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Amacg - Finansal piyasa oynakligi hem ekonomik performans hem de finansal istikrar gostergesi olarak
6nemli rol oynamaktadir. Alternatif GARCH tipi zaman serisi modelleri, bu amacimn gergeklestirilmesinde
en ¢ok tercih edilen yaklasimlardan olmuslardir. Finansal zaman serilerinde meydana gelen yapisal
degisiklikleri modellemede de MS-GARCH yaklagimi kullanimi ortaya gikmustir. Bu ¢alisma vadeli tahil
emtia piyasalarinda islem goren dort ana tahil emtia (bugday, yulaf, misir ve soya fasulyesi) getirilerinin
oynakligr asimetrik MS-GARCH yapilariyla modelleyerek ampirik literatiire katkida bulunmay1
amaclamaktadir.

Yontem - Arastirmanmn amaci dogrultusunda, asimetrik MS-GARCH modelleri kullanilarak dort tahil
emtias1 i¢in oynaklik analizleri gerceklestirilmistir. Arastirmada kullanilan veri setleri investing.com veri
tabanindan giinliikk olarak elde edilmis olup, 2014-2022 donemini kapsamaktadir. Arastirmanm
analizlerinde RStudio 2022.07.2 programi kullanilmistir.

Bulgular - Calismada gergeklestirilen asimetrik MS-GARCH modellerinden elde edilen sonuglara gore,
bugday, yulaf, misir ve soya fasulyesi emtialarida 1srarci rejim yapilarinin varhig: belirlenmistir. Emtia
getirilerinin diisitk oynaklik dénemindeyken tekrar diisiik oynaklik déneminde veya yiiksek oynaklik
dénemindeyken tekrar yiiksek oynaklik doneminde kaldigi sonucuna ulagilmistir. Ele alnan biitiin
emtialarmn diisiik oynaklik rejimindeyken meydana gelen negatif soklarin, pozitif soklara gore oynaklik
tizerinde daha fazla etki ortaya cikardig: tespit edilmistir. Tahil emtia getirilerinde kaldirag etkisinin s6z
konusu oldugu belirlenmistir. Bugday getirilerinin %25, misir getirilerinin %21, soya fasulyesi getirilerinin
%]1,2 ve yulaf getirilerinin %12 yiiksek oynaklik déneminde kaldig1 goriilmiistiir.

Tartisma — Fiyat oynakliklarinin farkl rejim yapilarina goére analiz edilmesini saglayan MS-GARCH tipi

modellerin kullanilmas: yiiksek belirsizlik ortaminda daha kesin ongoriiler yapimasini saglayarak,
meydana gelebilecek risklerin azaltilmasina sebep olacaktir.
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Purpose - Financial market volatility plays an important role as an indicator of both economic performance
and financial stability. Alternative GARCH type time series models have been one of the most preferred
approaches to achieve this goal. The use of the MS-GARCH approach has also emerged in modeling the
structural changes in financial time series. This study aims to contribute to the empirical literature by
modeling the volatility of the returns of the four main grain commodities (wheat, oats, corn and soybeans)
traded in the futures grain commodity markets with asymmetric MS-GARCH structures.

Design/methodology/approach — For the purpose of the research, volatility analyzes were performed for
four grain commodities using asymmetric MS-GARCH models. The data sets used in the research were
obtained from the investing.com database on a daily basis and cover the period of 2014-2022. RStudio
2022.07.2 program was used in the analysis of the research.

Findings — According to the results obtained from the asymmetric MS-GARCH models performed in the
study, the existence of persistent regime structures was determined in wheat, oat, corn and soybean
commodities. It was concluded that commodity returns remained in the low volatility period when they
were in the low volatility period or again in the high volatility period when they were in the high volatility
period. It has been determined that negative shocks that occur when all commodities are in the low
volatility regime have more impact on volatility than positive shocks. It has been determined that there is

1Bu cahisma, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde kabul edilen “Markov Degisim GARCH Modelleri ile Emtia Fiyatlarmdaki
Oynakligin Modellenmesi ve Tahmini” baslikli doktora tezinden tiiretilmistir.
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a leverage effect on the grain commodity returns. It was observed that wheat yields were 25%, corn yields
21%, soybean yields 1.2% and oat yields 12% in high volatility period.

