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Altin Fiyatlarindaki Degisimin Markov Rejim Degisim Modelleriyle incelenmesi

1. Girig

Gerek degisim ve deger saklama araci olarak finansal piyasalarda gerekse fiziksel ve kimyasal
Ozellikleri nedeniyle endstriyel alanda genis bir kullanim alanina sahip olan altinin fiyatindaki oynaklik birgok
sektorlii ve emtia yatirimcisini etkilemektedir. Altin, kuyumculuk, elektronik ve saghk sektorlerinde
hammadde olarak kullanilirken, tlke merkez bankalari tarafindan da rezerv olarak tutulmaktadir. 2015 yili
verilerine gore altin %57 oraninda kuyumculuk sektérinde kullanilirken, yaklasik %8 oraninda enddstriyel
alanda kullanilmaktadir. Endustriyel alanda yaygin olarak elektronik aletlerin yapimi amaciyla talep
edilmektedir. %14 oraninda merkez bankalari tarafindan satin alinan altin, yaklasik %21 oraninda yatirim
amacl talep edilmektedir (http://www.gold.org/supply-and-demand/gold-demand-trends).

Finansal ve parasal gelismelere bagh olarak dalgalanma gosteren altin fiyatlarindaki belirsizlik hem
altin yatirimcisinin hem de bircok sektoriin gelecege yonelik dngoriler de bulunmasini zorlastirmaktadir.
Duragan piyasalarin aksisine oynak piyasalarda, fiyatlarda asagi ve yukari yonla hizli degisim gézlemlenmekte;
bu durum piyasalarda altin fiyatlarinin tahmin edilebilirligini zayiflatmaktadir. Bu nedenle, altin fiyatlarindaki
rejim degisikliginin yani farkli 6zellik gosteren donemlerin tespiti, riskin ve olasi portfoy kayiplarinin
kontrolindn saglanmasi icin 6nem tasimaktadir (Tuna, Tlrk ve Ozun, 2014). Bu baglamda Hamilton (1989)
tarafindan gelistirilen Markov rejim degisim (MS-AR(p)) modeli mevcut konjonktir icerisinde serilerin ne
kadar sireyle disuk getirili daralma siirecinde, ne kadar sireyle ylksek getirili genisleme siirecinde
kalacaginin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir.

Bu calismada iki rejimli MS-AR(p) modeli kullanilarak Borsa istanbul (BiST) altin getiri serilerine iliskin
rejim geciskenliginin test edilmesi ylksek ve disik getirili donemlerin belirlemesi amaglanmistir. Bu yonu ile
calisma, altin piyasasinda distk ve ylksek getirili donemleri belirleyerek, fiyatlarin yiikselis ve diisls trendine
girmesi durumunda bunun ne kadar stirecegine iliskin tahmin yapmaya olanak saglamaktadir. Bunun yani sira
¢alisma altin getiri serilerinin analizinde dogrusal modellerin kullaniminin yeterliligini sorgulamaktadir.
Calismanin gerek altin yatinmcisi gerekse altin kullanicisi sektérlerin yatirrm ve operasyonel faaliyetlerine
iliskin kararlarina, gelecek doénem altin fiyatlarinin 6ngorilebilirligi agisindan katki saglayacagi
disinidlmektedir. Calismanin izleyen bolimlerinde ilk olarak literatiirde yer alan benzer calismalar
Ozetlenmis, ardindan kullanilan yéntem ve ¢alismaya konu olan veri seti aciklanmistir. Diger bélimlerde ise
bulgular degerlendirilerek, sonug kismina yer verilmistir.

