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Kaotik veri analizi, 1980’lerden itibaren finansal piyasalarin davranislarinin agiklanmasinda ve
modellenmesinde faydali1 bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu ¢calismada Yiikselen ekonomiler
sinifinda yer alan ve Morgan Stanley tarafindan Kirilgan Besli Ulkeleri olarak adlandirilan
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika (BIITS)’nin menkul kiymet
borsalarinin kaotik yapisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla Kirilgan Besli {ilkelerinin
onde gelen borsa endekslerinin 2001-2015 dénemini kapsayan giinliik kapanis degerlerini
iceren veri seti ile calistlmistir. Ulkelerin menkul kiymet borsalarinin kaotik yapisinin
incelenmesinde, kaotik davranisin en 6nemli gostergelerinden olan ve Grassberger ve Procaccia
(1983) tarafindan onerilen Korelasyon Boyutu ile Kantz (1994)’1n en biiyiik Lyapunov iisteli
algoritmast kullanilmigtir. Korelasyon boyutu analizine gore incelenen iilkelerin menkul
kiymet borsalarinin ayni fraktal boyuta, diger bir ifade ile ayn1 karmagsiklik diizeyine sahip
olduklar1 belirlenmistir. En biiyiik Lyapunov iisteli degerlerine gore ise tiim iilkelerin genel
olarak zayif kaotik yapiya sahip olduklari belirlenmistir. Kaotik analizler sonucu elde edilen
bulgular, Kirilgan Besli iilkelerinin menkul kiymet borsalarinin benzer kaotik davranis

sergilemeleri nedeniyle ayn1 grupta yer almasini destekleyici niteliktedir.
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Investigation of the Chaotic Structure of Stock Exchanges of Fragile Five Countries

Abstract

Chaotic data analysis has been used since the 1980s as a useful tool in describing and modeling
the behavior of financial markets. In this study, it was aimed to examine the chaotic structure
of the stock exchanges of Brazil, Indonesia, India, Turkey, and South Africa (BIITS),
categorized as the emerging economies and called the Fragile Five by Morgan Stanley. For this
purpose, the leading indexes of the Fragile Five countries were studied with the data set
containing daily closing values for the period 2001-2015. The chaotic structure of the stock
exchanges of the countries was determined using the correlation dimension proposed by
Grassberger and Procaccia (1983), which is an important indicator of chaotic behavior, and the
largest Lyapunov exponents calculated using the Kantz (1994) algorithm. According to the
correlation dimension analysis, it was found that the stock exchanges of the Fragile Five have
the same fractal dimension and according to the largest Lyapunov exponent values, all the
countries were found to have a weak chaotic structure in general. The findings obtained as a

result of the chaotic analysis support the fact that the studied countries are in the same group.

Keywords: Chaotic time series, Correlation dimension, Largest Lyapunov exponent, Stock
exchange, Fragile Five.
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Giris
Ulkelerin gelismislik diizeyi, ekonomilerin ve menkul kiymet borsalarinin yapisiyla
yakindan iligkilidir. Gelismekte olan iilkeler olarak tanimlanan iilkeler, ekonomik agidan dikkat
ceken ve gelisme potansiyeli yiiksek olan tilkeler olarak ifade edilmektedir. Son zamanlarda
gelismekte olan iilkeler ifadesinin yerine yiikselen ekonomiler ifadesi siklikla kullanilmaya

baglanmustir.

Yiikselen piyasa ekonomisi tanimi ilk kez 1981 yilinda Uluslararas1 Finans Kurumu
(IFC) tarafindan kullanilmistir. Yiikselen ekonomi ifadesi, diislik orta diizeyde kisi basina gelire
sahip llkeler i¢in kullanilmistir (Ersin,2014, s. 43). Giinlimiizde yaygin olarak kullanilan bu
terim igin literatiirde kesin bir tanim olmamasinin yan1 sira, bu gruba dahil olacak iilkelerin
ozellikleri hakkinda genel bir goriis birligi de bulunmamaktadir. Buna ragmen, dnceleri BRIC
daha sonra da Giiney Afrika’nin eklenmesiyle BRICS olarak adlandirilan Brezilya, Rusya,

Hindistan ve Cin, yiikselen ekonomiler olarak anilmaktadir.

