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OZET

Doktora Tezi

HHT Analizine iliskin Yeni Yaklasimlar: Sermaye Piyasas1 Uzerine Bir
Uygulama
Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Yonetimi Anabilim Dah

isletme Program

Finansal veri analizinin finansal ekonomi alaminda onemli bir yeri
olmasina ragmen var olan istatistiksel yontemler hisse senedi fiyat endekslerini
analiz etme konusunda yetersiz kalmislardir. Bunun temel nedeni, finansal fiyat
serilerinin duragan ve dogrusal olmamalaridir. Dolayisiyla, gecmiste finansal
veri analizine iligkin literatiir temel olarak fiyat serileri yerine getiri serilerinin

analizine odaklanmstir.

Bu cahisma, S&P 500 ve IMKB 100 fiyat endekslerinin sahip oldugu
dinamikleri 1991 - 2011 donemi icin incelemektedir. Calismada cagdas frekans -
zaman analizi yontemlerinden olan Hilbert Huang Doniisimi (HHT)
kullanilmistir. HHT yontemi 6zellikle dogrusal ve duragan olmayan verilerin
analiz edilmesi amaciyla gelistirilmistir. Yontem ilk olarak karmasik nitelikli
veri setini yerel Kkarakteristik zaman skalasi yardimiyla icsel Salimm
Fonksiyonu (IMF) olarak adlandirilan bilesenlerine ayirmaktadir. Bu nedenle,
yontem uyarlanabilir niteliktedir ve dogrusal ya da duragan olmayan verilerde
kullanilabilir. Daha sonra IMF Hilbert doniisiimiine tabi tutularak anhk
frekans ve enerji degerleri elde edilir. Anlik frekans ve enerji fiyat serisinde
meydana gelen degisimlerin hiz1 ve siddetini ifade etmektedir. Veriye iliskin
frekans - enerji yapisi, onemli frekans ya da enerji degisimlerine sebep olan olay

oriuintiisiine iliskin zaman cizelgesini ifade etmektedir. Dolayisiyla, hisse senedi
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piyasa hareketlerine sebep olan olaylarin tespiti, piyasaya ait dinamiklerin

arkasindaki giidiilere 151k tutabilir.

Bu calismada, hisse senedi piyasa fiyat endekslerinin sahip oldugu
ozellikler temel alinarak HHT analizinde baz1 gelistirilmeler yapilmistir. Fiyat
endeksleri genel olarak iistel artis egilimi, ani fiyat degisimleri ve fiyat
degisiminin ¢ok diisiik gerceklestigi donemsel yatay seyirler icermektedir. S6z
konusu ozellikler 1s5181inda " Gelistirilmis EEMD (M-EEMD)", "Direkt EMD
Temelli Normallestirme'" ve 'Dogrusal Olmayan Yinelemeli EMD Temelli
Normallestirme' modelleri kullanilmistir. Analiz sonucunda Kkiiresel ve yerel
nitelikli ekonomik, finansal ve politik olaylarin hisse senedi piyasalarinin enerji
ve frekans yapisi iizerinde etkili olduguna dair bulgular elde edilmistir. Ayrica
uzun donemde istikrarh konjonktiirel dalgalanmalarin varhgma iliskin
bulgulara da rastlanmistir. Bu sonuglar dikkate alindiginda HHT yonteminin
finansal fiyat serilerinin incelenmesinde yararh bir ara¢ olacagi sonucuna

varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hilbert - Huang Doniisiimii, finansal zaman serileri,

spektral analiz, hisse senedi fiyat analizi



ABSTRACT

Doctor of Philosophy ( PhD )

New Approaches to the HHT Analysis: An Application to The Stock Market
Erdost TORUN

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Management Program

Although financial data analysis has become one of the most critical
parts of financial economics, the limitations and assumptions of existing
statistical financial analysis methods are incapable of analyzing stock market
price series due to nonstationary and nonlinear characteristics of financial price
series. Hence, previous literature on financial data anlaysis has mainly focused

on financial return series instead of prices.

This study examines the dynamics of the S&P 500 and ISE 100 stock
market price indices for the period 1991 - 2011 using the new frequency - time
methods of Hilbert - Huang Transformation (HHT). The HHT method is
specialy developed for analysing nonstationary and nonlinear data. The method
first decomposes complicated data into a Intrinsic Mode Functions (IMF) based
on local characteristic time scale of data. This process is adaptive and applicable
to nonlinear and nonstationary data. Then Hilbert transformation of IMF gives
instantaneous frequency and energy patterns of data. Instantaneous frequency
and energy of stock market prices give velocity and strength of price changes.
Final frequency - energy representation of data reveals the timeline of events
resulting the significant energy or frequency change. Hence, detecting the events
triggering the stock market movements enlights the motivations behind stock

market dynamics.
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This study also modifies the HHT method using the main properties of
price indices, which are exponential growth, occasional price jumps , and
having periods with low price changes. In the light of these properties, three
models, ""Modified EEMD (M-EEMD)", "Direct EMD Based Normalization"
and "Nonlinear Iteratively EMD Based Normalization" are used for the
financial data analysis. The results of the analyses show that major global and
local economic, financial and political events have some effects on frequency
and energy characteristics of stock market prices. The results of analyses also
indicate evidence in favor of stable long - run cyclical movements in price series.
These results reveal that the HHT methods are useful in analysing the financial

price series.

Keywords: Hilbert - Huang Transformation, financial time series, spectral

analysis, stock market price analysis
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GIRiS

Finansal piyasalara iligkin endeksler gilinlimiizde ekonomik istikrarin en
onemli ve hassas gostergeleri haline gelmistir. Ayrica, finansal kiiresellesme stireci
nedeniyle finansal piyasalar birbirlerinden hizla etkilenir hale gelerek ekonominin
yerel dinamikleri yaninda dissal etkilere karsi daha agik hale gelmislerdir. Finansal
piyasalarda, 0Ozellikle de menkul kiymetler piyasalarinda, meydana gelen
dalgalanmalarin reel ekonomileri krize siiriikledigi ve iilkelerde sosyo - ekonomik
degisimlere neden olduklart reddedilemez bir gercektir. Bu baglamda finansal
piyasalardaki dalgalanmalarin analiz edilmesi ve dalgalanmalarin birbirleriyle olan
iligkilerinin zamana bagli degisiminin analiz edilmesi yatirimci ve politika yapicilar

icin zorunluluk halini almistir.

Finansal piyasalarin karmasik dinamiklere sahip olduklar1 bilinen bir
gercektir. S0z konusu dinamikler farkli motivasyona sahip bir¢ok yatirimcinin
piyasalarda islem yapmasiyla olusmakta ve fiyat olusumunu olduk¢a karmasik bir
stirec haline getirmektedir. Kisa vadeli spekiilasyon amaciyla islem yapan
yatirimcilar ile uzun vadeli islem yapan yatirimeilarin karsilastigi piyasalar, finansal
kiiresellesme ile tiim diinyadaki yatirimcilarin kolay ve hizla yatirnm yaptiklari
piyasalar haline gelmistir. Bunun sonucunda, kiiresellesme siireci finansal piyasalari
dis etkilere agik hale getirerek finansal varliklarin fiyat olusumunu oldukca karmasik
hale getirmistir. Dolayisiyla, finansal piyasalar makro ekonomik gelisme ve diger
piyasalara iligkin bilgilerden etkilenmektedir. Sonu¢ olarak farkli yatirim profiline
sahip ulusal ve uluslar arasi yatirnmeilar ile finansal entegrasyon olgusu sonucunda
ortaya ¢ikan bilgi akisi, finansal piyasalarda dinamikler meydana getirerek finansal
varlik fiyatlarinin olugmasinda etkili olmaktadir. Bu ¢alismanin temel amaci, hisse
senedi piyasalarinin sahip oldugu ve fiyat olusumunda etkili olan dinamiklerin ve
dogrusal olmayan trendin ayristirilmasiyla hisse senedi piyasast isleyisini
anlasilabilir hale getiren teorik ve uygulamali bir ¢alisma ortaya koymaktir. Boylece,

hisse senedi piyasalarinin karmasik yapisina 1s1k tutmak hedeflenmektedir.



Finansal varliklara iliskin fiyat olusum siirecinin incelenmesi karmasik ve
giincel yontemlerin kullanilmasini zorunlu kilmakta; zaman boyutuna ek olarak fiyat
serisinin dinamiklerini ortaya ¢ikaracak diger boyutlarda analiz yapilmasini zorunlu
kilmaktadir. Dolayisiyla, fiyat serisinin sahip oldugu dongiilerle ilgili faydali bilgiler
elde etmek amaciyla veri frekans boyutunda incelenmelidir. Veri analizi agisindan iki
temel yaklasim mevcuttur. Bunlar zaman - boyut ve frekans - boyut analizleridir.
Ekonomi ve finans biliminde genel olarak zaman - boyut analizleri kullanilmakla
birlikte frekans - boyut analizleri ekonomi disindaki alanlarda 6zellikle de doga
bilimleri ve medikal alanlarda gelistirilerek kullanilmaktadir. Frekans - boyut
analizleri genel olarak spektral analiz olarak adlandirilmaktadir. Spektral analiz,
periyodik bir fonksiyonu, sinlis ve kosinlis olarak adlandirilan basit salinim
fonksiyonlarina ayristirmakta; sonrasinda s6z konusu fonksiyonlarin frekansini
tahmin etmektedir. Dolayisiyla, spektral analiz harmonik fonksiyonlarin sonsuz
serilerinin toplami olarak tanimlanabilir. Klasik zaman - boyut ya da frekans - boyut
analizleri oldukc¢a kat1 varsayimlar kullanmaktadir. Bu varsayimlardan veri analizini
en fazla kisitlayani ise veri setlerinin duragan ve/veya dogrusal oldugudur. Ancak
doga bilimlerine ve sosyal bilimlere ait veriler ne duragan ne de dogrusal 6zellik
gostermektedir. Spektral analiz, dogrusal ve duragan olmayan serilerde anlamh
sonu¢ vermemekte; olasilik teorilerine dayanan zaman serisi analizleri ise duragan
olmayan serilere uygulanmasi 6zellikle elde edilen sonuglarin dogrulugu agisindan
sorunlu olmaktadir. Fiyat serilerinin farki alinarak getiri serisi haline doniistiiriilmesi
veri setini duragan hale getirmekle birlikte veri setinin igerdigi trendi yok ederek
finansal oyuncular i¢cin 6nemli bilgiyi ortadan kaldirmakta ve fiyat serisinin analizini
imkansiz hale getirmektedir. Dolayisiyla, dogrusallik ve duraganlik varsayimlari
serinin dogasinin, diger bir deyisle kisa ve uzun déonemli dongiiler ve trendin, analiz

edilmesini olumsuz etkilemektedir.

Tezin amaci dogrultusunda Huang ve digerleri (1998), Huang ve Wu
(2008), Wu ve Huang (2009) tarafindan gelistirilen "Hilbert - Huang Dontistimii"
(Hilbert - Huang Transformation - HHT) yontemi, finansal verilere iliskin
bilesenlerin ayristirilarak enerji ve anlik frekans degerlerinin tespit edilmesi amaciyla

kullanilmigtir. Calismada HHT analizinin etkinligini artirmak amaciyla finansal



verilerin Ozelliklerini dikkate alan yeni yaklasimlar gelistirilmistir. Bu baglamda,
calismanin temel katkisi, HHT analizinin finans alaninda uygulanmasi amaciyla yeni
yaklagimlar 6neren ve detayli frekans - enerji analizinin gerceklestirildigi ilk calisma

olmasidir.

HHT iki asamadan olusmaktadir. Birinci asama "Ampirik Salinim
Ayristirma" (Empirical Mode Decomposition - EMD) olarak adlandirilmaktadir. Bu
asamada seride sakli olan ve farkli frekanslara sahip bilesenler yiiksek frekanstan
diisiik frekansa dogru egri fonksiyonlart araciligiyla ayrigtirilmaktadir ve elde edilen
bilesenler I¢sel Salimm Fonksiyonu (Intrinsic Mode Function - IMF) olarak
adlandirilmaktadir. EMD diger analiz yontemlerinden farkli olarak ampirik bir
yontemdir. Dolayisiyla, her tiir serinin dinamiklerini ortaya ¢ikaracak bigimde
uyarlanabilir niteliktedir. Bu nedenle, HHT yonteminin uygulanabilmesi i¢in
dogrusallik ya da duraganlik varsayimlar1 gerekli degildir. Uyarlanabilirlik 6zelligi
sayesinde spektral ya da zaman serisi analizleri icin gerekli olan temel fonksiyon
secimi gerekliligi de ortadan kalkmaktadir. HHT ydnteminin ikinci asamasinda ise
elde edilen salimim verileri kullanilarak anlik frekans tahminlenmesi Hilbert
dontistimii araciligiyla gerceklestirilmektedir. HHT, zaman - frekans analizi
yontemidir ve klasik zaman serisi analizinden - dogrusal olmayan trendin analizi ve

duragan olmayan seriler i¢in kullanilabilir olmasi nedeniyle - daha iistiin niteliktedir.

Finansal fiyat serileri bazi donemlerde siddetli artis ve azaliglar
gostermekte; diger donemlerde ise soz konusu artig ya da azalislar olduke¢a diisiik
gerceklesmektedir. Siddetli artis ve azalislar uzun donemli fiyat genel seviyesinde
meydana gelen kaymalar olabilecegi gibi ani soklarin etkisiyle meydana gelen kisa
donemli degisimler biciminde de olabilir. S6z konusu degisimler gercek IMF
bilesenlerinin elde edilmesi agisindan dikkate alinmalidir. Fiyat serilerindeki
dalgalanmalar1 etkin bi¢cimde ortaya c¢ikarmak amaciyla; s6z konusu artis ve
azaliglar1  dikkate alan referans dogrusunun tahminlenerek veri setinin
normallestirmesine dayanan yontemler kullanilmistir. S6z konusu ydntemlerden
birincisi, elde edilen bilesenlerin referans dogrusu olarak kullanilarak verinin

normallestirilmesine dayanan "Direkt EMD Temelli Normallestirme" modelidir.



Normallestirmeye dayanan diger bir yontem de EMD bilesenlerinin yaninda
matematiksel fonksiyonlarin kullanilmasina dayanan "Dogrusal Olmayan Yinelemeli

EMD Temelli Normallestirme" yontemidir.

Uzun donemli siddetli artis ya da azaliglarin ve siddetli soklarin yaninda,
oldukca diisiik siddetli ve kisa donemli fiyat degisimleri de finansal verilerin diger
bir ozelligi olup gercek IMF bilesenlerinin elde edilmesi acisindan dikkate
alimmalidir. Dolayisiyla, bu ¢alismada, EMD ydnteminin varyasyonu olan Grupsal
EMD (Ensemble - EMD) (EEMD) yonteminin yaninda; farkli yaklagimlarin
bilesimini ifade eden Gelistirilmis EEMD (Modified - EEMD) (M-EEMD) yontemi
de kullanilmistir. EEMD yontemi veri setinde meydana gelen kiigiik degisimlerin
daha etkin tahminlenebilmesi i¢in giiriiltii serisinin kullanilmasina dayanir. MEEMD
yontemi ise kullanilan giiriiltii serisinin nihai sonuglar1 bozucu etki gostermemesi ve
ayrilan bilesenlerin ideal IMF ozelliklerine sahip olmasini saglamay1 amaglayan

yaklagimlarin bilesimini ifade eder.

Ayrica anlik frekans hesaplanmasina iligkin son gelismeler 1s181nda frekans
ve enerji degerleri, bilesenlerin gercek anlik frekansin hesaplanmasini saglamasina
dayanan "Normallestirilmis Hilbert Dontlisiimii" (Normalized Hilbert Transform -
NHT) kullanilmigtir. Ayrica anlik frekans degerleri, dikgen fonksiyonunun
kullanilmasina dayanan "Dogrudan Dikgen" (Direct Quadrature - DQ) yontemi ve
bilesendeki zirve, sifir - gecis, dip noktalarmmin kullanilmasina dayanan
"Genellestirilmis Sifir - Gegis" (Generalized Zero Crossing - GZC) yontemi
kullanilarak hesaplanmistir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada finansal varliklara iliskin fiyat
serileri HHT analizi yoOnteminin farkli varyasyonlart kullanilmasi yoluyla
bilesenlerine ayrilarak frekans - zaman boyutunda incelenmektedir. HHT analizi
sonucunda elde edilen dongii ve dogrusal olmayan trend bilesenleri arasindaki iliski
ise "Zamana Bagli I¢sel Korelasyon" (Time Dependent Intrinsic Correlation - TDIC)
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. TDIC, anlik frekans degerleri kullanilarak
hesaplanan hareketli pencereler yardimiyla zamana bagli degisen korelasyon
degerlerinin hesaplanmasina dayanir. Bdylelikle bilesenler arasindaki iliski detayli

bicimde ve klasik korelasyon ydnteminin dayandigi duraganlik, dogrusallik ve



normal dagilim varsayimlar1 kullanilmadan incelenebilir hale gelmistir. Yukarida
ifade edilen yontem ve modeller ile frekans olgusunun oldukg¢a karmasik olmasi
nedeniyle bu calismada klasik frekans - anlik frekans olgulari ile frekans hesaplama
yontemleri ve HHT analizi detayli bi¢imde incelenerek sosyal bilimler agisindan
frekans-zaman analizi konusunda teorik ve uygulamaya dayali basvuru kaynagi

yaratilmas1 hedeflenmistir.

Uluslararasi finans, ekonomi ve matematik alanlarini iceren disiplinler arasi
nitelikte olan bu calisma, ulusal ve uluslararasi yazina katki sunmaktadir. Bu
calismada fiyat serilerine iligkin bilesenler EMD, EEMD, MEEMD, "Direkt EMD
temelli Normallestirme" ve "Dogrusal Olmayan Yinelemeli EMD Temelli
Normallestirme" modelleri kullanilarak ayrigtirilmig; Hilbert, DQ ve GZC yontemleri
kullanilarak frekans-zaman boyutunda incelenmis ve enerji - frekans degisimlerini
iceren spektral sonuglar ekonomi perspektifinden yorumlanmistir. Bu agidan
incelendiginde c¢alisma M-EEMD, LOGNL ve DIRECTSF modellerinin hisse
senetleri verilerine uygulanmasi agisindan diinyada yapilan ilk ¢alisma olmasinin
yaninda, yazarin bildigi kadariyla finansal serilerin zaman - frekans boyutunda analiz
edilmesi ve anlik frekans konular1 agisindan yapilmis en kapsamli ¢alismadir. Ayrica
bilesenler arasindaki iligki ilk kez TDIC kullanilarak analiz edilmis ve hisse senedi
piyasalarinin bilesenleri arasindaki iliski detayli olarak incelenmistir. Ayrica sosyal
bilimler acisindan incelendiginde, bu ¢alisma HHT ve anlik - frekans konularinda
basvuru kaynagi 6zelligi tasimaktadir. Sosyal bilimler, finans ve ekonomi agisindan
incelendiginde calisma, frekans - zaman analizi agisindan yapilmis ilk calisma olma

ozelligine sahiptir.

Finansal piyasalarda meydana gelen trend ve dongiilerin analizi politika
yapicilar ve finansal aktorler agisindan olduk¢a Onemlidir. Fiyat serilerinin
olusumunu etkileyen i¢ ice ge¢mis dinamiklerin birbirlerinden ayristirilmasi ile kisa
ve uzun vadeli dinamikler goriiniir hale gelmektedir. Kisa donemli dalgalanmalar ve
uzun donemli fiyat hareketi ile trend finansal acidan farkli 6neme sahiptirler.
Finansal piyasalarda kisa donemli islem yapan kurumlar icin kisa donemli

dalgalanmalarin hesaplanmasi kritik 6neme sahipken daha uzun dénemli dongiiler ve



trend uzun donemli yatinm yapan yatirimct ve politika uygulayicilar tarafindan
dikkate alimmaktadir. Serilerin kendisi yerine dongiilere ayristirilarak risk analizi
yapilmasi risk Olclimlemesi ve politika etkinliginin analizi acgisindan daha dogru
sonuglar elde edilmesini saglayacaktir. Ayrica dinamiklerin ayrigtirilmasi finansal
sistemde meydana gelen sok ve krizlerin kisa ve uzun vadeli sonuglar ile etkilerinin

analizini mumkun kilmaktadir.

HHT analizini temel alan farkli modeller kullanilarak elde edilen S&P 500
ve IMKB 100 endekslerine ait bilesenlerin enerji ve frekans degerleri detayli olarak
incelenmistir. Calisma sonucunda sadece EMD yontemi yerine HHT analizinin bir
biitiin olarak kullanilmasi sonucunda bilesenlerin yapisindaki degisimlere iliskin
daha fazla bilgi elde edildigi tespit edilmistir. Yiiksek frekansli bilesenlere oranla
daha disiik frekans seviyesinde daha istikrarli enerji yapis1 gozlenmistir. Dolayisiyla,
s0z konusu enerji yapisi yiiksek periyoda sahip genel dalgalanmalarin baskin
oldugunu ifade etmektedir. Ayrica kiiresel ve yerel 6éneme sahip sosyo-ekonomik
olaylarin enerji ve frekans degisimlerine neden olduguna iliskin bulgular elde
edilmistir. 2000 yilindan itibaren enerji seviyesinin arttig1 ve 6zellikle 2008 yil1 ve
sonrasinda yliksek diizeye ulastig1 tespit edilmistir. Korelasyon analizi sonucunda da
korelasyon katsayilarinin zamana bagli olarak degiskenlik gosterdigi; ancak genel
olarak artis egilimine sahip oldugu ve Ozellikle 2008 yili ve sonrasinda yiiksek

seyrettigi tespit edilmistir.

Bu ¢alisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde HHT analizine
iligkin ekonomi ve finans literatiirii ve literatiiriin eksik yonleri belirtilmistir. Klasik
zaman - frekans analizi ve HHT analizi ise ikinci boliimde detayli olarak
incelenmistir. Calismanin t{i¢iincii ve son boliimiinde ise HHT analizini kullanilarak
elde edilen teknik bulgular detayli olarak incelenmekte; sonrasinda ise detayli teknik

bulgulara iligkin genel ve ekonomik degerlendirmeler tartisiimaktadir.



BIiRINCi BOLUM

HHT ANALIZINE ILIiSKIN FINANS VE EKONOMI LITERATURU

1.1. LITERATUR iINCELEMESI

Bu boliimde HHT analizine iliskin finans ve ekonomi alaninda yapilmis
calismalar Ozetlenmistir. Literatiir taramasinin yontem boliimiinden Once ele
almmasinin ana nedeni; olduk¢a az sayida c¢alismayi iceren literatiiriin Snemli
metodolojik eksiklikler igermesidir. S6z konusu eksiklikler 1s1§inda HHT analizi
detayli incelenmis ve finans bilimine uyarlanmasi hedeflenmistir. Dolayisiyla, s6z

konusu eksiklikler yontem bdliimiiniin bir kisminin sekillenmesinde rol oynamistir.

Verinin icerdigi dinamiklerini tespit eden, uyarlanabilir nitelikte olan tek
yontem olmasi sebebiyle HHT, aralarinda iklim arastirmalari, deprem miihendisligi,
saglik bilimleri gibi oldukga ¢esitli alanlarda kullanilmaktadir. Ayrica, yontemin ¢ok
yonlii kullanilabilmesi nedeniyle aralarinda NASA, FBI gibi bir¢ok akademik

olmayan kurumda da uygulanmaktadir.

Doga bilimlerimde yaygin olarak kullanilmasina ragmen; sosyal bilimlerde
ozellikle de ekonomi alaninda yontem son yillarda kullanilmaya baslanmistir.
Ekonomi alaninda HHT, gayrisafi milli hasila ve petrol fiyatlar1 gibi ekonomik
degiskenlere uygulanarak kisa ve uzun donemli dongiiler ve trend analizi
yapilmaktadir. Boylece kisa donemli dongiiler yaninda uzun doénemli dogrusal
olmayan trend etkin bi¢cimde tespit edilerek ekonomi politikalarini etkileyen faktorler
ve degiskenler arasi iliskiler analiz edilebilmektedir. Dar kapsamli literatiirii
olusturan c¢alismalar bu bdliimde Ozetlenmis olup calismalarin sahip oldugu ve

analizlerin dogrulugunu etkileyebilecek kritik sorunlar ifade edilmistir

Ekonomi ve finans alanina iliskin dar kapsamli literatiirii olusturan
calismalardan Huang ve digerleri (2003a) finansal zaman serilerinde HHT analizinin

kullanilmasima iligkin ilk calismalardan biridir. Calisma, serinin getiri haline



dontstiirilmesinin  trendi  yok ettigini belirtmistir. Daha Onemlisi, getiriye
dontistiirme isleminin seriyi teorik olarak duragan hale getirmedigi; sadece seriyi
gorlinliste duragan hale getirdigini ifade etmektedir. Ayrica EMD yonteminin
dogrusal olmayan trendi tespit edebilecek nitelikte olmasinin yaninda veriyi temel
alan ve verinin kendine 6zgii yapisindan tiiretilen bir yontem olmasindan o&tiirii
dogrusal olmayan filtre olarak kullanilabilecegi belirtilmistir. ABD ekonomisine
iliskin Ocak 1972 - Aralik 2000 donemini kapsayan 30 yillik mortgage oranina ait
haftalik ortalama serisinin HHT analizi sonucunda; HHT analizinin Fourier ve
Dalgacin analizinden daha yiiksek tahmin etkinligine sahip oldugu tespit edilmistir.
Ayrica s0z konusu serinin ortalamasi yaklasik 8 yil olan dongiiye sahip olduguna

iliskin bulgular elde edilmistir.

Zhang ve digerleri (2007) Ocak 1946 - Mayis 2006 donemini iceren Aylik
WTI ham petrol fiyatlarinin EEMD yontemi kullanarak analiz etmistir. Calisma
sonucunda, ham petrol fiyatlarinin; EEMD yo6ntemiyle elde edilen uzun dénemli
trend, 6nemli olaylar sonucunda meydana gelen soklar ve arz - talep esitsizliginden

kaynaklanan kisa donemli dalgalanmalardan olustuguna dair bulgular elde edilmistir.

Zhang ve digerleri (2009a) ham petrol fiyatlarini etkileyebilecek ekstrem
olaylarin analizinde EEMD yo6nteminin kullanilabilecegini ifade etmistir. Calismada,
1991 Korfez Savast ve 2003 Irak Savasi'nin WTI ve Brent ham petrol fiyatlarinin
tizerindeki etkisi EEMD yontemi kullanilarak incelenmistir. 1991 Korfez Savasi ve
2003 Irak Savasinin etkilerinin tespit edilmesi amaciyla sirastyla Nisan 1990 - Nisan
1991 ve Agustos 2002 - Haziran 2003 donemlerini kapsayan ham petrol fiyatlari
EEMD yontemiyle bilesenlerine ayrilarak incelenmistir. Calisma sonucunda diisiik
frekansa sahip bilesenlerin yiliksek frekansa sahip bilesenlere oranla daha onemli
olaylarin etkilerini barindirdig1 sonucuna ulagilmistir. Savaslarin, savas siiresince,
petrol fiyatlarinda kisa ve orta donemli dalgalanmalari artirdigi ifade edilmistir.
Savaglarin uzun donemli etkisinin ise trend egrisinin kaymasi bi¢iminde ortaya
ciktigr bulunmustur. Zhang ve digerleri (2009b) 2008 finans krizinin ham petrol
fiyat1 oynaklig tizerindeki iliskiyi EMD yontemi kullanarak incelemistir. Mart 2006
- Aralik 2008 giinlik WTI ve Brent ham petrol fiyatlarinin kullanildigi ¢alisma



sonucunda krizin yliksek frekans ve diisiik genlik degerlerine sahip dalgalar ile delta
fonksiyonuna benzer yapiya sahip siddetli bir sok meydana getirdigi ileri

siirlilmiistiir.

Wu (2007a, 2007b, 2007c) EMD yontemi kullanilarak elde edilen faz
acilarindan yola ¢ikarak finansal verilerin analizini gergeklestirmistir. Wu (2007a),
Subat 1986 - Aralik 1996 donemini kapsayan giinliik USD/DEM ve USD/JPY doviz
kurlar arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirma sonucunda 1986 - 1989 doneminde
korelasyon degerinin 1990 - 1993 donemine oranla daha yiiksek oldugunu tespit
etmistir. Wu (2007b, 2007c) ise DJIA ve NASDAQ endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Agustos 1997 - Aralik 2003 donemini kapsayan giin-i¢i endeks getirileri
arasindaki iliski EMD yontemi kullanilarak elde edilen faz agilar1 kullanilarak analiz
edilmistir. Arastirma sonucunda, Eyliil 2001 doneminden sonra endeksler arasinda

korelasyon diizeyinin ylikseldigi tespit edilmistir.

Oladosu (2009) ise HHT yontemini kullanarak ham petrol fiyatlar1 ile ABD
gayri safi milli gelirine iligkin konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Ocak 1997 - Subat 2008 donemini kapsayan ii¢ aylik WTI petrol fiyat1 ve
mevsimsel etkiden arindirilmis ABD gayri safi milli hasila degeri EMD yontemiyle
bilesenlerine ayrilmis ve s6z konusu bilesenler arasindaki iliski temel korelasyon
analizi ile incelenmistir. Aragtirma sonucunda petrol arz ve talebini etkileyen
faktorlerin ABD milli gelirini de etkileyerek konjonktiir dalgalanmalarina yol actigi
bulunmustur. Orta vadede petrol fiyat:1 ile gayri safi milli hasila arasinda ters yonlii

iligki tespit edilmistir.

Guhathakurta ve digerleri (2008) kantitatif ve kalitatif agidan birbirinden
farkli finansal piyasalardaki yatirirmci davranislarini incelemek amaciyla HHT
kullanarak Hong Kong ve Hint borsalarini incelemistir. Temmuz 1990 - Ocak 2006
donemini kapsayan giinlik NIFTY ve AOI endeks getirileri EMD yontemi
kullanilarak bilesenlerine ayrilmis ve yiiksek frekansa sahip bilesenlerin olasilik
dagilimlar1 incelenmistir. Birbirlerinden oldukc¢a farkli kalitatif ve kantitatif

ozellikleri olmasina ragmen s6z konusu iki piyasada oldukca benzer konjonktiir



yapist oldugu ortaya ¢ikmistir. Hong (2010) ise 2 Kasim 2010 - 17 Kasim 2010
donemini kapsayan bes dakikalik petrol futures kontrat getirilerinin EMD y&ntemiyle
bilesenlerine ayirarak incelemistir ve aragtirma sonucunda kisa donemli

dalgalanmalara iligkin bulgular elde edilmistir.

Yu ve digerleri (2007, 2008, 2010) finansal ve ekonomik verilerin
tahminlenmesi amaciyla petrol fiyatlarinin 6ngdriimlenmesi amaciyla EMD ve yapay
sinir aglarinin bilesimini i¢eren bir yaklasim gelistirmistir. Yu ve digerleri (2007,
2008) Ocak 1986 - Eyliil 2006 ve Ocak 1998 - Ekim 2006 donemlerini kapsayan
giinlik WTI ve Brent petrol fiyat1i ve EMD yontemi kullanilarak bilesenlerine
ayrilmis ve yapay sinir aglar kullanilarak fiyat serileri tahminlenmistir. Calisma
sonucunda, EMD yonteminin kullanilmasi sonucunda tahminleme etkinliginin
yiikseldigi ve ham petrol fiyatlarinin tahminlenmesinde EMD temel alinarak
uygulanan yapay sinir aginin kullanilabilecegi ifade edilmistir. Yu ve digerleri
(2010) calismasinda ise finansal kriz gostergelerinden olan ddviz kuru verilerinin
EMD temelli yapay sinir aglariyla ve geleneksel sinir aglartyla analiz edilerek
tahminleme etkinlikleri karsilastirilmistir. Ocak 1996 - Aralik 1998 donemini
kapsayan giinlilk Giiney Kore Won ve Tayland Baht para birimlerinin analizi
sonucunda EMD yo6nteminin kullanilmasinin tahminleme etkinligini artirdig1 tespit
edilmistir. Sun ve Sheng (2010) calismasinda Cin borsa endeksi - CSI 3000
endeksinin spot piyasadaki degeri ile futures kontrat degeri arasindaki farki ifade
eden baz degerinin EMD yontemi ile analizini gergeklestirmistir. 16 Nisan 2010 - 10
Haziran 2010 tarihlerini kapsayan bes dakikalik verilerin EEMD yo6ntemi ile analizi
sonucunda elde edilen trend degerinin veriden ¢ikarilmas: halinde piyasa verisinin

etkin piyasa hipotezine daha uygun hale geldigi tespit edilmistir.

Meng ve digerleri (2010) Cin'de uygulanan ekonomi politikalar ile finansal
krizler arasindaki iligkiyi incelemistir. 1997 - 2009 donemini kapsayan M2 artig
oranini para politikasinin hedefi olarak uygulanabilirligi agisindan EMD yontemi
kullanilarak analiz etmistir. Arastirma sonucunda genislemeci para politikasinin
onceki dénemde uygulanan para politikasinin ve finansal krizin negatif etkilerini yok

ettigi tespit edilmistir.
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Ekonomi ve finans alanindaki oldukc¢a dar kapsamli literatiirii olusturan
ampirik ¢alismalar temel olarak bazi sorunlara sahiptir. 11k olarak, serilerin getiri
haline ya da duragan hale getirmek amaciyla farkinin alinmasi serideki trendi ortadan
kaldirmaktadir. Dolayisiyla duragan hale getirilmis serinin EMD ydntemiyle analizi
gercek serinin dolayisiyla ekonomi ve finansal piyasaya iliskin dongii ve trend
hakkinda bilgi saglayamayabilir. ikinci olarak EMD ydénteminin veri serisine
dogrudan uygulanmasi kalibrasyon sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. EMD
parametrelerinin serinin sahip oldugu Ozelliklere uygun olarak se¢ilmemesi elde
edilen bilesenlerin dogrulugunu etkileyebilir. Son olarak, sadece EMD uygulanmasi
sonucunda elde edilen bilesenlerin gorsel olarak yorumlanmasi bilesenin sahip
oldugu kritik Oneme sahip degisimlerin tespit edilememesine neden olabilir.
Dolayisiyla, bilesenin kendisi yerine bilesenin sahip oldugu frekans ve enerji
seviyelerinde meydana gelen degisimlerin analiz edilmesi; seriyi meydana getiren
bilesenlerde meydana gelen 6nemli degisimleri ve degisimlerin nedenlerinin analiz

edilmesinde gerekli bir unsurdur.
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IKiNCi BOLUM
ZAMAN FREKANS ANALIZi VE HHT YONTEMI

Bu boliimde ilk olarak veri analiz siirecinde kritik Ooneme sahip olan
duraganlik, dogrusallik kavramlari ile zaman - frekans analizinin anlasilabilmesi i¢in
gerekli kavramlar ele almmistir. Ayrica, duragan olmayan verilerin analiz
edilmesinde kullanilan yontemler siralanmis ve HHT analizi detayli olarak ele
almmustir. HHT analizinde kullanilan temel EMD yonteminin yaninda EEMD ve M-

EEMD yontemleri de detayli olarak incelenmistir.
2.1. ZAMAN FREKANS ANALIZi
2.1.1. Veri Analizi ve Duraganhk

Veri analizi giiniimiizde bilimsel aragtirmalarin vazge¢ilmez unsurudur. Veri
analizi iki temel amaca hizmet etmektedir: a) incelenen olgunun anlasilabilmesine
yardime1 olacak gerekli modellerin kurulabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan parametrelerin
belirlenmesi; b) var olan durumu temsil eden modelin uygunlugunun arastirilmasi.
Ancak veri, fiziksel dl¢limlemelerden ya da niimerik modellerden elde edilse bile,
dikkate alinmasi gereken bazi 6zelliklere sahip olabilir: a) veri araligi ger¢cek durumu
tespit etmek icin yeterli olmayabilir; b) veri duragan olmayabilir; c¢) veri dogrusal
olmayan dinamikler icerebilir. Dolayistyla, var olan analiz yontemlerinin bir¢ogunun
uygulanabilmesi i¢in veri ilk olarak bazi iglemlerden gegirilmektedir. Bu islemlerden
en yaygmn olam1 incelemeye konu olan zaman serisinin farkinin alinarak
duraganlastirilmasidir. Duraganlik, veri analiz yontemlerinin ¢ogunlugu i¢in gerekli

bir kosuldur. Geleneksel tanima goére veri serisi, X(¢), asagidaki kosullar1 saglamasi

durumda genis anlamda duragan olmaktadir.
E(X(1)=u, @.1)

E(x@?))< o0, 2.2)
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C(X (1), X(1,))=C(X(14,.). X(1,..))=C(t, - 1,) (2.3)

Burada E(-) beklenen degeri; C(-) ise kovaryans fonksiyonu ifade etmektedir. Genis

anlamda duraganlik; zayif duraganlik, kovaryans duraganlik ya da ikinci dereceden
duraganlik olarak da adlandirilmaktadir. Kati duraganlhik (diger bir ifadeyle dar

anlamda duraganlik) ise asagida belirten kosulun saglanmasina baglidir.

F X (1), X(t,),.. X(t,)]= F [X(t..), X(1,,.),, X(2,.)] (2.4)

burada F,[] ortak dagilim ifade etmektedir. Dolayisiyla, sonlu ikinci moment

degerine sahip kati duragan seri ayn1 zamanda zayif duragandir. Yukarida ifade
edilen duraganlik tanimlari ideal durumu ifade etmekle birlikte esnek olmayan
niteliktedir. Daha esnek duraganlik tanimlamalar1 da bilimsel arastirmalarda
kullanilmaktadir. Ornegin, belli bir zaman aralifinda duraganlig: ifade eden parcali
duraganlik ve Denklem (2.3) ve (2.4)te bulunan 7 parametrenin sonsuza
yakinsamast durumunu ifade eden asimptotik duraganlik tanimlari da mevcuttur.
Pratikte veri setleri ancak sonlu zaman araliklarinda, yani belirli periyot dahilinde,
elde edilebilmektedir. Dolayisiyla, duraganlik sinamasinda yaklastirma yapmak
(6rnegin serinin gozlem sayist sonsuza giderken duragan olduguna iliskin
varsayimda bulunmak) zorunluluk halini almaktadir. Tiim olas1 gézlemleri igeren
yeterli veri seti elde edilememesinden otiirli veri setinin siireksiz yapist duraganlik
smamasinin  kesinligini sorgulanabilir hale getirmektedir (Huang ve digerleri,

1998:905).

Veriyi duragan hale getirmek icin yapilan tiim islemler sonucunda zaman
serisinin yapisi, dolayisiyla ihtiva ettigi dogrusal olmayan dinamikler, bozulmaktadir.
Sonug¢ olarak elde edilen doniistiriilmiis veri fiziksel olarak bir anlam ifade
etmemektedir. Burada kullanilan fiziksel anlamlilik terimi, pozitif bilimlerdeki
kullanimina benzer olarak serinin icerdigi dinamiklerin dogru olarak ortaya

konmasimi ifade eder. Dolayisiyla, serinin diizeyde analiz edilebilmesi i¢in veri

13



analizi yOntemi, dogrusal olmayan ve duragan olmayan verinin analizini

gerceklestirebilecek nitelikte olmalidir.

Dogrusal ve duragan olmayan zaman serilerinin analiz edilebilmesi i¢in
kullanilacak veri analiz yonteminin dort temel 6zellige sahip olmasi gerekir. Bunlar
kisaca: 1) Tamlik, veri analiz yonteminin, veriyi sayisal olarak eksiksiz analiz
etmesidir. Ornegin veri setini bilesenlerine ayiran veri analiz ydnteminin
kullanilmast sonucunda elde edilen bilesenlerin toplami s6z konusu veriyi eksiksiz
sagliyorsa analiz yontemi tamlik niteligine sahiptir. Tamlik, analiz yOdnteminin
hassaslik derecesini artirir. 2) Ortogonallik, veri analizi sonucunda elde edilen
bilesenlerin birbirinden bagimsiz olmasini ifade etmektedir. Ortogonallik, 6zellikle
spektral analizde, veri setine iliskin enerjinin pozitif olmasini saglar ve enerji
dagilimmin hassasiyetini artirarak yapay enerji yayilimimi engeller. 3) Yerellik,
dogrusal olmayan zaman serileri i¢in kritik 6neme sahiptir ¢ilinkii dogrusal olmayan
verinin genel (tlim seri i¢in gegerli ve sabit) zaman skalas1 yoktur. Seriyi etkileyen
tim olaylarin belli bir zaman kalibina bagli olmadan gerceklesmelerinden otiirii
olaylarin olus zamanlar1 diizensiz bir yap1 gostermektedir. Bu nedenle, enerji ve
frekans zaman fonksiyonu olarak tanimlanmalidir. 4) Uyarlanabilirlik, veri analizinin
yerel degiskenlikleri dikkate aldig1 Olgiide verinin icerdigi fiziksel siirecleri
aciklayabilmesini ifade eder. Yerel degisikliklerin analiz edilmesi i¢in analiz yontemi
genel-geger, yani yapist sabit, modellerin yerine veri setine gore degisebilen

yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir (Huang ve digerleri, 1998:910).

2.1.2. Veri Analizi ve Veri Isleme Arasindaki iliski

Veri analizinin temelde yapay ya da dogal siireglere iliskin verilerin
ozelliklerinin ortaya konmasi silireci olarak tanimlanmasina ragmen mevcut
yontemler, veri ve yoOnteme iliskin bir takim kisitlamalar ya da degisiklikler
yapmamizi zorunlu kilar. Ancak verinin dogasi ve analiz yontemlerinin sahip oldugu
kisit ya da varsayimlar birbirleriyle ¢elismektedir. Doga ya da sistemlere iliskin
aciklanamayan ya da algilanamayan gergeklikle ilgili tek bagimiz veri setidir.

Dolayistyla, bilimsel teknikler bize gercekligi anlamamiz ya da ortaya ¢ikarmamiz
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icin gerekli araglar1 sunar. Veri setindeki gizli dinamik ya da mekanizmalarin
anlasilabilmesi i¢in dogrusal olmama ve duragan olmama olgularinin dikkate
alimmas1 kritik 6neme sahiptir. Pozitif bilimlerin bize sundugu modellerin cogu
duraganlik veya dogrusallik ya da hem duraganlik hem de dogrusallik varsayimlarini
dikte eder. Fakat ger¢ek diinya ne dogrusal ne de duragandir. Gergek diinyayr goz
ardi eden matematiksel modellerin kullanilarak veriye iliskin 6zelliklerin tespiti
stireci "veri analizi" yerine "veri isleme" olarak adlandirilabilir. Cilinkii siki bigimde
tanimlanmis modeller, veri girdisini standart parametrelere doniistiiren siiregler
olarak diisiiniilebilir. Dolayisiyla, verinin "kendi adina konusmasini" saglayan, yani
veriyle iligkili olmayan matematiksel kurallar1 analize katmayan, kisaca uyarlanabilir
olan yontemlere giinlimiizde siddetle ihtiya¢ duyulmaktadir. Ciinkii veri analizinin
nihai amaci verinin matematiksel Ozelliklerinin ortaya ¢ikarilmasi degil verinin

barindirdigi dinamiklerin ortaya ¢ikarilmasidir (Huang ve Wu, 2008:1).

2.1.3. Zaman-Frekans Analizi: Temel Kavramlar

Veri analizi yontemlerinden olan zaman-frekans analizi, temel olarak genlik
ve faz agisina sahip veri seti ya da fonksiyonlarinin ayni anda hem frekans hem de
zaman boyutunda analiz edilmesi siirecini ifade eder. Veri seti ya da fonksiyonlarin
zamanla degismesi, veri analizi acisindan son derece onemli olup serinin igerdigi
dinamiklerin ve gelecekteki durumlarinin tespit edilmesi siireglerinin kritik noktasini
olusturmaktadir. Bununla birlikte, seriye iliskin daha fazla bilgi edinilmesi ig¢in
serinin farkli bicimlere doniistiiriilerek analiz edilmesi yararli olabilir; bu amagla veri
seti, sinyal bilesenlerine ya da fonksiyon grubuna doniistiiriilerek frekans boyutunda
incelenebilmektedir. Bdylelikle, zaman boyunda fark edilemeyen karakteristik
nitelikler, 6zellikle i¢sel dalgalanmalar, frekans boyutunda gézlemlenebilir. Ancak,
veri setinin matematiksel olarak ¢ok sayida farkli bicime dontistiiriilebilmesine karsin
doniistiirme siireci sonunda elde edilen fonksiyon grubu ya da bilesenlerin fiziksel

olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.

Zaman - frekans analizine iliskin temel kavramlardan en Onemlisi sinyal

kavramidir. Sinyal temel olarak grafiksel gosterimi dalga seklinde olan
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fonksiyonlardir. En temel sinyal olarak adlandirilan zamana bagli degisen fonksiyon

ise siniizoid fonksiyondur. Temel olarak siniizoid fonksiyonu, s(z), zamana bagh

olarak degisen genlik ve frekans bilesenlerinden olugsmaktadir:
s(t)=a(t)cosg(t) (2.5)

burada a(¢) genlik bilesenini, ¢(¢) ise faz acgisim ifade etmektedir. Faz agisinin
zamana bagh tilirevi acisal hiz ya da frekans, @(¢), olarak tanimlanmaktadir. Daha

genel bir ifadeyle frekans, birim zamandaki salinim sayis1 olarak ifade edilebilir.
Sinyalin frekans ve genligi sabit olabilecegi gibi zamana bagli olarak da degisebilir.
Genlik ise her bir salinimim minimum ve maksimum noktalar1 arasindaki yiikseklik
farki olarak tanimlanabilir. Yukarida belirtilen sinyalin genlik ve frekansinin zamana
bagli degismesinden Otiirli salinim hiz1 ve siddeti de zamana bagl degismektedir.
Frekans ve genlikteki degisim sirasiyla "frekans modiilasyonu (FM)" ve "genlik
modiilasyonu (AM)" olarak adlandirilmaktadir. Klasik zaman-frekans analizinin
temel kavramlarindan biri olan serinin enerjisi ise, zaman ya da frekans boyutunda

2
9

s ya da |S(o)

ifade edilen sinyalin karesi alinarak, hesaplanmakta olup

sinyalin olusmas1 i¢in gerekli birim zamanda ihtiya¢ duyulan gii¢ olarak

tanimlanabilir. Toplam enerji ise birim enerjilerin toplami olarak ifade edilebilir:
E=[lsf dt = [|S(@)f do (2.6)

Zaman ve frekans boyutlari, birbirine benzeyen ama veriyi farkli bigimde
ifade eden boyutlar olarak tanimlanabilir. Frekans boyutundaki "bant genisligi"
kavrami, zaman boyutundaki standart sapma kavramina benzemekte olup frekans
analizi bakimindan 6nemlidir. Ortalama frekans ve bant genisligi sirasiyla asagidaki

bi¢imde ifade edilebilir:

(0) = [ oS(0)f do 2.7)
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o= I(m—<w>)2|S(a))|2dw= <a)2>—<a)>2 =00 T Oins (2.8)

Bant genisligi, FM ve AM bilesenlerinden etkilenmektedir dolayisiyla farkli
FM ve AM bilesenleri kullanilarak ayni bant genisligine sahip frekanslar
yaratilabilmektedir. Burada belirtilmesi gereken Onemli husus, seriyi ifade eden
gercek FM ve AM bilesenlerinin tespit edilebilmesi halinde sinyalin frekans aralig

hakkinda dogru bilgi edinilebilmesidir.

Frekans analizi yaklagimi, Fransiz matematik¢i Fourier tarafindan gelistirilen
Fourier doniisiimii ile baglamistir. Birgok yontemin temelini olusturan Fourier
doniigiimii ayn1 zamanda sinyal fonksiyonlarinin olusturulmasina da temel olmustur.
Fourier doniisiimiiniin temelini, siireksiz bir fonksiyonun siirekli fonksiyonlarin
toplam1 olarak gosterilmesi diislincesi olusturur. Fourier analizine gore sinyal,

siniizoidal fonksiyonlarin toplami olarak ifade edilebilir:
s@y——l—jsumemdw (2.9)
N2 .

burada e; @ frekans diizeyinde genligi S(w) olan sinyalin karmasik yapida
gosterimini ifade eder. S(w), Fourier doniisiimii olarak adlandirilan siire¢ sonunda

elde edilebilir:

1

NP

S(w) = s(t)e™dt (2.10)

S(w) degerlerinin grafiksel gosterimine Fourier spektrumu adi verilir. Fourier

doniigsiimiinde sinyaller karmasik yapida ifade edilirler ¢iinkii Denklem (2.5)’te ifade
edilen frekans ve genlik bilesenleri degistirilerek sonsuz sayida ayni degerli sinyal
tiiretilebilir. Dolayisiyla, sinyali olusturan "gergek" genlik ve faz fonksiyonlar elde
edilmelidir. Sadece gergek faz fonksiyonu elde edilmesi halinde ger¢ek anlik frekans

degerleri elde edilebilir.
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Sinyalin karmagik formlu gosterimi asagidaki bigimde ifade edilebilir:

s(t) = A(t)e'”" =5, +1is; (2.11)

Karmasik form gosteriminde sanal kismin dogru olarak belirlenmesi, frekansin dogru
hesaplanmasini olanakli kilmasi agisindan gereklidir. Klasik frekans analizinde sanal
kismin hesaplanmasi i¢in analitik sinyal yaklagimindan faydalanilir. Herhangi bir
sinyalin spektrumu sifir noktasmna gore simetrik negatif ve pozitif frekans
verilerinden olusur. Analitik sinyal yaklasimi ise s6z konusu sinyalin pozitif alandaki
frekans yapisinin aynisina sahip fakat negatif alanda sifir spektruma sahip bir sinyal

yaratilmasini igerir. Analitik sinyal yaklagimi araciligryla spektrumu S(w) olan s(¢)

sinyali kullanilarak elde edilen karmasik formlu z(¢)sinyali asagidaki bicimde

gosterilebilir:
() =2—— [ " S(w)e”dt (2.12)
N2 ¥ '

Gerekli matematiksel diizenlemeler yapildiktan sonra analitik sinyal asagidaki

bigime doniisiir:
() =s(t)+— S gy (2.13)
TYt—t

Denklem (2.13)"lin sag tarafinin ikinci kismi Hilbert doniisiimiinii ifade etmektedir.
Dolayisiyla, analitik sinyal hesaplanirken Hilbert doniisiimiinden yararlanilabilir.
Hilbert déniisiimii H[] olarak ifade edilmesi durumunda karmagik formlu sinyal
z(t)=s(t)+1H [s(t)] seklinde gosterilebilir. Fourier donilisiimiiniin  kisitlar1 ile

Hilbert dontistimii hakkinda ilerleyen béliimlerde detayl bilgi verilecektir.
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2.1.4.Duragan olmayan Verilerin Analizinde Kullanilan Yontemler

Fourier analizi temel olarak dogrusal olmayan bir sistemin dogrusal
sistemlere indirgenmesine dayanir. Dolayisiyla, doniisiimiin sonucu dogrusal
sistemlerin toplami olmaktadir. Fourier donilislimii sistemin temel salinimini igeren
birinci dereceden sonu¢ ve harmonikleri iceren ikinci dereceden sonug
bilesenlerinden olustugunu varsaymaktadir. Bu yontem matematiksel olarak oldukca
gecerli bir yontemdir ¢iinkii bilesenlerin toplami veri setini eksiksiz yansitmaktadir.
Ancak Fourier doniisiimii bazi dezavantajlara sahiptir. Fourier doniisiimii kii¢iik
Olcekli dogrusal olmama - yani siddetli dogrusal olmayan dinamiklere sahip olmama
- durumunda dogru sonug verirken veri setinin siddetli bicimde dogrusal olmamasi
halinde bu yaklagim etkin ¢alisamamaktadir. Daha da 6nemlisi veri setinin dogrusal
olmamas1 halinde doniisiim sonucu fiziksel olarak yorumlanamamaktadir (Huang ve
digerleri, 1999: 418). Serinin duragan olmamasi ya da dogrusal olmamasi halinde ise
serinin Ozelliklerini yansitmayan; sadece matematiksel anlam ifade eden yapay

bilesenler ¢oziim siirecinde olusmaktadir.

Evrimsel spektrum, Fourier donilisimii kullanan ve duragan olmayan
yontemlerden biridir. Temel olarak Fourier doniisiimiinii genellestirerek siniis ya da
kosiniis fonksiyonlar1 yerine ortogonal fonksiyon grubu kullanir. Dolayistyla, veri
seti genligi degisen trigonometrik fonksiyon grubuna genellestirilir. Bu yontemin
dezavantaji fonksiyon grubunun veri analizinden once belirlenmesi zorunlulugudur
ki pratikte kullanilan veri setleri i¢in fonksiyon grubunun onsel olarak belirlenmesi
imkansizdir. Dolayisiyla, uygulama asamasinda simiilasyon verileri kullanilarak veri
davranigina ait bilgi edinilmeye ¢alisilmaktadir (Huang ve digerleri, 1998: 909). Veri
setine iligkin fonksiyonel yapmin sonsal olarak belirlendigi yontem Ana Bilesen
Analizi (Principal Component Analysis) (ABA) yontemidir ve onsellik 6zelligi bu
yontemin etkin olmasini saglamaktadir. ABA temel olarak veri setini ampirik eigen
fonksiyon grubundan meydana gelen ortonormal baz fonksiyona (Basis Function)
dontstiirir. ABA yontemi dikkatli kullanilmalidir ¢linkii ABA tek ve benzersiz
fonksiyon bilesenleri tiiretmeyebilir; bilesenlerden birinin eksik olmasi diger tiim

bilesenlerin fiziksel olarak anlamsiz olmasina neden olabilir. Bu dezavantajin
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ortadan kaldirilmasi i¢in bilesenlerin Fourier doniisiimii gergeklestirilmektedir ancak
bu durumda da tiim bilesenlerin duragan olmasi kisiti anlamli sonuglar ig¢in

zorunluluktur (Huang ve digerleri, 1998: 909).

Duragan olmayan verilerin analizinde kullanilan en temel yontem;
spektrogram yontemidir. Temel olarak spektrogram, sabit zaman genislikli pencere
kullanilarak Fourier analizi yapilmasi sonucu elde edilen frekans-zaman grafigidir.
Spektrogam, Fourier analizine dayanmasindan 6tiirii pencere icinde yer alan veri seti
duragan olmak zorundadir. Dolayisiyla, tiim pencerelerde verinin duragan olmasi
gereklidir ancak bu durum yontem uygulanmasi konusunda sikinti yaratmaktadir.
Ayrica, pencere genisliginden daha uzun siireli salinimlarin tespit edilmesinde de
sorun ortaya ¢ikmaktadir. Cilinkii pencere uzunlugu temel alinarak alt periyotlara
ayrilan veri setinin analizi sonrasinda elde edilen bulgularin toplaminin; veri setinin
dogrudan analizi sonunda elde edilen bulgularla benzer olma garantisi yoktur.
Spektrogram yonteminde, veri setine iligkin degisimlerin zamaninin tespiti igin
pencere genisliginin olduk¢a dar olmasi gerekirken; serinin frekans yapisinin etkin
analiz edilebilmesi icinse pencerenin miimkiin oldugunca genis olmasi

gerekmektedir (Huang ve digerleri, 1998: 907).

Diger bir analiz yontemi ise Wavelet (Dalgacik) analizidir. Temel olarak
dalgacik analizi, ayarlanabilir pencere kullanilarak Fourier analizi yapilmasini ifade

eder. Dalgacik fonksiyonu genel olarak asagidaki gibi tanimlanabilir:
1/2 [ J(t—=b
W(a,b; X, p)=la| [ X(ow'| — |dt (2.14)
w a

burada y'(-) temel Dalgacik fonksiyonunu, a genlesme faktoriinii, b ise verideki
degisimin orijin noktasina uzakligini ifade eder. Dalgacik analizinde frekans ve
zaman degerleri direkt olarak elde edilememesine ragmen b degisimin lokasyonunu
1/a ise frekans Olgegini gosterir. Dolayisiyla, W (a,b; X,w), X(t) serisinin b zaman
noktasinda a Olcekli enerji degerini verir. Uygulamada bir¢ok dalgacik fonksiyonu

gelistirilmis olmasina ragmen en c¢ok kullanilan Morlet dalgacik fonksiyonudur.
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Morlet fonksiyonu, genel olarak, 5,5 dalga boyunda ve Gaussian zarf fonksiyonuna
sahip siniis ve kosiniis dalga gruplari olarak tanimlanabilir. Dalgacik analizi dogrusal
bir analiz yontemidir. Morlet fonksiyonunun temel dezavantaji enerji sizintisina
sebep olmasidir. Dolayistyla, Dalgacik analizi kullanilarak elde edilen enerji-frekans-
zaman dagilimina iliskin sadece kalitatif yorum yapilabilmektedir. Bununla birlikte,
Dalgacik analizinde yerel degisimler sadece yiiksek frekans degerlerinde goriilebilir
hale gelmektedir, dolayisiyla diisiik frekansh yerel degisimlerin tespiti i¢in de yiiksek
frekansa  bakilmasit  zorunlulugu  dalgacik  analizinin  yorumlanmasini
giiclestirmektedir. Dalgacik analizine iligskin diger bir zorluk ise analiz yonteminin
uyarlanabilir olmamasidir. Secilen dalgacik fonksiyonunun kisitlarindan analiz
yontemi etkilenmektedir. Sonug¢ olarak dalgacik analizi duragan olmayan ama
dogrusal olan verilerin analizinde yaygin olarak kullanilan bir yontemdir (Huang ve

digerleri, 1998: 907).

