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10 Yilhk ABD Tahvil Getirisi, Dolar Endeksi ve Altin Vadeli
islemleri Arasindaki Dinamik iliskilerin Markov Rejim
Degisim Modeli ile Analizi

Analysis of they Dynamic Relationships Between the 10-
Year US Treasury Yield, Dollar Index, and Gold Futures
Using the Markov Regime Switching Model
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Amag: Bu ¢alismanin temel amaci, 2014-2024 yillari arasindaki
ABD Tahvil Getirisi (US10Y), Dolar Endeksi (DXY) ve Altin Vadeli
islemler (GCc1) arasindaki dinamik iliskileri zaman serisi analiz
tekniklerinden biri olan Markov Rejim Degisim Modelleri (MRDM)
yardimiyla incelemektir. Ug temel finansal gdstergenin ekonomik
rejimlere bagl olarak zaman igerisinde gosterdikleri degisimleri
ve degiskenler arasinda farkli makroekonomik kosullar altinda

olusan yapisal etkilesim bigimlerini anlamaya odaklanmaktadir.

Yontem: Calismada, 02.01.2014-03.06.2024 tarih araligindaki
is glini bazl gunlik veriler kullanilmistir. Serilerin duraganhgi
ADF ve PP testleri ile test edilmis, serilere uygun fark alma islemi
uygulanmistir. Granger nedensellik ve Johansen esbltiinlesme
analizleri yapildiktan sonra, Ug rejimli Markov Rejim Degisim
Modeli tahmin edilmistir.

Bulgular: Analiz sonuglarina gore, ilk rejimde, altin fiyatlarinin
tahvil getirilerine negatif etkisi gdzlemlenirken, Dolar
Endeksi'nin anlamli bir etkisi bulunmamustir. ikinci rejimde
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iktisadi ve idari Bilimler Fakultesi, Sonug: Calisma bulgulari, finansal piyasa géstergelerinin zaman
icinde sabit kalmadigini ve ekonomik rejimlere duyarli olarak
degistigini ortaya koymaktadir. MRDM ile belirlenen rejim
yapilari, yatirmcilarin ve politika yapicilarin yalnizca mevcut
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gerektigine isaret etmektedir. Altin, tahvil getirisi ve dolar endeksi gibi degiskenlerin rejimlere gore
farkli yon ve siddette etkiler géstermesi, portfoy yonetimi ve ekonomik politika tasarimlarinda stratejik
yaklasimin 6nemini vurgulamaktadir. Calisma, finansal degiskenler arasindaki iliskilerin yalnizca
nedensellik temelinde degil, rejimsel butlnlik icinde degerlendirilmesi gerektigine dair metodolojik
bir gergeve sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler

Markov Rejim Degisim Modelleri, ABD Tahvil Getirisi, Dolar Endeksi, Altin Vadeli islem Piyasasi, Rejim
Gegisi

Abstract

Aim: The main objective of this study is to examine the dynamic relationships between the U.S.
10-Year Treasury Yield (US10Y), the U.S. Dollar Index (DXY), and Gold Futures (GCcl) during the
period between 2014 and 2024 by employing Markov Regime Switching Models (MRSM), one of
the advanced time series analysis techniques. The study focuses on understanding how these three
major financial indicators change over time depending on economic regimes and how their structural
interactions evolve under different macroeconomic conditions.

Method: The study utilizes daily data based on business days between 02.01.2014 and 03.06.2024.
The stationarity of the series is tested using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron
(PP) tests. Appropriate differencing techniques were applied where necessary. After performing
Granger causality and Johansen cointegration tests, a three-regime Markov Regime Switching Model
was estimated.

Results: According to the analysis, in the first regime, gold prices have a negative impact on treasury
yields, while the Dollar Index has no significant effect. In the second regime, neither gold prices nor
the Dollar Index significantly affect treasury yields. In the third regime, the Dollar Index and treasury
yields are positively correlated, while gold prices are negatively associated. The transition matrix
indicates that the market tends to remain longer in the first and third regimes.

Conclusion: The findings reveal that financial market indicators do not remain constant over time
and are sensitive to economic regimes. The regime structures identified through MRSM suggest that
both investors and policymakers should consider potential regime shifts, not just current market
conditions. The study offers a methodological framework emphasizing the need to assess financial
interactions within a regime-based context, beyond simple causality.
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Giris

Tahvil, finans piyasalarinin igerisinde alim satim araciliglyla kaynak yaratma araglari igcinde en ¢ok
tercih edilmekte olan sabit getirili menkul kiymetlerden bir tanesidir. Tahvil ile ilgili olarak hem TTK
(Turk Ticaret Kanunu) hem de SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) araciligiyla olusturulmus tanimlamalar
bulunmaktadir. Tahvil, SPK tarafindan yapilan tanimlamaya gore, devlet ya da &zel sektordeki
sirketlerin bor¢lanma yoluyla orta ve uzun vadeli fon kaynagi saglayabilmek adina ¢ikartmis olduklari
bor¢ senetlerine verilen isimdir (https://spk.gov.tr/). Bu bor¢ senetleri, basta ABD olmak Uzere
diinyada kamu sektorlnin en ¢ok tercih ettigi borglanma tlrlerinden bir tanesidir. ABD’de bulunan
tahvil piyasasi diinyadaki en biyulk tahvil piyasasidir. Bu nedenle yatirimcilar agisindan givenli bir
liman olarak disliniimektedir.

10 yillik ABD Tahvil Getirileri (US10Y), ulusal ABD ekonomisi ve para politikasinin oldukga dnemli bir
araci oldugundan dolayi gelismekte olan Ulkeler tarafindan takip edilmektedir. Tahvil faizinde bulunan
gostergelerdeki artis ve azalis yoniinde bulunan hareketler, gelismekte olan ilke ekonomilerinin faiz
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oranlarini, likidite miktarini ve para politikasini igeren kararlari ve (lkelerdeki portfoy yatirimlarini
dnemli bir sekilde etkilemektedir (Onem ve Yorganci, 2023).

