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ÖZ

Bu çalışmanın amacı, kıymetli metal piyasalarının doğrusal 
olmayan yapılarını Çok Değişkenli Markov Rejim Değişim Model-
leriyle (MMS-VAR) analiz etmektir. Çalışmanın gözlem aralığı 02 
Ocak 2002 – 28 Mart 2016 olup, spot altın, gümüş, paladyum 
ve platine ait günlük kapanış fiyatlarını içermektedir. Araştırma 
sonuçları, uluslararası kıymetli metal piyasasının daralma, ılımlı 
büyüme ve genişleme rejimlerinden oluşan bir yapıya sahip oldu-
ğuna dair kanıtlar sunmaktadır.

Anahtar Kelimeler: Kıymetli Metal Piyasaları, Doğrusal Ol-
mama, Markov Rejim Değişim Vektör Otoregresif Modeli.
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ABSTRACT

The aim of this study is to analyze whether the precious metals 
have a nonlinear pattern by using Multivariate Markov Switching 
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Vector Autoregressive Models (MMS-VAR). The observation period 
is between 02 January 2002 and 28 March 2016 and includes 
daily closed prices of gold, silver, palladium and platinum. 
Research results have evidence that the international precious 
metal market have a structure with three regimes as depression, 
moderate growth and expansion.

Keywords: Precious Metals Markets, Nonlinearity, Markov 
Switching Vector Autoregressive Model.

1. Giriş

Uluslararası metal piyasalarındaki varlıklar ve bu varlıkla-
rı dayanak alan menkul kıymetler, volatilite ve getiri farklılıkları 
ve pay piyasaları ile düşük korelasyonları nedeniyle uluslararası 
yatırımcılar tarafından portföylerinde değerlendirilirler (Arouri ve 
diğ.: 2013; Arouri ve Nguyen: 2010; Conover ve diğ.:2010; 
Daskalaki ve Skiadopoulos: 2011; Hammoudeh ve diğ.:2013). 
Finansal krizler, geçmiş yıllarda 1997 Asya Krizi’nde olduğu gibi 
bölgesel etkileri yüksek iken, 2000 yılında NASDAQ’taki payların 
büyük değer kaybına uğradığı Dot-com balonu, 2008 Mortgage 
Krizi ile başlayan Küresel Kriz ve sonrası dönemde, Dünya’da 
pay piyasalarının ortak hareketleri, yatırımcılar için alternatif ya-
tırım araçlarını ön plana çıkarmıştır. Portföy çeşitlendirmede, pay 
piyasasına göre daha düşük volatiliteye sahip olan bu piyasaların 
fiyat değişimlerini modellemek, literatüre sağlayacağı katkıların 
yanında yatırımcılara vereceği bilgi açısından da önemli bir de-
ğere sahiptir. Bu çalışma, uluslararası kıymetli metal piyasalarını, 
doğrusal olmayan modellerden Çok Değişkenli Markov Rejim De-
ğişim Vektör Otoregresif Modeliyle (Multivariate Markov Regime 
Vector Autoregressive Model - MMS-VAR) analiz eden ilk çalışma 
olma özelliğini taşımaktadır. Finansal zaman serilerinde gözlenen 
zamanla değişen varyans; kalın kuyruklu dağılım, çarpıklık gibi 
özellikleri yakalayan bu model (Ang and Timmermann:2011), 
küreselleşen piyasalardaki dalgalanmaları farklı rejimler altında 
belirleyip analiz etmekte oldukça başarılıdır.

