DAMUEKKALE T@UIRMNAL

15

EURASIAN SOCIOECONOMIC

STUDIES

Londra Metal Borsas1 Volatilite Analizi: 1995-2013

Volatility analysis in London Metal Exchange:1995-2013

Ali Ulvi OZGUL!
Diindar KOK?

1 Pamukkale Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Denizli. ulviozgul@uydunet.net
2Pamukkale Universitesi, {iBF, Denizli. dkok@pau.edu.tr
*Yazisilan yazar/Corresponding author

Gelis Tarihi/Received: 05.05.2014, Kabul Tarihi/Accepted: 04.07.2014

Ozet

2000°li yullarin ortalarindan bu yana emtia fiyatlarinda
gozlenen  siirekli  yiikselis, piyasa uzmanlari ve
aragtirmacilar  tarafindan  yogun  bir  sekilde ele
alinmaktadir. Bu calismada Londra Metal Borsasinda
islem goren metallerdeki fiyat hareketleri, ilgili borsadaki
volatilite  yapistmin  belirlenmesi  amaciyla  analiz
edilmistir.

Analiz donemi, baslangici metallerin borsada islem
gormeye bagladigr giinle sinirlandirlmak kaydryla 1995-
2013 periyodu olarak belirlenmistir.

Analiz yontemi olarak grafikler, trend bantlari, hareketli
ortalama ve iissel agwrhikli  hareketli  ortalama
yontemlerinin izlendigi ¢alisma sonucunda, getirilerin
agilikly hareketli ortalama ve iissel agirlikli hareketli
ortalama (EWMA) yontemleri ile hesaplanan tarihi
volatilite  degerlerinin 2006 yili basindan itibaren
yiikseldigi saptanmigtir. Bu bulguya ek olarak, EWMA
yontemi ile hesaplanan volatilite degerlerinin calismada
kullamlan diger yontemlere oranla piyasa oynaklhigim
daha 1yi acgikladig belirlenmistir. Ayrica, 2012 yili
basindan itibaren oynakli§in yiikselis 6ncesi degerlerine
doniis egilimi gosterdigi, incelenen dénem icinde en fazla
volatilite degerlerinin nikel ve kursun da, en az volatilite
degerlerinin ise aliiminyumda gozlendigi raporlanmistir.

Anahtar kelimeler: Emtia Piyasalar, Tarihi Volatilite,
EWMA.

JEL kodlari: G11, G12, G15.

doi: 10.5505/pjess.2014.98608
Abstract

The steady rise in commodity prices experienced during
mid-2000s has been analyzed extensively by both
practitioners and researchers. Aiming at determining the
volatility structure of London Metal Exchange (LME),
this paper investigates the price movements of the metals
traded in this market.

Restricted below with the very first trading day in LME
of each metal under study the analysis period is 1995-
2013. As the prominent result of the analysis, which
employs charts, trend bands, moving average and
exponentially moving average methods as tools, it is
found that historical volatilities in returns, computed by
moving average and exponentially weighted moving
average (EWMA) methods, started to rise at the
beginning of 2006. Among the other findings of this
paper are the superiority of EWMA method in capturing
market volatility, the trend pointing the reversion of
volatilities down to their pre-2006 values starting from
2012 and that for the period covered nickel with lead are
the most volatile metals, while aluminum being the least.

Keywords: Commodity Markets, Historical Volatility,
EWMA.

JEL codes: G11, G12, G15.
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1. GIRIS

Emtia piyasalari, insanlik tarihi ile yasittir. Tarihsel siireg iginde temel tarim {iriinlerinin el
degistirmesiyle baslayip, metal ve enerjiyi igine alacak sekilde genisleyen emtia ticareti,
gliniimiizde basit bir takas isleminden, {iretici ve tacirler arasinda yapilan daha karmasik
forward kontratlara hatta opsiyon fiyatlama stratejilerine kadar genis bir yelpazede 6rnekleri
goriilen bir olguya evrilmistir. Glintimiizde sanayi ve tiiketim agisindan 6nem arz eden bir
¢ok emtianin fiyatinin olusumunda, takas odalar1 sayesinde islemlerin giivenilirligini
saglayan organize ‘Future’ piyasalarinin belirleyiciligi goze ¢arpmaktadir. Emtia
piyasalarinin modellenmesinde, arz ve talep kosullari, 6zellikle gida gibi temel maddeler igin
talep esnekligi, emtianin stoklanabilir olup olmamas: gibi bir ¢ok farkh faktoriin hayati
onemi s6z konusudur (Ng ve Pirrong, 1994).

ABD’de 18. ylizyillda patates {ireticilerinin masraflar karsilayabilmek amaciyla hasadin
iirtiniin ekim asamasinda satmasi ve sonrasinda ayni islemin diger emtia i¢in de uygulanir
olmasi zamanla miktar, kalite ve teslim zamani konularinda standartlasma ihtiyacin1 6ne
¢ikarmistir. 1842’de New York Pamuk Borsasi (NYCE), 1848 de Chicago Ticaret Borsasi
(CBOT) kurulmustur (Geman, 2005). Izleyen yillarda diinya genelinde emtia borsalar
yaygmlasmistir. Glinlimiizde bir ¢ok emtia igin, borsa kapamnis fiyatlar1 referans
almmaktadir.

Metallerin, imalat sanayii igerisindeki hayati onemi dikkate alimirsa emtia borsalarindaki
fiyat dalgalanmalari, sanayiinin tiim sektorlerini, dolayisiyla makroekonomik degiskenleri
ciddi bicimde etkileme potansiyeline sahiptir. Diinya genelinde kiymetli metallerde New
York Emtia Borsasi’'nda faaliyet gosteren Commodity Exchange Inc. (COMEX) borsas1 6ne
¢ikarken, endiistriyel metaller olarak bilinen ve aralarinda bakir, aliiminyum, kursun, kalay
vb. demir icermeyen metaller icin Londra Metal Borsas1 (LME) fiyat belirleyici piyasa
konumundadir.

Endiistriyel metallerin metal ana ve tali sektorleri kanaliyla kalkinma ve genel ekonomi
icerisindeki payi, bu metallerin alim ve satim emirleriyle diinya capinda fiyatlarinin
belirlendigi Londra Metal Borsasi'ndaki fiyat hareketlerini incelemeyi gerekli kilmaktadir.
Bu baglamda, bu ¢alismada metal piyasasi fiyat hareketlerinin incelenmesi amaclanmis ve
farkli yontemlerle Londra Metal Borsasi verileri 1995-2013 periyodunda analiz edilmistir.

2. LITERATUR

Son yillarda, 6zellikle 2007 kiiresel krizinin Oncesi ve sonrasinda emtia piyasalarinda
gozlenen volatilite artisi, gerek is diinyas: gerek akademik cevrelerde giderek artan ilgi
uyandirmugtir. Volatilite, bagka bir deyisle volatilite olgusu, ge¢misten giliniimiize nispeten
basit analizlerden baglayarak hisse senedi piyasalar1 igin uygulanan ileri volatilite
modellerine bagvurularak ele alinmaktadir.