ABD Dolar Endeksi, llke para birimi olan Dolarin diger Ulkelerin para birimleri karsisindaki
degerinin 6lgllmesi amaciyla 1973 yili itibariyle hesaplanmaktadir. Endeks, ABD Dolarinin alti major
para biriminin karsisindaki degerinin bir ifadesidir. Bu alti para birimi; ingiliz Sterlini, Euro, Japon
Yeni, Kanada Dolari, isve¢ Kronu ve isvicre Frangr’dir. Endeksin hesaplanabilmesi icin belirtilen para
birimlerinin agirliklandirma faktorleri belirlenmektedir. Devaminda, her para birimi doviz kuruyla
carpilarak bir deger elde edilir. Elde edilen bu deger ile agirhklandirma faktéru ¢apilarak toplanir
ve boylelikle endeks degeri elde edilmis olur. Bu islemlerin sonucunda endeks eger 100°U gegen bir
deger alirsa ABD Dolarinin glicii ortaya gikar (Kose ve Yilmaz, 2022). Fakat bu konu ile ilgili kesin bir
degerlendirme yapabilmek icin diger faktorlerinde géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. FED
(Amerikan Merkez Bankasi) tarafindan hesaplanan bu endeks piyasada DXY olarak kodlanmaktadir
(Kiraci, 2020). Endeksin en temel 6nemi, ABD Dolarinin performansini géstermesidir. Dolayisiyla
endeks, uluslararasi ticaret, ekonomik aktiviteler ve yatirim agisindan 6nemli bir gostergedir.
Bunun yani sira piyasa egilimlerinin takip edilebilmesine imkan sunmakta ve yabanci yatirimlari da
etkilemektedir. Borglanma maliyetleri de bu endeks ile ilgilidir (Kanak, 2023).

DXY Endeksi, kiiresel piyasalardaki pek ¢ok finansal karari etkileyebilecegi gibi, doviz rezervlerinin
yonetimini de etkilemektedir. Bu baglamda, endeksin bireysel ve bitlinsel derecede dneme sahip
oldugu soylenebilmektedir. Endeksin diismesi, ABD ithalatini pahalilastirirken ihracati ise cazip bir
hale getirmektedir. Ayrica turizmi de tesvik etmektedir. Endeksin yikselmesi ise, ABD ithalatini
ucuzlastirirken ihracati zorlagtirmaktadir. Boyle bir durumda turizm ise olumsuz etkilenmektedir.
Yatirimcilar da, bu duruma goére ABD Dolari ya da diger para birimlerine yonelim gbéstermektedirler
(Ugar ve Kidemli, 2021).

Bu calismada kullanilan bir diger degisken ise Altin Vadeli islemler (GCc1)'dir. Altin binlerce yildir
kiresel finans sisteminde dnemli bir rol oynamis olup ayni zamanda da bir deger saklama ve degisim
araci olarak kullaniimistir. Geleneksel yaklagima gore altin, enflasyona karsi bir korunma araci olarak
degerlendirilirken; portfoy yonetimi agisindan ise cesitlendirme imkani sunmasi ve ABD Dolari
cinsinden varlik bulunduran yatirimcilar igin doéviz kuru riskini azaltma potansiyeli nedeniyle tercih
edilmektedir. Akademiye ve finans medyasina gore, piyasalarin galkantili oldugu zamanlarda altin
piyasasi gtivenli bir liman olarak distntlmektedir (Smales, 2014).

10 yillik ABD Tahvil Getirileri, ABD Dolar Endeksi ve Altin Fiyatlari Endeksi arasindaki iliskinin ¢ok
yonli oldugu séylenebilmektedir. Arastirmalara gore, Dolar Endeksi ve altin fiyatlari arasinda anlamli
bir negatif korelasyonun varligi bilinmektedir (Gupta ve Sethi, 2021). Bu kapsamda, Dolar Endeksi’nin
altin fiyatlarini olumsuz etkiledigi (Perumal vd., 2021) séylenebilmektedir. Yapilan diger ¢alismalara
gore, altin fiyatlari ile CNX Nifty Endeksi vb. gibi borsa endekslerinin arasinda bir iliskinin var oldugu
ve yatirimcilarin altini genelde glvenilir bir yatirim alternatifi olarak dusindiikleri de kanitlanmistir
(Ghanbari vd., 2022). Altin fiyatlari ile Hindistan’in NSE Nifty gibi borsa endeksleri arasindaki
esbitiinlesme ve nedensel iliskisini arastiran bir calismada tek yonla bir nedensellik iliskisinin varligi
ortaya konulmustur (Gayathri ve Dhanabhakyam, 2014). Dolar Endeksi ve altin fiyatlarini iceren bir
diger calismada iki degisken arasindaki asiri getirilerde bagimsizlik oldugu ispatlanmistir (Huang
ve Wang, 2010). Buna ek olarak, BIST 100 endeksi ve altin fiyatlarini iceren bir ¢alismada, iki varlk
arasinda glicli bir pozitif korelasyon bulunmus ve altin fiyatlarindaki bir artisin belirli bir olasilikla
BIST 100 endeksinde karsilik gelen bir artisa yol agabilecegi de kanitlanmistir (llarslan, 2017). Bu
baglamda, elde edilen tiim bu sonuglara istinaden lg¢ degisken arasindaki iliskinin kur hareketleri,
piyasa dinamikleri ve yatirimci davraniglari gibi pek ¢ok faktdrden etkilendigi soylenebilir.

Bu calismanin amaci, U¢ degisken arasindaki dinamik iliskileri ve bu degiskenlerin ekonomik
dongulerdeki rejim degisikliklerine verdikleri tepkileri analiz etmektir. Makroekonomik gostergeler
olarak bu U¢ degisken, ekonomik belirsizlikler, enflasyon beklentileri ve global finansal piyasalarin
saghgi hakkinda kritik bilgiler sunmaktadir. Bu kapsamda, Markov Rejim Degisimi Modeli kullanilarak
degiskenler arasindaki rejim gegislerinin belirlenmesi ve farkli ekonomik rejimlerde bu degiskenlerin
davranislarinin ve aralarindaki korelasyonlarin incelenmesi hedeflenmektedir. Boylece, finansal
krizler, piyasa dalgalanmalari ve ekonomik bliyime donemlerinde bu degiskenlerin nasil etkilendigi
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ve birbirleriyle olan etkilesimlerinin nasil degistigi konusunda derinlemesine bir anlayis saglanmasi
amaglanmaktadir. Bu ¢alisma, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in ekonomik ve finansal karar alma
slreglerinde rehberlik edici olabilecek stratejik bilgiler sunmayi da hedeflemektedir.

Literatiir

Nguyen (2020), emtia piyasalarinin uygulamalarini Markov Rejim Degisimi Yontemi’yle incelemistir.
Calismada, emtia fiyatlarinin tahmini yapilmistir. Calisma sonucunda, TUFE degisimlerinin altin
fiyatlari Gzerindeki etkisinin, bugline kadar ekonomi literatlriinde yaygin olarak kabul edilenden daha
sofistike olan rejimlere bagh oldugu gosterilerek alanda yeni bir katki sunulmustur.