Markov değişim modelinde, birbirinden bağımsız rassal de-
ğişkenlerden oluşan bir Markov zinciri aracılığıyla bir durumdan 
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veya rejimden diğerine olan değişimi belirleyen stokastik süreç 
açıklanmaktadır. Markov zinciri, hangi rejimin mevcut olduğunu 
belirleyen ve doğrudan gözlemlenemeyen bir durum değişkeninin 
ya da değişkenler kombinasyonunun davranışını modellemek için 
kullanılır (Bildirici ve diğ.:2010). Markov Rejim Değişim Modelle-
ri, doğrusal olmayan zaman serileri arasında ilk olarak 1989 yı-
lında Hamilton’ın çalışması ile yer almıştır. Hamilton, ekonomideki 
dalgalanmaları MS-AR modeli ile incelemiştir. Doğrusal olmayan 
zaman serileri ile ilgili literatür, Hamilton’ın 1989 makalesinde iş 
döngüsü (business cycle)’ne uyguladığı bu modele çok yakın bir 
dönemde gelişme göstermiştir.  Zaman serilerinin doğrusal olma-
yan modellerle test edildiği ilk çalışmalarda Tong (1983) gözle-
nen değerin hesaplanmış bir eşik değerinin altında veya üstünde 
olması ile rejim değişimlerini açıklarken, piyasalarda hızlı değişen 
volatilite, zaman serilerinde gözlenen ani sıçramalar, frekans ge-
nişliğine olan bağımlılık, döngü limitleri gibi doğrusal yöntemlerle 
açıklanamayan özellikler, doğrusal olmayan yöntemlerin gelişme-
sine neden olmuştur (Brockwell:2011). 

Markov Rejim Değişim Modelinin ilk örneğinde Hamilton, 
ekonominin genişleme ve daralma dönemlerine geçişlerinin bir 
Markov süreci özelliği taşıdığını savunarak, ABD reel Gayri Safi 
Milli Hasıla (GSMH) verilerini modellemiştir. Hamilton’ın çalışma-
sında tanımladığı rejimler, ABD işsizlik oranlarının hızlı yükseliş 
(rejim 1) ve yavaş düşüş (rejim 2) olarak gözlemlenen asimetrik 
davranışlarını bir Markov sürecinde modelleyen Neftçi’nin 1984 
çalışmasındaki rejimlerden farklı olarak ifade edilmiştir. Neftçi, iş-
sizlik oranının yükseldiği, diğer bir anlamda ekonominin küçüldüğü 
dönemleri rejim 1 olarak tanımlarken Hamilton, gözlemlenemeyen 
rejimin yalnızca ekonomideki çıktı düzeyini etkileyen faktörlerden 
biri olup, ekonomi hızlı büyüme sürecindeyken de çıktı düzeyinde 
düşüş gözlenebileceğini dile getirmiştir (Hamilton 1989).

2. Literatür

Literatürde, kıymetli metal ve/veya metal piyasalarının fiyat 
değişimleri, getiri ve volatilitesini, bu piyasaların birbiri ile veya 
diğer finansal varlık fiyatları/getirileri/volatiliteleri ile ilişkilerini 
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açıklayan çok sayıda çalışma yer almaktadır. Kıymetli metal pi-
yasalarını doğrusal olmayan modeller ile analiz eden çalışmalar, 
literatürde son yıllarda yer bulmaya başlamıştır. Doğrusal olma-
yan ekonometrik modellerden Markov Rejim Değişim modelleriyle 
ilgili olarak kıymetli metal piyasasına yönelik yapılan az sayıda 
çalışma bulunmaktadır. 

Arouri ve diğ. (2013), petrol ve kıymetli metal piyasalarını 
doğrusal olmayan modellerden iki rejimli Yumuşak Geçişli Üstel 
Hata Doğrulama Modeli (ESTECM) ile analiz etmiştir. Doğrusal 
yöntemlerin kullanıldığı çalışmalar da eş zamanlı olarak literatür-
de yer bulmaya devam etmektedir. Altın, gümüş, platin ve palad-
yum spot piyasalarını karşılaştırmalı olarak analiz eden ilk çalış-
malardan biri ise 2015 yılında Caporin ve diğ.’ne aittir. 