Morgan Stanley’in 2013 yilinda hazirlamis oldugu raporda ortaya atmis oldugu Kirilgan
Besli iilkeleri de, BRICS’e benzer sekilde yiikselen ekonomiler igerisinde yer almaktadir. Bu
iilkelerin kirillgan olarak siniflandirilmasinin temelinde bu iilkelerin yiiksek cari aciklarinin
olmasi, ylksek enflasyon oranlari ve biliylime performanslarindaki istikrarsizlik, artan dis

finansman gereksinimi gibi 6zellikler yer almaktadir (Akel, 2015, s. 77).

Yaklasik yarim asirdir menkul kiymet borsalari, kiiresel ekonominin ayrilmaz bir
parcasi haline gelmistir. Menkul kiymet borsalarindaki herhangi bir degisiklik bireylerin,
kurumlarin ve ilkelerin finansal durumlarmi etkilemektedir (Hassan ve Nath, 2005; Kuo
vd.,1996). Bu nedenle menkul kiymet borsalarinin davranislarinin agiklanmasi ve 6ngoriilmesi,

yatirimcilar, finansgilar ve bilim adamlar1 agisindan nde gelen konulardan biri olmustur.

19 Ekim 1987°de yasanan ve Kara Pazartesi olarak adlandirilan menkul kiymet
borsalarindaki ani ¢okiisiin ardindan hem finans basimminda hem de akademik literatiirde
dogrusal olmayan dinamik sistemlere ve 6zellikle de deterministik kaotik sistemlere olan ilgi
artmistir. Kaotik davraniglara olan bu ilginin en onemli nedeni, ekonomide ve finansal
piyasalarda rassal goriiniimlii dalgalanmalar1 potansiyel olarak agiklayabilmesidir (Hsieh,1991,
s. 1839,1845).
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Finans piyasalarinin kaotik unsurlar igerip igermediginin belirlenmesi ve bu kaotik
unsurlarla piyasalardaki hareketlerin agiklanmasiyla ilgili pek ¢ok calisma yapilmistir. Huanga
vd. (2005), NIKKEI 225 endeksini; Duarte vd. (2010), Dow Jones ve NASDAQ endekslerini
incelemis; Ozun vd. (2010), Tiirkiye ve Atina hisse senedi piyasalarii karsilastirmislardir.
Brock vd. (1991), Mayfield ve Mizrach (1992), Vaidyanathan ve Krehbiel (1992) ve Hanias
vd. (2013) S&P 500 endeksini incelemis ve diisiikk boyutlu kaos tespit etmislerdir. Abhyankar
vd. (1997), SP&500, DAX, NIKKEI 225 ve FTSE 100 endekslerinin getiri serileri ile
calismislar ve disiik boyutlu kaosa dair bir kanit bulamadiklarini ifade etmislerdir. Webel
(2012) ise DAX endeksinin kaotik oldugunu belirlemistir. Elridge ve Coleman (1993), FTSE-
100 endeksinin dogrusal olmadigint ayn1 zamanda kaotik ozellikler tasidigini belirlemistir.
Ozdemir ve Akgiil (2014) ve Alpar ve Eren (2016), IMKB-100 endeksini incelemis ve éngorii

degerlerini elde etmeye calismistir.

Basta genel ekonomik kosullar ve siyasi olaylar olmak {iizere pek cok faktor
yatirimcilarin davraniglarini ve dolayisiyla menkul kiymet borsalariin seyrini etkilemektedir.
Sterman (1998), karar verici pozisyonunda olan bireylerle yaptigi deneysel ¢alisma ile
ekonomik sistemlerin kaotik davraniginin, bireylerin 6nemli bir makroekonomik durum

karsisindaki karar verme siiregleri tarafindan tiretildigini gostermistir.