Discussion — The use of MS-GARCH type models, which enable the analysis of price volatility according
to different regime structures, will enable more precise predictions to be made in an environment of high
uncertainty, and reduce the risks that may occur.

1. GIRIS

Tahil piyasasinda islem goren emtialar, olumsuz hava kosullari, dogal afetler (6rnegin kasirgalar), kiiresel
talep ve arzdaki degisimler (0rnegin tarim politikas1 degisiklikleri nedeniyle) ve doviz kuru oynaklig gibi
gesitli faktorlerden kaynaklanan onemli fiyat dalgalanmalar: ile karakterize edilmektedir. Tahil emtia
fiyatlarindaki oynaklikta 6nemli artislar meydana gelmistir (FAO ve UNCTAD, 2011); gida fiyatlarindaki
oynaklik, Aralik 2010’da neredeyse 30 y1ilin en yiiksek seviyesine ulasmistir (Bellemare vd., 2013). Biiyiik ve
ongoriilemeyen fiyat degisimleri, iireticiler, tiiccarlar, tiiketiciler ve hiikiimetler igin riskleri artiran bir
belirsizlik ortamini beraberinde getirmistir. 2006-2010 déneminde tahil emtia fiyatlarimin seviyesindeki ve
oynakligindaki 6nemli artis, hiikiimetler tarafindan yonetilen fiyat istikrar programlar: ve ¢ok tarafli cabalarin
karutladig1 gibi, ozellikle gelismekte olan ve yiikselen ekonomilerdeki politika yapicilar arasinda ilgiyi
artirmistir. (Romero-Aguilar, 2015). Mason ve Myers (2013) ve Bellemare vd. (2013) bu tiir politikalarin,
ozellikle fiyat istikran ¢abalarmin, fiyat oynakliginin diisiik gelirli tiiketiciler tizerindeki etkilerini azaltmada
etkili oldugunu kamitlayamamuslardir. Ayrica, bir¢ok gelismekte olan iilke, yiikselen ve dalgali fiyatlar
karsisinda ticaret politikalarini gegici olarak degistigi goriilmiistiir. Thracatci iilkeler kotalar, yasaklar ve
vergiler seklinde ihracat kisitlamalar1 politikalarina yonelirken (Bouét ve Debucquet, 2012), ithalatci {ilkeler
ise ithalat tarifelerini ortadan kaldirma gibi yontemleri tercih etmistir (Demeke vd., 2014).

Emtia fiyatlari, 2022'nin ilk ceyreginde, Ukrayna’daki savagin etkilerinin yani sira talepte devam eden biiytime
ve arz {izerindeki gesitli kisitlamalar1 yansitarak artis gostermistir (Sekil 1). Savasin emtia arzi izerindeki yikic
etkilerine iligskin endiselerin ortasinda, fiyatlardaki artis, Rusya ve Ukrayna’nin biiyiik ihracatgis1 konumunda
oldugu enerji, giibre ve bazi tahil ve metal emtialarda belirgin bir sekilde gézlemlenmistir. Meydana gelen bu
gelismeler, COVID-19 pandemisi ile ilgili endigelerin azalmasina bagli olarak talepteki artigla birlikte 2020
yilinin ortalarinda baslayan emtia fiyatlarindaki genis tabanl artisa katkida bulunmustur. Kiiresel ekonomik
kosullar toparlanma gosterirken ve buna bagli olarak emtia talebinde de artislar meydana gelirken ayrica
emtia iiretimi nispeten daha yavas artarken, yeni iiretim kapasitesine yapilan zayif yatinm ve cesitli arz
kesintileri nedeniyle fiyatlarin bask: altinda kalacag: tahmin edilmektedir.

