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OZET

Altin, fiziksel ve kimyasal ozellikleri nedeniyle, endiistriyel kullanimimin yaninda yatirim araci
olarak da kullanilan degerli bir madendir. Merkez bankalar: tarafindan rezerv araci olarak kullanmilan
altin, aymi zamanda borsalarda yogun bir sekilde islem gérmektedir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul
(BIST) altin getirilerinin dogrusal olmayan yapisi, Markov Rejim Degisim Modeli ile analiz edilmistir.
Analizde getiri donemleri tic rejimli bir model ile belirlenmistir. Analiz sonu¢larina gore, altin
getirilerinin en yiiksek oldugu donemler, volatilitenin en yiiksek oldugu donemlerin oncesinde ve
sonrasinda yer almaktadir. Ayrica altin getiri serisinde volatilitenin en diistik oldugu rejim, en biiyiik
stire degiskenine sahiptir. Bu da altinin bir yatrum aract olarak oynakliginin ¢ok yiiksek olmadigini ve
bu nedenle uzun donem igin giivenilir bir yatirim araci oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Markov Rejim Degisim Modeli, Altin Fiyatlari, Volatilite
JEL Swiflandirmasi: C24, G11

An Analysis of BIST Gold Prices With The Markov Switching Model
ABSTRACT

Due to its physical and chemical properties, gold is a valuable mine used as an financial
investment tool in addition to industrial use. Gold, which asset used as a reserve tool by central banks,
is also heavily traded in stock exchanges. In this study, the non-linear structure of Borsa Istanbul
(BIST) gold returns analyzed with the Markov Regime Switching Model. In the analysis, the winning
and losing periods of gold returns determined by a three-regime model. According to the results of the
analysis, the highest return on gold located, before and after the highest volatility period. In addition,
the regime with the lowest volatility has the highest time value. This result shows that the volatility of
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1. GIRIS

Altin endiistri hammaddesi olarak; kuyumculuk, elektronik ve saglik sektorlerinde
kullanim alanina sahip olmasinin yani sira, finansal bir enstriiman olarak da olduk¢a yaygin
bir sekilde kullanilmaktadir. Bu nedenle altin fiyatlarinda yasanan oynakliklar birgok sektorti,
emtia yatirimcisini ve finans piyasalarint etkilemektedir (Evci vd., 2016: 68). Finansal
piyasalardaki belirsizliklerin artmasina bagli olarak altin fiyatlarinin getirilerinde &zellikle
volatilite agisindan farklilagsmalar yasanabilmektedir. Diger tiim finansal yatirim araglarinda
oldugu gibi piyasanin gorece daha duragan seyrettigi donemlerde, altin fiyatlarindaki
degisimin tahmin edilebilirligi, oynakligin 6n planda oldugu déonmelere gore daha yiiksektir.
Oynak piyasalardaki yiiksek seviyedeki volatilite ya da diger bir degisle varyansin yiiksek
olmasi, bu piyasalarda altin fiyatlarindaki degisimin tahmin edilmesini zorlastirmaktadir.
Bundan dolayi, altin fiyatlarindaki rejim degisiminin tespiti, riskin ve olas1 portfoy kaybinin
kontroliinii saglayabilmek i¢in dnem tagimaktadir (Tuna vd., 2014: 28).

Ote yandan finansal zaman serisi analizlerinde kullanilan dogrusal zaman serisi
modellerinin kisitlar1 nedeniyle finansal veri setlerinin sahip oldugu bazi anahtar 6zelliklerin
dogrusal dis1 zaman serisi modelleriyle daha dogru bir sekilde modellenebilecegi ya da diger
bir ifade ile dogrusal modellerin bu alandaki uygunsuzlugu, son yillarda siklikla dile getirilen
bir gercektir. Bu anlamda 6ne ¢ikan dogrusal dis1t modeller, esik de§er modelleri, yumusak
gecis modelleri, Markov rejim degisim modelleri, yapay sinir aglar1 vs. olarak siralanabilir.
Bu modeller igerisinde Markov rejim degisim modelleri hem rejim degisimlerine dogrudan
gozlemlenemeyen bir durum degiskeni vasitasiyla karar vermesi hem de rejim gecis
olasiliklarinin hesaplanmasina izin vermesi nedeniyle ayr1 bir yere ve dneme sahiptir. Ornegin
Guidolin (2011), Markov rejim degisim modellerinin, veri setine uygunluk anlaminda dogru
rejim degisimlerine izin vermesi, finans teorisi 1s1ginda giiclii hipotez testlerinin
yapilabilmesine imkan tanimasi ve tahmin performanslarinin etkinliginin yiiksek olmasi
nedeniyle farkli ve ayn1 zamanda da hakl bir dikkati iizerine ¢ektigini vurgulamaktadir.