Tothova'min (2011) c¢alismasinda, 2007 sonlarinda ve 2008 baslarindaki ‘gida krizi’
doneminde ve daha yakin gecmis olan 2010 yili yaz ve giliz mevsiminde fiyat
ayarlamalarmin getirdigi volatilite aragtirilmigtir. Degisim katsayilar1 ve % 20 trend banda ile
yapilan analiz, Avrupa Birligi'nde bir cok temel gida maddesi fiyatlarinin Ocak 97- Kasim
2003 donemine kiyasla Aralik 2003 — Ekim 2010 déneminde daha fazla oynak oldugunu
gostermistir. Aylik ortalama fiyatlarla tarihi volatilite de grafiklerle ele alinmis ve gida
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fiyatlarmin artan oynakligina kars: politika gelistirilmesi gerektigi belirtilerek; stok yonetimi,
tarimsal sigorta dahil olmak {izere risk yonetim araglarimin bu politikalarda goz Oniine
alinmasi geregi vurgulanmistir.

Chevallier ve Ielpo'nun (2013) ¢alismalarinda, tarim, enerji ve metal basta olmak tizere 20
yillik giinliik veriler ile emtia piyasalarindaki fiyat sigramalari incelenmistir. Calismada
ARMA-GARCH modeline dayali olarak Laurent, Lecourt ve Palm (2011) tarafindan 6nerilen
metodoloji kullanilmistir. Calismaya dahil edilen 28 adet finansal varlik getiri serileri igin
olusturulan ARMA-GARCH modellerine sigrama parametreleri de dahil edilerek pozitif ve
negatif sigrama noktalar tespit edilmistir. Bizim ¢alismamiza da konu edilecek metallerden
aliminyum, bakir, nikel, ¢inko ve kursun igin, S&P 500 endeksi, 10 yillik ABD Hazine tahvil
faizi ve ABD Dolar1'na kiyasla hem pozitif hem de negatif yonde daha fazla sigrama noktasi
rapor edilmistir. Bu galismada, pozitif soklarda sigrama noktas1 sayisimin arttign dikkat
cekmektedir. Sistematik risk bakimindan emtiamin gz ardi edilmemesi gerektigi ayrica
vurgulanmistir.

Brooks ve Prokopczuk'un (2013), one ¢ikan alti emtia piyasasimin fiyat ve volatilite
degerlerinin stokastik hareketlerinin incelendigi ve bulgularin hisse senedi piyasalar ile
karsilastirildig1 calismalarinda, akademik literatiir ve is hayatinda sik¢a yapilan emtialar
sadece kendi smiflarinda ele alma hatasina deginilmis, bu tutumun uygun olmadig:
sonucuna ulasilmis, hisse senedi piyasalarinda gozlenen getiri ve volatilitenin gesitlendirme
ile yonetimi agisindan, emtia piyasalarinin 6nemi vurgulanmustir.

Ai, Chatrath ve Song (2006), calismalarinda emtia fiyatlarinda piyasa temellerinin
ongordiigiinden daha fazla gozlenen asiri ortak yonde hareketlerin varligini one siiren
hipotezi ~desteklemeyen bulgulara ulagmuglardir. Onceki calismalarda kullanilan
makroekonomik degiskenler yerine, stok verileri ve gida icin hasat verileri kullanilarak
olusturulan kismi denge modelinin fiyat degisiminin Onemli bir kismini agikladig:
vurgulanmistir.

O’Connor ve Keane (2011), Avrupa Birligi'nde siit {iriinleri sanayiinin, siit kotalarinin ve
diinya ticaretinde kisitlarin kalkmasinin getirdigi ongoriilemez degisimle birlikte firsat ve
tehditlere acik hale geldigini belirterek, daha oynak fiyatlarla bas etme gereginin 6ne
caiktigini vurgulamiglardir. Calismalarinda AB ve diinya tereyag: ve siit tozu fiyatlarinda
gozlenen volatilite, trend bantlar1 ve hareketli ortalama volatilite grafikleri ile ele alinmistir.
AB iilkelerinde, diinya iilkelerine kiyasla siit iiriinleri fiyatlarinin yakin geg¢mise kadar
uygulanan politikalarla yiiksek ve daha istikrarli seviyelerde tutulmasi sonucu daha az
volatilite gozlendigi tespit edilmistir. Diinya ve AB’de siit tozu, tereyag fiyatlarinin 2007 ve
2008 yillarinda asir1 volatilite gosterdigi sonucuna ulagilmistir. O’Connor ve Keane (2011),
AB filkeleri ig¢in bu sonucu, bazi diizenlemelerin kaldirilmasi nedeniyle siit {riinleri
sektoriiniin yerel ve kiiresel soklara kars1 daha korunmasiz hale gelmesine baglamuslardur.
Calismada ayrica ARCH smifi modellerin anlamli oldugu, AB tereyag: fiyatlar icin
GARCH(1,1) sonucu ulasilan a ve 7y katsayilar1 toplaminin bire ¢ok yakin g¢ikmasinin
volatilitedeki kaliciliga isaret ettigi belirtilmistir.

Chkili, Hammoudeh ve Nguyen (2013), dort ana emtia (petrol, dogal gaz, altin ve giimiis)
i¢in kosullu volatiliteyi ve VaR modellemesinde GARCH sinifi modellerin uygunlugunu
incelemislerdir. 7 Ocak 1997 - 31 Mart 2011 donemi verileri (01.01.10-31.03.2011
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ongoriimlemede kullanilmistir) ile ve siirekli getiri serileri {izerinden yapilan ¢alismada,
orneklem genelinde FIAPARCH modelinin en uyumlu model oldugu saptanmustir.
Ongoriimleme performansi bakimindan higbir modelin bariz {istiinliik saglayamadigi, ancak
dogrusal olmayan GARCH modellerinin dogrusal olanlara nazaran daha iyi sonug verdigi,
FIAPARCH modelinin tiim giiven diizeyi ve tiim emtia icin en iyi riske maruz deger (VaR)
neticelerini verdigini tespit etmislerdir.

Nazlioglu, Erdem ve Soytas (2013), calismalarinda petrol ile tarim {irtinleri fiyatlar
arasindaki volatilite gegiskenligini incelemislerdir. 01.01.1986 — 21.03.2011 donemi giinliik
verilerine yeni gelistirilen varyans nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlar
uygulanmistir. Gida fiyatlarinda yasanan krizin etkisini dikkate almak i¢in ¢alisma donemi
01.01.2006 ve sonrast ile 6ncesi olmak tizere iki alt doneme ayrilmistir. Varyans nedensellik
testinin sonucu, kriz 6ncesi donem igin volatilite geciskenligini reddederken, kriz sonrasi
donemde seker hari¢ petroliin diger gida iiriinleri fiyatlarina volatilite gegiskenligini
gostermektedir. Calismada gida krizi sonras: volatilite geciskenligi dinamiklerinin degistigi,
tarimsal iriin piyasas:t ile enerji piyasast arasinda var olan dinamik iliskide risk
geciskenliginin belirgin hale geldigi vurgulanmistir.