Enerji fiyatlar1 Mart 2022'de Nisan 2020’deki en diisiik seviyelerine gore yaklasik olarak dort kat artis
gostermistir. 1973 petrol fiyat1 artigindan bu yana enerji fiyatlarinda meydana gelen en biiyiik artislardan
olmustur. Benzer sekilde son dénemlerde giibre fiyatlarinda yilizde 220, gida fiyatlarinda ytizde 84 artislar
meydana gelmis olup, 2008’den giiniimiize kadar en biiyiik fiyat artislar1 yasanmistir. Fiyatlarda meydana
gelen bu artislar biiyiik insani ve ekonomik etkiler ortaya ¢ikarmakta olup, bir¢ok tilkede gida giivensizligini
ve enflasyonunun artmasina sebep olmustur (Diinya Bankasi, 2022).
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Sekil 1. Emtia Fiyat Endeksi (Ocak 2020=100)
Kaynak: Diinya Bankas1,2022
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Sekil 1'den de goriildiigii tizere, tarimsal emtialarda meydana gelen artis 2022 Mart ayinda 2021 Aralik ayina
gore neredeyse yiizde 30 daha fazla olup, ¢ok keskin bir sicrama meydana gelmistir. Yemeklik yag fiyatlarinin
¢ogu, kismen Giiney Amerika’daki iiretim eksiklikleri ve Ukrayna'nin aycicegi tohumu yag: ihracatindaki
kesintiler nedeniyle keskin bir sekilde artmistir. Buna karsilik, piring fiyatlarinda ise Cin ve Hindistan’daki
bol arza karsilik diger tarimsal {iiriinlere gore daha diisiik diizeyde bir artis meydana gelmistir. Giibre
fiyatlarina da giibre {iretimi igin kritik girdiler arasinda olan dogal gaz ve komiir fiyatlarindaki artis
yanstyarak, 2022 yilinin birinci geyreginde keskin bir sekilde yiikselmesine sebep olmustur (Diinya Bankas:,
2022).

Sekil 2'de Rusya ve Ukrayna'nin emtia ihracati igerisindeki paylari gosterilmistir. Emtia piyasalari, 6zellikle
Rusya veya Ukrayna'nin diinya pazarinda énemli ihracatgist konumunda oldugu emtialar igin fiyatlari tiim
zamanlarin en yiiksek seviyelerine ¢ikaran bir baskiyla karsi karsiya kalmigtir. Baz1 emtia fiyatlari, diger
emtialarin iiretim maliyetlerinde artisa sebep olmustur. Ornegin, enerji, yakit ve giibre gibi girdilerde meyana
gelen fiyat artislari, tarimsal {iretim girdilerinin maliyetini de artirmistir. Ukrayna ve Rusya arasindaki savasla
ilgili arz kesintileri, yakit, kimyasallar ve giibreler de dahil olmak {izere yiiksek girdi maliyetleri nedeniyle
tarimsal emtia fiyatlarinda 2022-2023 yilinda da artis yasanmasi beklenmektedir.
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Sekil 2. Rusya Federasyonu ve Ukrayna’min Emtia [hracatindaki Pay1
Kaynak: Diinya Bankas1,2022

Tahil emtialarinda yasanan bu gelismelere bagh olarak, fiyatlarda meydana gelen bu oynakligin
modellenmesi politika yapicilar, yatirnmcilar ve arastrmacilar igin 6énemli bir husus olarak goriilmektedir.
Gergeklestirilecek olan tahminler neticesinde, diger ekonomik faaliyetlerin yarni sira risk yonetimi, tiirev
fiyatlandirma ve riskten korunma ve portfdy seciminde yaygin olarak kullanilmas: saglanacaktir. Tarim
fiyatlarinin zamana bagl olarak degiskenlik gosterdigi iyi bilinmektedir. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisken Varyans (GARCH) modelleri, tahil emtia fiyatlarinin oynakligim1 modellemek icin yaygin olarak
kullanilmaktadr.

Finansal piyasa oynakligi, ekonomik performans ve finansal istikrar tizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ozellikle, kosullu oynakligin belirlenmesi, risk analizlerinin gerceklestirilmesi igin esas teskil etmektedir
(Ardia, 2008). Ayrica, zamanla degisen oynakli§in modellenmesi, finansal riski degerlendirmek igin
oynakligin izlenmesine olan talebi arttigindan, finansal zaman serileri literatiiriinde yaygin olarak kullanildig1
dikkat cekmektedir.