Anhve Zhao (2021), Markov Anahtarlama Modellerini kullanarak uluslararasi anlamda altin fiyatinin
gecmisini incelemislerdir. Calisma, emtia fiyatlarinin tahminine ydnelik kapsamli bir metodoloji
sunabilmek agisindan altini finansal bir varlik olarak ele alarak Markov Rejim Degisimi Modellerinin
ozelliklerini uygulamistir. Calisma sonucunda, Markov Rejim Degisim Modeli uygulamasinin emtia
fiyatlarinin tahmin edilebilirligini anlamh 6l¢lide artirabilecegi ortaya konmustur. Model sonuglarinin
analizi, gegmiste altin fiyatlarinda gézlemlenen ani artislarin genellikle belirli ekonomik kosullara bagl
olarak ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Ma vd. (2021), Markov Rejim Degisimi GARCH-MIDAS modellerini kullanarak kiresel ekonomik
politika belirsizliginin (GEPU) Altin Vadeli islem Piyasasi’ndaki kosullu oynaklik Gizerindeki etkilerini
arastirmislardir. Orneklem ici ampirik sonuglara gére, GEPU’nun Altin Vadeli islem Piyasasi igin
dngdriici bilgiler icerdigi ve daha yiiksek GEPU’nun Altin Vadeli islem Piyasasi’nda yiiksek bir oynakliga
yol actigl gorilmustir. Calismada, zamanla degisen gegis olasiliklari ve GEPU endeksini iceren yeni
bir Markov Rejim Anahtarlama Modeli kullaniimistir. Bu modelin diger modellere nazaran daha iyi
bir sekilde tahmin Urettigi bulunmustur. Calisma sonucunda, GEPU’daki degisikliklerin Altin Vadeli
islem Piyasasi lizerindeki asimetrik etkileri incelenmis olup negatif degisikliklerin pozitif degisikliklere
gore daha iyi tahmin performansi sagladigi bulunmustur. Ek olarak, bu bulgularin kiiresel finansal
kriz ve Avrupa borg krizi gibi siddetli dalgalanmalarda ve belirsizlik dénemlerinde de gecerli oldugu
kanitlanmistir.

Qasim vd. (2021), Pakistan’daki altin fiyatlarinin tahmini ve performansinin arastirilmasi igin
Markov Rejim Degistiren Otoregresif (MRS-AR) Modeli kullanmislardir. Verilerin dinamiklerini iki
farkl rejimle incelemiglerdir. Ampirik analiz sonuglarina gére, rejim kaymalarinin dnemli oldugunu ve
MRS-AR modelinin duragan olmama durumunda bile uygun sonuglar Urettigine dair kanitlar ortaya
konulmustur. Ek olarak, Markov Rejim Gegisi'nin segilen verilerin altinda yatan dogrusal olmayan ve
degisen varyanslari basarili bir sekilde yakaladigi ve etkin tahminler Grettigi de kanitlanmistir.

Editya (2022), Endonezya’nin 10 yillik yerel para tahvilini ve bu tahvilin ABD Hazine (UST) Getirisi,
Kredi Temerrit Takasi (CDS), yabanci sahipligi, merkez bankasi politika faizi, doviz kuru, Volatilite
Endeksi (VIX) ve piyasa yapicilarin alim satim davranislari gibi ¢esitli faktorlerle olan iliskisini ampirik
olarak incelemistir. Degiskenler arasindaki iliski, ARIMA hatalari ile Dinamik Regresyon Modeli
kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonuglari, Endonezya’nin 10 yillik Yerel Para Birimi Tahvillerini
etkilemede ABD Hazine getirisinin 6nemini vurgulayarak, 10 yillik UST getirisinin ve gecikme-1'in LCB
getiri hareketlerini tahmin etmede kilit bir rol oynadigini gostermistir.

Fischer vd. (2022), parametre dinamiklerinin zaman icinde degistigi ve stokastik oynaklik icerdigi
durumlarda kullaniimak Uzere, dogasi bilinmeyen bu degisimleri yakalayabilen zamanla degisen
parametreli bir Vektor Otoregresif (VAR) model gelistirmis ve bu modeli ABD getiri egrisini modellemek
amaciyla uygulamislardir. Katsayilarin zaman iginde rastgele bir sekilde degisebilecegi; bu degisimlerin
bir Markov Rejim Degisimi slirecine, gbzlemlenen agiklayici degiskenlere ya da her ikisinin birlesimine
bagl olarak gergeklesebilecegi varsayimindan hareket etmislerdir. Bu olasiliklar arasinda model
secimini yapabilmek ve verilerin hangi yapiyi destekledigini belirleyebilmek amaciyla Bayesci daralma
onceliklerini benimsemislerdir. Elde edilen sonuglar, gelistirilen modelin gli¢ll bir tahmin performansi
sergiledigini ve ABD getiri egrisi dinamiklerindeki yapisal kirilmalarin belirleyicilerinin analizinde,
orneklem igi 6zelliklere odaklaniimasi gerektigini ortaya koymustur.

Tampubolon (2023), ABD Hazine Tahvilleri, S&P500 ve IDR/USD soklarina karsi SBN-Yurtici ve
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IDX-Kompozit getirileri arasindaki dinamik baglantilari ampirik olarak incelemistir. Analizi ise, VECM
ile gergeklestirmistir. Calismanin sonucunda, Covid-19 salgini sirasinda gesitli tahvil getirilerinde ve
hisse senedi endekslerinde dnemli degisiklikler oldugu goérilerek dis soklarin yerel finans piyasalari
Uzerindeki etkisi vurgulanmistir.

Shen vd. (2023), altin ve Bitcoin’in tarihsel fiyat dalgalanma verilerinin 6grenilebilmesi i¢in XGBoost
modelini kullanmiglardir. Devaminda kurallarin belirlenebilmesi icin LT algoritmasi ve PS algoritmasi
kullanilmistir. Ayl ve boga piyasalarinin belirlenebilmesi icin ise Markov Rejim Degisimi Modeli
kullanilmistir. Calismanin son asamasinda, ticaret stratejisinin hem planlanmasi hem de en uygun
hale getirilmesi amaciyla DQN modeli, bir makine 6grenimi algoritmasi olarak siirece dahil edilmistir.

Crespo Cuaresma vd. (2024), emtia fiyatlarinin 6ngorilmesine yonelik ¢alismalarinda, zarar
minimizasyonu ve kar maksimizasyonunu saglamak amaciyla rejime bagl dinamiklere izin veren bir
model yaklasimi benimsemislerdir. Bu yaklasim, yalnizca Goldman Sachs Emtia Endeksi i¢in degil, ayni
zamanda bes alt endeksin tahmin performansinda da anlamli iyilesmelere yol agmistir. Calismanin
bulgulari, zarar ve kar temelli 6ngoru 6lgutleri arasinda bir degis tokusun (trade-off) mevcut oldugunu
ortaya koymustur. Bu cercevede, yapilan 6ngorii ¢alismalarinin temel amacinin, hangi model
kiimesinin tercih edilmesi gerektigini belirlemede kritik bir rol oynadigi sonucuna ulasiimistir.

