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ONSOz

Bilinen ilk finansal kriz 1929 yilinda ABD de meydana gelmigtir ve o zamandan bu yana dinyanin her
yerinde finansal krizler gérilmekte ve bitin diinyayi etkilemektedir. Bu galismada finansal kriz, finansal bir
balonun patlama zamani olarak ele alinmistir. Finansal balonlarin olusumu ve dramatik sekilde
patlayisinin bitin dlnyada, pekgok yatirrmci ve Ulkelerin ekonomileri Gzerinde buyuk etkisi oldugu
dusundimektedir. Balon yalnizca az sayida yatirnmciyi etkileseydi, ekonomi geneli Uzerinde dusik
etkisiyle, 6nemi fazla olmazdi. Balonlar, yaygin bicimde elde tutulan mal varliklari Gzerinde meydana
geldiklerinde, buylk sorunlara yol agmaktadirlar. Bu ylizden de balon patladiginda sadece ¢ok sayida
insani dogrudan etkilemekle kalmayip; balon sistiginde ekonomi ile de etkilesime gegmekte ve
kendiliginden pekisen ani ylkselis ve duslsler yaratmaktadir. Bu ylzden tehlikeli balonlar genelde hisse
senetleri ve emlaktakilerdir (Calverley, 2004). Bu nedenle, biz bu projede menkul kiymetler borsasinda
meydana gelen balonlari ele almaktayiz.

Balonlarin dinamigi kimeleme metotlarindan biri olan minimum hacim kaplayan elipsoit kullanarak,
geometrik olarak ele alinmakta ve ters problemler teorisinden Radon Doénlsimi (RD) araciligiyla bu
elipsoitler gorsellestiriimektedir. Bagska bir deyisle, bir balonu geometrik olarak tanimliyoruz ve onun
dinamigini matematiksel metotlarla agikliyoruz. Bu yeni ve éncu bir yaklagsimdir. Elipsoitlerin hacimlerinden
hacim tabanli endeks olarak isimlendirdigimiz yeni bir endeks gelistiriyor ve Radon Dénugimuinden (RD)
elde ettigimiz renk degisimleri yardimi ile gelecekte olusabilecek bir finansal balon patlamasi igin erken
uyari sinyalizasyonu olusturuyoruz.

Akademik literatlirde balonlar ile ilgili tatmin edici bir teori hentiz bulunmamaktadir. Bu ytuzden bu proje ilk
olarak balonun anlamini teorik olarak anlamaya katkida bulunmaktadir. Deneysel sonuglar finansal
krizlerin dinamiklerini anlamaya yardimci olmakta ve bizler tarafindan hazirlanan algoritmalar daha
onceden gergeklesen balonlar tGzerinde test edilmektedir.

Bu aragtirma, 112T744 édenek numarasi altinda TUBITAK (Turkiye Bilimsel ve Teknolojik Aragtirma
Kurumu) tarafindan desteklenmistir.
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Abstract

When a financial bubble bursts, not only a large number of people suffer directly in society, but it also
affects the entire economy. Therefore, it is important to develop an early warning using mathematics-
supported tools that aims at a detection of bubbles. We introduce a new method which approaches the
bubble concept geometrically by determining and evaluating ellipsoids. In fact, we generate a volume-
based index via minimum-volume covering ellipsoid clustering method, and in order to visualize these
ellipsoids, we utilize Radon transform from the theory of the inverse problems, in the form of Sekils.
Analyses were conducted for US, Japan and China stock markets. In our study, we have observed that
when the time approaches bubble-burst time, the volumes of the ellipsoids gradually decrease and,
correspondingly, the Sekils obtained by Radon transform are becoming more “brilliant”, i.e., more strongly
warning.

Keywords: Financial crisis, bubble, clustering, minimum-volume covering ellipsoids



Ozet

Bir finansal balon patladiginda, toplumdaki pek cok kisiye dogrudan zarar verdigi gibi, ayni zamanda, bu
durum tim ekonomik yapilari da etkiler. Bu nedenle, matematik destekli aracglar kullanarak balonlarin
saptanmasini amagclayan bir erken uyari yaklasimi gelistirmek énemlidir. Balon kavramina, elipsoitlerin
belirlenmesi ve degerlendirilmesi ile geometrik olarak yaklasan yeni bir yontem getiriyoruz. Minimum hacim
kaplayan elipsoit kimeleme yoéntemi ile hacim-tabanli bir endeks olusturuyor ve bu elipsoitleri
gorsellestirmek icin, ters problemler teorisinden Radon dénlstimunden, figurler seklinde, yararlaniyoruz.
Analizler, ABD, Japonya ve Cin hisse senedi piyasalari i¢in yapilmistir. Calismamizda, balonun patlama
zamani yaklastiginda elipsoitlerin hacimlerinin giderek kiculdigive buna paralel olarak Radon dénisimu’
nden elde edilen figlrlerin daha “parlak”, yani daha gli¢la bir uyari haline geldigi gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler, balon, kiimeleme, minimum hacim kaplayan elipsoitler.