Birgok finansal seri, oynaklik dinamiklerinde yapisal degisiklikler gostermektedir. Bu kosullarda, GARCH tipi
modeller kullanilarak gerceklestirilen oynaklik modellemeleri ve tahminleri, oynaklik hareketlerini tam olarak
yansitmamaktadir (Lamoureux ve Lastrapes, 1990; Bauwens, De Backer ve Dufays, 2014). Hamilton (1989) bu
problemin iistesinden gelmenin bir yolunun, GARCH modelinin parametrelerinin, bir Markov siirecini
izleyen gizli bir degiskene gore degismesine izin vermekle ¢oziilebilecegini tespit etmistir. Bu da MS-GARCH
modelini ortaya ¢ikarmistir. Bu sekilde modelleme, her rejimde farkli bir GARCH davranisini olanak
tantyarak, diisiik ve yiiksek oynaklik donemlerinde varyans dinamiklerindeki farki yakalamay: miimkiin
kilmaktadir.
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Cai (1994) ve Hamilton ve Susmel (1994) finansal zaman serilerinde ARCH modellerine Markov Degisim
yapisini uygulayan ilk ¢alismalar1 gerceklestirmislerdir. GARCH tipi bir model kullanirken, S rejimlerine
sahip bir Markov zinciri igerdiginden, olasihgin degerlendirilmesi, tiim olas1 St yollarmin entegrasyonunu
gerektirmektedir ki bu da tahmini olanaksiz kilmaktadir. Gray (1996), Dueker (1997) ve Klaassen (2002) ilk
olarak yol bagimlilik problemi olarak bilinen bu konuyu ele almaya ¢alismiglardir. Belirli semalar1 kullanarak
gecmisteki rejime 6zgii kosullu varyanslari yok ederek bu sorunu ¢ozmiislerdir. Ornegin, Gray (1996),
getirilerin kosullu dagiliminin rejim yolundan bagimsiz oldugunu 6ne stirmiis ve GARCH denkleminde
gozlemlenmeyen rejimin yolunu, ge¢cmis varyansin kosullu beklentisi araciligiyla biitiinlestirmistir. Digerleri
ise MS-GARCH modelini degistirmeden yol bagimlilifi problemiyle basa ¢ikmak icin alternatif tahmin
yontemleri onermislerdir.

Augustyniak (2014), Monte Carlo Beklenti Maksimizasyonu (MCEM) ve Monte Carlo Maksimum Olabilirlik
(MCML) algoritmalarini kullanarak bir MS-GARCH modeli kullanmis ve maksimum olabilirlik tahminlerinin
asimptotik standart hatalarinin tahminlerini elde etmistir. Alternatif bir yaklagimi diisiinen Ardia vd. (2018),
Haas vd. (2004) tarafindan Onerilen ve her rejimin GARCH siirecinin diger rejimlerden bagimsiz olarak
gelismesine olanak taniyan modelleri gelistirmistir. Bu yaklasim yola bagimlilik probleminden kagimirken, her
rejimde varyans dinamiklerinin yorumlanmasinda kolaylik saglamistir. Ardia vd. (2018) farkli GARCH tipi
modellerin (E-GARCH, GJR-GARCH, T-GARCH) MS-GARCH modellerine R-Studio programinda kullanigin
Ardia vd. (2019) calismalarinda tanitmislardir. Ayrica, Ardia vd. (2019) riske maruz deger (VaR) ve beklenen
eksiklik gibi farkli risk ol¢limlerini tahmin etmek icin de bu modelleri kullanmislardir ve MS-GARCH
modellerinin diger tek rejimli GARCH modellerine kiyasla daha tercih edilebilir olduklarin: tespit etmislerdir.

