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OZET: Bu ¢alismanin temel amaci, metal vadeli islem fiyatlarmin daralma ve genisleme donemlerini
Markov Rejim Degigsim Otoregresif Modellerini kullanarak analiz etmektir. Calismada, durasyon ve
olasiliklarmn tespiti ile yatirimcilara aldiklar1 kararlarda bilgi vermek de amaglanmistir. Bir Markov
Rejim Degisim modelinde rejimler veya durumlar arasindaki gecis mekanizmasi, birinci dereceden
Markov siireci izleyen, gozlemlenemeyen bir durum degiskeni tarafindan kontrol edilmektedir.
Boylece, metal vadeli islem piyasalarmin kendilerinin veya baska iligkili degiskenlerin ge¢mis durum
yapisina bagli olarak hareket edip etmedigi arastirilmustir. Kullanilan veri seti 04.01.2010 —
31.12.2015 donemindeki Altin (1541 giin), Giimiis (1868 giin), Bakir (1868 giin), Paladyum (1559
giin) ve Platin (1863 giin) Vadeli Islem Sozlesmelerinin giinliik kapanis fiyatlarindan olusmaktadur.
Anahtar Kelimeler: Metal Vadeli islem Sozlesmeleri, Dogrusal olmama, Markov Rejim Degisim
Otoregresif Modeli.

Jel Kodu: C22, G11, G15

Metals Futures Market and the Nonlinear Dynamics’
ABSTRACT: The main objective of this study is to analyze the depression and expansion periods by
using Markov Switching Autoregressive Models. It is intended to provide information to the investors
with investigating the durations and probabilities. In a Markov regime switching model, the switching
mechanism between regimes or states, is controlled by an unobservable state variable that follows a
first-order Markov chain. The behavior of metal futures prices may change conditional on their own
past state of nature or on the state of nature of other related variables is indicated. The data used
includes daily closed prices of Gold Futures (1541 days), Silver Futures (1868 days), Copper Futures
(1868 days), Palladium Futures (1559 days) and Platinum Futures (1863 days) between 04.01.2010
and 31.12.2015.
Keywords: Metals Futures, Markov Switching Autoregressive Model, Nonlinearity.
JEL Code: C22, G11, G15

1. Giris

1930°1u yillarda riskten korunma temelinde piyasalarda islem gérmeye baslayan metal vadeli
islem sozlesmeleri, gilinimiizde uluslararast piyasa yatirimeilart tarafindan portfoylerinde
cesitlendirme yolu ile riski azaltmak igin kullanilan enstriimanlar olarak on plana c¢ikmaktadir.
Uluslararas1 finans piyasalarinin entegrasyonu, teknolojik gelisme gibi faktorler ile bilginin hizli
iletildigi piyasalarda yatirimeilar, volatilite ve getiri farkliliklar1 ve pay piyasalar ile diigiik
korelasyonlart nedeniyle giin gectikge portfoylerinde metal sozlesmelerine daha ¢ok yer
vermektedirler (Arouri ve dig. :2013; Arouri ve Nguyen: 2010; Conover ve dig.:2010; Daskalaki ve
Skiadopoulos:2011; Hammoudeh ve dig.:2013). Metal vadeli islem fiyatlarinin dogrusal olmayan
yapilarin1 Markov Rejim Degisim Modelleriyle inceleyerek, piyasalarin i¢inde bulundugu daralma ve
genisleme donemlerini durasyon ve olasiliklar ile analiz eden bu galigma, uluslararasi yatirimeilara da
karar almalarinda yon vermeyi amaglamaktadir.
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Bugiin emtia piyasasinda énemli bir yeri olan Londra Metal Borsas1 1877 yilinda kurulmustur.
Kalay (1929), giimiis (1931), ¢inko (1934), kursun (1934) ve bakir (1935) sozlesmeleri Wall Street
Journal’da 1930’lu yillardan itibaren yatirimcilar tarafindan takip edilirken, giiniimiizde Oncelikli
kiymetli metal yatirimlarinin arasinda olan platin (1959), paladyum (1968) ve altin (1975) vadeli islem
sozlesmeleri ise piyasalarda daha ge¢ ilgi gormeye baslamistir (Carlton:1984). Vadeli islem
piyasalarinda yeni s6zlesmelerin ortaya ¢ikmasi, s6z konusu sdzlesmelerin islem hacimlerinin artarak
yatirimcilar tarafindan takip edilmeleriyle devam eden siiregte, bu piyasalarin olusumunu,
piyasalardaki gozlenen fiyat davramigi gibi konular1 agiklayan teoriler de gelisme gostermistir.
Working’in 1949 makalesinde ele aldig1 donemler arasi fiyat iligkileri (inter-temporal price relations)
teorisi, belirli bir zamanda spot ve vadeli fiyat veya iki farkli vadeye ait s6zlesmelerin fiyatlarindaki
iliskiyi agiklayan bir teoridir. Donemler arasi fiyat iliskileri teorisine gore, tarimsal bir dayanak varliga
ait sozlesmenin Mayis ve Eyliil ay1 fiyatlarindaki farklilik, bu aylardaki hasat miktarina yonelik
beklentilerle ilgili degildir. Mayis ayindaki hasata yonelik beklentilerin Mayis fiyatim1 hig
etkilemeyecegini sdylemek miimkiin degildir. Bunun yaninda, Mayis ayindan sonraki hasata yonelik
beklentiler yakin vadeli olan Mayis fiyati1 daha ¢ok olmakla beraber, hem Mayis hem de Eyliil
fiyatin1 etkileyecektir. Bir tarihten bagka bir tarihe taginmamn ekonomik 6diilii, farkli vadelere gore
diizenlenmis iki sézlesmenin fiyatlari arasindaki farki agiklamaktadir. Bu farki agiklamak igin ortaya
atilan Tagima Maliyeti Teorsi (cost of carrying), once emtia sozlesmelerinde depolama maliyeti
konusu ile giindeme gelmistir. Ornegin, Mayis ve Aralik sdzlesmelerinin fiyat farklari, depolama
hizmeti i¢in gerekli getiriyi (necessary return for storage) de igerecektir. Iki vade arasmnda korunma
alan kisi, s6zlesmenin vadesi geldiginde bir sonraki s6zlesmeyi yapma kararim getiri ile maliyetleri
karsilastirarak verecektir. (Working:1949)

