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OZET
ENDUSTRIYEL VE DEGERLi METALLER ICIN UYGUNLUK
GETIRISI YAKLASIMI ILE VADELI ISLEM SOZLESMESI

FIYATLANDIRMASI

KARABULUT, Mustafa
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. EKin TOKAT

Aralik 2012

Bu tez calismasi, emtia vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatlandirmasinda
uygunluk getirisinin 6nemini test etmeyi amacglamistir. Fiyatlandirmada uygulanan
alim satim stratejisi, dayanak varligim spot fiyatimin oynakligi, vadeli islem
s0zlesmesi fiyatinin oynakligi ve vadeye kalan siire baghdir. 2000-2012 yillar
arasindaki ¢eyrek sonu verileri kullanilarak, degerli metaller ve endiistriyel
metallerin uygunluk getirisi yaklasimi ile vadeli islem fiyatlar1 tahmin edilmeye
calisilmistir. Incelenen donem igerisinde yasanan kiiresel krizin, emtia fiyatlarinin
oynakliginda bir degisim yaratip yaratmadigini 20 giinliik basit varyans serisi ve
Garch (1,1) varyans serisi ile test edilmistir..

Vadeli islem fiyatlar1 tahmini uygunluk getirisi yaklasiminda, varyans
modellemesinin tahmin sonucglar1 ac¢isindan istatistiksel olarak anlamli bir fark
yaratmadigl gozlemlenmistir. Uygunluk getirisi yaklagiminin, endiistriyel metallerin
fiyatlarin1 agiklamada hem istatistiksel hem de ekonomik olarak basarili oldugu,
degerli metallerin fiyatlarin1 aciklamada ise yeterince basarili olamadigi

gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Uygunluk getirisi, oynaklik modelleri, vadeli islem sozlesmesi
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ABSTRACT
APPROXIMATION FOR CONVENIENCE YIELD IN INDUSTRIAL
AND PRECIOUS METALS FUTURES PRICING
KARABULUT, Mustafa
Master of Business Administration
Supervisor: Assist. Prof. EKin TOKAT

December 2012

In this thesis, it is aimed to test the importance of convenience yield in futures
contracts of commodities. The trading strategies that are applied in pricing depend on
the volatility of underlying shares’ spot price, volatility of futures contract price and
the time left to maturity. The quarterly data between 2000 and 2012 is used to
presume futures price of precious metals and industrial metals by convenience yield
approach. Whether there has been a change at the commodities price volatilities due
to the global crisis between these years, has tested by 20 days simple variance series
and Garch (1,1) variance series.

It has been observed that there is no significant difference in terms of the
estimation results of variance models. In addition to this, it has been monitored that
convenience Yyield approach is successful in defining the prices of industrial metals’
prices economically and statistically. On the other hand, it is not successful enough
in defining the prices of precious metals’ prices economically and statistically.

Keywords: Convenience yield, volatility models, futures contract
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BIRINCi BOLUM

GIRIS

Rekabet¢i piyasalarin kosullari, alict ve saticinin ¢ok olmasi, alinip satilan
iriiniin standardizasyonu ve katilimcilarin arz ve talep edecekleri iiriin hakkindaki
bilgiye ulasabilmelerinden geger. Rekabet¢i piyasaya en cok vadeli islem
borsalarinda yaklasilmaktadir. Her ne kadar iilkemizde vadeli islem borsasi gelisme
asamasinda olsa da, yurtdisinda Ozellikle Amerika ve Avrupa’daki vadeli islem
borsalarinda ulasilan islem hacimleri spot piyasalardaki hacimlerin bir kag¢ katidir.
Vadeli islem piyasalari, hem is diinyas: i¢in risk yonetiminde, hem de finansal
piyasalardaki gelismeler 15181nda piyasa profesyonelleri i¢in dnemli bir yatirim alam
olusturmaktadir. KOBI’lerden, kiiresel 6lcekteki firmalara kadar biitiin isletmeler,
tiretimde kullanacaklar1 emtialarin fiyat artiglarina karsi risk altindadirlar. Bu riskten
korunmak icin vadeli islem sozlesmelerinden ve opsiyonlar alternatif korunma
stratejileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalardaki sermaye, ge¢mis yillara kiyasla daha fazla enstriimana
yonelmektedir. Emtialar ise 2000 yilindan itibaren yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi
enstriimanlardan birisi haline gelmistir. 2000-2012 yillan1 arasinda biiyiikk merkez
bankalarinin parasal genislemeci politikalar1 sonucunda, piyasaya enjekte edilen

likidite en ¢ok emtialara yonelmistir. Emtia fiyatlarinin son on iki yillik periyotta



bliyiik artis gostermesi piyasa profesyonellerinin yaninda bireysel yatirimcilarin da
ilgisini emtialara ¢ekmistir. Emtialarin spot piyasadan alim satimi esnasinda
depolama, sigortalama, lojistik gibi tagima maliyetlerinin olmasi yatirimcilar1 vadeli
islem piyasalarindan alim satima yoneltmistir. Diger yandan bu nedenle vadeli islem
sozlesmelerinin dogru fiyatlandirilmasi, tahmin edilmesi hem finans piyasasi
oyunculari(hedge fonlar, yatirim bankalar1), hem de bireysel yatirimcilar i¢in 6nem
arz etmektedir.

Literatiirde vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatlandirilmasi konusunda yapilmis
cok sayida calisma bulunmaktadir. Literatiir analizi boliimiinde vadeli islem
fiyatlandirmasi ile ¢aligmalarin tarihgesine yer verilmistir. Bu ¢alismada emtia vadeli
islem sozlesme fiyatlandirmasinda uygunluk getirisi yaklasimi baz alinmstir.
Uygunluk getirisi yatirnmcilarin vadeli islem sozlesmesi yerine {irlinleri fiziksel
olarak depolamalarmin faydalarini gésteren bir degerdir. Uriinleri (mallar1) fiziksel
olarak elde tutmanin donem donem avantajlari olabilecegi gibi dezavantajlar1 da
olabilmektedir. Ancak emtialar agisindan uygunluk getirisi incelendiginde, kitlik
savas ya da dogal afet yasanan donemlerde, uygunluk getirisi daha fazla anlam
kazanmaktadir c¢ilinkii bu donemlerde emtialarin arzinda azalis meydana gelir.
Yatirimcilar sinirlt miktardaki emtialara daha fazla deger bictiginden fiziksel {iriinler
vadeli islem s6zlesmelerine kiyasla daha pahali hale gelebilmektedir.

Heaney (2002) modelinde bakir, kursun ve ¢inko metallerinin 1975-2000
yillar1 arasinda uygunluk getirilerinden yararlanarak vadeli islem so6zlesmelerinin
fiyatlarim1 tahmin etmeye calismistir. Modelinde uyguladigi yaklagim, dayanak
varligin spot fiyatinin oynakligina, vadeli islem fiyatinin oynakligina ve vadeli islem

s0zlesmesinin vadeye kalan siiresi degiskenlerine baghdir.



Bu calismada Heaney’in yaklasimi benimserek, 2000-2011 yillar1 arasindaki
ceyrek sonu verileri kullanilarak endiistriyel metaller (aliiminyum, bakir, ¢inko) ile
kiymetli metallerin (altin, giimiis, platinyum) vadeli islem fiyatlar1 modellenmistir.
Uygunluk getirisi tanimi itibariyle vadeli islem so6zlesmeleri fiyatlamasinda
kullanilan model yaklasiminin endiistriyel ve degerli metaller i¢in farkli sonuglar
vermesi beklenmektedir. Modelde etkin parametreler spot ve vadeli fiyatlar ile
vadedir. Bu anlamda oynakligin modellenmesi de Onem kazanmaktadir. Bu
calismada 20 giinliikk duragan varyans hesaplamasi ile finansal literatiirde en ¢ok
tercih edilen Garch(1,1) varyans modellemesi kullanilacaktir. Bu sayede varyans
modellemesinin kullandigimiz vadeli islem fiyat modelinde anlamli bir farkliliga yol
acip agmadigi incelenecektir.

Bu calismanin bir diger 6nemli noktast ise, 2000-2011 yillar1 arasinda
finansal piyasalarin yakinsamasi, sermaye hareketlerinin sinirlarla karsilasmadan bir
piyasadan baska bir piyasaya transferinin en kolay oldugu dénem olmasidir. 2000
yilindan,baglayarak 2008 yilina kadar alinan spekiilatif pozisyonlardan dolay: emtia
fiyalar1 diizenli bir artis trendine girmistir. Ancak 2008 yilnda baslayan kiiresel krizin
etkileri emtia fiyatlarim1 da etkilemistir. Krizin baslamasiyla emtialardaki fiyat
hareketlerinde yeni bir donem baslamistir.(Tokat, Tokat ve Mutafoglu:2012). Bu
doénem igerisinde yasanan kiiresel kriz, tilke ekonomilerini resesyona veya ¢ok diisiik
bliyime oranlarina siiriiklemistir. Buna karsilik basta FED (Amerika Merkez
Bankasi), ECB (Avrupa Merkez Bankasi) ve BOJ (Japonya Merkez Bankasi) gibi
para politikast uygulayict kurumlarin, genislemeci politikalar izlemeleri ve
gerceklestirilen tahvil alim paketleri sonucu piyasaya likidite enjekte edilmistir. Bu
likidite emtia fiyatlarinin {izerinde tekrar spekiilatif hareketlere yol a¢mustir.

Ozellikle degerli metallerde korunma amagl (hedge) alinan pozisyonlarin yaninda



spekiilatif pozisyonlarda artmustir (Ekin Tokat: Forecasting Precious Metal Price
Movements Using Trader Positions:2012).

Bu yiiksek lisans tezinin, hem inceledigi donem hem de inceledigi emtialar
bakimindan vadeli islem sozlesmesi fiyatlandirmasiyla ilgili literatiire katki

saglayacagi diisiiniilmektedir.



IKiINCi BOLUM

LITERATUR ANALIZi

2.1.Emtia Piyasalari ve Fiyatlandirma

Bu bolimiin amaci emtia piyasalarini tanitmak ve temel Ozelliklerinden
bahsetmektir. ilk olarak emtia piyasalarinda islem goren dayanak varliklar
siniflandirilacaktir ve tanimlar verilecektir. Ikinci asamada piyasanin bilesenlerinden
bahsedilecektir. Son olarak emtia piyasalarinin diger finansal piyasalardan
farkliliklarina vurgu yapilacaktir. Bu bilgiler 1s181inda uygunluk getirisi kavramina bir

gecis yapilacaktir.

2.1.1 Dayanak Varhklarin Smmflandirilmasi ve Varhklarin

Ozellikleri

Emtialar, spot piyasada veya bir finansal enstriiman kullanilarak alim satimi
yapilan fiziksel iirlinlerdir. Emtialar1 genel ozelliklerine gore asagidaki sekilde
siniflandirabiliriz:

a) Tarim trinleri (bugday, pamuk, misir, soya fasulyesi, kakao, kahve gibi)

b) Enerji tirtinleri (elektrik, dogalgaz, petrol gibi)



c) Metaller

e Degerli metaller (altin, glimiis, platinyum gibi)

e Endiistriyel metaller (aliminyum, bakir, ¢inko gibi)
d) Ciftlik hayvanlar1 (6kiiz eti, domuz eti gibi).

Finansal piyasalar ile emtia piyasalar1 ayni sekilde islem gormesine ragmen
tamamen farkli piyasalardir. Finansal piyasalarda alim satim yapan yatirnmcilar
diinyanin herhangi bir yerinden internet veya telefon araciligiyla transfer iicreti
O0demeden, tasima sirasindaki olasi aksakliklarla karsilasmadan ve  depolama
maliyeti olmadan islemlerini gerceklestirebilirler. Ancak emtia piyasalarinda alim
sattm yapmanin kendine 6zgii kosullar1 vardir.  Emtia piyasasinda islem yapan
yatirimcilar asagidaki kosullar1 dikkate alarak islem yaparlar.

1. Depolama maliyeti ve kapasitesi

2. Transfer ve sigorta maliyetleri

3. Envanter seviyesi
Bu kosullar emtialarin dogal Ozelliklerinden kaynaklandigi i¢in ¢ok Onemlidir,
Ornegin tarmmsal iriinlerin tazeliklerini korumalar1 ic¢in belirli sicakliklarda
depolanmasi gerekir. Transfer ve sigorta maliyetleri kosullarina bakilacak olursa,
Ornegin enerji emtialarmin transferi patlayicit o6zellikler tasidiklarindan g¢ok 6zel
araglarda gerceklestirilmektedir. Envanter seviyesi ise firmalarin kendi arz ve
taleplerini belirler. Envanter seviyesi bir ¢ok emtia icin mevsimsel olarak
dalgalanmaktadir. Tarimsal {rilinler i¢in arz seviyesi mevsimsel olarak artip
azalirken, enerji triinlerinde kis aylarinda talep seviyesi yaz aylarina gore daha
fazladir. Hangi sebeple olursa olsun emtia piyasalarinda islem yapan yatirimcilar bu

konular dikkate almak zorundadir.



2.1.2. Piyasa Kosullarn

Emtia piyasas1 yatirimcilari, spot piyasanin risklerinden ve piyasanin
dogasindan kaynaklanan zorunlu maliyetlerden kaginmak i¢in tiirev araclan tercih
ederler. Yatirnmcilar bu tiirev araglart ii¢c amacgla kullanir; bunlar spekiilasyondan
getiri elde etmek, fiyat degisimlerine karsilik korunmak (hedge etmek) ve arbitraj
firsatlarin1 kullanarak risksiz getiriye sahip olmak. Bahsedilen tiirev araglar1 forward
(alivre), future (vadeli islem sozlesmesi) ve opsiyonlar olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Bu enstriimanlar bir veya birden ¢ok emtiay1 dayanak varlik olarak
kabul eden enstriimanlardir. Emtia piyasasinda dogru pozisyon almak igin
yatinmcilar piyasasinin o anki kosullarimi ¢ok 1iyi belirlemelidir. Bu amagla

uygulamada baz riski genellikle kullanilan bir degerdir.

Br = S¢—Fyr (2.1)

S¢ bir varhigin t anindaki spot piyasada olusan degeridir, F; r T vadeli ayn1 dayanak
varligin t anindaki, islem goren vadeli islem sozlesmesinin degeridir. Baz degeri
vadeli islem s6zlesmesinin vadesi boyunca pozitif veya negatif degerler alabilir. Eger
baz pozitif deger aliyorsa dayanak varlifin spot piyasadaki fiyat1 vadeli islem
fiyatindan daha yiiksek demektir. Bu duruma backwardation denilmektedir. Kisa
vadede talebin ¢ok, arzin az oldugunun gostergesidir. Bu tarz piyasalarda tiiketimin
ertelendigi soylenebilir. Kriz donemlerinde (talebin asir1 yiikseldigi) tretici yeterli
miktarda iriinii piyasaya arz edemedigi durumlarda spot piyasadaki fiyat vadeli
islem fiyatinin tizerine ¢ikar. Baz degerinin negatif oldugu durumlarda ise dayanak

varligin fiyatt spot piyasada vadeli islem piyasasindakinden daha diisliktiir. Bu



durum Contango olarak adlandirilir. Bu senaryoda yatirimcilar uzun vadede
fiyatlarda yiikselis beklentisindedir. Yatirimcilar, spot piyasadan {riinlerini alip
depolama ve sigortalama gibi maliyetlere katlanarak vade tarihinde vadeli islem

fiyatindan satarak kar elde etmeye calisirlar.

