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OZGUN ARASTIRMA

Altin Volatilitesinin Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Yontemler ile Analizi*

Mehmet Erkan SOYKAN1

Ozet

Bu arastirma gram altin TL fiyatinin volatilitesini 2005 ile 2020 arasindaki giinliik veri ile modellemeyi hedeflemektedir. Bu
baglamda makalede ARCH, GARCH ve TGARCH gibi standart volatilite modellerine ilave olarak dogrusal olmayan MSGARCH
modeli kullanilarak altinin degisen varyansinin modellenmesi yapilmaktadir. MSGARCH modeli dogrusal olmayan bir
metoddur ve ézii itibariyle rejim degisikligi ile ifade edilen diisiik riskli rejim ve yiiksek riskli rejim olarak volatiliteyi
rejimlere boldiigii icin ve rejimler arasinda klasik modellerin aksine gecisler oldugundan bu yontemin diger metotlara
nazaran daha hassas ve dogru sonuglar verdigi bulunmaktadir. Bu ¢calisma iktisadi acidan onem tasimaktadir ¢iinkii getiri
ve volatiliteyi en iyi modelleyen ve tahmin eden metodlarin bulunmasi yatirimciya yatirim kararlari alirken ve portféytinii
olustururken yardimi olabilecektir. Iktisadi olarak altinin diger déviz (6rn dolar) ve borsa endeksleri gibi enstriimanlara
gore ¢ok farkli ve kalici rejimlere sahip olmadigi bu nedenle altinin iktisadi olarak giivenli liman oldugundan dévizden ve
borsadan daha gtivenli ve risksiz bir yatirim aract oldugu da saptanmistir. Bu ¢calismanin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Ciinkii daha onceki ¢calismalarda anlasildigi kadariyla TL gram altin volatilitesinin rejimlere (diisiik
volatilite dénemleri ve yiiksek volatilite donemleri olarak) ayrilarak ve farkli parametrelere izin verilerek dogrusal olmayan
MSGARCH modeli ile tahmin edilmedigi gériilmektedir. MSGARCH modeli ayrica risk yonetimi, tiirev fiyatlandirilmasi ve
portféy optimizasyonunda etkili olabilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin bulgularinin piyasa yapicilar, akademisyenler,
yatirimcilar, risk ve portféy yéneticilerine faydali olabilecegine inanilmaktadir.
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Analysis Of Gold Volatility With Linear And Non-Linear Techniques
Abstract

This research aims to model the volatility of the gram gold TL price with daily data between 2005 and 2020. In this context,
in addition to the standard volatility models such as ARCH, GARCH, and TGARCH, the nonlinear MSGARCH model is used to
model the varying variance of gold. MSGARCH model is a non-linear method, and it is found that this method gives more
sensitive and accurate results than other methods, since it divides volatility into regimes as low-risk regime and high-risk
regime, which are essentially expressed by regime change, and because there are transitions between these two regimes,
unlike classical models. This study is economically important because finding the best methods to model and predict returns
and volatility will help the investor make investment decisions and create his/her portfolio.It is also found that gold does not
have very different and permanent regimes compared to other instruments such as foreign exchange (for example dollar)
and stock market indices, and it is economically a safe haven and has lower risk compared to these other instruments. This
study contributes to the literature as it is understood from previous studies that TL gram gold volatility is not estimated by
non-linear MSGARCH model by dividing volatility to regimes (low volatility periods and high volatility periods) and
permitting different parameters for each regime. The MSGARCH model can also be effective in risk management, derivative
pricing, and portfolio optimization. In this context, it is believed that the findings of this study can be beneficial to market
makers, academics, investors, and risk and portfolio managers.
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1. GIRIS

Son yillarda piyasa kavrami degisiklige ugramis ve eskiden ifade edilen belirli bir konum deyisi
manasini yitirmistir. Artik teknoloji gelistiinden yatirimcilar istedikleri anda 24 saat boyunca
bireysel ve kurumsal yatirimlarini idare etme imkanina ulasmislardir. Yatirimcilarin genel olarak
degerlendirildiginde iki ana amaci vardir; bunlardan ilki enflasyona karsi yatirimlarinin deger
kaybini 6nlemek, digeri ise piyasanin iizerinde getiri elde etmektir. Yatirimcilar bu amaglarina
ulasma gayesi ile gesitli yatirinm araclarindan faydalanmaktadir. Altin da bu yatirim araglarindan
birisidir ve piyasada genel olarak altinin giivenli bir liman oldugu seklinde yaygin bir kani vardir
(Sahin, 2021: 844). Esasen altin ¢esitli talep kaynaklarindan faydalanir; bunlar yatirim olarak, rezerv
varlik olarak, miicevher ve teknoloji bileseni olarak altin talebidir. Bazi finansal cevrelerce ifade
edildigi gibi altin giinlimiizde de stratejik varlik konumunu stirdiirmektedir (“www.gold.org”2022).
Tiiketim i¢in gereken altin miktari, biiyiik 6l¢lide endiistri yatirimi ve miicevher isi i¢in talep edilen
miktar tarafindan belirlenir. Bu yilizden, endiistri tarafindan istenen miktardaki bir artis, altin
fiyatinda ytikselise neden olacaktir. Altindaki fiyat degisimi, ayrica merkez bankasinin bu degerli
madeni rezerv olarak tutma durumundaki degisiklik sonucunda da olabilmektedir. Buna ilave olarak,
enflasyon oranindaki degisiklikler, para piyasalari, siyasal harmoni, hisse senedi piyasalar, tiretici
ve Ureticilerin hedge yapma islemlerinin hepsi de denge fiyatin1 etkilemektedir (Sopipan,
Sattayatham, ve Premanode, 2012: 122).

Volatilite (oynaklik) basitce getirilerdeki dalgalanmalar olarak da ifade edilebilir. Bu konu risk
yonetimi, tlirev fiyatlandirma, riskten korunma, piyasa yapimi ve portfdy yonetimi gibi bir¢ok
finansal faaliyet icin son derece 6nem arz etmektedir. Son otuz yildir hem piyasa profesyonelleri hem
de akademisyenler tarafindan volatiliteyi tahmin etme ve modelleme konusu biiytk ilgi gormektedir.
Volatilitenin bu 6neminden dolayi ¢ok sayida model gelistirilmistir ve halen de gelistirilmektedir. Bu
modeller tli¢ temel grup altinda toplanabilir. Bunlar; GARCH tipi ekonometrik modeller, stokastik
volatilite tipinde modeller ve opsiyon fiyatlarindan tiiretilen zimni oynaklik ile yiiksek frekans
verisinden elde edilen gerceklesen volatilitedir. Finansta en ¢ok kullanilan zamanla degisen modeller
GARCH tipi modellerdir (Karadag, 2008: 1).

Tilim finansal piyasalarin ortak 6zelligi, kisa ve uzun vadeli fiyat durumlariyla ilgili belirsizliktir. Bu
ozellik yatirimci i¢in elbette istenmeyen bir durumdur. Fakat ne zaman yatirim araci olarak finansal
piyasa secilirse bu durum kaginilmazdir. Bu durumda yapilabilecek en iyi sey bu belirsizligi
azaltmaktir. Finansal piyasanin tahmini bu siirecteki araglardan birisidir. Finansal piyasa tahmini
kavrami akademisyen ve arastirmacilar iki gruba ayirmaktadir. Bunlar; piyasalar1 tahmin icin
mekanizmalar tasarlayabilecegine inananlar ile piyasalarin etkin oldugunu diisinerek, ne zaman
piyasaya yeni bir bilgi gelse piyasanin bunu hemen absorbe ederek kendisini diizeltecegine ve bu
nedenle tahminin miimkiin olmadigina inananlardir. Buna ilave olarak finansal piyasanin rassal
ylriiyis izledigine inanmaktadirlar ve bu da buna inananlar i¢in yarinin en iyi tahmininin bugiiniin
degeri oldugudur (Sopipan vd., 2012:121).

