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OZET

Bu gcalismada onde gelen gelismekte olan Ulkelerden Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Turkiye (BRICT) borsa endeksi getirilerindeki kaotik dinamiklerin varhgi
arastinlmistir. Bu amagla 1997-2016 donemleri arasinda BRICT ulkeleri borsa
endeksi glnlik kapanis fiyat getirilerinden olusan veri seti dogrusal olmama ve kaos
testleri uygulanarak incelenmistir. Oncelikle, BDS ve Hinich Bispectrum testi
kullanilarak endeks getirilerindeki dogrusal olmama test edilmis ve dogrusal
olmayan yapinin varhgdina yonelik kanit elde edilmistir. Daha sonra, korelasyon
boyutu analizi ve en bluyuk Lyapunov Usteli testi kullanilarak endeks getirilerinin
baslangi¢ durumlarina hassas baglhlik 6zelligi gosterdikleri géralmustir. Devaminda
endekslerin fraktal yapiya sahip olup olmadigi dénustirilmis genislik analizi,
modifiye edilmis Geweke Porter-Hudak testi ve fraktal boyut analizi olan kutu sayim
yontemi ile analiz edilmistir. Bu testler sonucu fraktal yapinin varligi tespit edilmistir.
Son olarak analizlere kuresel finans piyasalarini etkileyen ABD borsa endeksi dahil
edilmigtir ve analizler tekrarlanmigtir. Bulgularin onceki sonugclarla tutarli oldugu
gorulmustar. Tum bulgular bir arada degerlendirildiginde BRICT Ulkeleri borsa
endeksleri gunlik getirilerinin dogrusal olmama ve kaotik dinamikler tarafindan
karakterize edildigi belirlenmigtir. Bu nedenle etkin piyasa hipotezi (EPH)'nin gecerli
olmadigi tespit edilmistir. Ancak, kaos teorisinden hareketle, EPH'ne alternatif
olarak, olusturulan fraktal piyasa hipotezinin saglandigi goériimustur. Calismadaki
tum ampirik bulgular getiri serileri igin kisa donemde seanslik ya da gunluk 6ngoru
yapllabilecegini, fakat uzun donemli 6ngord yapmanin zor oldugu sonucuna isaret
etmektedir.
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ABSTRACT

This study investigates the existence of a chaotic structure in the leading emerging
economies Brazil, Russia, India, China and Turkey (BRICT) stock market index. For
this aim, we examined daily prices on BRICT stock market indices for the period of
1997-2016. First, we tested nonlinearity of the return series with the BDS and Hinich
Bispectrum tests and found the evidence of nonlinear structure. Then, we employed
the correlation dimension analysis and the largest Lyapunov exponent test and
concluded that daily returns are sensitive to initial conditions. After that, we
demonstrated the fractal structure of the indices by using the rescaled range
analysis, the Geweke Porter-Hudak test and the box counting method. Based on
these findings, we concluded that daily returns of BRICT indices characterized by
nonlinearity and chaotic dynamics. Lastly, we introduced USA stock market index
that affects global stock markets into our analyses and repeated the analysis. The
new findings were consistent with the previous results. Thus, depending on our
findings we claim that the efficient market hypothesis (EMH) is not valid. On the
contrary, our study provides evidence in favour of the fractal market hypothesis
which is established by the chaos theory as an alternative to the EMH. Hence, future
researchers can make short-term or daily forecasts rather than long-term forecasts.
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SIMGELER VE KISALTMALAR

Bu calismada kullaniimis kisaltmalar, agiklamalari ile birlikte asagida sunulmustur.
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ADF Genigletilmis Dickey-Fuller

AIC Akaike Bilgi Kriteri
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SSEC Shanghai Stock Exchange Composite Index
SIC Schwarz Bilgi Kriteri

S&P500 The Standard & Poor's Stock Market Index



1. GIRIS

Kriz kavramini acgiklamaya yonelik olarak literatirde c¢ok sayida farkl
sekilde yapilmis tanim bulunmaktadir. Ancak finansal anlamda kriz genel olarak,
ekonomik gevrede bir degisim korkusu ile iligkili beklentilerin yayginlagmasi olarak
tanimlanmaktadir (Bordo, 1986:191). Finansal krizler, reel ekonomi Gzerinde buyuk
yikici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin igleyis glcunu bozan finansal
piyasalardaki ¢okuslerdir (IMF, 1998:75).

1970'lerde Bretton Woods sisteminin ¢oklsu ile birlikte sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucu finansal krizler kiresel alana kolaylikla ve
hizla yayilir olmugtur. Bir baska ifadeyle krizler bulagici (contagious) hale gelmigtir
(Bordo ve Murshid, 2000). 1990'li yillarda 6zellikle gelismekte olan piyasalarda
bulasici  krizler gordlmustir. 1994 vyilinda, Meksika hukimeti 6demeler
bilangosundaki agiklari kapatmak amaciyla sicak paraya duyulan ihtiya¢g sonucu,
Meksika Pesosu'nda devaltasyon yoluna gitmigtir. Ancak doviz kurundaki yuksek
deger kaybinin énine gecilememis ve Meksika ekonomik ve finansal krize girmistir.
1994 Meksika krizi ve bunun sonucunda meydana gelen Tekila etkisi adi verilen
finansal bulasicilik ile tim Latin amerika Ulkelerinden 6nemli miktarda yabanci
sermaye ¢ikisi yagsanmigtir. Bu durum etkisini en ¢ok Brezilya Reali ve bankacilik
sektorii Uzerine goOstermistir (Kalter ve Ribas, 1999). 1997 yilinda Tayland'da
yasanan doviz krizi 6nce Uzakdogu Ulkelerine sonra da Rusya'ya yansiyan Asya
krizinin basglangici olmustur. Kriz sdresince iflas eden firmalarin borglarini
cevirememesi, banka alacaklarinin piyasa degerinin giderek ylikselmesine ve geri
odenmeme riskinin artmasina neden olmustur. Bu durum bankalari 6nemli boyutta
likidite riski ve doviz riskine maruz birakmistir. Gelismis Ulke bankalarinin Asya
bdlgesindeki genis baglantilari dolayisiyla ABD ile Avrupa finans piyasalari da gesitli
risklere maruz kalmislardir. Krizin yayilmasi etkisi ile hedge fonlari Asya bdlgesi
ulkelerini ayni anda hizla terk etmeye baglamig ve bu da krizin boyutunu daha da
bayltmuastur (Reinhart, 2010; Reinhart ve Rogoff, 2012). Ardindan 1997-1998 yillari
arasinda basglica ihra¢g mallarinin fiyatlarindaki disus ve Asya krizinin de etkileri ile
uluslararasi yatirimcilarin gelismekte olan ulkelere olan yatinmlarinda ¢ekimser

kalmalari Rusya ekonomisi tUzerinde guclu bir dis sok etkisi yaratmistir. S6z konusu
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digsal sok, borglarin hizla artmasina yol agmis ve dig bor¢ ddemelerinde Rusya
moratoryum ilan etmigtir. Bu krizin etkileri diger gelismekte olan ulkelerin finansal
piyasalarinda da hissedilmis ve kuresel olgekte bir likidite krizi ortaya ¢ikmigtir

(Pastor ve Danjanovic, 2001).

2000'li yillardan gunumuze finansal piyasalarda yasanan entegrasyon,
finansal Urdn gesitliliginin artmasi ve bilisim teknolojilerinin ilerlemesi krizlerin daha
da hizli yayilmasina neden olmustur. Ozellikle buiyiik ekonomilerde ¢ikan finansal
krizler tUm dlnya piyasalarinda kisa sureli soklarin ve krizlerin yasanmasina yol
acmaktadir. Merkezinde ABD piyasalarinin oldugu finansal sistemde, ABD
ekonomisinde yasanan bir sikinti tUm dlnyaya hizli bir sekilde yayilmaktadir (Bordo
ve Murshid, 2000). Kiresel sermayenin bluyuk bolimidna olusturan ABD, gelismis
ve gelismekte olan ulkelerin borsa endekslerine giden yatirnm fonlari araciligiyla
ulkelerin sermaye piyasalarini etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Bu durumun
etkileri 2008 yilinda meydana gelen kuresel finans krizinde daha iyi gézlemlenmistir.
2007 yihnda Amerika Birlegik Devletleri'nde yasanan mortgage krizi ve 2008 yilinin
dordincu c¢eyreginden itibaren baslayan kiresel finans krizi dinya finansal
piyasalarini etkilemekle kalmamig, ayni zamanda geleneksel finans teorisinde

piyasa etkinliginin tartisiimasina yol agmistir.

Fama (1970) tarafindan ortaya konulan Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)'de,
finansal varlik fiyatlarinin piyasada var olan mevcut tim bilgiyi yansittigi ve piyasaya
yeni bir bilgi girisi halinde bunun hemen finansal varlik fiyatlarina yansiyacagi
gorusu savunulmaktadir. EPH'nin bir uzantisi olan rassal yuruyus hipotezinde,
gecmis fiyat hareketlerinin buglnki ve gelecekteki fiyat hareketlerinden iliskisiz
oldugu kabul edilmektedir. Bundan dolayi, gecmis fiyat hareketlerinden hareketle
gelecek fiyat hareketleri tahmin edilemez. Fakat, finansal piyasalarda bulagicilik
etkisi ile meydana gelen soklar ve krizler hisse senedi piyasalarinin etkinligini
gegersiz kilmaktadir (Lim vd., 2008). Ayrica pratikte finansal zaman serileri asiri
sivrilik, oynaklik kimelenmesi, asimetri etkisi, duragan olmama gibi 6zellikler
gostermektedir. Finansal zaman serilerinin bu 6zelliklerden bir veya daha fazlasina
sahip olmasi zayif formda piyasa etkinliginin gecgerli olmamasina, dolayisiyla rassal
yurlyus hipotezine dayali yapilan testlerin ve tahminlerin gecerliligini yitirmesine

neden olabilir. Bu durum literatirde c¢ok sayida calisma tarafindan ortaya
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konulmustur: Mandelbrot (1963), Basu (1977), Laffont ve Maskin (1990), Balaban
(1995), Barkoulas ve Travlos (1998), Tolvi (2003a), Timmermann ve Granger
(2004), Caporale ve Gil-Alana (2004), Gil-Alana (2006), Cajueiro ve Tabak (2006),
Assaf (2007), Disario vd. (2008), McMillan ve Thupayagale (2008), Borges (2010),
Westerlund ve Narayan (2013), Mobarek ve Fiorante (2014), Urquhart ve McGroarty
(2016).

Hisse senedi fiyat hareketlerindeki dogrusal olmayan dinamikler ve kaotik
yapinin arastiriimasina ilgi 1987°de meydana gelen ve Kara Pazartesi olarak bilinen
dinya piyasalarinda hisse senedi fiyat hareketlerindeki blyluk dusus ile
yogunlagsmistir (Brockett vd., 1988; Scheinkman ve LeBaron, 1989; Hsieh, 1991).
EPH'ne altenatif bir teori olarak gelistirilen fraktal piyasa hipotezi (FPH), kaos
teorisinden hareketle olusturulmustur. Peters (1991) tarafindan tanitilan FPH
piyasalari; dogrusal olmayan, kisa donemde 6ngorulebilirligi mimkdn olan, kesirli
fraktal boyutlar ile dinamik sistemler olarak tanimlamaktadir. Piyasalarin kaotik
yapida olmasi, piyasalarin etkin oldugu hipotezi ile ters dusmektedir, bagka bir
ifadeyle kaotik yapidaki piyasalarin etkin olmasi s6z konusu degildir. Ayrica
piyasanin kaotik yapiya sahip olmasi, bu piyasalarin dogrusal olmayan sistemler
oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmekte, bu noktada EPH'de

sorgulanmaktadir.

Kaos teorisi, hisse senedi piyasalarindaki fiyat hareketlerinin dogrusal
olmayan davranis gostermesi nedeniyle dizensiz olarak yorumlanan asiri fiyat
hareketlerini aciklamak amaci ile kullaniimaktadir. Dolayisiyla finansal zaman
serileri hareketlerinin ortaya ¢ikariimasi igin kaotik 6zelliklerin kontrol edilmesi ve
eger var ise kaotik Ozelliklerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu tez calismasinda
onde gelen gelismekte olan Ulkelerden Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Turkiye
(BRICT) borsa endekslerinde kaotik dinamiklerin varhdi arastiriimaktadir. Kaos
teorisi, finansal piyasalar i¢cin 1990'h yillardan itibaren buyuk ilgi gérmustir. Fakat,
literatirde gelismis Ulkelerin borsa endekslerine yonelik ¢cok sayida c¢alisma
olmasina karsin, gelismekte olan ulkelerin borsa endeksleri Uzerine yapilmig sinirli
saylda galisma oldugu tespit edilmigtir. Dolayisiyla, bu tez ¢alismasinin literatire
katkisi bes agidan degerlendirilebilir. Birinci olarak, BRICT Ulkeleri borsa endeksi

getirilerinin veri Uretim surecinin dogrusal olup olmadiginin ortaya ¢ikariimasidir. Bu
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agsamada borsa endeks getirilerindeki dogrusal olmayan yapinin kaynagi da analiz
edilmektedir. Ikincisi, borsa endekslerinin kaotik yapiya sahip olup olmadiklari
incelenmektedir. Uglinctisti, BRICT llkeleri borsa endekslerinin fraktal bir yapi
sergileyip sergilemedikleri arastiriimaktadir. Dérdlncust, BRICT Ulkeleri borsa
endekslerinde EPH'nin gecerli olup olmadigi test edilmektedir. Son olarak, ABD'nin
kuresel finans piyasalarini dogrudan etkileme gucune sahip olmasi nedeniyle ayni
islemler tim dinya borsalarini etkileyen S&P500 endeksi analizlere dahil edilerek

uygulanmig ve sonuglar kargilagtiriimistir.

Bu amacgla 01.10.1997-30.12.2016 donemleri arasinda BRICT Ulkelerinin
endekslerin gunluk kapanis fiyat getirileri incelenmistir. Peters (1994), bir surecin
kaotik olabilmesi icin baslangic durumlarina hassas bagllik ve fraktal boyutun iki
gerekli kosul oldugu ifade etmektedir. Dolayisiyla endeks getiri serilerinin dogrusal
olup olmamalari Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) testi ve Hinich Bispectrum
testleri ile sinandiktan sonra baglangi¢ durumlarina hassas baghlik 6zelliginin testi
korelasyon boyutu analizi ve en blyik Lyapunov Usteli testi ile test edilmistir. BRICT
borsa endekslerinin fraktal bir yapi sergileyip sergilemedikleri ise dénustlrilmus
geniglik (R/S) analizi, modifiye edilmis Geweke Porter-Hudak (GPH) testi ve kutu

sayim yontemi uygulanarak incelenmistir.

Tez calismasi alti bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde genel bir giris
yapilarak arastirmanin amacina, literatiire katkisina ve dnemine yer verilmistir. ikinci
bolimde oncelikle dinamik sistemlere, dinamik sistemlerin siniflandiriimasina,
dinamik sistemlerin grafiksel gdsterimine deginilmistir. Daha sonra kaosun tanimi
verilerek, kaosun tarihsel gelisimi ve kaotik davranisin temel 6zelliklerinden
bahsedilmistir. Devaminda kaos teorisinin finansal piyasalara uygulanmasi, EPH ve
EPH'ne getirilen elegtirilere yer verilmistir. Son olarak EPH'ne alternatif olarak
geligtirilen Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH) acgiklanmis ve EPH ile karsilastiriimistir.
Uglincti bélimde finansal zaman serilerinde kaosun tespitine yonelik ekonometrik
ve istatistiki ydontemler anlatiimistir. Bu bolimde éncelikle finansal zaman serilerinin
temel Ozelliklerine deginilmis, dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serileri
modelleri tanitiimistir. Sonrasinda, dogrusal olmama, kaos ve fraktal yapinin
tespitine yonelik testler aciklanmistir. Dordincu bolim literatlr arastirmasindan

olusmaktadir. Bu bolimde makroekonomik veriler, hisse senedi piyasalari, para



piyasalari ve emtia piyasalari Uzerine yapilan dogrusal olmama ve kaos testleri ile
ilgili yapilan galismalar 6zetlenmistir. Besinci bolimde analiz ve ampirik bulgulara
yer verilmistir. Bu amacgla BRICT ulkeleri borsa endekslerinin kaotik yapisi
incelenmigtir. Sonrasinda S&P500 endeksinin kontrol degisken olarak yer aldidi
ampirik bulgular raporlanmistir. Altinci bolum sonug ve degerlendirme bolumudur.
Bu bdlimde elde edilen ampirik bulgular ayrintili bir sekilde 6zetlenmis ve benzer

arastirmalar yapacak olan aragtirmacilara onerilerde bulunulmustur.






2. DINAMIK SISTEMLER VE KAOS

Bu bolimde dinamik sistemler ve kaos teorisi ile aciklanan bazi kavramlarin
matematiksel tanimlarina ve Ozelliklerine yer verilmigtir. Kaotik yapi dogrusal
olmayan dinamik sistemlerde gorulmektedir. Fakat her dogrusal olmayan yapi1 her
zaman kaotik olmaz. Bu baglamda oncelikle Bolim 2.1'de dinamik sistemler
tanitilmigtir. Bolum 2.2'de dinamik sistemlerin siniflandiriimasi verilerek, dogrusal
ve dogrusal olmayan dinamik sistemler agiklanmigtir. Bolim 2.3'de kaos teorisinin
de en 6nemli matematiksel araclarindan biri olan dinamik sistemlerin grafiksel
gosterimi tanitilmistir. Devaminda Bolum 2.4'de kaosun tanimi ve kaos teorisinin
tarinsel gelisimine yer verilmigtir. Bolum 2.5'de kaotik serilerin temel 6zellikleri
aciklanmistir. Kaotik serilerin temel ozellikleri olan dogrusal olmama, baslangig
durumlarina hassas baglilik ve fraktalllk sirasiyla 2.5.1, 2.5.2 ve 2.5.3'nci alt
bolimlerde aciklanmigtir. Bolim 2.6'da kaos teorisinin finansal piyasalara
uygulanmasi anlatiimistir. Bélum 2.7'de Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) tanitiimis,
zayIf, yari gucli ve gugli formda piyasa etkinligi ise sirasiyla 2.7.1, 2.7.2 ve 2.7.3'nci
alt bolumlerde agiklanmigtir. Bolum 2.8'de EPH'ne getirilen elestiriler 6zetlenmigtir.
Son olarak Bolum 2.9'da EPH'ne alternatif olarak gelistirilen Fraktal Piyasa Hipotezi

tanitilmis ve EPH ile karsilastirilmasina yer verilmigtir.

2.1. Dinamik Sistemler

“‘Dinamik, genel anlamda bir sistemin zaman i¢inde gecirdigi degisimlerin
incelendigi ve ifade edildigi fizik dali” olarak tanimlanir (Kurt ve Kasap, 2011: 10).
Sistem ise kargilikli olarak etkilesim halinde olan dediskenlerin ve bunlarin
arasindaki iligkilerin agiklanmasi olarak ifade edilebilir. Dinamik sistemler, sistem
icerisinde yer alan degiskenlerin daha 6nceden almis olduklari degerlere ve iginde
bulunduklari zamana goére deger alan sistemlerdir. Dolayisi ile zaman iginde
davraniglar degismektedir. Hilborn (2000) dinamik sistemi, zaman iginde degisen
davranig olarak tanimlamaktadir. Dinamik sistemlere 6rnek olarak astronomik
sistemler, gines sistemi, insan vicudu, her hangi bir canhya ait nifus, finansal

piyasalar verilebilir.



Dinamik sistemler icinde bulunulan durumun gelecekteki duruma nasil
donustugunu aciklayan kurallar dizisini barindiran bir yapiya sahiptir. Dinamik bir

sistem icin basit bir 6rnek asagida sunulmustur (Maier vd., 2009:40):

X laboratuvar ortaminda Uretilen bakteri nifusu sayisini gosterirse,

zamanla degisen kuralla,

X = 2"X, (2.1)

Burada X,  baslangic durumundaki bakteri sayisini ve n zamani
gostermektedir. Bakteri nufusu baslangi¢ durumunda 10.000 ndfusa sahip ise, bir

saat sonra,

£(10000) = 21(10000) = 20000 (2.2)

olur ve bu sekilde devam eder. Dinamik sistem, gercek sistemin zamanla
degisen davraniginin basitlestirilmis bir modelidir. Dinamik sistemler ile modelleme
yapmanin amaci sistemlerin uzun dénemli davranislarinin karakterize edilmesine
yoneliktir (Ott, 2002:6-9).

2.2. Dinamik Sistemlerin Siniflandiriimasi

Dinamik sistemler zaman iginde degisen sistemler oldugundan literatlrde
cesitli 6zelliklere gore farkh sekillerde siniflandiriimaktadir. Matematiksel gosterimi
s0z konusu oldugunda kesikli ve surekli dinamik sistemler ayrimi, sistemin zamana
bagliligi agisindan otonom ve otonom olmayan dinamik sistemler ayrimi ve kaos
teorisi agisindan ise dogrusal ve dogrusal olmayan dinamik sistemler ayrimi
bulunmaktadir. Bu galismada BRICT Ulkeleri borsa endekslerinin kaotik yapisi
analiz edildiginden, kaos teorisi acisindan dogrusal ve dogrusal olmayan dinamik

sistemler ayrimi incelenmistir.



2.2.1. Dogrusal Dinamik Sistemler

Klasik bilimde dogrusal sistemler dogada karmasik olan olgulari daha basit
aclklama yoluna gidilmesi ile tercih edilmektedir. Bu baglamda dogada gozlemlenen
olaylarin ve canli yasamlarin eylemlerinin dogrusal bir sistem izledigi
varsayllmaktadir. Ayrica dogrusal iligkiler ve denklemler c¢o6zulebilir yapiya
sahiptirler. Bu durum, onlarin Gzerinde dusunmeyi ve ¢alismayi kolaylastirir (Sardar
ve Abrams, 2014:16).

Dogrusal dinamik sistemin davranisi diferansiyel denklemler ile belirlenir.
Diferansiyel denklemler bir sistemin zaman igindeki degisimini tanimlar. Diferansiyel
denklemlerde yer alan fonksiyonlar dogrusal ise, dinamik sistem dogrusaldir.
Ekonomi Uzerinde yapilan analizlerde yaygin olarak kullanilan dogrusal denklemler

Uzerine kurulmus modeller dogrusal dinamik sistemlere ornek verilebilir.

Diferansiyel denklem olarak bilinen bir dinamik sistemin en genel formu (Ott,
2002:6):

kl = f(xl'xz' "'!xn)
x.n = f(xl'xz' 'xn) (23)
seklindedir. Es. 2.3'de,
%, =2k (2.4)

Looat

olarak kullanilir ve zamana goére x degiskeninin degisimini gosterir.

Fonksiyon f ise x degiskenlerinin birbiriyle olan iligkilerini igerir.
2.2.2. Dogrusal Olmayan Dinamik Sistemler

Dinamik sistemi tanimlayan denklemlerden en az biri dogrusal degil ise o
zaman incelenen sistem dogrusal olmayan dinamik sistem olarak adlandirilir.
Dogrusal olmayan dinamik sistemlerde degiskenin degisim miktar ile sistemin

verdigi tepki miktari farkli olmaktadir. Hilborn (2000:3) bu durumu; “sisteme verilen



10

tepki iki kattan daha buyuk degilse (sistemin tepkisi iki katindan daha kiguk ya da
daha buyuk oluyorsa), o zaman sistemin davranisinin dogrusal olmadigini” ifade

etmistir.

Ekonomik analizlerde dogrusal olmayan dinamik sistemlerden
yararlanilmasi daha dogru sonuglar verebilir. Dogrusal olmayan dinamik sistemler,
dogrusal dinamik sistemlere gore daha gergcege yakin sonuglar Uretebilmektedir
(Tosun, 2006:42).

Dogrusal olmayan dinamik sistemlerin en genel formu asagidaki gibi

yazilabilir (Sundarapandian, 2005):

x=f(,A)+glxDu
y =h(x,2) (2.5)

Es. 2.5'de xeR™ konumunu, AeR* gercek parametrik belirsizligi, ueR™ girdiyi,
yeRP ¢iktyl gosterir. Dogrusal olmayan olugumlar, sistemdeki deterministik kurallari

degistirerek olacak olani 6Gngoérmeyi zorlagtirir.

Klasik fizikte sebep ve sonug¢ arasinda deterministik dogrusal bir iligki
oldugu varsayilir. Bu nedenle incelenen sistemlerin bir denge noktasina ulagsmasi
gerektigi varsayimiyla sistemler incelenir. Ancak gercekte hem doga hem de
ekonomik sistemler dogrusal olmayan dinamik sistemlerden olugsmaktadir.
Baslangic durumunda olusan en ufak bir degisiklik sistemin gelecek davraniglarinda
blyuk bir degisiklie yol acgabilmektedir. Bu etki baslangi¢ durumlarina hassas
baglilik olarak adlandirilir ve dinamik sistemin i¢cinde ¢ok buyuk etkiler yaratir. Bu
sebeple sistemin uzun vadeli davranigini 6ngormek olanaksiz hale gelmektedir.
Kaos teorisinde bu olgu kelebek etkisi butterfly effect) adiyla bilinmektedir (Lorenz,
1963).

Kaotik yapi dogrusal olmayan dinamik sistemlerde gorulmektedir. Ancak
her dogrusal olmayan yapi1 kaotik olmaz. Kaotik serilerin 6ne ¢ikan ozelliklerinden
birincisi Unli meteorolog Lorenz (1963) tarafindan ortaya konan baslangi¢

durumlarina hassas baghlik (sensitivity to initial conditions) gdstermeleri ve
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Mandelbrot (1964 ) tarafindan tanimlanan fraktal (fractality) yapiya sahip olmalaridir.
Baslangi¢c durumlarina hassas bagllik gosteren ve fraktal yapiya sahip bir zaman
serisinin kaotik yapisinin belirlenebilmesi igin oOncelikle serinin dogrusal olup
olmadiginin incelenmesi gerekir (isi ve Cemrek, 2015). Kaotik sistemin 6zellikleri

Bolum 2.3, Bolum 2.4 ve Bolum 2.5'te detayh bir sekilde agiklanmigtir.
2.3. Dinamik Sistemlerin Grafik Gosterimi

Dinamik sistemlerin davraniglarinin anlasiimasinda en yaygin kullanilan
grafiksel yontem faz uzayidir. Faz uzayi (phase space), dinamik sistem icerisinde
yer alan degiskenlerin her birinin birer eksene yerlestirilip yapilandiriimasi seklinde
tanimlanir (Strogatz, 1994:145). Diger bir ifadeyle faz uzayinin her bir ekseni veya
boyutu dinamik sisteme iligkin bir degiskene karsilik gelir. Faz uzayi grafiginde
dinamik sistemin bu boyutlarda ¢izdigi yola yorunge adi verilmektedir.

“ay Sarkac Zaman Serileri Faz Uzayi

h\/\vﬁ“’” @3\

Sekil 2.1. Sarkag salinimi igin zaman serisi grafigi ve faz uzayi (Hasse ve Bekker,
2016)

Faz uzayi igindeki olasi yorungelerin gosterdikleri sekiller kullanilarak
karakterize edilmesi, kaos teorisinin en dnemli matematiksel araglarindan biridir.
Kaosun faz uzayindaki analizi tuhaf cekiciler denilen sekillerin olusturulmasi ile
olmaktadir. Tuhaf ¢ekici (strange attractor) terimi 1970 yilinda Fransiz teorik fizik
Profeséri olan David Ruelle tarafindan ortaya atiimistir (Sardar ve Abrams,
2014:52-53). En bilinen tuhaf gekici, Lorenz gekicisi (Lorenz attractor) ismiyle
bilinmektedir ve Lorenz tarafindan kesfedilmistir. Kelebek kanatlarinin aciimis

seklini andiran Lorenz gekicisi Sekil 2.2'deki gibi gorinmektedir.
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Sekil 2.2. Lorenz gekicisi (Peitgen vd., 2004:648)

Lorenz gekicisi kaos ile ilgili yapilan ilk sayisal ¢calismadir. Edward Lorenz
tarafindan atmosferdeki hava akigini modellemek amaciyla 1961 yilinda
kesfedilmistir. Lorenz hava tahmini i¢in kullandigi bilgisayarinda hemen hemen ayni
baslangic noktasindan hareket eden hava durumu modelinin giderek birbirinden
farklilasan oruntuler olusturdugunu ve giderek aradaki benzerligin buatinuyle
ortadan kalktigini gdézlemlemistir (Gleick, 2014:29). Lorenz bu ¢galismasinda modele
veri olarak girdigi ufak farkhliklarin c¢iktida buyuk farkliliklara yol actigini tespit
etmistir. Buna baslangic durumlarina hassas baglilik olgusu adini vermistir. Ornegin
hava durumunda bu olgu Kelebek Etkisi olarak bilinen kavramla ifade edilmektedir.
Buna gore bugin Pekin'deki bir kelebegin havada kanat ¢irpmasi gelecek ay New
York'u etkileyecek rizgar sistemlerinde donusumlere neden olabilir (Gleick,
2014:17-18).

Klasik zaman serilerinde bir degiskenin degerlerindeki degigiklikler zaman
serisi grafikleriyle ortaya konulmaktadir. Ancak U¢ degisken arasindaki iliskideki
degisiklikleri gostermek igin farkh bir teknik uygulanmasi gerekir. Herhangi bir anda
uc degisken U¢ boyutlu bir uzayda belli bir noktada bulusursa, sistem degistikge bu
noktanin hareketi bu degiskenlerdeki surekli degisikligi temsil etmektedir. Lorenz
sistemi adi verilen bu klasik model asagidaki gibi tanimlanir (Peitgen vd.,
2004:647):
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dy _

i oy —x)

dy o

d_t = Rx y XZ

dy

—~=—Bz+xy (2.6)
de

Es. 2.6'da gosterilen o, R ve B sayllart Lorenz sisteminin fiziksel
parametreleridir. Lorenz bu denklemleri hava hareketini tanimlamak amaciyla
olusturmustur. Burada x ruzgarin donus hizini, y asagi ve yukari hareket eden
akiskanlar arasindaki 1s1 farkini, z ise dikey sicaklik dogrusalliginda sapmayi
gosterir (Lorenz, 1963). Sekil 2.2'de gdsterilen Lorenz gekicisinde sistem daima belli
sinirlar i¢cinde kalmakta ve hi¢bir zaman kendini tekrar etmemektedir. Tekrarlayan
higbir nokta veya oruntd olmadigi igin, sekil dizensizlik igindeki bir dizene isaret

etmektedir.

2.4. Kaos ve Kaos Teorisinin Tarihsel Geligimi

Kaos kelimesi antik Yunan mitolojisinden gelmektedir ve “her seyin
olusumundan 6nce var olan sonsuz bosluk” anlaminda kullaniimistir (Encyclopedia
Britannica, 2017). Turk Dil Kurumu sézligunde, “Evrenin dizene girmeden onceki
bicimden yoksun, uyumsuz ve karisik durumu” anlaminda tanimlanmigtir. Gunlik
dilde ise kaos kelimesi duzensizlik ve karigiklik anlamina gelmektedir. Bilimsel
anlamda kaos kelimesinin bunlarla bir ilgisi yoktur. Kaos konusunda unlu populer
yazarlardan James Gleick (2014:12) sunu belirtmistir: “Kaosun basladigi noktada
klasik bilim durur. Cinkl doganin yasalarini arastiran fizikgiler ortaya ciktigindan
beri, atmosferin, c¢alkantili denizlerin, yaban hayatta sayica azalip artan
topluluklarin, kalp ve beyin salinimlarinin dizensizligi karsisinda igine dustigu derin
cehaletten bir turlu kurtulamamigtir. Doganin duzensiz, kesintili ve gelisi guzel yani,
bunlar bilimin gbézinde birer muamma, daha da kotusu birer hilkat garibesi

olagelmigtir”.

Tez caligmasinda bilimsel anlamda inceledigimiz ve kullandigimiz kaos
kavrami zaman iginde cesitli sekillerde tanimlanmigtir. Bu tanimlarin bir kismi

asagida yer almaktadir:
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= Rassal davranan dizgun geometrik yapiya sahip bir dizen — Lorenz (1963)

= Kurallar tarafindan belirlenen kuralsiz davranis — Stewart (1989)

= Rassal gérinimlid dogrusal olmayan deterministik bir stire¢ — Hsieh (1991)

= Periyodu olmayan davranis — Kosko (1993)

= Genelde dogada ve insan topluluklarinda gorulen, iyi tanimlanmig, dogrusal
olmayan geri beslemelerin yarattigi dizgin olmayan davranis — Stacey
(1993)

= Basit ve iyi tanimlanmis bazi sistemlerin gosterdikleri karmasik ve duzensiz
davranistir — Hilborn (2000)

Tanimlar bir arada ele alindiginda kaotik hareketlerin duzensiz, karmasik

ve dogrusal olmayan sistemlerde goruldugu soylenebilir.

Kaos teorisi, Edward Lorenz'in 1963 makale g¢alismasi ile kesfedilmis olsa
da, temelleri ilk olarak Poincare (1903) tarafindan ortaya atilmigtir. Poincare “Bilim
ve Yontemler” adl kitabinda, ¢ok degiskenli sistemlerin ¢ézimlerinin olmadigini ve
bu durumun sistemlerde dngoriye izin vermeyecegini ifade etmistir. 1950'li yillardan
itibaren yuksek hizli bilgisayarlarin kesfi ile birlikte dogrusal olmayan denklem
sistemlerinin ¢ézimleri mimkldn hale gelmis ve Lorenz'in 1963'te kesfettigi tuhaf
cekicilere kadar uygulamalar sirmustur. Lorenz (1963) hava durumu tahmin modeli
yaptigi ¢alismasinda, dogrusal olmayan uU¢ meteorolojik degisken olan sicaklik,
basing ve rlizgarin hizi arasindaki iligkileri incelemistir. Elde ettigi sonuglari 1963'te
“Determinist Periyodik Olmayan Akis” isimli makalesinde yayinlamistir. Baslangi¢
kosullarindaki ¢ok kuguk degisimlerin bile karmasik degiskenlere ve tahmini
imkansiz tepkimelere neden oldugunu bulmusgtur. Daha sonra Ruelle ve Takens
(1971)'de “Turbulansin Dogasi Uzerine” isimli makaleleriyle kaos teorisinin
gelisimini hizlandirmiglardir. Turbulansla ilgili bir dizi déonglnin periyodik olmayan,
kendini asla tekrar etmeyen ve kendisiyle asla kesismeyen bir yapiya sahip
oldugunu kesfetmistir. Birkag yil sonra May (1976), kaos teorisinin bigcimlenmesinde
onemli rol oynayarak hayvan nufusu dinamikleri Gzerine 6ncu galigmalar yapmistir.
May, avci-av nufuslarini incelemis ve dogrusal olmayan geri beslemeli kuvvetlerin
hayvan niufusunda rastlantisal degisimlere neden oldugunu bulmustur (Sardar ve
Abrams, 2014:62). Nicolis ve Prigogine (1977)'in yitirgen yapilar Uzerine yaptigi

calismalarla Kimya dalinda Nobel Oduili kazanmistir. Nicolis ve Prigogine yitirgen
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sistemler ile ilgili calismasiyla gercekligin buylik kisminin kararli olmadigi,
duzensizlik ve degisimle dolu oldugunu bulmustur. Diger bir ifadeyle, sistemlerin
dizensizlikten dizene dogru donusim gecirdigini kesfetmistir. Mandelbrot (1977)
tarafindan yayinlanan “Doganin Fraktal Geometrisi” adli eserinde, fraktal geometriyi
tanitmigtir. Mandelbrot, daglarin konilere, yildirnmlarin duz gizgilere, kiyi seritlerinin
egdrilere, bulutlarin dairelere benzemedigine vurgu yaparak, dogay! anlamak igin
yeni bir geometriye ihtiyacimiz oldugunu ifade etmistir. Feigenbaum (1978) ise
kaosu dogrusal olmayan sistemlerin olusturdugu evrensel bir yapi oldugunu ve

gercek dunyada pek ¢ok olayda var olduguna dair ilk teorik kaniti gostermistir.

Grassberger ve Procaccia (1983) korelasyon integralleri yardimiyla
sistemin dogrusal olmayan yapisinin incelenmesini imkan veren hesaplamalari
tanitmistir. Wolf vd. (1985), direkt hesaplama yéntemi ile baslangic durumlarina
hassas baglilik 6zelligini ortaya koymak amaciyla en blyuk Lyapunov ustellerini
tanitmislardir. Nychka vd. (1992), Jacobian tabanli matris hesaplama ydntemi
kullanilarak yapay sinir agina uydurulan bir model ile baslangi¢ durumlarina hassas
baglilik o6zelligini Lyapunov Ustelleri ile inceleyen ¢alismasini yayinlamistir. Brock
(1986) kaos teorisini iktisat alaninda makro ekonomik verilere uygularken, Hsieh

(1991) ise finansal piyasalara uygulamigtir.

2.5. Kaotik Serilerin Temel Ozellikleri

Kaotik bir yapidan bahsedilebilmesi i¢in incelenen dinamik sistemlerin, bu
calisma 0Ozelinde hisse senedi piyasalarinin bazi Ozelliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Bu Ozellikler asagida verilmigtir (Hsieh, 1991; Peters, 1994;
Barkoulas ve Nickolaos, 1998; Eser, 2013; Gunay, 2013:30-31):

i. Kaotik sistemler matematiksel olarak deterministik bir sturegten ortaya c¢ikar.
Cunkl baslangi¢ durumlarinin dlgimleri kesin olursa, onlarin ydringelerinin
son noktasini tiretmek mumkun olmaktadir.

i. Dogrusal olmayan dinamik sistemlerde gerceklesir. Matematiksel olarak
fonksiyonlar parabolik (kuadratik) fonksiyon bicimindedir.

iii.  Duzensiz bir davranis sergilerler.
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iv.  Geri beslemeli dinamik sistemlerde ortaya ¢ikar. Bu sistemlerde bir onceki
donemde elde edilen ¢ikti bir sonraki donemde girdi olarak kullanilir. Bu
nedenle gerceklesen son degisikler buglinun davranisini, bugunun davranisi
ise gelecedi etkiler.

v. Kaotik bir sistemde uzun donemli tahmin yapmak zordur. Bunun nedeni
baslangic durumlarinda hassas baglliktir. Baglangigc durumlarina hassas
baglilik oldugunda; kticuk degisiklikler buyuk sonugclara yol agcabilmekte, uzun
doneme dair kabul edilebilir bir tahmini imkansiz kilmaktadir. Buna karsin
sistemin kisa donemli 6ngorusu nispeten daha dogru olabilir.

vi. Kaotik sistemler fraktal bir boyuta sahiptir. Bunun nedeni sistemin kendine

benzer 6zellige sahip olmasidir.

Kaotik yapinin sahip oldugu temel 6zellikler dogrusal olmayan dinamik
sistemlerde goérulmesi, baslangic durumuna hassasiyet ve fraktal yapiya sahip
olmalaridir. Simdi bu o6zellikler sirasiyla alt bélum 2.5.1, 2.5.2 ve 2.5.3'te

aclklanacaktir.

2.5.1. Dogrusal Olmama

Kaotik yap! dogrusal olmayan dinamik sistemlerde gorulir fakat her
dogrusal olmayan yap! kaotik demek anlamina gelmez. Bu baglamda bir sistemin
kaotik yapiya diger bir ifadeyle baslangi¢c durumlarina hassas bagimli olabilmesi igin

dogrusal olmama (nonlinearity) 6n kosuldur.

Kaos deterministik sistemde duzensiz ve gorunise gore rassal olan
olusumdur. Fakat deterministik sistem tahmin edilebilir bir yapiya sahip oldugundan
bu durum mantiksiz gorandr. Dogrusal olmayan yapi, incelenen sistemdeki
deterministik kurallar degistirerek olacak olani 6ngérmeyi imkansizlastirir (Sardar
ve Abrams, 2014:16).