Emtia vadeli islem piyasalarmin gelisimi, yatirimeilar1 da bu piyasalara ¢ekmis, zira sdzlesme
getirileri de zamanla akademik calisma konusu haline gelmistir. 25 emtia piyasasim 1947-1965
doneminde inceleyen Rockwell (1967)’e gore, vadeli fiyatlar yillik yaklasik %4 yiikselmektedir.
Grauer (1977), 1959-1974 doneminde inceledigi 14 emtia sdzlesmesinin pozitif fiyat degisikligi
gosterse de istatistiki olarak sifirdan farkli olmadigimi gostermistir. Bodie ve Rozansky (1980)
caligmalarinda, 1950-1976 doneminde islem goren 23 emtia sdzlesmesinin, yumurta hari¢ olmak tlizere
pozitif getirilere sahip oldugunu gostermislerdir. Paylarla aynmi getiriye (%9,5) sahip olan emtia
sozlesmeleri portfoylere alindiginda, paylarm negatif getiriye sahip oldugu doénemlerde riskten
korunma saglamakta hatta emtia ve pay ile yapilan portfoyler enflasyondan korumaktadir. Breeden ve
Litzenberger (1978), Breeden (1979; 1980) calismalarinda kullandiklar1 Intertemporal Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’ne (Intertemporal Capital Asset Pricing Model: ICAPM) gore, bir menkul kiymetten
beklenen denge getiriler gercek tiiketimdeki degisimle, tiiketim betasi ile iligkilidir. Pek ¢ok emtia
sozlesmesinin getirisi finans piyasalar1 ve piyasa getirisi ile degil, tiiketim harcamalar1 ve iiretim
miktarlarindaki degisimlerle iliskilidir. Dusak (1973), 1952-1967 doneminde bugday, misir ve soya
fasulyesi sozlesmelerinde sistematik riski tahmin etmistir. Getiriler sifir oldugu i¢in sistematik risk
olmadigimi ifade eden Dusak’in ¢alismasi, Grauer (1977) ile Bodie ve Rosansky (1980)’den destek
bulmustur. Breeden (1980) ise bu calismalardan farkli olarak bazi emtia s6zlesmelerinin ekonomik
degiskenlerden etkilendigini ortaya koymustur.

Grauer ve Litzenberger (1979)’e gore, gelecek spot fiyatlar belirsizse, vadeli islem s6zlesmeleri
(emtia) riskli varliklardir. Vadeli islem s6zlesmelerinin denge fiyatlar1 da, belirsiz goreceli ve mutlak
emtia fiyatlarindan tiiremektedir. Gergek sosyal risk ve s6zlesmenin enflasyon istahina gore degisen
beklenen gelecek spot fiyat, emtia vadeli islem sézlesmesinin fiyatini olusturmaktadir.

2. Literatiir

Literatiirde, kiymetli metal piyasalarmin ve vadeli islem piyasalarinin fiyat degisimleri, getiri
ve volatiliteleri, bu piyasalarin birbiri ile veya diger finansal varlik fiyatlari/getirileri/volatiliteleri ile
iligkilerini agiklayan ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Dogrusal olmayan ekonometrik modeller ise
akademik yazinda son yillarda yer bulmaktadir. Bu ¢aligmalarin ¢ogunlugunun da, spot metal piyasasi
lizerine veya diger vadeli islem piyasalar1 {izerine yapilmis oldugu goriilmiistir. Vadeli islem
piyasasindaki fiyat olusumuyla ilgili literatiiriin ilk Orneklerine giris bolimiinde yer verilen bu
calismada, kiymetli metal piyasasinin dogrusal olmayan modellerle incelendigi yeterli sayida ¢aligma
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olmamasindan yola ¢ikarak, dogrusal olmayan modellerin kullanildig1 spot metal piyasasi 6rneklerine
de yer verilmistir.

