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PLATIN GRUBU KIYMETLI METALLER iCIN DOW JONES SANAYI ENDEKSI
ETKILESIMININ REJIMLERE DAYALI ANALIZi!

Samiye EKIM DERTLI 2
Ayben KOY?

Oz

Dogada nadir bulunmasina karsilik kullanim alanlarimin fazla olmasi ozellikle de
endiistriyel katkist nedeniyle uluslararasi piyasalarda islem géren en onemli dort
kiymetli metalin iki tanesini platin grubu metaller olan platin ve paladyum
olusturmaktadir. Calismada, platin grubu kyymetli metallerden platin ve paladyum i¢in
Dow Jones Sanayi Endeksi etkilesimi rejimlere dayali analizle arastirilmaktadir. Bu
endeks, New York Borsasi 'nda islem géren Endiistriyel Ortalama Endeksi veya Mavi
Cipli Endeks olarak da bilinmekte ve sektorde onde gelen 30 sirketin hisselerinden
olusmaktadwr. Yatirumcilar, riski azaltmak iizere portfoylerini ¢esitlendirirken kiymetli
metal piyasalarinda da iglem gergeklestirmektedir. 02 Ocak 2009 — 13 Aralik 2018
tarihleri arasinda giinliik kapanis fiyatlar: iizerinden elde edilen logaritmik fark
serileriyle Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Analizi gerceklestirilmektedir.
Her iki kiymetli metal igin de endeks etkilesimi ii¢ farkli rejimde izlenmektedir.
Daralma, thmly biiyiime ve genisleme rejimlerine bagl degisimi gésteren kanitlara
gore, platin ve paladyum Dow Jones Sanayi Endeksine en yiiksek tepkiyi, piyasa
daralma rejimindeyken vermektedir.
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Abstract

Although it is rare in nature, two of the most important four precious metals traded in
international markets are platinum group metals, platinum and palladium. In this
study, the interaction of Dow Jones Industrial Index for platinum and palladium is
investigated by regime based analysis. This index is also known as the Industrial
Average Index or Blue Chip Index traded on the New York Stock Exchange and consists
of the shares of 30 leading companies in the sector. Investors trade in precious metal
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markets while diversifying their portfolios to reduce risk. Between 02 January 2009 — Article Info

13 December 2018, Markov Switching Vector Autoregressive Analysis is performed Research Article
with logarithmic difference series obtained from daily closing prices. Index interaction Received: 12.03.2020
for both precious metals is monitored in three different regimes: contraction, moderate Accepted: 02.05.2020
growth and expansion. According to the evidences on the regimes relationship Online Published: 26.05.2020

changes, similar to platinum and palladium, the highest response to the Dow Jones
Industrial Index when the market is in the contraction regime.

1.Giris

Kiymetli metal fiyatlarindaki dalgalanmalar, i¢ faktorlerin yani1 sira diinya
piyasalarindaki uluslararasi hareketlerden de kaynaklanabilir. Piyasalar daha entegre hale
geldikce ve yabanci yatirimcilar gelismekte olan ekonomilerin finansal piyasalarini
izledikge, fiyat seviyeleri uluslararas1 faktorlere karst daha duyarli hale gelmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin hammaddelere olan yiiksek talebi ile uluslararasi metal
piyasalari, kiymetli metal talebinin de arttigin1 gostermektedir (Chen, 2010). Bu durum,
yatirimcilar tarafindan kiymetli metal varliklarina dayanak olan finansal araglar i¢in de

tercih nedeni olmaktadir.

Yatirimcilar, risklerini en aza indirmek amaciyla portfoylerindeki varlik tiirlerinin
sayisin1  yiikselterek,  cesitlendirmeye  bagvururlar.  Cesitlendirme  basarili
gerceklestirildiginde risk azalmakta hatta yok edilebilmektedir. Markowitz (1952)’ e gore;
ayni getiriyi saglayan portfoylerden riski daha diisiik olan portfoyilin, ayni risk
diizeyindeki portfoylerden de getirisi daha yiiksek portfoyiin tercih edilmesi
gerekmektedir. Risk ve getiri dengesini kurabilmek igin alternatif yatirim araglarindan

yararlanmak gerekmektedir.

Kiymetli metaller olarak alternatif araglar altin, bakir, giimiis, platin ve
paladyumdur. Yiksek ekonomik degere sahip olan bu emtialar, gecmiste para kadar
Oneme sahip olsalar da bugiin daha ¢ok yatirim araci olarak ya da endiistriyel amacl
olarak kullanilmaktadir. Altinin 6zellikle ekonomik dalgalanmalarin yogun oldugu
zamanlarda artan talebi ve yatirimcilar tarafindan daima giivenilir bir liman olarak

goriildiigl bilinmektedir.

Teknolojik gelismelere, 6zellikle elektronik sanayinin biiylimesine bagh olarak bu

metallerin kullanim miktar1 ve alan1 her gecen giin artmaktadir. Ozellikle Platin grubu
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kiymetli metallerin (PGM) endiistriyel kullanim1 olduk¢a yaygindir. Bu durumun baslica
sebepleri; iletkenlik, 6zgiil agirlik, yiizey sartlarinda kimyasal etkilere kars1 direng, ergime
ve kaynama noktalarmin yiiksekligi, sertlik gibi teknolojik 6zellikleridir (Temur, 1997).
PGM bilesiminde ise rutenyum, rodyum, paladyum, osmiyum, iridyum ve platin yer
almaktadir. Diinya ¢apinda nadir olmas1 ve kullanim alanlarinin ¢oklugu sebeplerinden

Platin ve Paladyum, diger bilesenlerden daha fazla 6nem arz etmektedir.

