Uluslararasi Kiymetli Metal Piyasalarinin
Rejim Dinamikleri’

Ayben KOY? - Giildenur CETIN? - ihsan ERSAN*

Makale Gonderim Tarihi: 05.11.2016
Makale Kabul Tarihi: 03.03.2017

oz

Bu ¢alismanin amaci, kiymetli metal piyasalarinin dogrusal
olmayan yapilarini Cok Degiskenli Markov Rejim Degisim Model-
leriyle (MMS-VAR) analiz etmektir. Calismanin gézlem araligr 02
Ocak 2002 - 28 Mart 2016 olup, spot altin, gimus, paladyum
ve platine ait ginlik kapanis fiyatlarini icermektedir. Arastirma
sonuglari, uluslararasi kiymetli metal piyasasinin daralma, ilimli
buyime ve genisleme rejimlerinden olusan bir yapiya sahip oldu-
guna dair kanitlar sunmaktadir.
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Regime Dynamics of International Precious Metal Markets

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze whether the precious metals
have a nonlinear pattern by using Multivariate Markov Switching
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Vector Autoregressive Models (MMS-VAR). The observation period
is between 02 January 2002 and 28 March 2016 and includes
daily closed prices of gold, silver, palladium and platinum.
Research results have evidence that the international precious
metal market have a structure with three regimes as depression,
moderate growth and expansion.

Keywords: Precious Metals Markets, Nonlinearity, Markov
Switching Vector Autoregressive Model.

1. Giris

Uluslararasi metal piyasalarindaki varliklar ve bu varliklo-
r dayanak alan menkul kiymetler, volatilite ve getiri farkhliklar
ve pay piyasalari ile disik korelasyonlar nedeniyle uluslararasi
yatinmeilar tarafindan portféylerinde degerlendirilirler (Arouri ve
dig.: 2013; Arouri ve Nguyen: 2010; Conover ve dig.:2010;
Daskalaki ve Skiadopoulos: 2011; Hammoudeh ve dig.:2013).
Finansal krizler, ge¢mis yillarda 1997 Asya Krizi'nde oldugu gibi
bolgesel etkileri yiksek iken, 2000 yilinda NASDAQ'taki paylarin
buyuk deger kaybina ugradigr Dotcom balonu, 2008 Mortgage
Krizi ile baslayan Kiresel Kriz ve sonrasi dénemde, Dinya’da
pay piyasalarinin ortak hareketleri, yatrimeilar icin alternatif yao-
tirim araglarini n plana cikarmistir. Portfdy cesitlendirmede, pay
piyasasina gére daha dusik volatiliteye sahip olan bu piyasalarin
fiyat degisimlerini modellemek, literatire saglayacag katkilarin
yaninda yatirnmcilara verecegdi bilgi acisindan da énemli bir de-
Jere sahiptir. Bu calisma, uluslararasi kiymetli metal piyasalarini,
dogrusal olmayan modellerden Cok Degiskenli Markov Rejim De-
gisim Vektor Otoregresif Modeliyle (Multivariate Markov Regime
Vector Autoregressive Model - MMS-VAR) analiz eden ilk ¢alisma
olma &zelligini tasimaktadir. Finansal zaman serilerinde gézlenen
zamanla degisen varyans; kalin kuyruklu dagilim, carpiklik gibi
ozellikleri yakalayan bu model (Ang and Timmermann:2011),
kiresellesen piyasalardaki dalgalanmalari farkli rejimler altinda
belirleyip analiz etmekte olduk¢a basarilidir.