Charlot ve Marimoutou (2014), Euro/ABD Dolar1 déviz kuru, S&P 500 pay endeksi, ham
petrol ve degerli metallerin (altin, giimiis ve platin) 2005-2012 doénemi fiyatlar1 i¢in volatilite ve
korelasyonlarini incelemistir. Caligmada volatilite ve korelasyonlar i¢in ayr1 Markov Rejim Degisim
Modelleri uygulanmigtir. Platin i¢in en iyi volatilite modelinin Genellestirilmis Markov Rejim
Degisim Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (MS-GARCH); petrol, altin ve giimiis igin ise Markov
Rejim Degisim Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (MS-ARCH) oldugu ifade edilmistir. Rejim
Degisim Dinamik Korelasyon Modeli’nin de (RSDC) uygulandigi ¢aligmada, iki rejimli korelasyon
yapilar1 ortaya konulmustur.

Petrol ve Altin pay endeksleri lizerindeki etkisini Malezya, Singapur, Tayland ve Endonezya
piyasalar1 i¢in Markov Rejim Degisim Vektor otoregresif Modeli (MS-VAR) ile analiz eden Seuk
Wai, Ismail ve Sek (2013) yumusak gecisli ve 2 rejimli MSI(2)-VAR modelinin ekonomik iliskileri
analiz etmekte basarili olduguna dair kanitlar sunmuglardir.

Cin Bakir fiyatlarinin Markov Rejim modelleriyle hizli yiikselen, yavag yiikselen ve hizli diisen
ii¢ rejim dalgalanmasi olarak belirleyen Cheng ve digerlerinin 2013 ¢alismasinda, 2001-2011 dénemi
giinliik logaritmik getiri verileri ile calisilmistir. Caligmada elde edilen rejimlerin, bu piyasasi
etkileyen yerel veya uluslararasi, sektorel veya kiiresel ekonomiyi etkileyen nedenlerle aciklanabildigi
gOrilmistiir.

Altin fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi literatiirde ilk kez Markov-
Switch Bayes VAR modelleri ile arastiran Akgiil ve dig. (2015) calismalarinda, altin fiyatlar1 ile S&P
500 endeksini i¢sel degisken, ham petrol fiyatlarini ise dissal degisken olarak belirlemislerdir. Ham
petrol fiyatlarinin altin fiyatlar1 ve S&P 500 endeksindeki fiyat olusumunu etkiledigi modelde bu
etkilenmenin piyasalarm i¢inde bulundugu rejimlere gore farklilik gosterdigi analiz edilmistir. 1986
Nisan- 2013 Kasim dénemine ait bulgulara gore, kriz dncesi ve kriz rejimlerinde altin fiyatlar1 ikinci
donemde S&P500 soklarina azalan diizende tepki verirken, genisleme rejiminde ise bu iliski ters yonlii
olmaktadir. S&P500 endeksi ise altin fiyati soklarna tiim rejimlerde farkli tepkiler vermektedir.

Bildirici ve Ersin’in (2016) calismasinda Markov Switch Yapay Sinir Aglart modelleri ile
altinin getiri oynaklig test edilmistir. Testler MAE, MSE ve RMSE kriterleriyle degerlendirilerek, esit
tahmin dogrulugu gelistirilmis Diebold - Mariano testleri ile sinanmustir. Cesitli sektorlerde kullanimi
ve en fonksiyonel metal olmasi sebebiyle incelenen altinin, giinliik getirilerinin tahmin oynakligini
ongormede Markov Switch Yapay Sinir Aglarinin basarili bir model olduguna dair kanitlara
ulasilmigtir.

3. Veri ve Yontem
Markov rejim degisim modellerinde, bir Markov zinciri araciligiyla bir durumdan veya
rejimden digerine olan degisimi belirleyen stokastik siire¢ agiklanmaktir. Markov zinciri, hangi
rejimin mevcut oldugunu belirleyen ve dogrudan goézlemlenemeyen bir durum degiskeninin ya da
degiskenlerin kombinasyonunun davramisini modellemek igin kullanilir.( Bildirici ve dig.)
Ekonominin i¢inde bulundugu durumun dogrudan gézlenemedigi, bunun yaninda y, olarak ifade edilen
zaman serisi degiskenin gozlemlenebildigi modelde, ekonominin her bir periyodunda iginde
bulundugu durum, ozellikleri rejimine bagh oldugu varsayilan gozlem degerleri kullanilarak,
olasiliksal olarak elde edilmektedir.( Bildirici ve dig.:2010)
1,2,....=t
y= gozlemlenen zaman serisi degiskeni
s¢= rejimi ifade eden durum degiskeni
K boyutlu zaman serisi degiskeni olan yyyi gozlemlenemeyen rejim degiskeni s, € {1,..,M}
(Krolzig:2000):
pOt|Yt—1,Xt; st
fot| Yt—1,Xt; O1) eger st =1
fot|Yt—1; Xt; OM) eger st =M
X; = egzojen degisken
©= M rejimiyle baglantili parametre vektorii
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Markov Rejim modellerinde rejim iireten siireg, gegis olasiliklari ile tanimlanan sonlu sayida
durumdan olusan ergodik bir Markov zinciridir.
pij =Pr(st+l =jlst=i); DL Pij=1; ij={l1,.,M}

s, indirgenemez bir geg¢is matrisli M durumlu Markov siireci izler:

P11 - Pim
P — T P...
le MZM

Markov rejim degisim modellerinde gegis olasiliklari igsel degiskene bagl olup, gézlemlenmis
zaman serisi vektoriiniin bir fonksiyonudur ve son rejime baglidir. t zamanindaki ulasilabilir tiim bilgi
ile daralma (depression) rejiminde olma ihtimali, (1) gozlemlenen y, degerinin maximum likelihood
yontemine gore genisleme (expansion) rejimi yerine daralma rejiminde olma ihtimali ile (2) bir 6nceki
donemin (y.;) bilgi seti ile tahmin edilen gelecek donem daralma rejiminde olma ihtimaline
baglidir.(Krolzig:2001)

Markov Rejim Degisim Modelleri, dogrusal olmayan zaman serileri arasinda ilk olarak 1989
yilinda Hamilton’in ¢aligmasi ile yer almistir. Dogrusal olmayan zaman serileri ile ilgili literatiir,
Hamilton’in 1989 makalesinde is dongiisii (business cycle)’ne uyguladigi bu modele ¢ok yakin bir
donemde gelisme gostermistir. Zaman serilerinin dogrusal olmayan modellerle test edildigi ilk
caligmalarda Tong (1983) gozlenen degerin hesaplanmis bir esik degerinin altinda veya iistiinde
olmasi ile rejim degisimlerini agiklarken, piyasalarda hizli degisen volatilite, zaman serilerinde
gozlenen ani sigramalar, frekans genisligine olan bagimlilik, dongii limitleri gibi dogrusal yontemlerle
aciklanamayan Ozellikler, dogrusal olmayan yoOntemlerin gelismesine neden olmustur
(Brockwell:2011)

Markov degisim modelleri, rejimin kosullu ortalamaya () gore degistigi (MSM) ve sabite (cy)
gore degistigi (MSI) modeller olarak temel olarak ikiye ayrilir. y/ nin ortalamasimmin ve AR
parametrelerinin rejim ile degistigi modeller asagidaki gibi gosterilir:

Yo b= G(yer - per) +ug

Sabitin ve AR parametrelerinin rejimle birlikte degistigi model asagidaki gibidir:

Vi~ st = yir +ug

Modellerde, p(s;), ortalamadaki bir degisim gozlemlenen zaman serisinde ani bir sigrayisa
neden olur iken; c(s,), sabitteki bir degisime olan cevap u,, beyaz giiriiltii (white noise)’deki degisime
olan cevap kadardir(Krolzig:1998). Otoregresyon derecesinin sifira esit olmasi halinde MSI ve MSM
modellerinin 6zellikleri birbirine esit olmaktadir ( Bildirici ve dig., ). Sabiti igeren MSI modellerinde
gecis daha yumusak iken, ortalamay1 igeren MSM modellerinde gegis daha keskindir.

Markov Rejim Degisim Modelleri, finansal zaman serilerindeki kalin kuyruk, degisen varyans,
carpiklik ve zamanla degisen varyans gibi oOzellikleri yakalamakta basarilidir (Ang and
Timmermann:2011). Finansal zaman serilerinde genellikle rejimler arasindaki gecis yumusak olup,
rejimleri birbirinden aymrmada varyans da Onemli bir faktér haline gelmektedir. Ornegin pay
piyasalarmin ortalama bir biiylime siirecinde oldugu donemler ile karsilastirildiginda, gelecege yonelik
iyimser beklentilerin arttigi donemlerde (boga piyasasi) fiyatlardaki degisimlerin hizlandii,
volatilitenin arttig1 gézlenmektedir. Gelecege yonelik kotiimser beklentilerin arttigi donemler (ay1
piyasasi) ise iyimser donemlere gore volatilitede daha yiiksek artislar goze ¢arpmaktadir.

