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Yiiksek enflasyon beklentilerinin oldugu ekonomik c¢evrelerde, riskten kaginmak amaciyla
degerli madenlere yonelim olmaktadir. Degerli madenlerden olan altin, anlik islem goren ve
yaygin olarak tercih edilen bir yatirim aracidir. Konjonktiirel ve spekiilatif etkiler, altin fiyatlari-
nin tahmin siireglerini giliglestirmektedir. Calisma, mevcut tahminleme yontemlerine destek ola-
cak ve karar vericiye daha karmasik analizlere gegmeden Once yon gosterecek bir uygulama
sunmaktadir. Bu baglamda, ¢alisma altinin fiyat hareketlerini ayrintili olarak incelemeyi ve Mar-
kov zinciri yardimiyla fiyat hareketlerinin yapisina iliskin tespitlerde bulunmay1 amaglamaktadir.
Inceleme dénemi 2005-2009 araliginda olup, calisma periyodu 1 giin olarak alinmus, fiyat aralik-
lar1 kodlanarak goreli frekans degerleri iizerinden gegis olasiliklar1 ve gecis olasiliklar1 araciligiy-
la da Markov zinciri hesaplanmistir. Bulgular, fiyat araliklar arasindaki gegislerin olasiliklari
acisindan anlamli sonuglara isaret etmektedir.

Anahtar Kavramlar: Altin Piyasasi, Fiyat Degisimleri, Markov Zinciri.

ANALYSIS OF DISTRIBUTIONS IN GOLD PRICE WITH MARKOV
CHAIN: LONG TERM PROBABILITIES

ABSTRACT

In the economic environments where high inflation expectations exist, there is a movement
towards precious metals in order to avoid risk. Gold, one of the precious metals, is an instantly
traded and commonly preferred investment tool. The cyclical and speculative effects make it
difficult to forecast gold prices. Study offers an application that supports the existing forecasting
methods and leads the decision maker before employing complicated analyses. In this context, it
aims at analysing the gold-price-movements in detail and make some evaluations about the struc-
ture of price movements by using Markov chain. The period between 2005-2009 is examined,
transition probabilities over relative frequency values —by coding price intervals- and Markov
chain —through transition probabilities- are calculated. The findings indicate significant results in
terms of the transition probabilities between price intervals.
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GIRiS
Altin, 24 saat islem goren degerli bir maden ve yatirim aracidir. Altin tale-
bi; tiiketicilerden (temel olarak miicevher), sektdrden ve merkez bankalari, yati-

rimcilar ile spekiilatorlerden (deger ve yatirim araci olarak) gelmektedir (Marsh,
1983:8).

Yiiksek enflasyonun ve enflasyonist beklentilerin oldugu ortamlar, degerli
madenlerin riskten kaginmak amaciyla kullanilmasi egilimini dogurmaktadir.
Finansal piyasalarda artan riske karsi korunmak amaciyla altinin kullanilmasi,
diger degerli madenlerin de riskten korunma ve emtia portfoylerini ¢esitlendir-
mede risk yonetim araci olarak kullanilmasina neden olmaktadir (Sari vd.,
2010:351).

Altin fiyatlarinin tahminlenmesi, altin1 diinya ekonomisinin gelecekteki
basarisinin bir gostergesi olarak goren yatirimeilar, ekonomistler, politikacilar
ve diger ilgili taraflar i¢in ¢ok onemlidir. Altinin 6nemi, yatirimcilarin beklenti-
lerini yansitma, biiyiime beklentilerini gosterme ve diinya ekonomisinin gerile-
mesini yansitmasinda yatmaktadir (Parisi vd., 2008:477-478).

2008 ve 2009 yillar1 maden fiyatlarinin diistiigi yillar olmus ve diinya
ekonomisi resesyon yasamaya baglamistir. Maden firmalar1 da bu nedenle s6z-
konusu yillarda ¢esitli zorluklarla karsilagmiglardir. Maden ¢ikarma projelerinin
nakit akimlariin degisken olmasi ve madeni emtia fiyatlarindaki dalgalanma-
dan etkilenmeleri nedeniyle; maden fiyatlarinin tahminlenmesi, firma degerleme
siirecinin basinda ve madenin 6mrii boyunca yapilacak toplam maliyet ile iire-
tim oranlarinin hesaplanmasinda da hayati éneme sahiptir. Maden firmalari,
projeleri kabul veya reddetme kararlarin1 gelecekteki fiyat tahminlerine gore
vermektedirler. Altinin fiyat ve iiretim davranisi diger madenlerden farklidir.
2008 krizinde altin fiyatlar1 % 6 artarken ¢ogu Oonemli madenin fiyat1 diismiis,
diger menkul kiymetler % 40 deger kaybetmistir. Altinin arz ve talebi, diger
finansal varliklardaki degisikliklerle iligkili degildir (Shafiee, Topal, 2010:168).

Bu caligma, altinin fiyat hareketlerini ayrintili olarak incelemeyi ve Mar-
kov zinciri yardimiyla fiyat hareketlerinin yapisina iliskin tespitlerde bulunmay1
amaglamaktadir. Bu amagla, 2005-2009 dénemi inceleme konusu yapilmistir.
Calismanin bundan sonraki boliimlerinde oOncelikle Markov zinciri hakkinda
bilgi verilecek, ardindan da analiz ve bulgular tartigilacaktir.