2. Literatiir

MS-AR(p) modellerinin ilk olarak ekonomideki is donglistiniin yapisini ortaya ¢ikarmada, resesyon ve
genisleme dénemlerinde olusan konjonktiirel dongtiyl tahmin etmede kullanildigi gérilmektedir (Hamilton,
1989; Diebold ve Rudebusch,1996; Moolman, 2004; Liboshi, 2007). Zamanla model, is dongusiinden farkli
olarak finansal piyasalarda da kullanilmaya baslanmistir. MS-AR(p) modeli, finansal piyasalarda 6zellikle boga
ve ayl piyasasl olarak adlandirilan rejim degisim dénemlerini belirlemek (Maheu ve McCurdy, 2000; Hardy,
2001; Perez-Quiros veTimmermann 2001; Guidolin ve Timmermann, 2005; Jiang ve Fang 2015), oynaklig
tahmin etmek (Dueker, 1997; Marcucci, 2005; Moore ve Wang, 2007; Kanas ve Kouretas, 2007), doviz
kurlarinin tahmini (Kaminsky, 1993; Evans ve Lewis, 1995; Dewachter, 2001; Kruse, Frommel, Menkhoff ve
Sibbertsen, 2012) ve finansal krizlerin 6ngériilebilirligini (Abiad, 2003, Mariano, Gultekin, Ozmucur, Shabbir
ve Alper, 2004; Knedlik ve Scheufele, 2007) analiz etmek amaciyla kullanildigi gérilmektedir.

Literatiirde, altin piyasasini konu alan ve MS-AR(p) modeline dayanan sinirh sayida galisma yer
almaktadir. Bu galismalarin altin piyasasinda inceledigi konular farklihk géstermektedir. Jena ve Goyari (2010),
Hindistan vadeli islem altin ve petrol piyasasinda MS-ARCH modeli kullanarak 2005-2009 yillari arasinda
yuksek oynaklik rejiminin varligini arastirmislardir. Calisma sonucunda, global finansal kriz stiresince yliksek
oynakligin gorildGgi; krizi sonrasinda ise disilk volatiliteli rejime gecildigi gézlemlenmistir. Sopipan,
Sattayatham ve Premanode (2012), MS-GARCH modeli ile altin piyasasindaki oynakligi tahmin etmislerdir.
Calismada, 2007-2011 yillari arasindaki glinlik altin fiyatlari kullanilmistir. Elde edilen bulgular, MS-GARCH
modelinin standart GARCH modellerine gore oynakligi tahmin etmede daha iyi performans gosterdigini
ortaya koymustur. Chitsazan ve Keimasi (2014) ¢alismalarinda, iki rejimli MS-GARCH modeli ile 2009-2013
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yillari arasinda iran vadeli islem altin piyasasinin oynakligini tahmin etmislerdir. Calismadan, vadeli islem altin
piyasasinin duragan olmadigi; hisse senedi piyasasi gibi farkl rejimler arasinda degisim gosterdigi sonucuna
varilmistir. Akgiil, Bildirici ve Ozdemir (2015) calismalarinda, petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasa endeksi ile
altin fiyatlari Gzerindeki etkisini Markov Degisim Bayesian VAR modeli ile incelemislerdir. 1986-2013 yillari
arasindaki donemi kapsayan calismada Ui¢c rejimli bir model kullanilmistir. Calisma sonucunda, petrol
fiyatlarindaki degisimin hisse senedi ve altin fiyatlari Gzerindeki etkisinin rejimlere gore farkhlik gésterdigi
ortaya konulmustur. Buna gore petrol fiyatlarinin altin fiyatlari Gzerindeki etkisi her t¢ rejimde de pozitif iken,
hisse senedi endeksi lzerindeki etkisi biylime ve kriz rejimlerinde pozitif, kriz 6ncesi donemde negatif
olmaktadir. Lucey ve O'Connor (2013) calismalarinda, MS modeline dayanan ADF testi kullanarak, 1989-2013
yillari arasinda altin fiyatlarinda balon olusup olusmadigini altin kiralama oranlari Gizerinden test etmislerdir.
iki rejimli modelin kullanildigi ¢alismadan, altin piyasasinda balonun olustuguna dair giiglii bulgular elde
edilememistir. Benzer bir calisma da Biatkowski, Bohl, Stephan ve Wisniewski (2015) tarafindan yapiimistir.
Calismada Markov rejim degisim ADF testi kullanilarak 1975-2013 yillari arasinda altin fiyatlarindaki hizl
artislar incelenmistir. Elde edilen sonuglar son dénemde altin fiyatlarindaki yiikseliste 6zellikle Avrupa
Ulkelerinde yasanan borg krizinin daha etkili oldugunu ortaya koymus, balon olustuguna iliskin bulguya
ulasilamamistir.