Markov degisim modelinde, birbirinden bagimsiz rassal de-
Jiskenlerden olusan bir Markov zinciri aracih@iyla bir durumdan
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veya rejimden digerine olan degisimi belirleyen stokastik sirec
aciklanmaktadir. Markov zinciri, hangi rejimin mevcut oldugunu
belirleyen ve dogrudan gézlemlenemeyen bir durum degiskeninin
ya da degiskenler kombinasyonunun davranisini modellemek igin
kullanilir (Bildirici ve dig§.:2010). Markov Rejim Degisim Modelle-
ri, dogrusal olmayan zaman serileri arasinda ilk olarak 1989 yi-
linda Hamilton’in ¢calismasi ile yer almistir. Hamilton, ekonomideki
dalgalanmalari MS-AR modeli ile incelemistir. Dogrusal olmayan
zaman serileri ile ilgili literatir, Hamilton’in 1989 makalesinde is
dongisi (business cycle)'ne uyguladigi bu modele ¢ok yakin bir
dénemde gelisme gostermistir. Zaman serilerinin dogrusal olma-
yan modellerle test edildigi ilk calismalarda Tong (1983) goézle-
nen degerin hesaplanmis bir esik degerinin altinda veya Ustinde
olmasi ile rejim degisimlerini aciklarken, piyasalarda hizli degisen
volatilite, zaman serilerinde gozlenen ani sicramalar, frekans ge-
nisligine olan bagimlilik, déngi limitleri gibi dogrusal yéntemlerle
agiklanamayan 6zellikler, dogrusal olmayan yéntemlerin gelisme-
sine neden olmustur (Brockwell:2011).

Markov Rejim Degisim Modelinin ilk drneginde Hamilton,
ekonominin genisleme ve daralma dénemlerine gecislerinin bir
Markov sireci 6zelligi tasidigini savunarak, ABD reel Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) verilerini modellemistir. Hamilton’in calisma-
sinda tanimladigi rejimler, ABD issizlik oranlarinin hizli yikselis
(rejim 1) ve yavas dusus (rejim 2) olarak gézlemlenen asimetrik
davranislarini bir Markov sirecinde modelleyen Neftci'nin 1984
calismasindaki rejimlerden farkli olarak ifade edilmistir. Neftci, is-
sizlik oraninin yikseldigi, diger bir anlamda ekonominin kicildigu
dénemleri rejim 1 olarak tanimlarken Hamilton, gézlemlenemeyen
rejimin yalnizca ekonomideki ¢ikti dizeyini etkileyen faktérlerden
biri olup, ekonomi hizli biyime sirecindeyken de ¢ikh dizeyinde
dists gozlenebilecegini dile getirmistir (Hamilton 1989).

2. Literatur

Literatirde, kiymetli metal ve/veya metal piyasalarinin fiyat
degisimleri, getiri ve volatilitesini, bu piyasalarin birbiri ile veya
diger finansal varlik fiyatlari/getirileri/volatiliteleri ile iliskilerini
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aciklayan ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Kiymetli metal pi-
yasalarini dogrusal olmayan modeller ile analiz eden ¢alismalar,
literatirde son yillarda yer bulmaya baslamistir. Dogrusal olma-
yan ekonometrik modellerden Markov Rejim Degisim modelleriyle
ilgili olarak kiymetli metal piyasasina yénelik yapilan az sayida
calisma bulunmaktadir.

Arouri ve dig. (2013), petrol ve kiymetli metal piyasalarini
dogrusal olmayan modellerden iki rejimli Yumusak Gegisli Ustel
Hata Dogrulama Modeli (ESTECM) ile analiz etmistir. Dogrusol
yontemlerin kullanildigr calismalar da es zamanli olarak literatir-
de yer bulmaya devam etmektedir. Altin, gimus, platin ve palad-
yum spot piyasalarini karsilastirmali olarak analiz eden ilk ¢calis-
malardan biri ise 2015 yilinda Caporin ve dig."ne aittir.

Charlot ve Marimoutou (2014), Euro/ABD Dolari déviz
kuru, S&P 500 pay endeksi, ham petrol ve degerli metallerin (al-
tin, gimUs ve platin) 2005-2012 danemi fiyatlari icin volatilite ve
korelasyonlarini incelemistir. Calismada volatilite ve korelasyonlar
icin ayri Markov Rejim Degisim modelleri uygulanmistir. Platin igin
en iyi volatilite modelinin Genellestirilmis Markov Rejim Degisim
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (MS-GARCH); petrol, altin ve
gumds icin ise Markov Rejim Degisim Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (MS-ARCH) oldugu ifade edilmistir. Rejim Degisim Dina-
mik Korelasyon Modelinin de (RSDC) vygulandigi calismada, iki
rejimli korelasyon yapilari ortaya konulmustur.