Endiistriyel Endeks denilince ilk akla gelen ve yabanci yatirimeilarin ilgi odagi olan
Dow Jones Sanayi Endeksi, Endiistriyel Ortalama Endeksi veya Mavi Cipli Endeks olarak
bilinmekte ve sektérde onde gelen 30 sirketin hisselerinden olusmaktadir. ABD’ de lider
sirketlerin performanslarini gézlemlemeyi saglayan endeks, New York Borsasi’nda islem
gormektedir. Ornegin; lider bir havacilik sirketi olan ve ticari jet ugaklar1 gelistiren,

iireten, pazarlayan ve ilgili destek hizmetlerini ticari havayolu sektoriine sunan Boeing

Sirketi bu endekste yer almaktadir (https://tr.investing.com/, Haziran 2019).

Bu calismada uluslararast yatirim alternatiflerini  kiyaslayabilmek, portfoy
cesitlendirmelerini  basarili bir sekilde gerceklestirebilmek ve rejimler bazinda
olasiliklarla yatirimcilara sunulmasi amaglanmaktadir. Dow Jones Sanayi Endeksi (DJI)
ile Platin — Paladyum arasindaki etkilesim, finansal zaman serilerinin 6zelliklerini de g6z

Oniine alarak, dogrusal olmayan modellerle analiz edilmektedir.

Calismanin literatiir boliimiinde kiymetli metaller kullanilarak gergeklestirilen
caligmalara deginilmekte ve uygulama boéliimiinde Markov Rejim Degisim Vektor
Otoregresif Modeline (MS VAR), veri setinin 6zelliklerine, uygulanan doniisiimlere ve
analiz c¢iktilarina yer verilmektedir. Sonug¢ béliimiinde ise elde edilen bulgularin ne ifade

ettigine ve gelecek ¢aligmalar i¢in onerilere yer verilmektedir.

2. Literatiir

Gegmis c¢alismalar incelendiginde, kiymetli metalin altin oldugu ve kiymetli
metaller piyasasi aracglarinin ¢ogunlukla dogrusal modeller ve makroekonomik verilerle
iliskilendirilerek analiz edildigi ¢alismalarin (Simpson vd., 2007; Batten vd., 2010;
Hammoudeh vd., 2010; Hammoudeh vd., 2011; Sensoy 2013; Celik ve Basarir 2017) en
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cok arastirilan konular oldugu goriilmektedir. Dogrusal olmayan model kullanan
caligmalar az sayida olup (Charlot ve Marimoutou 2014; Koy ve Cetin 2016; Koy vd.
2017; Celik ve Basarir 2018; Gazel 2018) son yillarda yayimlanmistir.

Dort kiymetli metalin (altin, giimiis, platin ve paladyum) fiyat degiskenligini, Ocak
1986- Mayis 2006 donemi i¢in aylik verilerle inceleyen Batten vd., (2010), modelde
kullandig1 ¢esitli makroekonomik degiskenlerden yalnizca altin i¢in parasal degiskenlerin
etkisine ulagmistir. Sonuclar, kiymetli metallerin tek bir varlik sinifi olarak kabul
edilemeyecek kadar birbirinden farkli oldugunu gostermektedir Dogrusal olmayan
yapidaki modellerde makroekonomik veriler ile analiz gerceklestirildiginde agirlikli
olarak iki rejimli sonuglara ulasilirken, finansal zaman serileriyle yapilan ¢alismalarda ii¢

rejimli modeller 6ne ¢ikmaktadir.

Kiymetli metallerin diger finansal varliklarla iligkilerini dogrusal yontemlerle
inceleyen c¢alismalar arasinda Simpson vd., (2007) altin, giimiis ve platin fiyatlarinin;
enflasyon, nominal efektif faiz orani, 3 aylik hazine bonosu faizleri, diinya altin rezervi
ve S&P Emtia Endeksi degiskenleriyle iliskisini 1976 ve 2007 yillar1 arast donemde
incelemistir. Bulgulara gore enflasyon, altin ve glimiis fiyatlarin1 ve nominal efektif faiz
orant da sadece altin fiyatlarin1 yiiksek oranda etkilemektedir. Celik ve Basarir (2017)
gerceklestirdigi analizde kullandig1 degiskenler icin yapay sinir aglari ile fiyat tahminleme
ve sonrast donem i¢in de dogrulama yapmistir. Kiymetli metallerden altin, glimiis, platin

ve paladyumu da iceren veri setinde birgok farkli degisken de incelenmistir.

Metal piyasalarin1  volatilite modelleri ile inceleyen caligmalar arasinda
Hammoudeh vd. (2010), Hammoudeh vd. (2011) ve Sensoy (2013) yer almaktadir.
Hammoudeh vd. (2010), ¢esitli kiymetli maden endeksleri ile ABD dolari/Euro déviz kuru
arasindaki volatilite yayilimmi VARMA-DCC modeli ile incelemigler ve kiymetli
madenlerin doviz kuruna olan volatilite duyarliligimin giiclii oldugunu gostermislerdir.
Hammoudeh vd. (2011), altin, glimiis, platin ve paladyum metallerinin fiyat getirilerinin
volatilite ve korelasyon dinamiklerini 1995-2009 dénemi igin riske maruz deger yontemi

ile incelemistir. Calismada kiymetli metallerle ilgilenen ve korumaci bir strateji izleyen
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portfoy yoneticilerinin GARCH modelleri ile riske maruz degeri hesaplayarak
portfoylerini yoOnlendirebilecekleri vurgulanmaktadir.  Uluslararast kiymetli metal
piyasasindaki altin, giimiis, platin ve paladyum i¢in getiri dalgalanmalarini analiz eden
Sensoy (2013), 1999 ve 2003 yillar1 arasinda, 2008 krizini de igeren bir model ile verileri
incelemektedir. Elde edilen sonuclara gore kriz altin ve giimiis volatilitesini etkilemezken,
platin ve paladyum volatilitelerini pozitif yonlii hareket ettirmektedir. Ayrica degerli
metallerin son on yilda birbirleri ile giiclii bir korelasyon sergiledikleri ve tek bir varlik

siifl olmaya dogru yakinsama gosterdikleri tespit edilmistir.