2.1.3. Emtia Piyasas1 Yatirnmcilar

Mabro (1986), emtia piyasasinda islem yapan yatirimci grubunu iki ana
baslkta incelemistir. ilk grup fiziki {iriiniin alim satimiyla ilgilenen ve buradaki
risklerden korunmak i¢in tiirev enstriimanlar araciligiyla korunma amagli pozisyon
alanlardir. Ureticiler igin fiyatlarin asag1 yonlii hareketi riski olustururken, tiiketiciler
i¢in fiyatlarin yukar1 yonlii hareketi risk olusturur. Bu risklerden korunmak isteyen
yatirimer vadeli islem piyasasinda riski dogrultusunda pozisyon alir. Ornegin,
ireticiler vadeli islem piyasasinda kisa (short) pozisyon alarak fiyatlarin diisiisiine
kars1 korunurken, tiiketiciler uzun (long) pozisyon alarak risklerini bertaraf etmek
isterler. ikinci grup ise spekiilatorlerdir. Bu tarz yatinmeilar fiziksel {iriinii almak
yerine, dayanak varligin piyasadaki asagi veya yukar1 yonli hareketlerinden vadeli
islem sozlesmeleri vasitasiyla kar elde etmeye calisirlar. Hem korunma amagh
pozisyon alanlar hem de spekiilatorler fiyat riskine maruz kalirlar ¢iinkii, dayanak
varligin fiyat1 vade tarihine kadar bilinmemektedir. Tiirev araglar ayni diger finansal
araclar gibi iki farkli diisincedeki yatirimciyr bir araya getirir, piyasada olusan
fiyatlar sonucunda bir taraf kar ederken diger taraf zarar etmektedir.

Bir diger yatirimci grubu ise arbitrajcilardir. Arbitraj, ayn1 ve esit miktardaki
bir dayanak varligin es zamanli olarak bir piyasadan alinip baska bir piyasada

avantajli fiyattan satilip riske girmeden, fiyat farkliliklarindan dolayr kar elde



edilmesi iglemidir. Arbitrajcilar, yanlis fiyatlanmis varliklarin alim satimini yaparak
kar elde etmeye calisirlar. Fiziksel {riine ihtiyag duymamalar1 sebebiyle
spekiilatorlere benzerler, arbitrajcilarin spekiilatorlerden farklar1 ise risk almaksizin
kar garantisi saglamalaridir. Teknoloji ve telekomiinikasyondaki gelismeler,
piyasalar1 elektronik ortama tasimistir. Yatinmcilar bu sayede diisiik maliyet, hizl
bilgi ve kolay alim satim firsatlarina kavusmuslardir. Bu degisimler risk almadan

sifir maliyetle kazang elde etmek isteyen arbitrajcilarin artmasina sebep olmustur.

2.2. Emtia Vadeli Islem Sézlesmesi Fiyatlandirma ve Uygunluk

Getirisi

Bu boliimde ilk olarak vadeli islem sozlesmelerinden bahsedilecek, daha
sonra ise spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasindaki iligkiyi gosteren modeller ve bu

modellerin bilesenleri incelenecektir.

2.2.1. Forward ve Vadeli Islem Sozlesmeleri

Forward ve vadeli islem sozlesmeleri, genellikle doviz, emtia ve tahvil
piyasalarindaki fiyat hareketlerinden korunmak icin kullanilan aracglardir. Hedge
eden kimse fiyat hareketlerindeki riskini fiyatlarin ters yonde hareket edecegini
diisiinen spekiilatore devreder. Ayrica bu sozlesmeler arbitraj firsatlarindan
yararlanmak ve portfoy g¢esitlendirmesi i¢in de kullanilmaktadir.

Forward s6zlesme, saticinin belirli bir iirtinii ileri bir tarihte, bastan anlasilan
bir fiyat {izerinden alictya teslim etmesini Ongdren sozlesmelerdir. Sozlesmenin

sartlar1 (fiyat, miktar, kalite, zaman, yer) alic1 ve satic1 tarafindan karsilikli olarak



belirlenmektedir. Forward sozlesmeler, taraflarin gelecekte almak veya satmak
istedikleri irlinlerin fiyat degisimleri nedeniyle olusan riskten korunma ihtiyact
karsisinda ¢6ziim olarak gordiikleri s6zlesmelerdir. Bu yoniiyle forward sozlesmeler
vadeli islem s6zlesmelerinin temelini olusturmaktadir.

Forward sozlesmeler taraflar arasinda serbestge yapildigi icin karsilikli bir
giiven gerektirir. Diger bir ifadeyle forward sozlesmelerde kredi riski vardir. Bu
sozlesmeler genellikle iki finansal kurum arasinda ya da finansal kurumlarin
miisterileri arasinda tezgah tistii piyasalarda gerceklesir.

Vadeli islem so6zlesmeleri forward sozlesmelere yapi olarak c¢ok benzer,
aralarindaki en biiyiik fark, vadeli islem s6zlesmelerinin standartlastirilmis olmasidir.
Vadeli islem sozlesmelerindeki tek degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir.
Vadeli islem sozlesmeleri, borsalarda islem goriir ve borsa takas kurumunun
garantisi altindadir. Islemlerin borsa takas kurumu tarafindan garanti altma alinmasi,
uygulanan teminat sistemi ile miimkiin olmaktadir. Bu nedenle vadeli islem
sozlesmelerinde kredi riski bulunmamaktadir. Vadeli islem s6zlesmeleri ile forward

sOzlesmeler arasindaki farkliliklari asagidaki gibidir
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Tablo 1 Forward ve Vadeli islem Sozlesmeleri Arasindaki Farkhkliklar

Forward Sozlesmeleri Vadeli Islem Sozlesmeleri
Iki taraf arasinda yapalir. Borsada yapilir.
S6zlesme unsurlari standart degildir. Sozlesme unsurlari borsa tarafindan

standartlastirilmistir.

Vade sonunda teslimat ile Nakdi uzlas1 veya teslimat ile

sonuclandirilir. sonuclandirilir.

Devredilemez. Vade sonuna kadar tekrar alinip
satilabilir.

Kredi riski vardir. Kredi riskini borsa takas kurumu
iistlenir.

Kar veya zarar vade sonunda ortaya Kar veya zarar giinliik olarak

cikar. hesaplanir.

Baslangicta teminat zorunlulugu yoktur. | Islem yapabilmek icin belirli bir teminat

yatirtlmasi zorunludur.

Fer = Seexp [r:(T — t)] (2.2)
S; bir finansal varligin t anindaki gozlenen (spot piyasadaki) fiyati iken formiiliin
ikinci kismu risksiz varliklarin t siiresinden T siiresine kadar elde tutulmasiyla

olusacak birlesik faizi gostermektedir.

2.2.2. Tasima Maliyeti Modeli

Vadeli islem fiyatlama modeli, temelde piyasada arbitraj imkaninin olmadigi
varsayimi iizerine dayandirilir. Arbitraj, yatirimcilara risk almadan, maliyetlere
katlanmadan getiri imkani saglamaktadir. Bu ylizden yatirimcilar arbitraj firsatlarin

kovalamaktadir. Ancak anlik olusan arbitraj firsatlar1 borsalardaki arz ve talep
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dengesine gore elimine edildiginden, piyasada olusan islem hacimlerinin artmasi
arbitraj firsatlarim1 ortadan kaldirmaktadir. Vadeli islem fiyatlar1 spot piyasadaki
irlinlin fiyat1 ile risksiz enstriimanlarin faiz orani ile iliskilendirilerek bulunur.
Tasima maliyeti modeli, arbitraj firsatinin olmadig1 piyasa kosullarinda emtia
vadeli fiyatlarini belirlemede en temel modeldir. Bu modeldeki teorik vadeli fiyat,
spot fiyatlara tasima maliyetlerinin dahil edilmesiyle bulunur. Tasima maliyetlerinin
unsurlart genel olarak; malin depolanmasindan kaynaklanan depolama, lojistik ve
sigorta maliyetlerinden olusur. Geleneksel vadeli islem fiyatlama modellerine
dayanak varligin tasima maliyetlerinin cc eklenmesiyle olusturulmus bir modeldir.

Model asagidaki denklemle gosterilmektedir.

For = Seexp [(ry + cc)(T — )] (2.3)

F; rvadeli sozlesmenin t zamanindaki degerini gosterirken, S;spot fiyati, 7% risksiz

faiz oranini, CC ise tagima maliyetlerini gostermektedir. Arbitraj firsatinin olmadigi
kosullarda tasima maliyeti modeli, vadeli islem fiyatlarini genellikle dogru tahmin
edememektedir. Literatiirde modelin bu hali ile yeterli olmadigi goriildiigi igin,
fiyatlar1 aciklayic1 baska bir degisken olan uygunluk getiri (convenience yield)
kavraminin da eklenmesi gerektigi belirtilmistir. Uygunluk getirisi, emtiay fiziksel

olarak elde bulundurmanin faydalarini géstermektedir.

2.2.3 Depolama ve uygunluk getirisi teorileri

Emtialarin envanter seviyesine bagliligini, depolama teorisiyle agiklayan ilk
makale Kaldor(1939) tarafindan yazilmistir. Kaldor bu makalesinde esas olarak

spekiilasyon ve ekonomik durgunluk iizerinde durmustur. Kaldor’a gbre her iirlin
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spekiilasyona konu olamaz. Bir iiriiniin spekiilasyona konu olmasi i¢in, etkin piyasa,
yar1 etkin piyasa veya dislk tasima maliyetleri olmalidir. Eger bu kosullar yerine
getirilmezse alim satima konu olan dayanak varliklarin likiditesi diisiik olacagi i¢in
spekiilasyona konu olamazlar. Kaldor depolanacak iiriinlerin su dort o6zelligi
saglamasi gerektigini sdylemektedir; iirlin tamamen standartlastirilabilir olmali,
genel olarak talep goren bir {iriin olmali, dayanakli bir iiriin olmal1 ve oranlanabilir
degerlere sahip olmali. Bu son iki 6zellik tasima maliyetlerini dogurmaktadir. Ancak
net tastma maliyetleri icin iiriinlerin getirileri de iiciincii dnemli faktdrdiir. Uriinleri
elde tutmak yatirimcilarina piyasanin kosullarina gore pozitif veya negatif bir getiri
saglayabilir.

Eger beklentiler kesin ise, beklenen fiyat ile spot fiyat arasindaki fark faiz
getirilerinden ve tasima maliyetlerinden olusacaktir. Eger beklentiler kesin degil ise
beklenen fiyat ile spot fiyat arasindaki fark belirli bir risk primini de igermelidir.
Belirsizlik ne kadar yiiksek ise risk primi de o 6l¢iide artacaktir.

Holbrook Working (1949) yilinda yayinladigi makalesinde depolamanin
fiyatlandirilmast {izerinde durmustur. Dayanak varligin iki farkli vadedeki
fiyatlarinmn farkliligmi tasima maliyetleri ile agiklamaya galismistir. Ornegin, mayis
ay1 vadeli bugdaym fiyat1 ile aralik ay1 vadeli bugdayin fiyati arasinda, bugday:
mayis ayindan aralik aymna kadar depolamanin maliyeti kadar fark oldugunu
sOylemektedir. Dayanak varhgin farkli iki vadedeki fiyatlar1 arasinda bilinen iliski,
risklerden korunmak isteyen yatirimciya dayanak varligi depolamanin mi yoksa
vadeli piyasalarda alim satim yaparak m1 hedge yapmanin daha karli oldugu temeline
dayanir. Working’in makalesi yalnizca vadesi daha ileri tarihli olan sdzlesmenin
fiyatinin daha yiiksek olacagr varsayimimi gozetmektedir. Gelecekle 1ilgili

beklentilerin degismedigi kosullar varsayilmaktadir. Ancak emtialarda en Onemli
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sorun arz talep dengesinin siirekli olarak degismesidir. Bu sebeple vadesi farkli olan
iki sozlesmenin fiyatlarini, kesin olarak vadesi daha ileri de olan daha yiiksektir gibi
kabul edilemez.

Michael J. Brennan, The supply of storage (1958) adli makalesinde
depolamanin maliyetlerini, depolamanin arz ve talep dengesini incelemistir. Ayrica
uygunluk getirisi (convenience yield) kavramini makalesinde tartismistir. Brennan’a
gore her Uriiniin hisse senedi sahibine getiri veya bir fayda saglamaktadir. Vadeli
fiyat ile spot fiyat arasinda, depolama maliyeti, faiz getirisi ve komisyon
icretlerinden uygunluk getirisinin ¢ikartilarak bulunmasiyla olusan maliyetler vardir.
Uygunluk getirisi elde tutulan hisse senetlerinin azalan bir fonksiyonu olarak
nitelendirilebilir. Hisse senetleri az oldugu zaman marjinal uygunluk getirisi,
depolamanin marjinal maliyetlerinden fazla olabilir. Bu durumda vadeli fiyatlar spot
fiyatlarin altina diigecektir. Depolamanin arz fonksiyonunda fiyatlar1 hesaplamadaki
degiskenler; depolama maliyetleri, uygunluk getirisi ve risk primidir.

Orjinal hipotezde uygunluk getirisinin, envanter seviyesinin bir fonksiyonu
oldugu ve envanter seviyesi arttik¢a azalan bir getiri oldugu kabul edilmektedir. Bu
hipotezi gercek anlamda test etmek cok zordur ¢iinkii emtialarda toplam envanter
seviyesi tanimlanamamistir. 1950’li yillarda teknolojinin seviyesi goz oOniinde
bulunduruldugunda, kiiresel Olgekte bakildiginda diinyadaki tiim envanterlerin
tahmin edilememesi, ayrica yerel fiyatlarin global diizeydeki tiretimden olumlu veya
olumsuz gibi etkiler bu hipotezi test etmede karsilasilan en 6nemli zorluklardir.

Eugune F. Fama ve Kenneth R. French Business Cycles and the Behaviour of
Metals Prices (1988) isimli makalelerinde uygunluk getirisi hipotezinin ¢ikarimlarini

test ettiler. Analiz sonuglarina gore diisiik envanter seviyesinde vadeli fiyatlar spot
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fiyatlardan daha az volatilken (oynakken), envanter seviyesi yiiksek oldugunda
fiyatlar arasinda volatillik bakimindan fark bulunamamustir.

Faiz oranmna gore diizenlenmis baz riski, portfdy sahiplerinin ekonomik
aktivitelerden veya menkul kiymetlerin alim satimi sirasinda karsilastigi onemli
risklerden birisidir. Faiz oranina duyarli baz riski tamimi itibariyle, finansal
kurumlarin piyasadaki faiz oranlarinin degisimleri sonucunda portfoylerinin
degerinin azalmasidir. Faiz oranlari hisse senedi, tahvil ve emtia piyasalarindaki fiyat
hareketlerini aciklamada c¢ok Onemli bir faktordiir. Interest adjusted basis’e (faiz
oranina gore diizenlenmis baz) gore vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iligki
asagidaki gibidir:

, 1 F
iabyr = cc —cy = 7=5In (5;:) — 15 (2.4)

Denklemin sag tarafi, vadeli ve spot fiyat arasindaki fark ve risksiz faiz orani
2.3 denkleminden elde edilmistir. Denklemin sol tarafindaki cc ise vadeler arasi
tasima maliyetlerini (cost of carry), cy ise vadeler arasi uygunluk getirisini
(convenience yield) gostermektedir. Uygunluk getirisi emtialar1 depolamanin
getirdigi faydalar acgiklarken, faiz oranina gore diizenlenmis bazin (iab’nin) negatif
degerleri i¢in de acgiklayici bir etkendir. Asagidaki figiir envanter seviyesi ile
uygunluk getirisi arasindaki iligkiyi gostermektedir. Envanter seviyesi arttikca
uygunluk getirisi azalmaktadir. Ikinci figiir ise envanter seviyesi ile faiz oranma gore
diizenlenmis baz arasindaki iligkiyi gostermektedir. Envanter seviyesi goreceli olarak
daha az iken iab negatif degerler alirken, envanter seviyesi arttikca iab pozitif

degerlere ulasmaktadir.
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Uygunluk |
Getirisi

-3

Envanter Seviyesi

Sekil 1 Envanter Seviyesi ile Goreceli Uygunluk Getirisi

Faize Gdre ——

Dizenlenmis /""f

Baz /
[ e —— ——

Envanter

Sekil 2 Envanter Seviyesi ile Faize Gore Diizenlenmis Baz

Sonug olarak stok (envanter) seviyesi yiiksekken; baz, emtianin depolama
maliyetlerini de yansitir. Stok seviyesi diigiikkken, emtia fiyatlari gelecekte ulasilacak
tirtinlerin teslimatinin igerdigi risk primini de yansitir.

