleriyle krizin etkilerini azaltmaya ve

nihayetinde krizden ¢ikisin yollarin1 bulmaya ¢alistilar. Tiirkiye’de 2009’da ekonomiden
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gelen olumsuz biiyiime, igsizlik ve ihracat rakamlariyla krizden etkilendigini gostermeye
basladi. O déonemde krizin Tiirkiye ekonomisi lizerinde ne 6l¢iide etkili oldugu konusu
ekonomi, siyaset ve akademik arenalarda yogun tartismalara neden oldu. Oyle ki krizin
baslangicindan itibaren Tiirkiye Cumhuriyetinin o doénemki Bagbakaninin “Kriz
Tiirkiye’yi teget gececek™ soziiyle tartigmalarin iginde yer aldi. Bagbakan’dan gelen bu
aciklama wuzun sire tartisitldi. Tam bu noktada uluslararasi derecelendirme
kuruluslarindan Fitch ile Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu arttirarak ve “iilke krizle iyi
basa ¢ikt1” yorumlariyla tartismalara yeni bir yon verdi. Krizin Tiirkiye ekonomisi
iizerinde ne dlciide etkisinin oldugunu anlamak amacryla Tiirkiye’de BIST ve gelismis
bir AB iilkesi olan Almanya’nin Frankfurt borsalarindaki sirketlerin topolojisi {izerine
calisildi. Bu kapsamda BIST” te islem géren 18 ve Frankfurt borsasinda islem géren 80
olmak {lizere toplam 98 oOnemli ve yiliksek sermayeli sirketin topolojisi 2006-2010
yillarmin tamamu igin hiyerarsik yap1 yontemlerinden EOA ve HA ile bootsrapt metodu
kullanilarak incelendi. Kiiresel ekonomik krizin etkisinin daha iyi ortaya ¢ikarilmasi i¢in
kiiresel ekonomik kriz 6ncesi donem (2006-2007), kiiresel ekonomik krizin meydana
geldigi donem (2008) ve kiiresel ekonomik kriz sonrasi donem (2009-2010) olmak iizere
tic donem icin sonuglar analiz edildi. Elde edilen hiyerarsik yapilar incelendiginde
sirketlerin ekonomik faaliyetlerinin elde edilen hiyerarsik yapilarda kiimelerin
olugmasinda 6nemli bir rol oynadig1 goriildii. Ayrica, sirketler arasindaki ekonomik ve
bolgesel iliskilerin de kiimelerin olugsmasinda 6nemli diger bir faktor oldugu anlagild.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, bankalar ve enerji sektorlerinin etkisi kiiresel
ekonomik krizden sonra azalmistir. Kiiresel ekonomik krizden en fazla etkilenen sektor
Telekomiinikasyondur ve bu nedenle ekonomik krizden sonra sektore ait kiime ortadan
kaybolmustur. Ayrica sunu da belirtmek gerekir ki otomotiv ve bankalar sektorlerinin
incelenen biitlin donemlerde birbirleriyle oldukca iligkili olduklar1 gézlemlenmistir.
Tiirkiye sirketleri de incelenen biitiin donemlerde birbirleriyle yiiksek iliskilidir. Benzer
davraniglar ABD, Japonya ve Almanya gibi iilkelerin sirketleri i¢in de gézlenmistir. Tez
kapsaminda yapilan ilk iki ¢alismadan elde edilen sonuglar 1s18inda Tiirkiye i¢in krizin

etkilerinin sinirli kaldig1 sonucuna varilabilir.