Gergek hayatta degiskenler arasindaki iligkiler dogrusal olmayan bir yapiya
sahiptir. Ornegin hisse senedi piyasalarinin veri tiretim siirecinin dogrusal olmamasi
nedeni spekulatif hareketler, fiyat hareketlerinden kaynaklanan c¢alkantilar ve buyuk

kayiplarda suru psikolojisi etkisiyle panigin yayillmasi gibi etkiler serilerin dogrusal
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olmamasina neden olabilmektedir. Hsieh (1991) calismasinda ise serilerdeki
dogrusal olmamanin nedenini; dogrusal bagimhlk! (linear dependence), duragan
olmama, kaos ve dogrusal olmayan stokastik sureglerden birinden

kaynaklanabilecegini ifade etmisgtir.
2.5.2. Baslangi¢ Durumlarina Hassas Baglilik

Kaotik serilerin onemli bir diger 6zelligi ise baslangi¢ durumlarina hassas
bagliliga sahip olmasidir. Baslangi¢c durumlarindaki ¢ok kugucuk bir degisimin
sonuglarda cok buyiik degisimler yaratabilir. Ornegin, “ABD'nin ¢eyrek puanlik faiz
arttirnrmi, Tarkiye'de dolar kurunu yuzde 20 arttirabilir. Meksika'da ortaya c¢ikan
kiguk bir finansal hareketlenme, Asya'da buyUk bir kriz ¢ikartabilir. Romanya'da bir
Turk bankasinin istiraki olan bir banka batarsa Turkiye ¢ok ciddi bir finansal krizin
icine girebilir’ (Uygur, 2001). Son yillarda yasanan 2007 ABD mortgage krizi de
ornek olarak verilebilir. ABD konut piyasasinda meydana gelen fiyat balonu,
oncelikle ABD'nin en buyuk endeksi olan S&P500 endeksinde islem goéren
bankacilik hisselerini etkilemis, oradan kiresel O&lgekte finansal piyasalar

etkileyerek buyuk fiyat dusUslerine neden olmustur.
2.5.3. Fraktallik

Kaotik serilerin son 0Ozelligi ise fraktal yapiya sahip olmasidir. Fraktal
kavrami ilk kez Mandelbrot tarafindan 1977 yilinda yayinlamis oldugu “Doganin
Fraktal Geometrisi” isimli kitabinda kullaniimistir. Fraktal terimi parcali ya da kirikli

anlamina gelen Latince fractus s6zcuglnden turetilmistir.

Fraktallar, Oklid geometrisindeki iggenler, kareler, daireler, dikddrtgenler
gibi basit sekillerden cok siradisi sekillerden olusur. Fraktallar, Oklid'in sekillerinin
aksine diizenli degildirler. Oncelikle, bitiiniiyle diizensizdirler. ikinci olarak, farkli
Olceklerde ayni dereceden duzensizlige sahiptirler.

Fraktallar, kesin bir tanimlamasi olmayan sekillerin hesaplanmasi iginde

kullanilir. Ornegin bir nesnedeki purizler, kiriklar ve bozukluklar gibi (Sardar ve

! Serideki gegmis gézlem degerlerinin mevcut degerler lizerindeki etkisi.
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Abrams, 2014:34). Fraktallar dogada kar tanesi, kiy1 seritleri, agaclar, daglar,
yapraklar, yildinmlar, kan damarlari, néronlar gibi birgcok yapida goralur. Fraktal
nesnelere uzaktan da yakindan da bakildiginda ayni gértnta elde edilir. Bu durum

kendine benzerlik 6zelligi ile agiklanir.

Fraktalligin iki Snemli parametresi vardir. Bunlar kendine benzerlik ve fraktal

boyuttur.

2.5.3.1. Kendine Benzerlik

Kendine benzerlik (self-similarity), fraktal sistemin bitin alt sistemlerinin
ana sistemle birebir aynilikta olduklari anlamina gelir. Fraktal bir G¢ggende bulunan
her bir kliguk yapi! itibari ile bayUk tg¢genle aynidir (Sardar ve Abrams, 2014:35). Bu
durum Sekil 2.3'de gosterilmistir.

A L 4

Sekil 2.3. Sierpinski Uggeni (Peitgen vd., 2004:77)

Fraktal bir yapilya sahip geometrik oruntller farkli Olgeklerde kendi
kendilerini tekrar ederler. Sekil 2.3'de gosterilen kiigclk pargalar buyuttldiglinde, bu
pargalarin blyiik sekle biyiik oranda benzedigi gérilir. Ornegin yapraklardaki
damarlar dallara benzer, dallar agaclara, kayalar ise kuglk daglara benzerler.
Cismin boyutlari degistiginde niteliksel anlamda bir degisiklik olmaz (Peters,
1991:52-53; Addison, 1997:3-4). Dolayisi ile fraktal yapilar kendilerine benzerdir.

Finansal piyasalarin fraktal yapisina yonelik yapilan Oswiecimka (2010)

¢alismasinda, Alman DAX endeksi, S&P500 endeksi ve Brent ham petrol fiyatlarinin
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farkli zaman Olgeklerinde benzer oruntuler verdigini tespit etmistir. Dolayisi ile

incelenen finansal serilerin kendine benzerlik 6zelligi gosterdigini ortaya koymustur.

Sekil 2.4. Finansal zaman serilerinin kendine benzerligi (Oswiecimka vd., 2010)

Sekil 2.4'de bir zaman serisinin farkli zaman oélgeginde alinmis bir kesiti
gorulmektedir. Elde edilen serilerin benzer goruntuler sergiledigi ve serilerin kendine
benzerlik 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. Fraktal yapilar pargalarin
batintyle benzerlik gdéstermesi nedeniyle, finansal piyasalardaki yatirrmcilara fiyat
davraniglar ile ilgili bilgiler sunabilir (Mandelbrot, 1963). Fraktallar finansal
piyasalara ilk kez 1960'larda New York'taki IBM arastirma merkezinde ¢alisan
Mandelbrot tarafindan uygulanmistir. Mandelbrot pamuk fiyat degisimlerinin farkl

zaman Olgeklerinde benzer oldugunu yani fraktal bir stireg izledigini bulmustur.

2.5.3.2. Fraktal Boyut

Fraktal boyut (fractal dimension), bir nesnenin karmasikhginin élgtilmesine
izin verir. Cogu nesnenin gercek boyutu duzensizdir ve tam sayi olan bir, iki ve U¢

boyutlu siniflandirmaya uymazlar (Peitgen vd., 2004:192).

Fraktal boyut ile kendine benzerlik arasinda onemli bir iligki vardir. Bu iligki
su ornekle agiklanabilir. Nesne tarafindan kaplanan uzayi dikkate alan Oklid
geometrisinde bir dogru pargasi tek boyutludur. N egit pargaya bolunerek r = 1/N
oraninda kugiiltilebilir. Kare gibi iki boyutlu bir obje de r =1/vYN oraninda

kuculterek kendine benzeyen N esit parcaya bélinebilir. Ug boyutlu bir kiip ise r =
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1/3/N oraninda kiigiilterek N esit kiipe béliinebilir. Tam sayr boyutuna sahip

nesnelerin boyutlar Sekil 2.5'de gosterilmigtir.

Nokta Cizgi Kare Kip
O Boyutlu 1 Boyutlu 2 Boyutlu 3 Boyutlu

Sekil 2.5. Nesnelerin Tam Sayi Boyutlari (Addison, 1997:11)

Genellestirme yapilacak olursa, D boyutlu kendine benzeyen bir nesne r =

1/%/N oraninda kiiciiltilerek N tane kendisinin kiiciik bir kopyasi elde edilebilir
(Addison, 1997:10-11). Buradan D tek basina birakilirsa,

il D __ log(N)
N=1/rP =D =220 2.7)

elde edilir. Bu sekilde elde edilen D, fraktal boyut olarak adlandirilir. Fraktal
boyut, Oklid boyutundan farkl olarak kesirli degerler alir. incelenen seklin ya da
oruntunun boyutunun kesirli degerler almasi onun fraktal bir yapiya, diger bir

ifadeyle kaotik bir yapiya sahip olabilecegini gosterir.

Kendine benzer bir sureg icin fraktal boyut uzun hafiza ile iligkilidir. Sekil
2.6'da gosterildigi gibi bu iliski D + H = 2 seklinde yazilabilir. Burada H uzun hafiza

parametresi olan Hurst Usteli dederini gostermektedir?.

1960l vyillardan itibaren fraktal boyut arastirmalari hisse senedi
piyasalarinda kullaniimaya baslanmistir. Bir zaman serisinin fraktal boyutu (D) 1 ile
2 araliginda degerler alir. Sekil 2.6'da gosterildigi Uzere fraktal boyut 1.5 ile 2
araliginda ise zaman serisi rassal yuruyudsten daha puartzlG (kirikh) yapidadir.
Fraktal boyut 1.5 degerine esit ise zaman serisinin rassal yUriyus izledigi ifade edilir.

2 Hurst Usteli, Bolim 3'te donustirtimis geniglik (R/S) analizi yonteminin anlatildigi alt Bolim
3.6.1'de yer verilmistir.
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Fraktal boyut 1 ile 1.5 araliginda ise zaman serisinin duz bir gizgi ile rassal yurayus

arasinda bir yerde bulundugu anlamina gelir (Peters, 1994:17).

H=095 (D=1.05) H=0.7 (D=13)
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Sekil 2.6. Fraktal boyutun serilerdeki goérunumu (Gneiting vd.,2012)
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2.6. Kaos Teorisinin Finansal Piyasalara Uygulanmasi

Kaos teorisi, hisse senedi fiyatlarinin dizensiz oldugunu ancak fiyatlarin
kendi icinde belirli bir dizene gore degistigini ortaya koyar. Bu durum baslangi¢
durumlarina hassas baglilik 6zelligi tarafindan karakterize edilmektedir. Baslangi¢
durumlarina hassas baglilik s6z konusu oldugunda; bir dinamik sistemin baslangig
durumundaki en ufak bir degisiklik onun gelecek fiyat hareketlerinde buyuk bir
degisiklige yol agabilmekte, sistemin uzun vadeli davranigini 6ngérmek olanaksiz
hale gelmektedir. Kaos teorisinde bu olgu kelebek etkisi adiyla bilinmektedir
(Lorenz, 1963).

Kaos, dogrusal olmayan dinamikler ve fraktallar ile finansal varlik fiyatlar

arasindaki etkilesimi Larrain (1991) su sekilde agiklamigtir:

i. “Gelecekteki fiyatlarin gegmis fiyatlara oldugu kadar ekonomik faktorlere de
bagh oldugununun sistematik bir sekilde gd&steriimesi, finansal varlik

fiyatlarinin teknik ve temel analizleri ile uyum saglamaktadir. Ekonomik
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faktorler bazen ge¢cmis fiyat degerlerinden daha 6nemlidir; diger zamanlarda

ise gecmis fiyat degerleri ekonomideki gelismelerden daha etkilidir.

ii. Kaos matematigi, finansal varlik fiyatlamasinin 'rassal yUriyus' hipotezine
kugkuyla yaklasir. Rassal yurlyus hipotezi, ge¢cmis fiyat degerlerinden
hareketle gelecek fiyat degerlerinin tahmin edilemeyecedini belirtir, gunku
gecmis ve gelecek fiyat degisikliklerinin iliskisi rassaldir. Dogrusal olmayan
dinamiklere dayanan bir analiz, rassal yurlyus hipotezinin kaniti olarak

kullanilan bazi istatistikleri gurutebilir.

iii. Dogrusal olmayan dinamikler uzun dénemli 6ngérinin ¢ok zor oldugunu

fakat kisa donemli 6ngorinin olanakh oldugunu gdstermektedir.

iv.  Dogrusal olmayan analizler, etkin piyasalarin bugunun finansal ortamina
uygun olmayan bir tanimlamasi oldugunu gostermektedir. Piyasalar bunun
yerine c¢esitli derecelerde verimsizlik yasarlar. Bu durum trend analizi, deger
odakli yatirimi, taktiksel varlik tahsisi ve piyasa zamanlamasi da dahil olmak
Uzere cesitli yatinm stratejilerinin  teorik olarak dogrulanmasina kapi
acmaktadir. Butin bu stratejiler, piyasa momentumuna ve kisa vadeli

tahmine baglidir ve her ikisi de dogrusal olmayan dinamikler igindir.

v. Dogrusal olmayan dinamikler, sistemin duzenli olarak duzensizlige girdigini
soyler. Eger sistemin diuzensizlige girme arahdi bilinirse, duzensizligin

gelecekteki gelisimi hakkinda bilgi elde edilebilir”.

Finansal piyasalarda yatirrm kararlarinin verilmesi surecinde, piyasa
hareketlerinin ve getirinin 6ngoérilmesi amaci ile ARCH ailesi modelleri kullaniimaya
baslanmistir. Son donemde ise, bunlar arasinda finansal piyasalarin, 6zellikle hisse
senedi piyasalarinin kaotik dinamikler tarafindan karakterize edildigini destekleyen
yontem ve modeller n plana gikmaya baglamistir (Hsieh, 1991; Ozdemir ve Akglil,
2014).
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2.7. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi (EPH), Fama'nin 1970 yilinda “Etkin Sermaye
Piyasalari: Teori ve Ampirik Calisma Uzerine Bir inceleme” isimli calismasi ile
tanitilmistir. Fama (1970) gore etkin piyasa; “Oldukga genis ve rasyonel bir yatirimci
kitlesinin kar maksimizasyonu icin birbirleri ile rekabet halinde oldugu ve bilginin

herkes tarafindan kolay ulasilabilir oldugu bir piyasa” seklinde tanimlanmigtir.

Fama (1970) tarafindan gelistirlen EPH'de, finansal varlik fiyatlarinin
piyasada var olan mevcut tum bilgiyi yansittigi ve piyasaya yeni bir bilgi girisi halinde
bunun hemen finansal varlik fiyatlarina yansiyacagi, bu kosullarda yatirnmcilarin
mevcut bilgileri kullanarak normalistl bir kazan¢ elde edemeyecekleri gorisu

savunulmaktadir.

Etkin bir piyasada finansal varligin ulasilabilir tim bilgileri yansitmasi genel
bir varsayimdir. Etkin bir piyasada fiyatlarin olusum sirecleri rassal yUrlyUus hipotezi
(random walk hypothesis) ile aciklanmaktadir. Rassal bir yuarlyls sureci

matematiksel olarak agsagidaki gibi gosterilir (Enders, 2010:184):

Ye =Ve-1 T &
Ay, = & g ~ 1ID(0,02) (2.8)

Rassal yuruyds hipotezinde, gec¢mis fiyat hareketlerinin buginku ve
gelecekteki fiyat hareketlerinden iligkisiz oldugu kabul edilmektedir. Bu durum,
E(y:) = E(ys-1), E(g) = 0, E(&s, &) = 0; t # s seklinde ifade edilir. Bundan dolayi,

gecmis fiyat hareketlerinden hareketle gelecek fiyat hareketleri tahmin edilemez.

EPH'ni Fama (1970) tarafindan Ug farkh seviyede bahsetmistir. Bunlari zayif
formda piyasa etkinligi, yari guglu formda piyasa etkinligi ve guc¢li formda piyasa

etkinligi olarak tanimlamigtir.
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2.7.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda piyasa etkinligini, bir finansal varligin gecmisine ait tum bilgileri
icerdigini, yani bilgilerin tamamen finansal varligin fiyatina yansidigi
varsayllmaktadir (Fama, 1970). Dolayisiyla ge¢mis fiyat bilgilerini analiz ederek,
normalUsti kar elde etmek mumkin degildir. Ancak finansal ekonometride
kullanilan teknik analiz yontemleri, gecmis fiyat hareketlerinin davraniglarini
arastirarak gelecek dénemdeki fiyat hareketlerini 6ngérme c¢abalari EPH hakkinda
kuskuya yol agmaktadir. Gegmis fiyat verilerini kullanarak gelecekteki fiyat
degderlerinin 6ngorulmesinin mimkun olmadigi zayif formdaki etkin piyasalarda,
fiyatlar tm gecmis bilgileri icerdiginden teknik analizin gecgersiz olmasi gerekir.
Cunku finansal varlik fiyati, piyasaya gelen Dbilgilerin farkli sekillerde

degerlendiriimesi sonucu olusur ve buna gore fiyat hareketleri rassal 6zellik sergiler.

Zayif formda etkin bir piyasada fiyat hareketlerinin tamamen rassal olarak
olustugu ve gecgcmis ve cari ddnem fiyatlarinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayilir.
Bu durum zayif formda etkin bir piyasada fiyat hareketlerinin rassal yuruyus slrecine
uygun oldugu sonucuna goturar. Diger bir ifadeyle zayif formda piyasa formunun

gegerli olup olmamasi rassal yurtyus hipotezinin test edilmesi sonucu ortaya ¢ikar.

2.7.2. Yan Gii¢li Formda Piyasa Etkinligi

Yari gugli formda piyasa etkinliginde, piyasadaki herkes tarafindan
ulagilabilen tum bilgilerin hisse senedi fiyatina yansidigini, piyasaya yeni bir bilgi
geldiginde aninda fiyatlara yansiyacagi gorusu savunulur. Bu durumda yari guglu
formda piyasa etkinligi, zayif formda piyasa etkinligini de kapsadigi gorulmektedir.
Zayif formda piyasa etkinligi, finansal varliga ait tim gegmis piyasa bilgilerini
icerirken; yari gugli formda piyasa etkinligi ise bu bilgilerin yaninda piyasa disi
herkese acik tum bilgileri icermektedir. Bu bilgiler piyasaya iligkin gunluk yayinlar,
sirket haberleri, finans uzmanlarinin degerlendirmelerinden olugsmaktadir. Sonug
olarak yatirrmcilarin herkese acik bilgileri kullanarak temel ve teknik analiz
yontemleri ile piyasanin Ustinde normallstl kar elde etmesinin mimkan olmadigi

savunulmaktadir.
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2.7.3. Guglii Formda Piyasa Etkinligi

Guclu formda piyasa etkinliginde, herkese agik tUm bilgiler ile sirkete 6zgun
iceriden saglanan tum bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigi goérisu
savunulmaktadir. Bu durumda gugli formda piyasa etkinligi, kendinden onceki
buatun etkinlik seviyelerini de kapsadigi gorulmektedir. Ancak ortak ve yonetici
olduklari girketlere yatirrm yapan kisiler, yonetmis olduklari sirketlerin igerisinden
bilgileri elde ettikleri icin bu yatirnmcilar sirket hisselerinin fiyatlari yikselmeden
alacaklarini veya olumsuz bir bilgi olmasi durumunda ise sirket hisse fiyatlar
dismeden hisseleri ellerinden ¢ikaracaklari varsayilir. Yapilan bu islemle sirketi
yoneten yatirimcilar normallstl bir kazang elde edebiliyorlarsa piyasanin guglu
formda etkin olmadigi sonucuna ulasilir. Diger taraftan piyasa gug¢li formda etkin
ise, sirket igerisinden alinan bilginin ekonomik bir degeri olmayacak ve bu bilgilere

sahip Kigilerin piyasada normalustu kar elde etmesi mimkun olmayacaktir.

2.8. Etkin Piyasa Hipotezine Getirilen Elestiriler

EPH, yillardir finans literatiriinde genis bir sekilde ele alinsa da zamanla
eksik yonleri birgcok calisma ile gosterilmigtir. Bu calismalardan bazilari; Basu
(1977), Barkoulas ve Travlos (1998), Timmermann ve Granger (2004), Gil-Alana
(2006), Cajueiro ve Tabak (2006), Assaf (2007), Borges (2010), Westerlund ve
Narayan (2013), Mobarek ve Fiorante (2014), Urquhart ve McGroarty (2016)'dir.
EPH'ne vyodnelik elestiriler fiyat serilerinin rassal yudrlylds izlemedigi, fiyat
hareketlerinde belli bir diizen (pattern) bulundudu, sirket dederlerinin hisse fiyatlar
hakkinda bazi bilgiler verdigi ve yatirimcilarin rasyonel davranmadigi yonundedir.
Hisse senedi getirilerinin normal bir dagilim izledigi varsayimi da, EPH'ne yapilan
elestirilerden biridir. Yapilan c¢alismalar, hisse senedi getirilerinin normal
dagilmadigini, genelde getirilerin leptokortik bir dagihm sergiledigi gosterilmistir3.
Bagka bir elestiride piyasada olusan balonlar ve pesinden gelen hizh fiyat
¢Okusleridir. Piyasalarda bu gibi davraniglar hisse senedi fiyatlarini gok kisa bir stire
icerisinde gercek degerinin altina duserebilecegi bilinmektedir. Case vd. (2005)
calismalarinda, ABD'deki konut fiyatlarindaki anormal fiyat yukseliglerine dikkat

3 Leptokortik dagilim Bélim 3.1'de detaylica ele alinmigtir.
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cekmig ve finans literatirunde olmayan balon kavramini gindeme getirmiglerdir.
EPH’'ne goére bir piyasada fiyatlari yluksek bulanlarin ya o piyasadan hemen
cikmalari ya da agiga satis yoluyla fiyati distrmeleri gerekir (Erdem, 2015). EPH'ne
getirilen bu elegtirilere yonelik ekonomistler ve finansgilar tarafindan son yillarda
alternatif yeni teoriler ortaya atilmistir. Bu teorilerden bazilari kaos teorisi ve fraktal
piyasa hipotezidir. Bir sonraki baglikta bu yeni teorilerin birbirleri ile olan iliskisine

yer verilmigtir.

2.9. Kaos Teorisi ve Fraktal Piyasa Hipotezi

EPH'ne getirilen elestirilerden hareketle alternatif bir teori olarak gelistirilen
Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH), Mandelbrot'un fraktal teorisinden hareketle Peters
(1991) tarafindan tanitilmistir. Peters (1991)'e gore fraktal yapilar piyasanin yapisini
yani dogrusal olmayan kaotik yapisini ortaya koyabilmek igin dogru araglar
oldugunu ifade etmistir. FPH, EPH cergevesinden sinirlandirilan yatirrm hacimleri
ve piyasalarin likiditesi Uzerine odaklanmaktadir. FPH'nin amaci, kriz ve panik
doénemlerinde yatirimci davranisini agiklamaktir. FPH piyasalari; dogrusal olmayan,
ongorilebilirligi mimkin olan, kesirli fraktal boyutlar ile dinamik sistemler olarak
tanimlamaktadir. Bu hipotez, fiyat degisiminin boyutunun, kesirli ya da tamsayi

olarak 1-2 araliginda degismesine imkan vermektedir.

Peters (1994:44) tarafindan “Fraktal Piyasa Analizi: Kaos Teorisinin Yatirim
ve Ekonomiye Uygulanmasi” isimli kitabinda FPH igin 5 temel varsayim ileri

surmustar. Bu varsayimlar;

i. Piyasalar ¢ok sayida farkli yatirnm ufuklarina* sahip yatirnmcilardan olugur.
Bu durum hisse senedi alip-satan kisilere (traders) bol miktarda likiditeye
sahip olmasini saglar.

ii.  Bilgi, farkh yatinm ufuklarinda farkli etkiye sahiptir. Yatirrm ufku artarken,
uzun vadeli temel bilgiler hakimdir. Dolayisiyla, fiyat degisiklikleri yatirnm ufku

igin yalnizca dnemli olan bilgileri yansitiyor olabilir.

4Yatirim ufku, bir yatirimcinin varliklarini almasini bekledigi siire olarak tanimlanmaktadir.
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iii.  Temel bilgilerin gecerliligini sorgulayan bir olay ortaya cikarsa, uzun vadeli
yatirmcilar piyasadaki katilimi durdurur veya kisa sureli bilgi setine
dayanarak hisse alim-satimina baslarlar. Piyasanin genel yatirrm ufku esit
seviyeye indiginde, piyasa istikrarsiz hale gelir. Kisa vadeli yatirrmcilara
likidite saglayarak piyasay: istikrara kavusturacak uzun vadeli yatirrmcilar

mevcut degildir.

iv.  Fiyatlar, kisa vadeli teknik islem ve uzun vadeli temel degerlemelerin bir
bilesimini yansitmaktadir. Bu nedenle, kisa vadeli fiyatin uzun vadelilere gore
daha volatil olmasi olasidir. Piyasadaki temel trend, degisen ekonomik
ortama bagli olarak beklenen kazanclardaki degisimleri yansitmaktadir. Kisa
donemli trendler, surl davraniginin bir sonucudur. Kisa donemli trendlerin
uzunlugu, uzun donemli ekonomik trendle iligkili olduguna inanmak icin higbir

neden yoktur.

v.  Eger bir menkul kiymet ekonomik dongu ile baglantili degilse, uzun donemli
bir trend olmayacaktir. Alim-satim, likidite ve kisa donemli bilgiler belirleyici

unsurlar olacaktir.

FPH, bilginin yatinmcinin yatinm ufkuna gore degerlendigini belirten
EPH'den aynlir. Bu durum bilginin yayllmasinin esitsiz olacagini géstermektedir.
Fiyatlar, mevcut tim bilgileri yansitmayabilir, yalnizca o yatirim ufku icin 6nemli olan

bilgileri igerebilir.

Etkin piyasalardan, fraktal piyasalara gecisin farkliliklari asagidaki Cizelge

2.1'de Ozetlenmigtir.
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Cizelge 2.1. EPH ile FPH'nin Karsilastiriimasi (Velasquez, 2009:35)

Etkin Piyasa Hipotezi

Fraktal Piyasa Hipotezi

Piyasanin etkinligine ve finansal

fiyatl arti rassal terimdir.

Odak varliklarin adil degerlenmesine Piyasa likiditesine odakhdir.
odaklidir.
Her bir yatinm ufku farkli denge durumlarina
Piyasa Piyasa dengededir. sahip oldugu icin piyasa tek bir denge
durumuna gelemez.
Degiskenlerin dagilimlari sivri ve sisman
Normal Degiskenler normal kuyrukludur. Bu durum piyasadaki surekli
dagilimin dagiimaktadir. olmayan fiyat artiglarin kaynaklanmaktadir.
gecerliligi Ayrica, buyuk fiyat degdisiklikleri az oldugu igin
varyans sonsuzdur.
Piyasalar rassal davranir, Sistemin yolunun belirlenmesinde gegmis
Piyasa bdylece gegmis olaylarin hi¢bir | dnemli bir rol oynamaktadir. Gergekte, piyasa
hafizasi ve etkisi yoktur. Yarinin olasi fraktal bir yapi ve ekonomik déngulere bagh
dongiiler fiyatinin en iyi tahmini buglnun deterministik bir dizen sergiler. Bu nedenle

ongorl kisa dénem icin mimkundur.

Bu bolimde dinamik sistemler,

kaos teorisi ile acgiklanan kavramlarin

matematiksel tanimlamalari, kaotik serilerin 6zellikleri, etkin piyasa hipotezi ve kaos

teorisine dayanan fraktal piyasa hipotezi agiklanmistir. Bir sonraki bolimde kaotik

yapinin tespitine yonelik ekonometrik ve istatistiki yontemler ile devam edilecektir.
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3. FINANSAL ZAMAN SERILERINDE KAOSUN EKONOMETRIK VE
ISTATISTIKi YONTEMLERLE TESPITI

Finans teorisinde yontem, fen bilimlerindeki gibi deney yapmaktan ziyade
tarinsel verilerden faydalaniimasi yonundedir. Bu maksatla uygulamada zaman
serileri analizine dayali yontemler daha yaygin bir sekilde kullanilir. Kaotik yapinin
ortaya cikarilmasinda da geg¢mis fiyat hareketlerini analiz eden istatistiksel
yontemlerden yararlanildigi gézlemlenmistir. Bu nedenle finans alaninda dogrusal

olmayan zaman serisi modellerinin kullaniimasi yaygindir.

Kaotik bir yapidan bahsedilebilmesi igin incelenen sistemlerin, bu ¢alisma
O0zelinde finansal piyasalarin bazi Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Bu
Ozellikler dogrusal olmama, baslangic durumlarina hassas bagdlilik ve fraktallik
Ozellikleridir. Ancak bu 6zellikler bir arada bulunuyorsa, sistemin kaotik bir yapiya

sahip oldugu sdylenebilir.

Tezin bu bdlimi su sekilde organize edilmistir: Oncelikle B6Iim 3.1'de
finansal zaman serilerinin sahip oldugu o6zellikler agiklanmistir. Boélum 3.2'de
dogrusal zaman serisi modellerinden ARMA (p,q) modeli tanitiimigtir. Bolum 3.3'de
dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden ARCH (p), GARCH(p,q) ve EGARCH
(p,q) modelleri agiklanmistir. Bolim 3.4'de dogrusal olmama testlerinden BDS testi
ve Hinich Bispectrum testleri tanitilmistir. Bolum 3.5'de kaosun varliginin tespitine
yonelik testler olan korelasyon boyutu analizi ve en blylUk Lyapunov usteli
anlatiimistir. Bolum 3.6'da fraktal yapinin belirlenmesi ve Olgimune yonelik
testlerden R/S analizi, modifiye edilmis GPH testi ve kutu sayim yontemi

aciklanmistir.

3.1. Finansal Zaman Serilerinin Temel Ozellikleri

Finansal zaman serileri genel olarak asin sivrilik (excess sharpness),
oynaklik kiimelenmesi (volatility clustering), asimetri etkisi (asymmetry effect),
rassal yurlyus (random walk) ve duragan olmama (nonstationary) gibi 6zelliklere
sahip olabilirler. Finansal zaman serilerinin sahip oldugu bu o6zellikler asagida
kisaca tanitilmigtir.
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Asin Sivrilik: Finansal zaman serileri genelde sisman kuyruklu (fat-tailed)
ve agiri sivrilik 6zelligi gostermesi nedeniyle normal dagilimdan uzak bir dagihm

sergilemektedir. Bunlar;

. Finansal zaman serilerinin sisman kuyruklu olmasi, serilerde asiri ve

blyuk dalgalanmalarin oldugu dénemlere karsilik gelmektedir.

. Asiri sivrilik ise finansal zaman serilerindeki u¢ degerlerin daha buyuk
olasilikla beklendigini gostermektedir. Serilerdeki u¢ degerler, oynakligin buyuk

oldugu donemlere karsilik gelmektedir.

Bu iki ozellige sahip dagihimlar leptokortik olarak adlandiriimaktadir. Bu
nedenle, finansal zaman serileri normal dagilima goére ortalamada daha sivri ve
kuyruklarda daha sisman bir dagilim sergilemektedir. Normal bir dagihm igin

carpiklik ve basiklik degerlerinin sirasiyla 0 ve 3 olmasi beklenir.

Mandelbrot (1963) calismasinda, pamuk fiyat degisimlerinin dagihminda
kuyruklarda, beklenenden daha fazla gézlem sayisi bulundugunu tespit etmis ve bu

tur davranis gosteren fiyat serilerinin normal dagilima uymadigini ifade etmistir.

Oynaklik Kiimelenmesi: Finansal piyasalardaki oynaklik dalgalanmalari
genellikle birbirini takip etmekte, blUylUk hareketleri buyuk hareketler, kuguk
hareketleri ise yine kuguk hareketler takip etmektedir. Finansal piyasalarda olusan

s0z konusu bu durum, oynaklik kimelenmesi olarak adlandiriimaktadir.

Asimetri Etkisi: Finansal piyasalarda negatif soklarin oynaklik Uzerindeki
etkisinin pozitif soklara gére daha yiiksek oldugu bilinmektedir. Ornegin, ekonomik
aktivitenin yavasladigi dénemlerde finansal varlik fiyatlan ylksek oynaklik
gosterebilmektedir. Bu durum finansal zaman serilerinin davraniglarindaki asimetri
etkisinin 6zel bir hali olan kaldirag etkisinin (leverage effect) varligini gostermektedir.
Kaldira¢ etkisinde, piyasaya gelen olumsuz bir haberin olumlu bir habere gore

finansal varliklarin oynakligi Gzerinde daha fazla etkili oldugu ileri strGlur.
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Rassal yuruyus sireci: Finansal zaman serilerinin birgogu hisse senedi
fiyatlari, finansal varlik getirileri, doviz kurlar v.s. rassal yuruyus 6zelligi gosterir ve
bu seriler belli bir yoni olmayan hareketler sergilemektedirler. Rassal yuruyus

sureci, birim kok surecinin énemli bir 6rnegini teskil etmektedir (Enders, 2010:184):

Ve =Yt-1 T &
Ayt =&t E ~ IID(O, 0-2) (31)

EPH, hisse senedi fiyat hareketlerinin rassal yuruyls hipotezine
dayandirmaktadir. Burada &, bagimsiz ve 6zdes dagihm (iid) sergiler. incelenen
zaman serisi iid 6zelligine sahip degilse; 6rnedin hisse senedi fiyatlari gecmis
donem fiyat hareketlerinden, gelecek fiyat hareketlerini 5ngdérmek mumkuin olacak
ve normalistl karlar s6z konusu olabilecektir. Bu durum EPH'nin gegerli olmadigi
anlamina gelecektir. Ayrica incelenen finansal serinin iid 6zelligine sahip olmasi,
dogrusallik 6zelligi gosterdigi anlamina da gelebilir (Brock vd. 1996; Brooks,
2008:573).

Duragan olmama: Finansal zaman serilerinin kullanildigi ekonometrik
yontemlerin bircogunda, serilerin duragan oldugu varsayilmaktadir. Rassal
degdiskenlerin duraganligi ve bagimsizhgr yakindan iligkilidir, ciinku bagimsiz rassal
degiskenler icin verilen birgok teori, bagimsizligin gerekli bir kosul oldugu duragan
zaman serileri iginde varsayilir. Bu yontemlerin ¢ogu rassal degiskenlerin bagimsiz
(iliskisiz) oldugunu varsayar. Duraganlik, serilerin ortalamasi, varyansi ve
kovaryansinin zamandan bagimsiz olmasi durumudur. Bu durum zayif duraganhk
veya kovaryans duraganlik olarak da adlandirilir. Gigli duraganlik ise kovaryans
duraganlik 6zellikleri ile birlikte dagilimin zaman iginde degismemesi olarak ifade
edilir. Duragan surecin en bilinen ve en basiti beyaz gurultd (white noise) surecidir
(Enders, 2010:51):

E(e) =E(ge_q) = =0
E(?) = E(¢%,) = -+ = o2

E(e, &i-5) = E(st_j, st_j_s) =0 t+j (3.2)
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Bir zaman serisinin ortalamasi sifir, varyansi sabit ve gozlem degerleri
ardigik olarak iligkisiz (otokovaryanslari sifir) ise, zaman serisi beyaz gurultu

surecine sahiptir (Tsay, 2010:36).

Ancak zaman serileri trend, mevsimsellik, rassal ve konjonktlrel
dalgalanmalara sahip olabili. Bu nedenle bu zaman serisi bilesenlerinin

analizlerden 6nce serilerden arindirilmasi gerekmektedir.

Finansal zaman serilerinin asiri sivri, oynaklik kimelenmesi, kaldirag etkisi
ve duragan olmama gibi Ozelliklerden bir veya daha fazlasina sahip olmasi,
incelenen serinin normal dagihma sahip olmadigi ve dogrusal olmadigina isaret
etmektedir. Finansal zaman serilerinin fiyat hareketlerinde dogrusal olmayan
dinamiklerin, Ozellikle kaotik dinamiklerin ortaya ¢ikariimasi igin, kaotik yapinin

varliginin kaos testleri ile test edilmesi gereklidir.

3.2. Dogrusal Zaman Serisi Modelleri

Bu boélumde dogrusal zaman serisi modellerinden Otoregresif Hareketli
Ortalama (ARMA) modeli tanitiimistir.

3.2.1. ARMA (p,q) Modeli

Zaman serisi analizinde en yaygin olarak kullanilan ARMA modeli,
otoregresif AR(p) ve hareketli ortalama MA(q) olmak Uzere iki bilesenden olusur.
Hem otoregresif hem de hareketli ortalamalar bilesenini iceren streg, ARMA (p,q)

olarak adlandirlir ve asagidaki gibi gosterilir (Brocks, 2008:223-224).

Ve =U+ QY1+ + @pYVep + 01U g+ + Oqup_g + U (3.3)

Es. 3.3'de gosterilen modelde acgiklayici degigken olarak bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri yaninda, hata teriminin cari ve gegmis deg@erleri de yer alir. Hata

terimi u,'nin normal dagilima sahip iid oldugu varsayilir.

ARMA (p,q) modeli gecikme iglemcisi yardimiyla da yazilabilir (Brocks,
2008:224):
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L)y = p+6(L)u, (3.4)
@(L) =1 =L — @17 — -+ — @, LP (3.5)
H(L) - 1 - 91L - 92L2 — e = Qqu (36)

MA modelleri her zaman duragan oldugundan ARMA modellerinin
duraganligi AR kisminin duraganhgi ile ilgilidir. ARMA (p,q) modelinin duragan

olmasi,
mP —@mP~t —p,mP™% — . — ¢, = 0 (3.7)

Es. 3.7'de gosterilen karakteristik denkleminin koklerine baglidir. Denklemin
batin kokleri mutlak degerce birden kiiguk ise model duragandir. Tersine gevrilebilir
olabilmesi icin ise, Es. 3.6 ile gosterilen denklemin garpanlarinin sifira esitlenerek
koklerinin birden buyuk olmasi gerekir (Akdi, 2012:81-82).

Zaman serisi modellerinin segiminde, Box-Jenkins yaklasimi en yaygin
kullanilan yontemdir. Box-Jenkins'in model sec¢imi igin dnerdigi iki kriter, modelin en
az parametreye sahip olmasi ve gevrilebilirlik 6zelliginin gergeklesmesidir (Enders,
2010:78). Box-Jenkins yaklasimi belirleme, tahmin, tanimlayici testler ve éngori

olmak Uzere dort asamadan olusur (Brocks, 2008:224-225).
3.3. Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Modelleri

Finansal zaman serilerinin sahip oldugu agiri sivrilik, oynaklik kimelenmesi,
asimetri etkisi gibi 6zellikleri tagiyan serileri modellemek amaci ile Engle (1982)
otoregresif kosullu farkh yayilim (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity,
ARCH) modelini tanitmigtir. ARCH modeli daha sonraki yillarda arastirmacilar
tarafindan geligtirilerek, ARCH ailesi modelleri olarak adlandirilan bir dizi modellerin
ortaya ¢ikmasina temel olusturmustur. Her bir modelin kendine 6zgu varsayimlari,
parametre kisitlari ve diger modellere gore Ustin yonleri bulunmaktadir. Bu tez
calismasinda hisse senedi getirilerini filireleme amaciyla kullanilan ARCH, GARCH
ve EGARCH modelleri tanitilmistir.
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3.3.1. ARCH (p) Modeli

Engel (1982), ARCH model ile bir serinin kosullu ortalama ve kosullu
varyansinin es zamanl olarak ayri ayri modellenmesinin mumkin oldugunu
gostermistir. ARCH modelinde, hata terimi u,'ler sifir ortalama ve u; 'nin gegcmis
karesel degerlerine bagl ¢? varyansi ile normal dagilimli olarak modellenir. ARCH

modelinin en genel bicimi ARCH(p) modelidir ve asagidaki gibi gdsterilir.

of =ap+ aqui 4+ +aul, =30 aqui;  us ~N(,0f) (3.8)

Es. 3.8'de o, kosullu varyansi; p, ARCH sirecinin derecesini; ay, a,*, ,
modelin bilinmeyen parametrelerini gosterir. Modelin kararli olabilmesi a, > 0, a; >
0 (1 <i<p) kosullarinin gecerliligine bagldir. Otoregresif parametrelerinin sabit
terim hari¢ toplamlarinin birden kuglk ise (Zle a; < 1) sure¢ kovaryans (zayif)
duragandir. Bu kisit ARCH surecinin kararlihginin saglanabilmesi i¢in gereklidir.
ARCH modelinde pozitif ve negatif soklarin, dnceki dénem soklarinin karelerine
bagh olmalari sebebiyle oynaklik Uzerinde ayni buyuklukteki etkiye yol actiklari
varsayllmaktadir. Bagka bir degdisle, pozitif ve negatif soklarin etkisi esittir, bdylece

model simetriktir.

3.3.2. GARCH (p,q) Modeli

Bollerslev (1986) tarafindan tanitilan genellestirilmis otoregresif kosullu
farkli yayihm (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, GARCH)
modeli, kosullu varyansin gecikmeli degerleri yaninda, hata teriminin karesinin
gecikmeli degerlerini de igeren ARCH modelinin genellestiriimis halidir.