Charlot ve Marimoutou (2014), Euro/ABD Doları döviz 
kuru, S&P 500 pay endeksi, ham petrol ve değerli metallerin (al-
tın, gümüş ve platin) 2005-2012 dönemi fiyatları için volatilite ve 
korelasyonlarını incelemiştir. Çalışmada volatilite ve korelasyonlar 
için ayrı Markov Rejim Değişim modelleri uygulanmıştır. Platin için 
en iyi volatilite modelinin Genelleştirilmiş Markov Rejim Değişim 
Otoregresif Koşullu Değişen Varyans (MS-GARCH); petrol, altın ve 
gümüş için ise Markov Rejim Değişim Otoregresif Koşullu Değişen 
Varyans (MS-ARCH) olduğu ifade edilmiştir. Rejim Değişim Dina-
mik Korelasyon Modelinin de (RSDC) uygulandığı çalışmada, iki 
rejimli korelasyon yapıları ortaya konulmuştur.

Petrol ve Altın pay endeksleri üzerindeki etkisini Malezya, 
Singapur, Tayland ve Endonezya piyasaları için Markov Rejim 
Değişim Vektör Otoregresif Modeli (MS-VAR) ile analiz eden Seuk 
Wai, İsmail ve Sek (2013) yumuşak geçişli ve iki rejimli MSI(2)-
VAR modelinin ekonomik ilişkileri analiz etmekte başarılı olduğu-
na dair kanıtlar sunmuşlardır.

Çin Bakır fiyatlarının Markov Rejim modelleriyle hızlı yükse-
len, yavaş yükselen ve hızlı düşen üç rejim dalgalanması olarak 
belirleyen Cheng ve diğerlerinin 2013 çalışmasında, 2001-2011 
dönemi günlük logaritmik getiri verileri ile çalışılmıştır. Çalışmada 
elde edilen rejimlerin, bu piyasayı etkileyen yerel veya uluslarara-
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sı, sektörel veya küresel ekonomiyi etkileyen nedenlerle açıklana-
bildiği görülmüştür.

Spot petrol fiyatları, kıymetli metaller ve USD dolar/Euro kuru 
arasındaki dinamik ilişkileri analiz eden Balcılar ve diğ. (2015), 
Markov Rejim Değişim Vektör Hata Doğrulama (MS-VEC) modelle-
rini kullanmışlardır. 1987-2012 döneminin incelendiği çalışmada 
yüksek ve düşük volatiliteli iki rejimli model ilişkileri açıklamada 
başarılı bulunmuştur. 

Uluslararası metal vadeli işlem piyasasını, Markov Rejim De-
ğişim Otoregresif (MS-AR) modelleri ile analiz eden Koy ve Çetin 
(2016)’in çalışmasında, altın, gümüş, bakır, paladyum ve platine 
ait veriler kullanılmıştır. Bu çalışmada, ayrı ayrı yapılan analiz-
lerde beş farklı kıymetli metal için de en doğru modelin iki rejimli 
olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

3. Veri

02 Ocak 2002 – 28 Mart 2016 dönemini kapsayan spot 
altın, gümüş, paladyum ve platine ait zaman serileri günlük göz-
lem aralıklarından oluşmaktadır. 3634 gözlemden hesaplanmış, 
her değerli metal için 3633’er gözlemden oluşan logaritmik fiyat 
değişim serileri ile çalışılmıştır. Veriler, A-Mark Precious Metals’in 
internet sitesinden alınmıştır. Aşağıdaki şekilde değerli metallerin 
fiyatları ve logaritmik fiyat değişimleri yer almaktadır.
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Şekil 1: Kıymetli Metal Fiyatları ve Logaritmik Fiyat Değişimleri

4. Yöntem 

Markov değişim modellerinde, ekonominin içinde bulunduğu 
durum doğrudan gözlenememektedir. yt olarak ifade edilen za-
man serisi değişkeni ise gözlemlenebilmektedir. Ekonominin her 
bir periyodunda içinde bulunduğu durum, özellikleri rejimine bağ-
lı olduğu varsayılan gözlem değerleri kullanılarak, olasılıksal ola-
rak elde edilmektedir (Bildirici ve diğ.:2010). Markov sürecinde 
ekonominin içinde bulunduğu durum s0 elde edildiği zaman, bir 
dönem sonrasını ifade eden s1 ve diğer rejimler geçiş olasılığına 
dayalı olarak elde edilir (Bildirici ve diğ.:2010).