1.GiRIS

Hisse senedi piyasalarindaki balonlar, hisse senedi fiyatlarinin gergek degerlerinin (fundamental value)
¢ok c¢ok Ustlinde oldugu durumlarda meydana gelirler. Bu piyasalardaki balonlar sadece surekli boga
piyasas! (bull market) durumunda olustugundan, yatirrmcilarinin giiveni ¢cok yuksektir. Yatinmcilar, hisse
senetlerinin daima karli olacadini ve hisse senedine olan talebin hicbir zaman sonlanmayacagini
dusunurler. Piyasa hakkindaki bu inang, gercekc¢i olmayan beklentilere ve hisse senedi fiyatlarinin
tirmanmasina ve bunlarla birlikte hisse senedi balonunun boyutunun giderek sismesine neden olur. Bu
akim, bazi deneyimli/bilge yatinmcilarin fiyatlarin gergek disi bir sekilde arttigini fark etmesi ve ellerindeki
hisse senetlerini fiyatlar dismeye baslamadan satmalariyla sona erer. Diger yatirrmcilarin bu davranisi
takip etmesiyle panik satislar baslar. Her zaman degil ancak ¢ogu zaman bu fiyatlardaki ¢ok sert bir
dususle tamamlanir. Bu sert dislis meydana geldiginde balon patladi olarak adlandirilir. Bir finansal balon
patladiginda, toplumdaki pek cok kisiye dogrudan zarar verdigi gibi, ayni zamanda, bu durum tim
ekonomik yapilari da etkiler. Pek ¢ok sirket hisse senedi balonu slresince git gide hizlanarak geligirken,
balon patladiginda iflas etmektedirler. Bu durum issizliz oranin artmasina neden olmaktadir. Bununla
birlikte, tlketimin azalmasi da ekonomik durgunlugu da beraberinde getirmektedir. Bir balonun
patlamasinin neden oldugu butin bu olumsuz etkilerden 6tiri balonlarin zamaninda saptanmasini
amagclayan bir erken uyari yaklagimi gelistirmek énemlidir.

Calismamizin bilimsel katkisi, ilk kez kiimeleme ydntemleri ve ters problemleri kullanilarak balonlar igin bir
erken uyari sinyalizasyonu gelistirimesidir. Burada, logaritmik fiyat sUrecini en klglk hacime sahip
elipsoitler ile yeniden tanimlayarak yeni bir yaklasim 6neriyoruz. Sekil 1 deki gibi endeks / fiyat siirecinin
balon patlamadan ve balonun patladiktan sonraki sert dusisu ile meydana getirdigi sekil baslangigta bu
konuyu 2- boyutta elipsler araciligiyla, geometrik olarak, ele almamizda bize ilham verdi. Fakat, 2- boyutta
koordinatlar olarak sadece logaritmik endeks / fiyat ve zamani g6z 6niinde bulundurabildigimizden, fiyat
surecinin 6zelliklerini daha iyi yansitabilmek igin elipleri daha ylUksek boyuta tasidik ve bdylece elipsoitleri
meydana getirdik.
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Sekil 1 Balonun geometrik yorumu



Amacimiz balon patlamadan énce bir erken uyari sinyalizasyonu gelistirmek oldugu igin, elipsoitlerin balon
patmadan &nceki dinamigine ve yapisina, Ozellikle elipsoitlerin zamana bagl hacim degisikligine,
odaklaniyoruz. Bu yaklagimi gdzde canlandirilabilmesi igin, 2- boyutlu olarak, Sekil 2 ve Sekil 3 U
olusturduk.

S&P 500 Index for the 1987 Crisis
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Sekil 2 Kriz zamanindan once elipsoitlerin yapisi

Her ne kadar Sekil 2 de elipsoitlerin dinamigi, hacimlerinde belirgin bir dedisim gdstermesede, Sekil 3 te
hacim dedgisikliginin ne ifade ettigi daha belirgin olarak gézlenmektedir. Balon patlamasindan ¢ok kisa bir
zaman Once ¢ok gugclu bir egilimin (drift) butlin fiyat sirecine hakim olmasi ve oynaklik (volatility) nedeniyle
fiyat slrecinde birikmis enerjinin bu sirecin yukari dogru artmasina neden oldugu Sekil 3 te gosterilmistir.
Bu nedenle, balon patlamasina ¢ok yakin bir zamanda olusturulan elipsoitlerin hacmi giderek
kiglUlmektedir. Bu dinamik yaklagsim kayan pencereler teknigi ile desteklenmektedir.

Sekil 3 Belirgin bir balonun geometrik yorumu

Her bir elipsoiti olusturmak i¢in 7 degisken kullaniimistir; bu degiskenler, zaman, logaritmik fiyat / endeks,
haftalik ortalama, standart sapma, medyan, fiyat siirecinin biyime hizi ve fiyat sirecinin haftalik log-