3. Metodoloji

MS-AR(p) modeli ilk olarak Hamilton (1989) tarafindan ortaya atilmistir. Temeli Markov zincirine
dayanan yaklasim, Engel (1994), Diebold, Lee ve Winbach (1994), Hamilton (1996), Chen (2006) tarafindan
gelistirilmistir. Yontem, dogrusal zaman serilerinin aksine farkh alt donemlerde farkli 6zellikler gésteren
dogrusal olmayan bir yapi sergilemektedir. Gosterge fonksiyonu olarak simgelenen bir degisken yardimiyla
en az iki rejimden olusan siireg, rejim degiskeni olarak tanimlanan ve kukla degisken gibi hareket eden bir
degiskenle birlestirilir. Boylelikle, farkli 6zellik sergileyen (genisleme-daralma gibi) donemlerin ayri ayri
degerlendirilmesi miimkiin olmaktadir.

MS modeli genel olarak,
Xe =S¢y + (1= sup + & (1)

biciminde tanimlanir. s;, gézlenemeyen durum degiskenini ifade etmektedir ve iki durumlu rejimlerde O ve 1
degerlerini alan durum degiskenidir. s;, 1 degerini aldiginda model,

Xe =1 + & (2)
0 degerini aldiginda ise,

Xe =y + & (3)
olarak elde edilmektedir. s¢, 1,2,..., k gibi iki veya ikiden fazla deger aldiginda asagidaki sekilde olusturulabilir:
Xe = Us, + & (4)

iki rejimli ve tek degiskenli Markov rejim degisim modeli, MS-AR(p) modeline genisletilebilir:
Xe = c(st) + Pr(se)Xp—1 + - + Bp(s)Xe—p + (S)ur (5)
Modelde s;, gézlenemeyen durum degiskenlerini ifade ederken, hata terimlerinin O ortalama ve 1
varyansla normal dagildigi varsayilir. MS-AR(p) modellerinden yararlanilarak serinin iginde bulundugu siirecin
hangi rejimde oldugu, bir rejimde kalma ve/veya diger rejime gecme olasiliklari ve rejimlerde kalma stireleri

belirlenebilir. P;;, rejimler arasi sabit gegis olasiliklari olarak adlandirilir ve iki durumlu rejimler icin agagidaki
sekilde gosterilir:
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Pi _ P11 PIZ]

- 6
i = Py Py (6)

P;j matrisindeki her bir deger,

P(S¢=j/St-1=i) = P;j iL,j=12) (7)

olarak kosullu olasilik biciminde gosterilebilir. Bu gosterime gore, P;, slireg birinci rejimdeyken bir sonraki
donemde tekrar birinci rejimde olma olasihgidir. P;,, siireg birinci rejimdeyken bir sonraki donemde ikinci
rejimde olma olasiligl, P,,, slire¢ ikinci rejimdeyken bir sonraki donemde tekrar ikinci rejimde bulunma
olasilig, P,;, sure¢ ikinci rejimdeyken bir sonraki dénemde birinci rejimde olma olasihig olarak
actklanmaktadir.

Sabit gecis olasiliklarindan yararlanilarak serinin icinde bulundugu siirecin devam etme siresi de
belirlenebilir. Birinci rejimde kalma siresi,

1
1—P11

(8)

ikinci rejimde kalma stresi de,

1
1—P22

(9)

formdlleriyle hesaplanabilir. Boylelikle, serinin her bir rejimde ortalama ne kadar sire kalacagl tespit
edilebilir.

