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BRENT HAM PETROL GETIRILERINDE KAOTIK DINAMIKLERIN
ARASTIRILMASI

Emre URKMEZ!

Oz

Bu calismada Brent ham petrol getirilerindeki kaotik dinamiklerin varligt dogrusal olmama
ve kaos testleri yardimiyla arastirdmistir. Bu amagla 2009-2019 dénemleri arasinda Brent
ham petrol gtinliik kapans fiyat getirilerinden olusan veri seti kullanimustir. Oncelikle, BDS
testi kullanilarak getirilerdeki dogrusal olmama test edilmis ve dogrusal olmayan yapinn
varligina yénelik kanit elde edilmistir. Daha sonra, getirilerin uzun hafizaya sahip oldugu
GPH testi ile tespit edilmistir. Son olarak, korelasyon boyutu analizi kullanilarak giinliik
getirilerin baslangic durumlarnina hassas baglhilik ézelligi gésterdikleri goértilmiistir. Tiim
bulgular bir arada degerlendirildiginde Brent ham petrol giinliik getirilerinin kaotik
dinamikler tarafindan karakterize edildigi ve etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadig: tespit
edilmistir. Calismadaki tiim ampirik bulgular getiri serileri icin kisa dénemde O6ngori
yapulabilecegini, ancak uzun dénemli éngérii yapmamin zor oldugu sonucuna isaret
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Brent Ham Petrol, Dogrusal Olmama, Kaos

INVESTIGATION OF CHAOTIC DYNAMICS IN BRENT CRUDE OIL
RETURNS

Abstract

In this study, we investigate the chaotic dynamics in the returns of Brent Crude Oil prices,
based on three tests of nonlinearity and chaos. We use the daily data of Brent Crude Oil
prices for the period of 2009-2019. Firstly, the nonlinearity of the returns is tested by
employing the BDS test that shows the evidences for the existence of the nonlinear
structure. Afterwards, the long memory of the returns is proved as a result of the GPH test.
Lastly, we found that daily returns have sensitivity to initial conditions by using the
correlation dimension analysis. These findings show that the daily returns of Brent Crude
Oil price returns can be characterized by chaotic dynamics and the efficient market
hypothesis does not hold. Hence, we can conclude that short-term forecasts can be made
but it is difficult to make long-term forecasts for daily returns.
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1.Giris

Fama (1970) tarafindan ortaya konulan Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)'de,
finansal varlik fiyatlarinin piyasada var olan mevcut tim bilgiyi yansittig ve
piyasaya yeni bir bilgi girisi halinde bunun hemen finansal varlik fiyatlarina
yansiyacagl gorist savunulmaktadir. EPH'nin bir uzantis: olan rassal yurtyus
hipotezinde, gecmis fiyat hareketlerinin buglinkli ve gelecekteki fiyat
hareketlerinden iliskisiz oldugu kabul edilmektedir. Bundan dolayi, gecmis fiyat
hareketlerinden hareketle gelecek fiyat hareketleri tahmin edilemez. Ancak
finansal piyasalarda meydana gelen soklar ve krizler emtia piyasalarinin
etkinligini gecersiz kilmaktadir. Uygulamada finansal zaman serileri asir sivrilik,
oynaklik kUimelenmesi, asimetri etkisi, uzun hafiza, duragan olmama gibi
ozellikler gostermektedir (Enders, 2010; Yavuz, 2014). Finansal zaman
serilerinin bu o6zelliklerden bir veya daha fazlasina sahip olmasi zayif formda
piyasa etkinliginin gecerli olmamasina, dolayisiyla rassal yUrtyls hipotezine
dayali yapilan testlerin ve tahminlerin gecerliligini yitirmesine neden olabilir. Bu
durum literatirde c¢ok sayida c¢alisma tarafindan ortaya konulmustur:
Mandelbrot (1963), Fama (1965), Fama (1970), Brockett vd. (1988), Scheinkman
ve LeBaron (1989), Hsieh (1991), Willey (1992), Abhyankar vd. (1995), Chu
(2003), Caraiani (2012), Mobarek ve Fiorante (2014), Urquhart ve McGroarty
(2016).

Kaos teorisi ise finansal varlik fiyatlarinin rassal oldugunu ancak fiyatlarin
kendi icinde belirli bir dtizene gére degistigini ortaya koyar. Bu durum baslangic
durumlarina hassas baglhilik 6zelligi tarafindan karakterize edilmektedir.
Baslangic durumlarina hassas baghlik s6z konusu oldugunda; bir dinamik
sistemin baslangic durumundaki en ufak bir degisiklik onun gelecek fiyat
hareketlerinde buytuk bir degisiklige yol acabilmekte, sistemin uzun vadeli
davranisini 6ngérmek olanaksiz hale gelmektedir. Kaos teorisinde bu olgu
kelebek etkisi adiyla bilinmektedir (Eser, 2013:283; Stulkii ve Urkmez,
2018:474).