Bu ¢alismada, ii¢ rejimli bir Markov rejim degisim modeli kullanilarak, Borsa Istanbul
(BIST) altin getiri serisi analiz edilmistir. Calismada, yiiksek ve diisiik getirili rejimlerin
belirlenmesi, bu rejimler i¢in gecis olasiliklarmin ve siire degiskenlerinin hesaplanmasi
amaglanmistir. Calisma beg boliimden olusmaktadir. Birinci bolimii giris boimii olup, ikinci
boliimde literatiir taramasina yer verilmistir, liglincli béliimde analizde kullanilan yontem
tanitilmis ve dordiincli boliimde de ampirik bulgular sunulmustur. Son boliimiinde ise genel
bir degerlendirmeye yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Markov rejim degisim modellerine ait ilk ¢alismalar Quandt (1958), Goldfeld, Quandt
(1973) ve Hamilton'a (1989) dayanmaktadir. Hamilton 1989 ve 1990 yillarinda yaptigi
calismalarinda, gelistirdigi Markov rejim degisim otoregresif (MS-AR) modeli ile ABD
ekonomisindeki konjonktiirel dalgalanmalarin, genisleme ve daralma olmak {tzere iki
rejimden meydana geldigini ve rejimler arasinda gegis genligin oldugunu belirtmistir. Markov
rejim degisim modelleri biiyiik 6lcide Hamilton’un bu ¢aligmalariyla popiilerlik kazanmis ve
daha sonra Krolzing’in (1997, 1998, 2000, 2001) c¢aligmalartyla Markov rejim degisim
otoregresif (MS-VAR) modelleri gelistirilmistir. Bu asamadan sonra MS modelleri finansal
serilerin modellemesinde genis ¢apli uygulama alani bulmustur.
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Yarmohammadi, Mostafaei ve Safaei (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, 1996-2009
donemi igin yedi farkli zaman serisi modeli kullanilarak iran doviz kuru serisi analiz
edilmistir. Analizde kullanilan modeller AIC bilgi kriterine gore siralanmistir. En kiigiik AIC
bilgi kriterine sahip olan MS-AR modelinin, Iran déviz kuru serisinin analizi icin en uygun
model oldugu belirtilmistir. Koy (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-2016 donemi i¢in
BIST 30 endeksi, Markov Rejim Degisim Otoregresif Model ile analiz edilmis ve endeks
daralma, 1limli biiylime ve genisleme olmak flizere {i¢ rejimde incelenmistir. Analiz
sonuclarmna gore, 1limli bliylime rejimindeki fiyat degisimlerinin, genisleme donemine gore
daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Atis ve Erer (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2002:1-
2016:12 doneminde Markov Rejim Degisim modeli ile Tiirkiye’de ay1 ve boga piyasalari
acisindan hisse senedi getirilerinin ve oynakliginin para politikasina asimetrik tepkisi analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore, para politikasinin boga piyasasinda daha etkin oldugu
gorilmiistiir.