Diger taraftan son yillarda akademik yazinda dogrusal zaman serileri modellerinin finansal verilerin
modellenmesinde kullanildiginda, verilerin temsil ettigi bazi kilit vasiflarin tam olarak dogru sekilde
tahmin edilemedigi saptanmis ve dile getirilmistir. Bu yiizden bu Kkilit vasiflarin daha dogru bir
sekilde dogrusal olmayan modellerle tahmin edilebilecegi ifade edilmektedir. Bu yiizden yapay sinir
aglari, Markov rejim degisimi GARCH modeli, getiride Markov rejim degisimleri, yumusak gecis
yapan modeller ve esik deger modelleri gibi dogrusal olmayan yontemler analizlerde kullanilmaya
baslanmistir (Barca ve Arabaci, 2020:210).

Ozetleyecek olursak, bu calisma hem asimetri hem de rejim degisimlerini dikkate almak icin
Tiirkiye’deki TL gram altin fiyatlarinin fiyat davranisini dogrusal yontemlere ilave olarak MSGARCH
modeli ile de incelemektedir. Burada rejim degisimi ile aslinda ifade edilen altin fiyat yapisinin
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tahminindeki senaryodur. Literatiirde genelde “senaryo” yerine “rejim degisikligi” kavrami
kullanildigindan bu ¢alismada da aymi terim kullanilmistir. Bu ¢alismanin halihazirdaki literatiire
katkis1 gram altin TL fiyat volatilitesinin rejime bagimli karakteristigini incelemektir. MSGARCH
modelinde tiim parametreler diisiik ve yliksek volatilite rejimleri arasinda degismektedir ve farkh
rejimler icin farkli parametreler bulunmaktadir. Bu yaklasim rejime bagimli volatilite olarak
tanimlanmaktadir ve altin fiyatlarinin yiiksek ve diisiik volatilite yapilarinin tahmin edilmesine
imkan tanimaktadir. MSGARCH modelj, volatilite modellerinin tahmin edilmesinde yasanan basiklik,
kalin kuyruk ve ¢arpiklik problemlerinin azaltilmasina yardimci olmaktadir (Cifter, 2013: 62).

Bu ¢alismanin bireysel ve kurumsal yatirimcilarin ilerideki altin volatilitesinin tahmininde ve altini
kullanmakta olan sektorlerin faaliyetsel ve yatirim kararlarinda yardimci olmasi beklenmektedir.
Sonuglar dogrusal olmayan teknigin diger dogrusal olan yontemlere nazaran daha hassas neticeler
verdigini géstermektedir. ileride arastirmacilarin bu sonuglari kullanarak finansal zaman serilerinde
baska ilave dogrusal olmayan yontemleri kullanmasina tesvik edecegi beklenmektedir (Evci, Sak, ve
Karaagac, 2016: 76).

2. LITERATUR TARAMASI

Karabacak, Megik ve Gen¢ (2014)’in calismasinda 03.01.2005 ile 11.09.2013 déneminde giinliik altin
borsasindan agirlikh ortalama fiyat (TL/kg) ve yine ayni donemde kapanis degerleri yardimiyla
Borsa Istanbul endeks serisi kullanilarak en uygun modeller GARCH sinifi modeller tespit edilmistir.

modellerinin en uygun modeller oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Analizde altin getirisi icin EGARCH
ve TARCH modellerinin asimetri parametrelerinin modelde istenen kisitlar1 saglamadigi icin ilgili
serinin volatilitesinde kaldirac etkisinin olmadig1 da ifade edilmektedir.

Gencer ve Musoglu (2014)'nun arastirmasinda 04.01.2006-20.11.2013 arasindaki glinliik veriler
kullanilarak farklh GARCH sinifi modellerle istanbul altin borsasinin volatilite dinamiklerini analiz
edilmistir. Ilk olarak altin fiyatlarinin halihazirdaki kosullu volatilitesinin anlamli olarak kendi
gecmis soklarindan (haberlerden) ve volatilitesinden etkilendigi tespit edilmektedir. EGARCH ve
APARCH modelleri ilgili veride asimetri etkisinin bulundugun goéstermektedir fakat ters yonli
asimetri goriilmekte, pozitif soklar negatif soklardan daha baskindir. Ayrica CGARCH model
sonuglari volatilitenin kisa vadeli kisminin siirekli kismindan daha zayif oldugunu ifade etmektedir.
Bu nedenle, ilgili arastirmacilar Istanbul altin borsasinda volatilite siirecinde 1srarcihgin bulundugu
sonucuna ulasilmaktadir. Modellerin tahmin sonuc¢lari EGARCH ve CGARCH modellerinin diger
GARCH modellerden daha iyi sonuclar verdigini gostermektedir.

Atmaca (2015)'nin makalesinde 04.01.2010 ile 30.04.2015 tarihleri arasindaki periyotta Borsa
Istanbul Kiymetli madenler piyasasindan elde edilen altin getirileri kullanilarak volatilite gesitli
stokastik volatilite modelleri (stokastik volatilite, stokastik volatilite AR(2) ve asimetrik stokastik
volatilite)  ile incelenmistir. Bu modellerin performanslar1 sapma bilgi o6lciiti (DIC) ile
karsilastirilmakta ve stokastik volatilite AR(2) modelinin daha iyi sonugclar verdigi belirlenmektedir.
Asimetrik stokastik volatilite modelinde asimetrik etkiyi gosteren katsay1 anlamsiz oldugundan
volatilite yapisinda asimetrik etki olmadig ifade edilmektedir. Sonuc olarak altina iliskin bu volatilite
yapisinin yatirimcilar tarafindan tasarruf ve yatirnm Kkararlar1 alirken dikkate alinmasi
onerilmektedir. Bulgular, altin getiri serisinde istatistiki olarak anlamli kaldira¢ etkisinin
bulunmadigini; volatilitenin modellenmesinde, DIC 6l¢iitiine gore, SV-AR(2) modelin standart SV
modele kiyasla daha iyi sonuglar verdigini gostermistir.

Akel ve Gazel (2015) ¢alismalarinda 03.07.2000 ile 03.11.2014 tarihleri arasindaki giinliik veriyi
kullanarak altin ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Bu baglamda altin i¢in
asimetrik etkiyi gz oniine alan TARCH ve EGARCH modelleri denenmekte ve en uygun modelin
TARCH(1,1) oldugu belirlenmektedir. Ayrica hisse senedi endeksi getirisi ile altin getirisi arasinda
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pozitif iliski bulunmakla beraber, iliskinin derecesinin diisiik oldugu ve altinin cesitlendirme
enstriiman1  olarak kullanilabilecegini ifade etmektedirler. Varyans denklem bulgular
degerlendirildiginde altin getirisi i¢cin negatif soklarin pozitif soklara nazaran altin getiri volatilitesini
daha fazla artirdigt ve ge¢mis volatilitenin altin volatilitesini kuvvetli sekilde etkiledigi
belirlenmektedir.

Evci vd. (2016) ¢calismalarinda Temmuz 1995 ile Temmuz 2015 tarihleri arasindaki getiri verilerini
kullanarak Ingiltere ve Tiirkiye altin piyasalari icin Markov rejim degisimi modeli yardimiyla
kaybettiren ve kazandiran periyotlari tespit etmeye calismislar ve bu verilerde yiiksek seviyede rejim
kalicihig1 oldugu belirlenmistir. Ayrica ingiltere altin getiri verisinin Tiirkiye’deki altin verisini iki ay
gecikme ile etkiledigi ifade edilmektedir.