Finansal zaman serileri hareketlerinin ortaya c¢ikarilmas: icin kaotik
ozelliklerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu calismada Brent ham petrol fiyat
serisi getirilerinde kaotik dinamiklerin varligi arastirilmistir. Bu amacla
12.02.2009-04.02.2019 doénemleri arasi Brent ham petrol gtinltik kapanis fiyat
getirileri incelenmistir. Peters (1994), bir stirecin kaotik olabilmesi icin baslangic
durumlarina hassas baglilhik ve fraktal boyutun iki gerekli kosul oldugu ifade
etmektedir. Dolayisiyla 6ncelikle getiri serisinin dogrusal olup olmadigi BDS testi
ile sinandiktan sonra fraktal yapiya sahip olup olmadiklar1 GPH testi ve
baslangic durumlarina hassasligi  korelasyon boyutlar1 hesaplanarak
incelenmistir.

Literatlirde emtia piyasalarina yonelik caligmalar olmasina karsin petrol
piyasalarinin kaotik yapisini inceleyen az sayida calisma oldugu belirlenmistir.
Dolayisiyla, bu calismanin literattire katkisi tic acidan degerlendirilebilir. Birinci
olarak, Brent ham petrol getiri serilerinde kaotik dinamiklerin varlig
incelenmektedir. Ikincisi, getirilerde dogrusal olmayan yapinin kaynagi analiz
edilmektedir. Son olarak da, Brent ham petrol getiri serilerinde EPH’nin gecerli
olup olmadig test edilmektedir.

Bu calisma alti bélimden olusmaktadir. Giris bélimilinden sonra ikinci
bolimde kaos teorisinin finansal piyasalara uygulanmasina yer verilmistir.
Uctincti bélimde emtia piyasalar1 Uizerine yapilmis calismalar &ézetlenmistir.
Doérdunct boltiimde veri seti ve ekonometrik yontemler tanitilmistir. Daha sonra
besinci béliimde, yapilan analizler sonucunda ampirik bulgular yorumlanmaistir.
Son béltimde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.
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2.Kaos Teorisinin Finansal Piyasalara Uygulanmasi

Finansal varlik fiyat hareketlerindeki dogrusal olmayan dinamikler ve
kaotik yapinin arastirilmasina ilgi 1987’de meydana gelen ve Kara Pazartesi
olarak bilinen dlinya piyasalarinda hisse senedi fiyat hareketlerindeki buytk
dusts ile yogunlasmistir (Hsieh, 1991:1840). Piyasalarin kaotik yapida olmassi,
piyasalarin etkin oldugu hipotezi ile ters dusmektedir, baska 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
(Urkmez, 2018:3).

Kaotik bir yapidan bahsedilebilmesi icin incelenen dinamik sistemlerin, bu
calisma 6zelinde emtia piyasalarinin bazi 6zelliklere sahip olmas: gerekmektedir.
Bu o6zellikler asagida verilmistir (Hsieh, 1991; Peters, 1994; Barkoulas ve
Nickolaos, 1998; Eser, 2013; Gtlinay, 2013:30-31; Urkmez, 2018:15-16):

i. Kaotik sistemler matematiksel olarak deterministik bir stirecten ortaya
cikar. Cunkt baslangic durumlarinin Olctiimleri kesin olursa, onlarin
yorungelerinin son noktasini tiretmek mimktin olmaktadir.

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

iii. Duizensiz bir davranis sergilerler.

iv. Geri beslemeli dinamik sistemlerde ortaya cikar. Bu sistemlerde bir
onceki dénemde elde edilen ¢ikt1 bir sonraki dénemde girdi olarak kullanilir. Bu
nedenle gerceklesen son degisikler buglintin davranisini, bugliniin davranisi ise
gelecegi etkiler.

v. Kaotik bir sistemde uzun dénemli tahmin yapmak zordur. Bunun nedeni
baslangic durumlarinda hassas baglliktir. Baslangic durumlarina hassas
baglilik oldugunda; kuctk degisiklikler btiytik sonuclara yol acabilmekte, uzun
doneme dair kabul edilebilir bir tahmini imkansiz kilmaktadir. Buna karsin
sistemin kisa dénemli 6ngérisi nispeten daha dogru olabilir.

vi. Kaotik sistemler fraktal bir boyuta sahiptir. Bunun nedeni sistemin
kendine benzer 6zellige sahip olmasidir.

Ozellikler bir arada ele alindiginda, finansal bir serinin kaotik bir dzellige
sahip olup olmadiginin séylenebilmesi icin ti¢ ézelligi tasimasi gerekir. Incelenen
serinin o6ncelikle dogrusal olmamas: ikincisi, fraktal boyutunun olmasi ve
Uclncusl baslangic durumlarina hassas bagli olmas: gerekir. Bu 6zellikler
asagida sirasiyla aciklanmaistir.