MS-AR(p) modellerinde gegis olasiliklarinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Oysa ki, MS-AR(p)
modellerinin gecis olasiliklari, baska degisken veya degiskenlerden de etkilenerek zamanla degisebilir. Bu
durumda, sabit gecis olasilikli rejim degisim modelleri zaman degiskenli Markov rejim degisim modellerine
(TVTP-MS) genisletilecektir. Zaman degiskenli Markov rejim degisim modelleri (TVTP-MS), Chen (2006)
tarafindan literatiire kazandirilmistir. Chen (2006), MS-AR(p) modeline rejim degiskenini etkiledigi disliniilen
degiskenler veya degiskenlerin gecikmeli degerlerini ekleyerek zaman degiskenli gecis olasiliklarini
hesaplamistir. TVTP-MS modellerinde gecis olasiliklari matrisi,

Ptij — Ptllz(ZZt) 1 —legl(zt) (10)
1-P°(Ze)  PEo(Ze)

biciminde olusturulmaktadir. Matriste yer alan Z;, rejim degisiminde etkili oldugu disunilen degiskenler

vektoradur. Bu yontemde, gegis olasiliklar Z; degiskenler vektoriyle agiklanmaya galisiimaktadir. Matriste

yer alan P1(Z,), birinci rejimde iken diger durumda tekrar birinci rejimde kalma olasiligina Z; degiskeninin

katkisi olarak yorumlanmaktadir. P?%(Z,) olasiligi icin de benzer bir yorum yapilabilir. Bu hesaplamada

zaman degiskenli gecis olasiliklari,

U = _CxP(XiaZ) w
1+exp(X;_1Z¢)

olarak hesaplanir. X;_, otoregresif degiskenler vektoridr.
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4, Veri Seti

Calismada, Temmuz 1995-Temmuz 2015 dénemleri arasindaki BIST ve Londra altin borsasi Usd/Ons
altin ayhk fiyat serileri kullanilmistir. Bu donemler arasindaki altin fiyatlarina iliskin logaritmik getiriler
(log(P+/P+.1)) hesaplanmis ve BIST altin (LGBIST) ve Londra altin (LGLAB) getiri serilerine iliskin zaman serisi
grafikleri Grafik 1 ve Grafik 2’ de gosterilmistir

Grafik 1. BIST Altin Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi
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Grafik 2. Londra Altin Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi
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5. Analiz ve Bulgular

MS-AR(p) modelleri, dogrusal olmayan zaman serisi literatlriinde son yillarda oldukga gelisme
gdstermis modellerdir. ilk olarak Hamilton’un 1989 calismasinda tanitilmis, daha sonraki dénemlerde ise
model bircok agidan gelisme gostererek, farkli 6zelliklerin rejim degisim modelleriyle incelenmesine olanak
saglamistir.

Calismada 6ncelikle BiST ve Londra altin getiri serilerinin dogrusal bir seri olup olmadigi, BDS testi
(Brock, Dechert ve Scheinkman(1986)) yardimiyla incelenmistir. Tablo 1 ve Tablo 2’de sirasiyla BiST ve Londra
altin serilerinin BDS testi sonuglari verilmistir:
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Tablo 1. BIST Altin Serisi i¢in BDS Testi

Boyut BDS istatistigi Standart hata Z-istatistigi Olasilik(Prob.)
2 0.009441 0.004622 2.042632 0.0411
3 0.020902 0.007345 2.845782 0.0044
4 0.027175 0.008744 3.107835 0.0019
5 0.032277 0.009111 3.542813 0.0004
6 0.032901 0.008782 3.746299 0.0002
Tablo 2. Londra Altin Serisi icin BDS Testi
Boyut BDS istatistigi Standart hata Z-istatistigi Olasilik(Prob.)
2 0.011317 0.004830 2.342880 0.0191
3 0.022006 0.007685 2.863446 0.0042
4 0.027243 0.009160 2.974148 0.0029
5 0.030815 0.009555 3.224945 0.0013
6 0.029292 0.009222 3.176171 0.0015

BDS testi sonuglarina gore olasilik degerleri tim boyutlarda %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu
icin serilerin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir hipotezi reddedilmis ve BIST altin serisinin dogrusal olmayan
zaman serisi modelleriyle incelenmesinin uygun oldugu sonucuna varilmistir.

BIST getiri serisi icin dogrusal olmayan modellerle ¢alisilmanin daha uygun oldugu testlerle tespit
edildikten sonra en uygun MS modeli tahmin edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda, BIST altin serisinin zaman
icerisinde izledigi seyri yani yiksek ve diisik getirili donemleri incelemek amaciyla Akaike (AIC), Schwarz (SC)
ve Hannan-Quinn (HQ) minimum bilgi kriterleri ile regresyonun standart hatasi degerine gore tespit edilmis
MS-AR(p) modeli tahmin edilmistir.