K boyutlu zaman serisi değişkeni olan yt’yi, gözlemleneme-
yen rejim değişkeni st ε  {1,..,M} (Krolzig 2000):

p(yt|Yt−1;Xt;st:           (1)                                                                

f(yt|Yt−1;Xt; θ 1)              eğer st =1

f(yt|Yt−1; Xt; θ M)           eğer st = M

Xt = egzojen değişken
θ = M rejimiyle bağlantılı parametre vektörü
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Markov Rejim modellerinde rejim üreten süreç, geçiş olası-
lıkları ile tanımlanan sonlu sayıda durumdan oluşan ergodik bir 
Markov zinciridir.

pij = Pr(st+1 = j st = i); Pij= 1
j=1

M∑ ; i, j= 1,..,M{ }
st, indirgenemez bir geçiş matrisli M durumlu Markov süreci 

izler:

                           (2)

İki rejimli bir modelde, bir rejimden diğerine geçiş olasılıkları:

P(st+1=1|st = 1) = p11,
P(st+1=2|st = 1) = p12,
P(st+1=1|st = 2) = p21,
P(st+1=2|st = 2) = p22.
Rejimler arasındaki geçiş olasılıkları pozitif değerler alıp, 

toplamları da 1’e eşit olmalıdır. (Pij) p11 + p12 = 1 ve p21 + p22 = 1 
(Franses and Dijk 2000).

1993 yılında Granger ve Terasvirta tarafından popüler hale 
getirilen smooth transition autoregressive (STAR) modelde rejimle-
rin ağırlıkları dışsal değişkenlere bağlıdır. Self-exciting threshold 
autoregressive (SETAR) modelde ise rejim üreten süreç dışsal ol-
masa da içsel değişkenin gecikmeli değerine bağlıdır. Markov 
rejim değişim modellerinde ise geçiş olasılıkları içsel değişkene 
bağlı olup, gözlemlenmiş zaman serisi vektörünün bir fonksiyonu 
olup son rejime bağlıdır. Ayrıca, rejim 2 de kalma olasılığı ile 
rejim 1’den rejim 2’ye geçme olasılıkları da birbirinden farklıdır 
(Krolzig 1998). t zamanındaki ulaşılabilir tüm bilgi ile daralma 
(recession) rejiminde olma ihtimali, (1) gözlemlenen yt değerinin 
maximum likelihood yöntemine göre genişleme (expansion) rejimi 
yerine daralma rejiminde olma ihtimali ile (2) bir önceki dönemin 
(yt-1) bilgi seti ile tahmin edilen gelecek dönem daralma rejiminde 
olma ihtimaline bağlıdır (Krolzig 2001). 
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Markov değişim vektör otoregresif modeli (MS-VAR), Hamil-
ton (1989,1990) tarafından geliştirilen tek değişkenli Markov de-
ğişim modelinin Krolzig (1997) tarafından çok değişkenli duruma 
genelleştirilmiş halidir. MS-VAR modeli, sistem rejim değişikliği ile 
karşı karşıya ise VAR sürecinin parametrelerinin rejim değişikliği 
ile beraber değişebilmesini mümkün kılar (Bildirici ve diğ.:2010). 
MS-VAR modeli, VAR modelini rejimlere göre tahmin etmek için 
oluşturulmuştur (Krolzig 1998). 