I. MARKOYV ZIiNCIiRi VE FINANSAL UYGULAMALAR

Yatirim araci olarak da tercih edilen altinin fiyatinin belirlenmesi, yatirim-
c1 ve tiiketici i¢in planlama yapmak agisindan oldukga 6nemlidir. Bu fiyat diize-
yinin hatali tespit edilmesi, sifir toplamli oyun kuraminda oldugu gibi hata ya-
pan tarafin kayb1 olacaktir. Bunu 6nlemek amaciyla, karar vericiler gelecekteki
fiyat degismeleri hakkinda cesitli niteliksel ve niceliksel yontemleri bir arada
kullanarak hareket etmelidirler. iste bu noktada markov zincirleri fiyat dalga-
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lanmalar1 konusunda karar vericiye yardimci olabilecek sayisal bir yontem ola-
rak disiiniilmektedir. Ciinkii Markov zincirinde gegmis verilerden bagimsiz
olarak bir sonraki donemde degiskenin degeri sadece mevcut durumdaki degere
bagh olarak degismektedir. Calismanin bu boliimiinde analiz yontemi olarak
kullanilan Markov siireci ve bu siirecte kullanilan Markov zincirinin matematik-
sel temeline deginilmektedir.

Markov siiregleri stokastik siire¢lerin temelini olusturmasi acisindan bu
konuda yazilan teorilerin ve literatiiriin biiylik bir bolimiini kapsamaktadir.
Kuyruk teorisinin ve gegerli kuyruk modellerinin temeli Markov siireclerine
bagli olarak aciklanabilmektedir. Markov siireglerinde herhangi bir performans
degerinin periyodik sonuglar1 incelenebilmekte ve bu degerlerin sabit bir peri-
yottaki degisimi izlenebilmektedir (Taha, 2011:606). Bu deger degisimlerinin
her biri, siiregte tanimlanan durumlara karsilik gelmektedir. Belirlenen periyot-
larda zaman ilerledikce, tanimlanan bu durumlar arasinda gecisler gbzlemlen-
meye baslamakta ve uzun donemde her bir durumun, baska bir deyisle perfor-
mans degerinin olasiliklt yogunlugunu goérebilmek miimkiin olmaktadir. Bu
caligmadaki performans degeri giinliikk bazda degerlendirilen altin fiyatlaridir.
Bu agidan zaman periyodu bir giin olmakta ve giinliik fiyat degisimlerine gore
durumlar tanimlanmaktadir.

Markov zincirinin matematiksel temeli bir 6rnek uzayma (S) ve bu 6rnek
uzayinda tanimlanmis olasiliklara dayanmaktadir (Cinlar, 1975: 106-119). X ile
tanimlanan bir stokastik siirecte ortaya ¢ikan rastgele degiskenler X, ise bu sii-
reg esitlik (1) ile ifade edilir:

X=1{X,ineN} (D

Bu siirecin durumlari, sayilabilir bir durum kiimesinde (£) tanimlanmakta
olup neN = {0,1,...} icin S 6rnek uzaymdaki degerlerden biri s ( S€S ) ise,

X,(s) tanimlanan durum kiimesinin (£) bir elemanidir. Bu durumda, X,,=j ifadesi
ise siirecin 7. zaman periyodunda j. durumda oldugunu goéstermekte ve dolayi-
styla X siirecinin durum uzay: E kiimesi olmaktadir. X = {X,;neN} olarak

tanimlanan siireg, tanimli n periyotlarinda ve durum kiimesindeki degerler (JeE )

kapsaminda, esitlik (2) ‘de verilen kosulu sagliyorsa, bu siireg Markov zinciri
olarak adlandirilir.

P{Xn+1 =§lXo, s Xn} = P{Xpsq = jIXp} )

X siirecinde bir durumdan (7) baska bir duruma (j) gegme olasilig1 P; ola-
rak tanimlanmaktadir. Altin fiyatlandirmasindan o6rnek verecek olursak,
(Py),altin i. fiyat araligindayken j fiyat araligina ge¢me olasiligin1 gostermekte-
dir. Uzun donemli (N periyot i¢in) gegisler diisiiniildiiglinde siitunlardaki olasi-
lik degerleri belli bir limit degerine (kararli olasilik degerlerine) yakinsamakta-
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dir. Bu olasilik degerleri, uzun dénemde hangi fiyat araliginda yogunlasma ol-
dugunu gostermektedir. Bu limit olasilik degerleri () asagidaki denklem sis-
teminin (esitlik 3-4-5) ¢oziilmesiyle elde edilebilmektedir.

W = lim,, .. P 3)
= 2T P; “4)

Burada n, kag donem sonrasi i¢in gegis olasiliklarinin hesaplandigini gos-
termektedir. Eger uzun dénem degil de belli bir donem sonras1 igin karar verile-
cekse, o donemin olasiliklari, P olarak hesaplanarak yorumlanabilmektedir.

Markov matrisi tizerinde yapilabilecek bir diger analiz de durum degisken-
leri -fiyat araliklari- arasindaki gegisler ya da bir baska deyisle bir durum degis-
keninden digerine olan ziyaret frekanslaridir. Ornegin, bir matriste, icinde bulu-
nulan deger 20. fiyat araliginda ise bu fiyat aralifindan digerlerine olan gecis
sayilarin1 gostermektedir. Ziyaret sayisi matrisi (R), asagidaki esitlik (6) da dii-
zenlenmektedir.

R=(1—-P)? (6)

