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Bu g¢alismanin amaci endiistriyel metal piyasasinda ongoriilecek VaR degerleri i¢in uygun modelin ve
dagilimin incelenmesidir. Calismada, Ocak 2003-Kasim 2013 dénemlerine ait Londra Metal Borsasinda
islem goren bakir ve aliminyuma iligkin giinliik getiri serileri kullanilmigtir. VaR degerleri, normal ve GED
dagilimina dayanan simetrik ve asimetrik GARCH modelli Varyans-Kovaryans yontemi ile hesaplanmustir.
Analiz sonuglari, bakir serilerinde %99 giiven diizeyinde normal dagiliminin; aliiminyum serilerinde ise her
iki dagilimin da dogru VaR 6ngdriilerinde bulundugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Riski, Riske Maruz Deger, Varyans-Kovaryans Yontemi

ABSTRACT

Aim of this study is to investigate the appropriate distribution for VaR in the industrial metal market. Daily
return data of copper and aluminium traded in London Metal Exchange are used for the period January 2003-
November 2013. VaR is calculated by the Variance-Covariance method with the symmetric and asymmetric
GARCH models based on normal and GED distributions. Analysis results suggest that at 99% confidence
levels, the models based on normal distribution have more accurate predictions of VaR for copper, while
models based on each of the two distributions for aluminium have accurate predictions.
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1. GIRIS

Endiistriyel metaller igerisinde yer alan aliiminyum ve bakir bir¢ok sektérde yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Aliiminyum, hafif olmasi, korozyona kars1 dayanikliligi, sekillendirilebilmesi ve
iletken olmas1 sebepleriyle basta ulastirma, ambalaj, ingaat, makine, elektronik ve elektrik, beyaz
esya olmak iizere pek cok sektorde kullanilmaktadir. Aliiminyum teknik 6zelliklerinin tistiinligi
sayesinde, daha cok tiiketilmeye baglanmis ve giiniimiizde demir-gelikten sonra en ¢ok kullanilan
metal haline gelmistir (“2012 Calisma Raporu”, 2012: 8). Bakir ise tel ve levha haline
getirilebilmesi, 1s1 ve elektrik iletkenliginin yliksek olmasi nedeniyle iiretim miktarinin %54’
makine, techizat, arag-gere¢ yapiminda kullanilirken; %32’si insaat sektoriinde, %141 ise alt yap1
yatinmlarinda kullanilmaktadir (“The World Copper Factbook”, 2012: 47). Dolayisiyla bu
metallerin fiyatlarindaki volatilite bircok sektorde yatirim kararlarimi etkilemekte, finansal
piyasalarda bu emtialara yatirim yapan yatirimeilarin fiyatlardaki volatiliteden kaynaklanan piyasa
risklerinin artmasina yol agmakta ve maruz kalinan risk nedeniyle gereksinim duyulan sermaye
miktarinin ylikselmesine neden olmaktadir. Bu baglamda bakir ve aliiminyum fiyatlarindaki
volatilitenin 6ngorillmesi ve piyasa riskinin 6lgiilmesi 6nem arz etmektedir.

Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR) yontemi, belli bir donemde belli bir olasilikla bir varligin
ya da portfoylin degerinde olusabilecek maksimum kayb1 gostermektedir. VaR degerinin
hesaplanmasinda kullanilan farkli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemlerden biri getiri serilerinin
normal dagildigi varsayimi iizerine kurulu olan Varyans-Kovaryans yontemidir. Varyans-
kovaryans yontemi ile VaR degerinin hesaplanmasinda ge¢mis donem getiri serilerine iliskin
ortalamalar ve standart sapmalar ile porfoyde yer alan varliklar arasindaki korelasyonlar dikkate
almmaktadir (Akan, Oktay, v.d., 2003: 31). Diger bir yontem ise Tarihi Simiilasyon yontemidir. Bu
yontemde, getirilerin dagilimi1 varsayimina yer vermeden gegmis gézlemlerdeki fiyat hareketlerinin
dagilimi baz alinarak 6ngorii modellemesi yapilmaktadir. VaR degeri hesaplamada kullanilan diger
yontem Monte Carlo simiilasyon yontemidir. Simiilasyonlar araciligiryla portfoy degeri icin bir
dagilim elde edilerek rastgele fiyatlar olusturulur. Yontem, ¢ok sayida varsayim icerdigi icin
yaygin kullanim alan1 bulamamaktadir (Cifter, Oziin, Yilmazer, 2007:4). Bu ¢alismada literatiirde
ve uygulamada piyasa riskinin Olgiilmesinde yaygin olarak kullanilmasi nedeniyle Varyans-
Kovaryans yontemi tercih edilmistir.

Varyans-Kovaryans yontemi ile VaR degerinin hesaplanmasinda en Onemli asama getiri
serilerindeki volatilitenin 6l¢iisii olan varyansin ya da standart sapmanin hesaplanmasidir. Genelde
bu sapmanin zaman boyunca sabit oldugu varsayilmakla birlikte bu durum gergegi
yansitmamaktadir. Ozellikle olumlu veya olumsuz haberlerin piyasaya gelmesiyle volatilite
degismektedir. Iyi haberler sonucu gergeklesen yiiksek getirileri, yine yiiksek getiriler takip
ederken; kotii haber sonucu gerceklesen biiyiik kayiplar, yine biiyiik kayiplar izlemektedir. Bu
oynaklik, getirilerin dalgalanmas1 olarak ifade edilmekte ve getirilerinin volatilitesinin degisken
oldugu anlamina gelmektedir. Standart sapmanin veya varyansin degisken olmasi, degisen
varyansin da VaR hesaplamalarina dahil edilmesini gerektirmektedir (Korkmaz ve Bostanci, 2011:
3). Bu baglamda aliiminyum ve bakir getirilerindeki volatiliteyi modellemek i¢in caligmada
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli tercih edilmistir. GARCH
modeli, olumlu (pozitif soklar) ve olumsuz haberlerin (negatif soklar) volatilite lizerinde yarattig1
etkiyi simetrik sekilde ele almaktadir. Fakat olumlu ve olumsuz haberlerin volatilite iizerinde
asimetrik etkisi olabilir. Genel olarak olumsuz haberler finansal piyasalara ulastiginda varlik
fiyatlarinin dalgalanma gosterdigi ve volatilitenin hizla arttigi gozlenirken; olumlu haberlerde
volatilitenin daha yavas oldugu gozlenmektedir (Hill, Griffiths, v.d., 2010: 527). Bu kapsamda
calismada volatiliteyi modellemek i¢in simetrik GARCH modelinin yani sira asimetrik GARCH
modelleri (EGARCH, GJR-GARCH) de kullanilmstir.