Charlot ve Marimoutou (2014), Koy ve Cetin (2016), Koy vd. 2017, Celik ve Basarir
(2018), Gazel (2018) ve Morali ve Uyar (2018), kiymetli metal piyasasini dogrusal
olmayan modellerle inceleyen ¢aligmalar arasinda yer almaktadir. Charlot ve Marimoutou
(2014)’nun caligmasi, dogrusal olmayan modellemenin kullanildig1 calismalardan
arasinda oncii olanlardan biridir. 2005 — 2012 déneminde S&P 500 Endeksi, doviz kuru,
ham petrol ve kiymetli metallerden altin, glimiis ve platin degiskenleriyle Markov Rejim
Degisim modeli ile iki rejimli bir yapi tespit edilmektedir. Yine ayn1 modelle iki rejimli
(daralma ve genisleme) bulgulara ulasan Koy ve Cetin (2016), uluslararas1 metal vadeli
islem piyasasini, Markov Rejim Degisim Otoregresif (MS-AR) modelleri ile analiz etmek

lizere, altin, glimiis, bakir, paladyum ve platine ait verileri kullanilmistir.

Koy vd. (2017) ¢alismasinda, kiymetli metal piyasalarindan dort yatirim araci olan
altin, giimiis, platin ve paladyum i¢in; 02 Ocak 2002 — 28 Mart 2016 tarihleri arasindaki
giinliik veriler tizerinden dogrusal olmayan bir model kurmaktadir. MS-VAR modelinden
elde edilen sonuclar, kiymetli metal piyasasinin daralma, ilimli biliyiime ve genisleme
olarak ii¢ rejimli hareket ettigini gostermektedir. Celik ve Basarir (2018) altin fiyatlarini
tahmin etmek icin dogrusal olmayan KNEA Algoritmasini1 kullanmaktadir. Analiz i¢in
04.01.2010 ile 14.12.2015 tarihleri arasindaki altin, giimiis, platin, paladyum, Brent
Petrol, dogalgaz, 5, 10 ve 30 yillik bono, S&P500, Nasdaq, DowlJones, FTSE100, DAX,
CAC40, SMI, NIKKEI, HANH, SEND ve Euro/Dolar verilerine odaklanilmaktadir.
Calismanin sonucunda olusturulan model ile altin fiyatlarinin basarili bir sekilde dogru

tahmin edildigi goriilmektedir. Ayn1 y1l yayimlanan diger bir ¢alismada Gazel (2018), en
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fazla igslem hacmine sahip olan metallerden altin, giimiis ve platinin, BIST 100 Endeksi,
faiz ve doviz kuru ile uzun donemli iliskisini arastirmaktadir. Analizlerde yapisal
kirilmalart  dikkate alan Fourier esbiitinlesme testi kullanmistir. Incelenen
makroekonomik degiskenlerin ve kiymetli metallerin uzun dénemde iliskili oldugu
goriilmektedir. Ayrica kullanilan makroekonomik veriler tizerinde en fazla etkili kiymetli

metalin altin oldugu tespit edilmektedir.

Morali ve Uyar (2018) da kiymetli madenler piyasasindan altin, giimiis, platin ve
paladyumu farkli frekanslarda inceleyerek, Etkin Piyasalar Hipotezi’ nin varligini
aragtirmiglardir. Yatirimcilar, bu varliklart portfoylerinde bulunduruyorlarsa; bekleme
stiresi uzadikca, getirilerin ge¢misteki fiyat hareketlerine daha bagimli hale geldigi
goriilmiistiir.

Gergeklestirilen uygulama ile literatiirde az sayida olan dogrusal olmayan model

analizlerine katki saglanmasi beklenmektedir.

3. Uygulama
3.1. Veri Seti Ozellikleri

Calismada kullanilan veriler, 02 Ocak 2009 — 13 Aralik 2018 donemine ait giinliik

kapanis degerleri olup erisim kaynagi Tablo 1 iizerinde gosterilmektedir:

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamasi Verinin Kaynag
DJI Dow Jones Sanayi Endeksi https://www.finnet.com.tr/
PT Uluslararas1 Kiymetli Metaller Piyasasi Platin Fiyati | https:/tr.investing.com/
(Spot)
PD Uluslararast Kiymetli Metaller Piyasasi Paladyum | https://tr.investing.com/
Fiyat1 (Spot)

Duragan olmayan bir serinin uzun donem ortalamasi olmadig1 gibi varyans: da
zamana bagli degismektedir. Bu nedenle duragan olmayan seriler ile ¢alisildiginda gozlem
degerleri sonsuza giderken serilerin ortalamasi ve varyansinin sonsuza yaklasmasi nedeni
ile degiskenler arasi tespit edilen iliskilere giivenilmez. Bu durum sahte regresyon olarak

adlandirilmaktadir (Yildirtan, 2010).
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Duraganlik analizleri i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)

Testleri hipotezleri su sekilde kurulmaktadir:
Ho = Seri birim kok icermektedir. (Duragan degildir.)
H1 = Seri birim kdk icermemektedir. (Duragandir.)