Finans alaninda son yillarda yapilan aragtirmalar incelendiginde, Markov
zinciri destekli calismalarin oldukca basarili sonuglara ulagtigl gdzlemlenmistir.
Markov zinciri destekli yapilan finansal arastirmalarin belli bashlar1 asagida
belirtilmistir. Yatirim segeneklerinin degerlendirilmesinde markov zincirinden
yararlanarak belli sonuglara ulasilmaya calisilmistir (Martzoukos, Trigeorgis,
2002: 696-706). GARCH siireglerinin varyasyonu iizerine analiz yontemi olarak
Markov zincirleri kullamilmistir (Basrak vd., 2002: 95-115). Markov zinciri
yaklagimi borsa deger analizleri i¢in kullanilmistir (Ghezzi, Piccardi, 2003: 385-
393). Fiyat dalgalanmalarinin iiriin swaplarina etkisini arastiran ve aliiminyum
fiyatlarinin incelendigi benzer bir calismada yine Markov zincirlerinden yarar-
lamlmstir (Ozdagoglu, Ozdaoglu, 2004: 605-615). GARCH opsiyon fiyatlama
modeli i¢in Markov zinciri kullanilmigtir (Duan, Simonato, 2001: 1689-1718).
Islem maliyetini degerlendirme siirecine katan opsiyon fiyatlama modeli igin
Markov zincirinden yararlanilmistir (Monoyios, 2004: 889-913). Kredi riski
degerlendirmelerinde Markov zinciri modeli onerilmistir (Wozabal, Hochreiter,
2012: 403-415). Kredi portfoyii risk degerlendirmesinde Markov zinciri kulla-
nilmigtir (Kaniovski, Pflug, 2007: 2303-2323). Kredi degerlendirmede Bayes
yaklagimi ve Markov zinciri bitiinlestirilerek bir model olusturulmustur (Ka-
dam, Lenk, 2008: 2267-2274). Meksika’da bankalarin ticari kredi portfoyiinii
degerlemek i¢in Markov zinciri kullanilmistir (Angel vd., 1998: 1457-1480).
Fiyat1 endekse baglh vadeli islem s6zlesmeleri igin giin i¢i dinamiklerini incele-
mek amactyla Markov zincirinden yararlanilmistir (Shiyun vd., 1999: 247-265).
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Opsiyon fiyatlar ile ilgili olarak Markov zinciri kullanilmistir (Simonato, 2011:
220-226).

Bu calismanin amaci, 2005-2009 dénemi igin altin fiyatlarini inceleyerek
genel bir degerlendirme yapmak ve markov zinciri yontemini kullanarak altin
fiyat hareketlerine iligkin tespitlerde bulunmaktir. Calisma kapsaminda, 2005-
2009 yillar1 arasinda Istanbul Altin Borsasi’nda resmi olarak yaymlanan altmn
fiyatlar1 ele alinmaktadir. Altin fiyatlara iliskin veriler kg basina diisen TL
fiyatlar olarak elde edilmekte, ancak hesaplamalarda daha ayrmtil fiyat aralik-
larina indirgeyebilmek i¢in degerler gram birimi iizerinden analiz edilmektedir.

II. BULGULAR

Bes yillik zaman araligindaki altin fiyatlarmin genel seyri, yillik bazda ayn
ayr grafiklerde gosterilmistir (Sekil 1-6). Grafiklerin olusturulmasi i¢in her yila
iliskin Istanbul Altin Borsas1 altin fiyatlar1 giin giin alimmstir. Verilerin diizen-
lenmesinde tatiller vb nedenlerle borsanin kapali olmas1 her giin i¢in fiyat bilgi-
si bulunmamasina ve grafiklerde yatay eksende yer alan giinlerin sayisinin bir-
birinden farkli olmasina neden olmaktadir.
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Sekil 2: 2006 Altin Fiyatlan
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Sekil 3: 2007 Altin Fiyatlart
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Sekil 4: 2008 Altin Fiyatlarn
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Sekil 5: 2009 Altin Fiyatlar
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Sekil 6: 2005-2009 Altin Fiyatlar1 (Ttim Yillar)
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Sekil 1-6 grafiklerinin ortak 6zelligi, altin fiyatlarinin artan bir egilime sa-
hip olmasidir. Fiyatlardaki diisiislerin yaz aylarina denk geldigi
gbzlemlenmistir. Bu durum islem hacmindeki artiglara baglanmaktadir. Markov
analizinden elde edilen bulgulara gore, yillar bazinda fiyatlar ortalama olarak
%99,5 diizeyinde bir onceki giinden etkilenmektedir. % 95 giiven diizeyinde
anlamli bulunan bu deger 1s181nda, giinliik fiyat degisimlerinin analizi igin birer
TL’ lik fiyat araliklar1 tanimlanmistir. Bes giline kadar hesaplanan otokorela-
syonve kismi otokorelasyon degerlerinin belirlenmesine iligkin SPSS 18.0 pro-
gramindan elde edilen analiz sonuglari, Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1: Altin Fiyatlarinin Giinliik Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon

Degerleri
Box-Ljung Degeri
a
—_ = = <]
E % 5 g 5 g
& = = 5 = 5
= 8 T 5 S = 5
s B> b= oy o E <
< | 8 g : 7 3 g
@) 2 < =
= g
@ 2
v
1 ,995 ,035 811,007 1 ,000 ,995
2 ,990 ,035 1615,090 2 ,000 ,001
3 ,985 ,035 2412,260 3 ,000 -,003
4 ,981 ,035 3202,729 4 ,000 ,010
5 ,976 ,035 3986,441 5 ,000 -,007

a. Siire¢ bagimsizlik varsayimi altinda analiz edilmis olup markov siirecinin yapist bu varsayimi desteklemek-

tedir.
b. Asimtotik Ki-kare yaklagimi kullanilmustir.

Markov matrisindeki olasilik degerlerinin ¢ok daha detayda incelenmesi
amaciyla ve 1 gr’lik altin fiyat degerleri iizerinden inceleme yapilmasi nedeni-
yle, fiyat araliklariin kiiciik tutulmasi tercih edilmis ve 1 TL olarak diizen-
lenmistir. Kullanilan fiyat araliklar1 Tablo 2’de verilmektedir. Tablo 2’de
bulunan fiyat araliklar1 ve bu fiyat araliklarina iligkin alt ve iist degerlerin
bulunmasi i¢in Oncelikle inceleme donemi olan 2005-2009 yillar1 araligindaki
gram bazinda altin fiyatlariin en yiiksek ve en diisikk oldugu degerlere
bakilmustir. inceleme kapsamindaki yillar icerisinde en diisiik gram fiyat: 17
TL, en yiiksek gram fiyat1 ise 59 TL’dir. En diisiik fiyat ilk fiyat araliginin alt
degeri olarak baslatilip 1’er TL artiglarla yazildiginda 42 farkli fiyat araligi

olusmustur.