Sencan (2017)1n makalesinde 01.08.2012-13.10.2015 tarihleri arasindaki Borsa Istanbul altin
endeks kapanis deger verilerinden faydalanilarak getiriyi modelleyen en iyi metod asimetrik ve
simetrik GARCH yontemleri kullanarak tespit etmeye calisilmistir. Oncelikle getiride ARCH etkisinin
olup olmadig1 incelenmektedir. Sonu¢ olarak GARCH(1,1) modelinin bu zaman zarfinda ilgili altin
getirisini en iyi sekilde temsil ettigi ve ARCH etkisini de giderdigi AIC ve SIC bilgi kriterleri yardimiyla
belirlenmektedir.

Barca ve Arabaci (2020) arastirmalarinda 01.01.2007 ile 29.06.2018 dénemindeki giinliik BIST altin
kapanis degerlerini ($/ons) kullanmaktadirlar. Calismanin ana hedefi altina iliskin genisleme ve
daralma rejimlerini saptamaktir. Ciinkii bu yatirnmcilara altinin tahmin edilebilirligi ile oynakligi
hakkinda degerli bilgiler verebilir. Analizde li¢ rejime sahip MS-AR teknigi kullanilmakta, rejimler
arasi gecis ihtimalleri ve rejimde kalma stiresi belirlenmektedir. Kurulan modelde katsayis1 pozitif
deger alan 1. ve 2. rejimler genisleme rejimini, katsayis1 negatif deger alan 3. rejim ise daralma
rejimini ifade etmektedir.

Sahin (2021) calismasinda yatirim fonlari, altin, dolar kuru ve kripto paralarin volatilite yapisini
2015 ile 2019 yili arasindaki verileri kullanarak ARCH ve GARCH modelleme teknikleri yardimiyla
analiz etmistir. Analiz neticesinde yatirim fonlarinin, altin ve dolarin volatilitesinin kripto paraya
gore daha diisiik volatiliteye sahip oldugunu tespit edilmistir. Calisma bulgular altin getirisi icin
ARCH(3), ARCH(2), ARCH(1), GARCH(1,3), GARCH(1,2) ve GARCH(1,1) modellerinin anlaml
neticeler verdigi yoniindedir. En uygun modeli bulmak icin en diisiik performans kriterini (TIC)
veren model tercih edilmistir. Altin getiri serisi icin ARCH(1) modeli en diisiik degeri verdiginden en
uygun model olarak ifade edilmektedir. Piyasaya gelen soklarin sonucunda piyasanin kag giinde eski
durumuna gelecegini ifade eden yarillanma siiresi altin fiyatlar1 ve dolar i¢in en yiiksek
bulunmaktadir. Dolar kurunda ve altin fiyatlarinda giinliik oynaklik seviyesinin %1 civarinda
seyrettigi bulunmaktadir. Bunun da altin ile dolar kurunun giivenli liman olarak sayilabilecegini
gosterdigi ifade edilmektedir.

Senol ve Ko¢ (2022)’un ¢alismasinda 2015-2021 arasindaki veri i¢in ons altin, bitcoin, brent petrol,
dolar endeksi, ABD 2 yillik devlet faizi, MSCI diinya endeksi aralarindaki volatilite yayiim endeksi
Diebold ve Yilmaz (2012)’1n yontemi ile analiz edilmistir. Arastirma bulgulari bu piyasalar arasindaki
volatilite yayiliminin %30 oldugu yoniindedir ve altinin net volatilite alicis1 oldugu belirlenmistir.

Hol ve Giilcan (2022)’in makalesinde altinin da dahil oldugu kiymetli madenlerin aralarindaki
nedensellik iliskisi arastirilmistir. Bu amagla 6ncelikle Garman-Klass (1980) yontemi ile range
temelli realize volatiliteler hesaplanmis daha sonra kiymetli madenler arasinda simetrik ve asimetrik
nedensellik testleri uygulanmistir. Arastirma bulgular altinin paladyum ve platin ile nedensellik
iliskisi olmadig1 ve giimiis ile sinirl iliskisinin oldugu yontindedir. Bu nedenle yazarlar altinin glivenli
liman 6zelligine sahip oldugunu ve portfoylerde altinin daha fazla bulundurulmasi gerektigini ifade
etmektedirler.
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Kilig ve Baydas (2022)’in ¢alismasinda kiymetli madenler ile Borsa istanbul 100 Endeksi arasindaki
olas1 volatilite yayilimi ele alinmistir. Makalelerinde veri olarak 2010 ile 2021 arasindaki giinliik
getiri verileri kullanilmis ve DCC-GARCH model yardimiyla analiz edilmistir. Bulgulara gore altinda
meydana gelen volatilite kalicidir. Ayrica borsadan altina dogru tek yonli volatilite yayilimi tespit
edilmistir.

Hillier, Draper, ve Faff (2006)'in makalesinde 1976 ile 2004 donemi arasindaki giinliik veri
kullanilarak platin, altin ve glimiisiin S&P500 icin portfoy cesitlendirmesi icin faydali olup olmadigini
analiz edilmistir. Calismaya standart GARCH(1,1) modeli uygulayarak baslamaktalar ve her bir seri
icin kosullu varyans 6zellikleri incelenmistir. Yazarlar tarafindan her bir kiymetli metal serisi icin bu
GARCH(1,1) modelinin uygun c¢iktig1 ifade edilmektedir (tiim katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhli ¢ikmaktadir). Sonu¢ olarak bu degerli metallerin portfoy cesitlendirmesi icin potansiyeli
oldugu, olagandisi hisse senedi piyasa volatilitesi donemlerinde hedge kabiliyeti gosterdigi, makul
oranda altin iceren portféylerin sadece finansal varliklar iceren portféylere gore daha iyi performans
gosterdigi ifade edilmektedir.

Mansor (2011)’'un makalesinde 01.08.2001-31.03.2010 tarihleri arasindaki donem icin 2261 adet
glinliik veri kullanilarak Malezya’da (Kuala Lumpur Composit Endeksi) hisse senedi piyasa getirisi
ile altin getirisi arasindaki iliski ve ardisik negatif piyasa getirileri durumunda bu iliskinin degisip
degismedigini GARCH modelleri yardimiyla incelenmistir. Analiz sonucunda bir gecikmeli hisse
senedi getirisi ile altin arasinda anlamli pozitif fakat diisiik korelasyon bulunmaktadir. Ayrica ardisik
negatif piyasa getirisi yasandiginda ilgili iliskinin siddetlenmedigi belirlenmektedir. Bu baglamda
yazar ilgili piyasada hisse senedi piyasasi diistiigiinde altina yatirimin potansiyel faydalar1 oldugunu
iddia etmektedir. Analiz kapsaminda altin getiri dinamiklerine en uygun oynaklik modellerinin
asimetrik volatiliteyi dikkate alan EGARCH ve TARCH modelleri oldugu ve hata degerlerinin
dagilimini da en iyi GED dagilimin gosterdigi ifade edilmektedir.

Sopipan vd. (2012)'in makalelerinde 04.01.2007 ile 31.08.2011 tarihleri arasindaki glinliik veriler
kullanilarak altin getirilerinin volatilitesi MSGARCH modeli ile tahmin edilmektedir ve sonuglar
GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) modellerinin sonuclari ile karsilastirilmistir. Tiim
modeller normal, student-t ve GED dagilimlar1 altinda tahmin edilmektedir. Ayrica MSGARCH
modellerinde student-t dagiliminda her rejimin farkl serbestlik derecesi almasina izin verilmektedir.
GARCH tipi modellerin parametre tahminlerinin neredeyse tamaminin %1’de anlamli oldugu
gorilmektedir. Ayrica MSGARCH modeline iliskin ¢ogu parametrelerin %95 giiven araliginda anlaml
oldugu bulunmaktadir. Fakat uyum iyiligi istatistikleri ve kayip fonksiyonlarinin sonuglar1 tim
modeller i¢in farkl sonuclar vermektedir.