Ote yandan, altm fiyatlarinin modellenmesi iizerine yapilan ¢alismalarda da Markov
Rejim Degisim modelleri siklikla kullanilmistir. Ornegin, Evci, Sak ve Karaagac (2016),
tarafindan yapilan ¢alismada, altin piyasasinin kazandiran ve kaybettiren donemleri Markov
Rejim Degisim Otoregresif Model ile belirlenmistir. Bu calismada, Temmuz 1995-Temmuz
2015 tarihleri arasindaki donem, Borsa istanbul altin ve Londra altin piyasasina iliskin aylik
altin getiri serileri kullanilarak analiz edilmistir. Analizde, Borsa Istanbul altin getirilerinin,
Londra altin getirisinin iki ay gecikmeli degerinden etkilendigi tespit edilmistir. Lucey ve
O’Connor (2013), Biatkowski, Bohl, Stephan, ve Wisniewski (2015), tarafindan yapilan
calismalarda, Markov rejim degisim modeli duraganlik cercevesinde degerlendirilerek
kullanilmis ve altin fiyatlarinda bir varlik balonunun olusup olusmadig1 incelenmistir. Analiz
sonuglarma gore yapilan iki ¢alismada da altin fiyatlarinda balon olustuguna iliskin bulguya
ulasilamamustir.

Ayrica, volatilite modellemesi konusunda da MS modellerine dayali calismalara
rastlanmaktadir. Ornegin, Sopipan, Sattayatham, ve Premanode (2012), 2007-2011 ddénemini
kapsayan g¢alismalarinda altin piyasasindaki oynakligi, MS-GARCH modeli ile giinliik altin
fiyatlarim1 kullanarak tahmin etmislerdir. Analiz sonuglarma gore oynakligi tahmin etmede,
MS-GARCH modelinin standart GARCH modellerinden daha iyi performans gosterdigi tespit
edilmistir.

Diger taraftan, ¢ok degiskenli zaman serisi modellerinin kullanildig1 ¢alismalarda da
Markov Rejim Degisim modelleri kullanilmaktadir. Ornegin, Wai, Ismail, ve Kun (2014),
tarafindan yapilan ¢aligmada, altin fiyatlarmin borsa endeksine etkisi Markov Rejim Degisim
Hata Diizeltme Modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; altin fiyatinin
Malezya, Tayland ve Endonezya borsalari ile pozitif bir ilisgkiye sahip oldugunu ve MSIH-
VECM modelinin MSI-VECM modeline gére yumusatilmis rejim gecis olasiliklarini tespit
etmede daha basarili oldugu belirtilmistir. Akgiin, Bildirici, ve Ozdemir (2015) ise, petrol
fiyatlarindaki degisimin borsa endeksi ile altin fiyatlar1 tizerindeki etkisi ti¢ rejimli bir Markov
Rejim Degisim Bayesian Vektor Otoregresif Model ile analiz edilmistir. 1986-2013 yillar1
arasinda aylik verilerden olusan ¢alismada, petrol fiyatlarindaki degisimin altin fiyatlarmi ve
borsa endeksini etkiledigi ve bu etkinin rejime gore degistigi belirlenmistir.
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3. YONTEM

Dogrusal olmayan zaman serileri analizinde, dogrudan gézlemlenebilen bir degiskenin
etkisiyle olusan dalgalanma donemleri arasinda gecisin oldugu yapilar esik modelleri
kullanilarak analiz edilmektedir. Ote yandan, gdzlemlenemeyen stokastik bir degiskenin
etkisiyle, rejimler arasinda gecislerin oldugu yap1 ise Markov rejim degisim modelleriyle ele
alinmaktadir (Koy, 2017: 83). Son yillarda literatiirde ¢cok sayida dogrusal olmayan zaman
serisi modelleri ile ilgili ¢aliymalar olmasmin yaninda Markov rejim degisim modellerinin
daha 0n planda olmasi ve daha fazla tercih edilmesinin bir nedeni bu modellerin ele alinan
serinin yapisindaki de§isimi dikkate almasi ve olasiliksal ¢ikarimlar yapabilmeye de izin
vermesidir (Biiylikyilmaz, 2015: 13).

Birinci dereceden bir otoregresif model, tek bir Y degiskeni olarak tanimlanan bir
zaman serisi i¢in su sekilde aciklanabilir:

Yi=c+ Dyr1 + & 1)
Burada, &~ N(0,¢%) ve t=1,2,3,.... T"dir.