Tablo 2.’deki ADF ve Tablo 3.’deki PP birim kok testleri bir arada

degerlendirildiginde, analizlere logaritmik fark serileri ile devam edilmesinin uygun

oldugu ortaya ¢ikmaktadir Her iki duraganlik testinde de % 95 giiven araliginda,

logaritmik fark serilerinin olasilik degerleri %5” ten kiigiik ¢ikmustir. Ho reddedilirken, H:

kabul edilir. Seriler birim kok igermemekte yani duragandir.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller Birim Kék Testi Sonuglar

ADF
Sabit Sabit + Trend
%5, K.”t'k t Degeri Olasihiklar %Fi K.”t'k t Degeri Olasihklar
Degeri Degeri
DJI -2.862527 -0.197715 0.9363 -3.411654 -2.980776 0.1378
DLDJI -2.862527 -52.23355 0.0001 -3.411655 -52.22287 0.0000
PD -0.959559 -0.959559 0.7693 -3.411654 -1.770590 0.7189
DLPD -2.862527 -48.07824 0.0001 -3.411655 -48.09101 0.0000
PT -2.862527 -1.182786 0.6841 -3.411655 -3.512816 0.0382
DLPT -2.862527 -47.00592 0.0001 -3.411655 -47.07941 0.0000
Tablo 3: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclar1
PP
Sabit Sabit + Trend
%Sv K.rmk t Degeri Olasihiklar %51 K.”“k t Degeri Olasihklar
Degeri Degeri
DJI -2.862527 -0.055303 0.9523 -3.411654 -2.798233 0.1980
DLDJI -2.862527 -52.28701 0.0001 -3.411655 -52.27621 0.0000
PD -2.862527 -0.997767 0.7561 -3.411654 -1.836111 0.6869
DLPD -2.862527 -48.06636 0.0001 -3.411655 -48.08168 0.0000
PT -2.862527 -1.189128 0.6814 -3.411654 -3.455900 0.0445
DLPT -2.862527 -47.02313 0.0001 -3.411655 -47.08587 0.0000

doniistiiriilerek analize tabi tutulmaktadir:

re=1In (Yt / Yt—l)

Tiim degiskenler, 1 numarali formiilde belirtildigi gibi logaritmik fark degerlerine

[1]
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Sekil 1: Degiskenlere iliskin Serilerin Zaman Grafikleri
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Sekil 2: Degiskenlere iliskin Logaritmik Fark Serilerinin Zaman Grafikleri
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Degiskenlere iliskin zaman grafikleri de Sekil 1’ de ve trend etkisinden arindirilan

logaritmik fark serilerinin zaman grafikleri Sekil 2° de verilmistir.

3.2. Analiz Yontemi: Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif (MS VAR) Modeli
Markov Rejim Degisim Vektdr Otoregresif Model, finansal zaman serilerinin
ozelliklerini yakalayarak, ¢ok sayida alternatif modeli degerlendirmemizi ve bilgi

kriterlerine de bakilarak en uygun modeli segmemizi saglamaktadir.

Rejim kavrami, ekonomik konjonktiirdeki artis ve azalmalardan ortaya ¢ikmistir.
Azaliglar, durgun donemleri gostermekte ve resesyon, daralma, kiiciilme seklinde

adlandirilabilmektedir. Artislar da biiylimenin pozitif oldugu donemlerdir ve genisleme
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olarak adlandirilmaktadir (Utkulu ve Kahyaoglu, 2015). Gelismekte olan ekonomilerde,
daralma ve genislemeler arasinda kalan ve siklikla karsilagilan genislemeye gore daha
yavas — daralmaya gore daha hizli biiyiimeyi gdsteren, 1liml1 biiyiime olarak adlandirilan

donemler de mevcuttur.

Vektor Otoregresif Modellerin gegmisine bakildiginda ¢ farkli model ile
karsilasilmaktadir. Ilk model, Dogrusal Vektdr Otoregresif olup, siirecin degiskenlerinin
arasindaki etkilesimi ve siireci farklilastiran durumlarin hareketli yapisini analiz eder.
Ikinci model, gizli Markov zincirleri (Hidden Markov Chain; Krolzig, 1997: 16) ile
kurulan olasilik fonksiyonlarini hesaplar. Ugiincii model ise, Goldfeld ve Quandt (1973)
Markov degisim modelleri regresyonlaridir (Bildirici ve Bozoklu, 2010: 5).

Krolzig (1997) dogrusal olmayan ¢ok degiskenli MS VAR modelini, Hamilton
(1989, 1990) tarafindan tek degiskenli olarak kurulan modele dayali gelistirmistir.
Herhangi bir rejim degisimi ile karsilasildiginda, siirecin parametreleri de rejime bagl

degisebilmektedir (Bildirici vd., 2010: 107).

MS-VAR modellerinin gesitlerine Tablo 4’ de yer verilmistir. MS-VAR modelleri,
ortalamanin veya sabit terimin rejime bagli olup olmamasina gore iki ana sinifa ayrilir.
Modelin hata teriminin degisen varyans 6zelligi tasiyip tasimamasina veya otoregresif
parametrelerin rejimlere gore degisip defismemesine gore cesitleri mevcuttur. Tablo

4’deki kisaltmalar agagidaki gibidir (Krolzig, 1997: 13):
M= Markov rejim degisim ortalamasi (mean)
S= Rejim kaymalar1 (switching)
I= Markov rejim degisim sabiti (intercept term)
A= Markov rejim degisim otoregresif parametresi (autoregressive parameter)

H= Markov rejim degisim degisen varyans (heteroskedasticity)