Kitlik, savag gibi durumlarda spot fiyatlar vadeli fiyatlardan daha yiiksek
olmaktadir, ¢ilinkii emtialarin marjinal faydasi bu gibi donemlerde daha fazla
olmaktadir. Burada spot fiyatlar ile uygunluk getirisi arasinda pozitif bir korelasyon

oldugu soylenebilir.
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Arbitraj imkanmin olmadigi basit emtia fiyatlandirma modelini yeniden

diizenlendikten sonra, uygunluk getirisi spot fiyatin yiizdesi olarak agiklanabilir.

~1, (F
cy =-—1n (SL:) +rr+cc (2.5)

2.3. Emtia Vadeli Fiyatlarimin Hesaplanmasinda Uygunluk

Getirisi

Bu boéliimde uygunluk getirisinin vadeli islem fiyatlarina etkisini inceleyen
modeller tanitilacaktir. Bu modelleri derinlemesine incelemek ve matematiksel
modellerini detaylica aciklamak yerine kisaca modellerin varsayimlart ve modellerin

temel sonuclari lizerinde durulacaktir.

2.3.1. Emtia Vadeli islem Fiyati modellerinin siniflandirilmasi

Modeller faktor sayisina gore siniflandirildiginda tek faktorlii modellerden tig
faktorlii modellere kadar ¢ok fazla sayida model gelistirilmis ve test edilmistir. En
temel model olarak, emtia fiyatlarinin ortalamaya yakinsama siirecine uygunluguna
dayandirilan modeller goéziikmektedir. Ortalamaya yakinsama genellikle hisse
senetleri icin kullanilsa da, biitliin finansal varliklara uygulamak miinkiindiir. Bu
varsayim, finansal varliklarin diisiik veya yiiksek fiyatlarinin gegici oldugu ve fiyat
hareketlerinin zaman igerisinde averaj fiyata yakinsayacagi temeline dayanir. Bu
modellerin sonucunda fiyat hareketlerinin tutarliliginin stokastic dinamik siireglere
uygunlugu incelendiginde, arbitraj firsatinin olmadig1 kosullarda fiyat hareketlerinin
tutarliliginin yeterli olmadigi ortaya ¢ikmistir. Uygunluk getirisi modelleri agisindan
tek faktorlii modellerin temeli olarak Gibson ve Schwarz (1990) kabul edilir. Model,

tek faktorli modellere dayanak olustururken, emtia fiyatlarinin logaritmasinin
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Ornstein-Uhlenbeck siirecine gore hareket ettigi belirtilmistir. Schwarz ilerleyen
yillarda bu modele {igiincii stokastik degisken olan anlik ortalamaya yakinsama
olasiliksal faizini eklemistir.

Petrol fiyatlarindaki uygunluk getirisini tahmin edebilmek i¢in Gibson ve
Schwarz (1990) emtia fiyatlarinin normal risk dinamiklerine (risk neutral dynamics)
dayali 2 faktorlii modellerini gelistirmislerdir. Bu modele gore spot fiyat hareketleri
Brownian motion’a gore ve biliylime orani stokastik olarak diizeltilmistir. Modelde
faiz oran1 7 , normal risk diizeyindeki vadeli fiyatlarini1 tahmin etmede belirleyicidir.
Test sonucunda 2 faktorlii model kisa vadeli s6zlesmelerin fiyatlarini tahmin etmede
oldukg¢a basarili olsa da uzun vadeli sézlesmelerde tahminler sapmalar gosterdigi i¢in
yaniltic1 olmaktadir.

Emtia vadelilerini fiyatlamada Casassus ve Collin-Dufrense(2004) {ig
faktorlii Gaussian modelini gelistirmislerdir. Bu modelde uygunluk getirisi spot fiyat
ve faiz oranlarina bagimli bir degisken olarak tanimlanmistir. Faiz oranlar1 bundan
once gelistirilen modellerde sifir varsayilmaktaydi. Bu modelde ise ii¢ faktdriin
birden emtianin fiyatin1 agikladig1 savi 6ne siirtilmiistiir. Modelin test sonuglari ise su
sekilde siralanabilir:

e Ara mal olarak kullanilan emtialarda, nihai iiriin olarak kullanilacak
emtialara kiyasla uygunluk getirisi spot fiyata daha bagimlidir.

e Modeldeki ortalama hata sonuglar1 fiyati daha oynak olan emtialar
i¢cin daha fazla olmaktadir.

e Emtialara dayali portfoyler 5 yildan daha uzun siire elde tutuldugunda
bu portfoylerin VAR(Value at Risk)’1, eski modellere gére %50 daha

azdir.
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e Asli degerli opsiyon fiyatlamada uygunluk getirisini hesaplarken hata

yapma olasilig1 geleneksel modellere gére %30 daha fazla olmaktadir.

Hilliard ve Reis (1998)’in modeli, spot fiyat siirecini ve faiz orami vade

modelini kullanarak piyasada olusan faiz riskini ortadan kaldirmistir.

2.3.2. Vade Yapisal Uygunluk Getirisi

Emtialarin yapisal Ozelliklerinden en Onemlisi mevsimsellik gdstermeleridir.
Mevsimsellik etkisini gézlemlemek, emtialarin vadeli islem fiyatlar1 spot fiyatlara
kiyasla daha fazla bilgi igerdiklerinden daha zordur. Mevsimsellik spot fiyatlarda
daha rahat gozlenebilmektedir. Vade yapisal modelleri Heath, Jarrow ve Morton’in
(1992) modeline dayandirilir. En Onemli vade yapisal modellerinden olan
Sorenson(2002) modelinde mevsimsellik parametrelerini zaman serileri analizleri ve
kesitsel veri analizleri ile tahmin etmistir.

Sorenson modelinde emtia fiyatlarinin dinamiklerini ii¢ ana baslhiga ayirmistir:

e Deterministik mevsim bileseni (mevsimsel frekanslarin trigonometric
fonksiyonlari ile modellendirilmistir.)

e Duragan olmayan durum degiskeni (Black&Scholes(1973) opsiyon
fiyatlama modeline gore modellenmistir.)

e Duragan durum degiskeni (Ornstein-Uhlenbeck siireci mean reversion’1

tahmin edebilmek i¢in kullanilmistir.)

Yukarida acgiklanan modeller olasiliksal siireclere dayandirilan, matematiksel
modellerle fiyat hareketlerini incelemeye ve gelecekte olusacak fiyatlar1 tahmin

etmeye calismistir. Modellerin sonuclan fiyatlarin vade yapisinin tahmin edilmesi
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konusunda oldukg¢a basarili olmustur, ancak uygunluk getirisinin esas diisiincesi olan

fiziksel varlig1 elde tutmay1 ve ekonomik faktorleri goz ardi etmistir.

2.3.3. Opsiyon Degeri Olarak Uygunluk Getirisi

Emtia fiyatlarn Tlzerindeki ekonomik faktorleri goézeterek, opsiyon
fiyatlamaya dayandirilan modeller ise; Heinkel, How, Hughes(1990), Milonas ve
Thomadakis(1990), Litzenberger ve Rabinowitz(1995)’in modelleridir. Uygunluk
getirisinin, bir opsiyonu elde tutarak veya elde c¢ikarilmasi diislincesi iizerine
gelistirilmis modellerdir.

Uygunluk getirisinin tahmin edilmesinde Heaney(2002) opsiyon fiyatlama
modellerine benzer bir yaklagimi benimseyerek modelini gelistirmistir. Opsiyon
fiyatlamay1 temel alan modellerde bazi kisitlamalar olsa da yatirimci, emtiayr hem
fiziksel olarak hem de s6zlesme olarak elinde bulundurma ve satma hakkina sahiptir.

Bu model mevsimsellik gosteren emtialardaki negatif baz etkisini agiklamak
icin gelistirilmistir. Heinkel, Howe ve Hughes(1990)’1n bu modelinde ii¢ farkli tarih
(iki periyotlu model) vardir.

Periyot 1: t = t, Periyot2: 7 =T

Ik periyodda yatirimer piyasayr inceler, T aninda kisisel goriislerini, piyasa
izlenimleriyle birlestirerek piyasanin bir sonraki periyotta nasil hareket gdsterecegini
tahmin etmeye caligir. Emtia biitiin zaman araliklarinda alinip satilabilir durumdadir
ve stok (envanter) seviyesi tatmin edici seviyelerdedir. Vadeli islem sozlesmesi ise t
aninda T vadeli olarak islem gormektedir. Yatirimci, kararlarii karini maksimum
yapabilmek iizere verir ve vadeli islem sozlesmesinde uzun pozisyon alir ayrica

fiziksel emtiay1 da stoklamaya baslar. t tarihinden itibaren 7 vadesine kadar envanteri
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elinde bulunduran yatirimci, opsiyon piyasasinda long put pozisyonu alir. t aninda
opsiyonun fiyati, T anina kadar fiziksel emtiay1r depolaminin maliyeti kadardir. Kalan
vadenin ortanca giinii gerceklesen spot fiyat S; , emtia piyasasinin davranislarini,
ekonomik geligsmeleri, arz ve talep dengesinin ¢t = t zamanina kadar ki etkilerini
gosterir. E[St], T gilinlindeki normal risk diizeyindeki beklenen spot fiyat1 gosterir. T
aninda yatirimci su opsiyona sahiptir; S; seviyesinde emtiayr elinde tutmayi
stirdlirebilir, ya da S; fiyatindan satabilir. Bu opsiyonun 6demesi ve uygunluk getirisi
asagidaki gibi olacaktir:
Uygunluk Getirisi = MAX(0,S; — E[St])

Eger 0deme pozitif ise yatirimci emtiayl, T aninda S; fiyatindan elinden
cikartacaktir. Diger yandan , 6deme 0 veya negatif ise yatirimci emtiayl
satmayacaktir. Negatif bir deger, piyasada beklenmeyen bir talebin oncii
gostergesidir. Beklentiler gergeklesirse yatirimci envanteri vade sonunda elinden
cikartir ve kar elde eder. Eger talepte bir artis meydana gelmezse, t aninda satin
aldig1 sozlesmeyi T aninda satar. Yatirimci i¢in bu alim satim stratejisi, fiziksel
emtiay1 elde tutup, ayn1 zamanda vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyon alarak
yapay call opsiyon elde etmesine denk gelir.

Bu modelde, risksiz faiz orani ve tasima maliyetleri 0 olarak kabul edilmistir.

Bu nedenle model bagimli degiskeni agiklamakta yetersiz kalmaistir.
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UCUNCU BOLUM

AMPIRIK CALISMA

3.1. Calismanin Amaci

Onceki béliimlerde emtia vadeli islem fiyatlarmin modellenmesi alaninda
yapilmis calismalar g6z Onlinde bulunduruldugunda, modellerin bazi varsayimlar
altinda calistigi, ancak yanli tahminlerde bulunduklar1 ve vadeli islem fiyatini
aciklamada yetersiz kaldiklar1 belirtilmistir.

Emtia vadeli fiyatlarinin modellenmesi hem akademisyenleri hem de piyasa
profesyonellerini 1ilgilendiren bir konudur. Emtia vadelilerini diger finansal
varliklardan ayiran en 6nemli 6zellik igerdigi uygunluk getirisi kavramidir.

Emtia fiyatlar1 6zellikle ireticiler agisindan hayati bir dnem tagimaktadir.
Uretim girdisi olarak kullanlan emtialarin fiyatlarmin dalgalanmasi ve fiyatlarin
onceden Ongoriilememesi firmalarin planlamalarmi ve karliliklarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Uretim maliyetlerini dogru planlamak irili ufakli biitiin firmalar icin
bir zorunluluk haline gelmistir.

Bu calismada fireticilerin ve yatirnmcilarin karar asamasinda, emtialarin
vadeli islem fiyatlarini, hem ekonomik kosullar1 goz oniinde bulundurarak hem de
emtialarin igsel 6zelliklerini dikkate alarak, diger modellere kiyasla yansiz ve tutarli

tahminler yapabilmesi bu ¢aligmanin amacini kapsamaktadir.
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Bu calismanin, ayn1 modele dayandirilan onceki ¢alismalardan en onemli
farki, 2000 sonrasi basta FED ve diger biliyiik merkez bankalarinin parasal
genislemeye gittikleri donemdeki emtia fiyatlarinin tahmin edilecek olmasidir.
Parasal genisleme donemlerinde faiz oranlarinin asagir yonlii hareketi sonucunda
emtialar yatirimcilar i¢in ¢ok onemli enstriimanlar haline gelmistir. Ayrica modelin,
iki farkli varyans modeline gore incelenecek olmasi modele yeni bir bakis agisi

getirmektedir.

3.2. Model

Calismada, Heaney’nin “Emtia vadeli islem fiyatlamada uygunluk getirisi
yaklagimi1” baz alinarak bir model olusturulmustur. Model olusturulurken Heaney’in
modelinde kullandig1 spot ve vadeli fiyatlarin 20 giinliik getirilerinden olusturulmus
varyans serilerinin yaninda emtialarin spot ve vadeli fiyat getirileri i¢in ayr1 ayri
GARCH modelleri kurulmustur. Bu kapsamda Heaney’in modeli uygulanirken
kullanilan varyans modelinin anlamlilig1 da test edilmis olacaktir.

Test edilecek modelde Heaney alim satim stratejisi uygulanmaktadir. Bu
model Heinkel, Howe ve Hughes(1990) ve Milonas ve Thomadakis(1997a, 1997b)
modellerinin farklilastirilmasiyla olusturulmus bir modeldir.

Bu iki makalede de iiretimci, emtiay1 alip vade sonuna kadar depolama ve
vadeli islem sozlesmesi alip vade sonuna kadar elinde tutma segeneklerine sahiptir.
Bu modellerdeki kat1 varsayimlara karsilik Heaney’nin modelinde emtia alicis1 karimi
yeterli gordiigii noktada elindeki envanteri satma hakkina sahiptir. Bu iki modele
benzer bir durumu, Litzenberger ve Rabinowitz iki periyotlu modellerinde

tartismiglardir.
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Heaney’in modeli yatirimcilarin kusursuz bir Ongiirii yaptigin1 varsayar.
Gergek hayatta kusursuz ongorii yapmak imkansiz ancak, elde edilecek kar1 sinirlar
igerisinde maksimum yapmak miimkiindiir. Olast maksimum kar sadece ii¢
degiskene baglidir; dayanak varligin spot fiyatinin oynakligi (volatilitesi), vadeli
fiyatinin oynakligi, ve vadeli islem s6zlesmesinin vadesinin dolmasina kalan stiredir.

Heaney’in uygunluk getirisi degerlemesi modeli esas olarak, Longstaff
(1995) tarafindan gelistirilen modele dayanmaktadir. Longstaff’in modelinde
yatirimet iki ay slireyle sahip oldugu varligi elinde tutmak zorundadir. Bu zaman
dilimi icerisinde dayanak varligin fiyati maksimum seviyesinden asag1 yonlii hareket
edebilecegi gibi minimum seviyesinden de yukarilara ¢ikabilecegi i¢in yatirimcinin
Ozgiirlik alan1 daralmaktadir. Yatirnmcinin piyasaya dair ongoriileri kuvvetli ise
karint maksimum edecegine inandig1 seviyede alim satimini gergeklestirerek
pozisyonunu kapatabilir. Vade sonuna kadar ise, nakit olarak bulunan parayi risksiz
varliklarda degerlendirebilir. Bu alim satim stratejisi ongoriisli kusursuz yatirimecilara

ekstra bir deger atfetmektedir.