128

Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 40, Haziran-Aralik 2012 ss. 119-142

Tablo 2: Altin Fiyatlar1 igin Tanimlanan Araliklar

Fiyat Aralik alt degeri | Aralik list degeri Fiyat | Aralik alt dege- | Aralik {ist degeri
aralig1 (>) (TL/gr) (<) (TL/gr) aralig1 ri (=) (TL/gr) (<) (TL/gr)
1 17 18 22 38 39
2 18 19 23 39 40
3 19 20 24 40 41
4 20 21 25 41 42
5 21 22 26 42 43
6 22 23 27 43 44
7 23 24 28 44 45
8 24 25 29 45 46
9 25 26 30 46 47
10 26 27 31 47 48
11 27 28 32 48 49
12 28 29 33 49 50
13 29 30 34 50 51
14 30 31 35 51 52
15 31 32 36 52 53
16 32 33 37 53 54
17 33 34 38 54 55
18 34 35 39 55 56
19 35 36 40 56 57
20 36 37 41 57 58
21 37 38 42 58 59

Fiyat araliklar1 tamimlandiktan sonra, altin fiyatlarinda gozlenen degi-
siklikleri genis periyotlarda incelemek amaciyla fiyat gecislerindeki frekanslar
gdsteren matrisler olusturulmustur. Ornek olmas1 agisindan 2006 yilma ait gegis
frekanslar1 matrisi Tablo 3’te sunulmustur. 2005, 2007, 2008 ve 2009 yillarina
iligkin olarak gecis frekanslari, gecis olasiliklar1 ve kararli yap1 matrisleri Ek 1-
12°de belirtilmistir.
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Tablo 3: 2006 Yilina Ait Gegis Frekanslar1 Matrisi

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
6 1
7 13 1
8 1 1 1
9 1
10 2 1 1
11 1 7 3 1
12 2 13 7
13 1 6 19 2
14 2 9 4 2
15 5 7 1
16 1 2 5 1
17 1

Tablo 3’teki verilerin hesaplanmasina iliskin 6rnek vermek gerekirse, ilk
satirda yer alan “6” rakamu ile {igiincii siitunda yer alan “8” rakaminin kesistigi
hiicrede bulunan “1” degeri 2006 yilina ait giinliik altin fiyat degisimlerine
bakildiginda gram bazinda altin fiyatinin altinc fiyat araligindan sekizinci fiyat

araligia gectigi bir giin bulunmaktadir. Diger bir ifade ile altinin gram fiyati
22— = fiyat < 23— aras1 iken bir sonraki giin 24 —— < fiyat < 25—

gram Eram gram Eram
araligina gegtigi bir tek giin bulunmaktadir. Baska bir 6rnek vermek gerekirse,
ikinci satirda yer alan “7” rakamm ile ikinci siitunda yer alan “7” rakaminin
kesistigi hiicrede bulunan “13” degeri 2006 yilina ait giinliik altin fiyat degisim-
lerine bakildiginda gram bazinda altin fiyatinin yedinci fiyat aralifinda olup bir
sonraki glin yine aym fiyat araligina tekabiil ettigi 13 giin bulundugunu
gostermektedir. Diger bir ifade ile altinin gram fiyat1 23 ;ﬁ = fiyat < 24%

Eram
araliginda iken bir sonraki giin de 23 = = fiyat < 24— araliginda kaldig
Eram gEram
13 farkli giin bulunmaktadir. Tablo 3 ile ilgili diger dikkat edilmesi gereken
nokta ise 2006 yili iginde altin fiyatlarinin 22 < fiyat < 34— araliginda
gram gram

degisim gostermesi nedeniyle Tablo’daki satir ve siitunlarin altinci fiyat araligi
ile baglayip onyedinci fiyat araliginda bitmesidir.

Daha sonraki asamada ise goreli frekans degerlerinin bulunmasiyla, matris
Markov siirecleri agisindan bir gegis olasiliklart matrisine doniistiiriilmiistiir.
Tablo 4’te 2006 yilinin gecis frekanslarindan elde edilen gecis olasiliklart ver-
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ilmektedir. Tablo 4’teki olasiliklarin hesaplanmasina 6rmek vermek gerekirse,
Tablo 3’te yer alan ikinci satirdaki degerlerin toplami 14 olmaktadir. Bu satirda
yer alan her degerin satir toplamina oranlanmasi gegis olasiligini vermektedir.
Tablo 4’teki ikinci satir ile ikinci siitunun kesisimindeki hiicrede yer alan

PEvT 0,929 geklinde bulu-

nur. Aymi satirda {iglincli siitundaki gegis olasiligi igin yapilan islem
1

31 = 0071 seklindedir. Tablo 3’in ikinci satirinda diger biitiin gegis

frekanslar1 0 oldugundan olasiliklar da ﬁ = 0,000 olarak bulunmustur.

olasilik Tablo 3’teki gecis frekanslar1 yardimiyla

En son asamada da gecis olasiliklar1 matrisi iizerinden Markov zinciri
hesaplanarak (Esitlik 3), fiyat araliklan i¢in kararli bir olasilik yapist olustu-
rulmustur. Esitlik 3’te gosterilen isleme gore Tablo 4’te yer alan matris
kendisiyle kararli yap1 olusana kadar diger bir deyisle ayn siitunda yer alan
biitiin degerler birbirine yakinsayana kadar ¢arpilmaktadir. Bu matris ¢arpim
sonucu olusan 2006 yilina ait kararli yap1 olasiliklar1 Tablo 5’te verilmektedir.
Bu olasiliklar, karar vericiye daha ileri tahmin modellerinin uygulanmasindan
once yol gosteren bir yap1 olusturacaktir.