2.1. Dogrusal Olmama

Gercek hayatta degiskenler arasindaki iligkiler dogrusal olmayan bir
yapiya sahiptir. Ornegin finansal varlik fiyatlarinin veri tiretim stirecinin
dogrusal olmamasi nedeni spekulatif hareketler, fiyat hareketlerinden
kaynaklanan calkantilar ve buylik kayiplarda sturti psikolojisi etkisiyle panigin
yayllmasi gibi etkiler serilerin dogrusal olmamasina neden olabilmektedir
(Urkmez, 2018: 16-17). Hsieh (1991) calismasinda ise serilerdeki dogrusal
olmamanin nedenini; dogrusal bagimlilik, duragan olmama, kaos ve dogrusal
olmayan stokastik stireclerden birinden kaynaklanabilecegini ifade etmistir.
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2.2. Fraktal Boyut

Kaotik serilerinin bir diger 6zelligi fraktal yapiya sahip olmalaridir. Fraktal
kavrami ilk kez Mandelbrot (1977) tarafindan ifade edilmistir. Fraktal terimi
parcali ya da kirikli anlamina gelmektedir. Fraktal bir yapiya sahip geometrik
ortuntuler farkli élceklerde kendi kendilerini tekrar ederler (Urkmez, 2018:18).
Finansal piyasalarin fraktal yapisina yoénelik yapilan Oswiecimka vd. (2010)
calismasinda, Alman DAX endeksi, S&P500 endeksi ve Brent ham petrol
fiyatlarinin farkli zaman oOlceklerinde benzer 6rtintiler verdigini tespit etmistir.
Dolayis: ile incelenen finansal serilerin kendine benzerlik 6zelligi gosterdigini
ortaya koymustur.

Grafik 1: Finansal Zaman Serilerinin Kendine Benzerligi

Kaynak: Oswiecimke vd. (2010:637-638)

Grafik 1’de bir zaman serisinin farkli zaman 6lceginde alinmis bir kesiti
gorulmektedir. Elde edilen serilerin benzer goértinttler sergiledigi ve serilerin
kendine benzerlik ozelligine sahip oldugunu gostermektedir. Fraktal yapilar
parcalarin butltnuyle benzerlik gostermesi nedeniyle, finansal piyasalardaki
yatirimcilara fiyat davranislari ile ilgili bilgiler sunabilir (Urkmez, 2018:19).

2.3. Baslangic Durumlarina Hassas Baglilik

Kaotik serilerin 6nemli bir diger 6zelligi ise baslangi¢c durumlarina hassas
bagliliga sahip olmasidir. Baslangic durumlarindaki cok kuicticik bir degisimin
sonuclarda cok btuiytik degisimler yaratabilir. Ornegin, son yillarda yasanan
2007 ABD mortgage krizi de 6rnek olarak verilebilir. ABD konut piyasasinda
meydana gelen fiyat balonu, o6ncelikle ABD'nin en buytk endeksi olan S&P500
endeksinde islem goren bankacilik hisselerini etkilemis, oradan kuresel 6lcekte
finansal piyasalarn etkileyerek biiytik fiyat diistislerine neden olmustur (Urkmez,
2018:17).

Kaotik serilerin 6zellikleri tanitildiktan sonra, bir sonraki béliimde kaos
teorisinin emtia piyasalarina yoénelik uygulanan calismalara yer verilmistir.

3. Literatiir Ozeti

Kaos teorisi 19901 yillardan itibaren finansal piyasalara uygulanmaya
baslanmis ancak daha c¢ok hisse senedi piyasalarina yodnelik calismalar yapildig:
gorilmusttr. Finans literatiriinde emtia piyasalar icin yapilan ilk c¢aligsmalar
Frank ve Stengos (1989), Blank (1991) ve Decoster vd. (1992) tarafindan
yapilmistir. Emtia piyasalari 6zellikle petrol fiyatlarina yonelik cok az sayida
calisma oldugu goézlemlenmistir. Bu bélimde emtia piyasalari Uizerine yapilmis
calismalara yer verilmistir.
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Frank ve Stengos (1989) calismasinda, 1975-1986 yillar1 icin Altin ve
Gumus fiyatlarinin gtnltk, haftalik ve iki haftalik getirilerini kullanarak
Ongorulebilirliklerini  incelemislerdir. Calismalarinda korelasyon boyutu ve
Kolmogorov Entropisi yontemleri kullanilarak getirilerin dogrusal olup
olmadiklarini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda getiri oranlarinin dogrusal
olmadiklar: tespit edilmis ve getirilerde kaosun varligini ortaya koymuslardir.

Blank (1991), 1986-1987 yillar1 arasinda S&P 500 endeksi ve soya
fasulyesi vadeli islem fiyatlarini analiz etmistir. Test stirecinde kaotik yapinin
varligini korelasyon boyutu ve Lyapunov Usteli testi ile arastirmistir. Analiz
sonucunda, serilerin veri Uretim sureclerinin kaotik streclerce belirlendigini
tespit etmistir.

Decoster vd. (1992), 1968-1989 yillar: icin seker, gimus, bakir ve kahve
fiyatlarinin dogrusal olup olmadiklarini arastirmislardir. Bu doért emtia fiyatinin
guinlik getiri oranlarina, AR ve ARCH modellerinin artiklarina korelasyon
boyutu yoéntemi uygulamislardir. Calisma sonucunda, emtia fiyatlarinda
dogrusal olmayan ve kaotik yapinin varligi hakkinda bulgular elde etmislerdir.