BiST altina ait getiri serisi icin bilgi kriterleri ve regresyonun standart hatasina gére elde edilmis en
uygun model MS-AR(1) modeli olarak belirlenmistir. Tablo 3’de MS-AR(1) model sonucu yer almaktadir:

Tablo 3. BIST Altina iliskin Sabit Gegis Olasilikh MS Modeli

Bagimli Degisken: LGBIST
Bagimsiz Degiskenler \ Katsayi \ Standart Hata | Z-istatistigi ‘ Olasilik (Prob.)
Rejim 1
C -0.006814 0.004218 -1.615548 0.1062
SIGMA 0.029142 0.094213 -37.52745 0.0000
Rejim 2
C 0.012245 0.004859 2.519892 0.0117
SIGMA 0.053971 0.069263 -42.14790 0.0000
Ortak (Common)
LGBIST(-1) | -0.153607 | 0.067180 | -2.286486 |  0.0222
Gegis Matrisi Parametreleri (Transition Matrix Parameters)
P11-C 3.489286 0.867670 4.021445 0.0001
P21-C -3.738268 0.802908 -4.655911 0.0000
Q(29)"=28.333 (prob.= 0.500)

“Box—Pierce testi sonucu, hata terimlerinde otokorelasyon olmadigini éne siiren sifir hipotezi

kabul edilmektedir.
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BIST altin getiri serisi icin tahmin edilen MS-AR(1) modeli ile dogrusal model arasinda en uygun modeli
belirlemek igin LR ve Davies istatistikleri ile model se¢im kriterlerinden yararlaniimistir.

Tablo 4. Tahmin edilen Modelin Dogrusallik Analizi

Test istatistigi
LR Testi 22.946
LR Testi Olasilik Degeri (Prob.) 0.000
DAVIES Testi Olasilik Degeri (Prob.) 0.001

Tablo 4’de yer alan test sonuclari incelendiginde, hem LR testine hem de Davies testine gore serinin
dogrusal modellenmesi gerektigini ileri stiren sifir hipotezi %1 anlamhlik diizeyinde reddedilmistir. Tablo 5’
de ise dogrusal ve dogrusal olmayan MS-AR(1) modeline ait model se¢im kriterleri verilmistir:

Tablo 5. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Modele ait Bilgi Kriterleri

Model Secim Kriterleri Dogrusal Model Dogrusall\/l(gl_rzsz/la)n Model
AIC -3.255137 -3.309304*
SC -3.226045* -3.207483
HQ -3.243414 -3.268273*

*Dogrusal ve dogrusal olmayan modelleri karsilastirmak amaciyla hesaplanan bilgi kriterlerine ait
minimum degerler

Hem LR ve Davies testi hem de bilgi kriterleri (AIC ve HQ) altin getiri serisinin modellenmesinde
dogrusal olmayan modellerin kullaniminin daha uygun oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda, BiST altin
getiri serisi icin tahmin edilen ve sonuclari Tablo 3’de gosterilen MS-AR(1) modeli uygun model olarak
belirlenmistir. Tahmin edilen model incelendiginde, serinin iki rejimli bir model oldugu gorilmektedir.
Ortalama getiriyi gbsteren sabit katsayi ve varyans degerleri iki rejim icin farklidir. Modelde her iki rejim igin
ortak otoregresif parametre bulunmustur. Modele ait hata terimleri de otokorelasyonsuzdur. Model
incelendiginde birinci rejim dislk getirili, ikinci rejim ise ylksek getirili donemdir. MS-AR(1) modeli ile
serilerin mevcut konjonktiir icerisinde ne kadar silreyle disik ve yiliksek getirili donemde kalacagi
sdylenebilir. BIST altin serisine ait Markov sabit gegis olasiliklari matrisi Tablo 6’de gdsterilmistir:

Tablo 6. Sabit Gegis Olasiliklari Matrisi

Dislik getiri | Yuksek getiri
Daralma 0.970381 0.029619
Genisleme 0.023242 0.976758

Markov sabit gecis olasiliklari matrisine gére seri, birinci rejimde iken (disik getirili donem) bir
sonraki gézlemde tekrar birinci rejimde (distk getirili donem) olma olasihgl %97,0381’dir. Serinin, birinci
rejimdeyken bir sonraki gdzlemde ikinci rejimde (yiliksek getirili ddnem) olma olasihgi ise %2,9619’dur. Ayni
sekilde seri ikinci rejimdeyken (yiksek getirili donem), bir sonraki donemde tekrar ikinci rejimde olma olasilig
%97,6758’dir. ikinci rejimdeyken bir sonraki dénemde birinci rejimde olma olasiligi %2,3242’dir. Rejimlerde
kalma siireleri incelendiginde ise, ortalama birinci rejimde kalma siresi 33,76 ay; ikinci rejimde kalma siiresi
ise 43,025 ay olarak tespit edilmistir.

Grafik 3’de BIST altin serisine iliskin MS-AR(1) modelinin diizgiinlestirilmis gecis olasiliklari grafikleri
verilmistir. Grafikte, birinci rejim dislk getirili donemi (P(S(t)=1), ikinci rejim (P(S(t)=2) ylksek getirili donemi
ifade etmektedir. Dizginlestirilmis rejim olasiliklar grafigi incelendiginde 1998 yilindan itibaren yiiksek
getirili doneme giren altin getirilerinin, 2000 yilindan sonra dislik getirili doneme girdigi ve 2001 yih krizinin
ardindan uzun bir sire ylksek getirili ddonemde kaldig1 goérilmektedir. 2014 yilindan itibaren ise yeniden
distk getirili donem igerisinde yer almaktadir. Altin getiri serisinin 6zellikle kriz sonrasi dénemlerde yiiksek
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getirili donemde bulunmasi, bireylerin altini glvenli yatirnm araci olarak goérdiklerini ve kriz sonrasi
doénemlerde altinin tercih edilen bir yatirim araci oldugunu ortaya koymaktadir.

Grafik 3. Sabit Gegis Olasiliklh MS Modelinin Diizgiinlestirilmis Gegis Olasiliklar
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BIST altin getiri serilerinin diisiik ve yiiksek getirili ddnemleri tizerinde Londra Altin borsasina iliskin
getiri serileri etkili olabilir mi diisincesiyle zaman degiskenli gecis olasilikli TVTP-MS-AR(p) tahmin edilmistir.
Bu kapsamda, model secim bilgi kriterlerine (AIC, SC, HQ) ve regresyonun standart hatasina gore Londra altin
getiri serisinin iki gecikmeli degerinin eklendigi model en uygun TVTP-MS-AR(1) modeli oldugu saptanmistir.
Bu model, Tablo 7’de sunulmustur:

Tablo 7. BIiST ve Londra Altina iligkin TVTP-MS-AR(1) Modeli

Bagimh Degisken: LGBIST
Bagimsiz Deéiskenler\ Katsayi \ Standart Hata | Z-istatistigi ‘ Olasilik(Prob.)
Rejim 1
C -0.009413 0.003840 -2.451285 0.0142
SIGMA 0.032651 0.079643 -42.96537 0.0000
Rejim 2
C 0.017824 0.005363 3.323492 0.0009
SIGMA 0.053884 0.067463 -43.29647 0.0000
Ortak (Common)
LGBIST(-1) |-0.173110 | 0.068835 | -2.514870 |  0.0119
Gegis Matrisi Parametreleri (Transition Matrix Parameters)
P11-C 12.20937 2.929920 4.167135 0.0000
P11-LGLAB(-2) 180.2150 46.84767 3.846829 0.0001
P21-C -9.424881 2.037908 -4.624783 0.0000
P21-LGLAB(-2) 79.49470 19.91938 3.990821 0.0001