Petrol ve Altin pay endeksleri Gzerindeki etkisini Malezya,
Singapur, Tayland ve Endonezya piyasalar icin Markov Rejim
Degisim Vektor Otoregresif Modeli (MS-VAR) ile analiz eden Seuk
Wai, ismail ve Sek (2013) yumusak gecisli ve iki rejimli MSI(2)-
VAR modelinin ekonomik iliskileri analiz etmekte basarili oldugu-
na dair kanitlar sunmU§|ord|r.

Cin Bakir fiyatlarinin Markov Rejim modelleriyle hizli yikse-
len, yavas yikselen ve hizli disen Uc rejim dalgalanmasi olarak
belirleyen Cheng ve digerlerinin 2013 ¢alismasinda, 2001-2011
dénemi ginluk logaritmik getiri verileri ile calisilmishr. Calismada
elde edilen rejimlerin, bu piyasay: etkileyen yerel veya uluslararo-



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 25-40 29

s1, sekiorel veya kiresel ekonomiyi etkileyen nedenlerle aciklano-
bildigi gorilmustir.

Spot petrol fiyatlari, kiymetli metaller ve USD dolar/Euro kuru
arasindaki dinamik iliskileri analiz eden Balcilar ve dig. (2015),
Markov Rejim Degisim Vektér Hata Dogrulama (MS-VEC) modelle-
rini kullanmislardir. 1987-2012 déneminin incelendigi ¢calismada
yuksek ve dusuk volatiliteli iki rejimli model iliskileri agiklamada
basarili bulunmustur.

Uluslararasi metal vadeli islem piyasasini, Markov Rejim De-
gisim Otoregresif (MS-AR) modelleri ile analiz eden Koy ve Cetin
(2016)'in ¢alismasinda, altin, gimus, bakir, paladyum ve platine
ait veriler kullanilmishr. Bu ¢alismada, ayri ayr yapilan analiz
lerde bes farkli kiymetli metal icin de en dogru modelin iki rejimli
oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. Veri

02 Ocak 2002 - 28 Mart 2016 ddénemini kapsayan spot
altin, gimis, paladyum ve platine ait zaman serileri ginlik goz-
lem araliklarindan olusmaktadir. 3634 gézlemden hesaplanmis,
her degerli metal icin 3633’er gézlemden olusan logaritmik fiyat
degisim serileri ile calisiimishr. Veriler, A-Mark Precious Metals’in
internet sitesinden alinmishir. Asagidaki sekilde degerli metallerin
fiyatlari ve logaritmik fiyat degisimleri yer almaktadir.
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Sekil 1: Kiymetli Metal Fiyatlari ve Logaritmik Fiyat Degisimleri

4. Yontem

Markov degisim modellerinde, ekonominin icinde bulundugu
durum dogrudan gézlenememektedir. y, olarak ifade edilen za-
man serisi de@iskeni ise gozlemlenebilmektedir. Ekonominin her
bir periyodunda iginde bulundugu durum, &zellikleri rejimine bag-
i oldugu varsayilan gézlem degerleri kullanilarak, olasiliksal ola-
rak elde edilmektedir (Bildirici ve dig.:2010). Markov sirecinde
ekonominin icinde bulundugu durum s, elde edildigi zaman, bir

dénem sonrasini ifade eden s, ve diger rejimler gecis olasiligina
dayali olarak elde edilir (Bildirici ve dig.:2010).

K boyutlu zaman serisi degiskeni olan y,'yi, gézlemleneme-
yen rejim degiskeni s ¢ {1,..,M} (Krolzig 2000):

pOIY, XS, (1)
f)Y, ;X5 01) egers, =1
f)Y, s X; OM) egers,= M

X, = egzojen degisken

0 = M rejimiyle baglantili parametre vektori
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Markov Rejim modellerinde rejim Greten sireg, gecis olasi-
liklari ile tanimlanan sonlu sayida durumdan olusan ergodik bir
Markov zinciridir.

Py =Pr(s, = jls, = X, Pij=15 ij={1..M}
s, indirgenemez bir gecis matrisli M durumlu Markov sireci
izler:
Pi1 - Pim
P — e e e
Pm1 - PMZM (2)

iki rejimli bir modelde, bir rejimden digerine gecis olasiliklari:
P(s. =lls,=1)=p,,
P(s, =2ls,= 1) =p,,
P(s, =lls,=2)=p,,
P(s,,=2[s,=2) =p,,

Rejimler arasindaki gecis olasiliklar pozitif degerler alip,
toplamlari da 1’ esit olmalidir. (P.) p,, + p,, = 1 ve p,, + p,, =1
(Franses and Dijk 2000).