3.2.1 Alm Satim Stratejisi I¢in Ust Simir

Herhangi bir dayanak varlik i¢in V spot fiyat veya 0 zamanindaki fiyat olarak
varsayllmaktadir. V, geometric Brownian Motion ve risk neutral dinamikleri

asagidaki gibi igeren bir stokastik oldugu varsayilmaktadir:

dV = MVdt + oVdZ (3.1.1)
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M, o ve Z standart Wiener Process(siire¢) i¢cin o donem igerisinde gegerli olan
sabitlerdir. Ayrica risksiz faiz orani r sabit kabul edilmistir.

t=0 anindan T anma kadar varlig1 portfdyiinde bulundurmak zorunda olan
yatirimci i¢in bu varhigin degeri, V;’nin nakit akiglarinin bugilinkii degeridir. Piyasa
Ongoriisii kusursuz olan bir yatirimci ise portfoyiinii vade sonuna kadar tasimak
yerine, karni maksimize edebilecegine inandigr anda pozisyonunu kapatacaktir.
My yatinmciin portfoylinii sattifi zamanki (pozisyonlarint kapattiginda) degeri
olarak kabul edilirse

M7 = max?<*=<T (e"T-Dy) (3.1.2)
olacaktir. Bu varsayim elbette dayanak varligin ikincil piyasasinin etkin olmasiyla
gerceklesecektir. Ikincil piyasasmin olmasi yatirimeiya, karmi maksimize
edebilecegi noktada pozisyonunu kapatip kalan siirede risksiz varliklardan gelir elde
etmesini saglayacaktir.

Yatirimcinin maksimum kazanci ve zarari, kendisinin piyasa 6ngoriisiinden
MAX(0,M; — V) kaynaklanacaktir. Clinkii, My > V alim satim stratejisi TS her
zaman asli degerli (in the money) opsiyon 6demesi olacaktir.

TSyt (r—t) = exp[—rf(T — t)] E(M;) — exp[—rf (T — t)] E(Vr) (3.1.3)

Bu alim satim stratejisi TSy r—¢), emtianin o anki V, ve vadeye kalan
stiresinin (T-t), beklenen degerleri E(My) nin bugiinkii degeri ve spot fiyatin vade
giiniindeki degerinin bugiinkii degerinden farkin1 géstermektedir. Beklenen degerler,
dayanak varlik olan emtianin V fiyatinin risk neutral dinamikler gozetilerek

Brownian processe gore fonksiyonudur (Harrison(1985)).
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Bu bilgiler 1s181nda modeli yeniden diizenlenirse alim satim stratejisi (TS);

0% (T—t)
TSyeir—s = Ve (2 + 0 N4y, |00 (- 2 TD) (31,0

N(.) kiimiilatif normal dagilimi gosterirken, 62 emtia fiyatlarmin getirilerinin

oynakligin1 gostermektedir. Denklemin iki tarafi birden V; ile boliiniip, logaritmalari
alindi@inda tahminin Ust sinir1 olan tsy (r_y) ye ulasilir,

S _
LSyt (r-t) = In [1 + M]:

il 4 o]y [L7TO) L ey [_M] (3.1.5)
2 . — D 5 A

3.1.5 numarali denklem, fiyat oynaklig1 bilinen ve fiyat hareketleri geometrik
Brownian Motion stokastik silirece uygun olan biitiin varliklari/emtialarin alim satim
stratejisini  de@erlemede kullanilabilir. Iki farkli stratejinin  {ist smirlari
kiyaslayanarak, hangisinin daha karli oldugu belirlenebilir. Heaney fiziksel emtiay1
tSser-¢) (S¢ emtiamin spot fiyat1) (T-t) siiresince elde tutmanin potansiyel degerini

asagidaki gibi formiile eder:

tSse(r-t) =
2 ,0'2 (T-1t) 2 2 r_
n [2+W]”l ]*J““éi Pep[- S @2

ve vadeli islem sézlesmesini vade sonuna kadar (T) tspyrr—r) (Ftr vadeli islem

sO0zlesmesinin kullanim fiyati)

tSrer(T—t) =

In [2 4+ % t'TZ(T_t)] N ldd%m:T_t)] + /0‘2’ t'tz(:t) exp [— —Jgt'T;T_t)] (3.2.2)
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Bu kiyaslamanin sonucu; fiziksel emtiay1 tasimanin vadeli islem s6zlesmesini
tasimadan farkim1 ortaya koymaktadir. Bu fark ayn1 zamanda uygunluk getirisi(cy)

kavramini da ifade eder.

Cy = tSst(r-t) — USFe,T(T-1) (3.2.3)

3.3. Veriler

Bu bolimde Heaney’in uygunluk getirisi yaklasimi metaller {lizerinde test
edilecektir. Boliim endiistriyel ve degerli metaller olmak {izere iki farkli grupta
incelenecektir. Bu metallerin spesifik 6zelliklerinin yanisira, finansal piyasalardaki
fiyat hareketlerinin genel yorumlari ve fiyat hareketlerinin 2000-2012 yillart
arasindaki goriintiileri finansal piyasadaki etkenlerle agiklanmaya caligilacaktir.

Uygunluk getirisi yaklagimi ile tahmin edilecek emtialar, mevsimsellige diger
emtialara kiyasla daha az bagiml olan endiistriyel ve kiymetli madenler arasindan
secilecektir.

Heaney modelinde 1975-2000 yillar1 arasindaki endiistriyel metallerin spot ve
vadeli fiyatlarim1 kullanmistir. Ancak 2000’11 yillardan itibaren basta Amerika
Merkez Bankasi (FED) ve Japonya Merkez Bankasi (BOJ) olmak iizere diger biiyiik
merkez bankalar kiiresel ekonomideki kirilganliklar sebebiyle faiz oranlarini diisiik
seviyelerde tutup, yatirimcilari ve isletmeleri daha fazla yatirnm yapmaya, tiiketicileri
ise tliketime tesvik etme ¢abalarinda olmustur. Merkez bankalarinin bu yaklagimi
2008 yilinda baslayan kiiresel krizle birlikte parasal genisleme politikalar1 ad1 altinda
yiirlitiilm{istiir. Amerika Merkez Bankas1 2009 yilinda 300 milyar dolar, 2010 yilinda
600 milyar dolar, 2012 yilinda ise aylik 40 milyar dolarlik parasal genisleme
yaptigin1 duyurmustur. Bu politikalara Avrupa Merkez Bankasi da Eurozone’da

kullanilmak iizere katilmistir.
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Borglanma maliyetlerinin ¢ok diisilk olmasi, emtia piyasasi oyunculari
tarafindan da degerlendirilmistir. Bu donem igerisinde emtialar, spekiilatif
hareketlere de maruz kalmistir. Bu nedenle verilerin incelenecegi donem igerisinde
emtialarin  oynakliklar1 ¢ok yiikselmistir. Bundan dolayr c¢alismayr benzer
caligmalardan ayiran en 6nemli 6zelliklerden birisi de veri setinin kapsadigi donemin
karakteristik ozelligidir.

Kiymetli metaller ile endiistriyel metaller bir anlamda kiiresel ekonominin
oncli gostergeleri olarak nitelendirilebilir. Bu nedenle tarimsal emtialar veya canl

hayvan eti gibi emtialar yerine bu metallerin uygunluk getirisi incelenmistir.

3.3.1. Dayanak Varhklar

Gelisen ve kiiresellesen diinyada sanayiler ¢ok biiyiik bir 6nem tasiyor.
Metaller sanayilerin iiretimi i¢in en onemli girdilerindendir. Kiiresel ekonominin
biiyiime donemlerinde metallerin fiyatlarinda yukar1 yonlii bir hareket sergilenmekte
iken, biiyiimenin yavasladigi, durgunlugun oldugu donemlerde ise kiiresel talep
miktar1 azaldig1 i¢cin metallerin fiyatlar1 asagi yonlii olmaktadir. Bu gibi donemlerde
yatirimecilar metalleri stoklarinda tutmayr tercih edebilmektedir. Bu nedenle
metallerin vadeli islem s6zlesmelerini fiyatlandirma modellerinde uygunluk getirisini
test etmek rasyonel bir davranis olacaktir. Metalleri genel olarak ikiye ayirabiliriz.
Sanayide tiretim amacl kullanilan endiistriyel metaller ve para birimi gibi gdsterilen,

kullanim alanlar1 ¢ok genis olan kiymetli metaller.
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3.3.1.1 Endiistriyel Metaller
Aliiminyum

Dogada genellikle boksit cevheri olarak bulunan aliiminyum, oksidasyona
kars1 iistlin direnci ile bilinen bir metaldir. Endiistrinin pek ¢cok kolunda milyonlarca
farkli Uiriinlin yapiminda kullanilmakta olan aliiminyumun diinya ekonomisi iginde
¢ok onemli bir yeri vardir. Aliiminyumdan {iretilmis yapisal bilesenler uzay ve
havacilik sanayii i¢in vazgecilmez yapitaslarindandir. Hafif ve yliksek dayaniklilik
ozellikleri gerektiren tasimacilik ve ingaat sektorlerinde genis kullanim alani bulur.
Aliiminyumun ticari olarak iiretiminin iizerinden 100 yildan biraz fazla ge¢mesine
ragmen teknolojinin hizla ilerlemesi ile aliiminyumun endiistrinin degisik kollarinda
cok onemli bir girdi olarak goziikkmektedir. Aliiminyum kolay soguyup 1s1y1 emen bir
metal olmasi sebebiyle sogutma sanayisinde kendisine genis bir yer bulmaktadir.
Bakirdan ucuz ve daha ¢ok bulunmasi, islemesinin daha kolay ve yumusak olmasi
kullanim alanlarim1 genislemesinde onemli faktorlerdir. Dayanak varligin vadeli

islem sozlesmesi fiyatlar1 LME’den alinmistir.
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Bakar

Bakair, endiistrinin en ¢ok kullandigi metal tiirlerindendir. Bakirin en 6nemli
ozelligi, diinyanin biitiin bolgelerinde bulunmasi sebebiyle cok genis Olciide
tretiminin yapilabilmesi, elektrigi diger metallere gore ¢cok daha iyi iletebilmesi ve
endiistriyel onemi yiiksek piring ve bronz gibi alagimlar yapmasidir. Bakir fiyatlari
bu sebeplerden dolay: kiiresel ekonomi icin ¢ok dnemli bir Oncii gdsterge olarak
yorumlanabilir. Bakirin baglica kullanim alanlari ise, termik, hidrolik ve niikleer
enerji santrallerinde {Uretilen elektrik enerjisinin uzun mesafelere tasimasinda
kullanilir. Bakirin ingaatlarda beton, kiris ve ylizeylerin gii¢clendirilmesinde
kullanilmasindan dolay1 insaat sektorii i¢in ¢gok onemli bir yere sahiptir. Ayrica bakir
ulasim, kimya ve kuyumculuk sektorlerinde de kullanimi yaygin bir elementtir.

Dayanak varligin vadeli islem s6zlesmesi fiyatlart LME’den alinmistir.
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Cinko

Cinko diinyada kullanim ag¢isindan demir, alliminyum ve bakirdan sonra
gelen ¢ok onemli bir metaldir. Cinkonun en 6nemli 6zelligi diisiik kaynama
sicaklhigidir. Cinkonun 120°C’de sekillendirilebilir olmasi ¢cinkoya pirometalurjik
metal liretiminde asli bir gorev yiiklemektedir. Cinko, korozyondan korunmak
icin celik gibi metallerin galvanize edilmesinde, alasimlarin olusturulmasinda ve
otomotiv sektoriinde dokiim kaliplarinin yapiminda kullanilir. Dayanak varligin

vadeli islem s6zlesmesi fiyatlart LME’den alinmustir.
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3.3.1.2 Degerli Metaller
Altin

Altin ilk¢aglardan itibaren insanlarin dikkatini ¢eken, asitlere karsi
dayanikli, dogada serbest halde bulunabilen ve kolay islenebilen bir metaldir.
Kimyasal tepkimelere kolay kolay girmedigi icin altin paslanmaz, kararmaz veya
donuklagsmaz. Altin biitiin bu o6zellikleriyle tarih boyunca en kiymetli
madenlerden sayillmistir. Altin degerli metal olarak kullanilmasinin yanisira
tarih boyunca degisik donemlerde para olarak da kabul edilmistir. Altinin en
onemli kullanim alani kuyumculuk sektoriidiir, liks kullanim igin 6zellikle
tercih edilen metallerdendir. Kuyumculuk sektdriinde altinin diger baz
metallerle (giimiis, bakir, paladyum ve platin) olan alasimlar1 da

kullanilmaktadir. Sanayilerde ise altinin kullanim alani, elektrigin iletimini
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saglamaktir. Altinin en biiylik talebi Hindistan’dan yaz ddénemlerinde
diigiinlerde taki olarak takmak icin gelmekteyken, bir diger talep ise merkez
bankalarindan gelmektedir. Son yillarda merkez bankalar1 dolarin fiyat
oynakligindan(ABD Merkez Bankas1 FED’in para politikalarinin etkilerinden)
korunmak icin rezervlerini c¢esitlendirmeye baslamislardir ve Amerikan
dolarinin yanisira altin olarak da tutmaya baslamislardir.

Altin icin vadeli islem sozlesmelerinden Generic 1st ‘GC’ Future tercih
edilmistir. Sozlesme Comex’te islem gormektedir, kontrat biiytkligi 100 troy

oz'dur. Asagida altinin spot fiyat hareketini gésteren grafik bulunmaktadir.
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Gimis

Glmis, 15181 yansitan, kolay sekillendirilebilen bir metaldir. Son yillarda
altinin fiyatinin ¢cok yiiksek diizeylere ¢ikmasiyla birlikte yatirimcilar baska bir
degerli metal olan giimiise yonelmeye baslamislardir. Gumis, elektrik ve 1s1y1
cok iyi iletir, ancak artan giimis fiyatlar1 sanayide transfer islemleri i¢in
gimiisiin kullanimini smirlandirmistir.  Giimiisiin baslica kulanim alanlari
fotograf sanayi, elektronik esya, siis esyasi ve taki yapiminda, ayrica discilikte
kullanilmaktadir.

Glimis icin vadeli islem so6zlesmelerinden Commodity Exchange Inc.’de
islem goren Generic 1st ‘SI’ Future tercih edilmistir. S6zlesmenin kontrat
biiytikligi 5000 troy oz.dur. Asagida giimiisiin spot fiyat hareketlerini gosteren

bir grafik bulunmaktadir.
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Platinyum

Platinyum, yliksek asinma ve kararma direncinden o6tiirii ideal bir hassas
kuyumculuk metalidir. Platin kimyasallara karsi yiksek direng¢ gosterirken,
hi¢bir sicaklikta paslanmaz. Diinyadaki en nadir bulunan elementlerden biri
oldugu icin platinin fiyat1 ¢ok yiiksektir. Platin, laboratuvarlarda bozulmaya
dayanikli gerecglerin ve tellerin yapiminda kullanilir, ayrica kuyumculuk
sektoriiniin 6nemli elementlerinden bir tanesidir. Diger kullanim alanlari ise
discilik sanayi ve ucaklarin ve arabalarin elektrik kontaklaridir.