Baffes ve Savescu (2014), diinyanin onde gelen merkez bankalarinin son yillarda izledigi
gevsek para politikasinin 2. Diinya Savasi'ndan sonra goriilen en biiyiik ve uzun siireli fiyat
patlamasima neden oldugunu, ardindan yasanan normallesme siirecinin emtia fiyatlarinda
ters yonde trend beklentisi olusturdugunu One siirmiislerdir. Calismada kisa vadeli faiz
oranlarinin metal fiyatlar1 {izerindeki etkisinin net olmadigi, ancak uzun vadeli faiz
oranlarindaki degisimlerin metal fiyatlarinda pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu
bulgularina ulasilmistir. Sanayi {iretimi, girdi fiyatlari, Dolar hareketleri ve metallerin fiziki
stok durumu, metal fiyatlarinin tepki verdigi diger degiskenler olarak raporlanmistir.

3. LONDRA METAL BORSASI VOLATILITE ANALIiZi

Bu calismada, Londra Metal Borsasi (LME) 6rneginde tarihi volatilite degerleri baz alinarak
gerceklestirilen volatilite analizinin amaci, kapsami ve yontemi asagidaki sekilde
Ozetlenmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Aragtirma, LME 6rneginde, 2000'li yillardan bu yana artarak gozlenen volatilitenin, bagka bir
deyisle oynaklik diizeyinin boyutlarini ortaya koymak amaciyla yapilmistir. Bu amacin arka
planinda, emtia piyasalarindaki fiyat hareketlerinin ayrintili ve Ozenle gozlenmesinin,
ozellikle gelismekte olan piyasalarda Ongiiriilebilir fiyat hareketlerine ulasmada gecerli bir
yol olabilecegi diistincesi yatmaktadir. Nitekim bu ¢alismanin, Tiirk sermaye piyasasinda
son yillarda gozlenen trend veya trendlerin, diinyadaki finansal piyasalarinin
diizenlenmesinde aktif rol oynayan Londra Metal Piyasas1 iizerinden tekrar okunmasina
aracibk yoniinde onemli Kkatkilar saglayacagi diistintilmektedir. Aragtirma kapsami,
incelenen metallerin LME’de islem gormeye basladig tarihle simirlandirilmak kaydiyla 1995-
2013 donemidir. Calismada LME giinliik kaparus fiyatlar1 kullanilmis olup, fiyat verileri
USD / ton bazindadir. Borsada islem goren baslica metallerden bakir, aliiminyum, ¢inko,
nikel, kursun ve kalay spot fiyat serileri ile bakir ve aliiminyum 3 ay future fiyat serileri
tizerinden piyasa oynaklig1 analiz edilmistir.
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Literatiirde volatilitenin, tarihi ve ortiik volatilite seklinde iki farkli sekilde incelendigi
gozlenmekle birlikte (Brooks, 2008), onceki ¢alismalarin daha ¢ok tarihi verilerden hareketle,
tarihi volatilite {izerinde yogunlastigi goriilmektedir. Bu c¢alismada da bulgularin
karsilastirilabilirligi baglaminda tarihi volatilite degerleri baz almmistir. Arastirmada
yontem olarak trend bantlari, Agirlikli Hareketli Ortalama ve Ussel Agirlikli Hareketli
Ortalama (EWMA) yontemleri benimsenmistir.

Calisma kapsamindaki LME nin tarihi, 1877'de kurulan London Metals and Mining Co.'nin
kurulusuna kadar uzanmaktadir. Demir igermeyen metallerin iglem gordiigli borsanin yakin
donemde ulastig1 biiytikliigiin sinirlary, 2013 donemi itibariyle toplam future ve opsiyon
islem hacimleri bazinda 2012 yilina oranla %7,1 biiyiiyerek 171,099,643 USD’ye ulasmis
durumdadir (LME, 2013).

3.2. Veri Dénemine Iliskin Tanimlayic Istatistikler ve Zaman Serisi Ozellikleri

Asagidaki Tablo 1'de fiyat serileri ile ilgili tanimlayici istatistikler goriilmektedir.
Tablo 1: LME Fiyat Serileri ile ilgili Tanimlayic1 Istatistikler

Bakir [Aliiminyum| Cinko Nikel | Kursun | Kalay Fu tﬁ:l(irsay ?ll:tlll:;len_y; n;
Veri sayis1 4762 4760 4759 3491 2252 2249 1326 1326
Ortalama 4297,24 1836,97] 1568,32| 16741,21] 1936,24] 16944,24 7214,05 2048,18
Medyan 3005,50 1720,25] 1200,00 15200,00( 2019,50 17105,00 7420,00 2035,00
Maksimum 10148,00 3291,50( 4619,50] 54200,00] 3980,00[ 33255,00 10124,00 2774,00
Minimum 1319,00 1140,000 725,50  4420,00f 824,00 5990,00 2820,00 1288,50)
Standart sapma 2704,70 462,99 779,23 898510 626,92 6503,78 1592,89 313,59
Carpiklik 0,4910 0,8298[  1,3806 1,2843] 0,1861] 0,0925 -0,8903 -0,1206
Basiklik 1,6084 2,7297|  4,5995 51808 2,8869 2,1769 3,5602 2,7538
04.02.2000 04.01.2005 09.09.2008
Veri donemi 03.01.1995 - 20.12.2013 - - -
20.12.2013 20.12.2013 20.12.2013
Jarque-Bera ist. 575,5860]  560,7014|2019,1660| 1651,4380[ 14,1935 66,6906 192,5261 6,5648
P degeri 0,0001% 0,0001*  0,0001*  0,0001* 0,0008* 0,0001% 0,0001% 0,0375*

Tanimlayic1 istatistikler ile Jarque-Bera istatistiklerinden, 3 ay vadeli aliiminyum future
serisinin %1 Onem diizeyinde normal dagildigi goriilse bile, %5 Onem diizeyinde
aliiminyum serisi de dahil olmak iizere biitiin fiyat serilerinin normal dagilim gostermedigi
goriilmektedir. Cinko, nikel ve 3 ay vadeli bakir future serilerinin basiklik degerinin normal
dagilima ait basiklik degeri olan 3’iin tizerinde olmas: (leptokurtic), dagilhimlarin ortada dik
ve uclarda kalin kuyruk ozelligi gosterdigini isaret etmektedir. Diger seriler ise aksine daha
basik (platykurtic) karakterdedir. Spot fiyat serilerinin tamami saga carpik, future fiyat
serileri ise sola garpik 6zellik gostermektedir. Bu durum, spot fiyat serilerinde ortalamanin
saginda yi1gilmaya isaret etmektedir.
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Bu istatistik genel bilgilere ek olarak yaninda piyasanin seyrini gosterir grafiklere de yer
verilmistir. Fiyat serileri seyri Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3’ten goriilmektedir.
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Grafiklerden, s6z konusu emtiaya iligkin fiyat serilerinin ‘rassal yiiriiyiis modeli'ne uydugu,
serilerin bu agidan, ekonometrik testler aracilifiyla onaylanmas: gerekmekle birlikte,
temelde etkin bir piyasada islem goren pay senedi ya da endeks serilerinin davramnigin
gosterdigi gozlenmektedir. Dolayisiyla ele aliman varlik her ne kadar sanayinin 6nemli
girdilerinden metaller olsa da, fiyat hareketleri itibariyle bu varliklar ‘finansal varlik” olarak
ele alinmalidir.