Wigner-Ville Dagilimi (diger ismi ise Heisenberg Dalgacigi) (WVD) da
frekans analizinde kullanilmakta olup otokorelasyon fonksiyonunun Fourier
doniigiimiine tabi tutulmasidir. Seriye iliskin otokorelasyon fonksiyonu ve

fonksiyonun sahip oldugu WVD sirsiyla asagidaki gibi gosterilebilir:

2

C.(z,t)= X(t—%rj)(*(t+lfj (2.15)

V()= Celr,t)edr (2.16)

WVD, Spektrogam yonteminden daha iyi frekans ve zaman c¢ozliniirliigi
sunarken birgok yapay bilesenin ve fiziksel olarak anlamsiz olan negatif enerji
degerlerin olugmasina sebep olmaktadir. S6z konusu dezavantajlarin yok edilmesi
icin temelde Fourier doniisiimiine dayanan Kernel fonksiyonlar1 kullanilabilir; ancak
bu durumda da Fourier doniisiimiiniin sahip oldugu sinirlamalar gecerli olmaktadir

(Huang ve digerleri, 1998: 908).
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Veri setinin duragan olmamasi ve dogrusal olmamasi halinde veri seti, sinyal
tanimma uymamaktadir. Dolayisiyla, klasik zaman frekans analizinde enerji
yayilmasina neden olan yapay harmonik bilesenler (spurious harmonic component)
olusmasina neden olmakta ve yaniltici enerji-frekans dagilimi olugmaktadir. Yapay
bilesenlerin olugmas1 durumunda; s6z konusu bilesenlerin genlik ve frekans degerleri

spektrumun dogrulugunu ortadan kaldirmaktadir.

2.2. HHT YONTEMI

Yukarida da ifade edildigi gibi HHT analizi iki asamadan olusmaktadir.
Birinci asamada veri EMD yontemiyle bilesenlere ayrilarak Hilbert spektrumu
tarafindan anlamli frekans degerleri hesaplanabilecek hale doniistiiriilmekte; ikinci
asamada ise Hilbert spektrumu kullanilarak bilesenlerin frekans ve enerji yapisi

tespit edilmektedir.

2.2.1. EMD Yontemi

Yukarida kisaca belirtilen yontemler duragan olmayan veri setlerinde
kullanilmasina ragmen dogrusal ayristirma prensibine dayanmaktadir. Dalgacik
analizi dogrusal verilerde kullanilabilmektedir. Bununla birlikte, klasik Fourier
analizi dogrusal ve ayni zamanda duragan zaman serilerinde anlamli bilesenler
olusturabilmektedir. Fourier analizini kullanan diger yontemler de Fourier

kisitlarindan etkilenmektedir.

Duragan olmayan ve dogrusal olmayan dinamikler igeren veri seti igin
kullanilabilecek yontem Hilbert Huang Doniistimii'diir (HHT). HHT temel olarak iki
asamal1 yontemdir. Birinci asamada veri seti Empirical Mode Decomposition (EMD)
yontemiyle bilesenlerine ayrilir. Ikinci asamada ise s6z konusu bilesenler Hilbert
doniistimiine tabi tutularak anlamli anlik frekans hesaplanir. Klasik frekans-zaman
analizi yontemlerinin aksine; HHT yontemiyle anlamli ve anlik, diger bir ifadeyle

zamana bagli degisen, frekans hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla, HHT, zamana
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bagl degisen frekans degerlerinin elde edilmesini basarmistir. HHT yOnteminin

birinci agsmasi anlik frekans hesabi agisindan kritik 6neme sahiptir.

Ozet olarak EMD, farkli i¢sel zaman skalasina bagl olarak ortaya cikan
enerjinin dogrudan ayristirilmasma dayanmaktadir. EMD, zaman serisini I¢sel
Salimim Fonksiyonlarina (Intrinsic Mode Function - IMF) ayristirmaktadir. IMF,
Hilbert doniisiimiiniin dogru sonug vermesi agisindan gerekli tiim niteliklere sahiptir.
Dolayisiyla, zaman serisini etkileyen olaylar, HHT yontemi kullanilarak, frekans -
zaman boyutlarinda tespit edilebilmektedir. IMF, yerellik ve uyarlanabilirlik
ozellikleri gostermektedir. Yerellik ve uyarlanabilirlik dogrusal olmayan ve/veya
duragan olmayan zaman serilerinin analizi i¢in gerekli 6n kosullardir. Ciinkii s6z
konusu kosullara sahip analiz yontemi serideki dinamiklerden kaynaklanan
dalgalanmalar1  yansitan fiziksel (diger bir ifade 1ile zaman serisini
olusturan/yonlendiren  dinamikleri ifade eden) zaman skalalarim1 ortaya
cikarabilmektedir. Hilbert doniisiimii kullanilarak IMF'lerden elde edilen yerel anlik
frekans ve enerji degerleri, zaman serisine iligkin gercek enerji-frekans-zaman
dagilimiin olusturulmasini miimkiin kilar. Sonug¢ olarak elde edilen Hilbert
spektrumu, dogrusal olmayan ve duragan olmayan zaman serilerinin analizini

miimkiin kilar (Huang ve digerleri, 1998: 906).

Fiziksel olarak anlamli anlik frekans i¢in gerekli kisitlar; fonksiyonun yerel
sifir ortalamaya gore simetrik olmasi ile esit sayida ug¢ ve sifir-gecis noktasina sahip

olmasidir.

IMF, kisaca iki temel kosulu saglayan fonksiyon olarak tanimlanabilir. Bu
kosullar: 1) tiim veri seti dahilinde, u¢ ve sifir-ge¢is noktalarinin sayisi esit ya da
aralarindaki fark en fazla bir olmalidir. Bu nedenle fonksiyonun dar bant genisligine
sahip olma kisit1 saglanmis olmaktadir. 2) her hangi bir veri noktasinda, yerel
maksimum ve yerel minimum noktalar1 ayr1 ayri1 kullanilarak olusturulan zarf
fonksiyonlarinin ortalamasi sifir olmalidir. Boylece, genel kisit yerine yerel bir kisit
uygulanmakta ve dolayisiyla s6z konusu kisit saglanarak anlik frekans degerlerinin,

asimetrik dalga yapilarindan kaynaklanan ve istenmeyen frekans dalgalanmalarindan
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arindirilmast miimkiin olmaktadir. Ideal olarak, s6z konusu kisit; verinin yerel
ortalamasmin sifir olmasmi ifade eder; ancak duragan olmayan verilerde yerel
ortalama hesaplanabilmesi i¢in yerel zaman skalasinin kesin belirlenmesi gereklidir
ki bu imkansizdir. Bu nedenle, yerel ortalama yerine yerel maksimum ve minimum
noktalarindan gegen zarf fonksiyon degerlerinin ortalamasi kullanilmaktadir. Anlik
frekansin hesaplanabilmesi i¢in gerekli kisitlar sadece veri seti IMF bilesenlerine
ayrilmasi durumunda saglanabilmektedir. Bu nedenle, anlik frekans hesaplanmasinin
birinci asamasi, temelde IMF ayristirma siirecini ifade eden, EMD yonteminin

uygulanmasidir (Huang ve digerleri, 1998: 915).

Teorik olarak veri setine Hilbert donlisimiinii kullanilarak anlamli anlik
frekans elde edilebilmesi icin veri setinin IMF o6zelligi gostermesi gerekmektedir.
Ancak veri setlerinin ¢ogu IMF fonksiyonlariin sahip oldugu ozelliklere sahip
olamamakta ve karmasik bir yap1 icermektedirler. Herhangi bir zaman noktasinda
veri seti, birden ¢ok salinim igerebilir. Veri setinin barindirdigi salinimlar
ayrigtirtlarak IMF fonksiyonlar1 elde edilmelidir. EMD, dogrusal olmayan ya da
duragan olmayan veri setlerini IMF'lere ayirmak i¢in gelistirilen bir yontemdir. Cogu
veri analiz yontemlerinin aksine, EMD direkt veri setinin i¢indeki salinimlari

ayristirmaya yonelik uyarlanabilir, 6nsel ve veri odakli bir yontemdir.

Herhangi bir finansal veri setinin gorsel analizi sonucunda veri setinde farkli
zaman skalalar1 oldugu kolaylikla goriilebilir. Baska bir deyisle, Ardisik yerel
maksimum - minimum noktalar1 arasindaki zaman periyotlar1 ile ardisik yerel sifir
kesisme noktalar1 arasindaki zaman periyotlarinin birbirinden farkli olmasi; verinin
farkli skalalara sahip dinamiklerden kaynaklanan salinimlardan olustugunu gosterir.
Ic ice gecmis yerel uc noktalarla sifir-gegis noktalar1 karmasik veri setini
olusturmaktadir. Diger bir ifade ile dalgalanmalar birbirleriyle i¢ ice gegerek
karmagik goriinen titresimleri olusturmaktadirlar. Dolayisiyla, salinimlarin
ozelliklerini belirleyen zaman skalasi, ardisik ug ya da sifir-gecis noktalar1 arasindaki
zaman araligi olarak tanimlanabilir. Zaman skalalarimin ayristirilabilir hale

gelmesiyle, sifir ortalamaya sahip olmayan veri setleri icin de EMD yontemi
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kullanilabilir hale gelmekte ve salinimlar daha etkin olarak hesaplanabilmektedir

(Huang ve digerleri, 1998: 917).

EMD yontemi {i¢ temel varsayima dayanmaktadir: 1) veri seti ya da sinyal en
azindan iki adet u¢ nokta - bir minimum ve bir maksimum olmak iizere -
igcermektedir. 2) verideki salinimin 6zellikleri u¢ noktalara arasindaki zaman araligi -
yani karakteristik zaman skalasi tarafindan belirlenmektedir. 3) eger veri seti ug
nokta ihtiva etmemesine karsin biikiilme noktalarina sahipse, veri seti bir ya da daha
fazla ayristirma islemine tabi tutularak u¢ noktalar ortaya gikarilabilir. Yontemin
temelini igsel salinimlarin karakteristik zaman skalalar1 yardimiyla ampirik olarak
tespit edilerek veri setinin IMF bilesenlerine ayristirtlmasini olusturur (Huang ve

digerleri, 1998: 917).

Ayristirma islemi, "eleme siireci (sifting process)" olarak adlandirilmistir.
EMD, yerel maksimum ve minimum noktalar1 ayr1 ayr1 kullanilarak olusturulan zarf
fonksiyonlart araciligiyla bilesenleri ayristirmaktadir. Veri setindeki yerel maksimum
noktalart tespit edildikten sonra soz konusu noktalar kiibik egri fonksiyonu
kullanilarak birlestirilir ve st zarf fonksiyonu olusturulur. Ayni islem yerel
minimum noktalar1 i¢in de gerceklestirilerek alt zarf fonksiyonu olusturulur. Ust ve
alt zarf fonksiyonlari tiim veri noktalarini kapsamalidir. Ust ve alt zarf

fonksiyonlarmin ortalamasi, m,, her bir zaman noktasi i¢in hesaplanir. Veri ve m,
arasindaki fark birinci bileseni, #4,, olusturmaktadir. Bu asama asagidaki gibi

gosterilir:

X()—m, =h, (2.17)

Ideal olarak, h,, IMF niteliklerine sahip olmasi gerekir; ancak elde edilen zarf

fonksiyonlariin veri setindeki noktalarin altinda ya da iistiinde kalmalarindan &tiirti
yeni u¢ noktalar meydana gelebilmekte, var olan ug¢ noktayr Gtelemekte ya da
biiylitebilmektedir. Ancak, so6z konusu etkiler dolayli niteliktedir ¢linkii zarf
fonksiyonlarindan ~ ziyade  fonksiyonlarin  ortalamasi  eleme  siirecinde

kullanilmaktadir. Bununla birlikte, veri serisinde goriilen hafif biikiilmeler yerel ug
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nokta haline gelebilir. Ortaya ¢ikan yeni u¢ nokta veri setinin i¢inde yer alan gizli
salinimlarin ortaya ¢ikarilmasinda kullanilmaktadir. Dolayisiyla, eleme siireci IMF
fonksiyonlara sahip bilesenler elde edilmesi i¢in birden fazla tekrar edilmelidir.

Ikinci eleme siirecinde, veri setinin yerine 4, eleme siirecine tabi tutulur ve birinci

asamaya benzer bicimde asagidaki denklem elde edilir:

by —my, =hy, (2.18)

Tiim pozitif yerel maksimum degerleri sifir degerinin iizerinde gergeklesen; ayni
sekilde tiim yerel minimum noktalar1 sifir degerinin altinda gerg¢eklesen ve simetrik
yapiya sahip IMF elde edilinceye kadar eleme siirecinin & defa tekrar edilmesi

sonucunda ilk IMF bileseni 4,, asagidaki gibi gosterilir:

Py = My = by (2.19)

¢ =h, (2.20)

Eleme siireci sayesinde birbirinden farkli genlige sahip salinimlar birbirinden
ayrilarak anlamli anlik frekans degerleri hesaplanabilmekte ve verideki dinamikler

gozle goriiliir hale gelmektedir. Elde edilen birinci IMF, ¢,, veri setindeki en yiiksek

frekans degerlerine diger bir deyisle en diisiik periyotlara sahip bilesendir. Eleme
siirecinden sonra elde edilen ilk IMF bileseni veri setinden ¢ikarilarak asagida ifade

edilen kalint1 elde edilir (Huang ve digerleri, 1998: 920):

X(t)—c =n (2.21)

1, ¢,'den daha uzun periyota sahip salinimlari i¢inde barindirmaktadir. Dolayistyla,
s0z konusu salinimlar1 da ortaya ¢ikarmak i¢in 7, veri seti gibi diisiiniilerek yukarida

belirtilen eleme siirecine tabi tutulur. Siire¢ sonunda »n adet IMF fonksiyonu

ayristirilir:
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(2.22)

Yukarda belirtilen eleme siireci; 7, ya da ¢, IMF elde edilemeyecek kadar
kiiciik degerlere sahip oldugunda veya r, IMF elde edilemeyecek monoton
fonksiyon oluncaya kadar devam etmelidir. 7, , trend ya da sabit degerli fonksiyon

olabilir. EMD yo6nteminin sonunda veri IMF bilesenlerine ve trend ya da sabit degerli

fonksiyona ayristirilmistir:
X(0)=Y ¢ +r, (2.23)
i=1

EMD yonteminin uygulanabilmesi i¢in veri setinin her hangi bir ortalama
degerine ya da sifir referans degerine sahip olmasi gerekli degildir; yerel ug
noktalarin varlig1 yeterli kosuldur. Her bir IMF i¢in sifir referans degeri eleme siireci
ile dogrudan olusur. Dolayisiyla EMD, ortalama degerin seriden ayristirilmasi gibi

her hangi bir dis miidahaleye gerek duymaz (Huang ve digerleri, 1998: 921).

Yukarida belirtildigi lizere, karakteristik zaman skalalar1 6nceden belirlenmis
fonksiyonlar yerine, serinin kendi dogasina uygun olarak - yerel u¢ noktalar
kullanilarak - belirlendigi icin IMF fonksiyonlar1 serinin fiziksel dinamiklerini

yansitmaktadir.
EMD yontemi yukarida belirtildigi gibi  karakteristik  skalalarin

ayristirilmasint  dayanir. Dolayisiyla, karakteristik skala kavraminin anlasilmasi

olduk¢a dnemlidir
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2.2.1.1. Karakteristik Skala

EMD yontemi serinin igerdigi karakteristik skalarinin ayristirilmasina
dayanir. Genel olarak zaman skalasi belirli noktalar arasindaki zaman araligidir.

Istatistiksel olarak tanimlamak gerekirse; herhangi bir veri seti, x(¢), icin sifir-gegis
zaman skalast x(#)=0 esitligini saglayan ¢, yani zaman, noktalar1 arasindaki
farktir. Uc deger zaman skalasi ise x(z)'=0 esitligini saglayan noktalar arasindaki

fark olarak tanimlanabilir. Fakat, bu tanimlar veri setinin biitiinlinde anlam ifade
eden, yani genel, tamimlamalardir. Dogrusal olmayan ya da duragan olmayan

verilerde yukaridaki tanimlar kullanilamaz (Huang ve digerleri, 1999: 421).

Serinin dinamiklerini ortaya ¢ikarmak amaciyla genel yerine yerel zaman
skalalar1 tanimlanmalidir. Seriye yon veren dinamikler bir u¢ noktadan digerine
seriyi yonlendirmektedirler. Bu nedenle ardisik u¢ noktalar arasindaki zaman
araligina - yerel ve kendine 6zgii dinamiklerin veri iizerindeki etkisini igermesi
nedeniyle - karakteristik zaman skalasi adi verilir. EMD yonteminde karakteristik

zaman skalas1 kullanildig1 icin IMF fonksiyonlart fiziksel olarak anlamlidir.

EMD yonteminin etkin olarak uygulanabilmesi i¢in dikkat edilmesi gereken
baz1 noktalar vardir. Temel olarak bu noktalar eleme siirecine iligkin olup siirecin
amacina uygun olarak islemesini ve dogru bilesen serilerinin elde edilmesini saglar.
S6z konusu parametrelerin timii kisaca eleme siireci parametreleri olarak

adlandirlir.

2.2.1.2. Eleme Siireci Parametreleri

Eleme siirecinin dort temel parametresi vardir: 1) siirecin durmasina iliskin
olgiit. 2) eleme siirecinin yapilabilecegi maksimum yineleme sayisi. 3) periyodiklik
(intermittency) kriterinin uygulanmasina iliskin karar. 4) zarf fonksiyonunun
olusturulmasi i¢in gerekli maksimum noktalarin yerel olarak secilmesi ya da kivrim

(curvature) noktalarin kullanilmasi1 (Huang ve digerleri, 2003b: 2320).
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Eleme siirecinin avantajlar1 yaninda bir de yan etkisi vardir. Eleme siireci ¢ok
fazla tekrar edilirse salinim hareketinin barindirdig1 genlik degisimi ortadan kalkarak
esit genlikli salinim hareketi haline gelir. Dolayisiyla elde edilen IMF, veri setinin
icerdigi dinamikleri barindiramaz. Eleme siirecinin avantaj ve dezavantajlarini
dengeleyecek sekilde yineleme sayisi - matematiksel olarak makul sinirlar iginde -
miimkiin oldugunca kiiclik se¢ilmedir ki EMD yonteminin uyarlanabilir yapisi

korunabilsin (Huang ve digerleri, 2003b: 2321).

Eleme siirecinin durdurulmasina iligkin kriterlerden birincisi Cauchy
yakinsama kriteridir. Bu kritere gore eleme siireci, ardisik eleme sonuglar1 arasindaki
farkin digsal ve Onceden belirlenen limit degerinden kii¢clik oldugunda sona
ermektedir (Huang ve digerleri, 2003b: 2321). Kisaca s6z konusu kriter, ardisik
eleme sonuglar kullanilarak hesaplanan standart sapmanin dnceden belirlenen limit
degeriyle karsilastirilmasina dayanir. Standart sapma, SD, asagidaki formiil

kullanilarak hesaplanir:

2
r A t)—h, (¢
-3 [ )~ ) o)
t=0 hl(k—l)

SD degerinin 0,2 ya da 0,3 alinmasi yeterlidir (Huang ve digerleri 1998: 920).
Bu yaklasimin zayif yani kriterin IMF tanimiyla iliskili olmamasidir; sadece ardisik
IMF'ye aday degerlerin yaklasik olarak yakin olup olmamasina dayanir (Huang ve

digerleri, 2003b: 2321).

Eleme siirecinin durdurulmasina iliskin ikinci kriter ise; "S" adet ardisik
yineleme sonunda, sifir-gecis ile u¢ nokta sayilarinin esit olmast durumunda siirecin
durmasini ifade eder ve S sayisi siire¢ icin sinir olusturur. Genel olarak, teorik ve
mihendislik alaninda uygulamaya dayali caligmalar gostermistir ki 3< S5 <5

araliginda basarili eleme siireci gergeklestirilebilir (Huang ve digerleri, 2003b: 2322).

Eleme siirecinin durdurulmasi konusunda Wu ve Huang (2004), eleme

siirecinin veriden bagimsiz olarak 10 kez yapilmasinin yeterli olacagin
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savunmuslardir. Yapilan calismalar sonunda 10 kez tekrarlanan eleme siireci

sonunda IMF seti sifir ortalamaya gore simetrik olmaktadir.

Maksimum yineleme sayisi, "M", asir1 yineleme olmamasi ve yinelemenin
stirekli tekrar etmesinin Onlenmesi agisindan onemlidir. Belirlenen "S" kriterinin
gerceklesmesini  saglayacak bir M sayismin  belirlenmesi eleme siirecinin

gerceklesmesi acisindan dnemlidir.

Eleme siireci sonunda elde edilen IMF'lerde nadiren birden fazla dinamik
igerebilmektedir. Bu durum EMD siirecinden ya da serinin Ozelliklerinden
kaynaklanabilmektedir. Salinim karigmasi (mod mixing) olarak adlandirilan bu
durum temel olarak farkli zaman skalalarimin tek bir IMF i¢inde yer almasidir.
Dolayisiyla, s6z konusu IMF ayristirilmasi siirecinde gercegi yansitmayan anlik
frekans hesaplanmasina yol acar. Periyodiklik kriteri, IMF ayristirilmasinda digsal
olarak belirlenen ve salinimin sahip olabilecegi maksimum periyot degerini ifade
etmekte olup salimim karigmasi sorununun Onlenmesinde kullanilabilecek
yontemlerden biridir. Belirlenen degerden daha kisa periyoda sahip salinimlarin séz
konusu IMF'ye eklenecegini ifade eder. Ardisik u¢ noktalar arasindaki uzakligin
periyodiklik kriteri degerinden biiyiik olmas1 durumunda ise s6z konusu veri noktasi
icin araligm ortalamast IMF hesaplanmasi siirecine dahil edilir. Bu kriterin
uygulanmasi1 oldukc¢a dikkat gerektirmektedir. Sadece giiclii teorik gerekcelerin
varligi durumunda bu kriter dnsel olarak belirlenebilir. Onsel kisit belirlenmesi
yerine dnce EMD siireci gergeklestirilmeli; daha sonra ise elde edilen IMF setinde
giiclii salinim karigmasi olgusuna ait belirtiler goriilmesi halinde seriye uygun kriter
belirlenerek tekrar EMD siireci gerceklestirilmelidir. Bu noktada belirtmek gerekir ki
salinim karigmasi ve periyodiklik olgularina iligkin ¢alismalar sonucunda Ensemble -
-EMD (EEMD) modeli gelistirilmesini olanakli kilmistir. Periyodiklik kriteri yerine
giiclii salinim karigmasi karsisinda EEMD metodunun kullanilmasi en saglam yoldur.

(Huang ve digerleri, 2003b: 2324).

Zarf fonksiyonunun hesaplanmasi i¢in gerekli u¢ noktalar yerel olarak ya da

kivrim hesaplanarak bulunabilir. Teorik olarak kivrim, veri setinin igerdigi hafif
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blikiim noktalarina karsi daha hassas bir yontemdir (Huang ve digerleri, 2003b:
2327). Veri seti hafif siddete sahip biikiilmeler ya da zayif dalgalanmalar
barindirabilir. Lokal u¢ nokta yaratmayan fakat kivrimda degisim meydana getiren
zay1f dalgalanmalara "gizli skala (hidden scale)" adi verilir. Gizli skalalarin ortaya
cikarilabilmesi i¢in kivrim fonksiyonu kullanilabilir. Basit olarak ivmenin
siddetindeki degisime kivrim denir. Matematiksel olarak ise kivrim birim tanjant

vektoriindeki degisim oraninin siddeti olarak tanimlanip asagidaki gibi gosterilebilir:

X(t)”
L+ (xeyf”

(2.25)

Kivrimin isaretindeki degisim sisteme etki eden kuvvetin isaretinin
degistigini ifade eder (Huang ve digerleri 1999: 422). S6z konusu biikiim noktalari
gizli zaman skalalarindan olabilecegi gibi serideki giiriiltiiden de kaynaklanabilir.
Girtlti igeren verilerde tiirev islemi giirliltiiyli artiric1 etki gosterebilmekte ve
yiiksek dereceli tiirev islemi s6z konusu giiriiltiiden etkilenebilmektedir. Bu nedenle
yerel uc¢ noktalar kullanilarak zarf fonksiyonunun hesaplanmasi birinci tercih

olmalidir (Huang ve digerleri, 2003b: 2327).

2.2.1.3. Veri Bitis Etkisi (End Effect)

EMD yonteminde, serinin baslangi¢c ve sonunda meydana gelebilecek eleme
siirecinden kaynaklanan yapay dalgalanmalarin engellenmesi amaciyla dogrusal
ekstrapolasyon kullanilabilir. EMD y6nteminde egri fonksiyonu yerel u¢ noktalardan
geemektedir. Serinin baslangi¢ ya da bitis noktasinda u¢ nokta olmamast durumu
egri fonksiyonda yapay degisiklikler meydana getirebilir. Dogrusal extrapolasyon
kullanilarak EMD yoOnteminin yerellik 6zelligi korunmus olur ¢iinkii dogrusal
extrapolasyon sadece iki adet minimum ya da maksimum noktasina ihtiyag
duymaktadir ve veriye iliskin genel degerlerin kullanilmas1 gerekmemektedir (Wu ve

Huang, 2009: 36).
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Ozetlemek gerekirse IMF, verinin icerdigi salimim modunu gdsteren bir
fonksiyondur. Sifir-gecis noktalariyla belirlenen ¢evrimlerde (cycles) sadece tek bir
salimim yer almaktadir ve i¢ ice ge¢mis dalgalar icermez. Bu nedenle veriden elde
edilen her bir IMF farkli bir salinim yapisini ihtiva eder (Huang ve digerleri, 1998:
906).

2.2.2. Hilbert Spektrum

IMF bilesenlerinin elde edilmesinin ardindan anlamli anlik frekans
degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in Hilbert doniisiimii uygulanabilir. Hilbert

dontisiimii araciligiyla veri seti asagidaki bi¢cimde ifade edilebilir:
L (ij.wj(t)dt)

X1y =Y a, (e (2.26)
Jj=1

burada EMD siireci sonunda elde edilen kalint1 deger 6zellikle doniisiim denklemine
eklenmemistir c¢linkii kalint1 deger, trend veya sabit fonksiyon niteligindeki
bilesendir ve salinim igcermez. IMF bilesenlerinin veri setinden ayristirilarak Hilbert
doniistimii uygulanmasi sonucunda bilesenlerin anlik frekans ve genlik degerlerinin
hesaplanmas1 miimkiin olmakta; dolayisiyla, anlik frekans ve genlik degerlerinin ii¢
boyutlu grafiksel analizi de miimkiin olmaktadir. Bu analiz yonteminde, zaman
fonksiyonu olan genlik degerleri frekans-zaman diizleminde grafik haline
getirilebilmektedir. S6z konusu genlik degerlerinin frekans-zaman dagilimina Hilbert

genlik spektrumu, H(w,?), ya da kisaca Hilbert spektrumu denmektedir. Genlik

yerine enerji degerlerinin kullanilmasi1 durumunda ise Hilbert enerji spektrumu elde
edilir. Hilbert spektrumun yaninda marjinal Hilbert spektrumu asagidaki gibi

tanimlanabilir:
T
hw) = jOH(co, £)de (2.27)

Marjinal Hilbert spektrum, olasilik mantig1 i¢cinde birikimli genlik degerlerini

icermektedir. Dolayisiyla, marjinal Hilbert spektrumundaki frekans verileri sadece
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s0z konusu frekansi iceren dalgalanmanin olasilik dagilimin1  gosterirken
dalgalanmanin kesin zaman araligini ise Hilbert spektrum gostermektedir (Huang ve

digerleri, 1998: 930).

Veri setinin IMF bilesenlerine ayrigtirllarak  Hilbert — spektrumun
hesaplanmasinin en biiylik avantaji diger frekans analiz yontemlerinin aksine sahte
harmonik bilesenler (spurious harmonic components) icermemesidir. Ciinkii sahte
bilesenler dogrusal olmayan ya da duragan olmayan verinin dogrusal analiz
yontemleriyle analiz edilmesi sonucunda ortaya ¢ikan ve spektrum etkinligini azaltan
bilesenler olup fiziksel anlamlar1 yoktur. Buna karsin, Hilbert spektrum analizi, IMF
bilesenlerine uygulandiginda temel frekans bilesenlerinin yaninda salinim-i¢i frekans
modiilasyonunun (intra-wave frequency modulation) da analiz edilmesine olanak
saglamakta ve s6z konusu degisimler fiziksel olarak anlamli olup dogrusal olmayan
dinamiklerden kaynaklanmaktadirlar. Diger bir ifadeyle Hilbert spektrumunda
goriilen frekans dalgalanmalar frekans modiilasyonu (FM) gostergesi olup dogrusal
olmayan dinamiklerin varligina isaret eder. Serinin dogrusal olmamasi, salinim-igi
frekans modiilasyona sebep olurken; duragan olmamasi ise salinim-arast frekans

modiilasyonuna (inter-wave frequency modulation) sebep olmaktadir.

Daha 6nce belirtildigi lizere Fourier donilisiimii en yaygin olarak kullanilan
doniistimlerin basinda yer almaktadir. Dolayisiyla, Fourier spektrumu da frekans
zaman analizi agisindan 6nemli olmakla birlikte uygulanabilmesi i¢in bazi kosullarin
varligina ihtiya¢ duymaktadir. Fourier doniligiimiin veri setine uygulanabilmesi i¢in
verinin periyodik ve uzun donemli olmasi da gerekmektedir. Fourier doniisiimii
uygulama agisindan bazi dezavantajlari bulunmaktadir. Fourier donilisiimii, veriyi
zaman boyutundan frekans boyutuna sabit genlik ve frekansa sahip trigonometrik
fonksiyonlar kullanarak tasimaktadir. Frekans boyutunda ise zaman olgusu ortadan
kalkmaktadir. Dolayisiyla, zamana bagli degisen olgular1 ifade eden ozellikler -
ornegin dogrusal olmama ve duragan olmama - Fourier doniislimiiniin uygulanmasini
s0z konusu 6zelliklerin modellenmesi acisindan pratikte imkansiz hale getirmektedir.
Fourier doniisiimiiniin dogrusal olmayan ya da duragan olmayan serilerin

dontisiimiinde kullanilmasi1 durumunda doniisiim ¢ok fazla harmonik bilesene ihtiyag
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duymaktadir (Huang ve digerleri, 1999: 451). Bu bilesenler yapay olmakla birlikte
enerjinin olduk¢a genis bir araliga yayilmasina neden olarak dogru frekans analizi
yapilabilmesi olanaksiz hale gelir. Veri setinin toplam enerjisi tekdiize dagilirken her
bilesenin enerjisi diisiik olmaktadir. Bu durum dogrusal olmayan ya da duragan
olmayan serilerin analizinde hatali sonuglara yol agabilir. Kisaca Fourier analizi
verinin duragan olmamasi durumunda sahte harmonik fonksiyonlara; dogrusal
olmamasi durumunda ise yiiksek frekansli harmonik fonksiyonlara ihtiya¢ duyar

(Huang ve digerleri, 1999: 451).

Sonug¢ olarak, geleneksel yoOntemlerde salmim-i¢i frekans degisimleri
harmonik fonksiyonlar ile ifade edilmektedir. S6z konusu fonksiyonlar yapay olup
cok az fiziksel anlam igermektedirler ¢iinkii harmonik fonksiyonlarin yapilar1 baz

fonksiyona gore degigsmektedir.

Klasik frekans analizlerinde gerekli olan yapay harmonik fonksiyonlar HHT
yonteminde gerekli degildir; ayrica belirsizlik prensibinden (uncertainty principle)
etkilenmez ¢iinkii HHT analizinde kullanilan evrisim islemi (convolution) baz

fonksiyonlardan bagimsiz gerceklestirilmektedir.

Veri setine dogrudan Hilbert doniigiimii uygulanarak zaman-frekans-enerji
dagilimi elde edilebilir. Ancak fiziksel olarak anlamli anlik frekans elde
edilememesinden Otiirii s0z konusu dagilim fiziksel olarak anlamli degildir. EMD
yontemiyle anlamli anlik frekans elde edilerek Hilbert doniisiimii sonucunda elde
edilen zaman-frekans-enerji dagilimi fiziksel olarak anlamli hale gelir. (Wu ve

Huang, 2009: 2)

HHT analizinde frekans-zaman grafiginin dogrulugu EMD bilesenlerinin
etkin bi¢gimde ayristirllmasina baghdir. Uygulamada, bazi IMF fonksiyonlarinin
birden fazla dinamigi igerdiginin tespit edilmesinden sonra HHT analizinde bazi
yenilikler gelistirilmistir. Bu yeni modellerin agiklanmasindan once periyodiklik-

yani salinim karismasi- olgusunun detayli bi¢imde tanimlanmas1 gerekmektedir.
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2.2.2.1. Periyodiklik ve Salimim Karigsmasi

Periyodiklik temel olarak dinamik bir sistemin yapisinda meydana gelen
periyodik bozulma ya da dinamigin periyodik bigimde kesintiye ugramasi olarak
tanimlanabilir. Dinamik sistemdeki goriilen periyodik bozulmalar farkli dinamiklerin
birbirleriyle etkilesimlerinden kaynaklanabilir. Dolayisiyla, periyodiklik olgusunu
EMD perspektifinden inceledigimizde, periyodiklik salimimlarin karigmasma yol
acmaktadir. Bagka bir ifadeyle, IMF iki farkli karakteristik zaman skalas1 yani iki
temel periyot icermesi sonucunda periodiklik ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, belli
bir dinamigin etkisiyle meydana gelen salinim hareketinde bolgesel olarak farkl
periyot ortaya ¢ikmasi, fonksiyonun fiziksel olarak yorumlanmasini imkansiz hale

getirmektedir (Huang ve digerleri, 2003b: 2324).

Salimim karismasi olgusunun Onlenmesi amaciyla farkli periyotlara sahip
salimimlarin birbirlerinden ayristirllmasini saglayacak ve periyot uzunlugunu temel
alan kriter belirlenebilir. IMF bilesenine eklenecek dalgalarin periyoduna iliskin tist
siirin digsal olarak belirlenmesi bu yontemin temelini olusturur. Ancak, dissal
olarak belirlenen bu kriter EMD y0nteminin uyarlanabilir ve ampirik olma
Ozelliklerini ortadan kaldirabilecegi gibi IMF bilesenlerinin hatali olarak
ayristirilabilmesi  olasiligim1  ortaya ¢ikarir. Dolayisiyla EMD  yonteminde
kullanilabilecek periyot kriterlerinin digsal olarak belirlenmesi dikkatli olarak
uygulanmasi gereken bir yontemdir. Periyodiklik yontemi yerine Ensemble EMD

(EEMD) yontemi gelistirilmistir.

Periyodiklik, IMF setine iliskin zaman-frekans dagiliminda "frekans
katlanmasi (aliasing)" meydana getirebilir. Frekans katlanmasi, farkli sinyallerin
birbirinden ayirt edilememesine yol acan etki olarak tanimlanabilir. Diger bir deyisle
frekans katlanmasi, spektrumu olusturan bilesenlerin birbirlerinden yeterince
ayrisamamast sonucunca yiiksek frekanstaki bilgilerin diger frekanslara sizarak
spektrumun bozulmasinmi ifade eder. Dolayisiyla, frekans katlanmasi etkisiyle elde

edilen IMF setinde bozulmalar meydana gelerek IMF setinin fiziksel olarak
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yorumlanabilirligini de azaltabilir. Sonug¢ olarak, seride periyodiklik olmasi

durumunda EMD yo6ntemi dikkatli bigcimde uygulanmalidir (Wu ve Huang, 2009: 1).

Periyodiklik olgiitiiniin  digsal olarak belirlenmesine dayanan yaklagimin
dezavantajlarin1 kisaca Ozetlemek gerekirse; Oncelikle s6z konusu test siibjektif
olarak belirlenen zaman skalasina gore gerceklestirilmektedir. Dahas1 segilen skala
Olciitii, sadece agik bicimde goriilebilen veya tanimlanabilir zaman skalalarinin var
olmalar1 halinde basarili olabilir. Aksi durumda, yani veri seti boyunca siiregen
bicimde birbirine karigarak ayirt edilemeyen nitelik kazanmis olan periyodiklik

durumunda test basarili olamayabilir (Wu ve Huang, 2009: 2).

Periyodiklik sorununu siibjektif nitelikli periyodiklik kriteri belirleme
yaklagimina basvurmadan ¢6zmek amaciyla EEMD yontemi gelistirilmistir. EEMD,
beyaz giiriilti (white noise) serisinin istatistiksel Ozelliklerini inceleyen
calismalardan elde edinilen bulgulardan yola ¢ikilarak gelistirilmistir. EEMD
yonteminde, nihai IMF seti, incelenen veri setine her defasinda beyaz giiriltii
eklenerek tekrarlanan EMD denemelerinin sonucunda olusan set grubunun

ortalamasindan elde edilir.

Kisaca belirtmek gerekirse, EEMD y6nteminin dayandigi temel prensip; veri
setine eklenen beyaz giiriiltii serisinin, frekans-zaman boyutunda veri setinin tiimiine
niifuz ederek farkli karakteristik zaman skalalarinin ayrismasina yol agmasidir.
Diger bir ifadeyle uniform dagilan beyaz giiriiltii serisi bir taban ya da referans
dogrusu olarak diisiiniilmesi halinde iistiine eklenen sinyalin farkli zaman skalasina
sahip boltimleri, sahip oldugu dinamiklere uygun olan skalalara yansiyacaktir. Her
bir deneme giirilti igeren sonuglar Tlretse dahi, farkli beyaz giiriiltii serisi
kullanilarak yeterli deneme gergeklestirildikten sonra her bir denemede kullanilan
beyaz giiriiltii serileri, grup ortalamasi alinarak kolaylikla ortadan kaldirilabilir. Siireg
sonunda grup ortalamasi alinan IMF setleri, periyodik 6zelligi yok edilmis setler
olmaktadir. Beyaz giiriiltii serisinin EEMD yontemindeki islevini basit olarak ifade
etmek gerekirse; sinyalde ithmal edilebilir bozulmalar yaratip tiim olas1 sonuglarin

EMD yontemi tarafindan hesaplanmasini saglamaktir. Ayrica giiriiltii serisinin
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ortalamasi sifir olmasindan otlirii fazla sayidda EMD denemesi kullanilarak grup
ortalamas1 alinmasi sonucunda giiriiltii serisinin ortalamadaki etkisi ortadan

kalkmaktadir (Wu ve Huang, 2009: 2).

Yukarida ifade edildigi tizere EEMD yontemi beyaz giiriiltii serileri lizerine
yapilan ¢alismalar sonunda gelistirilmistir. Bununla birlikte, s6z konusu ¢alismalar;
IMF  setlerinin anlamliligim1  test etmek amaciyla "anlamlilik testlerinin”

gelistirilmesine olanak saglamustir.

2.2.2.2. Giiriiltii ve Anlamhlik Testi

Sistem ya da veri setlerinin tiimiinde kaginilmaz olarak az ya da ¢ok giiriiltii
bulunmaktadir. Sonug¢ olarak, elimizdeki veri seti, dinamikleri barindiran "gercek"

veri ve gliriiltiiden olusmaktadir:

x(t) = s(¢) +n(?) (2.28)

burada x(¢) veri setinin kendisini, s(¢) sadece dinamikleri barindiran gergek veriyi,
n(t) ise giirtiltiiyii ifade eder. Veri seti, giirtiltli ile bozuldugunda ikisini birbirinden

ayristirmak oldukca zordur. Pratikte Fourier filtreleri kullanilarak veri ve giiriiltii
birbirinden ayrilmaya c¢alisilmaktadir, ancak s6z konusu filtreler verinin dogrusal
olmamasi ya da duragan olmamasi1 durumunda basarisiz olmaktadir (Wu ve Huang,

2004: 1597).

EMD yontemi agisindan giiriiltli ele alindiginda, giiriiltii ve veri setinin ayni1
zaman skalasinda i¢ ige geg¢melerinden dolayi, zaman skalasim1 temel alan EMD
yontemi de -gecmiste- giiriiltiinlin gergek seriden ayristirilmasi noktasinda giigliikle
karsilagmaktaydi. S6z konusu giicliigiin ortadan kaldirilmasindaki kritik nokta veri
seti ya da elde edilen IMF'nin giiriiltii 6zelligi tagiyip tasimadiginin ya da diger bir
deyisle anlamli bilgi tasiyan bir fonksiyon oldugunun tespit edilebilmesidir.
Boylelikle elde edilen IMF bilesenlerinin gergekligi hakkinda bilgi sahibi

olunabilmektedir. Normal ve tekdiize dagilimli beyaz giiriiltii serisinin 6zelliklerinin
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incelenmesi sonucunda Wu ve Huang (2004), IMF serisinin istatistiksel olarak beyaz
giiriiltii serisinden farkli olup olmadigini sinayacak "anlamlilik testini" ve s6z konusu
testin gliven araligin1 olusturmuslardir. Testin gelistirilmesindeki kritik nokta beyaz

giiriiltii serisinin 6zellikleridir.

Beyaz giiriiltii serisinin bilinen istatistiksel 6zellikleri serinin ortalamasinin
sifir, varyansinin sabit ve iid dagilima sahip olmasidir. S6z konusu 6zelliklere ek
olarak beyaz giiriiltii serisi frekans analizi agisindan incelendiginde ise beyaz giiriiltii
diiz spektral gii¢ dagilimina (power spectral density) sahiptir; yani giiriiltii serisinin
enerjisine ait frekansa bagli dagilim sabit olmaktadir. Diger bir deyisle, sinyal belli
bir frekans araliginda esit giice sahiptir. Dolayisiyla, beyaz giiriiltii serisinin Fourier
doniislimiine tabi tutulmasi sabit fonksiyon meydana getirir. Sinyale iliskin
otokorelasyon fonksiyonu delta fonksiyonu bi¢iminde olup serinin hareketi
tahminlenemez. Ayrica beyaz giiriiltii serisi normal dagilimdan baska dagilima da
sahip olabilir ¢iinkii normal dagilim veriye bagl olarak olusan olasilik dagiliminin
bir tiirlinii ifade ederken serinin beyaz giiriiltii olmas1 sinyal enerjisinin zaman ya da

frekansa gore dagilimini ifade etmekte olup birbirinden farklidir.

Wu ve Huang (2004), beyaz giiriiltii serisinin 6zelliklerini EMD ve Fourier
analizleri kullanarak incelemistir. Beyaz giiriiltii serisinin EMD yo6ntemiyle IMF
bilesenlerine ayrilmasi sonucunda her bir IMF bilesenin ortalama periyodunun bir
oncekinin iki kati oldugu ve s6z konusu IMF'lere iliskin logaritmik periyod
kullanilarak elde edilen Fourier spektrum grafiklerinin hemen hemen ayni oldugu
ortaya cikmistir. Bu nedenle, s6z konusu grafiklerin alanlar1 da birbirine esit
olmalidir. S6z konusu bulgularla birlikte Fourier enerji spektrumun sabit oldugu

bilgisi 1s181nda IMF'lerin asagida tanimlanan enerjilerinin:

C,) (2.29)

lN
E =—
=Y

J=1

birbirine esit ve sabit oldugu bilgisine ulasilir. Dolayisiyla asagidaki denklem

yazilabilir:
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[Sur,dinT =c (2.30)

n, n. IMF bilesenini; S, ,, n. IMF bileseninin logaritmik ve zamana bagli Fourier

T
spektrumunu, ¢ ise herhangi bir sabit sayiy1 ifade etmektedir (Wu ve Huang, 2004:
1601). Yukarida belirtilen denklem, spektrumlarin birbirine benzedigi ve yari
logaritmik zaman - frekans uzayinda spektrumlarin alanlarinin birbirleriyle
ortlistiiglinii ifade etmektedir. Spektrumlarin enerjiye bagl olarak yapisini incelemek
istedigimizde ise her bir IMF'nin sahip oldugu enerjinin toplam enerjinin IMF

sayisina boliimii oldugu gercegi 15181nda asagidaki esitligi kullanabiliriz:

E Toplam Enerji

n

= NE, =[S, do (2.31)

yukarida belirtilen toplam enerji frekans cinsinden ifade edilmistir. Toplam esitligin

logaritmik zaman skalasi cinsinden ifade edersek:

NE =jS dwzw

w,n

(2.32)

n

burada T, ortalama periyodu ifade eder. Denklem (2.30) ve (2.32) birlestirildiginde

ise:
En]_’n =c (2.33)
InE + lnTn =c (2.34)

denklemleri olusturulabilir. Teorik olarak Denklem (2.32)'ye normallestirme
uygulanmasi ve n' in sonsuza gitmesi durumunda ise asagidaki denklem elde edilir

(Wu ve Huang, 2004: 1602):
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InE, +In7, =0 (2.35)

yukarida ifade edilen Denklem (2.35), IMFnin enerji yogunlugu ile ortalama

periyodunun hiperbolik fonksiyon olusturdugunu gosterir.

IMF bilesenlerinin olasilik dagilimi normal dagilima uymaktadir. Dolayisiyla
IMF serilerinin enerji serisi de Ki-Kare dagilimma uymaktadir. Boylece enerjinin

dagilimi asagidaki denklem yardimiyla gosterilebilir:

P(E,) = N(NE,) " ey 2 (2.36)
Enerjiye iliskin dagiliminin belirlenmesinden sonra logaritmik enerjiye ait yayilim
dogrulart belirlenebilir (logaritmik enerjiye ait dagilim formiiliine iliskin detayl
hesaplama icin bakiniz Wu ve Huang, 2004: 1605). Logaritmik enerjiye iliskin

yayilim dogrusu:

InE=-InT + k\/%e“"/z (2.37)

olarak ifade edilebilir. Burada 7T serinin uzunlugunu £ ise standart normal dagilim
kullanilarak belirlenen ytizdelik degerleridir (Wu ve Huang, 2004: 1606).
Dolayisiyla, belirli bir yiizdelik degerinde IMF bilesenine iliskin logaritmik enerji-
logaritmik periyot grafigine ait degerler Denklem (2.37) tarafindan belirlenen sinir1
asmast durumunda IMF fonksiyonunun serideki dinamiklere iliskin anlamli bilgi

tasidig1 yani beyaz giiriiltl 6zelligi gostermedigini ifade eder.
2.2.2.3. Dyadik Filtre

Yapilan calismalar sonunda EMD  yoOnteminin  giiriiltii  serisine
uygulandiginda etkin bir dyadik filtre bankasi (dyadic filter bank) oldugu ortaya

cikmistir. Dyadik filtre, belirli bir bant-ge¢is sekline (bant-pass shape) sahip olan
bant - gecisli filtre toplulugudur (bant pass filter bank). Bant genisliginin frekans
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aralig1, komsu filtrenin genisliginin yarisi ya da iki kati1 olabilir. Bant ge¢isli filtreler
alt ve iist frekans limitleri disinda kalan sinyal boliimlerini gec¢irmeksizin sadece
belirtilen araliktaki sinyal bdliimlerini gegiren filtredir. Dolayisiyla, giiriiltiilii veri
setinin barindirdig1 benzer skalaya sahip dalgalar filtrelenerek tek bir IMF icinde yer
alabilmektedir. Basit bir ifadeyle, EMD yontemi beyaz giiriilti serisinin
filtrelenmesini basariyla gerceklestirmektedir. Dolayisiyla, her hangi bir veri setine
giirliltii eklenerek giiriiltiilii hale getirilmesi halinde veri seti EMD kullanilarak
filtrelenmesi, her bir salinim hareketi uygun skalalara gore ayristirilmasini

saglayacaktir.

Dyadik filtre ve giiriiltii serisinin EMD yo6ntemiyle filtrelenmesine iliskin {i¢
temel calisma bulunmaktadir. Wu ve Huang (2004) tarafindan gergeklestirilen ve
beyaz giiriiltii serisinin EMD y0ntemi uygulanarak giiriiltii serisi 06zelliklerini
aragtiran c¢alismanin yaninda Gledhill (2003) ve Flandrin ve digerleri (2005)
calismalar1 da EMD yontemi ve beyaz giiriiltii iliskisi acisindan olduk¢a onemli

caligmalardir.

Flandrin ve digerleri (2005) gerekli u¢ noktalara sahip olmayan sinyallerin
EMD yoéntemiyle analiz edilmesinde beyaz giiriiltii serilerinden faydalanmustir.
Flandrin ve digerleri (2005) calismasinda tek ug¢ noktaya sahip olan dirac delta
fonksiyonuna giirtiltii serisi ekleyerek fonksiyonu EMD yontemiyle ayristirilabilir
hale getirmistir. Calismada birbirinden farkli giiriiltii serileri eklenerek 5000 defa

EMD yo6ntemi uygulanmis ve bu uygulama sonunda gercek veriyi asagidaki bigimde

tanimlanmistir:
d[n]= lim E{d[n]+ e [n]} (2.38)

burada 7, n. veri noktasmi; d[n] dirac fonksiyonunu, 7 [n] giiriiltii serisine iliskin

rassal say1y1, & son derece kiiclik (infinitesimal) bir sayiy1 ifade eden parametreyi,

E{} ise beklenen degeri ifade etmektedir.
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Gledhill (2003) ise EMD yo6nteminin giivenilirliligini (robustness) test etmek
amaciyla son derece kiiclik genlikli beyaz giirliltii serisi kullanmistir. Verinin
kendisinin dogru oldugu ve referens olabilecegi varsayimi altinda EMD yonteminin

giivenilirligi asagida ifade edilen "tutarsizlik" (discrepancy) Ol¢iitii gelistirmistir:

NgE

A=

(Z(crj(t) e j(z))zj (2.39)

J=1

burada cr; ve cn; sirasiyla girilti eklenmemis ve eklenmis j. IMF bilesenini, m

toplam IMF bilesen sayisini ifade etmektedir (Gledhill, 2003: 201). Ancak serinin
kendisinde periyodiklik olma olasiligin1 goz ardi edilmistir. Yukarida kisaca
belirtilen iki ¢aligma IMF ve giiriiltii arasindaki iliskiyi arastiran oncii ¢aligmalar
olmasma ragmen c¢ok kiiciik genlikli olmayan (finite) giiriiltii serilerinin grup
ortalamasi alinirken birbirlerini yok ettikleri tespit edilememis ve sadece son derece

kiigiik giirtiltii serisi kullanmiglardir.

Yukarida ifade edilen g¢alismalar sonucunda EMD yontemi uygulanarak
giirliltii  serisinin bilinmeyen Ozelliklerinin ortaya c¢ikmast EEMD yonteminin
gelistirilmesini saglamstir.

2.2.3. EEMD Y ontemi

EMD yontemi ve giriiltii serisi arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalar
1s18inda Wu ve Huang (2009) tarafindan EEMD yontemi gelistirilmistir. EEMD
asagidaki asamalardan olusmaktadir:

1) Veri setine beyaz giiriiltii serisi eklenir,

2) Giirtlti eklenmis veri EMD yontemi kullanilarak bilesenlerine ayrilir,

3) Her bir denemede farkli beyaz giiriiltii serisi kullanilarak 1. ve 2. agama tekrar

edilir,

42



4) EMD denemeleri sonunda elde edilen IMF setlerinin grup ortalamasi alinarak

nihai sonug elde edilir.

Grup ortalamasi alinan IMF, dyadik filtre penceresi i¢inde yer alacagi igin
periyodiklik ortadan kalkacaktir. Periyodiklik bulasici 6zellik gostermektedir. Bir
IMF fonksiyonunda meydana gelmis periyodiklik, sonraki IMF'lerde de
goriilebilmektedir. Ayrica periyodiklik spektral analizi de bozucu etki gostererek
zaman-frekans dagilimimi kesikli hale getirmektedir. Dolayisiyla, kisaca yukarida

ifade edilen etkiler EEMD araciligiyla ortadan kaldirilabilir.

EEMD yonteminde iki parametreye ihtiya¢ vardir: 1) Eklenen giiriltii
serisinin genligi, 2) EMD tekrar sayisi. Eklenen giiriiltii seri sayisinin ve genliginin

yonteme etkisi asagidaki istatistiksel kurala gére hesaplanabilir:

£
£ =— (2.40)
N \/N
ya da
£
lngN+ElnN=0 (2.41)

burada N, EMD deneme sayisini, &, eklenen giiriiltii serisinin genligini, & ise veri

ve veriye iliskin IMF setinin farki olarak tanimlanabilen hatanin standart sapmasidir.
Bu nedenle, giiriiltii serisinin yonteme etkisi, EMD deneme sayis1 ve hatanin standart

sapmasina baglidir (Wu ve Huang, 2009: 24).
Gledhill (2003) ve Flandrin ve digerleri (2005) ¢alismalarindan farkli olarak;

Wu ve Huang (2009) EEMD yontemi kullanilarak "gercek" sinyali asagidaki

bicimde tanimlamistir:
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N

¢,(t) = ]Liﬂ%Z{cj(t)-i-ark(t)} (2.42)

k=1

burada [cj(t)+ark(t)J toplam1; giiriiltli serisi eklenmis sinyalin j. IMFnin
hesaplanmasi siirecindeki k. denemeyi ifade eder. « giiriiltii serisinin genligini, N
ise deneme sayisim1 goOstermektedir. Gergek sinyalin tanimlanmasiyla birlikte

Gledhill (2003) calismasinda gelistirilen "tutarsizlik" oOlgiitii ise asagidaki bigimde

yeniden tanimlanabilir:

U

5= (Z(E{cn_/(t)}— cn_/(t))zj (2.43)

Jj= t

burada E[-], Denklem (2.42)'de tanimlanan "gercek" sinyalin beklenen degerini ifade
eder (Wu ve Huang, 2009: 31).

Giriiltii serisinin sahip olmast gereken genlik degerinin ¢ok kiigiik se¢ilmesi
halinde EMD yonteminin kullandigt u¢ noktalarda anlamli degisiklikler
gerceklesemez. Genlik degerinin kiiciik secilmesi, 6zellikle serinin yiiksek artis ve
azaliglar gosterdigi hallerde gecerlidir. Dolayisiyla, eklenen giiriiltii serisinin genligi
cok kiiclik olmamalidir. Buna karsin N sayis1 artirildiginda eklenen giiriiltii serisinin
veri iizerindeki nihai etkisi giderek azalarak ihmal edilebilir hale gelir. Genel olarak
veri setine iligkin standart sapmanin 0,1 biiyiikliigiinde genlige sahip olmasi ve
yaklagik 100 EMD denemesinin yapilmasi EEMD yonteminin etkin ¢alismasi igin
yeterli olabilir. Ancak borsa fiyat endeksleri gibi finansal zaman serilerinin
analizinde yukarida ifade edilen degerlerin kullanilmasi olduk¢a hatali sonuglarin
ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla EEMD parametreleri degerleri
oldukca dikkatli ve serinin dogasini yansitacak bi¢imde secilmelidir. Giriilti
serisinin genlik degerinin ¢ok kii¢iik secilmemesi durumunda, EMD deneme
sayisinin ¢ok fazla artirilmasi sonuglarda sadece c¢ok kiiciik degisimler yaratabilir.
Bununla birlikte, giiriiltii serisinin genligi yiiksek se¢ildiginde ise EMD deneme
sayis1 da artirilmalidir boylece eklenen serinin etkisi kontrol altina alinabilir. Eger

veri seti baskin bir frekans sahip sinyal igeriyorsa giiriiltii genligi dikkatli
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secilmelidir: Veri seti yiiksek frekansli baskin bir sinyale sahipse diisiik genlikli;
diisiik frekanslhi bir sinyale sahipse yiiksek genlikli giiriiltii serisi secilebilir (Wu ve
Huang, 2009: 26).

Ancak belirtilmelidir ki, yapilan c¢alismalar sonuncunda EMD ydnteminin
gliriiltiilii verilerde tamamen dyadik filtre 6zelligi gostererek etkin calistigi ortaya
cikmistir. Bu nedenle, giiriiltiili verilerde EEMD yerine EMD yontemi de
kullanilabilir. Ozetlemek gerekirse, EEMD asagida kamtlanmis bulgular temel

alinarak gelistirilmistir:

1) Beyaz giiriiltii serilerinin olusturdugu ana kiitlede; zaman boyutunda grup
ortalamasinin alindig1 takdirde beyaz giiriiltii serileri birbirini yok eder ki IMF
serileri birbirleriyle olan korelasyonlar1 sifirdir. Dolayistyla, grup ortalamasinda sifir

ortalama elde edilir ve bu silire¢ sonunda sadece gergek sinyal elde edilir.

2) Tek ve gercek sinyal elde edilmesi i¢in giiriiltii serisinin genligi ¢ok kiiciik
(infinitesimal) olmamalidir. Yeterli genlikli giiriiltii sinyali birbirine benzer skalaya
sahip dinamikleri ayn1 IMF'ye ayristirarak fiziksel olarak anlamli salinimlar1 ortaya

cikarir

3) Gergek ve anlamli IMF seti; tek bir EMD denemesi yerine, her bir denemede
farkl1 beyaz giriiltii eklenerek ¢ok sayida EMD demelerinden elde edilen IMF

setlerinin olusturdugu ana kiitlenin grup ortalamasi alinarak elde edilir.

2.2.4. M-EEMD Yaklasimm

EEMD yontemine iligkin olarak iki olasilik, yontemin uygulanmasinda
dikkatli olunmasinmi gerekli kilmaktadir. Bunlardan birincisi, eklenen giiriiltii serisinin
EEMD siireci sonunda tamamen ortadan kalkmamasi olasiligi; ikincisi ise EEMD
yontemi sonunda elde edilen nihai IMF setindeki bilesenlerin, IMF fonksiyonunun
sahip olmas1 gereken oOzelliklere sahip olmamasi olasiligidir. Bu calismada, s6z

konusu olasiliklarin ortadan kaldirilmas1 amaciyla Hsieh ve digerleri (2010)
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tarafindan gelistirilen "Tamamlayict EEMD (Complementary EEMD - CEEMD)"
yaklagimi ile Wu ve Huang (2009) tarafindan gelistirilen "Siire¢ Sonrasi (Post
Processing) EEMD" yaklasgimlar1 birlestirilerek uygulanmis olup s6z konusu yeni
yaklagim Gelistirilmis EEMD (Modified EEMD) (M-EEMD) yaklagimi olarak

adlandirilmgtir.