Wei ve Leuthold (1998), 1974-1995 yillar1 arasinda ABD Chicago tarimsal
vadeli igslemler piyasasinda islem gbéren misir, bugday, soya fasulyesi, kahve ve
seker fiyatlarinin dogrusal olup olmadiklarini analiz etmislerdir. Calismada, bes
emtia fiyatinin gtnltk, haftalik ve aylik verilerine korelasyon boyutu ve
Lyapunov usteli testini uygulamislardir. Calisma sonucunda, frekans tlirlerinin
hepsinin dogrusal olmadigi ve kaotik yapimin varligi hakkinda kanit elde
etmislerdir.

Panas ve Ninni (2000), 1994-1998 yillar1 icin Rotterdam ve Akdeniz petrol
piyasalar1 i¢in gunliik petrol Urtnlerinde dogrusal olmayan ve kaotik yapinin
varligini arastirmislardir. Calismada petrol Girtinlerinin fiyat getiri serilerine BDS
testi, korelasyon boyutu ve Lyapunov Ttusteli yontemlerini uygulamislardir.
Analizler sonucunda, bir dizi petrol Urintinde dogrusal olmayan ve kaotik
yapinin varligina yonelik gticlti bulgular elde etmislerdir.

Adrangi vd. (2001), 1985-1995 yillar1 arasinda ham petrol, kalorifer yakit:
ve kursunsuz benzin vadeli islem fiyatlarinda kaotik yapinin varligini test
etmislerdir. Calismada gtnlik vadeli islem getirilerine korelasyon boyutu ve
BDS testini uygulamislardir. Calisma sonucunda, getirilerin dogrusal olmadigina
yonelik giicli bir kanit elde edilirken, kaotik bir yapr hakkinda bulgu elde
edememislerdir. Ayrica, ARCH tipi modellerin getirilerdeki dogrusal olmayan
yapiy1 aciklayabildigini géstermislerdir.

Kyrtsou vd. (2004), 1989-1998 yillar i¢in Londra Metal Borsasinda islem
goren aliminyum, nikel, kalay, ¢cinko ve kursun metallerinin kaotik yapisini test
etmislerdir. Calismada, bes emtia fiyatinin glinltik getirilerine korelasyon boyutu
ve Lyapunov Usteli testini uygulamislardir. Testler sonucunda, metal fiyatlarinin
getiri serilerinde kaotik yapinin varligi bulgusuna ulasilmistir. Bu baglamda,
kisa donemde fiyat hareketlerinin 6ngorulebilecegini, ancak uzun doénem
6ngortsltnlin yapilamayacagl sonucunu elde etmislerdir.

Moshiri ve Foroutan (2006), 1983-2003 yillar1 arasinda gtinlik ham petrol
fiyat verilerinin dogrusal olup olmadiklarini incelemiglerdir. Calismada,
yerlestirme boyutu, BDS testi, Lyapunov Usteli ve yapay sinir aglar testlerini
uygulamislardir. Calisma sonucunda gunlik ham petrol fiyat serisinin
geleneksel dogrusal zaman serisi modelleri yerine dogrusal olmayan zaman
serisi modelleri ile daha iyi modellenebilecegini géstermislerdir.
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He (2011), 1996-2005 doénemleri arasinda gunlik ve aylk veriler
kullanilarak Brent ve Western Texas Intermediate (WTI) ham petrol fiyatlarinda
kaotik yapinin varligini arastirmistir. Calismada petrol fiyat serilerinin
getirilerine fraktal boyut, en buytk Lyapunov Ttusteli testi ve Kolmogorov
Entropisi yontemleri uygulamistir. Calisma sonucunda petrol fiyatlarinin hem
glnltik hem de aylik getirilerinde kaotik yapinin varligini ortaya koymustur.

Ramirez vd. (2012), 1991-2008 yillar1 arasinda gtinlik Meksika Maya ham
petrol fiyatlarinda dogrusal olmayan bagimliliklar: analiz etmislerdir. Calismada
petrol fiyati getirilerine Hinich portmanto testlerini uygulamislardir. Calisma
sonucunda gunlik petrol fiyat getirilerinde dogrusal olmayan bagimliliklarin
varligina iliskin bulgular elde etmislerdir. Ayrica GARCH modellerinin bu
dogrusal olmayan bagimliliklar1 yakalayamadigini tespit etmislerdir.

Aghababa ve Barnett (2015), 1986-2012 dénemleri arasi1 glinlik ve aylik
Western Texas Intermediate (WTI) ham petrol fiyatlarinda dogrusal olmayan
yapmin varligini arastirmislardir. Calismada cesitli dogrusal olmama
testlerinden BDS, Hinich Bispectrum, Engle LM, McLeod-Li ve Tsay testlerini
kullanmislardir. Calisma sonucunda BDS testinde glnlik ve aylik WTI ham
petrol fiyat getirilerinde dogrusal olmayan yapiya rastlanirken, diger testlerde
aylik getirilerde dogrusal olmayan yapiya rastlanilmadigi bulgusunu elde
etmislerdir.

Bildirici (2018), 1990-2017 yillar1 arasi gunlik Brent petrol fiyat
getirilerinde kaotik yapinin varligini arastirmistir. Calismada petrol fiyat
getirilerine Lyapunov Usteli ve Kolmogorov Entropisi yontemlerini uygulamistir.
Calisma sonucunda Brent ham petrol gtinltik getirilerinde dogrusal olmama ve
kaotik yapinin varligini tespit etmistir.