Metodoloji

Ekonomik zaman serileri, zaman zaman finansal krizler veya hilikiimet politikasindaki ani
degisiklikler gibi olaylarla ilgili olarak davranissal olarak kiriimalar sergileyebilmektedirler. Ozellikle
ilgi cekici olan, Uretim faktorlerinin uzun vadede biliyiime egiliminden ziyade yetersiz kullaniminin
ekonomik dinamikleri yonettigi ekonomik gerileme dénemlerinde birgok ekonomik degiskenin
oldukga farkli davranma egilimidir. Ani degisimlerde finansal verilerin yaygin bir 6zelligidir. Calismada
uygulanan yéntem bu tiir ani degisimlerin varlik fiyatlarinda nasil ortaya ¢ikmasi gerektigine iligkin
teorik hesaplamalara oldukga uygundur (Hamilton, 2010).

Rejim Degisimi Modelleri, faiz oranlari ve doviz kurlari da dahil olmak lizere birgok 6nemli finansal
degiskenin karmasik zaman serisi 6zelliklerini etkili bir sekilde yakalamaktadir. Bu modeller, temel veri
Ureten surecin parametrelerinin farkl zaman dilimlerinde farkl degerler almasina izin vererek finansal
degiskenlerin davranisindaki bu tir ayrik degisimleri yakalamaya calismaktadir. Gegmiste yapilan
arastirmalar, Rejim Degisimi Modellerinde parametrelerin tahmin edilmesine yonelik ekonometrik
yontemler gelistirmis ve Rejim Degisimi Modellerinin bazi degiskenlerin zaman serisi davranislarini
mevcut tek rejimli modellerden nasil daha iyi karakterize edebildigini géstermistir (Bollen, 1998).

Tek bir y degiskeninin davranisinda meydana gelen degisim sonugclari ve tipik tarihsel davraniglari
birinci dereceden bir otokorelasyon ile tanimlanirsa,

Ye=0+ Pyt & (1)

e,~N(0;02)ile; t =1,2,..., t, icin gdzlemlenen verileri yeterince tamamlamig gibi goriinse
de ¢, tarihinde serinin ortalama seviyesinde énemli bir degisiklik oldugunu diisiinelim ve boylelikle
bunun yerine veriler su sekilde tanimlanacaktir:

Ye=C+ Py t& (2)

Denklem, t =ty +1,t, +2,... igin gegerlidir. Kesisim degerini c; ’den c, degistiren bu diizeltme,
modelin daha iyi tahminlerle sonug lretmesine yardimci olabilmektedir. Fakat verileri olusturacak
olan olasilik yasasi agisindan oldukga yetersiz sonuglar Uretmis olacaktir. t, tarihinde c;’den ¢, olan
degisimin t =1 tarihinden itibaren ileriye dogru bir sekilde tahmin edilebilecegi bir olay oldugu iddia
edilemez. Bunun yerine, bu degisime neden olan tam olarak dngorilemeyen bazi gliglerin varhgi kabul
edilebilmektedir. Dolayisiyla, (1) numarali denklemde t, tarihindeki veriler ve (2) numarali denklemde
ise bu tarihten sonraki verilerin yonetildigi iddiasinin yerine her ikisini de kapsayan daha biyik bir
modelin oldugu dusindlebilir.
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Ve =C5, T PVt & (3)

(3) numarali denklemde yer alan s; ifadesi, kurumsal degisikliklerin bir sonucu olarak érneklemdeki
t=1,2,...,ty; s =1 iginvet =ty +1,ty +2,...; s; =2 icin gegerli olan rastgele degiskenlerdir.
Gozlenen verilerdeki olasilik yasasinin tam bir agiklamasi, s =1’den s; =2 ’ye dogru bir degisime
neyin neden olduguna dair olasiliksal bir model gerektirmektedir. Bu tiirde yapilabilecek en basit
tanimlama, s¢'nin iki durumlu Markov Zincirinin bir gergceklesmesi oldugudur (Hamilton, 2010).

Pr(s, =j|sec1 = 0,82 = koo , Yoot Ve—2see ) =Pr (e =j I 5eoq = 1) = pyj (4)

Markov Zinciri, birbirinden bagimsiz olan rassal degiskenlerden olusmaktadir. Modelle alakali
ana fikir ise, bir Markov Zinciri vasitasiyla bir rejimden diger rejime olan degisikligin belirlenmesini
saglayan stokastik siirecin agiklamasi oldugudur. Modele gére hangi rejimin oldugunu belirleyen
ve dogrudan bir sekilde gozlemlenemeyen durum degiskenlerinin kombinasyonlarinin davranis
bigimleri modellenebilir. Bu modelde ekonominin igerisinde bulunmakta olan durum s; dogrudan
bir sekilde gézlenememektedir. Modelde yer alan zaman serisi degiskeni olan y; gézlemlenebilen
bir degiskendir. Ekonominin igerisinde bulundugu durum, Markov siireci kapsaminda baslangi¢
rejimi S, belirlendiginde, bir sonraki donem rejimi olan s, ve diger olasi rejimlere gegis olasiliklari
bu baslangi¢ rejimine bagh olarak elde edilmektedir (Koy, 2016). Rejim Modelleri Ggll bir sekilde de
yapilabilir. Bu model, zaman serisinin Ug¢ farkli rejim arasinda gegcis yapabilecegini gostermektedir.
Rejimler genelde farklh ortalamalar, varyanslar ve diger parametrelerle karakterize edilmektedir.
Ayrica bu rejimler, ekonomik verilerdeki resesyon, normal biyime ve yiksek biyime rejimleri
seklinde dusunilebilir. Bu baglamda, durum degiskeni olarak bilinen s, lic deger alacaktir. Her bir
rejim icin farkl bir dagihm fonksiyonu tanimlanmaktadir. Markov Anahtarlama Modelleri ve 6zellikle
Ucli rejim degisimi modelleri, zaman serileri analizlerinde gli¢li bir aracgtir. Finansal piyasalardan
makroekonomik analizlere kadar genis bir perspektif sunmaktadir. Bu modeller, verilerin dinamik
yapilarinin anlasilabilmesi ve gelecekteki olasiliklarin daha iyi ve dogru bir bicimde tahmin edilebilmesi
amaciyla kullanilmaktadir.

Uclu Rejim Degisimi Modellerinde, s, € {1,2,3} ve gegcis olasiliklari ise P;j = P(Spy; =jlIS; = 0)
bicimindedir. Ayrica gegis olasiliklari matrisinin tim elemanlari pozitif ve her bir satirin toplami 1dir.
Her bir rejimigin ortalama p; ve varyanscri2 belirlenmektedir.i’inci rejim agisindanise; Y;|S; = i~N(u;, 6?)
biciminde olacaktir. Uglii Rejim Modelinin matematiksel formu ise;

Vi =pg, + & (4)

seklindedir. Burada yer alan &, her bir rejime bagli olarak degismektedir. Diger bir ifadeyle, N (0, 02)
seklinde tanimlanmaktadir (Hamilton, 1989).