Platinyum icin vadeli islem sozlesmelerinden New York Mercantile
Exchange’de islem goren Generic 1st ‘PL’ Future sozlesmesi secilmistir. Bu
sozlesmede kontrat buiytikliigii 50 troy oz.dur. Platinyumun spot fiyatinin grafigi

asagidadir.
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3.4. Analiz

Calismada paket program olarak tek bir program kullanilmak yerine, Gretl ve
E-views programlar1 birlikte kullanilmistir. Iki paket programin birbirine kars1,
kullanim ve giincel modelleri igerme farkliliklar1 mevcuttur. Bu nedenle iki program
tizerinde calisiimistir.

Yatirime1 t giinlinde karar verme asamasindadir ve iki farkl stratejisi vardir.
Ik stratejide, fiziksel emtiayr spot piyasadan alip ve vade sonuna(T) kadar
depolamaktir. Ikinci stratejisinde ise vadeli islem piyasasindan T vadeli s6z konusu
emtia i¢in uzun pozisyon almaktir.

[k stratejide yatirimcinm en énemli avantaji spot fiyatlar1 arzu ettigi seviyeye
geldigi anda elindeki fiziksel triinii satabilmesidir. Ancak bu stratejide yatirimci
depolama, sigortalama ve lojistik maliyetlere katlanmak zorundadr. Ikinci stratejinin
avantaj1 ise tagima maliyetlerine katlanilmamas1 ve vadeli islem piyasalarinin spot
piyasalara goreceli olarak daha likit olmasindan dolayr yatirimcinin sahip oldugu
pozisyonu daha rahat kapatilabilmesidir. Heaney’in modeli yatirimcilara dayanak
varligin sozlesmesini almaktansa fiziksel emtiayr depolamanin primini ortaya
cikaracaktir.

Heaney’in modeli ii¢ ana faktdre dayanmaktadir. Bunlar emtianin spot
fiyatinin oynaklig1 (volatilitesi), vadeli islem fiyatinin oynaklig1 ve vadeye kalan giin
sayisidir. Heaney’in modeli, ¢eyreklik donemlerin son giinlerindeki spot ve vadeli
fiyatlar1 izerinde test edilmistir.

Heaney modelini 1975-2000 yillar1 arasinda Londra Metal Borsasinda islem
goren bakir, kursun ve ¢inko verileri {izerinde test etmistir. Faiz oranlar1 i¢in Euro-
Interest rate’i kullanmistir. Spot ve vadeli fiyatlarin getirilerinin varyansin1 6lgmek

icin kullandig1 verilerin degisen varyanshilik gostermedigi varsayimindan yola
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cikarak, veri setini 20’ser giinliilk periyotlara ayirmis ve bu periyotlardaki giinliik
fiyat getirilerinin varyansini kullanmaistir.

Bu analizde iki farki varyans modeli kullanilmistir. Heaney modelinde 20
giinliik periyotlar halinde hesaplanan varyansi kullanmistir. Bu ¢alismada model hem
20 giinliik periyotlar halinde olusturulan varyans ile hem de Garch varyans modeli ile
calistirllacaktir. Varyans modellerinin model lizerindeki etkisi test edilecektir.

Daha oOnceden bahsedilen veriler kapsaminda analizler, dénce 20 giinliik
varyans modeli ile daha sonra Garch(1,1) varyans modeli ile test edilecektir. Her
bolimde emtialar endiistriyel ve kiymetli metaller olmak ilizere ayr1 ayr
incelenecektir.

2008 yilinda baglayan kiiresel krizin emtia fiyatlari tizerindeki etkilerini test
etmek amaciyla diinyanin en biiylik yatirim bankalarindan olan Lehman Brothers’in
iflas tarihi (Securities Industry and Financial Markets Association, SmartBrief, 2008)
Chow testinde test edilecek tarih olarak belirlenmistir. 2000 yilindan iflas tarihine
kadar olan donem ile iflas tarthinden 2012 yilina kadarki donemin veriler agisindan

istatistiksel olarak farkli olup olmadiginin testi Chow testi ile yapilacaktir.

3.4.1. Chow testleri

Chow testi zaman serisi analizinde yapisal farklilik olup olmadiginin
arastirilmasinda kullanilir. Yapisal degisiklik oldugu diistiniilen donemden boliinerek
ayrt ayrt donemler ve tiim gozlemler i¢cin modeller tahmin edilerek artiklarin

karelerinin toplaminin karsilagtirilmasi esasina dayanir.
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Tablo 2 Endiistriyel ve Kiymetli Metaller i¢cin Chow Testi Sonuclar:

Aliiminyum | Bakir Cinko Altin Giimiis | Platinyum

Sabit -0.0194 -0,0363 -0,0126 0,0515 -0.0344 -0,0325
(-5.232) (-7.724) (-2.751) (13,95) | (-11.21) (-9.990) **=
*k*x * *k*k *kKk *kk

Cer -210.724 -223.534 | -253.964 | -0,2351 | -0.0967 -0,6405

(-3.127) (-2.322) (-4.140) (-0,259) | (-0.1897) | (-1.254)
**k* * *kk

Kukla 0.0266 0,0427 0,0220 -0,0171 | 0.0290 0,0242

Degisken | (3.128) (3.838) (2.265) (0,0206) | (4.611) (3.906)
*k*x **k*k ** *%* **k* *kx

Sd ¢ 230.638 -576.200 | 0,8501 0,6811 0.1107 0,5309
(0.8237) (-1.016) (0,2972) (0,6835) | (0.2033) | (0,8532)

R-kare 0,5839 0,4363 0.4635 0.1797 0,3695 0.2932

F(3, 44) 2.0588 1.1357 1.2384 3.2138 8.5980 6.0857

P-

value(F) | 1.74e-08 0,0001 5.69e-06 | 0.0318 0,0001 0.0014

Chow F(2,44) = F(2,44)= | F(2,44)= | F(2,44) | F(2,44)= | F(2,44)=

test 21.3456 p- 11.4265 6.06645 = 10.7403 7.66978 p-

istatistigi | degeri p-degeri p-degeri 3.20783 | p-degeri degeri

2008:3 0.0000*** 0.0001*** | 0.0048*** | p-degeri | 0.0002*** | 0.0014***

icin 0.0500**

yapisal

farkhihik

*%90 giiven diizeyinde, ** %95 diizeyinde, *** %99 giiven diizeyinde anlamlilig1

gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

Aliiminyum, bakir ve ¢inko i¢in yapilan chow testlerinde 2008 yilinin tigiincii

ceyreginde veriler acisindan yapisal bir farklilik olup olmadigi kontrol edilmistir.

Chow testinde dikkat edilmesi gereken analizler kukla degiskeni ile, modellerin f

degerleridir. Tabloda ilk dort satir testin bagimsiz degiskenlerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloda aliiminyum, bakir ve ¢inko icin kukla degiskenleri sirasiyla

0.0266589, 0,0427955, 0,0220616 degerlerini almistir. Katsayilarin altindaki parantez

igindeki degerler t degerlerini gdstermektedir. Ug emtia igin de kukla degiskenler

%99 giiven diizeyinde istatistiksel agindan anlamlidir. Tablonun en alt satirindaki p

degerleri yapilan F testlerinin anlamliligin1 6lgmektedir. P degerleri li¢ emtia iginde

0,05’ten kiigiik oldugu icin, bu emtialarin verilerinde yapisal degisim oldugu %95

giiven diizeyinde sdylenebilmektedir.
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Kiymetli metaller icin yapilan chow testlerinde altin, glimiis ve platinyumun
kukla degiskenlerinin katsayilar1 sirasiyla -0,0171866, 0.0290340, ve 0,0242175
cikmistir. Bu katsayilarin t degerleri glimiis ve platinyumun icin %99 giiven
diizeyinde anlamli c¢ikmigken, altin icin %95 giiven diizeyinden s6z etmek
miimkiindiir. Modellerin f testi degerleri incelendiginde giimiis ve platinyumun p
degerleri 0,01°den kiigiik oldugu icin %99 giiven diizeyinde modellerin anlamli
oldugunu sdylemek miimkiinken, altin i¢in p degeri 0,05 oldugu icin %95 giiven
diizeyinde istatistiksel agidan anlamliliktan s6z etmek miimkiindiir.

Chow testi sonuglarina genel olarak bakildiginda 2008 yilinin igiinci
ceyregindeki Lehman Brothers’in iflasi endiistriyel veya degerli metal fark:
gozetmeden emtialarin fiyat hareketlerinde 6nemli bir yapisal degisiklige sebep
olmustur. Bu nedenle bu asamadan sonra yapilacak analizlerde kukla degisken de bir

bagimsiz degisken olarak modellere katilacaktir.

20 giinliik varyans modeli

Varyans bir dagilimda, gozlem degerlerinin aritmetik ortalamalarindan
farklarimin  kareli bulunup, bunlarin aritmetik ortalamasiin hesaplanmasidir.

Varyans istatistikte, dagilimin ortalamadan ne kadar saptigin1 gosterir.

N . —_—
2 = T (3.3.1)

o

Varyansin karekokii standart sapma olarak adlandirilir.

s =Vo? (3.3.2)
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Garch(1,1) Varyans Modeli

Geleneksel zaman serisi modellerinde hata varyansinin zaman igerisinde
degismedigi varsayilmaktadir. Ancak finansal verilerde degisen varyans sorunu ile
siklikla karsilasilmaktadir.

Klasik bir zaman serisi modelinde degisen varyans sorunu olmasi
durumunda, EKK (en kii¢iik kareler yontemi) tahmin edicisinin sapmasizlik ve
tutarlilik 6zelliklerini korumasina ragmen etkinlik o6zelligini yitirmektedir. So6z
konusu sorunu ortadan kaldirmaya yonelik yapilan modelleme calismalarinda,
ekonometride otoregresif kosullu degisen varyans modeli (ARCH) kullanilir. Bu
modelde varyans modeli (Robert F. Engle), cari donemdeki hata teriminin
varyansinin Onceki donemlerdeki hata terimlerinin varyansinin bir fonksiyonu
oldugunu varsayar.

Er = 042, zp~1id N(0,1) oldugunu varsayarsak, a, > 0 ve a; = 0,i > 0 kosullar
altinda osu sekilde modellenir:
of = ag+aref, + -+ ayel, (3.3.3)

Eger hata teriminin ayrica otoregresif hareketli ortalama yapisi sergiledigi
One stiriiliiyorsa o zaman genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modeli
(GARCH) kullantlir.

of = ag+arefy + -+ apefy, + P10ty + -+ Beot (3.3.4)

3.4.2. Uygulanan Alim Satim Stratejisi

Uygulanan alim satim stratejisinde, agsagidaki varsayimlar kabul edilmistir.

e Hem spot fiyatlarin hemde vadeli fiyatlarin Wiener siirecine gore

hareket ettikleri
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e Trader bu stratejinin uygulanabilecegi siirede emtianin ne zaman
maksimum degerine ulagacagini bildigi
e Trader’in miikemmel zamanlama ve fiyat tahmini yaptig1 varsayilir.

Bu stratejinin uygulanabilecegi maksimum siire vadeli islem s6zlesmesinin
vadesinin dolum giintidiir.

t zamaninda emtiayr satin alam bir trader i¢in, alici vadeli islem
sOzlesmesinin vadesi dolmadan elindeki fiziksel emtiay1 satabilir. Eger (t <t <T)
zaman araliginda t aninda, emtia maksimum degerine ulasmigsa (S;), t aninda
satilan emtialardan elde edilen gelir, T vadesine kadar risksiz faiz oranindan tekrar
gelir elde etmek iizere kullanilir. t anindan T zamanina kadarki siiregte, maksimum

fiyat asagidaki denkleme esittir.

Mir = maxo<;<riexp[r(T — 1)1} (3.4.1)

Fiziksel emtiay1 alip depolamanin maliyeti, yaklasik olarak eger fiyatlar ani

bir yiikselis yasarsa opsiyonun satilmasi ve kar elde ederek T zamaninda geri
alinmasiyla bu alim stratejisinin degeri yakindir. Bu alim satim stratejinin degeri

asagidaki gibidir:

TS(Sit, T) = exp[—r(T — 1E(M;r) — exp[—r(T — )]E(Sir) (34.2)

Longstaf(1995) bu probleme asagidaki ¢oziimii getirmistir.

v ’ o2
TS(Slt: T) Slt,T{[Z +U 2(T- t)] [ o2(T—- t] gZ(T t) (T- t)] 1}

(3.4.3)

Denklemin iki tarafi da S;; ile bolliniip, iki tarafina da 1 ekleyip, logaritmalar

alindiginda, stirekli uygunluk getirisi tahminine ulasilmaktadir.
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TS(Sit' T)

Sit

_ {[2 + 200y [V "2(2”)] § |20 o[- —"“;"‘f)]} (3.4.4)

Fiziksel emtianin alim satiminin yaninda, trader vadeli islem sozlesmesi de

tStT(Sitl T) =In [1 +

alabilmektedir. Fiyatlar diistiigiinde ve ardinda tekrar yiikselise gectiginde, emtiay1

aciga satan kisi ile vadeli islem soOzlesmesi satan kisi birbirlerine ters pozisyon

alabilirler. Stratejinin degeri, dayanak varligin spot fiyatinin hareketiyle, vadeli islem

sozlesmesi fiyatinin hareketine bagli olarak ortaya ¢ikan uygunluk getirisi (cq7) ile
olusturulur.

cer = tSer(Siey T) — tser (Fier, T) (3.4.5)

Vadeli islem s6zlesmelerinde temel alinan
Fiyr = Sicexp (rer + Wer) (3.4.6)

denkleme uygunluk getirisi de eklenebilecek hale getirilir.

Fiyer = Sicexp (rer + Wer — Cer) (3.4.7)
Logaritmalar alindiktan sonra gerekli diizenlemeler sonucunda asagidaki
denklemlere ulagilir.

In(Firr) = In(Sie) + 1er + W — ¢ep

F; .
In ( S‘T) — Ty = W — Cop = iabyr (3.4.8)

it

iab.r faiz oranina gore diizenlenmis bazi gostermektedir. Bu degisken tagima
maliyetleri ile uygunluk getirisinden olusmaktadir. Ayn1 zamanda spot ve vadeli
islem fiyatlarin oynakliklarindan ve vadeye kalan siireden olusan dogrusal olmayan

bir fonksiyondur.
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Tablo 3 20 Giinlik Varyans Modeline Gore Uygunluk Getirisi

Tahminleri(cyr)’nin Tammlayicl Istatistikleri

Aliiminyum| Bakir | Cinko | Altin |Platinyum | Giimiis
Ortalama 0,003 0,002 | 0,004 | -0,001 | -0,002 -0,004
Ortanca 0,002 0,001 | 0,003 0 -0,001 -0,003
Minimum -0,002 -0,002 | -0,002 | -0,049 | -0,036 -0,092
Maksimum 0,017 0,018 | 0,037 | 0,013 0,025 0,023
Std. Sapma 0,003 0,003 | 0,005 | 0,009 0,01 0,016
Carpikhk 2,146 3,298 | 4,562 | -3,181 | -0,459 -3,655
Basikhk 5,655 13,277 | 22,992 | 15,32 18,287 2,743

20 giinliik varyans serisine gére hesaplanan c ve iab parametreleri tablo 3 ve
tablo 4 gosterilmektedir. Tanimlayici istatistikler genel olarak degerlendirildiginde,
endiistriyel metallerin ortalama uygunluk getirileri hep pozitif degerler alirken,
degerli metallerin ise hep negatif degerler aldiklar1 goziikmektedir. Degerli
metallerin endiistriyel metallere kiyasla daha biiyiik varyansa sahip olmasi, degerli
metallerin uygunluk getirilerinin daha oynak oldugunun bir gostergesi olarak
yorumlanabilir.