Bu calismada 2013 Mayis ayinda FED’in tahvil alimim azaltacagi yoniindeki karariin
ardindan Agustos ayinda Morgan Stanley’in raporunda Kirilgan Besli olarak adlandirilan ve bu
stirecte menkul kiymet borsalart en ¢ok deger kaybeden Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Tiirkiye ve Giliney Afrika’nin menkul kiymet borsalari, kaotik Ozellikler baglaminda

incelenmistir.

Literatiirde Kirilgan Besli {ilkelerinin ekonomik yapisinin ve piyasa hareketlerinin
cesitli gostergeler ve analiz yontemleri kullanilarak incelenmesine iliskin ¢aligmalar mevcuttur
(Ersin, 2014; Akel, 2015; Cevis ve Ceylan, 2015; Hayaloglu, 2015; Yenice ve Tekindal, 2015).
Ozellikle bu iilkelerin menkul kiymet borsalarinin benzerlikler gdstermesi, akademik calisma
yapanlar agisindan ilgi ¢ekici bulunmustur. Bu ¢alismada Kirilgan Besli iilkelerinin menkul
kiymet borsalarinin benzerliklerinin kaotik veri analizi yontemi kullanilarak incelenmesi,
calismay1 literatiirdeki diger ¢alismalardan ayirmaktadir. Kaos teorisi, dinamik sistemlerin
ozelliklerinin ortaya konmasi ve karmasik yapiya sahip bir zaman serisinin egiliminin
kestirilmesi i¢in Onemli bir ara¢ sunmustur. Kaos teorisi lizerine ¢alisan bilim adamlari, kaotik
zaman serilerinin kestirimi i¢in dogrusal olmayan kestirim yaklasimlarini kaotik parametrelerle

birlestirerek bir takim yeni yaklagimlar gelistirmislerdir. Bu ¢aligma ile ayrica, menkul kiymet
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borsalar1 gibi kaotik unsurlar tasiyan finansal zaman serilerinin seyrinin 6ngoriilmesinde,
dogrusal olmayan geleneksel metotlar yerine kaotik kestirim yaklasimlarinin kullanilmasinin
gerekliligine dikkat ¢ekilmek istenmektedir.

1. Yontem

Yiikselen ekonomileri temsil etmek {izere ele alinan Kirilgan Besli iilkelerinin menkul
kiymet borsalarmin kaotik ozellikler baglaminda incelenmesi amaciyla en onemli kaotik

parametreler olan korelasyon boyutu ve en biiyiik Lyapunov iisteli kullanilmistir.

Zaman serileri temelde dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serileri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kaotik zaman serileri, dogrusal dinamik sistemler tarafindan iiretilmekte ve
baslangi¢ kosullarina hassas baglilik gosterme, fraktal yapiya sahip olma (kendine benzeme
ozelligi gosterme), aperiyodik olma ve sinirlilik gibi bir takim karakteristik o6zelliklerle

dogrusal olmayan zaman serilerinden ayrilmaktadir.

Kaotik sistemlerin bu ozellikleri, bir zaman serisinin gdézlemlenmis degerlerinden
hareketle yeniden yapilandirilan belirli bir boyuttaki faz uzayindan elde edilen bilgilerle
incelenmektedir. Bu nedenle calismanin bu boéliimiinde Oncelikle faz uzayinin yeniden
yapilandirilmas igin gerekli olan faz uzayr parametrelerinin belirlenmesi, daha sonra da
sistemin kaotikliginin belirlenmesinde kullanilan korelasyon boyutu ve en biiyiikk Lyapunov

iistellerinin teorik ¢ergevesi lizerinde durulmustur.
1.1. Faz Uzaymmin Yeniden Yapilandiriimasi

Kaotik sistemlerin en 6nemli 6zellikleri, iinlii meteorolog Lorenz tarafindan ortaya
konan baslangi¢ kosullarina hassas baglilik gostermeleri ve Mandelbrot tarafindan tanimlanan
fraktal yapiya sahip olmalaridir (Abarbanel vd, 1993). Bu o6zellikler, gézlemlenmis zaman
serisinden hareketle yeniden yapilandirilan belirli bir boyuttaki faz uzayinda olusan ¢ekiciden
elde edilen bilgiler ile incelenmektedir. Cekiciler, dinamik bir sistemin faz uzaymdaki
noktalarindan olusan ve bir cisim seklinde goriinen yapilardir. Dolayisiyla oncelikle bu
cekicilerin konumlanacagi faz uzaymin yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir. Faz uzayinin
yeniden yapilandirilmasi i¢in en 6nemli iki parametre, zaman gecikmesi 7 ve gomme boyutu
d*dir.