Literattirdeki calismalar bir arada degerlendirildiginde, farkli dénemler
boyunca emtia piyasalarinda islem goren finansal varhik fiyat getirilerinin
dogrusal olmayan ve kaotik bir yap: sergiledigi gérilmuisttr.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Veri Seti

Bu calismada Brent ham petrol (BP) fiyat serisi getirilerinde kaotik
dinamiklerin varligi arastirilmistir. Bu amacla veri seti 12.02.2009-04.02.2019
donemleri arasi Brent ham petrol ginltik kapanis degerlerinden olusmaktadir.
Calismada veri seti macrotrends web sayfasindan temin edilmistir. Brent ham
petrol icin hesaplanan getiri serisi asagidaki dontistim ile elde edilmistir:

1, = (InP, — InP,_;) X 100 (1)

Burada, r; t donemindeki fiyat getirisini, P; t dénemindeki kapanis fiyatini,
P,_; t — 1 dénemindeki kapanis fiyatini ve In dogal logaritmay: ifade etmektedir.

4.2. Ekonometrik Yontem

Bu calismada Brent ham petrol serisinde kaotik dinamiklerin var olup
olmadiginin test edilmesinde ti¢ farkli yaklasimdan yararlanilmistir. Oncelikle
logaritmik fark: alinarak olusturulan getiri serilerinin dogrusal bir yapiya sahip
olup olmadiklar1 BDS testi ile analiz edilmistir. Ardindan modifiye edilmis
Geweke-Porter-Hudak (GPH) testi ile elde edilen kesirli blitinlesme parametresi
(d) tahmin edilerek getiri serisinin uzun hafizaya sahip olup olmadig:
incelenmistir. Son olarak da, korelasyon boyutu analizi ile getiri serisinde kaotik
yapinin varligl arastirilmistir. Calismada kullanilan bu ¢ y6ntem asagida
ayrintili bir sekilde aciklanmaktadir.
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4.2.1. Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) Testi

Brock, Dechert ve Scheinkman tarafindan 1996 yilinda gelistirilen BDS
testi, incelenen zaman serisinin dogrusal olup olmadiginin belirlenmesinde
kullanilan bir testtir. Bu test kalintilarin bagimsiz ve 6zdes dagilimli olup
olmadigini kontrol etmek icin bir dizi tahmini kalintilara uygulanmaktadir. BDS
testinin uygulanabilmesi icin o6ncelikle, incelenen zaman serisine en uygun
otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modeli tahmin edilmektedir. Bu sayede
verilerde yer alan tiim dogrusal yapilar yok edilmis olmaktadir. ikinci adimda ise
test, ARMA modelinin dogrusal olarak bagimsiz olan kalinti degerler tizerine
uygulanmaktadir. Boylelikle, kalintilarda bulunacak olan tim bagimliliklar
dogrusal olmayacaktir. Bu nedenle, BDS testi dogrusal olmayan yapinin
belirlenmesinde dolayl: bir yontem sunmaktadir. BDS testi, test istatistigi olarak
(2) nolu denklemdeki gibi tanimlanan korelasyon integralini kullanmaktadir.

Con () = (—)z‘.zx (lu® = u™D (2)

Burada m yerlestirme boyutunu, n gozlem sayisini, & gozlem ciftleri
arasindaki maksimum farki, ufiltrelenmis modelin artiklarini géstermektedir.
H(X) fonksiyonu ise, gosterge fonksiyonu olarak tanimlanmakta ve asagidaki gibi
gosterilmektedir:

HX) = |us —ue| <e (3)
— 1, |us_ut| <g
HEX) = {0, Diger durumlarda (4)

(4) nolu denklemde, u, ve u; noktalar1 arasindaki mutlak farkin alindigini
gosterir ve secilen ¢ degeri gésterge fonksiyonundan daha kuctk ise bir degerini,
diger durumlarda sifir degerini alacak sekilde tanimlanmaktadir (Urkmez,
2018:38).

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

GPH testi uzun hafizanin varliginin belirlenmesinde kullanilan yari
parametrik bir testtir. GPH (1983) calismasinda uzun hafiza parametresi d'nin
tahminine dayanan log-periyodogram regresyon yontemini tanitmislardir. Bu
test kesirli butlinlesme parametresi olan d'yi tahmin etmektedir. Kesirli
buittiinlesme parametresi olan d'nin tahmini (5) nolu denklemdeki esitligin OLS
yéntemine dayanmaktadir (Urkmez, 2018:52).

log|L.(4)] = ap — dlog [451'n2 (%)] + & (5)

(5) nolu denklemde gosterilen d denklemin egimidir ve dgpy = —foLs'dir.
I (/1) periodogram olup, . (/1 ) = WX(A )wx(/l )*§eklinde tanimlanmaktadir. Burada

Wx(/l ) X, serisinin ayrik Fourier déntstimu olup WX(A ) (1/\/ Znn) r o X.et
seklinde ifade edilir. Buna gére OLS (6) nolu denklemdeki sonucu vermektedir:

5 lzgﬂxsloglx(ls)
d="% 7 (6)

Modifiye edilmis GPH testinde sifir hipotezi d = 0 kisa hafizanin gecerli
olmasi, alternatif hipotez ise d # 0 uzun hafizanin gecerli olmas: seklinde
tanimlanir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda uzun hafizanin var oldugu
anlamina gelmektedir. Uzun hafizanin var olmas: durumunda kesirli
buttinlesme parametresi olan d, O ile 0.5 referans araliginda yer alacaktir. 0.5 ile
1 araliginda yer almasi durumunda incelenen serinin ortalamaya doénutslt
oldugu ifade edilmektedir. Uzun hafiza fraktalligin kosullarindan olan kendine
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benzerlik 6zelligini belirtir. Bu testte gére d'nin O ile 0.5 araliginda olmasi
incelenen serinin kendine benzerlik o6zelligi gosterdigini, yani fraktal yapiya
sahip oldugunu goésterir (Urkmez, 2018:54).

4.2.3. Korelasyon Boyutu

Grassberger ve Procaccia (1983) tarafindan tanitilan korelasyon boyutu,
finansal zaman serilerinde kaosun belirlenmesinde kullanilan bir yéntemdir. Bu
yontem, incelenen zaman serisinin kaotik bir yapiya sahip olup olmadiginin
belirlenmesinde kullanilir. Korelasyon boyutu analizi otokorelasyon ve kosullu
farkli yayilimin olasi1 sorunlarini ortadan kaldirmak icin ARMA ve GARCH
modellerinin standartlastirnilmis artiklarina uygulanir (Diaz, 2013:3-4). Bu
filtreleme surecini, standartlastirilmis artiklarin m gecmis degerlerinin
olusturulmasi izler ve stire¢ asagidaki gibi gosterilir:

xt =x,

xtz = (X¢-1,X¢)

xt = (a1 Xe) (7)

(7) nolu denklemde t gecmis, m boyutlu uzayda belirli bir noktay: temsil
etmektedir. Asagida gosterildigi gibi korelasyon boyutunu tanimlamak icin
korelasyon integralinin hesaplanmasi gerekmektedir (Urkmez, 2018:46).

Cm () = limyo, {(£,5),0 < t,s < T:||Ix" — x| < e}/T? (8)

Burada, m yerlestirme boyutunu, & gozlem noktalar1 arasindaki
maksimum farki, || | gézlem ciftleri arasindaki Oklid farkini gdsterir ve & degeri
bu farktan kuictik ise bir degerini, diger durumlarda sifir degerini alacak sekilde
tanimlanmaktadir. Korelasyon boyutu ise,

logCm (&) (9)

D = lims_“] log(©)

formult ile hesaplanir.
5. Ampirik Bulgular

Brent ham petrol getiri serisi (RBP) icin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de
dzetlenmistir. Oncelikle analiz edilen dénemde ortalama getiri pozitif ve %0.01
oldugu gortilmektedir. Brent ham petrol getiri serisinin carpiklik degeri pozitif
hesaplanmis ve getirilerin saga carpik bir dagilima sahip oldugu belirlenmistir.
Getiri serisinin basiklik degeri ise normal dagilim icin gerekli olan 3 degerinden
buyiktir. Bu durum, getirilerin normal dagilima goére daha dik bir dagilima
sahip oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera (JB) test istatistigi sonuclar:1 da
getirilerin normal dagilima sahip olmadigini desteklemektedir. Elde edilen
sonuglar bir arada degerlendirildiginde getiri serilerinin leptokdrtik bir dagilim
sergiledigine isaret etmektedir.

Tablo 1: Brent Ham Petrol Getiri Serisinin Tanimlayici istatistikleri

Degisken N Ortalama Std. Sapma Carpiklik Basiklik JB Testi

RBP 2525 0.0109 1.9698 0.0954 5.7545 802.1273

Brent ham petrol getiri serisinin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF, 1979) testi ile incelenmis ve sonugclar Tablo 2’de sunulmustur. Oncelikle
ADF birim kok testi sonuclarina goére, test istatistigi degerlerinin %1 anlam
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duizeyinde verilen -2.56 tablo kritik degerinden daha negatif oldugundan birim
kok oldugunu gosteren sifir hipotezinin getiri serisi icin reddedilmektedir. Diger
taraftan PP testi birim kok testi sonuclar1 ADF sonuclarini destekledigi
gorulmektedir. Bu sonug¢, Brent ham petrol getiri serisinin diizeyde duragan
oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: Brent Ham Petrol Getiri Serisi i¢in Birim K6k ve ARMA-ARCH Model Ozet

istatistikleri
Degisken ADF ARMA AIC LM ARCH-LM ARCH AIC ARCH-LM
RBP 5054  (33) 41696  0.0808 59.17+ (1,0) 41008 7.9477*

Not: *** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam dizeylerini géstermektedir.