Aşağıdaki tabloda, MS-VAR modellerinin sınıflandırılmasına 
yer verilmiştir. MS-VAR modelleri, ortalamanın veya sabit terimin 
rejime bağlı olup olmasına göre iki ana sınıfa ayrılır. Modelin 
hata teriminin değişen varyans özelliği taşıyıp taşımamasına veya 
otoregresif parametrelerin rejimlere göre değişip değişmemesine 
göre alt sınıflar oluşur. 

Tablo 1: MS(M)-VAR(q) Modelleri

µ değişir
MSM MSI

µ sabit c değişir c sabit

Aj sabit
Ʃ sabit MSM-VAR Doğrusal MVAR MSI-VAR Doğrusal VAR
Ʃ değişir MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR

Aj değişir
Ʃ sabit MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR
Ʃ değişir MSMAH-VAR MSAH-MVAR MSIAH-VAR MSAH-VAR

Kaynak: Krolzig, (1998)

Tablodaki kısaltmalar aşağıdaki gibidir:

M= Markov değişim ortalaması

I=Markov değişim sabiti

A= Markov değişim otoregresif parametresi

H= Markov değişim değişen varyans (heteroscedasticity)

MS-VAR modelinin en genel biçimi aşağıdaki gibidir:

yt= c(st) + [A1(st)yt-1+…+Ap(st)yt-p] + ut               (3)                                            

Markov rejim modelinde, rejimi belirleyen unsur ortalama 
(µ) olduğunda model kısaca MSM(M)-VAR(q) olarak gösterilirken, 
formülü aşağıdaki gibi ifade edilir (Krolzig: 1998):
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yt=µ(st)+A1(st)(yt-1 - µ(st-1))+…+Ap(st)(yt-p-µ(st-p))+ut        (4)                            
ut   NID( 0, Σ (st))

Sabitin (v), rejimler arasında değiştiği model kısaca MSI(M)-
VAR(q) olarak gösterilir. Bu modelin açık formülü aşağıdaki gibi 
ifade edilir:

yt= c(st) + A1(st)yt-1 +…+ Ap(st)yt-p + ut              (5)       

Modellerde µ(st), c(st), A1(st), A2(st),…Ap(st) ve Σ (st), gerçekle-
şen rejim st üzerine µ, v, A1, A2,…Ap ve Σ  parametrelerinin bağım-
lılığını tanımlayan parametre değişim fonksiyonlarıdır (Krolzig: 
1998). MS-AR modellerinde olduğu gibi MS-VAR modellerinde 
de µ(st), ortalamadaki bir değişim gözlemlenen zaman serisinde 
ani bir sıçrayışa neden olur iken; c(st), sabitteki bir değişime olan 
cevap ut, beyaz gürültü (white noise)’deki değişime olan cevap 
kadardır (Krolzig: 1998). 

Yumuşak geçişli bir model olup, volatiliteyi de dikkate alan 
MS-VAR modeli, kısaca MSIH-VAR olarak gösterilip, aşağıdaki 
gibi formülize edilmektedir:

yt= c(st) + A1(st)yt-1 +…+ Ap(st)yt-p + ut + Ω1/2             (6)

ℵt-1, bütün geçmiş gözlem ve durumlardaki bilgiyi ifade et-
mek üzere Ω1/2 matrisi aşağıdaki gibidir:

Ω st =Var[yt| ℵt-1,st]                             (7)                                                                                                                    

Kısaca MSIH-VAR modeli, Markov geçişli, Sabite bağımlı 
rejim, Vektör otoregresif ve değişen varyans (heteroskedasticity) 
özelliklerini birarada gösterir. (Guidolin:2016)

Markov Rejim Değişim modellerinde doğrusal olmama özelli-
ği, Davies bilgi kriteri ile belirlenmektedir. Davies bilgi kriteri 0,05 
değerinden küçük olan modeller doğrusal olmama özelliği göste-
rir. Çalışmanın uygulama kısmında, Davies bilgi kriteri 0,05’ten 
küçük olan modeller incelenmiştir.