Arastirma Bulgulari

Calismada kullanilan 10 yillik ABD Tahvil Getirisi (US10Y), ABD Dolar Endeksi (DXY) ve Altin Vadeli
islemleri arasindaki dinamik iliskilerin incelenebilmesi agisindan Markov Rejim Degisimi Modelleri
(MRDM) kullanilmistir. Veri seti 02.01.2014-03.06.2024 araliginda is glinlerini kapsayacak sekilde
Reuters’ten temin edilmistir. Analiz kapsaminda kullanilan degiskenlerin zaman yolu grafigi Sekil 1'de
sunulmustur.
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Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Yolu Grafigi
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Degiskenler logaritmik déntisiimler uygulandiktan sonra analize dahil edilecektir. Markov Rejim
Degisimi Modelleriigin analizlere baslamadan 6nce degiskenlerin birim kok testi sonuglari Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri ile incelenmistir. Degiskenlerin duraganhk kosulu

icin hipotezleri su sekildedir:

H,: Degigken duragan bir yapida degildir. Birim kdke sahiptir.

H,: Degigken duragan bir yapidadir. Birim koke sahip degildir.

Duraganlik tespiti igin yapilan analizin sonuglari Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Testi PP Testi

Sabit Sabit Sabit - Trendli Sabit Sabit - Trendli
Us10Y -0,885745 (8) -1,126415 (8) -1,312884 (45) -1,504347 (46)
DXY Diizey | -2,378919 (0) -2,529223 (0) -2,336041 (16) -2,451745 (15)
GCcl -0,297801 (0) -2,610424 (0) -0,231460 (10) 2,577582 (7)
us10Y 21,08373 (7 | -21,14023 (7)" -52,07257 (46)° -52,13951 (47)°
DXY 1.Fark |-50,49104(0) | -50,49002 (0)° -50,58892 (17)° -50,60212 (18)"
GCcl 52,27238 (0 | -52,28192 (0)" -52,29280 (10)° -52,30596 (10)"

Parantez icinde yer alan degerler; ADF testi agisindan Schwarz bilgi kriterine gore segilmis gecikme uzunlugu, PP testi
acisindan ise Newey West bant genisligini ifade etmektedir.

20,01 anlamhlik diizeyinde, ® 0,05 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu géstermektedir.

US10Y, DXY ve GCcl degiskenlerine yapilan birim kok testinin sonuglari incelendiginde, Ug¢
degiskende dilizey degerlerinde duraganlik kosulunu saglamamaktadir. Bu nedenle degiskenlerin
1. farklari alinarak test tekrarlandiginda tiim seriler %1 anlamlilik seviyesinde duragan sonuglar
Uretmistir. Bu baglamda, yapilacak olan analizlerde lg¢ degisken de /(1) olarak kabul edilmistir.
Degiskenler arasindaki Granger nedensellik analizi testi sonuglari Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenlerin Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Test istatistigi P-Value
usioy usioy 0 0
DXY 0,49848 0,6075
GCcl 18,4218 1,E-08
DXY us1ioy 0,02844 0,9720
DXY 0 0
GCcl 5,82264 0,0030
GCcl usioy 2,10814 0,1217
DXY 3,35036 0,0352
GCcl 0 0

Tablo incelendiginde, Altin Fiyatlari Endeksi ile 10 yillik Devlet Tahvil Getirisi ve ABD Dolar
Endeksi arasinda Granger nedensellik iliskisi bulunmamistir. 10 yillik Devlet Tahvil Getirileri ile Altin
Fiyatlari Endeksi ve ABD Dolar Endeksi arasinda Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. ABD Dolar
Endeksi ile 10 yillik ABD Devlet Tahvil Getirisi ve Altin Fiyatlari Endeksi arasinda nedensellik iliskisine
ulasilmamistir. Bu kapsamda, 10 yillik Devlet Tahvil Getirileri’nin iki piyasa Uzerinde etkisinin oldugu
kanitlanmistir. Degiskenler arasinda belirlenen bu iliskilerden sonra degiskenlerin uzun dénemde
bir denge iliskisine sahip olup olmadiklari “Esbiitiinlesme Testleri” araciligiyla arastirilacaktir. Bu
arastirmanin yapilabilmesi i¢cin modele eklenecek gecikme sayisi belirlenecektir. Gecikme sayisinin
tespit edilmesi agisindan; ardisik degistirilmis test istatistigi (LR), 6ngorl hatasi (FPE), Akaike Bilgi
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Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullaniimistir. Degiskenlerin
uygun gecikme sayilari Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Gecikme Uzunlugu Belirlenme Kriterleri

Gecikme | LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 24604,57 NA 1,16e-12 -18,96805 -18,96128 -18,96560
1 24637,21 65,18415 1,14e-12 -18,98628 -18,95917 -18,97646
2 24652,76 31,02678 1,13e-12 -18,99134 -18,94389" -18,97414
3 24666,62 27,60300 1,13e-12 -18,99508 -18,92730 -18,97052
4 24688,79 44,12498 1,12e-12 -19,00524 -18,91712 -18,97331
5 24719,87 61,76595 1,10e-12 -19,02226 -18,91380 -18,98296"
6 24731,59 23,27657 1,10e-12 -19,02436 -18,89557 -18,97769
7 24753,93 44,30829 1,09e-12 -19,03465 -18,88552 -18,98061
8 24767,93 44,30829 1,09e-12 -19,03465 -18,88552 -18,98061
9 24767,93 27,71204 1,08e-12 -19,03849 -18,86904 -18,97709
10 23790,50 18,20480" 1,08e-12" -19,04202° -18,83189 -18,96587

*Belirlenen kriterler tarafindan segilmis gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Tablo 3’te gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi igin kriterler sunulmustur. Kriterler incelendiginde
10. gecikme LR, FPE ve AIC bakimindan daha anlamli sonuglar lretmistir. SC agisindan ise en iyi
gecikme sayisi 2'dir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 2: VAR Yapisinin Ters Kéklerini Gosteren Grafik
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Sekil 2’de karakteristik AR polinomunun ters koklerini iceren grafik bulunmaktadir. Litkepohl (2005)
ve Hamilton (1994) matrisin 6zdegerlerinin modiluniin kesinlikle birden kiglik olmasi ve koklerin
birim cember iginde yer almasi durumunda tahmin edilen VAR n istikrarli oldugunu kanitlamiglardir.
Bu kapsamda, higbir kok birim gemberin disinda yer almadigindan ve modil birden kiiglik oldugundan,
VAR istikrar kosulu saglanmistir.