TVTP-MS-AR(1) modelinin anlamli olabilmesi icin P11-LGLAB(-2) ve P21-LGLAB(-2) olarak ifade edilen
parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Modelden goriilecegi gibi tahmin edilen
biitlin katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sebeple, BIST altin getirisinin iki
donem gecikmeli Londra altin borsasi getirisinden etkilendigi ifade edilebilir. Bu model de farkli ortalama ve
varyans degerlerine sahip iki rejimden meydana gelmistir. Otoregresif terim ise ortaktir. Birinci rejim distk
getirili dénemi, ikinci rejim ise yiiksek getirili dénemi ifade etmektedir. Bu modelin zamanla degisen gegis
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olasiliklari degerleri, her donem igin farkhdir. Tablo 8’de zamanla degisen gecis olasiliklarinin ortalama
degerleri gosterilmektedir:

Tablo 8. Zamanla Degisen Gegis Olasiliklarinin Ortalama Degeri

Disik getiri | Yiksek getiri
Distik getiri 0.950866 0.049134
Yiksek getiri 0.019383 0.980617

Ortalama Gegis
Olasiliklar

Zamanla degisen Markov gegis olasiliklari incelendiginde serinin birinci rejimdeyken (diistk getirili
doénem) bir sonraki donemde yine birinci rejimde olma olasiligl ortalama %95,0866, birinci rejimdeyken bir
sonraki donemde ikinci rejime (ylksek getirili dénem) ge¢cme olasiligl ortalama %4,9134; ikinci rejimdeyken
bir sonraki donemde yine ikinci rejimde olma olasiligl ortalama %98,0617, ikinci rejimdeyken bir sonraki
doénemde birinci rejimde olma olasiligi ortalama %1,9383 olarak hesaplanmistir.

Tahmin edilen modeller 1siginda, BIST altin serisi icin dogrusal olmayan sabit gegis olasilikli MS-AR(1)
ve zaman degiskenli gecis olasilikh TVTP-MS-AR(1) modellerinden hangisiyle ¢alismanin daha dogru sonuglar
verecegi arastirilmak istenmistir. Bu amacgla, MS-AR(1) ve TVTP-MS-AR(1) modellerini karsilastirmak amaciyla
elde edilen bilgi kriterleri Tablo 9’da verilmistir:

Tablo 9. MS-AR(1) ve TVTP-MS-AR(1) Modellerine ait Bilgi Kriterleri

MS-AR(1) TVTP-MS-AR(1)
Model Secim Kriterleri (Sabit Gegis Olasilikli (zaman Degiskenli Gegis
MS Modeli) Olasilikh MS Modeli)
AlC -3.309304* -3.303300
e -3.207483* -3.172387
HQ -3.268273* -3.250546

*MS-AR(1) ve TVTP-MS-AR(1) Modellerini karsilastirmak amaciyla hesaplanan bilgi
kriterlerine ait minimum degerler

MS-AR(1) ve TVTP-MS-AR(1) modellerine ait AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri karsilastirildiginda sabit gecis
olasilikli MS-AR(p) modeline ait degerlerin, zaman degiskenli gecis olasilikli TVTP-MS modelinin degerlerinden
daha kiigiik oldugu gériilmektedir. Bu sonuca gére, BiST altin getiri serisi icin sabit gecis olasilikll MS modelinin
daha iyi bir model oldugu soylenebilir.

6. Sonug

Emtia piyasasinda 6nemli bir yatirirm araci olan altinin daralma ve genisleme dénemlerinin bilinmesi,
yatirnmcilar ve sektérler icin altin getirilerinin éngérilebilirligi acisindan dnemlidir. Calismada, BiST kiymetli
taslar piyasasinda islem goren altinin yiksek veya diisiik getirili donemlerde kalma, kazandiran-kaybettiren
donemlerden diger doneme gecme olasiliklari ve bu donemlerde kalma sireleri MS-AR(p) modelleri ile
incelenmistir.