EEMD uygulanmasinda EMD tekrar sayisinin diisiik tutulmasi halinde IMF
bilesenlerinin, eklenen giiriiltii serisinden etkilenerek bozulmasi kag¢inilmazdir.
Bozulma o6zellikle IMF bilesenlerinin toplamiyla gergek veri seti arasindaki farkin
oldukca artmasi1 seklinde de kendini gosterir. Dolayisiyla, EMD tekrar sayisinin
diisiik tutulmas1 durumunda eklenen giiriiltii serilerinin birbirlerini yok edeceklerine
iliskin kural gecerli olamaz ve veri giiriiltii serisiyle bozulur (Hsieh ve digerleri,
2010: 136). Bilesen toplamlar1 ile gercek veri seti arasindaki fark; EEMD
uygulanmasi1 siirecinde, EMD uygulanirken ger¢ek veriye giriiltii serisinin
yinelemeli olarak eklenmesi sonucunda ortaya ¢ikan giirtiltii sersine ait kalintilardir.

Bu nedenle, s6z konusu kalintilar IMF bilesenlerinin anlamliligin1 azaltabilmektedir.

Eklenen giiriiltii serisine ait kalintilarin yok edilmesi i¢in Hsieh ve digerleri
(2010) tarafindan CEEMD yontemi gelistirilmistir. Bagimsiz ve 6zdes daglima sahip
giiriilti  kullanan EEMD yo6nteminin aksine, CEEMD yoOntemi; birbirleriyle
mitkemmel negatif korelasyona sahip pozitif ve negatif giirilti ciftleri
kullanmaktadir. Bu yontem sayesinde giiriiltii serilerinin birbirlerini yok etmesi
prensibi miikemmel ¢alismakta olup bilesenler ve giiriilti serisi tamamen
ayrigmaktadir. S6z konusu giiriiltii ¢ifti veri setine eklenerek EEMD yontemi
uygulanacak iki farkli veri seti yaratilir. Dolayistyla, EEMD yo6ntemi kullanmak igin

asagida belirtilen veri setleri olusturulur:

P -

burada S gergek veri setini, N eklenmis beyaz giiriiltii setini, M, gercek veri ve

pozitif degerli giiriiltii serisi toplamini, M, ise gercek veri ve negatif degerli giirtiltii
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serisi toplammi ifade etmektedir. Ikinci asamada veri setlerine EEMD ydntemi
uygulanarak iki farkli IMF seti elde edilir. Uciincii asamada ise sz konusu iki farkli
IMF setlerinin grup ortalamasi alinir. Dolayisiyla, nihai sonug pozitif ve negatif
giiriiltii kullanilarak elde edilen IMF setlerinin grup ortalamasi olmakta ve giiriiltii
serilerinin birbirlerini yok etmeleri dolayisiyla grup ortalamasinda giiriiltii serisinin
etkisi ortadan kalkmaktadir (Hsieh ve digerleri, 2010: 139). Ozetlemek gerekirse
CEEMD yo6nteminin iki temel 6zelligi vardir: 1) IMF bilesenlerinden giiriiltii serisine
iligkin kalintilar tamamen yok edilmektedir 2) EMD yineleme sayis1 diisiik segilse
dahi CEEMD yonteminin performansi yliksek olmaktadir ve dolayisiyla bozucu

etkilerden arindirilmis daha diizgiin dalga profilleri elde edilebilmektedir.

EEMD yonteminde nihai IMF setinin grup ortalamasi alinarak
bulunmasindan 6tiirii ortalama alma iglemi IMF tanimima uymayan fonksiyonlar
meydana getirebilir ve s6z konusu sapmalar da HHT analizi sonuglarinda sapmalar
meydana getirebilir. Ayrica, belirli bir karakteristik skalaya sahip salinim dalgasi
incelenmek istenirse s6z konusu salimimin meydana getirdigi fonksiyonun IMF
tanimina tamamen uymasi gerekebilir. Bu nedenle, Wu ve Huang (2009) tarafindan
gelistirilen "Siire¢ Sonras1t EEMD" yaklagimi kullanilarak, elde edilen bilesenlerin
kesin olarak IMF o6zellikleri gostermesi amactyla EEMD sonucunda elde edilen IMF
seti tekrar EMD siirecine tabi tutabilir. Boylelikle IMF tanimia uymama sorunu da
ortadan kalkar. Bu yontem asagidaki bicimde 6zetlenebilir: EEMD sonucunda elde

edilen bilesenler C, olarak adlandirilirsa:

1. asamada - periyodiklik sorununun yiiksek frekansta ortaya cikip diisiik frekansh
bilesene dogru yayilmasindan dolay1 - yiiksek frekansli bilesenden diisiik frekansh

bilesene dogru gidilerek C, ve C,

.,; bilesenleri sirastyla toplanir:

C+C

i i+1

=, (2.45)

2. asamada yukaridaki toplam EMD yontemine tabi tutulup 1. IMF bileseni elde

edilir:
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S,, > EMD —1{D,,,D,,,..,D,,{=1D, ,R,,} (2.46)

Li>

3. asamada ise; 2. agsamada elde edilen birinci bilesen, D, ., hari¢ diger bilesenlerin

Li>
timii, R,;, EEMD bileseni olan C,_,'ye eklenir. 2. ve 3. asama yinelenerek tiim

EEMD bilesenleri tekrar islemden gecirilir (Wu ve Huang, 2008: 29). Siireg

sonucunda elde edilen IMF setleri, teorik IMF tanimina kesin olarak uymaktadir.
2.3. HHT ANALIZI VE BILESEN NORMALLESTIRME SURECI

Bu boliimde HHT analizinde dogru ve fiziksel olarak anlamli anlik frekans
degerlerinin hesaplanabilmesi amaciyla gelistirilen "Bilesen Normallestirme Siireci"”
ele alinmigtir. Bu boliimde ayrica normallestirme siirecinin anlagilabilmesi igin
analitik sinyal kavrami ile dogru anlik frekans degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in
teorik kisitlar1 saglayan Bedrosian ve Nuttall teoremleri de incelenmistir.
Normallestirme  siireci  kullanilarak  gelistirilen  "Dogrudan  Dikgen" ve

"Genellestirilmis Sifir-Gegis" yontemleri de detayli olarak incelenmistir.
2.3.1. Frekans ve Analitik Sinyal

Veri analizi yontemlerinden olan klasik frekans-zaman analiz tekniklerinin
dezavantajlarindan biri de belirsizlik prensibidir (uncertainty principle). Belirsizlik
prensibine gore, frekans-zaman teknikleri kullanilarak ayn1 anda hem zaman hem de
frekans boyutunda - ayni anda - yliksek kesinlige sahip salinim modellemesi
yapilamaz. Bu durum, veri analizinin yapilmasi siirecinde frekans ya da zaman
kesinliginin birinden feragat edilmesi sonucunu dogurur. Klasik frekans-veri analiz
tekniklerini kullanarak anlik frekansin hesaplanmasi teorik olarak imkansizdir. S6z
konusu  belirsizlik  prensibi  frekans-veri  analizinde kullanilan integral
doniistimlerinden kaynaklanir. Dolayisiyla, integral doniistimii kullanilmadan frekans
hesaplanmast durumunda belirsizlik prensibi ortadan kalkar (Huang ve digerleri,

2009: 178).
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Matematiksel olarak klasik dalga teorisindeki frekans tanimi faz
fonksiyonunun varligina dayanmaktadir. Teoriye gore dalga yiizeyi, zamana baglh
olarak tedrici degisen genlik fonksiyonu ile faz acist kullanilarak
modellenebilmektedir. Bdylece, dalga hareketinin karmasik gosterimi yardimiyla,
frekans faz acisinin tiirevi alinarak elde edilebilir. Teorik olarak, dalga hareketleri -
sabit frekansli dalgalar hari¢ - tiirev fonksiyonu kullanilarak elde edilebilen anlik
frekanslara sahiptir. Veri serilerinin 6zellikleri dikkate alindiginda, duragan olmayan
stireglerde frekans sabit olamaz ¢iinkii serideki dinamikler, salinimin hizinin zamana
bagli olarak degismesini saglar; dogrusal olmayan siireclerde ise zamana bagl
meydana gelen frekans degisimi daha siddetli olmaktadir. Dogrusal olmayan veri
sistemlerinde frekans siirekli degismektedir; salinim-i¢i frekans modiilasyonu ve
salinimlar-aras1 frekans modiilasyonu klasik frekans-zaman analiz yontemleriyle
analiz edilememekte ve bu degisimlerin altinda yatan dinamikler ortaya
cikarilamamaktadir. Bu nedenle, Frekans degisimlerinin altinda yatan fiziksel
nedenleri tespit edebilecek bir yaklagim kullanilmalidir. Burada s6z edilen fiziksel
olma durumu; verinin dogasinda bulunan dinamikleri ifade eder. Dogrusal ve
duragan olmayan verilerin analizinde, s6z konusu verinin ihtiva ettigi dinamiklerden
kaynaklanan ve farkli zaman noktalarinda farkli frekans degerlerine sahip olabilen
gizli ve i¢ ice ge¢mis salinimlar dikkate alinmalidir. Sonug olarak bu tiir salinimlarin
modellenebilmesi i¢in anlik frekans hesaplanmasina ihtiyag vardir (Huang ve

digerleri, 2009: 180).

Anlik frekans hesaplanmasinda en dikkat ¢ekici yontem veri setinin Hilbert
donlisgiimii  yardimiyla analitik sinyale donistiiriilerek faz agisinin tiirevinin
almmasiyla bulunmasidir. Bu yoOntemin etkin bigimde frekans degerlerini
hesaplayabilmesi i¢in veri setinin tekil-bilesen (monocomponent) niteliginde olmasi
gerekir. Ancak, veri setleri - finansal ve ekonomik veri setleri dahil - tekil-bilesenden
ziyade karmasik yapida yani ¢coklu-bilesen (multicomponent) niteligi gostermektedir.
Veri setleri karmasik ve i¢ ige gecen dinamiklerin etkisiyle olugmaktadir.
Dolayisiyla, karmasik 6zellikler gdsteren serilerin tek bir anlik frekansa sahip olmasi
diisiiniilemez. Karmasik veri setleri senfoni orkestra miizigine benzer bicimde bir¢ok

farkl frekans igermektedir (Huang ve digerleri, 2009: 181).
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Farkli frekanslar igeren ¢oklu-bilesen 6zelligi gosteren karmasik veri setleri
EMD kullanilarak bilesenlerine ayrilabilir. Buna ragmen; Bedrosian ve Nuttall
teoremlerine iliskin kisitlar, analitik sinyal araciligiyla fiziksel olarak anlamli anlik
frekans hesaplanabilmesi icin saglanmalidir. Kisitlarin saglanmasi gercek anlik

frekans hesaplanmasi i¢in zorunludur.
2.3.2. Bedrosian ve Nuttall Teoremleri

IMF'nin, anlamli anlik frekans hesaplanmasi icin sahip olmasi gereken
kosullar yaninda analitik sinyalin de sahip olmas1 gereken kosullar1 ele alan iki temel

teorem bulunmaktadir: 1) Berdosian Teoremi. 2) Nuttall Teoremi.

Bedrosian Teoremi anlik frekans hesaplanabilmesi i¢in olusturulan analitik
sinyalin tagimasi1 gereken sartlar1 icerir. Teorem tasiyict sinyalin (carrier wave)
Hilbert doniisiimiiniin, sinyalin genliginden ayrilabilmesi icin gerekli kosulu ortaya

koyar. Teoreme gore iki fonksiyonun, f(z) ve g(¢), carpiminin Hilbert doniisiimii:

H[f(ng®)]= f()H[g(®)] (2.47)

biciminde gerceklesebilmesi i¢in s6z konusu iki fonksiyonun frekans boyutunda

Fourier spektrumlarinin birbirinden tamamen ayrigmis olmast ve g(#) 'nin frekans
spektrumunun  f(¢#) 'nin spektrumundan daha yiiksek araliga sahip olmasi
gerekmektedir. Teori, Hilbert doniistimiiniin etkin bicimde gergeklestirilebilmesi i¢in
analitik sinyal bilesenleri olan zarf ve tasiyic1 fonksiyonlarin 6zelliklerini
belirlemekte olup temel olarak tasiyici fonksiyonun zarf fonksiyonundan daha hizli
degismesini gerektigini ifade eder. x(¢) = a(¢)cos¢(¢) bigiminde ifade edilen bir IMF
bilesenlerine iliskin Hilbert doniisiimiin dogru bigimde yapilabilmesi i¢in s6z konusu

doniisiim:

Hla(t)cos (1) = a(t)H|[cos ¢(1)] (2.48)
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biciminde ger¢ceklesmelidir. Bedrosian teoremine gore yukaridaki doniisiimiin dogru
gergeklesebilmesi i¢in genlik fonksiyonundaki degisim ¢ok yavas gergeklesmelidir ki
zarf ve tasiyic1 fonksiyonlarin , a(z) ve cosg(¢), Fourier spektrumlart cakigmasi
engellenebilsin. Teori, IMF'lerin sadece tek bilesenli degil ayn1 zamanda dar banth
sinyal o0zelligine sahip olmalar1 gerektigini savunur. Aksi takdirde, zarf
fonksiyonundaki degisimler tasiyici fonksiyonu bozucu etki gostermektedir. Sonug
olarak, IMF bilesenlerinin dogrudan Hilbert doniisiimiine tabi tutulmalar1 kesin ve
pozitif anlik frekans elde edilmesini saglayamaz; ¢iinkii zarf fonksiyonunda meydana
gelen ani degisim bedrosian teoreminin belirttigi sartlar1 ortadan kaldirarak elde
edilen frekansin dogrulugunu siipheli hale getirebilir. IMF'lerin dogrudan Hilbert
doniistimiine tabi tutulmasiyla gercel kismui (real part) IMF bileseniyle ayn1 olan
analitik sinyal elde edilebilir; fakat sanal kisim (imaginary part) AM tarafindan
bozulmus faz fonksiyonu sebebiyle ayni olmaz (Huang, 2005: 15).

Nuttall teoremi ise siniis fonksiyona ait Hilbert doniislimiiniin kosiniis
fonksiyonu - siniis fonksiyonun faz agicinin 90 derece kaydirilmis (diger bir ifadeyle,
faz kaymas1 - phase shift ) hali - olmasi durumunu ele alir. Teorem, s6z konusu
Hilbert doniisiimiiniin her zaman siniis fonksiyonunu veremedigini ortaya koymus ve
s6z konusu farkliligin analitik sinyalin sanal kismindan kaynaklandigi ortaya
cikmigtir. Hilbert doniisiimiinde ortaya ¢ikan hata, faz fonksiyonunun yapisindan
kaynaklanmaktadir (Huang, 2005: 16). Nuttall teoremine goére kisitinin
saglanamamasinin nedeni Hilbert doniisiimiinden kaynaklanmaktadir. Hilbert
doniisiimii, integral doniisiimiinii serinin tiimiinde - yani genel olarak - kullanirken

anlik frekans yerel 6l¢iimlemeyi gerektirir.

Bedrosian ve Nuttall teoremlerine iliskin kisitlarin saglanabilmesi ig¢in
pratikte kullanilan yol bant gecisli filtre kullanilmasidir. Ancak bu ydntemde
dogrusal olmayan dinamikler ortadan kaldirilmakta ve elde edilen sinyal sadece
dogrusal yapida olmakta; elde edilen anlik frekans degerleri fiziksel olarak anlamli
olamamaktadir. Bedrosian ve Nuttall teoremlerinin ortaya koydugu on sartlarin

saglanabilmesi i¢in "Normallestirme" stireci gelistirilmistir.
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2.3.3. Ampirik AM-FM Ayristirma Siireci: Normallestirme Siireci

Bedrosian ve Nuttall teoremlerinin gerektirdigi kosullar saglandig: takdirde
dogru anlik frekans elde edilir. Bu amagla gelistirilen normallestirme siireci temelde
ampirik olarak verinin AM ve FM kisimlarinin ayristirilmasini ifade eder. Boylelikle
kesin ve tek zarf (AM) ve tasiyic1 (FM) fonksiyonlar1 elde edilebilir. Normallestirme
stireci, kiibik egri fonksiyonunun veriye yinelenen (iterative) bicimde uygulandig:
icin ampirik niteliktedir. Normallestirme siirecinin iki 6nemli sonucu vardir: 1)
normallestirilmis tasiyict fonksiyon aracilifiyla dikgen (quadrature) dogrudan
hesaplanabilir. 2) normallestirme sonunda elde edilen tasiyici fonksiyonunun genligi
bir degerine esittir ve Bedrosian teoreminin getirdigi kisitlar saglanmis olur. Ayrica
normallestirme sayesinde faz acisinin teori ve uygulamadaki aldigi degerler saglikli
bicimde Ol¢limlenerek tahminleme hatasina iligkin yerel hata Olglimlemesi
yapilabilir. Nuttall teoreminin getirdigi kisit da saglanmistir. Normallestirme teknigi
uygulanmig IMF bileseninin Hilbert Doniisiimiine tabi tutularak anlik frekans elde
edilmesi siirecine "Normallestirilmis Hilbert doniisiimii (Normalized Hilbert

Transform - NHT)" ad1 verilir (Huang ve digerleri, 2009: 191).

NHT siireci asamalari asagida Ozetlenmistir: birinci asamada; IMF
fonksiyonu, x(z), elde edilir. IMF fonksiyonun mutlak degeri alinarak yerel
maksimum degerleri tespit edilir. Mutlak deger alinmasi islemiyle, normallestirilmis
verinin sifir eksenine gore simetrik olmasi saglanmis olur. S6z konusu maksimum
degerleri kiibik egri fonksiyonuyla birlestirilerek verinin ampirik zarf fonksiyonu,

e (1), elde edilir. Daha sonra ise IMF fonksiyonu zarf fonksiyonuyla normallestirilir:

x(1)
e (1)

(= (2.49)

ideal olarak normallestirilmis veri, y,(¢), tim ug degerleri (+1) ya da (-1) degerine
esit olmalidir. Ancak uygulamada, egri fonksiyonun sadece maksimum noktalardan

gegmesinden oOtiirii  y,(¢#) baz1 noktalarda 1 degerinden biiyiik olmaktadir. Bu
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durumun temel nedeni; genligin hizli degistigi bolgelerde maksimum noktalardan
gecen egri fonksiyonu soz konusu bolgedeki verilerin altindan gecerek veriyi
kesebilmesidir. Bu durumda e (?),/MF den daha diisiik degere sahip olmakta ve
normallestirilmis  verinin birim degerden daha yiiksek olmasmma neden
olabilmektedir. S6z konusu yerel hatalara ragmen normallestirme siireci genlik
fonksiyonunu tasiyict salinim fonksiyonundan etkin bicimde ayirmaktadir. Bolgesel
hatalar1 yok etmek i¢in normallestirme siireci, tekrarlanarak y,(¢) fonksiyonuna
iliskin zarf fonksiyonun elde edilmesiyle ger¢eklestirilir. S6z konusu normallestirme
siireci - yinelemeli sekilde - tekrarlanarak normallestirilmis veriye iliskin tiim

degerlerin 1'den kiigiik oluncaya kadar devam eder:

_n@®
yZ(t) = ez(t)
(2.50)
(0
v, (1) =22t
e,(1)

v, (t) fonksiyonunun tiim degerleri 1'den kiigiik oldugunda siire¢ tamamlanir ve elde

edilen normallestirilmis fonksiyon, IMF bileseninin ampirik tasiyici sinyali (FM)

olmaktadir:

Y,(t) =cosg(t) = F (1) (2.51)

burada F(¢) birim genlikli FM fonksiyonudur. FM kisminin seriden ayristiriimasiyla

genlik fonksiyonu (AM) asagidaki bigimde hesaplanabilir:

A1) = % =e,()ey(1)...e, (1) (2.52)

Denklem (2.52)" nin yeniden diizenlenmis hali:

x(t) = A()F (1) = A(t)cos §(t) (2.53)
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olup normallestirme siireciyle ampirik FM-AM ayristirilmasinin - basariyla
gerceklestirilebildigini gosterir. Elde edilen ampirik zarf fonksiyonlar1 veriyi en iyi
derecede yansitan, bu nedenle tek ve essiz, fonksiyonlardir. Ayrica, anlik frekans faz
fonksiyonu kullanilarak kesin olarak hesaplanabilmekte; yaklasik degerler elde

edilmesi olasilig1 ortadan kalkmaktadir (Huang ve digerleri, 2009: 193).

Ozet olarak, klasik HT yaklagimi, IMF bilesenine HT uygulayarak AM ve
FM bilesenlerinin dogrudan elde edilmesi siirecini ifade etmektedir. NHT ydntemi
ise IMF bilesenine zarf fonksiyonlar1 araciligtyla normallestirme uygulanmasiyla FM
ve AM bilesenlerinin elde edilmesini siirecini kapsamakta, siire¢ sonunda dogru anlik

frekans ve enerji elde edilebilecek sinyal elde edilebilmektedir: IMF = a(¢)cosé(t).
Ayrica klasik yontemde teorik olarak a(z) fonksiyonu 6(¢) fonksiyonundan daha

hafif siddetli dalgalanmalari i¢ermesi durumunda Bedrosian teoremi saglanir;

dolayisiyla anlamli frekans elde edilebilir.

Normallestirme siirecinin getirdigi en biiylik yenilik "dogrudan dikgen"
(Direct Quadrature) hesaplanmasini olanakli hale getirmesidir. Boylelikle anlik
frekans hesaplanmasi i¢in etkin bir yontem daha elde edilmis olmaktadir. Bununla
birlikte, ozellikle diisiik frekansli bilesenlerin frekans diizeylerindeki degismeyi
tespit etmek amaciyla Genellestirilmis Sifir-Gegis Yontemi (Generalized Zero

Crossing - GZC) de kullanilabilir hale gelmistir.

2.3.4. Dogrudan Dikgen Yontemi

Ideal olarak, tek bilesenli sinyalin dikgeni kullanilarak anlik frekans kesin
olarak hesaplanabilir. Dikgen, faz fonksiyonun herhangi bir zaman noktasinda 90
derece kaydirilmasidir. Basit olarak, siniis fonksiyonu olarak tanimlanabilen bir
tasiyici sinyalin dikgeni ayni1 zaman noktalarinda kosiniis fonksiyonu olmaktadir.
Tastyic1 sinyal temel olarak verinin frekans bilgilerini igeren siniizoidal salinim
hareketi olarak tanimlanabilir ve frekans hesaplanmasi i¢in gerekli bir unsurdur.

Dolayisiyla, kesin anlik frekansin hesaplanabilmesi i¢in zaman serisine , X (¢), ait
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zarf ve tasiyict fonksiyonlar1 belirlenip asagida ifade edilen bigime

doniistliriilmelidir:
X(t)=a(t)cos¢(t) (2.54)

burada a(t) ve cos¢g(t) sirastyla zarf ve tastyici fonksiyonlardir. zarf fonksiyonu,
verinin genlik degisimini ifade ettigi i¢in genlik modiilasyonu (AM) olarak
adlandirilirken zarf fonksiyonu ise frekans degisimini igermesinden Otiirii frekans
modiilasyonu (FM) olarak adlandirilirlar. Yukarida belirtilen sinyalin dikgeni ise

asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Xq(1) = a(t)sin ¢(¢) (2.55)

sinyal ve kendisinin dikgeni kullanilarak anlik frekans, faz fonksiyonunun tiirevi

alinarak, hesaplanabilir.

Anlik frekans hesaplanmasi konusunda ge¢miste asagidaki noktalarda sorun
yasanmaktaydi: 1) veri setinin tek bilesenli yapida olmamasi. 2) veri setini temsil

eden tek ve benzersiz [a(t),¢(t)] ciftinin elde edilememesi. 3) Dikgenin veri setini

kullanarak dogrudan hesaplanamamasi. Karmasik verinin tekil bilesenlerine
ayrilmast EMD metoduyla gergeklestirilerek sorun olmaktan ¢ikmuistir. Dikgenin
hesaplanmasindaki modern yaklasim ise belirtildigi iizere analitik sinyalin Hilbert
doniisiimiiyle elde edilmesidir. Bu sayede, veri setini temsil eden tek ve benzersiz

[a(t),¢(t)] ciftinin elde edilmesi saglanmistir (Huang ve digerleri, 2009: 185).

AM-FM ayristirllmasi gerceklestirildikten sonra, IMF fonksiyonuna iligkin
anlik frekans degerleri dogrudan dikgen kullanilarak elde edilebilir. Normallestirme
stireci sonunda elde edilen FM sinyali, F(¢), soz konusu IMF fonksiyonunun tasiyici
sinyali olmaktadir. Veri setinin kosiniis fonksiyonu formunda salindigir varsayimi

altinda dikgen fonksiyonu asagidaki bigimde kolaylikla bulunabilir:
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sing(¢) = /1 - F*(¢) (2.56)

Veri seti ve dikgen degerinden olusan karmasik sayi ciftlerinin (complex pair)
analitik fonksiyon olmasi gerekmemektedir. Karmagsik sayr ¢ifti dogru faz
fonksiyonunun hesaplanmasinda kullanilir ¢iinkii s6z konusu say1 ¢ifti, analitik
sinyalden kaynaklanan ¢ok kiiclik bozulmalar1 bile icermemektedir. Dogrudan
dikgen hesaplanmasi yoOnteminin bazi avantajlar1 vardir: Hilbert doniisiimiiniin
yapilmasi  zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Bdylece integral doniisiimii
yapilmamakta; faz fonksiyonu komsu noktalardan etkilenmemekte ve anlik frekans
hesaplanmas1 sadece tiirev doniisiimii kullanilarak elde edilmektedir. Bu nedenle,
anlik frekans olabilecek en yiiksek oranda yerel olmaktadir (Huang ve digerleri,

2009: 196).

Dikgen fonksiyonu elde edildikten sonra faz fonksiyonu, tastyici sinyale arc-
kosiniis ya da ark-tanjant fonksiyonlar1 kullanilarak elde edilebilir. Belirtmek gerekir
ki ark-kosinlis fonksiyonu yerel uc¢ noktalarin cevresinde istikrarli sonug
vermemektedir. Hesaplama dogrulugunun artirilmasi i¢in modifiye edilmis ark-

tanjant fonksiyonu kullanilabilir:

(1) = arctan[—‘l_Fz(t)J (2.57)

F(0)

burada normallestirme isleminin kritik 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir ¢iinkii
normallestirilmis sinyalin aldig1 degerlerin |1| degerinden biiyiik olmasi durumunda
dikgen fonksiyon sanal fonksiyon haline gelerek Denklem (2.57)" nin kullanilmasini
olanaksiz hale getirmektedir. Ark-tanjant fonksiyonu serinin sigrama ya da ani egim
degisiklikleri gdsterdigi bolgelerde istikrarli olmayan sonuglar verebilmektedir.
Ayrica yerel u¢ noktalarin ¢evresinde daginik ve seyrek veri bulunmasi durumunda
ark-tanjant fonksiyonu istikrarli sonu¢ vermeyebilir. Buna karsin, hesaplama
etkinligi 3 ya da 5 nokta genislikli medyan filtresi uygulanarak artirilabilmektedir.
Sonug olarak, dogrudan dikgen yontemi kullanilarak teorik degerlerle hemen hemen

birebir Ortlisen anlik frekans degerleri elde edilebilir. Bu sonug teorik degerlerle
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hemen hemen aymi degerleri saglayan e8ri zarf fonksiyonlarindan
kaynaklanmaktadir. Hilbert doniisiimiiniin dogrudan veri setine uygulanmasi halinde

zarf fonksiyonlar1 alt periyotlarda bozulma gosterebilmektedir (Huang ve digerleri,

2009: 197).

Ozet olarak, IMF fonksiyonun dogrudan Hilbert doniisiimiine tabi tutulmasi
yerine  normallestirilmis  veriye  Hilbert  doniislimiiniin ~ uygulanmasina
Normallestirilmis Hilbert doniisiimii (NHT) adi verilir. NHT, Bedrosian ve Nuttall
teoremlerinin belirttigi kisitlar1 yerine getirmektedir. Analitik sinyal olusumundan
kaynaklanan anormallikler yok edilmistir. NHT kullanilarak normallestirilmemis
verinin kii¢iik genlikli bolgelerinden kaynaklanan negatif anlik frekans olugma
olasilig1 ortadan kalkar. Negatif anlik frekans; iki sifir-gecis noktasi arasinda birden
¢ok u¢ nokta olmasinin ya da iki sifir-gegis noktast arasinda genligin agiri
dalgalanmasinin analitik sinyal {izerindeki bozucu etkisinden kaynaklanmaktadir. Bu
etkiler NHT ya da DQ kullanilarak yok edilebilir (Huang ve digerleri, 2009: 198).
NHT ve DQ dogru anlik frekans hesaplanmasi ic¢in kullanilabilir. NHT, DQ
yonteminden az da olsa daha istikrarli sonu¢ vermektedir. Buna karsin, DQ verinin
yogun ve sik oldugu durumda daha kesin anlik frekans sonug¢ verebilir (Huang ve

digerleri, 2009: 199).

2.3.5. Genellestirilmis Sifir - Gecis Yontemi

Ozellikle diisiik frekans yapisma sahip IMF bilesenlerinin anlik frekans
degisimlerini genel olarak gozlemlemek i¢in Huang ve digerleri (2009) tarafindan
gelistirilen GZC yontemi uygulanabilir. Bdylelikle genel frekans degisimleri
hakkinda bilgi sahibi olunabilir.

GZC yontemi temel olarak bilesenin sahip oldugu yerel u¢ ve sifir-gecis
noktalarim1  "kritik kontrol noktasi" olarak secip ¢eyrek periyot uzunluklar
araciligiyla frekansi hesaplamaktadir. GZC yonteminde kritik kontrol noktalarinin
tim kombinasyonlar1 arasindaki zaman araliklar1 salinim hareketine iliskin farkli

periyot uzunluklar olarak dikkate alinip agirliklandirilir. Ardisik iki ayni yonlii sifir-
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gecis noktalart arasinda kalan zaman arali@i ile ardigik iki maksimum (ya da
minimum) u¢ nokta arasinda kalan zaman araligi bir tam periyot olarak kabul

edilerek 7, olarak adlandirilir. Daha sonra ayni salinim hareketi, zit yonlii sifir-gegis

noktalar1 arasindaki zaman aralig1 ve ardisik u¢ noktalar arasindaki zaman araligi

olmak tizere iki adet yarim periyoda ayrilarak 7,; olarak adlandirilir. Son olarak ayni

salinim hareketi sifir-gecis ile u¢ nokta arasinda kalacak 4 adet ¢eyrek periyoda

ayrilarak 7, olarak adlandirihr. Agirliklandirma asamasinda ise her bir alt periyot

tipine gore periyotlara agirlik verilmektedir. En yiiksek yerellige sahip olan ¢eyreklik
alt periyotlara 4; daha az yerel olan yarim alt periyotlara 2, tam periyota ise 1 agirlig

verilerek anlik frekans asagidaki formiil araciligiyla hesaplanir:
2 4
5:i(i+ ZL"'ZL] (2.58)

dolayisiyla her bir zaman noktasinda anhik frekans, yerelliklerine gore
agirliklandinlmis yedi farkli periyot degerine sahip olmaktadir. Goriildiigii tizere
GZC yontemi anlik frekans hesaplanmasinda kullanilabilecek en kesin yontemlerden
biri olup tiirev ya da integral donlsiimii gerektirmeyen direkt bir yontemdir.
Dezavantaji ise dalga yapisinda meydana gelen degismeleri detayli olarak
hesaplayamamasidir. Ciinkii harmonik ya da salinim-i¢i frekans degisimleri géz ardi
etmektedir. Dolayisiyla, GZC yontemi frekans analizinde 6zellikle diisiik frekansh
bilesenlerin frekans diizeylerini tespit etmekte kullanilabilir. Genel olarak GZC
yontemi frekans degerleri icin referans olarak da kullanilabilir ¢linkii GZC,
tahminleme etkinligi acisindan en yiiksek yerellige sahip ortalama frekans degerini

veren yontemdir (Huang ve digerleri, 2009: 202).
2.4. MODERN ANLIK FREKANS KAVRAMI

Bu boliimde frekans analizinde kullanilan ve sabit frekans degerlerinin

hesaplanmasin1 saglayan klasik frekans yontemleri siralandiktan sonra HHT analizi
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kullanilarak elde edilen ve modern frekans yaklasimini ifade eden "anlik" frekans

kavrami detayli olarak incelenecektir.

Yukarida detayli olarak incelenen HHT yoOntemi ve yonteme iligkin son
gelismelerden olan normallestirme, DQ ve GZC yaklasimlari sayesinde anlik frekans
hesaplanmasi olanakli hale gelmistir. Klasik ve gelismis zaman-frekans analiz
yontemleri yukarida agiklanmistir. Ancak, frekans olgusunun anlasilmasi karmasik
yontemler nedeniyle -6zellikle sosyal bilimler agisindan- gii¢ olmaktadir. Bu durum
gecmisten giiniimiize frekans tanimlarinin gerekli metodolojik bilgilerin 15181nda
Ozetlenmesini zorunlu kilar. Ayrica karmasik Hilbert doniisiimiiniin de anlik frekans
perspektifinden yeniden incelenerek daha anlasilabilir hale getirilmesi ve HHT
analizi a¢isindan Oneminin bir kez daha vurgulanmasi zorunlulugu altinda bu

boliimde s6z konusu kavramlar bir biitiin olarak incelenmistir.

2.4.1. Klasik Frekans Yaklasimi: Sabit Frekans

Frekans, salimim hareketinin tanimlanmasindaki temel kavramlardan biridir.

Temel tanimiyla frekans, @, matematiksel olarak periyodun, 7', tersidir:

o= (2.59)

Yukaridaki tanima gore frekans hesaplanabilmesi i¢in tam bir salinim hareketinin
gerceklesmesi gerekmekte ve tanim geregi frekans salinim hareketi boyunca sabit
olmaktadir. S6z konusu tanima gore frekans; birbirini takip eden sifir-gecis ya da
ardistk  dalgalardaki belirli noktalar arasindaki wuzaklhigin dlgiimlenmesiyle
hesaplanabilir. Ancak, gercek veri setlerinde yukarida belirtilen frekans taniminin
uygulanmasi sorun yaratmaktadir. Dahasi, teorik olarak yukarida belirtilen tanim;
dalga sayis1 ve frekansinin tiirevi aliabilir fonksiyonlar oldugunu ifade eden temel
dalganin korunumu kanunuyla ¢elismektedir. Tiirevi alinabilen fonksiyonlarin sabit
fonksiyon olmasi olanaksizdir. Ayrica klasik frekans tanimi; duragan olmayan ve

ozellikle de dogrusal olmayan verilerin frekansinda meydana gelen degisiklikleri
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aciklamakta yetersizdir. Karmasik titresime benzeyen hareketlerde ise ardisik sifir-
gecis noktalar1 arasinda birden fazla u¢ nokta bulunabilir ve yukaridaki tanimin
kullanilmasini1 imkansiz kilar. Bu durumun Onlenebilmesi i¢in veri setin dar bant
genisliine sahip sinyal olmalidir; boylelikle sifir-gecgis noktalar1 arasinda bir ug
noktanin var olabilmektedir. Ancak EMD yo6ntemi araciligiyla veri dar banta sahip
bilesenlerine ayristirilarak u¢ noktalarla sifir-gegis noktalarinin sayisi birbirine esit
hale getirilir ve frekans tanimi uygulanabilir. Uygulamada, tekil-bilesenli salinim
elde edebilmek icin bant gegisli filtre uygulanabilir fakat bu yaklasimda temel
frekans kendi harmoniklerden ayrismakta ve ihtiva ettigi dogrusal olmama
Ozelliginin biiylik kismim1 kaybetmektedir. Yukarida belirtilen sebeplerden otiirii
klasik frekans taniminin uygulanmasi sakinca yaratmaktadir (Huang ve digerleri,

2009: 182).

Dinamik sistem modellerinin kullanilmasiyla da frekans tanimi yapilabilir.

Frekans, Hamilton fonksiyonundaki, H (g, p), degisim araciligiyla hesaplanir:

_dH(4)
w(A) = Ty (2.60)
A= §dpdq (2.61)

burada ¢ koordinati; p ise momentumu ifade eder. Integral islemi ise hareketin tam
bir periyodu icin gerceklestirilir ve integral islemi ile sadece frekans degerlerinin
ortalamasi hesaplanabilmektedir. Sonu¢ olarak bu tanimda frekans zamana bagh
degismesine ragmen integral islemi nedeniyle frekans, tam periyodun ortalamasini
ifade etmektedir ve ger¢ek veri setinde kullanilmasi frekansin hesaplanmasi

acisindan yarar saglamamaktadir (Huang ve digerleri, 2009: 183).

Geleneksel olarak frekans, Fourier doniisiimii kullanilarak da tanimlanabilir.

Veri seti, X(¢), Fourier doniisiimiine tabi tutularak asagidaki bi¢imde ayristirilabilir:
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N .
X(0)=RY ae™ (2.62)
j=1

a,= LT X(0)e™"dt (2.63)

Fourier analizinde her bilesenin frekansi tiim veri seti boyunca sabittir. Dolayisiyla,
Fourier analizi kullanilarak elde edilen frekans sadece duragan ve dogrusal veri
setleri i¢in anlamli olabilir. Cilinkii veri setinin sadece dogrusal olmasi halinde
Fourier doniisiimiine ait bilesenlerin toplamlar1 veri setine esit olmakta, veri setinin
sadece duragan olmast durumunda ise frekans zamandan bagimsiz olarak
hesaplanabilmektedir. Klasik Fourier doniisiimiine alternatif olarak bazi zaman-
frekans analiz yontemleri Fourier penceresi kullanmaktadirlar. Bu yontemlerde veri
kisa alt periyotlara ayrilmakta ve her bir alt periyotta frekansin sabit olacagi
varsayimi altinda Fourier doniisiimii uygulanir. Ancak belirsizlik prensibi bu
yaklagimin dezavantajinm1 olusturmaktadir. Belirsizlik prensibine gore frekans ve
zaman araliklar1 - diger bir ifadeyle frekans ve zaman ¢oziiniirliikleri, Aw ve AT -

carpimi 0.5'ten kii¢lik olamaz:
AwAT > 0.5 (2.64)

Teorik olarak Fourier doniislimii, zaman araliginin sonsuz oldugu varsayimi
altinda gelistirilmistir. Fakat pratikte belirsizlik kurami, s6z konusu zaman araliinin,
salinim periyoduna oranla ¢ok kisa olamayacagini ifade eder. Belirsizlik kurami;
frekansin integral isleminin uygulandigi zaman aralifindan daha hizli degistigi
durumlarda - yani frekansin bir tam periyottan daha kisa siirede degismesi halinde-

frekansin hesaplanamayacagini ifade eder (Huang ve digerleri, 2009: 184).

Fourier doniisiimiiniin gelistirilmis hali olan dalgacik analizi kullanilarak da
frekans hesaplanabilir. Kisaca dalgacik analizi, ayarlanabilir pencere kullanilarak
Fourier doniisiimii gerceklestirilmesidir. Fakat dalgacik analizi yOnteminin
dezavantajlarindan biri belirsizlik kuramidir: Dalgacik analizi kullanilarak frekans

degisimlerinin meydana geldigi zaman noktalarmin yiiksek etkinlikle
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hesaplanmasinin istendigi durumlarda; dalgacik analizine iliskin baz fonksiyonlari
veri setinin igerdigi tiim dalgalanmalarin1 barindiramamaktadir. Dolayisiyla frekans
degerlerinin hesaplanmasina iliskin kesinlik azalacaktir. Eger frekans degerinin
yiiksek etkinlikle hesaplanmasi isteniyorsa Dalgacik analizi ¢ok fazla dalga icerecek
ve frekans degisim zamanlar tespit edilemeyecektir. Ozetlemek gerekirse, frekans ve
zaman boyutunda aymi anda yliksek etkinlikle tahmin yapmak imkansizdir. Sonug
olarak dalgacik analizi kantitatif bir analiz yonteminden ziyade kalitatif bir yaklagimi
ifade eder. Ayrica dalgacik analizi yapay harmoniklerden etkilendigi i¢in duragan
olmasa bile sadece dogrusal veriler i¢in anlamli sonuglar verebilir (Huang ve

digerleri, 2009: 184).

Wigner-Ville Dagilimi (WVD) aracilifiyla da frekans hesaplanabilir. WVD
asagidaki bigimde gosterilebilir:

Vo= X(t + %jx*(r - %je'iwfdr (2.65)

Temel olarak WVD, otokorelasyon fonksiyonunun Fourier doniisiimiine tabi
tutulmasidir. Temel olarak Fourier doniisiimiiniin sahip oldugu dezavantajlara
sahiptir. WVD uygulanarak elde edilen frekans, yerel frekanslarin agirlikli ortalamasi
olarak elde edilebilir. Dolayisiyla, ortalama frekans, karmasik dinamikleri iginde
barindiran veri setine iliskin detayli frekans bilgisinden yoksundur (Huang ve

digerleri, 2009: 185).
2.4.2. Modern Frekans Yaklasimi: Anhk Frekans

Yukarida kisaca ozetlenen klasik frekans analizi yontemleri kullanildiginda
anlik frekans fiziksel olarak anlamli olacak sekilde hesaplanamamaktadir. Veri setine
iliskin kisitlar ve yoOntemlerden kaynaklanan bu zorluk HHT yontemi ve
varyasyonlar1 sayesinde biiyiik dl¢iide giderilmistir. HHT yonteminde anlik frekans
Hilbert doniisiimii kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu boliimde Hilbert doniisiimii,

anlik frekans hesaplanmasi agisindan incelenmistir. HHT yontemine iliskin kisitlari
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ifade eden Bedrosian ve Nuttall teoremleri ge¢mis bdliimlerde tartisilmistir. Bu
boliimde ise anlamli frekans elde etmek i¢in saglanmasi gereken tekil-bilesen olma

kisit1 incelenecektir.

Frekansin anlik olmasi olgusu, klasik frekans analizi ydntemlerinin
varsayimlariyla celismektedir. Celiski, iki nedenden kaynaklanmaktadir: Birincisi,
geleneksel frekans analiz yontemlerinin temeli Fourier analizine dayanmaktadir.
Geleneksel Fourier analizinde, frekans sabit genlikli ve tiim veri boyunca var olan
sinilis ya da kosiniis fonksiyonu olarak tanimlanmistir. S6z konusu frekansin yerel
olarak hesaplanabilmesi i¢in veri setinde en az bir tam salinim (oscillation) olmasi
gerekmektedir. Bu tanim dogrusal olmayan zaman serisi i¢in anlamli degildir ¢linkii
dogrusal olmayan zaman serisinde frekans, zamanin bir fonksiyonudur ve siirekli
degisen Ozellik gosterir. Ayrica Fourier analizinde duraganlik ve dogrusallik analiz
i¢in 6n kosul olmasindan 6tiirii Fourier analizi ve Fourier denklemlerini temel alan
analiz yontemleri finansal fiyat serileri i¢in kullanilamaz (Huang ve digerleri, 1998:

911).

Celiski nedenlerinden ikincisi ise ge¢miste frekans hesaplama yontemlerinin
anlik frekans1 tek ve benzersiz (unique) bicimde tanimlayamamasindan
kaynaklanmaktadir. Fakat bu zorluk veri serisini analitik bi¢ime doniismesini
saglayan Hilbert doniisiimii ile ortadan biiylik oranda kalkmigtir. Herhangi bir zaman

serisinin, X (¢) , Hilbert doniisiimii asagida tanimlanmigtir.

- X1,

Y(t) = %P Lo . (2.66)

Burada P Cauchy esas degerini ifade etmektedir. Bu doniigiim tiim fonksiyon sinifi
icin gegerlidir. Hilbert doniisiimii sonunda X (¢) ve Y(¢) karmasik eslenik fonksiyon
cifti olusturarak analitik sinyal tiiretilmesini olanakl kilar. Analitik sinyal asagidaki

gibi formiile edilebilir:

Z(t)= X(¢)+iY(¢)= a(t)e’™” (2.67)
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a(t)=[x*(t)+ ()] (2.68)

0t)= arctan()Y(Lt)J (2.69)

Teorik olarak, yukarda belirtilen karmasik saymnin sanal kisminin
hesaplanmasinda bir¢ok yol olmasina ragmen Hilbert doniigiimii sanal kismin tek ve
benzersiz olacak sekilde hesaplayarak analitik fonksiyonun olusturulabilmesini
saglar. Teknik olarak Denklem (2.66) 'de belirtilen Hilbert doniisiimii zaman
serisinin 1/t ile evrisimidir. Dolayisiyla zaman serisinin yerel 0Ozellikleri
korunmusgtur. Denklem (2.67)'de ifade edilen kutupsal koordinat ifadesi de

doniistimiin yerellik 6zelligi tasidigir anlamina gelmektedir; bu sayede X (t) serisine

yerel olarak en iyi uyan ve zamana bagli degisen genlik ve faz agisina sahip
trigonometrik fonksiyon elde edilebilmektedir. Analitik sinyalden elde edilen anlik

frekans ise asagidaki gibi tanimlanmistir:
a)=—=L2(XY'—YX') (2.70)
a

Denklem (4.11)'de ifade edilen anlik frekansin, zamanin tekil degerli
fonksiyonu olabilmesi i¢in Hilbert doniisiimii uygulanan verinin "tekil-bilesenli
fonksiyon (monocomponent function)" olmasi gerekmektedir; yani herhangi bir
zaman noktasinda yalnizca tek bir frekans verisi elde edilmelidir. Tekil-bilesenli
fonksiyon tanimindaki belirsizlikler nedeniyle dar banthi sinyal olma kisiti, anlik

frekansin anlamli olabilmesi icin gerekli 6n sart kabul edilmektedir.

Karmasik veri setine dogrudan anlik frekans formiilii uygulandiginda; frekans
degerleri genis bir aralikta pozitif ve negatif degerler icermektedir. Frekans verileri
negatif olamaz; dolayisiyla formiiliin ¢oklu-bilesen 6zelligi gosteren veriye dogrudan
uygulanmasi1 verinin dogasinin goéz ardi edilmesine ve fiziksel olarak anlamsiz
frekans hesaplanmasina yol agmaktadir (Huang ve digerleri, 2009: 187). Tekil-

bilesenli fonksiyon ya da dar banthi sinyal olma ©6n kosulunu anlasilir hale
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getirebilmek icin bir 6rnek verebiliriz. Frekans degeri « olan basit bir salinim

fonksiyonu asagida belirtilen sekilde tanimlanabilir:

x(t)=a+cosat (2.71)
burada a sabit sayidir. x(7) 'nin Hilbert doniisiimii ise:

y(t) =sinot (2.72)

olmaktadir. Denklem (2.70) kullanilarak anlik frekans asagidaki big¢imde

hesaplanabilir:

a(l+asinot)

= 2.73
1+2acosat +a’ ( )

x(¢) nin frekans degeri « olasina ragmen; Denklem (2.73), a degerine bagl olarak

herhangi bir deger alabilir. Dolayisiyla, anlamli frekans degeri i¢in a sifira esit
olmalidir. Bu 6rnek bize anlamli frekans icin gerekli kosullar ifade etmektedir: 1)
fonksiyon tek bilesenli olmalidir. 2) yerel olarak sifir ortalamaya sahip olmalidir. 3)
fonksiyon yerel sifir ortalamaya goére simetrik olmalidir (Huang ve digerleri, 2009:

187).

Bant genisligi (bandwidth), sinyal ve dalgalarin olasilik 6zellikleri diger bir
deyisle spektral momentler kullanilarak tanimlanabilmektedir. Birim zamanda

beklenen sifir-gecis ve ug nokta sayilari sirastyla asagidaki gibi hesaplanabilir:

1/2
1{m,
N, =—|22 (2.74)
7\ m,
1/2
1 (m,
N =—|— (2.75)
m\m,
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burada m;, spektrumun i. momentini ifade eder. Yukaridaki beklenen deger

formiilleri kullanilarak bant genisligi dl¢iiti, v, ise:

2
N2 N =L mmm 1 (2.76)
o mym, T

formiilii ile hesaplanabilir. Dar bantl sinyallerde v =0 olmaktadir. Bu nedenle, dar
banth sinyallerde beklenen sifir-gegis ve u¢ nokta sayilari birbirine esit olmalidir
(Huang ve digerleri, 1998: 912). Bant genisligi Olciitii; genis anlamda anlik frekans
tanim1 ve karmagik degerli fonksiyonun kutupsal koordinatlar1 araciligiyla asagidaki
bigcimde tanimlanabilir. Karmasik degerli fonksiyonun kutupsal koordinasyon

gosterimi:
z(t) = a(t)e’”"” (2.77)

bicimindedir. S6z konusu fonksiyonun ortalama frekans asagidaki bicimde ifade

edilebilir:
(@)= [ efS(o)] do (2.78)

burada S(w) spektrumu ifade eder. Ortalama frekans bir dizi doniisiim yapilarak

anlik frekans formiilii haline getirilebilir (Cohen, 1995: 12; Huang ve digerleri,
1998: 913):

(o) :J-z*(t)%%z(t)dt = | é(t)—i% 2(e)dt = Ié(t)az(t)dt (2.79)

burada @ 'nin anlik frekansi ifade ettigi ileri siiriilmistiir. Bant genisligi ise asagidaki

bicimde hesaplanabilir:
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W = (a)<— af;ﬁ)z _ <;>2 [ [ (¢t + [ (é(t) —<a)>)2a2(t)dt} (2.80)

Dar bantl sinyallerde yukarida hesaplanan deger kiiciik olmalidir; dolayisiyla
@ ve a tedrici olarak degisen fonksiyonlar olmalidir. Ancak yukarida belirtilen bant
genisligi tanimlar1 genel bir ifade olup sinirli bir olguyu ifade eder ve frekansin yerel
olarak hesaplanmasi1 gerekliligini ortadan kaldiramamaktadir (Huang ve digerleri,

1998: 913).

Denklem (2.70) kullanilarak ifade edilen anlik frekans formiilii, frekans
degerini hesaplamak i¢in tam bir salinimin gergeklesmesi zorunlulugunu da ortadan
kaldirmigtir. Ayrica her bir zaman noktasinda ger¢eklesen frekans modiilasyonlari da
hesaplanabilir hale gelmistir. Frekans degisimi salinimlar arasinda olabilecegi gibi
salinim gergeklesirken de, yani salinim-igi, olabilmektedir. Salinim-i¢i dalgalanmalar
basit olarak salim gerceklesirken salinim seklinin siniis fonksiyonundan farklilagsmasi

durumu olarak tanimlanabilir (Huang ve digerleri, 1998: 917).

Tekil-bilesenli fonksiyon olma kisitinin yaninda, anlamli anlik frekans elde
edilebilmesi amaciyla Bedrosian ve Nuttall tarafindan olusturulan kisitlarin da
saglanmasi gerektigini bir kez daha ifade etmek gerekmektedir. Su ana kadar
belirtilen anlik frekans hesabina iliskin genel kisitlar, veri analiz yontemlerinin
uygulanabilirli§inin degerlendirilmesi amaciyla fiziksel olarak uygulanabilir yerel
kisitlara dontstiiriilmesi gereklidir. Etkin bir veri analiz yontemi, anlamli anhik
frekans hesaplamak amaciyla gerekli yerel kisitlar1 gergeklestirmelidir. Fiziksel
olarak anlamli anlik frekans icin gerekli yerel kisit ise fonksiyonun sifir ortalamaya
gore simetrik olmasidir. Sifir ortalamaya gore simetrik fonksiyonlar fiziksel olarak
anlamli ve pozitif anlik frekansa sahiptir. Sonug olarak Hilbert doniisiimii araciligryla
elde edilen anlik frekansin anlamli olabilmesi i¢in: 1) Doniisiime konu olan
fonksiyon tek bilesenli olmali 2) sifir ortalamaya gore simetrik olmalidir. S6z konusu
iki 6zellik de IMF bilesenlerine ait temel 6zelliklerdir ve anlik frekans kisitlart ile

paralellik gostermektedir. Sonug olarak, s6z konusu kisitlart saglayan EMD yontemi
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ve Hilbert doniisiimiine iliskin gelistirilen modeller araciligiyla elde edilen anlik

frekans degerlerinin fiziksel olarak anlamli olacagi agiktir.

2.5. HHT ANALIZI VE MODERN KORELASYON YAKLASIMI: TDIC

Bu boliimde gercek korelasyon degerinin hesaplanmasinda verinin sahip
oldugu 6zelliklerden ve korelasyona iligskin varsayimlardan kaynaklanan sorunlar ele
alimmistir. Daha sonra HHT analizinden faydalanarak gelistirilen TDIC ydntemi

detayl1 olarak incelenmistir.

2.5.1. KORELASYON KAVRAMI VE KORELASYON KAVRAMINA
ILISKIN SORUNLAR

Iki veri seti arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla en sik kullanilan yéntem
korelasyon katsayisinin hesaplanmasidir. Ancak iliskiyi dogru olarak ifade
edebilecek korelasyon katsayisinin hesaplanmasi konusunda bazi gii¢liikler vardir.
Korelasyon katsayisi, iki veri setine iligkin kovaryans degerinin s6z konusu iki
serinin standart sapmalarmin c¢arpimina orani kullanilarak hesaplanmaktadir ki
standart sapma veri setinin timi ic¢in -yani genel- hesaplanan degerlerdir.
Dolayisiyla, korelasyon katsayist duragan ve dogrusal veri setleri i¢in hesaplanabilir.
Bilindigi gibi veri setlerinin ¢ogu ne dogrusal ne de duragandir. Korelasyon
katsayisinin duragan olmayan ya da dogrusal olmayan veri setlerinde uygulanmasi
halinde elde edilen sonug gercegi yansitamamaktadir. Ozellikle veri setinin trend
veya diizeyinde kayma igermesi, ya da fasilali yap1 gostermesi durumunda

korelasyon katsayisi anlamsiz olacaktir (Chen, ve digerleri. 2010: 234).

Ozellikle duragan olmayan serilerde, hesaplanan korelasyon katsayismin
fiziksel anlamlilig1 kritik 6nem kazanmaktadir; ¢iinkii zamana bagli degisen veri
setlerinde gergekte birbirleriyle iligkili olmamalarina ragmen aralarinda korelasyon
katsayis1 hatali bicimde yiiksek hesaplanabilmektedir. Bu durum "yapay korelasyon
(nonsense ya da illusory correlation)" olarak adlandirilmaktadir. Genel olarak

aragtirmacilar1 yanilgiya diisiirebilen yapay korelasyon, verilerin duraganliginin
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sinanmadan korelasyon katsayisinin hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir (Chen ve

digerleri, 2010: 234).

Duragan olmayan serilerin istatistiksel Ozellikleri zamana bagli olarak
degismektedir, dolayisiyla veri setlerinin timii ve alt periyotlar1 kullanilarak
hesaplanan korelasyon katsayilar1 birbirinden farkli olacaktir. Bu durum tek bir
ortalama korelasyon degeri yerine, veri setlerinin farkli alt periyotlarin1 dikkate alan
zamana bagli korelasyon yapisinin hesaplanmasi geregini ortaya koymaktadir.
Korelasyon hesaplanmasina iligkin sorunlari ortadan kaldirmak igin ¢esitli ¢aligmalar
yapilmistir; 6rnegin Papadimitriou ve digerleri (2006) carpraz korelasyon mantigini
genellestirerek zamana bagli degisen yerel benzerlik skoru yontemini gelistirmis ve
korelasyon tahmini yerel hale getirmek amaciyla "hareketli pencere" fikrini
kullanmistir. Rodo ve Rodriguez-Aria (2006) ise zaman skalasina bagli degisen
korelasyon teknigini gelistirmistir. Yukarida ornekleri belirtilen yontemlerin temel
noktas1 korelasyon katsayisinin zamana bagli degisen nitelikte hesaplanmasidir. Bu
yontemler, duragan olmayan veri setlerine iligkin zamana bagli ve karmasik nitelikli
korelasyon katsayisin1 hareketli pencere kullanarak hesaplamaktadir. Ancak
korelasyon hesaplanmasinda bazi eksik noktalar hala varligini siirdiirmektedir: 1)
s6z konusu yontemler veri igindeki ¢oklu-skala olarak ifade edilebilen karmagik
dinamik yap1y1 dikkate alamamaktadir. Gergek diinyaya iliskin veri setleri, periyot ya
da alt periyotlarda farkli dinamiklerin etkisiyle olusan farkli zaman skalalarina
sahiptir. Basit olarak gorsel analiz yapildiginda, veri setlerinin bazen hizli bazen de
yavas dalgalanmalara sahip oldugu goriilebilir. Dolayisiyla, iki veri seti sahip
olduklar1 dinamiklerin etkisiyle bazi alt periyotlar kuvvetli iliskiye sahip, diger
periyotlar ise zayif iligkili ya da iligkisiz olabilmektedirler. Farkli zaman skalalar
dikkate alinmadan, veri setleri bir biitiin olarak degerlendirilip tiim periyot ig¢in
korelasyon katsayis1 hesaplandiginda, elde edilen korelasyon katsayisi yaniltici
olabilmektedir. Ayrica zaman skalalarinin birbirleriyle ¢akismalari nedeniyle veri
seti karmasik yap1 gosterebilmekte ve sadece hareketli pencere kullanilmasi s6z
konusu skalalar tespit etmek konusunda yetersiz kalabilmektedir; ¢ilinkii dinamikler
etkisiyle olusan skalalar degisken periyoda sahip olabilmektedir. Kisacasi veri

setlerinin yapisi, farkli dinamiklerin etkisiyle olusan farkli skalalara sahip
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bilesenlerin i¢ ige gecmesiyle karmasik ve g¢oklu-skalali hale geldikleri gibi veri
setini etkileyen her bir dinamikte meydana gelen degisim neticesinde olusan zaman

skalas1 da zamana bagli olarak degisebilmektedir.