Cekiciler, Takens (1981)’1n gomiilii teoremine gore, x(t) gézlemlenmis zaman serisinin

T gecikme zamanu ile,

X = (xt; Xt—1) Xt—27) ---rxt—(d—l)‘r) (1)
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vektorlerinin d-boyutlu faz uzayina aktarilmasi ile olusturulmaktadir.

Cekici olusturulduktan sonra, ¢ekicinin fraktal boyutu ve sistemin Lyapunov tistelleri

hesaplanarak sistemin kaotik yapisi degerlendirilmektedir.
1.1.1. Zaman Gecikmesinin Tahmin Edilmesi

En uygun zaman gecikmesinin (7) belirlenmesi igin Fraser ve Swinney (1986)
tarafindan Onerilen ortalama karsilikli bilgi yontemi, bir zaman serisi ile onun gecikmeli

degerlerini i¢eren iki serinin birbiri hakkinda i¢erdigi bilgiyi dlgen bir yontemdir.

x(t), t anindaki gozlem degerlerini ve x(t+7T), t+T amndaki gdzlem
degerlerini ifade etmek lizere, ortalama karsilikl bilgi istatistigi 1(T), (2) numarali denklemle

elde edilmektedir.

P(x(t),x(t+T)
P(x(t)).P(x(t+T))

I(T) = Zaoy(esny PG(0), x(t +T) . log, | )

I(T) ortalama karsilikli bilgi degerinin ilk minimum oldugu T degeri, ¢ekicinin
konumlanacagi faz uzayinin olusturulmasinda kullanilacak optimum gecikme degeri (7) olarak

belirlenmektedir (Abarbanel, 1996:29).
1.1.2. Gomme Boyutunun Tahmin Edilmesi

Gomme boyutu (d), ¢ekicinin olusturulacagi faz uzayinin boyutunu ifade etmektedir. En
uygun gomme boyutunun belirlenmesi i¢in kullanilan yontemlerden biri, Kennel vd. (1992)

tarafindan Onerilen Yanlis En Yakin Komsu (False Nearest Neighbors) metodudur.

Yanlis en yakin komsu metodunda segilen bir nokta ve bu noktanin yakin komsulari i¢in
ayr1 ayr1 d boyutlu ve d+1 boyutlu uzayda Oklid uzakligmin karesi hesaplanmaktadir. Daha
sonra bu kareli uzakliklarin bir oran1 hesaplanmaktadir. Bu oran, belli bir esik degeri ile

karsilastirilip se¢ilen noktanin yanlis en yakin komsu olup olmadig1 degerlendirilmektedir.

Kennel vd.(1992), herhangi bir komsunun yanlis komsu oldugunun belirlenmesi igin (3)

numarali denklemle verilen kriterin kullanilmasini dnermislerdir:

x(t+dr)—x™(t+dr)
Zg;é[x(t-l'k‘[)—x(r)(t.'_kr)] RtOl (3)

1/2
2 2
[Rd+1_Rd] —
= =
R

(3) numarali denklemde Rt bir esik degerdir. Kennel vd. (1992)’e gore, R;,; = 10
oldugunda yanlis komsular acik bir sekilde belirlenmektedir. Bu igslem i¢in yalnizca en yakin

komsular1 (r=1) géz 6niinde bulundurmak ve yoriinge {izerindeki her bir noktay1 sorgulayarak
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N tane en yakin komsudan kag tanesinin yanlis oldugunu saptamak yeterlidir. Yanlis en yakin

komsu sayis1 sifira indiginde ¢ekici, d-boyutlu Oklid uzaymna gémiilmektedir.
1.2. Korelasyon Boyutunun Belirlenmesi