Altin getiri serisi icin dncelikle sabit gecis olasilikl MS-AR(1) modeli tahmin edilmis ve siirecin iki
rejimli bir sirece sahip oldugu tespit edilmistir. Birinci rejim, dislik getirili donemi, ikinci rejim ise yiksek
getirili donemi ifade etmektedir. Markov sabit gecis olasiliklari matrisine gore seri, dislik getirili
donemdeyken bir sonraki gdzlemde tekrar disik getirili ddnemde olma olasiligi %97,0381 bulunmustur.
Serinin, distk getirili donemdeyken bir sonraki gozlemde ylksek getirili donemde olma olasiligl ise
%2,9619’dur. Altin serisi, yiksek getirili donemdeyken bir sonraki ddnemde de tekrar yiiksek getirili ddnemde
olma olasiligl %97,6758 olarak bulunmustur. Yiksek getirili ddnemdeyken bir sonraki dénemde distik getirili
donemde olma olasiligl ise %2,3242’dir. Altinin yiiksek ve disik getirili donemlerde kalma sireleri
incelendiginde ise ortalama disuk getirili donemde kalma stiresi 33,76 ay, ylksek getirili donemde kalma
slresi ise 43,025 ay olarak tespit edilmistir.

BERJ (7) 4 2016 75



Altin Fiyatlarindaki Degisimin Markov Rejim Degisim Modelleriyle incelenmesi

BIST altin getiri serisini etkileyecegi diisiiniilen Londra altin borsasi getiri serisi dikkate alinarak TVTP-
MS-AR(1) modeli tahmin edilmistir. Bu modele gore Londra altin borsasi getiri serisinin iki dénem oOnceki
verilerinin bugiinkii altin seviyesini etkiledigi bulunmustur. TVTP-MS-AR(1) modeline gdére BIST altin
borsasinda islem goéren altin serisinin iki rejimli bir stirece sahip oldugu, ilk rejimin dusik getirili ve ikinci
rejimin ylksek getirili donem oldugu belirlenmistir. Bu modelde gegis olasiliklari zamanla degismekte ve her
doénem icin ayri ayri elde edilebilmektedir. Calismada, altinin kazandiran ve kaybettiren dénemleri arasindaki
gecis olasiliklarina ait ortalama degerlere gére elde edilen sonuglar sunulmustur. Bu sonuglara gore, serinin
disik getirili donemdeyken yine ayni siirecte bulunma olasihginin ortalama %95,0866; yiksek getirili
donemdeyken yine ylksek getirili donemde olma olasiliginin ortalama %98,0617 oldugu tespit edilmistir.
Distik getirili doneminden yilksek getirili doneme gegis olasiligl ortalama %4,9134; yiiksek getirili ddbnemden
disik getirili doneme gecis olasiligl ise ortalama %1,9383 olarak belirlenmistir.

Altin serisine ait hem sabit hem de zamanla degisen Markov rejim degisim modelleri diizglinlestirilmis
gecis olasiliklari incelendiginde,1998 yilindan itibaren yliksek getirili doneme giren altin getirilerinin, 2000
yilindan sonra diistk getirilidoneme girdigi ve 2001 yili krizinin ardindan uzun bir siire yliksek getirili donemde
kaldig1 gorilmektedir. 2014 yilindan itibaren ise yeniden disik getirili donem icerisinde yer almaktadir. Bu
durum, yatirmcilarin 6zellikle kriz dénemlerinden sonra altini glivenli bir yatirnm araci olarak gordikleri
seklinde yorumlanabilir.

Calisma, BIST altin getiri serilerinde rejim kalicihginin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
baglamda yatirimci, altin getiri serilerinin cari ddonemde hangi rejimde oldugunu bilmesi halinde, bu rejimde
kalma olasiligini tahmin edebilecek ve yatirim kararini buna gére verebilecektir. Bu nedenle ¢alismanin, altin
yatirimcisina ve altin kullanicisi sektorlerin yatinm ve operasyonel faaliyetlerine iliskin kararlarina, gelecek
dénem altin fiyatlarinin dngoriilebilirligi acisindan katki saglayacagi disiinilmektedir. Ayrica ¢alisma, BIST
altin getiri serilerinin dogrusal model yerine dogrusal olmayan modeller kullanilarak tahmin edilmesinin daha
uygun oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yonii ile calismanin, BIST altin getiri serilerinin modellenmesine
yonelik yeni ¢alismalara da katki saglamasi beklenmektedir.
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