Endiistiyel metaller bazinda uygunluk getirileri tahminleri incelendiginde,
aliminyumun uygunluk getirisi tahminleri diger metallere gore daha dar bir
dagilimda yer almaktadir, en genis dagilima ise ¢inko sahiptir. Endiistriyel metallerin
ortalama uygunluk getirileri kiyaslandiginda bariz bir farklilik géze ¢carpmamaktadir.
Aliiminyum ile bakir 0,0037 ve 0,0032 standart sapma ile dagilirken ¢inko 0,0056 ile
dagilim gostermektedir. Carpiklik ve basiklik yoniinden degerlendirme yapildiginda
ise ¢inko en yiiksek degerlere sahipken en diisiik degerlere aliiminyum sahiptir.

Degerli metaller bazinda uygunluk getirileri tahminleri incelendiginde, altin,
giimiis ve platinyumun uygunluk getirileri tahminleri arasinda giimiis diger kiymetli

metallere gore daha genis bir dagilima sahiptir. Uygunluk getirilerinin ortalama

43



degerlerinin ise negatif degerler oldugu goze carpmaktadir. Giimiisliin standart
sapmasinin diger metallerden daha fazla oldugu goziikmektedir. Altin ve giimiisiin
carpikligi birbirine yakin degerler alirken , altin ve platinyumun basikligi birbirine
yakin degerler almistir.

Tablo 4 20 Giinliik Varyans Modeli icin Faize Gére Ayarlanmis Baz (iab,r)

Tahminlerinin Tamimlayic1 Istatistikleri

Aliiminyum| Bakir | Cinko | Altin |Platinyum | Giimiis

Ortalama -0,017 -0,032 | -0,016 | 0,046 -0,025 -0,026
Ortanca -0,012 -0,032 | -0,001 | 0,043 -0,019 -0,021
Minimum -0,066 -0,100 | -0,092 | 0,006 -0,069 -0,079
Maksimum 0,015 0,002 | 0,015 [ 0,094 0,013 0,003
Std. Sapma 0,023 0,029 | 0,028 | 0,023 0,021 0,022
Carpikhk -0,347 -0,375 | -0,780 | 0,324 -0,431 -0,580
Basiklik -0,930 -1,194 | -0,544 | -0,694 | -0,977 -0,731

20 Giinlik varyans modeli i¢in olusturulan faize gore ayarlanmis baz
tahminlerinde, ortalamalar incelediginde altin disinda diger biitiin metaller negatif
degerler almistir. Emtialarin faize gore ayarlanmis bazlarinin varyanslari birbirine
cok yakindir. Genel olarak degerlendirildiginde emtialarin baz dagiliminin, altin
disindaki diger emtialar i¢in benzer oldugu yorumu yapilabilir.

Endiistriyel metallerin faize gore ayarlanmis baz tahminlerinin tanimlayici
istatistiklerinde, dagilimlarin benzer olduklar1 géziikmektedir. Dagilimlarin standart
sapmalar1 birbirine ¢ok yakin degerlerdir. Aliiminyum ve ¢inkonun ortalamalari
benzerken, bakirin ortalamasi daha kiigiik bir degerdir. U¢ metalin dagilimmin da
ortalamalar1 negatif deger almistir. Carpiklik katsayilarina bakildiginda ise
alliminyum ve bakir yakin degerler almistir, ¢inkonun carpiklik katsayisi ise daha

kiictktiir.
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Altin, platinyum ve glmiise gore daha genis bir dagilima yayilmaktadir.
Ortalama degerlere bakildiginda giimiis ve platinyum negatif degerler alirken altin
pozitif deger almistir. Ug dagiliminda standart sapmasi birbirine ¢cok yakin degerler
almistir. Carpiklik katsayis1 dikkate alindiginda altin pozitif deger alirken giimiis ve
platinyum negatif deger almislardir. Basiklik katsayilarinda platinyum en biyiik
negatif degeri alirken altin en diisiik negatif degeri almistir.

Tablo 5 Garch(l,1) Varyans Modeline Gore Uygunluk Getirisi

Tahminleri(cyr)’nin Tammlayicl Istatistikleri

Degiskenler | Aliiminyum | Bakir Cinko |Altin |Giimiis | Platinyum
Minimum 0,000 -0,0023| —0,0022|-0,0347|-0,0772| —0,0229
Maksimum 0,012| 0,014| 0,113| 0,008| 0,015 0,014
Ortalama 0,004| 0,002| 0,034|-0,0013|-0,0041| —0,0048
Std. Sapma 0,003 0,003] 0,030] 0,006] 0,022 0,008
Carpikhk 1,511 1,635| 0,447|-3,3075|-0,5798| —0,2439
Basiklik 1,672 4,115 —0,8729| 15,812|-0,7312 0,555

Garch(1,1) varyans serisine gore hesaplanan ¢ ve iab parametreleri tablo 5 ve
tablo 6’da gosterilmektedir. Uygunluk getirileri incelendiginde endiistriyel metallerin
ortalama uygunluk getirileri pozititken, kiymetli metallerin negatif oldugu
gozlemlenmektedir. Dagilimlarin varyanslar1 i¢in endiistriyel, degerli metal ayrimi
yapamazken, aliiminyum, bakir, altin ve platinyum benzer bir varyansa sahipken,
c¢inko ve glmiisiin daha genis bir varyans araligmma sahip oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Garch varyans modeline gore elde edilen verilerden olusturulan uygunluk
getirisi tahminlerinde ¢inkonun uygunluk getirisinin ortalamasi 0,033 ile diger
endiistriyel metallere kiyasla daha fazladir.  Cinkonun standart sapmasinin
aliminyum ve bakira gore biliyilk olmast dagilimmin daha genis bir alana

yayilldiginin gostergesidir. Carpiklik katsayisi incelendiginde ise ¢inkonun katsayisi
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daha diisiik ¢cikmistir. Basiklik degerlerinde aliiminyum ve bakir pozitif degerleri
alirken ¢inko negatif deger almistir.

Kiymetli metallerin uygunluk getirisi tahminleri ise negatif degerlere sahiptir.
Standart sapmanin giimiiste daha fazla olmasi glimiisiin uygunluk getirisinin daha
genis bir dagilima sahip oldugunu gosterir. Carpiklik katsayilar1 incelendiginde
biitiin dagilimlar sola carpiktir. Basiklik katsayisinda ise glimiisiin negatif deger
almas1 giimiisiin diger metallerden farkidir.

Tablo 6 Garch(1,1) Varyans Modeline Gore Faize Gore Ayarlanms Baz(iab,y)

Tahminlerinin Tanimlayici istatistikleri

Degiskenler | Aliiminyum| Bakir | Cinko | Altin |Giimiis|Platinyum
Minimum —0,0663| —0,0996| —0,0920| 0,0061|-0,0791| —0,0687
Maksimum 0,0152| 0,0019| 0,0148| 0,094| 0,0028 0,0131
Ortalama -0,0172| —0,0315[ —0,0159| 0,0457|-0,0259 —0,0245
Std. Sapma 0,0231| 0,0293| 0,0278| 0,0226| 0,0218 0,0211
Carpikhik —0,3469| —0,3744| —0,7800| 0,3236]-0,5798| —0,4309
Basikhik —0,9302| —1,1940| —0,5444|-0,6943|-0,7312] —0,9772

Garch(1,1) varyans serisine ile diizenlenen faize gore diizenlenmis baz
tahminleri incelendiginde altin disinda diger biitiin metaller negatif deger
almistir. Emtialarin faize gore ayarlanmis bazlarinin varyanslari birbirine ¢ok
yakindir. Genel olarak degerlendirildiginde, emtialarin baz dagiliminin altin
disindaki diger emtialar i¢in benzer oldugu yorumu yapilabilir.

Faize gore ayarlanmis baz etkisini gérmek i¢in olusturulan verilerde
bakirin ortalama degeri diger metallere gore daha fazladir. Standart sapmalar
incelendiginde li¢ endiistriyel metalin de birbirine ¢ok yakin degerler almasi baz
dagilimlarinin ¢ok fazla farklilik géstermedigini soylemektedir.

Kiymetli metaller icin baz etkisi incelendiginde altinin ortalama degeri

diger metallerden farklh olarak pozitif deger almistir. Glimiis ve platinyumun
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baz etkisinin ortalamasi, verilerin incelendigi donem icin negatif degerlerdir.
Dagilimlarin sapmalar birbirlerine ¢ok yakin degerlerdir. Altinin saga carpik

olmasi ise diger metallerden farkl oldugunu gostermektedir.

3.4.3. Modelin Uygulanmasi

3.4.8. Denklemde belirtildigi iizere faize gore diizenlenmis baz uygunluk
getirisi ve sabit degiskenin logaritmik dogrusal bir fonksiyonudur. Sabit katsay1
ortalama depolama maliyetinin spot fiyata gore oranini gosterir. 8 numaral
denklem uygunluk getirisindeki bir birimlik degisimin faize gére duyarl bazda
bir birimlik degisime sebep olacaktir. Kurulacak regresyon denklemi asagidaki
gibi olacaktir:

iabir = ag + a1¢e7 + &

a, ve a; modeldeki katsayilar1 gosterirken, €, hata terimini ifade eder.
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Tablo 7 20 Giinliik Varyans Modeli icin En Kiiciik Kareler Yontemi Regresyon

Sonuclari
Degiskenler | Aliminyum [ Bakir Cinko Altin Gumus Platinyum
Sabit -0,0202 -0,037 -0,015 0,05119 -0,0344 -0,0321
(-5,7625) | (-7,5549) | (-3,1546) | -14,1612 | (-11,343) | (-10,151)
**k*k **k*k **% *k*k **% **k*k
Ler -1,9098 -2,0941 | -1,9694 | 0,36412 -0,0433 -0,3123
(-3,1603) | (-1,9449) | (-3,3589) | -1,0231 | (-0,2548) | (-1,1943)
**%k * **%k
Kukla 0,03253 0,03487 | 0,02494 | -0,0171 0,02822 | 0,02268
-6,6115 -4,6281 | -3,4791 | (-2,4105) | -4,6092 -3,8754
R-kare 0,58382| 0,39209( 0,40777( 0,17568 0,36989 0,289
F(2, 45) 31,5632 14,5122 15,4921 4,79537 13,2082 9,14571
P degeri(F) 2,72E-09| 1,40E-05( 7,60E-06( 0,01295| 3,10E-05| 0,00047
Durbin- 0,61966| 0,33651| 0,45314( 0,80598 0,47368| 0,50759
Watson
*%90 giiven diizeyinde, ** %95 diizeyinde, *** %99 giiven diizeyinde anlamlilig1

gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

20 giinliik varyans serisine gore diizenlenmis en kiiciik kareler yontemi ile

yapilan regresyon sonuclarina gore endistriyel metallerin uygunluk getirisi

degiskenleri aliiminyum ve ¢inko i¢in %99 giiven diizeyinde anlamli ¢ikarken, bakir

ise %90 giiven diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Degerli metallerde ise

uygunluk getirisi degiskenleri anlamli bulunamamistir. Tablodaki p degerleri,

modellerin istatistiksel agidan anlamli olup olmadigmi test eder. Yukaridaki

tablodaki biitiin metallerin p degerleri 0,05’ten kiiclik oldugu icin biitiin regresyon

denklemlerinin anlamli oldugu sdylenebilmektedir. Modellerin bagimli degiskeni

aciklama oranini gosteren R-kare, endiistriyel metallerde %39 ile %58 arasinda

degisirken, bu oran kiymetli metaller icin %17 ile % 36 arasinda kalmistir. incelenen

48




emtialar agisindan, bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni agiklamada basarili

olamamustir.

Tablo 8 Garch(1,1) Varyans Modeli icin En Kiciik Kareler Yontemi

Regresyon Sonuclari

Aliiminyum | Bakir Cinko Altin Glimiis Platinyum
Sabit -0,0167 -0,0387 0,0032 0,0516 -0,0344 -0,0329
(-3,4316) (-7,4151) | (0,5390) (14,3102) | (-11,3048) | (-9,4617)
Cer 0,0287 0,0346 0,0063 -0,0178 0,0285 0,0232
(5,1927) (4,3493) (0,8517) (-2,6077) | (4,7737) (3,9760)
Kukla -2,4157 -1,3737 -0,6247 0,5435 -0,0353 -0,3287
(-2,6577) (-1,1381) | (-5,5698) | (1,0773) (-0,1694) | (-0,9508)
R-kare 0,5604 0,3594 0,5615 0,1777 0,3693 0,2809
F(2,45) | 28,6883 12,6250 28,8169 4,8627 13,1794 8,7897
P 9,28e-09 0,0001 8,77e-09 | 0,0122 0,0001 0,0005
degeri(F)
Durbin- | 0,5598 0,2635 0,6194 0,8193 0,4732 0,5109
Watson

*%90 giiven diizeyinde, ** %95 diizeyinde, *** %99 giiven diizeyinde anlamlilig1

gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

Garch(1,1) varyans serisine gore diizenlenmis en kii¢iik kareler yontemi ile

yapilan regresyon sonuglarina gore, emtialarda endiistriyel veya degerli metal ayrimi

yapilmaksizin, modellerin p degerlerinin 0,05’ten kiiclik olmasi, yapilan regresyon

modellerin anlamli oldugunu gostermektedir. Aliiminyum ve ¢inkonun uygunluk

getirileri degiskenlerinin sirasiyla %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamli oldugu

gozlemlenmektedir. Kiymetli metaller ve bakirin uygunluk getirileri ise anlaml

c¢ikmamigtir. Aliiminyum ve ¢inko i¢in bagimli degiskeni aciklama orant %56
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seviyesinde iken bakirin r-kare istatistigi %35 seviyesinde kalmigtir. Kiymetli

metallerde ise r-kare istatistigi %17 ile %36 arasinda dagilim géstermistir.

Durbin Watson test istatistigi bir regresyon modeli tahmin edildikten sonra
artik terimlerin arasinda korelasyon olup olmadigini test etmeye yarayan bir sayidir.
0 ile 4 arasinda deger alan bu istatistigin, 2 civarinda ¢ikmasi, artik kareler arasinda
otokorelasyon olmadigini gosterir. Yapilan en kiiciik kareler yontemine gore yapilan
hem 20 giinliik varyansa gore diizenlenmis regresyon modeli hem de garch(1,1)
varyans serisine gore diizenlenmis regresyon modelinde biitiin emtialar i¢in Durbin
Watson istatistigi 2 seviyesinden uzaktir. 20 giinliik varyans serisinde DW istatistigi
0,40 ile 0,80 arasinda dagilim gosterirken, Garch(1,1)’e gore diizenlenmis regresyon
modellerinde DW istatistigi 0,26 ile 0,82 arasinda dagilim gostermistir. Bu nedenle
modellerin otokorelasyondan kurtulmalari icin, faize gore diizenlenmis baz verileri
zaman serileri analizlerinde ¢okga kullanilan Cochran Orcutt regresyon yontemi ile
modellenecektir.

Cochran Orcutt regresyon modeli ekonometrik verilerin analizinde kullanilan
hata terimindeki otokorelasyonu yok etmek {iizere olusturulmus dogrusal bir
denkleme dayanmaktadir. Dogrusal regresyon modelinde;

Yt=a+Xtﬁ+€t,

Y; bagimli degiskeni gosterirken, [ katsayilar vektoriinii, X, aciklayici
degiskenler matrisini ve & hata terimi gostermektedir. Hata terimindeki

otokorelasyon ise su sekilde ifade edilebilir:

& =p&-1te,lpl <1

Cochran Orcutt yontemi modeli asagidaki gibi doniistiirmektedir:
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Ye—pYiy =a(l—p) + (X — pXe1) e

Asagidaki tablolarda 6ncelikli olarak 20 giinliik varyans modelinin
Cochran Orcutt regresyon ¢oziimlemesinin analiz sonuglari, daha sonra ise
Garch(1,1) serisine gore olusturulan Cochran Orcutt ¢6ziimlemelerinin
sonuclari verilecektir.