1993 yilinda Granger ve Terasvirta tarafindan populer hale
getirilen smooth transition autoregressive (STAR) modelde rejimle-
rin agirliklar dissal degiskenlere baglidir. Self-exciting threshold
autoregressive (SETAR) modelde ise rejim Ureten sire¢ dissal ol
masa da i¢csel degiskenin gecikmeli degerine baglidir. Markov
rejim degisim modellerinde ise gecis olasiliklar i¢csel degiskene
bagl olup, gézlemlenmis zaman serisi vektdrinin bir fonksiyonu
olup son rejime baglidir. Ayrica, rejim 2 de kalma olasilig: ile
rejim 1'den rejim 2'ye ge¢me olasiliklari da birbirinden farklidir
(Krolzig 1998). t zamanindaki ulasilabilir tim bilgi ile daralma
(recession) rejiminde olma ihtimali, (1) gézlemlenen y, degerinin
maximum likelihood yéntemine gére genisleme (expansion) rejimi
yerine daralma rejiminde olma ihtimali ile (2) bir nceki dénemin
ly,,) bilgi seti ile tahmin edilen gelecek dénem daralma rejiminde

olma ihtimaline baghdir (Krolzig 2001).



32 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 25-40

Markov degisim vektor otoregresif modeli (MS-VAR), Hamil-
ton (1989,1990) tarafindan gelistirilen tek degiskenli Markov de-
Jisim modelinin Krolzig (1997) tarafindan ¢ok degiskenli duruma
genellestirilmis halidir. MS-VAR modeli, sistem rejim degisikligi ile
karsi karsiya ise VAR sirecinin parametrelerinin rejim degisikligi
ile beraber degisebilmesini mimkin kilar (Bildirici ve dig.:2010).
MS-VAR modeli, VAR modelini rejimlere gére tahmin etmek igin
olusturulmustur (Krolzig 1998).

Asagidaki tabloda, MS-VAR modellerinin siniflandirilmasina
yer verilmistir. MS-VAR modelleri, ortalamanin veya sabit terimin
rejime bagl olup olmasina gére iki ana sinifa ayrilir. Modelin
hata teriminin degisen varyans 6zelligi tasiyip tasimamasina veya
otoregresif parametrelerin rejimlere gore degisip degismemesine
gore alt siniflar olusur.

Tablo 1: MS(M)-VAR(q) Modelleri

L MSM MsI
p degisir
p sabit c degisir c sabit
A sabit K sabit [ MSM-VAR Dogrusal MVAR [ MSI-VAR Dogrusal VAR
ST g degisir |[MSMHVAR | MSH-MVAR MSIHVAR | MSH-VAR
A doiciy |Esabit[MSMAVAR [MSAMVAR MSIAVAR | MSAVAR
19995 g degisir | MSMAHVAR [MSAHMVAR | MSIAHVAR | MSAHVAR

Kaynak: Krolzig, (1998)

Tablodaki kisaltmalar asagidaki gibidir:

M= Markov degisim ortalamasi

|=Markov degisim sabiti

A= Markov degisim otoregresif parametresi

H= Markov degisim degisen varyans (heteroscedasticity)

MS-VAR modelinin en genel bicimi asagidaki gibidir:
y=cls) + [A(s)y, +...+A [s)y, ] + u, (3)

Markov rejim modelinde, rejimi belirleyen unsur ortalama

(p) oldugunda model kisaca MSM(M)-VAR(q) olarak gésterilirken,
formilu asagidaki gibi ifade edilir (Krolzig: 1998):
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YER)HA ()Y, - us DF A ()Y, w6 )tu, (4
u, ~ NID( 0, Z(s))

v

Sabitin (v), rejimler arasinda degistigi model kisaca MSI(M)-

VAR(q) olarak gasterilir. Bu modelin agik formili asagidaki gibi
ifade edilir:

Y= () + A8y, o T A(S)y,, T U, (5)

Modellerde u(s), c(s), A,(s), A,(s),-..A (s) ve Z(s), gercekle-
sen rejim s Uzerine pu, v, A, A,,...A_ve X parametrelerinin bagim-
lihgini tanimlayan parametre degisim fonksiyonlaridir (Krolzig:
1998). MS-AR modellerinde oldugu gibi MS-VAR modellerinde
de u(s), ortfalamadaki bir degisim gézlemlenen zaman serisinde
ani bir sigrayisa neden olur iken; c(s), sabitteki bir degisime olan

cevap u, beyaz girilti (white noise)'deki degisime olan cevap
kadardir (Krolzig: 1998).