Tez kapsaminda yapilan iiclincli ve son ¢aligmada, kiiresel ekonomik krizin etkisini en
fazla gosterdigi alanlardan biri olan dis ticaret galisildi. Bu amagla Tiirkiye’nin ihracat ve

ithalat yaptig1 baslica iilkelerin topolojisi incelendi. Calismada, 1996-2010 yillarinin
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tamamu ile 1996-2003 ve 2003-2010 olmak iizere iki alt donem i¢in Tiirkiye’ nin ithalat
ve ihracat yaptig1 86 iilkenin topolojisi, hiyerarsik yap1 yontemlerinden en kiigiik orten
agac ve hiyerarsik agaglar ile bootsrapt metodu kullanilarak analiz edildi. Elde edilen
hiyerarsik agaclar incelendigin de, iilkeler arasindaki ekonomik ve bolgesel iliskilerin
kiime yapilarinin olugsmasinda 6nemli bir faktér oldugu goriildi. Calismada analizi
yapilan biitiin donemler i¢cin AB’ye iiye olan iilkelerin elde edilen hiyerarsik agaclarin
tamaminda merkez yapiy1 olusturdugu goriildii. Bu durum Tiirkiye’nin dis ticaretinde AB
tilkelerinin ¢alismada yer alan diger biitiin tilkeler arasinda baskin bir role sahip oldugunu
gostermektedir. Gergekten de Tiirkiye’nin dis ticaret alandaki rakamlar incelendiginde
acikeca goriilmektedir ki AB iilkeleri, Tiirkiye’nin temel ticaret ortagidir. 1996-2010
yillar1 arasinda Avrupa birligi tilkelerine ihracat toplam ihracatin % 58’1 ve ithalat toplam
ithalatin % 45’1 olarak gerceklesmistir. Sonugclara lilke bazinda bakildiginda 6zellikle
Almanya olmak iizere Ingiltere, Fransa Italya ve Rusya’nin Tiirkiye’nin dis ticaretinde 6n
plana ¢iktiklar1 goriildi. Gozlemlenen diger 6nemli bir sonug ta beklenenin aksine ABD,

Japonya ve Cin gibi iilkeler hiyerarsik agaclarda daha geri planda yer almasiydi.

Yukarida bahsi gecen ii¢ calismadan elde edilen sonuglar1 6zetlemek gerekirse: (i)
Tirkiye ekonomisine ait sirketler 6zelliklede enerji ve otomotiv sektoriindeki sirketler
ekonomik krizden daha c¢ok etkilenmistir. Ancak finansal sektoriin (bankacilik ve
holdingler), kriz dénemini daha giiglii atlatmasi neticesinde ekonomi {izerinde krizin
etkisi zayif kalmistir veya kriz teget gegmistir. (ii) Gelismis ve ayn1 zamanda AB’ye iiye
en Onemli tilkelerden biri olan Almanya’nin Frankfurt borsasinda islem goren sirketler
incelendiginde 6zellikle Telekomiinikasyon sektorii olmak iizere bankalar ve enerji
sektorlerinin kiiresel ekonomik krizden en fazla etkilenen sektorler oldugu goriilmiistiir.
Tiirkiye’den farkli olarak finansal sektor (bankalar), krizden ¢ok daha olumsuz
etkilenmistir. Bu ise krizin etkisinin Tiirkiye’ye gore daha derinden hissedilmesine neden

olmustur. (iit) Tirkiye’nin dis ticaretinde AB filkelerinin baskin rolii teyit edilmistir.

Tirkiye ve Diinya ekonomisinin kriz dénemleri gibi 6nemli donemlerde davranisi
gelecekte de bir¢cok aragtirmanin konusu olacaktir. Ekonofizik alaninda calisan
arastirmacilarda bu 6nemli ve verimli alanda yapacaklari ¢alismalarla ekonomideki
karmagik siire¢lerin daha kolay anlasilmasina katki saglayabilecektir. Bu tez ¢calismasinda

kullanilan yontemlerle, oncelikli olarak turizm ve enerji sektorlerini incelmeye deger
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gormekteyiz. Ayrica, son yillarda daha da 6nem kazanan finansal varlik degerlerinin
ileriye doniik tahminleri tizerine yapilacak ¢aligmalar hem ekonomi hem de ekonofizik

bilim dallarina 6nemli katki saglayacaktir.
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