Tablo 9 20 Giinliik Varyans Modeli i¢cin Cochran-Orcutt Yontemi Regresyon

Sonuglari
Degiskenler | Aliminyum | Bakir Cinko Altin Gimiis | Platinyum
rho 0,921156 |0,905778]0,921476|0,592608 | 0,783828 | 0,829349
Sabit 0,00217 -0,0262 | 0,00759 | 0,05055 | -0,0271 | -0,0223
-0,122 (-1,384) | -0,3509 | -7,1544 ((-3,2164)| (-1,9967)
*k*k *k*k *
Cer -1,0303 -0,8829 | -1,0968 | 0,2271 | -0,0541 | -0,1434
(-3,9477) |[(-2,2604) | (-4,7435) | -0,8627 |(-0,6512) | (-1,0284)
**k*k ** *kx
Kukla -0,0047 0,01 -0,0146 | -0,0195 | 0,0146 | 0,00259
(-0,5016) | -0,8595 ((-1,2984)| (-1,749) | -1,4829 | -0,2307
*
R-kare 0,8456 0,85245 | 0,84571 | 0,46349 [ 0,74249 | 0,70331
F(2, 44) 8,00176 2,76329 | 11,6319 | 2,03652 | 1,27512 | 0,52917
P-degeri 0,00109 0,07405 | 8,80E-05( 0,1426 | 0,28952 | 0,59279
Durbin- 1,72467) 1,86303 | 1,85589| 2,14848| 2,70951| 1,96495
Watson

*%90 giiven diizeyinde, ** %95 diizeyinde, *** %99 giiven diizeyinde anlamlilig

gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

Cochran Orcutt modeline gore olusan analiz sonuglari, endiistriyel metallerin
uygunluk getirilerinin anlamli olduklarini; ancak degerli metallerde ise uygunluk
getirilerinin modellerde anlamli degisken olamadiklarini gostermektedir. Endiistriyel
metaller i¢in modellerin bagimli degisken olan faize gore ayarlanmis bazi tahmin

etmede gayet basarili olduklar1 gozlemlenmektedir. Endiistriyel metal modelleri %84
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seviyesinde arasinda bagimli degiskeni agiklamaktadir. Kiymetli metallerde ise bu
oran altinda %47 seviyesine kadar diiserken, glimiis ve platinyum i¢in sirastyla %74
ve %70 seviyelerindedir. Durbin Watson test istatistikleri incelendiginde biitiin
emtialarin 2 seviyesine yakin degerler almasi modellerin hata terimlerinde
otokorelasyon olmadigini géstermektedir.

Endiistriyel metaller i¢in 20 giinliik ortalamaya gore yapilan Cochran Orcutt
regresyon modellerinde p degerleri dikkate alindiginda aluminyum ve c¢inkonun
0,05’ten kiiciik oldugu goziikkmektedir. Modeller tek tek incelendiginde
aliminyumun uygunluk getirisi degiskeninin %95 giiven diizeyinde anlamli oldugu
ortaya ¢ikmistir. Modelin bagimli degiskeni agiklama orani ise %84 seviyesine
yiikselmistir. Bakir i¢cin model incelendiginde bakirin uygunluk getirisinin anlaml
oldugu goziikmektedir. Cinkonun uygunluk getirisinin ise kendi modelinde anlamli
bir degisken oldugu gozlemlenmektedir. Modelin faize gore ayarlanmis baz etkisini
aciklamada basar1 orani ise %84 olmustur.

Kiymetli metallerin 20 giinliik varyans modeline gore olusturulan Cochran
Orcutt regresyon modeline bakildiginda modellerin p degerlerinin 0,05’ten biiyiik
c¢ikmast modellerin istatistiksel acidan bagimli degiskeni acgiklamada basarili

olamadigin1 gostermektedir.
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Tablo 10 Garch(1,1) Varyans Modeli i¢in Cochran-Orcutt Yontemi Regresyon

Sonuclari
Aliiminyum | Bakir Cinko Altin Giimiis | Platinyum
rho 0,9043 0,9008 0,7969 0,5904 0,7796 0,8307
Sabit -0,0011 -0,0278 | -0,0002 | 0,0509 -0,0276 | -0,0217
(-0,0760) (-1,5468) | (-0,0217) | (7,2140) | (-3,3310) | (-1,9240)
**k* *k*k *
Kukla -0,0034 0,0125 -0,0023 | -0,0203 | 0,0155 0,0014
(-0,3576) (1,0733) | (-0,1988) | (-1,8396) | (1,5827) | (0,1330)
Cir -1,3954 -1,0891 | -0,3302 | 0,2902 -0,0831 | -0,1510
(-2,9385) (-2,3304) | (-2,3864) | (0,8291) | (-0,8158) | (-0,8074)
R-kare 0,8256 0,8534 0,7911 0,4628 0,7438 0,7004
F(2,44) | 4,4296 2,9461 2,8647 2,0142 1,4468 0,3260
P degeri | 0,0176 0,0629 0,0676 0,1455 0,2462 0,7234
Durbin- | 1,7884 1,9068 2,2080 2,1569 2,6916 2,0111
Watson

*%90 giiven diizeyinde, ** %95 diizeyinde, *** %99 giiven diizeyinde anlamlilig1

gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

Garch(1,1) varyans modeli baz alinarak olusturulan Cochran Orcutt
regresyon ¢Oziimlemeleri sonucunda yine endiistriyel metallerin uygunluk getiri
degiskenleri anlamli ¢ikarken, kiymetli metallerin uygunluk getirileri anlamli
bulunamamaistir. Modellerin bagimli degiskeni agiklama orani endiistriyel metallerde
%80’li seviyelerde iken, kiymetli metallerde bu oran %46 ile %74 arasinda dagilim
gostermektedir. Durbin  Watson test istatistigi incelendiginde 2 degerinin

yakinlarinda sonuglar almasi nedeniyle gii¢lii bir otokorelasyondan s6z edilemez.

Garch varyans modeli baz alinarak olusturulan Cochran Orcutt regresyon
modelleri sonucunda aliiminyumun %5 yanilma diizeyinde bakir ve ¢inkonun ise
%10 yanilma diizeyinde modeller anlamli bulunmustur. Modeller tek tek

incelendiginde aliiminyum uygunluk getirisi degiskeninin %95 giiven diizeyinde
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anlamli oldugunu ve modelin faize gore ayarlanmis baz etkisini agiklamada %82,5
oraninda basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bakirin uygunluk getirisinin %95
giiven diizeyinde oldugu sdylenebilirken, modelin 1’ si %85 olarak bulunmustur.
Cinkonun uygunluk getirisinin p degeri 0,021 oldugu i¢cin %95 giiven diizeyinde
anlamli oldugu sdylenebilirken, modelin bagimli degiskeni acgiklama basarisi
%79’dur.

Cochran Orcutt modeline gore olusturulan regresyon modellerinde p degerleri
0,05’den biiyiik olduklari i¢in modellerin basarili olduklarini séylemek zordur.

Uygunluk getirisinin ekonomik olarak 6nemini gdstermek i¢in gézlemlenen
vadeli fiyatlar ile model ¢ergevesinde bulunan vadeli islem fiyatlarinin
karsilastirilmast yapilacaktir. Modelimize ek olarak basit tagima maliyeti modeline
gore hesaplanan vadeli fiyatlarinda, go6zlemlenen fiyatlarla karsilasitirilmasi
yapilacaktir..

Asagidaki tablolarda vadeli fiyat farklarinin ve vadeli fiyat fark: yiizdelerinin
ortalamalar1 ve standart sapmalar1 hem endiistriyel hem degerli metaller i¢in birlikte
verilecektir. Bu bolimde de oncelikli olarak 20 giinliikk varyans modeline goére
olusturulan Cochran Orcutt regresyon ¢oziimlemesi sonucunda ortaya ¢ikan analizler
tablo 11°’da gosterilirken, Garch(1,1) varyans serisine gore olusturulan Cochran
Orcutt regresyon modeli ¢oziimlemesi sonuncunda ortaya c¢ikan analizler ise tablo
13’de gosterilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda tahmin edilen vadeli islem fiyatlarin,
gerceklesen vadeli islem fiyatlarindan farklari incelenecektir. Modelin basarisi basit

tasima maliyetine gore kiyaslanacaktir.
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Tablo 11 20 Giinliik Varyans Modeli i¢cin Cochran-Orcutt Sonuglarina Gore

Vadeli Fiyat Tahminleri

Aluminyum | Bakir | Cinko | Altin | Giumiig | Platinyum
Vadeli Fiyat Farki

Basit Tagima Maliyetleri
Modeli
Ortalama 33,766 1,864 | 26,42 4,222 0,084 8,89
Standart Sapma 23,614 64,553 | 12,36 3,595 0,098 9,843
Uygunluk Getirisine Gore Diizenlenmis Tasima Maliyetleri
Ortalama -0,574 -2,073 | -1,456 -44,136 0,007 0,474
Standart Sapma 17,087 48,537 | 18,843 23,114 0,125 12,705

Vadeli Fiyat Farki Yiizdesi

Basit Tagima Maliyetleri Modeli

Ortalama 0,017 0 0,015 0,006 0,007 0,008
Standart Sapma 0,045 0,024 | 0,014 0,009 0,011 0,022
Uygunluk Getirisine Gore Diizenlenmis Tagima Maliyetleri

Ortalama 0 0 -0,001 -0,064 0,001 0
Standart Sapma 0,033 0,093 | 0,022 0,058 0 0,029

20 giinliik varyans serisi ile olusturulmus Cochran Orcutt regresyon analizleri
sonucuna goére aliminyum, ¢inko,giimiis ve platinyumun vadeli islem fiyatlar1 basit
tagima maliyetleri modeline gore daha basarili bir bigimde tahmin edilmistir. Bakir
ve altinda ise uygunluk getirisi yaklagimi basit tasima maliyetleri modelinden
basarisiz olmustur. Modelimizde aliiminyumun, bakirin ve platinyumun fark yiizdesi
%0 olarak goziikmektedir. Cinko ve altinda tahminler ger¢eklesen degerlerin % 0,1
ve % 6,4 asagisinda kalmistir. Giimiiste ise %0,1 gergeklesen fiyatlardan fazla
tahminde bulunulmustur. Tahminlerin sapmalar1 incelendiginde aluminyum ve
bakirin sapmalar1 basit tasima maliyetleri modeline gore azalirken, diger metallerin
sapmalar1 artmistir.

Tablo 12 ve Tablo 14°de sirasiyla 20 giinliikk varyans serisi ve Garch (1,1)

varyans serisine gore bulunan vadeli iglem fiyatlarinin gergeklesen fiyatlar ile
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arasinda farklilik olup olmadig istatistiksel olarak test edilecektir. Bu analizler igin

tek orneklem t testi uygulanacaktir.

Tablo 12 20 giinliik varyans serisine gore tahmin edilen ile gerceklesen fiyatlar

arasindaki iliski

Test degeri =0
t Sig (2-tailed) | Ortalama | Ortalama Farklarinin
Farki %95 Diizeyinde Giiven

Aralig

En diisik | En yiiksek
Aliiminyum | -0,230 0,819 -0,574 -5,591 4,442
Bakir -0,293 0,771 -2,072 -16,323 12,178
Cinko -0,524 0,603 -1,456 -7,052 4,139
Altin -13,091 0,000 -44,136 -50,922 -37,34
Gilimiis -0,362 0,719 0,006 0,030 0,0043
Platinyum -0,256 0,799 0,474 -3,255 4,20

Tek orneklem t testinde, ortalama farklarinin %95 diizeyinde giiven araliginin
0 degerini kapsamasi, incelenen serinin ortalamasinin 0 oldugunun kabul
edelebilecegini soylemektedir. Tablo bu sekilde incelendiginde, altin ve glimiis i¢in
tahminlerin gerceklesen fiyatlar ile arasindaki farkin ortalamasi 0’dan farkli oldugu
goziikmektedir. Diger emtialarin tahminleri ile gerceklesen vadeli islem fiyatlar

arasinda anlamli bir farklilik bulunamamustir.
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Tablo 13 Garch(1,1) Varyans Modeli i¢cin Cochran-Orcutt Sonuglarina Gore

Vadeli Fiyat Tahminler

Aluminyum | Bakir | Cinko |Alt|n Gimiis | Platinyum
Vadeli Fiyat Farki

Basit Tasima Maliyetleri Modeli
Ortalama 33,766 1,864 26,42 4,222 0,084 8,89
Standart
Sapma 23,614| 64,553 12,36 3,595 0,098 9,843
Uygunluk Getirisine Gore Diizenlenmis Tasima Maliyetleri
Ortalama -0,626 -2,599 -2,975| -44,093 0,006 0,411
Standart
Sapma 18,148 | 49,636| 25,273| 23,145 0,127 13,005

Vadeli Fiyat Farki Yiizdesi

Basit Tagima Maliyetleri Modeli

Ortalama 0,017 0 0,015 0,006 0,007 0,008
Standart

Sapma 0,045 0,023 0,014 0,009 0,011 0,022
Uygunluk Getirisine Gore Diizenlenmis Tasima Maliyetleri

Ortalama 0 -0,001 -0,002 -0,064 0,001 0
Standart

Sapma 0,034 0,018 0,029 0,057 0,015 0,029

Garch(1,1) varyans serisi ile olusturulmus Cochran Orcutt regresyon
analizleri sonucuna gore aliiminyum, c¢inko,glimiis ve platinyumun vadeli islem
fiyatlar1 tasima maliyetleri modeline gore daha basarili bir bicimde tahmin edilmistir.
Bakir ve altinda ise uygunluk getirisi yaklagimi basit tasima maliyetleri modelinden
basarisiz olmustur. Vadeli islem fiyatlar1 tahminlerinde aliiminyum ve platinyumun
fark yiizdesi %0 olarak goziikmektedir. Bakir, ¢inko ve altinda tahminler gergeklesen
degerlerin % 0,1, %0,2 ve % 6,4 asagisinda kalmistir. Glmiiste ise %0,1
gerceklesen fiyatlardan fazla tahminde bulunulmustur. Tahminlerin sapmalar
incelendiginde aluminyum ve bakirin sapmalar1 tasima maliyetleri modeline gore

azalirken, diger metallerin sapmalar1 artmistir.
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Tablo 14 Garch(1,1) varyans serisine gore tahmin edilen ile gerceklesen fiyatlar

arasindaki iliski

Test degeri =0
t Sig(2 tailed) | Ortalama | Ortalama Farklarinin
Farki %95 Diizeyinde Giiven
Aralig1
En diisik | En yiiksek
Aliiminyum | -0,236 0,814 -0,626 -5,954 4,702
Bakir -0,359 0,721 -2,598 -17,172 11,974
Cinko -0,798 0,429 -2,975 -10,480 4,529
Altin -13,060 0,000 -44,092 -50,888 -37,296
Glimiis 0,330 0,743 0,006 -0,0312 0,043
Platinyum 0,217 0,829 0,411 -3,407 4,229

Garch(1,1) serisine gore tahmin edilen vadeli islem fiyatlari ile
gerceklesen fiyatlar arasindaki iliskiyi gosteren tablo 14’te sadece altinin giiven
aralig1 0 degerini kapsamamaktadir. Bu nedenle altin disindaki emtialar i¢in
tahmin edilen vadeli islem fiyatlari ile gerceklesen vadeli islem fiyatlari arasinda
istatistiksel acindan farklilik olmadig1 séylenebilmektedir.