Ornek olarak sunulan 2006 yilina ait gecis olasiliklarinin hesaplanmasi ve
kararli yap1 matris hesaplamalar ile 2005-2009 yillarina iligkin y1l bazinda ve 5
yilin tamamint kapsayan tiim hesaplamalar i¢in Microsoft Office Excel 2007
programi kullanilmistir.

Tablo 4: 2006 Yilina Ait Gegis Olasiliklart Matrisi

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

0,000 | 0,000 | 1,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

0,000 | 0,929 | 0,071 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

0,000 | 0,333 0,333 | 0,333 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

O |0 |3 |

0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 1,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

10 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,500 | 0,250 | 0,250 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

110,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,083 | 0,583 | 0,250 | 0,083 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

12 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,091 | 0,591 | 0,318 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

13 10,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,036 | 0,214 | 0,679 | 0,071 | 0,000 | 0,000 | 0,000

14 1 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,118 | 0,529 | 0,235 | 0,118 | 0,000

15| 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,385 | 0,538 | 0,077 | 0,000

16 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,111 | 0,222 | 0,556 | 0,111

171 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 1,000 | 0,000
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Tablo 5: 2006 Yilina Ait Kararli Yap1 Matrisi

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

O [0 [ |

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

11

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

12

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

13

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

14

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

15

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

16

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

17

0,000

0,000

0,000

0,000

0,013

0,078

0,207

0,289

0,176

0,134

0,093

0,010

Bu {iglii matris yapisi (Tablo 3, 4, 5) ele alinan tiim yillar i¢in ayr1 ayr1 ve
ayrica 5 yillik periyot i¢in biitiin olarak hesaplanmistir. Y1llik bazda hesaplanan
kararli yapilara ait olasilik degerleri Tablo 6 icerisinde siralanmistir. Tabloda
yer almayan fiyat araliklarina ait olasilik degerleri sifirdir.
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Tablo 6: 2005-2009 Yillarinin Kararli Olasiliklar:

2005 2006 2007 2008 2009 > yillik
degerler
S E| S| E|S] B S| E| S E| S| B
S|l 2|9 | 2| | &|©° | & ©° 2 ©
S 9 = S 9 S 9 S 9] =
5 [025| 10 [0013] 11 |0221| 14 [0002] 28 | 0,017 28 [ 0,017
6 | 075 11 [0078| 12 [0242] 15 0,021 | 29 | 0,107 29 | 0,107
12 (0207 13 [0320] 16 [0,015| 30 | 0,092 30 | 0,092
13 (0289 14 [0,170 | 17 [ 0031 | 31 | 0,081 31 | 0,081
14 (0,176 | 15 | 0,047 | 18 | 0,077 | 32 | 0,051 32 | 0,051
15 | 0,134 19 [ 0,094 | 33 | 0,124 33 | 0,124
16 | 0,093 20 | 0,162 | 34 | 0,087 34 | 0,087
17 | 0,010 21 [ 0,092 | 35 | 0,047 35 | 0,047
22 0135 36 | 0,128 36 | 0,128
23 | 0,104 | 37 | 0,105 37 | 0,105

24 | 0,122 | 38 | 0,097 38 | 0,097
25 | 0,072 | 39 | 0,016 39 | 0,016
26 | 0,074 | 40 | 0,016 40 | 0,016
41 0,016 41 | 0,016
42 | 0,016 42 | 0,016

Markov yonteminin giinliik altin fiyatlarina uygulanmasinin sonucunda el-
de edilen bulgular degerlendirildiginde baz1 6nemli ¢ikarimlara ulasilmaktadir;
2005 ve 2007 yillarinda fiyat araliklar1 arasindaki gegis dengelidir. 2005 yil
boyunca sadece 5. ve 6. fiyat araliklarina iliskin olasiliklarin bulunmasi da bu
durumu gostermektedir. Fiyat %75 olasilikla 6. fiyat aralifi olan

22 = < fiyat < 23— araliginda olacaktir. Bu da altin fiyatlarinda ani de-
Eram Eram

gisikliklerin olmadigim gostermektedir. Altin fiyatlar1 yillik bazda artan bir
trende sahip oldugu i¢in ardisik fiyat araliklarini takip etmistir ve fiyatlarda ani
diisiisler ya da yiikselmeler yasanmamistir. 2008 ve 2009 yillarindaki fiyat ara-
liklarimin fazlaligi da bu donemde altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin fazla
olduguna isaret etmektedir.

2006 yilinda 12. ve 13. aralikta olasilik yogunlugun olmasi, yiikselme ve
diisiislerin sozkonusu fiyat araliklarinda oldugunu gostermektedir. Artan trend,
2006 yil1 bazinda devam etmektedir, fakat 2005 yilina kiyasla daha az ardisik
bir seyir izlemistir. Y1l bazindaki fiyat frekans dagilimlari yilin sonunda kesin-
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tiye ugramaktadir. Ancak markov zinciri igerisinde kararli yap1 (steady state)
konumuna gectiginde, olasiliklara ¢evirme islemi yapildigi i¢in bu kesintilerin
etkisi ortadan kaldirilmistir. 2008 yilinda ise fiyat araliklarinda ardisik hareket-
ler gozlenmemis, aksine 2-3 fiyat aralifinda ileri geri doniisler goriilmiistiir.
Yogunlagma ise 20. araliktadir.

2009 yilina bakildiginda fiyat degisimleri ¢ok fazladir. Ancak bu degisim-
ler genelde 1 veya 2 fiyat aralig1 atlamasi seklinde gerceklesmistir. Arada dura-
ganliklar da goriilmektedir. Y1l sonu olmasi nedeniyle son araliklarda gecisler
sik degildir. Son olarak 2009 yilina ait gecis olasiliklar1 incelendiginde 5 yillik
gecis olasiliklar ile ayni yogunlukta oldugu goriilmiistiir. 2009 yilinin sonunda
elde edilen gecis olasiliklar1 ve uzun erimli olasiliklarin 2010 yili i¢in isaret
ettigi fiyat araliklar ile gercek fiyat araliklari arasinda yaklasik %70 korelasyon
(0=0,05) bulunmustur.