Fiyat serileri, izledikleri seyirden de goriilecegi gibi duragan degildir. Calismanin ilerleyen
kisimlarindaki uygulamalarda serilerin diizeyleri yerine getiri serisi haline doniistiiriilmesi
gereginden, serilerin farklar1 alinarak calismaya devam edilmesi gerekecektir.

Serilerin duraganlik test sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
Test statistigi Test istatistigi
1% 5% 10% 1% 5% 10%
Onem Onem Onem Onem | Gnem Onem
t-ist. | diizeyi dizeyi dizeyi Olasilik | t-ist. | duzeyi | duzeyi dizeyi Olasilik

Bakir -0,85 |-3,43 -2,86 -2,57 0,80 -2,24 | -3,96 -3,41 -3,13 0,47
Aliminyum -2,05 |-3,43 -2,86 -2,57 0,27 -2,50 |-3,96 -3,41 -3,13 0,33
Cinko -1,70 |-3,43 -2,86 -2,57 0,43 -2,09 |-3,96 -3,41 -3,13 0,55
Nikel -1,65 |-3,43 -2,86 -2,57 0,46 -1,55 | -3,96 -3,41 -3,13 0,81
Kursun -2,19 |-3,43 -2,86 -2,57 0,21 -2,20 | -3,96 -3,41 -3,13 0,49
Kalay -1,56 |-3,43 -2,86 -2,57 0,50 -2,16 | -3,96 -3,41 -3,13 0,51
Bakir Future —
3ay -1,41 | -3,44 -2,86 -2,57 0,58 -1,59 | -3,96 -3,41 -3,13 0,80
AlGiminyum Future -
3ay -2,16 | -3,44 -2,86 -2,57 0,22 -2,22 | -3,96 -3,41 -3,13 0,48

ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) testi sonuglaria gore hem sadece sabitli, hem de sabitli ve
trendli modellerde birim kokiin varligim one siiren hipotez reddedilememektedir. Fiyat
serileri, duragan degildir. Bakir dikkate alinmadiginda, trend ilave edilmis model icin
hesaplanan olasilik degerleri, kursun ve nikel icin en fazla, kalay icin en az olmak iizere
sadece sabitli modele gore yiikselme gostermistir. Bu durum, serilerde genel olarak trend
etkisinin varligini gostermektedir. Bu bulgudan hareketle fiyat serilerine iliskin volatilite
degerleri, trend bantlariyla da analiz edilmistir.

3.3. Trend Bantlariyla Volatilite Analizi

Calismanin bu kisminda fiyat serilerinin oynakligi trend bantlariyla analiz edilecektir.
Aragtirma, LME kapsamindaki biitiin metal serileri tizerinden yapilmis olup, uygulama spot
bakir serisi iizerinden ayrintili sekilde ele alinmustir. Bununla birlikte, biitiin seriler icin elde
edilen bulgular raporlanmustir.

Trend bantlan ile yapilan analiz, volatilite igin karsilastirilabilir sayisal bir 6l¢ii vermek
yerine, farkli finansal varliklarin donemler itibariyle oynakligini saptamak ve karsilastirmak
igin kullaulmaktadir. Oncelikle seriler igin bir trend dogrusu hesaplanmaktadir. Seriye uyan
trend dogrusunun tizerinde ve altinda, belirlenen sinirlar dahilinde bant olusturulmaktadar.
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Bandin disinda kalan, dolayisiyla bant icindeki verilerden daha fazla sapma gosteren veri
yogunlugu, oranla volatilite
yapilmaktadir.

Oorneklem  biiyiikliigiine hesaplanarak kiyaslamast

Spot bakir serisi 1995-2013 donemi igin, literatiirde yaygin oldugu ve O’Connor ve Keane
(2011) ile Tothova (2011) ¢alismalarinda uygulandig gibi + % 10 bandinda analiz edilmis ve
bulgular, Grafik 4'de raporlanmistir.

10.000 ]
LME Spot Bakir Fiyatlari (USD/ton)
(03.01.1995-20.12.2013)
8.000 !
6.000
4.000 e
Le* ! - -T
m - = - -
2.000 #-'-M -2TT
- Cu(Spot) W ====- % 10 bandi
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
FPRPNNRPRPRELIIIIPIIFPOIIPIN O PF RO DD Dyl
oQe@o“zfo‘{e@oQe“‘\o‘?{e“\o‘ﬁo@oQ@"‘\o‘ﬁe@o“«e@oQe“\o":e“\o‘{o@oQ@"‘\o‘ﬁo“\o‘?{z@oﬁe 002@4‘0(,2@6‘0%@6‘

Grafik 4: LMEBakar (Cu) spot fiyatlar trend band1 analizi (03.01.1995 — 20.12.2013)

Spot bakir fiyat serisi ile yapilan analiz diger metal fiyat serileri ile de yapilmis, sonuglar
Tablo 3’te raporlanmistir

Tablo 3: Trend Band1 Analizi Sonuglar1 ve Degisim Katsayilar

03 Ocak 1995 - 20 Aralik 2013
Verisayis1 | T.D.egimi | * % 10 bant dis1 veri | Degisim katsayis:
Bakir 4.762 1,122 % 82,19 % 62,94
Nikel 3.491 2,827 % 76,63 % 53,67
Cinko 4.759 0,224 % 75,10 % 49,69
Kursun 2.252 0,305 % 72,60 % 32,38
Kalay 2.249 5,498 % 70,79 % 38,38
Aliiminyum 4.760 0,129 % 62,18 % 25,20
Bakir - 3 ay future 1.326 1,549 % 56,41 % 22,08
Aliiminyum - 3 ay future 1.326 0,060 % 51,73 % 15,31

Ele alinan donemde trend dogrusu egimleri incelendiginde, en fazla nikel ve kalay spot
fiyatlarinda, en az ise aliiminyum spot ve 3 ay future fiyatlarinda artis gerceklestigi
belirlenmistir. Volatilite % 20 trend band1 disinda kalan veri ytizdesi 6lgiitii bakimindan ele
alindiginda, en fazla bakir ve nikelin, en az ise 3 ay future serilerinin volatilite gosterdigi
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goriilmektedir. Future serilerinin 09.09.2008 tarihinden itibaren mevcut oldugu dikkate
almirsa, daha uzun serilerle kiyaslamanin saghkli olmayacagr goz Oniinde
bulundurulmalidir.

Trend banti ile yapilan analizde, gozlenen verinin ortalamadan uzakhi@ dikkate
almmamaktadir. Analiz, volatilite ile ilgili bilgi vermektedir, ancak bantin disinda kalan
yakin ya da uzak veri aym sekilde degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle yontem parametrik
olmayan yontemlere benzemektedir. Standart sapmanin ortalamaya orani olarak ifade edilen
degisim (varyasyon) katsayisinin ortalamadan uzaklasmalari da dikkate almasi nedeniyle
degisim katsayis1 degerleri, Tablo 3’te ikinci bir Olgiit olarak raporlanmistir. Degisim
katsayilar1 dikkate alindiginda, volatilite siralamasi kalay ve kursunun yer degistirmesi
disinda ayrmi kalmaktadir. Volatilite Olglitii olarak, degisim katsayisinda ortalama ile
Olceklendirildigi icin, trend bandi disinda kalan veri yiizdesi Olgiitiine gore gerileme,
normallesme s6z konusudur. Kalay ve kursunda gozlenen farklilasma, bakir ve aliiminyum
future fiyat serileri i¢in de gegerlidir.