Bentes (2015)’'in ¢alismasinda altin getirisinin (troy ons basina ABD dolar cinsinden kiilce altin)
volatilite davranisin1 incelemek icin GARCH ailesinden 1{i¢ volatilite modeli (GARCH(1,1),
IGARCH(1,1) ve FIGARCH(1,d,1)) kullanilmistir. Bu amagla makalede 02.08.1976 ile 06.02.2015
tarihleri arasindaki giinliik veri kullanilmaktadir. Analizde veri iki kisma béliinmekte, 02.08.1976-
24.10.2008 arasindaki veri modelin katsayilarini tahmin etmek i¢in kullanilmakta, 27.10.2008-
06.02.2015 arasindaki veri ise tahmin amaciyla kullanilmaktadir. Bilgi kriteri kullanilarak ilgili
modeller kiyaslandiginda, FIGARCH(1,d,1) modelinin altin getirisindeki kosullu varyansin lineer
baglantisini en iyi sekilde ele alan model oldugu ifade edilmektedir. Ayrica ayni modelin altin getirisi
volatilitesi tahmininde de en iyi model oldugu bulunmaktadir.

Kristjanpoller ve Minutolo (2015)'nun makalelerinde altin fiyatinin volatilitesi klasik dogrusal
GARCH yontemleri yerine yapay sinir aglar1 uygulayarak analiz edilmistir. Bu yontem uygulandiginda
hata ytizdesinde MAPE cinsinden %25 azalma oldugu belirlenmektedir. Bu sonuglar ilgili modelde
euro/dolar, yen/dolar doéviz kurlari, DJI ve FTSE hisse senedi piyasa endeksleri ve petrol fiyatlari
girdi olarak kullanilarak elde edilmistir.
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Chikili (2017)’'nin makalesinde Markov rejim degisim yaklasimi kullanilarak altinin islami hisse
senedi riski i¢in hedge veya giivenli liman olup olmadig1 analiz edilmistir. Arastirma bulgular1 tim
ele alinan piyasalarda diisiik volatilite rejimi ve yiiksek volatilite rejimi olarak iki farkl rejimin
varligin1 gostermektedir. Yiiksek volatilite rejimi calismada ele alinan dénem esnasindaki 6nemli
ekonomik ve politik olaylar ile cakismaktadir. Diger taraftan, arastirma sonuglari ¢ok yiiksek Islami
hisse senedi piyasa hareketleri karsisinda altinin zayif hedge ve gilicli giivenli liman olarak
davrandigini gostermektedir. Bu bulgular, portfoy cesitlendirmesi ve hedge strateji secimi icin
belirgin bilgiler sunmaktadir.

Muhammad, Kumar, Sana, ve Muhammad (2019) arastirmasinda dort en tinli kiymetli metalin, altin,
glmiis, paladyum ve platinin volatilitesini modellemek icin MSGARCH modelleri kullanarak rejim
degisimlerinin varligini test etmeyi amaclamaktadir. Analizde ilgili donemdeki volatiliteyi test etmek
icin her bir degerli metalin log getirilerine farkl rejimler (k=1,2,3) ile 72 adet MSGARCH modeli
denenmistir. Analiz sonucunda elde edilen 72 modeli Akaike bilgi kriteri (AIC) degerlerini kullanarak
karsilastirmaktalar ve tiim metal serileri icin en uygun modeller secilmektedir. Ayrica, en uygun
MSGARCH kullanarak bir giin 6ncesinden riske maruz deger tahmini yapilmaktadir. Bulgular analiz
edilen ¢cogu durumda GARCH siirecinde rejim degisikliklerinin varligini gostermektedir. Buna ilave
olarak, riske maruz deger tahmin ederken rejim degisim GARCH modellerinin tek rejimli GARCH
spesifikasyonlarindan daha iyi performans gosterdigi bulunmaktadir. Sonu¢ olarak MSGARCH
modellerinin dogru riske maruz deger tahminleri yapabildigi ve bu nedenle portféy optimizasyonu,
tlirev fiyatlandirmalari ve risk yonetimi gibi konularda etkili olabildigi ifade edilmektedir.

Qasim vd. (2021)’in makalesinde Pakistan’daki altin fiyatlarinin Markov rejim degisim otoregresif
model ile tahmin edilmesi ve 6ngorilmesi amaglanmaktadir. Calismalarinda Ocak 1995 ile Ocak 2019
tarihleri arasindaki veri kullanilmaktadir. Verinin ilk analizinde duragan olmadigi, heteroskedasite
ve yapisal degisimler oldugu belirlenmistir. Verinin dinamikleri iki farkl rejim ile ¢ahisiimistir.
Markov rejim degisiminin kullanilan veride dogrusal olmama ve heteroskedasite durumlarini
basariyla ele aldig1 ve etkili tahminlerde bulundugu belirlenmistir.

3. VERI VE METODOLOJi
3.1 Veri

Altin fiyatlarn giinltik gram altin TL fiyati olarak Finnet’den elde edilmistir. Veri seti 4131 adet glinliik
gozlemi kapsamaktadir ve 03.01.2005 ile 21.12.2020 arasindadir. Glinliik fiyatlarin volatilitesinin
incelenmesi tercih edilmistir ¢linkiit MSGARCH ve diger GARCH modellerinin en iyi sekilde giinliik
frekans ile incelenebildigi literatiirde bulunmustur ve bu secilen donemde ayrica volatilite
kiimelenmesinin de yiiksek oldugu goriilmektedir (Cifter, 2013: 63).

Volatilite analizine gegmeden 6nce verinin duraganligi birim kok testleri ile sitnanmalidir. Birim kok
testleri ekonometride sahte regresyon durumuna engel olmaktadir. Burada hem diizey hem de log
getiri verisi icin birim kok sinamasi ADF, PP ve KPSS testleri (sabit terim arti trendli) ile
gerceklestirilmektedir.
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Tablo 1.Birim Kok Testleri

Teknik Seviye Yiizde Kritik Deger t-istatistigi Anlamlhilik
ADF Diizey 1% -3.96
5% -3.41 2.22 1.0000
10% -3.12
PP Diizey 1% -3.96
5% -3.41 1.80 1.0000
10% -3.12
KPSS Diizey 1% 0.21
5% 0.14 1.14
10% 0.11
ADF Birinci Fark 1% -3.96
5% -3.41 -14.96 0.0000
10% -3.12
PP Birinci Fark 1% -3.96
5% -3.41 -63.92 0.0000
10% -3.12
KPSS Birinci Fark 1% 0.216
5% 0.146 0.0944
10% 0.119

Yukardaki tabloda ifade edildigi gibi tlim birim kok testleri sonucunda altin verileri diizeyde duragan
degilken, log fark serileri (getiri serileri) %1 anlamlilikta duragandir. Bu nedenle analizde getiri
serileri olan log fark verileri kullanilacaktir (Log farki bulmak icin log(Pt)-log(Pt+1) formili

kullanilmistir).

Sekil 1. Altin Getirisi
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ALTIN GETIRI

0,15
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Yukaridaki grafikte altin getirisinin zamanla degisimi gosterilmektedir. Grafikte goriildigi lizere
altin getirisinde volatilite kiimelenmesi goriilmektedir.
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Sekil 2. Altin Getirisi Tanimlayic Istatistikler:

1,600
Series: Altin Getiri
1,400 - — Sample 1 4130
Observations 4130
1,200 |
1,000 Mean 0.000776
Median 0.000547
800 _ Maximum 0.144361
Minimum -0.102936
600 - Std. Dev. 0.012542
400 Skewness 0.107021
’ Kurtosis 12.93764
200 |
Jarque-Bera 17002.27
[ . Probability  0.000000
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Altin getiri serisinin ortalama degeri %0.0776 olurken, maksimum ve minimum degerler sirasiyla
%14.4361 ve -%10.2936 olmustur. Veri saga dogru ¢arpik ve basiklik degeri 3’den ytiksek oldugu
icin (12.93) asir1 basiktir. Jarque-Bera degerine gore, veri normal dagilmamaktadir. Normal
dagilmamanin en temel nedenlerinden birisi rejim farkliliklari olabilir, bu ylizden MSGARCH’1n
tahmin giiciiniin geleneksel GARCH modellerinden daha iyi olacagi ifade edilebilir (Cifter, 2013: 64).