SONUC

Degerli madenler, daha az risk icermesi nedeniyle, belirsiz piyasa ve yiik-
sek enflasyon kosullarinda tercih edilen yatirim araglari arasindadir. Giinlimiiz
piyasalarinda altin, bu amagla en sik tercih edilen degerli madenlerden biridir.
Altma olan egilimden dolayi, fiyatlar sik ve anlik degisimler gostermekte ve bu
durum da yiiksek islem hacimlerine yol agabilmektedir. Diger yatirim araglar
gibi, altin da konjonktiirel, mevsimsel ve spekiilatif etkilere karsi duyarlidir. Bu
duyarlilik, altin fiyatlarinin tahminlenmesindeki sapmay1 arttirmaktadir.

Tanimlayici istatistiklerin sundugu tablolar ve grafikler, farkli zaman bi-
rimlerindeki degisimleri gorsellestirmekle birlikte, fiyat degerlerinin gecisken-
liklerini ya da iligkilerini gostermekte yetersiz kalmaktadir. Bu baglamda calis-
ma, tanimlayici istatistiklerden yola ¢ikarak, mevcut tahminleme yontemlerine
destek olacak ve karar vericiye daha karmasik analizlere gegmeden once yon
gosterecek bir uygulama sunmustur. Uygulama asamasinda, 2005-2009 dénemi
verileri ele alinmis; fiyat araliklar1 kodlanarak goreli frekans degerleri iizerinden
gecis olasiliklari; gecis olasiliklar araciligiyla da Markov zinciri hesaplanmistir.
Analizler kapsaminda, kayitl altin fiyatlar1 ve fiyat hareketleri ayrintili olarak
incelenmis ve Markov zinciri yardimiyla fiyat hareketlerinin yapisina iligkin
tespitlerde bulunulmustur. Fiyat araliklar1 arasindaki gegisler ve bu gecisler
arasindaki sikliklar; yil bazinda ve bes yillik analiz sonucunda, uzun erimli ola-
silik yogunluklarina doéniistiiriilmiistiir. Bu olasilik yogunluklarimin altinci yila
yansimasi izlenmis ve gerceklesen fiyat degerleri ile uyumlu bulunmustur. Bul-
gular, fiyat araliklar1 arasindaki gecisleri gostermesi agisindan anlamli sonuglara
isaret etmektedir.

Bu calismada ele alinan yontem, tanimlayici istatistik bilgisinin elde edil-
mesinin ardindan, daha teknik bilgi, deneyim ve uzmanlik gerektiren istatistik-
sel tahmin modellerine gegmeden 6nce, bir ara ya da 6n analiz olarak degerlen-
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dirilmistir. Sonug olarak, Markov zinciri ile fiyat degisimlerinin uzun erimli
olasiliklaria ulasilarak yatirimciya pratik ve yonlendirici bir karar destegi su-
nulmustur. Altin fiyatlarinin seyrine iligkin olasiliklarin bilinmesi, bireysel veya
kurumsal yatirimcilara portfoylerinde degisiklik yapma karar1 verirken yol gos-
terecektir. Altinin fiyatinin yiikselmeye devam edeceginin tahmin edilmesi du-
rumunda elde altin olmas1 halinde pozisyon korunur, elde altin olmamasi halin-
de hemen alim yapilir. Boylece ileride altin fiyatlan yiikseldiginde satis yapila-
rak, alim satim fiyat1 arasindaki fark kadar kar elde edilebilir.
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Ek 1: 2005 Yilna iliskin Gegis Frekanslari

EKLER

1 2 3 4 5 6
1 14 3
2 3 76 3
3 2 6 1
4 5 1
5 2 2
6 1 5

Ek 2: 2005 Yilina iliskin Gegis Olasiliklar1 Matrisi

1 2 3 4 5 6
1 0,824 0,176 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,037 0,927 0,037 0,000 0,000 0,000
3 0,000 0,222 0,667 0,111 0,000 0,000
4 0,000 0,000 0,000 0,833 0,167 0,000
5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,500 0,500
6 0,000 0,000 0,000 0,000 0,167 0,833

Ek 3: 2005 Yilna iliskin Kararli Yap1 Matrisi

1 2 3 4 5 6
1 0 0 0 0 0,25 0,75
2 0 0 0 0 0,25 0,75
3 0 0 0 0 0,25 0,75
4 0 0 0 0 0,25 0,75
5 0 0 0 0 0,25 0,75
6 0 0 0 0 0,25 0,75

Ek 4: 2007 Yilina iliskin Gegis Frekanslart

11 12 13 14 15
11 39 1 1
12 2 37 6
13 6 42 3
14 2 15 1
15 1 4
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Ek 5: 2007 Yilina iliskin Gegis Olasiliklar1 Matrisi

11 12 13 14 15
11 0,951 0,024 0,024 0,000 0,000
12 0,044 0,822 0,133 0,000 0,000
13 0,000 0,118 0,824 0,059 0,000
14 0,000 0,000 0,111 0,833 0,056
15 0,000 0,000 0,000 0,200 0,800
Ek 6: 2007 Yilna Iligkin Kararli Yap: Matrisi
11 12 13 14 15
11 0,221 0,242 0,320 0,170 0,047
12 0,221 0,242 0,320 0,170 0,047
13 0,221 0,242 0,320 0,170 0,047
14 0,221 0,242 0,320 0,170 0,047
15 0,221 0,242 0,320 0,170 0,047
Ek 7: 2008 Yilna Iliskin Gegis Frekanslari
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
14 1
15 1 6 4 1
16 3 5 1
17 1 5 3
18 2 5 6 2
19 5 9 2 1
20 2 2 13 5 2
21 4 3 2
22 2 4 6 4 2
23 6 5 2 1
24 1 2 4 5 1
25 1 4 2 1
26 1 3
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Ek 8: 2008 Yilina iliskin Gegis Olasiliklar1 Matrisi