GARCH(p,q) modeli agagidaki gibi yazilir.
0f = ag+ aqqui 4 + -+ apuip + prol g+ + Peot,
= a0+ XL aui + X, b0 (3.9)

Es.3.9'daay, ay, -, a, Ve ¢y, P, -, g modelin bilinmeyen parametreleridir.

Kosullu varyans denkleminde yer alan «; parametreleri ARCH parametresi, ¢; ise
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GARCH parametresi olarak adlandirilir ve denklemde yer alan parametreler igin;
@ >0, ;=20 (i=12-,p), ¢;=20 (j=12-q ve Tl a+X]_¢;<1)
kisittamalarinin gegerliligine baglidir. ARCH ailesi modellerinden olan GARCH
modeli simetriktir. Bunun anlami pozitif ve negatif goklarin oynaklik Uzerindeki

etkilerinin ayni olmasidir.

3.3.3. EGARCH (p,q) Modeli

ARCH ve GARCH modellerinin en buylk dezavantaji, pozitif ve negatif
soklarin oynakliga etkisinin ayni yani simetrik olmasidir. Ancak finansal piyasalarda
genel olarak negatif soklarin (kdta haber) pozitif soklara (iyi haber) gére oynakhgi
daha fazla arttirdigi bilinen bir gergektir. Finansal zaman serilerinin
modellenmesinde ARCH ve GARCH modelin zayif yonlerini ortadan kaldirmak igin,
Nelson (1991) tarafindan Ustel genellestiriimis otoregresif kosullu farkli yayilim
(Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity,
EGARCH) modeli tanitilmistir. EGARCH modelde hisse senedi piyasalarinda
olusan asagi ve yukari hareketlerin finansal varliklarin gelecekteki oynakhiginin
ongorulebilirligi agisindan ayni etkiye sahip olmama olasiligi dikkate alinmaktadir.
Oynakhgin tahmin edilmesinde asagiya dogru hareketler, yukariya dogru
hareketlere gore daha etkilidir. Asimetri etkisinin 6zel bir hali olan kaldirac¢ etkisi
olarak adlandirilan bu etki ilk olarak Black (1976) tarafindan tanitilmistir. Piyasaya
gelen olumsuz bir haberin olumlu bir habere gore finansal getirilerin oynakhgi
Uzerinde daha fazla etkili oldugunun ileri suraldigu bu durum, asagidaki EGARCH
modeli ile modellenmisgtir.

Ui

+3P s (3.10)

t—i
Ot—i

In(of) = ag + X1_, B In(cl) + X}, p—

Es. 3.10'da «,, a;, B; ve y; modelin bilinmeyen parametreleridir. EGARCH
modelinde bir finansal zaman serisinin kosullu varyansi, kendi gegmis degerlerinin
ve gecikmeli hata terimlerinin bUyUkligu ve isaretinin dogrusal olmayan bir
fonksiyonudur. Modelde yer alan, u;_;/o;_; standardize edilmis hatalari yani soklari
gostermektedir. EGARCH modelde hata terimlerinin ge¢cmis deg@erleri yerine
standardize edilmis hatalarin kullaniliyor olmasi, sokun buyuklugu ve kalicilig

hakkinda bilgi vermektedir. EGARCH modelinde kosullu varyansin logaritmik olmasi
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nedeni ile parametrelerde negatif olmama kisitina gerek yoktur. Bu durum EGARCH
modelinin bir avantajidir. Kosullu varyans denkleminde yer alan y; parametresi
oynaklikta asimetri etkisinin 6zel bir hali olan kaldirag etkisini tanimlayan bir
parametre olup, genellikle negatif deger almaktadir. Bunun anlami, pozitif getiri

soklarinin negatif getiri soklarindan daha az oynaklik yarattigini géstermektedir.

3.4. Dogrusal Olmama Testleri

Kaos, dogrusal olmayan dinamik sistemlerde ortaya ¢iktigindan oncelikle
veriyi yaratan surecin dogrusal olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Literatlrde, finansal zaman serilerinde dogrusal olup olmamay test eden farkli
testler bulunmaktadir. Bu tez calismasinda dogrusal olmayan yapinin varliginin
tespitine yonelik iki yontem kullaniimistir. Bunlardan birincisi, literatirde en yaygin
olarak kullanilan Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) testi, digeri ise Hinich

Bispectrum testidir. Bu testler asagida sirasiyla detayh bir sekilde tanitiimigtir.

3.4.1. Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) Testi

William Brock, Davis Dechert ve Jose Scheinkman tarafindan 1996 yilinda
gelistirilen BDS testi, incelenen zaman serisindeki dogrusal olmayan bagimliliklarin
belirlenmesinde kullanilan bir testtir. BDS test istatistigi zaman serilerinde kaosun
arastiriimasi icin gelistirilen, 1983 vyilinda Grassberger ve Procaccia'in farkh
boyutlardaki korelasyon integrallerinin tahminine dayali bir testtir. Korelasyon
integralinin her turli dogrusal ve dogrusal olmamaya kargi duyarli olmasi bu testi

guclu kilmaktadir.

BDS test istatistiginin tahmin edilmesi parametrik olmayan bir yaklasim
sunmasina ragmen, test istatistigi asimptotik olarak sifir ortalamali ve birim varyansli
normal bir dagilima izin verir. Testin varsayiminin olmamasi ve zaman serilerine
uygulanmasinin kolay olmasi sebebiyle en yaygin olarak kullanilan dogrusallik

testidir.

BDS testi direkt olarak duragan olan getiri serisinin kendisine de
uygulanabilir. Hsieh (1991) calismasinda, BDS testinin uygulama asamalarini su
sekilde agiklamistir: Oncelikle, finansal zaman serisine en uygun ARMA (p,q) modeli
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belirlenir ve veri setine uydurulur. Bu sayede verilerde yer alan tim dogrusal yapilar
yok edilmis olur. ikinci adiminda ise test, ARMA (p,q) modelinden elde edilen
dogrusal olarak bagimsiz olan hata terimleri Uzerine uygulanir. Boylelikle, hata
terimlerinde bulunacak olan tum bagimhliklar dogrusal olmayacaktir. Bu sebepten
dolayi, BDS testi dogrusal olmayan yapinin belirlenmesinde dolayli bir yontem
sunmaktadir. En uygun ARMA (p,q) modelinin derecesini belirlerken, en dusuk
degeri veren Akaike (AIC) veya Schwarz (SIC) bilgi kriterlerine ve parametrelerin

istatistiksel olarak anlamliligina goére karar verilir.

Test istatistigi

BDS testinde hipotezler:
H,: Incelenen zaman serisinin veri tiretim sireci iid'dir.
H,: incelenen zaman serisinin veri Uretim slreci iid degildir.

seklinde tanimlanmistir. BDS testi ¢ift tarafli bir test oldugundan,
hesaplanan degerin kritik deger altinda veya ustinde olmasi durumunda sifir

hipotezi reddedilir.

Ampirik uygulamada BDS testi, ARMA(p,q) modelinin artiklarinin iid
Ozelligine sahip olup olmadigini incelemek igin kullanilir. Model asagidaki formda

tanimlanirsa,

Ve = f(xe, B, ue) (3.11)

Es. 3.11'de, x¢ bagimh degiskenin gecikmeli degerlerini de icerebilen
aciklayici degiskenler vektorinu, f parametreler vektorand, u, ise ortalamasi sifir
ve varyansi sonlu iid 6zellie sahip olan hata terimini tanimlamaktadir. BDS testi,
test istatistigi olarak korelasyon integralini kullanir. Korelasyon fonksiyonunun
asimptotik dagihimi sifir hipotezi altinda beyaz gurilti sdrecinde oldugu
bilinmektedir. Sonug olarak BDS testi, genel bagimlihga karsi istatistiksel test olarak

kullanilabilir.
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Korelasyon integrali

BDS testinde, test istatistigi korelasyon integraline bagh olarak
hesaplandigindan dolayi 6ncelikle korelasyon integralinin hesaplanmasi gerekir.
Grassberger ve Proccacia (1983) tarafindan tanitilan m vyerlestirme boyutlu®

korelasyon integrali, Es. 3.12'de verildigi gibi tanimlanmaktadir.

Cn () = Uzzx (lul® = wf™) (3.12)

2

Es. 3.12'de, m yerlestirme boyutunu (embedding dimension), n gbzlem
sayisini, ¢ gozlem ciftleri arasindaki maksimum farki, u filtrelenmis modelin
artiklarini ya da endeks (veri) serisini gdstermektedir. H(X) fonksiyonu ise, gosterge

fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.

HX) = |lus —u | <€ (3.13)
H(X):{l' lug —u;l < e (3.14)
0, Diger durumlarda '

Es. 3.13'de, u, ve u; noktalari arasindaki mutlak farkin alindigini gésterir ve
secilen ¢ degeri gosterge fonksiyonundan daha kuiglk ise bir degerini, diger
durumlarda sifir degerini alacak sekilde tanimlanmaktadir. m ge¢gmise sahip olan
ug' ve ui* iki vektor arasindaki fark alinir, daha sonra bagimsizlik 6zelligi altinda

asagidaki denklem yazilabilir:

Xe(llug™ —uf™lD) = 1724 Xe (lus — uel) (3.15)

Veri duragan stokastik sure¢ tarafindan uretiliyorsa, o zaman limit de var

olur. Es. 3.15'de, bagimsizlik 6zelligi altinda, C,,(e) = C;(e)™ oldugunu ima eder.

Cm(e) = limn—»ooCm,n(e) (3.16)

5 Yerlestirme boyutu hakkinda detayli bilgi, korelasyon integralinin asimptotik dagilimi agiklandiktan
sonra verilmistir.
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Korelasyon integralinin Asimptotik Dagilimi

Es. 3.12'deki Cy,, ,,, sSimetrik Kernel X (Jluf® — u*||) dagilimli genellestirilmig

U istatistigidir®. Tanim geregi,

2
K(e) = [(f Xe (lus — uDdF (u))” dF (uy)
= [[Flu+¢&) — F(u—¢&)]?dF (u.) (3.17)
ve C(e) = Cy(e) esitligine izin verir. Sure¢ (u;) bagimsiz oldugunda, o
zaman sure¢ {ul*} k’>m icgin B, = 0 ile mutlak dizenlidir. Genellestirilmis U-

istatistigini elde etmek igin,

{u} iid oldugunda, K(g) > C(g)? ise,

e Cmn(8)—C1 ()™ (3.18)

om(e)
Dagihm standart normal dagilima N(0,1)'e yakinsar, ve
0% = K™ — C™ 4 237 [Kmm1c? — 2] (3.19)

Es. 3.19'da, K(¢) = C(¢)? ise 0 zaman ¢ = 0'dir. Es. 3.18'de gorlilen C;, C
ve K dikkat edilirse, bu yuzden dagilim fonksiyonu bilinmediginde, istatistik

hesaplanamaz.
Bu durumda esitligin 6zelligi arastirildiginda,
Tm,n = m,n(g) - Cl,n(g)m (320)

Asagidaki test istatistiginin kanitini saglar,

6 U istatistigi, sifir hipotezinde yer alan incelenen veri lzerindeki asiri 6ngorilebilirligi 6lgen bir
istatistiktir.
7k, K'inci katsayiyl gosteren parametredir.
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{u,} iid oldugunda, , K(¢) > C(¢)? ise, 0 zaman m > 2 igin,
t g

Jn nn(®) (3.21)

Vm

Dagihm standart normal dagilima N(0,1)'e yakinsar. Asimptotik varyansi

verilen,
~V2 = m(m—2)CM (K - C?) + K™ — C?™ +
23 [CH (K™ — P2 ) — mC*™2(K — C?)] (3.22)
T,n»'nin varyansi icin tutarli olarak tahmin edilebilmesi igin C ve K sabittir.
Ca(e) = X0 Ty H (ug — u]) (3.23)

Kn(e) = 5 0y Xy ey H [ty — ) H (g — ) (3.24)

Es. 3.22'de varyans degerini gosteren V2, C(¢) ve K(&) yerine C,(¢) ve

K, (&) ile hesaplanir.

BDS test istatistigi asagidaki sekilde yazilabilir;

Winn() = VRS ~N(0,1) (3.25)

Sifir hipotezinde verinin iid olmasi kosulu altinda W,,,(¢), n sonsuza

giderken asimptotik olarak normal dagilima sahiptir.

BDS testinde sifir hipotezinin reddedilmesi Ug olasi durumdan hepsinin veya
birinin olmasi anlamina gelebilir. Bunlar serilerde dogrusal bagimlilik, dogrusal
olmayan stokastik surecler ve kaos gibi olasi durumlarin varligi s6z konusu olabilir
(Hsieh, 1991).
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Yerlestirme Boyutu (Embedding Dimension)

Bir zaman serisini analiz ederken serinin geometrik olarak kag¢ boyutla

temsil edilebilecegi ve gecikme zamaninin nasil segilecegi bilinmemektedir

(Goékmen, 2012:38). Tek degiskenli bir zaman serisinin nasil bir davranis

sergiledigini gorebilmek icin faz uzayinda bu degiskenin yeniden yapilandiriimasi

gerekmektedir. Faz uzayinin yeniden yapilandirilmasi ilk kez Packard vd. (1980) ve

Takens (1981) tarafindan ele alinmistir. Packard vd. (1980) bu yéntemin sayisal

gOsterimini gdstermis, Takens (1981) ise yontemin bigimsel yapisini kurmustur.

Yerlestirme boyutunun elde edilebilmesi i¢in asagdidaki agsamalarin sirasiyla

izlenmesi gerekir (Afsar, 2004:30-31; Sprott, 2013:307-311):

Dinamik sistemin icinde gozlenen tek bir degiskene ait zaman serisi elde
edilir.
X1, X2, Xp (3.26)

Es. 3.26'da, x degerleri ardisik gdozlemlerden olugsmakta ve n ise gdzlem

sayisini gostermektedir.

Bu degiskene ait zaman serisinden dinamik sistemin tim yapisini karakterize
edebilecek sekilde veriler gruplandirilarak vektorler olusturulur. Bu amacla
kac boyutlu vektorler kullanilacagina karar verilir. Yerlestirme boyutu adi
verilen bu degere m denirse, zaman serisindeki ilk m veriden birinci vektor
elde edilir. Bir sonraki vektor ise zaman serisi degerlerini bir adim ilerletilerek

elde edilir.
Xin = (XIIXZI'“rxm)
X7t = (%2, X3, , Xm41)

Xén = (X'g, Xy 'xm+2)

XrT—m = (xn—m,xn—m+1; Ty Xn) (327)
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Takens (1981), incelenen sistemin tum davraniglarinin gorulebilmesi igin
yerlestirme boyutunun kag boyutlu olmasi gerektigini hesaplamigtir. Eger incelenen
sistemin gergcek boyutu m ise, dinamik davranisinin incelenecegi yerlestirme
boyutunun 2m + 1 olmasi gerekmektedir. Literatirde dinamik bir sistemin
yerlestirme boyutunu belirlemek igin Kennel, Brown ve Abarbanel (1992) tarafindan
geligtirilen Yanhs En Yakin Komsular (False Nearest Neighbours, FNN) yontemi
kullaniimaktadir (isi ve Cemrek, 2015). Bu yéntemde, “m boyutlu faz uzay! igindeki
her bir vektor bir en yakin komsuya sahiptir. Bu vektorler arasinda m ve m + 1
boyutta olusan Oklid farklari hesaplanmaktadir. Komsularin yanlis oldugu kararini
vermek icin bu Oklid farklari arasindaki fark degerlendirilmektedir. Bu Oklid farklari
birbirine ¢ok yakin ise bu noktaya ait olan, hesaplanmis en yakin komsular dogrudur
ve bu noktadaki boyut, yerlestirme boyutu olarak kabul edilebilir” (Alpar ve Eren,
2016).

En uygun gecikme zamaninin bulunmasi igin ise literatiurde en yaygin
Fraser ve Swinney (1986) tarafindan gelistirilen Ortalama Kargilikli Bilgi (Avarage
Mutual Information, AMI) yéntemi kullaniimaktadir. Bu ydnteme goére Ortalama
Karsilikli Bilgi fonksiyonunun ilk kez minimuma ulasti§i nokta en uygun gecikme

zamanini vermektedir.

BDS testinin yerlestirme boyutu (m) ve uzaklk (g) olmak Uzere iki
parametresi vardir. Brock vd. (1991) g¢alismasinda yapmis oldugu Monte Carlo
simulasyonu sonuglari 1siginda 1000 ve daha yuksek orneklem buyuklUkleri igin ¢
degerlerinin veri setinin standart sapmasinin 0.5 ve 2 kati arasinda segilmesinin
normal dagihm 6zelliginin saglanmasinda énemli oldugunu ifade etmiglerdir. Brock
ve Sayer (1998) calismasinda ise ifade ettigi N/m (gozlem sayisi/yerlestirme
boyutu) orani 200'den blylk olmasi durumunda &/¢ oraninin 0.5 ile 2 arasinda, m
degerlerinin ise 2 ile 5 arasinda bir deger aldigini géstermiglerdir. Bu ¢alismada ¢

icin 0.5, 1.0, 1.5 ve 2.0 ve m igin ise 2,3,4 ve 5 referans degerleri dikkate alinmistir.
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3.4.2. Hinich Bispectrum Testi

Bu bdlimde baska bir dogrusal olmama testi olan Hinich Bispectrum testi
tanitilmigtir. Melvin J. Hinich 1982 yilinda zaman serilerinde dogrusal olmayan
yapinin belirlenmesi igin istatistiksel bir test gelistirmistir. BDS testinden farkli olarak
Hinich Bispectrum testi, frekans tabanh bir testtir. Test gdzlemlenen zaman

serilerinin bispectrumunun tahminine dayalidir.

Hinich Bispectrum testi dogrusallik ve normallik i¢cin dogrudan bir test
yaklagimi saglar. Test istatistiklerinin her ikisi de dogrusallik ve normallik altinda
asimptotik ornekleme dagilimina sahiptir. Bu test tUglincid moment 6zelliklerini
kullanir. Hinich Bispectrum testinde, iki hipotez test edilebilir: Dogrusallik (Linearity)
ve Normallik (Gaussianity). Hinich dogrusallik testi, stirecin dogrusal olup olmadigini
test eder. Baska bir ifadeyle, Hinich dogrusallik testi ¢arpiklik fonksiyonunun sifira

esitligini test eder. Dogrusallik testinde hipotezler;

H,y: Carpiklik fonksiyonu sifira egit veya dogrusal surecin varhgi.

H,: Dogrusal olmayan surecin varhgi.

Normallik testinde ise hipotezler;

H,: Carpiklik fonksiyonu sifira esgit veya sureg¢ normal dagilima sahiptir.

H,: Normal dagilima sahip dedgildir.

seklinde ifade edilir.

Carpiklik fonksiyonunun sifira esit olmasi dogrusallik ve normallik igin gerek
kosul olmasina karsin, yeterli kosul degildir. Ancak, ¢arpiklik fonksiyonunun sifira
esit olmasi slrecin dogrusal olmasi igin gerek ve yeterli kosuldur. Bu nedenle,
dogrusallik testinin sifir hipotezinin reddedilememesi serilerin dogrusal oldugu

anlamina gelir.
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Bispectrum

Bispectrum, uguncu dereceden birikimli fonksiyonunun ¢ift Fourier
donldsimudir. Beklenen degeri E,(t) = 0 olan duragan bir zaman serisi igin,

bispectrum Es. 3.28'deki gibi tanimlanir:

By (w1, w3) = Xin=—00 Xin=—c0 Cx (M, n)exp[—i(w;m + w,n)] (3.28)

Burada C,(m,n) = E[x(t + n) X (t + m) x (t)] esittir. x, dogrusal bir zaman

serisi ise, 0 zaman onun spectrumu S(w) = ¢?|H(w)|? ve bispectrumu,

By (wy, w;) = pzH(w1)H(w)H (w1 + w,) (3.29)

seklinde tanimlanir. Burada, u; Ucglncl dereceden merkezi momenttir.
H(w) = Yizoh(t)exp(—iwt)'digi filtrelenmis déndsum fonksiyonudur ve H*
kompleks sayinin eslenigi olarak gosterilir. Boylece u; = E(X —u)3 # 0 ise, o
zaman B, (w,, w,) # 0'dir. Uclincti dereceden merkezi momentin sifira esit olmasi
carpikhk fonksiyonunun sifira esit oldugu anlamina gelir. Ancak, yukarida
bahsedildigi gibi ¢arpiklik fonksiyonunun sifira esit olmasi dogrusallik ve normallik

igin gerek kosul olmasina karsin, yeterli kosul degildir.

Es. 3.28 ve 3.29'dan carpiklik fonksiyonu olan (yx) bispectrum

fonksiyonunu (B, ) cinsinden asagidaki gibi yazilabilir:

Ye(m,n) = S;71 (Zn(z;nN—l)M) so1 (Zn(zzrll\:l)M) sqt (Zn(m-ll-\:z—l)M)

2r2m—-1M 2n(2n-1)M\|>
X Bx( 2N 2N )| (3.30)
Burada,
2 2
ye(mn) = —exeredll i (3.31)

Sx(@1)Sx(w2)Sy(wi+wy)  of
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x; serisi dogrusalsa, sifir hipotezi altinda tim frekans ciftleri (w,, w,)
sabittir. Es. 3.31'deki oran, farkli frekans giftlerinden tahmin edilmektedir. Bu oranlar
frekans ciftlerinde 6nemli Olglide birbirinden farkliysa, x; zaman serisinin
dogrusalligi reddedilir. Ancak, tahmin edilen oranlar sifirdan 6nemli 6l¢ctde farkliysa,

0 zaman x; serisinin normallik 6zelligi reddedilir.

Hinich (1982) test istatistigi ilgili frekans ciftlerinin tahmin edilen oraninin
ceyrekler arasi araligina dayali bir testtir. Bu oran sabit ise, ¢ceyrekler arasi aralik
kUgulur. Sabit degil ise 0 zaman da geyrekler arasi aralik bluytmektedir. Dogrusallik
test istatistigi asimptotik olarak iki serbestlik dereceli ki-kare dagilimina sahiptir. Ayni
sekilde normallik testi de asimptotik olarak normal dagilima sahip ve tahmin edilen

orana dayali bir testtir.

3.5.  Kaosun Varhiginin Tespitine Yonelik Testler

Bu bolumde kaotik davranisin diger bir 6zelligi olan baslangi¢c durumlarina
hassas baglihk oOzelligini test eden yaklasimlardan bahsedilmistir. Literaturde,
finansal zaman serilerinde kaosun varliginin tespitine yonelik farkli testler
bulunmaktadir. Bu tez galismasinda kaotik yapinin tespitine yonelik korelasyon
boyutu analizi ve en buyuk Lyapunov Usteli testi kullaniimistir. Bu testler agagida

siraslyla detayl bir sekilde tanitiimistir.

3.5.1. Korelasyon Boyutu Analizi

Grassberger ve Procaccia (1983) tarafindan tanitilan korelasyon boyutu,
finansal zaman serilerinde kaosun belirlenmesinde kullanilan bir yontemdir. Bu
yontem, incelenen zaman serisinin kaotik bir yapiya sahip olup olmadiginin
belirlenmesinde kullanilir. Korelasyon boyutu analizi otokorelasyon ve kosullu farkli
yayllimin olasi sorunlarini ortadan kaldirmak icin ARMA ve GARCH modellerinin
standartlastirilmisg artiklarina uygulanir (Diaz, 2013). Bu filtreleme surecini,
standartlastinimis artiklarin m geg¢mis degerlerinin olusturulmasi izler ve slreg

asagidaki gibi gosterilir:
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xtz = (xt—llxt)
X" = (Xpmma1s ) Xe) (3.32)

Es. 3.32'de t gecmig, m boyutlu uzayda belirli bir noktayi temsil etmektedir.
Asagida gosterildigi gibi korelasyon boyutunu tanimlamak icin korelasyon

integralinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Cr (&) = limp o, {(t,5),0 < t,s < T:||x" — x| < }/T? (3.33)

Burada, m yerlestirme boyutunu, & gézlem noktalari arasindaki maksimum
farki, || | gbzlem ciftleri arasindaki Oklid farkini gdsterir ve ¢ degeri bu farktan kiicik
ise bir degerini, diger durumlarda sifir degerini alacak sekilde tanimlanmaktadir.

Korelasyon boyutu ise,

D = lim, o =420 (3.34)

formuld ile hesaplanir. Korelasyon boyutu analizi kaotik yapinin
dogrulanmasi igin gerekli bir strectir. Kaotik sistemler i¢in korelasyon boyutu genel
olarak birden buylk olmakta ve kesirli degerler almaktadir. Bunun yaninda
yerlestirme boyutu sayisi artarken, korelasyon boyutu degerleri sabit bir degere
yakinsiyorsa incelenen zaman serisinin kaotik bir yapi sergiledigi sonucu cikarilabilir
(Ozdemir, 2011:66).

3.5.2. En Biiyiik Lyapunov Usteli Testi

Tez calismasinda kaotik davranisin dnemli &zelliklerinden biri olan
baslangic durumlarina hassas baghligin dlgulmesinde kullanilan ikinci yontem
Lyapunov usteli testidir. Kaotik sistemlerin periyodik olmayan dinamiklere sahip
olmasinin nedeni, faz uzayinda birbirine yakin iki yoéringenin baslangi¢

durumlarinda meydana gelen en ufak bir degisiklikte farkli Ustel artis oranlarina
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sahip olmalaridir. Bu duruma baslangi¢ durumlarina hassas baglilik adi verilir
(Ozdemir, 2011, 96).

Bir Rus matematikgi olan Alexandir Mikhailovich Lyapunov (1857-1918)
tarafindan ortaya atilan ve Oseledets (1968) tarafindan gelistirilen Lyapunov
ustelleri (1), dogrusal olmayan dinamik sistemde yer alan yoringelerin birbirinden
yakinsama ya da iraksama degisimini lgerler. Lyapunov Usteli testinde hipotezler

asagidaki gibi ifade edilirler:
Hy: A < 0 Lyapunov usteli negatif ya da zaman serisi kaotik degildir.
H;: 1 > 0 Lyapunov Usteli pozitif ya da zaman serisi kaotiktir.

Bir dinamik sistem icin hesaplanan Lyapunov usteli (1) negatif ise farkli
baslangi¢c durumlarinda ayni ¢ikis degerleri verme egilimi vardir ve dolayisiyla
sistem kaotik degildir. Bu durumda faz uzayinda yer alan yoéringeler sabit bir
noktaya yakinsar. Eger Lyapunov usteli (1) pozitif ise farkh baglangi¢c durumlari farkh
cikis degerleri verir ve sistem kaotiktir. Bu durumda ise faz uzayinda yer alan
yorungeler ayni nokta Uzerinden birden fazla gegmezler, yani periyodik olmayan bir
durum so6z konusudur. Ayrica, pozitif hesaplanan Lyapunov Usteli degeri ne kadar
blyUkse, incelenen dogrusal olmayan dinamik sistem o 6l¢ude kaotiktir ve sistemin

ongorilebilirlik zaman arahidi kisalir (Wolf, 1985).

Lyapunov usteli (1) sayisini hesaplamak igin faz uzayinda birbirine yakin iki
yorunge Uzerinde referans iki nokta secilir. Baslangi¢c durumunda iki nokta arasinda
cok kuguk bir fark vardir ve aralarindaki uzakliga f(t,) dersek t zaman sonra bu
noktalar birbirinden uzaklasir ve aralarindaki fark f (t;) olur. Bu iki uzakhk arasindaki
orana e?t dersek, t sonsuza giderken A limite yakinsar. Bu limit Lyapunov Usteli (1)

sayisi olarak tanimlanir ve agsagidaki sekilde gosterilir: (Strogatz, 1994:364-365).

6y = ft(xo + 8o) — ft(xo) (3.35)

Eder davranis kaotik ise fark Ustel olarak buyuyecektir:
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ﬁ — FE(xo+80)—f"(x0) — elt (336)
60 80

Burada A yalniz birakilirsa,

t _ft
1= lln frxo+80)—f*(x0) (337)
n 60
o
p=lm (3.38)

bulunur. §, - 0 durumunda turevin tanimindan yararlanarak ve logaritma

kismini zincir kurall da kullanarak A'yi,

A= 2Inl(fY (xo)l (3.39)

n

(f™)' (o) = ITES0 £ () (3.40)
Buradan, carpimlari toplam halinde yazarak asagidaki gibi yazilabilir:

A= —In|ITS 7 ()| (3.41)

A= =3t Inlf! () (3.42)

Eder bu ifade n — oo bir limite sahipse, x, baslangi¢ yoringesi i¢in Lyapunov

usteli asagidaki gibi tanimlanir:
; 1¢on-1 !
A = Lty oo {020 Il ()1 (3.43)

Zaman serisinden Lyapunov Ustellerinin hesaplanmasinda iki temel yontem
vardir. Bunlar Jacobian tabanli yontemler ve direkt yontemlerdir. Jacobian tabanli
yontemlerde, dncelikle veri yapisina uygun bir yapay sinir agi modeli olusturulur.
Daha sonra bu model Uzerinden Jacobian matrisler kullanilarak Lyapunov Ustelleri
hesaplanir. Jacobian tabanh yontemlere 6rnek olarak Eckmann ve Ruelle (1992),
faz uzayinda birbirine yakin iki yoringe Uzerinde yer alan referans noktasi Uzerinde

iki yar1 cap degeri arasinda kalan noktalar i¢in algoritma gelistirmislerdir. Gencay ve
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Dechert (1992), Lyapunov Ustellerinin pozitif olup olmadigini test eden yapay sinir
aglari tabanl bir regresyon yontemi tanitmiglardir. Briggs (1990), siradan en kuguk
kareler yontemi kullanilarak olusturulan Jacobian matrislerinin parazit iceren
verilerde daha iyi sonuglar veren algoritma gelistirmiglerdir. Abarbanel vd. (1991),
Lyapunov ustellerinin hesaplanmasinda dogrusal olmayan yontemler sunmuglardir.
Brown vd. (1991), Lyapunov spektrumun tahmini igin Taylor serileri kullanilarak
Lyapunov ustellerini hesaplayan yontem gelistirmiglerdir. Oiwa ve Fiedler-Ferrara
(1998), faz uzayindan olusturulan g¢ekerin yapisina uygun olarak kutulara bolintr
ve her bir kutu i¢in bulunan Jacobian matrislerinin ortalamasi alinarak Lyapunov

ustellerinin hesaplandigi bir algoritma tanitmislardir.

Direkt yontemlerde ise, veri yapisina uygun bir model olugturulmadan,
zaman serilerinden direkt olarak Lyapunov ustelleri hesaplanir. Bu yontemde
Lyapunov Ustellerinin hesaplanmasinda bilinen ilk algoritma Wolf vd. (1985)
tarafindan gelistirilmisgtir. Bu g¢alismalarinda faz uzayinin yeniden olusturulmasi
yontemini kullanmisglardir. Bu tez calismasinda Wolf vd. (1985) ydéntemi
kullaniimigtir. Oncelikle incelenen zaman serisinin faz uzayinda yeniden olusturulur.
Daha sonra faz uzayinda olusturulan geker® (izerinden en blyik Lyapunov Usteli

hesaplanir.

Beferans Efm, x(t)

Sekil 3.1. En buyuk Lyapunov ustelinin hesaplanmasi (Yilmaz ve Guler, 2006)

Bu yontem Sekil 3.1 Uzerinden agiklanabilir: En buyik Lyapunov Usteli (1)

sayisini hesaplamak igin faz uzayinda birbirine yakin yoriingeler arasindan x(t,) ve

& Kaotik sistemlerin geometrik gostergesidir.
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y(t,) olmak Uzere iki referans nokta segcilir. Daha sonra bu iki nokta arasindaki
uzaklik f(t,) oklit farki ile bulunur (Yilmaz ve Giler, 2006):

f(to) = llx(to) — y (o)l (3.44)

Bu noktalarin ait olduklari yorungelerin t; zamani sonrasindaki degerleri
kullanilarak f(t;) farki yine ayni sekilde hesaplanir. Referans yoéringenin t;
noktasinda x(t;), ilk segilen yoriinge ile yaklasik olarak ayni yone sahip yeni bir
yoringe segilir ve bu z(t,) noktasi x(t;) noktasina en yakin olandir ve aralarindaki
Oklit farki £(t;) bulunur:

f(t1) = llx(t) = y (@)l (3.45)

Daha sonra t, zamani igin yine bu yortingelere ait noktalar arasindaki 6klit
fark f(t,) olarak bulunur. Bu islem N defa tekrar edilir ve bu &klit farklarinin orani

en buyuk Lyapunov usteli degerini verir. Bu deder Es. 3.46 ile hesaplanir:

A=—YN jog Ll (3.46)

tn—to f(ti—q)
olur.

3.6. Fraktal Yapinin Belirlenmesi ve Olgiimiine Yonelik Testler

Bu bolumde kaotik serilerin son 6zelligi olan fraktallik 6zelligi incelenmisgtir.
Fraktal yapinin kendine benzerlik ve fraktal boyut olmak Uzere iki 6zelligi vardir. Tez
calismasinda oncelikle zaman serilerindeki kendine benzerlik 6zelligi uzun hafiza
testleri olan donusturilmus genislik (R/S) analizi ve modifiye edilmis Geweke Porter-
Hudak (GPH) testi ile arastiriimistir. Fraktal boyut 6zelligi ise kutu sayim yontemi ile

analiz edilmigtir. Bu testler agagida sirasiyla agiklanmigtir.

3.6.1. Donustiiriilmiis Genislik (R/S) Analizi

Hurst (1951) ile Mandelbrot ve Wallis (1969) tarafindan gelistiriimis olan
donusturilmis genislik (rescaled range, R/S) analizi, finansal zaman serilerinin

uzun hafiza yapisina sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesinde ve kendine
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benzerlik parametresi olan Hurst Ustelinin hesaplanmasinda kullanilan bir

yontemdir.

R/S istatistiginin hesaplanabilmesi igin 1,1y, -,y gibi bir getiri serisi
orneklemi ele alinir ve asagidaki esitlikler yardimi ile Hurst Usteli katsayisi (H)

tahmin edilir:
Xt,N = thv=1(rt - MN) (3.47)

Es. 3.47'de, X,y kimulatif sapma serisini, r, t ddnemindeki getiriyi ve My

ise ortalama getiriyi ifade eder.

Ortalama seviyeden kumulatif sapmalarin genigligi (range, R), N donem
boyunca maksimum ve minimum kimulatif sapmalar arasindaki farki gosterir ve

asagidaki gibi ifade edilebilir:
R = Max(X,y) — Min(X,x) (3.48)

Farkli donemlerdeki zaman serileri davraniglarinin incelenmesi i¢in Hurst
(1951), Es. 3.48'de gosterilen R geniglik degerini orijinal gdzlem degerlerinin (1)
standart sapmasina bdler ve agagidaki esitlik yardimiyla R/S istatistigi tahmin edilir
(Aygoren, 2008).

R/S = (a x N)¥ (3.49)

Es. 3.49'da, R/S donusturilmus genislik, a sabit parametre, N goézlem
sayisi ve H Hurst Ustelini gosterir. Hurst Ustelinin tahmin edilebilmesi icin her iki

tarafinin logaritmasi alinir ve asagidaki gibi yeniden yazilirsa,
log(R/S) = log(a) + H X log(N) (3.50)

Es. 3.50 yardimiyla donusturulmus genislik (R/S) de@erleri ile gozlem sayisi
(N) arasinda regresyon denklemi kurulur ve Siradan En Kiguk Kareler (OLS)

yontemine gore tahmin edilir. Tahmin edilen bu regresyon denkleminin egimi Hurst
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usteli katsayinin degerini gostermektedir. Hurst Usteli O ile 1 arasinda degerler
alabilir. Hurst Usteli 0.5 olmasi durumunda zaman serisinin rassal bir yurlyus
izledigi, 0.5'den daha klg¢lk olmasi zaman serilerinin ortalamaya doénugsli (mean-
reverting) oldugunu, zaman serisindeki kalici olmayan trendlerin meydana geldigini
gOsterir ve rassal ylUruyus surecine sahip olan serilere gore oynaklik cok daha
yuksektir. Hurst Usteli 0.5'den buyuk ise, zaman serisinin direngli (persistence) bir
yapilya sahip oldugunu, baska bir ifadeyle zaman serisinin uzun hafizaya sahip
oldugunu gosterir. Bu durumda zaman serilerinde kalici trendler ortaya ¢gikmaktadir.
Hurst Ustelinin bire yaklagmasi trendlerin kalicihdini ya da zaman serisinin direncini
arttirmaktadir. Hurst Ustelinin 0.5'den buyuk oldugu zaman serilerine Mandelbrot
(1963) calismasinda Kesirli Brown Devinimi (Fractional Brownian Motion) adini
vermigtir. Diger bir ifadeyle Hurst Usteli 0.5'ten blyuk oldugunda incelenen serinin

fraktal yapiya sahip oldugu ifade edilir.

Ampirik literaturde, Hurst Ustel katsayilarinin dogrulugunun test etmek ve
uzun hafiza etkisinin serilerdeki herhangi bir dizenden dolayi olusup olusmadigini
karar verebilmek amaciyla, seriler karma (scramble) hale getirilir. Serilerin karma
hale getiriimesi, Monte Carlo similasyon sureci ile benzer yapilara sahip finansal
zaman serileri turetilerek yapilmaktadir (Peters, 1994:84-87; Ural ve Demireli,
2009).

3.6.2. Modifiye Edilmis Geweke Porter-Hudak (GPH) Testi

Uzun hafizanin varliginin belirlenmesinde kullanilan diger bir yaklasim yari
parametrik yontem olan Geweke Porter-Hudak (GPH) testidir. GPH (1983)
¢alismasinda uzun hafiza parametresi d'nin tahminine dayanan log-periyodogram
regresyon yontemini tanitmiglardir. Bu test R/S analizinden farkli olarak Hurst
ustelini degil, kesirli butlinlesme parametresi olan d'yi tahmin etmektedir. GPH
(1983) yontemine gobre kesirli butlinlesme parametresi olan d'nin tahmini Es.

3.51'deki denklemin OLS yontemine dayanmaktadir.

log|L(4)] = ao — dlog [451'112 (%)] + & (3.51)
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Es. 3.51'de gosterilen d denklemin egimidir ve dgpy = —fo.s'dir®. L(4;)
periodogram olup, L(4;) = w,(4;)wx(4;) seklinde tanimlanmaktadir. Burada w, (1;)
X, serisinin ayrik Fourier doniisimi olup wy(4;) = (1/vV2mn) ¥, X, seklinde

ifade edilir. Buna gore OLS Es. 3.52'deki sonucu vermektedir:

d" — lzg=1x51091x(ls) (352)

2 v_1x?

Ancak Kim ve Phillips (1999) calismasinda Es. 3.51'de tanimlanan klasik
GPH denkleminin d>1 olmasi durumunda tutarsiz sonuglar verdigini
goOstermiglerdir. Ayrica Agiakoglu vd. (1993) ¢alismasinda érneklemin ki¢lik olmasi
ve hata terimindeki otoregresif veya hareketli ortalama sulreclerinin varligi
durumunda etkisiz tahmin sonugclari verdigini ifade etmislerdir. Bu sorunlardan
dolayr Es. 3.51'de gosterilen klasik GPH denklemi yerine Phillips (2007)
¢alismasinda 0.5 < d < 1 durumunda tutarli sonuglar veren modifiye edilmis log-
periyodogram ya da modifiye edilmis GPH testini dnermistir. Bu durum asagidaki

Es. 3.53'de tanimlanmistir:
log|[L(4)] = ap — 2dlog|1 — e | + ¢ (3.53)

Modifiye edilmis GPH tahmincisi olan d, Es. 3.53'deki denklemin egimidir ve

asagidaki gibi tanimlanir:

127, rjlogly(2))
m 2
2 j=17j

d= (3.54)
Modifiye edilmis GPH testinde hipotezler asagidaki gibi ifade edilirler:

Hy:d = 0 kisa hafizanin gegerli olmasi

Hy:d # 0 uzun hafizanin gegerli olmasi

9 Burada denklemin egiminin (d) negatif olma sarti vardir.
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seklinde tanimlanmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda uzun
hafizanin var oldugu anlamina gelmektedir. Bunun yaninda kesirli butinlesme
parametresi (d) ile uzun hafiza parametresi (H) arasinda bir iligki s6z konusudur. Bu
iliski d = H — 0.5 seklinde ifade edilebilir. Uzun hafizanin var olmasi durumunda
kesirli butunlesme parametresi olan d, 0 ile 0.5 referans araliginda yer alacaktir. 0.5
ile 1 araliginda yer almasi durumunda incelenen serinin ortalamaya donuslu oldugu
ifade edilmektedir. Uzun hafiza fraktalhgin kosullarindan olan kendine benzerlik
Ozelligini belirtir. Bu testte gore d'nin O ile 0.5 araliginda olmasi incelenen serinin

kendine benzerlik 6zelligi gosterdidini, yani fraktal yapiya sahip oldugunu gdsterir.