GARCH modellerini esas alan VaR hesaplamalarinda model kalintilarinin normal dagildig
varsayimi yapilmaktadir. Fakat endiistriyel metallere iliskin getiri serileri asir1 basik bir dagilima
yani normal dagilima gore daha sivri ve daha kalin bir kuyruga sahiptir. Bu nedenle volatilitenin
modellenmesinde bu 6zelligin de dikkate alinmasi gerekmektedir (Giot ve Laurent (2003); Hung,
Lee, v.d. (2008); Fan, Zhang v.d. (2008); Cheng ve Hung (2011)). Bu kapsamda ¢alismada VaR
ongoriilerinin, model kalintilarinin dagilimina tepkilerini 6lgmek i¢in normal dagilim, aliiminyum
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ve bakir getiri serilerindeki asir1 basikligi ve kalin kuyrugu dikkate alan genellestirilmis hata
dagilimi (GED) varsayimi (Hung, Lee, v.d. (2008); Fan, Zhang v.d. (2008)) altinda modeller
olusturulmustur. Uygun modelin belirlenmesi icin bu modellerin piyasa riskini tahmin etme
basarist geriye doniik testler ile incelenmistir. Calismada, piyasa riskinin farkli dagilima dayal
varsayimlar altinda hesaplanmasi, bu dagilimlarin VaR degeri {iizerindeki etkisinin ortaya
konulmasi, ayrica 6rneklem doneminin 2008 finansal krizinden sonraki donemi de kapsayacak
sekilde genis tutulmasi ¢alismayi literatlirde yer alan diger ¢aligmalardan ayirmaktadir.

Calismanin izleyen boliimlerinde ilk olarak literatiirde yer alan benzer calismalar 6zetlenmis,
ardindan ¢alismaya konu olan veri seti ve kullanilan yontem agiklanmistir. Diger boliimlerde ise
bulgular degerlendirilerek, sonu¢ kismina yer verilmistir.

2. LITERATUR

Metal piyasasinda VaR yontemi ile piyasa riskinin olgiilmesini konu alan sinirli sayida caligma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar genelde VaR degeri 6l¢iimiinde kullanilan volatilitenin tahmini i¢in
uygun model ve dagilimin belirlenmesi tizerine yogunlagmaktadir.

Giot ve Laurent (2003) tarafindan yapilan ¢alismada; aliiminyum, nikel ve bakir gibi metallerin
yant sira ham petrol ile kakao {iriinlerine iliskin spot ve vadeli islem fiyatlar1 kullanilarak kisa ve
uzun pozisyon alan yatinmcinin Varyans-Kovaryans yontemi ile piyasa riski degerlendirilmistir.
Calismada volatiliteyi modellemek igin simetrik (RiskMetrics ve student APARCH) ve asimetrik
(carpik student APARCH ve carpik student ARCH) olmak iizere doért model olusturulmustur. Elde
edilen bulgulara gore RiskMetrics yontemi %1 ve daha diisiikk anlamlilik diizeylerinde zayif bir
performans sergilemis ve basar1 diizeyi %52,7 oraninda kalmistir. Carpik student APARCH modeli
ise piyasa riskinin Ol¢iilmesinde gerek kisa gerekse uzun pozisyonlarda iyi sonug¢ vermis ve basari
oran1 %98,3 diizeyinde gerceklesmistir. Carpik student ARCH modeli yiiksek anlamlilik diizeyinde
basarili olamasa da Riskmetrics modeline gore iyi sonu¢ vermektedir. Modelin basar1 orant %63,3
olmustur. Carpik student APARCH modeli diger modeller ile karsilastirildiginda ¢alismaya konu
olan tiim emtialar i¢in piyasa riskinin 6l¢iimiinde daha basarili olmustur.

Fiiss, Adams ve Kaiser (2008), 1991-2006 donemini kapsayan calismalarinda; endiistriyel ve
kiymetli metallerin yan sira tarim, canli hayvan ve enerji tirlinlerinden olusan emtia endeksi vadeli
islem sozlesmelerine ait giinliik verileri kullanarak cesitli VaR yontemlerinin performansini
incelemiglerdir. VaR degeri hesaplanmasinda, normal dagilim varsayimina dayanan geleneksel
VaR modeli ile normal dagilim sergilemeyen getiri serileri i¢in VaR degerini tahmin etmeye olanak
saglayan CF-VaR (Cornish-Fisher expansion VaR) yontemi kullanilmistir. Ayrica calismada
RiskMetrics ve GARCH modellerine dayali VaR degerleri de hesaplanmistir. Calisma sonucunda,
dinamik VaR modelleri olarak belirtilen CAViaR ve GARCH modeline dayanan VaR
yontemlerinin geleneksel yontemlere gore daha iyi performans gosterdigi bulgusuna ulagmislardir.