Tablo 4: Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Cesitleri

| MSM | MSI
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MS(M)-VAR(q) u degisken u sabit ¢ degisken ¢ sabit
¥ sabit MSM-VAR Dogrusal MVAR | MSI-VAR Dogrusal VAR
A; sabit
: ¥ degisken MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR
¥ sabit MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR
A degisken .
¥ degisken MSMAH-VAR | MSAH-MVAR MSIAH-VAR | MSAH-VAR
Kaynak: (Krolzig, 1997:14; Bildirici vd., 2010: 115)
MS-VAR modelinin en genel bi¢imi agagidaki gibidir:
y&= c(st) + [Al(St)Yt—l"‘. . .+Ap(St)yt—p] + Ut [2]

Markov rejim modelinde, rejimi belirleyen unsur ortalama (M) oldugunda model

kisaca MSM(M)-VAR(q) olarak gosterilirken, formiilii asagidaki gibi ifade edilir:

Yt=p(St)+ Al(St)(Yt—l - p(St-l)) +...+ Ap(st) (yt—p - }.J.(St-p)) + Ut [3]
u~NID (0, X(s1))
Sabitin, rejimler arasinda degistigi model kisaca MSI(M)-VAR(q) olarak gosterilir.

Bu modelin ag¢ik formiilii asagidaki gibi ifade edilir:

y= c(s) + Au(s)yer +..+ Ap(s)yep + U [4]

Modellerde u(st), c(St), A1(st), A2(St),...Ap(St) ve Z(st), gerceklesen rejim st lizerine
u, v, A1, Az,...Ap ve X parametrelerinin bagimhiligini tanimlayan parametre degisim
fonksiyonlaridir. Yumusak gecisli bir model olup, volatiliteyi de dikkate alan MS-VAR
modeli, kisaca MSIH-V AR olarak gosterilip, asagidaki gibi olusturulur:

yi=c(st) + Ai(sy)yet +...4+ Ap(St)yep + U+ Ost [5]

MSIH-VAR modeli, sabit terimle degisen rejim, vektdr otoregresif ve degisen
varyans o6zelliklerini bir arada gosterir. Rejimler arasi gegislerin yumusak oldugu MSI
tiirii bir modeldir. Finansal zaman serilerinde genellikle rejimler arasindaki ge¢is yumusak
olup, rejimleri birbirinden ayirmada varyans da dnemli bir faktor haline gelmektedir.
Omegin pay piyasalarnin ortalama bir biiyiime siirecinde oldugu dénemler ile
karsilagtirildiginda, gelecege yonelik iyimser beklentilerin arttigit donemlerde (boga
piyasas1) fiyatlardaki degisimlerin hizlandigi, volatilitenin arttigr goézlenmektedir.

Gelecege yonelik kotiimser beklentilerin arttigi donemler (ayr piyasasi) ise iyimser
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donemlere gore volatilitede daha yiiksek artislar gbze carpmaktadir (Koy ve Cetin, 2016,
s. 168).

Finansal getirilere iliskin riski 6l¢mede, varyans (c2) ve standart sapma (o) en sik
kullanilan 6Slgiitler oldugu i¢in 6nemlidir (Bolak, 2004: 20). Volatiliteyi de gosteren bu
oOl¢iitler, zamana bagl olarak degiskendir. Dolayisiyla finansal zaman serileri de degisen
varyans (heteroskedasticity) 6zelligi gosterirler (Ross, 2009). Rejim degisim modellerinde
bu karakteristik, modele “H” harfi kullanilarak eklenmekte, rejim degisimlerini (regime
switch / regime shift) ayirt etmek i¢in de varyansa basvurulmaktadir. Boga piyasasina
gecislerde, volatilitenin iyimser beklentilerle arttigi ve ay1 piyasasina gecislerde,
volatilitenin kotlimser beklentilerle daha fazla arttig1, varyansin bize genigleme (boga) ve
daralma (ay1) olarak iki ayri rejim sundugunu gorebiliriz.

3.3. Bulgular
3.3.1. Bilgi Kriterleri Aracihigiyla Uygun Model Secimi:

OxMetrics programi araciligiyla gerceklestirilen Markov Rejim Degisim Vektor
Otoregresif Model uygulamasi, finansal zaman serilerinin 6zelliklerini yakalayarak, cok
sayida alternatif modeli degerlendirmemizi ve bilgi kriterlerine de bakarak en uygun
modeli segmemizi saglamaktadir. Rejim sayis1 2 — 3 ve gecikme derecesi 0 — 1 alinan
analizde iki zaman serisinin ortak hareketini agiklayan cok sayida model elde edilmistir.
Bilgi kriterleri ¢iktilarini da iceren Dow Jones Sanayi Endeksi ve Paladyum Endeksi
arasindaki Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Analizi sonuglarina gore,
Davies degeri %]1’den kiiciik, 12 adet dogrusal olmayan yapida ve anlamli model
bulunmustur. Tablo 5” de goriildiigii tizere LR dogrusallik test istatistigine gore MSIH(3)-
VAR(1) modeli, agiklama giicii en yiiksek (14805.8167) olan modeldir. Bilgi kriterlerine
gore degerlendirilirse en diisiik (veya mutlak deger olarak en biiyiik) degerler AIC (-
12.1503), HQ (-12.1286) ve SC (-12.0907) bilgi kriterlerine sahip olan MSIH(3)-VAR(1)
modelinde yer almaktadir.
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Tablo 5: Paladyum Modeli Bilgi Kriterleri