3.6.3. Fraktal Boyut Analizi: Kutu Sayim Yontemi

Fraktal boyut hesaplanmasinda farkli tahmin yontemleri yer almakla birlikte
bu tez gcalismasinda en yaygin kullanilan yontem olan kutu sayim yontemi (the box-
counting method) kullaniimistir. Kutu sayim yontemi fraktal boyut arastirmalarinda
kullaniimadan o&nce agirlikh olarak dizensiz kartografik o6zelliklerin alaninin

belirlenmesinde kullaniimaktaydi. Bu durum Sekil 3.2'de gosteriimektedir.

kiy1 seridi

Sekil 3.2. Bir kiyi seridinin fraktal boyutunun belirlenmesi (Addison, 1997:32)

Bu yontem agsi hicre sayim yontemi ya da grid (i1zgara) olarak da
bilinmektedir. Kutu sayim yénteminde fraktal boyut hesaplama suireci su sekildedir:
Oncelikle incelenen serilerin grafikleri veya gorintileri 1zgaralanir. Daha sonra
kutularin farkli élgekleri icin her defasinda grafigin bir pargasinin bulundugu kutular

sayilir ve kutu dlgekleri ile dolu kutu sayilarina log-log olagan en kuguk kareler (OLS)
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yontemi uygulanir. Bulunan denklemin egimi fraktal boyut tahminini verir (Gursakal,
2007:71). Kutu sayim yontemi Es. 3.55'deki gibi gosterilebilir (Strogatz, 1994:409):

logN(g)

d = lim,_, Toa(1/5)

(3.55)
Es. 3.55'de d ¢cogunlukla kapasite veya kutu boyutu denilen bir boyut olarak
yorumlanir. g, 1zgaralandirilmis alan Gzerinde karelerden olusan kenar uzunlugunu

ve N(¢) ise, 1zgalandiriimis alanin en az kag kare ile kaplandigini gésterir.

Fraktal boyut, bir nesnesin karmasikhdinin olgtsudir. Finansal zaman
serilerinde fraktal boyut 1 ile 2 araliginda kesirli degerler alir. Fraktal boyut degerinin
2 degerine yakinsamasi karmasikliginin, yani incelenen finansal serinin kirikh
yapisinin artacagina isaret eder. Ampirik literatirde incelenen sistemin kaotiklik
derecesini yorumlanmasinda da kullanildigi goralmustur. Fraktal boyutun 1 ile 1,5
araliginda olmasi sistemin dusuk kaotik yapiya sahip oldugunu seklinde
yorumlanmistir. Fraktal boyutun 2 degerine yakinsamasi sistemin kaotikliginin
arttigini gosterir (Peters, 1994:17).
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4. LITERATUR ARASTIRMASI

Tez calismasinin konusu “gelismekte olan ulkelerin borsa endekslerinin
kaotik yapisinin incelenmesi” oldugundan literatlir arastirmasi yapilirken dort baslik
altinda tarama yapiimigtir. Bu bagliklar makroekonomik veriler, hisse senedi
piyasalari, para piyasalari ve emtia piyasalari Uzerine yapilan c¢alismalardan

olusmaktadir.

Finans literatirinde dogrusal olmama ve kaos teorisi ile ilgili gok cesitli
calismalar yapilmistir. Yapilan ¢alismalarin gogunlugunda finansal varlik getirilerinin
veri Uretim surecinin dogrusal olmayan bir yapi sergiledigi ve bu dogrusal olmayan
yaply! literatrde yaygin kullanilan rassal yurtuyus modeli ile modellenmesinin uygun
olmadigi ¢cok sayida calisma ile ortaya konulmustur. Bu g¢alismalardan bazilari
Mandelbrot (1963), Brockett vd. (1988), Scheinkman ve LeBaron (1989), Hsieh
(1989), Hsieh (1991), Abhyankar vd. (1995), Gao ve Wang (1999), Antoniou ve
Vorlow (2005), Cinko (2006), Lim vd. (2008) ve Birgili vd. (2015)'dir.

Kaotik yapi ile ilgili yapilan ¢alismalarda ise tek bir sonuca ulagilamamistir.
Brock (1986), Frank ve Stengos (1989), Willey (1992), Decoster vd. (1992), Andreou
vd. (2000), Chu (2003), iseri vd. (2008), Ozer ve Ertokath (2010), Diaz (2013),
Ozdemir ve Akglil (2014) ve Giinay (2015) calismasinda finansal varlik getirilerinin
kaotik yapiya sahip oldugunu savunulurken, Brock ve Sayers (1988), Frank ve
Stengos (1988), Abhyankar vd. (1997), Barkoulas ve Travlos (1998), Brooks (1998),
Adrangi vd. (2001), Serletis ve Shahmoradi (2004), Adrangi vd. (2008) ve Resende
ve Zeidan (2008) calismasinda ise kaotik yapinin var olmadigi seklinde bulgular

elde edilmistir.

Kaos teorisi finansal zaman serileri i¢in incelendiginden Bolim 4.1'de
makroekonomik veriler, Bolim 4.2'de hisse senedi piyasalari, Bolum 4.3'de para

piyasalari ve Bolum 4.4'de emtia piyasalari i¢in yapilan ¢alismalara yer verilmigtir.
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4.1. Makroekonomik Veriler i¢in Yapilan Galigmalar

Brock (1986) calismasinda, 1947-1985 yillar arasi ABD reel gayri safi milli
hasila ¢eyreklik verilerinde kaosun var olup olmadigini korelasyon boyutu analizi ve
en buylk Lyapunov Usteli testi ile incelemistir. Korelasyon boyutu sonucunda, milli
hasilanin ¢eyreklik verilerinin dogrusal olmadigini tespit etmigtir. En buyuk
Lyapunov Usteli dederi ise pozitif degerli hesaplanmig ve verilerde kaotik yapinin

var oldugu sonucuna ulagmistir.

Brock ve Sayers (1988), ABD makroekonomik verilerinde kaosun varhgini
korelasyon boyutu yontemi ile arastirmiglardir. Calismada 1950Q1-1983Q4 yillar
arasi istihdam, 1949Q1-1982Q4 vyillari arasi issizlik, savas sonrasi donemde aylik
sanayi Uretimi, 1877-1937 yillari arasi demir uretimi verilerini kullanmiglardir.
Calisma sonucunda, analiz edilen dénemlerde makroekonomik verilerin dogrusal
olmayan yapiya sahip olduklarini tespit etmisler fakat kaosun varligi hakkinda bir

kanit elde edememiglerdir.

Frank ve Stengos (1988), 1947-1971 dénemleri arasi ¢eyrek yillik verilerle
calisilan 6 Kanada makroekonomik zaman serisinde; Gayri safi milli hasila, tiketim
harcamalari, kamu harcamalari, sabit sermaye olusumu, igletmeler tarafindan
gayrisafi sabit sermaye olusumu ve kamu tarafindan gayrisafi sabit sermaye
olusumu serilerinde kaotik yapinin varhidini korelasyon boyutu analizi ile
incelemiglerdir. Calisma sonucunda, analiz edilen donemde makroekonomik zaman
serilerinin dogrusal olmayan bir yap1 i¢erdigini, fakat kaotik yapinin varhgi hakkinda

bir bulgu tespit edememislerdir.

4.2. Hisse Senedi Piyasalari igin Yapilan Galigmalar

Brockett, Hinich ve Patterson (1988) galismasinda, herhangi bir zaman
serisinin gozlem degerlerinin dogrusal bir slire¢ tarafindan uretildigi seklinde
tanimlanan hipotezle tutarh olup olmadigini test etmek igin bispektrum degerlerinin
tahmininde kullanilan istatistiksel teknikler gelistirmiglerdir. Bu baglamda, 10 farkl
hisse senedinin gunluk getirilerine Bispektral normallik ve dogrusallik testlerini
uygulamiglardir. Testler sonucunda, hisse senetlerinin gunluk getirilerinde dogrusal

olmayan rassal bir slreg i¢cerdigi yonlinde bulgular tespit etmiglerdir.
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Scheinkman ve LeBaron (1989), stokastik ve deterministik sistemleri
birbirinden ayirt etmek icin algoritma geligtirmiglerdir. ABD Menkul Kiymet Fiyatlar
Arastirma Merkezi (the Center for Research in Security Prices, CRSP)'in agirlikli
haftalik getirilerine BDS testi uygulanmis ve getirilerin dogrusal olmadigini elde

etmiglerdir.

Hsieh (1991), S&P500 endeksi ve CRSP'in agirlikli haftalik getirilerinde
dogrusal olmayan yapiyl BDS testi ile arastirmistir. Calismada, yaklasik birbirine
esit drneklere bdlinmus olan 1962-1989 yillari arasi haftalik, 1983-1989 yillari arasi
aylik ve 1988 yilinda 15 dakikalik getirilerle caligmistir. BDS testi sonucunda
haftalik, ayllk ve 15 dakikalik getirilerin iid olmadigini ve dogrusal olmayan

dinamiklerle ayni nitelikte oldugunu gostermistir.

Willey (1992), 1982-1988 dénemleri arasi S&P100 ve 1985-1989 yillari igin
NASDAQ100 borsa endekslerinin gunluk kapanis fiyat degerleri kullanilarak kaosun
varligini korelasyon boyutu, Brock'in Artik testi ve BDS testi ile incelemislerdir.

Testler sonucunda borsa endekslerinde kaotik yapiya rastlamistir.

Mayfield ve Mizrach (1992), 1987 yilinda 19027 veri kullanilarak S&P500
endeksinin anlik getirilerinin kaotik yapisini test etmistir. Korelasyon boyutu ve
Kolmogorov Entropi yontemleri kullanilan c¢alismada, anlik getirilerin dogrusal

olmadigi ve kaotik yapiya sahip oldugunu bulmuslardir.

Abhyankar, Copeland ve Wong (1995), 1993 yilinda FTSE100 (Financial
Times Stock Exchange) endeksindeki yaklasik 60000 gozlemden, ilk alti ayhk
donemi kullanilarak dogrusal olmayan ve kaotik yapinin varhdini gercek zamanl
getiriler ile analiz etmiglerdir. Calismada dogrusal olmayan yapinin varlidini Hinich
Bispectral ve BDS testleriyle, kaotik yapinin varligini ise en blyuk Lyapunov Ustel
testi ile test etmiglerdir. Testler sonucunda, FTSE100 endeksinin gergek zamanli

getirilerinde dogrusal olmayan ve kaotik yapinin varligini tespit etmiglerdir.

Abhyankar, Copeland ve Wong (1997), en ¢ok takip edilen New York (ABD),
Frankfurt (Almanya), Tokyo (Japonya) ve Londra (Birlesik Krallik) borsalarinin en
onemli endeksleri olan S&P500, DAX, Nikkei225 ve FTSE100 endekslerinin gergek
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zamanl getirilerinin dogrusal olup olmadigini ve kaotik yapinin varligini BDS ve
NEGM testleri ile incelemislerdir. Testler sonucunda, tim borsa endeksi getirilerinin
dogrusal olmayan bir yapi igerdigini, ancak kaotik yapiya sahip olmadiklarini tespit

etmislerdir.

Barkoulas ve Travlos (1998), gelismekte olan sermaye piyasasi Atina
Menkul Kiymetler Borsasi (Athens Stock Exchange, ASE30) endeksi getirilerinde
dogrusal olmayan kaotik bir yapinin varligini korelasyon boyutu ve Kolmogorov
Entropisi ile arastirmislardir. Calismada, 1988-1990 dénemleri arasinda ASE30
endeksinin kapanig fiyatlarina dayanan gunluk hisse senedi getirilerini
kullanmiglardir. Analizler sonucunda, ASE30 endeksi getirileri davranisinin
dogrusal olmayan bir yapi sergiledigini, ancak kaotik yapiyl destekleyici bulgular

elde edememiglerdir.

Amilon ve Bystréom (1998), Isve¢ borsa endeksi (The Stockholm Stock
Exchange, OMX) getirilerinin dogrusal olup olmadigini aragtirmiglardir. Calismada,
1919-1996 vyillari arasi aylik veri, 1984-1996 yillari arasi gunluk veri ve 1992-1993
yillari arasi 15 dakikalik getiri serilerini kullanmiglardir. BDS testi kullanilan
calismada, OMX endeksi getirileri davraniginin dogrusal olmayan bir yapi

sergiledigini, ancak kaotik yapinin varligina yonelik bir kanit bulamamiglardir.

Harrison, Yu, Oxley, Lu ve George (1999), 1928-1987 yillar arasi S&P
Bilesik Fiyat Endeksi gunliuk getirilerinde kaotik yapinin varligini arastirmislardir.
Calisma doénemi kapsaminda, ikinci diinya savasi 6ncesi donemin savas sonrasi
donemden daha fazla oynak oldugunu, bu nedenle endeks getirisindeki kaotik
yaply! belirlemeden dnce bu gurultiyu ortadan kaldirmak i¢in Hodrick-Prescott fark
donusimi ve filtreleme gibi farkli dénlGsim yoluna gitmiglerdir. Daha sonra
korelasyon boyutu yontemi kullanilarak endeks getirileri igin dogrusal olmayan

kaotik yapinin varligini test ederek kaosun varligini tespit etmiglerdir.

Chu (2003), 1992-2002 dénemleri arasinda Shanghai ve Shenzhen Menkul
Kiymetler Endekslerinin gunluk getirilerinde dogrusal olmayan ve kaotik yapinin
varligini BDS testi ve korelasyon boyutu analizi ile arastirmistir. BDS testi sonucu

endekslerin gunluk getirilerinde dogrusal olmayan yapinin varligina dair kanit elde
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ederken, korelasyon boyutu analizi sonucunda ise getirilerin kaotik yapiya sahip

oldugu bulgusuna ulagmistir.

Antoniou ve Vorlow (2005), 1970-2003 yillari arasi FTSE100 endeksinde
islem goren 53 sirketin gunluk getirilerinde dogrusal olmayan yapinin varligini test
etmistir. Calismada gunlik getirilere BDS testini uygulamig ve getirilerin veri Gretim

sureglerinde dogrusal olmayan yapinin varligina yonelik kanit elde etmiglerdir.

Cinko (2006), 1989-2006 dénemleri arasi istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) 100 endeksi giinliikk getirilerinin dogrusal bir yapiya sahip olup
olmadi§ini analiz etmistir. Calismada veri seti dort sekilde degerlendirilmistir. ilk
degerlendirme veri setine gunler kukla degisken olarak kullanildiktan sonra ARMA
modeli tahmin edilmis ve artiklarina BDS testi uygulanmistir. ikinci veri seti ise getiri
serisine ARMA modeli tahmin edilmis ve artiklarina BDS testi uygulanmistir. Ugtinci
veri setinde GARCH (1,1) modeli ve dorduncu veri setinde ise AR(1)-GARCH(1,1)
ile standartlastiriimis hata karelerinin logaritmalarina BDS testi uygulanmistir. BDS
testi sonuglarina goére birinci, ikinci ve dordincu veri setinde getirilerin dogrusal
olmayan bir yapiya sahip oldugunu bulmustur. Uglincli veri setinde ise BDS testi

bazi boyutlarda artiklarin iid sahip oldugunu gdstermistir.

Adrangi, Chatrath, Kamath ve Raffiee (2008), Endonezya (Jakarta
Exchange Index, JEI) ve Malezya (Kuala Lumpur Exchange Index, KLEI) borsa
endekslerinde dogrusal olmayan ve kaotik yapinin varhgini test etmislerdir.
Calismada, 1990-2005 yillari arasinda gunlik kapanis fiyatlar kullanilarak hisse
senedi getirileri korelasyon boyutu ve BDS testi ile analiz etmiglerdir. Analizler
sonucunda, dogrusal olmayan yapinin varhgina dair bulgular elde edilmis, ancak

kaotik yapinin varligina yonelik kanit elde edememiglerdir.

iseri, Caglar ve Caglar (2008), IMKB endeksinin giinliik kapanis logaritmik
getirilerinde kaotik yapinin varligini korelasyon boyutu ve faz uzay: ile analiz
etmiglerdir. Analizler sonucunda, hisse senedi getirilerinde kaotik bir yapinin
varligini ortaya koymuslar ve IMKB'nin gunliik getirileri igin uzun dénem

ongorusunun yapilamayacagi sonucuna ulagsmisglardir.
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Lim, Brooks ve Hinich (2008), gelismekte olan on Asya ulkesi olan Cin
(Shanghai Stock Exchange Composite), Hindistan (India BSE National), Endonezya
(Jakarta Stock Exchange Composite), Glney Kore (Korea Stock Exchange
Composite), Malezya (Kuala Lumpur Composite), Pakistan (Karachi Stock
Exchange 100), Filipinler (Philippines Stock Exchange Composite), Sri Lanka
(Colombo Stock Exchange All Share), Tayvan (Taiwan Stock Exchange Weighted)
ve Tayland (Bangkok Stock Exchage) borsa endeksleri getirilerinde dogrusal
olmayan yapinin varlgini Hinich Bikorelasyon testi ile arastirmiglardir. Test
sonucunda, tim borsa endeksi getirilerinde dogrusal olmayan yapinin varhgini
tespit ederek, etkin piyasa hipotezinin bu hisse senedi endeksleri igin gegerli

olmadigini ortaya koymuslardir.

Ozer ve Ertokatli (2010), Borsa istanbul (BIST) tiim endeksi getirilerinde
dogrusal olmayan yapinin varligini BDS ve Hinich Bispectral testleriyle, kaotik
yapinin varligini ise Lyapunov Usteli ve NEGM testleri ile analiz etmiglerdir. Analizler
sonucunda, BIST tim endeksi getirilerinde dogrusal olmayan yapinin ve kaotik
yapinin varhgini tespit etmislerdir. Calisma sonucunda, BIST tim endeksi
getirilerinin iid olmadigini ve etkin piyasa hipotezinin BIST icin gecerli olmadigi

sonucuna ulasmislardir.

Caraiani (2012), 1994-2010 yillari arasi Cek Cumhuriyeti (Prague Stock
Exchange Index, PX), Macaristan (Budapest Stock Exchange, BUX) ve Polonya
(Warsaw Stock Exchange, WIG) Dogu Avrupa ekonomilerinin hisse senedi endeksi
getirilerinde dogrusal olmayan yapinin ve kaotik o6zelliklerin varhigini aragtirmigtir.
Calismada kullanilan dogrusal olmama ve kaos testlerinden BDS, White, Teravista
ve Lyapunov Usteli testleri sonucunda dogrusal olmayan bagimlihgin ve kaotik
dinamikler lehine bulgular elde etmistir. Calisma sonucunda, etkin piyasa

hipotezinin bu Ulke borsa endeksleri i¢in gegerli olmadigi sonucuna ulagmistir.

Diaz (2013), 1896-2013 yillar arasi doért Dow Jones endeksinden olusan
Dow Jones Sanayi Ortalama Endeksi (DJIA), Dow Jones Ulasim Ortalama Endeksi
(DJTA), Dow Jones Hizmet Ortalama Endeksi (DJUA) ve Dow Jones Bilesik
Ortalama Endeksi (DJCA) gunluk logaritmik getirilerinde kaotik yapinin varligini test
etmistir. Calismada BDS testi sonucunda, DJUA endeksinin GARCH modelinin
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filtrelenmis artiklari digindaki diger endekslerde iid 6zelligi saglanamadidi sonucuna
ulagmistir. R/S analizi sonucu elde edilen Hurst Ustelleri de 0.5 degerinden buyuk
tahmin etmis ve endeks getirilerinin uzun hafizaya sahip oldugunu tespit etmisgtir.
Korelasyon boyutu analizi sonucunda ise, Dow Jones endeksleri getirilerinde kaotik

bir yapinin varligini tespit etmistir.

Ozdemir ve Akgiil (2014), 1987-2011 yillari arasinda IMKB 100 endeksi
gunluk getirilerinin kaotik yapiya sahip olup olmadigini test etmiglerdir. BDS testi ve
Lyapunov Usteli ydntemlerinin kullanildigi calismada IMKB 100 endeksinin kaotik

karakteristik 6zeliklere sahip oldugunu belirlemislerdir.

Gunay (2015), 1997-2014 yillar arasinda Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
ve Turkiye (BRIC-T) Ulkelerinin borsa endeksi gunlik getirilerinde kaotik davranigin
onde gelen Ozellikleri olan; dogrusal olmama, baglangi¢ durumlarina duyarlilik ve
fraktallik 6zelliklerini analiz etmistir. Calismada BDS testi, en buyuk Lyapunov usteli
testi ve kutu sayim yontemi kullanmigtir. Testler sonucunda, BRIC-T ulkelerinin

hisse senedi endeks getirilerinde, kaotik yapinin varhdini tespit etmistir.

Birgili, Ucay ve Esen (2015), 1988-2011 vyillari arasinda BIST 100
endeksinin gunluk kapanis fiyatlarini kullanarak dogrusal olmayan yapinin varhgini
BDS testi ile analiz etmislerdir. Bunun sonucunda BIST 100 endeksinin rassal
hareket etmedigini diger bir ifadeyle etkin piyasa hipotezinin gecgerli olmadigini
ortaya koymuslardir. Calismanin sonucunda hisse senedi getirilerinin fiyat
hareketlerinin dngorulmesinde dogrusal olmayan yapilari da kapsayan modellerin

geligtiriimesini dnermislerdir.

Alpar ve Eren (2016), 1988-2012 dénemleri arasinda IMKB 100 endeksi
gunluk kapanig degisim degerleri verilerinde, Lyapunov usTeli testi ile kaosun
varligini test etmislerdir. En blyUk Lyapunov usTeli degerinin pozitif degerler
aldigini bulmuslardir. Bunun sonucunda IMKB 100 endeksinin kaotik bir yapiya

sahip oldugunu tespit etmislerdir.
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4.3. Para Piyasalari igin Yapilan Caligmalar

Hsieh (1989) ¢alismasinda, 1974-1983 yillari arasinda 5 dnemli déviz kuru
olan ingiliz poundu, Kanada dolari, Alman Marki, Japon yeni ve isvicre frangi'nin
gunlik getiri degisikliklerinde dogrusal olmayan yapinin varhigini BDS testi ile test
etmistir. Analiz sonucunda, tim doviz kuru getiri degisikliklerinde dogrusal olmayan

yapinin varligini tespit etmigtir.

Hsieh (1993), 1985-1990 yillari icin ingiliz poundu, Alman marki, Japon yeni
ve Isvigre frangi para birimlerinin ginlik logaritmik fiyat degisikliklerinin iid 6zelligini
veya dogrusal olup olmadigini BDS testi ile test etmigtir. Test sonucunda, tim doéviz
kurlarinin logaritmik getirilerinin iid 6zelligi gdéstermedigini ve bu baglamda kurlarin

dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu elde etmisgtir.

Serletis ve Gogas (1997), 7 Dogu Avrupa kara borsa ddviz piyasasinda
kaotik yapinin varhgini test etmislerdir. Calismada, 1955-1990 yillari arasinda aylik
veriler kullanilarak, doviz kuru getirilerinde Ug yari parametrik yontem olan BDS testi,
NEGM testi ve Gencay ve Dechart'in Lyapunov Usteli tahmincisini kullanmislardir.
Testler sonucunda, yalnizca Rus Rublesi ve Alman Markinda kaotik yapi
gorulurken, diger doviz kurlarinda kaotik yapinin varhdr hakkinda bulgu elde

edememiglerdir.

Brooks (1998), 1974-1994 yillari arasinda sterlin cinsinden 10 para
biriminin; Avusturya silini, Kanada dolari, Danimarka kronu, Fransiz frangi, Alman
marki, Hong Kong dolari, italyan lirasi, Japon yeni, isvicre frangi ve Amerikan dolari
gunlik getirilerinde kaotik yapinin varligini korelasyon boyutu ve Lyapunov Usteli
spektrum yontemleri ile analiz etmistir. Calisma sonucunda, para birimlerinin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip olduklari, ancak kaotik bir yapiya sahip
olmadiklarini tespit etmistir.

Gao ve Wang (1999), 1984-1993 yillari i¢in gunlik logaritmik vadeli islem
fiyat degisikliklerinde dogrusal olmayan yapinin varligini arastirmiglardir. Calismada
Japon yeni, Alman marki ve Avro/dolar fiyat getirilerine BDS testini uygulanmigladir.
Calisma sonucunda, tim gunlik logaritmik vadeli islem fiyatlarinda dogrusal

olmayan yapinin varligina dair bulgular elde etmiglerdir.
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Andreou vd. (2000), 1985-1995 yillari arasinda Yunan Drahmi'e kargi dort
onemli para biriminin gunluk getirilerinde dogrusal olmayan ve kaotik yapinin
varligini incelemislerdir. Calismada dolar kuru, ingiliz sterlini kuru, Alman marki
kuru ve Fransiz frangi kuru fiyat getirilerine 6ncelikle BDS testi uygulaniimis, dort
serinin de dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu tespit etmislerdir. Daha
sonra serilerdeki fraktallik 6zelligi donusturalmus genislik testi ile analiz edilmis,
Alman marki ve Fransiz frangi kur serilerinin fraktal yapiya sahip olduklarini
belirlemislerdir. Son olarak da serilerdeki kaotik yapiyl korelasyon boyutu ve

Lyapunov Usteli testi ile incelenmis, serilerde kaotik yapiya rastlamiglardir.

Serletis ve Shahmoradi (2004), 1974-2002 yillar icin gunlik nominal
Kanada dolari — Amerikan dolari déviz kuru oranini kullanarak kaotik yapinin var
olup olmadigi test etmislerdir. Déviz kurunda dogrusal olmama esik otoregresif tipi
bir model ile tutarh bir kanit bulunmus, doviz kurunun stokastik dogrusal olmayan
modelinde, dogrusal zaman serisi modellerine gére daha basarili sonuglar Urettigini

gOstermisledir.

Resende ve Zeidan (2008), 1984-1988 yillari arasinda doért farkli doviz kuru;
ingiliz poundu, Alman marki, Japon yeni ve isvigre frangi oraninin kaotik bir yapiya
sahip olup olmadigini en blyuk Lyapunov Usteli testi ile arastirmiglardir. Calisma
sonucunda déviz kuru oranlarinda yalnizca ingiliz poundu ve Alman marki doviz
kurlarinda kaotik yapiya rastlanirken, diger doviz kurlarinda kaotik yapinin varligina

dair bir bulgu tespit edememislerdir.

4.4. Emtia Piyasalari i¢cin Yapilan Caligmalar

Frank ve Stengos (1989) c¢alismasinda, 1975-1986 yillari igin Altin ve
Gumuls fiyatlaninin  gunlik, haftalik ve iki haftalik getirilerini kullanarak
ongorulebilirliklerini  incelemiglerdir. Calismalarinda korelasyon boyutu ve
Kolmogorov Entropisi yontemleri kullanilarak getirilerin dogrusal olup olmadiklarini
analiz etmislerdir. Calisma sonucunda getiri oranlarinin dogrusal olmadiklari tespit

edilmis ve getirilerde kaosun varhgini ortaya koymuslardir.

Blank (1991), 1986-1987 yillar arasinda S&P 500 endeksi ve soya fasulyesi

vadeli islem fiyatlarini analiz etmigtir. Test surecinde kaotik yapinin varligini
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korelasyon boyutu ve Lyapunov usteli testi ile arastirmistir. Analiz sonucunda,

serilerin veri Uretim sureglerinin kaotik sureclerce belirlendigini tespit etmistir.

Decoster vd. (1992), 1968-1989 yillari igin seker, gumus, bakir ve kahve
fiyatlarinin dogrusal olup olmadiklarini arastirmiglardir. Bu doért emtia fiyatinin
gunluk getiri oranlarina, AR ve ARCH modellerinin artiklarina korelasyon boyutu
yontemi uygulamiglardir. Calisma sonucunda, emtia fiyatlarinda dogrusal olmayan

ve kaotik yapinin varligi hakkinda bulgular elde etmislerdir.

Wei ve Leuthold (1998), 1974-1995 yillari arasinda ABD Chicago tarimsal
vadeli iglemler piyasasinda islem goéren misir, bugday, soya fasulyesi, kahve ve
seker fiyatlarinin dogrusal olup olmadiklarini analiz etmiglerdir. Calismada, bes
emtia fiyatinin gunlik, haftalik ve aylik verilerine korelasyon boyutu ve Lyapunov
usteli testini uygulamiglardir. Calisma sonucunda, frekans tirlerinin hepsinin

dogrusal olmadigi ve kaotik yapinin varligi hakkinda kanit elde etmislerdir.

Panas ve Ninni (2000), 1994-1998 yillari i¢in Rotterdam ve Akdeniz petrol
piyasalari igin gunluk petrol Grtinlerinde dogrusal olmayan ve kaotik yapinin varhigini
arastirmiglardir. Calismada petrol Urdnlerinin fiyat getiri serilerine BDS testi,
korelasyon boyutu ve Lyapunov Uusteli yontemlerini uygulamiglardir. Analizler
sonucunda, bir dizi petrol Gruninde dogrusal olmayan ve kaotik yapinin varligina

yonelik guclu bulgular elde etmislerdir.

Adrangi vd. (2001), 1985-1995 yillari arasinda ham petrol, kalorifer yakiti ve
kursunsuz benzin vadeli islem fiyatlarinda kaotik yapinin varligini test etmislerdir.
Calismada gunluk vadeli iglem getirilerine korelasyon boyutu ve BDS testini
uygulamiglardir. Calisma sonucunda, getirilerin dogrusal olmadigina yoénelik guglu
bir kanit elde edilirken, kaotik bir yapi hakkinda bulgu elde edememislerdir. Ayrica,
ARCH tipi modellerin getirilerdeki dogrusal olmayan yapiyl agciklayabildigini

gOstermiglerdir.

Kyrtsou vd. (2004), 1989-1998 yillari i¢in Londra Metal Borsasinda iglem
goren aluminyum, nikel, kalay, ¢inko ve kurgsun metallerinin kaotik yapisini test
etmislerdir. Calismada, bes emtia fiyatinin ginltk getirilerine korelasyon boyutu ve
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Lyapunov usteli testini uygulamiglardir. Testler sonucunda, metal fiyatlarinin getiri
serilerinde kaotik yapinin varligi bulgusuna ulasiimigtir. Bu baglamda, kisa
dénemde fiyat hareketlerinin dngdrulebilecedini, ancak uzun dénem 6ngoértsinin

yapilamayacagi sonucunu elde etmislerdir.

Literatirdeki calismalara bakildiginda finansal varlk fiyat getirilerinin
cogunun dogrusal olmadigi ile ilgili bulgular elde edilirken, kaotik yapi ile ilgili
konsensus olmadigr gorulmugtur. Ayrica hisse senedi piyasalarl igin yapilan
calismalarda ise EPH'nin gecerliligi ile ilgili farkli sonuglar elde edilmistir. Tez
kapsaminda dogrusal olmama ve kaotik yapiyi inceleyen galismalarin 6zeti EK-1'de

yer almaktadir.

Literatirde gelismekte olan Ulkelerin borsa endekslerinin kaotik yapisini
analiz eden sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu tez ¢alismasinda 1997-2016
yillari arasi 6nde gelen gelismekte olan Ulkelerden BRICT borsa endekslerinin
kaotik yapisi incelenmistir. Literatirdeki yapilmis c¢alismalardan farkli olarak
analizlere kontrol degisken olarak tum dunya borsalarini etkileyen S&P 500 endeksi

danhil edilerek literatlre katkida bulunmak amaclanmistir.

Bu bolumde makroekonomik veriler, hisse senedi piyasalari, para piyasalari
ve emtia piyasalari Uzerine yapilan ¢alismalar 6zetlenmistir. Bir sonraki bolimde
gelismekte olan ulkelerin borsa endeksleri Uzerine yapilan ampirik uygulama ile

devam edilecektir.
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5. GELISMEKTE OLAN ULKELERiIN BORSA ENDEKSLERI
UZERINE AMPIRIK BiR UYGULAMA

Besinci bolimde, oncelikle diger bolumlerde genisgce aciklanan
arastirmanin amaci, yontemi ve dnemi 6zetlenmistir ve devaminda ampirik bulgular
sunulmustur. Bolum 5.4'te veri seti tanitilmig ve alt bolumlerde analiz kapsaminda
kullanilan Ulkelerin ekonomileri ve sermaye piyasalari hakkinda genel bilgi
verilmigtir. Bolum 5.5'te getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri ve Bolim 5.6'da
logaritmik ve getiri serilerinin birim kok testi sonuglari 6zetlenmistir. Ardindan Bolum
5.7'de dogrusal olmama testlerinden Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) testi ve
Hinich Bispectrum test sonuglari sunulmustur. Boélim 5.8'te kaos testlerinden
korelasyon boyutu analizi ve en bluyuk Lyapunov Usteli testi sonuglari verilmistir.
Bolum 5.9'da fraktal yapinin belirlenmesi ve o6lcimine yonelik testlerden
donusturidlmas geniglik (R/S) analizi, modifiye edilmis Geweke Porter-Hudak (GPH)
testi ve fraktal boyut analizi yapilmistir. Bélim 5.10'da ise S&P500 endeksinin
kontrol degigsken olarak yer aldigi testler yapilimis ve elde edilen bulgular

karsilastiriimistir.
5.1. Aragtirmanin Amaci

Bu calismada o6nde gelen gelismekte olan Ulkelerden Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Turkiye (BRICT) borsa endekslerinin kaotik bir yapiya sahip olup
olmadiklari arastiriimistir. Bu amagla 01.10.1997-30.12.2016 donemleri arasinda
endekslerin gunlik kapanis fiyat getirileri incelenmistir. Kaotik bir yapinin en énemli
Ozellikleri dogrusal olmama, baslangi¢ durumlarina hassas baglilik, kendine
benzerlik ve fraktal boyut'dur. Peters (1994) calismasinda, kaotik bir yapidan
bahsedilebilmesi i¢in baslangi¢c durumlarina hassas baghlik ve fraktal boyutun iki
gerekli kosul oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla bu iki 6énemli kosulun
gerceklesmesi durumunda kaotik bir yapinin varligina dair bir kanit elde edilmis

olacaktir.

Hisse senedi getirilerinde kaotik bir yapinin varliginin tespit edilmesi fiyat
hareketlerinin tahmin edilebilecegi anlamina gelmektedir. Bu durum, Fama (1970)

tarafindan EPH gecerliliginin tartisiimasina yol agmaktadir. EPH'ne gore,
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piyasalarda var olan fiyatlarin mevcut olan tum bilgiyi yansittigi ve ge¢cmis fiyat
bilgilerinden hareketle gelecekteki fiyat hareketlerini 5Gngérmenin mumkun olmadigi
savunulmaktadir. EPH, finans teorisinin temelini olusturdugundan vyapilan
analizlerin sorgulanmasina yol agacaktir. Bu nedenle kaotik bir yapinin varligi hem
teoride hem de uygulamada dnemli sorunlara neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu tez
calismasinda elde edilecek olan bulgularin yatirnmcilar, aragtirmacilar ve finansal

otoriterler i¢in faydali olacagi distntlmektedir.
5.2. Arastirmanin Yontemi ve Hipotezler

Calismada oOncelikle endeks getirilerinin  tanimlayici istatistikleri ile
karakteristik 6zellikleri ortaya konulmus sonrasinda ise logaritmik ve getiri serilerinin
grafiksel analizlerine yer verilmistir. Sonrasinda Genisletiimis Dickey-Fuller
(ADF,1981) ve Phillips-Perron (PP,1988) birim kok testleri yapilarak getirilerin
duraganligi arastirilmistir. Devaminda kaotik bir yapinin varhiginin test edilebilmesi
icin oncelikle getirilere dogrusal olmama testleri olan BDS ve Hinich Bispectrum
normallik ve dogrusallik testleri uygulanmistir. Ayrica BDS testi yardimiyla endeks
getirilerindeki dogrusal olmayan yapinin kaynagi analiz edilmistir. Sonrasinda
serilerin baslangic durumlarina hassas baglilik 6zelliginin test edilebilmesi igin
korelasyon boyutu analizi ve en buyuk Lyapunov Usteli testleri yapilmistir.
Devaminda getiri serilerinin fraktal yapisinin tespiti donustartlmuis geniglik (R/S)
analizi ve modifiye edilmis Geweke Porter-Hudak (GPH) testi ile test edilmigtir.
Sonrasinda Logaritmik endeks serilerinin fraktal boyut 6lcimui ise kutu sayim
yontemi kullanilarak yapilmistir. Son olarak elde edilen bulgularin tutarhhigini
incelemek amaciyla ayni iglemler tim dunya borsalarini etkileyen S&P500 endeksi

dahil edilerek uygulanmig ve sonuglar raporlandiriimigtir.

Bu tez calismasinda kaotik yapi analizlerinin tamaminda kullanilan sifir ve

alternatif hipotezler asagidaki gibidir:
» BDS ve Hinich Bispectrum Dogrusallik testleri asagidaki hipotezi sinar:

H,: incelenen BRICT lilkesinin borsa endeksi getirilerinin veri Gretim sireci

dogrusaldir.
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H,: incelenen BRICT tilkesinin borsa endeksi getirilerinin veri iretim siireci

dogrusal degildir.
> En blylk Lyapunov Usteli testi asagidaki hipotezi sinar:

H,: Incelenen BRICT Ulkesinin borsa endeksi getirileri kaotik yapiya sahip

degildir.

H,: Incelenen BRICT (ilkesinin borsa endeksi getirileri kaotik yapiya sahiptir.

» RI/S analizi ve GPH testi asagidaki hipotezi sinar:

H,: incelenen BRICT (ilkesinin borsa endeksi verileri fraktal yapiya sahip

degildir.
H,: incelenen BRICT iilkesinin borsa endeksi verileri fraktal yapiya sahiptir.
» BDS, R/S analizi ve GPH testi asagidaki hipotezi sinar:
Hy: incelenen BRICT iilkesinin borsa endekslerinde EPH gecerlidir.
H,: incelenen BRICT lilkesinin borsa endekslerinde EPH gegcerli degildir.

Seklinde kurulan hipotezlerin gegerliligi test edilmistir. Analizlerde kullanilan

testler ve yararlanilan ekonometrik yazilimlar Cizelge 5.1'de sunulmustur.
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Cizelge 5.1. Analizlerde kullanilan paket programlar

Test Program
Tanimlayici istatistikler ve grafiksel analiz EViews 9
Birim kok testleri EViews 9
ARMA, GARCH ve EGARCH modellerinin tahmin edilmesi EViews 9
BDS testi R3.2.1
Hinich Bispectrum normallik ve dogrusallik testi Matlab 2015a
Korelasyon boyutu analizi R3.21
En blyuk Lyapunov Usteli testi Matlab 2015a
Doénustiuridlmas genislik (R/S) analizi R3.21
Modifiye edilmis Geweke Porter-Hudak (GPH) testi Stata 13
Fraktal boyut analizi: Kutu sayim yontemi R3.21

5.3. Arastirmanin Onemi

Finans literatirinde kaos analizi galismalari 1990'li yillarda baslamistir.
Yapilan calismalara bakildiginda gelismis Ulkelerdeki finansal piyasalardaki fiyat
davraniglarinin dogrusal olmayan ve kaotik yapilarina yonelik ¢cok sayida ¢alisma
oldugu, buna kargin gelismekte olan piyasalarin borsa endekslerine yonelik ¢cok az
sayida ¢alisma oldugu tespit edilmistir. Bu tez galismasinda, finans alaninda yaygin
olarak kullanilan EPH'ne alternatif bir yaklagsim olarak énerilen kaos analizi tercih
edilmistir. Calismada ©6nde gelen gelismekte olan Ulkelerden BRICT borsa
endeksleri ile ¢alisiimistir. Calismanin hem ulusal hem de uluslararasi literatlre

katki saglayacagi dusunulmektedir.