tekrarlamali  getirisidir. Bu degiskenler her haftaya karsilik gelen bir vektérin bilesenlerini
olusturmaktadirlar. Logaritmik fiyat / endeks sireci araliklara bdlinmekte ve her bir araliktaki veri
minimum hacim kaplayan elipsoit kimeleme ydntemi araciligiyla, elipsoitlerin olusturulmasinda
kullaniimaktadir. Diger bir deyisle, her bir aralik bir elipsoid ile tanimlanmaktadir. Elipsoitlein hacimleri
kayan pencereler teknigi ile izlenmektedir. Olusturdugumuz hacim serisini hacim-tabanli endeks olarak
isimlendirdik ve hacimi her bir elipsoitin boyutunu élgmek ic¢in kullandik. Bununla birlikte, bu hacimleri
goruntilemek igin ters problemler teorisinden Radon Doénlisimi (RD) olarak adlandirilan yéntemden
yararlandik. RD ilgili elipsoite gore renk degisimi Uretmektedir. Elipsoitleri hacimlerindeki degisimin hacim
tabanli endeks ile izlenmesi ve bununa paralel olarak RD deki renk degisimleri balonlarin tespit
edilmesinde ve onlarin patlamasi sonucunda olusabilecek yikici etkilere karsi korunmak igin bir erken
uyari sinyalizasyonu olarak kullanilabilir.

Bu calismada ABD, Japonya ve Cin hisse senedi piyasalari S&P 500, Nikkei 225 ve Sangay bilesik
(SSEC) endeksleri kullanilarak analiz edildi. Elde ettigimiz sonuglarin sadece gergek veride degil uyarlama
(fitted) veride de calistigini gostermek amaciyla Anders Johansen, Olivier Ledoit ve Didier Sornette
tarafindan balonlar icin gelistirilmis Johansen-Ledoit-Sornette (JLS) (Johansen et. al, 1999) olarak
adlandirilan teorik bir modele gore uyarlama veri Urettik. JLS modelinde, balonlar tstel dagilimli fiyatlardan
ziyade Ustel fiyat artisindan daha hizli olan fiyat artisi ile nitelendirilir. Bu tir Ustel rejimlerden daha hizli
rejimlerin kullaniimasinin nedeni gurilta tacirlerinin (mantiksiz yatinmcilar) taklit ve sirt davraniglaridir.
(Yan, W, 2011; Johansen, 2000). Fakat, biz ¢alismamizda uyarlama veri degil gercek veri Uzerinde
duruyoruz ve asil amacimiz yatirrmcilara ve politika yapicilara olusabilecek bir balon i¢in zamaninda erken
uyari sinyalizasyonu olusturmaktir. JLS modelinde bir balon surecinin LPPL adi verilen, logaritmik
periyodik gu¢ yasasini (log periodic power law) takip ettigini iddia etmektedirler. LPPL asagidaki
denklemde belirtildigi Gzere zamanin bir fonksiyonudur.

y(t) = A+ B(t.—t)?+ C(t.—t)? cos[wlog(t, —t) + ¢], (1)

Yukaridaki denklemde t. en yakin ihtimalle olabilecek kriz zamanini, z Ustel artisi gostermektedir.
Salinimlarin blyUkliga w tarafindan kontrol edilmekte olup, A sifirdan biyulk olmak zorundadir ¢linki kriz
patladigi zamanda, mal varh@inin tahmin edilen fiyatina, p(t.), karsilik gelmektedir. Ayrica, B sifirdan
kiicik ve C ise fiyat slrecinin log-periyodik davranigi garantilemek icin sifirdan farkli bir sayiya esit
olmalidir. ¢ de [0, 2I1] araliginda kabul edilmektedir (Jacobsson, 2009).

Raporun 2. Bolumunde, genel bilgiler bashgi altinda, methodolojik araglarimiz olan Veri Madenciliginden
minimum hacim kaplayan elipsoit kiimeleme ybntemi ile Ters Problemlerden Radon déntlisiimii kisaca
anlatilmaktadir. 3. Bolimde, gere¢ ve yontem bashgi altinda, yaklasimimizin detaylari ve uygulamalari
verilmektedir. 4. Boélimde ise bulgular ve sonuglar tartigiimaktadir.



2. GENEL BILGILER

Yaklagimimizda, kiimeleme yéntemleri ile veri madenciliginden yararlanmaktayiz. Logaritmik endeks / fiyat
surecini ve bu slregten elde edilen degiskenleri elipsoitler yardimiyla, geometrik olarak, yeniden
tanimlamaktayiz. G6z 6éniinde bulundurulan elipsoitlerin en énemli 6zellidi, hacimlerinin herhangi bir hacim
olmamasi, minimum hacim kaplayan elipsoit kiimeleme yéntemi ile minimum hacime sahip olmalarinin
garantilenmesidir. Bu elipsoitleri gdzlemleyebilmek icin en 6nemli gérintl isleme yéntemlerinden birisi olan
Radon dénudsiminden yararlanmaktayiz. Hacimlerin davranisini ve RD deki renk degisimini kayan
pencereler teknidi ile gbézlemlemekteyiz. Bu Bolimde ilk olarak minimum hacim kaplayan elipsoit
kimeleme ydntemini ve daha sonra Radon dénlisiminu kisaca tanitacagiz.