Grassberger ve Procaccia (1983) tarafindan gelistirilen korelasyon boyutu, sistemin
karmasiklik diizeyinin bir 6l¢iisiidiir (Eckman ve Ruelle,1985; Abarbanel vd,1993) ve sistemin
cekicisinin fraktal (kendine benzerlik) boyutunun hesaplanmasi ile belirlenmektedir. Metot,
korelasyon integralinden hareketle yeniden yapilandirilmig ¢ekici tizerindeki uzun dénem
gozlemlenmis zaman serisinin noktalar1 arasindaki korelasyonu dikkate alarak hesaplama

yapmaktadir.

{X1, X5, ..., Xy} ¢ekici tizerindeki noktalar kiimesi olmak tizere d-boyutlu faz uzayi igin

korelasyon integrali C(r),

Cr) = limy—cn 55 £ 00 = [ = X)) Q

bi¢iminde tanimlanmaktadir. ©(x), Heaviside basamak fonksiyonu olup,

0, x <O0ise
1, x > 0ise

0(x) = { (5)

bigiminde tanimlanmaktadir.

Grassberger and Procaccia (1983) cesitli sistemler lizerinde yaptiklari ¢alismalarda, v
korelasyon tisteli ve D¢ gekicinin boyutu veya InC(r)-In(r) grafiginin egimi olmak {izere v =

D, oldugunu gostermislerdir. Korelasyon boyutu,

. Inc(r)
v =D, =lim,_, % (6)

denklemi ile belirlenmektedir.

1.3. En Biiyiik Lyapunov Ustelinin Belirlenmesi

Bir zaman serisi i¢in kaos, genellikle sistemin faz uzayindaki goriintiisii olan gekicinin
gozlemlenmesiyle ve c¢ekicinin fraktal boyutunun hesaplanmasiyla tanimlanabilir. Ancak
zaman serisinin kaotik olup olmadigmin en Onemli isareti, Rus Matematik¢i Aleksandr

Lyapunov tarafindan gelistirilen Lyapunov iistelidir.

Daha once de deginildigi gibi, kaotik sistemlerin en onemli 6zelligi, baslangig
kosullarina hassas baglilik gostermesidir. Cekici tizerindeki iki yakin baglangic kosulu, yoriinge

boyunca zamana bagli olarak birbirlerinden katlanarak biiyiiyen bir uzaklik ile ayrilir. Bu
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uzakligin ortalama biiylime orani, Lyapunov iisteli olarak adlandirilir. Periyodik sistemlerde
yoriingeler birbirinden yavasca uzaklasirken kaotik sistemlerde bu uzaklasma, tistel bir sekilde
hizlidir. Lyapunov iistelinin pozitif degeri hassas baglilig1 (kaosu), sifir degeri periyodikligi
(veya yari-periyodikligi), negatif degeri ise kararli denge durumunu ifade eder. (Kantz ve
Schreiber, 2004, s. 66; Sprott, 2010, s. 20; Wolf vd., 1985, s. 286).

Bir zaman serisinin en biiylik Lyapunov istelinin hesaplanmasi i¢in Kantz (1994) bir
algoritma Onermistir. Kantz’in algoritmasina gore en biiyiik Lyapunov isteli, referans
yoriingenin bir € komsulugundaki tiim komsularin aranmasina ve zamanin bir fonksiyonu
olarak komsular ve referans yoriinge arasindaki ortalama uzakligin hesaplanmasina

dayanmaktadir (Kantz ve Schreiber, 2004, s. 70) ve

1 1
S@at) =~ to1ln <m2XtEU(XtO)|xto+At - xt+At|) (7

fonksiyonu ile verilmektedir. (7) numarali denklemde X, referans noktalari, gecikme
vektorlerini; U(X;,), Xy, 1n € ¢apli komgulugunu ifade etmektedir. Bu fonksiyonun egimi, en

biiyiik Lyapunov iisteli olarak alinmaktadir.

d-boyutlu bir sistem i¢in A; > 1, > --- > 4, olacak sekilde faz uzayinin boyutu kadar
Lyapunov iisteli hesaplanmaktadir. 4; degeri pozitif oldugunda sistemin kaotik bir yapiya sahip
oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica A; degerinin biiyiikliigii, kaosun derecesi hakkinda bilgi

vermektedir.