3.2. YOntem

Akademik literatiir incelendiginde ¢ok sayida c¢alismanin volatilite tahmini yapmak icin GARCH
modelleri kullandig1 goriilmektedir. Fakat bu yontemler kullanildiginda bulgular 6zellikle volatil
donemlerde bu tahminlerin ¢ok yiiksek c¢iktig1 yoniindedir. Bunun en énemli nedeni de GARCH
tahminlerinde soklarin yiiksek israrciligidir. Bu sorunu ¢ézmek i¢in yani soklarin israrciliginda daha
esnek olunabilmesi icin GARCH modelleri genellestirilebilir ve farkli volatilite seviyeleriyle iki rejim
olarak ele alinabilir; bu sayede her bir rejimde ayr1 GARCH etkilerine izin verilmektedir. Sonucta
ortaya cikan MSGARCH modeli halihazirdaki yontemleri gelistirmekte; 6rnegin uygun 6zyinelemeli
prosedir kullanmakta ve ¢ok periyot ilerisi volatilite tahmini de yapmaktadir. Cogu arastirmada bu
modelin tek rejimli GARCH modellerindeki yliksek deger probleminin tistesinden geldigi ve daha iyi
performans gosterdigi goriilmektedir (Klaassen, 2002: 363).

Genel Markov Degisim GARCH spesifikasyonu asagidaki gibi ifade edilebilir (Ardia, Bluteau, Boudyt,
ve Catania, 2018: 735):

Yi | (St = k7It71) ~D(0, hk,tlfk) (1)

Burada, D(0,h, ,,&,) sifir ortalamali, zamanla degisen varyansh (h,, ) ve £ vektoriinde toplanan ilave

sekil parametreli (asimetri gibi) siirekli dagilimdir. Buna ilave olarak, {1,..,K) ayrik uzayinda
tanimlanan gizli st degiskeninin gozlenmeyen birinci dereceden ergodik homojen Markov zincire
gore Pij=[st=j|sv1=i]'nin  gegerli oldugu P={p, }_ gecis olasihk matrisi ile gelistigi
varsayllmaktadir. I, |, t-1 zamanina kadarki bilgi kimesini gostermektedir. Yani I, , ={yi,i>0}"dir.
Verilen D(.)'nin parametrelestirilmesi E[y? |s, =k,I,_,]=h,, seklindedir. Buradaki hky, It-1 bilgi setine
ve st'nin gerceklesmesine kosullu olan yt'nin varyansidir (Ardia, Bluteau, Boudt, ve Catania, 2018:
735).

Ani yasanan sigramalar ve hizli meydana gelen volatilitede degisimler seklinde kendini gosteren
dalgalanmalar, daralma ve genisleme periyotlar: olarak altin getiri volatilitesinin MSGARCH rejim
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degisim modelleri ile daha basarili incelenebilecegi ve degerlendirilebilecegini ifade etmektedir.
Altin getirisindeki yasanan beklenmeyen ve ani gerceklesen degisimler altin getiri yapisinin bir
MSGARCH siireci ile daha iyi analiz edilebilecegini gosterebilir. Bu yontem ile altin volatilitesi diisiik
ve yiiksek olarak iki ayr1 sinifta incelenmekte ve dogrusal yapida olmadigi i¢cin rejimde degisim
yasanan giinlerin belirlenmesine gerek olmamaktadir yani rejim degisim tarihleri gozlenemeyen
degisken olarak ele alinmaktadir. Bu baglamda iki rejimli Markov degisim siireci asagidaki sekilde
gosterilebilir (sk durum degisken gecis olasiligini ifade etmektedir) (Giin, 2020: 960-961):

Pr[s=1|s=1]=q (2)
Pi[s=0|s=1]=1-q

Pi[s=0|s=0]=p

Pi[s=1|s=0]=1-p

s=0 fiyatlarin diisiik volatilite dinamikleri izledigi normal volatilite rejimini temsil etmektedir. s=1
ise sicrama rejimini ifade etmektedir ve burada ise fiyatlar yiiksek volatilite dinamikleri takip
etmektedir (Cifter, 2013: 62-63).

Gray (1996) ve Klaassen (2002) ise Standard GARCH modelini gelistirerek iki rejimli MSGARCH
modelini asagidaki gibi ifade etmektedirler (Aktaran: Cifter, 2013, : 63):

h =[a, + al(s()gt{l + ﬁl(s[)ht—l]l [s, =0]+[e, + al(s[)‘c"tz—l + ﬂl(st)ht—l] I[s, =1] (3)

Burada s=0 diistik volatilite rejimini ve s=1 ytiksek volatilite rejimini temsil etmektedir. MSGARCH
yaklasimi altin fiyatlarinin yiiksek ve diisiik volatilite yapilarinin tahminine imkan tanimaktadir
(Aktaran: Cifter, 2013, : 63).

4. BULGULAR

Altin getiri serisi duragan bulunduktan sonra volatilite modellenmesine gecilmeden 6nce 6ncelikle
uygun ARMA yapisinin bulunmasi gerekir. Uygun gecikme uzunlugunu bulmak icin 5 gecikmeye
kadar (p ve q i¢in) Schwarz bilgi kriteri hesaplanmistir. Schwarz bilgi kriterinin kullanilmasinin
nedeni tutumlu sonu¢ vermesidir. Uygun gecikmenin p ve q i¢in sifir oldugu bulunmustur (en diisiik
degeri veren p ve q degeri secilmistir). Buna iliskin sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2. Altin getirisi icin ARMA Sec¢imi Bilgi Kriteri

AR/ MA | 0.000000 1.000000 2.000000 3.000000 4.000000 5.000000
0.000000(-5.917531 -5.913538 -5.912954 -5.911827 -5.909841 -5.907825
1.000000(-5.913535 -5.912148 -5.911689 -5.909839 -5.907827 -5.905809
2.000000-5.912962 -5.911740 -5.909806 -5.907821 -5.907367 -5.907675
3.000000(-5.911797 -5.909828 -5.907816 -5.907481 -5.905946 -5.904056
4.000000-5.909815 -5.907816 -5.905799 -5.905968 -5.904875 -5.902858
5.000000|-5.907802 -5.905785 -5.905225 -5.904094 -5.902858 -5.901058

Altin getiri serisi icin Schwarz bilgi kriterine gore -5.917531 ile en diistik bilgi kriteri degerine sahip
olan ARMA(0,0) modeli en uygun model olarak secilmistir. Uygun modeli bulduktan sonra hata
terimlerinde ARCH etkisinin olup olmadigi yani degisen varyans problemi olup olmadiginin
arastirilmasi gerekmektedir. ARMA(0,0) icin ARCH-LM test neticeleri asagida verilmistir. Bu
sonuglara gore altin getirisinde ARCH etkisi vardir. Ciinkii Ho: Esvaryans vardir hipotezi tim
incelenen gecikmeler icin reddedilmektedir. (Giin, 2020: 962-963).
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Tablo 3. Altin Getiri Serisinde ARMA(0,0) Modeli ARCH-LM Testi Neticeleri

Gecikme  Gozlem Sayisi*R2 Ki-Kare Olasilik Degerleri
1 149.6179 0.0000
2 305.9173 0.0000
3 394.3965 0.0000
4 394.4465 0.0000
5 394.5894 0.0000
10 401.4601 0.0000
15 408.6340 0.0000
20 409.0551 0.0000
25 418.4268 0.0000
40 423.5185 0.0000