Hareketli pencere yonteminde ¢oziilmesi gereken ikinci nokta, hareketli ve
aym1 zamanda uyarlanabilir pencere gelistirilmesidir. Boylelikle zamana bagh
korelasyon yapist kesin olarak belirlenebilir. Sonu¢ olarak hareketli pencere
yontemine iliskin iki temel sorun ¢oziilmelidir: Seri zaman skalalar1 temel alinarak
bilesenlerine ayrilmali, hareketli pencere genisligi uyarlanabilir olarak belirlenerek
pencere i¢inde veri setinin duraganligi miimkiin oldugunca saglanmalidir (Chen ve

digerleri, 2010: 235).

Calismada daha once belirtildigi lizere serinin bilesenlerine ayrilmast EMD
yontemiyle kolaylikla gerceklestirilebilmektedir. Korelasyon katsayisina iliskin
sorunlar da seri bilesenlerine ayrildiginda gozle goriiliir hale gelerek daha anlasilir

olmaktadirlar.

Yukarida belirtilen sorunlarla ilgili Chen ve digerleri (2010) ¢alismasinda
deneysel ornekler yer almaktadir. Caligmada korelasyon katsayisina iliskin 3 temel
konuyu icermektedir: 1) ¢ok bilesenli veriler arasindaki korelasyon, 2) zamana baglh
degisen skalali veriler arasindaki korelasyon, 3) aymi skalali veriler arasindaki

zamana bagli degisen korelasyon.

2.5.1.1. Cok Bilesenli Veriler Arasindaki Korelasyon

Bilindigi tlizere gercek diinyaya iliskin veriler farkli bilesenlerin birbirine
karismasi sonucu karmasik niteliktedirler. Bu bilesenlerin birbirinden ayristiritlmadan
korelasyon katsayis1 hesaplanmasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Chen ve digerleri
(2010) galismasinda iki farkli yapay seri, x,(¢) ve x,(¢), kullanilmistir. Sekil 1 s6z
konusu yapay serilerin grafiklerini icermekte olup seriler asagida ifade edilen

bicimde yaratilmigtir:
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x, (1) = a(?)
x,(t) =b(t)+c(2)

(2.81)
burada a(z) ve b(¢f) aymt zaman skalasina sahip olup aralarindaki korelasyon
katsayis1 0,78'dir. c(¢) ise beyaz giiriiltii serisinin EMD yontemiyle bilesenlerine
ayristirilldiktan sonra a(f) ve b(¢t) ile benzer skalali bilesenlerin, beyaz giiriiltii
serisinden ¢ikartilmasiyla elde edilmistir. Bu nedenle, x,(¢f)ve x,(¢) arasindaki
beklenen korelasyon degeri, a(¢)ve b(t)arasindaki korelasyon katsayisi olan 0,78’
dir. Ancak klasik korelasyon formiilii kullanildiginda x,(¢) ve x,(¢#) arasindaki

korelasyon 0,23 olarak bulunmustur. Gergek korelasyon katsayisi giirtiltiili veri
tarafindan maskelenmistir. Dolayisiyla, serilerin bilesenlerine ayrilmasi dinamikler
arasindaki gergek korelasyon katsayisinin hesaplanmasi i¢in gereklidir (Chen ve

digerleri, 2010: 236).

Sekil 1: Cok Bilesenli Yapay Seriler

2
ag) 0.78
b(?) '
-2 1 1 1 1 L 1 1 L 1
4
2
x,(H)=a(r) WH 0.23
() =b(t)+c(t) L ? i
1. |

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Not: iist panelde a a(t) ve b(t) serileri sirasiyla koyu ¢izgi ve kesikli cizgi ile
gosterilmistir. Alt panelde ise X,(f) ve x,(f) serileri sirastyla koyu ¢izgi ve kesikli ¢izgi ile
gosterilmistir
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2.5.1.2. Zamana Bagh Degisen Skalal Veriler Arasindaki Korelasyon

Veri setlerine iliskin bilesenlerin frekans ve genlik yapis1 zamana bagl olarak
degisebilir. Diger bir ifadeyle bilesen, AM ve FM modiilasyonlu sinyal niteliginde
olup iki sinyal arasindaki korelasyon katsayist AM ve FM'deki degisimlerden
etkilenebilmektedir. Chen ve digerleri (2010) s6z konusu durumu iki kosiniis sinyali
kullanarak analiz etmistir. Sekil 2'de gosterilen kosiniis sinyallerinden birincisi FM
modiilasyonu gostermektedir: Serinin frekansi belli bir siire sabit deger aldiktan
sonra ani olarak yiikselmekte ve belli bir siire sonra eski degerine diiserek devam
etmektedir. Ikinci sinyal ise birinci sinyal ile ayn1 olan frekans degerine sahip olup
AM modiilasyonu gdstermektedir. Genlik belli bir siire artip sonra azalmaktadir.
Sinyaller 3 saniye uzunlugunda olup her bir saniyelik araliklar i¢in bulunan
korelasyon katsayisi sirastyla 0,93; 0,01 ve 0,93 olmaktadir. Tiim periyot igin
hesaplanan korelasyon katsayisi ise 0,6'dir. Sonug olarak bilesenlerin skalalarinda da

zamana bagli degismeler korelasyon katsayini etkilemektedir (Chen ve digerleri,

2010: 237).
Sekil 2: Sabit ve Degisen Frekansh Kosiniis Dalgalar
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1 T A n ! n n P n T
0.8} . ! % : Y J
N {
0.6} ' ! v A
N HIL ] t
A
0.40 i (1 i
JIHARE -
0.2} H ',J ] L 1
[ ! [
0 1 1 |
0.2} 1IRRE -
[ AIRHBL 1 1
0.4} 1 ] : i | (
: \ 1 1 Y ‘;
\ { [ | !
0.6 |\f ) ! .
1 1 V)
) 1 . ¢
0.8f v ) 1 L \ IU
A 1 ! U \ 1 ‘} 1 1
0 0.5 1 1.5 2 2.5 3
Zaman

Not: frekans degisimi gosteren kosiniis dalgasi kesikli ¢izgi ile gosterilmistir.
0 - 3 saniye i¢in korelasyon katsayis1 0,6 olarak hesaplanmigtir. 0 - 1 ve 1 - 2 saniye igin
korelasyon 0,9 olarak gerceklesirken 1 - 2 saniye araliginda korelasyon 0,01 olarak gergeklesmistir
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2.5.1.3. Aym1 Skalali Veriler Arasindaki Zamana Bagh Degisen Korelasyon

Bilesenin frekans ve genliginde degisme olmamasinda ragmen dalgalanmanin
yapisinda meydana gelen degisim de korelasyon katsayisini engellemektedir.
Omegin Sekil 3'te gosterildigi gibi iki kosiniis serisinden birinde bazi noktalarda
dalganin yapis1 degisiyorsa - periyot i¢inde siniis serine doniistiikten sonra eski
haline geri doniiyorsa- korelasyon katsayist da bu duruma baghh olarak
degismektedir. Chen ve digerleri (2010) ¢alismasinda yukarida bahsedilen niteliklere
sahip iki sinyal arasindaki korelasyon katsayisi 0,01 bulunmustur. Korelasyonun
diisiik ¢ikmasinin sebebi negatif ve pozitif korelasyonun sinyal siiresinin tiimii ele

alindiginda birbirlerini yok etmesidir.

Sekil 3: Dalga Yapisi Sabit ve Degisken Olan Kosiniis Dalgalar:

degisim
noktalar 1 DI

n

1D2

1D3

0.8

04

0.2H

-0.21

20 25 30 35
zaman

5 10 15

Not: yapisinda degisim meydana gelen kosiniis dalgasi koyu ¢izgi ile gosterilmistir.
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2.5.2 Modern Korelasyon Yaklasimi: TDIC

Chen ve digerleri (2010) serinin bilesenlerine ayristirilmasina ek olarak
hareketli pencerenin korelasyonu dogru olarak hesaplamasi icin, bilesenlerin her
birinde meydana gelen degisimleri dikkate alabilecek pencere genisliginin
belirlenmesinin zorunlu oldugunu gostermistir. Deneysel verilerin aksine, gergek
hayata ait verilerin bilesenlerine iliskin pencere genisliginin belirlenmesi olduk¢a
zordur. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in Chen ve digerleri (2010) EMD ydntemine
dayanan "Zamana Bagli I¢sel Korelasyon (Time Dependent Intrinsic Correlation -

TDIC)" yontemini gelistirmis olup yontemin asamalari asagida belirtilmistir.

1. asamada veri setleri EMD yontemi kullanilarak bilesenlerine ayrilir:
N

X()=3 ¢, (D+1,,(1), p=1,2 (2.82)
i=1

burada c,,(¢) IMF bilesenini, r,,(¢)ise trend bilesenini ifade eder.

2. asamada IMF bilesenlerine iligskin anlik frekans, F, (¢), ve anlik periyot , 7, ,(?),

degerleri hesaplanir.

3. asamada ise hareketli pencere ve buna bagli olarak bilesenler arasindaki TDIC

korelasyon hesaplanir:
R.(t}) = Corrle, (1), e, (1)),
- {tk + n(%’)}, (2.83)

t, =max(T,(t,), T, (t,))
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n
w2

burada R(z]) korelasyon katsayisin1 gosterir. ¢, hareketli pencere genisligini ifade

etmekte olup her bir zaman noktasinda, ¢, , bilesenler arasindaki maksimum anhk

periyot, ¢,, ve n pozitif gergel say1 tarafindan belirlenir.

Hareketli pencere genisligi anlik periyot kullanilarak hesaplandigi icin
uyarlanabilir nitelikte olup duragan olmayan verilerde de kullanilabilmektedir,
boylece korelasyon yontemi veri setinin i¢erdigi dinamikleri yansitan niteliktedir. Bu
nedenle korelasyon hesaplama yontemi "igsel" olarak adlandirilmistir. Pencere

genisliginin ¢, degerine esit ya da daha biiyiikk olmas1 durumunda en azindan IMF

bilesenlerinden birine ait anlik periyot yerel korelasyon katsayisinin

hesaplanmasinda kullanilabilmektedir. ¢ anlik periyot degerinin n kat1 olacak;

dolayisiyla istatistiksel anlamlilik testi uygulanabilecektir (Chen ve digerleri, 2010:
242). Bilesenler arasindaki anlik periyot degerleri anlamli korelasyon katsayisi i¢in
minimum hareketli pencere uzunlugunu vermekte olup anlamlilik i¢in sinir degeri
ifade eder. Ciinkii pencere genisliginin anlik periyottan kiiciik olmasi durumunda
korelasyon degeri siddetli dalgalanmalar gosterecektir. Istatistiksel anlamlilik

testlerini gegse bile soz konusu degerler fiziksel olarak anlamli olmayabilir.

Duragan serilerde istatistiksel olarak alt periyotlarin varyansi, serinin
varyansina esit olmaktadir. Bu ylizden duragan serilerde TDIC sabit olup klasik
korelasyon katsayis1 hesaplama yontemiyle ayni sonucu verecektir. Pearson
korelasyon yontemi dogrusal iliskiyi 6l¢mekte kullanilan bir yontemdir. Buna karsin
Spearman rank korelasyon yontemi bir seri artarken diger serinin ne Ol¢iide artma
egiliminde oldugunu, s6z konusu artisin dogrusal oldugu varsayimina bagvurmadan
hesaplamaktadirlar. Iki korelasyon ydntemi birbirlerinin tamamlayici niteliktedirler.
Dolayistyla, TDIC yonteminde korelasyon katsayisi Pearson yonteme ek olarak

Spearman yontemi de hesaplanmustir.
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2.6. HHT VE FINANSAL VERIi ANALIiZi

Bu boliimde HHT analizinin, frekans/enerji analizi yaninda, finans alaninda
yararli olabilecek diger kullanim alani olan "Filtreleme" ve bunun sonucunda
gerceklestirilebilmesi olanakli hale gelen "Dogrusal Olmayan Trend Analizi" ele
alinmistir. Ayrica HHT analizinin finansal fiyat serilerinde tahminleme etkinligini
arttirmak amaciyla gelistirilen ve finansal fiyat serilerinin 6zelliklerini dikkate alan

"EMD Temelli Normallestirme" yaklasimlari incelenmistir.
2.6.1. HHT Analizi ile Dogrusal Olmayan Trend Analizi

Bu boéliimde kisaca finansal veriye iliskin ozellikler incelenecektir. Daha
sonra ise HHT yonteminin finans alaninda kullanilabilecek potansiyel alanlar
tartisilacaktir. Kisaca belirtmek gerekirse, HHT yontemi konjonktiir analizi ve
verinin filtrelenmesi konularinda kullanilabilir. Ayrica Trend analizi amaciyla EMD
etkin bi¢cimde kullanilabilir. Ayrica genel olarak HHT analizi ile finansal veri
bilesenlerinin frekans-zaman analizi yapilabilir. Ayrica finansal verilerde goriilen
hizli fiyat degisimlerinin analizi i¢in gelistirilen normallestirme siirecini temel alan

iki farkli yontem bu béliimde agiklanacaktir.
2.6.1.1 Finansal Fiyat ve Getiri

Finansal uygulamalarda fiyat serileri yerine ardisik fiyat verisinin birbirlerine

orani olan getiri serileri kullanilir.

(B-P,

. =log(P,/ P = L= (2.84)

t

burada 7, getiri P ise ¢ noktasindaki fiyat verisini ifade eder. Fiyat yerine getiri

serilerinin kullanilmasiin sebebi fiyat serisi duragan olmasa bile getiri serisinin
goriiniirde duragan olmasidir (Huang ve digerleri, 2003a: 246). Fakat getiri serisi

Wiener siireci  Ozelliklerine  yakinsamakla  birlikte siireci tam  olarak
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saglayamamaktadir. Temel anlamda Wiener siireci, her bir zaman noktasinda rassal
sigramalar igeren siiregen (continuous-time) nitelikteki rassal yiiriiylis siireci olarak
tanimlanabilir. Dolayisiyla Wiener siireci birbirini takip eden rassal adimlar ifade
eder; her adim fiyat serisindeki degisimi gosterir ve rassal niteliklidir. Matematiksel

olarak ifade etmek gerekirse Wiener siireci:

W, =0,

W:t—>W, ,siiregen (2.85)

Wt)-W(s)~N(@,t—s), 0<s<t

Fiyat serilerinin duragan olmamasina ragmen seriden duragan nitelikte getiri serisi
tiiretilmesi zorunlulugunun sebebi istatistiksel yontemlerin ¢ogunun sadece duragan
seriler i¢in gecerli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin serinin sabit ortalamaya
sahip olmas1 varsayimi standart sapma ya da varyans hesaplanmasi i¢in gereklidir.
Getiri serisinin dezavantaji1 ise piyasadaki gercek degisimlerin goz ardi edilerek yerel
degisimler yerine verinin global olarak incelenmesidir. Ancak fiyat serileri duragan
olmamakta dolayistyla yerel dinamikler baskin hale gelmektedir ve s6z konusu yerel
dinamiklerin incelenmesi seriye iligkin dogru ¢ikarsamalar yapilabilmesi i¢in kritik

Oneme sahiptir.

2.6.1.2. HHT Yontemi ile Dogrusal Olmayan Filtreleme Islem ve Trend

Kavramm

2.6.1.2.1. EMD ve Filtreleme islemi

IMF veriyi etkileyen dinamiklerin tanimlanmasinda kullanilabilecegi gibi
filtre (filtering) amaciyla da kullanilabilir. Klasik anlamda filtre frekans diizeyinde
gerceklestirilebilirken EMD  yontemi ile filtre islemi zaman boyutunda
gerceklestirilebilir. Klasik filtre teknikleri serinin duragan ve dogrusal oldugu

varsayimina dayanir; varsayimin ihlali durumunda ise filtre isleminde bozulmalar
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meydana gelmektedir. S6z konusu bozulmalar filtre araliginda olabilecegi gibi filtre
aralig1 disinda da meydana gelmektedir. Dolayisiyla klasik filtre kullanilmas1 hatali
sonuclar ifade edebilir. EMD y6nteminin filtre olarak kullanilmasi ile finansal zaman
serisinin barindirdigr dinamiklerin ektisiyle olusan dalgalanmalar birbirlerinden

ayrigtirilabilmektedir.

EMD yo6ntemi seri bilesenlerini yiiksek frekanstan diisiik frekansa dogru
ayristirmasindan oOtiirli diisiik frekans gecisli filtre, yiiksek frekans gecisli filtre ya da
bant gegisli filtre uygulamalar gergeklestirilebilir. Klasik filtre yontemlerinin aksine
EMD kullanilarak yapilan filtre siirecinde herhangi dogrusal olmayan bilesen yok
edilmez bdylece sonuglarda yOntemden kaynaklanan deformasyonlar goriilmez.

Dolayisiyla, IMF dogrusal olmayan filtre yontemi olarak kabul edilebilir.

2.6.1.2.2. EMD ve Trend Analizi

Ampirik analizlerde trend ve trend ayristirma (detrending) 6nemli bir yer
tutmaktadir. Korelasyon fonksiyonu ya da spektral analiz gibi bir¢ok uygulamalarda
dogru sonug¢ elde edilebilmesi amaciyla trendin veri setinden ayristirilmasi
gerekmektedir. "Trend Ayristirma - Detrending”" olarak adlandirilabilen bu
uygulamalar, serinin sahip oldugu sabit/sifir olmayan ortalamasinin veya trend
bileseninin analizi sonug¢larim1 anlamsiz kilmasini; ya da duraganlik benzeri

matematik kurallarin ihlalini 6nlemek i¢in uygulanmaktadir.

Trend olgusunun ayrintili bir sekilde tanimlanmasinin ya da trendi olusturan
nedenlerin ortaya ¢ikarilmasinin veri analizinde kritik dneme sahip olmasi gerekirken
trendin varlig1 olagan ve serinin igsel-ayrismaz dinamiklerden kaynaklandigi kabul
edilmektedir. Ornegin istatistik bilimi trendi; tiim veri seti boyunca goriilen genel
egilim olarak tanimlarken s6z konusu egilimin yeni gézlemler ortaya ¢iktik¢a devam
edecegini varsayar. Frekans analizinde ise trend, belirlenen esik frekanstan daha
ylksek frekansa sahip bilesenlerin veriden ayristirilmasi sonucu kalan kalint1 olarak
tanimlanabilir. Ancak, dogrusal olmayan ve duragan olmayan serilere iligkin trend ve

buna bagli olarak trend ayristirma olgularina iliskin tanimlar kesin olarak

78



yapilamamustir. Dolayisiyla trend ve detrending tanimlarina iliskin uygun tanimlarin
yapilamamis olmasi, s6z konusu olgular iistiine nicel ve tanimlayici bilimsel ¢alisma
ithtiyacin1 ortaya g¢ikarmistir. Bu baglamda, trend tanimi ve trend ayristirilmasina
iliskin yontem genel olmali ve dogrusal olmayan ve duragan olmayan tiim veri

tiirlerine uygulanabilmelidir (Wu ve digerleri, 2007: 14889).

2.6.1.2.2.1. Trend Tanimlari

Trend tanimlari, genel olarak 1) dissal ve dnceden tanimlanmis trend ve ii)

igsel ve uyarlanabilir trend olarak ikiye ayrilabilir.

2.6.1.2.2.1.1. Dissal ve Onceden Tamimlanmis Trend

Uygulamada en c¢ok kullanilan yontemlerden biri, seriye en iyi uyan
dogrunun basit trend olarak kabul edilmesidir. Buna bagli olarak trend ayristirma
islemi genellikle s6z konusu dogrunun seriden ¢ikarilmasini ifade etmekte olup kalan
kisim sifir ortalamali kalintry1 ifade etmektedir. Bu yontem, dogrusal ve duragan
veriler i¢cin anlamli sonug verebilirken gercek veri setlerinde fiziksel olarak anlamli

sonug elde etmek beklenemez (Wu ve digerler, 2007: 14890).

Diger temel trend hesaplama yontemi ise hareketli ortalama yoOntemidir.
Hareketli ortalama yontemini uygulanabilmesi i¢in zaman skalast Onceden
belirlenmelidir. Ancak onsel olarak belirlenen zaman skalasi rasyonel bir uygulama
olamaz c¢iinkii duragan olmayan ve dogrusal olmayan siireclerde zaman skalasini

Onsel olarak bilinmesi olanaksizdir.

Regresyon analizi ya da Fourier doniisiimiine dayanan trend ayristirma
yontemleri daha karmagik yontemler olmalarina ragmen duraganlik ve dogrusallik
varsayimlarina dayanmaktadirlar. Duragan olmayan veri setinin analizi siirecinde
trendin hesaplanmasi amaciyla dogrusal olmayan regresyon analizi kullanilsa bile
s0z konusu trend global olarak veri setini temsil edememekte, ayrica zamandan

bagimsiz yani yerel degismeleri goz ardi eden regresyon modellerinin kullanilmasi
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hatali sonuglar dogurabilmektedir. Onsel olarak belirlenen fonksiyonlar araciligiyla
elde edilen cesitli egrisel formlarin kullanilmasi siibjektif nitelikte olup verideki
dinamiklerin s6z konusu basit ya da karmasik formlar takip edecegine dair bir
varsayimda da bulunulamaz. Sadece veri setine iligkin tiim dinamiklerin bilinmesi
halinde o©nsel olarak belirlenen fonksiyonlar aracilifiyla trend dogru olarak

belirlenebilir (Wu ve digerleri, 2007: 14889).

2.6.1.2.2.1.2. I¢sel ve Uyarlanabilir Trend

Yukarida belirtilen trend tanimlar1 ve bunlara iligkin yontemler genellikle
onsel olarak tanimlanmig parametreler ve siibjektif ya da digsal fonksiyonlar
icermektedir. Dolayistyla digsal fonksiyon ya da varsayimlardan bagimsiz olarak
trendin tanimlanmasi dogru trend fonksiyonunun hesaplanmasi agisindan kritik
oneme sahiptir. Bu acgidan trend fonksiyonunun sahip olmasi gereken nitelikler
incelenmelidir. Oncelikle trend, verinin igsel bir bileseni olmalidir. Veriyle
biitiinlesik olmali; dolayisiyla veriyi etkileyen dinamiklerin tiimii ya da bazilar
tarafindan etkilenebilmelidir. Bu nedenle detrending siireci uyarlanabilir olmali ve
verinin icerdigi dinamikleri ortaya c¢ikarabilecek nitelife sahip olmalidir. Onsel
olarak se¢ilmis fonksiyon ya da parametreler s6z konusu nitelige sahip degildir (Wu
ve digerleri, 2007: 14890). Veri setinin tiimii kullanilarak elde edilen trend ile serinin
belli bir zaman araliginda segilen alt periyoda iliskin hesaplanan kisa déonemli trend,
s0z konusu zaman araliginda ayni olmalidir. Dolayisiyla, trend yerel olarak
tanimlanmalidir. Ayrica yerel zaman skalasi temel alinarak belirlenmis trend yeni
veri olusumundan etkilenmeyebilir. Yerel zaman skalasi temel olarak veriyi
etkileyen dinamiklerin veri tlizerindeki etki siireleri olarak tanimlanabilir. Bu etki
araliklar1 u¢ nokta ve sifir-kesisme arasindaki gecen zaman olarak hesaplanabilir;
clinkii dinamikler verinin yoniinii etkileyerek diizlemsel olarak pozitif ve negatif
yonde veriyi etkilemektedirler. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, yeni
veri olusumunun serinin sahip oldugu genel trendi etkileyebilmesi ya da yeni bir
trend olusturabilmesi olasiligidir. Dolayisiyla, trend ve dongii hareketleri birbirinden
ayristirilabilir olmalidir: belirli bir veri araliginda en fazla bir adet u¢ nokta iceren

egri trend olarak tanimlanabilir. Daha ayrintili bir ifadeyle, trend icsel olarak
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uyarlanabilir monoton fonksiyon ya da belli bir zaman araliginda en fazla bir ekstrem
nokta igeren fonksiyon olarak da tanimlanabilir. Burada zaman aralig1 tiim veri seti
olabilecegi gibi serinin belirli bir alt periyodu da olabilir. Tanimdaki en kritik nokta
fonksiyona ait onsel bir form ya da parametrik yap: ifadesinin yer almamasidir.
Trend dogru bigimde tanimlandiktan sonra ise trend ayristirma siireci kisaca
asagidaki bi¢imde ifade edilebilir: Ayristirma siireci, seriden trendin ayristirilmasi
siireci olup degiskenlik (variability) seriden trendin ¢ikarilmasindan sonra kalan

kalintidir (Wu ve digerleri, 2007: 14891).

2.6.2. Finans ve Ekonomi Verileri Analizinde Modern Yaklasim: EMD Temelli

Normallestirme

Finansal verilerin bir¢ogu yiliksek artis ve azalis oranlarina sahiptir.
Duraganlik kisitina sahip yontemlerle s6z konusu verilerin analizi olanaksizdir.
Yontemlere iligkin kisitlar nedeniyle fark alma islemleriyle veriler duragan serilere
yaklastirilir. Uygulama agisindan fark alma iglemi yararli sonuglar dogurur; ¢linkii
fark alma islemi dogrusal bir islem olup etkin bigimde uzun dénemli dalgalanmalari,
hatta trendi baskilayarak veriyi yar1 duragan bicime doniistiiriir. Dahasi, fark alma
islemi aracilifiyla veri dalgalanmalarina iliskin istatistiksel Ozellikler nispeten
incelenebilir; 6rnegin dogrusallik varsayimi altinda Fourier analizi farki alinmig
seriye uygulanabilir. Ancak igleme tabi tutulan seri yiiksek artig oranina sahipse fark
alma islemi gibi basit dogrusal islemler yeterli olamaz. Dahasi, fark alma isleminin
veri araligin1 daraltmasina ve seriyi yar1 duragan hale getirmesine ragmen veri aralig1
oldukca yiiksek ve zamana bagl degisken nitelikte olabilmektedir. Bu durumu yok

etmek icin veri seti getiri serisine doniistiiriiliir:

d[X(1)]
X ()

r, =d[log X(1)]= (2.86)

buradad|-] fark alma islemini, 7

- 1se getiri serisini ifade eder. Getiri fiziksel olarak

serideki belirli bir zaman noktasindaki kismi degisimi ifade eder. Getiri serisi dar bir

alanda dalgalanmaktadir, ancak getiri serileri dikkatli incelendiginde yukari/asagi
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yonlii kiiciik sapmalar ve siddeti de§isim gdsteren dalgalanmalar igermektedir.
Dolayisiyla getiri serisi ancak yari-duragan niteliktedir. Duraganlik varsayiminin
kismen gevsetilmesi (asilmasiyla) tiim istatistiksel ve ekonometrik araclar getiri
serisinde kullanilabilmektedir. Ancak getiri dontisiimiine iligkin stipheler varligin
stirdiirmektedir. Getiri serisindeki dalgalanmalarin fiyat serisindeki artis oranini etkin
olarak yansitip yansitmadigi, logaritma alinmasi islemiyle yok olan bilgi miktar1 ve
trendin ayristirilmasiyla seride meydana gelen yapay degisimler konularinda
siipheler bulunmakta olup s6z konusu siiphelere iliskin net bir cevap elde
edilememistir. Cilinkii ge¢miste fiyat serisine dogrudan uygulanabilen analiz

yontemleri bulunmamaktadir.

Bu c¢alismada HHT ve finansal verilerin oOzelliklerini dikkate alan
normallestirme yontemleriyle fiyat serisinin analizi yapilmistir. Normallestirme
siireci ile finansal veri setinin icerdigi dinamik ve dongiilerin daha etkin analiz
edilmesi hedeflenmistir. Dolayisiyla finansal veri setinin gosterdigi ani artig/azalislar
ile giiclii genel egilimlerin HHT yontemiyle analiz edilebilirliginin gelistirilmesi de
hedeflenmistir. Kisaca, bu c¢alismada veri setinin dar bir bant araliginda
dalgalanmasin1 saglamak amaciyla normallestirme islemi uygulanmistir; daha sonra

HHT yontemi kullanilarak dalgalanmalarin yapisi incelenmistir.

2.6.2.1. Normallestirme Siireci

Finansal veri setlerinin HHT analizinin agisindan normallestirilmesine iliskin
ilk calisma Huang (2012) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada da normallestirme
stireci agisindan Huang (2012) calismasi temel alinmistir. Normallestirme siirecinin
gerceklestirilebilmesi  i¢in  Oncelikle normallestirme referansinin  belirlenmesi
gerekmektedir. Etkin bir normallestirme islemi i¢in normallestirme referansinin tiim
veri setini kapsamast ve ani degisimler icermemesi gerekmektedir. Boylelikle
normallestirme siireci etkin bigimde veri setini dar bir bant araligina yerlestirebilir.
Normallestirme referansinin ozellikleri dikkate alindiginda dogal olarak ilk akla

gelen olgu trendin normallestirme referansi olarak kullanilabilecegidir. Trendin
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belirlenmesi oldukga zor bir siire¢ olmasia ragmen HHT yontemi kullanilarak trend

bileseni belirlenebilir.

HHT yo6nteminin dogrudan uygulanmasi veri analizi i¢in bir segenek olabilir.
Ancak veri setinin sahip oldugu yiiksek ivme, yliksek hizli artisin goriildiigii zaman
periyodunda, baskin frekans yapisi olusturarak Hilbert spektrumda diisiik frekans
yapisin1 golgeleyebilmektedir. Ayrica yiiksek artis oranimnin goriildiigii donemlerde
dalgalanmalar u¢ nokta iiretemeyebilir. Dolayisiyla, trend bileseninde gizli kalmis
dinamikler barmabilir, bu olguya "sakli skalalar” (hidden scales) adi verilir (sakli
skala olgusuna iliskin detayli bilgi icin bakimiz: Huang ve digerleri, 1999). Bu
nedenle, dinamiklerin etkin bigcimde belirlenebilmesi i¢in normallestirme siireci

kullanilabilir.

Iki farkli normallestirme siireci bu ¢alismada uygulanmigtir:

1) Dogrusal olmayan yinelemeli EMD temelli normallestirme (Nonlinear Iteratively

EMD based Normalization)

2) Direkt EMD temelli normallestirme (Direct EMD based Normalization)

2.6.2.2. Dogrusal Olmayan Yinelemeli EMD Temelli Normallestirme

Fiyat serileri grafiksel olarak incelendiginde genel olarak iki olgu goze
carpmaktadir: Yukar: yonlii genel kayma ve artan ivmeli - {istel hareket benzeri -
yerel artis ve azaliglar. S6z konusu iki olgu seride ekstrem nokta olusmasini
engelleyerek dalgalanmalara iliskin dinamiklerin EMD yontemi tarafindan
algilanmasini engelleyebilir. Bu yontemin etkinliginin artirilabilmesi normallestirme
stireci uygulanabilir. Bu siiregte veri setindeki genel kaymalarin tespit edilmesi ve
siddetli artis/azalislarin baskilanmasi amaciyla logaritmik fonksiyonlar kullanilarak
genel kayma hareketi filtrelenmekte; sonrasinda ise filtrelenmis seri bilesenlerine ve
trend serisine ayristirilmaktadir. Filtrelenmis serinin trendi ile genel kayma

hareketinin bilesimi dogrusal olmayan trendi ifade etmektedir. Modelin son
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asamasinda veri seti TUstel hale getirilmis dogrusal olmayan trend ile

normallestirilmektedir.

Dolayisiyla M-EEMD yonteminin etkinliginin artirilabilmesi i¢in asagida ifade

edilen normallestirme siireci uygulanabilir:
1. asamada artan ivmeli artis ve azaliglar1 baskilamak i¢in serinin logaritmasi alinir
log(x(?)) = Ix(2) (2.87)

2. asamada serisine en uygun polinom fonksiyonu bulunarak yukari yonli genel

kayma hareketi bulunur. Daha sonra ise logaritmik seriden polinom ¢ikarilir

pf Ix()] = y(1) (2.88)
Ix(2) = y(2) = z(1) (2.89)
burada pf[-], polinomsal uyarlama islemini ifade eder.

3. asamada ise fark serisine M-EEMD yontemi uygulanir ve trend tespit edilir:

z(t)—> M —EEMD — ) IMF +T (2.90)

burada 7T trend bilesenini ifade eder. Daha sonra polinom ile trend toplanarak
logaritmik veriyi yansitan "dogrusal olmayan ve tedrici degisen trend bileseni" elde

edilir.

() + T =Ir(t) (2.91)
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4. asamada, su ana kadar logaritmasi alinmis seri {lizerinde calisildig i¢in, dogrusal
olmayan trendin anti logaritmasi alinarak serinin kendisi i¢in gerekli normallestirme

referansi elde edilir.

exp[lr(1)] = r(t) (2.92)

5. asamada ise seri normallestirme referansi ile normallestirilerek M-EEMD yontemi

uygulanir.

x(0) _

0 n(t) (2.93)
n(t)— M — EEMD - IMF (2.94)

Normallestirme siirecinin en biiyiik avantaji uzun donemli ekonomi dalgalanmalarini
incelenmesini olanakli kilmasidir. Fiyat serisinin getiri serisine doniistiiriilmesi stireci
temel olarak ardisik iki fiyat verisine ait farkin gecmis fiyat verisi ile
normallestirilmesini ifade etmektedir ve s6z konusu doniisiimii uzun donemli

dalgalanmalar1 baski altina almaktadir.

2.6.2.3. Direkt EMD Temelli Normallestirme

Bu yontemde M-EEMD yontemi kullanilarak elde edilen trend bileseni
normallestirme referansi olarak kullanilmaktadir. Genel olarak normallestirme
isleminin uygulanmasina 1iligkin iki yaklasim vardir: toplamsal (additive) ve
carpimsal (multiplicative) normallestirme yaklagimlari. EMD yontemi kullanilarak
yapilan normallestirme siirecinde her iki yaklasim da ayni sonucu vermektedir.
Uygun M-EEMD parametreleri kullanilarak elde edilen trend bileseni veri setinin
normallestirilmesi i¢in uygun referans egrisi olarak kullanilabilir. Normallestirme
stireci sonunda veri setindeki dalgalanmalar daha belirgin hale gelebilmektedir.
Normallestirme siirecinin  gergeklestirilmesi sirasinda M-EEMD uygulanmasi

asamalarinda veri setinin sahip oldugu o6zellikleri dikkate alan dogru M-EEMD
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parametrelerinin tespit edilmesi fiziksel olarak anlamli dogru bilegenlerine ayrilmasi

acisindan kritik 6neme sahiptir.

Normallestirme isleminin uygulanmasina iliskin temel yaklasimlar olan
toplamsal (additive) ve carpimsal (multiplicative) normallestirme yaklasimlarinin
ikisi de M-EEMD yontemi kullanilarak yapilan normallestirme siirecinde ayni
sonucu vermektedir: Herhangi bir veri setinin M-EEMD yontemiyle asagida ifade

edilen bicimde gosterilebilir:
N

xO)=Y ¢,()+T (2.95)
j=1

burada ¢,(¢) IMF bilesenini, T ise trend bilesenini ifade etmektedir. Toplamsal

normallestirme yaklagiminda trend, normallestirme isleminden 6nce veriden ¢ikarilir:

S,
_x()-T 5
()= I (2.96)

burada y(¢) toplamsal normallestirilmis veriyi gosterir. Carpimsal yaklasimda ise

veri dogrudan trend bileseniyle normallestirilir:

icj(t) +T
4a=fL77——=ﬂo+1 (2.97)

islem sonucunda elde edilen veri, toplamsal normallestirilmis veriye 1 eklenmis
seriye esittir. Ozetlemek gerekirse, direkt M-EEMD temelli normallestirme siirecinin
ilk asamasinda veriye dogrudan M-EEMD yontemi uygulayarak trend bileseninin
bulunmakta; Ikinci asamada ise seri trend bileseniyle normallestirme islemine tabi
tutulmaktadir. Son asamada ise normallestirilmis veriye M-EEMD yontemi

uygulanarak verideki dalgalanmalar incelenir. Normallestirme siirecinde dikkat
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edilmesi gereken nokta trend bileseninin belirlenmesidir. M-EEMD yontemi
sonrasinda elde edilen kalint1 sabit bir say1 ya da sifir olabilir. Bu durumda, serideki
diisiik frekansli IMF bilesen ya da bilesenlerinin toplami trend olarak kabul
edilebilir.

Yukarida ozellikleri ifade edilen modellerden M-EEMD, Dogrusal Olmayan
Yinelemeli EMD Temelli Normallestirme ve Direkt EMD Temelli Normallestirme
Yontemleri finansal zaman serilerinin ozelliklerini dikkate almalari nedeniyle

finansal analiz agisindan uygulanmasi daha avantajli olabilir.
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UCUNCU BOLUM

HHT ANALIZ SONUCLARI

Bir onceki boliimde sirasiyla EMD yontemi, EEMD yontemi, M-EEMD
yontemi, Dogrusal Olmayan Yinelemeli EMD Temelli Normallestirme Yontemi ve
Direkt EMD Temelli Normallestirme Yontemi detayli bigcimde agiklanmistir.
Bahsedilen her yontem bir onceki yontemin gelistirilmesiyle elde edilmistir. Bu
yontemlerden Dogrusal Olmayan Yinelemeli EMD Temelli Normallestirme ve
Direkt EMD Temelli Normallestirme yontemleri, finansal fiyat serilerinin
karakteristik Ozelliklerini modelleme siirecine dahil etmeleri nedeniyle finansal

analiz acisindan daha {istiin niteliklidir.

S6z konusu modeller fiyat serilerinin gostermis oldugu siddetli iistel artis
egilimi, uzun dénemli siddetli artig ve azaliglar, kisa donemli siddetli soklar ve kisa
donemli siddeti oldukga diisiik fiyat degisimleri gibi karakteristik finansal veri
ozelliklerini dikkate almaktadirlar. Ozellikle normallestirme siireci ile hem siddetli
artis ve azalig egilimleri hem de ¢ok kiiciik fiyat degisimleri tespit edilebilmektedir.
Dolayisiyla, bu bdlimde Dogrusal Olmayan Yinelemeli EMD  Temelli
Normallestirme ve Direkt EMD Temelli Normallestirme yontemlerinin sonuglari
detayli olarak incelenmis olup okuyucuya kolaylik olmasi agisindan séz konusu
yontemler sirasiyla "Modell" ve "Model2" olarak adlandirilmistir. Ayrica soz
konusu modellerin temel olarak M-EEMD yontemini kullanmasi nedeniyle M-
EEMD yonteminin sonuglari da ekte yer almakta olup M-EEMD modeli kisaca
"Model3" olarak adlandirilmustir.

Calismada, 2 Ocak 1991 - 26 Nisan 2011 dénemine ait giinliik S&P 500 ve IMKB

100 fiyat endeksleri analiz edilmistir. Kullanilan giinliik veriler "Yahoo! Finance"

internet sitesinden elde edilmistir.
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3.1. ANLAMLILIK TESTI SONUCLARI

Fiyat endekslere ait bilesenlerin detayli olarak analiz edilmesinden 6nce,
bilesenlerin frekans - enerji yapisinin beyaz giiriiltii serisine iligskin frekans - enerji
yapisindan farklt olup olmadigi tespit edilmelidir. Diger bir ifade ile, elde edinen
bilesenlere iliskin frekans - enerji degerlerinin giiriiltii serilerine ait frekans - enerji
ozelliklerinden istatistiksel olarak anlamli olup olmadig: test edilmelidir. Modell ve
Model2 kullanilarak elde edilen bilesenlerin anlamlilik testi sonuglar1 Sekil 4'te
gosterilmistir. Her iki model kullanilarak elde edilen ilk bilesenlerin giliven
araliklarina olduk¢a yakin olmalariyla birlikte diger tim bilesenler %90, %95 ve
%99 giiven araliklarin1 gegmis olup istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, elde
edilen ilk bilesenlerin enerji yapilar1 giiriiltii serilerine oldukca benzemektedir ve
oldukga giiriiltiilii bir yapiya sahiptir. Diger tiim bilesenler ise giiriiltii serisinden
farkli yap1 gostermektedir. Dolayisiyla, istatistiksel olarak anlamli bilgiler
icermektedir ve HHT analizi i¢in uygundur. Calismada enerji yapisinin detayli olarak

analiz edilmesi amaciyla birinci IMF bilesenleri de analize dahil edilmistir.
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Sekil 4: Anlamhilik Testi Sonuclar:
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3.2. S&P 500 ENDEKSINE ILISKiN HHT ANALIiZ SONUCLARI

3.2.1. IMF Bilesenlerine Ait Analiz Sonuglari

Bu bdliimde dnce finansal piyasa endekslerinin EMD temelli ¢esitli modeller
kullanilarak elde edilen IMF bilesenleri incelenmistir. Daha sonra ise trend ve endeks
genel seviyesindeki degisimleri ifade eden kalint1 terimleri incelenmistir. Elde edilen
bilesenlerin gorsel olarak yorumlanmasi bilesenin sahip oldugu kritik éneme sahip
degisimlerin tespit edilememesine neden olabilir. Ciinkii bilesenler genel olarak

incelendiginde dalgalanmalarin  zirve

dip noktalar1 ile yogunlastigi veya
seyreklestigi donemlerin gézlenmesine ragmen bilesenlerde meydana gelen frekans
ve enerji dalgalanmalari, genel seviye egilimleri ile frekans ve enerji zirveleri sadece
spektrum analizi ile tespit edilebilir. Bilesenin kendisi yerine bilesenin sahip oldugu
frekans ve enerji seviyelerinde meydana gelen degisimlerin analiz edilmesi; seriyi
meydana getiren bilesenlerde meydana gelen 6nemli degisimleri ve degisimlerin
nedenlerinin analiz edilmesinde gerekli bir unsurdur. Dolayisiyla, ¢alismanin bu
boliiminde EMD  yontemine iligkin  sadece teknik analiz  yorumlari
gerceklestirilmistir. Gelismis bir analiz yontemi olan spektrum analizi ise bir sonraki
boliimde daha detayli incelenmis ve spektrum sonuglar1 piyasa degisimleri ile finans

acisindan yorumlanmustir.

Bilesenlerin analizi silirecinde yiiksek frekansli bilesenlerde meydana gelen
ani artis ve azalislar analiz edilirken orta ve diisiik frekanshi bilesenlerde ise
bilesenlerin sahip oldugu dalgalanmalardaki dip ve zirve noktalar1 analiz edilmistir.
Her bir IMF temel olarak fiyat endeksinin belirli bir boliimiini ifade eder. Yiiksek
frekansh bilesenler fiyat endeksine ait kisa donemli nispi degisimleri gosterirken
diisiik frekansli bilesenler ise fiyat serisinin sahip oldugu uzun doénemli nispi
degisimlerini ifade etmektedir. Bu nedenle her bir IMF fiyat endeksindeki nispi
katkiy1 gostermektedir. Ozellikle orta ve diisiik frekansli bilesenlerin sahip oldugu
dalgalarin dip ve zirve noktalar1 s6z konusu nispi katkinin en diisiik ve en yiiksek
degerini belirtmesi acisindan Onemlidir. Ancak IMF sonuglarinin analizinde

goriilecegi iizere oldukca fazla degisim ve dip-zirve noktalari tespit edilmistir.
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Ustelik s6z konusu nispi katkinin siddeti ve sikhigina ait kantitatif analiz yerine
sadece kalitatif analiz yapilabilmektedir. Dolayisiyla, kantitatif bir analiz i¢in IMF
bilesenlerinin analizinin yaninda spektral analiz de yapilmasi bir zorunluluk halini
almaktadir. Ayrica bilesenlerin kendisi yerine bilesenlerdeki degisimin hizi ve
siddetini ifade eden frekans ve enerji degerlerinin analiz edilmesi ekonomik analiz
acisindan daha yararli sonuclar elde etmemizi saglayacaktir. Dolayisiyla bu boliimde
elde edilen IMF bilesenlerinin teknik analizi yapilmistir. Bilesendeki degisimlerin
yapisini gosteren frekans ve enerji degerlerinin teknik ve ekonomik analizi ise bir

sonraki bolumde ele alinacaktir.

3.2.1.1. Modell Sonugclari

Modell kullanilarak endekse ait 10 IMF bileseni tespit edilmistir. Sekil 5,
Modell kullanilarak elde edilen IMF bilegenlerini igermektedir. Genel olarak yiiksek
frekansli IMF bilesenleri incelendiginde ilk dort bilesenin genel salinim yapisi
bakimindan birbirleriyle benzer oldugu goriilmektedir. IMF1 bileseni incelendiginde
Mayis 1997 - Agustos 2003 tarihleri arasindaki salinimlarin 1997 yili 6ncesinde
meydana gelen salinimlardan daha siddetli oldugu goriilmektedir. Eyliil 2003 ile
Kasim 2006 yillar1 arasindaki donemde salinim siddeti nispeten azalmistir; Temmuz
2007 - Eyliil 2010 doneminde ise salinim siddeti genel seviyesinde artis gdzlenmistir.
2008 yilinin son ¢eyreginde siddetli salinimlar gozlenmistir ve s6z konusu donemde
ozellikle 2008 yilinin Eyliil sonu ile Kasim ay1 baslarinda en siddetli salinimlar
gbzlenmistir. Ekim 1997, Eyliil 1998, Mart ve Aralik 2000, Nisan - Eyliil 2001
donemi, 2002 yilinin ikinci yarisi, Nisan 2008, 2009 yilinin birinci ¢eyregi ve Mayis

2010 tarihlerinde de nispeten siddetli salinimlar meydana gelmistir.

IMF2 bileseni genel yapi itibariyle IMF1 bilesenine benzemektedir. Ocak
1991 - Nisan 1992, Mayis 1996 - Ocak 2003 ve 2008 yili ve sonrasini kapsayan
donemlerde salinim siddeti genel seviyesinin diger donemlere oranla yiiksek oldugu
goriilmektedir. Kasim 1997 ile Haziran 2003 tarihleri arasinda ani ve siddetli
salmimlar goriilmiistiir. Temmuz 2003 - Eyliil 2007 doneminde ise salinimlarin

siddeti genel olarak diisiik seyretmis olup donemin siddetli salinimlar1t Mart 2004 -
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Nisan 2004, Subat 2007 - Agustos 2007 donemlerinde meydana gelmistir. Ekim
2007 sonrasinda ise salmim siddeti tekrar yilikselmistir. Eylil 2008 - Ocak 2009
tarihleri arasindaki donemde oldukga siddetli salinimlar kiimelenmis olup bilesenin
icerdigi en siddetli salinim Kasim 2008 tarihinde gergeklesmistir. Bilesenin diger
siddetli salimimlar1 ise Aralik 2007, Mayis 2010 - Temmuz 2010 dénemi ve Nisan
2011 tarihlerinde meydana gelmistir. Ani ve siddeti yiiksek salinimlar detayl
incelendiginde; Kasim 1997, Agustos - Eyliill 1998 donemi, Ekim - Aralik 1999
donemi, 2000 yilinin birinci yarisi, Agustos - Ekim 2001 dénemi, 2002 yilinin ikinci
yarisi, Subat - Kasim 2008 donemi, Mart 2009, Nisan 2009, Agustos 2009, Ekim
2009, Haziran 2010 tarihlerinde meydana geldigi goriilmektedir.

IMF3 bileseninde ise siddetli salinim kiimeleri dikkati ¢cekmektedir. Siddetli
salimimlar Agustos 1998 - Ocak 2003 ile Ocak 2008 - Temmuz 2010 tarihleri

arasinda yogunlasmustir.

Agustos 1998 - Subat 1999, Aralik 1999 - Haziran 2000, Agustos 2001 -
Ekim 2001, Haziran 2002 - Kasim 2002, Ocak 2008 - Nisan 2008, Eylil 2008 -
Aralik 2008, Subat 2009 - Mayis 2009, Agustos 2009 - Kasim 2009 ve Mayis 2010 -
Temmuz 2010 tarihleri arasinda siddeti oldukca yiiksek salinimlar kiimelenmistir. En
siddetli dalgalanma ise 2008 yilmin Ekim ayr sonlar1 ile Eyliil 2009 tarihinde
gergeklesmistir. Ani ve siddeti yiiksek salinimlar detayli incelendiginde; Eyliil 1998,
Eylil 1999 - Ekim 1999, 2000 yilinin birinci yarisint kapsayan donemde, Agustos
2001 - Eyliil 2001 dénemi, Temmuz 2002 - Ekim 2002 dénemi; Subat 2008, Ekim
2008, Kasim 2008 tarihleri, 2009 yili, Mayis 2010 - Haziran 2010 tarihlerinde

meydana geldigi gortiilmektedir.

IMF4 bileseninin ortalama periyodu yaklasitk 14 is giinii olarak
hesaplanmistir. Bilesen, salinim siddeti agisindan incelendiginde daha yiiksek
frekansl bilesenlere gore daha heterojen bir yapr goriilmekte olup siddeti yiiksek ve
diisiik olan salimimlar i¢ ice ge¢mis haldedir. Nisan 2000 ile Haziran 2003 arasinda
kalan déonem ve Eyliil 2008 ile Eyliil 2010 arasindaki donemde siddetli salinimlar
daha sik goriilmektedir. Ayrica 1991 yilinin son ¢eyregi ile 1992 yilinin Ocak ayinda
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meydana gelen siddetli dalgalanmalar dikkat ¢ekicidir. Bilesenin geneli
incelendiginde yiiksek siddetli salinimlar; 1997, 1998 ve 1999 yillarinin son ¢eyregi,
2000 yilinin Nisan ve Eyliil aylari, 2001 ve 2002 yillarinin son ¢eyregi, 2004 yilinin
ikinci ¢eyregi, 2007 yilinin Aralik ay1, 2008 yillinin Ocak ay1 ve son ¢eyregi, 2009
yilinin ilk g¢eyregi ve 2010 yilinin Ocak ve Agustos aylarinda siddetli salinimlar
tespit edilmistir. S6z konusu salinimlardan Agustos 2002 ve Kasim 2008 tarihinde

meydana gelenle ise en siddetli salinimlardir.

IMFS5 bileseninin ortalama periyodu yaklasgik 33 is giiniidiir. Salinim
siddetinin genel seviyesinin yiiksek oldugu donemler, Mart 1997 - Agustos 2002
arasindaki donem ile Ekim 2007 sonrasidir. Nisan 1997 ile Haziran 1998 arasinda
meydana gelen siddetli iki dalga dikkat ¢ekici olup s6z konusu dalgalarin en yiiksek
seviyeye ulastiklar1 tarihler sirasiyla Temmuz 1997 ve Nisan 1998 olarak tespit
edilmistir. Benzer sekilde Haziran 1999 ile Mart 2000 arasinda meydana gelen iki
dalga da nispeten siddetli niteliktedir ve zirve noktalarina Temmuz 1999 ve Ocak
2000 tarihlerinde ulasmislardir. Mart 2008 ile Mart 2009 tarihleri arasinda da
oldukg¢a siddetli dalgalanmalar meydana gelmis ve dalgalanmanin zirve noktalar
sirastyla Mayis 2008, Eyliil 2008 ile Ocak 2009 tarihlerinde olusmustur. Dip noktalar
ise Temmuz ve Kasim 2008 tarihlerinde gergeklesmistir. Ocak - Haziran 2010
doneminde meydana gelen siddetli dalganin zirve noktasit da Nisan 2010 tarihinde

gergeklesmistir.

Ortalama periyodu 81 is giinii olan IMF6 bileseni incelendiginde salinim
siddetinin hizli bicimde arttig1 {ic donem tespit edilmistir. S6z konusu donemler
sirastyla Mart 1998 - Mart 1999, Nisan 2001 - Mart 2003 ve Subat 2008 - Temmuz
2009 tarihleri arasim1 kapsamaktadir. Salinimdaki ani degisimler detayli olarak
incelendiginde Mart 1998 - Mart 1999 dip noktalar1 arasinda meydana gelen ve
siddeti hizla artan iki dalga dikkati ¢gekmektedir. S6z konusu dalgalarin arasindaki
dip nokta Ekim 1998 tarihinde meydana gelmis olup dalgalarin zirve noktalar
sirastyla Temmuz 1998 ve Aralik 1998 tarihlerinde meydana gelmistir. Nisan 2001
ile Mart 2003 tarihleri arasinda meydana gelen oldukca siddetli ii¢c dalga dikkate
alindiginda ise dalgalar arasindaki dip noktalarm Ekim 2010 ile Eylil 2009

94



tarihlerinde meydana geldigi goriilmektedir. S6z konusu dalgalarin zirve noktalari ise
Temmuz 2001, Nisan 2002 ve Aralik 2002 tarihlerinde gerceklesmistir. Siddeti
yiiksek olan diger iki dalga ise Subat 2008 ile Temmuz 2009 dip noktalar1 arasinda
meydana gelmistir. Dalgalarin en yiiksek diizeye ulastiklart noktalar sirasiyla
Agustos 2008 ile Mayis 2009 tarihlerinde meydana gelirken iki dalga arasindaki dip
nokta ise Mart 2009 tarihinde olusmustur.

IMF7 bileseni 196 is giinli olan ortama periyoda sahiptir ve Ekim 1999 -
Nisan 2001 ile Ekim 2004 - Eyliil 2007 tarihleri hari¢ diger donemlerde diizenli
salinimlar barindirmaktadir. Ayrica Eylil 2007 sonrasinda salimim siddeti hizh
bi¢cimde artmis ve iki siddetli dalga meydana gelmistir. S6z konusu dalgalarin zirve
noktalar1 sirasiyla Mayis 2008 ve Kasim 2009 tarihinde gerceklesirken dip noktalari
ise Subat 2009 ile Kasim 2010 tarihlerinde meydana gelmistir. Mart 2001 ile Eyliil
2004 tarihleri arasinda meydana gelen iki dalga incelendiginde ise zirve noktalarinin
Subat 2002 ile Aralik 2003 tarihlerinde meydana geldigi ve dalgalar arasindaki dip
noktasinin da Subat 2003 tarihinde gerceklestigi goriilmektedir. Ekim 1999 tarihi
oncesinde goriilen diizenli salinim incelendiginde ise dalgalarin zirve noktalar
sirastyla Ekim 1991, Kasim 1993, Kasim 1995, Subat 1998, Nisan 1999 tarihlerinde
gerceklesirken dip noktalar ise Eyliil 1992, Aralik 1994, Ocak 1997 ve Ekim 1998
tarihlerinde gergeklestigi tespit edilmistir.

IMFS8 bileseni oldukca diizenli salinim yapisina sahiptir ve salinimin ortalama
periyodu yaklasitk 341 is giinii olarak hesaplanmistir. Salinim genel olarak
incelendiginde, Nisan 2005 tarihinden 6nceki donemde salinim siddetinin azalma
egilimi gosterirken séz konusu tarihten sonraki donemde salinim siddeti hafif bir
artis egilimine sahip oldugu goriilmektedir. Nisan 2005 tarihinden 6nce bes dalga
meydana gelmis olup salinimlarin dip noktalari sirasiyla Subat 1995, Temmuz 1998,
Aralik 2000, Nisan 2003 tarihlerinde goriiliirken zirve noktalart ise Aralik 1992,
Ocak 1997, Kasim 1999, Mart 2002 ve Temmuz 2004 tarihlerinde ger¢eklesmistir.
Nisan 2005 sonras1 donem dikkate alindiginda ise salilim siddeti gittikge artan iig

dalga tespit edilmistir. S6z konusu dalgalarin zirve noktalar1 Subat 2006, Aralik
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2007, Subat 2010 tarihlerinde meydana gelmis ve salinimlarin dip noktalar1 Ocak
2007 ve Ocak 2009 tarihlerinde meydana gelmistir.

IMF9 bileseninin ortalama periyodu 640 is giinii olarak hesaplanmistir ve
salinim siddetinin genel yapisi IMF8 bilesenine benzemektedir. Salinim siddetindeki
genel azalis egilimi dikkati ¢ekmektedir. Dort dalgadan olusan salinim
incelendiginde, s6z konusu dalgalarin zirve noktalari sirastyla Ocak 1996, Haziran
2002, Mart 2006, Aralik 2009 tarihlerinde meydana gelirken dalgalar arasindaki dip
noktalar ise Eyliil 1999, Agustos 2004, Ekim 2007 tarihlerinde ger¢ceklesmistir.

IMF10 bileseninin ortalama periyodu 2560 is giinii olarak hesaplanmistir.
Salinim tamamlanmis tek bir dalgayi icermektedir. S6z konusu dalga 1991 Ocak
ayindan itibaren Agustos 2001 zirve noktasina kadar artmistir. Sonrasindaki azalis
ise Haziran 2006 tarihinde meydana gelen dip noktasinda kadar devam etmistir. Dip

noktaya ulastiktan sonra bilesen tekrar artig egilimine girmistir.

Sekil 5: S&P 500 Endeksine Iliskin IMF Seti - Modell
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3.2.1.2. Model2 Sonugclari

Model2 kullanilarak endekse ait 10 IMF bileseni tespit edilmistir. Sekil 6,
Model2 kullanilarak elde edilen IMF bilesenlerini icermektedir. ilk dort bilesen,
salimimlarin genel egilimleri bakimindan birbirleriyle ortiismektedirler. IMF1
bileseninin genel yapisi incelendiginde, normallestirme siireciyle birlikte 1991 - 1996
donemindeki salimmimlarin daha belirgin hale geldigi goriilmektedir. 1997 yihi
oncesinde siddeti diisiik olan salinimlar yerini Ocak 1997 - Agustos 2003 doneminde
daha yiiksek siddetli salinimlara birakmiglardir. Sonrasinda salinim siddetinde Eyliil
2002 ile Kasim 2006 tarihleri arasinda diisiis meydana gelmistir. Kasim 2006 -
Haziran 2009 doneminde ise alimim siddeti genel seviyesinde artiy meydana
gelmistir. Salinimin diger donemlere gore oldukga siddetli seyrettigi donem ise 2008
yilinin son ¢eyregidir. Ozellikle 2008 yilmin Eyliil sonu ile Kasim ay1 baslarinda en
siddetli salimimlar go6zlenmistir. Nispeten ani ve siddetli nitelikte olan diger
salmimlar ise Ekim 1997, Eyliil 1998, Mart 2000 - Nisan 2000 - Kasim 2000
tarihleri; Ocak 2001 - Nisan 2001 - Eyliil 2001 tarihleri; Mayis 2002 - Temmuz
2002 donemi, Mart 2007 - Agustos 2007 - Kasim 2007 tarihleri; 2008 yilinin timii;
ozellikle Ekim 2008 - Kasim 2008 donemi ile 2009 yilinin birinci g¢eyreginde

meydana gelmistir.