5.4. \Veri Seti

Calismada kullanilan borsa endeksi verileri 1.10.1997-30.12.2016
doénemleri arasi gunluk getirilerden olusmaktadir. Calismada borsa endekslerine ait
tarihsel veriler 1990' yillarda baglamakta olup, bazi endeks verilerine ancak 1997
yilindan itibaren ulasilabilmektedir. Bu nedenle analizlerde ortak bir donem
benimsenmis ve Orneklem boyutu yiksek tutulmaya calisiimistir. Calismada
yaklasik 5000 veri kullaniimigtir. BRICT ve ABD borsa endekslerinin, endeks kodlari

ve temin edildigi veri kaynaklar Cizelge 5.2'de gosterilmistir.
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Cizelge 5.2. Degiskenlerin tanimlari

Ulke Borsa Isimleri Endeks Kodlari Veri Kaynagi
Brezilya Brasil Sao Paulo Stock Exchange "BVSP Yahoo Finance
(BOVESPA)
Rusya Moscow Interbank Currency Exchange MICEXINDEXCF.ME | GoogleFinance
(MICEX)
Hindistan | Bombay Stock Exchange Sensitive Index- "BSESN Yahoo Finance
(SENSEX)
Cin Shanghai Stock Exchange Composite 000001.SS Yahoo Finance
Index (SSEC)
Tarkiye Borsa istanbul XU100.1S Yahoo Finance
(BIST100)
ABD The Standard & Poor's Stock Market Index AGSPC Yahoo Finance
(S&P500)

Borsa endekslerine ait t dénemindeki gunlik logaritmik getiriler;

T't = (InPt - InPt_l) X 100 (5.1)

Es. 5.1'de gdsterilen donusum ile hesaplanarak turetilmigtir. Burada r,t
donemindeki endeksin getirisini P, t donemindeki endeksin kapanis fiyatini ve P,_;,
t — 1 dénemindeki endeksin kapanis fiyatini gostermektedir. Calismada kullanilan

veriler Yahoo Finance ve Google Finance'in web sitesinden temin edilmistir.

Dogrusal olmama ve kaos testlerine gegmeden oncelikle g¢alismada
kullanilan Ulkelerin ekonomileri ve borsa endekleri hakkinda genel bilgilere yer

verilmigtir.

5.4.1. Brezilya (BOVESPA) Endeksinin Analizi

Glney Amerika'nin en genis yuzdlcimine sahip ve nufus agisindan
dunyanin besinci buylk ulkesi olan Brezilya, yer alti kaynaklari bakimindan zengin
bir Glkedir. En 6nemli dodal kaynaklari kahve, kakao, kagit, kagit hamuru, demir ve
celik Urunlerinde kargilagtirmali Ustunlige sahiptir. Dinya'nin en buyuk on besinci
petrol Ureticisi olan Brezilya, Venezuela'dan sonra Giney Amerika'daki ikinci blyuk

petrol ihrag¢ eden Ulkedir.

Latin Amerika'nin en blyuk, dinyanin ise dokuzuncu buyuk ekonomisi olan
Brezilya, 1980'lerin sonunda ekonomik serbestlesme politikalarini hayata gegirmeye
baglamigtir. 1990l yillardaki ekonomik serbestlesme caligmalarinin sonucunda
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ulkeye dogrudan yabanci sermaye miktarlarinda sigrama yasanmis, Ozellikle
otomotiv sanayisi ve alt yapinin modernizasyonunda énemli gelismeler saglamistir.
Dinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)'nin destekleriyle gerceklestirilen
ekonomik reformlar sayesinde 6zel sektérin yatirrm yapmasi, devletin ise uygun
kosullarda finansman saglamasinin yolunu agmistir. Bunun sonucunda Brezilya
ekonomisi, 2000'li yillarla birlikte dikkat c¢ekici oranlarda blyume saglamis,
enflasyonla micadelede 6nemli basarilar kazanmistir (Akbulak, 2008; Kazgan,
2012:210). Ancak son yillarda yasanan siyasi ¢alkanti ve ekonomik krizler nedeniyle
GSYIH 2015 yilinda yiizde 3.8, 2016 yilinda ise ylizde 3.6 oraninda kigUlmustir.

2017 yilinda ekonomik daralmanin durmasi dngorulmektedir.

Finans piyasalari agisindan bakildiginda, sistemin bankacilik sektort
agirhikh oldugu ve Ulkenin tek menkul kiymet borsasi olan Brasil Sao Paulo borsasi
(BOVESPA)'nin Latin Amerika'nin en gelismis borsasi oldugu sdylenebilir. 1890
yilinda Bolsa de Valores de Sao Paulo olarak kurulan borsa, 2000 yilinda yeniden

organize edilerek bugunkl haline getirilmistir (Lopes ve Alencar, 2010).

Brezilya ekonomisi ve sermaye piyasasi ile ilgili yapilan agiklamalardan
sonra BOVESPA endeksinin logaritmik degeri olan LBOVESPA ve getirisi olan
RBOVESPA serisi sirasiyla analiz edilmistir. BOVESPA endeks serisinin grafigi
Sekil 5.1'de verilmistir.

LBOVESPA RBOVESPA
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Sekil 5.1. BOVESPA endeksinin logaritmik ve getiri serileri

Sekil 5.1'de LBOVESPA serisinin sifirdan farkli bir yigilima sahip oldugu ve

zamanla birlikte ortalama degerinin arttigi, yani trende sahip oldugu gorulmektedir.
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Analiz edilen donemde LBOVESPA serisinin 1996, 2002 ve 2008 yillarinda dusus
yasadigi gorulmektedir. 20 Aralik 1995 yilinda Meksika'da yasanan devaluasyon ile
1996 yilinda BOVESPA endeksi ylizde 25 deger kaybi yasamistir. 2002 yilinda
Arjantin bankacilik sisteminde meydana gelen kriz BOVESPA endeksinin
dismesine neden olmustur. 2008 yilinda ise ABD'de meydana gelen mortgage krizi
tim danya ulkeleri borsa endeksleri ile birlikte BOVESPA endeksini de etkilemisgtir.
Ancak 2009 yilinda hizli deger kazanmis ve daha sonrasinda hafif dugus trendine

gectigi gorulmastur.

RBOVESPA serisinin ise, sifir etrafinda rassal salindigi ve volatilitesinin
yuksek oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica getiri serisinde 1996 ve 2008 yili krizlerinin

yasandigi donemlerde seride asiri degerlerin varhgi dikkat cekmektedir.

5.4.2. Rusya (MICEX) Endeksinin Analizi

Dunyanin en genis yuzolgimune sahip ve nufus yogunlugu bakimindan
dunyanin sekizinci kalabalik Ulkesi olan Rusya, enerji kaynaklari bakimindan zengin

bir Ulkedir. En 6nemli dogal kaynaklari petrol ve dogalgazdir.

1991 yilinin sonlarinda Sovyet Sosyalist Cumhuriyeti Birligi (SSCB)'nin
dagilmasindan sonra kurulmus olan Rusya, merkezi planlama yonetimi terk ederek,
uygulanan ekonomik reformlarla birlikte serbest piyasa ekonomisine gegis
saglamaya calismigtir. 1992 yilinda Rusya ekonomisini hizli inga edilebilmesi i¢in
bir ekonomik program tasarlanmistir. Ancak Uretimdeki dusus ve vyapisal
reformlardaki yavas ilerlemenin 6nune gecilememigtir. 1994 yilinda IMF destegi ile
siki para politikasi uygulamasi baslatiimis ve enflasyonla micadeleye donuk bir
bitce kabul edilmistir. Yiksek enflasyonla uzun yillar stiren micadele sonunda
Rusya, 1995 yilinda ekonomik istikrar saglamis ve bunu 1998 yili ortalarina dek
surdirmeyi basarmistir.  1997-1998 vyillari arasi baglica ihrag mallarinin
fiyatlarindaki disus ve Asya krizinin sonucunda uluslararasi yatirimcilarin
gelismekte olan Ulkelere olan yatirimlarinda gekimser kalmalari Rusya ekonomisi
uzerinde glglu bir dis sok etkisi yaratmistir. S6z konusu digsal sok, borglarin hizla
artmasina yol agmis ve dis bor¢ ddemelerinde Rusya moratoryum ilan etmigtir
(Parasiz ve Bildirici, 2006:59-60; Kazgan, 2012:221-223). Bu krizin ardindan
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uygulanan siki para politikasi ve kuresel enerji fiyatlarinda artigla birlikte dis
borglarin 6denmesi hizlanmig, Ulke ekonomisi 2003 yili sonrasinda yuzde 6 ile 7
arasindaki yillik baytme oranlari ile 2000 yilinda 259 milyar dolara, 2014 yilinda ise
2,63 trilyon dolara ulagsmistir. Rusya'nin 2014 yili Kirim isgalinden sonra, ABD ve
Avrupa ulkelerinin ekonomik yaptirimlar ve ambargo ile karsilasmasi, ulkenin
ekonomik buyumesini 2015 yilinda yuzde 2.8, 2016 yilinda ise yuzde 0.2

klgulmesine yol agmigtir.

Ulkenin finansal sistemine bakildiginda, uygulanan reformlarla saglanan
ekonomik istikrar sonucu Rusya'nin uluslararasi derecelendirme kuruluslarindaki
kredi notu yukselmistir. Yabanci yatirimcilarin sermaye piyasalari Uzerine yatirim
yapmasini engelleyen kisitlamalar kaldirilmis ve Rusya'daki yabanci yatirimlarda
artis meydana gelmistir. Bunun yaninda kamu sirketlerinin hizla 6zellestiriimesi,
sirketlesme olgusunu yaratarak tUlkede sermaye piyasalarinin olusumunda anahtar
rol oynamistir. Ulkede Moscow Interbank Currency Exchange (MICEX) ve Russian
Trading System Stock Exchange (RTSSE) olmak uzere iki buylk borsa
bulunmaktadir. 1989'da acilan ve baslangigcta sadece Merkez Bankasi'nin doviz
islemleri icin kullanilan MICEX, 1992'den beri menkul kiymet borsasi olarak
¢alismakta olup, Dogu Avrupa'nin en buyuk borsasidir. RTSSE ise Moskova'da
1995 yilinda Nasdaq benzeri yerel bir tezgah Ustu piyasa olarak kurulmus olup,
1998 yilinda ulusal bir borsa haline gelmis, buglin blnyesinde RTS Money ddviz
piyasasi, NQS Bills tahvil piyasasi ile FORT vadeli igslem piyasasi bulunduran
uluslararasi bir borsa niteligi kazanmistir. Bu iki temel borsanin diginda St.
Petersburg Borsasi, Nizhny Novgorod Borsasi gibi bolgesel borsalarda
bulunmaktadir. Rusya sermaye piyasalari, seffaflik, kamuyu aydinlatma, kurumsal
yonetim gibi konularda diger gelismekte olan Ulkelerden geride olup, bu durum
uluslararasi yatirrmcilarin en énemli sikayetlerindendir (Grigoriev ve Valitova, 2008;
Akbulak, 2008).

Rusya ekonomisi ve sermaye piyasasi ile ilgili yapilan agiklamalardan sonra
MICEX endeksinin logaritmik degeri olan LMICEX ve getirisi olan RMICEX serisi

siraslyla analiz edilmistir. MICEX endeks serisinin grafigi Sekil 5.2'de verilmigtir.
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Sekil 5.2. MICEX endeksinin logaritmik ve getiri serileri

Sekil 5.2'de LMICEX serisinin sifirdan farkh bir yigilima sahip oldugu ve
zamanla birlikte ortalama degerinin arttigi, yani trende sahip oldugu gorulmektedir.
Analiz edilen dénemde LMICEX serisinin 1998 ve 2008 yillarinda dislUs yasadigi
gorulmektedir. 1997 yih Temmuz ayinda Tayland'da baslayan Gineydogu Asya
krizi, bolgeye yakin ulkelere yatirrm yapmis fonlarda baglayan panik nedeniyle 1998
yilinda Rusya'nin krize girmesine neden olmustur. 2008 yilinda ise ABD'de
meydana gelen mortgage krizi MICEX endeksini de etkilemistir. Borsada islem
goren sirketlerin kredi bulmalarinin zorlagsmasi ve birgok buyuk sirketin iflasla karsi
karsiya kalmasi MICEX endeksinin dismesine neden olmustur. 2009 yilinda MICEX
endeksi hizli bir sekilde toparlanma slrecine girmis ve daha sonrasinda yatay bir
seyir izledigi gorulmustur. 2015 yilinda OPEC'in petrol Uretimini kismasi petrol
fiyatlarinin ylkselmesine yol agmis, bu durum petrol ve dogalgaz sirketlerinin
hisselerinin yukselmesine ve dolayisiyla MICEX endeksinin yukselig trendi surecine

girdigi goralmustar.

RMICEX serisinin ise, sifir etrafinda rassal salindi§i ve volatilitesinin yuksek
oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica getiri serisinde 1998 ve 2008 yili krizlerinin yasandigi

dénemde seride asiri degerler dikkat gekmektedir.
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5.4.3. Hindistan (SENSEX) Endeksinin Analizi

Son yillarda hizli bir ekonomik performans sergileyen Hindistan, son 5
yillik donemde yUzde 6.9 oraninda buyume kaydederek, dunyanin en hizli baytyen
ulkeleri arasina girmistir. Hindistan'i diger gelismekte olan ulkelerden ayiran
ozellikler, nifusunun ¢odunlugunun ingilizce konusmasi, yazilim alaninda egitimli
insan kaynaginin olmasi, dinamik bir 6zel sektorin varlidi, gelismis finansal sistemi,

dinyanin en buyuk pazarlardan biri olmasi soylenebilir.

Hindistan'in ekonomik buylUmesinin kaynagina bakildiginda, ¢ogu
gelismekte olan Ulkelerin tersine blyume Ulkedeki i¢ talep artigindan
kaynaklanmaktadir. 1991 yilina kadar ekonomide devlet¢i politika ylraten
Hindistan, bu tarihten itibaren ekonomik reform politikalari ile ticaret ve ihracatin
rekabet gucuna arttirmisgtir. Emek yogun ucuz ihra¢ drunlerinin yerine, yuksek
teknolojiye dayandirdigi ihracat artisi sireci desteklenmistir. Ekonomik reformlar
sonucu sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi, Hindistan'in basarisinda énemli
rol oynamistir. Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin getirdigi finansal
derinlesmeyle, Hindistan'a akan dig sermayenin niteliginde de yuksek volatiliteli
portfdy yatirnmlari ve borglardan, daha istikrarli kaynaklara dogru degisim yasanmis,
son yillarda ise dogrudan yatinimlar, portfdy yatirimlarinin Uzerine ¢ikmistir
(Srinivasan ve Tendulkar, 2003:48).

Ulkenin sermaye piyasalari agisindan bakildiginda, 1992'de Securities and
Exchange Board of India (SEBI) tarafindan yapilan reformlarla, finansal derinlik
yaratilmis ve yenilik¢i finansal GrUnlerin katkisiyla sermaye maliyetlerinde dusus
yaratilarak, ekonominin itici gucu haline geldigi soylenebilir (Pathak, 2008:112).
Ulkede National Stock Exchange (NSE) ve Bombay Stock Exchane (BSE SENSEX)

olmak Uzere iki menkul kiymet borsasi bulunmaktadir.

Hindistan ekonomisi ve sermaye piyasasi ile ilgili yapilan agiklamalardan
sonra SENSEX endeksinin logaritmik degeri olan LSENSEX ve getirisi olan
RSENSEX serisi sirasiyla analiz edilmistir. SENSEX endeks serisinin grafigi Sekil

5.3'te verilmistir.
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Sekil 5.3. SENSEX endeksinin logaritmik ve getiri serileri

Sekil 5.3'te LSENSEX serisinin sifirdan farkl bir yigilima sahip oldugu ve
zamanla birlikte ortalama dederinin arttigi, yani trende sahip oldugu gorulmektedir.
Analiz edilen donemde LSENSEX serisinin 1998, 2001 ve 2008 yillarinda dusus
yasadigi gorulmektedir. 1997 yilinda meydana gelen Dogu Asya Mali Krizi,
gelismekte olan Ulkelere yatirrm yapmis fonlarin tlkeden ¢ikmasi sonucu SENSEX
endeksinin 1998 yilinda dusmesine neden olmustur. 2001-2002 donemlerinde
Hindistan-Pakistan arasindaki nukleer savas riski, Glkenin jeopolitik riskini arttirmis
ve SENSEX endeksi asagl yonlu dusus gostermistir. 2008 yilinda ise ABD'de
meydana gelen mortgage krizi ve bu krizin kiresel finans piyasalarina yayilmasi
sonucu SENSEX endeksinin dusmesine neden olmustur. 2009 yili sonrasinda
endeks hizli bir gsekilde toparlanma surecine girmis ve daha sonrasinda yukselme

trendine girdigi gorulmustur.

RSENSEX serisinin ise, sifir etrafinda rassal salindigi ve volatilitesinin
yuksek oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica getiri serisinde 1998, 2001 ve 2008
yillarindaki goklarin seride asir hareketlerin gozlemlenmesine yol actigi

gorulmektedir.

5.4.4. Cin (SSEC) Endeksinin Analizi

Cin, dinyanin en kalabalik ntufusuna sahip ulkedir. YUzdlgimua agisindan
ise ikinci Ulkesidir. 1980'lerdeki komunist sistemin disa kapali olan ekonomik
yapisini 1990'larla birlikte yapilan ekonomik reformlarla lke disa agik hale gelmeye

baslamis ve 2001 yilinda ise Diinya Ticaret Orgitii (WTO)'ne lye olmustur. Cin
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isgucu acisindan zengin bir Glkedir. Calisma ¢agindaki nufusun kalabalik olmasi
isgucu maliyetini azaltmakta ve yine nufusun yarattigi potansiyel pazar gucu, ulkeye
rekabet avantaji saglamaktadir. Cin dogal kaynaklari ydninden ise zengin bir Ulke
degildir. Cin'in dogal kaynaklari kendisine yetmedigi icin net dogalgaz ve petrol
ithalatgisi bir Glkedir (Jiang vd. 2013).

1990'lardan bu yana her yil ortalama yaklasik yizde 9 blyuyen Cin
ekonomisi, 2008 yilindan itibaren yavaslayan kiresel talep, siyasi ve ekonomik
gelismeler neticesinde son yillarda ekonomik buyume yavaslamistir. Cin ekonomisi,

2015 yilinda yuzde 6.9, 2016 yilinda ise yuzde 6.7 buyumustar.

Sermaye piyasalari agisindan bakildiginda, Cin'in finansal sisteminin
bankacilik agirlikh oldugu goériimektedir. IMF, Cin bankacilik sektorindeki
varliklarin Cin ekonomisinin 11,6 trilyon dolar olan buyuklugunun uG¢ katina 34,7
trilyon dolara ulastigini belirtmistir. Ulkede, 1990 yilinda kurulmus olan Shangay
(SSEC) ve Shenzhen (SZSE) borsalari olmak uUzere iki borsa faaliyet
gOstermektedir. Bloomberg'e gére SSEC endeksi islem hacmi bakimindan Tokyo
Nikkei endeksinden sonra Asya'nin en buylk borsasidir. Dunya Borsalar
Federasyonu verilerine gore ise SSEC endeksi, S&P500 endeksi ve Nasdaq
endeksinden sonra diinyanin en blyuk tglncl endeksi haline gelmistir. Sangay
borsasina kote sirketlerin buyuk bolumu sermayesinin tamaminin devlete ait oldugu,
kamu iktisadi tesebbuslerinden olusmaktadir. Bu durum Sangay borsasinin piyasa
derinligini ve likiditesinin olumsuz etkilemektedir. Borsalarda yabanci yatinmcilar
icin yerli firmalarda en fazla yizde 10 pay sahibi olabilme kisiti bulunmaktadir.
Finans sistemi acisindan, Cin'in gelecekteki en 6nemli tartisma konularinin basinda
sistemdeki kamu agirhdinin azaltilmasi sureci yer almaktadir (Allen vd. 2012:63-64;
Akbulak, 2008).

Cin ekonomisi ve sermaye piyasasi ile ilgili yapilan agiklamalardan sonra
SSEC endeksinin logaritmik degeri olan LSSEC ve getirisi olan RSSEC serisi

siraslyla analiz edilmistir. SSEC endeks serisinin grafigi Sekil 5.4'te verilmistir.
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Sekil 5.4. SSEC endeksinin logaritmik ve getiri serileri

Sekil 5.4'te LSSEC serisinin sifirdan farkh bir yigihma sahip oldugu ve
zamanla birlikte ortalama degerinin arttigi, yani trende sahip oldugu gorulmektedir.
Analiz edilen donemde LSENSEX serisinin 2005-2007 dénemleri arasinda hizli bir
yukselis ve 2008 yilinda ise dusus yasadigi gorulmektedir. 2005 yilindan itibaren
yatirrm ve ihracat miktarlarindaki ciddi artis, tlkenin dis ticaret fazlasi vermesine
neden olmustur. Bu sayede artan ihracat gelirlerinin bayuk bolumiu SSEC endeksine
yatirrm olarak donmus ve 2006-2007 donemleri arasinda SSEC endeksi hizli bir
yukselis sergilemistir. 2008 yilinda ise klresel piyasalarda yasanan krizin SSEC
endeksi Uzerinde kisa sureli buyuk bir etkisi oldugu gorulmektedir. Kuresel kriz
nedeniyle borsa iglem hacmi dismus ve yeni hisse arzlari askiya alinmistir. Ancak,
goreceli olarak kiresel krizin Cin ekonomi tzerindeki etkileri Japonya, ingiltere,
Almanya gibi baslica gelismis Ulkeler ve ABD'ye olan etkilerinden ¢cok daha azdir.
Kulresel finans krizi nedeniyle 2009-2014 dénemleri arasi gelismekte olan Ulkelere
Ozellikle Cin'e olan yabanci yatirrm fonlarinin borsaya girmesi azalmistir. 2014
yiindan sonra ise kuresel yatinm fonlarinin tekrar borsa endeksine girmesi

sonucunda SSEC endeksinde ylkselis trendine girmistir.

RSSEC serisinin ise, sifir etrafinda rassal salindigi ve yuksek volatilite
yapisina sahip oldugu goérulmektedir. Getiri serisinde endekste meydana gelen hizli

inis ve ¢ikis hareketlerinden dolayi asiri degerlerin fazlaligi dikkat gekmektedir.
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5.4.5. Turkiye (BIST100) Endeksinin Analizi

Tuarkiye, Dinya Bankasi 2017 yili Nisan ay1 Dunya Ekonomik Gordnum
Raporu verilerine gore 2016 yilinda, satin alma gucu paritesine (SGP) gore
dinyanin on Uglncu ve Avrupa’nin besinci buylk ekonomisidir. Turkiye 2010-2016
déneminde ortalama ylzde 6.3 oraninda buyUmustar. Tarkiye'yi diger gelismekte
olan ulkelerden ayiran dnemli ozellikleri cografi konumu ve Avrupa ulkelerine gore

geng nufusa sahip olmasidir.

Tirkiye'nin 1923'de Osmanlh imparatorlugu'ndan devraldigi ekonomide,
GSYIiH'in ylizde 40" tarim kesiminde dretilirken, nifusunda yiizde 70' tarim
kesiminde yer aliyordu (Kepenek, 2012:14-15). 1950'lerde baglayan serbest piyasa
ekonomisine gegis ¢cabasi 1960 ve 1980 askeri darbeleriyle kesintiye ugramigtir.
1980'lerle birlikte Turkiye ekonomisi diga aciima ve sistem degisikligine girmistir. 24
Ocak 1980'de aciklanan ekonomik reformlarla devletin midahalesinin en aza
indiriimesi ve piyasa ekonomisine iglevsellik kazandirimak amaclanmigtir.
1980'lerden sonra yapilan ekonomik reformlarla devletin yerini 6zel sektorin yer
almasi, ithalatta serbestlik saglanarak yabanci sermaye tesvik edilmistir (Parasiz,
2002:333-334). 1990'i yillarda finansal piyasalardaki gelismelerin de etkisiyle
ekonomide istikrarsizlik artmis, 1994 ve 2001 vyillarinda finansal piyasalarda
baslayan kriz reel ekonominin ciddi boyutlarda daralmasina neden olmustur. Turkiye
ekonomisindeki en 6nemli ddonum noktalarindan birisi 2001 yilinda yasanan buyuk
ekonomik krizdir. 2001 yilinda Turkiye'nin GSYH's1 2000 yilina gére dortte bir
azalarak 148 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Yasanan kriz sonucunda
igsizlik oranlari 2001'de yuzde 10,6 2002 yilinda ise yuzde 11,34'e ylkselmistir.
2001 krizi sonrasi uygulanan ekonomik programin surduridlmesi sonucunda devam
eden yillarda ekonomik istikrarin saglanmasi yonunde ilerlemeler kaydedilmigtir.
Mali disiplinde saglanan sureklilik, uygulamaya konulan yapisal reformlar ve fiyat
istikrarina odaklanan siki para politikasi ekonomik birimlerin enflasyonist
bekleyiglerini olumlu yonde etkilemis ve uygulanan politikalara olan guvenini
artirmisgtir (Egilmez, 2012:150-156). Ayrica bu dénemde Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) ve diger kurumlarin kurulmasi ile bankacilik sektériinde
ilerde yasanabilecek olasi krizlerin 6nune gecilmeye calisiimigtir. 2002-2005

doénemleri arasinda enflasyon ve faizlerde 6nemli digsusler saglanmis, mali disiplin
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ve faiz digl fazla politikasi ile kamu sektoru finansman dengesi agigi azaltilmigtir.
Bu dénemde Turk lirasinin deger kazanmasina karsin ihracat buyuk oranda artmis,
ancak bu durum cari agigin yikselmesine neden olmustur. 2008 yilina kadar olan
donemde yabanci sermaye girisindeki artisin Turk ekonomisini disg sok riskine agik
birakmigtir. 2008 yilinda yasanan kuresel finans krizinde Turkiye ekonomisi, diger
gelismekte olan ekonomilerden farkli olarak reel ekonomisi oldukga fazla
etkilenmistir (Kazgan, 2012:281-282). 2008 yilinda GSYIiH yiizde 0,8 blyiirken,
2009 yilinda ise GSYIH ylizde 4,7 daralmistir. 2001 yilinda Tiirkiye'de yasanan
bankacilik krizi sonrasinda alinan kararlarla bankacilik sektort gugclendirildigi igin
bankacilik sektort ¢ok fazla etkilenmemigtir. 2009 yili sonrasinda hizla toparlanan
Turkiye ekonomisi 2010-2015 donemleri arasinda ortalama yuzde 10,3 oraninda

yuksek buyume gerceklestirmigtir.

Sermaye piyasalar agisindan ele alindiginda, Turkiye'de menkul kiymet
borsasi 1986 yilinda 40 sirketin payi ile kuruimugs ve zamanla sayisi 100 sirketin
payi ile sinirlanan Bilesik Endeks'in devami niteligindedir. IMKB100 endeksi, ulusal
pazarda iglem goren sirketlerle, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi
yatirim ortakliklari arasindan secilen 100 paydan olusmaktadir. ilerleyen yillarda
sermaye piyasasindaki borsalari tek cati altinda toplayan Borsa istanbul 3 Nisan
2013 tarihinde faaliyete ge¢cmistir (Cepni, 2015:217-218).

Tarkiye ekonomisi ve sermaye piyasasi ile ilgili yapilan agiklamalardan
sonra BIST100 endeksinin logaritmik degeri olan LBIST ve getirisi olan RBIST serisi

siraslyla analiz edilmistir. BIST100 endeks serisinin grafigi Sekil 5.5'te verilmistir.
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Sekil 5.5. BIST100 endeksinin logaritmik ve getiri serileri
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Sekil 5.5'te LBIST serisinin sifirdan farkli bir yigilima sahip oldugu ve
zamanla birlikte ortalama degerinin arttigi, yani trende sahip oldugu gorulmektedir.
Analiz edilen dénemde LBIST serisinin 1998, 2001 ve 2008 yillarinda disus yasadigi
gorulmektedir. 1997 yili Temmuz ayinda Tayland'da baglayan Guneydogu Asya krizi,
gelismekte olan ulkelere yatirim yapmis fonlarda baglayan panik nedeniyle 1998 yilinda
BIST100 endeksinin dismesine neden olmustur. 2001 yilinda Turkiye'nin yasamis
oldugu siyasi ve ekonomik calkantilar borsa endeksinin digmesine yol agmistir. Ayrica
1998 yilinda Rusya krizi nedeniyle Turkiye en onemli ihracat yaptigi ticaret ortagini
kaybetmis ve gelirlerinde ciddi kayiplar yagsamistir. Ardindan 1999 yilinda yasanan,
Marmara bolgesinde meydana gelen iki buylk deprem ulkenin en Onemli sanayi
bdlgelerini kullanilamaz hale getirmistir. Bu nedenlerle Turkiye ekonomisini etkileyen
siyasi ¢gekismeler ve ekonomik kayip 2001 krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
2008 yilinda ise ABD'de mortgage krizi olarak baslayan ve oradan kiresel finansal
piyasalara yayilan panik havasi BIST endeksinin sert digmesine neden olmustur. 2008
yili baginda 288 milyar dolarlik bayuklUkle baglayan BIST endeksi, yil igerisinde piyasa
degeri 118 milyar dolara gerilemistir. Klresel krizden Turkiye, gelismis Ulkelere gore
daha az duzeyde zarar gormustur. Bunun ana nedeni 2001 krizi sonrasi alinan
ekonomik reformlarla BDDK ve diger kurumlarin kurulmasi yolu ile bankacilik
sektorunun denetimi arttirimistir. Bu sayede Ulkenin finans sektort dis soklardan daha
az etkilenir hale gelmistir. Ayrica tlrk bankalarinin, ABD bankalarina ait tahvile sahip

olmamasida krizin kisa sureli olmasina yol agmistir.

RBIST serisi ise, sifir etrafinda rassal salindigi ve yuksek volatilite yapisina
sahip oldugu gorulmektedir. Getiri serisinde endekste meydana gelen hizli inis ve gikis

hareketlerinden dolayi asiri degerlerin fazlalig dikkat cekmektedir.

5.4.6. Amerika (S&P500) Endeksinin Analizi

ABD, 326 milyonu asan niifusu ve 18,6 trilyon dolarlik GSYiH'si ile diinyanin
en 6nemli ekonomilerinden biridir. Ulke, diinyanin en bliylk ithalatgisi olma 6zelliginin
disinda, dinyanin en bluyuk dogrudan yabanci sermaye kaynagi konumu ile hem
gelismis hem de gelismekte olan ulkelerin yoneldigi bir hedef pazardir. ABD ekonomisi,
dunya ekonomisini birebir etkileme gucune sahip olmasi nedeniyle de dinyada énemli

ve belirleyici bir ekonomiye sahiptir (Nyilas, 1982:15).
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Dunya capinda serbest piyasa ekonomilerinin en blyuk 6rnegi olan ABD
ekonomisi, Uretim ve hizmetlerin blUylk bir bolumi o6zel sektor tarafindan
saglanmaktadir. Dunya ekonomileri arasinda kamu kesiminin agirliginin bu kadar az
oldugu baska bir ekonomi bulunmamaktadir. GSYiHnin yiizde 80'ini olusturan
hizmetler sektoru, ulkenin rekabet guicindeki basarisindan kaynaklanmaktadir. Sanayi
sektorl ise teknoloji yogun Uretim yapisina sahiptir. Sivil ve askeri teknolojide lider
konumda olan ABD, en onemli enerji Uretici ve tuketicisi ulkeler arasindadir. Kaya gazi
teknolojisinin yaygin kullaniimasiyla birlikte ABD, 2016 yilinda ilk kez ham petrol ve
LNG ihracatina baslamistir (EIA, 2017).

Sermaye piyasalari acgisindan bakildiginda, ABD dunyanin en buyuk
borsalarina sahiptir. Bu borsalardan bazilari New York Borsasi (NYSE), Amerikan
Borsasi (AMEX), NASDAQ Borsasi ve Chicago Borsasi (CHX)'dir. Amerikan borsalari
kadar endeksleri de tum dunyaca bilinmektedir ve bu endeksler tim dinyaya
yayllmistir. ABD'nin en blyUk borsa endeksi ise 500 sirketi icinde bulunduran, Standard
and Poors (S&P) tarafindan hesaplanan ve yonetilen S&P500 endeksidir. Endeks 1923
yilinda kuruldugu zaman 233 sirketle islem gormeye baglamistir. 1957 yilinda ise 500
sirketi kapsayarak S&P500 endeksi olusturulmus ve ginimize kadar gelmistir.
S&P500 endeksi kiresel gapta yatirimcilar tarafindan en ¢ok takip edilen endekslerin
basinda gelir ve ABD piyasasinin genel gidisatini gdsteren bir gosterge olarak dikkate
alinmaktadir. ABD sirket hisselerinin yizde 70'i S&P500 endeksi tarafindan temsil
edilmektedir. Endeks saglik, finans, enerji, sanayi, bilgi teknolojileri, perakende
sirketlerini kapsamaktadir (Cepni, 2015:212-213).

ABD ekonomisi ve sermaye piyasasi ile ilgili yapilan agiklamalardan sonra
S&P500 endeksinin logaritmik degeri olan LS&P500 ve getirisi olan RS&P500 serisi

siraslyla analiz edilmistir. S&P500 endeks serisinin grafigi Sekil 5.6'da verilmigtir.
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Sekil 5.6. S&P500 endeksinin logaritmik ve getiri serileri

Sekil 5.6'da LS&P500 serisinin sifirdan farkli bir yigilima sahip oldugu ve
zamanla birlikte ortalama degerinin arttigi, yani trende sahip oldugu gorulmektedir.
Analiz edilen donemde LS&P500 serisinin 2001 ve 2007-2008 dénemleri arasinda
dusls yasadigi gorulmektedir. 2000 yilinda endeksin kur-kar oraninin olmasi
gerekenden 2 kat fazla olmasi, endeksin asiri degerlenmis oldugunu gdstermektedir.
Bu asirn degerlenme sonucunda endeks 2001 yilinda 1500 seviyelerinden 750
seviyesine dusmus ve sirket hisseleri yuzde 50 deger kaybetmigtir. 2007 yilinin son
ceyreginde ABD'de ortaya ¢ikan subprime mortgage krizi ve tim dinya borsalarina
yayilan kriz sert fiyat disuslerine neden olmustur. Krizin temelinde distk gelirli ve zayif
kredi gecmisine sahip hane halklarina verilen yuksek riskli ipotekli konut kredileri
bulunmaktadir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin ipotekli konut
finansmanina iliskin menkul kiymetler hakkinda yanlis derecelendirme yapmalari da

krizi tetiklemistir.

RS&P500 serisi ise, sifir etrafinda rassal salindigi ve volatilitesinin yuksek
oldugu gorulmektedir. 2007-2008 doénemleri arasinda yasanan hizli fiyat hareketleri

sonucunda getiri serisinde asiri degerler meydana geldigi gortulmektedir.
5.5. Getiri Serilerinin Tanimlayici istatistikleri

Borsa endeksi getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler Cizelge 5.3'te

O0zetlenmigtir.
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Cizelge 5.3. Tanimlayici istatistikler

BOVESPA | MICEX SENSEX SSEC | BIST100 | S&P500
istatistikler (Brezilya) | (Rusya) | (Hindistan) (Cin) (Turkiye) | (ABD)
Gozlem Sayisi 4782 4806 4757 4866 4911 4844
Ortalama 0.0334 0.0643 0.0403 0.0216 0.0694 0.0117
Medyan 0.0690 0.1128 0.0907 0.0034 0.0440 0.0538
Maksimum 28.8324 27.5005 15.9899 9.4007 17.7735 10.9572
Minimum -17.2082 -23.3356 -11.8091 -9.2561 -19.9785 -9.4695
Std. Sapma 2.0686 2.6446 1.5618 1.5940 2.3975 1.2452
Carpiklik 0.3438 0.1172 -0.1047 -0.2998 -0.0671 -0.2272
Basiklik 16.5790 18.7176 9.2013 7.8687 9.7132 10.6830
Jarque-Bera 36833.87 49481.79 7631.087 4879.021 | 9225.671 | 11955.84
[p-degeri] [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000]
Q (10) 51.308 61.240 62.828 42.984 37.508 57.412
[p-degeri] [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000]
Q (20) 66.909 102.15 95.439 81.424 54.733 104.55
[p-degeri] [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000]
Q2(10) 1069.5 1516.6 1134.2 894.21 1281.4 3576.7
[p-degeri] [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000]
Q2(20) 1454.8 3277.5 1641.7 1411.8 1680.7 6090.3
[p-degeri] [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000] | [0.00000]

Cizelge 5.3'de ozetlenen tanimlayici istatistikler incelendiginde, analiz
edilen dénemde borsa endekslerine ait ortalama gunlik getiriler pozitif olarak
bulunurken, en yuksek ortalama gunluk getiri yizde 6.9 ile BIST100 endeksinde ve
en dusuk ortalama gunluk getiri ise yuzde 1.1 ile S&P500 endeksinde gorulmustar.
Standart sapma degerlerine gore ise; MICEX endeksi oynakligi en ylksek endeks
olurken, oynaklgi en dusuk olan endeks ise S&P500 endeksi olarak elde edilmigtir.
Carpiklik dagihmin ortalama etrafindaki simetriligini olgerken, basiklik dagilimin
basikligi yani verilerin tepe noktalari hakkinda bilgi veren bir olguttir. Normal bir
dagilim icin carpiklik ve basiklik degerlerinin sirasiyla 0 ve 3 olmasi beklenir.
Cizelge 5.3'te gorulecegi Uzere, carpiklik ve basiklik dederleri referans degerlerden
oldukga uzaktir. BOVESPA ve MICEX borsa endeksleri ¢arpiklik degerleri pozitiftir.
Pozitif carpikhk, dagiimin kuyrugunun saga carpik oldugunu gdstermektedir. Bu
durum ortalamadan buyuk ug¢ degerlerin olduguna isaret etmektedir. Diger borsa
endekslerinde ise carpiklik degerleri negatiftir. Negatif carpiklik ise, dagilimin
kuyrugunun sola ¢arpik oldugunu gdstermektedir. Endeks getirilerinin basiklik
degerleri ise normal dagihm igin gerekli olan 3 degerinden oldukc¢a buyuktar. Bu
durum, getirilerin normal dagilima gore daha sivri bir dagilima sahip olduguna isaret
etmektedir. Jarque-Bera (JB) test istatistigi sonuclari da getirilerin normal dagihma
sahip olmadigini desteklemektedir. Son olarak, Ljung-Box test istatistigi ile getiri

serilerinin g6zlemleri arasindaki serisel korelasyon arastirilmistir. Serisel
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korelasyon yok sifir hipotezi ret edilmistir ve getiri serilerinde guglu bir serisel
korelasyon iligkisi tespit edilmistir. Getiri serileri igin olusturulan dagilim grafikleri
Sekil 5.7'de yer almaktadir.
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Sekil 5.7. Borsa endeksi getiri serilerinin dagihm grafikleri

Tam getiri serilerinin dagihmi, normal dagdilimdan uzak sivri bir gérinim
sergilemektedir. Elde edilen sonuglar bir arada degerlendirildiginde getiri serilerinde
sisman kuyruk ve asiri sivrilik 6zelligi gérulmektedir. Bu getiri serilerinin dagiliminin
leptokortik bir dagilim sergiledigini gostermektedir. Bu nedenle, getiri serileri normal
dagilima gore ortalamada daha sivri ve kuyruklarda daha sisman bir dagihm

sergilemektedir.
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5.6. Logaritmik ve Getiri Serilerinin Birim Kok Testi Sonugclari

Borsa endeksi gunluk logaritmik ve getiri serilerinin duragan olup
olmadiginin belirlenmesinde Genigletiimis Dickey-Fuller (ADF,1979) ve Phillips-

Perron (PP,1988) birim kok testlerinden yararlaniimistir. Elde edilen sonuglar

Cizelge 5.4'te sunulmustur.