Altin getiri serisinde ARCH etkisi saptandiktan sonra getiri serisindeki volatilitenin modellenmesi ve
degisen varyans probleminin yok edilmesi icin farkli ARCH ve GARCH modelleri denenmistir. Buna
iliskin denklem sonugclar1 ve modellerde hala otokorelasyon ile ARCH etkisi icerilip icerilmediginin
test edildigi neticeler asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 4. Varyans Denklemleri Ciktilar ve Tanisal Testler

Model ARCH(1) GARCH(0,1) GARCH(L,1) TGARCH(1,1,1)
o 0.000115 (0.0000) | 0.000000704(0.0000) 0.00000669(0.0000) | 0.00000539(0.0000)
a 0.276481(0.0000) - 0.140476(0.0000) | 0.160243(0.0000)
B - 0.995707(0.0000) 0.824017(0.0000) | 0.854608(0.0000)
y - - - -0.089849(0.0000)
LogL 12396.87 12239.22 12651.46 12670.17

AIC -6.009147 -5.932710 -6.132101 -6.140688
Schwarz | -6.007519 -5.9281111 -6.125968 -6.133022

LB2(1) 0.0087(0.926) 0.3983(0.528) 1.2758(0.259) 1.2670(0.260)
ARCH(1) |1.069644(0.3010) |145.1396(0.0000) 0.143433(0.7049) | 3.912676(0.0479)
LB2(5) 1.5464(0.908) 8.9180(0.112) 3.1227(0.681) 2.7799(0.734)
ARCH(5) |134.3236(0.0000) | 389.2614(0.0000) 2.120965(0.8322) | 5.969852(0.3092)
LB2(10)  |11.382(0.329) 17.010(0.074) 14.268(0.161) 13.703(0.187)
ARCH(10) |162.4704(0.0000) | 396.3862(0.0000) 5.667227(0.8424) | 9.9113240(0.4481)
LB2(15) | 14.528(0.486) 21.583(0.119) 15.716(0.401) 15.360(0.426)
ARCH(15) |189.8948(0.0000) | 403.3691(0.0000) 7.815439(0.9310) | 12.68803(0.6264)
LB2(20) | 19.845(0.468) 26.587(0.147) 19.647(0.480) 19.350(0.499)
ARCH(20) |191.9942(0.0000) | 404.5385(0.0000) 9.617445(0.9746) | 14.94702(0.7794)

Elde edilen ARCH, GARCH ve TGARCH modellerinin varyans denklemlerinde herhangi bir sorun
olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve GARCH modellerinde en 6nemli husus Kkatsayilarin negatif
olmamasi ve hem tek tek hem de toplamsal olarak (alfa ve beta toplami) 1’den kiiciik olmasidir ve bu
kosullarin yukaridaki tabloda saglandigi goriilmektedir. TGARCH modelinde de asimetrik etki
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mevcuttur fakat kaldirag¢ etkisi goriinmemektedir (katsayisi anlaml fakat negatif oldugu igin).
TGARCH modelinde varsayimlar esnetilmis oldugu i¢in bu negatif katsay1 sorun teskil etmemektedir.

Altin getirisinde volatilite denkleminde degisen varyansin varligi ve otokorelasyon olup olmadig:
sirasiyla ARCH LM ve Ljung-Box-Q-Stat istatistikleri ile arastirilmistir. Yapilan testler neticesinde
GARCH(1,1) ve TGARCH(1,1,1) modellerinde degisen varyans ve otokorelasyon problemleri
bulunmadigi gériilmektedir.

Volatilitenin oynak oldugu altin getirisinde altin serisinde farkli oynaklik 6zelliklerinin
bulunabilecegi diisiiniilebilir. Bu baglamda altin getirisinin dogrusal olup olmadig1 BDS testiyle
incelenmistir. Bu test zamana bagh bagimlilig1 incelemektedir. Bu test ayn1 zamanda kaotik siire¢ ve
dogrusal olmayan bagimlilig1 6élgmek i¢in de kullanilabilir. Testte artiklarin benzer veya bagimsiz
dagilip dagilmadigr incelenmektedir. GARCH(1,1) modeli daha 6nce ifade edildigi gibi dogrusal olan
bir yontemdir ve bu model i¢cin 15. Boyuta kadar BDS dogrusallik test sonuclar1 ekte Tablo.5’de
gosterilmektedir (Glin, 2020: 964). BDS test sonuglari 0.01 anlamhilikla “hata terimlerinde bagimlilik
bulunmamaktadir” hipotezinin incelenen tiim boyutlarda reddedildigini géstermektedir. Baska bir
ifadeyle, model dogrusal olmayan bir yapiya sahiptir. Bunun saptanmasi sebebiyle altin getiri
serisinin oynaklig1 R programi yardimi ile MSGARCH modeliyle incelenmektedir. Bu model diistiik ve
riskli olmak iizere iki rejimden meydana gelmektedir. Ilgili neticeler asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 6. MSGARCH Sonuglari

Parametreler Rejim 1 Rejim 2

a0 0.00009224924 0.00000265
al 0.2640389000 0.08111000
B0 0.372942 0.89806700
Rejim Gegis Olasiliklari

tlk=1 0.0049 0.9951
tlk=2 0.9788 0.0212
Kosulsuz Volatilite ve Olasilik

Volatilite 3.696748 6.068830
Olasilik 0.1889 0.8111

Tablo 6’daki alfa ve beta parametreleri varyans esitligini gostermektedir. MSGARCH modelinin log
likelihood degeri (12,847.2977) degeri 6nceki tabloda yer alan GARCH ve TARCH modellerin log
likelihood degerinden daha ytliksek oldugu icin genel olarak MSGARCH modelinin diger modellere
kiyasla daha basarili oldugu ifade edilebilir. Bu modelde rejim 1 distik riski, rejim 2 ise ytliksek riskli
rejimi ifade etmektedir. Bunun disinda klasik ARCH ve GARCH modellerinde yasanan volatilite
soklarinin daha kalic1 bir etki olusturdugu belirtilebilir. Bunun sebebi de bu modellerde yapisal
degisimin goz online alinmamasindan kaynaklanmaktadir. Katsayilarin toplami seklinde hesaplanan
direnclik katsayis1 GARCH(1,1) ve TGARCH(1,1,1) modeli icin sirasi ile 0.9645 ve 1.015’dir. Ayni
katsay1 MSGARCH modelinin rejim 1'i icin sadece 0.6371 iken rejim 2 iginse 0.9792’dir. Bu neticeler
sonucunda MSGARCH modelinin diisiik riskli déneminde (rejim 1) yiliksek bir direnclilik
ongorilmedigi, fakat ytliksek riskli donemde (rejim 2), GARCH(1,1) ve TGARCH(1,1,1) modellerinde
oldugu gibi daha yiiksek direnclik yasandig1 ifade edilebilir. Rejim 1 ile Rejim 2’deki alfa (o)
degerlerini kiyaslandiginda Rejim 2’e nazaran Rejim 1'de bu degerin daha yiiksek oldugu
gorilmektedir. Bu da yliksek riske sahip rejimde(Rejim 2) yasanan soklarin daha sonralar1 dengeye
geldigini, diisiik riske sahip rejimde(Rejim 1) ise piyasada yasanan soklara altin fiyatinin aniden
ylksek bir bicimde tepki verdigini gostermektedir (Gtin, 2020: 965).
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Bilindigi tizere, kosulsuz volatilite rejimlerin kendi icerilerinde ve ge¢cmis donem degerlerine bagh
kosulsuz volatilite degerleri sirasiyla 3.69 ve 6.06’dir. Diger serilerde baska arastirmalarda daha 6nce
ornegin banka endeksi (Kula ve Baykut, 2017) veya dolar kurunda (Gilin 2020) yiiksek riskli kosulsuz
volatilitenin diisiik riskli kosulsuz volatilitenin yaklasik 10 ve 20 kat1 bulundugu dikkate alinirsa,
altin getirisinde bunlarin aksine ytliksek riskli rejime diisiik riskli rejimden ¢ok ani degisim
yasanmadigl gorulmektedir. Bu da altin yatirnminin diger borsa endeksleri ve dolar gibi
enstriimanlara kiyasla 6zellikle kriz zamanlarinda daha giivenli liman olmasi ile agiklanabilir. Yine
ayni diger calismalarin aksine altin getirisinin volatilitesinde kosulsuz olasilik degeri yiiksek rejim
ve diisiik rejim icin sirasiyla 0.81 ve 0.19 bulunmaktadir. Kararlilik olasiliklari olarak da taninan
kosulsuz olasiliklar, sonsuz uzaya gittiginde rejimlerin yaklastiklar1 limit degerlerinin olasiliklarini
belirtmektedir. Burada da yiiksek rejimde kalma olasiiginin daha yiiksek oldugu bulunmustur.
Diisiik ve yiiksek riskli rejimlerin kosulsuz volatiliteleri arasindaki farkin altin getirisi i¢in ¢ok asir1
olmadig1 goz oniine alindiginda altina yatirinmlarda bunun biiylik problem olusturmayabilecegi
yorumu yapilabilir (Kula ve Baykut, 2017: 102).