Model (DJI-PD) Log AIC HQ SC LR Davies
Olabilirlik Dogrusallik
MSI(2)-VAR(0) 14319.5494 | -11.7589 | -11.7511 | -11.7374 | 203.2357 0.0000
MSI(3)-VAR(0) 14455.6828 | -11.8658 | -11.8528 | -11.8301 | 475.5024 0.0000
MSI(2)-VAR(1) 14351.1724 | -11.7864 | -11.7752 | -11.7554 | 217.7787 0.0000
MSI(3)-VAR(1) 14477.2990 | -11.8852 | -11.8687 | -11.8399 | 470.0320 0.0000
MSIH(2)-VAR(0) 14700.5952 | -12.0745 | -12.0641 | -12.0459 | 972.6765 0.0000
MSIH(3)-VAR(0) 14786.3869 | -12.1376 | -12.1194 | -12.0876 | 1144.2600 0.0000
MSIH(2)-VAR(1) 14720.2740 | -12.0874 | -12.0735 | -12.0492 | 955.9820 0.0000
MSM(2)-VAR(1) 143456272 | -11.7819 | -11.7706 | -11.7509 | 206.6884 0.0000
MSM(3)-VAR(1) 14469.5500 | -11.8788 | -11.8623 | -11.8335 | 454.5340 0.0000
MSMH(2)-VAR(1) 14720.2354 | -12.0873 | -12.0735 | -12.0492 | 955.9047 0.0000
MSMH(3)-VAR(1) 14805.6918 | -12.1502 | -12.1285 | -12.0906 | 1126.8175 0.0000

Bilgi kriterleri ¢iktilarini da iceren Dow Jones Sanayi Endeksi ve Platin Endeksi

arasindaki Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Analizi sonuglarina gore,

Davies degeri % 1’den kiiciik, 9 adet dogrusal olmayan yapida ve anlamli model

bulunmustur. Tablo 6 da goriildiigii tizere LR dogrusallik test istatistigine gore MSIH(3)-
VAR(1) modeli, agiklama giicii en yiiksek (15621.8408) olan modeldir. Bilgi kriterlerine

gore degerlendirilirse en diisiik (veya mutlak deger olarak en biiyiik) degerler AIC (-
12.8211), HQ (-12.7994) ve SC (-12.7615) bilgi kriterlerine sahip olan MSIH(3)-VAR(1)

modelinde yer almaktadir.

Tablo 6: Platin Modeli Bilgi Kriterleri

Model (DJI-PT) Log AIC HQ SC LR Davies
Olabilirlik Dogrusallik

MSI(3)-VAR(0) 15294.6889 | -12.5604 -12.5474 | -12.5246 | 478.7712 0.0000
MSI(3)-VAR(1) 15315.8119 | -12.5744 -12.5580 | -12.5292 | 475.2584 0.0000
MSIH(2)-VAR(0) 15505.4942 | -12.7361 -12.7257 | -12.7075 | 900.3818 0.0000
MSIH(3)-VAR(0) 15603.1170 | -12.8090 -12.7908 | -12.7589 | 1095.6273 0.0000
MSIH(2)-VAR(1) 15525.1372 | -12.7490 -12.7351 | -12.7109 | 893.9090 0.0000
MSM(3)-VAR(1) 15314.7981 | -12.5736 -12.5572 | -12.5283 | 473.2307 0.0000
MSMH(2)-VAR(1) | 15525.0758 | -12.7489 -12.7351 | -12.7108 | 893.7862 0.0000
MSMH(3)-VAR(1) | 15621.6828 | -12.8209 -12.7993 | -12.7614 | 1087.0001 0.0000
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3.3.2. Modele iliskin Katsayilar ve Rejim Belirleme: “MSIH(3) VAR(1)”

Modele iliskin katsayilara bakilarak rejimler netlestirilmektedir. Daralma, 1limlt
biiyiime ve genisleme olarak ti¢ rejime sahip olan MSIH(3)-VAR(1) modelindeki daralma
ve genisleme rejimleri, finans piyasalarindaki ay1 (daralma) ve boga (genisleme) rejimleri
olarak da ifade edilebilir. Her iki model icin katsayilara gore degiskenler daralma
rejiminde negatif, 1liml1 bilylime ve genisleme rejimlerinde de pozitif degerler almaktadir.

Ayni rejim doneminde endekslerin tepkilerinin benzerligi gézlenmektedir.

Tablo 7: Paladyum Modeli Katsayilar1

PALADYUM didji dipd
Sabit (R1) -0.001514 -0.000375
Sabit (R2) 0.001111 0.001325
Sabit (R3) 0.000313 0.000413
didji_1 -0.049937 0.208749
dipd_1 0.019677 -0.003517
Stand. Hata (R1) 0.018605 0.026241
Stand. Hata (R2) 0.004418 0.012647
Stand. Hata (R3) 0.009534 0.019847

Tablo 8: Platin Modeli Katsayilar

PLATIN didji dipt
Sabit (R1) -0.001307 -0.000261
Sabit (R2) 0.001221 0.000628
Sabit (R3) 0.000298 0.000910
didji_1 -0.051046 0.134819
dipt_1 0.027042 0.017778
Stand. Hata (R1) 0.018448 0.017552
Stand. Hata (R 2) 0.004117 0.010496
Stand. Hata (R3) 0.009155 0.012192
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3.3.3. Modelin Rejimler Arasi Ge¢is Olasiliklar1 Matrisi:

Asagidaki tablolarda (Tablo 9 — Tablo 10) her rejim doneminden bir diger rejim
donemine ge¢is i¢in olasilik degerleri verilmektedir. Satir ve siitun toplamlar1 100
degerine esit olan rejim olasiliklarinin dagiliminda her iki model ig¢in; ayni rejim
doneminde sabit kalma olasiliklart %90 seviyelerinin iizerindedir. Ikinci ve iigiincii
rejimler arasindaki gegisler ise %10 olasilik seviyelerine yaklagsmaktadir. Birinci ve ikinci
ile birinci ve {igiincii rejimler arasindaki gecisler karsilikli olarak ¢ok diisiik
olasiliklardadir. Modellerdeki ikili degisken setleri yiiksek olasiliklarda girdigi rejimde
kalmakta ya da diisiik olasiliklarda 1limli biiylime ile genisleme rejimleri arasinda gecis

yapmaktadir.