2.1. Minimum Hacim Kaplayan Elipsoit Kiimeleme Ydéntemi (MHKE)

Bu yontemde amag, verilen m tane noktanin, aq,a,, ...,a,; € R™, minimum hacime sahip bir elipsoit
tarafindan kapsanmasidir. Bizim galismamizda, her bir nokta zaman, logaritmik fiyat / endeksi (log pr),
haftalik ortalama (mean), standart sapma (std.dev), medyan (med), fiyat siirecinin blyiime hizi (gr rate),
fiyat sdrecinin haftalik log-tekrarlamali getirisi (rtn) olmak Uzere, 7 farkli degiskenle beraber bir haftaya

karsilik gelmektedir. Yani, a;(i = 1,2, ...,m) vektorleri, yil icindeki herbir haftaya denk gelmektedir.
Matematiksel olarak ifade edersek,

a, = (1,logpry, mean,, std.dev,, med,, gr rate;,rtn,)7

a, = (2,log pry, mean,, std.dev,, med,, gr rate,, rtn,)’

a, = (m,logpr,, mean,,, std.dev,,, med,,, gr rate,,, rtn,,)T

Burada, 1,2, ..., m indisleri haftalara karsilik gelmektedir. Yani 1, 1. Hafta; 2, 2. Haftay! temsil etmektedir.
Daha sonra a4, a,, ..., a,, € R™ olmak (izere, her bir haftayi igine alan ve boyutlari n x m olan A matrisi
olusturulmaktadir. Bu matrisin kolonlari haftalari, satirlari ise degiskenleri icermektedir. Dolayisiyla, satir
n = 7dir. A matrisini asagidaki bicimde ifade edebiliriz:
A = [aq] az]...| aml.

Elipsoitler, yukarida tanimladigimiz A4 matrisinin belirli araliklarla bélinmesiyle olusturulmaktadir. Her bir
aralik bir kayan pencereyi temsil etmektedir. Fiyat sUrecinin davranisinin izlenmesi igin, her bir aralik
icinde kalan noktalarin olusturdugu elipsoitlerin hacimleri gézlenmektedir.
Bir elipsoit asagidaki ifade ile tanimlanabilir:

Equ=1{x€ R*|(x —w)"Q (x —p) < 1}.

Burada p € R™ elipsoitin merkezini, Q ise elipsoitin genel seklini, yénini ve boyutunu belirtmektedir. Bu
elipsoitin hacmi

(M"/2/TG+1)) - (1/|/detQ),

formuluyle hesaplanir (Sun ve Freund, 2004).
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MHKE problemi i¢in Sun ve Freund, 2002 yilinda Dual Reduced Newton (DRN) olarak adlandirdiklari bir
algoritma gelistirmislerdir. Bu algoritmanin Newton adiminda asagidaki optimizasyon problemi
¢Ozlilmektedir. Problemde t; ve 6 Y%, Int; sirasiyla gevsek degiskenleri ve logaritmik engel fonksiyonunu
gostermektedir.

MHKE miny, ,, —IndetM — 6 312, Int;
subject to (Ma; —z)T(Ma; —z) + t; = 1 (i=1.2,..,m),
M >0,
t>0.

Yukaridaki optimizasyon probleminde M := Q'/2,z :== My ve t := (ty t; ..., ty)" dir. MHKE igin en iyilik
sartlari asagidaki denklemlerde agiklanmistir.

Zui[(Mai —2)al + a;(Ma; —2)T| -M~t =0,

i=1

> u(z—Ma) =,
i=1
Ma; —2)T(Ma; —z)+t; =1 (i=12,..,m)),
Ut = Be,
u,t =0,
M > 0.

Burada U = diag(u) ve e = (1,1, ...1)T dir. M ve z ise asagidaki denklemler yardimiyla hesaplanir.

— . T _ Auu’ A" -1/2
M= M) = [2(AUA .
e‘'u
T T
A g
zZ=zZuUu) = eTu .

Bu esitliklerin ispati ile ilgili olarak daha fazla bilgi (Sun ve Freund, 2004) referansinda bulunabilir. Eger
yukarida M ve z igin belirttigimiz esitlikler MHKE nin en iyilik sartlarinda yerine yazilirsa sadece
(u, t)degiskenlerini iceren indirgenmis en iyilik sartlari bulunur. Bunlar,

h(w)+t=e,
Ut = Be,
u,t = 0. (2)

Yukaridaki indirgenmis en iyilik sartlarinda h = (hi)iT=1,2,...,m ve her bir h; asagidaki sekilde tanimlanir ve

u nun dogrusal olmayan bir fonksiyonudur.
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h(w):= MWa; — z(w)"(MWwa; — z(u))
uT uuT T u
=(@—§ﬁ puwﬂT—iﬁfq*(@—gﬂ.

indirgenmis en iyilik sartlari, & parametresinin verilen bir degeri igin, Newton methodu uygulanarak ¢ozulir.
Denk. (2) ile ifade edilen en iyilik sartlari igin (u,t) noktalarinda Newton yoni (Au, At) Denk. (3) te
g6rulmektedir.

Mu = (V,h(w) —UT'T) "My — UT'ry),

At = U tr, — U ITAw. (3)

DRN-YONU igin Algoritma: u,t,0 = 0 olmak lizere, (u,t,0) degerleri veriimis olsun (Sun ve Freund,
2004).