Tablo 4: Johansen Esbitlinlesme Analizi

r Trace ist. Olasilik Max-Ozdeger ist. | Olasilik

0 731,5438 0,000 268,2136 0,000

1 463,3302 0,000 253,8795 0,000

2 209,4507 0,000 209,4507 0,000
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Modelde yer alan degiskenlerin sayisi ikiden fazla ve kullanilan degiskenlerin timiinin 1. farkiyla
duragan olmasindan dolayi, esbitinlesik olan vektorler “Johansen Esbitlinlesme Testi” araciligiyla
incelenmistir. Tablo 4’te yer alan analiz sonuglarina gore 3 adet esbitlinlesik denklemin varligi tespit
edilmistir. Bu sonug dogrultusunda modelde dissal degisken olarak belirledigimiz 10 yillik ABD Devlet
Tahvil Getirilerinin ABD Dolar Endeksi ve Altin Fiyatlari Endeksi ile uzun vadede bir denge iliskisinin
varligi tespit edilmistir.

Tablo 5: Markov Rejim Modeli Sonuglari

Rejim Degisken Katsa\{l. Standart Hata z-istati.sti.gi p-Degeri
(Coefficient) (Std. Error) (z-Statistic) (Prob.)
Rejim 1 Sabit Terim 0,000703 0,000789 0,891234 0,3728
DXY -0,008028 0,276274 -0,029058 0,9768
GCcl -0,995891 0,131169 -7,592437 0,0000
Log(o) -3,651947 0,061481 -59,39916 0,0000
Rejim 2 Sabit Terim 6,97E-05 0,09695 0,007185 0,9943
DXY 5,200793 3,525227 1,475307 0,1401
GCcl -0,618880 0,719884 -0,859694 0,3900
Log(o) -2,351376 0,148680 -15,81498 0,0000
Rejim 3 Sabit Terim 0,000116 0,000410 0,283621 0,7767
DXY 0,899624 0,158615 5,671756 0,0000
GCcl -0,582059 0,074804 -7,781149 0,0000
Log(o) -4,331349 0,026319 -164,5705 0,0000

Markov Rejim Degisimi Yontemi ile elde edilen tahmin sonuglari incelendiginde ilk rejimde, Altin
Fiyat Endeksi'nin 10 yillik ABD Devlet Tahvil Getirileri lizerinde 6nemli diizeyde negatif bir etkisinin
varhgl gorilmektedir. Bu, Altin Fiyatlari Endeksi’'nin artmasiyla tahvildeki getirilerin disme egilimi
gosterdigi anlamina gelmektedir. Bunun yani sira, sabit terim ve ABD Dolar Endeksi ilk rejim igin
istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir. ikinci rejimde, bagimsiz degisken olarak belirlenen iki
degiskenin 10 yillik ABD Devlet Tahvil Getirileri Gizerinde anlamli etkiye sahip olmadigi gbzlemlenmistir.
Uglincii rejimde ise, her iki degisken de 10 yillik ABD Devlet Tahvil Getirileri (izerinde anlamli etkilere
sahip olmakla birlikte ABD Dolar Endeksi degiskeniyle pozitif, Altin Fiyatlari Endeksi’yle ise negatif
bir iliskinin varligi gézlemlenmistir. Bu durum, ABD Dolar Endeksi'nin artis gosterdigi durumda
tahvilinde yukari yonli bir egilim gosterebilecegini ifade ederken, Altin Fiyatlari Endeksi’'nin artmasi
tahvil getirilerinin asagi yonli bir egilim gosterebilecegini ifade etmektedir. Rejimlerdeki oynakliklar
incelendiginde ise, ilk rejimdeki oynaklik degerinin -3,651947 oldugu gorilmektedir. Bu deger,
oynakligin bu rejimde oldukga diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Dlistik oynaklik seviyesi, fiyatlarin
biyilk dalgalanmalar yasamadigi ve daha istikrarli oldugu piyasa kosullarini géstermektedir. ikinci
rejimdeki oynakligin -2,351376 oldugu goérilmektedir. Rejim 1’e nazaran Rejim 2’nin daha degisken
bir piyasaya sahip oldugu séylenebilir. Bu rejimde, fiyatlarda Rejim 1’e kiyasla daha biyik dalga
hareketlerinin var oldugu sdylenebilir. Son olarak li¢linct rejimde oynaklik degeri -4,331349°dur. Bu
deger, hem Rejim 1 hem de Rejim 2’deki oynaklik degerlerinden daha dislktlr. Bu deger, piyasanin
en istikrarli oldugu ve fiyatlarin en az dalgalanma gosterdigi durumu ifade etmektedir.

Tablo 6: Gegis Matris Parametreleri

Gegis Matrisleri Katsayi Standart Hata z-istatistigi p-Degeri
(Coefficient) (Std. Error) (z-Statistic) (Prob.)
P11-C 5,185693 0,846460 6,126331 0,0000
P12-C 0,311860 1,175853 0,265221 0,7908
P21-C 2,238065 0,925958 2,417025 0,0156
P22-C 4,709822 0,794575 5,927470 0,0000
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Tablo 6: Devami

Gegis Matrisleri Katsayi Standart Hata z-istatistigi p-Degeri
(Coefficient) (Std. Error) (z-Statistic) (Prob.)
P31-C -5,380594 0,736910 -7,301563 0,0000
P32-C -7,142576 1,286941 -5,550040 0,0000
AIC HQ SIC Log Likelihood
-4,914802 -4,900114 -4,874262 6417,072

Rejimler arasindaki gecis matris parametreleri incelendiginde, piyasanin Rejim 1’de kalma egilimi
oldukga yuksekken diger rejimlere gegis ihtimali oldukga diistktir. Piyasanin Rejim 2’'de kalma egilimi
ylksektir fakat Rejim 1’e gegis ihtimali de bulunmaktadir. Bu durum, Rejim 2’nin daha gegici bir rejim
olma egiliminde oldugunu gostermektedir. Son olarak, piyasanin Rejim 3’te kalma egilimi ise olduk¢a
ylksek olup diger rejimlere gegis ihtimali ise oldukga disliktlr. Bu Ug¢ rejim arasinda en kararli rejimin
3. Rejim oldugu soylenebilir.