IMF2 bileseninin igerdigi salinimlarin siddetinde meydana gelen degisimler
incelendiginde salimim siddetinde uzun silireli donemsel seviye artiglar
goriilmemekle birlikte nispeten siddetli ani degisimler tiim bilesen boyunca
goriilmektedir. S6z konusu ani ve siddetli salinim kiimelenmeleri Ekim 1997 - Mayis
2003 ve Subat 2007 - Ocak 2009 donemlerinde meydana gelmistir. Bilesendeki en
siddetli salinim Kasim 2008 tarihinde meydana gelmis olup diger siddetli
saliimlarin olustugu tarihler ise Kasim 1991, Mart 1994, Mart 1996, Kasim 1997,
Eyliil 1998, Nisan 2000, Temmuz 2002, Mart 2003, Nisan 2004, Nisan 2008, Ekim
2008, Ocak 2009, Mayis 2010 ve Mart 2011 tarihleridir. Ayrica 1999, 2001, 2007 ve

2008 yillarinda siddetli ve ani nitelikli salinimlarin kiimelendigi goriilmektedir.
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IMF3 bileseni genel olarak salinim siddetinde uzun donemli ve kalici
degisimlerin olmadig1 ve siddetli sayilabilecek salinimlarin Ekim 1996 ile Mart 2003
tarihleri arasinda meydana geldigi goriilmektedir. En siddetli salinimlar ise Agustos
2008 ile Nisan 2009 tarihleri arasinda goriilmektedir. Bilesenin geneli dikkate
alindiginda ani ve en siddetli dalgalanmalar Subat 1993, Agustos 1998 - Nisan 1999,
Eylil 1999 - Haziran 2000, Ekim 2000 - Aralik 2000, Agustos 2001 - Ekim 2001
dénemleri, 2002 yilinin ikinci yarisi, Haziran 2007 - Kasim 2007, Nisan 2008 - Ekim
2008, Mart - Ekim 2009 donemleri ile Mayis 2010 - Haziran 2010 - Temmuz 2010

tarihlerinde gergeklesmistir.

IMF4 bileseninin ortalama periyodu yaklasitk 14 1is giinii olarak
hesaplanmistir. Bilesenin genel salinim yapist Modell kullanilarak elde edilen
bilesen ile benzer yapiya sahip olmakla birlikte salinim siddeti agisindan
incelendiginde; IMF4 bileseninde 1991 yil1 sonu ve 1992 yilinin ilk yarisinda daha
diisiik siddetli salinimlarla birlikte 2004 ve 2005 yillarinda nispeten daha siddetli
saliimlar tespit edilmistir. Siddetli salinimlarin daha sik goriildiigli donemler Nisan
2000 ile Haziran 2003 arasinda kalan donem ve Eyliil 2008 ile Eyliil 2010 arasindaki
donemlerdir. Ayrica 1991 yilinin son ¢eyreginde de siddetli dalgalanmalar dikkat
cekicidir. Bilesenin geneli incelendiginde yiiksek siddetli salinimlarin; 1997 yilinin
son ¢eyregi, Eylil 1998, 1999 yilinin son ¢eyregi, 2000 yilinin Nisan, Agustos,
Kasim aylari, Kastm 2001, 2002 yilinin iigiincii ¢eyregi, 2004 yillariin ikinci
ceyregi, 2008 yillinin Ocak ay1 ve son ¢eyregi, 2009 yilinin birinci yarisi ve 2010
yilinin Ocak ve Agustos aylarinda meydana geldigi tespit edilmistir. S6z konusu
salimimlardan Agustos 2002 ve Kasim 2008 tarihinde meydana gelenleri ise en

siddetli salinimlardir.

IMF5 bileseninin ortalamasi yaklasik 30 is gilinii olup salinim genel yapist
Modell kullanilarak elde edilen bilesenle oldukca benzer niteliklidir. Ancak 1991
yilindaki dalgalanmalar daha siddetli gergeklesmistir. Mart 1997 - Agustos 2002
arasindaki donem ile Ekim 2007 sonrasinda salinim genel seviyesi nispeten yiiksek
seyretmistir. Mart 1997 ile Haziran 1998 arasinda meydana gelen siddetli iki dalga

dikkat cekici olup s6z konusu dalgalarin en yiliksek seviyeye ulastiklari tarihler
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sirastyla Temmuz 1997 ve Nisan 1998 olarak tespit edilmistir. Benzer sekilde
Haziran 1999 ile Mart 2000 arasinda meydana gelen iki dalga da nispeten siddetli
gerceklesmis ve zirve noktalarina Temmuz 1999 ve Ocak 2000 tarihlerinde
ulagsmiglardir. Aralik 2000 - Eyliil 2001 doneminde siddetli ii¢ dalga meydana
gelmistir. Aralik 2000 - Mart 2011, Mart 2001 - Temmuz 2001, Temmuz 2001 -
Eyliil 2001 donemlerinde meydana gelen {i¢ dalganin zirve noktalar1 sirasiyla Subat,
Mayis ve Agustos 2001 tarihinde gerceklemistir. Mart 2007 ile Mart 2009 tarihleri
arasinda da oldukga siddetli dalgalanmalar meydana gelmistir. S6z konusu dénemde
meydana gelen ii¢ dalganin zirve noktalar1 sirasiyla Mayis - Eyliil 2008 ile Ocak
2009 tarihlerinde olusmustur. Dip noktalar ise sirasiyla Temmuz 2008 ve Kasim
2008 tarihlerinde gergeklesmistir. Dikkat ¢eken diger bir dalga ise zirve noktasina
Nisan 2010 tarihinde ulasan ve Subat 2010 - Haziran 2010 tarihinde meydana gelen
dalgadir.

IMF6 bileseninin ortalama periyodu yaklastk 70 1is giinii olarak
hesaplanmigstir. Saliimlarin yapisi incelendiginde, 2001 - 2003 ile 2007 - 2009
yillar1 hari¢ diger donemler i¢in Modell kullanilarak elde edilen bilesenle benzer
oldugu goriilmektedir. 2001 - 2003 yillar1 arasindaki donem incelendiginde, Nisan
2001 - Eylil 2001 ile Agustos 2002 - Mart 2003 dip noktalarinin olusturdugu
donemlerde gerceklesen ve zirve noktalar1 sirasiyla Temmuz 2001 ile Kasim 2002
tarihlerinde meydana gelen siddetli iki dalga dikkati ¢ekmektedir. Ayrica 2007 -
2009 yillar1 arasindaki donem incelendiginde Agustos 2007 - Temmuz 2009
doneminde siddetli li¢ dalga meydana gelmistir. Agustos 2007 - Subat 2008, Subat
2008 - Mart 2009, Mart 2009 - Temmuz 2009 donemlerinde meydana gelen fi¢
dalganin zirve noktalar1 sirasiyla Kasim 2007, Temmuz 2009 ve Mayis 2009
tarithinde gerceklemistir. Diger siddetli salimim ise Mart 1998 - Mart 1999 dip
noktalar1 arasinda meydana gelmistir. S6z konusu dalgalarin arasindaki dip nokta
Ekim 1998 tarihinde meydana gelmis olup dalgalarin zirve noktalar1 sirasiyla

Temmuz 1998 ve Aralik 1998 tarihlerinde meydana gelmistir.

Ortalama periyodu 170 1is giinii olan IMF7 bilesenindeki salinim
kiimelenmesi dikkati ¢ekmektedir. Genel olarak yiiksek siddetli dalgalar diisiik
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siddetli dalgalar takip etmektedir. Siddetli salmmimlar incelendiginde sekiz dalga
dikkati ¢ekmektedir. Agustos 1992 - Agustos 1996 doneminde siddetli iki dalga
meydana gelmis ve s6z konusu dalgalarin zirve noktalar1 Eyliil 1993 ile Aralik 1995
tarihlerinde gerceklesmis olup dalgalar arasi dip nokta ise Ocak 1995 tarihinde
gergeklesmistir. Agustos 1997 - Ocak 2000 arasinda da zirve noktalar1 Mart 1998 ve
Mart 1999 tarihlerinde olusan iki dalga meydana gelmistir ve dalgalar aras1 dip nokta
ise Eyliil 1998 tarihinde gergeklesmistir. Ekim 2001 - Eyliil 2004 doneminde ise iki
dalga meydana gelmis ve dalgalarin zirve noktalart Mart 2002 ve Subat 2004
tarihlerinde gergeklesirken dip nokta Kasim 2002 tarihinde gergeklesmistir. Son
olarak, Agustos 2006 ile Kasim 2010 tarihleri arasinda siddeti en yiiksek diizeyde
olan iki dalga meydana gelmis ve zirve noktalar1 Subat 2008 ve Ocak 2010
tarihlerinde goriilmiis olup dip nokta ise Mart 2009 tarihinde meydana gelmistir.

IMFS8 bilesenin ortalama periyodu 512 is giinii olarak hesaplanmistir. Bilesen
incelendiginde Kasim 1998 sonrasi donemde meydana gelen salinim siddetindeki
artisin oldukga belirgin oldugu goriilmektedir. Kasim 1998 6ncesindeki salinim ii¢
dalga icermektedir fakat s6z konusu dalgalarin siddeti oldukc¢a diisiiktlir. Dalgalarin
zirve noktalar1 ise Nisan 1993, Kasim 1995, Ekim 1997 tarihlerinde meydana
gelismis; dip noktalar ise Ekim 1994 ve Kasim 1996 tarihlerinde gerceklesmistir.
Kasim 1998 sonrasindaki donemde ise siddetli iki dalga meydana gelmistir. S6z
konusu dalgalarin zirve noktalart Mart 2000 ve Ocak 2007 tarihlerinde gerceklesmis

olup dip noktalar ise Kasim 2002 ve Temmuz 2009 tarihlerinde meydana gelmistir.

IMF9 bilesenin ortalamasi 1024 is giinii olarak hesaplanmistir ve diizenli
salimim yapisina sahiptir. Genel olarak salinim siddetinde diisiik diizeye sahip artis
egilimi gozlenmektedir ve salinim {i¢ dalgadan olugmaktadir ancak son dalga
tamamlanmamuistir. S6z konusu dalgalarin zirve noktalar: sirasiyla Eyliil 1994, Aralik
1999, Mart 2009 tarihlerinde gergeklesirken dip noktalar ise Ekim 1997 ve Agustos
2003 tarihlerinde meydana gelmistir.

Ortalamas1 2560 is gilinii olan IMF10 bilesenin salinim yapist Modell

kullanilarak elde edilen bilesene benzer oOzellikler gdstermektedir. Salinim
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tamamlanmis bir dalga icermektedir. S6z konusu dalga incelendiginde dalganin Mart
1997 tarihine kadar artarak zirve yaptigini sonrasinda meydana gelen artisin Nisan
2003 tarihine meydana gelen dip noktasina kadar devam ettigi goriilmektedir. Nisan
2003 dip noktasindan sonra ise ikinci dalga olusmaya baglamistir. Bilesenler
incelendiginde Model2 kullanilarak elde edilen trend bileseni bulunmamaktadir, elde

edilen son bilesen sifira esittir.

Sekil 6: S&P 500 Endeksine Iliskin IMF Seti - Model2
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3.2.2. Trend Analiz Sonug¢lar

Modell ve Model2 normallestirme asamalarini igermektedir. Kullanilan
normallestirme referans egrisi fiyat serisinin trendini ifade etmektedir. Modell
kullanilarak elde edilen trend bileseni Sekil 7'de gosterilmistir. Modell kullanilarak
elde edilen bilesenler incelendiginde normallestirilmis seriye ait trendinin egiminin
oldukg¢a diisiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, normallestirilmis serinin trendi
serinin genel seviyesindeki degisim olarak ifade edilebilir ve tlizere ¢ok diisiik kiigiik

artis gostermektedir ve ihmal edilebilir.

Fiyat serisine iliskin Modell kullanilarak elde edilen trend incelendiginde,
trendin dogrusal olmayan nitelikte oldugu goriilmektedir. Dogrusal olmayan trend
ayrintilt incelendiginde; 1995 yilindan itibaren hizli bicimde artmis ve séz konusu
artis Haziran 2000 tarihinde goriilen zirve noktasina kadar devam etmistir,
sonrasinda meydana gelen azalisg ise Kasim 2002 tarihinde gerceklesen dip noktasina

kadar devam etmistir. 2000 - 2002 déneminde Japonya, Rusya, Endonezya, Brezilya
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gibi iilkelerde goriilen ekonomik istikrarsizliklar; ABD finans piyasalarinda meydana
gelen krizler; ABD ve Avrupa Birligi ekonomilerinde goriilen resesyon ve terdr
saldirilar1 sonunda meydana gelen kiiresel askeri ve siyasi istikrarsizliklar s6z konusu
diisiiste etkili olma ihtimali yiiksektir. Dip noktasindan sonra baslayan ikinci artig
egilimi Agustos 2007 tarihinde goriilen ikinci zirve noktasina kadar devam etmistir.
Daha sonra meydana gelen ikinci azalis egilimi ise Mayis 2009 tarihinde goriilen dip
noktasina kadar devam etmistir. 2007 ve sonrasinda ABD ekonomisindeki
resesyonun trend bileseninde diisiise sebep olma ihtimali yiiksektir. Ayrica 2008
yilindan itibaren bazi Avrupa Birligi iiye tilkelerinde goriilmeye baslayan ekonomik
istikrarsizlik da endeksi etkilemis olabilir. Daha sonra gozlenen artis egilimi
incelendiginde ise Ozellikle Temmuz 2010 tarihinden sonra ivmenin azaldigi
goriilmektedir. Ozellikle 2011 yili basindan itibaren trend artis egilimi oldukca
azalmistir. 2009 doneminden itibaren Avrupa bor¢ krizinin etkilerinin endeks
trendine gecikmeli olarak yansima ihtimali yiiksektir. Ozellikle 2010 ikinci
yarisindan itibaren krizin kroniklesmesi endeksin ivmesi lizerinde basi olusturan

faktorlerin en dnemlilerinden olabilir.

Sekil 7: S&P 500 Endeksine Iliskin Trend bileseni - Modell
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Model2 kullanilarak elde edilen trend bileseni Sekil 8'de gosterilmistir. Fiyat
serisine iliskin Model2 kullanilarak elde edilen trendin dogrusal olmadig:
goriilmektedir. Ozellikle Temmuz 1993 tarihinden itibaren trend hizli bigimde
artarak Haziran 2000 tarihinde zirveye noktasina ulagmustir. Sonrasindaki azalig
Haziran 2006 tarihinde meydana gelen dip noktasina kadar devam etmistir. 2002 -
2006 donemi ekonomik ve politik agidan calkantili bir donemdir. Terér saldirilari
sonucunda meydana gelen askeri ve politik istikrarsizliklar ABD ekonomisini
etkilemistir. Ayrica s6z konusu donemde ABD ve Avrupa Birligi ekonomilerinde
goriilen resesyonlar ve 6zellikle ABD finansal piyasalarinda goriilen istikrarsizliklar
s06z konusu dénemde goriilen diisiise sebep olan faktorlerin basinda gelmektedir. S6z
konusu dip noktasindan sonra goriilen ikinci artis egiliminin ivmesinde ise 2009 yili

basindan itibaren azalma tespit edilmistir.

Sekil 8: S&P 500 Endeksine iliskin Trend bileseni - Model2
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3.2.3. Genel Spektral Analiz Sonuclar:

Bu béliimde Spektrum teknik sonuclarina iligkin genel degerlendirmeler yer
almaktadir. Spektruma iligkin detayli teknik sonuglar ise bir sonraki boliimde
ayrintili olarak incelenmistir. Spektrumlar genel olarak incelendiginde nispeten sabit
ve diisiik frekansa sahip dalgalanmalarin yaninda frekans degeri oldukg¢a dalgalanan
yiiksek frekansli bilesenler gozlenmistir. S6z konusu frekans dalgalanmalari
bilesenin dogrusal olmamasi nedeniyle meydana gelmistir. Zamana bagli olarak
degisen frekans ve enerji dalgalanmalarinin detayli analiz edilmesi, endeksi olusturan
bilesenlerin sahip oldugu 6zelliklerin anlasilmasi agisindan 6nemlidir. Dolayisiyla

bir sonraki bdliimde bilesenlere iliskin spektrumlar detayli olarak incelenmistir.

S&P 500 Endeksine iligkin tiim bilesenlerin kullanilmasiyla elde edilen genel
Spektrumlar Sekil 9' da yer almaktadir.

Modell kullanilarak elde edilen bilesenlere iliskin spektrum incelendiginde
diistik frekansa sahip enerji seviyesi yliksek salimim hareketinin varligina iliskin
bulgu elde edilmistir. Ayrica normallestirme isleminin sonucu olarak 2000 yilindan
onceki donemde meydana gelen enerji ve frekans degisimleri daha net olarak
gozlenebilmektedir. Genel olarak 2008 yilindan itibaren enerji seviyesi yiiksek ve
frekans seviyesi ortalama olarak yaklasik 0,52 salinim/yil olan salinim hareketinin
meydana geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, 2008 yilindan itibaren goriillen 481 is
glinli periyoda sahip dalgalanmaya iligkin bulgu elde edilmistir. Normallestirme
1990l yillarda piyasada goriilen ekonomik faktdrler ile finansal soklarin etkisiyle
meydana gelen degisimlerin trend bileseni tarafindan baskilanmasini ortadan
kaldirarak s6z konusu donemdeki salinimlari daha net hale getirmistir. 2008 yilinda
kendini hissettiren Kiiresel finansal kriz ve ozellikle sonrasinda AB ekonomisini
tehdit eden borg¢ krizi enerji seviyesini etkileyen faktorler arasinda sayilabilir. Enerji
yapisinda dikkat ¢eken diger bir Ozellik ise yiliksek frekansa sahip enerji
dalgalanmalaridir. Finansal piyasalarda genel ekonomik kosullara ek olarak kisa
donemli fiyat hareketlerinden kaynaklandigi diisiiniilen bu tiir enerji ve frekans

degisimlerinin detayli olarak incelenmesi gerekmektedir. Frekans genel olarak birim
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zamanda fiyat endeksinde meydana gelen degisimi ifade eder. Bu baglamda frekans
endeksin sahip oldugu degisim "hiz1" olarak yorumlanabilir. Enerji ise endekste
meydana gelen degisimin "siddeti" olarak tanimlanabilir. Frekans ve enerjinin
analizi, endeksin gosterdigi degisimlerin daha net tespit edilerek detayli analizini
miimkiin kilmaktadir. Ozellikle bilesenin sahip oldugu frekans arahigi ile en sik
goriilen frekans degerleri, bilesenin temel karakteristik 6zelliklerini gosterdigi igin
tanimlayict istatistik olarak kullanilabilir. Frekans verilerinin tiimii genel olarak
incelendiginde yiiksek enerjiye sahip salimimlara ait frekans degerlerinin biiyiik
boliimiiniin yaklagik 0,38 - 0,78 salinim/yi1l araliginda yer aldigi goriilmektedir,
dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 321 - 658 is giinii arasinda gergeklesmistir.
Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin
strastyla yaklasik 0,40 salimim/yil, 0,46 salinim/y1l ve 0,66 salinim/y1l degerlerinde
yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiikk bolimii sirasiyla 625

1sgiind, 543 isgilinii ve 379 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.

Model2 kullanilarak elde edilen bilesenlere iligkin spektrum incelendiginde
diisiik frekansa sahip ve enerji seviyesi yiiksek salinim hareketinin varligina iliskin
bulgu elde edilmistir. Ayrica normallestirme isleminin sonucu olarak 2000 yilindan
onceki donemde meydana gelen enerji ve frekans degisimleri daha net olarak
gozlenebilmektedir. Normallestirme 1990'h yillarda piyasada goriilen ekonomik
faktorler ile finansal soklarin etkisiyle meydana gelen degisimlerin trend bileseni
tarafindan baskilanmasini ortadan kaldirarak s6z konusu dénemdeki salinimlar1 daha
net hale getirmistir. Genel olarak 2000 yilindan itibaren enerji seviyesi yiiksek ve
frekans seviyesi ortalama olarak yaklasik 0,15 salinim/yi1l olan salinim hareketinin
meydana geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, 2000 yilindan itibaren goriilen 1667 is
glinii periyoda sahip dalgalanmaya iligkin bulgu elde edilmistir. 2000 yilindan
itibaren kiiresel ekonomiyi etkileyen kriz ve resesyonlar ile ABD ekonomisinin yerel
dinamiklerinden kaynaklanan krizler ile ve siyasi/askeri istikrarsizliklar 2000 yili
sonrasinda endeksi daha fazla etkilemistir. Enerji yapisinda dikkat ¢eken diger bir
ozellik ise yliksek frekansa sahip enerji dalgalanmalaridir. Finansal piyasalarda genel
ekonomik kosullara ek olarak kisa donemli fiyat hareketlerinden kaynaklandigi

diisiiniilen bu tiir enerji ve frekans degisimlerinin detayli olarak incelenmesi
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gerekmektedir. Frekans genel olarak birim zamanda fiyat endeksinde meydana gelen
degisimi ifade eder. Bu baglamda frekans endeksin sahip oldugu degisim "hiz1"
olarak yorumlanabilir. Enerji ise endekste meydana gelen degisimin "siddeti" olarak
tanimlanabilir. Frekans ve enerjinin analizi, endeksin gosterdigi degisimlerin daha
net tespit edilerek detayli analizini miimkiin kilmaktadir. Ozellikle bilesenin sahip
oldugu frekans aralig1 ile en sik goriilen frekans degerleri, bilesenin temel
karakteristik Ozelliklerini gosterdigi icin tanimlayici istatistik olarak kullanilabilir.
Frekans verilerinin tiimii genel olarak incelendiginde yiiksek enerjiye sahip
salinimlara ait frekans degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 0,06 - 0,25 salinim/yil
araliginda yer aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, dalgalarin periyotlar1 yaklagik 1000
- 4167 i3 glinii arasinda gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detaylh
incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 0,18 salinim/yil, 0,16
salmm/y1l ve 0,23 salmim/y1l degerlerinde yogunlastigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik bolimi sirasiyla 1398 isgiinii, 1563 isgiinii ve 1087

isglinii ortalama periyoda sahiptir.

Sekil 9: S&P 500 Endeksine iliskin Genel Spektrum Sonuclari - Tiim Modeller

a) Model1 - Hilbert Spektrum: NHT b) Model2 - Hilbert Spektrum: NHT
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Spektrumlar genel olarak incelendiginde nispeten sabit ve diislik frekansa sahip
dalgalanmalarin yaninda frekans degeri olduk¢a dalgalanan yiiksek frekansh
bilisenler go6zlenmistir. S6z konusu frekans dalgalanmalar1 bilesenin dogrusal
olmamas1 nedeniyle meydana gelmistir. Zamana bagli olarak degisen frekans ve
enerji dalgalanmalarinin detayli analiz edilmesi, endeksi olusturan bilesenlerin sahip
oldugu o6zelliklerin anlasilmasi agisindan 6dnemlidir. Dolayisiyla bir sonraki boliimde

bilesenlere iligkin spektrumlar detayli olarak incelenmistir.

3.2.4. Detayh Spektral Analiz Sonuglari

Bu boliimde Spektrum sonuglarinin detayli teknik analizi gergeklestirilmistir.
Spektrum sonuglari incelendiginde Hilbert ve DQ sonuglarinin birbirleriyle ortiistiigi
tespit edilmistir. Dolayisiyla, sadece Hilbert spektrum sonuclar1 bu bdliimde ifade
edilmigtir. GZC spektrumu ise Ozellikle diisik frekansli bilesenlerin
yorumlanmasinda ve tiim bilesenlerin genel egilimlerinin karsilagtirilmasinda
kullanilmigtir. GZC yontemi; dalgalarin  iic ve sifir-gegis noktalarinin
kombinasyonlarin1 kullanmaktadir; dolayisiyla tek bir dalga iceren salinimlarda GZC
yonteminin kullanilabilmesi ic¢in yeterli koordinat bulunamamakta; dolayisiyla
spektrum hesaplanamamaktadir. Bununla birlikte s6z konusu bilesenlerde frekans
cok distik diizeyde gergeklestigi icin NHT ve DQ spektrumlari sabit ve sifir degerine
cok yakin olarak hesaplanmistir. DQ ve GZC spektrumlara iligkin sekillere

calismanin ek boliimiinde yer verilmistir.

3.2.4.1. Modell Sonugclari

Sekil 10, S&P 500 endeksine iliskin Modell kullanilarak elde edilen NHT
spektrum sonuglarint gostermektedir. IMF1 bilesenine ait frekans verilerinin
incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 30 - 120
salmim/y1l araliginda yer aldig1 goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlari
yaklasik 2 - 8,33 is giinii arasinda gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayl
incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 46,59 salinim/yil,

75,91 salimm/y1l ve 75,26 salimm/y1l degerlerinde yogunlastigi tespit edilmistir.
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Dolayisiyla, dalgalarin biiytik boliimii sirasiyla 5,37 isgiinii, 3,29 isgiinii ve 3,32

isgiinii ortalama periyoda sahiptir.

En yiiksek enerjiye sahip salinimlar, 2008 sonu ve 2009 basinda meydana
gelmistir. Ayrica 2001 yili bagt ve 2002 yilinin ikinci yarisinda da gorece olarak
siddetli salimimlar meydana gelmistir. Diger modellere benzer sekilde DQ yontemi
de diisiik frekanslarda yukarida belirtilen tarihlerde yiiksek enerjiye sahip salinimlar
tespit etmistir. Enerji yapist detayli incelendiginde 1998 - 2002 ve 2008 yilindan
itibaren enerji genel seviyesinin diger donemlere gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Ayrica 1997 sonu, 1998 dordiincii ¢eyrek, 2000 birinci ¢eyrek, 2001 basi,
2002 iclincii ¢eyrek ve 2008 dordiincii ¢eyrek - 2009 birinci ¢eyrek doneminde en

yiiksek enerjiye sahip dalgalarin varlig: tespit edilmistir.

IMEF2 bileseni incelendiginde ise IMF1 bileseninde meydana gelen frekans ve
enerji yapisinin daha belirgin hale geldigi goriilmektedir. Frekans verilerinin
incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 5 - 60,55
salimim/y1l araliginda yer aldigi goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar
yaklagik 4,13 - 50 is giinii arasinda ger¢eklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayl
incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 24,06 salinim/yil,
36,69 salmim/y1l ve 26,07 salimim/yil degerlerinde yogunlastigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik bolimi sirasiyla 10,39 isgiind, 6,81 isgiinii ve 9,59
isgiinii ortalama periyoda sahiptir. Enerji genel seviyesi 1998 - 2002 dénemi ile 2008
yili ve sonrasinda yiiksek seyretmistir. Salinim enerjisinin detayli incelenmesi
sonucunda 1997 sonu, 1999 birinci ¢eyrek, 2002 iigilincii ¢eyrek, 2003 ikinci ¢eyrek,
2008 basi, 2009 basi ve 2011 basinda enerji degeri yiiksek dalgalar tespit edilmistir.

IMF3 bileseninde bdlgesel yogunlasmalardan ziyade noktasal siddetli
salimimlar gozlenmistir. Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiylik boliimiiniin yaklasitk 5 - 26 salimim/yil araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 9,62 - 50 is giinii arasinda
gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda frekans

degerlerinin sirasiyla yaklagik 23,01 salinim/yil, 19,96 salinim/y1l ve 9,58 salinim/y1l
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degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik boliimii
sirastyla 10,86 isgiinii, 12,53 isgilinii ve 26,10 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.

Enerji genel seviyesi 1998 - 2002 ve 2009 sonrasinda yiiksek seyretmistir.
Salinim enerjisinin detayli incelenmesi sonucunda 1998 ikinci ¢eyrek, 1999 sonu -
2000 ikinci ¢eyrek donemi, 2001 dordiincii ¢eyrek, 2002 ikinci yari, 2009 bas1 ve
sonu, 2010 {glincii ¢eyrek donemlerinde enerji degeri yiiksek dalgalar tespit

edilmistir.

IMF4 bileseni de IMF3 bilesenine benzer yapi goOstermistir. Frekans
verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik
1,4 - 11,38 salinim/y1l araliginda yer aldigi goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin
periyotlar yaklasik 21,97 - 178,57 is giinii arasinda gerceklesmistir. Ayrica, frekans
yapisinin detayli incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 9,17
salmm/yil, 7,01 salimm/yil ve 6,41 salinim/yil degerlerinde yogunlastigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiytik boliimii sirastyla 27,26 isgiinii, 35,66 isgiinii

ve 39 iggiinii ortalama periyoda sahiptir.

Salinim enerjisi belirli bolgelerde yogunlagsmadan kisa siireli artiglar
gostermistir. En yliksek enerjiye sahip salinimlar 2009 yili basinda ve 2002 yil
ortalarinda gozlemlenmistir. Salinim enerjisinin detayli incelenmesi sonucunda 1992
birinci ¢eyrek, 1997 sonu, 1998 dordiincii ¢eyrek, 1999 dordiincii ¢eyrek, 2001
dordiincii ¢eyrek, 2002 ikinci yari, 2008 birinci ¢eyrek ve 2009 birinci c¢eyrek

donemlerinde enerji degeri yiiksek dalgalar tespit edilmistir.

IMF5 bilesenine iliskin frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiylik boliimiiniin yaklasik 0,75 - 4,56 salinim/y1l araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 54,82 - 333,33 is giinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 3,08 salimim/yil, 1,20 salinim/yil ve 2,28
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirastyla 81,17 isgiinii, 208,33 isgilinii ve 109,65 isgiinii ortalama periyoda
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sahiptir. Frekans verilerinin olduk¢a dalgali bir yap1 sergiledigi gozlemlenmistir.
Ozellikle 1997 - 2002 yillar1 arasindaki dénemde frekans oldukca degisken olmakla
birlikte goreceli olarak yiliksek enerjiye sahip salimimlar goriilmiistiir. Frekans
zirveleri incelendiginde s6z konusu zirve noktalarinda enerji seviyesinin diigiik ve
1995 ikinci g¢eyrek, 1998 dordiincii ¢eyrek, 1999 ikinci g¢eyrek, 2003 dordiincii
ceyrek ve 2009 dordiincii ceyrek doneminde meydana geldigi tespit edilmistir.

2008 yili sonu ile 2009 yili baglarinda ve 1998 yilinda en yiiksek enerji
seviyesine sahip salinimlar gozlemlenmistir. Enerji genel seviyesi 1997 - 2002
donemi ile 2008 yilinda diger donemlere oranla yiiksek gerceklesmistir. Bilesenin
enerji yapist detayli incelendiginde; 1997 iiclincii ¢eyrek - 1998 ikinci ceyrek
donemi, 1999 dordiincii c¢eyrek, 2008 igilincii ¢eyrek - 2009 birinci ceyrek

doneminde en yliksek enerji seviyesine sahip dalgalarin olustugu goriilmektedir.

IMF6 bilesenine iliskin frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklagik 0,53 - 2,36 salinim/y1l araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 105,93 - 471,70 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 0,65 salimm/yil, 0,69 salinim/yil ve 0,53
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 384,62 isgiinii, 362,32 isgiinii ve 471,70 isgiinli ortalama periyoda
sahiptir. Bilesende frekans dalgalanmalar1 oldukga yaygin olarak goriilmektedir. S6z
konusu dalgalanmalar 1998 yilindan itibaren ani sekilde artmis ve 1999 yili
baslarinda en yiiksek seviyesine ulasmistir. Sonrasinda meydana gelen frekans
dalgalanmalarindaki azalis egilimi 2006 yili sonuna kadar devam etmis; hemen
sonrasinda ise asir1 frekans degisimleri meydana gelmistir. Frekans zirveleri
incelendiginde s6z konusu zirve noktalarinda enerji seviyesinin diisiik ve 1999 ikinci
ceyrek, 2000 sonu, 2007 sonu ve 2009 dordiincii geyrek doneminde meydana geldigi
tespit edilmisgtir.

Frekans ve salinim enerjisi birlikte dikkate alindiginda ise 1998 yil1, 2001 yili
ortast ile 2002 yili sonlar1 arasinda kalan dénem, 2008 yili ve 2011 yili basinda
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siddetli salinimlar meydana gelmistir. Enerji yapist detayli incelendiginde; 1998 yili,
2001 ftigiincli ¢eyrek - 2003 birinci ¢eyrek donemi ve 2008 ikinci ¢eyrek - 2009
birinci ¢eyrek donemi ile 2011 basinda enerji seviyesinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2002 ikinci ¢eyrek ve 2008 dérdiincii geyrek donemlerinde

enerji en yliksek diizeye ¢ikmustir.

IMF7 bilesenine iliskin frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklagik 0,38 - 0,73 salinim/y1l araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 342,47 - 657,89 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 0,40 salimm/yil, 0,45 salinim/yil ve 0,41
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
bolimii sirastyla 625 isgiinii, 555,55 isglinii ve 609,70 isgiinii ortalama periyoda
sahiptir. Frekans zirveleri incelendiginde s6z konusu zirve noktalarinda enerji
seviyesinin diisiik ve 1995 iiclincii ¢eyrek, 1998 sonu - 1999 basi, 2000 dordiincii

ceyrek ve 2007 iiciincii ceyrek doneminde meydana geldigi tespit edilmistir.

Bilesen frekansin ve enerjinin degiskenlik gosterdigi spektruma sahiptir. 1994
- 1999, 2001 sonu, 2008 sonu ile 2011 yil1 basi arasinda kalan dénemlerde siddetli
salimimlar gozlenmistir. Frekans ve salimim enerjisinin birlikte arttigi donemler ise
1995 yilinin ortalari ve 1999 yili baglaridir. En yiiksek enerjiye sahip salinimlar ise
2010 y1l1 sonu ile 2011 y1l1 baginda goriilmiistiir. Enerji yapis1 detayli incelendiginde;
2002 yili ve 2008 dordiincii ceyrekten itibaren enerji seviyesinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2009 ikinci ve iigiincii ¢eyrek donemleri ile 2010 yili ve
sonrasinda enerji en yliksek diizeye c¢cikmistir. Enerji genel seviyesi 1999 ikinci
ceyrek - 2001 sonu donemi ile 2004 ikinci ¢eyrek - 2008 birinci ¢eyrek doneminde
oldukea diisiiktiir

IMF8 bileseni yukarida ifade edilen diger bilesenlerden farkli olarak salinim
enerjisi siirekli azalan niteliktedir. Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda,
frekans degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 0,20 - 0,44 salinim/y1l araliginda yer
aldig1 goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 568,18 - 1250 is
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glinli arasinda gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi
sonucunda frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 0,22 salinim/y1l, 0,24 salinim/yil ve
0,20 salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin
biiylik boliimii sirasiyla 1136,36 isgiinti, 1041,67 isgiinii ve 1250 isgiinii ortalama
periyoda sahiptir. Frekans, 2003 yili ortalarina kadar artis egilimi gostermis
sonrasinda ise ani bir sigrama ile 2005 - 2006 doneminde en yiiksek diizeyine
ulasmisgtir. Daha sonra ise diizenli bir azalma egilimi gostermistir. Frekans
degerlerindeki kiigiik dlcekli degisimler dikkate alindiginda ise 1998 yil1 sonu, 2000
yilinin ikinci yarisi, 2002 yilinin birinci yarisi, 2007 yilinin birinci yarist ve 2009

yilinin birinci yarisinda frekans kii¢lik 6l¢ekli zirve noktalarina sahiptir.

IMF9 bileseni de frekans ve enerji egilimleri acisindan IMF8 bileseniyle
benzer 6zellik gostermektedir. Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 0,09 - 0,19 salinim/y1l araliginda yer aldig
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlart yaklasik 1315,79 - 2777,78 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin yaklasitk 0,10 salimim/yil degerinde yogunlastigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik bolimii 2525,26 isgiinii ortalama periyoda
sahiptir.

Salinim enerjisi 1991 yilindan itibaren 2011 yilina kadar siirekli olarak
azalmistir. Frekans ise 2003 yil1 ortalarina kadar artmis sonrasinda ise ani bir sigrama
gostererek 2006 yilinin ilk yarisinda en yiiksek diizeyine ulagsmistir. Sonrasinda ise
azalma egilimi gostermistir. IMF9 bileseninde; IMF8 bileseninin sahip oldugu kiiciik

Ol¢ekli frekans salinimlar1 goriilmemektedir.

IMF10 bileseni genel olarak IMFS8 bileseniyle oOrtiisen frekans yapisina
sahiptir. Frekans, 1997 yili ortalarindan 2009 yilinin birinci yarisina kadar artma
egilimi gostermistir sonrasinda ise genel bir azalma egilimi tespit edilmistir. Frekans
enerjisi ise beklendigi iizere oldukca diisiiktiir. Frekans degerleri 0,06 - 0,11
salmim/y1l araliginda gerceklesmistir. Dolayisiyla periyot yaklasik olarak 2272 -

4167 is giinii arasinda gergeklesmistir. Bilesenin enerjisi genel olarak 2006 ortalarina
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kadar yiiksek seyretmis sonrasinda ise gittikce azalmistir. 1996 - 1997 ortasi
doneminde frekans en diisiik seviyesinde gerceklesmistir ve ardindan meydana gelen
artis egilimi 2009 yilinin ilk yarisinda gergeklesen frekans zirvesine kadar devam
etmistir. Sonrast donemde de hem frekans hem de salinim enerjisi azalma egilimi

gostermektedir.
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3.2.4.2. Model2 Sonugclari

Sekil 11, S&P 500 endeksine iliskin Model2 kullanilarak elde edilen NHT
spektrum sonuglarin1 gostermektedir. IMF1 bilesenine iliskin Frekans verilerinin
incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklagik 37,14 -
117,60 salinim/yil aralifinda yer aldigi goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin
periyotlar1 yaklasik 2,13 - 6,73 is giinii arasinda gerceklesmistir. Ayrica, frekans
yapisinin detayli incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 74,61
salmim/y1l, 82,76 salinim/yil ve 84,06 salinim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit
edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik boliimii sirasiyla 3,35 isgiinii, 3,02 isgilinii

ve 2,97 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.

Salinim enerjisi dikkate alindiginda genel olarak enerjisi yiiksek salinimlarin
1998 - 2002 donemi ile 2008 - 2011 yillarinda yogunlagsmaktadir. En yiiksek enerji
seviyesine sahip salinimlar 1997 sonu, 1998 dordiincii ¢eyrek, 2001 birinci ¢eyrek,

2002 dordiincii ceyrek ve 2009 basinda meydana gelmistir.

IMEF2 bileseni incelendiginde ise IMF1 bileseninde meydana gelen frekans ve
siddet yapisinin daha belirgin hale geldigi goriilmektedir Frekans verilerinin
incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklagik 18,72 -
67,76 salinim/y1l araliginda yer aldigi goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin
periyotlar1 yaklasik 3,69 - 13,35 is gilinii arasinda ger¢eklesmistir. Ayrica, frekans
yapisinin detayli incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin sirastyla yaklagik 21,43
salimim/y1l, 41,05 salimim/yil ve 18,72 salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit
edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiylik boliimi sirasiyla 11,67 isgiinii, 6,09 isglinii

ve 13,41 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.

Enerji yapis1 detayli incelendiginde; 1998 - 2002 ve 2008 - 2009
donemlerinde salinim enerjisi genel seviyesinin yiliksek oldugu goriilmektedir.
Ayrica, 2008 sonu - 2009 basi doneminde en yiiksek enerji seviyesine sahip dalga
meydana gelmistir. 1997 sonu, 1998 dordiincii ¢eyrek, 2000 ikinci ¢eyrek ve 2002

ticiincii geyrekte enerji seviyesi nispeten yliksek dalgalar meydana gelmistir.
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IMF3 bileseninde bolgesel yogunlasmalardan ziyade noktasal enerji
artiglarina sahip salinimlar gozlenmistir. Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda,
frekans degerlerinin biiyiilk boliimiiniin yaklasik 7 - 42 salinim/yil araliginda yer
aldig1 goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 5,95 - 35,71 is giinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 30,08 salinim/yil, 29,77 salimim/y1l ve 35,04
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik

boliimii sirasiyla 8,31 isgiini, 8,40 isgiinii ve 7,13 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.

2002 yilinin ortalarinda frekans seviyesi ylikselmis ve enerji genel seviyesi
oldukca ytliksektir. Genel olarak frekans yapisi incelendiginde, frekansin 1999 - 2003
yillarin1 kapsayan donemde enerji ve frekans diizeylerinin arttig1 tespit edilmistir.
2009 yilindan itibaren frekans degerlerinin artis egiliminde oldugu soOylenebilir.
Enerji yapisi detayli incelendiginde; 1997 sonu - 2002 donemi ile 2008 yilindan
itibaren enerji genel seviyesinin nispeten yiiksek oldugu tespit edilmistir. 1997 sonu,
1998 dordiincii ¢eyrek, 2000 sonu, 2002 iiclincii ¢eyrek, 2009 basi ve 2010

ortalarinda en yiiksek enerji seviyesine sahip dalgalar meydana gelmistir.

IMF4 bilesenine iligkin frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiylik bolimiiniin yaklasik 3 - 25 salmim/yil araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar yaklasik 10 - 83,33 is giinii arasinda
gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda frekans
degerlerinin sirasiyla yaklasik 11,53 salimm/yil, 14,54 salinim/yil ve 12,13
saliim/y1l degerlerinde yogunlastigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 21,68 isgilinii, 17,19 isgiinii ve 20,61 isgiinlii ortalama periyoda

sahiptir.

Bilesendeki frekans degisimleri net olarak goriilebilmektedir. Frekans
degisimleri genel olarak 2005 yilinin ikinci yarisi ile 2007 yilinin ilk aylar1 arasinda
kalan donemde nispeten daha az meydana gelmekle birlikte 2007 yilinin ikinci

yarisinda frekans ani sekilde dalgalanmistir. 2000 yilinda frekans giderek artan
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bicimde dalgalanmig ve yiiksek enerjiye sahip salinimlar meydana gelmistir. Yiiksek
enerji seviyesine sahip salinimlar 1998 yilinin ikinci yarisi ile 2003 yili arasinda
kalan donem ile 2009 yilinda meydana gelmistir. Enerji yapist detayl
incelendiginde; 1998 yili tigiincii ¢eyrek, 2000 y1il1 birinci yarisi, 2001 ikinci ¢eyrek,
2002 tgiincii ¢eyrek, 2009 birinci ¢eyrek donemlerinde en yiiksek enerji seviyesine

sahip dalgalarin olustugu tespit edilmistir.

IMF5 bilesenine ait frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiylik boliimiinliin yaklagik 1,9 - 11 salinim/yil araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 22,73 - 131,58 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 8,32 salimm/yil, 8,22 salimm/yil ve 7,02
salimim/y1l degerlerinde yogunlastigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirastyla 30,05 isglinii, 30,41 isgiinii ve 35,61 isgiinlii ortalama periyoda
sahiptir. IMF5 bileseni genel olarak IMF4 bileseniyle ortlisen frekans yapisina sahip
olmakla birlikte salinim enerjisi bakimindan genel olarak salinim enerji seviyesinin
oldukca kii¢iik oldugu goriilmektedir. 1999 yilimin ikinci yarist ile 2001 yili
baslarinda ve 2009 yilinda yiiksek enerjiye sahip salinimlar gézlemlenmistir. Genel
frekans degisimleri incelendiginde 2007 yil1 ortalarina kadar frekans degerlerindeki
dalgalanmalar gittikge artmistir. Sonrasinda ise frekans daha az dalgalanmakla
birlikte salinim enerjisi olduk¢a artmistir. 2008 sonu - 2009 birinci ¢eyrek
doneminde enerji seviyesi en yiiksek diizeye ¢ikmistir. 2007 yil1 ortalarinda ve 1999

ticlincii ceyrek donemlerinde frekans zirveleri gézlenmistir.

IMF6 bilesenine ait frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 1,88 - 5,29 salinim/y1l araliginda yer aldig
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 47,26 - 132,98 is giinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 2,86 salimim/yil, 3,01 salimm/yil ve 3,28
salinim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirastyla 87,41 isgiint, 83,21 isglinii ve 76,22 isgiinii ortalama periyoda

sahiptir. Bilesende frekans ve salinim enerjisinde meydana gelen degisiklikler net
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olarak goriilebilmektedir. Frekans dalgalanmalar1 agisindan spektrum incelendiginde,
1995 yilinin ikinci yarist ile 1996 yilinin ikinci yarisi arasinda kalan déonem dikkat
cekicidir; bu donemde frekans dalgalanmalari minimum diizeyde gerceklesmistir.
Sonrasinda ise frekans dalgalanmalar1 genel bir artis egilimine girmis ve s6z konusu
egilim 2004 yilinin sonlarinda kadar devam etmistir. 2004 yil1 sonlart ile 2006 yili
sonlar1 arasinda kalan donemde frekans dalgalanmalar1 nispeten diisiik
gerceklesmistir. Daha sonraki donem ise ani dalgalanmalara maruz kalmistir.
Frekans dalgalanmalari incelendiginde ise 1999 basi, 2007 ikinci geyrek, 2009 bast,
2002 birinci ¢eyrek, 2003 birinci ¢eyrek ve 2004 ikinci ¢eyrekte frekans zirveleri
gozlenmistir. Enerji yapis1 detayli incelendiginde; 1998 iigiincii ¢eyrek, 1999 sonu,
2001 birinci ¢eyrek, 2002 birinci yarist ve 2008 yilinda enerji seviyesi yiiksektir.

2009 yilinin ikinci ¢ceyreginde ise enerji seviyesi en iist diizeye ¢ikmustir.

IMF7 bilesenine ait frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiylik boliimiiniin yaklagik 0,53 - 2,74 salinim/y1l araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklagik 91,24 - 471,70 is giinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 1,36 salimim/yil, 1,27 salimm/yil ve 1,17
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 183,82 isgiinii, 196,85 isgiinli ve 213,68 isgiinli ortalama periyoda
sahiptir. Bilesen incelendiginde olduk¢a degisken frekans yapisina sahip oldugu
sOylenebilir. Frekans, 1996 6ncesi donemde ve 2002 yilinin ikinci yarisindan itibaren
oldukca dalgali bir seyir izlemektedir. Ozellikle 1998 yili ile 1999 yilinm ikinci
yarisina kadar olan donemde frekans degisimi az olsa da salinim enerjisi olduk¢a
yiiksektir. 1992 ikinci ¢eyrek, 2003 basi, 2007 birinci ¢eyrek ve 2009 basinda frekans
zirveleri gozlenmistir. Frekans ve enerji birlikte ele alindiginda ise 2001 yilinin
ortalar1, 2003 ve 2009 yillarinin ilk aylar1 salinim enerjisinin yiiksek oldugu frekans
zirve noktalaridir. Ayrica, 2007 yili ortalarinda frekans en yiliksek seviyesine

ulagmustir.

Enerji yapisi ayrintili incelendiginde; 1996 {iciincii ¢eyrek, 1998 iiciincii

ceyrek, 2000 sonu - 2001 tiglincii ¢eyrek arasindaki donem, 2002 ikinci yarisi, 2003
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yilinin bas1 ve ikinci ¢eyrek, 2006 sonu, 2008 yilinin tiimii, 2009 birinci ¢eyrek, 2010
bas1 ve dordiincli ¢eyrek ve 2011 basinda enerji seviyesinin yiiksek oldugu

goriilmektedir.

IMF8 bilesenine iligkin frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 0,38 - 0,96 salinim/y1l araliginda yer aldig
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 657,89 - 260,42 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 0,58 salimim/yil, 0,59 salinim/yil ve 0,49
salinim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 431 isgiinii, 423,73 isgilinii ve 510,20 isgiinii ortalama periyoda
sahiptir. Spektrum analiz sonuglarinda gore frekans 2008 yili basina kadar gittikce
dalgalanan ve salimim enerjisi ise genel olarak azalan bir yap1 sergilemistir.
Dolayisiyla s6z konusu donemde bilesen diizensiz dalgalanmalar gdstermis fakat
enerji genel olarak diisiik seyretmistir. 2008 yili itibaren salinim enerjisi onemli
Olclide artmustir. Dolayisiyla, 2008 den sonra bilesenin dalgalanma hizi nispeten
diisiik olmasina ragmen enerji olduk¢a artmis ve 2009 yilindan sonra en yiiksek
diizeye ¢ikmistir. Frekans zirveleri ayrintili incelendiginde, s6z konusu zirvelerin
1991 ikinci ¢eyrek, 1992 iigiincii ¢eyrek, 1995 birinci ¢eyrek, 1998 sonu, 2001
ticlincii ¢eyrek, 2002 sonu ve 2007 tglincii ¢eyrek donemlerinde gergeklestigi tespit

edilmisgtir.

IMF9 bilesenine iliskin frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 0,19 - 0,39 salinim/y1l araliginda yer aldig1
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 641 - 1315,79 is giini
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 0,25 salimim/yil, 0,37 salinim/yil ve 0,24
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 1000 isgiinii, 675,68 isgiinii ve 1041,67 isgiinii ortalama periyoda
sahiptir. Dikkat ¢eken frekans zirveleri 1996 yilinin basit ve 2002 yilinin sonunda
meydana gelmistir. S6z konusu donemde salinim enerjisi diisiikk olmasina ragmen

frekans degerleri diger noktalara oranla asir1 yiiksek kaydedilmistir. 2005 yilindan
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itibaren salinim enerjisi artmaya baslamis ve 2008 ikinci ¢eyrek doneminden itibaren

en yliksek degerine erigmistir.

IMF10 bileseni frekansin genel olarak yavas bir artma egilimi gosterdigi
tespit edilmistir. Frekans degerleri 0,07 - 0,17 salimim/y1l araliginda gergeklesmistir.
Dolayisiyla periyot yaklasik olarak 1470 - 3571 is giinli arasinda gergeklesmistir.
Salinim siddetinde meydana gelen degismeler oldukga kiiciik gerceklesmistir ve
genel olarak ihmal edilebilir. Frekans detayli incelendiginde 2001 birinci ¢eyrek ve
2002 yilmin ikinci ¢eyregi arasindaki donemde zirve yaptigi sdylenebilir. Ayrica,
1991 dordiincii ¢eyrekte ise yerel frekans zirvesi gozlenmistir. 1994 yilinin dordiincii
ceyreginde ise frekans en diisiikk diizeyde gergeklesmistir. Salimim siddetindeki
degisim GZC ya da DQ yonteminde daha net goriilmektedir. En siddetli salinim ise
2001 yilinda meydana gelmistir. Hilbert ve DQ yOntemlerinin bilesenin son
donemlerine iligkin frekans degerlerini birbirlerinden farkli hesaplamalarinin nedeni
S6z konusu donemde bilesende formiillerin uygulanabilmesi icin yeterli sifir-gegis ya

da ug¢ noktanin olmamasidir.
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Sekil 11: S&P 500 Endeksine fliskin NHT Spektrum Sonuclar: - Model2
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3.3. IMKB 100 ENDEKSINE ILISKIN HHT ANALiZ SONUCLARI

3.3.1. IMF Bilesenlerine Ait Analiz Sonuglari

Bu bdliimde dnce finansal piyasa endekslerinin EMD temelli ¢esitli modeller
kullanilarak elde edilen IMF bilesenleri incelenmistir. Daha sonra ise trend ve endeks
genel seviyesindeki degisimleri ifade eden kalint1 terimleri incelenmistir. Elde edilen
bilesenlerin gorsel olarak yorumlanmasi bilesenin sahip oldugu kritik éneme sahip
degisimlerin tespit edilememesine neden olabilir. Ciinkii bilesenler genel olarak

incelendiginde dalgalanmalarin  zirve

dip noktalar1 ile yogunlastigi veya
seyreklestigi donemlerin gézlenmesine ragmen bilesenlerde meydana gelen frekans
ve enerji dalgalanmalari, genel seviye egilimleri ile frekans ve enerji zirveleri sadece
spektrum analizi ile tespit edilebilir. Bilesenin kendisi yerine bilesenin sahip oldugu
frekans ve enerji seviyelerinde meydana gelen degisimlerin analiz edilmesi; seriyi
meydana getiren bilesenlerde meydana gelen 6nemli degisimleri ve degisimlerin
nedenlerinin analiz edilmesinde gerekli bir unsurdur. Dolayisiyla ¢alismanin bu
boliimiinde EMD  yoOntemine iligkin  sadece teknik analiz  yorumlari
gerceklestirilmistir. Gelismis bir analiz yontemi olan spektrum analizi ise bir sonraki
boliimde daha detayli incelenmis ve spektrum sonuglar1 piyasa degisimleri ile finans

acisindan yorumlanmustir.

Bilesenlerin analizi silirecinde yiiksek frekansli bilesenlerde meydana gelen
ani artis ve azalislar analiz edilirken orta ve diisiik frekansli bilesenlerde ise
bilesenlerin sahip oldugu dalgalanmalardaki dip ve zirve noktalar1 analiz edilmistir.
Her bir IMF temel olarak fiyat endeksinin belirli bir boliimiini ifade eder. Yiiksek
frekanslhi bilesenler fiyat endeksine ait kisa donemli nispi degisimleri gosterirken
diisiik frekansli bilesenler ise fiyat serisinin sahip oldugu uzun doénemli nispi
degisimlerini ifade etmektedir. Bu nedenle her bir IMF fiyat endeksindeki nispi
katkiy1 gostermektedir. Ozellikle orta ve diisiik frekansli bilesenlerin sahip oldugu
dalgalarin dip ve zirve noktalar1 s6z konusu nispi katkinin en diisiik ve en yiiksek
degerini belirtmesi acisindan Onemlidir. Ancak IMF sonuglarinin analizinde

goriilecegi iizere oldukca fazla degisim ve dip-zirve noktalari tespit edilmistir.
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Ustelik s6z konusu nispi katkinin siddeti ve sikligina ait kantitatif analiz yerine
sadece kalitatif analiz yapilabilmektedir. Dolayisiyla kantitatif bir analiz i¢in IMF
bilesenlerinin analizinin yaninda spektral analiz de yapilmasi bir zorunluluk halini
almaktadir. Ayrica, bilesenlerin kendisi yerine bilesenlerdeki degisimin hizi ve
siddetini ifade eden frekans ve enerji degerlerinin analiz edilmesi ekonomik analiz
acisindan daha yararli sonuglar elde etmemizi saglayacaktir. Dolayisiyla, bu boliimde
elde edilen IMF bilesenlerinin teknik analizi yapilmistir. Bilesendeki degisimlerin
yapisini gosteren frekans ve enerji degerlerinin teknik ve ekonomik analizi ise bir

sonraki bolumde ele alinacaktir.

3.3.1.1. Modell Sonugclari

Modell kullanilarak endekse ait 10 IMF bileseni tespit edilmistir. Sekil 12,
Modell kullanilarak elde edilen IMF bilesenlerini igermektedir. Normallestirme
stireci endekste meydana gelen kiiciik 6lcekli fiyat hareketlerini daha belirgin hale
getirmistir. Dolayisiyla, s6z konusu hareketler iizerinde etkisi olan kisa ve uzun
vadeli dinamikler EMD yontemi yardimiyla daha etkin olarak tespit edilmistir. Bu
acidan incelendiginde, yiiksek frekansli bilesenlerde 1997 yili 6ncesinde meydana
gelen fiyat hareketlerini etkileyen salmim bilesenleri net olarak tespit
edilebilmektedir. IMF1 ve IMF2 bilesenleri olduk¢a benzer salinimlara sahiptir.
IMF1 bileseninde salinim siddetinin yiikseldigi donem ve tarihler incelendiginde s6z
konusu tarihler: 1991 ve 1992 yillarinin birinci yarilari, Subat 1994, Nisan - Temmuz
1995 donemi, Ocak 1997, Ekim 1997 - Subat 1998 donemi, Aralik 1999, 2000 ve
2001 yillarinin birinci yarilari, Aralik 2002, Mart 2003 - Aralik 2003, May1s 2005,
Ekim 2005, 2006 yilinin birinci ¢eyregi, Agustos 2007, Ocak 2008 - Mart 2008 -
Ekim 2008, Mart 2010 - May1s 2010 donemleri olarak tespit edilmistir.

IMF2 bileseninde ani ve siddetli salinimlarin goriildiigii tarihler ise: Agustos
1991, Aralik 1991, Nisan 1993 - Temmuz 1993, 1994 yilinin birinci ¢eyregi, Nisan
1995, Ocak 1997, Ekim 1997 - Temmuz 1998 donemi ve Kasim 1997, Aralik 1999 -
Mart 2000 donemi ve Ocak 2000 - Aralik 2000, Subat 2002 - Mart 2002, 2003
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yilinin dordiincii ¢eyregi ve Mart 2003, Kasim 2009, Subat 2010 - Mayis 2010

donemi olarak tespit edilmistir.

IMF3 bileseninin ortalama periyodu yaklasitk 7 is giinii olarak tespit
edilmistir. S6z konusu bilesendeki salinimlar genel olarak daha yiiksek frekansh
bilesenlerle uyumlu olmakla birlikte Ocak 1991 - Agustos 1992 déonemindeki salinim
kiimelenmesi ve Aralik 1993 - Haziran 1994 arasinda kalan donemde meydana gelen
salimim siddeti genel seviyesindeki artig dikkat ¢ekicidir. 1997 ve 1998 yillarinin
birinci ¢eyreklerinde siddetli salinimlar meydana gelmistir. Ayrica, Aralik 1999 -

Nisan 2002 doneminde de salinimlar nispeten siddetli gergeklesmistir.