Getirilerin duraganlhigindan emin olduktan sonra dogrusal olmama
testlerinden BDS testine gecilmistir. Calismada BDS testi, dogrusal olmayan
yapmnin kaynaginin tespit etmek amaciyla tercih edilmistir. BDS testini
uygulamadan oOnce otoregresif hareketli (ARMA) ve kosullu degisen varyans
(ARCH) modelleri olusturulmustur. ARMA ve GARCH modellerinin derecesi
belirlenirken, Akaike bilgi kriterinin (AIC) minimum degerini veren modeller
tercih edilmistir. Bu modellerde serisel korelasyon olup olmadigini incelemek
amaciyla Lagrange carpani (LM) testi kullanilmis ve getirilerin serisel korelasyon
icermedigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica kosullu degisen varyans problemini test
etmek amaciyla bu modellerin artiklarina ARCH-LM testi uygulanmis ve ARCH
etkisine sahip oldugu tespit edilmistir. Son olarak ARCH modellerine gecilmis ve
bu modellerin standartlastirilmis artiklarinda ARCH etkisinin olup olmadig: test
edilmis ve varyansin sabit oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Brent ham petrol getirileri, ARMA ve ARCH modellerinin standartlastirilmis
artiklar: icin hesaplanan BDS test istatistigi sonuclar1 Tablo 3'de verilmektedir.
Gozlem degerlerinin bagimsiz ve 6zdes dagilimli oldugunu gosteren sifir hipotezi
tim seriler icin %5 anlam dlizeyinde reddedilmistir. Diger bir deyisle, tim
endeks getiri serilerinde dogrusal olmayan bagimlihiklarin varhg tespit
edilmistir. Bu nedenle tim seriler icin zayif formda etkin piyasa hipotezinin
gecerli olmadigl sonucuna varilmistir. Ayrica ARCH ailesi modellerinin getiri
serilerindeki mevcut tim bilgiyi yakalamada yeterli olmadigi goértlmustir. Bu
nedenle getiri serilerinde kaotik dinamiklerin varliginin serilerde kalmis
olabilecegi ve bu durumunda ARCH ailesi modelleriyle aciklanamayacag:
sonucuna varilabilir.

Tablo 3: Brent Ham Petrol Serisinin BDS Testi Sonuclar1

RBP ARMA ARCH
Standart Artiklar Standart Artiklar
efo 0.5 1.0 1.5 2.0 0.5 1.0 1.5 2.0 0.5 1.0 1.5 2.0

2 6.48 6.88 8.55 8.69 6.51 7.89 8.62 8.76 0.47 029 040 0.64
3 9.24 9.64 11.15 10.93 9.17 10.51  11.15 1094 2.18 252 2,59 2.21
4 11.48 11.88 12.81 12.38 11.28 12.43 12.72 12.32 4.04 4.65 4.81 4.47
S 14.80 15.15 14.74 13.94 1446 15.02 14.62 13.87 6.61 7.08 7.01 6.46

Not: BDS test istatistigi i¢in tablo kritik degerleri %5 ve %1 anlam duizeylerinde sirasiyla 1.960 ve
2.575'dir.

Brent ham petrol getiri serisinde fraktalligin parametrelerinden biri olan
uzun hafizanin olup olmadigini incelemek amaciyla modifiye edilmis Geweke
Porter-Hudak (GPH) testi yapilmistir. GPH testi ile tahmin edilmis kesirli
blittinlesme parametresi (d) degerleri Tablo 4'de gosterilmektedir. Getiri serileri
icin hesaplanan kesirli btitiinlesme degerleri 0 < d < 0.5 referans araliginda yer
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aldig1 goralmektedir. Kesirli blitlinlesme parametresi 0.5’den ktictik oldugundan,
getirilerin uzun hafiza o6zelligi gosterdigi, yani fraktal yapiya sahip oldugunu
gosterir.

Tablo 4: Getiri Serisi i¢cin Hesaplanan GPH Testi Sonugclar1

RBP
d 0.1678
Standart Hata 0.0768
p Degeri 0.0340

Kaotik bir yapinin diger bir énemli 6zelligi olan baslangic durumlarina
hassas baghlik 6zelligini korelasyon boyutu degerleri hesaplanarak
arastirilmistir. Brent ham petrol getiri serisi, ARMA (3, 3) modeli ve ARCH(1)
modelinin standartlastirilmis artiklar1 icin hesaplanan korelasyon boyutu
degerleri Tablo 5'de sunulmustur. Hesaplanan korelasyon boyutu degerlerinin
birden buytk ve kesirli degerler aldigr gortilmektedir. Bu durum, serilerin
baslangic durumlarina hassas baglilik sergiledigini ve getirilerin kaotik yapiya
sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Brent Ham Petrol Serisinin Korelasyon Boyutu Analizi Sonuclar1

Korelasyon Boyutlar1 Yerlestirme Boyutlar1 (m)

2 3 4 5 6 7 8 9 10
Brent Ham Petrol Getir. 1.981 2.9 3.715 4.516 5.165 6.24 6.583  7.283 7.012
ARMA stand. artiklar 1.956 2935 3.865 4.744 5.631 6.572 7.603 7.008 5.923
ARCH stand. artiklar 1.994 2929 3.847 4.835 5.720 5.985 6.301 7.058 8.154

Tam bulgular bir arada degerlendirildiginde Brent ham petrol getiri
serisinin kaotik yapinin tim 6zellikleri saglamaktadir. Getirilerde kaotik bir
yapmin var olmasi, Brent petrol vadeli islemler piyasasinda etkin piyasa
hipotezinin gecerli olmadig1 ve gecmis fiyat hareketlerinden hareketle gelecek
fiyat hareketlerinin kisa dénemde tahmin edilebilecegini, ancak uzun dénemde
déngéri yapmanin gi¢ oldugunu goéstermektedir (Stilkti ve Urkmez, 2018: 481).