Tablo 9: Paladyum Modeli Rejimler Aras1 Gecis Olasiliklar1 Matrisi

Model Rejim R1 R2 R3
R1 0.9733p1 3.009e-007p12 0.02665p13
MSIH(3)-VAR(1)
PALADYUM R2 0.005136p21 0.9215p, 0.07341p23
R3 0.002894p31 0.08383p32 0.9133p3

Tablo 10: Platin Modeli Rejimler Aras1 Gec¢is Olasiliklar1 Matrisi

Model Rejim R1 R2 R3
R1 0.9686p1 7.414e-005p12 0.03136p13
MSIH(3)-VAR(1)
PLATIN R2 0003348p21 09291p2 006751p23
R3 0.006796p31 0.06284p32 0.9304p3

3.3.4. Modelin Rejim Olasiliklari:

Rejim olasiliklar1 tablosu, analiz donemi boyunca kag¢ adet gézlemin hangi rejimde
gerceklestigini, ne kadar siire devam edebilecegini ve gergceklesme olasiligini
vermektedir. Paladyum Modeli Rejim Olasiliklarina bakildiginda Tablo 11 ve Sekil 3
tizerinde en yiiksek olasilik ve en ¢ok gozlem sayist iliml biiylime rejimindedir. Iliml

bliylimeye girildiginde %44,81 olasilikla yaklasik 13 giin bu rejimde kalinmaktadir.
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Daralma rejimine girildiginde %13,19 olasilikla yaklasik 38 giin ve genisleme rejimine

girildiginde ise %41,99 olasilikla yaklasik 12 giin ayn1 rejimde kalinmaktadir.

Tablo 11: Paladyum Modeli Rejim Olasiliklar

Model Rejim Gozlem Olasihk Siire

Sayisi
MSIH(3)-VAR(1) R1 330 0.1319 37.52
PALADYUM R2 1087 0.4481 12.73
R3 1016 0.4199 11.53

Sekil 3: Paladyum Modeli Rejim Olasiliklar:
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Platin Modeli Rejim Olasiliklarina bakildiginda Tablo 12 ve Sekil 4 {izerinde en
yiiksek olasilik ve en ¢ok gozlem sayisi genisleme rejimindedir. Genislemeye girildiginde
%45,50 olasilikla yaklasik 14 giin bu rejimde kalimmaktadir. Daralma rejimine
girildiginde %14,14 olasilikla yaklagik 32 giin ve ilimli biiyliime rejimine girildiginde ise
%40,37 olasilikla yaklasik 14 giin ayni rejimde kalinmaktadir.

Tablo 12: Platin Modeli Rejim Olasiliklar1

Model Rejim | Gozlem Olasihk Siire
Sayisi
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MSIH(3)-VAR(1) R1 349.7 0.1414 31.82
PLATIN R2 980.1 0.4037 14.11
R3 1103.2 0.4550 14.36

Sekil 4: Platin Modeli Rejim Olasiliklar
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Dow Jones Sanayi Endeksi ile kiymetli metaller arasinda kurulan iki modele gore;

2 Ocak 2009 ile 13 Aralik 2018 aras1 donemde 2435 giinliik veri ile daralma rejimleri

benzer yakalanmakta iken 1liml1 biiyiime ve genisleme rejimlerinde kiiciik farkliliklara

rastlanmigtir.

3.3.5. Etki Tepki Analizleri

Etki tepki analizleri, her bir degiskende meydana gelen bir birimlik soka kars1, diger

degiskenlerin tepkilerinin bliytkligiinii ve stirekliligini gostermektedir. Burada

amaglanan tepkileri, farkli rejimler agisindan degerlendirebilmek ve hangi degiskenin

digerine onciiliik edebilecegini tespit edebilmektir.

Sekil 5: Paladyum Modeli Etki Tepki Analizleri
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Sekil 5°te yer alan ilk siitunda Dow Jones Sanayi Endeksi serisinde meydana gelen
soka kars1 Paladyumun tepkisi, her {i¢ rejim icin ayr1 ayr1 gdsterilmistir. ikinci siitunda ise
Paladyum serisinde meydana gelen bir birimlik soka kars1, Dow Jones Sanayi Endeksinde
gerceklesen tepkiler her ii¢ rejim i¢in yer almistir. Veriler giinliik oldugu icin grafiklerde

10’ar giin iizerinden gozlem yapilmaktadir.

Dow Jones Sanayi Endeksine bir birim sok uygulandiginda her ii¢ rejimde de
Paladyumun tepkisi, pozitif (artan) tepki verir ve birinci giin sonunda dengeye ulasir.
Tepki, en yiiksek daralma rejiminde Sl¢iilmektedir (0.0125). Paladyum serisinde meydana
gelen bir birimlik soka karsi, Dow Jones Sanayi Endeksinde gerceklesen tepkiler her iig

rejimde de pozitif ve oldukga kiictiktiir, denge birinci giiniin sonunda saglanmaktadir.

Rejimler bir arada degerlendirilirse, Dow Jones Sanayi Endeksi serisinde meydana
gelen soka kars1 Paladyumun tepkisi, Paladyumda meydana gelen bir birimlik soka karst,
Dow Jones Sanayi Endeksinin verdigi tepkiden ¢ok daha gii¢liidiir. Bu durum, Dow Jones
Sanayi Endeksinin, Paladyum i¢in Oncii gosterge niteligi tasidiginin ipuglarim

vermektedir.