Yumusak gegisli bir model olup, volatiliteyi de dikkate alan
MS-VAR modeli, kisaca MSIH-VAR olarak gésterilip, asagidaki
gibi formilize edilmektedir:

y=e(s) A )yl H T A Sy pHutQ), (6)
Xt-1, bitin gecmis gézlem ve durumlardaki bilgiyi ifade et-
mek Uzere Q,, matrisi asagidaki gibidir:
Qst=Varly| & -1,st] (7)
Kisaca MSIH-VAR modeli, Markov gecisli, Sabite bagimli

rejim, Vektor otoregresif ve degisen varyans (heteroskedasticity)
ozelliklerini birarada gésterir. (Guidolin:2016)

Markov Rejim Degisim modellerinde dogrusal olmama zelli-
gi, Davies bilgi kriteri ile belirlenmektedir. Davies bilgi kriteri 0,05
degerinden ki¢ik olan modeller dogrusal olmama 6zelligi goste-
rir. Calismanin uygulama kisminda, Davies bilgi kriteri 0,05'ten
kiicik olan modeller incelenmistir.

5. Uygulama

Bu ¢alismada, farkli rejim sayilarina (2 ve 3) ve farkli oto-
regresif gecikme derecesine (AR: 0-6) sahip, varyansin rejimlere
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gore degistigi veya degismedigi durumlari iceren, Cok Degiskenli
Markov Rejim Degisim Otoregresif modelleri uygulanmistr.

OxMetrics programinin kullanildigi calismada, dogrusal ol-
mama 6zelligini gésteren anlamli modellerden bir kismi asagidaki
tabloda sunulmustur. Davies kriteri 0,05'ten kicik olan modeller
arasinda MSIH-VAR modellerinin LR degerlerinin diger modellere
gore daha yiksek oldugu goértlmustir. LR degerinin yuksekligi,
modelin aciklama gicinin de yiksek oldugunu gostermektedir.
Akaike (AIC), Hannan Quin (HQ) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri
ile dikkate alindiginda, i¢ rejimli ve bir gecikme derecesine sahip
olan MSIH(3)-VAR(1) modeli diger modellerden daha uygun gé-
rilmektedir. Otoregresif degisken sayisi arttik¢a, bilgi kriterlerinin
zayifladigi ve modelin aciklama gicinin distigi gorilmustir.
Daralma, ilimli biyime ve genisleme olarak t¢ rejime sahip olan
MSIH(3)-VAR(1) modelindeki daralma ve genisleme rejimleri, fi-
nans piyasalarindaki ayi (daralma) ve boga (genisleme) piyasala-
r olarak da ifade edilebilir.

Tablo 2: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Bilgi Kriterleri

MODEL log-likelihood | AIC HQ SIC LR linearity test | Davies (%5)
MSI(2)-VAR(O) 39940,9339 |-22,3459|-22,3336|-22,3113| 426,5629 0,000
MSI(3)-VAR(O) 40231,7492 |-22,5042 |-22,4869 |-22,4558| 1008,1935 0,000
MSIH(2)-VAR(O) | 41378,8218 |-23,1452|-23,1267|-23,0933| 3302,3387 0,000
MSIH(3)-VAR(O) | 41705,9358 |-23,3182 |-23,2886(-23,2351| 3956,5668 0,000
MSIH(3)-VAR(1) | 42040,0268 |-23,5160 |-23,4765 | -23,4052| 3798,7462 0,000
MSIH(3)-VAR(2) | 42061,8832 |-23,5127 |-23,4633 [-23,3742| 3793,2152 0,000
MSIH(3)-VAR(3) | 42040,0268 |-23,5074 |-23,4481(-23,3412| 3782,0888 0,000