Cheng, Su ve Tzou (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar gz
oniinde bulundurularak altin piyasasinda VaR degeri incelenmistir. Calismada altin fiyatlar ile
petrol fiyatlarindaki volatilite arasindaki iligkinin ortaya konulmasi amaglanmis ve power GARCH
(PGARCH) modelleri kullanilmistir. Altin fiyatlarindaki volatilitenin tahmini i¢in BHK-PGARCH,
BHK-PGARCH-HV ve BHK-PGARCH-HV-A olmak iizere PGARCH modeline dayanan ii¢
model ve GARCH modelini esas alan BHK-GARCH, BHK-GARCH-HV ve BHK-GARCH-HV-A
modelleri gelistirilmistir. Bulgular, PGARCH-HV modelinin yiiksek volatilitelerde esnek bir
yapiya sahip olmasindan dolay1 VaR degerinin tahmininde en iyi model oldugunu gostermistir.

Hammoudeha, Malikb ve McAleerc (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada ise kiymetli metallerde
maruz kalinan piyasa riskini yonetmek ve riskten korunma stratejileri gelistirmek i¢in altin, glimiis,
platinyum ve paladyum metallerinin getirilerindeki volatilite ve korelasyon incelemistir. VaR
degerlerinin hesaplanmasi1 amaciyla volatilite tahmininde RiskMetrics, GARCH(1,1), t dagilimina
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sahip GARCH (t-GARCH), GARCH’a dayali filtreli tarihi simiilasyon (GARCH-FHS) yontemleri
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, gerek kosullu gerekse kosulsuz kapsama testlerine gore dort
metal i¢inde t dagilimli GARCH modelinin en dogru VaR tahminlerini verdigini gostermistir.

Metal iiriinlerini konu olan diger bir ¢alisma Cheng ve Hung (2011) tarafindan yapilmistir.
Calismada ham petrol, benzin, kalorifer yakitindan olusan petrol iriinleri ile altin, giimiis ve
bakirdan olusan metallerin spot ve vadeli islem getirilerinden hareketle, parametrik ve parameterik
olmayan yontemlerle VaR degerleri tahmin edilmistir. Calismaya konu olan emtialarin getiri
dagilimlarin1 modellemek amaciyla ¢arpik genellestirilmis t dagilimi (skewed generalized t
distribution, SGT), normal dagilim ve GED dagilimina dayanan GARCH modeli kullanilmustir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore SGT dagilimini esas alan VaR modelleri ile daha dogru
tahminler yapilmstir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Calismada, Londra Metal Borsasinda (LME) islem goren bakir ve aliiminyum endiistriyel
metallerine iligkin 02.01.2003-28.11.2013 tarihleri arasindaki Usd/Ton giinliikk pesin fiyatlar
kullanilmigtir. Orneklem dénemi ikiye ayrilarak, 02.01.2003-13.12.2012 tarihleri arasindaki dénem
orneklem ici olarak ifade edilmis ve volatilitenin hesaplanmasinda kullanilacak modellerin tahmini
icin kullanilmustir. Orneklem dis1 olarak ifade edilen 14.12.2012—28.11.2013 tarihleri arasindaki
250 ig giiniinden olusan dénem ise VaR degerinin 6ngoriilmesinde kullanilmigtir. Datastream veri
tabanindan saglanan veri setinin logaritmik giinliik getirileri asagidaki esitlikten yararlanilarak
hesaplanmustir.

Y. = In(p/Pr-1) 1)
Y t giiniindeki logaritmik getiri
py: t giiniindeki kapanis fiyati
Pr1: t-1 giiniindeki kapanis fiyati

Bakir ve aliiminyum getiri serilerine iligkin volatilitenin modellenmesinde simetrik
GARCH ve asimetrik GARCH modelleri (EGARCH, GJIR-GARCH) kullanilmustir.

Bolerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli, hata terimi varyansinin sabit olmadig1 ve

gecmisteki bilgilerin etkisiyle kosullu olarak degistigi varsayimina dayanmaktadir (Aksoy ve
Olgun, 2009: 38).

GARCH(p,q) modeline iliskin kosullu ortalama ve varyans denklemleri agagidaki gibi ifade
edilmektedir (Bollerslev, 1986: 309):

Yt =a++ b’xt + St ) Stl lpt_l""N(O, ht) (2)

hy=oag+XL, o€+ Zfﬂ B; h_; (3)

(2) ve (3) nolu esitlikte ¥, bilgi setini; t, zaman indeksini; Y, ve h; sirasiyla, kosullu ortalama ve
varyansi; &, sifir ortalamali ve sabit varyanshi hata terimini; g, hata karelerinin gecikme
uzunlugunu; p, kosullu varyansin gecikme uzunlugunu; X; bagimsiz degisken vektoriinii; b,
parametre vektoriinii; a; ve Bj kosullu varyans iizerindeki ARCH ve GARCH etkilerini; o ve ag
katsayilar1 kosullu varyans denkleminin sabit degerlerini gostermektedir.

Simetrik GARCH modeli, olumlu (pozitif soklar, &.,>0 olmasi durumu) ve olumsuz haberlerin
(negatif soklar, &.,<0 olmas1 durumu) volatilite (h;) iizerinde yarattig1 etkiyi simetrik sekilde ele
almaktadir. Baska bir ifadeyle olumlu ve olumsuz haberlerin volatilite {izerindeki etkisi ayn1 yani
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@i€{1 kadar olmaktadir. Fakat olumlu ve olumsuz haberlerin volatilite iizerinde asimetrik etkisi
olabilir. Boyle durumlarda simetrik GARCH modelleri yetersiz kalmaktadir (Carter, William ve
Guay, 2010: 527). Simetrik GARCH modellerinin zayif yonlerini gidermek amaciyla Nelson
(1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli agagidaki gibi ifade edilmektedir:

log(hy) = oo + IL; oy o+ B,y 7L + 57 Bilog(hey), £t~ N(O,h) (4)

(4) nolu esitlikte y parametresi asimetrik etkiyi yani kaldirag etkisini gostermektedir. vy
parametresinin negatif olmasi olumsuz haberlerin olumlu haberlere gore daha fazla volatilite
yarattigin1 gostermektedir. Parametre 0 degerini aldiginda asimetrik etki ortadan kalkmakta ve
model simetrik olmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007: 269).