2. Bulgular
2.1. Veri Seti

22 Mayis 2013 tarithinde ABD Merkez Bankasi (FED)’ nin tahvil alimini azaltacagini
aciklamasiyla birlikte bu politika degisikliginden en ¢ok etkilenen iilkeler olarak Hindistan,
Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afrika gosterilmistir. FED’in tahvil alimlarin1 azaltma
sinyalini vermesinin ardindan bu bes {ilkenin para birimleri yabanci paralar karsisinda hizla
deger kaybetmis, tahvil faizlerinde yiikselmeler goriilmiis ve menkul kiymet borsalarinda
onemli deger kayiplar1 yasanmistir. Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinda hazirlanan raporda
bu bes iilke Kirilgan Besli olarak tanimlanmistir. Morgan Stanley’in hazirladig: rapora gore,
Kirilgan Besli iilkeleri yiiksek cari orana ve enflasyona sahip, biiyiime performansi istikrarsiz
tilkelerdir. Bu iilkelerin FED’in tahvil azaltma kararina ayn1 yonde tepki vermeleri neticesinde
Morgan Stanley’in hazirladigi raporda boyle bir gruplandirma yapilarak Kirillgan Besli olarak
adlandirilmistir (Yenice ve Tekindal, 2015, s.182).
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Bu ¢alismada Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkelerin menkul kiymet borsalarina ait

asagida belirtilen 6nemli endeksler kullanilmstir.
Brezilya = Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi (BVSP)
Endonezya = Jakarta Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi (JSX)
Hindistan = S&P Bombay Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi (BSE/SN)
Tiirkiye= Borsa Istanbul 100 Endeksi (XU100)
Giliney Afrika= Johannesburg Menkul Kiymet Borsasi Endeksi (FTSE/JSE)

Arasgtirmanin veri setini, bu endekslerin 2001-2015 dénemini kapsayan giinliik kapanis

degerleri olugturmaktadir. Veriler, investing.com web sitesinden elde edilmistir.

2.2. Kaotik Parametrelerin Belirlenmesi

Kaotik sistemler, dogrusal olmayan sistemler altinda ortaya ¢ikmaktadir. Kirilgan Besli
tilkelerine ait endekslerin Grafik 1°de verilen zaman grafikleri incelendiginde serilerin dogrusal

olmayan ve aperiyodik bir yapiya sahip olduklar1 goriilmektedir.

Grafik 1. Kirilgan Besli Ulkelerinin Borsa Endekslerinin Orijinal Grafikleri
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Kirilgan Besli {ilkeleri endekslerinin her biri i¢in Ortalama Karsilikli Bilgi Yontemi ile
55 gecikmeye kadar hesaplanan I(T) degerlerine gore ilk minimum gecikme zamanlar1 Tablo

1’de verilmistir.

Tablo 1. Tahmin Edilen Zaman Gecikmesi Degerleri

. ik Mutlak
Ulke o o
Minimum Minimum

Brezilya 47 55
Endonezya 48 48
Hindistan 46 48
Tiirkiye 41 55
G.Afrika 51 55

Tablo 1’de verilen sonuglara gore; en uygun gecikme zamanlar1 Brezilya i¢in 47,
Endonezya i¢in 48, Hindistan i¢in 46, Tiirkiye i¢in 41 ve Gliney Afrika i¢in 51 olarak tahmin
edilmistir. Her bir iilke i¢in ele alinan endeks verileri, bu gecikmeler dikkate alinarak faz

uzayina aktarilmaktadir.