Uygulamali ¢alismalar incelendiginde, Marcucci (2005), geleneksel GARCH tipi modelleri (GARCH,
EGARCH ve GJR-GARCH), S&P100’iin oynakligini tahmin etme basarist agisindan iki rejim MS GARCH
modeliyle karsilastirmistir. Moore ve Wang (2007), 1994-2005 yillar1 arasinda Avrupa Birligi'nin bes tilkesinde
(Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovenya ve Slovakya) borsa endekslerinin oynaklik yapisini analiz
etmislerdir. Onceki dénemlerdeki yiiksek oynaklik donemine kiyasla, bu piyasalarin Avrupa Birligi'ne
katildiklar tarihten itibaren diisiik piyasa oynakligina kalma egiliminde olduklarin ortaya koymuslardir. Hu
ve Shin (2008), Dogu Asya’daki gelismekte olan bes piyasaya ve ii¢ gelismis piyasa ekonomisi borsa
endekslerine MS-GARCH modellerini uygulamislardir. MS-GARCH modellerinin borsa endeksi verilerinin
oynaklik yapisini tespit etmede daha basarili olduklarini belirlemislerdir. Wang ve Theobald (2008), 1970-2004
déneminde alt1 Dogu Asya gelismekte olan iilkenin borsa endeksi getirilerinin oynakligimi MS-GARCH
modelleriyle arastirmistir. Her borsada birden fazla rejim yapisimin séz konusu oldugunu belirlemistir.
Viskovi¢ vd. (2014), Finansal getirilerin yapisal kirilmalar nedeniyle ani sigramalar gosterdiginde, standart
GARCH modellerinin oynaklik kalhciligr gosterdigi, bu nedenle parametrelerin zaman iginde degismesine
olanak taniyan modellerin daha uygun oldugunu belirtmistir. Cesitli orta ve dogu Avrupa iilkelerinin borsa
endekslerindeki yapisal degisiklerin tanimlanmas: igin farkli GARCH tipi modellerini karsilagtirmistir. MS-
GARCH modelinin asir1 kaliciik sorununu ¢6zdiigiinii ve finansal krize tepki olarak ani bir degisiklik
meydana geldiginde oynakligi tahmin etmede tek rejimli GARCH modellerinden daha iyi performans
gosterdigini belirlemistir. Sema vd. (2021) S&P500 endeksi getirileri oynakliginda riske maruz deger (VaR)
tahminleri gergeklestirmis, MS-GJR-GARCH modelinin risk yoneticileri i¢in degerli bir ara¢ oldugunu
belirtmistir. Benzer borsa galismalari, Lolea ve Vilcu (2018) ve Korkpoe ve Howard (2019) farkl: iilke piyasalar:
tizerinde uygulanmustir. Caporale ve Zekokh (2019) ve Hamida ve Scalera (2019) forex piyasalarda
gerceklestirilen diger calismalara 6rnek olarak gosterilebilir. Pyo (2021), borsa getirilerinin oynakliginda
koronaviriis vaka sayisinin rejim degisiklik {izerindeki etkisini incelemistir. COVID-19 vakalarinin borsa
endeksi getirisi oynaklig rejimi tizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Frommel (2010), bes Orta ve Dogu Avrupa tilkesindeki doviz kurlarindaki oynaklik rejimlerini arastirmis ve
tek rejimli bir GARCH modelinin tahmin edilmesinin neredeyse duragan olmayan varyans siireclerine yol
agmasina ragmen, bir MS-GARCH modelinin uygulanmasinin énemli dl¢lide daha iyi sonuglar verdigini
ispatlamistir. Ardia vd. (2019), Bitcoin piyasasinda rejim degisiklik yapisimin varligmi MS-GARCH
modelleriyle tespit etmislerdir. Riske maruz deger hesaplamalarinda (VaR) MS-GARCH modellerinin tek
rejim modellerinden daha iyi tahmin basar1 performansi gosterdigini belirlemislerdir.

Emtialar tizerinde oynaklik yapisini Markov degisim yaklasimi cercevesinde ele alan sinirli sayida ¢alisma sz
konusudur. Cifter (2013), Iskandinav elektrik enerji piyasasinda, elektrik fiyatlarinin oynakligim alternatif
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GARCH tipi modellerle incelemistir. Elektrik fiyatinin oynaklik yapisinin, rejime bagli oldugunu tespit
etmistir. MS-GARCH modelinin standart GARCH modellerinden daha dogru oynaklik tahminler sagladigini
tespit etmistir. Naeem vd. (2019) degerli metal emtialar1 (altin, giimiis, paladyum ve platin) fiyat getirilerinin
oynaklik yapisiit MS-GARCH modellerini kullanarak arastirmistir. Metal emtialarinda rejim degisim
yapilariin varliklar belirlenmis, riske maruz deger hesaplamalarinda MS-GARCH modellerin daha dogru
sonuglar verdigi belirlenmistir. Zhang et al. (2019), ti¢ tek rejimli GARCH ve iki rejimli MS-GARCH modelini
kullanarak ham petrol fiyat1 oynakligini tahmin etmistir. MS-GARCH modelinin haftalik verilerde daha
yiiksek tahmin dogrulugu sagladigini tespit etmistir.