5. Uygulama

Bu çalışmada, farklı rejim sayılarına (2 ve 3) ve farklı oto-
regresif gecikme derecesine (AR: 0-6) sahip, varyansın rejimlere 
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göre değiştiği veya değişmediği durumları içeren, Çok Değişkenli 
Markov Rejim Değişim Otoregresif modelleri uygulanmıştır. 

OxMetrics programının kullanıldığı çalışmada, doğrusal ol-
mama özelliğini gösteren anlamlı modellerden bir kısmı aşağıdaki 
tabloda sunulmuştur. Davies kriteri 0,05’ten küçük olan modeller 
arasında MSIH-VAR modellerinin LR değerlerinin diğer modellere 
göre daha yüksek olduğu görülmüştür. LR değerinin yüksekliği, 
modelin açıklama gücünün de yüksek olduğunu göstermektedir. 
Akaike (AIC), Hannan Quin (HQ) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri 
ile dikkate alındığında, üç rejimli ve bir gecikme derecesine sahip 
olan MSIH(3)-VAR(1) modeli diğer modellerden daha uygun gö-
rülmektedir. Otoregresif değişken sayısı arttıkça, bilgi kriterlerinin 
zayıfladığı ve modelin açıklama gücünün düştüğü görülmüştür. 
Daralma, ılımlı büyüme ve genişleme olarak üç rejime sahip olan 
MSIH(3)-VAR(1) modelindeki daralma ve genişleme rejimleri, fi-
nans piyasalarındaki ayı (daralma) ve boğa (genişleme) piyasala-
rı olarak da ifade edilebilir.

Tablo 2: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Bilgi Kriterleri

MODEL log-likelihood   AIC  HQ  SIC LR linearity test Davies (%5)
MSI(2)-VAR(0) 39940,9339 -22,3459    -22,3336    -22,3113    426,5629    0,000
MSI(3)-VAR(0) 40231,7492 -22,5042    -22,4869    -22,4558    1008,1935 0,000
MSIH(2)-VAR(0) 41378,8218 -23,1452 -23,1267 -23,0933 3302,3387 0,000
MSIH(3)-VAR(0) 41705,9358 -23,3182 -23,2886 -23,2351 3956,5668 0,000
MSIH(3)-VAR(1) 42040,0268 -23,5160 -23,4765 -23,4052 3798,7462 0,000
MSIH(3)-VAR(2) 42061,8832 -23,5127 -23,4633 -23,3742 3793,2152 0,000
MSIH(3)-VAR(3) 42040,0268 -23,5074 -23,4481 -23,3412 3782,0888 0,000

Aşağıdaki tabloda modelin katsayıları yer almaktadır. Kulla-
nılan program, getirilerin negatif olduğu daralma rejimini birinci 
rejime, pozitif olduğu ılımlı büyüme ve genişleme rejimlerini ikinci 
ve üçüncü rejimlere atamaktadır. İkinci rejim ılımlı büyüme, üçüncü 
rejim ise genişleme rejimidir. Çok değişkenli MS-VAR modellerin-
de ikinci rejimde bazı değişkenlerin katsayıları negatif olabilmek-
te iken bu çalışmada dört değişkenin de katsayıları pozitiftir. Bu 
sonuç, aynı zamanda, kıymetli metal piyasasında fiyat değişimle-
rinin piyasaya gelen bilgiye benzer yanıt verdiğine dair kanıtlar 
sunmaktadır.
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Modelde rejimler birbirinden ayrılırken geçmiş tüm gözlem 
ve durumların volatilite bilgisi kullanılmıştır. Bu modelde birinci ve 
üçüncü rejimlerin volatilitesi yüksek iken göreli olarak ikinci rejimin 
volatilitesi düşüktür. Katsayılar, yüksek volatiliteye sahip olan ge-
nişleme rejiminde özellikle gümüş ve paladyumda fiyat değişimle-
rinin yüksek olduğunu da göstermektedir.