Hem seri donemleri farkli oldugu, hem de konuyu farkli pencerelerde ele almak igin spot
bakir serisinin AR(1) modeline Quandt-Andrews kirilma testi uygulanmistir. Quandt-
Andrews testi, ele alman orijinal denklem parametrelerinin yapisal degisimini
incelemektedir. Parametrelerde gozlenen kirilma, tarih dnceden verilmese de test sonucunda
raporlanmaktadir (Andrews, 1993). Bakur serisi i¢in yapilan ilk testte bulunan kirilma noktasi
15.05.2006"dir. 15.05.2006 tarihi dikkate alinarak ikiye ayrilan analiz donemleri bazinda
Quandt-Andrews testleri uygulanarak iki kirilma noktasi daha belirlenmistir. Boylece,
toplam {ti¢ kirilma noktas1 01.09.2004, 15.05.2006 ve 23.02.2009 olarak belirlenmistir. Her {i¢
kirilma noktas1 beraber diger bir yapisal kirilma testi olan Chow testi ile de ele alinmis ve
belirtilen tarihlerde yapisal degisim oldugu, bu test ile de teyit edilmistir. Chow testinde,
Quandt-Andrews testine kiyasla kirilma noktalar1 girdi olarak verilmekte, sabit ve
katsayilarin anlamli olarak farkliligi incelenmektedir (Chow, 1960). 15.05.2006 tarihi ile
ayrilan iki farkli pencere ve diger noktalarla belirlenen alt pencereler i¢in trend bantlar
analizi, Grafik 5-10’da verilmistir:
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Grafik 5: LMEBakir (Cu) spot fivatlar trend bandi analizi (03.01.1995 - 12.05.2006)
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Grafik 6: LMEBakir (Cu) spot fiyatlar: trend bandi analizi (15.05.2006 — 20.12.2013)
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Grafik 7: LMEBakir (Cu) spot fiyatlar trend bandi analizi (03.01.1995 — 31.08.2004)
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Grafik 8: LMEBakir (Cu) spot fiyatlari trend bandi analizi (01.09.2004 — 12.05.2006)
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Grafik 10: LMEBakir (Cu) spot fiyatlar trend bandi analizi (23.02.2009 — 20.12.2013)

Diger metaller de dahil edilmis sonuglar izleyen tablolarda raporlanmustur:

Tablo 4: Trend Band1 Analizi Sonuglar1 ve Degisim Katsayilar1 - 1. ve 2. Pencere

03.0c¢a.1995 - 12.May.2006 15.May.2006 - 20.Ara.2013
Veri | T.D. *%10 Degisim | Veri | T.D. *%10 Degisim
sayis1 | egimi bant ‘%‘§‘ katsayis1 | sayisi | egimi bant c!lgl katsay1s1
veri veri

Bakar 2.848/ 0,252 | % 88,73 % 40,64 1.914 | 0,420 | % 52,35 % 19,34
Nikel 1.583| 4,580 | % 72,27 | % 36,59 1.908 | -6,340 | % 58,54 | % 38,70
Cinko 2.848/ 0,061 | % 50,14 % 31,12 1.911 | -0,517 | % 64,15 % 31,43
Kursun 343 0,643 | %2536 | %1255 1.909 | 0,088 | %5631 | % 25,72
Kalay 343| -0,488 | % 33,53 | %10,71 1.906 | 4,731 | % 63,33 | % 29,89
Aliiminyum 2.848| 0,063 | % 50,25 % 16,79 1.912 | -0,282 | % 40,32 % 19,11
Bakir - 3 ay future - - - - 1.326 | 1,549 | % 56,41 % 22,08
Aliiminyum - 3 ay future - - - - 1.326 | 0,060 | % 51,73 % 15,31
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Tablo 4’te goriilecegi gibi 1. pencerede (1995-2006 periyodunda) bakir serisi hem bant analizi,
hem de degisim katsayis1 bakimindan en fazla volatilite gosteren seri olmustur. Bant analizi

ile en az volatilite gosteren seri kursun iken, degisim katsayisi kalaymn en az oynak seri

oldugunu isaret etmektedir. 2. pencere igin (2006-2013 periyodu) en az volatilite gdsteren

seriler, aliiminyum spot ve future serileridir. En fazla volatilite gosteren seri, 6lglitlere gore

degismektedir. Bant analizine gore siralama ¢inko ve kalay seklinde iken; degisim katsayisi

bakimindan siralama nikel ve ¢inko olarak degismektedir.

Tablo 5: Trend Band1 Analizi Sonuglar1 ve Degisim Katsayilar1 — Alt Pencereler 1

03.0ca.1995 - 31.Agu.2004

01.Ey1.2004 - 12.May.2006

Veri T.D. [+£%10bant| Degisim Veri T.D. |x%10bant| Degisim

sayis1 egimi disiveri | katsayisi sayis1 egimi disiveri | Kkatsayisi
Bakar 2.419 -0,203 % 70,69 % 25,41 429 4,984 % 26,81 % 26,21
Nikel 1.155 3,446 % 80,52 % 32,84 428 1,784 % 38,08 % 11,58
Cinko 2419 -0,083 % 56,63 % 17,03 429 2,717 % 76,22 % 37,44
Kursun - - - - 343 0,643 % 25,36 % 12,55
Kalay - - - - 343 -0,488 % 33,53 % 10,71
Aliiminyum 2419 -0,058 % 33,03 % 11,13 429 1,323 % 32,17 % 14,97
Bakir - 3 ay future - - - - - - - -
Aliiminyum - 3 ay future - - - - - - - -

Tablo 5 ve Tablo 6 birlikte degerlendirildiginde, bant analizi sonuglarina kiyasla degisim
katsayilarindaki kiiglilme dikkat ¢ekmektedir. Diger alt pencereler icin de Olgiitler arasi

volatilite siralamalarinda farklilasmalar devam etmektedir.

Tablo 6: Trend Band1 Analizi Sonuglar1 ve Degisim Katsayilar1 — Alt Pencereler 2

15.May.2006 - 20.Sub.2009

23.Sub.2009 - 20.Ara.2013

Veri T.D. |[+%10bant| Degisim Veri T.D. |[+%10bant| Degisim

sayis1 egimi disiveri | katsayisi sayis1 egimi disiveri | katsayisi
Bakar 695 -2,030 % 56,69 % 21,89 1.219 1,001 % 48,32 % 17,44
Nikel 689 -21,877 % 68,07 % 37,56 1.219 -1,876 % 60,13 % 22,15
Cinko 692 -2,909 % 51,01 % 34,40 1.219 0,012 % 37,57 % 13,79
Kursun 691 0,383 % 82,34 % 38,55 1.218 0,138 % 45,89 % 14,84
Kalay 690 9,269 % 60,43 % 30,69 1.216 4,298 % 59,79 % 22,68
Aliiminyum 693 -0,585 % 41,13 % 16,54 1.219 -0,003 % 46,35 % 14,62
Bakir - 3 ay future 107 -21,908 % 73,83 % 31,72 1.219 0,999 % 47,83 % 17,32
Aliiminyum - 3 ay future 107 -8,060 % 22,43 % 22,86 1.219 0,003 % 45,20 % 14,19
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En fazla/en az oynak seriler, pencereler itibariyle yine Tablo 5 ve Tablo 6'da tespit edilmistir.
Bu analize gore genel olarak nikelde en fazla, aliiminyumda ise en az volatilite izlenmistir.