Altin getirisi icin diisiik riskli rejimde iken dustik riskli rejimde kalma olasilig1 yalnizca 0.0049 iken
yuksek riskli rejime gecme olasilig1 cok biytiktir (0.9951). Yiiksek riskli rejimde iken yine ytliksek
rejimde kalma olasilig1 da sadece 0.0212 iken, diisiik riskli rejime gecme olasilig1 0.9788’dir. Biitiin
bunlar da her bir rejimden digerine ¢ok sik gecisler oldugunu géstermektedir. Bu ayrica her iki
rejimde de rejim 1srarcilifn yasanmadigini ifade etmektedir. Her iki rejim de az kararlilik
sergilemektedirler ve diger rejime gecme egilimi sergilemektedir. (Kula ve Baykut, 2017: 102).

5. SONUC

Literatiir incelendiginde finansal piyasalarin ¢ok 6nemli bir enstriimani olan altinin dinamik
hareketinin incelenmesi ve zamanla degisen volatilitesinin modellenmesi ile ilgili cok sayida ¢calisma
oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalarin bliyiik ¢ogunlugunda dogrusal olan klasik ARCH-GARCH
modelleri ile dogrusal olmayan EGARCH ve TGARCH gibi modeller kullanilmaktadir. Fakat bunlarin
yapilan arastirmalarda volatiliteyi genelde oldugundan yiliksek ongordiigi ve diisik o6ngori
performansina sahip oldugu anlasilmistir. Bu sikintinin temeli ise ARCH siireclerinde yapisal
degisimlerin yer almasi vardir. Buna ilave olarak ¢ogu modeller piyasalar1 biitiin olarak dikkate
almakta ve ani sigcramalar1 goz 6niine alamamaktadir. Fakat gercek hayatta 6zellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde piyasada ¢ok sik dalgalanmalar yasanmakta ve farkl volatilite yapilarina
sahip donemler olabilmektedir. Iste bu gibi durumlarda Markov rejim degisim modelleri
konjonktiirel etkileri g6z o6niline alabilmekte ve volatilite yapisini daha basarili tahmin
edebilmektedir (Giin, 2020: 968).

Bu calismada 2005 ile 2020 arasindaki giinliik gram altin TL fiyatlar1 kullanilarak altinin volatilitesi
farkli yontemler (ARCH, GARCH, TGARCH ve MSGARCH) kullanilarak modellenmis ve sonuglari
karsilastirilmistir. Verinin giinlitk alinmasindaki amag ge¢mis calismalarin gosterdigi gibi en basarili
olarak verinin giinliik frekansta modellendiginin bulunmasidir.

MSGARCH modelinin log olabilirlik degeri diger yontemlerden daha yiiksek bulundugu i¢in genel
olarak MSGARCH modelinin daha basarili oldugu ifade edilebilir. Bu modelde diisiik riski rejim ve
ylksek riskli rejim olmak iizere iki rejim bulunmaktadir. Ayrica klasik ARCH-GARCH modellerinde
meydana gelen volatilite soklar1 daha kalic1 etkiler olusturmaktadir. Bunun nedeni de bu tarz
modellerde yapisal degisikliklerin dikkate alinmamasidir. Katsayilarin toplami olarak hesaplanan
direnglik katsayisinin birinci rejim i¢in diisiik oldugu bulunmustur. ikinci rejimde ise bu deger diger
klasik yontemlere yakin ¢ikmistir. Bu iki rejimdeki alfa (a1) degerleri kiyaslandiginda bu degerin
rejim 1’de daha yiiksek oldugu bulunmaktadir. Bu da diisiik riskli rejimde piyasada yasanan soklara
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altin fiyatinin ani ve yliksek bicimde tepki verdigini, yliksek riskli rejimde ise meydana gelen soklarin
daha sonrasinda dengeye geldigi goriilmektedir.

Altin getirisi i¢in diisiik ve ytliksek riskli kosulsuz volatilite degerleri sirasiyla 3.69 ve 6.06’dir. Diger
enstriimanlarda (dolar veya banka endeksi gibi) diisiik ve yliksek riskli kosulsuz farkin ¢ok daha
yuksek bulunmasi, altin getirisinde bunlarin aksine diisiik riskli rejimden ytiksek riskli rejime biiyiik
degerde bir degisim olmadigin1 gostermektedir. Bu durum da 6zelikle kriz zamanlarinda altin
yatiriminin diger ¢ogu enstriimana kiyasla daha giivenli liman olmasi ile izah edilebilir. Yine diger
enstriimanlarin aksine kosulsuz olasilik degeri ytiksek riskli rejimde cok daha yiiksek cikmistir. Fakat
altin getirisi icin diisiik ile yiiksek riskli rejimlerin kosulsuz volatilitesi arasindaki farkin ¢ok yiiksek
olmadig1 dikkate alindiginda bunun altin yatirimlarinda biiylik sorun teskil etmeyecegi yorumu
yapilabilir.

Altin getirisi i¢in birbirine gegcme olasiliklari incelendiginde her iki rejimden de birbirilerine sik ve
hizli gecisler yasandigi da anlasilmaktadir. Bu durumda her iki rejimde de rejim i1srarciligi olmadigini
gostermektedir. Yani her iki rejim de az kararlhlik sergilemektedir ve hemen diger rejime ge¢me
egilimi gostermektedir (Kula ve Baykut, 2017: 102).

Bu c¢alismanin bulgularinin piyasa yapicilar, akademisyenler, yatirimcilar, risk ve portfoy
yoneticilerine faydali olabilecegine inanilmaktadir. Muhammad, Kumar, Sana, ve Muhammad (2019)
tarafindan altin, glimiis, paladyum ve platinin volatilitesi MSGARCH yontemi ile 3 farkli rejime kadar
analiz edilmistir. En uygun modeli minimum Akaike degerini verenden tespit etmislerdir. MSGARCH
modeli yardimiyla bir giin éncesinden riske maruz deger tahminini de yapmislardir. Genel olarak
rejim degisimini hesaba katan modellerin tek rejimli GARCH modellerinden daha basarili neticeler
verdigi tespit edilmistir. Qasim vd. (2021)’in arastirmasinda ise Pakistan’daki altin fiyatlarinin
Markov rejim degisim otoregresif model ile tahmini ve 6ngérmesine ¢alisiimistir. Kullanilan veriler
1995 ile 20109 tarihleri arasindadir. Yapilan ilk analizde verilerin duragan olmadigi, heteroskedasite
ve yapisal degisimlerin oldugu saptanmistir. Verinin temsil ettigi dinamikler iki farkli rejim ile
modellenmeye ¢aba harcanmistir. Arastirma sonucunda Markov rejim degisiminin ele alinan veride
dogrusal olmama ve heteroskedasite durumlarin1 basar1 ile ele aldigi ve etkili tahminlerde
bulundugu saptanmistir.