Yapilan zaman serileri analizleri sonucunda, 20 giinliik varyans serisine
(Model 1) dayali tahmin sonuglari ile, Garch (1,1) varyans serisine (Model 2) dayali
tahmin sonuglar1 basit tagima maliyetleri modeli ile karsilastirilmistir. Tahmin
performanslari hata terimleri karelerinin ortalama karekokii ( Root Mean Squared
Error (RMSE)) ve Theil Esitsizlik Katsayisi (TIC) ile asagidaki tablolarda

kiyaslanmistir.

T+h

RMSE= | > (5 = y)*/h
t=T+1

\/ 2 —y)?/h

TIC =

\/ Z+#+1 Ytz/h + \/Zgifll ytz
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RSME istatistigi bagimli degisken 6lgegine bagli bir degiskendir ve farkli modelleri
kiyaslamada kullanilir, deger kiiciildilkce modelin tahmin performansi artmaktadir.
TIC degeri ise sifir ile bir arasinda deger alan bir istatistiktir. Deger sifira yaklastik¢a

modelin kusursuz uyum sagladigi soylenebilmektedir. TIC degeri yanlilik orani,
varyans orani ve kovaryans orani bilesenlerinden olusmaktadir. Yanlilik ve varyans
oraninin kii¢lik olmasi, tahmin serisinin gercek serinin ortalama ve varyans degerini
takip ettiginini gostermektedir.

Tablo 15 Endiistriyel metallerin tahmin parametreleri

Aliiminyum Bakar Cinko
Model | Model Model | Model Model | Model
Basit 1 2 Basit 1 2 Basit 1 2

Root Mean
Sgaured 23,36|16,90 | 17,95 |63,86| 48,01 | 49,10 {12,12| 18,50 | 24,73
Error
Mean
Absolute 17,49 12,71 | 13,36 [49,33| 33,98 | 36,92 | 8,88 | 12,97 | 16,76
Error

Mean

Absolute
Percent
Error

Theil

Inequality 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | O,00
Coefficient
Bias 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Variance 0,30 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,06 | 0,08 | 0,16

Covariance | 0,69 | 0,99 | 0,99 | 099 | 0,99 | 0,99 | 0,93 | 0,91 | 0,83

0,88 | 0,66 | 069 | 143|082 | 0,87 | 0,57 | 0,79 | 1,00

RMSE degerleri kiyaslandiginda, aliiminyum ve bakirin i¢in olusturulan
modellerin tahmin performanst  basit tasma maliyetleri modeline gore daha
basarilidir. Model 1’in model 2’ye gore daha kiigiik deger almas1 20 giinliik varyans
modelinin performansinin yiiksek oldugunu gosterir. TIC degerleri biitiin emtialar
icin sifir degeri alirken, yanlilik ve varyans oranlarinin baya kiiciik degerler almasi
gerceklesen degerlerle arasinda ortalama ve varyans acisindan farklilik olmadigini

gostermektedir
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Tablo 16 Degerli Metallerin tahmin parametreleri

Altin Giimis Platinyum

Basit Moldel Mozdel Basit Moldel Mozdel Basit Moldel Mozdel
Root Mean
Sqaured 3,55 (22,86 22,89 | 0,09 | 0,12 | 0,12 |9,73| 12,56 | 12,86
Error
Mean
Absolute 2,96 |19,07| 19,09 | 0,07 | 0,08 | 0,86 |7,30| 8,56 | 8,78
Error
Mean
Absolute

0,53 | 3,95 39 (079|080 080 |069| 0,86 | 0,87
Percent
Error
Theil
Inequality 0,00 | 0,01 0,01 | 0,00 | 0,00 | O,00 |0,00| 0,00 | 0,00
Coefficient
Bias 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00 |O00| 000 | 0,00
Variance 0,00 | 0,15 0,15 (0,10 | 0,05 | 0,05 |0,04| 0,03 | 0,02
Covariance | 099 | 0,84 | 0,84 | 0,89 | 0,94 | 0,94 |0,95| 0,9 | 0,97

Degerli metaller icin RMSE istatistigi kiyaslandiginda,

performanslarinin

tasima

maliyetleri

modeline

gore

modellerin tahmin

basarisiz

kaldiklari

goziikmektedir. TIC degeri biitiin emtialar i¢in sifir degerine yakindir, yanlilik ve

varyans bilesenleri ise kovaryans serisine gore kiigiik degerler almistir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC

Bu yiiksek lisans tezinin amaci, emtia piyasalarindaki uygunluk getirisi
yaklagiminin, emtia vadeli islem fiyatlarindaki etkisini gostermektir. Bu sebeple
endiistriyel ve degerli metallerin vadeli islem fiyatlari Heaney (2002)’in modelindeki
alim satim stratejisine gore tahmin edilmeye c¢aligilmistir.

Emtia piyasalarinin finansal piyasalardan en Onemli farki, fiziksel varligin
stoklama zorunlulugudur. Emtia piyasalarinda, fiziksel varligin stoklamak igin
depolama, transfer ve sigorta maliyetlerine katlanilmaktadir, 6te yandan finansal
piyasalarda yatirimcilar dayanak varligi emtia olan vadeli islem sozlesmeleri ile
benzer pozisyon alabilmektedirler. Kitlik, savas veya dogal afet yasanan donemlerde,
emtia arzindaki azalma ve talebin artmasiyla birlikte, fiziksel varliga sahip olmanin
avantajlar1 artmaktadir. BOyle donemlerde fiziksel varligin fiyati vadeli islem
fiyatindan daha yiiksek olabilmektedir. Bu fiyat farklilig1 uygunluk getirisi kavrami
ile agiklanmaktadir. Uygunluk getirisi ilk defa 2. Diinya savasindan oOnce fark
edilmis ve tammlanmustir. ilerleyen dénemlerde bu konuyla ilgili ¢ok sayida
modelleme ¢alismasiyla uygunluk getirisinin tahmin edilmesine ¢alisilmistir.

Literatiirde uygunluk getirisi li¢ farkli yaklasim ile agiklanmaya calisilmistir.
[Ik yontem, emtia fiyat hareketlerinin Wiener Siirecine gore hareket ettigini kabul
eden ve uygunluk getirisini stokastik ortalama degiskeni ile agiklamaya calisan
modellerdir.  Ikinci ydntem, Heath, Jarrow ve Morton (1992)’un modeline

dayanmaktadir. Bu model ile vadeli islem fiyatlari, vade yapisal uygunluk getirisi
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yaklasimi ile tahmin edilmeye calisitlmistir. Ugiincii yontem ise uygunluk getirisini
opsiyon degeri olarak kabul eden yaklasimdir.

Literatiirde test edilen modellerin hi¢ birisi emtia vadeli islem fiyatlarinm
%100 aciklayamamaktadir, ¢linkii modellerin bir cogu kat1 varsayimlara dayanmakta
ve emtia piyasasinin beklenmeyen fiyat hareketlerini 6lgmede yetersiz kalmaktadir.
Ancak bu {i¢ yaklasimdan en ¢ok, uygunluk getirisini opsiyon degeri olarak kabul
eden yaklasim ekonomik faktorleri gdzetmektedir.

Heaney’in modelinde uyguladigi uygunluk getirisi yaklasimi opsiyon
degerleme yoOntemine dayanmaktadir. Model fiziksel varligi stoklamanin, vadeli
islem sozlesmesi almaktan potansiyel farkini test etmektedir. Model spot fiyat
oynakligi, vadeli islem fiyat oynaklig1 ve vadeye kalan siire degiskenlerine baghdir.

Bu yiiksek lisans tezinde endiistriyel metaller (aliiminyum, bakir ve ¢inko) ile
degerli metaller’in (altin, glimiis ve platinyum), 2000-2011 yillar1 arasindaki
uygunluk getirilerini tahmin ederek bu emtialarin vadeli islem fiyatlarina ulasilmistir.
On iki yillik periyotta, kiiresel krizin modelde yapisal farkliliklara sebep oldugu
yapilan Chow testleri ile gozlemlenmistir.

Modelde kullanilan spot ve vadeli islem fiyatlarinin oynakligi ¢ok dnemli iki
degiskendir. Bu degiskenlerin tahminlerinde 20 giinliik varyans serisi ile Garch (1,1)
varyans serisinin modelde degisiklik yaratip yaratmadigi test edilmistir. Bu testin
sonucunda varyans modelinin incelenen emtialar iizerinde istatistiksel agidan anlaml
bir degisim yaratmadig1 gozlemlenmistir.

Uygunluk getirisi, emtialarin fiziksel olarak elde bulundurulmasinin
yatirimcisina sagladigi getiridir. Bu getiri emtialar {iretimde girdi olarak kullanildig:
i¢cin, emtialarin arzinda karsilagilan ani diisiislerde ve ya talebindeki ani artiglarda

daha rahat goriilebilmektedir. Bu yaklasimla, regresyon analizleri incelendiginde,
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endiistriyel metallerin vadeli islem s6zlesmeleri uygunluk getirisi kavrami ile basarili
bir sekilde tahmin edilebilirken, degerli metallerin vadeli islem sodzlesmelerinin
fiyatlar1 tahmin edilememistir. Bu istatistiksel sonug¢larin ekonomik yorumu ise;
endiistriyel metaller ile degerli metallerin kullanim alanlar1 birbirine yakinsamasina
ragmen, bu iki metal grubunun yatirimcilari, endistriyel metalleri itiretimde girdi
olarak kabul ederken, degerli metalleri hem iiretimde girdi olarak hem de
spekiilasyona acik wvarliklar olarak kabul ediginden, vadeli islem sozlesme
fiyatlarinin tahmin methodlar1 faklilasmaktadir. Uygunluk getirisi tanimi geregi
tiretimde kullanilan, fiziksel olarak saklanan emtialarin fiyatlarin1 tahmin etmede
daha basarili olmustur.

Gergeklesen vadeli islem fiyatlar1 ile tahmin edilen fiyatlar arasindaki
farklilik basit tasima modeli ile kiyaslanmistir. Kiyaslama sonucunda endiistriyel
metallerden aliiminyum ve c¢inkoda, degerli metallerde giimiis ve platinyumda
uygunluk getirisi yaklasiminin daha basarili oldugunu goézlemlenmistir. Bakir ve
altinda ise tahminlerin gerceklesen vadeli islem fiyati ile farkinin ortalamasi basit

tasima maliyetine gore daha yliksek bulunmustur.
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Garch Modelleri

e Aliiminyum

EKLER

o Vadeli Fiyat Getirisi Garch Modeli

" Std. Z .
Degisken Katsay1 Sapma | istatistigi P degeri

C 9,60E-07 | 2,66E-07 | 3614336 0.0003
RESID(-1)"2 | 0,040212| 0,004106| 9,792856 0.0000
GARCH(-1) | 0,956098| 0,004046| 2,363069 0.0000
R-kare 0,000031 Durbin-Watson 2,090391

o Spot Fiyat Getirisi Garch Modeli

" Std. Z .
Degisken Katsay1 sapma | istatistigi P degeri
C 1,34E-06| 3,52E-07| 3,804563 0,0001
RESID(-1)"2 | 0,041591| 0,004293| 9,688394 0,0000
GARCH(-1) | 0,953273| 0,004383| 2,175174 0,0000
R-kare 0,00003 Durbin-Watson 2,090375

e Bakir
o Vadeli Fiyat Getirisi Garch Modeli

<. Std. Z o
Degisken Katsay1 sapma | istatistigi P degeri
C 1,82E-06| 4.46E-07| 4,0700 73 0,0000
RESID(-1)"2 | 0,056210| 0,004908| 1,145203 0,0000
GARCH(-1) | 0,939490| 0,004861| 1,932907 0,0000
R-kare 0,000657 Durbin-Watson 2,120527
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o Spot Fiyat Getirisi Garch Modeli

Std.

4

Degisken Katsay1 sapma | istatistigi P degeri
C 2,46E-06| 5,66E-07| 4,343236 0,0000
RESID(-1)"2 | 0,062184| 0,005377| 1,156419 0,0000
GARCH(-1) | 0,931892| 0,005565| 1,674701 0,0000
R-kare 0,000641 Durbin-Watson 2,111977
e C(Cinko
o Vadeli Fiyat Getirisi Garch Modeli
<. Std. Z ..
Degisken Katsay Sapma | istatistigi P degeri
C 2,46E-06| 5,66E-07| 4,343236 0,0000
RESID(-1)*2 | 0,062184| 0,005377| 1,156419 0,0000
GARCH(-1) | 0,931892| 0,005565| 1,674701 0,0000
R-kare 0,000641 Durbin-Watson 2,111977
o Spot Fiyat Getirisi Garch Modeli
<. Std. Z ..
Degisken Katsay1 Sapma | istatistigi P degeri
C 9,60E-07| 2,64E-07| 3,635090 0,0003
RESID(-1)"2 | 0,039849| 0,004124| 9,663142 0,0000
GARCH(-1) | 0,958875| 0,004035| 2,376281 0,0000
R-kare 0,000046 Durbin-Watson 2,049126
e Altin
o Vadeli Fiyat Getirisi Garch Modeli
<. Std. Z ..
Degisken Katsay1 Sapma | istatistigi P degeri
C 3,45E-06| 2,41E-07| 1,435787 0,0000
RESID(-1)"2 | 0,056378| 0,005399| 1,044279 0,0000
GARCH(-1) | 0,918763| 0,006071| 1,513341 0,0000
R-kare 0,002325 Durbin-Watson 1,976903
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o Spot Fiyat Getirisi Garch Modeli

" Std. 4 .

Degisken Katsay1 sapma | istatistigi P degeri

C 2,73E-06| 2,30E-07| 1,186942 0,0000

RESID(-1)"2 | 0,055827| 0,005115| 1,091359 0,0000

GARCH(-1) | 0,924410| 0,005985| 1,544632 0,0000

R-kare 0,002369 Durbin-Watson 2,039807

e  Giimiis
o Vadeli Fiyat Getirisi Garch Modeli

" Std. Z .

Degisken Katsay sapma | istatistigi P degeri
C 1,14E-06| 3,60E-07| 3,151746 0,0016
RESID(-1)"2 | 0,061837| 0,003738| 1,654241 0,0000
GARCH(-1) | 0,939749| 0,003683| 2,551791 0,0000
R-kare -0,000745| Durbin Watson 1,983155

o Spot Fiyat Getirisi Garch Modeli

" Std. Z .

Degisken Katsay sapma | istatistigi P degeri
C 1,16E-06| 3,64E-07| 3,176010 0,0015
RESID(-1)"2 | 0,072986| 0,003990| 1,829024 0,0000
GARCH(-1) | 0,929972| 0,003987| 2,332716 0,0000
R-kare -0,000800 Durbin-Watson 2,027769

68




e Platinyum

o Vadeli Fiyat Getirisi Garch Modeli

< Std. Z <.

Degisken Katsay1 Sapma | istatistigi P degeri
C 4,74E-06| 6,89E-07| 6,874525 0,0000
RESID(-1)"2 | 0,095516| 0,005087| 1,877806 0,0000
GARCH(-1) | 0,889171| 0,006397| 1,389910 0,0000
R-kare -0,000583 Durbin-Watson 1,920091

o Spot Fiyat Getirisi Garch Modeli

< Std. Z S

Degisken Katsay1 sapma | istatistigi P degeri
C 3,34E-06| 5,85E-07| 5,715247 0,.0000
RESID(-1)"2 | 0,084350| 0,007153| 1,179250 0,0000
GARCH(-1) | 0,901863| 0,007940| 1,135877 0,0000
R-kare -0,000645 Durbin-Watson 1,896936
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Varyans Serilerinin Grafiksel Karsilastirilmasi

e Aluminyum

o Spot

0.000 T T T
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e Bakir
o Spot
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bakir spot gunluk varyans
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e Cinko

o Spot
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Altin

o Spot
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e Platinyum

o Spot
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o Giimiis

o Spot
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