Asimetrik etkiyi dikkate alan diger model ise GJR-GARCH modelidir. Glosten, Jaganathan,
Runkle (1993) ve Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen model asagidaki gibi ifade edilmektedir:

he=ag+ 3L, 088 + XL viDei £ + Z;):l Bihi_j &|¥:—1~N(O,hy) (5)

D. . = {1 €_1 < 0 ise (olumsuz haberler)
Y1710  g_q > 0ise (olumlu haberler)

(5) nolu esitlikte goriildiigi tizere Dy degiskeni hata teriminin sifirdan kii¢iik olmas1 durumunda 1

degerini alirken, sifirdan biiylik ya da esit olmasi durumunda O degerini almaktadir. Bdylece
olumlu (pozitif soklarin) ya da olumsuz haberlerin (negatif soklarin) volatilite iizerinde farkl etki
yaratmasi saglanmig olmaktadir. y; parametresi asimetrik etkiyi ifade etmektedir. Parametrenin
istatistiki agidan anlamli ve pozitif olmasi durumunda olumsuz haberler olumlu haberlere gore
volatilite iizerinde daha fazla etki yaratmaktadir (Hill, Griffiths, v.d., 2010: 528).

Simetrik ve asimetrik GARCH modellerinin gegerliligi icin denklemde yer alan sabit
parametresinin sifirdan bilyiik (00>0), o; ve P parametrelerinin sifira esit ya da sifirdan biiylik
(0i=0 ve B;=0), p degerinin sifirdan biiyiik ve q degerinin ise sifira esit ya da sifirdan biiyiik olmasi
gerekmektedir. Bunun yani sira simetrik GARCH modelin duraganlig i¢in a; ve B parametreleri
toplaminin birden kii¢iik olmasi zorunludur (Bollerslev, 1986: 309). EGARCH modelin duragan
olabilmesi i¢in P toplammin birden kii¢iik olmasi, GJR-GARCH modelin i¢in ise ai+f+0,5yi
toplaminin birden kii¢iik olmas1 gerekmektedir (Wang ve Wu, 2012: 2173).

Calismada farkli dagilimlarin VaR 6ngoriileri tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla normal
dagilimin yani sira GED dagilimi varsayimi altinda da VaR degerleri hesaplanmistir. Nelson
(1991) tarafindan gelistirilen GED, getiri serilerindeki asimetri, kalin kuyruk ve asir1 basiklig
dikkate almakta ve dagilima iliskin yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilmektedir (Nelson,
1991:352):

I i

()
1/2

(-Drd
A= [2 F(v)] (7)

ré

(6) ve (7) nolu esitlikte -co<z<co ve 0O<v<co olmak iizere; v, kuyruk kalinhigin1 gosteren
parametredir ve ayn1 zamanda serbestlik derecesi olarak adlandirilmaktadir. v=2 durumunda z
dagilimi1 normal dagilima sahip olmakta, v<2 durumunda z dagilimi normal dagilimdan daha kalin
kuyruga sahip olmakta ve v>2 durumunda z dagilimi1 normal dagilimdan daha ince kuyruga sahip
olmaktadir (Nelson, 1991:353).

Calismada normal ve GED dagilimi varsayim altinda, %99 giiven araliginda, bir giinliik elde tutma
stiresi dikkate alinarak Varyans-Kovaryans yontemi ile VaR degerleri hesaplanmistir. VaR
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degerinin hesaplanmasinda asagidaki esitlik kullanilmaktadir (Cheng ve Hung, 2011:162; Fan,
Zhang, Tsai ve Wei, 2008: 3159):

VaR; = pn+ 6z, (8)

(8) nolu esitlikte VaR;, t donemine ait normal dagilim ve GED dagilimi varsayimi altinda
ongoriillen VaR degerini; p, kosullu ortalamayz; %, t donemine ait normal ve GED dagilimi

varsayimi altinda GARCH modelleri kullanilarak tahmin edilen kosullu standart sapmayi; Zz ise
normal ve GED dagilimin sol tarafindaki a yiizdelik dilimine karsilik gelen tablo degerini ifade
etmektedir.

Calismada oOngoriilen VaR degerlerinin  dogrulugunu test etmek icin Kupiec (1995) ve
Christoffersen (1998) geriye doniik testleri kullanilmustir.

Kupiec (1995) tarafindan gelistirilen kosulsuz kapsama testi, VaR modellerinin gergek riski
yeterince tahminleyip tahminlemedigini belirlemek amaciyla yaygm olarak kullanilmaktadir. 1
serbestlik derecesinde dagilimina sahip Kupiec (1995) testinde olabilirlik orani test istatistigi
(LRy) asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

LR, = 2In[(1 — )T"NFN] — 2In[(1 — ) T"NaN], LR~x%(1) (9)

(9) nolu esitlikte T, drneklem biiyiikliigiinii; N, asim sayisini; f, agim oranini yani agim sayisinin
orneklem biiytikliigiine oranini ve 1-0, giiven araligimi simgelemektedir. Kupiec (1995) testinde bos
hipotez f=a seklinde ifade edilmekte ve LR, istatistigi, %99 giiven diizeyinde 6,64 kritik tablo
degerlerini asmasi durumunda bos hipotez reddedilmektedir. Bu durum VaR modelinin yeterli
olmadigini gostermektedir (Fan, Zhang, v.d., 2008: 3160).