Asagidaki tabloda modelin katsayilar yer almaktadir. Kullo-
nilan program, getirilerin negatif oldugu daralma rejimini birinci
rejime, pozitif oldugu ilimli biyime ve genisleme rejimlerini ikinci
ve U¢inci rejimlere atamaktadir. Ikinci rejim ihml biyime, Gginci
rejim ise genisleme rejimidir. Cok degiskenli MS-VAR modellerin-
de ikinci rejimde bazi degiskenlerin katsayilari negatif olabilmek-
te iken bu calismada dort degiskenin de katsayilari pozitiftir. Bu
sonug, ayni zamanda, kiymetli metal piyasasinda fiyat degisimle-
rinin piyasaya gelen bilgiye benzer yanit verdigine dair kanitlar
sunmaktadir.
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Modelde rejimler birbirinden ayrilirken gegmis tim gdzlem
ve durumlarin volatilite bilgisi kullaniimistir. Bu modelde birinci ve
Ugunc rejimlerin volatilitesi yuksek iken géreli olarak ikinci rejimin
volatilitesi dustktir. Katsayilar, yiksek volatiliteye sahip olan ge-
nisleme rejiminde 6zellikle gimus ve paladyumda fiyat degisimle-
rinin yuUksek oldugunu da gostermektedir.

Tablo 3: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Katsayilar

MSIH(3)-VAR(1) Katsayilar

| Degisken ALTIN GUMUS PLATIN PALADYUM
Sabit (Rej. 1) -0,0034 | -0,0001 -0,0040 -0,0060
Sabit (Rej. 2) 0,0006 | 0,0006 0,0005 0,0002
Sabit (Rej. 3) 0,0008 | 0,0015 0,0005 0,0008
ALTIN_1 -0,1268 | 0,0105 0,0360 -0,0840
GUMUS_1 0,0619 | -0,0253 | -0,0090 0,0606
PLATIN_1 0,0325 | 0,0331 0,0286 0,6267
PALADYUM 1 0,0055 | -0,0061 -0,0174 -0,0600
SE (Rej. 1) 0,0255 | 0,0495 0,0318 0,0381
SE (Rej. 2) 0,0066 | 0,0102 0,0084 0,0097
SE (Rej. 3) 0,0123 | 0,0209 0,0137 0,0209

Asagidaki tabloda modelin gecis olasiliklari matrisi yer al-
maktadir. Ayni rejimde kalma olasiliklari %69’un Gzerinde iken,
en yuksek olasilik (%76) ihmli biyime rejimindedir. Modelde, bi-
rinci rejimdeyken ikinci rejime gecis olasiligi yaklasik sifir iken,
birinci rejimdeyken U¢inci rejime gegis olasiigr % 30,71'tir. Bu
durum, piyasa daralma rejiminde iken bir sonraki rejimin %30
ihtimal ile yine volatilitesi yuksek, fakat getirilerin pozitif oldugu
genisleme rejimi olacagini géstermektedir.

Ikinci rejimden birinci ve iciinci rejimlere gegis olasiliklar,
sirast ile p,, = % 0,03 ve p,, = % 23,95'tir. Uciinci rejimden birin-
ci ve ikinci rejimlere gecis OfOSIlIklOI’I, sirast ile p,, =% 4,15 ve p,,
= %20,64'tur. Birinci ve ikinci rejimler arasindaki gegis olasiliklar
karsilikli olarak sifira yakindir. Tum rejimler icin ayni rejimde kal-
ma olasiliklari % 69 ve Uzeri olarak gerceklesmistir. Piyasa daral-
ma veya ilimli byime rejimindeyken, ayni rejimde kalma olasilig:
yuksek oldugu gibi, ikinci sirada ise genisleme rejimine gecmesi
(p,5=0,30, p,,=0,24) beklenmektedir.
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Tablo 4: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Gecis Olasiliklari Matrisi

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
MSIH(3)-VAR(1) Rejim 1 0,6929 0,0000 0,3071
Rejim 2 0,0003 0,7602 0,2395
Rejim 3 0,0415 0,2064 0,7521

Asagidaki tabloda, modelin rejim olasiliklari yer almaktadir.
Orneklem déneminde herhongl bir gézlem degerinin en son hangi
rejimde yer aldig bilinmiyor ise, gozlemln % 6 olasilikla birinci, %
43 olasilikla ikinci ve % 50 olasilikla i Ugunci rejimdedir. Orneklem
déneminde en yiksek gdzlem sayisi, Gcinci rejimde, ikinci yUksek
goézlem sayisi ise ikinci rejimdedir.