Adim 1. Asagidaki matrisi olustur ve ¢arpanlarina ayir (Cholesky yontemi ile)

AuuT AT

M™%(u) = [2(AUAT — o

Adim 2. Asagidaki matrisi olustur

AueT\" Aue’
Z@:@—T>W@@—T>
e’'u e‘'u

Adim 3. Bicimlendir

V,h(uw) = —2(& + ¥ (u) ® Y (u)) ve V, h(uw) — UT ifadesini Cholesky yontemi ile carpanlarina ayir.

eTu

Adim 4. (Au, At) igin Denk. (3) U tekrar ¢6z

(u,t) degiskenleri Dual Reduced Newton (DRN) yontemi igcin DRN yoni olarak isimlendirilir (Sun ve
Freund, 2004).

12



MHKE problemini ¢ézmek i¢in asagidaki DRN Algoritmasi uygulanir.

DRN Algoritmasi (Sun ve Freund, 2004).

Adim 1. Baslatma

Yerine yaz r < 0.99. Baslangig deg@erleri (u°,t°)" 1, u° t° > 0 sartini saglayacak sekilde seg.
Yerine yaz (u, t) < (u° t°).

Adim 2. Durma kriterlerini kontrol et

Eger |le — h(w) — t]l, < &, ve uTt < g ise DUR. Geri don u, Q :== [M(w)]? ve ¢ == [M(w)] 1z(w).
Adim 3. DRN Yoniinii hesapla

Yerine yaz 6 « (u”t)/(10m). DRN-YONU Algoritmasi ile(Au, At) ‘ y1 hesapla.

Adim 4. Adim boyutunun hesaplanmasi ve Adim

Hesapla § < max {8|(u,t) + f(Au, At) = 0} ve f « min{rpg, 1}.
Yerine yaz (u,t) « (u,t) + (Au, At). Adim 1 e git.

DRN Algoritmasinda &; = &, = 1077 olarak alinmistir.
Calismamizda yukaridaki algoritmalar olusturularak, en kiigiik hacimli elipsoitler elde edilmistir.

2.2. Radon Do6niisiimii (RD)

Radon Dénusumunu belirli acilar kimesi igin f(x,y) gibi bir gérintu Uzerine uygulamak, verilen acilar
boyunca o goérintiiniin yansimasini bulmak olarak dustnulebilir (Feeman, 2013). Bununla birlikte, Radon
Doénusumu kartezyen dikdortgen koordinatlar (x,y) ile kutupsal koordinatlar olarak ifade ettigimiz uzaklik

ve acl (p,0) arasinda bir fonksiyon olarak tanimlanabilir. Matematiksel olarak ifade edersek (Hoilund,
2007)

p = xCosf + ySin6 olmak lizere, Radon Donuslimu

R(p,0) = f_oomf(pCOSQ —5S8inf, p Sinf + s CosO) ds dogru integralleri ile hesaplanir.
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3. GEREG VE YONTEM

3.1 Yaklagimimizin Detaylar Ve Uygulamalari

Alt Boélim 2.1 de bahsettigimiz gibi, ger¢ek veri kimesi igin bir matrisi olusturmustuk ve bu matrisin
satirlari degiskenleri, sttunlari haftalari icermekteydi. (Gergek veriler Trading Economics ten ve Yahoo
Finance ten alinmistir. Veri analizlerinde Vose Software den yararlaniimistir.) Balonun patlama zamani
yaklastiginda elipsoitlerin hacmindeki degisimi gdzlemlemek igin matrisini seklinde alt
matrislere ayiriyor ve bu alt matrislerine kayan pencereler teknigini uyguluyoruz.Bu alt matrislerin igerdigi
noktalari kullanarak minimum hacimli elipsoitleri olusturuyoruz. Burada en Onemli nokta batin alt
matrislerin (kayan pencerelerin) boyutlarinin ayni olmasidir. Benzer prosediri uyarlama (fitted) veri icinde
uygulamak igin éncelikle Denk. 1 de gdsterilen JLS modeline goére uyarlama veri kimesini elde ediyoruz.
Modelin dogrusal olmayan parametrelerini Genetik Algoritma ile dogrusal parametrelerini (A, B,
C) ise en kiguik kareler yontemi ile hesapliyoruz. Elde edilen uyarlama veriler Sekil 4-Sekil 9 da
gOsterilmigstir. Sekillerde  model tarafindan tahmin edilen balon patlama zamanini  ise balonun gergek
patlama zamanini belirtmektedir.

4.30
4.25
4.20
4.15

4.10 /
4.05
4.00
3.95

3.90
1960.00 1960.50  1961.00 196150 1962.00  1962.50

- = = = Fitted Log-index

Log-index

Real Log-index

y—

Sekil 4 1962 yili igin S&P 500 endeksinde uyarlama (fitted) Log-endeks sireci.
A=73.48, B=-9.96, C=1.46, =1962.4074, z=0.83, w=13.63, =1.07ve =1962.4416. =0.8330.

5.80

5.80

5.70

= === Fitted Log-index

Log-index

Real Log-index

5.30 F

5.20
1986.00 1986.50 1987.00 1987.50 1988.00

Sekil 5 1987 yil igin S&P 500 endeksinde uyarlama (fitted) Log-endeks stireci
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A=328.63, B=-85.26, C=-17.47, =1987.7055, z=0.82, w=13.64,

=1.40ve =1987.8222. =0.9694.