Eger t; zamaninda serinin ortalamasinda anlamli bir degisiklik oldugu biliniyorsa,
seriyi t; zamanindan 6nce ve sonra olmak iizere iki ayr1 denkleme ayirmak anlamli olacaktir.
Ancak bu veri setinin kii¢iilmesine ve modelde istatistiksel agidan bir etkinlik kaybma neden
olacaktir (Tirkmen, 2017: 112). Daha agik bir sekilde, t; ortalamada degisimin oldugu
zamani gostermek iizere, (1) no’lu modeli su sekilde yazabiliriz.

Yi=C1+Dyr1 + &, t=<t, (2)
Yi=Co+ Dyr1 + &, t=1t, (3)

Kesme teriminde c¢;’den c;’ye olan degisim degeri, modelin 6ngorii basarisini
arttirirken, olasilik  kurallar1 geregi veri olusturmakta yetersiz kalmabilecegini ifade
etmektedir (Hamilton, 2005: 1). Bu durumda, denklem (2) ve denklem (3)’deki her iki modeli
de kapsayan ve veri kaybmin yasanmasmi engelleyen daha genis bir model su sekilde
yazilabilir:

Yi=¢, +Oyra + & 4)

Burada, eger seri birinci rejimde bulunuyorsa s, = 1, ikinci rejimde bulunuyorsa
s, = 2 degerini almaktadir. Buradaki rejim veya durum degiskeni s,, Markov Rejim Degisim

modelinde dogrudan gozlemlenememekte sadece iktisadi veya finansal zaman serisi Yt
gozlemlenebilmektedir (Bildirici vd., 2010: 75).

Boyle bir durum Markov Zinciri yardimiyla olusturulan bir yapida daha net bir sekilde
ele alinabilmektedir. Bu yapi, Markov rejim degisim modellerinin de temelini olusturur.
Markov rejim degisim modelleri, Markov zinciri aracilifiyla rejimler arasindaki degisimi
belirleyen ve dogrudan gozlemlenemeyen s, durum degiskeninin davranigint modellemek igin
kullanilmaktadir (Bildirici vd., 2010: 56-57).
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Durum degiskeni s,, (t=1,2,3, ... ,N) tamsay1 degeri alan, rassal bir degisken olsun.
Birinci dereceden bir Markov zinciri agagidaki gibi ifade edilebilir:

Pr[st = jlst—l = j_’ S0 = k’ s Vom0 Voo j = Pr(St = let_l = 1] = P;.j (5)

Burada v., otoregresif katsay1 @’ye, kesim noktalar1 c; ve ¢;’ye, ve ayrica iki asamali
gecis olasiliklart p;; Ve pa;’ye baghdr. Ote yandan y,’nin olasihk kurallar1 ile
aciklanabilmesi icin o2 nin normal dagilmasi gerekmektedir (Biiyiikyilmaz, 2015: 15).

Daha net bir ifade ile otoregresif bir modelin, Markov Rejim Degisim Otoregresif

Modelle iligkisi su sekilde kurulabilir. Y seklinde tanimlanan bir zaman serisi i¢in AR(1)
stireci sOyle tanimlansin,

Yi=C1+ Dyr1 + & (6)

Yt serisi i¢in serinin ortalamasini1 degistirecek bir degisim oldugunda AR(1) siireci
farkl bir sabit ile gosterilir.

Yi=Co + Dy + & (7

1 ve 2 numaral esitliklerden hareketle Y: serisi ise iki rejimli su sekilde ifade
edilebilir. (Tsay, 2006: 135)

_jGT L PVt egers, = 1,
. Cot T, P1¥e + & eBers, =2,
(8)

Burada, seri birinci rejimdeyse s, = 1, ikinci rejimdeyse s, = 2 degerini alacakti. Iki
rejimli bir yapida gecis olasiliklar1 ise su sekilde gdsterilebilir:

Pll Pl!

P=1p,, P, ©)
Ayrica gegis olasiliklar: rejimlere bagl olarak su sekilde ifade edilebilir,
Pu=(5.=1[5._,=1)=p
Po=(5, =215, =1)=1p (10)

Pa=(5,=115_,=2)=q
Prn=(5,=215_,=2)=1q
Yt serisi i¢in, p; birinci rejimde kalma olasiligini, 1-p; birinci rejimden ikinci rejime

gecis olasihigmi, q; ikinci rejimden birinci rejime gegis olasihigni, 1-g ise ikinci rejimde
kalma olasiligin1 vermektedir. Gegis olasiliklarinin toplamlar1 bire esittir ve bu olasiliklar
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negatif olamazlar. Birinci rejimde kalma siiresi, — ikinci rejimde kalma siiresi ise, P

formiilleri kullanilarak hesaplanabilir (Hamilton, 1989: 360).