Markov rejim degisim otoregresif modellerine eklenen bir Q"7 degiskeni ile olusturulan
modeller, zaman serilerinin i¢inde bulundugu rejimleri belirlemede varyansi da dikkate almaktadir.
Modele eklenen Q7 degiskeni, rejimleri birbirinden ayirirken gegmis tim gozlemler ve iginde
bulunduklar1 rejimlerin bilgisini i¢eren bir varyans kovaryans matrisini ifade etmektedir. Rejimler
arasindaki degisimin sabitten ve varyanstan kaynaklandigi bir MSIH-AR modeli asagidaki gibi ifade
edilir (Hamilton:1989):

MSIH Model: y— cs= ¢y + u Q"

%1, biitiin geemis gdzlem ve durumlardaki bilgiyi ifade etmek tizere Q"2 matrisi asagidaki
gibidir:

Q s, =Var[y| %1,
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4. Uygulama

Calismada, en yakin vadeli altin, glimiis, bakir, paladyum ve platin vadeli islem
sozlesmelerinin gilinlik kapanis fiyatlar1 “investing.com” internet sitesinden elde edilmistir. ABD
vadeli islemler piyasa fiyatlarmm kullanildigi ¢alismada, giinliikk kapanig fiyatlarindan elde edilen
logaritmik fiyat degisimleri MS-AR modelleri ile analiz edilmistir. Logaritmik fiyat degisimlerinin
hesaplanmasi verilerinde analize tabi tutuldugu Oxmetrics programinin iginde gerceklestirilmistir.
Sabit, ortalama, varyansa gore degisen, farkli rejim sayilart (2 ve 3) ve farkli otoregresif gecikme
degerleri (0,1,...,7) segilerek olusturulan modeller elde edilmistir. Bu modellerden dogrusal olmama
ozelligi gosteren modeller arasinda en diisiik Akaike (AIC), Hannan Quin (HQ) ve Schwarz (SIC)
kriterlerine ve en yiiksek log-likelihood ve LR linearity degerlerine sahip olan modeller belirlenmistir.
MS-AR modellerinde dogrusal olmama 6zelligi, Davies bilgi kriteri ile belirlenmektedir. Davies bilgi
kriteri 0,05 degerinden kiiciik olan modeller dogrusal olmama &zelligi gosterir.

4.1. Altin

Altin vadeli islem so6zlesmesinin logaritmik fiyat degisimlerinin analiz sonuglarinda bilgi
kriterleri, 2 rejimli ve 3 otoregresif gecikmeli MSIH(2)-AR(3) modelinin en uygun model oldugunu
gOstermistir.

Tablo 1: Markov Rejim Degisim Otoregresif Modelleri Bilgi Kriterleri - Altin

MODEL log-likelihood AIC HQ SIC LR linearity test Davies
MSIH(2) - | 4848,2727 -6,2970 -6,2854 -6,2658 217,4519 (0,000) 0,000
AR(3)

Modelin katsayilarinin yer aldigi Tablo 2°de rejim 1, daralma rejimidir. Bu rejimde katsayilar
negatiftir. Getiriler diisiik olmaktadir. Rejim 2 ise genisleme rejimidir. Genigleme rejiminde yiiksek
getiri saglanir.

Modelde, altin degiskeninin otoregresif iliskisi {liglincii doneme kadar stirmektedir. Altinin bir
donem onceki (AR(1)) degeri ile arasinda yiiksek oranda negatif bir iliski mevcuttur. Degiskenin iki
donem oOnceki degeri (AR(2)) ile arasinda zayif ve ters yonde, iic donem onceki degeri (AR(3)) ile
arasinda pozitif yonde bir iligki vardir. 2. ve 3. dereceden iliskiler zayiftir.

Tablo 2: Modelin Katsayilari - Altin

MSIH(2)-AR(3) Katsayillar
Sabit (Rej. 1) -0,0036
Sabit (Rej. 2) 0,0007
ALTIN 1 -0,0736*
ALTIN 2 -0,0125*
ALTIN 3 0,0033*
SE (Rej. 1) 0,0197

SE (Rej. 2) 0,0078

%35 anlamlilik diizeyinde H, reddedilmektedir.

Asagidaki tabloda modelin gegis olasiliklart matrisi yer almaktadir. Modelde, rejim 1°de kalma
olasiligi % 26,92, rejim 2’de kalma olasilig1 ise % 83,94’tiir. Diger bir deyisle, piyasa getirilerin diigiik
oldugu rejim 1’deyse, takip eden giin % 73,08 rejim 2’de olacaktir. Rejim 1’den rejim 2’ye gegis
olasilig1 % 73,08 iken, rejim 2’den rejim 1’e gegis olasiligt % 16,06’dir.

Tablo 3: Gegis Olasiliklar1 Matrisi - Altin

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2
MSIH(2)-AR(3) Rejim 1 0,2692 0,7308
Rejim 2 0,1606 0,8394

Rejim olasiliklarmin verildigi tabloya goére rejim 2’nin goézlem sayisi, olasilik degeri ve
durasyonu rejim 1°den ¢ok yiiksektir. Altin, yaklasik 1,3 giin daralma, 6 giin genisleme doneminde
kalmaktadir. Piyasada getiriler yiiksek ise, ortalama 6 giin bu durumun devam etmesi beklenir.
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Yatirimcilara getirilerin yiiksek oldugu bir donemde 6 giine kadar altini ellerinde tutmalari tavsiye
edilir.