7.40

Log-index

6.80
2006.95 2007.45

——-— = Fittec Log-index

Real Log-index

2007.95 2008.45 2008.95

Sekil 6 2008 yil icin S&P 500 endeksinde uyarlama (fitted) Log-endeks stireci

A=1265.47, B=-187.44, C=78.18, =2008.7285, z=0.77, w=12.77,

=0.28 ve  =2008.7888. =0.7993.

10.60
10.50

10.40

10.30
10.20

= === Fjtted Log-index

Log-index

10.10

Real Log-index

10.00

9.90

1988.00  1988.50

1989.00  1989.50  1990.00

1990.50

Sekil 7 1990 yil igin Nikkei 225 endeksinde uyarlama (fitted) Log-endeks stireci

A=38228.82, B=-7907.31, C=-481.65,

=1990.0315, z=0.85, w=14.58,

=0.26 ve  =1990.0416.  =0.9580.
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8.80
8.50
8.20
7.90
7.60

Log-index

7.30
7.00
6.70

/

2006.00 2006.50 2007.00 2007.50

2008.00

- = = = Fitted Log-index

Real Log-index

2008.50

Sekil 8 2007 yili igin Shanghai Composite (SSEC) endeksinde uyarlama (fitted) Log-endeks sireci
z=0.82, w=12.85, ¢$=0.28 ve t=2007.8138.

A=5374.28,B=-3146.27, C=-429.87, t.,=2007.8105,

R?=0.9671.

JLS modeli giinlik veri Urettiginden bu veriler haftalik veriye donistirildi. Uyarlama veriler igcinde, gergek
verilerde oldugu gibi bir matris B ve bu matrisin alt matrisleri, B;, B,, ... seklinde olusturuldu. DRN Yonu

hesaplanirken V, h(u) — U~'T ifadesininin tersinin hesaplanmasi gerektigi

icin singularity (or ill-

conditionedness) durumu ile kargilasma olasigimiz vardi. Gergek verilerle olusturulan alt matrislerde bu
durumla hig ile kargilasmamamiza ragmen, uyarlama verilerde singularity (or ill-conditionedness) problemi
ortaya ¢ikti. Bu problem, Singular Value Decomposition (SVD) ve Perturbation yontemleri (Aster, 2012)
uygulanarak ¢ozuldu.

Minimum hacim kaplayan elipsoit kiimeleme yontemi ile her bir kayan pencereye (alt matrise) ait
hacimlerin hesaplanma islemi tamamlandiktan sonra, balon patlama zamani yaklastikga hacim tabanl
endeksin giderek dislise gectigini ve balonun patlama haftasinda veya ona ¢ok yakin bir zaman diliminde,

Sekil 9-Sekil 12 de géruldigu Gzere, global minimum noktasi olusturdugunu gézlemledik (Kirim, 2014).

3.6

Log-Volume Based Index for 1962

Real Data

3.5
3.4 -
3.3
3.2

Log Volumes

h

3.1

-

1 16 31 46 61 76 91 106121136

Sliding Windows

Log-Volumes

4.2
41

4
3.9
3.8
3.7
3.6
35

Log-Volume Based Index for 1962

Fitted Data

M

v

MW

/

v

1 16 31 46 61 76 91 106

Sliding Windows

Sekil 9 1962 yili S&P 500 endeksinde gercek ve uyarlama (fitted) veri icin hacim tabanl endeks
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Log-Volume Based Index for 1987
Real Data

3.3

1 11 21 31 41 51 61 71 81 91
Sliding Windows

Log-Volumes

Log-Volume Based Index for 1987

4.2

Fitted Data

4.1
4
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3.8 -
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3.4

1

11 21 31 41 51 61 71 81
Sliding Windows

Sekil 10 1987 yili S&P 500 endeksinde gergek ve uyarlama (fitted) veri igin hacim tabanli endeks

3.6

3.4

3.2
3.1

3
2.9
2.8

Log-Volumes

Log-Volume Based Index for 2008
Real Data

3.5 1 A

3.3

1 11 21 31 41 51 61 71 81 91101
Sliding Windows

Log-Volume

Log-Volume Based Index for 2008
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Fitted Data

41
4
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3.8
3.7

3.6

35
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1

11 21 31 41 51 61 71 81
Sliding Windows

Sekil 11 2008 yil S&P 500 endeksinde gergek ve uyarlama (fitted) veri igin hacim tabanli endeks
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Log-Volume Based Index for 1990 Log-Volume Based Index for 1990

Real Data Fitted Data
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1 16 31 46 61 76 91 106 121 1 11 21 31 41 51 61 71 81 91
Sliding Windows Sliding Windows

Sekil 12 1990 yili Nikkei 225 endeksinde gergek ve uyarlama (fitted) veri igin hacim tabanli endeks

S&P 500 ve Nikkei 225 endeksleri igin hacim tabanli endekste balon patlama zamani yaklastikga dizenli
azalma sureci ve bir global minimum noktasi elde etmemize ragmen, Shanghai Composite (SSEC)
endeksinde birden fazla global minimum noktasi ve diizensiz azalma silreci goézlemledik (Kiriim, 2014).