6. Sonuc

Bu calismada Brent ham petrol (BP) fiyat serisi getirilerinde kaotik
dinamiklerin varligi arastirilmistir. Bu amacla 12.02.2009-04.02.2019 dénemleri
arast Brent ham petrol glinlik kapanis fiyat getirileri incelenmistir. Calismada
getirilerdeki dogrusal olmayan yapinin kaynagi tespit edilmis ve Brent ham
petrol serisi icin etkin piyasa hipotezinin gecerliligi sitnanmistir.

Analizlerde oOncelikle Brent ham petrol getiri serisinin duraganhig
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1979) birim kok testi ile incelenmis ve getiri
serisinin dtizeyde duragan oldugu bulunmustur. Sonrasinda BDS testi getiri
serisine uygulanmistir. Devaminda bu getiriler icin en uygun ARMA ve ARCH
modelleri tahmin edilmis ve BDS testi bu modellerin standartlastirilmig
artiklarina da uygulanmistir. BDS testi sonucuna goére, getiri ve ARMA (3,3)
modelinin standartlastirilmis artiklarinda dogrusal olmayan bagimhiliklara
rastlanilmistir. Bu dogrusal olmayan bagimliliginin kaynaginin degisen
varyanstan kaynaklanip kaynaklanmadigini incelemek amaciyla test ARCH (1)
modelinin standartlastirilmis artiklarina da uygulanmis ve BDS testinin sifir
hipotezi ytksek boyutlarda reddedildigi gértilmusttir. Bu durum getiri serisinde
hala dogrusal olmayan bagimliliklarin kalmis olabilecegini ve bu dogrusal
olmayan bagimliliklarin kaynaginin kaotik dinamiklerin varligi olabilecegini
gostermektedir. Ayrica ARCH ailesi modellerinin getiri serilerindeki mevcut tim
bilgiyi yakalamada yeterli olmadig: tespit edilmistir.
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Brent ham petrol getirilerinde fraktalligin parametrelerinden olan uzun
hafizanin olup olmadigi Geweke-Porter-Hudak (GPH) testi ile arastirilmistir.
Getiri serileri icin hesaplanan kesirli butinlesme degerlerinin 0<d < 0.5
referans araliginda yer aldig goérulmusttr. Kesirli butltinlesme parametresi
degerlerinin 0.5’den kuctk olmasi getirilerin uzun hafizaya sahip oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle Brent ham petrol getiri serisi fraktal bir yapi
sergilemektedir.

Son olarak kaotik bir yapinin diger bir 6zelligi olan baslangic durumlarina
hassas baglilik 6zelligi korelasyon boyutu analizi ile incelenmistir. Getiri serisi,
ARMA ve ARCH modellerinin standartlastirilmis artiklari icin hesaplanan
korelasyon boyutlar: birden buyuk ve kesirli degerler aldiklar1 géralmustir. Bu
durum, endeks serilerinin deterministik kaos yapisina sahip oldugunu ve
sistemin uzun dénem 6ngdristinin yapilamayacagini géostermektedir.

Tam bulgular bir arada degerlendirildiginde, analiz edilen dénemde Brent
ham petrol getirilerinde dogrusal olmayan ve kaotik dinamikler tarafindan
karakterize edilmis oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, Brent ham petrol
getirilerinde etkin piyasa hipotezi gecerli degildir. Dolayisiyla gecmis fiyat
hareketlerinden hareketle gelecek fiyat hareketlerinin kisa dénemde sadece
seanslik ya da gtnltik tahmin edilebilir, ancak uzun dénemde 6ngérii yapmak
zordur.

Bu calisma emtia piyasalarinin kaotik yapisi hakkinda kanit saglamistir,
ancak literattirde bu konuda bir gértus birligi yoktur. Frank ve Stengos (1989),
Blank (1991), Decoster vd. (1992), Wei ve Leuthold (1998), Panas ve Ninni
(2000), Kyrtsou vd. (2004), He (2011) ve Bildirici (2018) calismalarinda dogrusal
olmama ve kaotik yapiya rastlanirken, Adrangi vd. (2001) ve Aghababa ve
Barnett (2016) calismalarinda dogrusal olmama ve kaotik bir yapiya
rastlanilmamuastir. Literattirde ortak bir konsensls olmamasinin farkli nedenleri
olabilir. Bunun nedenlerinden biri calisilan goézlem sayisiyla ilgilidir.
Calismalarda genelde farkli sayilarda ve siklikta verilerle calisildigi
gézlemlenmistir. Ikinci neden ise kullanilan test yoéntemleridir. Test
yontemlerinin guvenilirliginin zamanla gelistirilmesi, ampirik bulgularin
farklilasmasina neden olabilir.
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