Sekil 6: Platin Modeli Etki Tepki Analizleri
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Sekil 6’da yer alan ilk siitunda Dow Jones Sanayi Endeksi serisinde meydana gelen
soka karsilik Platinin tepkisi, her {i¢ rejim igin ayr1 ayr1 gdsterilmistir. Ikinci siitunda ise
Platinde meydana gelen bir birimlik soka karsi, Dow Jones Sanayi Endeksinde
gerceklesen tepkiler her ii¢ rejim i¢in yer almistir. Veriler giinliik oldugu i¢in grafiklerde

10’ar giin iizerinden gozlem yapilmaktadir.

Dow Jones Sanayi Endeksine bir birim sok uygulandiginda her ii¢ rejimde de
Platinin tepkisi, pozitif (artan) tepki verir ve birinci giin sonunda dengeye ulasir. Tepki,
en yiiksek daralma rejiminde Sl¢iilmektedir (0.006). Platinde meydana gelen bir birimlik
soka karsi, Dow Jones Sanayi Endeksinde ger¢eklesen tepkiler her ii¢ rejimde de pozitif

ve oldukga kiigiiktiir, denge birinci giiniin sonunda saglanmaktadir.

Rejimler bir arada degerlendirilirse, Dow Jones Sanayi Endeksinde meydana gelen
soka kars1 Platinin tepkisi, Platinde meydana gelen bir birimlik soka karsi, Dow Jones
Sanayi Endeksinin verdigi tepkiden ¢ok daha giicliidiir. Bu durum, Dow Jones Sanayi
Endeksinin, Platin icin Oncii gosterge niteligi tasidiginin ipuglarim1 vermektedir.
Uluslararas1 Kiymetli Metaller Piyasasinda islem goren her iki kiymetli metalin de Dow

Jones Sanayi Endeksi ile etki-tepki analizleri benzer sonuglar vermektedir.
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4.Sonuc¢

Optimal risk ve getiri iligkisine sahip portfoyler elde etmek igin uluslararasi
yatirimcilarin ilgi gosterdigi piyasalar arasinda yer alan kiymetli metaller, emtia grubunda
en fazla islem goren varliklar arasinda yer almaktadir. Bu varliklarin diinya ¢apinda
endekslerle iliskilendirilmesi yatinmcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Metal emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar, hiikiimetlerin ve sirketlerin var olan ya da gerceklesecek
olan yatinm ve iretim kararlarinin uygulanabilirligi {izerine etkisi olmasi sebebiyle
onemli kabul edilmektedir (Bernard vd., 2006; Gazel 2018). Kiymetli metallere yapilan
yatirimlarda unutulmamasi gereken en dnemli nokta, bu tip yatirim araglarinin spekiilatif

amagcli olarak da kullanilabilecegidir.

Dow Jones Sanayi Endeksi ile Platin ve Paladyum arasindaki dogrusal olmayan
iliskinin yapisi, Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Modeliyle ortaya ¢ikarildig:
calisma, 02 Ocak 2009 — 13 Aralik 2018 donemini giinliik verilerle incelemektedir. Bilgi
kriterleri dogrultusunda en uygun modelin Platin ve Paladyum i¢in MSIH(3) VAR(1)
olmasi dikkat ¢ekmektedir. Modelin katsayilari {izerinden yapilan incelemede, ti¢ rejimli
yap1 daralma, 1liml bityiime ve genisleme olarak adlandirilmistir. Modellerdeki rejimler
arast gegislerin hangi olasiliklarla gerceklesebilecegini gosteren matrise gore
modellerdeki ikili degisken setleri yiiksek olasiliklarda (%90 ve {izeri) girdigi rejimde
kalmakta ya da diisiik olasiliklarda (%10 ve alt1) ilimh biiyiime ile genisleme rejimleri
arasinda gecis yapmaktadir. Paladyum modeli en ¢ok 1limli biiyiime rejiminde kalirken;
platin modelinin en ¢ok genisleme rejiminde kalmasi, dikkat ¢ekmektedir. Etki tepki
analizleri ise, her iki metalin Dow Jones Sanayi Endeksine en yiiksek tepkileri daralma
rejiminde gostermesidir. Endeks, kiymetli metaller icin 6ncii gosterge olarak goriilmekte

ve yatirimcilara bu yoniiyle yol gostermektedir.

Sensoy (2013)’un da calismasinda tespit ettigi iizere platin ve paladyumun benzer
hareketi, bu calismada Dow Jones Sanayi Endeksi karsisinda goriilmektedir. Her iki
kiymetli metalin, endekse verdigi en yiiksek tepkiler daralma rejiminde

gerceklesmektedir. Ug rejimli bir modelin en gii¢lii model olarak ortaya ¢ikmasi, Charlot
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ve Marimoutou (2014)’in sonuglart ile celisirken, Koy vd. (2017) ile paralellik

gostermektedir.

Platin grubu kiymetli metaller bilesiminde rutenyum, rodyum, paladyum, osmiyum,
iridyum ve platin yer almaktadir. Calismada nadir bulunmasi ve kullanim alanlarinin
coklugu nedeniyle platin ve paladyum tercih edilerek analizler gergeklestirilmistir.
Ekonominin ve piyasalarin iginde bulunduklar1 rejim yapisina gore segilen kiymetli
metaller ile pay piyasalari iliskisini inceleyen bu ¢alisma, daha farkli emtia gruplari ve
farkli finansal piyasalar ile iliskilerin arastirilmasi yoniinde akademik g¢alismalara 1s1k
tutmaktadir. Veri seti 2009 — 2018 yillar1 arasi giinliik frekanstadir. Gelecek ¢alismalarda

daha kapsayici olmasi agisindan analiz donemi de genisletilebilir.
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