Tablo 4: Rejim Olasiliklar1 - Altin

Model Rejim Gozlem Sayisi Olasihk Durasyon
MSIH(2)-AR(3) Rejim 1 276 0,1801 1,37
Rejim 2 1261 0,8199 6,23

Sekil 1’de, altina ait modelin rejim olasiliklarina gorsel olarak yer verilmistir. yatay eksendeki
veriler, kacinct gézlem oldugunu belirtmektedir.

Sekil 1:Rejim Olasiliklar1 — Altin
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4.2. Giimiis
Giimiis vadeli islem sodzlesmesinin logaritmik fiyat degisimlerinin analiz sonug¢larinda bilgi

kriterleri, 2 rejimli ve 2 otoregresif gecikmeli MSIH(2)-AR(2) modelinin en uygun model oldugunu
gOstermistir.
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Tablo 5: Markov Rejim Degisim Otoregresif Modelleri Bilgi Kriterleri - Glimiis
MODEL log-likelihood AIC HQ SIC LR linearity test
MSIH(2)-AR(2) 4017,0579 -5,2201 -5,2098 -5,1923 371,0069 (0,000)

Davies
0,000

Tablo 6°da, modelin katsayilar1 yer almaktadir. Negatif katsayili rejim 1, diisiik getirili daralma
rejimidir. Rejim 2 ise yiitksek getirili genisleme rejimidir. Giimils degiskeninin bir (AR(1))ve iki
donem (AR(2)) onceki degerleri ile arasinda negatif bir iligki mevcuttur.

Tablo 6: Modelin Katsayilari - Glimiis

MSIH(2)-AR(2) Katsayillar
Sabit (Rej. 1) -0,0034
Sabit (Rej. 2) 0,0015
GUMUS 1 -0,0666*
GUMUS 2 -0,0214*
SE (Rej. 1) 0,0318

SE (Rej. 2) 0,0103

*%5 anlamlilik diizeyinde Hy reddedilmektedir.

Modelin gecis olasiliklarmim yer aldig1 Tablo 7°de, rejim 1’de kalma olasiligi % 48,39, rejim
2’de kalma olasiligr ise % 75,81 olarak sunulmustur. Giimiis’iin rejim 1’de devam etme olasilig1
diisiiktiir. Getiriler diisiik oldugunda bir giin sonra %51,61 olasilikla yiiksek olmasi beklenir. Rejim
1’den rejim 2’ye gegis olasiligi % 51,61 iken, rejim 2’den rejim 1’e gegis olasiligi % 24,19°dur.
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Tablo 7: Gegis Olasiliklar1 Matrisi - Giimiig
Model Rejim Rejim 1 Rejim 2
MSIH(2)-AR(2) Rejim 1 0,4839 0,5161
Rejim 2 0,2419 0,7581

Asagidaki tabloda rejim olasiliklarina yer verilmistir. Rejim 2°nin gozlem sayisi, olasilik ve
durasyon degerleri rejim 1°in 2 katindan fazladir. Gliimiis, yaklasik 2 giin daralma, 4 giin genisleme
doneminde kalmaktadir. Getiriler pozitif ise yatirimeilara giimiisii 4. Giine kadar elde tutmalari tavsiye

edilebilir.

Tablo 8: Rejim Olasiliklari - Giimiis

Model Rejim Gozlem Sayisi Olasihk Durasyon
MSIH(2)-AR(2) Rejim 1 491 0,3191 1,94
Rejim 2 1045 0,6809 4,13

Asagidaki sekilde, modelin rejim olasiliklar1 gorsel olarak yer almaktadir. Tabloda yatay
eksendeki veriler, kaginci gozlem oldugunu belirtmektedir.
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Bakir vadeli iglem sozlesmesinin logaritmik fiyat degisimlerinin analiz sonuglarinda bilgi
kriterleri, 2 rejimli ve 3 otoregresif gecikmeli MSIH(2)-AR(3) modelinin en uygun model oldugunu

gOstermistir.

Tablo 9: Markov Rejim Degisim Otoregresif Modelleri Bilgi Kriterleri - Bakir

MODEL

log-likelihood

AIC

HQ SIC

LR linearity test

Davies

MSIH(2)-ARQ3)

5437,1913

-5,8305

-5,8206 -5,8038

234,2076 (0,000)

0,000

Asagidaki tabloda rejim 1, daralma rejimine, rejim 2 ise genisleme rejimine isaret etmektedir.
Bakir degiskeninin bir donem o6nceki degeri ile arasinda yliksek oranda negatif bir iliski mevcuttur.
Degiskenin iki ve lic donem 6nceki degerleri ile arasinda pozitif iligkiler bulunmaktadir.

Tablo 10: Modelin Katsayilar1 - Bakir

MSIH(2)-AR(3) Katsayillar
Sabit (Rej. 1) -0,0012
Sabit (Rej. 2) 0,0000
BAKIR 1 -0,0963*
BAKIR 2 0,0117*
BAKIR 3 0,0052*
SE (Rej. 1) 0,0209

SE (Rej. 2) 0,0104

%35 anlamlilik diizeyinde H, reddedilmektedir.
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Modelin gegis olasiliklar1 incelendiginde, rejim 1’°de kalma olasiligi % 92,94, rejim 2°de kalma
olasilig1 ise % 95,57°dir. Rejim 1°den rejim 2’ye gecis olasiligi % 7,06 iken, rejim 2’den rejim 1°¢
gecis olasilig % 2,43’tiir. Bakir, daralma veya genisleme rejiminde ise bu rejimin bir giin sonrasinda
da % 90’m iizerinde devam etmesi beklenir.