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
14| 0,00 1,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00| 0,00 0,00] 0,00] 0,00
15] 0,08| 0,50 0,33] 0,08| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00] 0,00| 0,00
16| 0,00 0,33] 0,56| 0,11} 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00| 0,00| 0,00
17] 0,00 0,11] 0,00| 0,56| 0,33| 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00| 0,00
18] 0,00 0,00| 0,00 0,13} 0,33| 0,40| 0,13] 0,00 0,00| 0,00 0,00] 0,00| 0,00
19] 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,29| 0,53| 0,12| 0,00| 0,06| 0,00 0,00]| 0,00| 0,00
20| 0,00 0,00] 0,00 0,00] 0,08 0,08| 0,54| 0,21| 0,00 0,08| 0,00] 0,00| 0,00
21) 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00] 0,31 0,31 0,23| 0,15| 0,00| 0,00| 0,00
22| 0,00 0,00] 0,00 0,00] 0,00] 0,00 0,11| 0,22| 0,33| 0,22| 0,11] 0,00| 0,00
23] 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00] 0,00| 0,00| 043 0,36| 0,14| 0,07| 0,00
24| 0,00 0,00| 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,08 0,00 0,15| 0,00 0,31] 0,38 | 0,08
25] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00 0,00] 0,13] 0,50| 0,25| 0,13
26| 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,25| 0,00| 0,75
Ek 9: 2008 Yilna iliskin Kararli Yap1 Matrisi
14| 15| 16| 17| 18| 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26
14| 000]| 002 002| 003| 008| 009| 016| 009| 013| 010| 0,12]| 007| 0,07
15| 000]| 002| 002| 003| 008] 009| 0,16| 009| 0,13| 0,10| 0,12| 007| 0,07
16| 000 002| 002| 003| 008| 009| 016| 009| 013| 010| 0,12]| 007| 0,07
17| 000| 002| 002| 003| 008| 009| 0,16| 009| 0,13| 010| 012| 007| 0,07
18] 0,00]| 002 002| 003| 008| 009| 016| 009| 013| 010| 0,12]| 007| 0,07
19] 000]| 002]| 002| 003| 008| 009| 016| 009| 013| 0,10| 0,12]| 007| 0,07
20| 0,00 002| 002| 003| 008| 009| 0,16| 009| 0,13| 0,10| 0,12| 007| 0,07
21| 000 002| 002| 003| 008| 009| 016| 009| 013| 010| 0,12| 007| 0,07
22| 000 002| 002| 003] 008| 009| 0,16| 009| 0,13| 0,10| 0,12| 007| 0,07
23| 000 002| 002| 003| 008 009| 016| 009| 0,13| 010| 0,12| 007| 0,07
24| 000 002| 002| 003| 008| 009| 0,16| 009| 0,13| 010| 0,12| 007| 0,07
25| 0,00 002| 002| 003| 008| 009| 0,16| 009| 0,13| 0,10| 0,12| 007| 0,07
26| 000]| 002| 002| 003| 008| 009| 016| 009| 0,13| 010| 0,12| 007| 0,07




140

Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 40, Haziran-Aralik 2012 ss. 119-142

Ek 10: 2009 Yilina iliskin Gegis Frekanslar

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

25

2

1

26

1

6

27

—

28

29

a|lw

37

30

26

31

32

10

33

17

34

35

36

37

N | O | W

38

W [N | W

39

40

41

42




141

Altin Fiyatindaki Dagilimlarin Markov Zinciri ile Analizi: Uzun Erimli Olasiliklar