llerideki altin ile ilgili calismalarda bu makaleye ilave olarak iki rejimli MSGARCH modeli yerine ii¢
veya dort rejimli MSGARCH modelleri daha giincel veriler ile tahmin edilebilir. Ayrica bu calismadaki
Markov rejim degisim modelinin temel aldig1 GARCH modeli yerine TGARCH, EGARCH gibi modeller
de gelistirilip denenebilir (Sopipan vd., 2012:130). Buna ilave olarak bu yontemlerin riske maruz
degerleri tahmin edilip performans farkliliklar1 incelenebilir. Bunun disinda yapay sinir aglari,
getiride Markov rejim degisiklikleri, yumusak gecis modelleri ve esik deger modellerinin ¢iktilari ile
de bu makalenin bulgular1 karsilastirilabilir (Barca ve Arabaci, 2020: 210).
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Tablo 5. BDS Test Neticeleri

Boyut BDS Istatistigi Std. Hata z-degeri Olasilik Degeri
2 0.015186 0.001406 10.79916 0
3 0.032565 0.002229 14.60703 0
4 0.04541 0.002649 17.14463 0
5 0.052281 0.002754 18.98131 0
6 0.055448 0.00265 20.92133 0
7 0.055447 0.002423 22.88147 0
8 0.053248 0.002137 2491771 0
9 0.049356 0.001834 26.90587 0
10 0.044743 0.001542 29.01359 0
11 0.039965 0.001275 31.34291 0
12 0.035148 0.00104 33.79384 0
13 0.030769 0.000839 36.67773 0
14 0.026772 0.00067 39.94374 0
15 0.023224 0.000531 43.72247 0
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EXTENDED ABSTRACT

Analysis Of Gold Volatility With Linear And Non-Linear Techniques
1. Introduction

Investors have two main purposes when evaluated in general: one is to prevent the depreciation of
their investments against inflation, and the other is to obtain returns above the market. Investors
benefit from various investment tools in order to achieve these goals. Gold is one of these investment
tools, and there is a common belief in the market that gold is a safe haven (Sahin, 2021: 844).

Volatility can be expressed simply as fluctuations in returns. This issue is extremely important for
many financial activities such as risk management, derivative pricing, hedging, market making, and
portfolio management. For the last three decades, the issue of estimating and modeling volatility has
received great attention from both market professionals and academics. Due to the importance of
volatility, many models have been developed and are still being developed. These models can be
grouped into three main categories: GARCH-type econometric models, stochastic volatility-type
models, implied volatility derived from option prices, and actual volatility obtained from high
frequency data. The most idely used time-varying models in finance are GARCH type models
(Karadag, 2008:1).

To summarize, this study examines the price behavior of gram TL gold prices in Turkey with the
MSGARCH model to take into account both asymmetry and regime changes. Here, indeed, the regime
change means the scenario in which the gold price structure is predicted. Since the concept of "regime
change" is used instead of "scenario” in the literature, the same term is used in this study. The
contribution of this study to the current literature is to examine the regime-dependent characteristic
of gram gold TL price volatility. In the MSGARCH model, all parameters vary between low and high
volatility regimes, and there are different parameters for different regimes. This approach is defined
as regime-dependent volatility and allows the prediction of high and low volatility structures of gold
prices. The MSGARCH model helps to reduce the problems of kurtosis, thick tail, and skewness in
estimating volatility models (Cifter, 2013: 62).

2. Data

Gold prices are obtained from Finnet as daily gram gold TL price. The data set includes 4131 daily
observations and is between 03.01.2005 and 21.12.2020. Examining the volatility of daily prices is
preferred because it has been found in the literature that MSGARCH and other GARCH models can be
examined best with daily frequency and it is also seen that volatility clustering is high in this selected
period (Cifter, 2013:63).

3. Methodology

When the academic literature is examined, it is seen that many studies use GARCH models to estimate
volatility. However, when these methods are used, the findings show that these estimates are very
high, especially in volatile periods. The most important reason for this is the high persistence of
shocks in GARCH estimates. To solve this problem, that is, to be more flexible in the persistence of
shocks, GARCH models can be generalized and treated as two regimes with different levels of
volatility, thus allowing separate GARCH effects in each regime. The resulting MSGARCH model
improves on existing methods; for example, it uses the appropriate recursive procedure and also
estimates multi-period forward volatility. In most studies, it appears that this model overcomes the
high-value problem of single-regime GARCH models and outperforms (Klaassen, 2002:363).

With this method, gold volatility is examined in two separate classes as low and high, and since it
does not have a linear structure, it is not necessary to determine the days when there is a change in
the regime; that is, the regime change dates are considered an unobservable variable (Giin, 2020:
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960-961). Gray (1996) and Klaassen (2002) develop the Standard GARCH model and express the
two-regime MSGARCH model as follows (Cited by Cifter ,2013:63)

h =[a, + al(s()gtz—l + IBl(s‘)ht—l]I [s. =0]+[e, + al(s‘)‘c"tz—l + ﬁl(s[)ht—l] I[s, =1]

Here s=0 represents low volatility regime and s=1 represents high volatility regime. The MSGARCH
approach allows the estimation of high and low volatility structures of gold prices (Cited by Cifter,
2013:63).

4. Findings and Discussion

Since the log likelihood value (12,847.2977) of the MSGARCH model is higher than the log likelihood
value of the GARCH and TARCH models in the previous table, it can be stated that the MSGARCH
model is more successful in general than other models . In this model, regime 1 represents low risk
and regime 2 represents high risk. Apart from this, it can be stated that the volatility shocks
experienced in the classical ARCH and GARCH models have a more permanent effect. The reason for
this is that structural changes are not taken into account in these models. The resistivity coefficient
calculated as the sum of the coefficients is 0.9645 and 1.015 for the GARCH(1,1) and TGARCH(1,1,1)
models, respectively. The same coefficient is only 0.6371 for regime 1 and 0.9792 for regime 2 of the
MSGARCH model. As a result of these results, it can be stated that high resistance is not predicted in
the low-risk period (regime 1) of the MSGARCH model, but higher resistance is experienced in the
high-risk period (regime 2), as in the GARCH(1,1) and TGARCH(1,1,1) models. When the alpha (a.1)
values in Regime 1 and Regime 2 are compared, it is seen that this value is higher in Regime 1 than
in Regime 2. This shows that the shocks experienced in the high-risk regime (Region 2) come to
balance later, and in the low-risk regime (Region 1), the gold price suddenly reacts to the shocks in
the market (Giin, 2020:965).

As it is known, unconditional volatility is the variance values that we calculate within the regimes
themselves, regardless of the past period values. The low-risk and high-risk unconditional volatility
values for gold returns are 3.69 and 6.06, respectively. Considering that in other studies, for example,
in bank index (Kula ve Baykut, 2017) or dollar exchange rate (Giin, 2020), high-risk unconditional
volatility is approximately 10-20 times higher than low-risk unconditional volatility, on the contrary,
the change from a low-risk regime to a high-risk regime in gold return is not very large. This can be
explained by the fact that gold investment is a safer haven, especially in times of crisis, compared to
other stock market indices and instruments such as the dollar. Again, unlike other studies, the
unconditional probability value for the volatility of the gold return is found to be 0.81 and 0.19 for
the high regime and low regime, respectively. Unconditional probabilities, also known as stability
probabilities, indicate the probabilities of the limit values that the regimes approach when they go
into infinite space. Here, too, the probability of staying in the high regime was found to be higher.
Considering that the difference between the unconditional volatility of low and high risk regimes is
not too extreme for gold returns, it can be interpreted that this may not pose a big problem in gold
investments (Kula ve Baykut, 2017:102).
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