Tablo 11: Gegis Olasiliklar1 Matrisi - Bakar

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2
MSIH(2)-AR(3) Rejim 1 0,9294 0,0706
Rejim 2 0,0243 0,9757

Asagidaki tabloda rejim olasiliklarma yer verilmistir. Rejim 2’nin gozlem sayisi, olasilik ve
durasyon degerlerinin her biri rejim 1’in degerlerinin yaklagik 3 katidir. Bakir, yaklasik 14 giin
daralma, 41 giin genisleme doneminde kalmaktadir. Onceki analizlerde goriildiigii iizere altin ve
giimiise gore bakirin durasyon siireleri olduk¢a uzundur. Piyasada getiriler diigiik ise bu durumun
ortalama 14, yiiksek ise 41 giin devam etmesi beklenir. Piyasanmn olumlu seyrettigi déonemler uzundur,
yatirimeilar bakir s6zlesmelerini diger sdzlesmelere gore daha uzun siireler ellerinde tutabilir.

Tablo 12: Rejim Olasiliklar1 - Bakir

Model Rejim Gozlem Sayisi Olasihk Durasyon
MSIH(2)-AR(3) Rejim 1 477 0,2559 14,16
Rejim 2 1385 0,7441 41,18

Sekil 3’te, modelin rejim olasiliklar1 gorsel olarak yer almaktadir. Tabloda yatay eksendeki
veriler, kaginct gézlem oldugunu belirtmektedir.

Sekil 3: Rejim Olasiliklart — Bakir
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4.4.Paladyum

Paladyum vadeli islem s6zlesmesinin logaritmik fiyat degisimlerinin analiz sonuglarinda bilgi
kriterleri, 2 rejimli ve 5 otoregresif gecikmeli MSIH(2)-AR(5) modelinin en uygun model oldugunu
gOstermistir.

Tablo 13: Markov Rejim Degisim Otoregresif Modelleri Bilgi Kriterleri - Paladyum
MODEL log-likelihood AIC HQ SIC LR linearity test Davies
MSIH(2)-AR(5) | 4136,1895 -5,3160 -5,3019 -5,2781 183,7312 (0,000) 0,000
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1. Rejimin daralma, 2. Rejimin genisleme rejimi oldugu modelde, Paladyumun ilk gecikmeli
degeri ile arasindaki iliski pozitif yondedir. Degiskenin iki, {i¢, dort ve bes dénem &nceki degerleri ile
arasinda negatif yonde iligkiler mevcuttur.

Tablo 14: Modelin Katsayilar1 - Paladyum

MSIH(2)-AR(5) Katsayillar
Sabit (Rej. 1) -0,0023
Sabit (Rej. 2) 0,0018
PALADYUM 1 0,0400*
PALADYUM 2 -0,0217*
PALADYUM 3 -0,0822*
PALADYUM 4 -0,0093*
PALADYUM 5§ -0,0415*
SE (Rej. 1) 0,0242

SE (Rej. 2) 0,0121

*%S5 anlamlilik diizeyinde Hy reddedilmektedir.

Tablo 15’te modelin gegis olasiliklart matrisi yer almaktadir. Modelde, rejim 1’de kalma
olasilig1 % 92,16, rejim 2°de kalma olasilig1 ise % 95,13tiir. Rejim 1’den rejim 2’ye gecis olasiligi %
7,84 iken, rejim 2’den rejim 1’e gecis olasiligi % 4,87 dir.

Tablo 15: Gegis Olasiliklart Matrisi - Paladyum

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2
MSIH(2)-AR(5) Rejim 1 0,9216 0,0784
Rejim 2 0,0487 0,9513

Rejim olasiliklarinin verildigi ilgili tabloya goére paladyumun rejim 2 de kalma olasiligi (0,6169)
yiiksektir. Paladyum, yaklagik 13 giin rejim 1’°de, 20,5 giin rejim 2 doneminde kalmaktadir. Ayni
rejimde kalma olasiliklarinin yiiksekligi ve durasyonlarin uzunlugu ile paladyum piyasasi bakir
piyasasina benzerlik gostermektedir.

Tablo 16: Rejim Olasiliklar1 - Paladyum

Model Rejim Gozlem Sayisi Olasihk Durasyon
MSIH(2)-AR(5) Rejim 1 599 0,3831 12,76
Rejim 2 953 0,6169 20,55

Sekil 4°te, paladyuma ait modelin rejim olasiliklar: gorsel olarak yer almaktadir. Tabloda yatay
eksendeki veriler, kagmci gozlem oldugunu belirtmektedir.