Tablo 3: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Katsayılar

MSIH(3)-VAR(1) Katsayılar
Değişken ALTIN GÜMÜŞ PLATİN PALADYUM
Sabit (Rej. 1) -0,0034 -0,0001 -0,0040 -0,0060
Sabit (Rej. 2) 0,0006 0,0006 0,0005 0,0002
Sabit (Rej. 3) 0,0008 0,0015 0,0005 0,0008
ALTIN_1 -0,1268 0,0105 0,0360 -0,0840
GÜMÜŞ_1 0,0619 -0,0253 -0,0090 0,0606
PLATİN_1 0,0325 0,0331 0,0286 0,6267
PALADYUM_1 0,0055 -0,0061 -0,0174 -0,0600
SE (Rej. 1) 0,0255 0,0495 0,0318 0,0381
SE (Rej. 2) 0,0066 0,0102 0,0084 0,0097
SE (Rej. 3) 0,0123 0,0209 0,0137 0,0209

Aşağıdaki tabloda modelin geçiş olasılıkları matrisi yer al-
maktadır. Aynı rejimde kalma olasılıkları %69’un üzerinde iken, 
en yüksek olasılık (%76) ılımlı büyüme rejimindedir. Modelde, bi-
rinci rejimdeyken ikinci rejime geçiş olasılığı yaklaşık sıfır iken, 
birinci rejimdeyken üçüncü rejime geçiş olasılığı % 30,71’tir. Bu 
durum, piyasa daralma rejiminde iken bir sonraki rejimin %30 
ihtimal ile yine volatilitesi yüksek, fakat getirilerin pozitif olduğu 
genişleme rejimi olacağını göstermektedir.

İkinci rejimden birinci ve üçüncü rejimlere geçiş olasılıkları, 
sırası ile p21 = % 0,03 ve p13 = % 23,95’tir. Üçüncü rejimden birin-
ci ve ikinci rejimlere geçiş olasılıkları, sırası ile p31 = % 4,15 ve p32 
= %20,64’tür. Birinci ve ikinci rejimler arasındaki geçiş olasılıkları 
karşılıklı olarak sıfıra yakındır. Tüm rejimler için aynı rejimde kal-
ma olasılıkları % 69 ve üzeri olarak gerçekleşmiştir. Piyasa daral-
ma veya ılımlı büyüme rejimindeyken, aynı rejimde kalma olasılığı 
yüksek olduğu gibi, ikinci sırada ise genişleme rejimine geçmesi 
(p13 =0,30, p23=0,24) beklenmektedir.  
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Tablo 4: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Geçiş Olasılıkları Matrisi

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3

MSIH(3)-VAR(1) Rejim 1 0,6929 0,0000 0,3071

Rejim 2 0,0003 0,7602 0,2395

Rejim 3 0,0415 0,2064 0,7521

Aşağıdaki tabloda, modelin rejim olasılıkları yer almaktadır. 
Örneklem döneminde herhangi bir gözlem değerinin en son hangi 
rejimde yer aldığı bilinmiyor ise, gözlemin % 6 olasılıkla birinci, % 
43 olasılıkla ikinci ve % 50 olasılıkla üçüncü rejimdedir. Örneklem 
döneminde en yüksek gözlem sayısı, üçüncü rejimde, ikinci yüksek 
gözlem sayısı ise ikinci rejimdedir. 

Daralma rejiminin durasyonu 3,26 gün olup, ılımlı büyüme 
(4,17) ve genişleme (4,03) rejimlerinin durasyonları da birbirine 
oldukça yakın hesaplanmıştır. Kıymetli metal piyasasında getiriler 
pozitif ve volatilite yüksek (üçüncü rejim) olduğunda, bu durumun 
yaklaşık 4 gün sürmesi beklenir. 