Kupiec testi sadece asim sayisi iizerine odaklanmakta fakat agimlarin rastsal dagilip dagilmadigim
incelememektedir. Christoffersen (1998) tarafindan gelistirilen kosullu kapsama testi, hem toplam
asim sayisinin beklenen sayisina esit olup olmadigini hem de agimlarin bagimsiz sekilde dagilip
dagilmadigini incelemektedir (Hung, Lee, v.d., 2008:1179). Bu kapsamda 2 serbestlik derecesinde
dagilima sahip Christoffersen (1998) testinde olabilirlik orani test istatistigi (LR.;) asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

(1-)M0 ™
~ 1 ~ ~n
(1-Tg) 007 1 (1-Ry1)™107 ]

LR, = —2log

c~x*(2)  (10)

(10) nolu esitlikte ny, drneklem biiyiikliigii ile asim sayist arasindaki farki (T-N); ny, asim sayisini
nij, j degerini izleyen i degerinin gozlem sayisini (i,j:0,1); o1= Noa/(Noo+tNo1) Ve 1= N1/ (N1g+N11)
ifade etmektedir. Christoffersen (1998) testinde bos hipotez asimlarin bagimsiz oldugunu ve
beklenen agim oranmin o anlamlilik diizeyine esit oldugunu ifade etmektedir (Cheng ve Hung,
2011:164). LR istatistigi, %99 giliven diizeyinde 9,21 kritik tablo degerlerini asmasi1 durumunda
bos hipotez reddedilmektedir (Hung, Lee, v.d., 2008:1185).

4. ARASTIRMA BULGULARI

Calismada kullanilan bakir ve aliiminyum serilerinin logaritmik getirilerine iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1: Bakir ve Aliiminyum Getiri Serilerine iliskin Tanimlayicr Istatistikler

BAKIR ALUMINYUM

Ortalama 0,000527 0,000083
Medyan 0,000000 0,000000
Maksimum 0,117259 0,060679
Minimum -0,103580 -0,082551
Standart Sapma 0,019371 0,015080
Carpikhk -0,160983 -0,309419
Basikhk 6,4277 5,0702

Jarque-Bera 1405,50 553,62

(Prob) (0,0000) (0,0000)

Tablo 1 incelendiginde bakir en yiiksek getiriye ve standart sapmaya sahiptir. Ayrica, carpiklik
katsayisinin sifirdan farkli ve basiklik katsayisinin 3’den bilyiik oldugu goriilmektedir. Basiklik
katsayisinin 3’den biiylik olmasi dagilimin normal dagilima gore asir1 basik oldugunu, ¢arpiklik
katsayisinin sifirdan kiigiik olmasi ise dagilimin sola carpik oldugunu ifade etmektedir. Bu
durumda bakir ve aliiminyum getiri serilerinin agir1 basik ve sola carpik bir dagilima sahip oldugu
belirtilebilir. Jarque-Bera test sonuglarina gore serilerin normal dagildigini ifade eden bos hipotez
reddedilmektedir.

Getiri serilerine iliskin volatilitenin tahmininde kullanilacak uygun kosullu ortalama ve degisen
varyans modelinin belirlenebilmesi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
bakir ve aliiminyum getiri serilerinin duraganligini incelemek icin literatiirde yaygin olarak
kullanilan ve birbirlerini tamamlayan ADF (Augemented Dickey Fuller) ve PP (Phillips Peron)
birim kok testleri uygulanmistir. Her iki birim kok testinde hesaplanan test istatistiklerinin mutlak
degeri, cesitli anlamlilik diizeylerinde MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden biiyiik
olmasi durumunda serinin birim kdke sahip oldugunu ifade eden bos hipotez reddedilmekte yani
serinin duragan oldugu kabul edilmektedir. Bu kapsamda ADF ve PP birim kok testleri sabit terim,
sabit terim ve trend iceren modeller kullanilarak gerceklestirilmis ve Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Bakir ve Aliiminyum Serilerine iliskin Birim K&k Test Sonuglari

ADF PP
Sabit

GETIRI Sabit Terimli ve Sabit Terimli
SERILERI Terimli Trendli Sabit Terimli | ve Trendli
Bakir -54,5525* -54,5791* -54,5372* -54,5744*
Aliiminyum -53,2959* -53,3017* -53,3004* -53,3081*
Gecikme sayisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmigtir.
* lgili katsayilar %1 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2’de yer alan ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore tiim katsayilar %1 diizeyinde
anlamlidir. Bu durum, bakir ve aliiminyum getiri serilerinin birim kdk igermedigi ve serilerin
duragan oldugunu ifade etmektedir.

Bakir ve aliiminyum getirilerine iligkin degisen varyansi modellemek i¢in normal ve GED
dagilimma dayanan GARCH(p,q), EGARCH(p,q) ve GJR-GARCH(p,q) modelleri kullanilmistr.
Fakat GARCH modelleri ile degisen varyans hesaplanmadan 6nce ARCH etkisinin varliginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH-LM testi
uygulanmustir.
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Tablo 3’de 6rneklem i¢i doneme ait getiri serilerine iliskin farkli gecikme diizeylerinde uygulanan
ARCH-LM test sonuglari yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore biitiin gecikmelerde LM test
istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde %2 tablo degerinden daha yiiksek ¢ikmustir. Bu durum getiri
serilerine ait hata terimlerinde ARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu baglamda bakir ve
aliminyum getiri serilerine iliskin degisen varyans GARCH modelleri kullanilarak
ongoriilebilecektir.

Tablo 3: Bakir ve Aliiminyum Getiri Serilerine Iliskin ARCH-LM Test Sonuglari

BAKIR ALUMINYUM
T*R? 163,4285* 10,69289*
LM(1) .
X 6,634 6,634
2 * *
LM(G) T*IZQ 343,2785 73,37091
X 15,086 15,086
T*R? 401,9427* 105,6372*
LM(10) X? 23,209 23,209
T*R? 432,3096* 141,4981*
LM(15) X? 30,578 30,578
T*R? 440,0533* 147,7045*
LM(20) X? 37,566 37,566
* [lgili katsayilar %1 diizeyinde anlamlidur,

Literatiirde volatilitenin 6ngoriilmesinde GARCH(1,1) modelinin uygun bir model oldugu
belirtilmektedir (Hung, Lee, v.d., (2008); Sadorsky (2006); Sadeghi ve Shavvalpour (2006); Enders
(2004)). Bu baglamda calismada bakir ve aliiminyum getiri serilerine iliskin volatiliteyi
modellemek amaciyla GARCH(1,1), EGARCH(1,1,1) ve GJR-GARCHI,1,1) kosullu degisen
varyans modelleri kullanilmigtir. Bu modeller arasindan da uygun olanlar, model parametrelerinin
pozitif olmasi (a0>0, ai>0, Bi>0), parametrelerin anlamli olmasi, model duraganlik kosulunun
saglanmasi, AIC ve SIC bilgi kriterlerinin kiigiik olmas1 dikkate alinarak seg¢ilmistir.