Sekil 4: Rejim Olasiliklar1 - Paladyum
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4.5.Platin

Platin vadeli igslem so6zlesmesinin logaritmik fiyat degisimlerinin analiz sonuglarinda bilgi
kriterleri, 2 rejimli ve 5 otoregresif gecikmeli MSIH(2)-AR(5) modelinin en uygun model oldugunu
gOstermistir.

Tablo 17: Markov Rejim Degisim Otoregresif Modelleri Bilgi Kriterleri - Platin
MODEL log-likelihood AIC HQ SIC LR linearity test
MSIH(2)-AR(5) 5894,0514 -6,3361 -6,3240 -6,3033 212,9170 (0,000)

Davies
0,000

Platin degiskenine ait modelde de diger modellerdeki gibi katsaymin negatif oldugu 1. Rejim,
daralma rejimidir. 2. Rejim ise genisleme rejimidir. Platin degiskeninin bir donem, iki dénem ve bes
donem oOnceki degerleri ile arasinda pozitif iligskiler mevcuttur. Degiskenin ti¢ ve dort donem Onceki
degerleri ile arasinda negatif, iliskiler vardir.

Tablo 18: Modelin Katsayilari - Platin

MSIH(2)-AR(5) Katsayillar
Sabit (Rej, 1) -0,0017
Sabit (Rej, 2) 0,0003
PLATIN 1* 0,0332
PLATIN 2* 0,0354
PLATIN 3* -0,0259
PLATIN 4* -0,0185
PLATIN 5% 0,0332
SE (Rej, 1) 0,0164
SE (Rej, 2) 0,0071

*%S5 anlamlilik diizeyinde Hy reddedilmektedir.

Tablo 19°da modelin gegis olasiliklart matrisi yer almaktadir. Modelde, rejim 1’de kalma
olasiligir % 56,47, rejim 2’de kalma olasiligi ise % 82,07°dir. Rejim 1°den rejim 2’ye gegis olasiligt %
43,53 iken, rejim 2’den rejim 1°e gecis olasiligi % 17,93 tiir.

Tablo 19: Gegis Olasiliklar1 Matrisi - Platin

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2
MSIH(2)-AR(5) Rejim 1 0,5647 0,4353
Rejim 2 0,1793 0,8207

Tablo 20°de gosterilen rejim olasiliklarina gore, rejim 2’nin gozlem sayisi,

doneminde kalmaktadir.

Tablo 20: Rejim Olasiliklari - Platin

olasilik ve durasyon
degerleri rejim 1’in degerlerinden yiiksektir. Platin, yaklasik 2 giin daralma, 5,5 giin genisleme

Model Rejim Gozlem Sayisi Olasihk Durasyon
MSIH(2)-AR(5) Rejim 1 540 0,2917 2,30
Rejim 2 1317 0,7083 5,58

Sekil 5’te, modelin rejim olasiliklar1 gorsel olarak yer almaktadir. Tabloda yatay eksendeki
veriler, kacinct gézlem oldugunu belirtmektedir.
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Sekil 5: Rejim Olasiliklar: — Platin
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5. Sonuc

Uluslararas1 piyasa yatirimeilar: tarafindan, portfoylerindeki riski azaltmak igin giderek daha
cok yer verdikleri krymetli metal vadeli islem piyasalarim Markov Rejim Degisim Modelleri ile analiz
eden bu ¢alisma, piyasayi i¢inde bulundugu rejimler agisindan ele alarak yatirimcilara da aldiklar
kararlarda yon vermeyi amaglamaktadir.

Calismada, tiim seriler icin yumusak gecisli, rejimin sabite gore belirlendigi MSI (Markov
Rejim Switching Intercept) anlamli modeller elde edilirken ortalamaya dayanan (MSA) anlamli
modeller elde edilememistir. Bunun yaninda, varyansi da dikkate alan MSIH modellerinin daha
basarili sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Orneklemin taman i¢in uygulanan modellerde, iki ve {i¢ rejimli modeller elde edilebilmistir.
Ucg rejimli modellerde gdzlemlerin diizgiin dagilmadig1 saptannus olup, vadeli metal sézlesmesine ait
zaman serilerinin daralma ve genisleme olarak iki rejim arasinda hareket ettigi saptanmustir. Bakir ve
paladyum piyasalarinda rejimde kalma olasiliklar1 ve durasyonlarin uzun olmasi, yatirimcilara bu
piyasada karar almada benzer bilgiler vermektedir. Altin ve giimiis piyasalarinda ise durasyon kisadir.
Pay piyasalarina gore daha gilivenli olmakla beraber bakir, paladyum ve platin, diger kiymetli
metallere gore rejimler arasinda daha hizi gegisler yapabilmektedir.

Metal vadeli islem piyasasinin getirilerinin Markov Rejim Degisim Otoregresif modelleri ile
incelendigi bu c¢alismanin akademik literatiire yaptig1 katkinin yaninda, ilgili piyasalara yonelik
bilgilerin yatirimeilara karar almada yon vermesi beklenmektedir.
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