Tablo 7: Rejimden Rejime Gegis Olasiliklar

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Rejim 1 0,986913 0,007565 0,005522
Rejim 2 0,077406 0,914367 0,008227
Rejim 3 0,004577 0,000788 0,994636
Siire 76,41410 11,67769 186,4146

Tablo 7’de bulunan rejim gegis olasiliklarina gére, Rejim 1’deyken bir sonraki giin 1. Rejimde kalma
olasiligi 0,98; 2. Rejime gegme ihtimali 0,007 ve 3. Rejime ge¢me ihtimali ise 0,005’tir. 2. Rejimdeyken
bir sonraki giin 2. Rejimde kalma olasiligi 0,91; 1. Rejime ge¢cme ihtimali 0,07 ve 3. Rejime ge¢cme
ihtimali ise 0,008'dir. 3. Rejimdeyken bir sonraki giin 3. Rejimde kalma olasiligl 0,99 iken 2. Rejime
gecme olasiligl 0,0007 ve 1. Rejime ge¢cme ihtimali ise 0,004’tlir. Bu kapsamda, Ug¢ rejimden en
kararlisinin 3. Rejim oldugu gorilmektedir. Piyasanin 3. Rejimde kalma siiresi 186,3 dénem iken
1. Rejimde kalma siiresi 76,5 ve 2. Rejimde kalma siiresi ise 11,7 dénemdir. ilk rejim genel olarak
ekonomik istikrarin, dislk enflasyonun ve diizenli ekonomik biyiimenin oldugu dénemleri temsil
etmektedir. 1990’larin sonlari ve 2000’lerin baslarinda bircok gelismis tlke icin bu tdr istikrarli
ekonomik kosullar gegerli olmustur. ikinci rejim dénemi, ekonomik krizlerin, yiiksek volatilitelerin ve
ani soklarin yasanmis oldugu dénemi ifade etmektedir. 2008 kiiresel mali kriz ya da 2019 COVID-19
pandemisi vb. olaylar bu rejimle ilgilidir. Uglincii rejim dénemi ise, uzun siireli ekonomik istikrarin ve
diistk volatilitenin oldugu donemleri gostermektedir.

Markov Switching Filtered Regime Probabilities
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Sekil 3: MRDM ile Tahmin Edilen Oynaklik Rejimleri
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Sekil 3, rejimler arasindaki belirgin gegcislerin oldugunu goésteren bir grafiktir. Grafikte belirli
donemlerde (6zellikle 2019 ve 2020 vyillari arasinda) Rejim 2’nin baskin hale geldigi ve devaminda
tekrar Rejim 1 veya Rejim 3’e gecis yaptigi gérilmektedir. Gozlemlenen bu gecisler, piyasadaki ani
degisiklikleri ve ekonomik belirsizlik etkilerini yansitmaktadir. Grafik genel olarak, piyasanin uzun sureli
istikrar donemlerinde kaldigini gostermektedir. Fakat ara sira yiksek volatilitenin oldugu dénemlere
de gecis yaptigini gostermektedir. Bu gegisler, genelde ani soklar ya da krizler esnasinda meydana
gelmektedir. 2021 ve 2024’Un ilk yarisini kapsayan yillar arasinda 3. Rejim daha baskindir. Bu durum,
uzun sireli ekonomik istikrarin ve 6ngoérilebilirligin bulundugu donemleri temsil etmektedir.

e Rejim 1 igin tahmin edilen denklem:
US10Y =0,0007 — 0,0080"DXY — 0,9959*GCc1

e Rejim 2 icin tahmin edilen denklem:
US10Y =0,0001 — 5,2008*DXY — 0,6189*GCc1

e Rejim 3 icin tahmin edilen denklem:
US10Y =0,0001 — 0,8996"DXY — 0,5821*GCc1

Literatlirde, US10Y, DXY ve GCc1 arasindaki iliski genel anlamda ¢ok yonlidir. Arastirmalara gore,
DXY’nin GCcl1 ile arasinda 6nemli derecede negatif bir korelasyon oldugu bulunmustur (Huang ve
Wang, 2010). Bunun yani sira, US10Y’nin piyasa dinamikleri ve yatirimci duyarliigi Gzerindeki etkisi
dolayli bir sekilde GCc1'i etkileyebilir (Perumal vd., 2021). Ayrica literatlirde yapilan diger calismalarda,
GCcl’in hareketinin ¢esitli borsa endeksleriyle baglantili olabilecegi kanitlanmis, altin ve hisse
senetleri de dahil olarak farkli varlik siniflari ile arasinda daha genis bir bicimde baglanti bulunmustur
(llarslan, 2017). Dolayisiyla yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular literattrdeki ¢alismalar
ile 6rtlismektedir.

Sonug ve Oneriler

10 yillik ABD Tahvil Getirisi (US10Y), Dolar Endeksi (DXY) ve Altin Vadeli islemler (GCc1) arasindaki
dinamik iliskilerin Markov Rejim Degisimi Modelleri ile analiz edildigi bu ¢alismada 6zellikle finansal
krizler, piyasa dalgalanmalari ve ekonomik biylime dénemlerinde degiskenlerin nasil etkilendigi
ve birbirleriyle olan etkilesimlerinin nasil degistigi konusunda derinlemesine bir anlayis sunmayi
amagclamaktadir. Calismada Reuters araciligiyla elde edilen veriler, 02.01.2014-03.06.2024 tarihleri
arasindaki is glinlerini kapsamaktadir. Calisma kapsaminda g farkh rejim belirlenmis ve bu rejimlerin
piyasa kosullarina gére nasil degisiklik gésterdigi analiz edilmistir.

Birincirejim, ekonomikistikrarin zayif olduguve finansal piyasalardayiksek diizeyde dalgalanmalarin
yasandigi donemleri temsil etmektedir. Bu rejime iliskin elde edilen bulgular, altin fiyat endeksinin 10
yillik ABD tahvil getirisi Gizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Buna karsilik, Dolar Endeksi’nin ayni rejim kapsaminda tahvil getirileri Gizerinde anlaml bir
etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

ikinci rejim, yiiksek volatilitenin hakim oldugu piyasa kosullarini temsil etmektedir. Bu rejimde hem
Dolar Endeksi hem de Altin Fiyatlari Endeksi’'nin tahvil getirileri tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
gbzlemlenmistir. Bu bulgu, piyasalardaki ylksek belirsizlik donemlerinde bu degiskenler arasindaki
iliskilerin zayiflayabilecegini gostermektedir.

Uglincii rejim, uzun sireli ekonomik istikrarin yasandigi dénemleri yansitmaktadir. Bu rejimde,
Dolar Endeksi ve tahvil getirileri arasinda pozitif bir iliski g6zlemlenmistir. Bu durum, Dolar Endeksi’nin
artisinin tahvil getirilerinde yukari yonli bir egilim yarattigini ifade etmektedir. Ayni zamanda, Altin
Fiyatlari Endeksiile tahvil getirileri arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Buiiliski de, altin fiyatlarindaki
artisin tahvil getirilerini dislrdugini ortaya koymaktadir.