3.4. Getiri Serileri ile Agirlikl1 Hareketli Ortalama ve EWMA Analizi

Calismanin bu kisminda volatiliteyi trend bantlarina kiyasla daha ileri boyutlarda ele alan
yontemlerden agirlikli hareketli ortalama ve tissel agirlikli hareketli ortalama yontemleri ile
incelenmistir.

3.4.1. Getiri Serilerine iligkin Tanimlayic1 Istatistikler ve Zaman Serisi Ozellikleri

Finansal fiyat serilerinin duragan olmamasi nedeniyle, volatiliteyi daha {ist boyutta ele alan
modellerde getiri serileri ile c¢alistimaktadir. Calismanin izleyen kisimlarinda, fiyat
serilerinden tiiretilen logaritmik getiri serileri kullanilmistir. Ardisik iki donem arasindaki

suirekli getiriyi ifade ettigi icin finansal agidan anlamli olan ve r =In (:—r} denklemi ile
t-1

elde edilen getiri serisi ayn1 zamanda fark serisidir. Bundan dolayi, 1. dereceden biitiinlesik
fiyat serilerinin logaritmik getiri serileri duragandir.

Logaritmik getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 7’de goriilmektedir.

Tablo 7: LME Siirekli Getiri Serileri ile ilgili Tanimlayic1 istatistikler

. . . Balar Aliiminyum
Bakir (Aliiminyum| Cinko | Nikel | Kursun | Kalay | Future- Future - 3ay
3ay
Ortalama % 0,0185| -% 0,0027 | % 0,0121 | % 0,0106 | % 0,0344 | % 0,0486 | % 0,0039| -% 0,0291
Medyan 0,00000 0,00000 0,00000 | 0,00000 | 0,00024 | 0,00076 | 0,00021 | -0,00028
Maksimum 0,15673 0,07641 0,09994 | 0,17207 | 0,18080 | 0,18553 | 0,09778 0,07522
Minimum -0,11837 | -0,08290 | -0,12706 | -0,14120 | -0,11695 | -0,11558 | -0,12029 | -0,06635
Standart sapma 0,01741 0,01349 0,01785 | 0,02403 | 0,02482 | 0,02111 | 0,01974 | 0,01532
Carpiklik -0,14312 | -0,08969 | -0,42868 | -0,08375 | -0,09434 | 0,01621 | -0,39944 | 0,03202
Basiklik 8,11744 5,90982 6,82921 | 7,80568 | 5,53434 | 8,14832 | 6,59830 | 4,70468
Sharpe Oram % 1,065 | -% 0,200 | % 0,678 | % 0,439 | % 1,386 | % 2,299 | % 0,199 | -% 1,898
Jarque-Bera ist. 5.211,333| 1.685,324 |3.052,645|3.362,420| 605,750 |2.482,749| 750,059 160,658
P degeri 0,000* 0,000* 0,000* | 0,000* | 0,000 | 0,000* | 0,000* 0,000*

*, %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 7’ye gore, biitiin getiri serileri, sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetlere
benzer sekilde sifira ¢ok yakin ortalamaya sahiptir. Getiri serileri normal dagilim
gostermemektedir. Genel itibariyle getiri dagilimlar: sola garpiktir ve tamami kalin kuyruklu
ve normal dagilima gore ortada daha dik degerler almaktadir (‘leptokurtic’).

Sharpe oranlar1 goz oniine alindiginda, her ne kadar gozlem donemlerinde farkliliklar olsa
da, kalay, kursun ve bakirin riske orantili getirilerinin pozitif ve yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Trend bantlan ile yapilan analizde en az volatilite gosterme egiliminde
olan aliiminyum serilerinin negatif Sharpe oranina sahip olmalar dikkat gekmektedir.
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Getiri serilenin duraganligina iliskin yapilan ADF test sonuglar1 Tablo 8'de raporlanmustir.
Serilerin tamami igin birim kokiin varligimi one siiren hipotez % 1 6nem diizeyi nde
reddedilmektedir. Getiri serileri, birim kok icermeyen, duragan serilerdir.

Tablo 8: LME Siirekli Getiri Serileri Birim Kok Testi Sonuglar1 (Sabitli)

Getiri Serileri ADF testi (Sabitli) Sonu¢ Tablosu

Bakar L.
Bakir |Aliiminyum| Cinko Nikel Kursun Kalay Future - Aliiminyum
3ay Future - 3ay

t-istatistigi |-74,778049 | -69,776727 |-70,842566 | -59,034718 | -47,535921 | -48,605691 | -37,505688 | -35,378847
1% diizeyi -3,431541 | -3,431542 | -3,431542 | -3,432037 | -3,433060 | -3,433064 | -3,435078 | -3,435078
5% diizeyi -2,861951 | -2,861952 | -2,861952 | -2,862171 | -2,862623 | -2,862625 | -2,863516 | -2,863516
10% diizeyi | -2,567032 | -2,567032 | -2,567032 | -2,567149 | -2,567392 | -2,567393 | -2,567871 | -2,567871
Prob.* 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001

* MacKinnon kritik p degerleri

3.4.2. Hareketli Agirlikli1 Ortalama Yontemiyle Volatilite Analizi

Calismanin bu kisminda, getiri serilerinin ge¢miste aldig1 degerler alinarak hareketli agirlikli
ortalama yontemi ile standart sapmalar, dolayisiyla tarihi volatilite degerleri hesaplanmustir.
Yontem orijinal frekans: ile tiim veri setine uygulanarak giinliik; haftalik veri setine
uygulanarak haftalik; aylik veri setine uygulanarak da aylk volatilite degerleri
hesaplanmistir. Tiim volatilite degerleri yillik degerlere cevrilerek grafik ve tablolar
yardimiyla incelenmistir. Giinliik volatilite i¢in 150 giinliik, haftalik volatilite i¢in 30 haftalik
ve aylik volatilite i¢in de 7 aylik ortalama esas alinmistir.

Hareketli agirlikli ortalama volatilite degerleri Grafik 11-13"te gosterilmistir.
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Grafik 11: LME Bakar (Cu), Aliiminyum (Al), Cinko (Zn) giinliik getirileri tarihi volatilite (Yillik)
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Grafik 12: LME Nikel (Ni), Kalay (Sn), Kursun (Pb) giinliik getirileri tarihi volatilite (Y1llik)
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Grafik 13: LME Bakir (Cu) ve Aliiminyum (Al) spot ve 3 ay future giinliik getirileri tarihi volatilite (Yillik)

Benzer sekilde haftalik ve aylik ortalama volatilite degerleri yine tablolarla da incelenmistir.
Trend bantlar ile yapilan analizde oldugu gibi spot bakir fiyat serisinin kirilma noktalar
esas alinarak dort farkli donem (pencere) i¢in ortalama volatilite degerleri hesaplanmistir
(Tablo 9).