Tablo 5: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Olasılıkları

Model Rejim Gözlem Sayısı Olasılık Durasyon

MSIH(3)-VAR(1)

Rejim 1 244 0,0681 3,26

Rejim 2 1536 0,4310 4,17

Rejim 3 1790 0,5009 4,03

Aşağıdaki şekilde modelin rejim olasılıkları görsel olarak yer 
almaktadır. Tabloda yatay eksendeki veriler, kaçıncı gözlem oldu-
ğunu belirtmektedir.
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Şekil 2: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Olasılıkları

SONUÇ

Uluslararası pay piyasalarının entegrasyonu ve artan volati-
lite, bu piyasalarda düşük korelasyonları nedeniyle güvenli liman 
olarak görünen kıymetli metal piyasasının yatırımcılar açısından 
önemini giderek arttırmaktadır. Özellikle 2000’li yıllarda yaşanan 
finansal krizlerin, bölgesel etkilerin ötesine geçerek küresel finans 
piyasalarında yaşattıkları kayıplar, kıymetli metal piyasalarına 
olan ilgiyi arttırmaktadır. Zira, yatırımcıların uluslararası portföy 
çeşitlendirmede daha düşük volatiliteye de sahip olan bu varlık-
lara olan ilgileri, kıymetli metal piyasalarının fiyat değişimlerini 
modellemeyi önemli kılmaktadır.  

Zaman serilerinin gözlemlenebilen bir değişken etkisi ile 
dalgalanma dönemleri arasında geçiş yaptığı çalışmalarda eşik-
li (treshold) modeller kullanılırken, gözlemlenemeyen bir stokastik 
(rastlantısal) değişken nedeniyle farklı rejimler arasında geçiş yap-
tığı yapı, Markov Rejim Değişim Modelleri ile analiz edilmekte-
dir. Markov Rejim Değişim Modelleri, finansal zaman serilerinde 
gözlenen zamanla değişen varyans; kalın kuyruklu dağılım, çar-
pıklık gibi özellikleri yakalamakta başarılıdır (Ang and Timmer-
mann:2011). 
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Bu çalışmada, Altın, Gümüş, Platin ve Paladyum’un temsil 
ettiği kıymetli metaller piyasasındaki spot fiyatların, rejimler ara-
sında bir Markov sürecine bağlı olarak beraber geçiş yapmasına 
neden olan bir ortak rejim değişimi hareketinin varlığı araştırılmış-
tır. Çalışmada elde edilen çok sayıda doğrusal olmama özelliği-
ne sahip modeller arasında, daralma, ılımlı büyüme ve genişleme 
olarak üç rejime sahip modellerin, iki rejimli modellerden daha 
başarılı olduğu görülmüştür. Çalışmanın diğer önemli bir bulgusu, 
varyans faktörünün yer aldığı modellerin, spot metal piyasasına ait 
dinamikleri açıklamada diğer modellerden daha güçlü olduğudur. 
Üç rejimli ve tek otoregresif değişkenli MSIH(3)-VAR(1) modelinin 
katsayıları incelendiğinde, her rejim için katsayıların dört farklı 
metal fiyatında da aynı işarete (pozitif/negatif) sahip olduğu gö-
rülmüştür. Farklı varlık fiyatlarının, her rejim için benzer davranış 
sergilemesi de modelin gücünü arttıran diğer bir unsurdur. 

Altın, gümüş, platin ve paladyumun beraber rassal bir şekil-
de aralarında geçiş yaptığı ortak daralma, ılımlı büyüme ve geniş-
leme rejimlerinin ortaya konulduğu çalışma, olasılık ve durasyon 
verileri ile uluslararası piyasalarda işlem yapan yatırımcılara bil-
giler vermektedir.
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