Cizelge 5.4. Birim kok testi sonuglari

Testler | LBOVESPA | LMICEX LSENSEX LSSEC LBIST LS&P500
ADF -1.97 [0] -1.78 1] 2.30 [1] -1.98 0] -2.50 [0] 1772
(0.6140) (0.7104) (0.4298) (0.6108) (0.3250) (0.7176)
PP -1.91[5] -1.68[9] -2.28 [16] -2.08 [13] -2.55 [3] -1.70 [25]
(0.6472) (0.7570) (0.4428) (0.5514) (0.3021) (0.7507)

RBOVESPA | RMICEX | RSENSEX RSSEC RBIST RS&P500

ADF -67.79*[0] | -63.36**[0] | -64.24**[0] | -68.65"**[0] | -69.17**[0] | -53.53"1]
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)

PP -67.90* [8] | -63.21**[5] | -64.17**[15] | -68.72**[12] | -69.17**[0] | -75.63"*[24]
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)

Sabit ve trend bilesenlerini iceren Mc-Kinnon tablo kritik degeri %1, %5 ve %10 anlam dizeylerinde
logaritmik seriler igin sirasiyla -3.95, -3.41 ve -3.12 sabit bileseni iceren getiri serileri igin ise -2.56, -
1.94 ve -1.61'dir. Koseli parantez icerisindeki degerler ADF icin, minimum Schwarz bilgi kriterini,
parantez icindeki degerler ise kuyruk olasiligini gostermektedir. %1 (***) anlam dizeyinde birim kok
oldugunu gosteren sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Duraganlik analizi sonuglarina goére, logaritmik endeks serileri

icin
hesaplanan ADF (1979) ve PP (1988) test istatistigi degerleri verilen anlamlilk
dizeylerindeki tablo kritik degerlerinden daha negatif olmadigindan, sifir hipotezi
reddedilemedigi goriimektedir. Bu durum logaritmik fiyat serilerinin birim kok icerdigi
veya duzeyde duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Getiri serileri ise tanim
geregi logaritmik fiyat serilerinin farki alinarak elde edilmistir (Bkz. Es. 5.1). Getiri
serilerinin duraganlik analizi sonuclarina gore ise, ADF (1979) ve PP (1988) test
istatistigi degerleri %1 anlamlilik dizeyinde verilen -2.56 tablo kritik degerinden
daha negatif oldugundan birim kok oldugunu goésteren sifir hipotezinin tim endeks
getirileri icin reddetmektedir. Bu sonug, endeks getirilerinin duragan oldugunu

gOstermektedir.
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5.7. Dogrusal Olmama Testleri

Bu bolimde endeks getirilerinin veri Uretim sureglerinin dogrusal olup
olmadigi BDS ve Hinich Bispectrum normallik ve dogrusallik testleri ile test

edilmistir. Ayrica dogrusal olmayan yapinin kaynagdi BDS testi ile analiz edilmigtir.

5.7.1. BDS Testi Sonugclari

Serilerin duraganhgindan emin olduktan sonra BDS testine gecilmistir. BDS
test istatistigi hesaplanirken, yerlestirme boyutu (m) sayisinin secimi énem arz
etmektedir. Bolim 3.4.1'de yerlestirme boyutu alt bashdi ile detayl olarak
aciklandigi uzere ampirik literature bagli kalinarak epsilon degerleri 0.5 ile 2.0 ve m
degerleri ise 2 ile 5 araligindaki referans degerler dikkate alinarak kullaniimigtir.
BDS testi dncelikle getiri serilerine uygulanmis ve sonuglar Cizelge 5.5'te

sunulmustur.
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el | m BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Turkiye)

2 8.0043*** 20.4485*** 14.4871%** 9.9041%** 14.6665***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

3 12.0657*** 28.0441*** 19.9539*** 14.4102*** 20.8841***
0.5 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

4 15.4058*** 35.0636*** 24.0168*** 18.7029*** 25.9117***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

5 18.2610%*** 42.8550%** 28.6930*** 21.6308*** 31.1682%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

2 11.0957*** 23.9051%** 16.7650%** 12.2875%** 16.7463***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

3 14.8781%** 30.3404**=* 21.7526%** 17.2049%** 23.0355***
1.0 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

4 18.0675%** 35.3673*** 25.3992%** 20.7098*** 27.4779**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

5 20.6461*** 40.0515%** 28.9816*** 23.0731*** 31.4366***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

2 14.9441%** 25.0354*** 18.2985%** 13.8425%** 17.0013***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

3 18.7516%*** 30.0042%** 22.5102*** 18.5141%*** 22.5236%**
15 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

4 21.6721%** 33.5130%** 25.8191%** 21.6573*** 26.1423***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

5 23.7704*** 36.1493*** 28.5406*** 23.8479*** 28.9907***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

2 18.0051*** 24.3648%** 18.1930%*** 13.3138*** 16.9438***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

3 22.3131%** 27.8320%** 22.1990%*** 17.3648*** 21.1443***
2.0 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

4 24.8887*** 30.4505*** 25.2369*** 20.5034*** 23.5338***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

5 26.4821*** 32.1002%** 27.4847*** 22.6408*** 25.4780***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

m: yerlestirme boyutu, €/o: noktalar arasinda ham verinin standart sapmalari sayisi cinsinden oélgilen
uzakligi géstermektedir. Parantez icindeki degerler kuyruk olasihidr degerleridir. BDS istatistigi icin
tablo kritik degerleri %5 (**) ve %1 (***) anlam dlizeyinde sirasiyla 1.960 ve 2.575.

Cizelge 5.5'te gorulecegi lUzere, gozlem degerlerinin iid oldugunu iddia eden
sifir hipotezi tum boyut seviyeleri icin %1 anlamlilik dizeyinde reddedildigi gorulmustur.
Burada BDS test istatistiginin sifir hipotezini ret etmesi getiri serilerinde kaotik bir
davranis sergiledigini sdyleyebilmek icin yeterli degildir. Baska bir ifadeyle sifir

hipotezininin ret edilmesi dogrusal bagimlilik, dogrusal olmayan stokastik suregler ve

kaos gibi olasI durumlarin varligindan kaynaklaniyor olabilir (Hsieh, 1991).

Analizin birinci agamasinda, en uygun otoregresif hareketli (ARMA) modeli
secilerek verilerdeki dogrusal bagimlilik ortadan kaldirilir. Daha sonra BDS testi ile bu
dogrusal modellerin standartlastiriimis artiklarinin iid olup olmadigi test edilir. Bu

amagla, borsa endeksi getiri serileri icin olusturulan ARMA (p,q) modelleri kullanilarak
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en c¢ok olabilirlik (Maximum Likelihood, ML) yontemiyle tahmin edilmistir. Bu baglamda,
en uygun modelin secilmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC)'den yararlaniimistir. AIC ve SIC'In en duslik dedere sahip oldugu modeller en
uygun model olarak secilmistir. Ayrica uygun modelin secilmesinde parametrelerin
istatistiksel olarak anlamliligi da dikkate alinmistir. Calismada, gunluk getiri serileri igin
en uygun modeller: ARMA(2,2)-BOVESPA, ARMA(2,3)-MICEX, ARMA(1,1)-SENSEX,
ARMA(1,1)-SSEC ve ARMA(2,1)-BIST100 tercih edilmigtir. Borsa endeksi getiri serileri

modellerine iliskin ML yontemi tahmin sonuglari EK-2'de sunulmustur.

Her bir borsa endeksi getiri serilerine ait tahmin edilen regresyon modellerinin
hem otoregresif sire¢ (AR) hem de hareketli ortalama (MA) parametreleri icin t
istatistigi degerleri %5 anlam dizeyinde reddedilmistir. Bu baglamda, parametreler
istatistiksel olarak anlamlidir. Daha sonra ML yontemi ile tahmin edilen artiklarin serisel
korelasyon igerip icermedikleri Breusch-Godfrey LM testi ile incelenmis ve sonuglar EK-
3'de 6zetlenmistir. Artiklarin serisel korelasyon olmadigini belirten sifir hipotezi higbir

borsa endeksi getiri serisi igin reddedilememistir.

Ardindan borsa endeksi getiri modellerinin sabit varyans varsayiminin gegerli
olup olmadigi White testi ile incelenmistir. Test sonuglari EK-4'de yer almaktadir. Borsa
endeksi getiri serilerinin tamami icin artiklarin sabit varyansh oldugu ifade edilen sifir
hipotezi ret edilmigtir. Bu baglamda, modellerin artiklarinda farkh yayilim yapisi

gorulmektedir.

Analizin bu asamasinda, her bir getiri serisi olusturulan en uygun ARMA (p,q)
modelleri tahmin edilmistir. Modellerden elde edilen artiklar, artiklarin standart hatasina
bolunerek standartlastinimistir. Bu standartlastinlmis artiklara BDS testi tekrar

uygulanmis ve elde edilen sonuglar Cizelge 5.6'da sunulmustur.
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elo m BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Turkiye)
2 7.8886*** 21.5623** | 14.6092*** | 10.2278*** | 14.3710***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 11.9028*** | 29.2327*** | 19.9719*** | 14.6914*** | 20.5356***
0.5 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 15.1439*** | 36.4609*** | 23.9766*** | 18.9012** | 25.4368***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 17.9104** | 44.,7599*** | 28.7587*** | 21.8124*** | 30.6299***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 10.9629*** | 24.2035*** | 16.5965*** | 12.4161** | 16.7746***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 14.6634** | 30.6088*** | 21.5717** | 17.3052** | 22.9998***
1.0 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 17.7806*** | 35.7902*** | 25.2299** | 20,7592*** | 27.3387***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 20.3454*** | 40.6459*** | 28.8599*** | 23,1345*** | 31.2213***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 14.8086*** | 24.7809*** | 18.1029*** | 13.9550** | 17.2460***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 18.6162*** | 29.9754*** | 22.2667** | 18.6480*** | 22.7303***
15 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 21.5357*** | 33.6366*** | 25.5838** | 21.7330*** | 26.2836***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 23.6323*** | 36.4238*** | 28.3454** | 23.9095*** | 29.1114***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 17.8899*** | 24.0279*** | 18.1368*** | 13.4735** | 17.2035***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 22.0945%** | 27.7171** | 22.0296*** | 17.5579*** | 21.3196***
2.0 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 24.7200%** | 30.4509*** | 25.0638** | 20.6891*** | 23.7217***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 26.3304%** | 32.2449*** | 27.3695** | 22.8476*** | 25.6936%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

m: yerlestirme boyutu, €/o: noktalar arasinda ham verinin standart sapmalari sayisi cinsinden dlgulen
uzakligi géstermektedir. Parantez icindeki degerler kuyruk olasihidr degerleridir. BDS istatistigi icin
tablo kritik degerleri %5 (**) ve %1 (***) anlam dizeyinde sirasiyla 1.960 ve 2.575.

Cizelge 5.6'da gorllecegi uzere, BDS test istatistigi degerleri %1 anlam
dizeyinde sifir hipotezini tum boyutlar icin reddetmektedir. Bu asamada sifir
hipotezinin reddedilmesi bagimhhgin bazi turlerinin veride hala kalmis olmasidir.
Hali hazirda dogrusal bagimlihklar en uygun ARMA (p,q) modelleri kullanilarak
kaldiriimasina ragmen, sifir hipotezinin reddedilmesi getiri serilerinde bazi dogrusal

olmayan bagimhligin oldugunu goéstermektedir.

Bu dogrusal olmayan bagimlhihdin kaynagdinin kosullu farkli yayilim olup
olmadigini analiz etmek amaciyla ARCH ailesi modelleri kullaniimistir. Dogrusal
olmayan stokastik modellere gegmeden once her bir borsa endeksi i¢cin tahmin
edilen en uygun ARMA (p,q) modelleri artiklarinda ARCH etkisinin olup olmadigi
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ARCH-LM testi ile sinanmigtir. Bu testte sifir hipotezi ARCH etkisi yoktur seklinde
tanimlanmaktadir. Test sonuglar EK-5'de yer almaktadir. Tum borsa endeksi
getirileri icin hesaplanan F istatistigi degerleri %5 anlam dizeyinden dusuktir. Bu
nedenle, sifir hipotezi reddedilir ve ARCH etkisinin var oldugu sdylenebilir. Ayrica,
borsa endeksi getiri serilerinin  ARCH tipi modellemeye elverigli oldugu

gorulmektedir.

Veride mevcut olan kosullu farkli yayihim yapisi dogrulandiktan sonra, BDS
testi kullanilarak bu dogrusal olmamanin kaynaginin kosullu farkli yayihm olup
olmadig test edilmigtir. Bu baglamda galismada gunluk getiri serileri i¢in en uygun
modeller: ARMA(2,2),GARCH(1,1)-BOVESPA, ARMA(2,3), GARCH(1,1)-MICEX,
ARMA(1,1), GARCH(1,1)-SENSEX, ARMA(1,1),GARCH(1,1)-SSEC ve
ARMA(2,1),GARCH(1,1)-BIST100 tercih edilmistir. Bu modellerin tercih
edilmesinde bilgi kriterlerinden, parametre anlamlilgi, negatif olmama kosulu ve
toplamlarinin birden ktg¢uk olma kisitlari dikkate alinarak modeller segilmistir. Borsa
endeks getiri serilerine iliskin en uygun GARCH (p,q) modelleri tahmin sonuglari EK-

6'da yer almaktadir.

Borsa endeksi getiri serileri GARCH (p,q) modelleri ile filtrelenmis ve daha
sonra bu modellerin standartlastirilmis artiklarina BDS testi uygulanmistir. Elde

edilen sonuglar Cizelge 5.7'de sunulmustur.
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Cizelge 5.7. GARCH (p,q) modelleri icin BDS test sonuglari

elo | m BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Turkiye)
2 -3.5228*** 0.0223 -1.3332 -0.5253 -0.0679
(0.0004) (0.9822) (0.1825) (0.5994) (0.9459)
3 -1.6543 0.7501 -0.6152 0.8283 1.1101
0.5 (0.0981) (0.4532) (0.5384) (0.4075) (0.2669)
4 -0.6027 1.1394 -0.3961 2.3441* 1.8669
(0.5467) (0.2545) (0.6920) (0.0191) (0.0619)
5 -0.0248 1.0491 -0.4380 2.8751*** 2.6031***
(0.9802) (0.2942) (0.6614) (0.0040) (0.0092)
2 -3.6759*** 0.2619 -1.5274 -0.4983 0.4524
(0.0002) (0.7934) (0.1267) (0.6182) (0.6510)
3 -2.3813** 1.1294 -0.8011 0.7588 1.5918
1.0 (0.0173) (0.2587) (0.4231) (0.4480) (0.1114)
4 -1.5069 1.5143 -0.3327 1.7550 2.0190
(0.1318) (0.1300) (0.7394) (0.0793) (0.0435)
5 -1.0609 1.4065 0.0586 1.8339 2.3485**
(0.2887) (0.1596) (0.9533) (0.0667) (0.0189)
2 -3.1440*** 0.3345 -1.5553 0.0298 1.0974
(0.0017) (0.7380) (0.1199) (0.9763) (0.2725)
3 -2.0163** 1.4085 -0.9056 0.8255 2.2119**
1.5 (0.0438) (0.1590) (0.3652) (0.4091) (0.0270)
4 -1.1972 1.9163 -0.2964 1.3142 2.5932%**
(0.2312) (0.0553) (0.7669) (0.1888) (0.0095)
5 -0.8281 2.0807** 0.0825 1.2064 2.7606***
(0.4076) (0.0375) (0.9343) (0.2277) (0.0058)
2 -2.0100** 0.2860 -1.0048 0.4224 2.0999**
(0.0444) (0.7748) (0.3150) (0.6727) (0.0357)
3 -0.9372 1.3612 -0.4661 0.7405 3.1804***
2.0 (0.3487) (0.1735) (0.6411) (0.4590) (0.0015)
4 -0.2221 2.0862** 0.2593 1.1227 3.5272***
(0.8242) (0.0370) (0.7954) (0.2616) (0.0004)
5 0.0387 2.4435** 0.6711 1.0966 3.5520***
(0.9691) (0.0145) (0.5021) (0.2728) (0.0004)

m: yerlestirme boyutu, €/o: noktalar arasinda ham verinin standart sapmalari sayisi cinsinden 6lgllen
uzakligi gbstermektedir. Parantez icindeki degerler kuyruk olasilhidr degerleridir. BDS istatistigi icin
tablo kritik degerleri %5 (**) ve %1 (***) anlam dizeyinde sirasiyla 1.960 ve 2.575.

Cizelge 5.7'de gorulecegi Uzere ARCH-tipi modellerde, getiri ve ARMA (p,q)
modelleri ile filtrelenmis verilere gore serisel bagimlihdin dnemli bir sekilde kalktigi
ve BDS test istatistigi degerlerinin tim boyut seviyelerinde azaldi§i gértlmusttr. Bu
durumda sifir hipotezi SENSEX (Hindistan) endeksi i¢in reddedilememigtir. Analizin
bu asamasinda sifir hipotezinin reddedilememesi, kosullu farkli yayilimin
baslangicta sifir hipotezini reddetmesinin ana nedeni oldugunu ve getirilerdeki
bagimhligin yapisinin en iyi dogrusal olmayan bir stokastik sistem olarak
tanimlanmis olabilecegini gostermektedir. Bu sonug¢, SENSEX borsa endeksi

getirilerinin davranigini ARCH-tipi modeller tarafindan yeterince agiklandigini
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gosterir. Ancak, sifir hipotezi diger borsa endeksleri igin tekrar reddedilmigtir. Bu
durumda, getiri serilerinden hareketle standardize edilmis artiklar i¢cin hesaplanan
BDS test istatistigi iid degildir ve dolayisiyla ARCH-tipi modeller verideki mevcut tim
bilgiyi yakalamada yeterli degildir. Bu asamada sifir hipotezinin reddedilmesi, hala
dogrusal olmayan bagimlihgin bazi 6zelliklerinin veride kalmig oldugunu ve bu

durumun ARCH ailesi modelleriyle aciklanamayacagini gostermektedir.

Son olarak da ARCH-tipi modeller hisse senedi getirilerindeki tim dogrusal
olmayan bagimliliklari yakalamada basarili olup olmadigini incelemek amaciyla
getiri serileri EGARCH modelleri ile filtrelenmistir. Bu baglamda ¢alismada gunluk
getiri serileri igin en uygun modeller: EGARCH(1,1)-BOVESPA, EGARCH(1,1)-
MICEX, EGARCH(1,1)-SENSEX, EGARCH(1,1)-SSEC ve EGARCH(1,1)-BIST100
tercih edilmigtir. Borsa endeksi getiri serileri modellerine iligkin ML yontemi tahmin

sonuglari EK-7'de sunulmustur. EK-7'de sunulan modellerin standartlastiriimis

artiklarina BDS testi tekrar uygulanmis ve sonugclar Cizelge 5.8'de sunulmustur.
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Cizelge 5.8. EGARCH (p,q) modelleri i¢cin BDS test sonuglari

elo | m BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Turkiye)

2 -4.7232* 0.1071 -3.0565* -0.5424 -0.6597
(0.0000) (0.9147) (0.0022) (0.5875) (0.5095)

3 -2.9482* 0.7821 -2.5445** 0.3347 0.3464

0.5 (0.0032) (0.4342) (0.0109) (0.7378) (0.7291)

4 -1.9366 1.0916 -2.3397** 1.5194 0.8384
(0.0528) (0.2750) (0.0193) (0.1287) (0.4018)

5 -1.4367 0.7402 -2.1391** 1.8296 1.3774
(0.1508) (0.4592) (0.0324) (0.0673) (0.1684)

2 -4.6869* 0.4463 -3.0973* -0.1848 0.0092
(0.0000) (0.6554) (0.0020) (0.8534) (0.9927)

3 -3.5470* 1.1680 -2.6618* 0.5614 1.1072

1.0 (0.0004) (0.2428) (0.0078) (0.5745) (0.2682)

4 -2.6686* 1.4929 -2.3157* 1.2683 1.4800
(0.0076) (0.1355) (0.0206) (0.2047) (0.1389)

5 -2.2019** 1.3226 -1.9169 1.1376 1.7998
(0.0277) (0.1860) (0.0553) (0.2553) (0.0719)

2 -4.3633* 1.0009 -2.9190* 0.7989 0.9566
(0.0000) (0.3169) (0.0035) (0.4243) (0.3388)
3 -3.2096* 1.9367 -2.4661** 1.1528 2.1119*

15 (0.0013) (0.0528) (0.0137) (0.2490) (0.0347)
4 -2.3486** 2.4162** -2.0046** 1.3836 2.4754**
(0.0188) (0.0157) (0.0450) (0.1665) (0.0133)

5 -1.9137 2.4875** -1.5988 1.0871 2.6719*
(0.0557) (0.0129) (0.1099) (0.2770) (0.0075)
2 -3.1040* 1.4415 -2.0321** 1.4774 2.3773**
(0.0019) (0.1495) (0.0421) (0.1396) (0.0174)

3 -1.9616** 2.4610** -1.5500 1.5364 3.5410*

2.0 (0.0498) (0.0139) (0.1211) (0.1244) (0.0004)
4 -1.1301 3.2003* -0.9346 1.6992 3.8696*
(0.2584) (0.0014) (0.3500) (0.0893) (0.0001)

5 -0.7705 3.5782* -0.4301 1.5089 3.9299*
(0.4410) (0.0003) (0.6671) (0.1313) (0.0001)

m: yerlestirme boyutu, €/o: noktalar arasinda ham verinin standart sapmalari sayisi cinsinden dlgulen
uzakligi gbstermektedir. Parantez icindeki degerler kuyruk olasilhidr degerleridir. BDS istatistigi icin
tablo kritik degerleri %5 (**) ve %1 (***) anlam dizeyinde sirasiyla 1.960 ve 2.575.

Cizelge 5.8'de gorulecedi Uzere, standardize artiklar igin hesaplanan BDS test
istatistikleri baglangigta getiri serileri icin hesaplanan istatistiklerden ¢ok daha kiguk
oldugu gortimektedir. BDS testi, SSEC (Cin) endeksi hari¢ tim borsa endeksleri igin
reddedildigi gorulmustir. SSEC endeksinde sifir hipotezinin reddedilememesinin ise
negatif soklarin, pozitif soklara gore volatilite Uzerinde daha fazla etkili oldugunu
gostermektedir. Sekil 5.4'te gorilecegi Uzere SSEC endeksi, diger borsa endekslerine
gore cok daha fazla volatilite géstermektedir. Bu volatiliteyi EGARCH modelleri ile
modellemenin GARCH modeline gére daha dogru olacagdina isaret etmektedir. Yabanci

sermayeli yatirnm fon sahiplerinin SSEC (Cin) endeksinde yuklu miktarda fon giris-gikisi



98

yapmasi, bu fon hareketlerinin endeks Uzerindeki volatilitesini diger borsa endekslerine

gore cok daha fazla artirdigini gostermektedir.

Elde edilen bulgular bir arada degerlendirildiginde, BRICT borsa endeksi
getirilerinin veri Uretim surecinin dogrusal olmadigi sonucuna ulasilimistir. Ayrica bu
dogrusal olmayan yapinin kaynaginin getirilerdeki dogrusal bagimliliklar ve dogrusal
olmayan stokastik surecler olmadigi tespit edilmistir. Bu durum dogrusal olmayan yapinin

kaynaginin kaotik surecler olabilecegine isaret etmektedir.

5.7.2. Hinich Bispectrum Normallik ve Dogrusallik Testi Sonuglan

Tez ¢alismasinda dogrusal olmama testlerinden ikincisi olan Hinich Bispectrum
normallik ve dogrusallk testi kullaniimisgtir. Normallik testinde getiri serileri dagiliminin
normal dagilim 6zelligine sahip olup olmadiklari arastinimis, dogrusallik testinde ise
serilerin dogrusal olup olmadiklari test edilmigtir. Hinich Bispectrum testi, borsa endeksi

getirilerine uygulanmis ve sonuglar Cizelge 5.9'da sunulmustur.

Cizelge 5.9. Hinich Bispectral testi sonuclari

Endeksler Normallik Testi (H) Dogrusallik Testi (Z) Sonug
BOVESPA 89.9917 5.6687 Sifir hipotezi red
(Brezilya)
MICEX 32.5809 3.6772 Sifir hipotezi red
(Rusya)
SENSEX 22.1525 3.2947 Sifir hipotezi red
(Hindistan)
SSEC 13.2653 2.8512 Sifir hipotezi red
(Gin)
BIST100 21.0455 3.2448 Sifir hipotezi red
(Tarkye)

Her iki test istatistigi tek tarafli ve standart normal dagilimli N(0,1) sahiptir. Tablo kritik degerleri %5
anlam dizeyinde 1.64'dir. Her iki test icinde bu tablo kritik degere gére karsilastirma yapilmigtir.

Normallik testi sonucglarina gore endeks getirileri icin hesaplanan test
istatistigi degerleri, tablo kritik degerinden (0=0.05, 1.64) blyUk oldugundan dolayi
sifir hipotezi reddedilmis ve getiri serilerinin normal dagilhima sahip olmadigi tespit
edilmistir. Bu sonug, Jarque-Bera (JB) normallik testi sonuglari ile tutarlidir. Diger
taraftan dogrusallik testi sonuglarina gore ise, endeks getiri serileri igcin hesaplanan
test istatistigi degerleri, tablo kritik degerinden (a=0.05, 1.64) blyUk oldugundan
dolayi sifir hipotezi reddedilmis ve getiri serilerinin dogrusal olmadigi tespit
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edilmistir. Bu sonug getiri serileri igin hesaplanan BDS testi sonucu ile tutarlihk

gOstermektedir.

5.8. Kaos Testleri

Bu boliumde kaotik bir yapinin diger bir dnemli 6zelligi olan baslangi¢
durumlarina hassas baglilik 6zelligi korelasyon boyutu analizi ve en buyuk

Lyapunov usteli testi ile incelenmisgtir.

5.8.1. Korelasyon Boyutu Analizi Sonuglari

BRICT ulkeleri borsa endekslerinin kaotik bir yapilya sahip olup
olmadiklarini incelemek amaciyla korelasyon boyutu analizinden yararlaniimistir.
Korelasyon boyutu getiri serilerine uygulanmis ve ARMA modeli ve ARCH ailesi
modellerinin standartlastiriimis artiklari i¢cin hesaplanmigtir. Farkli yerlestirme boyut

seviyelerinde hesaplanan korelasyon boyutlari Cizelge 5.10'da sunulmustur.

Cizelge 5.10. Korelasyon boyutu analizi sonugclari

Korelasyon Yerlestirme Boyutlari (m)
Boyutlar 2 3 4 5 6 7 8 9 10

BOVESPA (Brezilya) | 2.026 | 2.956 | 3.925 | 4.895 | 5.854 | 6.436 | 8.269 | 6.228 | 6.798
ARMA(2,2) 1.986 | 2.896 | 3.835 | 4.804 | 5.807 | 6.781 | 7.015 | 7.662 | 9.450
GARCH(1,1) 1.981 | 2.925 | 3.844 | 4.722 | 5.685 | 6.513 | 8.239 | 8.895 | 9.825
EGARCH(1,1) 1.992 | 2933 | 3.851 | 4.863 | 5.746 | 6.583 | 7.236 | 8.763 | 9.542
MICEX (Rusya) 1.997 | 2.930 | 3.926 | 4.837 | 5.737 | 6.379 | 7.506 | 8.974 | 6.247
ARMA(2,3) 1.991 | 2.967 | 3.895 | 4.741 | 5.674 | 6.495 | 7.097 | 7.745 | 8.332
GARCH(1,1) 1.997 | 2.979 | 3.904 | 4.813 | 5.652 | 6.527 | 7.559 | 9.735 | 8.547
EGARCH(1,1) 1.986 | 2.990 | 3.912 | 4.855 | 5.681 | 6.566 | 7.692 | 9.151 | 9.372
SENSEX (Hindistan) | 1.994 | 2.999 | 3.867 | 4.829 | 5.678 | 6.631 | 7.496 | 8.798 | 9.198
ARMA(1,1) 1.978 | 2.957 | 3.859 | 4.890 | 5.539 | 6.363 | 7.144 | 8.015 | 8.888
GARCH(1,1) 1.994 | 2.996 | 3.987 | 4.784 | 5.619 | 6.851 | 7.332 | 8.765 | 10.855
EGARCH(1,1) 2.004 | 3.018 | 4.003 | 4.774 | 5.755 | 7.011 | 8.159 | 8.548 | 9.601
SSEC (Cin) 1.867 | 2.682 | 3.461 | 4.304 | 5.318 | 6.199 | 7.182 | 8.228 | 9.283
ARMA(1,1) 1.444 | 1.203 | 3.398 | 4.249 | 5.227 | 6.036 | 6.915 | 7.577 | 8.599
GARCH(1,1) 1.891 | 2.666 | 3.411 | 4.246 | 5.271 | 6.337 | 7.288 | 8.254 | 9.494
EGARCH(2,1) 1.852 | 2.687 | 3.465 | 4.255 | 5.245 | 6.524 | 7.284 | 7.833 | 9.453
BIST100 (Tarkiye) 2.003 | 2.938 | 3.999 | 5.037 | 5.935 | 4.776 | 5.353 | 5.920 | 6.468
ARMA(2,1) 1.989 | 2.965 | 3.697 | 4.810 | 5.712 | 6.127 | 6.879 | 7.547 | 8.295
GARCH(1,1) 1.968 | 2.927 | 3.908 | 4.930 | 5.688 | 6.487 | 7.306 | 8.232 | 9.048

EGARCH(1,1) 1.967 | 2.934 | 3.927 | 5.163 | 5.551 | 6.526 | 7.312 | 8.204 | 9.119
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Borsa endeksi serilerinin hesaplanan korelasyon boyutu degerlerinin birden
blyuk ve kesirli degerler aldigi gorulmektedir. Bu sonug, endeks serilerinin

baslangi¢c durumlarina hassas baglilik 6zelligi gosterdigini gostermektedir.

Endeks getiri serileri icin hesaplanan ve gizdirilen korelasyon integralleri

grafikleri Sekil 5.8'de yer almaktadir.
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Sekil 5.8. Endeks getirileri i¢in ¢izdirilen korelasyon integrali grafikleri
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Sekil 5.8'de gorulecegi Uzere, korelasyon integrallerinin yuksek yerlestirme
boyutlarinda birbirine ¢ok yakinsadigi ve belirli bir boyuttan sonra birlestigi
gorulmektedir. Bu sonugta endeks getirilerinin baslangi¢ durumlarina hassas

baglilik 6zelligi gosterdigini gostermektedir.

Borsa endeksi serilerinin baglangic durumlarina hassas bagli olmasi
finansal anlamda yasanabilecek olasi soklarin bulasici etkisi ile kisa slrede
ulkelerin sermaye piyasalarini hizla etkileyebilecegine isaret etmektedir. Diger bir
ifadeyle borsa endekslerindeki fiyat hareketlerindeki kiguk bir dedgisikligin
piyasalardaki bulasicilik etkisiyle diger ulkelerin borsa endekslerinde buyuk

sonuglara yol agmasi mumkuandur.

5.8.2. En Biiyiik Lyapunov Usteli Testi Sonuglari

Birbirine yakin komsu yorungelerin baglangi¢ durumlarinda meydana gelen
en ufak degisiklikte farkh Gstel artis oranlarina sahip olup olmadiklarini incelemek
amaciyla en blyuk Lyapunov Ustelleri hesaplanmistir. Wolf vd. (1985) tahmin
yontemi kullanilarak dncelikle getiri serileri icin en buyuk Lyapunov Ustelleri tahmin
edilmistir. Sonrasinda baslangi¢ durumlarina hassas baglilik 6zelliginin devam edip
etmediginin arastirimasi amaci ile ARMA ve ARCH ailesi modellerinin
standartlastiriimis artiklari igin hesaplanmistir. Wolf (1991) calismasinda dort farkl
yerlestirme boyutu icin Lyapunov Ustelleri hesaplanmigtir. Bu tez de ampirik literattr
takip edilerek m=1,2,3 ve 4 yerlestirme boyutlari icin elde edilen degerler sirasi ile

Cizelge 5.11'de gosterilmigtir.
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Cizelge 5.11. En buyuk Lyapunov Usteli sonugclari

Getiri Serileri igin

BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100

m (Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Gin) (Turkiye)
Maks A Maks A Maks A Maks A Maks A

(N=4782) (N=4806) (N=4757) (N=4866) (N=4902)
1 0.6826 0.8246 0.4116 0.4035 0.8074
2 1.0582 1.1994 0.7836 0.7973 1.1879
3 1.2287 1.3758 0.9559 0.9808 1.3639
4 1.3321 1.4841 1.0616 1.0931 1.4744

ARMA Modellerinin Standartlastiriimig Artiklan igin
1 0.0433 0.1409 0.0343 0.0623 0.0655
2 0.3325 0.2321 0.3377 0.3310 0.3146
3 0.5032 0.4078 0.5104 0.5143 0.4905
4 0.6066 0.5155 0.6163 0.6267 0.6010
GARCH Modellerinin Standartlastiriimis Artiklari igin
1 0.0486 00257 0.0352 0.0569 0.0126
2 0.4305 0.4104 0.4184 0.3466 0.3997
3 0.6047 0.5910 0.5974 0.5373 0.5808
4 0.7114 0.7031 0.7079 0.6561 0.6940
EGARCH Modellerinin Standartlastiriimis Artiklari igin

1 0.0525 0.0244 0.0393 0.0554 0.0095
2 0.4342 0.4087 0.4231 0.3471 0.3978
3 0.6081 0.5891 0.6019 0.5383 0.5792
4 0.7142 0.7011 0.7121 0.6575 0.6927

m: yerlestirme boyutu, Max A: Lyapunov Ustelinin maksimum tahmin degerini, N: Gézlem sayisini
gostermektedir.

bulunmasi, sistemin kaotik oldugunu sdylemek icin yeterlidir. Cizelge 5.11'de butin
A degerlerinin pozitif oldugu gértlmektedir. Bu durum faz uzayinda yer alan birbirine
yakin yorungelerin birbirinden iraksadigini gostermektedir. Sonucta borsa endeksi
serilerinin baslangic durumlarina hassas bagllik 6zelligi gosterdigi sonucuna
ulasilmistir. Ayrica, ARCH ailesi modelleri icin hesaplanan Lyapunov usteli
degerlerinin butlin boyut seviyelerinde pozitif deger aldidi tespit edilmistir. Bu
durum, ARCH ailesi modellerinin kaotik yapiy! filtrelemede yeterli olmadigini

gostermektedir. Bu sonu¢ endeks serileri icin hesaplanan korelasyon boyutu analizi

ile tutarhlik gostermektedir.

Hesaplanan Lyapunov Ustellerinden en az bir tanesinin pozitif deger
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5.9. Endekslerin Fraktal Yapisi ve Fraktalliginin Olgiimii

Bu bélumde kaotik davranisin son bir 6zelligi olan fraktallik test edilmistir.
Fraktalligin kendine benzerlik ve fraktal boyut olmak tGzere iki 6nemli parametresi
vardir. Bu amacla kendine benzerlik 6zelligi, uzun hafiza testleri olan parametrik
olmayan donusturulmas genislik (R/S) analizi ve yari parametrik bir yontem olan
modifiye edilmis Geweke Porter-Hudak (GPH) testi kullanilarak incelenmigtir.

Fraktal boyutun hesaplanmasi iginde kutu-sayim yonteminden yararlaniimistir.

5.9.1. Donustirulmis Genislik (Rescaled Range, R/S) Analizi Sonuglari

Fraktalligin parametrelerinden biri olan kendine benzerlik 06zelligini
incelemek amaciyla oncelikle parametrik olmayan donustartlmuas genislik (R/S)
analizi yapilmistir. R/S analizi yontemi ile tahmin edilen Hurst Usteli degerleri

Cizelge 5.12'de sunulmustur.

Cizelge 5.12. R/S analizi ile hurst Usteli tahmin sonuglari

Endeksler Hurst Standart Hata t-degeri Pr (>[t])
BOVESPA (Brezilya) 0.6053 0.0263 22.9722 0.0000
MICEX (Rusya) 0.6152 0.0303 15.6514 0.0000
SENSEX (Hindistan) 0.5515 0.0411 13.3867 0.0000
SSEC (Cin) 0.6207 0.0277 22.3322 0.0000
BIST100 (Turkiye) 0.5439 0.0355 15.2977 0.0000

Borsa endeks getirileri i¢cin hesaplanan Hurst Usteli degerleri 0.5<H<1
referans araliginda yer aldigi goérilmektedir. Hurst Ustellerinin 0.5'den buylk olmasi
endeks getirilerinin uzun hafizaya sahip oldugu gostermektedir. Diger bir ifadeyle
getirilerin kendine benzerlik 6zelligi yani fraktal bir yapi sergiledigi sonucuna
ulasiimistir. Bunun yaninda hesaplanan Hurst Ustellerinin 0.5 ile 1 araliginda yer
almasi endeks getirilerinin direngli bir yapi sergiledigini de goéstermektedir. Hurst
usteli degeri 1 degerine yaklastikgca serinin direngli yapisi arttigi seklinde
yorumlanmaktadir. SSEC ve MICEX endeks getirileri, diger endeks getirilerine gore
1 de@erine daha yakin oldugu i¢in daha direncli bir yapiya sahiptir. Bu durum son
dénemde endeks fiyatlarinin yukari yonlu bir trende sahip olmasi, gelecek dénemde

de trendin artis olarak seyrine devam edecegi seklinde yorumlanabilir.
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Hurst Ustel katsayilarinin dogrulugunun test etmek ve uzun hafiza etkisinin
serilerdeki herhangi bir duzenden dolayl olusup olusmadigini karar verebilmek
amacilyla, seriler karma (scramble) hale getirilmis ve karma hale getirilen bu seriler
icin yeniden Hurst Ustelleri hesaplanmistir'®. Karma seriler, orijinal drneklemle ayni
dagilima sahiptir. Eger gozlem degerleri arasinda bir ardisiklik varsa, seri karma
hale getirildiginde, seri Uzerinde bulunan bu ardisiklik ortadan kalkmakta, karma
seriye ait hesaplanan Hurst Ustel katsayisi, rassal seriye ¢ok yakin olarak
hesaplanabilmektedir (Peters, 1994:84-87; Ural ve Demireli, 2009). Sekil 5.9'da her
bir endeks serisi i¢cin karma ve karma olmayan (unscrambled) serilerin Hurst Ustel

katsayi de@erlerini gosteren log-log grafikleri gdsterilmistir.
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Sekil 5.9. Endeks getiri serilerinin ampirik ve teorik R/S log-log grafikleri

10 Hesaplama islemi R programi “fArma” paket programi “rsFit” koduyla yapilmstir.
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Sekil 5.9'da karma serilert!, orijinal serilerin'? uzun hafiza yapisini devam
ettirmektedir. Regresyondan elde edilen dogru denkleminin egimi, Hurst Ustel
katsayisini vermektedir. Dogru ve noktalardan olusan egriden goéruldigu Gzere her
iki grafik kismi olarak birbirine yakin gérinmektedir. Bu durum serilerde uzun hafiza

etkisinin stirdugu seklinde yorumlanmaktadir.

5.9.2. Modifiye Edilmis Geweke ve Porter-Hudak (GPH) Testi

ikinci uzun hafiza analizi yari parametrik bir test olan modifiye Geweke

Porter-Hudak (GPH) yontemi ile yapiimis ve sonuglar Cizelge 5.13'te sunulmustur.

Cizelge 5.13. Modifiye edilmis GPH testi sonugclari

BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100

(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tiirkiye)
d 0.1827 0.3123 0.3029 0.1550 0.1430
Standart hata 0.0767 0.1006 0.0898 0.0714 0.0739
p degeri 0.020 0.003 0.001 0.033 0.023

Logaritmik getiri serileri ile calisiimistir.