3.50
3.40
3.30
3.20
3.10
3.00
2.90
2.80

Log-Volumes

Log-Volume Based Index for 2007 Real Data

WA AWM
\\ S ALY
v U/ A

1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97
Sliding Window

Sekil 13 2007 yil Shanghai Composite (SSEC) endeksinde gergek ve uydurma veri igin hacim tabanl endeks

Bu durumun altinda yatan nedenin, Sekil 14-18 de gdzlemlenecegi lzere, ABD ve Japon hisse senedi
piyasalarindaki oynakhdin (standart sapma ile Oolgilen) belli bir aralikta iken, Cin hisse senedi
piyasasindaki oynakhgin ¢cok degisken olmasiyla iligkili oldugunu fark ettik.
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Std.dev of 1962 Real Data
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Sekil 14 1962 krizinden once ABD hisse senedi piyasasinin oynakligi
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Sekil 15 1987 krizinden once ABD hisse senedi piyasasinin oynakligi

Std.dev of 2008 Real Data
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Sekil 16 2008 krizinden once ABD hisse senedi piyasasinin oynakligi




Std.dev of 1990 Real Data
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Sekil 17 1990 krizinden once Japonya hisse senedi piyasasinin oynakligi

Std.dev of 2007 Real Data
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Sekil 18 2007 krizinden once Cin hisse senedi piyasasinin oynakligi

Daha o6ncede belirttigimiz gibi, elde edilen elipsoitleri géruntileyebilmek igin Radon D&énugimimden
yararlanildi. RD nin elipsoitlerin hacmi azaldik¢a ve arttikga farkli renkler Urettigini gérdik. Elipsoitlerin
hacimleri log-fiyat streci ve bu fiyat sirecinden turetilen 5 degiskenden ve RD ler de bu hacimlerden elde
edilmektedir. Dolayisiyla, RD deki renk degisimleri fiyat surecindeki degisimleri takip edebilmek igin
kullanilabilmektedir. RD den elde edilen renkleri Sari, Turuncu, Kirmizi, Gri ve Siyah olmak Uzere 5 gruba
ayirdik. Diger bir deyisle, Sekil 19 daki gibi renklere sahip olanlari Sari olarak, Sekil 20 deki gibi renklere
sahip olanlari Turuncu olarak, Sekil 21 deki gibi renklere sahip olanlari Kirmizi olarak vs. siniflandirdik
(Kdrim, 2014). RD de Sari, Turuncu, Kirmizi seklinde daha parlak renkler gérmeye basladigimizda,
balonun patlama zamaninin yakinlastigina dair siphelenmeliyiz. Burada en 6énemli nokta, RD den elde
dilen renk degisimlerinin tek basina degil, hacim tabanl endeks ile beraber degerlendiriimesi gerektigidir.
Yani RD de daha parlak renkler (Sari, Turuncu, Kirmizi) elde edilirken, ayni zamanda hacim tabanh
endekstede dizenli disus slreci baglamigsa bu balonun patlama zamaninin yakin olduguna dair bir erken
uyari sinyalizasyonu olarak degerlendiriimektedir.
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Sekil 22 Gri renk icin Radon sinyalleri érnekleri
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Sekil 23 Siyah renk igin Radon sinyalleri érnekleri

Sekil 24 ve Sekil 25 te 1962, 1987, 2008 ve 1990 yillarinda gergeklesen krizler icin gergek ve uyarlama
veriye gore RD renklerini ve bunlara karsilik gelen kayan pencere numaralarini gértyoruz. Sekil 9-Sekil12
de hacim tabanli endeks grafiklerinde, lokal maksimum noktasi olustugunda ve dizenli azalma sireci
basladiginda, bu azalma sulrecinin gegicimi yoksa duzenli bir azalma sureci mi olup olmadigini azalma
oranini dlgerek kontrol ediyoruz. Eger bu lokal maksimum noktasi kalici bir digus sUrecinin baslangici ise
bu nokta, Sekil 24 ve Sekil 25 teki ilk noktay! yani ilk kayan pencereyi ifade ediyor. Ornegdin 1962 krizi
gercgek verisi igin bu lokal max noktasi 110. kayan pencerede gerceklesiyor (Sekil 9). Bu nedenle Sekil 24
te 1962 ye ait olan kolon 110. Kayan pencereden basliyor ve balonun patladidi haftayl geride birakan ilk
kayan pencerede sonlaniyor. Benzer prosediri uyarlama veriye de uyguluyoruz.



1862 Real Data

1887 Real Data

2008 Real Data

1990 Real Data

Yellow

Sekil 24 ABD ve Japonya hisse senedi piyasalarindaki krizler igin gergek verilerle elde edilen RT renkleri ve karsihk
gelen kayan pencereler

SW RT
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93,
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Black
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1962 ABD hisse senedi balonu Mayis ayinin son haftasinda patlamistir. Bu tarih bizim veri setimizde 126.
haftaya denk gelmektedir. Her bir kayan pencerenin uzunlugu 8 oldugundan bu haftayi ilk kez igine alan
kayan pencere 119. sudur ve Sekil 24 te gérdigumuz gibi 119. kayan pencereden itibaren RD Turuncu,
Kirmizi, Sari renkler Gretmistir. ABD hisse senedi piyasasinda 1987 ve 2008 yillarinda ve Japonya hisse
senedi piyasasinda 1990 yilinda gergeklesen balon patlamalari iginde yukaridaki figlirden goéraldigua Gzere

RD ile benzer erken uyari sinyalleri elde edilmistir.