Sonug olarak Markov Rejim Degisim modeli,

Y=+ Urve U~ iid (0,67)
(11)

seklinde ifade edilebilir.

Bu model rejimin kosullu ortalamaya (i) gore degistigi (MSM) ve sabite (Cs) gore
degistigi (MSI) modelleri olarak ikiye ayrilir (Koy, 2017: 77).

MSI modelleri,

Yi=C; + OYe1 + U
(12)

seklinde olup Y¢'nin sabit terimi rejimle birlikte degismektedir.

MSM modelleri ise,
Vi, = O(Yir - Hgyq) + Uy (13)
seklinde olup Y¢'nin ortalamasi rejim ile birlikte degismektedir.

Rejimin (m), otoregresif siirecin ise p ile gosterildigi bir MSIH(m)AR(p) modeli ise su
sekilde ifade edilebilir (Clements & Krolzig, 1997: 14).

Yi=C+ 2?21 DY + & (14)

Burada, Y: gozlemlenebilen bir zaman serisi olmak tizere [ Y1,Y2, ... Yi]' ve kesme
teimleri ile durum vektorleri de [ c1 (St), C2 (St), .... ¢t (St)]' seklinde olmak iizere rejime bagl
olarak degisir. € = [€1,€2t, ... €7]" ise bir Gauss beyaz girilti vektoridir ve & ~ NID
(0,5%(st)) olup, gozlemlenemeyen ayr1 rejim degiskeni olan s¢’ye baghdir.

Aciktir ki, otoregresyon derecesinin sifira esit olmasi halinde MSI ve MSM
modellerinin 6zellikleri birbirine esit olacaktir. Sabite gore degisen MSI modellerinde
rejimler arasi gecis daha yumusak iken, ortalamaya gore degisen MSM modellerinde gecis
daha keskindir (Bildirici vd., 2010: 76). Finansal zaman serilerinde ¢ogunlukla rejimler
arasindaki gec¢is yumusak olup, rejimleri birbirinden ayirmada varyans onemli bir faktor
olmaktadir. Gelecege yonelik fiyat beklentilerinin iyimser bir ortamda seyrettigi donemlerde
(boga piyasasi), fiyattaki degisimlerin hizlandig1 ve volatilitenin arttigi goriilmektedir.
Gelecege yonelik fiyat beklentilerinin kotiimser bir ortamda seyrettigi donemlerde (ay1

piyasasi) ise iyimser donemlere gore, volatilitede daha yiiksek artiglar goriilmektedir (Koy,
2017: 77-78).
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4, VERI SETIi VE AMPIRiK BULGULAR

Calismada kullanilan BIST altin fiyat serisine, TC Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sistemi (EVDS)’den ulagilmistir. Caligmanin veri setini, 01.01.2007 - 29.06.2018
tarihleri arasidaki giinliik Borsa Istanbul altin kapanis fiyatlar1 (USD/Ons) olusturmaktadir.
Altin fiyatlarina iligkin getiriler (log(P¢/Pt.1)) formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Ele alinan
donem icin BIST altin getiri serisine iliskin zaman yolu grafigi asagidaki gibidir. BIST altin
getiri serisine ait grafigi inceledigimizde volatilitenin zaman i¢inde degistigi, 6zellikle 2008-
2009 kiiresel kriz doneminde volatilitenin arttig1 rahatlikla sdylenebilir. Ayrica BIST altin
getiri serisinin volatilite kiimelenmelerine sahip oldugu da goriilmektedir.