Ortalama Periyodu 15 is giinii olan IMF4 bileseni incelendiginde ise IMF3
bilesenin siddetli salinimlara sahip oldugu donemlere paralel olarak Haziran 1993 -
Nisan 1994 tarihleri ile Kasim 1999 - Ocak 2001 tarihleri arasinda siddetli salinimlar
meydana gelmistir. S6z konusu tarihler dikkate alindiginda; Ocak 1994, Ocak 2000
ve Kasim 2000 tarihlerinde en siddetli salinimlar tespit edilmistir. Salinim
siddetindeki ani degisikliklerin yaninda salimim kiimelenmesi de dikkati
cekmektedir: Birbiriyle benzer siddete sahip dalgalar kiimelenmistir. S6z konusu
kiimelenmelerin gergeklestigi donemler sirasiyla: Ocak 1991 - Agustos 1992 donemi
ve Ozellikle Mart 1992 - Agustos 1992 donemi, Temmuz 1993 - Mayis 1994 donemi,
Nisan 1995 - Ekim 1995 donemi, Kasim 1996 - Subat 1998 dénemi, Ekim 1999 -
Mayis 2000 dénemi, Eyliil 2000 - Nisan 2001 donemi, Mart 2003 - Mayis 2003
dénemi, Eyliil 2003 - Subat 2004 donemi, Agustos 2005 - Ocak 2006 donemi,
Temmuz 2007 - Nisan 2008 donemi, Aralik 2008, 2009 yilinin ikinci yaris1 olarak
tespit edilmisgtir.

IMF5 bileseni ise ortalamasi 33 is giinii olan ve yliksek frekansl bilesenlere
oranla daha diizenli yapiya sahip salimlar igermektedir. Genel itibariyle salinimlar
Mart 2003 tarihi temel alinarak iki alt doneme ayrilabilir. Mart 2003 sonrasinda
salinimlarin siddeti, Ocak 2008 - Eyliil 2008 donemi harig, nispeten diisiik
gerceklesmistir. Salinimlarin detayli incelenmesi sonucunda benzer ve yiiksek siddet

degerine sahip salinim kiimelendikleri goriilmektedir. S6z konusu kiimelenmelerin
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gerceklestigi donemler ise; Agustos 1993 - Mayis 1994 donemi, Subat 1995 - Eyliil
1995 dénemi, Eyliil 1997 - Eyliil 1998 donemi, Kasim 1999 - Haziran 2000 dénemi,
Aralik 2000 - Ocak 2003 donemi ve Subat 2008 - Ekim 2008 donemi olarak tespit

edilmistir.

IMF6 bileseni de genel itibariyle IMF5 gibi iki alt periyotta incelenebilir.
Ortalama periyodu yaklasik olarak 81 is giinii olan IMF6 bileseninde Agustos 2002
yilindan 6nce daha siddetli salinimlar gézlenmistir. 1999 ve 2001 yillarinin sonunda
en siddetli salimmlar gozlenmistir.  Salimimlar detayli incelendiginde salinim
siddetinin baz1 donemler ani olarak yiikseldigi ve siddetli dalgalar meydana getirdigi
goriilmektedir. S6z konusu dalgalarin dip noktalar ile bu noktalar arasinda olusan
zirve noktalari sirasiyla: Ekim 1991 - Aralik 1991 - Mayis 1992, Ekim 1998 - Mayis
1999 - Ekim 1999, Ekim 1999 - Subat 2000 - Agustos 2000, Eyliil 2001 - Ocak 2002
- Agustos 2002, Haziran 2007 - Aralik 2007 - Mayis - 2008, Mayis 2008 - Eyliil
2008 - Aralik 2008 tarihinde ger¢eklesmistir.

IMF7 bileseninde ise Haziran 1996 - Subat 2001 tarihlerinde meydana gelen
siddetli salinimlar ile sonrasinda Mart 2001 - Mayis 2003 tarihleri arasinda goriilen
disiik siddetli salimimlar dikkat c¢ekmekle birlikte Ocak 2001 - Haziran 2005
doneminde diizensiz salimimlar gézlenmistir. Ocak 1991 - Haziran 1996 ve Haziran
2005 - 2011 donemlerinde ise salinim diizenli niteliklidir. Haziran 1996 - Ocak 2001
doneminde oldukca siddetli salinim meydana gelmistir. Bilesenin i¢erdigi dalgalarin
dip noktalar ile zirve noktalar1 detayli incelendiginde s6z konusu dalgalarin dip
noktalar1 ile zirve noktasi sirasiyla Haziran 1996 - Subat 1998 - Mart 1999, Mart
1999 - Nisan 2000 - Subat 2001, Eyliil 1991 - Mart 1992 - Aralik 1992, Aralik 1992 -
Kasim 1993 - Agustos 1994, Agustos 1994 - Haziran 1995 - Haziran 1996, Haziran
2003 - Subat 2004 - Temmuz 2005, Temmuz 2005 - Subat 2006 - Eyliil 2006, Eyliil
2006 - Aralik 2007 - Ocak 2009 tarihlerinde gergeklesmistir. Ocak 2009 dip
noktasinda olusmaya baslayan dalga Aralik 2009 tarihinde zirve noktasina ulagmis

ancak olusumu tamamlanmamustir.
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IMFS8 bileseni ise ortalamasi 361 is giinii olan salinimlar1 ifade etmektedir.
Kasim 1995 tarihinden yarisindan 6nce siddetli salinim gozlenmistir. S6z konusu
salimmin dip ve zirve noktast Agustos 1992 ve Nisan 1994 tarihlerinde
gerceklesmistir. Yaklasik 1012 is giiniiliik ortalamaya sahip olan salinim hareketini
iceren IMF9 bileseninde ise 2003 yili Oncesinde siddetli bir salinnm meydana
gelmistir. S6z konusu salinim hareketinde Aralik 1993 tarihinde dip, Kasim 1997
tarthinde de zirve noktasi meydana gelmistir. IMF10 bileseni ise ortalamasi yaklasik
3680 is giinii olan salinim hareketini temsil etmektedir. Temmuz 1997 tarihinde dip,
Nisan 2004 tarihinde de zirve yapmis olan salinim hareketi genel olarak diizenli bir

yap1 icermektedir.

Sekil 12: iIMKB 100 Endeksine iliskin IMF Seti - Modell
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3.3.1.2. Model2 Sonugclari

Model2 kullanilarak endekse ait 10 IMF bileseni tespit edilmistir. Sekil 13,
Model2 kullanilarak elde edilen IMF bilesenlerini icermektedir. Model2 kullanilarak
elde edilen IMF seti incelendiginde, genel olarak tiim IMF bilesenlerinde 1997 -
2002 yillar1 arasinda salinimlarin siddetli seyrettigi goriilmektedir. Dolayisiyla, s6z
konusu donem itibariyle kisa ve uzun donemli salinim hareketlerini etkileyen

dinamiklerin benzer nitelikte oldugu soylenebilir.

IMF1 ve IMF2 oldukga yiiksek frekansli salinimlar1 igcermektedir. Ocak 1997
- Agustos 2002 tarihleri arasinda siddetli salinimlar meydana gelmistir. IMFI
bileseni incelendiginde Ocak 1997 ve 1997 yilinin doérdiincii ¢eyreginde goriilen
siddetli ve ani salinim dikkati ¢ekmektedir. 1998 yilinin tiimiinde salinim genel
seviyesi ylksek seyretmis olup Ozellikle Kasim 1998 tarihinde siddetli salinimlar
meydana gelmistir. Aralik 1999 - Mayis 2000 déneminde ani ve siddetli salinimlar
gozlenmistir. Kasim 2000 tarihinde meydana gelen ani salinim ve sonrasinda 2001
yilinin birinci yarisinda goriilen salinim siddeti genel seviyesindeki artis da dikkati
cekmektedir. Sonraki donemler incelendiginde salinim siddetinin genel olarak diisiik
seyrettigi ve bazi tarihlerde salinim siddetinde atislarin meydana geldigi
goriilmektedir. Artislarin meydana geldigi s6z konusu tarihler ise Kasim 2002, Mart
2003, Agustos 2007, Ekim 2008, Ocak 2001 olarak tespit edilmistir.

IMF2 bileseninde ise salimim siddeti genel seviyesinin yiliksek oldugu
donemler 1997 yilimin dordiincti ¢eyregi, 1998 yili, Aralik 1999 - Haziran 2000
donemi olarak tespit edilmistir. Siddeti oldukga yiiksek ve ani artan salinimlar
incelendiginde ise Ocak 1997, Kasim 1997, Ocak 1998 - Mayis 1998 - Haziran 1998,
Ocak 2000 - Aralik 2000 donemi, Subat 2001 - Haziran 2001 donemi dikkati
cekmektedir. 2002 yili itibariyle salinim siddeti genel seviyesi diisiik seyretmekle
birlikte bazi tarihlerde salinim siddetinde artiglar oldugu goriilmektedir. S6z konusu
tarihler ise Mart 2001 - Kasim 2001 dénemi, Mart 2003 - Kasim 2003 dénemi, Ekim
2005, Subat 2006 - Haziran 2006 donemi, Ocak 2008 - Eyliil 2008 dénemi, Agustos
2009, Mart 2010 - Aralik 2010 donemi olarak tespit edilmistir.
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IMF3 ve IMF4 bilesenlerinin ortalama periyotlar1 yaklasik olarak sirasiyla 7
ve 16 is glinii olarak tespit edilmistir. Salinim yapilar1 incelendiginde genel itibariyle
birbirleriyle ortiismekte ve en siddetli salimimlar genel dinamiklere uygun olarak
1997 - 2002 yillarinda gozlemlenmistir. IMF3 bileseni detayli incelendiginde ise
Kasim 1997 - Temmuz 2001 donemi, Mart 2000 - Ekim 2000 dénemi, Mart 2001 -
Temmuz 2001 donemlerinde goriilen salmim siddeti seviye artist dikkati
cekmektedir. S6z konusu donemlerde meydana gelen ani ve siddetli salinimlar
incelendiginde ise s6z konusu salinimlarin Ocak 1997, 1998 yilinin birinci ¢eyregi ve
Aralik 2000 tarihlerinde meydana geldigi gortiilmektedir. 2002 yili itibariyle salinim
genel seviyesinin diisiik seyrettigi goriilmektedir. 2002 yilindan itibaren salinim
siddetinde goriilen yerel artislarin meydana geldigi tarihleri ise Ocak 2002, Ekim
2003, Subat 2004, Subat 2006, Ocak 2008 - Ekim 2008 donemi, Kasim 2009, Mayis
2010, Subat 2011 olarak tespit edilmistir.

IMF4 bileseninde ise Mart 1997 - Ekim 2001 doneminde salinim siddeti
genel seviyesi oldukga yiiksektir. S6z konusu donem ayrintili incelendiginde Subat
1998 - Eyliil 1999 doéneminde ve Mart 1997 tarihinde siddetli salinimlarin meydana
geldigi tespit edilmistir. En siddetli dalgalanmalar ise Ekim 1999 - Mayis 2000
donemi ile Eyliil 2000 - Ekim 2001 tarihlerinde kiimelenmistir. 2002 sonrasinda
salimim siddeti genel seviyesi diisiik olup Agustos 2005 - Ocak 2006 donemi, Ocak
2007 - Ekim 2008 donemi, Eyliil 2009 - Subat 2010 ve Temmuz 2010 sonrast donem

yerel salinim siddetinde artig goriillen donemlerdir.

IMFS5 bileseni de genel salinim yapisi itibariyle diger IMF bilesenlerine
benzemekle birlikte ortalama periyodu yaklasik olarak 35 is gilnii olarak
hesaplanmistir. Benzer siddetli salinimlarin meydana getirdigi salinim kiimeleri
dikkati cekmektedir. Eyliil 1997 - Ekim 1998 donemi ve Kasim 1999 - Haziran 2000
donemi salinim kiimelerinin goriildiigii donemlerdir. Ocak 2001 ve Ekim 2001 dip
noktalar1 arasinda meydana gelen ve zirve noktasina Haziran 2001 tarihinde ulagan
dalganin siddeti oldukga yiiksektir. 2002 yilindan itibaren salimim siddeti genel
seviyesi oldukea diisiik olup Aralik 2005 - Ekim 2006 dénemi ile Eyliil 2007 - Mart

138



2009 tarihlerinde siddet seviyesinde artiglar goézlenmistir. Ayrica, Aralik 2009

tarihinden itibaren salinim siddetinde artis egilimi tespit edilmistir.

Ortalama periyodu yaklasik 89 is giinii olan IMF6 bileseni de Ocak 1996 -
Eyliil 2002 doneminde siddetli salimimlar igermektedir. Ocak 1996 - Kasim 1998
doneminde salimim siddeti genel seviyesi yiiksektir. Ekim 1999 - Eylil 2002
doneminde de oldukca siddetli iki dalga meydana gelmistir. Ekim 1999 - Agustos
2000 ve Agustos 2000 - Eyliil 2002 dip noktalar1 arasinda meydana gelen iki
dalganin zirve noktalar1 sirastyla Subat 2000 ve Ocak 2001 tarihlerinde
gerceklesmistir.

IMF7 bileseninin ortalama periyodu yaklasik olarak 270 yiin olarak tespit
edilmistir. Genel olarak incelendiginde Temmuz 1998 - Ekim 2003 tarihleri arasinda
salinim siddetinin gii¢lii artis egilimine sahip oldugu ve siddetli dalgalarin meydana
geldigi goriilmektedir. S6z konusu dalgalarin dip noktalar1 ile bu noktalar arasinda
olusan zirve noktalari sirastyla: Temmuz 1996 - Subat 1997 - Agustos 1997,
Agustos 1997 - Mart 1998 - Kasim 1998, Kasim 1998 - Nisan 1999 - Eyliil 1999,
Eylil 1999 - Nisan 2000 - Nisan 2001, Nisan 2001 - Eylil 2002 - Ekim 2003
tarthinde gergeklesmistir. 2003 yilinin sonunda salinim siddeti ani olarak azalmis ve
sonrasinda tekrar artis egilimine girmistir. Ekim 2003 sonrasinda {i¢ dalga meydana
gelmistir. S6z konusu dalgalarin dip noktalar1 ile bu noktalar arasinda olusan zirve
noktalar1 sirastyla: Ekim 2003 - Aralik 2004 - Haziran 2005, Haziran 2005 - Subat
2006 - Eyliil 2006, Eyliil 2006 - Kasim 2007 - Ocak 2009 tarihinde ger¢eklesmistir.

Ortalama periyodu yaklasik 460 is gilinii olarak hesaplanan IMF8 bileseni
incelendiginde siddetli salinimin Ocak 1996 - Temmuz 2005 doneminde goriildigi
tespit edilmistir. S6z konusu donemde ii¢ siddetli dalga meydana gelmis olup bu
dalgalarin dip noktalar1 ile bu noktalar arasinda olusan zirve noktalar1 sirasiyla:
Ocak 1996 - Kasim 1997 - Mart 1999, Mart 1999 - Temmuz 2000 - Mayis 2002,
Mayis 2002 - Mart 2004 - Temmuz 2005 tarihinde gergeklesmistir. Siddeti nispeten

daha diisiik gergeklesen dalgalarin dip noktalariyla bu noktalar arasinda kalan zirve
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noktalarinin tarihleri ise Mayis 1991 - Aralik 1993 - Ocak 1996, Temmuz 2005 -
Temmuz 2006 - Temmuz 2008 olarak tespit edilmistir.

IMF9 bileseninin ortalama periyodu yaklasik olarak 1265 is giinii olarak
hesaplanmistir. Diizenli bir salinim olan IMF9 bilesenin iki dalgadan olugmaktadir.
Temmuz 1996 - Temmuz 2003 dip noktalar1 arasinda meydana gelen ilk dalganin
zirve noktast Mayis 2000 tarihinde gergeklesirken ikinci ve tamamlanmamis dalga
ise olusumuna Temmuz 20003 tarihinde baslamis ve zirve noktasina Aralik 2006

tarihinde ulagmistir. Dalganin olusum siireci tamamlanmamugtir.

IMF10 ise en uzun donemli salinimlari icermekte ve ortalama periyot
yaklagik 2530 is gilinii olmaktadir. 2000 yilinin birinci ¢eyreginde zirve ve 2007

ikinci ¢eyreginde de dip noktalar1 gdzlemlenmistir.

Sekil 13: IMKB 100 Endeksine iliskin IMF Seti - Model2
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3.3.2. Trend Analiz Sonuclari

Modell ve Model2 normallestirme asamalarini icermektedir. Kullanilan
normallestirme referans egrisi fiyat serisinin trendini ifade etmektedir. Modell
kullanilarak elde edilen trend bileseni Sekil 14'te gosterilmigtir. Modell kullanilarak
elde edilen bilesenler incelendiginde normallestirilmis seriye ait trendinin egiminin
olduk¢a diisiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, normallestirilmis serinin trendi
serinin genel seviyesindeki degisim olarak ifade edilebilir ve iizere ¢ok diisiik kiigiik
artis gostermektedir ve ihmal edilebilir. Fiyat serisine iliskin Modell kullanilarak
elde edilen trend incelendiginde, 1996 yilindan itibaren nispeten ivmesi artan trend,
artis egilimini 2000 yil1 sonlarina kadar siirdiirmiistiir. Daha sonra meydana gelen
azalma egilimi ise Mayis 2002 tarihine kadar devam etmistir. 2000 sonu - 2001
doneminde ekonomide meydana gelen kriz azaligta etkili faktorler arasinda
sayilabilir. Mayis 2002 tarihinden sonra trend bileseninde goriilen hizli artis egilimi
2007 yilina kadar devam etmis ve sonrasinda Mayis 2009 yilina kadar goriilen
azalma ise yerini hizli bir artisa birakmistir. Bu donemde ABD ekonomisinde
meydana gelen resesyon ve kriz etkili olurken Avrupa Birligi'nde goriilen ekonomik

krizin etkileri tespit edilememistir.

Sekil 14: IMKB 100 Endeksine Iliskin Trend bileseni - Modell

TREND - Normallestirilmis Seri
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Model2 kullanilmasi sonucunda normallestirilmis veride her hangi bir trend
meydana gelmemistir. Fiyat serisinin normallestirilmesi i¢in gelistirilen referans
egrisi fiyat serisine iligkin trendi ifade etmektedir. Model2 kullanilarak elde edilen
trend bileseni Sekil 15'te gosterilmistir. Trend incelendiginde; 1997 yilindan itibaren
endeksin genel olarak bir artis trendine girdigi, 2005 yili1 sonlarindan itibaren ise
trendin ivmesinde diisiis meydana geldigi goriilmektedir. 2008 yilindan itibaren
ivmedeki azalma siddetlenmistir. Dolayisiyla, 2006 sonrasinda gelismis
ekonomilerde goriilen krizler sonucu ortaya cikan kiiresel resesyon korkusu

endeksteki artis egilimini baskilayan unsurlarin basinda gelebilir.

Sekil 15: IMKB 100 Endeksine Iliskin Trend bileseni - Model2
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3.3.3. Genel Spektral Analiz Sonuclar:

Bu béliimde Spektrum teknik sonuglarina iligkin genel degerlendirmeler yer
almaktadir. Spektruma iligkin detayli teknik sonuglar ise bir sonraki boliimde
ayrintili olarak incelenmistir. Spektrumlar genel olarak incelendiginde nispeten sabit
ve diisiik frekansa sahip dalgalanmalarin yaninda frekans degeri oldukg¢a dalgalanan
yiiksek frekansli bilesenler gozlenmistir. S6z konusu frekans dalgalanmalari
bilesenin dogrusal olmamasi nedeniyle meydana gelmistir. Zamana bagli olarak
degisen frekans ve enerji dalgalanmalarinin detayli analiz edilmesi, endeksi olusturan
bilesenlerin sahip oldugu 6zelliklerin anlasilmasi agisindan énemlidir. Dolayisiyla,

bir sonraki bdliimde bilesenlere iliskin spektrumlar detayli olarak incelenmistir.

IMKB 100 Endeksine iliskin tiim bilesenlerin kullanilmasiyla elde edilen
genel spektrumlar Sekil 16'da yer almaktadir.

Modell kullanilarak elde edilen bilesenlere iliskin spektrum incelendiginde
diisikk frekansa sahip enerji seviyesi yiiksek salinim hareketinin varhiina iligkin
bulgu elde edilmistir. Ayrica normallestirme isleminin sonucu olarak 2000 yilindan
onceki donemde meydana gelen enerji ve frekans degisimleri daha net olarak
gozlenebilmektedir. Normallestirme 1990'lh yillarda piyasada goriilen ekonomik
faktorler ile finansal soklarin etkisiyle meydana gelen degisimlerin trend bileseni
tarafindan baskilanmasini ortadan kaldirarak s6z konusu dénemdeki salinimlar1 daha
net hale getirmistir. Ozellikle 1997 - 2000 déneminde enerji seviyesi yiiksek diisiik
frekansa sahip salinim dikkati gekmektedir. Diger modellere ek olarak; Asya, Rusya,
Brezilya krizleri ile ABD finans piyasalarinda 1997 yilinda meydana gelen
dalgalanma enerji seviyesini etkileyen faktorler arasinda gosterilebilir. Genel olarak
frekans seviyesi ortalama olarak yaklasik 0,38 salinim/yil olan salinim hareketinin
meydana geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, 658 is giinii periyoda sahip
dalgalanmaya iligkin bulgu elde edilmistir. Enerji yapisinda dikkat ¢eken diger bir
ozellik ise yliksek frekansa sahip enerji dalgalanmalaridir. Finansal piyasalarda genel
ekonomik kosullara ek olarak kisa donemli fiyat hareketlerinden kaynaklandigi

diisiiniilen bu tiir enerji ve frekans degisimlerinin detayli olarak incelenmesi
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gerekmektedir. Frekans genel olarak birim zamanda fiyat endeksinde meydana gelen
degisimi ifade eder. Bu baglamda frekans endeksin sahip oldugu degisim "hiz1"
olarak yorumlanabilir. Enerji ise endekste meydana gelen degisimin "siddeti" olarak
tanimlanabilir. Frekans ve enerjinin analizi, endeksin gosterdigi degisimlerin daha
net tespit edilerek detayli analizini miimkiin kilmaktadir. Ozellikle bilesenin sahip
oldugu frekans aralig1r ile en sik goriilen frekans degerleri, bilesenin temel
karakteristik Ozelliklerini gosterdigi icin tanimlayici istatistik olarak kullanilabilir.
Frekans verilerinin tlimii genel olarak incelendiginde yiiksek enerjiye sahip
salinimlara ait frekans degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 0,15 - 0,70 salinim/y1l
araliginda yer aldig1 goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 357 -
1667 is giinii arasinda gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi
sonucunda frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 0,40 salinim/yil, 0,29 salinim/y1l ve
0,55 salmim/y1l degerlerinde yogunlastigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin
bliyiik boliimii sirasiyla 625 isgiinii, 862 isgilinii ve 455 isgilinii ortalama periyoda
sahiptir.

Model2 kullanilarak elde edilen bilesenlere iligkin spektrum incelendiginde
diisiik frekansa sahip salinim hareketinin varhigina iliskin bulgu elde edilmistir.
Ayrica normallestirme isleminin sonucu olarak 2000 yilindan onceki donemde
meydana gelen enerji ve frekans degisimleri daha net olarak gdzlenebilmektedir.
Normallestirme 1990'l1 yillarda piyasada goriilen ekonomik faktdrler ile finansal
soklarin etkisiyle meydana gelen degisimlerin trend bileseni tarafindan
baskilanmasini ortadan kaldirarak s6z konusu déonemdeki salinimlari1 daha net hale
getirmistir. 2008 yilinda kendini hissettiren Kiiresel finansal kriz ve oOzellikle
sonrasinda AB ekonomisini tehdit eden bor¢ krizi enerji seviyesini etkileyen
faktorler arasinda sayilabilir. Spektrumun detayli incelenmesi sonucunda 1997 -
2002 doneminde spektrumda oOnemli degisimlerin oldugu tespit edilmistir. S6z
konusu donemde yiiksek frekansli bilesenlerde siddetli dalgalanma ile diisiik
frekansl bilesenlerde siddetli enerji artis1 gozlenmistir. Bilindigi tizere 1997 - 2002
yilinda Diinya ve Tiirkiye ekonomisinde 6nemli krizler meydana gelmistir. Asya,
Rusya, Brezilya krizlerinin yaninda ABD piyasalarinda goriilen krizler ve ABD ve

AB ekonomilerinde goriilen resesyon kiiresel ¢apta finansal dalgalanmalar meydana
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getirmistir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinin kendi dinamiklerinden kaynaklanan ve
200'li yillarin basinda meydana gelen krizler de endeksi etkileyen diger onemli
faktorler arasinda gosterilebilir. Genel olarak 0,20 salinim/y1l frekans degerine sahip
salmim tespit edilmistir. Dolayisiyla, 1250 isgiinii periyoda sahip dalgalanmaya
iligkin bulgu elde edilmistir. Frekans genel olarak birim zamanda fiyat endeksinde
meydana gelen degisimi ifade eder. Bu baglamda frekans endeksin sahip oldugu
degisim "hiz1" olarak yorumlanabilir. Enerji ise endekste meydana gelen degisimin
"siddeti" olarak tanimlanabilir. Frekans ve enerjinin analizi, endeksin gosterdigi
degisimlerin daha net tespit edilerek detayli analizini miimkiin kilmaktadir. Ozellikle
bilesenin sahip oldugu frekans araligi ile en sik goriilen frekans degerleri, bilesenin
temel karakteristik Ozelliklerini gosterdigi icin tanimlayici istatistik olarak
kullanilabilir. Frekans verilerinin tiimii genel olarak incelendiginde yiiksek enerjiye
sahip saliimlara ait frekans degerlerinin biiylik boliimiiniin yaklasik 0,10 - 0,50
salinim/y1l araliginda yer aldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, dalgalarin periyotlari
yaklagik 500 - 2500 is giinii arasinda gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin
detayli incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin sirastyla yaklasik 0,08
salmm/y1l, 0,17 salimm/y1l ve 0,14 salinim/yil degerlerinde yogunlastigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik boliimii sirasiyla 1471 isgiinii, 1786 isglnii

ve 8333 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.
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Sekil 16: IMKB 100 Endeksine iliskin Genel Spektrum Sonuglari - Tiim
Modeller

a) Model1 - Hilbert Spektrum: NHT b) Model2 - Hilbert Spektrum: NHT

B 1 4
L o
_ _ R
= =
z =
v 7] B 71
< L Jos £
- i
[ [
i = L H08

Spektrumlar genel olarak incelendiginde nispeten sabit ve diislik frekansa sahip
dalgalanmalarin yaninda frekans degeri olduk¢a dalgalanan yiiksek frekansh
bilesenler gdzlenmistir. S6z konusu frekans dalgalanmalar1 bilesenin dogrusal
olmamas1 nedeniyle meydana gelmistir. Zamana bagli olarak degisen frekans ve
enerji dalgalanmalarinin detayli analiz edilmesi, endeksi olusturan bilesenlerin sahip
oldugu 6zelliklerin anlasilmasi agisindan 6nemlidir. Dolayisiyla, bir sonraki boliimde

bilesenlere iligkin spektrumlar detayli olarak incelenmistir.
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3.3.4. Detayh Spektral Analiz Sonug¢lar:

Bu béliimde Spektrum sonuglarinin detayli teknik analizi gergeklestirilmistir.
Spektrum sonuglar1 incelendiginde Hilbert ve DQ sonuglarinin birbirleriyle ortiistiigi
tespit edilmistir. Dolayisiyla sadece Hilbert spektrum sonuglari bu boliimde ifade
edilmistir. GZC spektrumu ise Ozellikle diisik frekanshi  bilesenlerin
yorumlanmasinda ve tiim bilesenlerin genel egilimlerinin karsilagtiriimasinda
kullanilmistir. GZC  yontemi; dalgalarin  {i¢ ve sifir-gecis noktalarinin
kombinasyonlarint kullanmaktadir; dolayisiyla tek bir dalga iceren salinimlarda GZC
yonteminin kullanilabilmesi i¢in yeterli koordinat bulunamamakta; dolayisiyla
spektrum hesaplanamamaktadir. Bununla birlikte s6z konusu bilesenlerde frekans
cok diisiik diizeyde gergeklestigi icin NHT ve DQ spektrumlari sabit ve sifir degerine
¢cok yakin olarak hesaplanmistir. DQ ve GZC spektrumlara iligkin sekillere

calismanin ek boliimiinde yer verilmistir.

3.3.4.1. Modell Sonugclar:

Sekil 17, IMKB 100 endeksine iliskin Modell kullanilarak elde edilen NHT
spektrum sonuglarint gostermektedir. IMF1 bileseni ele alindiginda bilesen
enerjisinin normallestirme siireci sonunda olduke¢a diistiigi goriilmektedir. Ayrica,
frekans enerjisi; zamana bagli olarak homojen dagildigi sdylenebilir. Frekans
verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik
20 - 120 salmm/yil araliginda yer aldigi goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin
periyotlar1 yaklagitk 2 - 12,5 is gilinii arasinda gerceklesmistir. Ayrica, frekans
yapisinin detayli incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 44,64
salmm/y1l, 66,77 salinim/y1l ve 46,59 salinim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit
edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik boliimii sirastyla 5,60 isgiinii, 3,74 isgiinii

ve 5,36 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.
1999 yil1 basi, 1995 yili birinci ¢eyrek, 1997 yili basi, 1999 yili sonu, 2000

yilt sonu ve 2008 yili iiglincii ¢ceyrek donemlerinde enerji seviyesi yiiksek dalgalar

gozlenmistir. 2003 yili basindan itibaren salinim enerjisi genel seviyesi diisiik
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seyretmistir. GZC ve QUAD yontemleriyle elde edilen spektrumlar da benzer

sonuclar ifade etmektedir.

IMF2 bileseni de IMF1 benzer yapt gostermekle birlikte EMD ydnteminin
dogasina uygun olarak frekans diizeyi daha diisiik olmaktadir. Frekans verilerinin
incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklagik 11 - 42
salmim/y1l araliginda yer aldigi goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlari
yaklasik 5,95 - 22,73 is gilinli arasinda gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin
detayli incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 22,06
salimim/y1l, 30,68 salinim/y1l ve 24,66 salinim/yil degerlerinde yogunlastig1 tespit
edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik bolimii sirasiyla 11,33 isgiinii, 8,15 isgilinii

ve 10,14 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.

Bilesende 2000 yilina kadar 15 - 45 frekans bandinda ve yiiksek enerji genel
seviyesine sahip salinimlarin oldugunu tespit etmistir. 1991 yili iiclincii ¢eyrek, 1994
ve 1997 yili baglar1, 1998 yili dordiincii ¢eyrek, 1999 yili sonu, 2001 yili birinci
ceyrek ve 2009 yili sonunda yiiksek enerji tespit edilmistir.

IMF3 bileseni de IMF2 bilesenine benzer bi¢imde daha homojen frekans
yapisina sahiptir. Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin
biiyiik boliimiiniin yaklasik 4 - 22,76 salinim/y1l araliginda yer aldig1 goriilmektedir,
dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 10,98 - 62,5 is giinii arasinda
gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda frekans
degerlerinin sirastyla yaklagik 7,92 salinim/yil, 8,12 salinim/y1l ve 6,11 salinim/y1l
degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik bolimi
sirastyla 31,57 isglnii, 30,79 isgiinii ve 40,92 isgiinli ortalama periyoda sahiptir.
1994 ve 1998 yilinda en yiiksek enerjiye sahip dalgalanmalar goriilmiistiir. Ozellikle
1994 yili birinci ¢eyrek ve 1998 yili basinda yiliksek enerjiye sahip dalgalar tespit
edilmigtir. 2002 yili birinci ¢eyrekten itibaren enerji genel seviyesinde disis

meydana gelmistir.
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IMF4 bilesenine iliskin Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiylik boliimiiniin yaklagik 1 - 11 salimim/yil araliginda yer aldig
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlart yaklasik 22,73 - 250 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 4,45 salimm/yil, 3,94 salimim/yil ve 4,13
salinim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirastyla 56,18 isgiinii, 63,45 isglinii ve 60,53 isgiinii ortalama periyoda
sahiptir. 1991 yil1, 1994 yili ikinci ¢eyrek ve 2002 yili sonunda frekans yiiksek

seyretmistir.

Enerji yapisi detayli incelendiginde; 1992 yili ikinci ceyrek, 1993 yili
dordiincii ¢ceyrek, 1994 basi, 1995 birinci ¢eyrek, 1997 yili basi, 1999 sonu - 2001
bast, 2000 yil1, 2003 yili dgilincii geyrek, 2005 yili iiclincli ¢eyrek ve 2007 yili

sonunda yiiksek enerjiye sahip dalgalar tespit edilmistir.

IMF5 bilesenine ait frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 0,3 - 4,67 salimim/yi1l araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 53,53 - 833,33 is giinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 3,2 salinim/yil, 3,4 salimm/yil ve 3,13
salimim/y1l degerlerinde yogunlagtigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 78,13 isglinii, 73,53 isgiinii ve 79,87 isgiinli ortalama periyoda
sahiptir. Frekans zirveleri incelendiginde 1991 {i¢iincii ¢eyrek, 1993 ikinci ceyrek,
1994 dordiincii ¢eyrek, 1999 yili basi, 2004 yili ortas1 ve 2008 iigilincii ¢eyrekte

frekans zirvelerinin olustugu goriilmiistiir.

Frekans - enerji yapisi detayl incelendiginde ise 2003 yili birinci ¢eyrekten
itibaren salinim enerjisi genel seviyesinin Onceki doneme gore diisiik oldugu
goriilmektedir. 1991 yil1 bast, 1993 ikinci ¢eyrek - 1994 basi arasinda kalan donem,
1995 yilinin birinci ¢eyregi, 1997 yili basi ve dordiincii ¢eyregi, 1998 yilinin basi ve
ortalari, 1999 yili sonu, 2001 yil1 basi, 2002 yilinin basi ve ortalari ile 2008 yilinin

birinci yarisinda enerji seviyesi yliksek dalgalar gézlenmistir.
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IMF6 bilesenine iliskin Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiylik boliimiiniin yaklagik 0,66 - 1,94 salinim/y1l araliginda yer aldig:
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklagik 128,87 - 378,79 is giinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 0,89 salimm/yil, 1,5 salimm/yil ve 1,1
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 280,90 isgiinii, 166,67 isgilinii ve 227,27 isgiinli ortalama periyoda
sahiptir.

IMF6, sahip oldugu siddetli dogrusal olmayan dinamik nedeniyle frekans
degerleri dalgalanmaktadir. Genel olarak incelendiginde 1993 iiglincii ¢eyrek - 2002
ikinci ¢eyrek doneminde salinim enerjisi genel seviyesi yiiksek olup 6zellikle 1999
yilinda enerji oldukga yiiksektir. Ayrica, 1992 yilinin ikinci ¢eyrek, 2004 yili bast ve
2008 yilinda enerji nispeten yiiksektir. 1991 iicilincli ¢eyrek, 1993 birinci g¢eyrek,
2003 yil1 basi, 2005 birinci ¢eyrek ve 2008 yilinda frekans zirveleri tespit edilmistir

ancak s0z konusu dalgalarin enerjisi nispeten diistiktiir.

IMF7 bilesenine iliskin Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 0,16 - 0,88 salinim/yil araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 284,09 - 1562,5 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 0,40 salimim/yil, 0,54 salinim/yil ve 0,38
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
bolimii sirastyla 625 isgiinii, 462,96 isgiinii ve 657,89 isgilinii ortalama periyoda
sahiptir. Ozellikle 2001 y1l1 sonrasinda frekans degerleri dalgalanmistir. S6z konusu
dalgalanmalar 2004 - 2007 ile 2008 - 2010 dénemlerinde meydana gelmistir, ancak
salimim enerjisi dikkate alindiginda 2008 frekans zirvesinden itibaren dalgalanma

siddeti artma egilimi gostermistir.

1997 - 2000 arasinda yiiksek enerjiye sahip dalgalanmalar tespit etmistir.
Ozellikle, 1998 yilinmn ikinci yarist ile 2000 yilinin birinci yarisinda siddetli
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dalgalanmalar gozlenmistir. Enerji ve frekans yapisi detayli incelendiginde; 2001
birinci ¢eyrek - 2006 sonu arasinda kalan donemde diger donemlere gore enerjinin
daha diistik seyrettigi goriilmekle birlikte 6zellikle 2003 ve 2006 yili baslarinda
frekans zirveleri goriilmiistiir. Bilesendeki diger frekans zirveleri ise 1991 yili
dordiincii ¢eyrek ve 2008 yili sonunda meydana gelmistir. Bilesenin enerjisi 1997
ikinci ¢eyrek - 2000 ikinci ¢ceyrek arasinda kalan donemde yliksek seyretmis olup s6z
konusu dénemde en yiiksek enerji 1998 basi - 1999 {iciincii ¢eyrek arasinda kalan

donemde meydana gelmistir.

IMF8 bilesenine iliskin Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiylik boliimiiniin yaklasik 0,18 - 0,35 salinim/y1l araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 250,35 - 1388,89 is giinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin 0,28 salinim/yil degerlerinde yogunlastigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla, dalgalarin biiytlik boliimii 892,85 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.

1991 - 1994 dordiincii geyrek doneminde yliksek enerjiye sahip salinim tespit
edilmistir. 2000 - 2006 arasinda goriilen frekans dalgalanmasinin enerji diizeyi ise
diisiiktiir. 2000 yilmin ortalarina  kadar frekans 0,3 salinim/yil civarinda
gerceklesmistir. Sonrasinda ise frekans degerlerinde dalgalanmalar meydana
gelmistir. 2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren frekans hizli bicimde yiikselerek
2002 ikinci ¢eyrek - 2003 birinci ¢eyrek doneminde zirve yapmistir. Dolayisiyla, bu
donemde dalgalanmalar siklagsmistir. Sonrasi dénemde ise frekansta diisiis egilimi
goriilmiistiir. Ancak dalgalanma enerjisi acgisindan ele alindiginda ise 1995 yilindan
sonraki donemde dalgalanma enerjisi, 1991 - 1994 donemine oranla oldukca

diistiktiir.

IMF9 bilesenine iliskin Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklagik 0,04 - 0,16 salinim/y1l araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 1562,50 - 6250 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda

frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 0,15 salimm/yil, 0,13 salimm/yil ve 0,09
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salinim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 1666,67 isglnii, 1923,08 isgiini ve 2777,78 isgiinii ortalama
periyoda sahiptir.

IMFO9 bileseni, IMFS bilesenine benzer bir yap1 gostermektedir. 1991 - 1999
yillar1 arasinda diisiik frekans - yiiksek enerji bilesenlerine sahip dalgalanma
goriiliirken sonraki donemde ise frekans dalgalanirken bilesen enerjisi oldukca
diigmiistiir. Dolayisiyla, salimim 1991 - 1999 yillarinda titresimi az ama ivmesi
yiiksek (genel seviyede meydana gelen kayma hareketine benzer) bir hareketi temsil
etmektedir. Ozellikle 1997 dordiincii ceyrege kadar saliim siddeti oldukca
yiiksektir. 1999 yilindan sonra artan frekans 2004 dordiincii ¢eyrekte zirve yapmistir.
Ikinci alt periyotta ise titresim hareketi 6zelligi gostermektedir. Salinim siddeti diisiik
ama frekansin olduk¢a hizli yiikseldigi donem ise 1999 - 2004 sonu arasinda

gozlemlenmistir.

IMF10 bileseni incelendiginde enerji seviyesinin genel bir azalis egilimine
sahip oldugu goriilmektedir. 1999 sonuna kadar olan donemde enerji genel seviyesi
yuksektir. Frekans degerleri 0,05 - 0,10 salinim/y1l aralifinda yer almakla birlikte
frekans degerlerindeki artis egilimi dikkati ¢cekmektedir. Dalgalarin periyotlar1 ise
yaklasik olarak 2500 - 5000 is giinii araliginda yer almaktadir.
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Sekil 17: IMKB 100 Endeksine iliskin NHT Spektrum Sonugclari - Modell

a) IMF1 - Hilbert Spektrum:NHT

0.08

o 5 10 15 20
Yil
c) IMF3 - Hilbert Spektrum:NHT
40

2= =
= =
2 20 01 &2
fun] (]
e e
o 5
L L
10 0.05
o] 0
0 5 10 15 20
il

80

)y IMF2 - Hilbert Spektrum:NHT

5 10 15 20
il
d) IMF4 - Hilbert Spektrum:NHT

il

0.1

0.08

0.06

0.04

0.02

0.2

0.15

0.1

0.05




9¢1

Frekans (Yillik)

4]

&) IMFS5 - Hilbert Spektrum:NHT

0.3
0.25
0.2
015
0.1

0.05

5 10 15 20
Yil
a) IMF7 - Hilbert Spektrum:NHT

0.8

0.6

0.4

Yil

Frekans (Yillik)

) IMFE - Hilbert Spektrum:NHT

5 10 15 20
Yil
h) IMFS - Hilbert Spektrum:NHT

03

0.25
0.2
0.15
0.1

0.05

5 10 15 20
il




LST

i) IMF9 - Hilbert Spektrum:NHT DIMF10 - Hilbert Spektrum:NHT

0.07
0.06

0.05
0.04
0.03
0.02
0.01

5 10 15 20 o 5 10 15 20
il Yil




3.3.4.2. Model2 Sonugclari

Sekil 18, IMKB 100 endeksine iliskin Model2 kullanilarak elde edilen NHT
spektrum sonuglarin1  gostermektedir. IMF1 bileseninin Frekans verilerinin
incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin biiylik boliimiiniin yaklasik 20 - 120
salinim/y1l araliginda yer aldig1 goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar
yaklagik 2 - 12,5 is giinii arasinda gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayh
incelenmesi sonucunda frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 31,93 salinim/yil,
68,75 salimim/y1l ve 92,53 salimim/y1l degerlerinde yogunlastigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla, dalgalarin biiytik boliimii sirasiyla 7,83 isgiinii, 3,64 isgiinii ve 2,70

isglinii ortalama periyoda sahiptir.

Salinim enerjisi bakimindan incelendiginde ise 1999 yili sonu - 2001 yil
baslarinda en yiiksek enerjiye sahip salinim hareketi gozlenmistir. 1997 dordiincii
ceyrek - 2001 birinci ceyrek arasindaki donemde enerji genel seviyesi yiiksek
seyretmigstir. Frekans - enerji yapist detayli incelendiginde 1997, 1999 ve 2000
yillarinin sonunda enerji degeri yiiksek dalgalar tespit edilmistir. Genel itibariyle

GZC ve QUAD yontemleri de benzer frekans degerlerini gostermektedir.

IMF2 ye iliskin spektrum degerleri de, IMF1'in spektrumlariyla benzer
frekans yapisina isaret etmektedir. Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda,
frekans degerlerinin biiyiik boliimiintin yaklasik 10 - 50 salimim/yil araliginda yer
aldig1 goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 5 - 25 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirastyla yaklasik 41,50 salinim/yil, 31,35 salimim/y1l ve 25,94
salinim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik

boliimii sirastyla 6,02 isgiinii, 7,97 isgiinii ve 9,64 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.
Salinim enerjisi incelendiginde; yiiksek enerjili salimimlar ise 1997 ikinci

ceyrek - 2001 ikinci ¢eyrek arasinda kalan donemde goriilmektedir ve s6z konusu

donemde salinim enerjisi genel seviyesi yiiksek seyretmistir. 1997 yili doérdiincii
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ceyrek, 1998 yili ikinci ¢eyrek, 1999 yili sonu, 2001 yili bas1 ve 2001 yil1 ikinci
ceyrekte enerjisi yliksek dalgalar tespit edilmistir.

IMF3 bilesenine iligkin frekans degerleri de kesikli ve dagimik bir yapi
gostermektedir Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin
bliyiik boltimiiniin yaklagik 4 - 27 salinim/y1l araliginda yer aldig1r goriilmektedir,
dolayistyla dalgalarin  periyotlar1 yaklagik 9,26 - 62,5 is giinii arasinda
gerceklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda frekans
degerlerinin sirastyla yaklagik 9,69 salinim/yil, 5,52 salinim/yil ve 7,44 salinim/y1l
degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik boliimii
strastyla 25,80 isgiinii, 45,29 isgiinii ve 33,60 isgiinii ortalama periyoda sahiptir.

Salinim enerjisi bakimindan spektrum incelendiginde 1997 doérdiincii ¢eyrek -
2001 birinci g¢eyrek arasindaki donemde salimim enerjisi genel seviyesi yiiksek
seyretmistir. Ayrica, 1998 yil1 birinci ¢eyrek, 1998 yili ortalari, 1999 yili sonu, 2000
yili bast ve sonu, 2001 birinci g¢eyrekte en yiiksek enerjiye sahip dalgalar

gorilmiistiir.

IMF4 bilesenine iliskin frekans yapisi incelendiginde frekans degisimleri net
olarak goriilebilmektedir. Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklagik 1,3 - 10,13 salinim/y1l araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 24,68 - 192,31 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 3,26 salimm/yil, 4,96 salimm/yil ve 5,51
salimim/y1l degerlerinde yogunlastigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 76,69 isgilinii, 50,40 isgiinii ve 45,37 isgiinlii ortalama periyoda
sahiptir.

Frekans  degisimi  siddetli  dogrusal  olmayan  dinamiklerden
kaynaklanmaktadir. Bu durum salinimin sabit bir frekansa sahip olmasini engeller.
Salinim frekansindaki dalgalanmalarin yiiksek olmasi1 dogrusal olmayan dinamiklerin

etkinliginden kaynaklanmaktadir. Ozellikle 2000 yilmin basi ve sonunda, 2001
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yilinin ilk yarisinda en siddetli salinim goriilmiistiir. Salinim enerjisi ile salinim
frekanslar1 dikkate alindiginda; 1998 ikinci ¢eyrek, 1998 sonu - 2000 yili basi
arasinda kalan donem ile 2000 {igiincii ¢ceyrek - 2001 birinci ¢eyrek arasinda kalan

donemde en yiiksek enerjiye sahip dalgalar gézlenmistir.

IMF5 bilesenine iliskin Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiylik boliimiiniin yaklasik 0,97 - 4,76 salimim/y1l araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklagik 52,52 - 257,73 is giinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisiin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 3,35 salimim/yil, 1,65 salimim/yil ve 3,10
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 74,63 isgilinii, 151,52 isgilinii ve 80,64 isgiinii ortalama periyoda

sahiptir.

1999 sonu ile 2001 sonu arasindaki dénemde frekans ve enerji diizeyinde
hizli degismeler oldugu gdzlemlenmistir. Ozellikle 2000 ve 2001 yillarinm ilk
aylarinda yiiksek enerjili salinimlar meydana gelmistir.  Ayrica, 1997 - 1998
doneminde de salinimda siddetli degismeler meydana gelmistir. 1997 yilinda yiiksek
frekansl ama diisiik enerjili bir salinim meydana gelirken 1998 yilinda ise gorece
olarak yiiksek enerjiye sahip ama frekansi daha diigiilk salinim meydana gelmistir.
S6z konusu iki donemde sirasiyla titresim ve dalga boyu nispeten yiiksek dalgalanma
benzeri salinimlar goézlenmistir. Dolayisiyla, spektral analiz sonucunda yukarida
belirtilen iki donemde bilesende onemli degisiklikler meydana gelmis denebilir.
Detayli olarak salinim enerjisi incelendiginde ise; 1997 dordiincii ¢eyrek, 1998 ikinci
ceyrek, 1999 sonu - 2000 birinci ¢eyrek donemi, 2001 birinci ¢eyrek donemlerinde
en yiiksek enerjiye sahip dalgalanmalar gézlemlenmektedir. 1997 basi ve 1998 yili
ortalarinda ise frekans zirveleri gézlenmistir. GZC ve QUAD yontemleri de benzer
sonuglar1 gostermekle birlikte 1999 - 2001 donemindeki yiiksek enerjili

dalgalanmalar1 daha net olarak gdstermektedir.

IMF6 bilesenine iliskin Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans

degerlerinin biiylik boliimiiniin yaklagik 0,10 - 1,29 salinim/y1l araliginda yer aldigi
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goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 52,52 - 257,73 is gilinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 3,35 salimim/yil, 1,65 salinim/yil ve 3,10
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimi sirasiyla 74,63 isgilinii, 151,52 isgilinii ve 80,64 isgiinii ortalama periyoda
sahiptir.

IMF6 bilesenine iliskin spektral analiz sonucunda 1993 sonu ile 1994 yilinin
birinci ¢eyregi arasinda kalan donemde yiiksek enerjiye sahip salinimlar oldugu
gozlenmektedir. Ayrica, 1998 yilinin ikinci ¢eyregi de oldukga yiiksek enerjiye sahip
salinimlar meydana gelmistir. 2000 yilinin doérdiincii ¢eyreginde ise enerji ve frekans
degerlerinin yiiksek olmast dikkat g¢ekicidir. 2001 yilinin ikinci yarist ile 2002
sonuna kadar olan donem ile 2008 yilinin ikinci yarisinda yiiksek enerjiye sahip
salinimlar meydana gelmistir. 1993 sonlar1 - 1994 yilinda yiiksek enerjiye sahip
salmimlar gozlemlenmektedir. Ayrica 1998 yili ve 1999 sonlarinda da yiiksek
enerjiye sahip dalgalanmalar meydana gelmistir. Ayrica, 2001 yili basindan itibaren
goriilmeye baslayan yiiksek enerjili dalgalanmalar 2003 yili sonuna kadar devam

etmistir.

IMF7 bilesenine ait spektrum ise yiiksek derecede frekans dalgalanmasi
gostermektedir. Frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans degerlerinin
bliyiilk boliimiiniin yaklasik 0,08 - 1,29 salmim/yi1l araliginda yer aldigi
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklagik 193,80 - 3125 is giinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklagik 0,09 salimim/yil, 0,29 salinim/yil ve 0,31
salinim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirasiyla 2777,78 isgiinii, 862,07 isgiinii ve 806,45 isglinil ortalama periyoda
sahiptir. 1997 yili baslari, 1998 yili ortalar1 ve 20004 yili sonlarinda ise frekans

zirveleri gortilmektedir.

1997 - 2003 yillar1 arasinda frekans dalgalanirken salinim enerjisi artma

egilimi gostermistir. 2001 yilinda yiiksek enerjiye sahip salinim meydana gelmistir.
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Genel olarak ifade etmek gerekirse, 1994 - 2001 doneminde yiiksek frekans
degisimleri; 2001 - 2003 yil1 ortalarina kadar yiiksek enerjiye sahip dalgalanmalar,
2004 - 2007 arasinda da yine yiiksek frekans degisimleri yasanmistir. Frekans ve
salimim enerjisindeki degisimler detayli incelendiginde; 1995 - 1999 arasinda kalan
donem ile 2003 ti¢iincii ceyrek - 2007 bast arasinda kalan donemde enerji seviyesinin
cok diisiik oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, 1991 - 1993 f{i¢iincii ¢eyrek
arasinda kalan donem, 2000 tigiincii ¢ceyrek - 2002 iiglincii ¢ceyrek donemi ve 2008

yilindan sonraki donemde enerji seviyesi yiiksektir.

IMF8 bilesenine ait frekans verilerinin incelenmesi sonucunda, frekans
degerlerinin biiyiik boliimiiniin yaklasik 0,1 - 0,41 salinim/y1l araliginda yer aldig:
goriilmektedir, dolayisiyla dalgalarin periyotlar1 yaklasik 609,76 - 2500 is giinii
arasinda gergeklesmistir. Ayrica, frekans yapisinin detayli incelenmesi sonucunda
frekans degerlerinin sirasiyla yaklasik 0,22 salimim/yil, 0,39 salinim/yil ve 0,31
salimim/y1l degerlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, dalgalarin biiyiik
boliimii sirastyla 1136,36 isgiinii, 641 isgiini ve 806,45 isgiinii ortalama periyoda
sahiptir.

Spektrumlar incelendiginde ise 1996 yilindan itibaren salinim enerjisi ve
frekansin birlikte arttifi goriilmektedir. 1998 yilinda frekans ve enerji seviyesinin
yiiksek oldugu salinimlar meydana gelmistir. 1998 - 2002 arasindaki donemde de
ylksek enerjiye sahip salinimlar meydana gelmistir ancak frekans degerinde azalma
gbzlenmistir. 2003 - 2007 arasinda goriilen yiiksek frekans dalgalanmasinin enerjisi
ise oldukca kiigiiktiir. Dolayistyla 1996 - 2003 yillarinda goriilen salinimlar 2003 -
2007 arasindaki salinimlardan daha siddetlidir.

IMF9 ele alindiginda ise bilesenin enerjisinin biiylik Sl¢iide sabit kaldigi
goriilmektedir. 1994 yilindan itibaren frekansin artarak 2001 yilinda zirve yapmistir.
S6z konusu noktada frekans yaklasik 0,17 olup salinim yaklasik 6 yillik ortalama
periyoda sahiptir. S6z konusu tarihten sonra frekans azalarak 2009 yilinda en diistik
diizeye gelmistir. 2009 - 2011 doneminde ise frekansin artis egiliminde oldugu

goriilmektedir. Enerji genel seviyesi 1996 - 2004 doneminde diger donemlere oranla

162



yuksek seyretmis; en yiiksek enerji seviyesi ise 1998 ikinci ¢eyrek - 2002 birinci
ceyrek doneminde meydana gelmistir. 1999 ikinci ¢eyrekte goriilen frekans
zirvesinin enerji seviyesi yiiksek olmakla birlikte 2006 basinda goriilen frekans
zirvesinin enerji seviyesi oldukca diislik gerceklesmistir. Frekans verileri 0,06 - 0,17
salimim/y1l araliginda yer almistir dolayisiyla anlik dalga periyodu ise ortalama 4166
- 1470 is giinli arahi@inda yer almistir. Frekans verilerinde ise her hangi bir
yogunlagsma egilimine rastlanmamistir. IMF10 bileseni tek bir salinimdan
olugmaktadir; Bununla birlikte, frekans cok diisiik diizeyde gerceklestigi icin

spektrum sabit ve sifir degerine ¢ok yakin olarak hesaplanmistir.
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Sekil 18: IMKB 100 Endeksine iliskin NHT Spektrum Sonuclari - Model2
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3.4. SPEKTRAL ANALIZE ILISKIN TEKNIK VE EKONOMIiK
DEGERLENDIiRME

EMD yontemi, Hilbert spektrumunun fiziksel olarak anlamli ve dogru
sonuglar elde etmesini saglamakla birlikte frekans ve enerji degerlerinin zamana
bagl olarak degismesini de miimkiin kilmaktadir. Bu bakimdan, yukarida ayrintili
olarak yorumlanan spektrum sonuglart incelendiginde frekans ve enerji verilerinde
genel seviye artis ve azaliglarinin meydana geldigi goriilmektedir. Ayrica belirli
donemlerde kisa stireli enerji ve frekans zirveleri gozlenmekle birlikte s6z konusu
enerji ve frekans verileri bazi donemlerde dalgalanmistir. Dolayisiyla, spektrum
sonuclarinin genel olarak yorumlandigi bu bdliimde enerji ve frekans degerlerindeki
genel degisimlere iliskin egilimler, zirve noktalar1 ve dalgalanmalar 6zetlenmis ve
s6z konusu enerji ve frekans hareketlerinin gozlendigi tarihlerde hisse senedi
piyasalarinda ve ekonomilerde meydana gelen 6nemli olaylar siralanmistir. Enerji /
frekans genel seviyesinin gosterdigi egilimler ile enerji / frekans zirveleri 6zetlenerek

her bir endekse iliskin degerlendirmenin sonunda tablolastirilmistir.

3.4.1. S&P 500 Endeksi

Frekansta meydana gelen egilimler ve dalgalanmalar incelendiginde, frekans
egilimlerinin karmagik ve istikrarsiz bir yapir gosterdigi tespit edilmistir. Genel
frekans egilimler orta ve diisiik frekansh bilesenlerde meydana gelmektedir. En
diisiik frekans degerlerine sahip bilesenlerde genel azalis egilimleri tespit edilirken
daha yiiksek bilesenlerde ise artis egilimi tespit edilmistir. Bu nedenle, uzun donemli
dongiiler yavaslarken daha kisa doneme sahip dongiilerde hizlanma dolayisiyla
dalgalanma artmistir. 1991 - 1996 doneminde diisiik frekanslh bilesenlerin hafif bir
azalis egilimi gosterdigi tespit edilmistir. Ancak s6z konusu degisim ve frekans genel
seviyesi oldukea diisiik diizeydedir. Frekanstaki dalgalanmalar incelendiginde 2000,
2007 ve 2008 yillarinda artis tespit edilmistir. Dalgalanmalar ve egilimler frekansta
kaotik bir yapiya isaret etmektedir. 1991 - 1996 ve 2006 - 2010 donemlerinde diisiik
frekansh bilesenlerde dalgalanma azaliglar1 goriiliirken nispeten daha yiiksek

frekansli bilesenlerde artis gdzlenmistir. Dolayisiyla, s6z konusu iki donemde uzun
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vadeli bilesende degisim hizinin diismesine ragmen daha yiiksek frekansl
bilesenlerde degisim hizinin arttigt ve 1997 ve 2010 basinda degisim hizinin
siddetlendigi tespit edilmistir. Frekans genel seviyesindeki lokal artiglar
incelendiginde; frekans genel seviyesinin 1998 sonrasinda yliksek degerler aldig1 ve
sirastyla 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2006, 2007, 2008, 2009 yillarinda lokal
artiglar icerdigi tespit edilmistir.