Yukarida belirtilen kriterler goz 6niinde bulundurularak, bakir serileri i¢in normal ve GED dagilimi
varsayimi altinda en uygun modeller GARCH(1,1), EGARCH(1,1,1), GJIR-GARCH(1,1,1), GED-
GARCH(1,1) ve GED-EGARCH(1,1,1) modelleri belirlenmistir. Aliiminyum igin ise
GARCH(1,1), EGARCH(1,1,1), GIR-GARCH(1,1,1) ve GED-GARCH(1,1) modelleri uyumlulugu
en iyi modellerdir. Bu modellere iliskin parametre tahminleri Tablo 4 ve Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 4’de yer alan modeller incelendiginde, o, ve §; model parametreleri toplaminin 1’e ¢ok yakin
olmasi volatilite kaliciliginin yiiksek oldugunu ve ge¢mis donemdeki soklarin cari dénemdeki
volatilite iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Asimetrik etkiyi dikkate alan modeller
incelendiginde bakir getiri serilerinde y parametresi, EGARCH ve GJR-GARCH modellerinde
sirastyla negatif ve pozitif ¢ikmigtir. Bu durum asimetrik etkinin varligin1 ve bakir getiri serilerine
iligkin volatilite {lizerinde olumsuz haberlerin olumlu haberlere gore daha etkili oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 4: Bakir Getiri Serilerine Iliskin Kosullu Degisen Varyans Modelleri

GJR- GED-
GARCH(1,1 |[EGARCH| GARCH GED- EGARCH
) (1,1,1) (1,1,1) GARCH(1,1) (1,1,1)
0,000848 | 0,000795* 0,000859* 0,000804 *
p | 0,000869 * *
- 4,45E-06* 3,56E-06* -0,185315*
0,200827
oo | 4,22E-06* *
0,122643 | 0,051895* 0,056915* 0,123052*
o, | 0,059538* *
- 0,015743* -0,021725**
0,018642
Y1 *
0,986610 | 0,928521* 0,934018* 0,988610*
B: | 0,929691* *
Al -5,2118 -5,2194 -5,2512 -5,247
C -5,2193
SIC| -5,2103 -5,2005 -5,2081 -5,24 -5,2334
# xx #xk [lojli katsayilar sirastyla %1, %35, %10 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 5’de yer alan aliiminyum getiri serilerinde ise bakir serilerinde oldugu gibi volatilite
kaliciliginin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica y parametresi EGARCH modelinde pozitif,
GJR-GARCH modelinde negatiftir. Buna gore aliiminyum getirilerinde olumlu haberler volatilite

iizerinde olumsuz haberlere gore daha etkili olmaktadir.

Tablo 5: Aliiminyum Getiri Serilerine iliskin Kosullu Degisen Varyans Modelleri

GARCH(1,1) | EGARCH(1,1,1) | GJR-GARCH(1,1,1) GED-GARCH(1,1)

0 0,000207 0,000492** 0,000312 0,000254

o 2,76E-06* 0,208191* 2,51E-06* 2,85E-06*

o 0,038844* 0,097822* 0,052625* 0,046460*

Y1 0,017025* -0,022285*

B1 0,950046* 0,983999* 0,949350* 0,942254*
AIC -5,6112 -5,6056 -5,6127 -5,6504
SIC -5,6022 -5,5943 -5,6014 -5,6391
* xx xxx oj]j katsayilar sirastyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlidir.

Bakir ve aliiminyum getiri serileri i¢in normal ve GED dagilimi varsayimlar1 altinda uygun
modellerin parametreleri tahmin edildikten sonra model kalintilarinda ARCH etkisinin olup
olmadig farkli gecikme uzunluklarina gére ARCH-LM testi ile test edilmis ve sonuglar Tablo 6 ve
Tablo 7°de verilmistir. Elde edilen sonuglar ARCH etkisinin ortadan kalktigin1 ve degisen varyans
sorunun goriilmedigini ortaya koymaktadir.

02.01.2003-13.12.2012 tarihlerini kapsayan Orneklem i¢i doneme iliskin veriler kullanilarak
normal ve GED dagilimi varsayimi altinda uygun kosullu ortalama ve kosullu varyans modellerinin
parametreleri tahmin edilmis ve bu tahminlerden hareketle 14.12.2012-28.11.2013 donemine ait
250 gozleme iliskin degisen varyans hesaplanmistir. Hesaplanan varyans degerlerinden hareketle
Varyans-Kovaryans yontemi ile normal ve GED dagilimi varsayimi altinda bir giinliik VaR
ongoriilerinde bulunulmustur. Orneklem dis1 dénemde yer alan her bir is giinii icin 6ngdriilen VaR
degerleri aymi glinde gerceklesen kazang ve kayiplarla karsilastirilarak asim sayisi ve oram
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belirlenmistir. Asim oraninin belirlenen anlamlilik diizeyinden biiyiikk olmasi1 ya da gerceklesen
asim sayisinin beklenen asim sayisindan biiyiik olmast (250 x anlamlilik diizeyi) modelin piyasa
riskini diisiik tahmin ettigini, kiiclik olmasi ise piyasa riskinin oldugundan daha yiiksek tahmin
ettigini ifade etmektedir. Gergeklesen asim sayis1 ve oraninin, beklenen asim sayisi ve belirlenen
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anlamlilik diizeyine yakin olmasi modelin giivenilirligini ve tahmin giiclinii arttirmaktadir.