37



Ozgiil, A. U. & Kok, D.
PJESS’2014 / 1(1)

Londra Metal Borsast Volatilite Analizi: 1995-2013

Tablo 9: LME Giinliik, Haftalik ve Aylik Getiriler Tarihi Volatilite Ortalamalar1

03.0c¢a.1995 - 20.Ara.2013
Tarihi Volatilite
Giinliik veriler Haftalik veriler Aylik veriler
(150 giinliik hareketli ort.) | (30 haftalik hareketli ort.) (7 aylik hareketli ort.)
Bakur % 26,21 % 19,58 % 19,13
Nikel % 36,76 % 29,75 % 28,08
Cinko % 26,47 % 20,48 % 18,86
Kursun % 38,32 % 31,20 % 28,91
Kalay % 32,91 % 25,01 % 23,59
Aliiminyum % 20,59 % 16,04 % 14,71
Bakair - 3 ay future % 27,24 % 21,27 % 19,58
Aliiminyum - 3 ay % 23,37 % 19,19 % 17,46

Alt pencerelerde de LME’de nikelin donemler boyunca gozlenen en oynak getiriye sahip
olmasi ulasilan anlaml bulgulardandir. Spot ve future bazinda en az oynakliga sahip metal
ise alliminyumun getirisidir. Dolayisiyla aliiminyum, diger metallerden, riski en diisiik
metal olarak ayrigmaktadir.

Tablo 10: LME Giinliik, Haftalik Ve Aylik Getiriler Tarihi Volatilite Ortalamalar1 — Alt Pencereler 1

03.0ca.1995 - 31.Agu.2004 01.Eyl.2004 - 12.May.2006
Giinliik Haftalik Aylik Giinliik Haftalik Aylik
veriler veriler veriler veriler veriler veriler
(150 giinliik | (30 haftalik | (7 aylik | (150 giinliik| (30 haftalik | (7 aylik
hareketli | hareketli | hareketli | hareketli | hareketli | hareketli
Bakar % 22,55 % 16,74 % 15,28 % 24,63 % 16,37 % 10,80
Nikel % 34,60 % 26,86 % 23,69 % 34,44 % 28,42 % 26,40
Cinko % 19,48 % 14,20 % 13,80 % 26,68 % 19,13 % 17,07
Kursun - - - % 30,22 % 21,22 % 23,07
Kalay - - - % 28,37 % 16,38 % 17,66
Aliiminyum % 16,94 % 12,85 % 11,85 % 20,25 % 15,65 % 13,06
Bakar - 3 ay future - - - - - -
Aliiminyum - 3 ay future - - - - - -

Kursun fiyat serisi, trend

bandi1 analizine gore 4. pencerede orta derecede volatilite

gosterirken, hareketli agirlikli ortalama yonteminde getiri serisi en oynak seridir. 3. donemde
bakirda; giinliik, haftalik verilerden elde edilen sonuglarla aylik verilerden elde edilen
sonuglar diisiik frekansh serilerin volatiliteyi 6nemli 6lciide absorbe ettigini gostermektedir.

38



Ozgiil, A. U. & Kok, D. Londra Metal Borsas: Volatilite Analizi: 1995-2013
PJESS'2014 /1(1)

Tablo 11: LME Giinliik, Haftalik Ve Aylik Getiriler Tarihi Volatilite Ortalamalari — Alt Pencereler 2

15.May.2006 - 20.Sub.2009 23.Sub.2009 - 20.Ara.2013
Aylik Aylik

Giinliik veriler [Haftalik veriler veriler Giinliik veriler |Haftalik veriler| veriler
(150 giinliik (30 haftalik (7 aylik (150 giinliik (30 haftalik (7 aylik

hareketli ort.) | hareketli ort.) |hareketli ort.)| hareketli ort.) | hareketli ort.) |hareketli ort.)
Bakar % 35,06 % 26,72 % 33,97 % 28,54 % 21,97 % 20,53
Nikel % 46,40 % 37,15 % 36,90 % 33,92 % 28,36 % 27,12
Cinko % 42,19 % 33,58 % 31,18 % 30,48 % 25,24 % 21,75
Kursun % 45,80 % 37,53 % 37,34 % 35,35 % 29,18 % 24,87
Kalay % 34,54 % 27,21 % 21,94 % 32,71 % 25,15 % 25,47
Aliiminyum % 26,02 % 19,78 % 19,59 % 24,42 % 20,01 % 17,79
Bakir - 3 ay - - - % 27,24 % 21,27 % 19,58
Aliiminyum - 3 - - - % 23,37 % 19,19 % 17,46

Hareketli agirlikli ortalama yOntemi gec¢miste gerceklesen getirilere, baz alinan donem
boyunca esit agirlik vermektedir. Bunun aksine yakin ge¢misin volatilite {izerinde daha fazla
etkisi olacagini, dolayisiyla daha ge¢mise ilerledik¢e azalan agirliklar1 dikkate alan tissel
agirlikli hareketli ortalama (EWMA) modeli gelistirilmistir.

3.4.3. Ussel Agirlikli Hareketli Ortalama (EWMA) Yontemi ile Volatilite Analizi

Ussel agirhikli hareketli ortalama (EWMA) modelinde varyans, matematiksel olarak
asagidaki bicimde ifade edilmektedir (Brooks, 2008):

07 =12 ) W (rey—7)
j=0

Lambda (A), 0 ile 1 arasinda deger alan zayiflama (azalma) parametresidir. r,_;, 7 sirasiyla j

t—j’
donem onceki gozlemi ve gozlemlerin ortalama degerini gostermektedir. Gecikme degeri j
biiytidiikce A’ kiiciilmekte yani ortalamadan sapma, daha kiigiik bir agirlikla varyans

hesaplamasina dahil edilmektedir. Finansal serilerde gozlenen yiiksek artis (azalislari), yine
yliksek artis (azalislarin) takip etmesi, burada yakin ge¢misli gozlemlere daha fazla agirlik
verilerek dikkate alinmigtir. EWMA denkleminde toplam sonsuza uzatilmistir, uygulamada
bu miimkiin olmadig icin K ile gosterilen veri sayis1 ile calisilmaktadir. K ve A
parametrelerinin dogru belirlenmesi modelin uygulanmasinda onem arz etmektedir.
Riskmetrics® tarafindan 0,94 olarak oOnerilen Lambda (A) parametresi, uygulamada da
yaygmlagsmistir. % 0,01 tolerans seviyesinde, 0,94 Lambda degeri icin en az 149 veri
onerilmektedir (Riskmetrics® teknik dokiiman, 1996).

Esit agirhgin kabul edildigi tarihi volatilite degerleri ile karsilagtirilabilir olmasi agisindan
EWMA modeli i¢in giinliik verilerde 150 adet veri (K = 150), Lambda (A) parametresi igin ise
0,94 degeri dikkate almmustir. Haftalik ve aylik verilerle calismak bu modelde sagliksiz
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sonuglar verdigi igin tercih edilmemistir. Hesaplanan varyans degerleri standart sapmaya
¢evrilmis, bulunan degerler yillik bazda raporlanmistir.