Hacim tabanli endekse gorede lokal maksimum noktasi gerceklestigi andan balonun patlama anina kadar
gerceklesen endeksteki disus oranlari 1962 yili igin - %12.956, 1987 yil igin - %16.792, 2008 yih igin -
%10.330 ve 1990 yili igin by - %15.956 olarak bulunmustur. Yani hacim endeksinde gergeklesecek % 10

luk bir disls balon patlama zamaninin yaklagsmis olmasina dair bir esik degeri olarak duginulebilir.
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Sekil 25 ABD ve Japonya hisse senedi piyasalarindaki krizler igin uyarlama (fitted) verilerle elde edilen RT renkleri ve
karsilik gelen kayan pencereler

Uyarlama veriye gelince, bu veriler gergek veriye gore daha diizgiin (salinimlarin daha az oldugu) bir
yaplya sahip olduklarindan, uyarlama verilerden elde edilen RD ler, gercek verilerden elde edilenler kadar
belirgin bir uyari gdstermesede yinede balon patlama zamaninin yaklastigina dair erken uyari
sinyalizasyonu Uretmislerdir. Uyarlama verilerine gére hacim tabanl endekste gergeklesen disme oranlari
1962, 1987, 2008 ve 1990 yillari igin sirasiyla - %9.305 , - %8.952 , - %9.359 ve - %12.755 dir.
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4. BULGULAR VE SONUC

Bu arastirmada, optimizasyon, kiimeleme ve ters problemler teorisinden yararlanarak finansal balonlar igin
bir erken uyari sinyalizasyonu gelistirdik. Calismamizda ABD, Japonya ve Cin Hisse senedi piyasalari géz
onlinde bulundurduk ancak galismamizi diger Ulkelerin hisse senedi piyasalari ve altin, emlak, petrol gibi
diger piyasalar iginde gelistirmeyi / genisletmeyi planliyoruz.

Burada hacim-tabanli endeks adini verdigimiz yeni bir endeks olusturduk ve balon patlama zamani
yaklastikca endekste dizenli bir azalis egilimi oldugunu ve karsilik gelen RD sinyallerinin daha parlak
olustugunu gézlemledik. Daha parlak RD rengi, daha kuvvetli sinyal anlaminda kullaniimaktadir. Yani RD
renkleri Sari, Turuncu veya Kirmizi olarak meydana geldiginde ve ayni zamanda hacim-tabanli endekste
dUsus sureci basladiginda balon patlama zamani igin bu durum bir erken uyari olusturmaktadir.
Yoéntemimiz simdilik oynaklidi az olan piyasalarda c¢alismaktadir ancak daha oynak piyasalar igin
yaklagimimizi (gelecek bir arastirma projesi olarak) gelistirmeyi planliyoruz.

Balonlar surekli olarak karsilasmadigimiz, ender olaylardir bu nedenle standart modeller ve bu olaylarin
simulasyon senaryolari sayisiz hataya maruzdur ve bu hata kaynaklari tahminlerin validasyonu Uzerinde
de pek cok olumsuz etkiye neden olmaktadir (Karplus, 1992). Bundan dolayi, arastirmamizda
yéntemimizin gegerliligini simulasyon verisi yerine balonlari yakalamakta basarili oldugu bilinen bir modele
gére (JLS modeli) uyarlama verisi (izerinde test etmeyi daha dogru bulduk. ileride galsilacak bir konu
olarak (gelecek bir arastirma projesi olarak), balonlari compound Poisson processes (Cont, 2004;
Karatsaz, 1991; Shreve, 2001) ile modelleyebilirsek, bu modelleme yéntemi igin simulasyon verileri
Ureterek, modelimizi simulasyon verileri ile de test edebilecegimizi disiniyoruz.

Calismamizin 6zgunlugdu, ilk defa finansal balon konusunun bir kiimeleme ydntemi ve ters problemler
teorisi ile beraber geometrik olarak ele alinmasidir. Gelistirdigimiz yeni endeks ve onun
gorsellestiriimesinde kullanilan RD ile yatirimcilar risklerini kontrol edebilirler ve bankalarin risk ydnetimi
bélimleride pazar risklerini kontrol etmek igin bu ¢alismanin teorik ve deneysel sonuglarini kullanabilir.
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gesitli ekonomik etkenlere bagli riskleri dederlendirmek igin bizim
yaklagsimimizi kullanabilir; Bunlara ilaveten, finansal krizlerin dinamiklerinin ve temel mekanizmalarinin
anlasiimasi ve erken uyarilar elde etmek igin politika olusturucular ve merkez bankalar tarafindan risk
seviyelerinin takip edilmesi ve optimal olarak belirlenmesi amaciyla ¢alismamizdan yararlanilabilir. Bu da
finansal ve ekonomik krizleri engellemeye katkida bulunabilir.
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