Grafik 1: BiST Altin Getiri Serisi

0.05}

0.00§

-0.05F
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Betimsel istatistikler incelediginde, BIST altin getiri serisinin ortalamasinm 0.0002 ve
standart sapmasinin 0.0110 oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerinin kii¢iik olmasi
serideki degiskenligin genelde diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica serinin olasilik
dagilimindaki asimetrisini gosteren ¢arpiklik katsayisi dikkate alindiginda, serinin hafif saga
carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik katsayisi ise 3’ten biiyiik oldugu i¢in getiri serisinin
dagiliminin dik oldugunu séylenebilir. Bos hipotezinde normal dagilimin oldugu Jarque-Bera
testinin test istatistigine gore ise getiri serisinin normal dagilmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 1. Betimsel Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Carpikhk Basiklik Jarque-Bera

4048.653

BIST Altin 3000 0.00022 0.0110 0.0102 8.6920 [0.000]

Not: Koseli parantez i¢indeki deger “p value” degerini gostermektedir

BIST altin getiri serisinin duragan bir yapiya sahip olup olmadigi Genisletilmis
Dickey-Fullar Testi (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleriyle incelenmistir ve
sonuclar tablo 2’de sunulmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde hesaplanan test
istatistiklerine gore, serinin birim kok icerdigi bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Buna gore, getiri serisinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
t-istatistigi t-istatistigi
-54.41168*** -54.41231***

Not: *** %] diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. ADF testi i¢in kesmeli model ve gecikme uzunlugu bilgi
kriterlerine gore 0 olarak seg¢ilmistir. PP testi i¢cin Bandwidth bilgi kriterlerine gore 8 olarak se¢ilmistir.

Bu asamadan sonra BIST altin getiri serisinin analizinde dogrusal olmayan zaman
serisi yontemlerinden biri olan Markov rejim degisim modeli kullanilmistir. Getiri serisi igin
en uygun Markov rejim degisim modelinin belirlenmesinde, Akaike (AIC), Shwartz (SC),
Hannan Queen (HQ) bilgi kriterleri ve log-olabilirlik oranindan yararlanilmistir. Bilgi
kriterlerine gore en kiigiik ve log-olabilirlik oranina gore en biiyiikk degere sahip model, rejim
ile birlikte sabit terimlerin (I) ve varyansin (H) degistigi MSIH(3)-AR(0) modelidir.

Tablo 3. Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Model Se¢imi

Log-olabilirlik oram

Model AlC HQ SIC
MSIH(2)-AR(0) -6,3697 -6,3653 -6,3576 9557,2995
MSIH(2)-AR(1) -6,3681 -6,3623 -6,3521 9553,7478
MSIH(2)-AR(2) -6,3666 -6,3594 -6,3465 9550,3085
MSIH(2)-AR(3) -6,3652 -6,3565 -6,3411 9547,0541
MSIH(3)-AR(0) -6,3948 -6,3862 -6,3707 9601,0432
MSIH(3)-AR(1) -6,3679 -6,3846 -6,3679 9597,5009
MSIH(3)-AR(2) -6,3651 -6,3831 -6,3431 9594,0788
MSIH(3)-AR(3) -6,3647 -6,3822 -6,3412 9590,0463

Markov rejim degisim modeli igin, getiri serisinin dogrusal olmama o6zelliginin test
edilmesinde Davies (1978) testi ve LR testleri kullanilmistir. Bu testler Markov rejim degisim
modelinin, dogrusal modele kiyasla daha iyi bir performansa sahip olup olmadigini
anlayabilmek icin kullanilmaktadir. Davies ve LR test istatistiklerine gore, serinin dogrusal
oldugunu ileri siiren Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonuglara
gbre, BIST altin getiri serisinin dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigi ve dogrusal olmayan
zaman serisi modellerinden biri olan Markov rejim degisim modeli ile modellenmesinin
uygun oldugu goriilmektedir. Normallik ve Portmanteau testlerinin sonuglar1 da model i¢in
temel varsayimlarinin saglandigini gostermektedir.
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Tablo 4. MSIH(3)-AR(0) Varsayimlarina Iliskin Testler

. . Davies testi
_ 2
Model Linearity LR-test ¥ (10) olasihk degeri
MSIH(3)-AR(0) 698.67 [0.0000] [0.0000]
Varsaymlar Test istatistigi
Log-olabilirlik orant 9601.04[0.0000]
Normallik testi 3?2 (2) 1.6168 [0.4456]
Portmanteau testi (54) 49.782 [0.6377]