0S°0 |0S°0 |00°0 |00°0 |00'0 000 |00°0 |00°0 |00'0 |00°0 |O0'0 |00'0 [00°0 |00°0 |000 |000 |00°0 {000 |TF
0S°0 |00°0 |00°0 |00°0 |0S0 000 |00°0 |00°0 |00°0 |00°0 |O0'0 |00'0 [00°0 |000 |00°0 |00'0 |00°0 {000 |IF
00°0 [0S0 |0S°0 [00°0 [00°0 (000 |00°0 {000 |000 [00°0 |O0°0 (000 |00°0 [00°0 000 [00°0 |00 [00°C |OF
000 |00°0 |0S0 |00°0 [0S0 000 |00°0 |00°0 |00'0 |00°0 |O0'0 |00'0 [00°0 |000 |000 |00'0 |00°0 {000 |6E
000 |00°0 |00°0 [LT°0 [0S0 [ST'O |80°0 (000 |000 [00'0 |OO°D (000 |000 (000 OO0 [00°0 |0O0 [00°C |8€
00°0 |00°0 |00°0 |00°0 |TE€0 |9%0 |STO |80°0 |00°0 |00°0 |00°0 |00°0 [00°0 |00°0 |00°0 |00°0 |00°0 {000 |LE
000 [00°0 | 000 [00°0 0070 [0T0 |09°C (000 |0T0 [00°0 |00°D (000 |00°0 (000 00D [00°0 000 [00°C |9€
00°0 {0070 |00°0 [00°0 0070 [FT°0 |€F°0 [6T°0 |FT°0 [00°0 |OO°0 [000 |00°0 (000 000 [00°D |00 [00°0 |SE
000 |00°0 |00°0 |00°0 |00'0 000 |80°0 |€T0 |8€0 |T€0 000 |000 [000 |00°0 |000 |000 |00°0 {000 |¥E
00°0 {0070 |00°0 [00°0 [00°0 [00'0 |00 [FO0 |LTO [FLO |O0°0 [+00 |00°0 [00°0 000 [00°0 |00°0 [00°0 |£€
000 |00°0 |00°0 |00°0 |00°0 000 |00'0 |00°0 |000 |TT0 |€S°0 |LEQ [00°0 |00°0 |000 |000 |00°0 {000 |TE
00°0 [00°0 |00°0 [00°0 [00°0 {000 |000 [00°0 |00 [00°0 |FT0 [68°0 |LT0 [00°0 000 [00°0 |00 [00°0 |I€
000 |00°0 |00°0 |00°0 |00°0 000 |00°0 |00°0 |00°0 |00°0 |£0°0 |S0°0 [89°0 |81°0 |£0°0 |00°0 |00°0 {000 |0€
000 |00°0 | 000 [00°0 [00°0 (000|000 (000 |000 [00°0 |TO°0D [TO'0 |TT0 [94°0 |80°0 [00°0 000 [00°0 |6T
00°0 |00°0 |00°0 |00°0 000 000 |00°0 |00°0 |00°0 |00°0 |00°0 |00°0 [T1°0 |90 |€€°0 |00°0 |00°0 {000 |8T
000 {000 |00°0 [00°0 [00°0 [00'0 |000 [00°0 |000 (000 |O0°D (000 |00°0 (000 |OO'T [00°D 000 (000 |LT
00°0 [00°0 [00°0 [00°0 [00°0 [00°0 000 [00°0 |000 [00°0 |OO°0 [000 |00°0 [00°0 000 [€T°0 |SLO [ET°0 |9T
000 |00°0 [00°0 |00°0 [00°0 000 000 0070 |000 [00°0 000 |00'Q [000 [00°0 |000 |00 [€£°0 [L90 |ST
e |[IF |OF |6E [8¢ [|LE |9 |SE |[PE | €€ |CE Ie |0£ |6 |8C |[LC [9C |SC
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700 [TO0 |TO0O |00 [OT0 |OTO |€T0 [S00 |60°0 |TTO [SO0 |80°C [60°0 |[TT0 |TO0 (000 (000 |OOC |TH
200 [TO0 |T00 |00 [0T°0 |OT0 |€T°0 [S0°0 [60°0 |TIO [SO0 |SO0 [60°0 [T1°0 |TO'0 [00°0 [00°0 |00Q |1¥
TO0 [TO°0 |TO0 |T00 [OT°0 |OT0 |€T°0 [SO0 [60°0 |T10 [SO0 |SO°0 [60°0 |I1°0 |TO0 [00°0 [00°0 |00°C |OF
700 [TO0 |TO0 |00 [OT0 |OTO |€T0 [SO0 |6070 |TTO [SO0 |S0°0 [60°0 |[TT0 |TO0 (000 (000 |0OC |6
200 {200 {200 |00 [0T°0 |OT0 |€T°0 [S0°0 [60°0 |TI0 [SO0 |SO°0 [60°0 [I1°0 |TO0 [00°0 [00°0 |00C |8¢
TO0 | TO0 | TO0 {200 (010 [OT0 €10 SO0 |60°0 |T1°0 |SO0 |80°0 [60°0 |10 [TO0 000 000 |0O0 |LE
700 [T0°0 |TO0 |TO0 [OT°0 |OTO |€T0 [SO0 |6070 |TTO [SO0 |SO0 [60°0 |[IT0 |TO0 (000 (000 |0OC |9€
TO°0 {200 {200 |00 (010 |OT0 |€T°0 [SO°0 [60°0 |TI0 [SO0 |SO°0 [60°0 |[11°0 |00 [00°0 [00°0 |000 |S¢
700 [TO0 |TO0 |00 [OT°0 |OT0 |€T°0 [SO0 |60°0 |TIO [SO0 |80°C [60°0 |[TT°0 |TO0 (000 (000 |00C |¥E
TO0 (200 |TO0 |00 [OI°0 |OT0 |€T°0 [SO0 [60°0 |TI0 [SO0 |SO°0 [60°0 |[I1°0 |TO0 [00°0 [00°0 |00°C |€€
700 [TO0 |TO0 |00 [OT°0 |OTO |€T0 [S00 |60°0 |TTO [SO0 |80°0 [60°0 |[TT0 |TO0 (000 (000 |0OC |TE
T00 [TO0 |TO0 |00 [0T°0 |OT0 |€T°0 [SO0 |60°0 |TIO [SO0 |SO°0 [60°0 [11°0 |TO'0 (000 [00°0 |00C |1€
TO0 [2T0°0 |TO0 |T00 [OT°0 |OT0 |€T°0 [SO0 [60°0 |TI0 [SO0 |S0°0 [60°0 |[11°0 |TO0 [00°0 [00°0 |00°0 |0
T0°0 [TO0 |TO0O |00 [OT0 |OTO |€T0 (SO0 |60°0 |TTO [SO0 |SO°C [60°0 |[TT0 |TO0 (000 (000 |0OC |6T
200 {200 {200 |00 [0T°0 |OT0 |€T°0 [S0°0 [60°0 |TIO [SO0 |SO0 [60°0 [T1°0 |TO0 [000 [00°0 |000 |8
TO0 | TO0 | TO0 {200 [0T°0 [OT0 €10 SO0 |60°0 |10 |SO0 |80°0 [60°0 [0 [TO0 |00°0 000 |00°0 |LT
TO0 [TO0 |TO0 |00 [0T0 |OT0 |€T0 [SO0 [6070 |TTO [SO0 |SO0 [60°0 [IT0 |TO0 (000 (000 |00C |9C
200 (200 |T00 |00 [0T°0 |OT0 |€T°0 [SO°0 [60°0 |TI0 [SO°0 |SO°0 [60°0 |I1°0 |00 [00°0 [00°0 |00°0 |ST
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