Asagidaki Grafik 14, Grafik 15 ve Grafik 16’da, arastirma konusu emtianin EWMA odakli
volatilite diizeyleri gosterilmistir.
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Grafik 15: LME Nikel (Ni), Kalay (Sn), Kursun (Pb) giinliik getirileri EWMA yontemiyle hesaplanmus tarihi volatilite (Yillik)
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Grafik 16: LME Bakir (Cu), Aliiminyum (Al) Spot Ve 3 Ay Future Giinliik Getirileri EWMA Yontemiyle
Hesaplanmus Tarihi Volatilite (Yillik)

Grafik 14, Grafik 15 ve Grafik 16’dan da goriildiigii gibi yakin gegmise daha agirlik veren, bu
yoniiyle finansal zaman serilerindeki volatiliteyi daha iyi yakalayan EWMA modelinde,
tarihi volatilite degerleri yiikselmis izlenimi vermektedir. Ancak esit agirlikli hareketli
yontemi ve EWMA modeline gore hesaplanan volatilite degerlerinin ortalamasini kiyaslayan
Tablo 12, genel olarak bu durumu teyit etmemektedir.

Tablo 12: LME Giinliik Getiriler Esit Agirlikli1 Hareketli Ortalama ve EWMA Yoéntemleriyle Hesaplanmis
Tarihi Volatilite Ortalamalari (Yillik) — Tiim Pencereler

03.0ca.1995 - 01.Eyl.2004 - 15.May.2006 - 23.Sub.2009 -
31.Agu.2004 12.May.2006 20.Sub.2009 20.Ara.2013
Esit Esit Esit Esit
EWMA Ag1r§hkh EWMA Aglfhkh EWMA Aglf'llkll EWMA Agxfhkh
Giinliik Giinliik Giinliik Giinliik
Giinliik | Vveriler | Giinliik | Vveriler | Giinliik | Vveriler | Giinliik | Vveriler
Tarihi Volatilite veriler | (150 | veriler | (50 | veriler | (150 | veriler | (150
(K=150) | siinlik | (k=150) | glinlik | (K=150) | sinlik | (Kk=150) | giinliik
hareketli hareketli hareketli hareketli
ort.) ort.) ort.) ort.)
Bakar % 22,10 | % 22,55 | % 23,81 | % 24,63 | % 36,84 | % 35,06 | % 2553 | % 28,54
Nikel % 33,74 | % 34,60 | %3217 | %3444 | %4914 | % 46,40 | % 30,28 | % 33,92
Cinko % 19,01 | % 19,48 | % 27,99 | % 26,68 | % 42,37 | % 42,19 | % 28,36 | % 30,48
Kursun - - % 33,86 | %3022 | %47,20 | % 45,80 | % 32,29 | % 35,35
Kalay - - %2994 | %2837 | %3650 | %3454 | %2957 | % 32,71
Aliiminyum %16,38 | % 16,94 | % 20,73 | % 20,25 | % 25,80 | % 26,02 | % 23,20 | % 24,42
Bakir - 3 ay future - - - - - - % 24,58 | % 27,24
Aliiminyum - 3 ay future - - - - - - % 22,13 | % 23,37

Tablo 12'de bant analizi ve degisim varyasyonlar ile tam olarak yakalanamayan, 3.
pencerede artan ortalama volatilite degerleri dikkat cekmektedir. Diger pencerelerin aksine
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bu pencerede aliiminyum hari¢c EWMA degerleri, esit agirlikli ortalama degerlere gore daha
yliksektir. Ortalamada oynakligin arttigi durumlarda EWMA modelinin oynakligi yakin
gecmise agirlik vererek agiklamasi, modeli daha giiglii kilmaktadir. EWMA modelinin, diger
yontemin aksine 2. pencerede kursun getiri serisinin daha oynak oldugunu gostermesi de bu
hususu desteklemektedir. Aliiminyum, daha 6nceki analizlerin tamaminda da oldugu gibi,
EWMA modeli ile ele alindiginda da en az volatilite gosteren, riski en diisiik metaldir. Nikel,
takiben kursun en oynak metaller olarak 6ne ¢ikmaktadir.

4. SONUC

Calismada LME metal fiyatlarinin, daha 6nce gida fiyatlari ile ilgili yapilan ve yukarida ele
alman calismalarda tespit edilen volatilitenin ¢ok daha iizerinde degerlere ulastig1 tespit
edilmistir. Bu baglamda nikel ve kursun, en fazla; aliiminyum ise en az volatilite gosteren
metaller olarak ayrismaktadir. Incelenen ticiincii pencerede, artan volatilite kosullarinda,
EWMA modelinin, esit agirlikli hareketli ortalama yontemine gore daha yiiksek volatilite
degerlerine isaret ettigi goriilmektedir. Bu bulgu, finansal serilerde sik¢a gozlenen,
isaretlerine bakilmaksizin yiiksek dalgalanmalari, yiiksek dalgalanmalarin takip etmesi
gercegi ile uyumludur. Bu bulguyla paralel sekilde, dalgalanmanin yoniinii, yani asimetriyi
ve uzun donem hafizay1 dikkate alan modellerle burada tespit edilen yiiksek volatiliteyi
modellemenin bizi daha saglikl1 ongoriimleme sonuglarina gotiirecegi sdylenebilir.

Baffes ve Savescu’nun da (2014) isaret ettigi, parasal genisleme ve 2005 y1li ikinci yarisindan
itibaren gerceklesen fiyatlardaki tirmanis egilimi, bizim ¢alismamizda da tespit edilmistir.
Ayni sekilde kiiresel krize bagli olarak 2008 ikinci yarisindaki sert diisiis de bizim
¢alismamizin Onceki ¢alismalarla uyumlu gozlemlerindendir. LME i¢in 2012 yili1 basindan
itibaren gozlenen volatilite degerlerindeki diisiise ve nispeten sakin doneme ragmen, metal
piyasalar1 emtia piyasalar: i¢inde hala yiiksek volatilite diizeyleri ile 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu baglamda metal piyasalarinin volatilitesinin makroekonomik degiskenlerle ve diger
piyasalarla etkilesimi de dikkate alinarak modellenmesi 6nem arz etmektedir.

Gozlenen yiiksek volatilite, yiiksek kazang ve kayip ihtimalini kuvvetlendirmektedir.
Chevallier ve Ielpo'nun (2013) ¢alismalarindaki metallerde hisse senedi piyasalarina oranla
daha fazla sayida sigrama goriildiigii bulgusu da bu gercegi teyit etmektedir. Spekiilatorlerin
de bu dalgalanmalardaki rolii dikkate alinarak, ele alman metalleri yogun bir sekilde
hammadde olarak kullanan sanayi isletmelerinin volatilite ile ifade edilen fiyat risklerini
yonetmeleri hayati Onem tasimaktadir. Bu bakimdan volatilite modellerinin ‘riskten
korunma’ stratejilerinin olusturulmasinda 6nemli bir arag¢ olarak algilanmasinin, 6zellikle
varlik fiyatlamanin dogru sekilde yapilmasina 6nemli katkilar saglayacag: diistiniilmektedir.
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