Tiim iilkeler i¢in yukarida hesaplanan gecikme zamanlar1 dikkate alinarak Yanhis En
Yakin Komsu Yontemi ile 10 gdmme boyutuna kadar en yakin komsu degerleri hesaplanmis

ve Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tahmin Edilen Yanlis En Yakin Komsu Degerleri

. Gomme Boyutu
Ulke

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Brezilya 96,913 42,665 8,282 0,367 O 0 0 0 0 0
Endonezya 94,793 28,890 3,513 0,690 0,251 0,063 O 0 0 0
Hindistan 96,712 38,445 3,995 0,584 0,184 0,031 O 0 0 0
Tirkiye 96,696 40,982 5,119 0,655 0,119 O 0 0 0 0
Giiney Afrika 95,006 35,076 4,524 0,235 0,059 0 0 0 0 0

Gomme boyutunun bir fonksiyonu olarak elde edilen en yakin komsu tahmin
degerlerine gore; Brezilya i¢in 5, Tiirkiye ve Giiney Afrika i¢in 6, Endonezya ve Hindistan icin

7 boyutlu faz uzayinda en uygun ¢ekici olugsmaktadir.
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Tablo 1’de verilen gecikme zamanlar1i dikkate alinarak hesaplanan korelasyon

tistellerinin gobmme boyutu degerlerine gore grafigi, Grafik 2°de verilmektedir.

Grafik 2. Korelasyon Boyutu Grafikleri

Brezilya Endonezya

Hindistan Tiirkiye

G.Alrika

Gomme boyutunun bir fonksiyonu olarak verilen korelasyon isteli degerleri (D),
gémme boyutu degeri arttikga doygunluk noktasina ulastiginda bu doygunluk degerinin iist
tamsay1 degeri korelasyon boyutu olarak alinmaktadir. Grafik 2’de verilen korelasyon boyutu
grafikleri incelendiginde, tiim iilkelerin endeks verilerine iliskin korelasyon iisteli degerlerinin
belirli bir gdmme boyutu degerinden sonra doygunluk noktasina ulastig1 veya gémme boyutu
degerleri arttikca belirli sinirlar igerisinde kaldig1 goriilmektedir. D¢ degerleri Brezilya icin 1,9;
Endonezya i¢in 1,4; Hindistan i¢in 1,6; Tirkiye i¢in 1,8 ve Giiney Afrika i¢in 1,7 civarinda
doygunluk noktasina ulasmaktadir. Bu durumda tiim iilkelerin endeks verileri igin olusturulacak

cekicilerin fraktal boyutu 2 olmaktadir.

Korelasyon iisteli degerinin doygunluk noktasina ulastigi gémme boyutu degeri, en
uygun gémme boyutu olarak kabul edilmektedir. Grafik 2’de verilen grafikler incelendiginde

korelasyon iisteli degerleri Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika i¢in Tablo 2’de
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verilen gdbmme boyutu degerleri civarinda doygunluk noktasina ulagmaktadir. Hindistan’in
endeks verilerinin korelasyon iisteli ise 11. gdmme boyutundan itibaren doygunluk noktasina
ulagmaktadir. Gomme boyutu degerinin yani faz uzay1 boyutunun olmasi gerekenden biiyiik
secilmesi, kaotik incelemenin en 6nemli faktorii olan ¢gekiciden elde edilecek bilgilerin yaniltici
sonuglar dogurmasi nedeniyle uygun gorilmemektedir. Takens (1981)’in teoremi, gémme
boyutunun d = 2D, + 1 olacak sekilde belirlenmesinin uygun oldugunu ifade etmektedir.
Bununla birlikte, Farmer ve Sidorowich (1987) ise gdmme boyutunun belirlenmesinde d = D,
olacak sekilde bir gbmme boyutu alinmasinin minimal yeterlilik oldugunu belirtmektedir. Bu
durumda bu ¢alismada Kirilgan Besli tilkelerinin endeks verileri igin Tablo 2 ile belirlenen

gdomme boyutu degerlerinin kullanilmasinin uygun oldugu diisiiniilmektedir.

Kirilgan Besli iilkelerinin menkul kiymet borsalarina ait serilerin belirlenen zaman
gecikmesi ve faz uzayi boyutlarina gore hesaplanan en biiylik Lyapunov istelleri Tablo 3’te

verilmektedir.