Cizelge 5.13'te gorulecegi Uzere modifiye GPH testinin sonucuna gore her
bir borsa endeksi getiri serisi igin sifir hipotezi reddedilmistir. Yani, uzun hafiza
parametresi olan d, %5 anlamlilik duzeyinde sifirdan farklidir. Bunun anlami uzun
hafiza parametresi olan (d), 0 < d < 0,5 araliginda oldugundan direng (persistence)
ya da uzun hafiza s6z konusudur. Soklarin etkisinin yogunlugu d’nin buyuklugune
baglidir. Daha yuksek bir d degeri daha ylksek direnci gostermektedir. Calismada,
en yuksek dirence sahipten en dusik direngliye dogru endeksler sirasiyla; MICEX,
SENSEX, BOVESPA, SSEC ve BIST100 endeksleridir. MICEX (Rusya) endeksinin
diger borsa endekslerine gore yluksek direngli olmasi, endeksin dis soklara karsi
daha az duyarh oldugunu gostermektedir. Diger taraftan BIST100 (Turkiye)
endeksinin ise diger borsa endekslerine gore daha az direngli olmasi da, endeksin
dis soklara karsi daha fazla duyarhh oldugunu goéstermektedir. Sekil 5.5'den

gorulecedi Uzere getiri serisinin grafigi ylksek volatilite géstermektedir. Bu durum

1Grafiklerde nokta seklinde ifade edilen seriler.
12 Grafiklerde dogru (diiz cizgi) seklinde ifade edilen seriler.



106

BIST100 endeksinin gelismis ulkelerin agiklanan ekonomik verilerine ve borsa

endekslerindeki fiyat hareketlerine daha fazla duyarli olduguna isaret etmektedir.

5.9.3. Fraktal Boyut Analizi: Kutu Sayim Yontemi

Kaotik bir davranisin diger énemli 6zelligi fraktal boyuta sahip olmasidir.
Borsa endeksi serilerinin fraktal boyut degerleri kutu sayim yontemi ile hesaplanmis

ve sonuclar Cizelge 5.14'te sunulmustur.

Cizelge 5.14. Endeks serileri icin hesaplanan fraktal boyut degerleri

BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tiirkiye)
Dr 1.46 1.44 1.40 1.36 1.37

Not: Endeks serilerinin logaritmik fiyat donisimileri ile fraktal boyut degerleri hesaplanmistir.

Kendine benzer bir sureg icin fraktal boyut uzun hafiza ile iligkilidir. Bu iligki
D + H = 2 seklinde yazilabilir. BRICT endeksleri igin hesaplanan fraktal boyut
degerleri 1 ile 1.5 degerleri arasinda yer aldigi gorulmektedir. Bunun anlami
incelenen serilerin dUz bir ¢izgi ile rassal yurtuyus arasinda bir yerde bulundugunu
gOsterir. Parametrik olmayan bir yontem olan R/S analizi ile elde edilen Hurst
ustelleri degerleri de bu sonucu desteklemektedir. D + H = 2 esitliginden her bir
endeks serisine ait Hurst Usteli degerleri sirasiyla 0.54, 0.56, 0.60, 0.64 ve 0.63
olarak hesaplanmistir. Hurst Usteli degerlerinin 0.5 degerinden buyuk olmasi,
serilerin uzun hafizaya sahip oldugunu goOstermektedir. Borsa endekslerinin
logaritmik fiyat serileri i¢in elde edilen fraktal boyuta iligkin grafikler Sekil 5.10'da

sunulmustur.
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] 2 4 6 8

log(2*), 1= [0:12]

Turkiye: BIST100
Sekil 5.10. Endeks serilerinin kutu sayim regresyon dogrulari

Sekil 5.10'da yer alan grafikler endekslerin logaritmik fiyat serileri ile ilgili
fraktal boyut tahmincisi (13) icin log-log regresyon sonuglarini gostermektedir.

log(N) = @ + Drlog(r) seklinde gosterilen dogrularinin egimi fraktal boyut tahmin

degerlerini vermektedir.

Simdiye kadar yapilan testlerin tutarhligini analiz etmek amaciyla ayni
islemler kontrol degiskeni olarak tim dinya borsalarini etkileyen S&P500 endeksi

danhil edilerek yapilmis ve bulgulara bir sonraki baglikta yer verilmigtir.
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5.10. S&P500 Endeksinin Kontrol Degisken Olarak Yer Aldigi Analizlerin
Ampirik Sonuglari

ABD sermaye ve teknoloji yogun buyuk sirketleriyle, dogrudan yabanci
sermaye kaynagi saglayan dunyanin en buyuk ekonomisidir. Kiresel sermayenin
blyuk bélimunu olusturan ABD, gelismekte olan Ulkelerin borsa endekslerine giden
yatinnm fonlari aracihgiyla Ulkelerin sermaye piyasalarini etkileyebilme potansiyeline
sahiptir. Bu nedenle tez galismasinda ABD'nin en buyuk borsa endeksi olan ve
kuresel yatirnmcilar tarafindan takip edilen S&P500 endeksi kontrol degiskeni olarak

ayrica analizlerde yer almistir.

Endeks getirilerinin veri Uretim sureclerinin dogrusal olup olmadigini test

etmek amaciyla oncelikle dogrusal olmama testleri yapiimigtir.

5.10.1. BDS Testi Sonuglari

BDS testine gegmeden oOncelikle S&P500 endeksinin agiklayici (kontrol)
degisken olarak yer aldi§i regresyon modelleri tahmin edilmistir. OLS yontemi ile
tahmin edilen regresyon modelleri EK-8'de yer almaktadir. Getiri serilerinin bagimli
degisken ve S&P500 endeksinin kontrol degiskeni olarak yer aldigi denklemin
standartlastinimis artiklar igin hesaplanan BDS testi sonuglari Cizelge 5.15'de

sunulmustur.
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elo m BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tiirkiye)
2 17.0272*** 22.7375%** 12.3950*** 9.1974*** 16.3277***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 22.7955%* 30.7945%** 18.2734** 13.8223*** 22.0897**
0.5 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 27.8842%* 38.8347** 22.5529*** 17.9249%* 27.5262***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 33.3221*** 48.1472%* 27.3206*** 20.3436*** 32.9616***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 18.1270*** 24.3192%** 14.4741*** 11.4989*** 17.9000***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 22.7923** 30.7070*** 19.7509*** 16.4930*** 23.5170***
1.0 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 26.2640*** 35.7872%** 23.5589*** 19.8477*** 28.1841***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 29.4912%** 40.6295*** 27.2104*** 22.0258*** 32.3176***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 19.5217*** 25.2491*** 15.9494*** 13.1512*** 17.5542***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 23.7459%* 30.1845%* 20.3609*** 17.7624%** 22.4303***
15 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 26.3312*** 33.554 1% 23.6331*** 20.8556*** 25.9786***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 28.2475%* 36.1539*** 26.4046*** 22.9779*** 28.8858***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 20.6577*** 24.2478*** 16.0935*** 12.8270*** 16.9498***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 24.9343*** 28.0886*** 19.9474*** 16.8154*** 20.9817***
2.0 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 27.1084*** 30.6511*** 22.7760*** 19.8705%* 23.2047**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 28.3375%* 32.3383** 24.9947*** 21.9733*** 25.1667***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

m: yerlestirme boyutu, €/o: noktalar arasinda ham verinin standart sapmalari sayisi cinsinden dlgulen
uzakligi géstermektedir. Parantez icindeki degderler kuyruk olasilii degerleridir. BDS test istatistigi
icin tablo kritik degerleri %5 (**) ve %1 (***) anlam dizeyinde sirasiyla 1.960 ve 2.575.

Cizelge 5.15'de gorulecedi uzere sifir hipotezi tim boyut seviyeleri igin %1
anlamhhk dizeyinde reddedilmistir. Bu sonug S&P500 endeksinin kontrol degisken
olarak yer almadigi BDS test istatistigi sonuglariyla tutarlidir. BDS testinde sifir
hipotezini reddedilmesi dogrusal bagimlilik, dogrusal olmayan stokastik surecler ve

kaos gibi olasi durumlarin varligindan kaynaklaniyor olabilir.

Analizin birinci asamasinda, S&P500 endeksinin kontrol degisken olarak yer
aldigi en uygun ARMA (p,q) modelleri tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar EK-9'da
Ozetlenmigti. En uygun modelin segilmesinde bilgi kriterleri ve parametrelerin
istatistiksel olarak anlamhhdi dikkate alinmistir. Ayrica bu modellerde S&P500
degdiskeni tim modellerde pozitif ve %5 anlamlilik dlizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Brezilya (BOVESPA) endeksinin bagimh degdisken oldugu modelde
S&P500 endeksinin katsayisi en ylksek degerini almistir: 0.953 (p=0.000). Buna gore
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S&P500 endeksi getirisinde meydana gelen 1 puanlik artis BOVESPA endeksinin
getirisini 0.953 puan artiracaktir. S&P500 endeksi ile en disuk iligki Cin (SSEC)
endeksi getirisinde goézlenmistir: 0.060 (p=0.001). Buna gére S&P500 endeksi

getirisinde meydana gelen 1 puanlik artis SSEC endeksinin getirisini 0.060 puan

artiracaktir.

En uygun ARMA (p,q) modelleri ile endeks getirilerindeki dogrusal bagimlihk

kaldirimis ve bu dogrusal modellerin standartlastiriimis artiklarina BDS testi

uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Cizelge 5.16'da sunulmustur.

Cizelge 5.16. S&P500 oldugu ARMA (p,q) modeli igin BDS test sonugclari

elo m BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tiirkiye)
2 15.6654*** | 22.3281*** | 12.5547** | 8.6713** | 16.3036***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 21.2138*** | 30.0554*** | 17.9416*** | 13.2090*** | 22.0502***
0.5 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 26.1400*** | 37.8975*** | 22.2818*** | 17.2151*** | 27.4532***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 31.1377** | 47.2347** | 27.1402*** | 19.5303*** | 32.9584***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 17.0009*** | 23.5972*** | 14.4808*** | 11.1801*** | 17.9935***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 21.5927** | 29.8964*** | 19.4234** | 16.1051*** | 23.5857***
1.0 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 25.1165** | 34.8801** | 23.1855*** | 19.3546*** | 28.1740***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 28.3636*** | 39.6968*** | 26.8063*** | 21.4031*** | 32.2766***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 18.5953*** | 24.4974*+* | 16.1173** | 12.8352*** | 17.6506***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 22.8160*** | 29.5170** | 20.2535*** | 17.3374*** | 22.4708***
1.5 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 25.4904*** | 32.9606*** | 23.4128*** | 20.3535*** | 25.9496***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 27.4957*** | 35.6614*** | 26.1348*** | 22.3914*** | 28.8352***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 19.8113** | 23.6610*** | 16.4543** | 12.5080*** | 16.9558***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
3 23.9708*** | 27.3787** | 20.0432*** | 16.4669*** | 20.9817***
2.0 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 26.3361*** | 29.9564*** | 22.7658*** | 19.4493*** | 23,1983***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 27.7165** | 31.7130*** | 24.9342** | 21.4505*** | 25.1803***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

m: yerlestirme boyutu, &/o: noktalar arasinda ham verinin standart sapmalari sayisi cinsinden dl¢ulen
uzakligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler kuyruk olasihigr degerleridir. BDS istatistigi icin
tablo kritik degerleri %5 (**) ve %1 (***) anlam dizeyinde sirasiyla 1.960 ve 2.575.
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Cizelge 5.16'da sifir hipotezinin tum boyut seviyeleri icin %1 anlamhhk
dizeyinde reddedildigi goérulmektedir. Bu asamada sifir hipotezinin reddedilmesinin
nedeni bagimliigin bazi turlerinin veride hala kalmis olmasidir. Hali hazirda
dogrusal bagimhliklar en uygun ARMA (p,q) modelleri kullanilarak kaldiriimasina

ragmen, serilerde bazi dogrusal olmayan bagimliligin oldugunu gostermektedir.

Bu dogrusal olmayan bagimliidin kaynaginin kosullu farkh yayilim olup
olmadigini analiz etmek amaciyla ARCH ailesi modelleri kullaniimigtir. Dogrusal
olmayan modellere gegcmeden 6nce her bir borsa endeksi igin tahmin edilen en
uygun ARMA (p,q) modelleri artiklarinda ARCH etkisinin olup olmadigi ARCH-LM
testi ile sinanmis ve sonuglar EK-9'da gdsterilmistir. S&P500 endeksinin kontrol
degdiskeni olarak yer aldigi en uygun ARMA (p,q) modelleri icin hesaplanan F
istatistigi degerleri %5 anlam dizeyinden diusuk oldugu ve ARCH etkisinin var

oldugu tespit edilmistir.

Verilerde mevcut olan kosullu farkli yayilim bileseni tespit edildikten sonra,
analizin ikinci asamasinda, S&P500 endeksinin ortalama denkleminde kontrol
degisken olarak yer aldigi en uygun GARCH (p,q) modelleri tahmin edilmis ve elde
edilen sonucglar EK-10'da o6zetlenmistir. En uygun modelin secgilmesinde bilgi
kriterleri ve parametrelerin istatistiksel olarak anlamlihgi dikkate alinmistir. Ayrica
bu modellerin ortalama denkleminde yer alan S&P500 degiskeni tim modellerde
pozitif ve %5 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Brezilya
(BOVESPA) endeksinin bagimh degisken oldugu modelde S&P500 endeksinin
katsayisi en ylksek degerini almistir: 0.897 (p=0.000). Buna goére S&P500 endeksi
getirisinde meydana gelen 1 puanlik artis BOVESPA endeksinin getirisini 0.897
puan artiracaktir. S&P500 endeksi ile en dusuk iliski Cin (SSEC) endeksi getirisinde
g6zlenmigtir: 0.015 (p=0.000). Buna gore S&P500 endeksi getirisinde meydana
gelen 1 puanlik artis SSEC endeksinin getirisini 0.015 puan artiracaktir.

En uygun GARCH (p,q) modelleri ile endeks getirilerindeki kosullu farkl
yayllim filtre edilmis ve bu modellerin standartlastirilmis artiklarina BDS testi

uygulanmis ve sonuglar Cizelge 5.17'de sunulmustur.
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Cizelge 5.17. S&P500 oldugu GARCH (p,q) modeli icin BDS test sonuglari

elo m BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Turkiye)
2 0.5603 1.8300 -2.1434** -0.8578 0.6952
(0.5753) (0.0672) (0.0321) (0.3910) (0.4869)
3 2.1528** 2.1673** -0.6871 0.7095 1.3537
0.5 (0.0313) (0.0302) (0.4920) (0.4780) (0.1758)
4 2.9227%** 2.2661** 0.0189 2.2265** 2.2191**
(0.0035) (0.0234) (0.9849) (0.0260) (0.0265)
5 3.2304*** 1.5860 0.7351 2.59171%** 2.8774%**
(0.0012) (0.1127) (0.4622) (0.0096) (0.0040)
2 0.6827 1.9454 -1.8931 -0.3839 1.2594
(0.4948) (0.0517) (0.0583) (0.7010) (0.2079)
3 2.0962** 2.3253** -0.8604 1.0321 1.8487
1.0 (0.0361) (0.0201) (0.3895) (0.3020) (0.0645)
4 2.5864*** 2.5353** -0.3778 2.0169** 2.4248**
(0.0097) (0.0112) (0.7056) (0.0437) (0.0153)
5 2.6958*** 2.2860** 0.1702 2.0247** 2.7203***
(0.0070) (0.0223) (0.8649) (0.0429) (0.0065)
2 0.7589 1.8816 -1.4928 0.2262 2.1388**
(0.4479) (0.0599) (0.1355) (0.8211) (0.0325)
3 1.7133 2.2757** -0.7730 1.1535 2.6326***
15 (0.0866) (0.0229) (0.4395) (0.2487) (0.0085)
4 2.0830** 2.6529*** -0.2902 1.6199 3.0821***
(0.0373) (0.0080) (0.7716) (0.1053) (0.0021)
5 2.0607** 2.6761*** 0.2136 1.5315 3.2480%**
(0.0393) (0.0074) (0.8308) (0.1256) (0.0012)
2 0.7340 1.4384 -0.8239 0.5627 3.5288***
(0.4629) (0.1503) (0.4100) (0.5737) (0.0004)
3 1.3814 1.8225 -0.4641 1.1467 3.8531***
2.0 (0.1672) (0.0684) (0.6426) (0.2515) (0.0001)
4 1.7636 2.3769** 0.1716 1.5061 4.1415%*
(0.0778) (0.0175) (0.8638) (0.1320) (0.0000)
5 1.6686 2.6391*** 0.6218 1.4823 4.0918***
(0.0952) (0.0083) (0.5341) (0.1383) (0.0000)

m: yerlestirme boyutu, €/o: noktalar arasinda ham verinin standart sapmalari sayisi cinsinden dlgulen
uzakligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler kuyruk olasihidr degerleridir. BDS istatistigi igin
tablo kritik degerleri %5 (**) ve %1 (***) anlam dizeyinde sirasiyla 1.960 ve 2.575.

Cizelge 5.17'de goriulecedi Uzere S&P500 endeksinin kontrol degisken
olarak yer aldigi GARCH modellerinde sifir hipotezi tium endeksler igin

reddedilmigtir.

S&P500 endeksinin kontrol degigsken olarak yer almadigi Hindistan
(SENSEX) endeksinde BDS test
reddedilemezken, S&P500 endeksinin kontrol degisken olarak yer aldigi SENSEX

endeksinde sifir hipotezinin disuk boyutta reddedildigi tespit edilmistir. Bu sonug,

istatistigi tum  boyut seviyelerinde

SENSEX borsa endeksi getirilerinin davraniginin ARCH-tipi modeller tarafindan
yeterince agiklanmadigdi gosterir. Ancak, sifir hipotezi diger borsa endeksleri igin

tekrar reddedilmistir. Sonug olarak, ARCH-tipi modellerin verideki mevcut tim bilgiyi
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yakalamada basarili olmadigi tespit edilmistir. Ayrica bu agsamada sifir hipotezinin
reddedilmesi, verilerde hala dogrusal olmayan bagimliligin bazi 6zelliklerinin kalmis
oldugu ve bu durumun ARCH ailesi modelleriyle acgiklanamayacagini

gOstermektedir.

Son olarak da ARCH-tipi modeller hisse senedi getirilerindeki tim dogrusal
olmayan bagimliliklari yakalamada basarili olup olmadigini incelemek amaciyla
getiri serileri EGARCH modelleri ile filtrelenmistir. Borsa endeksi getiri serileri
modellerine iliskin ML yontemi tahmin sonuglari EK-11'de yer almaktadir. En uygun
modelin secgilmesinde bilgi kriterleri ve parametrelerin istatistiksel olarak anlamlihgi
dikkate alinmigtir. Bu modellerin ortalama denkleminde yer alan S&P500 degiskeni
tim modellerde pozitif ve %5 anlamhlik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Brezilya (BOVESPA) endeksinin bagimli degisken oldugu modelde
S&P500 endeksinin katsayisi en yuksek degerini almistir: 0.889 (p=0.000). Buna
gore S&P500 endeksi getirisinde meydana gelen 1 puanhk artis BOVESPA
endeksinin getirisini 0.889 puan artiracaktir. S&P500 endeksi ile en dusuk iliski Cin
(SSEC) endeksi getirisinde goézlenmistir: 0.014 (p=0.000). Buna goére S&P500
endeksi getirisinde meydana gelen 1 puanlik artis SSEC endeksinin getirisini 0.014

puan artiracaktir.

En uygun EGARCH (p,q) modellerinin standartlastinimis artiklarina BDS

testi tekrar uygulanmis ve sonuglar Cizelge 5.18'de sunulmustur.



114

Cizelge 5.18. S&P500 oldugu EGARCH (p,q) modeli igin BDS test sonuglari

elo m BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Turkiye)
2 -0.0978 0.5486 -2.8261*** -1.5844 -0.0116
(0.9221) (0.5833) (0.0047) (0.1131) (0.9907)
3 1.1788 0.7796 -1.6675 -0.2411 0.4993
0.5 (0.2385) (0.4356) (0.0954) (0.8095) (0.6176)
4 1.5228 0.8393 -1.0390 1.0501 1.2295
(0.1278) (0.4013) (0.2988) (0.2936) (0.2189)
5 1.4996 0.3361 -0.3251 1.2427 1.7090
(0.1337) (0.7368) (0.7451) (0.2140) (0.0875)
2 0.2396 0.7538 -2.5677** -1.0436 0.6383
(0.8106) (0.4509) (0.0102) (0.2967) (0.5233)
3 1.5347 0.9194 -1.6809 0.0835 1.0641
1.0 (0.1249) (0.3579) (0.0928) (0.9335) (0.2873)
4 1.9411 0.9151 -1.2787 0.8998 1.6099
(0.0522) (0.3601) (0.2010) (0.3682) (0.1074)
5 1.9504 0.5498 -0.7319 0.8022 1.8676
(0.0511) (0.5825) (0.4642) (0.4224) (0.0618)
2 0.4097 1.2055 -1.9044 -0.2413 1.7332
(0.6821) (0.2280) (0.0569) (0.8093) (0.0831)
3 1.4348 1.3841 -1.2844 0.5442 2.0537**
15 (0.1513) (0.1663) (0.1990) (0.5863) (0.0400)
4 1.8539 1.5141 -0.8544 0.9461 2.4952**
(0.0638) (0.1300) (0.3929) (0.3441) (0.0126)
5 1.8886 1.4304 -0.3418 0.7782 2.6534%**
(0.0589) (0.1526) (0.7325) (0.4364) (0.0080)
2 0.6120 1.4989 -0.8338 0.3545 3.3422%**
(0.5406) (0.1339) (0.4044) (0.7230) (0.0008)
3 1.4563 1.7198 -0.3947 0.9890 3.5480***
2.0 (0.1453) (0.0855) (0.6931) (0.3227) (0.0004)
4 1.9365 2.0500** 0.1421 1.3202 3.8231***
(0.0528) (0.0404) (0.8870) (0.1868) (0.0001)
5 1.9829** 2.3054** 0.6820 1.2667 3.7997***
(0.0474) (0.0211) (0.4953) (0.2052) (0.0001)

m: yerlestirme boyutu, €/o: noktalar arasinda ham verinin standart sapmalari sayisi cinsinden dlgulen
uzakligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler kuyruk olasiligi degerleridir. BDS istatistigi igin
tablo kritik degerleri %5 (**) ve %1 (***) anlam dizeyinde sirasiyla 1.960 ve 2.575.

BDS testi, Cin (SSEC) endeksi hari¢ tim borsa endeksleri igin reddedildigi
gorulmektedir. Bu sonug S&P500 endeksinin kontrol degisken olarak yer almadigi
BDS test sonuglariyla tutarlihk gostermektedir. SSEC endeksinde negatif soklarin,
pozitif soklara gore volatilite Uzerinde daha fazla etkili oldugu ve bu volatiliteyi
EGARCH modelleri ile modellemenin GARCH modellerine gére daha dogru
olacagini gostermektedir. Sonug olarak SSEC (Cin) endeksinde yabanci sermayeli
blaylk yatirm fonlarn yukli miktarda giris-gikis yapmasi, bu fon hareketlerinin
endeks Uzerindeki volatiliteyi diger borsa endekslerine goére c¢ok daha fazla

artirdigina isaret etmektedir.
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5.10.2. Hinich Bispectrum Testi Sonuglari
Dogrusal olmama testlerinden ikincisi olan Hinich Bispectrum normallik ve
dogrusallik testi endeks getirilerinin bagiml degisken oldugu, S&P500 endeksinin

ise kontrol degisken olarak yer aldigi denklemin standartlastinimis artiklarina

uygulanmig ve sonuglar Cizelge 5.19'da sunulmustur.

Cizelge 5.19. S&P500 oldugu Hinich Bispectral testi sonuglari

Endeksler | Normallik Testi (H) Dogrusallik Testi (Z) Sonug¢
BOVESPA 99.8205 10.4451 Sifir hipotezi red
(Brezilya)
MICEX 45.1998 3.0617 Sifir hipotezi red
(Rusya)
SENSEX 20.1239 2.7950 Sifir hipotezi red
(Hindistan)
SSEC 13.4363 2.8578 Sifir hipotezi red
(Gin)
BIST100 14.6709 2.5211 Sifir hipotezi red
(Tarkiye)

Her iki test istatistigi tek tarafli ve standart normal dagihimh N(0,1) sahiptir. Tablo kritik degerleri %5
anlam dizeyinde 1.64'dir. Her iki test icinde bu tablo kritik degere gore karsilastirma yapilmistir.
Elde edilen sonucglar S&P500 endeksinin kontrol dedisken olarak yer
almadigi normallik ve dogrusallik test sonuglariyla tutarl oldugunu gorulmektedir.
Bu sonug S&P500 endeksinin kontrol degigsken olarak yer aldigi modellerin

standartlastiriimig artiklarinin dogrusal olmadigini gostermektedir.

5.10.3. Korelasyon Boyutu Analizi Sonuglari

BRICT borsa endekslerinin kaotik bir yapiya sahip olup olmadiklar
incelemek amaciyla korelasyon boyutu analizinden yararlaniimigtir. Korelasyon
boyutu S&P500 endeksinin ise kontrol degisken olarak yer aldigi getiri serilerine
uygulanmis ve ARMA modeli ve ARCH ailesi modellerinin standartlagtiriimis
artiklari igcin hesaplanmistir. Farkh yerlestirme boyut seviyelerinde hesaplanan

korelasyon boyutlari Cizelge 5.20'de sunulmustur.
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Cizelge 5.20. S&P500 oldugu korelasyon boyutu analizi sonuglari

Korelasyon Yerlestirme Boyutlari (m)
Boyutlarn 2 3 4 5 6 7 8 9 10

BOVESPA (Brezilya) | 1.956 | 2.935 | 3.865 | 4.744 | 5.631 | 6.572 | 7.603 | 6.008 | 5.923
ARMA(2,2) 1.984 | 2.916 | 3.829 | 4.748 | 5.382 | 6.338 | 6.797 | 7.704 | 7.669
GARCH(1,1) 1.988 | 2.958 | 3.859 | 4.814 | 5.754 | 7.059 | 7.740 | 9.483 | 9.798
EGARCH(1,1) 1.984 | 2.951 | 3.909 | 4.720 | 5.785 | 6.874 | 7.825 | 8.789 | 10.181
MICEX (Rusya) 2.012 | 2.975 | 3.945 | 4.839 | 5.817 | 6.482 | 6.321 | 8.088 | 5.637
ARMA(2,3) 2.003 | 2.991 | 3.832 | 4.599 | 5.391 | 6.287 | 6.797 | 7.139 | 7.891
GARCH(1,1) 1.991 | 2.984 | 3.982 | 4.896 | 5.728 | 6.542 | 7.612 | 8.430 | 9.473
EGARCH(1,1) 1.992 | 2.944 | 3.910 | 4.791 | 5.718 | 6.277 | 6.978 | 7.990 | 8.682
SENSEX (Hindistan) | 1.978 | 2.931 | 3.872 | 4.818 | 5.693 | 6.586 | 7.551 | 8.276 | 9.078
ARMA(1,1) 1.990 | 2.910 | 3.829 | 4.799 | 5.892 | 6.423 | 7.185 | 7.048 | 7.811
GARCH(1,1) 1.974 | 2.966 | 3.878 | 4.936 | 5.644 | 6.905 | 7.457 | 7.776 | 9.253
EGARCH(1,1) 1.995 | 2.964 | 3.863 | 4.964 | 6.027 | 6.499 | 7.391 | 9.054 | 9.428
SSEC (Cin) 1.873 | 2.636 | 3.394 | 4.265 | 5.051 | 5.842 | 7.226 | 7.657 | 8.555
ARMA(1,1) 1.957 | 2.656 | 3.458 | 4.252 | 4.818 | 5.536 | 6.350 | 7.088 | 8.434
GARCH(1,1) 1.899 | 2.670 | 3.397 | 4.248 | 5.179 | 6.128 | 6.897 | 8.181 | 9.182
EGARCH(2,1) 1.852 | 2.687 | 3.465 | 4.255 | 5.245 | 6.524 | 7.284 | 7.833 | 9.453
BIST100 (Tirkiye) 1.992 | 3.038 | 3.999 | 4.765 | 5.992 | 7.171 | 8.395 | 5.904 | 0.008
ARMA(2,1) 1.999 | 3.010 | 3.875 | 4.670 | 5.747 | 5.919 | 6.777 | 7.551 | 8.308
GARCH(1,1) 1.994 | 2.949 | 3.944 | 4.679 | 5.721 | 6.702 | 7.388 | 8.172 | 9.412
EGARCH(1,1) 1.956 | 2.935 | 3.865 | 4.744 | 5.631 | 6.572 | 7.603 | 0.008 | 5.923

Borsa endeksi serilerinin hesaplanan korelasyon boyutu degerlerinin birden

blyuk ve Kkesirli degerler aldigi gorulmektedir. Bu sonug, endeks serilerinin

baslangi¢c durumlarina hassas bagllik 6zelligi gosterdigini gostermektedir.

Endeks getiri serilerinin bagimli degisken oldugu ve S&P500 endeksinin

aciklayici degisken olarak yer aldigi denklemin standartlastiriimis artiklari igin

hesaplanan ve cizdirilen korelasyon integralleri grafikleri $Sekil 5.11'de vyer

almaktadir.
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Sekil 5.11'de gorllecegi Uzere, korelasyon integrallerinin ylksek yerlestirme

boyutlarinda birbirine ¢cok yakinsadigi ve belirli bir boyuttan sonra birlestigi gorulmektedir.

Bu sonucta endeks getirilerinin baslangi¢ durumlarina hassas bagdlilik 6zelligi gosterdigini

gostermektedir.

Borsa endeksi getiri serilerinin bagimli degisken ve S&P500 endeksinin

aciklayici degisken olarak yer aldigi denklemin standartlastiriimig artiklarinin baslangig

durumlarina hassas bagl olmasi finansal anlamda yasanabilecek olasi soklarin bulasici

etkisi ile kisa suUrede Ulkelerin sermaye piyasalarini hizla etkileyebilecegine isaret

etmektedir. Diger bir ifadeyle borsa endekslerindeki fiyat hareketlerindeki kuguk bir



118

degisikligin piyasalardaki bulasicilik etkisiyle diger ulkelerin borsa endekslerinde buyuk

sonugclara yol agmasi mumkundar.

5.10.4. En Biiyiik Lyapunov Usteli Sonuglan

Wolf vd. (1985) tahmin yontemi kullanilarak oncelikle S&P500 endeksinin
kontrol degisken olarak yer aldigi getiri serileri igin en buyuk Lyapunov ustelleri tahmin
edilmigtir. Sonrasinda baslangic durumlarina hassas baglilik 6zelliginin devam edip
etmediginin arastirimasi amaci ile ARMA ve ARCH ailesi modellerinin standartlastiriimis
artiklar igin hesaplanmistir. Wolf (1991) calismasinda dort farkli yerlestirme boyutu igin
Lyapunov ustelleri hesaplanmis ve elde edilen degerler sirasi ile Cizelge 5.21'de

sunulmustur.

Cizelge 5.21. S&P500 oldugu en blyuk Lyapunov Usteli sonuclari

Getiri Serileri igin

BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100

m (Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Turkiye)
Maks A Maks A Maks A Maks A Maks A

(N=4719) (N=4612) (N=4626) (N=4697) (N=4747)
1 0.5045 0.8108 0.4059 0.4227 0.7979
2 0.8672 1.1839 0.7817 0.8178 1.1764
3 1.0340 1.3591 0.9559 1.0014 1.3543
4 1.1365 1.4668 1.0632 1.1144 1.4656

ARMA Modellerinin Standartlagtinimig Artiklan igin
1 0.0292 0.1408 0.0392 0.0683 0.0753
2 0.3354 0.2335 0.3362 0.3284 0.3032
3 0.5032 0.4093 0.5112 0.5128 0.4811
4 0.6056 0.5174 0.6188 0.6265 0.5925
GARCH Modellerinin Standartlagtinimig Artiklar igin
1 0.0514 0.0241 0.0329 0.0598 0.0102
2 0.4273 0.4069 0.4180 0.3442 0.3962
3 0.6005 0.5887 0.5983 0.5345 0.5790
4 0.7075 0.7019 0.7102 0.6534 0.6929
EGARCH Modellerinin Standartlagtinimig Artiklar igin

1 0.0523 0.2786 0.0356 0.0578 0.0088
2 0.4280 0.1064 0.4202 0.3471 0.3959
3 0.6010 0.2897 0.5999 0.5379 0.5793
4 0.7077 0.4039 0.7112 0.6570 0.6936

Hesaplanan Lyapunov Ustellerinden en az bir tanesi pozitif deger olarak
hesaplandigindan, endekslerin kaotik yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum faz
uzayinda yer alan birbirine yakin yortingelerin birbirinden iraksadigini gdstermektedir.

Sonug olarak borsa endeksi serilerinin kaotik yapiya sahip olduklarini ve baslangig
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durumlarina hassas baglilik 6zelligi gosterdigi sonucuna ulagiimistir. Ayrica, ARCH ailesi
modelleri icin hesaplanan Lyapunov Usteli degerlerinin butun boyut seviyelerinde pozitif
deger aldigi tespit edilmistir. Bu durum, ARCH ailesi modellerinin kaotik yapiyi
filtrelemede yeterli olmadigini géstermektedir. Bu sonu¢ S&P500 endeksinin kontrol

degisken olarak yer almadigi Lyapunov Usteli sonuglariyla tutarlidir.

5.10.5. R/S Analizi Sonuglar

Fraktalligin parametrelerinden biri olan kendine benzerlik 6zelligini incelemek
amaciyla S&P500 endeksinin kontrol degisken olarak yer aldigi getiri serilerine R/S

analizi yapiimig ve tahmin edilen Hurst Usteli degerleri Cizelge 5.22'de g0Osterilmistir.

Cizelge 5.22. S&P500 oldugu R/S analizi sonuglari

Endeksler Hurst Standart Hata t-degeri Pr (>|t])
BOVESPA (Brezilya) 0.6443 0.0319 20.1396 0.0000
MICEX (Rusya) 0.5210 0.0478 10.8939 0.0000
SENSEX (Hindistan) 0.5352 0.0393 13.6142 0.0000
SSEC (Cin) 0.6152 0.0250 24.5503 0.0000
BIST100 (Tirkiye) 0.5515 0.0422 11.3951 0.0000

Borsa endeks getirileri icin hesaplanan Hurst Usteli degerleri 0.5 < H <1
referans araliginda yer aldigi gorilmektedir. Hurst Usselerinin 0.5'den buylk olmasi
endeks getirilerinin uzun hafizaya sahip oldugunu, diger bir ifadeyle fraktal bir yapi
sergiledigi sonucuna ulasiimigtir. Bunun yaninda hesaplanan Hurst Ustellerinin 0.5 ile 1
araliginda yer almasi endeks getirilerinin direngli bir yapi sergiledigini de gostermektedir.
Hurst Usteli degeri 1 degerine yaklastikga serinin direncgli yapisi arttigi seklinde
yorumlanmaktadir. BOVESPA ve SSEC endeks getirilerinin, diger endeks getirilerine
gore 1 degerine daha yakin oldugu icin daha direngli bir yapiya sahiptir. Bu durum son
dénemde endeks fiyatlarinin yukari yonli bir trende sahip olmasi, gelecek donemde de

trendin artig olarak seyrine devam edecegi seklinde yorumlanabilir.

Hurst Ustel katsayilarinin dogrulugunun test etmek ve uzun hafiza etkisinin
serilerdeki herhangi bir dizenden dolayi olusup olusmadigini karar verebilmek amaciyla,
seriler karma (scramble) hale getiriimis ve karma hale getirilen bu seriler igin yeniden

Hurst Ustelleri hesaplanmistir. Sekil 5.12'de her bir endeks serisi igin karma ve karma
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olmayan (unscrambled) serilerin Hurst Ustel katsayi degerlerini gosteren log-log grafikleri

gosterilmigtir.

RIS Method RIS Method
H=0.6443 H=0.521

15

1.0

log10(rls)
g 10(ris)

05
L

00
L
+

00 05 10 1 20 25 30 0o a5 10 15 20 25 30
log10(d) lag10(d)
Brezilya: BOVESPA Rusya: MICEX
RIS Method RIS Method
H=0.5352 H=0.6152

10

log10(r/s)

00
L
L
+

0.0 05 10 15 20 25 30 00 05 10 15 20 25 30
log10(d) log10(d)
Hindistan: SENSEX Cin: SSEC
R/S Method
H=0.5515

og10{r/s)

00 05 10 15 20 25 0

log10(d)

Turkiye: BIST100

Sekil 5.12. S&P500 yer aldigi ampirik ve teorik R/S log-log grafikleri

Sekil 5.12'de karma seriler, orijinal serilerin uzun hafiza yapisini devam
ettirmektedir. Regresyondan elde edilen dogru denkleminin egimi, Hurst Ustel
katsayisini vermektedir. Dogru ve noktalardan olusan egriden goruldagu Uzere her
iki grafik kismi olarak birbirine yakin gérinmektedir. Serilerde uzun hafiza etkisinin
surdugu seklinde yorumlanabilir.



5.10.6. Modifiye Edilmis GPH Testi Sonuglari

Ikinci uzun hafiza analizi yari parametrik bir test olan modifiye GPH yontemi

ile yapilmis ve sonuglar Cizelge 5.23'te sunulmustur.

Cizelge 5. 23. S&P500 oldugu GPH testi sonuglari

BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100

(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tiirkiye)
d 0.1899 0.3608 0.3717 0.1821 0.1906
Standart hata 0.1139 0.0847 0.0864 0.0753 0.0957
p degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Cizelge 5.23'te gorulecegi Uzere modifiye GPH testinin sonucuna goére her
bir borsa endeksi getiri serisi igin sifir hipotezi reddedilmistir. Uzun hafiza
parametresi olan d, %5 anlamhlik dizeyinde sifirdan farklidir. Bunun anlami uzun
hafiza parametresi olan (d), 0 < d < 0,5 referans araliginda oldugundan direng ya
da uzun hafiza s6z konusudur. Soklarin etkisinin yogunlugu d’nin biayukligine bagli
degismektedir. Daha yUksek bir d degeri daha yuksek direnci gostermektedir.
Calismada, en yuksek direngliden en dusuk direngliye endeksler sirasiyla;
SENSEX, MICEX, BIST100, BOVESPA ve SSEC endeksleridir. SENSEX
(Hindistan) endeksinin diger borsa endekslerine gore ylksek direncgli olmasi,
endeksin dis soklara karsi daha az duyarli oldugunu goésterir. SSEC (Cin)
endeksinin ise diger borsa endekslerine gére daha az direngli olmasi da, endeksin
dis soklara kargl daha fazla duyarli oldugunu gosterir. Sekil 5.4'de gosterilen getiri
serisinin grafigi endeksin ylksek volatilite yapisini géstermektedir. Bu durum SSEC
endeksinin ABD ekonomik verileri ve merkez bankasi (FED) tarafindan aciklanan
faiz kararlarina daha fazla duyarli olduguna isaret etmektedir. FED tarafindan
faizlerin ceyrek puanlik yukselisi gelismekte olan piyasalardan yatirrm fonlarinin
¢ilkmasina yol agmaktatir. Bu durum gelismekte olan ulke borsa endekslerinin dis

soklara karsi1 daha kirilgan hale getirmektedir.

Fraktal boyut analizi yalnizca logaritmik fiyat serilerine yapildigindan dolayi

kutu sayim yontemi analiz disinda tutulmustur.
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Bu bolimde S&P500 endeksinin kontrol degigken olarak yer aldigi analiz
sonuglarina yer verilmis ve ampirik bulgular karsilastiriimigtir. Bir sonraki bélimde

tez kapsaminda elde edilen ampirik bulgular genel olarak degerlendirilmigtir.
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6. SONUG VE DEGERLENDIRME

Bu calismada 6nde gelen gelismekte olan Ulkelerden Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Turkiye (BRICT) borsa endeksi getirilerindeki kaotik dinamiklerin
varhgi arastinlmigtir. Bu amacla 01.10.1997-30.12.2016 donemleri arasinda
endekslerin gunluk kapanis fiyat getirileri incelenmistir. Bu g¢alisma, endeks
getirilerindeki dogrusal olmayan yapinin kaynagini tespit ederek ve onde gelen
gelismekte olan Ulkelerin borsa endekslerinin kaotik bir yapiya sahip olup olmadigini

sinayarak literatire onemli katkida bulunmaktadir.