Genel anlamda, istatistiksel analizlerde oOzellikle sabit terim ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskiler her bir rejimde anlamli sonuglar vermistir. Ornegin, birinci rejimde altin fiyatlarinin tahvil
getirileri Gzerinde negatif bir etkisi oldugu bulgusu, literatlirde altin ve tahvil piyasalari arasindaki
ters yonli hareketlerin bir yansimasidir. Bu bulgu, yatirnmcilarin kriz dénemlerinde altini glvenli
liman olarak gorme egilimiyle de 6rtiismektedir. Ayni sekilde, tGglinci rejimde Dolar Endeksi ve tahvil
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getirileri arasindaki pozitif iliski, Dolarin gliglenmesiyle birlikte tahvil getirilerinin de artis egiliminde
oldugunu gostermektedir. Bu tiir sonuglar, literattrdeki bulgularla da uyumlu olup, finansal piyasalarda
belirsizligin ve riskin arttigi donemlerde yatirimcilarin genellikle altin gibi daha az riskli varliklara
yonelme egiliminde olduklarini yansitmaktadir. Altinin glivenli liman islevi, 6zellikle borsalardaki
dalgalanmalar, ekonomik durgunluklar veya siyasi krizler sirasinda daha belirgin hale gelmektedir. Bu
tir donemlerde altinin, hem degerini koruma hem de diger finansal varliklarla olan ters korelasyonu
sayesinde portfoy cesitlendirme araci olarak kullanilabildigini ifade etmektedir. Baur ve Lucey (2010)
ile Erb, Harvey ve Viskanta (1996) tarafindan yapilan ¢alismalar, altinin kriz dénemlerinde glivenli
liman gorevi gordigini ve 6zellikle tahvil piyasalarindaki oynaklik arttiginda yatirimcilarin altina
yoneldigini ortaya koymaktadir. Bu egilim, literatlirde altin ve tahvil piyasalari arasindaki ters yonli
hareketlerin bir yansimasi olarak karsimiza giktigini gdstermektedir. Benzer sekilde, Bekaert ve Harvey
(1995)’in galismasi da gelismekte olan piyasalar ve gelismis ekonomilerdeki tahvil getirileri ile doviz
kurlari arasindaki iliskileri incelemis ve Dolar Endeksi ile tahvil getirileri arasindaki pozitif iligkinin,
glcli para birimlerinin tahvil getirilerini artirma egiliminde oldugunu gostermistir. Ayrica, Hamilton
(1989) tarafindan gelistirilen Markov Rejim Degisim Modelleri, ekonomik rejimlerin farkli donemlerde
farkl davranislar sergileyebilecegini ortaya koymus, bu da piyasalardaki farkli rejimlerin dinamiklerini
anlamaya yonelik 6nemli bir bulgu sunmustur. Bu ¢alismada da, literatlirdeki ¢alismalarla uyumlu
sonuglar elde edilmistir ve piyasalarin farkli ekonomik rejimlerde nasil farkli tepkiler verdigini gésteren
onemli bulgular sunulmustur. Ayrica, ¢alisma kapsaminda elde edilen gecis matrisi parametrelerine
gbre, piyasanin Rejim 1 ve Rejim 3’te kalma olasiliklarinin yiksek oldugu, buna karsin Rejim 2’'nin
gecici nitelikte bir durum sergiledigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda, li¢ rejim arasinda en istikrarli
yapiya sahip olanin Rejim 3 oldugu sonucuna ulasiimistir.

Sonug olarak, ¢alismada ele alinan US10Y, DXY ve GCcl arasindaki iliskilerin farkl ekonomik
rejimlere gore dnemli degisiklikler gosterdigi tespit edilmistir. Calismanin en dikkat ¢ekici bulgusu,
ozellikle altin fiyatlarinin ve Dolar Endeksi’nin farkh rejimlerdeki etkilerinin piyasalarin istikrar ve
belirsizlik kosullarina gore degisiklik gbstermesidir. Bu durum, yatirimcilar ve politika yapicilar igin
stratejik karar alma sireglerinde ekonomik rejimlerin etkilerini dikkate almalarinin énemini ortaya
koymaktadir.

Markov Rejim Degisimi Modeli kullanilarak US10Y, DXY ve GCcl degiskenleri arasindaki iliskilerin
rejimsel analizinin yapilmasi galismanin 6zgunligini gdstermektedir. Bu tiir analizler, finansal krizler,
piyasa dalgalanmalari ve ekonomik bliylime doénemlerinin daha iyi anlasiimasina katki saglayarak
literatlire 6nemli bir ek sunmaktadir. Ayrica, elde edilen sonuglarin, finansal piyasalar Uzerine
vapilacak gelecekteki calismalara da rehberlik edebilecek nitelikte oldugu dusiintilmektedir.
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Summary

This study examines the dynamic relationships between the 10-year US Treasury yield (US10Y),
the Dollar Index (DXY), and Gold Futures (GCc1) using Markov Regime Switching Models. The analysis
utilizes daily data from January 2, 2014, to June 3, 2024, to explore how these financial variables
interact under different economic regimes. The findings reveal significant relationships among these
variables, which vary across three identified regimes: periods of low economic stability, high volatility,
and prolonged economic stability.

In the first regime, characterized by low economic stability, the gold price index negatively impacts
the 10-year US Treasury yields, indicating that an increase in gold prices leads to a decrease in bond
yields. The Dollar Index, however, shows no statistically significant impact in this regime. The second
regime, associated with high volatility, also shows no significant effect of the Dollar Index or gold prices
on bond yields. In contrast, the third regime, reflecting prolonged economic stability, demonstrates a
positive relationship between the Dollar Index and bond yields, and a negative relationship between
gold prices and bond yields. This suggests that during periods of stability, an increase in the Dollar
Index correlates with higher bond yields, while an increase in gold prices is associated with lower
yields.

The study further analyzes the volatility within each regime, showing that the first and third
regimes exhibit lower volatility compared to the second regime. This implies more stable market
conditions in the first and third regimes, with fewer price fluctuations. The transition matrix results
indicate that the market is most likely to remain in the first or third regime, with the second regime
being more temporary.

These findings offer strategic insights for investors and policymakers, highlighting the importance
of considering different economic regimes when making financial decisions. The study emphasizes
that during periods of financial crises, market volatility, and economic growth, the interactions
between these variables can shift significantly. By understanding these dynamics, investors can better
navigate the complexities of financial markets and make informed decisions that account for varying
economic conditions.

This research contributes to the literature by providing a comprehensive analysis of the relationships
between bond yields, the Dollar Index, and gold prices under different economic regimes. It also
offers practical implications for financial market participants, particularly in the context of managing
risks and optimizing investment strategies during different economic cycles. The study’s findings
underscore the need for ongoing research to further explore the implications of regime changes in
financial markets, particularly in response to global economic events.
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