Not: Koseli parantez igindeki deger “p value” degerlerini géstermektedir

MSIH(3)-AR(0) modeli tahmin sonuglarma gore; katsayisi negatif olan rejim 3
daralma rejimi donemini, katsayilar1 pozitif olan rejim 1 ve 2 ise genisleme rejimi donemini
gostermektedir. Ugiincii rejim, volatilitenin en yiiksek oldugu ve getirilerin negatif oldugu
rejimdir. Genisleme rejimi olarak adlandirdigimiz rejim 1 ve 2’yi karsilastirdigimizda, ikinci
rejimin getirisinin ve volatilitesinin birinci rejime gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
sonucglara gore; volatilitenin artmasiyla birlikte riskin de arttig1 varsayimi altinda, rejim 1
volatilitenin ve getirinin en diisiik oldugu, bununla birlikte riskin de en az oldugu rejim olarak
tanimlanabilir. Rejim 2 volatilitenin, getirinin ve riskin birinci rejime gore daha yiliksek
oldugu, rejim 3 ise volatilitenin ve riskin en yiiksek oldugu, bununla birlikte getirinin de
negatif oldugu rejimdir.

Tablo 5: Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari: MSIH(3)-AR(0)

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi
Sabit (Rejim 1) 0.00021 0.00019 1.09
Sabit (Rejim 2) 0.00074 0.00045 1.66
Sabit (Rejim 3) -0.00225 0.00208 -1.09

Degiskenler Katsayi Standart Hata
Sigma (Rejim 1) 0.0074 0.0002
Sigma (Rejim 2) 0.0110 0.0007
Sigma (Rejim 3) 0.0253 0.0022

Modelin rejim gegis olasiliklarma bakarsak, altin getiri serisi rejim 1’de iken tekrardan
1. rejimde kalma olasilig1 0.98; rejim 2°de iken 2. rejimde kalma olasilig1 0.95; rejim 3’te iken
3. rejimde kalma olasilig1 0.80 oldugu goriilmektedir. Ug rejim iginde bir ddnem sonra ayni
rejimde kalma olasiliklarinin yiiksek olmasi, modelde {i¢ rejiminde birbirinden net bir sekilde
ayrildigini gostermektedir. Rejim 1°deyken rejim 2’ye gecis olasiligr 0.01 iken rejim 2’den
rejim 1’e gecis olasiligi yine 0.01°dir. Ayni1 sekilde rejim 1°den rejim 3’e gegis olasiligi ve
rejim 3’ten rejim 1’e gegis olasiligi 0.01°dir. Rejim 2’den, rejim 3’e gegis olasilig1 0.19 iken
rejim 3’ten rejim 2’ye gecis olasilig1 0.04 tiir.
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Tablo 6. Rejim Olasiliklar1 Matrisi

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Rejim 1 0.98 0.01 0.01
Rejim 2 0.01 0.95 0.19
Rejim 3 0.01 0.04 0.80
Tiim Orneklem 1 1 1

Modelde, toplam gozlemin %56°s1 (1680 gbzlem) 1. rejimde, %38’1 (1140 gozlem) 2.
rejimde, %6’s1 (180 gozlem) 3. rejimde yer almaktadir. Rejimde kalma siireleri, rejim 1°in
ortalama 122 giin (4 ay), rejim 2’nin 30 giin (1 ay), rejim 3’lin 5 giin olarak hesaplanmistir.
Bu sonuglara gore, BIST altin getiri serisi biiyiik dl¢iide 1. rejimde yani volatilitenin en diisiik
oldugu rejimde kalmaktadir.