Literatlrde gelismis Ulkelerin borsa endekslerine yonelik ¢gok sayida ¢alisma
olmasina karsin, gelismekte olan ulkelerin borsa endeksleri Uzerine yapilmis sinirh
sayida calisma oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, bu tez ¢aligmasinin literattre
katkisi dort amacg Uzerine kurulmustur. Bunlardan birincisi, BRICT ulkeleri borsa
endeksi getirilerinin veri Uretim surecinin dogrusal olup olmadiginin ortaya
cikariimasidir. Bu nedenle galismada oncelikle endeks getirilerinin dogrusal olup
olmadiklari arastiriimis ve BRICT endeks getirilerinin veri tretim stireci dogrusaldir
hipotezi sinanmigtir. Bu asamada dogrusal olmama testlerinden yararlaniimis ve
borsa endeks getirilerindeki dogrusal olmayan yapinin kaynagi analiz edilmistir.
Tezin ikinci amaci, borsa endekslerinin kaotik yapisinin incelenmesidir. Bu amagla
BRICT tlkelerinin borsa endeksi getirileri kaotik bir yapi sergilememektedir hipotezi
kaos testleri yardimiyla sinanmistir. Tezin Gg¢lncu amacinda ise, endeks getirilerinin
kendine benzerlik ve fraktal boyut 6zelligi sergileyip sergilemedikleri incelenmis ve
BRICT (ilkelerinin endeks verileri fraktal yapiya sahip degildir hipotezi test edilmistir.
Son olarak, uzun hafiza testleri yardimiyla borsa endekslerinde etkin piyasa
hipotezinin (EPH) gecerli olup olmadidi test edilmis ve BRICT lilkelerinin borsa

endekslerinde EPH gecerlidir hipotezi sinanmigtir.

Bu amaclar dogrultusunda BRICT lUlkeleri borsa endekslerinin kaotik
yapisini test etmeden dncelikle borsa endekslerinin gunlik kapanig fiyatlarinin
logaritmik farklarinin alinmasi ile getiri serileri olusturulmustur. BRICT Ulkelerinin
borsa endeks serilerinin logaritmik ve getiri serilerinin grafikleri analiz edildiginde,
logaritmasi alinmis borsa endeksi serilerinin sifirdan farkl bir yigilima sahip oldugu

ve zamanla birlikte ortalama degerinin arttigi yani trende sahip oldugu goralmustur.
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Getiri serilerinin ise zaman serisi grafigi analiz edildiginde, sifir etrafinda rassal
salindigi ve saciiminin yuksek oldugu tespit edilmigtir. Borsa endeksi getiri
serilerinin ¢arpiklik ve basiklik katsayilarina ve bu katsayilari kullanarak elde edilen
Jarque-Bera (JB) test istatistigi sonucuna gére bitlin endekslerin getiri serileri igin
normal dagilim hipotezi reddedilmistir. Elde edilen sonuglar bir arada
degerlendirildiginde getiri serilerinde asiri basiklik, sisman kuyruk ve asimetri
Ozelligi gorulmuagstar. Bu endeks getiri serilerinin dagiliminin leptokortik bir dagilim
sergiledigi ve normal dagilima goére ortalamada daha sivri ve kuyruklarda daha
sisman bir dagilima sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica endeks getiri serilerinde
gozlemlenen basiklik katsayisinin Ugten blyuk olmasi, BRICT Ulkeleri borsa
endekslerinde oynaklik kimelenmesi olduguna isaret etmektedir. Duraganlk
sinamasi icin endeks getirilerine ADF (1979) ve PP (1988) birim kok testi

uygulanmig ve getiri serilerinin dizeyde duragan oldugu bulunmustur.

Bir sistemin kaotik bir yapiya sahip olabilmesi igin mutlaka dogrusal
olmamasi gerekir. Bu nedenle getiri serileri bu asamada dogrusal olmama testlerine
tabi tutulmustur. Dogrusal olmama testlerini yapmak i¢in dncelikle literatirde en sik
kullanilan test olan BDS testi kullaniimistir. Tez ¢alismasinda BDS testi U¢ asamada
uygulanmigtir. Birinci agamada, bu test dncelikle getiri serilerine uygulanmis gézlem
degerlerinin bagimsiz ve 6zdes dagilimli oldugunu gdsteren sifir hipotezi tim boyut
seviyeleri icin %1 anlam diizeyinde reddedildigi gérilmustir. ikinci asamada, getiri
serilerinde var olan dogrusal bagimlliklari ortadan kaldirmak igin seriler dogrusal
ARMA (p,q) modelleri kullanilarak en ¢ok olabilirlik (Maximum Likelihood, ML)
yontemi ile tahmin edilmistir. En uygun modelin secgilmesinde parametrelerin
istatistiksel olarak anlamliligina bakilarak en distk Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC)
bilgi kriterlerine sahip modeller tercih edilmigtir. Daha sonra BDS testi her bir endeks
getiri serisi igcin en uygun ARMA (p,q) modellerinin standartlastiriimis artiklarina
uygulanmig ve tum getiri serileri icin dogrusallik hipotezi %1 anlam dizeyinde tim
boyut seviyelerinde reddedilmistir. Sonu¢ olarak, hata terimleri beyaz gurulti
surecine sahip degildir ve BRICT Ulkelerinin borsa endeks getirileri dogrusal
olmayan serilerdir. Bu agsamada sifir hipotezinin reddedilmesi getiri serilerinde bazi
dogrusal olmayan bagimlihgin oldugunu géstermektedir. Uglincli asamada, bu
dogrusal olmayan bagdimhligin kaynaginin kosullu farkli yayilim olup olmadigini

analiz etmek amaciyla ARCH ailesi modellerinden yararlaniimistir. Borsa endeksi
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getiri serileri GARCH (p,q) ve EGARCH (p,q) modelleri ile filtrelenmis ve daha sonra
bu modellerin standartlastiriimis artiklarina tekrar BDS testi uygulanmistir. Her bir
endeks serisi i¢in farkli boyut seviyelerinde sifir hipotezinin reddedildigi gértulmustur.
Sifir hipotezinin reddedilmesi getiri serilerinde hala dogrusal olmayan bagimliliklarin
kalmis olabilecegini ve bu dogrusal olmayan yapinin kaynaginin kaotik dinamiklerin

varligi olabilecegini gostermektedir.

Tez calismasinda dogrusal olmama testlerinden ikincisi olan Hinich
Bispectrum testi kullaniimigtir. Bu test hem normal dagilim o6zelligini hem de
dogrusal olmamayi test eder. Normallik ve dogrusallik testi sonuglarina gore her iki
test icinde sifir hipotezi reddedilmis ve endeks getirilerinin hem normal dagihma
sahip olmadigi hem de dogrusal olmadigi gorulmustur. Her iki dogrusal olmama
testleri sonucunda BRICT borsa endeksi getirilerinin dogrusal olmadigi sonucuna

ulasiimistir.

Kaotik bir yapinin diger bir onemli 6zelligi olan baglangi¢ durumlarina
hassas baglilik 6zelliginin test edilmesinde ilk olarak korelasyon boyutu analizi
kullaniimigtir. Korelasyon boyutu analizi getiri serileri, dogrusal model ve ARCH
ailesi modellerinin standartlastirimis artiklarina uygulanmigtir. Hesaplanan tum
korelasyon boyutu degerlerinin birden buyuk ve kesirli degerler aldigi goraimagtar.
Bu durum, BRICT llkeleri endeks serilerinin kaotik yapiya sahip oldugunu
g6stermektedir. ikinci olarak, en biylk Lyapunov Usteli testi kullanilmistir. En biyiik
Lyapunov Ustellerinden (1) en az bir tanesi pozitif oldugunda, incelenen dinamik
sistem kaotik olmaktadir. Lyapunov Ustelleri hesaplama yontemlerinden Wolf vd.
(1985) tahmin yontemi kullanilarak dncelikle getiri serileri icin en blyuk Lyapunov
ustelleri tahmin edilmistir. Daha sonra baslangi¢c durumlarina hassas baghlik
Ozelliginin devam edip etmediginin arastirimasi amaci ile ARMA ve ARCH ailesi
modellerinin standartlastiriimis artiklari igin de Lyapunov ustelleri hesaplanmistir.
Wolf (1991) ¢alismasi dikkate alinarak dort farkl yerlestirme boyutu igin Lyapunov
usselleri hesaplanmis ve hesaplanan tim Lyapunov ustellerinin pozitif deger aldigi
gorulmastir. Bu durum faz uzayinda yer alan birbirine yakin ydrtingelerin birbirinden
iraksadigini gostermektedir. Sonug olarak BRICT borsa endeksi getirilerinin kaotik
yaplya sahip oldugu ve baslangi¢c durumlarina hassas baghlik 6zelligi gosterdigi
bulgusuna ulagiimistir. Elde edilen bulgular bir arada degerlendirildiginde, ARCH
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ailesi modellerinin standartlastiriimig artiklarinda kaosun varliginin devam etmesi,
bu modellerin kosullu farkli yayilimi modellemede basarili oldugu, ancak kaotik
yaply! filtrelemede basarisiz olduklari tespit edilmistir. Bu nedenle ARCH ailesi
modellerinin ongorulerinin de yaniltici olabilecegi bulgusu da yatirimcilar agisindan

onemlidir.

Daha sonra kaotik davranigin son 6zelligi olan fraktallik test edilmigtir.
Fraktalligin kendine benzerlik ve fraktal boyut olmak Uzere iki 6Gnemli parametresi
vardir. Bu amacla kendine benzerlik 6zelligi uzun hafiza testlerinden ilki olan
parametrik olmayan donustirilmis genislik (R/S) analizi ile test edilmistir. R/S
analizi yontemi ile tahmin edilen Hurst Usteli degerleri her bir endeks igin 0.5 < H <
1 referans araliginda yer almaktadir. Hurst tstellerinin 0.5'den blyuk olmasi endeks
getirilerinin uzun hafizaya sahip oldugunu gdstermektedir. ikinci uzun hafiza analizi
yari parametrik bir test olan modifiye Geweke Porter-Hudak (GPH) yontemi ile
yapilmistir. Log-periyodogram regresyon yontemi ile tahmin edilen kesirli fark
parametresi olan (d) her bir endeks getiri serisi i¢cin 0 < d < 0,5 referans araliginda
yer almaktadir. Kesirli fark parametrelerinin 0.5'den klglik olmasi endeks
getirilerinin uzun hafizaya sahip olduklarini géstermektedir. Elde edilen bulgular fark
alma parametrelerinin kesirli degerler almasi nedeniyle endeks getiri serilerinin

kendine benzerlik 6zelligi tasidigini gostermektedir.

Her iki uzun hafiza testi sonucuna gore BRICT borsa endeksi getiri serileri
uzun hafiza yapisina sahiptir. Endeks getirilerindeki uzun hafizanin varhdi, serilerin
cari dénem fiyatlarinin olusmasinda ge¢mis doénem fiyatlarinin etkisi oldugunu
gostermektedir. Uzun hafizanin varliyi borsa endekslerine ait fiyatlarin rassal
yuriyus oOzelligi gostermedigi ve buna bagh olarak BRICT Uulkeleri borsa
endekslerinde etkin piyasa hipotezinin gecgerli olmadigi sonucuna ulagiimistir.
Ayrica analiz edilen donemde MICEX (Rusya) endeksi en yiksek dirence sahip
oldugu tespit edilmistir. BIST100 (TUrkiye) endeksi ise en disuk dirence sahip
oldugu belirlenmistir. MICEX (Rusya) endeksinin diger borsa endekslerine gore
yuksek direncgli olmasi, endeksin dis soklara karsi daha az duyarh oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan BIST100 (Turkiye) endeksinin ise diger borsa
endekslerine gére daha az direncli olmasi da, endeksin dis soklara kargi daha fazla

duyarli oldugunu gostermektedir. Bu durum BIST100 endeksinin gelismis ulkelerin
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aciklanan ekonomik verilerine ve borsa endekslerindeki fiyat hareketlerine daha

fazla duyarh olduguna isaret etmektedir.

Kiuresel sermayenin buyuk bolumund olusturan ABD, gelismekte olan
ulkelerin borsa endekslerine giden yatirrm fonlari araciligiyla tlkelerin sermaye
piyasalarini etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Bundan dolayir ABD hisse senedi
piyasalarinda meydana gelen buyuk fiyat degisiklikleri, tim dinya piyasalarini hizl
bir sekilde etkileyebilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin son kisminda ABD'nin en
blyUk borsa endeksi olan ve kuresel yatirimcilar tarafindan takip edilen S&P500
endeksi kontrol dedigsken olarak analizlerde yer verilerek, ampirik bulgularin
tutarhligi test edilmigtir. Endeks getirilerinin bagimh degisken oldugu ve S&P500
endeksinin aciklayici degigsken olarak yer aldigi modellerin standartlasgtiriimig
artiklarina dogrusal olmama ve kaos testleri yapiimistir. Elde edilen sonugclar

S&P500 endeksinin yer almadigi analiz sonuglariyla tutarlilik gostermektedir.

Tum bulgular bir arada degerlendirildiginde, analiz edilen donemde BRICT
Ulkeleri borsa endeksleri dogrusal olmayan ve kaotik dinamikler tarafindan
karakterize edilmis oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle BRICT ulkeleri borsa
endekslerinin zayif formda etkin piyasa hipotezi (EPH) gecerli degildir. Fakat bu
piyasalarda kaos teorisinden olusturulan fraktal piyasa hipotezinin gegerli oldugu

belirlenmistir.

Bu tez c¢alismasi finansal piyasalarin kaotik yapisi hakkinda kanit
saglamistir, ancak literaturde bu konuda bir gorus birligi yoktur. Gelismis Ulkelerle
yapilan Willey (1992), Abhyankar vd. (1995), Abhyankar vd. (1997), Barkoulas ve
Travlos (1998) calismasinda kaotik yapiya rastlanmazken, Harrison vd. (1999), Diaz
(2013) calismasinda kaos gorulmustur. Gelismekte olan borsa endekslerini
inceleyen Caraiani (2012) ve Glnay (2015) bu tez galismasina benzer sekilde kaotik
yapi tespit etmigstir. Literatirde ortak bir konsensis olmamasinin farkli nedenleri
olabilir. Bunun nedenlerinden biri ¢alisilan gézlem sayisiyla ilgilidir. Calismalarda
genelde farkli sayilarda ve siklikta verilerle calisildigi gdzlemlenmistir. ikinci neden,
gelismekte olan Ulke borsalarinin, gelismis Ulke borsalarina gére geng bir piyasa
olmasi ve daha ¢ok kuguk sirketlerin piyasada iglem gormesidir (Sewell, 2011). Bu

durum elde edilen ampirik bulgularin farklilasmasina neden olabilir. Uglincis,
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gelismekte olan ulkelerin siklikla yasadigi ekonomik ve finansal krizlerin yarattigi
sok ve oynakliklarin borsa Uzerinde farkh etkilere neden olmasidir. Dorduncl neden
ise, kullanilan test yontemleridir. Test yontemlerinin guvenilirliginin zamanla
geligtiriimesi, ampirik bulgularin farkllasmasina neden olabilir. Bu nedenle
literatirde kullanilan testlerin guvenilirligi ¢ok iyi arastinimah ve dikkatle

kullaniimahdir.

Tez bulgularimiza gore BRICT borsa endeksleri dogrusal olmayan kaotik
sistemler oldugundan kisa vadede yuksek ongorilebilirlik, uzun vadede dusuk
ongorulebilirlik gosterirler. Dolayisiyla, bulgularimiza gére gegmis fiyat hareketleri
ile gelecek fiyat hareketlerini kisa donemde seanslik ya da gunlik tahmin edebiliriz.

Ancak uzun donemde 6ngoru yapmak zordur.
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EK-1. Dogrusal Olmama ve Kaotik Yapiyi inceleyen Caligmalarin Ozeti

Makroekonomik veriler igin yapilan galismalarin 6zet sonuglari

Calisma Veri Seti Orneklem Bilgisi Yontem Bulgular
ABD Gayri safi milli 1947-1985 Korelasyon Boyutu Dogrusal degil
Brock (1986) hasilasi (GNP) Ceyreklik Lyapunov Usteli Kaotik
N=153
Istihdam 1950Q1-1983Q4
Brock ve igsizlik 19490Q1-1982Q4 Korelasyon Boyutu Dogrusal degil
Sayers (1988) Sanayi Uretimi Ayhk Kaotik degil
Demir dretimi 1877-1937
Frank ve Kanada 1947Q1-1971Q4 Dogrusal degil
Stengos (1988) makroekonomik Ceyreklik Korelasyon Boyutu Kaotik degil
verileri N=147
Para Piyasalari igin yapilan galismalarin 6zet sonuglari
Calisma Veri Seti Orneklem Bilgisi Yontem Bulgular
ingiliz Poundu (BP)
Kanada Dolari (CD) 1974-1983
Hsieh (1989) Alman Marki (DM) Gunlik BDS Testi Dogrusal degil
Japon Yeni (JY) N=2510
isvigre Frang! (SF)
ingiliz Poundu (BP) 1985-1990
Hsieh (1993) Alman Marki (DM) Gunlik BDS Testi Dogrusal degil
Japon Yeni (JY) N=1275
isvigre Frang! (SF)
1955-1990 BDS Testi Rus Rublesi ve
Serletis ve 7 Dogu Avrupa kara Aylik NEGM Testi Alman Marki
Gogas (1997) borsa doviz piyasasi N=432 Lyapunov Usteli kaotik, digerleri
kaotik degil
Sterlin cinsinden 10 1974-1994 Korelasyon Dogrusal degil
Brooks (1998) para birimi Gunlik Boyutu Kaotik degil
N=5191 Lyapunov Usteli
Gao ve Japon Yeni 1984-1993
Wang (1999) Alman Marki Gunlik BDS Testi Dogrusal degil
Avro/Dolar N=2401
Yunan Drahmi'e karsi 1985-1995 BDS Testi
Andreou vd. 4 para birimi (dolar, Gunlik R/S, Hurst Usteli Dogrusal degil
(2000) sterlin, mark ve frang N=2660 Korelasyon Kaotik
kurlarr) Boyutu
Lyapunov Usteli
Serletis ve Kanada Dolari (CD) 1974-2002 Lyapunov Usteli Kaotik degil
Shahmoradi(2004) ABD Dolar (USD) Gunluk
ingiliz Pound (BP) 1984-1988 BP ve DM dusuk
Resende ve Alman Marki (DM) Haftalik Lyapunov Usteli boyutlu kaos,
Zeidan (2008) Japon Yeni (JY) N=168 digerleri kaotik

isvigre Frangi (SF)

degil
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Hisse senedi piyasalari igin yapilan ¢alismalarin 6zet sonuglari

Calisma Veri Seti Orneklem Bilgisi Yoéntem Bulgular
Bispektral Normal dagilima
Brockett vd. 10 ABD hisse senedi Bilgi yok Normallik sahip degil
(1988) getirisi ve $-Yen spot
ve forward pariteleri N=400 Dogrusallik Testleri Dogrusal degil
Scheinkman ve CRSP Gunluk BDS Testi Dogrusal degil
LeBaron (1989) N=5200
Hsieh (1991) S&P500 1963-1987 BDS Testi Dogrusal degil
CRSP Haftalik
S&P100 1982-1988 Korelasyon Boyutu Dogrusal degil
Willey (1992) NASDAQ100 1985-1989 BDS Testi Kaotik degil
Gunlik
Korelasyon Boyutu
Mayfield ve S&P500 1987 Kolmogorov Dogrusal degil
Mizrach (1992) Anlik Entropi
N=19027
1993 Bispectral Dogrusal degil
Abhyankar vd. FTSE100 Anlik Dogrusallik Testi
(1995) N=60000 BDS Testi Dogrusal degil
Lyapunov Usteli Kaotik degil
S&P500 1991 (Eylul-Kasim)
Abhyankar vd. DAX 15" (N=97180) BDS Testi Dogrusal degil
(1997) Nikkei225 1' (N=24500) NEGM Kaotik degil
FTSE100 5' (N=4895)
Barkoulas ve ASE30 1988-1990 Korelasyon Boyutu Dogrusal degil
Travlos (1998) Gunluk Kolmogorov Kaotik degil
Entropi
1919-1996 (Aylik)
Amilon ve OMX 1984-1996 Dogrusal degil
Bystrom (1998) (Gunlik) BDS Testi Kaotik degil
1992-1993 (15
dak.)
Harrison vd. S&P Bilesik Fiyat 1928-1987
(1999) Endeksi Gunluk Korelasyon Boyutu Kaotik
N=16127
Shanghai (SHSE) 1992-2002 R/S, Hurst Usteli
Chu (2003) Shenzhen (SZSE) Glnlik BDS Testi Dogrusal degil
N=2671
Antoniou ve FTSE100 endeksinde 1970-2003
Vorlow (2005) islem gore 53 sirket Gunluk BDS Testi Dogrusal degil
getirileri N=8717
1989-2006
Cinko (2006) IMKB100 Gunluk BDS Testi Dogrusal degil
N=4352
Adrangi vd. Endonezya (JEI) 1990-2005 Korelasyon Boyutu Kaotik degil
(2008) Malezya (KLEI) Ginluk BDS Testi Dogrusal degil
N=2700
1987-2006 Korelasyon Boyutu
iseri vd. (2008) BIST100 Gunlik Faz Uzayi Kaotik
N=4606
10 Gelismekte olan
Lim vd. (2008) | Asya menkul kiymetler 1992-2005 Hinich Dogrusal degil
borsasi Bikorelasyon
1982-1997 BDS Testi
Ozer ve Guinliik Bispectral Dogrusal degil
Ertokatl (2010) BIST100 N=3036 Dogrusallik Testi Dogrusal degil

Lyapunov Usteli

Kaotik
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Hisse senedi piyasalari igin yapilan galigmalarin 6zet sonuglari (devam)

Calisma Veri Seti Orneklem Yoéntem Bulgular
Bilgisi
PX 1994-2010 BDS Testi
Caraiani BUX Gunliuk White Testi Dogrusal degil
(2012) WIG N=4575 Teravista Testi Kaotik
Lyapunov Usteli
Dow Jones dort ana 1896-2013 BDS Testi Dogrusal degil
Diaz (2013) endeksleri Gunlak R/S, Hurst Usteli Kaotik
N=29229 Korelasyon
Boyutu
BRIC-T ulkeleri 1997-2014 BDS Testi Dogrusal degil
Gunay (2015) borsa endeksleri Gunlik Lyapunov Usteli Kaotik
Kutu Sayim
1988-2011
Birgili vd. BIST100 Gunliuk BDS Testi Dogrusal degil
(2015) N=5852

Emtia Piyasalari i¢in yapilan ¢caligmalarin 6zet sonuglari

Calisma Veri Seti Orneklem Yoéntem Bulgular
Bilgisi
1975-1986 Korelasyon Dogrusal degil
Frank ve Altin ve Gimus Gulnluk, Haftahk Boyutu Kaotik
Stengos ve iki Haftalik Kolmogorov
(1989) veriler Entropisi
Korelasyon
Blank (1991) Soya fasulyesi 1986-1987 Boyutu Dogrusal degil
Lyapunov Usteli Kaotik
Decoster vd. Seker, Gumds, 1968-1989 Korelasyon Dogrusal degil
(1992) Bakir ve Kahve Gunlak Boyutu Kaotik
1974-1995
Wei ve Misir, Bugday, Soya Gunluk (N= Korelasyon Dogrusal degil
Leuthold fasulyesi, Kahve ve 5422) Haftalk Boyutu Kaotik
(1998) Seker (N=1122) Ayhk Lyapunov Usteli
(N=258)
BDS Testi
Panas ve Rotterdam ve 1994-1998 Korelasyon Dogrusal degil
Ninni (2000) Akdeniz Petrol Gunlik Boyutu Kaotik
Piyasalari N=1161 Lyapunov Usteli
Adrangi vd. Ham Petrol 1985-1995 Korelasyon Dogrusal degil
(2001) Kalorifer Yakiti Gunlik Boyutu Kaotik degil
Kursunsuz Benzin N=2575 BDS testi
Kyrtsou vd. Aliminyum, Nikel, 1989-1998 Korelasyon Dogrusal degil
(2004) Kalay, Cinko ve Gunluk Boyutu Kaotik

Kursun

Lyapunov Usteli




EK-2. ARMA (p,q) Modeli Tahmin Sonuglari
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BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Gin) (Turkiye)
ARMA(2,2) ARMA(2,3) ARMA(1,1) ARMA(1,1) ARMA(2,1)
C 0.033319 0.064388 0.040341 0.021618 0.065090
(0.029619) (0.040810) (0.024149) (0.023253) (0.035319)
AR(1) 1.387142 1.298613 -0.320711 -0.787718 -0.824856
(0.080569) (0.019725) (0.107397) (0.120549) (0.064574)
AR(2) -0.707788 -0.911258 - - 0.035746
(0.075773) (0.023513) (0.008928)
AR(3) - - - - -
MA(1) -1.370955 -1.211458 0.396036 0.808257 0.837670
(0.084914) (0.020822) (0.105580) (0.115678) (0.064387)
MA(2) 0.666719 0.798990 - - -
(0.081232) (0.024909)
MA(3) - 0.057053 - - -
(0.008142)
R-kare 0.005095 0.012576 0.006286 0.001112 0.002453
Diizeltiimis R-kare 0.004053 0.011341 0.005659 0.000495 0.001638
Hata kareler 20355.41 33184.85 11528.99 12348.72 28074.77
toplami
F-istatistigi 4.891453 10.18657 10.02256 1.803433 3.010629
Olasilik 0.000182 0.000000 0.000001 0.144255 0.017128
Akaike bilgi kriteri 4.288879 4.773029 3.724808 3.770802 4.585147
Schwarz bilgi 4.297000 4.782464 3.730246 3.776137 4591774
kriteri
Hannan-Quinn 4291732 4776343 3.726718 3.772674 4587472
kriteri

Parantez icindeki degerler parametrelere iliskin standart hata degerlerini gostermektedir.



EK-3. ARMA (p,q) Modelleri i¢cin LM Testi Sonuclari
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BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100

(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tirkiye)

F-istatistigi 0.244328 0.180996 0.775529 0.514002 0.110491
(0.7832) (0.8344) (0.4605) (0.5981) (0.8954)

N*R2 0.489318 0.362568 1.552183 1.028843 0.221242
(0.7830) (0.8342) (0.4602) (0.5978) (0.8953)

Serisel korelasyon igin ikinci mertebeden Breusch-Godfrey LM test istatistigi dederleridir. Parantez

icindeki degerler parametrelere iligkin kuyruk olasiligi degerlerini géstermektedir.



EK-4. ARMA (p,q) Modelleri icin White Testi Sonugclari
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BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100

(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tiirkiye)

F-istatistigi 67.43578 51.99315 45.23366 29.72862 50.42171
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

N*R?2 971.1818 1059.704 297.3439 199.8808 539.8569
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

White testi carpim terimlerini igermektedir. Parantez igindeki degerler parametrelere iliskin kuyruk
olasihgi de@erlerini géstermektedir.



EK-5. ARMA (p,q) Modelleri icin ARCH-LM Testi Sonuglari

150

BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100

(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tirkiye)

F-istatistigi 153.2234 314.8228 140.5826 104.8793 289.1067
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

N*R? 288.1540 556.9904 265.6262 201.2057 406.4089
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

ARCH testinde gecikme uzunlugu butin seriler i¢in 2 olarak alinmistir. Parantez icindeki degerler
parametrelere iliskin kuyruk olasiligi degerlerini gostermektedir.



EK-6. GARCH (p,q) Modeli Tahmin Sonuglari
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BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Turkiye)
GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1)
C 0.073856 0.112204 0.086266 0.160193 0.110322
(0.022312) (0.020521) (0.017454) (0.157440) (0.023637)
Varyans Denklemi: 62 = ay + a,e2_ 1 + 1024
0o 0.068079 0.038355 0.032558 0.040536 0.051320
(0.013961) (0.008501) (0.006827) (0.008786) (0.011231)
(of} 0.079588 0.101733 0.094271 0.085061 0.079324
(0.008182) (0.009197) (0.009383) (0.010415) (0.008096)
B1 0.901820 0.895320 0.893603 0.909193 0.913413
(0.009896) (0.008266) (0.009705) (0.009068) (0.007710))
T-Dagilimi SD 10.18853 6.266597 7.434674 3.763996 5.592252
(1.194669) (0.474133) (0.663318) (0.257074) (0.444535)
R-kare 0.003168 0.005354 0.005446 0.000511 0.000279
Diizeltilmis R-kare 0.002334 0.004318 0.005027 0.000922 -0.000333
Hata kareler 20394.82 33427.55 11538.74 12368.77 28135.95
toplami
Akaike bilgi kriteri 3.955906 4.079995 3.386515 3.414960 4.180091
Schwarz bilgi 3.968088 4.093473 3.396032 3.424296 4.190695
kriteri
Hannan-Quinn 3.960185 4.084728 3.389859 3.418237 4,183811
kriteri
F-istatistigi 0.271802 0.671449 0.547989 0.059219 2.729514
Olasilik 0.6021 0.5110 0.5781 0.9425 0.0986
N*R2 0.271900 1.343361 1.096417 0.118508 2.729108
Olasilik 0.6021 0.5108 0.5780 0.9425 0.0985

Parantez icindeki degerler parametrelere iliskin standart hata degerlerini géstermektedir. ARCH
testinde gecikme uzunlugu batin seriler i¢in 2 olarak alinmistir.



EK-7. EGARCH (p,q) Modeli Tahmin Sonuglari
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BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tiirkiye)
EGARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | EGARCH(1,1)
C 0.036738 0.108085 0.053972 0.110092 0.103782
(0.022247) (0.020858) (0.017346) (0.171306) (0.023184)
Varyans Denklemi: log(o?) = ay + a4 ? + v ?—_1 + B1log(a? )
t—-1 t—-1
o -0.090093 -0.148732 -0.139010 -0.113848 -0.108720
(0.010382) (0.010900) (0.012660) (0.010206) (0.010005)
a1 0.145617 0.215022 0.199438 0.187040 0.171325
(0.013972) (0.015429) (0.017112) (0.017057) (0.014227)
Y1 -0.079981 -0.035416 -0.092116 -0.048345 -0.044461
(0.008204) (0.008648) (0.010202) (0.010688) (0.008485)
B1 0.978759 0.989439 0.973681 0.980617 0.986474
(0.003539) (0.002445) (0.004104) (0.003867) (0.002752)
T-Dagilimi 11.50322 6.082955 7.972013 3.784834 5.394012
SD (1.443995) (0.445859) (0.724903) (0.255325) (0.407668)
R-kare 0.002438 0.004493 0.005968 0.001159 0.000624
Dizeltilmis 0.001603 0.003456 0.005549 0.001571 0.000012
R-kare
Hata
kareler 20409.76 33456.50 11532.68 12376.78 28126.24
toplami
Akaike bilgi 3.942939 4.082643 3.372303 3.409573 4.179904
kriteri
Schwarz 3.956474 4.096121 3.383179 3.420243 4.191833
bilgi kriteri
Hannan-
Quinn 3.947693 4.087376 3.376124 3.413317 4.184089
kriteri
F istatistigi 3.526358 2.250272 0.207164 0.059219 2.882835
Olasilik 0.1605 0.1055 0.8129 0.9425 0.0896
N*R? 3.525232 4.499139 0.414554 0.118508 2.882316
Olasilik 0.1604 0.1054 0.8128 0.9425 0.0896

Parantez icindeki degerler parametrelere iliskin standart hata degerlerini géstermektedir. ARCH
testinde gecikme uzunlugu bitin seriler igin 2 olarak alinmistir.




EK-8. S&P500 Oldugu Modellerin Tahmin Sonuglari
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BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100

(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tirkiye)

C 0.016621 0.057972 0.036332 0.021314 0.061880
(0.024872) | (0.038290) (0.022956) (0.023764) | (0.034771)

S&P500 0.951347 0.493361 0.280412 0.059550 0.411973
(0.019843) | (0.030243) (0.018114) (0.018843) | (0.027720)

R-kare 0.327635 0.054578 0.049273 0.002123 0.044479
Dizeltilmis R-kare 0.327492 0.054373 0.049068 0.001910 0.044278
Hata kareler toplami 13766.79 31164.45 11270.07 12451.42 27227.82
F-istatistigi 2298.530 266.1293 239.6477 9.987969 220.8797
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000 0.000000 0.000000 0.001586 0.000000
Akaike bilgi kriteri 3.909387 4.749361 3.729200 3.813639 4.585446
Schwarz bilgi kriteri 3.912124 4.752152 3.731984 3.816387 4.588170
Hannan-Quinn kriteri 3.910349 4.750343 3.730180 3.814605 4.586403

Parantez igindeki degerler parametrelere iliskin standart hata degerlerini géstermektedir.



EK-9. S&P500 Oldugu ARMA (p,q) Modeli Tahmin Sonuglari
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BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tiirkiye)
ARMA(3,2) | ARMA(2,2) | ARMA(3,1) | ARMA(1,2) | ARMA(1,1)
C 0.016574 0.057654 0.036308 0.021965 0.061722
(0.024669) (0.037790) (0.022625) (0.037436) (0.034428)
AR(1) 1.316188 1.442809 -0.684077 0.985381 -0.865027
(0.034988) (0.003126) (0.171414) (0.008003) (0.109997)
AR(2) -0.802963 -0.984632 -0.036275 - -
(0.035249) (0.003036) (0.012560)
AR(3) -0.049781 - -0.055703 - -
(0.009612) (0.011106)
MA(1) -1.328211 -1.456939 0.696752 -1.000157 0.847332
(0.034734) (0.003279) (0.171708) (0.012439) (0.116428)
MA(2) 0.833062 0.988974 - 0.022640 -
(0.031630) (0.003218) (0.010293)
MA(3) - - - - -
S&P500 0.953799 0.501341 0.281594 0.060149 0.420591
(0.014496) (0.018110) (0.012867) (0.014625) (0.027751)
R-kare 0.333286 0.062775 0.052456 0.004597 0.045647
Dizeltilmis R-kare 0.332295 0.061554 0.051226 0.003536 0.045043
Hata kareler 13651.08 30894.24 11232.34 12420.54 27194.57
toplami
F-istatistigi 336.4282 51.40707 42.61825 4.333029 75.61905
Olasilik (F- 0.000000 0.000000 0.000000 0.000618 0.000000
istatistigi)
Akaike bilgi kriteri 3.903503 4.742969 3.728010 3.812871 4.585068
Schwarz bilgi 3.914453 4.752738 3.737754 3.821116 4.590515
kriteri
Hannan-Quinn 3.907352 4.746406 3.731438 3.815770 4.586982
kriteri
LM test istatistigi 1.482024 4.566264 1.024283 1.221184 1.166936
Olasihk 0.2273 0.0104 0.3591 0.2950 0.3114
ARCH-LM testi 94.77989 317.7835 65.63569 79.04620 249.5546
Olasihk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Parantez igcindeki degerler parametrelere iliskin standart hata degerlerini gostermektedir. Serisel
korelasyon igin ikinci mertebeden Breusch-Godfrey LM test istatistigidir. ARCH testinde gecikme
uzunlugu batin seriler igin 2 olarak belirlenmistir.



EK-10. S&P500 Oldugu GARCH (p,q) Modeli Tahmin Sonuglari
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BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Cin) (Tiirkiye)
GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1)
C 0.028628 0.089377 0.078738 0.119711 0.091088
(0.017500) (0.018816) (0.017042) (0.130881) (0.022318)
S&P500 0.897450 0.477331 0.200776 0.015629 0.433279
(0.016134) (0.019423) (0.014656) (0.014428) (0.020629)
Varyans Denklemi: 02 = ag + a2, + 102,
0o 0.039481 0.032330 0.029443 0.039560 0.038379
(0.008772) (0.007704) (0.006372) (0.008872) (0.009183)
o1 0.087684 0.101278 0.085039 0.079761 0.067277
(0.008678) (0.009512) (0.009076) (0.010116) (0.007285)
B1 0.898273 0.897474 0.903662 0.914862 0.926877
(0.009715) (0.008399) (0.009276) (0.008862) (0.007004)
T-Dagihmi SD 10.75358 6.014456 6.803047 3.722473 5.377560
(1.236267) (0.438849) (0.448653) (0.255381) (0.403332)
R-kare 0.326825 0.052232 0.046244 0.000885 0.044264
Dizeltiimis R-kare 0.325968 0.051203 0.045212 0.000033 0.043659
Hata kareler 13783.36 31241.79 11305.98 12466.86 27233.98
toplami
Akaike bilgi kriteri 3.580681 4.037833 3.387520 3.455953 4.143859
Schwarz bilgi kriteri 3.595738 4.051789 3.401440 3.468321 4.154755
Hannan-Quinn 3.585974 4.042744 3.392418 3.460301 4.147688
kriteri
F-istatistigi 0.601596 0.368731 0.049035 0.249403 2.031231
Olasilik 0.4380 0.6916 0.9521 0.7793 0.1313
N*R? 0.601775 0.737825 0.098131 0.499072 4.061553
Olasilik 0.4379 0.6915 0.9521 0.7792 0.1312

Parantez icindeki degerler parametrelere iliskin standart hata degerlerini géstermektedir. ARCH
testinde gecikme uzunlugu batin seriler i¢in 2 olarak alinmistir.



EK-11. S&P500 Oldugu EGARCH (p,q) Modeli Tahmin Sonuglari
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BOVESPA MICEX SENSEX SSEC BIST100
(Brezilya) (Rusya) (Hindistan) (Gin) (Turkiye)
EGARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | EGARCH(1,1)
C -0.023320 0.076273 0.052399 0.051082 0.077234
(0.038297) (0.018669) (0.017610) (0.115524) (0.021787)
S&P500 0.889042 0.480671 0.191632 0.014680 0.434627
(0.015981) (0.019278) (0.014907) (0.014067) (0.020668)
Varyans Denklemi: log(c?) = ag + a; ZH + v zH + B1log(c? ;)
t—1 t—1
Qo -0.123728 -0.144103 -0.115989 -0.109040 -0.103577
(0.011734) (0.011389) (0.010863) (0.010254) (0.009879)
a1 0.180488 0.207671 0.166220 0.181395 0.157880
(0.016058) (0.016119) (0.014943) (0.017104) (0.014229)
Y1 -0.068582 -0.023034 -0.070697 -0.046608 -0.035918
(0.009602) (0.008990) (0.009831) (0.010727) (0.008331)
B1 0.977352 0.989817 0.979329 0.981347 0.989632
(0.004097) (0.002380) (0.003589) (0.003834) (0.002463)
T-Dagilimi 11.07430 5.894916 7.114618 3.739624 5.280263
SD (1.359929) (0.480347) (0.253849) (0.387386)
R-kare 0.324464 0.052172 0.044904 0.000532 0.044361
Dizeltilmis 0.323604 0.051144 0.043871 0.000320 0.043757
R-kare
Hata kareler
toplami 13831.71 31243.74 11321.86 12471.26 27231.19
Akaike bilgi 3.573168 4.040638 3.378260 3.450650 4.143586
kriteri
Schwarz 3.589594 4.055990 3.393572 3.464393 4.155844
bilgi kriteri
Hannan-

Quinn kriteri 3.578942 4.046041 3.383648 3.455482 4.147894
F-istatistigi 0.105358 1.349185 0.036739 0.166598 1.564598
Olasllik 0.7455 0.2596 0.9639 0.8465 0.1665
N*R? 0.105401 2.698547 0.073525 0.333385 7.819984
Olasllik 0.7454 0.2594 0.9639 0.8465 0.1664

Parantez icindeki degerler parametrelere iliskin standart hata degerlerini géstermektedir. ARCH
testinde gecikme uzunlugu bitln seriler igin 2 olarak alinmistir.
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