Tablo 6: Bakir Getiri Serilerine Iliskin ARCH-LM Test Sonuglari

ARCH-LM__| GARCH(1,1) | EGARCH(L,L1) | GIR-GARCH(1,L1)
*

P - ——
*

LM() Txie2 145;,800856 165;,501886 fé,go6826
*

LMAO) |5 08| 2509 25206
*

M9 | 3557 | 30878 30578
*

T e —

ARCH-LM _ GED—C?)ASESH(IJ) GED—EG(;A;C?ZH(l,l,l)

LM(®) Txge2 6.634 6,634
*

LM() TxE: 165;?02876 165’,802876
*

LMao) |5 23205 23205
*

Ty — =
*

LM(20) [ 37566 37566

Tablo 7: Aliiminyum Getiri Serilerine Iliskin ARCH-LM Test Sonuglar

GJR-
GARCH(1,1) EGAR(;H(l’l’l GARCH(L1 | 4 A%ﬁ{l 1)
ARCH-LM 1) :
T:R 0,635 0,295 0,784 0,902
LM(l) 1 1 1 1
X? 6,634 6,634 6,634 6,634
T*R
LME) | 2 1,858 3,037 2,025 1,880
X? 15,086 15,086 15,086 15,086
*
LM(10 TZR 3,578 6,434 4,437 3,537
) X? 23,209 23,209 23,209 23,209
*
LM(15 TZR 7,762 13,319 9,193 6,424
) X? 30,578 30,578 30,578 30,578
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TR
LM(20 | = 8,687 14,530 10,203 7,212
) X? 37,566 37,566 37,566 37,566

Calismada tahmin edilen VaR degerlerinin dogrulugunu ve modellerin performansini test etmek
amaciyla Kupiec (1995) kosulsuz kapsama ve Christoffersen (1998) kosullu kapsama geriye doniik
testleri uygulanmistir. Bakir ve aliiminyum getiri serilerine iliskin normal ve GED dagilimi
varsayimi altinda tahmin edilen VaR degerlerine iliskin 6zet bulgular sirastyla Tablo 8 ve Tablo
9’de verilmistir.

Tablo 8: Bakira Iliskin Ongériilen VaR Degerleri igin Temel istatistikler ve Geriye Doniik Test
Sonuglari

%99 Giiven
Ortalama | Asim | Asim Diizeyi
Dagihm Modeller VaR sayis1 | orani Lruc Lrcc
GARCH(1,1) -0,0300 2 0,008 0,108 | 0,137

NORMAL | _EGARCH(1,1,1) | -0,0298 2 0,008 | 0,108 | 0,137

GJR-
GARCH(1,1,1) -0,0302 1 0,004 1,164 | 1,173
GED-
GARCH(1,1) -0,0324 0 0,000 X X
GED GED-
-0,0323 0 0,000 X X

EGARCH(L,1,1)

Bakir getiri serilerine iliskin Tablo 8’de yer alan test sonuglar incelendiginde, GED-GARCH(1,1)
ve GED-EGARCH(1,1,1) modelleri piyasa riskini oldugundan daha yiiksek 6ngordiikleri i¢in agim
s0z konusu olmamis ve geriye doniik testler uygulanamamistir. Normal dagilima dayal
GARCH(1,1), EGARCH(1,1,1) ve GJR-GARCH(1,1,1) modellerinde ise hem LR, hem de LR
test istatistikleri bu modellerin VaR ongoriilerin dogru oldugunu gostermektedir. S6z konusu
modeller arasinda GJR-GARCH(1,1,1) modeli disinda asim orami anlamlilik diizeyine ¢ok
yakindir. GED dagilimima dayali modellerde normal dagilima gore asim sayis1 O olmakla birlikte,
maruz kalinan piyasa riski daha yiiksek c¢ikmakta ve risk nedeniyle sermaye gereksinimi
artmaktadir. GJR-GARCH(1,1,1) modeli disinda normal dagilima dayali modellerde ise hem
piyasa riski daha diisiik hem de asim orami %1 anlamlilik diizeyine daha yakindir. Buna gore
normal dagilim modelinin performansinin daha iyi oldugu ifade edilebilir.

Tablo 9°da yer alan aliiminyum getiri serilerine iligkin test sonuglari incelendiginde, LR ve LR,
test istatistiklerine gore normal ve GED dagilimina dayanan modellerin 6ngoriilerinin dogru oldugu
goriilmektedir. Ayrica modellerin asim orani %1 anlamlilik diizeyine yakin olmasi modellerin
giivenilirligini artirmaktadir. Bu baglamda normal dagilima dayali GARCH(1,1), EGARCH(1,1,1)
ve GJR-GARCH(1,1,1) modelleri ile GED-GARCH(1,1) modelinin tahmin giiciiniin yiliksek
oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 9: Aliiminyuma Iliskin Ongoriilen VaR Degerleri i¢in Temel Istatistikler ve Geriye Doniik
Test Sonuglar