Tablo 7. Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Siire (giin) Yiizde
Rejim 1 1680 122 0.56
Rejim 2 1140 30 0.38
Rejim 3 180 5 0.06

Grafik 2°de MS(3)-AR(0) modelinin diizgiinlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklar1
verilmistir. Grafikte, {iclincli rejim volatilitenin en yliksek, getirinin ise negatif oldugu
daralma rejimini géstermektedir. 2009 yilindaki kiiresel ekonomik kriz donemi bu rejimde net
bir sekilde goriilmektedir. Ikinci rejim, volatilitenin {i¢iincii rejime gdre daha az, getirinin ise
en ylksek oldugu rejimdir. Bu rejim yogun bir sekilde, daralma rejiminin etkin oldugu
donemlerin Oncesinde ve sonrasinda goriilmektedir. Bu donemlerde, altin getiri serisinin
daralma rejimlerinden sonra yiiksek getirili ikinci rejimde bulunmasi, altinin yatmrimcilar
tarafindan kriz sonrast donemlerde tercih edilen bir yatirim araci oldugunu acikc¢a ortaya
koymaktadir. Birinci rejim ise getirilerin ve volatilitenin diisiik oldugu rejimdir. Ayrica bu
rejim, altin getiri serisinin en ¢ok kaldig1 rejimdir. Bu sonug¢ bize, altin fiyatlarinin
oynakliginin ¢ok fazla olmadigini1 ve giivenilir bir yatrim araci oldugunu gostermektedir.
2016 yilinin ortalarindan beri, uzun bir siiredir altin getiri serisi bu rejimde kalmaktadir.
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Grafik 2. MSIH(3)-AR(0) Modelinin Rejim Olasiliklar1

5. SONUC

Onemli bir yatirim araci olan altinin daralma ve genisleme rejimlerinin belirlenmesi,
altin getiri serisinin volatilitesi ve Ongoriilebilirligi acisindan yatirimcilara onemli bilgiler
vermektedir. Calismada, altin getiri serisinin yiiksek veya diisiik getirili rejimlerde kalma
siireleri ve rejimler arasi gegis olasiliklari, {i¢ rejimli bir MS-AR modeli ile analiz edilmistir.

Modelde, katsayist negatif olan 3. rejim daralma rejimini gosterirken, katsayilari
pozitif olan 1. ve 2. rejim genisleme rejimini gostermektedir. Daralma rejiminin, 2009
yilindaki ekonomik kiiresel kriz doneminde ve 2011 yilinin sonlarinda etkili oldugu
goriilmektedir. Altin getirilerinin en yiiksek oldugu ikinci rejim; 2008 yilinda, 2009 yilinin bir
kisminda, 2010, 2012, 2013 yillarnda ve 2016 yilmin bir kisminda etkili olmustur.
Volatilitenin ve getirinin diisiik oldugu birinci rejim ise, 2007, 2011’in bir kismi, 2014, 2015
ve 2016 yilimin ortalarmdan baglayarak 2018 yilinin ortalaria kadar olan donemde etkilidir.

Rejim olasiliklar1 matrisine gore altin getiri serisi, volatilitenin en yiiksek, getirinin ise
negatif oldugu fgciincii rejimdeyken bir sonraki gozlemde tekrardan {igiincii rejimde olma
olasilig1 %80, volatilitenin ii¢lincii rejime gore daha diisiik, getirinin ise en yiiksek oldugu
ikinci rejimdeyken bir sonraki gdzlemde tekrardan ikinci rejimde olma olasiligi %93,
volatilitenin ve getirinin ikinci rejime gore daha diisiik oldugu birinci rejimdeyken bir sonraki
gozlemde tekrardan birinci rejimde olma olasilig1 %98’dir. Rejim kaliciliginin yiiksek olmasi,
yatirimcilar tarafindan altin getiri serisinin cari donemde hangi rejimde oldugunun bilinmesini
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ve bunula birlikte rejimde kalma olasilig1 tahmin edilerek, yatirim kararmimn bu dogrultuda
alinabilmesini saglamaktadir.

Yapilan analizlerin sonucunda, oOzellikle bircok finansal zaman serilerinin
modellenmesinde ve rejimlerin ayristirilmasinda oldugu gibi BIST altin fiyatlar1 serisinin
modellenmesinde de volatilitenin énemli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, bundan sonraki
yapilacak c¢alismalarda, BIST altin fiyatlar1 serisinin volatilite yapisinin analiz edilmesi
amaglandiginda MS-GARCH modelinin kullanilmasi 6nerilmektedir.
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