Tablo 3. Tahmin Edilen En Biiyiik Lyapunov Usteli Degerleri

Ulke M
Brezilya 0,031
Endonezya 0,004
Hindistan 0,003
Tiirkiye 0,028
Gliney Afrika 0,005

Incelen tiim iilkeler i¢in hesaplanan en biiyiik Lyapunov iistelleri pozitif (1; > 0) olarak

bulunmustur.
3. Tartisma ve Sonug

Bu calismada Yiikselen ekonomileri temsil etmek iizere ele alinan ve Kirilgan Besli
olarak adlandirilan iilkelerin menkul kiymet borsalarina ait endeksler, kaotik inceleme
analizlerinden korelasyon boyutu analizi ve en biiyiikk Lyapunov iisteli kullanilarak

incelenmistir.

Cekicinin fraktal boyutunu ifade eden korelasyon boyutu, sistemin kaotik yapisi
hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir. Tamsayr olmayan, sinirli ya da doymus Dc degeri,
sistemin kaotik bir yapiya sahip oldugunu, ayn1 zamanda deterministik oldugunu ve baslangic

kosullarina hassas baglilik gosterdigini ifade etmektedir. GGmme boyutu arttikga D¢ degeri de
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siirsiz bir sekilde artiyorsa arastirma altindaki sistemin stokastik oldugu distiniilmektedir

(Fraedrich,1986, s.422; Shang vd, 2005, s.124 ).

Kirilgan Besli iilkelerinin endeks verileri i¢in hesaplanan korelasyon boyutu degerleri,
tamsay1 olmayan degerler almakta, her biri belirli bir gdmme boyutundan sonra doygunluk
noktasina ulasmaktadir. Ayrica tiim iilkeler i¢in en biiyliik Lyapunov tstelleri, pozitif olarak
bulunmustur. En bilyiikk Lyapunov iistellerinin sifira yakin degerler almasi, bu kaotik yapinin
zayif oldugu anlamina gelmektedir. Kaotik inceleme sonucunda elde edilen bulgular, Kirillgan
Besli tilkelerinin menkul kiymet borsalarinin deterministik kaos yapisina sahip oldugunu ortaya

koymaktadir.

Korelasyon boyutu analizi sonucuna gore, Kirilgan Besli iilkelerinin menkul kiymet
borsalarinin ayni fraktal boyuta sahip olmalar1 ve en biiyiik Lyapunov iisteli degerlerinin sifira
yakin pozitif degerler almasi nedeniyle benzer kaotik davranis gostermeleri, bu tilkelerin kaotik
yapilart agisindan da aym grupta yer almasmi aciklayici nitelikte bulgular olarak

degerlendirilmektedir.

Kaotik zaman serileri, dogrusal olmayan sistemler tarafindan {iretilmesine ragmen
dogrusal olmayan zaman serilerinden farkli bir takim karakteristik 6zellikler tasimaktadir.
Dolayisiyla Kirtlgan Begsli iilkelerinin borsa verileri gibi kaotik ozellikler tasiyan zaman
serilerinin modellenmesinde ve 6ngorii degerlerinin elde edilmesinde dogrusal olmayan klasik
yaklagimlardan ziyade bu kaotik parametrelerin hesaba katildig1 global, yerel veya yari-yerel
kaotik kestirim yaklagimlarindan birinin kullanilmasi daha basarili sonuglar elde edilmesine
olanak saglayacaktir. Literatiirde yapilan caligmalarda da kaotik kestirim yaklagimlarinin
dogrusal olmayan metotlara goére daha iyi 6ngorii performansi sergiledigi gosterilmistir

(Lillekjendlie vd., 1994; BuHamra vd., 2003; Ozdemir ve Akgiil, 2014).

Bu ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular, yiikselen ekonomilerin menkul kiymet
borsalarmin davraniglarinin agiklanmasinda ve modellenmesinde kaotik analizlerin alternatif

bir yaklasim olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.
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