Asim %99 Giiven
Ortalama | sayis | Asim Diizeyi

Dagilim Modeller VaR 1 orani Lruc | Lrcc
0.13

GARCH(LL) | 5030 | 2 | 0008 | 0108 | 7
NORMA , 0,13

L EGARCH(L,1,1) | -0,030 0,008 | 0108 | 7
GJR- 5 0,17

GARCH(11,1) | -0,029 0012 | 0095 | 2
GED- 0,13

GED GARCH(1) | -00%2 | 2 | 0008 | 0108 | 7

5. SONUC

Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR) yontemi, belli bir donemde, belli bir olasilikla bir varligin
ya da portfotiin degerindeki maksimum kaybi gostermekte ve finansal ve finansal olmayan
kurumlar tarafindan piyasa riskinin 6l¢iilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. VaR yontemi ile
piyasa riskinin 6l¢iilmesinde en 6nemli agama fiyatlardaki volatilitenin tahmini, buna iligkin uygun
modelin ve dagilimin belirlenmesidir. Uygun modelin ve dagilimin dogru belirlenmemesi piyasa
riskinin oldugundan daha yiiksek ya da daha diisiik 6ngoriilerek, yatirirmcinin maruz kaldig: piyasa
riski nedeniyle gereksinim duyacagi sermaye miktarinin yanlis belirlenmesine ve uygun olmayan
yatirim kararlarinin verilmesine neden olacaktir. Bu galismada, normal ve GED dagilim1 varsayimi
altinda simetrik ve asimetrik GARCH modelleri kullanilarak, Varyans-Kovaryans yontemi ile bakir
ve alliminyum serileri i¢in ongoriillecek VaR degerlerine yonelik uygun dagilimin ve modellerin
belirlenmesi ve bu modellerin piyasa riskini tahmin etme basarisinin geriye doniik testler ile ortaya
konulmasi amaglanmustir.

Calismada bakir ve aliiminyum Londra Metal Borsasi pesin fiyatlar1 kullanilmistir. Orneklem
donemi, drneklem ici ve érneklem disi olmak iizere ikiye ayrilmistir. Orneklem i¢i donem bakir ve
aliminyum serilerine iligkin volatilitenin hesaplanmasinda esas aliman uygun modellerin
belirlenmesi amaciyla kullanilmistir. Bu baglamda, bakir icin GARCH(1,1), EGARCH(1,1,1),
GJR-GARCH(1,1,1), GED-GARCH(1,1), ve GED-EGARCH(1,1,1) modelleri; aliiminyum igin ise
GARCH(1,1), EGARCH(1,1,1), GJR-GARCH(1,1,1) ve GED-GARCH(1,1) modelleri kosullu
degisen varyansi modellemek i¢in uyumlulugu en iyi modeller olarak belirlenmistir. Ayrica
calismada olumlu ve olumsuz haberlerin bakir ve aliiminyum serileri iizerindeki etkisi de
incelenmistir. Orneklem i¢i doéneme iliskin veriler kullamlarak her bir dagilim igin belirlenen
kosullu ortalama ve kosullu varyans modellerinin parametreleri tahmin edildikten sonra 250
gozlemden olusan 6rneklem dis1 doneme iliskin degisen varyans hesaplanmistir. Bu degerlerden
hareketle Varyans-Kovaryans yontemi ile normal ve GED dagilimi varsayim altinda %99 giiven
diizeyinde 1 giinliik VaR 6ngoriilerinde bulunulmustur. Ongériilen VaR degerlerinin dogrulugunu
ve modellerin performansini test etmek amaciyla Kupiec (1995) ve Christoffersen (1998) geriye
doniik testleri kullanilmustir.

Elde edilen bulgular, %99 giiven diizeyinde bakir serilerinde kalin kuyrugu dikkate alan GED
dagilimlarinin  VaR degerini oldugundan daha yiiksek tahmin etme egiliminde oldugunu
gostermektedir. Bu durum gergeklesen asim sayisi ve oranlarinin belirlenen giliven diizeyinde
beklenen oranlarin altinda kalmasiyla agiklanabilir. %99 giliven diizeyinde geriye doniik test
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sonuglarina gore bakir serilerinde normal dagilim, aliiminyum serilerinde ise her iki dagilimda
dogru ongoriilerde bulunmaktadir. Bu baglamda GED dagilimi bakir serilerinde goriilen kalin
kuyruk 6zelligini yakalamada basarili olmazken, aliiminyum serilerinde basarili olmaktadir. Ayrica
bakir serilerinde GED dagilimina iligskin modellerde yatirime1 daha yiiksek piyasa riskine maruz
kaldig1 igin gereksinim duyaca@1 sermaye miktar1 da daha yiiksek olmaktadir. Ilave olarak bakir ve
alliminyum serilerine iliskin volatilitenin modellenmesinde asimetrik etkiyi dikkate alan modellerin
kullanilmasi ve bu modellerin performansinin yeterli olmasi endiistriyel metal piyasasinda olumlu
ve olumsuz haberlerin volatilite iizerinde ayn1 etkiye sahip olmadigin1 géstermektedir. Bakir getiri
serilerine iligkin volatilite {izerinde, olumsuz haberler olumlu haberlere gore daha etkili olurken;
alliminyum serilerinde olumlu haberler olumsuz haberlere gore daha etkili olmaktadir. Ayrica bakir
ve alliiminyum piyasasinda ge¢cmis donemde yasanan soklarin cari donemde etkisinin hemen
ortadan kalkmadig1 belirlenmistir.

Bu calisma endiistriyel metallere yatirim yapan yatirimcilarin maruz kaldiklar1 piyasa riskini
hesaplarken g6z Oniinde bulundurmalar1 gereken hususlara dikkat ¢ekmektedir. Elde edilen
sonuclar yatirnmcilar agisindan riskin Slgiilmesine iligkin 6nemli bilgiler igermektedir. Caligma
bakir ve aliiminyum piyasasinda farkli dagilima dayanan varsayimlarin ve volatilitenin
hesaplanmasinda secilen modelin Ongodriilen piyasa riski tizerindeki etkisini gostermektedir.
Boylece yatirimceilarin piyasa riski nedeniyle sermaye gereksinimlerinin belirlenmesine olanak
saglanmaktadir. Bunun yani sira calismada asimetrik etkiyi dikkate alan modeller kullanilarak
olumlu ve olumsuz haberlerin bakir ve aliiminyum fiyatlar1 tizerindeki etkileri de belirlenmeye
calisilmistir. Buradan hareketle yatirimer piyasaya ulasan haberlerin volatilite {izerinde yaratacagi
etkinin giiciinii tahmin ederek, piyasaya yatirim yapacagi uygun zamana karar verebilecektir.
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