Daralma rejiminin durasyonu 3,26 giin olup, ilimli biyime
(4,17) ve genisleme (4,03) rejimlerinin durasyonlari da birbirine
olduk¢a yakin hesaplanmistir. Kiymetli metal piyasasinda getiriler
pozitif ve volatilite yUksek (i¢incy rejim) oldugunda, bu durumun
yaklasik 4 gin sirmesi beklenir.

Tablo 5: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Olasiliklari

Model Rejim Gézlem Sayisi | Olasilik Durasyon
Rejim 1 244 0,0681 3,26

MSIH(3)-VAR(1) | Rejim 2 1536 0,4310 4,17
Rejim 3 1790 0,5009 4,03

Asagidaki sekilde modelin rejim olasiliklar gérsel olarak yer
almaktadir. Tabloda yatay eksendeki veriler, kacinci gézlem oldu-
gunu belirtmektedir.
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Sekil 2: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Olasiliklar:

SONUC

Uluslararasi pay piyasalarinin entegrasyonu ve artan volati-
lite, bu piyasolordc dustk korelosyonlcrl nedeniyle givenli liman
olarak gérinen kiymetli metal piyasasinin yatirimeilar agisindan
énemini giderek arttirmaktadir. Ozellikle 2000li yillarda yasanan
finansal krizlerin, bdlgesel etkilerin dtesine gecerek kiresel finans
piyasalarinda ya.sa’r’rlklorl kayiplar, kiymetli metal piyasalarina
olan ilgiyi arthrmaktadir. Zira, yatirnmeilarin uluslararasi portfay
cesitlendirmede daha distk volatiliteye de sahip olan bu varlik-
lara olan ilgileri, kiymetli metal piyasalarinin fiyat degisimlerini
modellemeyi 6nemli kilmaktadir.

Zaman serilerinin gdzlemlenebilen bir degisken etkisi ile
dalgalanma dénemleri arasinda gecis yaphgr calismalarda esik-
li (treshold) modeller kullanilirken, gézlemlenemeyen bir stokastik
(rastlantisal) degisken nedeniyle farkli rejimler arasinda gegis yap-
hgr yapi, Markov Rejim Degisim Modelleri ile analiz edilmekte-
dir. Markov Rejim Degisim Modelleri, finansal zaman serilerinde
gozlenen zamanla degisen varyans; kalin kuyruklu dagilim, ¢car-
piklk gibi 6zellikleri yakalamakta basarilidir (Ang and Timmer-
mann:2011).
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Bu calismada, Altin, Gimis, Platin ve Paladyum’un temsil
ettigi kiymetli metaller piyasasindaki spot fiyatlarin, rejimler aro-
sinda bir Markov sirecine bagli olarak beraber gecis yapmasina
neden olan bir ortak rejim degisimi hareketinin varligi arastirilmis-
tir. Calismada elde edilen ¢cok sayida dogrusal olmama &zelligi-
ne sahip modeller arasinda, daralma, ilimli biyime ve genisleme
olarak U¢ rejime sahip modellerin, iki rejimli modellerden daha
basarili oldugu gorilmustir. Calismanin diger énemli bir bulgusu,
varyans faktdrinin yer aldigi modellerin, spot metal piyasasina ait
dinamikleri aciklamada diger modellerden daha giigl oldugudur.
Ug rejimli ve tek otoregresif degiskenli MSIH(3)-VAR(1) modelinin
katsayilari incelendiginde, her rejim icin katsayilarin dért farkls
metal fiyatinda da ayni isarete (pozitif/negatif) sahip oldugu go-
rilmustir. Farkli varlik fiyatlarinin, her rejim icin benzer davranis
sergilemesi de modelin giciny arthran diger bir unsurdur.

Altin, gimUs, platin ve paladyumun beraber rassal bir sekil-
de aralarinda gegis yaphgi ortak daralma, iiml biyime ve genis-
leme rejimlerinin ortaya konuldugu ¢alisma, olasilik ve durasyon
verileri ile uluslararasi piyasalarda islem yapan yatirmcilara bil-
giler vermektedir.
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