Frekans zirveleri gecmis yirmi yilda kiiresel ekonomide meydana gelen
istikrarsizlik ve krizler nedeniyle olduk¢a fazla olmakla birlikte belli donemlerde
daha fazla kiimelenmistir. Genel olarak 1998 ikinci ¢eyrek frekans zirvelerinin
yogunlastigr donemler arasinda yer almaktadir; diger donemler ise sirastyla 1998
sonu, 1999 ikinci ¢eyrek, 2000 sonu - 2002 basi, 2003 dordiincii ¢eyrek, 2007
ticlincii ceyrek, 2008 birinci ¢eyrek ve 2009 ikinci yarida gozlenmistir.

Enerji yapist da frekans yapisiyla paralellik gostermektedir. Genel olarak
1991 - 2010 doneminde enerji genel seviyesinde artis egilimi oldugu sdylenebilir
Ozellikle 1997 sonu - 1998 donemi, 2000 - 2002 ve 2008 - 2010 dénemlerinde lokal
seviye artiglar1 tespit edilmistir. 1998 yili, 2002 yili ve 2010 yili artis egilimi
acisindan dikkat ¢ekicidir. Endekste genel olarak artis egilimleri gézlenmekle birlikte
diisiik frekansl bilesenlerde azalis egilimine de rastlanmaktadir; ancak s6z konusu
bilesenlerin enerjisi ve enerjide meydana gelen degisimler olduk¢a diisiiktiir. Enerji
zirveleri de diinya ekonomisinde goriilen istikrarsizlik ve krizlerle paralellik
gostermektedir. S6z konusu enerji zirveleri belirli donemlerde yogunlagmaktadir.
Enerji zirvelerinin yogunlastig: tarihler sirasiyla 1997 sonu, 1998 yilinin ikinci yarisi,
1999 yili, 2000 bast - 2000 ikinci ¢eyrek, 2000 dordiincii ¢eyrek - 2001 birinci
ceyrek, 2001 ikinci yarisi, 2002 ikinci yarisi, 2003 basi, 2004 igiincii ¢eyrek, 2007
ortasi, 2007 dordiincii ¢eyrek - 2008 basi, 2008 dordiincii ¢eyrek - 2009 ikinci
ceyrek, 2009 sonu - 2010 basi, 2010 {igiincii ceyrek ve 2011 yil1 basidir.

Enerji ve frekans degisimleri ve zirvelerinin karmasik yapisini finansal

piyasalarin giiniimiizde gittikge birbiriyle entegre olmasiyla anlasilmasi ve kontrol

edilmesi oldukg¢a zor bir yap1 haline gelmelerinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu
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enerji ve frekans degerleri makro bazda kiiresel ve yerel ekonomik gelismelerden
kaynaklanabilecegi gibi mikro Olgekte piyasada kisa siireli etkiye sahip haber ve
spekiilatif fiyat hareketlerinden kaynaklanabilir. Ayrica siyasi istikrarsizliklar da
piyasalar etkileyebilmektedir.

Frekans ve Enerji yapisinin 1997 yilindan itibaren siddetli degisimlere maruz
kaldig1 goriilmektedir. 1997 yilinda meydana gelen Asya finans krizi ve ABD
piyasalarinda meydana gelen ve ‘"kiiresel mini kriz" olarak adlandirilan
dalgalanmalar ("global mini crash" olarak adlandirilmaktadir) enerji ve frekans
tizerinde etkili olma ihtimali yiiksektir. 1998 yilinda ise LTCM sirketinin iflas1
sonucunda ABD piyasalarinda meydana gelen kriz ve Rusya ekonomisinde meydana
gelen kriz kiiresel capta finans piyasalarini etkilemistir. 1998 yilinin sonlarinda
patlak veren Brezilya krizi ve ABD'de goriilen politik istikrarsizliklar da 1999
yilinda kiiresel ekonomiyi etkileyen onemli olaylarin basinda gelmektedir. Ayrica
1998 yili sonunda Ortadogu'da meydana gelen istikrarsizlik ve sonrasinda
gerceklestirilen Irak saldirisi finans piyasalarmi tizerinde etkili olmustur. 1999
yilinda ise Arjantin krizi meydana gelmistir ve krizin etkileri 2002 yilina kadar
stirmiistiir. 1999 sonunda Amerikan ekonomisinde 6nemli bir yer tutan teknoloji
sirketlerinin finans piyasalarinda sebep oldugu fiyat artisinin tersine donerek hizla
deger kaybetmesiyle Amerikan ekonomisi 1999 yili sonu ve 2000 yilinda fiyat
dalgalanmalarina maruz kalmistir. 2000 yilinda diinya ekonomisinin 6nemli
aktorlerinden olan Japonya, Rusya, Endonezya ve Brezilya gibi iilkelerde goriilen
ekonomik istikrarsizliklar frekans ve enerji iizerinde etkili olma ihtimali ytiksektir.
Yemen'de meydana gelen terdr saldirilarinin etkileri de enerji ve frekansta degisim
meydana getirmis olabilir. 2000 - 2001 doneminde AB ekonomilerinde meydana
gelen resesyon ABD ekonomisi dolayisiyla ABD finans piyasalar1 iizerinde etkili
olmasi enerji ve frekanstaki degisimin temel nedenlerinden biri olabilir. Ozellikle,
Almanya ve Fransa ekonomilerinde resesyon 2001 ve 2002 yillarinda etkisini
stirdirmiistiir. Ayrica ABD ekonomisinde 2001 yilinda goriilen kisa siireli resesyon
ile Enron sirketinin iflast ve 11 Eylil saldirilar1 ABD ekonomisinde istikrarsizlik
dolayistyla frekans ve enerji degerlerinde degisim meydana getiren dnemli olaylar

arasindadir. 2001 yilinin piyasa etkileme potansiyeli 6nemli olan diger bir olay ise
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ekonomi yoOnetiminin piyasalar1 canlandirmak amaciyla vergi oranlarinin
diisiiriilmesini igeren yasalarin ¢ikarilmasini saglamalaridir. 2002 yilinda ABD
ekonomisinde ekonomik istikrarsizliklar goriilmektedir. 2000 - 2001 déneminde AB
ekonomisinde goriilen resesyonun ABD ekonomisine etkileri 2002 ve 2003 yilinda
siddetlenmistir. Ozellikle 2002 yilinda ABD, Kanada, Asya ve Avrupa hisse senedi
piyasalarinda meydana gelen kiiresel ¢apta diisiisler frekans ve enerji iizerinde etkili
olmustur. Ayrica, 2002 yilinda Afganistan’da ve 2003 yilinda Irak’ta baslatilan
savaslar frekans ve enerji yapisi lizerinde etkili olmus olabilir. 2006 yilindan itibaren
goriilen enerji ve frekans yapisi ABD ekonomisinde meydana gelen ve kiiresel
etkilere sahip Mortgage krizinden kaynaklamis olabilir. 2006 yili ortalarindan
itibaren etkisini gosteren kriz, 2007 yilinda siddetlenerek piyasalarda dalgalanmalar
meydana getirmistir. 2007 yilinda Amerikan Merkez Bankasi'min piyasaya fon
saglamas1 gibi krizi Onlemek amacgli tedbirler ile American Home Mortgage,
Ameriquest ve Bear Stearns fonlarinin iflas1 da endeks bilesenlerinin frekans ve
enerji yapilari etkileyen nedenler arasinda gosterilebilir. Ayrica, 2007 yilinda Cin
sermaye piyasalarinda meydana gelen fiyat diisiisleri de frekans ve enerji lizerinde

etkili olan faktorler arasinda gosterilebilir.

Mortgage krizi ile birlikte ABD piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar
ve ABD ekonomisinin resesyona girmesi, AB {iiye {iilkelerde meydana gelen
ekonomik krizler 2008 - 2010 doéneminde enerji ve frekans yapisini etkileyen en
onemli faktorler arasinda gosterilebilir. 2008 - 2009 déneminde ABD ekonomisinde
goriilen resesyon ile 2008 yilindan itibaren Belgika, irlanda, izlanda, Ispanya,
Portekiz, Yunanistan ekonomileri ile Rusya, Ukrayna ve Dubai ekonomilerinde
meydana gelen istikrarsizliklarin etkisi 2011 yil1 basina kadar devam etmektedir.
Dolayisiyla, 2008 yilindan itibaren meydana gelen kredi krizi, kiiresel durgunluk ve
Avrupa borg krizi frekans ve enerji zirve ve dalgalanmalari lizerinde etkili olabilecek

ana faktorlerin baginda gelmektedir.
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Tablo 1. Enerji Seviyesi Genel Egilimleri - S&P 500 Endeksi

BiLESEN KODU EGILIM

M1/19 1991 - 2010: enerjide azalma egilimi

M2/19 1991 - 2011: enerjide artma egilimi

M1/17 1994 - 1999: enerji genel seviyesi yiiksek

M1/17 1995 ortast: enerjide artig egilimi

M2/15 1997 - 2001: enerji genel seviyesi yiiksek

M1/15, M2/11, M2/12 1997 - 2002: enerji genel seviyesi yiiksek

M1/15 1997 dordiincii geyrek - 1998 ikinci ¢eyrek: enerji genel seviyesi
en yliksek diizeyde

M2/16 1997 sonu - 2008 sonu: enerji genel seviyesi yiiksek

M2/15 1997 tiglincii ¢eyrek - 1998 birinci ¢eyrek: enerji genel seviyesi
en yliksek diizeyde

M1/16 1998 - 1999 bast: enerji genel seviyesi yiiksek

M1/11,M1/12, M1/13 1998 - 2002: enerji genel seviyesi yiiksek

M1/16 1998: enerji genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/17 1999 bas1: enerjide artis egilimi

M2/13 1999 dérdiincii geyrek - 2000 ikinci ¢eyrek: enerji genel seviyesi
yliksek

M1/17 1999 ikinci ¢eyrek - 2001 sonu: enerji genel seviyesi diigiik

M1/13 1999 sonu - 2000 ikinci ¢eyrek: enerji genel seviyesi en yiiksek
diizeyde

M1/16 2001 tgitincii geyrek - 2003 birinci ¢eyrek: enerji genel seviyesi
en yiiksek diizeyde

M1/13, M1/14 2002 ikinci yart: enerji genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/12 2003 birinci yar1: enerji genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/17 2004 ikinci ¢eyrek - 2008 birinci geyrek: enerji genel seviyesi
diisiik

M2/18 2005 sonu - 2011: enerjide artis egilimi

M2/12 2007 - 2008: enerji genel seviyesi yiiksek

M2/17 2007 - 2011: enerji genel seviyesi yiiksek

M2/11 2007 ortas1 - 2009 ortast: enerji genel seviyesi yiiksek

M1/11, M1/12 2008 - 2011: enerji genel seviyesi yiiksek

M2/17 2008 bas1 - 2009 igiincii ¢eyrek: enerji genel seviyesi en yiiksek
diizeyde

M1/m 2008 dordiincii geyrek - 2009 birinci geyrek: enerji genel seviyesi

en yiiksek diizeyde
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M1/16 2008 ikinci ¢eyrek - 2009 birinci ¢eyrek: enerji genel seviyesi en
yliksek diizeyde

M1/17 2008 sonu - 2011 bas1: enerji genel seviyesi yiiksek

M2/15 2008 {igiincii geyrek - 2009 birinci ¢eyrek: enerji genel seviyesi
en yiiksek diizeyde

M1/15, M2/16 2008: enerji genel seviyesi yliksek

M1/13 2009 - 2011: enerji genel seviyesi yliksek

Not: M(a)/I(b) seklinde ifade edilebilen bilesen kodunda "a" ve "b", sirasiyla
"Model" ve "Bilesen" numaralarini ifade etmektedir.
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Tablo 2. Frekans Seviyesi Genel Egilimleri - S&P 500 Endeksi

BILESEN KODU EGILIM

M2/18 1991 - 1996: frekansta artis egilimi

M2/19 1991 - 1996: frekansta dalgalanma disiik diizeyde

M1/18, M1/19 1991 - 2003 ortasi: frekansta artis egilimi

M1/17 1995 ortast: frekansta artig egilimi

M1/110 1996 - 1997 ortast: frekans en diisiik diizeyde

M2/18 1996 ortas1 - 2005: frekansta azalig egilimi

M1/15 1997 - 2002: frekansta dalgalanma egilimi

M2/19 1997 - 2011: frekansta azalma egilimi

M1/110 1997 ortas1 - 2009 birinci yari: frekansta artis egilimi

M2/16 1997 sonu: frekansta siddetli dalgalanma

M1/16 1998 - 1999 bas1: frekansta dalgalanma egilimi

M1/17 1998 sonu - 2009 bas1: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/16 1999 - 2006 sonu: frekans dalgalanmasinda azalma egilimi

M1/17 1999 bast: frekansta artis egilimi

M1/18 2000 ikinci yart: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/18 2002 birinci yar1: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/18 2005 - 2006: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M2/18 2005 sonu - 2011: frekansta artis egilimi

M2/16 2006 - 2011: frekansta siddetli dalgalanma

M1/19 2006 birinci yari: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/19 2006 ikinci yar1 - 2011: frekansta azalma egilimi

M1/18 2007 - 2011: frekansta genel azalis egilimi

M1/18 2007 birinci yari: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/15 2008 tiglincii ¢ceyrek - 2009 birinci g¢eyrek: frekans genel seviyesi
en yiiksek diizeyde

M1/18, M1/110 2009 birinci yari: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/110 2009 ikinci yari: - 2011: frekansta azalma egilimi

Not: M(a)/I(b) seklinde ifade edilebilen bilesen kodunda "a" ve "b", sirasiyla
"Model" ve "Bilesen" numaralarini ifade etmektedir.
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Tablo 3. Enerji Zirveleri - S&P 500 Endeksi

BILESEN KODU ENERJi ZIRVESI
M2/14 1991 sonu

M1/14 1992 birinci ¢eyrek
M1/11, M1/12, M1/14, M2/11, M2/12, M2/14 1997 sonu

M1/13 1998 ikinci ¢eyrek
M1/11, M1/14, M2/11 1998 dordiincii geyrek
M2/14, M2/16, M2/13 1998 sonu

M1/12 1999 birinci ¢eyrek
M2/14 1999 iigiincii ¢eyrek
M1/14, M2/15 1999 dordiincii ceyrek
M1/11 2000 birinci ¢eyrek
M2/11 2000 ikinci ¢eyrek
M2/14 2000 dordiincii geyrek
M1/m 2001 bast

M2/11 2001 birinci ¢eyrek
M2/16 2001 igiincii ceyrek
M1/13, M1/14, M2/14 2001 dordiincii geyrek
M2/16 2002 basi

M1/16 2002 ikinci ¢eyrek
M1/11, M1/12, M2/12, M2/13 2002 iigiincii geyrek
M2/16 2003 bast

M2/14, M2/16 2004 igiincii ¢ceyrek
M2/16 2007 ortas1

M2/12 2007 dordiincii ceyrek

M1/12, M2/13, M2/14, M2/17

2008 basgt

M1/14 2008 birinci geyrek
M1/16 2008 dordiincii geyrek
M2/13 2008 sonu

M1/12, M1/13, M2/12, M2/16 2009 bagt

M1/14, M2/14 2009 birinci ¢eyrek
M2/17 2009 {iclincii geyrek
M1/13, M2/13 2009 sonu

M1/13 2010 igiincii ceyrek
M2/13 2010 sonu

M1/12, M1/16, M1/17 2011 bagt

Not: M(a)/I(b) seklinde ifade edilebilen bilesen kodunda
"Model" ve "Bilesen" numaralarini ifade etmektedir.

"b", sirastyla
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Tablo 4. Frekans Zirveleri - S&P 500 Endeksi

BILESEN KODU FREKANS ZIRVESI
M2/18 1993 sonu

M2/15 1995 birinci geyrek
M1/15 1995 ikinci ¢eyrek
M1/17 1995 tigiincii ceyrek
M2/18 1996 ikinci ¢eyrek
M2/17 1996 sonu

M1/15 1998 dordiincii geyrek
M1/18, M2/15, M2/16, M1/17 1998 sonu

M2/15 1999 bas1

M1/15, M1/16 1999 ikinci ¢eyrek
M1/15 1999 dordiincii ceyrek
M2/16 2000 t¢lincii ¢ceyrek
M1/17 2000 dordiincti ceyrek
M1/16 2000 sonu

M2/17 2001 bas1

M2/16 2001 ortas1

M2/17 2001 tglincii ¢eyrek
M2/16, M2/15 2002 bast

M1/19 2003 ortas1

M1/15 2003 dordiincii ceyrek
M2/16 2005 tglincii ¢eyrek
M2/16 2007 ortast

M1/17, M2/16 2007 tglincii ceyrek
M1/16 2007 sonu

M2/15 2008 birinci ¢eyrek
M2/16 2009 birinci ¢eyrek
M2/15 2009 ortast

M2/16, 2009 tglincii ceyrek
M1/15, M1/16 2009 dordiincii ceyrek
M2/16 2010 ortast

Not: M(a)/I(b) seklinde ifade edilebilen bilesen kodunda "a" ve "b", sirasiyla
"Model" ve "Bilesen" numaralarin1 ifade etmektedir.
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3.4.2. IMKB 100 Endeksi

IMKB 100 endeksine iliskin bilesenlere ait spektrumlar incelendiginde,
frekans genel seviyesinin 1991 - 2000 doneminde nispeten daha diisiik oldugu
gozlenmektedir. 2000 yilinda frekans genel seviyesinde artig tespit edilmistir.
Dolayisiyla, 2000 yilindan itibaren bilesenlerin frekansindaki artis endeks
bilesenlerinin degisim hizinin arttigi seklinde yorumlanabilir. Frekans piyasa
stresinin bir Olgiitli olarak kabul edilirse 2000 sonrasi piyasanin stres seviyesinde
artis meydana geldigi sOylenebilir. Frekans genel seviyesinde lokal artiglar
incelendiginde sirasiyla; 1997, 1998, 2001, 2003, 2005, 2008 ve 2009 yillarinda
lokal frekans artislarinin meydana geldigi gozlenmistir. Frekanstaki egilimler
incelendiginde S&P 500 endeksine benzer karmasik bir yapt gozlenmektedir.
Ozellikle 1991 - 2007 déneminde diisiik frekansl bilesenlerde hafif diisiis egilimi
gozlenirken; nispeten daha yiiksek frekansli bilesenlerde artis egilimlerine iliskin
bulgulara rastlanmistir. Dolayisiyla, 1991 - 2007 doneminde diisiik frekansh
bilesende meydana gelen dalgalanmalarin siiresi giderek artarken daha yiiksek
frekansli bilesende meydana gelen dalgalanmalarin stiresi gittikce kisalmaktadir.
Diisiik frekansli bilesenlerin ortalama periyotlarinin oldukca yiiksek oldugu dikkate
alindiginda genel olarak 1991 - 2007 déneminde bilesenlerin degisim hizinin artig
sonucuna ulasilabilir. 2007 sonras1 donemde ise daha kuvvetli bir artig egiliminden
sOz edilebilir. Frekans degerlerindeki dalgalanmalar dikkate alindiginda ise genel
olarak dalgalanma siddetinin 2008 yilindan itibaren artif1 tespit edilmistir.
Dolayisiyla, 2008 ve sonrasinda bilesenlerin frekanslarinda daha siddetli
dalgalanmalar meydana gelerek daha kaotik bir yapr sergiledikleri sonucuna
ulagilabilir. Bilesenlerdeki lokal frekans degisimleri incelendiginde ise 2000, 2002,
2004 ve 2008 yillarinda siddetli frekans degisimi meydana geldigi sOylenebilir.
Frekans zirveleri incelendiginde genel olarak 1994 ve 1997 yilindan itibaren daha
cok gerceklestikleri sdylenebilir. Frekans zirvelerinin yogunlastigi donemler; 1991
liclincii ¢eyrek, 1992 iigiincii ¢eyrek, 1994 dordiincii ceyrek, 1997 birinci ¢eyrek ve
1997 ortasi, 2000 dordiincii ¢eyrek, 2002 tigiincii ¢eyrek - 2003 basi, 2005 ortasi -
2006 bas1 donemi, 2006 sonu, 2008 {iciincii ceyrek ve 2008 sonu olarak siralanabilir.
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Enerji genel yapisi incelendiginde karmasik bir yap1 gézlenmektedir. Enerji
genel seviyesi bilesenlere gore farkliliklar gostermekle birlikte tiim bilesenlerde
1991, 1997, 2000, 2001 ve 2003 yillarinda enerji genel seviyesinde degisimler tespit
edilmistir. Ayrica genel olarak 1993, 1998 - 2000, 2001, 2003 - 2004 ve 2007 - 2009
donemlerinde lokal enerji genel seviye artiglart tespit edilmistir. Yukaridaki
bulgulara paralel olarak 1997, 1998, 2000, 2006, 2007 ve 2008 yillarinda enerjinde
artis egilimleri meydana geldigine iliskin bulgular elde edilmistir. Enerji zirveleri son
yirmi yilda gelismekte olan piyasalarda goriilen istikrarsizliklara paralel olarak
olduke¢a fazla ve tiim periyotta yaygin olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte enerji
zirveleri ekonomik ve finansal piyasalardaki onemli gelismelerin etkisiyle belirli
donemlerde daha fazla gozlenmistir. Enerji zirvelerinin diger donemlere oranla daha
yogun olarak goriildiigii donemler sirastyla; 1994 basi, 1995 birinci ¢eyrek, 1997
basi, 1998 basi, 1998 ikinci ¢eyrek ve ortasi, 1999 dordiincii ¢ceyrek - 2000 basi, 2000
dordiincii ¢eyrek - 2001 basi, 2005 tigiincii ¢eyrek, 2006 basi - birinci ¢eyrek, 2007
bast - 2008 basi, 2008 {igiincii ¢ceyrek, 2010 bas1 - 2011 bas1 olarak tespit edilmistir.

Geligsmekte olan piyasalardan olan Tiirkiye piyasasi son yirmi yilda yerel ve
kiiresel ekonomik, siyasi ve jeopolitik gelismelerden etkilenmistir. Enerji ve frekans
verilerini etkileyebilecek sayisiz kisa siireli sokun yaninda kiiresel ve yerel ekonomik
gelismeler meydana gelmistir. Bu gelismeler icinde 1991 yilinda baglatilan Korfez
Savagi sonunda gergeklestirilen ekonomik ambargo ve bankalardan ¢ekilen sermaye
sonunda meydana gelen kur artisinin ekonomi ve sermaye piyasalarinda etkili olan
faktorlerin basinda gelmektedir. Ayrica 1990 - 1991 déneminde ABD ekonomisinde
goriilen resesyon da Tirkiye piyasalarini etkilemistir. 1992 - 1993 doneminde
ozellikle Finlandiya, Norvec ve Isve¢ ekonomilerini etkileyen Avrupa para krizinin
Tirkiye ekonomisini etkilemesi muhtemeldir. Ayrica 1992 yilinda Irak'ta yasanan
karisiklik nedeniyle yapilan miidahaleler de sermaye piyasalarinda stresi artiran
nedenler arasinda gosterilebilir. 1993 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan kriz ve
bu silire¢ sonunda 1994 yilinda "5 Nisan kararlari" olarak adlandirilan ekonomik
kararlar da sermaye piyasasina iligkin frekans ve enerji degerlerini etkileyen nedenler
arasinda sayilabilir. 1994 yilinda Tirkiye ekonomisinde meydana gelen kriz

haricinde Meksika ve Venezuela ekonomilerinde meydana gelen kriz de sermaye
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piyasalarin1 etkileme potansiyeli yiiksektir. 1995 yilinda ise faiz oranlarindaki
yukseklik ve siyasi istikrarsizlik ekonomiyi etkilemistir. Ayrica Kuzey Irak'ta
yasanan istikrarsizlik ve Tiirkiye'nin Glimriik Birligi'ne liye olmas1 1995 yilinin diger
onemli olaylar1 arasindadir. Se¢im ekonomisi nedeniyle 1996 yilinda ekonomik
istikrarsizlik meydana gelmis ve kriz tedirginligi piyasalarda gozlenmistir. 1997
yilinda Tiirkiye' de goriilen siyasi istikrarsizlik yaninda Asya finans krizi ve ABD
piyasalarinda meydana gelen kriz "kiiresel mini kriz" olarak adlandirilan
dalgalanmalar enerji ve frekans tizerinde etkili olma ihtimali yiiksektir. 1998 yilinda
Tiirkiye'de goriilen siyasi calkantilar, hiikiimet istifasi, siyasi parti kapatilmasina
iliskin tartismalar ve Ozellestirme siirecinde meydana gelen yolsuzluk iddialar
piyasalar1 etkileyen onemli olaylar arasinda gosterilebilir. 1998 yilinda ABD ve
Rusya piyasalarinda meydana gelen kriz ve Rusya ekonomisinde meydana kriz
kiiresel ¢apta finans piyasalarini etkilemistir. 1998 yilinin sonlarinda patlak veren
Brezilya, Ekvator krizleri ve ABD'de goriilen politik istikrarsizliklar da 1999 yilinda
kiiresel ekonomiyi etkileyen 6nemli olaylarin basinda gelmektedir. Ayrica 1998 yili
sonunda Ortadogu'da meydana gelen istikrarsizlik ve sonrasinda gergeklestirilen Irak
saldiris1 finans piyasalarini iizerinde etkili olmustur. Brezilya, Ekvator krizlerinin
siiregelen etkileri yaninda Arjantin ekonomisinde meydana gelen kriz de 1999
yilinda Tiirkiye ekonomisini etkileyen nedenler arasinda yer alabilir. 1999 yilinda
Tiirkiye'de yiiriitiillen se¢im ekonomisi faaliyetleri ve meydana gelen depremler de
piyasa enerji ve frekansini etkileyebilecek olaylar arasinda gosterilebilir. 1999
yilinda meydana gelen Arjantin krizinin etkileri 2002 yilina kadar devam etmistir.
1999 sonunda Amerikan ekonomisinde 6nemli bir yer tutan teknoloji sirketlerinin
finans piyasalarinda sebep oldugu fiyat artisinin tersine donerek hizla deger
kaybetmesiyle Amerikan ekonomisi 1999 yili sonu ve 2000 yilinda fiyat
dalgalanmalarina maruz kalmistir. S6z konusu dalgalanmalar kiiresel ¢apta sermaye
hareketlerinde neden olmustur. Ayrica 2000 yilinin sonlarinda Tiirk bankalarinin
finansal acidan zor duruma diismeleriyle tetiklenen "Kasim 2000 krizi" olarak
adlandirilan kriz Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemistir. Kiiresel piyasalarda
diinya ekonomisinin énemli aktorlerinden olan Japonya, Rusya, Endonezya, Brezilya
gibi iilkelerde 2000 yilinda goriilen ekonomik istikrarsizliklar frekans ve enerji

tizerinde etkili olma ihtimali yliksektir. Ayrica 2000 - 2001 doéneminde AB
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ekonomilerinde meydana gelen resesyon Tiirkiye ekonomisini ve sermaye
piyasalarini etkilemistir. 2001 yilinda Tiirkiye'de meydana gelen siyasi ve ekonomik
krizler nedeniyle finans piyasalarinda olusan dalgalanmalar frekans ve enerji
tizerinde etkili olan faktorler arasinda gosterilebilir. Kiiresel boyutta ise ozellikle
Almanya ve Fransa ekonomilerinde 2001 ve 2002 yilarinda da etkisini stirdiiren
resesyon, ABD ekonomisinde 2001 yilinda goriilen kisa siireli resesyon, Enron
sirketinin iflas1 ve 11 Eyliil saldirilar kiiresel dalgalanmalar meydana getirmistir.
2002 yilinin sonlarinda Tiirkiye'de goriilen siyasi reform hareketleri de borsay1
etkileyebilme potansiyeli yiiksek olaylar arasinda gosterilebilir. 2002 - 2003
doneminde ABD ekonomisinde goriilen resesyon ve Tiirkiye'de goriilen siyasi
tartismalar piyasa enerji ve frekans yapisini etkileyen en 6nemli olaylarin basinda
gelmektedir. Ozellikle 2002 yilinda ABD, Kanada, Asya ve Avrupa hisse senedi
piyasalarinda meydana gelen kiiresel capta diisiisler frekans ve enerji iizerinde etkili
olmustur. Ayrica, 2002 yilinda baslatilan Afganistan Savasi ve 2003 yilinda
gerceklestirilen Irak Savasi frekans ve enerji yapist lizerinde etkili olmus olabilir.
2003 Mart aymmda "1 Mart Tezkeresi" olarak adlandirilan tezkerenin meclis
tarafindan reddedilmesi ve 2003 yili sonlarinda istanbul'da meydana gelen terdr
saldirilart da diger 6nemli olaylardir. 2004 yilinda ise Tiirkiye'nin Avrupa Birligi'ne
adaylig1 i¢in gergeklestirilen reform stirecine iligkin siyasi tartismalar 6nemli olaylar
arasinda gosterilebilir. 2006 - 2007 doneminde ABD ekonomisinde kendini
hissettiren kriz Tiirkiye ekonomisini etkileme olasiligi en yiliksek olaylarin basinda
gelmektedir. Ayrica, 2007 yilinda Cin sermaye piyasalarinda meydana gelen fiyat
diisiisleri de frekans ve enerji lizerinde etkili olan faktorler arasinda gosterilebilir.
Mortgage krizi ile birlikte ABD piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar ve ABD
ekonomisinin resesyona girmesi, AB lye iilkelerde meydana gelen ekonomik krizler
2008 - 2010 doneminde enerji ve frekans yapisimi etkileyen en Onemli faktorler
arasinda gosterilebilir. 2008 - 2009 doneminde ABD ekonomisinde goriilen resesyon
ile 2008 yilindan itibaren Belgika, Irlanda, Izlanda, Ispanya, Portekiz, Yunanistan
ekonomileri ile Rusya, Ukrayna ve Dubai ekonomilerinde meydana gelen
istikrarsizliklarin etkisi 2011 yili basina kadar devam etmektedir. Dolayisiyla, 2008
yilindan itibaren meydana gelen kredi krizi, Kiiresel durgunluk ve Avrupa Bor¢ krizi

frekans ve enerji zirve ve dalgalanmalarn {izerinde etkili olabilecek ana faktdrlerin
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basinda gelmektedir. 2007 sonrasinda, genel olarak Tiirkiye ekonomisi ABD
ekonomisinde 2006 yilindan itibaren meydana gelen krizin etkisi altinda kalmistir ve
s6z konusu etki 2008 - 2009 doneminde daha fazla hissedilmistir. Bununla birlikte
son donemde Tiirkiye ekonomisi artan emtia fiyatlarindan etkilenmekle birlikte
ekonomik istikrar ac¢isindan i¢ piyasadan kaynaklanan ekonomik kriz yagamamustir.
Bu anlamda 2008 ve sonrasindaki frekans ve enerji hareketlerinin dis etkenler

nedeniyle olugsmasi daha gii¢lii bir olasiliktir.
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Tablo 5. Enerji Seviyesi Genel Egilimleri - IMKB 100 Endeksi

BiLESEN KODU EGILIM
M1/18 1991 - 1994: enerji genel seviyesi yiiksek
M1/110, M1/19 1991 - 1999 sonu: enerji genel seviyesi yliksek
M1/12 1991 - 2000: enerji genel seviyesi yiiksek
M1/13 1991 - 2001: enerji genel seviyesi yiiksek
M1/110 1991 - 2011: enerjide azalis egilimi
1993 ikinci ceyrek - 1994 basi: enerji genel seviyesi en yiiksek
M1/15 diizeyde
1993 ticiincii ceyrek - 2002 ikinci ¢eyrek: enerji genel seviyesi
M1/16 yiiksek
M1/13 1994: enerji genel seviyesinde artig egilimi
M1/18 1995 - 2011: enerji genel seviyesi diisiik
M1/19 1997 dérdiincii geyrek: enerji seviyesi genel seviyesinde diisiis

1997 ikinci ¢eyrek - 2000 ikinci ¢ceyrek: enerji genel seviyesi

M1/17 yiiksek
M2/18 1998 - 2002: enerji genel seviyesi yiiksek
1998 ikinci ¢eyrek - 2002 birinci ¢eyrek: enerji genel seviyesi en
M2/19 yiiksek diizeyde
M1/17 1998 ikinci yari: enerji artist
M2/14 1998 sonu - 2000 bas1: enerji genel seviyesi yiiksek
M2/16 1998 yili: enerji genel seviyesi yiiksek
M2/18 1998: enerji genel seviyesi en yiiksek diizeyde
M2/15 1998: enerji genel seviyesi yiiksek
M1/14 1999 sonu - 2001 bas1: enerji genel seviyesi yiiksek
M2/15 1999 sonu - 2001 sonu: enerjide dalgalanma
M1/16 1999: enerji genel seviyesi en yiiksek diizeyde
M1/18 2000 - 2006: enerji genel seviyesi diisiik
M1/19 2000 - 2011: enerji genel seviyesi diisiik
M1/17 2000 birinci yar1: enerji artigi
M2/I4 2000 tigtincii ¢ceyrek - 2001 birinci ¢eyrek: enerji genel seviyesi en
yiiksek diizeyde
2000 tigtlincii ceyrek - 2002 iigiincii ¢eyrek: enerji genel seviyesi
M2/17 yiiksek
M1/14 2000: enerji genel seviyesi en yiiksek diizeyde
M2/17 2001 - 2003 ortas1: enerji genel seviyesi en yliksek diizeyde
M1/17 2001 birinci geyrek - 2006 sonu: enerji genel seviyesi diisiik
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M2/14 2001 birinci yar1: enerji genel seviyesi yiiksek

M2/16 2001 ikinci yar1 - 2003 sonu: enerji genel seviyesi en yiiksek
diizeyde

M2/17 2001: enerji genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M2/18 2003 - 2007: enerji genel seviyesi diisiik

M1/11 2003 - 2011: enerji genel seviyesi diisiik

M1/15 2003 birinci ¢eyrek - 2011: enerji genel seviyesi diisiik

M2/17 2003 tgiincii ¢ceyrek - 2007 basi: enerji genel seviyesi diisiik

M1/15 2008 birinci yar1: enerji genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M2/16 2008 ikinci yari: enerji genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/16 2008: enerji genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/13 2008: enerji genel seviyesinde arti egilimi

M2/17 2009 - 2011: enerji genel seviyesi yliksek

Not: M(a)/I(b) seklinde ifade edilebilen bilesen kodunda "a" ve "b", sirasiyla
"Model" ve "Bilesen" numaralarini ifade etmektedir.
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Tablo 6. Frekans Seviyesi Genel Egilimleri - IMKB 100 Endeksi

BILESEN KODU EGILiM

M1/19 1991 - 1999: frekans genel seviyesi diisiik

M1/110 1991 - 2011: frekansta artig egilimi

M1/14 1991: frekans genel seviyesi yiiksek

M2/15 1997: frekans genel seviyesi yiiksek

M2/18 1998 - 2002: frekansta diisiis egilimi

M1/17 1998 bast - 1999 iigiincii ¢eyrek: frekans genel seviyesi en yiiksek
diizeyde

M2/15 1998: frekans genel seviyesi diigiik

M2/18 1998: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/19 1999 - 2004: frekansta giiglii artis egilimi

M2/15 1999 sonu - 2001 sonu: frekansta dalgalanma

M1/18 2000 - 2006 frekansta dalgalanma

M1/19 2000 - 2011: frekansta dalgalanma

M1/19 2000 bas1: frekansta artis egilimi

M1/18 2000 ortast: frekansta dalgalanma bagslangici

M2/19 2001 - 2009: frekansta azalma egilimi

M2/19 2001: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/18 2002 ikinci ¢eyrek - 2003 birinci ¢eyrek: frekans genel seviyesi en
yiiksek diizeyde

M2/18 2003 - 2007: frekans genel seviyesi yiiksek

M1/17 2004 - 2007: frekansta dalgalanma

M2/17 2004 - 2007: frekansta siddetli dalgalanma

M1/17 2008 - 2010: frekansta dalgalanma

M1/16 2008: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M1/17 2008: frekans genel seviyesi en yiiksek diizeyde

M2/19 2009 - 2011: frekansta artis egilimi

Not: M(a)/I(b) seklinde ifade edilebilen bilesen kodunda "a" ve "b", sirasiyla
"Model" ve "Bilesen" numaralarin1 ifade etmektedir.

183



Tablo 7. Enerji Zirveleri - IMKB 100 Endeksi

BILESEN KODU ENERJI ZIRVESI
M1/15 1991 bast

MI1/12 1991 igiincii ¢eyrek
M1/14, M1/16 1992 ikinci geyrek
M1/14 1993 dordiincii ¢eyrek
M1/12, M1/14 1994 bas1

M1/13 1994 birinci ¢eyrek
M1/11, M1/14, M1/I5 1995 birinci ¢eyrek
M1/11, M1/12, M1/14, M1/15 1997 bast

M1/15, M2/12 1997 dordiincii ¢eyrek
M1/13, M1/15 1998 bas1

M2/13 1998 birinci geyrek
M2/12, M2/14, M2/16 1998 ikinci ¢eyrek
M1/15, M2/12 1998 ortasi

M1/12 1998 dordiincii geyrek
M1/m 1999 bast

M1/11, M1/12, M1/15, M2/12, M2/13, M2/16 1999 sonu

M2/14, M2/13, M2/15, M2/11 2000 bas1

M2/16 2000 dordiincii geyrek
M2/14, M2/11, M2/13, M1/11 2000 sonu

M1/15, M2/12, M2/1I5 2001 bas1

M1/12, M2/13 2001 birinci ¢eyrek
M2/12 2001 ikinci ¢eyrek
M1/15 2002 basi

M1/15 2002 ortast

M1/14 2003 tglincii ceyrek
Ml1/16 2004 basi

M1/14 2005 tglincii ceyrek
M1/14 2007 sonu

Mi1/11 2008 tgiincii ¢eyrek
M1/12 2009 sonu

Not: M(a)/I(b) seklinde ifade edilebilen bilesen kodunda
"Model" ve "Bilesen" numaralarin1 ifade etmektedir.

nan

a" ve "b", sirasiyla
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Tablo 8. Frekans Zirveleri - IMKB 100 Endeksi

BILESEN KODU FREKANS ZIRVESI
M1/15, M1/16 1991 tigtlincii ceyrek
M1/17 1991 dordiincii ceyrek
M1/15 1993 ikinci ¢eyrek
M1/16 1993 iiglincii ceyrek
M1/14 1994 ikinci ¢eyrek
M1/15, M1/19 1994 dordiincii geyrek
M1/15 1999 bas1

M2/19 1999 ikinci ¢eyrek
M2/16 2000 dordiincii ceyrek
M1/14 2002 sonu

M1/16, M1/17 2003 bas1

M1/15 2004 ortas1

M1/16 2005 birinci ¢eyrek
M1/17, M2/19 2006 bas1

M1/15 2008 t¢lincii ¢ceyrek
M1/17 2008 sonu

Not: M(a)/I(b) seklinde ifade edilebilen bilesen kodunda "a" ve
"Model" ve "Bilesen" numaralarini ifade etmektedir.

"b", sirastyla
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3.5. TDIC SONUCLARI

Endekslere ait IMF bilesenleri arasindaki TDIC katsayilarindan olusan
grafikler ikizkenar iicgen bigiminde olup liggenin tabani1 zamani ifade ederken yan
kenarlar ise pencere genisligini gostermektedir. TDIC hesaplanmasina kullanilan
IMF ciftlerinin se¢iminde s6z konusu bilesenlerin ortalama periyotlar1 temel
alinmistir. Birbirine yakin ortalama periyoda sahip bilesenler arasindaki TDIC
korelasyon katsayist hesaplanmistir. TDIC katsayilarinin incelenmesinde asagida
belirtilen yol izlenmistir: Oncelikle, ilk yillar1 kapsayacak sekilde genisletilen
pencere kullanilarak elde edilen korelasyon katsayilar1 incelenmistir. Bilesenin
tiimiini kapsayan en genis pencere kullanilarak elde edilen korelasyon katsayisinin
tespit edilmesinden sonra ise pencere son yillar1 kapsayacak sekilde daraltilmis ve
elde edilen korelasyon degerlerindeki degisimler incelenmistir. Sonraki asamada ise,
TDIC katsayilarindaki degisime neden olan donemlerin detayli olarak belirlenmesi
amaciyla dar pencere kullanilarak elde edilen alt donemlere iligkin korelasyon

katsayilar1 da incelenmistir.

3.5.1. Modell Sonuclari

Sekil 19, Modell kullanilarak elde edilen S&P 500 ve IMKB 100 bilesenleri
arasindaki TDIC Pearson katsayilarin1 géstermektedir. Ortalama frekans degerleri ve
elde edilen IMF sayilarinin ayni1 olmasindan 6tiirii iki endeksin bilesenleri arasindaki
korelasyon degerleri yiiksek frekansli bilesenlerden baslayarak diisiik frekansh
bilesenlere dogru bilesen c¢iftleri halinde hesaplanmistir. Piyasa endekslerinin
Modell kullanilarak elde edilen IMF1 bilesenlerine iliskin TDIC katsayilarinin genel
yapisi incelendiginde ilk yillarindan itibaren pencere genisligi arttikga korelasyon
katsayisinin artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Ayrica pencerenin son yillar
barindiracak sekilde daraltildigi durumda ise korelasyon katsayilarindaki artis egilimi
hizlanmaktadir. Genel olarak incelendiginde Haziran 1996 tarihinde kadar
korelasyon degerleri -0,05 seviyesindedir. Sonrasinda pencere genisletildiginde
korelasyon katsayis1 artarak Eyliil 2008 donemine kadar olan periyot i¢in 0,04;
bilesenlerin tiimii i¢in ise 0,06 olarak tespit edilmistir. Pencerenin son yillar1 i¢cerecek

bicimde daraltilmasi durumunda; Nisan 1994 - 2011 doénemi ig¢in korelasyon
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katsayis1 0,07 olarak tespit edilirken Ekim 2002 - 2011 donemi igin korelasyon
katsayis1 0,13 olarak hesaplanmistir. Mayis 2006 - 2011 ve Haziran 2006 - 2011
donemlerinde ise korelasyon katsayilari sirasiyla 0,20 ve 0,25 olarak tespit edilmistir.
Ayrica Subat 2006 - Subat 2007 donemindeki korelasyon katsayist -0,15 olarak
hesaplanmistir. Ekim 2008 - Eyliil 2010 doneminde ise korelasyon 0,26 olarak tespit
edilmistir. Oldukg¢a dar pencereler kullanilarak elde edilen korelasyon katsayilari
incelendiginde korelasyon katsayisindaki degisimin genel bir Oriintiiye sahip
olmadig, karmasik yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Dar pencere kullanilarak elde
edilen korelasyon katsayilari incelendiginde; 1998 yilinda, 2001 ve 2007 yillarinin
ikinci yarisinda ve 2008 - 2010 doneminde korelasyon katsayilarinin 0,35 degerinin
istlinde oldugu tespit edilmistir. 2006 yilinin ikinci yarisinda ise korelasyon -0,40
diizeyindedir. 2006 ve sonrasinda korelasyon degerlerinde goriilen istikrarsizlik
yiiksek frekansli bilesenlerin finansal ve ekonomik krizlerin yaninda karmasik
dinamiklerin etkisi altinda olduguna isaret etmektedir. En yiliksek korelasyon
degerine, kiiresel finansal krizin etkilerinin yogunlastigi 2008-2010 doneminde

ulasilmistir.

Piyasa endekslerinin Modell kullanilarak elde edilen IMF2 bilesenlerine
iliskin TDIC katsayilarinin genel yapist IMF1 bilesenlere iliskin katsayilarla
benzerlik gostermektedir. Kasim 1997 tarihine kadar olan dénemde korelasyon
negatif ve siddeti ¢ok diisiik olmakla birlikte hafif diisme egilimi gostermektedir.
Kasim 1997 tarihinde korelasyon katsayisi yaklasik -0,01 seviyelerindedir. S6z
konusu doneme iliskin alt donemler incelendiginde Aralik 1996 - Ekim 1997
donemindeki korelasyon katsayisi -0,14 olarak tespit edilmis olup azalis egiliminde
etkili olabilir. Kasim 1997 tarihinden sonra siddetli bir artis meydana gelmistir.
Aralik 1997 dénemi itibariyle korelasyon katsayisi 0,10 olarak tespit edilmistir ve
s6z konusu hizli artis egiliminde korelasyon katsayis1 0,49 olan 1997 yilinin son
ceyregi etkili olabilir. Aralik 1997 tarihinden itibaren pencere genisletilmeye devam
edildiginde ise korelasyon katsayisinda yiiksek bir degisim goriilmemistir,
dolayisiyla bilesenlerin tiim periyodu igin korelasyon katsayis1 yaklasik 0,10
diizeyinde hesaplanmistir. Son yillar1 kapsayacak sekilde pencere daraltilmaya

baslandiginda ise korelasyon katsayisinda genel bir artig egilimi gozlenmistir. Ekim
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1997 - 2011 doénemi i¢in korelasyon 0,14 olarak hesaplanmistir ve s6z konusu artista
korelasyon katsayis1 0,43 olan Nisan 1997 - Agustos 1998 donemi etkili olabilir.
Ekim 1999 - 2011 déneminde korelasyon katsayis1 0,09 olarak hesaplanmistir ve
korelasyon katsayis1 Agustos 1998 - Ekim 2010 alt doneminde gerceklesen -0,09
degerindeki korelasyon s6z konusu diisiiste etkili olabilir. Pencerenin daraltilmasi
sonucunda korelasyonda tekrar artis egilimi goézlenmistir ve 6zellikle Nisan 2004 -
2011 doéneminde korelasyon 0,16 olarak hesaplanirken Mayis 2010 - 2011
doneminde korelasyon 0,43 olarak hesaplanmistir. Artis trendini en fazla etkiledigi
diisiiniilen alt donemler ise sirastyla 0,39; 0,27; 0,35 korelasyon degerlerine sahip
Nisan 2004 - Eyliil 2005, Haziran 2006 - Aralik 2007, Subat 2008 - Eyliil 2008 alt-
donemleridir. En yiiksek korelasyon degeri, 2008 kiiresel finansal krizinde kirilma
noktasi olan Eylil 2008 doneminin hemen 6ncesinde ve krizin yogunlastigi 2010-

2011 déneminde goriilmiistiir.

Olduk¢a dar pencereler kullanilarak elde edilen korelasyon katsayilari
incelendiginde korelasyon katsayisindaki degisimin genel bir Oriintiiye sahip
olmadig, karmasik yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Dar pencere kullanilarak elde
edilen korelasyon katsayilar1 incelendiginde; Ocak 2005 tarihinden itibaren pozitif
korelasyon degerlerinin yogunlastigir goriilmektedir. 1992 yilmin ilk ¢eyreginde,
1993 yilinin son ¢eyreginde, 1995 yilinin ikinci ¢eyreginde, 1996 yilinin birinci
ceyreginde, 2001 yilinin ikinci yarisinda ve 2002 yilinin birinci ¢eyreginde yaklasik
olarak 0,35 korelasyon degeri hesaplanirken Kasim 1997 - Mayis 1998 doneminde
ve 2005 yilinin ikinci ¢eyreginde 0,65 korelasyon katsayisi hesaplanmistir. Haziran
2010 tarihinden itibaren ise korelasyon genel seviyesi 0,45 - 0,50 araliginda

gergeklesmistir.

Piyasa endekslerinin Modell kullanilarak elde edilen IMF3 bilesenlerine
iliskin korelasyon katsayilarinda pencerenin ilk yillardan itibaren genisletilmesiyle
baslayan ve son yillar igerecek bicimde daraltildiginda da devam eden genel artis
egilimi dikkati ¢ekmektedir. Pencere ilk yillar1 kapsayacak sekilde genisletilmeye
baslandiginda korelasyon katsayis1 yaklasik -0,15 seviyesinden artmaya baslamis;
Ocak 1997 tarihinden itibaren pozitif katsayilar elde edilmeye baslanmistir. Ilk
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yillarda goriilen negatif korelasyon katsayilarinin elde edilmesinde korelasyon
katsayis1 -0,48 olan 1992 yilimin ilk yarisi etkili olabilir. En genis pencere
kullanilarak bilesenin tiim periyodu icin korelasyon yaklasik 0,13 olarak
hesaplanmistir. Pencere son yillart icerecek sekilde daraltilmaya basladiginda ise
korelasyon katsayisindaki artis egilimi devam etmistir. Mayis 1994 - 2011 ve
Haziran 1998 - 2011 dénemlerinde korelasyon katsayisi sirasiyla 0,17 ve 0,22 olarak
hesaplanmistir. S6z konusu donemlerde gortilen artis egiliminde korelasyon katsayisi
0,32 olan Haziran 1995 - Aralik 1997 alt doénemi ile 0,37 ve 0,26 korelasyon
katsayisina sahip Mart 1998 - Temmuz 1999, Ocak 2000 - Aralik 2001 alt donemleri
etkili olabilir. Korelasyon degerlerindeki artis egilimi 2003 yilindan itibaren
hizlanmis olup Ocak 2004 - 2011 donemi i¢in 0,31 olarak hesaplanirken Mart 2006 -
2011 donemi igin 0,38; Aralik 2009 - 2011 dénemi i¢in 0,44 olarak hesaplanmistir.
S6z konusu donemde artis egiliminde korelasyon katsayisi yaklasik 0,57 olan Subat
2006 - Ekim 2007 donemi etkili olabilir. Kiiresel finansal krizin yogunlugunun arttigi
donem araligina yaklastikca korelasyonda ytikselis goriilmektedir.

Dar pencereler kullanilarak kisa donemli iliskiyi ifade eden korelasyon
katsayilar1 dikkate alindiginda, bazi donemler korelasyon katsayisindaki yiikseklik
bakimindan dikkati ¢cekmektedir. 1992 yilinin ilk ¢eyreginde korelasyon -0,40 olarak
hesaplanirken 1992, 1993 ve 1995 yillarinin ikinci yarisinda korelasyon katsayilari
0,5 diizeyinde hesaplanmistir. 1996 ve 1997 yillarinda korelasyon katsayisinda
onemli degisiklikler meydana gelmistir. 1996 yilinin ikinci yarisinda korelasyon
katsayist 0,48 olarak hesaplanirken 1997 yilinda korelasyon -0,21 diizeyine inmistir.
S6z konusu donemlerde piyasalarin kendine has dinamiklerinden kaynaklanan
istikrarsizliklarin yaninda Asya finans krizi gibi kiiresel etkileri olan krizler
yasanmistir. Dolayisiyla, kaotik ortamin yaninda piyasalarin  kendine has
dinamiklerinin de fiyat hareketinde etkili oldugu sdylenebilir. 1998 yilinin ii¢lincii
ceyregiyle 1999 yilinin birinci ¢eyregi arasindaki donemde korelasyon katsayisi 0,40
diizeyindedir. 2006 yilinin birinci yarisi ile 2007 yilinda korelasyon katsayist 0,70
diizeyinde gergeklesmistir. Bu donem, 2008 kiiresel finansal krizinin hemen 6ncesine
denk gelmektedir. 2003 ve 2010 yillarinin ortalarinda ise korelasyon yaklasik -0,45

ve -0,70 diizeyinde meydana gelmistir
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Piyasa endekslerinin Modell kullanilarak elde edilen IMF4 bilesenlerine
iliskin TDIC katsayilar1 incelendiginde ise bilesenlerin ilk yillarindan itibaren
pencere genisletildiginde katsayilarin Mart 2008 tarihine kadar -0,22 diizeylerinden
artarak pozitif 0,01 diizeyine ¢iktig1 goriilmektedir. S6z konusu doneme iligkin alt
donemler incelendiginde -0,41 korelasyon degerine sahip Mart 1991 - Ocak 1994 alt
donemi ile 2000 - 2005 yillarindaki diisiik degerlere sahip korelasyon yapisinin
negatif korelasyon degerlerinin elde edilmesinde etkili olabilir. Bilesenlerin tiim
periyodu icin korelasyon artarak 0,05 diizeyine ¢ikmistir. Son yillart igerecek sekilde
pencere daraltildiginda s6z konusu artis egiliminin 6zellikle 2007 yilindan itibaren
siddetlendigi goriilmektedir. Subat 2001 - 2011, Mart 2007 - 2011, Nisan 2004 -
2011 ve Ocak 2010 - 2011 donemlerindeki korelasyon katsayilar1 sirasiyla 0,16;
0,24; 0,29 ve 0,40 olarak hesaplanmistir. 2007 - 2011 dénemine iliskin alt periyotlar
dikkate alindiginda korelasyon katsayisi sirasiyla 0,39 ve 0,57 olan Ocak 2008 -
Temmuz 2009 ile Agustos 2004 - Temmuz 2007 donemleri dikkati ¢ekmektedir.
2008 kiiresel finansal krizini 6ncesi donemde goriilen yiiksek korelasyon, krizin 6ncii
gostergeleri arasinda yer alabilir. Oldukca dar pencereler kullanilarak elde edilen ve
kisa donemli iliskileri ifade eden korelasyon katsayilari incelendiginde ise genel
olarak 1997 - 1999 yilinin {i¢ilincii ¢ceyreginde -0,35 diizeyinde korelasyon degerleri
goriilmektedir. Ayrica Subat 2002 - Temmuz 2003 ile Agustos 2009 - Mayis 2010
doneminde -0,20 diizeyinde korelasyon tespit edilmistir. Pozitif ve kisa donemli
korelasyonlara sahip donemler ise 0,21 korelasyon degeri ile Mayis 1994 - Mayis
1995 donemi, 0,38 korelasyon degerine sahip 1996 yili, 0,43 korelasyon ile Mart
1998 - Subat 1999 dénemi ve 0,31 korelasyon katsayisina sahip 2004 yilidir.

Piyasa endekslerinin Modell kullanilarak elde edilen IMF5 bilesenlerine
iliskin olarak pencerenin ilk yillardan itibaren genisletilmesi sonucunda korelasyon
katsayisinin 1996 sonuna kadar -0,04 - -0,06 araliginda gerceklestigi goriilmektedir.
S6z konusu doneme iliskin alt donemler incelendiginde korelasyon katsayisi -0,32
olan Subat 1996 - Ocak 1996 alt donemi ile 6zellikle korelasyon katsayis1 -0,50 olan
Ocak 1994 - Subat 1995 alt donemleri korelasyonun negatif olmasinda etkili olabilir.
Ayrica s6z konusu donemde korelasyon katsayist 0,42 olan 1993 yili dikkati

cekmektedir. 1996 yilindan itibaren pencere genisletilmeye devam ettiginde Eyliil
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2000 donemine kadar korelasyon katsayisinin artarak 0,08 diizeyinde seyrettigi tespit
edilmistir. Bu donem ayrintili incelendiginde ise korelasyon katsayilar1 sirasiyla 0,39
ve 0,50 olan Nisan 1998 - Ocak 2001 ve Nisan 1998 - Eyliil 1999 alt donemleri
pozitif korelasyon elde edilmesinde etkili olabilir. Ozellikle ikinci dénem, 1997 Asya
krizi sonrasina denk gelmektedir ve gelismekte olan iilkelerdeki baskinin artmasi ile
aciklanabilir. 2000 yilinin iiglincii ¢eyreginden itibaren korelasyon katsayisindaki
artis hizlanmistir ve pencere genisletildik¢ce elde edilen korelasyon katsayilarinin
0,12 - 0,20 araliginda gerceklestigi tespit edilmistir. S6z konusu artig egiliminin
biiyilk 6l¢iide Nisan 1998 - 2011 doneminden kaynaklandigi diistiniilmektedir.
Pencerenin son yillar1 igerecek bigcimde daraltilmasi sonucunda korelasyon
degerlerinde genel bir artis egilimi oldugu goriilmektedir. Ozellikle Nisan 1994 -
2011 donemi ve sonrasinda pencerenin daraltilmasi sonucu elde edilen korelasyon
katsayilar1 2001 - 2011 donemine kadar 0,30 diizeyinde seyretmistir. korelasyon
degerinde 2002 - 2011 doneminde hafif bir diislis gbzlenmistir. S6z konusu azalma
incelendiginde, korelasyon katsayilar1 sirasiyla -0,18 ve -0,47 olan Kasim 2002 -
Ocak 2008 ve Ocak 2003 - Subat 2006 alt donemleri etkili olabilir. Mayis 2002
tarihi sonrasinda pencerenin daraltilmasiyla elde edilen korelasyon degerlerinde
tekrar artis egilimi gozlenmistir ve 2004 - 2011 doneminde ve sonrasinda genel
olarak korelasyon katsayisi 0,30 seviyesinin iizerinde gerceklesmistir. Korelasyon
degerindeki artista dikkat ceken donemler sirasiyla, yaklasik 0,45 korelasyona sahip
Mart 2006 - 2011 ve Mayis 2008 - 2011 donemleri, 0,50 korelasyona sahip Nisan
2009 - 2011 donemi ile 0,87 korelasyona sahip 2010 - 2011 donemi olmaktadir. En
yiiksek korelasyon degerine, kiiresel finansal krizin etkilerinin yon degistirdigi
(konut piyasast krizinden iilke borg krizine) bir donemde ulagilmistir. Kasim 2008 -
2011 doneminde korelasyondaki ani ve hafif sekilde azalarak 0,27 seviyesinde tespit
edilmis olup -0,10 korelasyon katsayisina sahip Mart 2009 - Subat 2010 alt
doneminin s6z konusu korelasyon degerinin elde edilmesinde etkili oldugu

distiniilmektedir.
Dar pencereler kullanilarak elde edilen ve kisa donemli iliskileri gosteren

korelasyon katsayilar1 incelendiginde; Korelasyon katsayilar1 yaklasik 0,40 olan

Ocak 1993 - Subat 1994, Haziran 1996 - Nisan 1997 donemleri, Korelasyon katsay1si
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0,50 olan Nisan 1998 - Agustos 1999 donemi, korelasyon katsayisi 0,88 ve 0,63 olan
Mayis 2000 - Ekim 2001, Subat 2006 - Eyliil 2007 dénemlerinde pozitif ve giiclii
iliski tespit edilmistir. Ozellikle Mayis 2000 sonrasi dénemde 2000 krizinden cikis
amaclt uygulanan makroekonomik istikrar politikalarinin etkili oldugu ifade
edilebilir. Korelasyon katsayilari sirasiyla -0,40 olan Eyliil 1992 - Mart 1993 ve Mart
1994 - Mart 1995 donemleri ile korelasyon katsayisi 0,65 olan 2004 ve 2005 yillari
da dikkati ¢ekmektedir. Kiiresel likiditenin bol oldugu déonemde yiiksek korelasyon
beklenen bir bulgudur. Bu donemde, yabanci finansal sermayenin gelismis ve

gelismekte olan iilke piyasalarina giris-¢ikisi olagandir.

Piyasa endekslerinin Modell kullanilarak elde edilen IMF6 bilesenlerine
iliskin korelasyon katsayilar1 incelendiginde Haziran 1994 Oncesinde korelasyon
degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Korelasyon, pencere genisletildiginde -
0,31 diizeyinden hizla artarak pozitif hale gelmis ve 2008 yilina kadar olan donemde
0,30 - 0,40 araliginda yer almistir. Negatif korelasyona iliskin olarak alt periyotlar
incelendiginde korelasyon katsayilar1 sirasiyla -0,31 ve -0,41 olan 1991 - Kasim
1993 ve Ekim 1991 - Aralik 1993 donemlerinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Subat
2008 donemindeki pozitif korelasyon yapisiyla ilgili olarak alt donemler
incelendiginde; korelasyon katsayisi 0,60 degerinin iizerinde gerceklesen Haziran
1992 - Aralik 1998, Nisan 2000 - Aralik 2007 donemleri ile korelasyon katsayisi
0,85 degerinin tizerinde seyreden Temmuz 1993 - Haziran 1996, Ocak 2004 - Kasim
2006 donemleri etkili olabilir. S6z konusu yiiksek korelasyon, 1994 krizi ve 2000
krizi sonrast uygulanan makroekonomik politikalar sonucunda olusan ekonomik ve
finansal istikrarin saglandig1 donemde gerceklesmistir. Subat 2008 sonras1 donemde
korelasyon degerinde hafif siddetli bir diisiis meydana gelerek bilesenin tiimii igin
korelasyon 0,30 olarak tespit edilmistir. Bu donemde olusan diistik korelasyon, 2008
kiiresel finansal krizine bagli olarak kiiresel finansal piyasalardaki yon
belirsizliginden kaynaklanabilir. S6z konusu diisiiste korelasyon katsayis1 0,05 olarak
tespit edilen Eylil 2006 - Mayis 2010 donemi ile korelasyon katsayilar1 sirastyla -
0,28 ve -0,53 olan Kasim 2008 - 2011 ve Ekim 2008 - Nisan 2010 dénemleri etkili
olabilir. Pencere son yillar1 icerecek bicimde daraltildiginda 2000 - 2011 dénemi
icin korelasyon katsayis1 0,36 olarak tespit edilirken Eyliil 2001 - 2011 donemi i¢in
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korelasyon 0,41 olarak tespit edilmistir. Eyliill 2001 sonrasi donemde korelasyon
katsayisinda diisiis goriilmekte olup 2003 - 2011 dénemleri i¢in korelasyon 0,24
olarak hesaplanmistir. 2007 - 2011 donemi icin korelasyon -0,02 olarak tespit
edilmistir. Ayrica korelasyon katsayis1 0,50 olan Mart 2009 - Ocak 2011 donemi de
dikkate alindiginda 2009 sonu - 2011 arasindaki donemin korelasyon degerleri
acisindan oldukca dalgalandigi sonucuna varilabilir. Bu bulgu, s6z konusu donemde
kiiresel finansal piyasalardaki belirsizlik ile agiklanabilir. Bununla birlikte 2003
yilindan itibaren kiiresel istikrarsizligin etkileri piyasa hareketlerine yansidigi
sonucunda da ulagilabilir. Ayrica, 1994 - 2008 arasindaki donemde korelasyon degeri
genel olarak 0,50 diizeyinde hesaplanmistir. 1999 - 2001 doneminde -0,21 olarak
hesaplanan korelasyon katsayisi dikkati ¢cekmektedir. Bu durum kiiresel etkisi olan
finansal krizlerin piyasalarda etkili olabilecek dinamikleri etkilediklerine iligkin bir

bulgu olarak degerlendirilebilir.

Piyasa endekslerinin Modell kullanilarak elde edilen IMF7 bilesenlerine
iliskin korelasyon katsayilar incelendiginde 1999 yilinin birinci ¢eyregine kadar olan
donem i¢in yaklasik 0,40 degerinde olduklari goriilmektedir. 1999 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren pencere genisletildiginde korelasyon hizla 0,20 seviyesine
diismiis ve 2009 yilina kadar korelasyon degerinde 6nemli bir degisiklik olmamustir.
2009 yilinin sonlarinda korelasyonda hizli bir artis egilimi gozlenmistir. Ozellikle
Mart 2010 tarihinde korelasyon 0,36 seviyesine ¢ikmistir. S6z konusu artis,
korelasyon katsayis1 0,40 seviyesinde olan Temmuz 2000 - 2011 doneminden
kaynaklanabilir. Bilesenlerin tiimii i¢in korelasyon ise 0,26 olarak hesaplanmistir.
Pencere son yillar1 icerecek sekilde daraltildiginda ise korelasyonda genel bir artis
egilimi gozlenmistir. 2000 - 2011 déneminde korelasyon 0,33 olarak hesaplanirken
2002 - 2011 ve 2007 - 2011 doneminde korelasyon degerlerinde artis meydana
gelmis ve s6z konusu degerler sirasiyla 0,40 ve 0,50 olarak hesaplanmstir.
Korelasyon degerleri incelendiginde bazi1 dénemler dikkati cekmektedir. Ozellikle
korelasyon katsayilar1 sirasityla 0,78 ve 0,34 olan 2006 - 2011 ile 2001 -- 2007
donemlerinde korelasyon yiiksek seyretmistir. ilk donemde goriilen yiiksek
korelasyon, 2008 kiiresel finansal kriz doneminin tamamini kapsamaktadir. Bu

nedenle, yliksek korelasyon kiiresel finansal krizle esdeger olabilir. Mayis 2004 -
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Mayis 2006 ile 1999 - 2001 donemlerinde ise korelasyon -0,20 diizeyinde

seyretmistir.

Piyasa endekslerinin Modell kullanilarak elde edilen IMF8 bilesenlerine
iliskin korelasyon katsayilar1 incelendiginde ilk yillardan itibaren pencerenin
genisletilmesi sonucunda elde edilen degerler ile en genis pencere kullanilarak elde
edilen korelasyon degerinin tliimiintin -0,40 - -0,45 araliginda yer aldig
goriilmektedir. Pencere son yillari igerecek sekilde daraltildiginda ise 1992 yilinin
sonuna kadar elde edilen tiim korelasyonlar da -0,40 seviyesindedir. 1993 yilindan
itibaren korelasyon degerleri artmaya baslamistir ve Eylil 1994 - 2011 doneminde
korelasyon katsayilar1 pozitif hale gelmistir. 1995 - 2011 donemine iliskin
korelasyon degeri hizla artarak 0,20 seviyesine ¢ikmistir. SO0z konusu artis
incelendiginde korelasyon katsayist 0,35 olan 1995 - 2000 alt doéneminden
kaynaklanma olasiligi yiiksektir. Mart 1999 tarihinden itibaren pencere
daraltildiginda ise 2010 y1l1 sonlarina kadar korelasyon katsayis1 yaklasik 0,03 - 0,05
araliginda seyretmistir. 2000 y1l1 sonunda ise korelasyon katsayisinda hizli bir artis
meydana gelmis olup 2001 - 2011 doénemi i¢in korelasyon 0,30 seviyesinde
gerceklesmistir. Daha kisa donemler dikkate alindiginda korelasyon degerlerinin
yaklasik 0,20 - 0,30 aralifinda yer aldig1 goriilmektedir. Son olarak, dikkat ¢eken
diger bir donem ise korelasyon katsayisi yaklasik olarak 0,40 olarak hesaplanan
Kasim 2001 - Ekim 2009 doénemidir. Bu donem, 2000 krizi sonrasi saglanan
makroekonomik istikrari, kiiresel likidite bollugunu ve 2008 kiiresel finansal krizi

icermektedir.

Piyasa endekslerinin Modell kullanilarak elde edilen IMF9 bilesenlerine
iliskin katsayilar incelendiginde ilk yillardan itibaren pencerenin genisletilmesi
sonucunda elde edilen korelasyonlarin tamaminin -0,30 seviyesinde gerceklestigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, bilesenlerin tiim donemi i¢in de korelasyon -0,30 olarak
tespit edilmistir. Pencere, son yillar1 igerecek sekilde daraltildiginda ise korelasyon
katsayilarinin 1997 yili sonuna kadar olan dénemde -0,10 - -0,30 aralifinda yer
aldig1 goriilmektedir. 1997 yilinin sonundan itibaren korelasyon degerlerinde hizli bir

diisiis gézlenmektedir. Kasim 1997 - 2011 donemine iligkin korelasyon katsayisi -
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0,50 olarak hesaplanirken Kasim 1998 - 2011 dénemine iliskin korelasyon katsayisi
azalarak -0,70 diizeyinde ger¢eklesmistir. Pencerenin daraltilmaya devam edilmesi
sonucunda 1999 yilindan itibaren korelasyon katsayisinin artmaya bagsladig
goriilmiistiir ve Eyliil 2000 - 2011 déneminde korelasyon pozitif hale gelmistir. Eyliil
2000 sonrasinda korelasyonda hizli bir artis gdzlenmis ve Temmuz 2001 - 2011
doneminde korelasyon 0,40 seviyesine ¢ikmistir. Temmuz 2001 - 2011 dénemi
sonrasinda daha kisa dénemler i¢in korelasyonun azalarak 0,10 - 0,30 aralifinda yer
aldiklar1 gozlenmistir. Bu dénemde, 2008 kiiresel finansal krizin etkilerinin nispeten

azaldig1 ve yon degistirdigi goriilmektedir.

Piyasa endekslerinin Modell kullanilarak elde edilen IMF10 bilesenlerine
iliskin korelasyon katsayis1 incelendiginde korelasyon katsayilarinin tiimiiniin negatif
oldugu goriilmektedir. Pencerenin ilk yillar1 kapsayacak sekilde genisletilmesi
sonucunca elde edilen tiim korelasyon katsayilarn -0,35 - -0,40 araliginda
gerceklesmistir. Pencerenin son yillar1 kapsayacak sekilde daraltilmasi sonucunda
korelasyon artma egilimi gostermis ve 1994 - 2011 doéneminde -0,15 seviyesine
yiikselmistir. 1994 sonras1 donemde ise korelasyon tekrar azalmaya baglamig, 1996 -
2011, 1997 - 2011 ve 1998 - 2011 donemlerinde korelasyon katsayilar1 sirasiyla -
0,20; -0,30 ve -0,40 seviyelerine inmistir. Sonraki déonemde ise korelasyonda énemli
bir degisim gdézlenmemistir. Dolayisiyla, en uzun donemli salinimlar genel olarak
farkl1 bilesenlerin etkisi altinda meydana gelmis olabilir. Bununla birlikte krizler gibi
onemli olaylar1 negatif korelasyon degerlerinin diigmesinde etkili olma ihtimali

bulunmaktadir.
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3.5.2. Model2 Sonuc¢lar

Sekil 20, Model2 kullanilarak elde edilen S&P 500 ve IMKB 100 bilesenleri
arasindaki TDIC Pearson katsayilarint gostermektedir. Ortalama frekans degerleri ve
elde edilen IMF sayilarinin ayni olmasindan 6tiirii iki endeksin bilesenleri arasindaki
korelasyon degerleri yiiksek frekansli bilesenlerden baglayarak diistik frekansl
bilesenlere dogru bilesen ciftleri halinde hesaplanmistir. Piyasa endekslerinin
Model2 kullanilarak elde edilen IMF1 bilesenlerine iligkin TDIC katsayilar1 genel
olarak incelendiginde korelasyon katsayisinin donemsel farkliliklar igerdigi
gozlenmektedir. Korelasyon katsayisindaki s6z konusu farkliliklar ozellikle dar
pencere kullanildiginda daha belirgin hale gelmektedir. Genis pencere
kullanildiginda ise elde edilen korelasyon katsayisi diisiik seviyede gergeklesmistir.
Ornegin, 1994 yili basina kadar olan bilesenler icin korelasyon katsayis1 0,01
olabilir. 1998 basina kadar olan dénem i¢in korelasyon katsayisi ize -0,05 olarak
hesaplanmistir. 1999 sonunda ise korelasyon katsayisi 0,09 olarak tespit edilmistir.
Bu bulgu, Kasim 2000 krizinin diger krizlere gore daha gii¢lii oldugunu ifade
edebilir. Genis pencerelerde de korelasyon katsayisi degiskenlik gostermekte ancak
degisim diisiik olmaktadir. Bilesenin son donemlerini igeren pencereler daha yiiksek
korelasyon katsayis1 tespit etmistir. Ornegin, 2000 - 2011 dénemi igin korelasyon
0,13; 2006 - 2011 dénemi i¢in korelasyon 0,20; 2009 - 2011 donemi i¢in korelasyon
katsayist 0,25 olarak hesaplanmigtir. 2008 kiiresel finansal krizin tepe noktaya
ulastig1 2009 ve etkilerinin hizla yayildigi 2011 yillarina iligkin bu bulgu olagandir.
Ayrica korelasyon katsayisinin degiskenligi acisindan iki dénem dikkat cekicidir:
2008 yilinmn ikinci yarist ile 2010 yilinin ikinci yarisint kapsayan donem igin
korelasyon katsayist 0,25 olarak tespit edilmistir. Bu donem, 2008 kiiresel finansal
krizinin hizla yayildig1 ve beklenmedik soklarin ve biiylik belirsizliklerin ortaya
ciktig1 bir donemdir. 2005 yilinin ikinci yarist ile 2007 yili bas1 arasinda kalan
déonem icin korelasyon katsayis1 ise -0,11 olarak gergeklesmistir. Pencere
genisgliginin ¢ok dar tutuldugu durumlarda korelasyon katsayisinin olduk¢a degisken
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, oldukca yiiksek frekansi temsil eden bilesenlerde
dar pencere degerlerine daha 6nem kazanmakta olup s6z konusu degerler oldukca

degisken nitelik gostermektedir. Ornegin Haziran 2006 - Temmuz 2006 dénemi igin

199



korelasyon -0,52 olurken Temmuz 2009 - Agustos 2009 dénemi i¢in korelasyon 0,75

olmaktadir. Bu bulgu, 2009 yilinin kiiresel kriz agisindan 6nemine isaret edebilir.

Piyasa endekslerinin Model2 kullanilarak elde edilen IMF2 bilesenlerine
iliskin TDIC katsayilarinin genel yapist IMF1 bilesenlere iligkin katsayilarla
benzerlik gostermektedir. Kasim 1997 tarihine kadar olan donemde korelasyon
negatif ve siddeti ¢cok diisiik olmakla birlikte hafif diisme egilimi gostermektedir.
Kasim 1997 tarihinde korelasyon katsayis1 yaklagik -0,03 seviyelerindedir. S6z
konusu doneme iliskin alt donemler incelendiginde Aralik 1996 - Ekim 1997
donemindeki korelasyon katsayisi -0,17 olarak tespit edilmis olup azalis egiliminde
etkili olabilir. Kasim 1997 tarihinden sonra siddetli bir artis meydana gelmistir.
Aralik 1997 donemi itibariyle korelasyon katsayisi 0,21 olarak tespit edilmistir ve
s06z konusu hizli artis egiliminde korelasyon katsayist 0,49 olan 1997 yilinin son
ceyregi etkili olabilir. Nitekim, bu donem, Asya krizinin etkilerinin hizla arttig1 bir
donemdir. Aralik 1997 tarihinden itibaren pencere genisletilmeye devam edildiginde
ise korelasyon katsayisi Eylil 1998 doneminde artarak 0,26 degerini almistir;
sonrasinda ise azalma egilimi gostermis ve tiim periyodu i¢ine alan en genis pencere
kullanilarak elde edilen korelasyon katsayisi ise 0,12 olarak tespit edilmistir. Son
yillar1 kapsayacak sekilde pencere daraltilmaya baslandiginda ise korelasyon
katsayisinda genel bir artis egilimi gozlenmistir. Ekim 1997 - 2011 donemi i¢in
korelasyon 0,14 olarak hesaplanmistir ve s6z konusu artisin meydana gelmesinde
korelasyon katsayisi1 0,43 olan Nisan 1997 - Agustos 1998 donemi etkili olabilir. Bu
donemde, Asya krizinin etkileri yogunlasmistir. Ekim 1999 - 2011 doneminde
korelasyon katsayis1 0,09 olarak hesaplanmistir ve Agustos 1998 - Ekim 2010 alt
doneminde gerceklesen -0,09 degerindeki korelasyon séz konusu diisiiste etkili
olabilir. Pencerenin daraltilmas1 neticesinde korelasyonda tekrar artis egilimi
gbzlenmistir ve Ozellikle Nisan 2004 - 2011 doneminde korelasyon 0,16 olarak
hesaplanirken Mayis 2010 - 2011 doneminde korelasyon 0,43 olarak hesaplanmistir.
Artis egilimini en fazla etkiledigi diisiiniilen alt donemler ise sirasiyla 0,39; 0,27;
0,35 korelasyon degerlerine sahip Nisan 2004 - Eyliil 2005, Haziran 2006 - Aralik
2007, Subat 2008 - Eyliil 2008 alt-donemleridir. Bu ii¢ donem, 2008 kiiresel finansal
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krizin birikim dénemi ile kiiresel piyasalarda kirilma olarak adledilen Eylil 2008

donemini kapsamaktadir.

Olduk¢a dar pencereler kullanilarak elde edilen korelasyon katsayilari
incelendiginde korelasyon katsayisindaki degisimin genel bir Oriintiiye sahip
olmadig1, karmasik yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Dar pencere kullanilarak elde
edilen korelasyon katsayilar1 incelendiginde; Ocak 2005 tarihinden itibaren pozitif
korelasyon degerlerinin yogunlastigi goriilmektedir. 1992 yilinin ilk ¢eyreginde,
1993 yilinin son ¢eyreginde, 1995 yilinin ikinci ¢eyreginde, 1996 yilinin birinci
ceyreginde, 2001 yilinin ikinci yarisinda ve 2002 yilinin birinci ¢eyreginde yaklasik
olarak 0,35 korelasyon degeri hesaplanirken Kasim 1997 - Mayis 1998 doneminde
ve 2005 yilinin ikinci ¢eyreginde 0,65 korelasyon katsayisi hesaplanmistir. Yiiksek
korelasyonun goriildiigii ilk donem, Asya krizinin etkilerinin hizlandigr dénemi
igerirken; ikinci donem 2008 kiiresel finansal krizin birikim donemi olarak ifade
edilebilir. Haziran 2010 tarihinden itibaren ise korelasyon genel seviyesi 0,45 - 0,50
araliginda gergeklesmistir. Bu donemde, 2008 kiiresel finansal krizin etkileri

azalmakla birlikte bu etkilerin sekil degistirmesi korelasyonu giiglii kilmaktadir.

Piyasa endekslerinin Model2 kullanilarak elde edilen IMF3 bilesenlerine
iliskin korelasyon katsayilar1 Kasim 1996 tarihine kadar -0,05 - +0,10 araliginda
dalgalanmistir. S6z konusu doneme iligkin alt periyotlar incelendiginde dalgalanmay1
etkileyebilecek siddetli korelasyona sahip donemler tespit edilmistir. 1992 yilinin
ikinci ¢eyreginde korelasyon katsayisi -0,20 olarak tespit edilirken ayni yilin ikinci
yarisinda korelasyon katsayis1 0,38 olarak hesaplanmistir. Ayn1 sekilde 1993 yilinin
birinci ¢eyreginde korelasyon katsayisi -0,18 olarak hesaplanirken 1993 dordiincii
ceyregi ile 1994 yilinin birinci ¢eyreginde korelasyon 0,42 olarak tespit edilmistir.
Bu bulgu, tam anlamiyla 1994 krizinin ¢ikisina isaret etmektedir. 1994 yilinin ikinci
yarisinda ise korelasyon -0,29 olarak tespit edilmistir. 1995 yilinin ikinci yarisi ile
1996 yilinda korelasyon sirasiyla, 0,52 ve 0,23 olarak tespit edilmistir. ABD
ekonomisinde mortgage piyasasindan kaynaklanan piyasa stresi 1995 sonu ve 1996

yilinda elde edilen korelasyon katsayisinin nedeni olabilir.
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Pencerenin genisletilmesi sonucunda 1997 yilina kadar olan dénem igin
korelasyonun hizla diiserek -0,10 diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir. S6z konusu
diisiis korelasyon katsayis1 -0,36 olan 1997 yili alt doneminden kaynaklanmaktadir.
1999 yili sonuna kadar olan donem dikkate alindiginda ise korelasyon katsayis1 hizla
artarak 0,11 olarak tespit edilmistir. S6z konusu artis ise 0,32 korelasyona sahip olan
Nisan 1998 - Temmuz 1999 doéneminden kaynaklanmaktadir. 2000 yilindan itibaren
korelasyon katsayisinda genel artis egilimi goriilmektedir ve bilesenlerin tiim
periyodu i¢in korelasyon yaklasik olarak 0,17 degerini almigtir. Artis egiliminde
2000 y1l1 sonras1 donemin etkili olabilir. Korelasyon penceresinin son yillar1 igerecek
sekilde daraltilmasi sonucunda korelasyonun artmaya devam ettigi goriilmektedir.
Nisan 1997 - 2011 dénemi i¢in korelasyon 0,19 olarak hesaplanirken Mart 2000 -
2011 ve Temmuz 2003 - 2011 donemlerinde korelasyon sirasiyla 0,26 ve 0,36 olarak
hesaplanmistir. Son yillar1 igeren alt donemler dikkate alindiginda ise korelasyon
katsayilar1 sirastyla -0,16; 0,42 ve 0,54 olan Eyliil 2002 - Eyliil 2003, Eyliil 2003 -
Temmuz 2005 ve Mart 2006 - Temmuz 2008 donemlerinde 6nemli korelasyon
degisimleri meydana gelmistir. S6z konusu ikinci donem, 2008 kiiresel finansal
krizinin birikim donemini; {iglincii donem ise, krizin baglangic donemini

gostermektedir.

Piyasa endekslerinin Model2 kullanilarak elde edilen IMF4 bilesenlerine ait
TDIC katsayilar1 incelendiginde pencere genisletilmesiyle ortaya c¢ikan artig egilimi
goriilmektedir. Ilk yillardan itibaren pencere genisletildiginde 1996 yilinin ilk
yarisina kadar korelasyon katsayisinin ortalama olarak -0,10 diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu doneme iligskin alt donemler incelendiginde korelasyon
katsayilar1 -0,30 diizeyinde gergeklesen Nisan 1991 - Mart 1993 ve Subat 1992 -
Kasim 1994 alt donemleri ile 6zellikle -0,42 korelasyona sahip Ekim 1992 - Ocak
1994 alt donemleri korelasyonun negatif gerceklesmesinde etkili olabilir. Agustos
1996 tarihinde ise korelasyonda ani bir artis gozlenmis olup Agustos 1996 tarihine
kadar olan dénem igin korelasyon 0,10 diizeyine ¢ikmistir ve Nisan 1997 tarihine
kadar olan donem i¢in korelasyon 0,10 diizeyinde kalmistir. S6z konusu artis ile ilgili
olarak alt donemler incelendiginde korelasyon katsayis1 0,41 olan Mart 1996 - Mart
1997 doénemi ve ozellikle 0,52 korelasyon degerine sahip Subat 1996 - Ekim 1996 alt
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donemleri etkili olabilir. Bu donemler, 1994 krizi sonrasi uygulanan makroekonomik
politikalarin yol agtig1 ekonomik istikrar donemi ile 1997 Asya krizini igermektedir.
Gerek ekonomik istikrar ortami gerekse Asya krizinin yarattig1 belirsizlik ytliksek
korelasyona yol agmis olabilir. Pencere genisletilmeye devam edildiginde ise
korelasyon Haziran 1997 yilindan sonra diigmiis ve 0,06 diizeyinde seyretmistir.
Bilesenlerin tiimii i¢in korelasyon 0,06 diizeyinde gerceklesmistir. Pencere son yillari
kapsayacak bi¢imde daraltildiginda ise Eylil 2000 - 2011 donemine kadar
korelasyon 0,06 diizeyinde gerceklesmis olup oOzellikle Haziran 2001 - 2011
doneminde hizli artis meydana gelmis ve korelasyon 0,21 diizeyine ¢ikmistir. 2003 -
2011 ve Eyliil 2005 - 2011 donemleri i¢in korelasyon degerleri de sirasiyla 0,27 ve
0,34 olarak gerceklesmistir. Korelasyondaki artis trendi incelendiginde ozellikle
korelasyon degeri 0,63 ve 0,79 olan Mart 2005 - Ocak 2006 ve Haziran 2005 -
Agustos 2006 alt donemlerinin etkili oldugu goriilmektedir. Bu dénemler, 2008
kiiresel finansal krizinin birikim yaptigi donemlerdir. Eyliil 2005 tarihinden itibaren
pencere daraltildiginda ise korelasyon degeri 0,25 seviyesine inmis ve Nisan 2009
donemi kadar aymi seviyede kalmistir. 2009 - 2011 doneminde korelasyon 0,12
degerine inmis sonrasinda ise 2010 - 2011 donemine 0,22 seviyesine tekrar

ylkselmistir.

Kisa donemli iliskiyi ifade eden dar pencerelere iliskin korelasyon degerleri
incelendiginde ise korelasyon degeri 0,50 diizeyinde gerceklesen Agustos 2001 -
Haziran 2002, Eyliil 2008 - Agustos 2009 ve Aralik 2009 - Eyliil 2010 dénemleri ile
korelasyon degerlerinin -0,50 diizeyinde gerceklestigi Ekim 1998 - Eyliil 1999, Subat
2002 - Ocak 2003 donemleri dikkati ¢ekmektedir. Ilk ii¢ dénem, 2000 krizinin
hemen sonrasi ile 2008 kiiresel finansal krizin etkilerinin olduk¢a hizlandig1
donemleri icermektedir. Dolayisiyla, krizler ve dncesindeki donemlerde bilesenler

arasinda karmasik bir iliski oldugu sdylenebilir.

Piyasa endekslerinin Model2 kullanilarak elde edilen IMF5 bilesenlerine
iliskin katsayilar incelendiginde, ilk yillardan itibaren pencere genisletildiginde
katsayilarin ani artis ve azaliglar gosterdigi tespit edilmistir. Nisan 1992 tarihine

kadar olan donemde korelasyon 0,48 olarak tespit edilirken Eyliil 1993 donemine

203



kadar olan donemde ise korelasyon azalarak 0,08 olarak tespit edilmistir. S6z konusu
azalis korelasyon katsayisi yaklasik -0,15 olan Ocak 1992 - Agustos 1993 alt
donemden kaynaklanmis olabilir. Pencere genisletildiginde korelasyon Subat 1994
donemine kadar 0,03 diizeyinde seyretmis olup sonrasinda hizli bir diisiis ile Ekim
1996 tarihine kadar olan donem igin -0,04 olarak gerceklesmistir. S6z konusu
donemdeki diislis korelasyon katsayisi -0,36 olan Subat 1994 - Aralik 1994 alt
doneminden kaynaklanabilir. Kasim 1996 sonrasinda pencere genisletildiginde
Kasim 1997 tarihine kadar olan donemde korelasyon artarak 0,14 olarak
hesaplanirken sonrasinda ani bir diisiis meydana gelmis ve Subat 1998 tarihi
itibariyle korelasyon katsayis1 -0,15 olarak tespit edilmistir. Kasim 1999 tarihine
kadar olan donemde de korelasyon katsayisi -0,15 diizeyinde seyretmistir. S6z
konusu diislis incelendiginde Korelasyon katsayist -0,39 olan Aralik 1997 - Kasim
1999 alt doneminin etkili oldugu goriilmektedir. Sonrasinda Eyliil 2007 tarihine
kadar olan donemde korelasyon katsayisi yaklasik olarak -0,02 seviyesinde
seyretmistir. Alt donemler incelendiginde 0,21 korelasyon katsayisina sahip Haziran
1998 - Ocak 2001 alt donemi, -0,35 korelasyona sahip 2003 - 2006 alt donemi ve
0,59 korelasyon katsayisina sahip Nisan 2004 - Ekim 2005 alt donemi dikkati
cekmektedir. Subat 2008 tarihinden itibaren korelasyon katsayisinda hafif bir artis
meydana gelerek 0,07 diizeyine ¢ikmistir ve tiim bilesenler icin korelasyon katsayisi
0,07 olarak gergeklesmistir. Pencere son yillart icerecek sekilde daraltildiginda ise
korelasyonda artis 0,14 katsayisina sahip olan 1998 - 2011 doneminden itibaren
goriilmeye baslanmigtir. 2002 - 2011 doneminde ise korelasyon katsayisindaki artis
hizlanarak 0,30 diizeyinde ¢ikmistir. 2008 - 2011 déneminde ise korelasyon katsayisi
0,54 olarak hesaplanmistir. S6z konusu doneme iliskin alt donemler incelendiginde
ise korelasyon katsayisinin 0,80 olarak hesaplanan Subat 2008 - Haziran 2010
donemi dikkati ¢ekmektedir. Bu donem, 2008 kiiresel finansal krizin etkilerinin
yogunlastig1 bir donemdir. 2009 - 2011 déneminde korelasyon katsayisinda ani ve
kisa stireli diisiis meydana gelmistir ve korelasyon yaklasik 0,33 olarak tespit
edilmistir. Diisiis; 0,06 korelasyon sahip olan Mart 2009 - Subat 2010 alt
doneminden kaynaklanmaktadir. Diger kisa donemli iliskiyi ifade eden korelasyon
katsayilar1 dikkate alindiginda; 0,36 korelasyon katsayisina sahip Agustos 2002 -
Ekim 2010 donemi, korelasyon katsayisi -0,60 olan Agustos 2004 - Temmuz 2005
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donemi, korelasyon katsayilari sirastyla 0,72 ve 0,90 olarak hesaplanan Kasim 2006 -
Temmuz 2007 ve Mart 2008 - Mart 2009 dénemleri diger dikkat ¢ceken donemlerdir.
2008 kiiresel finansal krizi, Eyliil 2008 (Lehman Brothers’in iflas1) 6ncesi ve sonrasi
olarak ikiye ayrilirsa, bu bulgu her iki alt donem oncesinde oldukga yiiksek
korelasyona isaret etmektedir. Dolayisiyla, yiiksek korelasyon finansal kriz

gostergesi olabilir.

Piyasa endekslerinin Model2 kullanilarak elde edilen IMF6 bilesenlerine
iliskin korelasyon katsayilar1 incelendiginde katsayilarin genel olarak Kasim 1999
yilina kadar 0,45 seviyesinde gergeklestigi tespit edilmistir. Ozellikle Agustos 1998
ve Mayis 1996 tarihlerinde korelasyon ylikselerek 0,60 diizeyinde gergeklesmistir.
Bu donemler, 1997 Asya krizinin hemen Oncesi ve sonrasina denk gelmektedir.
Ayrica Mart 1994 - Haziran 1996 doneminde korelasyon 0,80 seviyesinde
gerceklesmistir. Benzer sekilde, bu donemler, 1994 krizi ve sonrasini isaret
etmektedir. 2000 yili tarihinden sonra pencere genisletilerek elde edilen korelasyon
katsayilarinin 0,15 - 0,20 araliginda gerceklestigi goriilmektedir. Bilesenlerin tiimii
icin korelasyon 0,18 olarak gerceklesmistir. Son yillar1 igerecek sekilde pencere
daraltildiginda Haziran 2002 - 2011 déneminde korelasyonun hizla ytikselerek 0,51
seviyesinde gergeklestigi tespit edilmistir. Bu donem, 2008 kiiresel finansal krizinin
birikim yaptigi ve ortaya ¢iktigi bir donemdir. S6z konusu donem ayrintili
incelendiginde korelasyon katsayisi 0,90 olarak hesaplanan Ocak 2006 - Kasim 2006
donemi dikkat ¢ekicidir. Bu donem, Agustos 1997 olan 2008 kiiresel finansal krizin
baslangicinin hemen oncesidir. Ayrica 2008 yili sonundan itibaren korelasyon
azalarak -0,12 seviyesinde gerceklesmistir. 1998 - 2004 doneminde de korelasyon

genel olarak diisiik seyretmistir.

Piyasa endekslerinin Model2 kullanilarak elde edilen IMF7 bilesenlerine
iliskin korelasyon katsayilarinin incelenmesi sonucunda 2000 yilina kadar
korelasyon katsayilarinin 0,20 seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir. S6z konusu
doneme iligskin alt donemler incelendiginde korelasyon katsayisi 0,80 olan 1998 -
2000 alt donemi ile 6zellikle korelasyon katsayist 0,94 olan 1996 - 1998 dikkati
cekmektedir. Oldukea yiiksek korelasyonun goriildiigli bu déonem, 1997 Asya krizini
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igcermektedir. 2000 yil1 itibariyle korelasyon katsayisi hizla 0,06 diizeyine inmis ve
2002 yilinin sonlarinda kadar aynmi seviyede kalmistir. 2002 sonlarindan itibaren
korelasyon bir kez daha diiserek -0,15 seviyesine inmis ve 2007 yilmin ikinci
yarisina kadar aynmi seviyede kalmistir. S6z konusu diislis 6zellikle korelasyon
katsayis1 -0,66 olan Ocak 2002 - Haziran 2006 doneminden kaynaklanabilir. 2007
yilinin ikinci yarisinda korelasyon katsayilari hizla artmaya baslamis ve Mayis 2010
tarthinde 0,17 seviyesine ¢ikmistir. Bilesenlerin tiimii i¢in korelasyon hafif azalarak
0,11 seviyesinde gergeklesmistir. Son yillar1 kapsayacak bigimde pencere
daraltilmaya baslandiginda ise korelasyon katsayilart 2004 - 2011 donemine kadar
0,15 seviyesinde gergeklesmistir. Pencerenin daha da daraltilmasi sonucunda 2003 -
2011 donemi icin korelasyon 0,42 olarak tespit edilmis ve daha kisa pencereler i¢in
korelasyonda Onemli bir degisiklik olmamistir. Diger dénemler incelendiginde,
ozellikle korelasyon katsayilar1 0,80 ve 0,90 olan Kasim 2004 - Mayis 2010 ve Nisan
2006 - Mayis 2010 donemleri dikkat ¢ekicidir. Bu donemler, 2008 kiiresel finansal
krizin Oncesini ve kriz donemini kapsamaktadir. Yiiksek korelasyon finansal kriz

acisindan bir gdsterge olabilir.

Piyasa endekslerinin Model2 kullanilarak elde edilen IMFS8 bilesenlerine
iligkin korelasyon katsayilar1 incelendiginde korelasyon degerlerindeki once artis
sonra da azalig egilimleri dikkati ¢ekmektedir. Pencere ilk yillar1 igerek bigimde
genigletilmeye baslandiginda korelasyon katsayilarinin yaklasik 0,14 seviyesinden
artarak Ekim 2002 tarihinde yaklasik 0,66 degerine ulastigi goriilmektedir. Ekim
2002 sonrasinda korelasyon degerleri azalmaya baslamistir ve bilesenlerin tiimii i¢in
korelasyon yaklasik 0,26 seviyesinde gerceklesmistir. Pencerenin son yillari icerecek
bicimde daraltilmasi sonucunda 2003 yilina kadar korelasyon degerlerinde dnemli bir
degisim meydana gelmemis olup yaklasik 0,25 diizeyinde gerceklesmistir. 2003 -
2011 doneminde korelasyon degerinde diisiis meydana gelerek yaklasik 0,09
diizeyinde hesaplanmistir. 2003 yilinin sonlarindan itibaren korelasyon negatif hale
gelmis ve 2004 - 2011 ve daha kisa donemler icin korelasyon degerleri yaklasik -
0,02 - -0,10 araliginda hesaplanmustir.
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Piyasa endekslerinin Model2 kullanilarak elde edilen IMF9 bilesenlerine
iliskin korelasyon katsayilar1 incelendiginde pozitif genel artis egilimi dikkati
cekmektedir. Ik yillardan itibaren pencere genisletilmesi sonucunda elde edilen
korelasyon katsayilar1 0,02 seviyesinden artarak bilesenlerin tiim periyodu i¢in 0,30
seviyesine yiikselmistir. Son yillar1 igerecek bicimde pencere daraltildiginda da genel
artis egilimi devam etmistir. 1993 - 2011 donemi icin korelasyon 0,60 olarak
hesaplanirken 1995 - 2011 doneminde korelasyon 0,70 seviyesine yiikselmistir. Bu
dénem, 1994 krizinin etkileri, 1997 Asya krizi, 2000 krizi, 2002-2007 kiiresel likidite
bollugu gibi bir¢ok 6nemli olay1 icermektedir. Haziran 1996 - 2011 doneminde ise
korelasyon 0,77 seviyesine yiikselmis; 1998 - 2011 doneminde ise korelasyon hafif
sekilde azalarak 0,70 seviyesinde ger¢ceklesmis olup daha kisa donemlerde 6nemli bir
degisim gerceklesmemistir. Son olarak, korelasyon katsayilar1 0,92 ve 0,97 olan
Eylil 1996 - Aralik 2007 ve Agustos 1996 - Kasim 2004 donemleri dikkat
cekmektedir. Bu donemler, ulusal/uluslararasi krizlerin etkilerinin yogun olarak

yasandig1 donemlerdir. Yiiksek korelasyon kriz gostergesi olarak nitelendirilebilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Gilinlimiizde finansal piyasalarin uygulamali olarak analiz edilmesi olduk¢a
karmagik ve zor bir siire¢ halini almistir. Siirecin karmasikligina sebep olan nedenler
temel olarak iki gruba ayrilabilir. Ik olarak piyasalarin isleyisinden ve kiiresel
ekonomik sistemden kaynaklanan nedenler, analizi siirecini karmasik hale
getirmektedir. Finansal piyasalarda oldukga farkli giidiilere sahip piyasa oyuncular
bir araya gelerek islem yapmakta ve fiyat olusum siirecini karmasik hale getiren
dinamikler meydana getirmektedirler. Ayrica, finansal kiiresellesme, piyasalar
arasinda hizli ve kolay bilgi akisim1 saglamakta; piyasa oyuncularinin uluslararasi
piyasalarda hizla islem yapmalarina olanak saglamaktadir. Dolayisiyla, piyasalar
ozellikle ekonomilere iliskin bilgi akigina ve kiiresel soklara daha agik hale gelmistir.
Bu durum finansal piyasalari; makro olgekte farkli iilke piyasalarinin, mikro Slgekte
ise piyasa oyuncularinin olusturdugu karmasik sistemin 6geleri haline getirmekle
birlikte s6z konusu sistemin dinamiklerine 151k tutabilecek bilgi kaynagi olan finansal

fiyat verilerinin analizini karmasik hale getirmektedir.

Finansal piyasalara iliskin nedenler yaninda veri analizine dayanan sorunlar
dolayistyla da finansal veri analizi karmasik ve zor bir siire¢ haline gelmistir.
Oncelikle finansal fiyat verileri ne duragan ne de dogrusaldir; dolayisiyla bu
ozellikleri verilerin analiz edilmesini zorlastirmaktadir. Duragan olmayan verilere
geleneksel zaman serisi yontemlerinin uygulanmas istatistik agisindan elde edilen
sonuclarin  gecerliligini ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle, fiyat serilerinin
analizinde, fiyat verileri getiri serisine doniistiiriilerek duragan hale getirilmeye
calisilmaktadir. Ancak elde edilen getiri serisinin, fiyat serisinin i¢erdigi dinamikleri
ne derece barindirdigi, diger bir ifade ile getiri serisinin fiyat serisini temsil etme
giicli, hala tartisilmaktadir. Bununla birlikte, getiri serisine doniistiirme islemi finans
bilimi a¢isindan olduk¢a dnemli ve yararli bilgiler sunan trendi ve dalgalanmalari
yok etmektedir. Ayrica, fiyat serilerinin zaman boyutunda analiz edilmesi sirasinda
karmasik yapidaki dalgalanmalar ve trendin varligi kalitatif olarak godzlenmekte;
fakat s6z konusu dalgalanmalar ve trend kantitatif olarak tespit edilip fiyat serisi

bilesenlerine ayrilamamaktadir.
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Bu c¢alismanin temel konusu, yukarida kisaca ifade edilen sorunlari ortadan
kaldirabilen gelismis yontemler kullanilarak hisse senedi piyasalarinin sahip oldugu
ve fiyat olusumunda etkili olan dinamikler ile birlikte dogrusal olmayan trendin
ayristirilmasiyla  hisse senedi piyasast isleyisini anlasilir hale getirmektir.
Dolayisiyla, bu ¢aligmada, hisse senedi piyasalarinin karmasik yapisina 1s1k tutmak

hedeflenmektedir.

Bu calismada temel olarak Huang ve digerleri (1998), Huang ve Wu (2008),
Wu ve Huang (2009) tarafindan gelistirilen "Hilbert - Huang Doniistimii" (Hilbert -
Huang Transformation - HHT) yontemi kullanilmistir. HHT yOnteminin
kullanilmasinin temel amaci, HHT yonteminin olduk¢a gelismis ve essiz 6zelliklere
sahip olmasidir. HHT, duragan ve/veya dogrusal olmayan verilerde kullanilabilen
gelismis bir yontemdir. Ayrica, veriyi zaman boyutu yerine frekans - zaman
boyutunda inceleyerek verinin igerdigi karakteristik Ozelliklerin incelenmesini
olanakli kilar. HHT analizinin en énemli 6zelligi ise zamana bagli degisen - anlik -

frekans ve enerji degerlerinin hesaplanmasini olanakli kilmasidir.

HHT iki asamadan olugmaktadir. Birinci asama "Ampirik Salinim
Ayristirma" (Empirical Mode Decomposition - EMD) olarak adlandirilmaktadir. Bu
asamada seride sakli olan ve farkli frekanslara sahip bilesenler yiiksek frekanstan
diisiik frekansa dogru egri fonksiyonlart araciligiyla ayrigtirilmaktadir ve elde edilen
bilesenler I¢sel Salimm Fonksiyonu (Intrinsic Mode Function - IMF) olarak
adlandirilmaktadir. EMD diger analiz yontemlerinden farkli olarak ampirik bir
yontemdir. Dolayisiyla, her tiir serinin dinamiklerini ortaya ¢ikaracak bigimde
uyarlanabilir niteliktedir. Bu nedenle, uygulanabilmesi i¢in dogrusallik ya da
duraganlik varsayimlar1 gerekli degildir. Uyarlanabilirlik 6zelligi sayesinde spektral
ya da zaman serisi analizleri i¢in gerekli olan kullanilacak temel fonksiyon se¢imine
iligkin zorunluluk da ortadan kalkmaktadir. HHT yOnteminin ikinci asamasinda ise
elde edilen bilesen verileri kullanilarak anlik frekans verilerinin tahminlenmesi
Hilbert doniisiimii araciligiyla gerceklestirilmektedir. HHT, zaman - frekans analizi
yontemidir ve klasik zaman serisi analizinden - dogrusal olmayan trendin analizi ve

duragan olmayan seriler i¢in kullanilabilir olmasi nedeniyle - daha iistiin niteliktedir.
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Doga bilimlerinde olduk¢a fazla kullanilan bir yontem olan HHT analizi,
Ozellikle ekonomi ve finans alaninda oldukc¢a yeni kullanilmaya baslayan bir
yontemdir. Yonteme iliskin literatiiriin sahip oldugu sorunlarin en 6nemlisi finans
verilerinin dogasinin ve parametrelerde yapilacak degisikligin analiz sonuglari
tizerindeki etkilerinin yeterince incelemeksizin yontemin dogrudan kullanilmasidir.
S6z konusu sorunlar 1s18inda bu calismada, literatiirdeki eksikliklerin giderilmesini
saglayabilecek gelistirmelerin HHT yontemi iizerine uygulayarak yontemin sosyal

bilimler literatiiriinde kullanilmasini artirmak ve bilime katki sunmak hedeflenmistir.

Bu calismada, finansal fiyat serilerindeki tistel ve yiiksek ivmeye sahip trend
ile fiyat degisimlerinin olduk¢a diisiik oldugu donemlerin daha yiiksek kesinlikle
hesaplanmasi amaciyla normallestirme siirecini temel alan "Direkt EMD Temelli
Normallestirme" ve "Dogrusal Olmayan Yinelemeli EMD Temelli Normallestirme"
yontemleri kullanilmistir. Direkt EMD Temelli Normallestirme modeli elde edilen
bilesenlerin referans dogrusu olarak kullanilarak verinin normallestirilmesine
dayanirken Dogrusal Olmayan Yinelemeli EMD Temelli Normallestirme yontemi

normallestirme siirecinde polinomlardan yararlanmaktadir.

Uzun donemli siddetli artis ya da azalislarin ve siddetli soklarin yaninda,
oldukga diisiik siddetli ve kisa donemli fiyat degisimlerini dikkate alan ve EMD
yonteminin varyasyonu olan EEMD yonteminin yaninda; farkli yaklasimlarin
bilesimini ifade eden "Gelistirilmis EEMD - M-EEMD" yontemi de kullanilmistir.
EEMD yontemi veri setinde meydana gelen kiiclik degisimlerin daha etkin
tahminlenebilmesi i¢in giiriiltii serisinin kullanilmasina dayanmaktadir. M-EEMD
yontemi ise kullanilan giiriiltii serisinin nihai sonuglar1 bozucu etki gostermemesi ve
ayrilan bilesenlerin ideal IMF ozelliklerine sahip olmasini saglamay1 amaglayan

yaklagimlarin bilesimini ifade etmektedir.

Ayrica anlik frekans hesaplanmasina iligskin son gelismeler 1518inda frekans
ve enerji degerleri, bilesenlerin gercek anlik frekansin hesaplanmasini saglamasina
dayanan "Normallestirilmis Hilbert Dontlisiimi" (Normalized Hilbert Transform -

NHT) kullanilmistir. Bununla birlikte, anlik frekans degerleri, dikgen fonksiyonunun

213



kullanilmasina dayanan "Dogrudan Dikgen" (Direct Quadrature - QDR) yontemi ve
bilesendeki zirve, sifir - gecis, dip noktalarimin kullanilmasina dayanan
"Genellestirilmis Sifir - Gegis" (Generalized Zero Crossing - GZC) yontemi

kullanilarak hesaplanmuistir.

HHT analizi sonucunda elde edilen dongii ve dogrusal olmayan trend
bilesenleri arasindaki iliski ise "Zamana Bagl I¢sel Korelasyon" (Time Dependent
Intrinsic Correlation - TDIC) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. TDIC, anlik
frekans degerleri kullanilarak hesaplanan hareketli pencereler yardimiyla zamana
baglh degisen korelasyon degerlerinin hesaplanmasina dayanir. Boylelikle duragan
ve/veya dogrusal olmayan veriler arasindaki iligki Olciilebilir hale gelmistir. Ayrica
korelasyonun zamana bagli olarak hesaplanabilmesi bilesenler arasindaki iliskinin

zaman i¢indeki gelisiminin analiz edilmesini de olanakli kilmaktadir.

Uluslararasi finans, ekonomi ve matematik alanlarini igeren disiplinler arasi
nitelikte olan bu calisma, ulusal ve uluslararasi literatiire katki sunmaktadir. Bu
calismada fiyat serilerine iliskin bilesenler EMD, EEMD, M-EEMD, "Direkt EMD
Temelli Normallestirme" ve "Dogrusal Olmayan Yinelemeli EMD Temelli
Normallestirme" modelleri kullanilarak ayristirilmis; NHT, DQ ve GZC yontemleri
kullanilarak frekans-zaman boyutunda incelenmis ve enerji - frekans degisimlerini
iceren spektral sonuglar ekonomi perspektifinden yorumlanmistir. Bu acidan
incelendiginde calisma M-EEMD, "Direkt EMD Temelli Normallestirme" ve
"Dogrusal Olmayan Yinelemeli EMD Temelli Normallestirme" modellerinin hisse
senetleri verilerine uygulanmasi agisindan diinyada yapilan ilk ¢alisma olmasinin
yaninda, yazarin bildigi kadariyla finansal serilerin zaman - frekans boyutunda analiz
edilmesi ve anlik frekans konular1 agisindan yapilmis en kapsamli ¢alismadir. Ayrica
bilesenler arasindaki iliski ilk kez TDIC kullanilarak analiz edilerek hisse senedi
piyasalarinin bilesenleri arasindaki iligski detayli olarak incelenmistir. Ayrica sosyal
bilimler acisindan incelendiginde, bu ¢alisma HHT ve anlik - frekans konularinda
basvuru kaynagi 6zelligi tasimaktadir. Sosyal bilimler, finans ve ekonomi agisindan
incelendiginde, nitelikleri agisindan ¢alisma yazarin bildigi kadariyla literatiirde

yapilmis ilk ¢caligmadir.
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Finansal piyasalarda meydana gelen trend ve dongiilerin analizi politika
yapicilar ve finansal aktorler agisindan olduk¢a oOnemlidir. Fiyat serilerinin
olusumunu etkileyen i¢ ice ge¢mis dinamiklerin birbirlerinden ayristirilmasi ile kisa
ve uzun vadeli dinamikler goriiniir hale gelmektedir. Kisa donemli dalgalanmalar ve
uzun donemli fiyat hareketi ile trend finansal agidan farkli 6neme sahiptirler.
Finansal piyasalarda kisa donemli islem yapan kurumlar i¢in kisa donemli
dalgalanmalarin hesaplanmasi kritik 6neme sahipken daha uzun donemli dongiiler ve
trend uzun donemli yatirim yapan yatirimer ve politika uygulayicilar tarafindan
dikkate alinmaktadir. Serilerin kendisi yerine dongiilere ayristirilarak risk analizi
yapilmasi risk Olgiimlemesi ve politika etkinliginin analizi agisindan daha dogru
sonuclar elde edilmesini saglayacaktir. Ayrica dinamiklerin ayristirilmast finansal
sistemde meydana gelen sok ve krizlerin kisa ve uzun vadeli sonugclar ile etkilerinin

analizini mimkin kilmaktadir.

HHT analizinin sadece birinci asamasinda eclde edilen bilesenlerin
incelenerek yorumlanmasinin, bilesenin gecirdigi degisimlerin incelenmesi agisindan
yeterli olmadigi; s6z konusu bilesenlerin frekans ve enerji degisimlerinin spektrumlar
araciligiyla analiz edilmesinin daha yararli olabilecegine dair bulgular elde
edilmistir. Dolayistyla, HHT analizi bir biitiin olarak uygulanmali1 ve bilesenlerin
enerji/frekans degisimleri incelenmelidir. Ayrica anlik frekans ve enerji
hesaplanmas siirecinde NHT ve QDR yontemleri ile beklendigi gibi birbirlerine
oldukca yakin sonuglar elde edilmistir. Bununla birlikte, frekans ve enerjiye genel
seviyesindeki degisimin ana hatlariyla incelenmesinde ya da diisiik frenkash
bilesenlerin enerji seviyelerinin incelenmesinde GZC yonteminin kullanilabilecegine
iligkin bulgular elde edilmistir. Yiiksek frekansli bilesenlere oranla daha diisiik
frekans seviyesinde daha istikrarli enerji yapis1 gézlenmistir. Dolayisiyla, s6z konusu
enerji yapist yiiksek periyoda sahip genel dalgalanmalarin baskin oldugunu ifade
etmektedir. Ayrica, yiiksek frekansa sahip bilesenlerin dogrusal olmayan
dinamiklerden daha fazla etkilendigine iliskin bulgu elde edilmistir. Bu durum kisa
donemli fiyat hareketlerinin daha fazla dalgalandig1 ve fiyat degisiminin diizensiz
sekilde artis ve azaliglar gosterdigini ifade eder. Dolayisiyla, fiyat verileri nispeten

diizenli ama enerjisi diisiik dalgalanmalar ile yiliksek enerjili ve hizli dalgalanmalarin
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bilesiminden olusmaktadir. Yiksek frekansli bilesenlerin bu 6zelligi spektrum
analizinde frekans ve enerji genel seviyesine ek olarak s6z konusu Ogelerdeki
dalgalanmalar ve zirve noktalarinin detayli incelenmesinin zorunluluguna isaret

etmektedir.

Son yirmi yila ait S&P 500 endeks degerlerine iligskin detayli spektral analiz
sonucunda endeks bilesenlerine ait frekans ve enerji degerlerinin 6nemli yerel ve
kiiresel gelismelerden etkilendiklerine dair bulgular elde edilmistir. Asya finans krizi,
ABD piyasalarinda meydana gelen ve "kiiresel mini kriz" olarak adlandirilan
dalgalanmalar ile ABD borsalarinda ¢esitli donemlerde meydana gelen krizler, sirket
iflaslarinin tetikledigi finansal dalgalanmalar; kiiresel etkileri olan Rusya krizi,
Brezilya krizi, Arjantin krizinin meydana geldigi donemlerde enerji ve frekans
yapisinda degisim gozlenmistir. Ayrica, Japonya, Rusya, Endonezya, Brezilya finans
piyasalarinda meydana gelen krizler ile Mortgage krizi ve sonrasinda ABD
ekonomisinde meydana gelen finansal krizlerin de enerji ve frekans degisimleri
lizerinde etkili olduguna dair bulgular elde edilmistir. Ozellikle son dénemlerde
Avrupa Birligi tiye ilkelerinde goriilen krizlerin derinlesmesi ile meydana gelen
Avrupa borg krizi frekans ve enerji yapisinda énemli degisimlere yol agan finansal
faktorlerin basinda yer almaktadir. Ayrica, g¢esitli donemlerde ABD ve Avrupa
Birligi'nde meydana gelen resesyon donemlerinde de endeks enerji ve frekans
yapisinda degisimler gozlenmistir. Terdr saldirilari ve sonrasindaki askeri
operasyonlarin  gerceklestirildigi donemler ve bunun sonucunda politik
istikrarsizliklarin arttigit donemlerde enerji ve frekans degisimleri gozlenmistir.
IMKB 100 endeksinin enerji ve frekans degisimi agisindan detayli incelenmesi
sonucunda endeksin yukarida kisaca ifade edilen gelismelerden etkilendigini
gostermektedir. Gelismekte olan piyasalarin gelismis piyasalardan gelen sok ve
haberlere daha ag¢ik olmasinin dogal bir sonucudur. Yukarida ifade edilen gelismelere
ek olarak 19901 yillarin baginda meydana gelen Avrupa para krizi, Korfez Savasi ve
Meksika krizi gibi gelismelerin meydana geldigi doénemlerde de IMKB 100
endeksine iligkin frekans ve enerji degerlerinde 6nemli degisimlerin oldugu
goriilmektedir. Ayrica, 2000 sonu ve 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisinde krizlerin

goriildiigii donemlerde de frekans ve enerji artiglar1 gézlenmistir. Analiz sonucunda
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elde edilen diger bir bulgu ise 2009 - 2010 doneminde meydana gelen yiiksek enerji
seviyesidir. S0z konusu donemde Tiirkiye ekonomisinde siddetli bir kriz
goriilmemistir. Tespit edilen enerji artist Avrupa borg krizinin neden oldugu sermaye
hareketliligi ve 6zellikle krizin derinlesmesi halinde dis bor¢ nedeniyle ekonominin
bozulmasi riskine karsi piyasada gerceklestirilen islem hareketlerinden kaynaklanmis
olabilir. S&P 500 ve IMKB 100 bilesenleri arasindaki korelasyon analizi sonucunda
2000 yilindan itibaren korelasyon katsayisindaki artis dikkati c¢ekmektedir.
Dolayisiyla, 2000 yilindan itibaren s6z konusu piyasalar 6zellikle diisiik frekansh
bilesenler ayn1 yonde hareket etmislerdir. Yiiksek periyoda sahip dalgalanmalarin
benzer dinamiklerden etkilendigine iliskin bulgu elde edilmistir. Yiksek frekansh
bilesenlerde ise 2000 yilindan itibaren genel korelasyon artisina ragmen kisa
donemde siddetli pozitif ve negatif korelasyonlar goézlenmistir. Kisa donemli
dalgalanmalarin ise piyasalara 6zgili haber ve soklardan etkilenmis olabileceklerine

iliskin bulgu elde edilmistir.

Calisma sonucunda elde edilen teknik ve ampirik sonuglar birlikte ele
alindiginda enerji ve frekans yapisindaki degisimlerin piyasalarda meydana gelen
onemli olaylarla Ortiistiigli sonucuna ulagilmaktadir. Dolayisiyla, frekans - enerji
analizi yaklagimi piyasalardaki degisimin tespiti amaciyla kullanilabilecegi
kanitlanmistir. Bu baglamda politika yapicilar ve uzun donemli yatirnm yapmayi
hedefleyen yatirimcilar 6zellikle orta ve diisiik frekansa sahip bilesenlerin analizine
odaklanarak genel fiyat hareketleri konusunda bilgi sahibi olabilir. Ozellikle
uygulanan politikalarin orta ve uzun dénemli fiyat hareketleri iizerindeki etkisi
gozlenebilir hale gelmektedir. Kisa donemli yatirim yapan yatirimcilar ve finansal
analistler ise kisa ve orta periyoda sahip bilesenlere odaklanabilir. Ozellikle kisa
donemli bilesendeki enerji artis ve azaliglarin detayli analiz edilmesi ile birlikte
piyasalarda etkili olma potansiyeli yiiksek olaylarin nitelikleri tespit edilerek
gelecekte gerceklesecek piyasa hareketlerine iliskin ¢ikarimlarda bulunulabilir.
Ayrica, risk 6l¢iimlemesi ve trend analizi konularinda HHT analizinin kullanilmasi

klasik trend analizine alternatif bir yaklasim olarak kullanilabilir.
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