De la Torre-Torres (2019) ve De la Torre-Torres (2020) WTI ham petrol, dogal gaz, misir ve soya fasulyesi
emtialarinda fiyat oynakliklarint belirlemek i¢in, MS ve MS-GARCH modellerini kullanmiglardir. Misir ve
soya fasulyesi emtialarinda sirasiyla MS-GARCH veya MS-ARCH modellerinin daha dogru oynaklik
tahminleri verdiklerini tespit etmislerdir. Son birkag yilda, yasanan kiiresel soklara bagli olarak tahil fiyat
oynakligini alternatif yaklasimlar kullanarak modellemeye artan bir ilgi goriilmektedir (Anderluh ve
Borovkova, 2008, Egelkraut ve Garcia, 2006, Elder ve Jin, 2007, Triantafyllou vd., 2015 ve Li vd., 2017).

Yukarida belirtilen piyasa kosullari ve tahil emtia fiyat oynakligin1 modellemek icin 6nceki arastirmalar goz
oniine alindiginda, oynakligimin basarili bir sekilde tahmin edilmesini saglayacak gerekli cercevelerin
gelistirilmesi, politika yapicilara, yatirnmcilara yiiksek fiyat oynakligi donemlerine hazirlanabilmesi veya
onleyici politikalar ya da stratejiler gelistirmesine olanak taniyacaktir.

Bu calisma tahil emtia piyasalarinda islem goren dort ana tahil emtia (bugday, yulaf, misir ve soya fasulyesi)
getirilerinin oynaklig1 asimetrik MS-GARCH yapilariyla modelleyerek ampirik literatiire katkida bulunmay1
amaclamaktadir. Ayrica risk dénemlerini ifade eden yiiksek oynaklik donemindeki kaliciligi incelemek ve
kaldirag etkilerinin varligini tespit etmek amaglanmaktadir. Calismada en iyi modellerin se¢iminde log-
olabilirlik kriteri kullanilmistir. Ayrica parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliklari, modellerin istedigi 6n
kosullar ve yiiksek oynaklik rejimi icin diizlestirilmis olasilik egrileri dikkate alinarak nihai modelin tahmin
sonuglarma iliskin bulgular paylasilmistir. Tahil emtia fiyatlarinin oynaklik yapisindaki asimetrik etkileri
rejim degisikligi kapsaminda ele alan arastirmalarin eksikligi, bu calismay: digerlerinden farklilastirmaktadir.

Asimetrik MS-GARCH analizi kullanilarak elde edilen sonucalar neticesinde, oynaklig1 incelenen dort temel
tahil emtialarinda 1srarci rejim davranisinin varligi saptanmistir. Yani, emtia getirilerinin diisiik oynaklik
donemindeyken tekrar diisitk oynaklik doneminde veya yiiksek oynaklik donemindeyken tekrar yiiksek
oynaklik doneminde kaldig1 sonucuna ulasiimistir. Ele alinan biitiin emtialarin diisiik oynaklik rejimindeyken
meydana gelen negatif soklarin, pozitif soklara gore oynaklik {izerinde daha fazla etki ortaya ¢ikardig: tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonuca gore tahil emtia getirilerinde kaldirag etkisinin varliginin s6z konusu oldugu
belirlenmistir.

2. YONTEM

Diinyada gerceklesen finansal krizler, konjonktiirel dalgalanmalar, cesitli dogal afetler, savaslar ve
hiikiimetlerin politikalarinda meydana gelen keskin degisiklikler nedeniyle finansal serilerde dikkat gekici
kirilmalar yasanmaktadir. Rejim degisim modelleri finansal zaman serilerinde meydana gelen bu ani
degisiklikleri yansitmasi bakimindan, oynakliklarin modellenmesi agisindan oldukga uygun goriilmektedir
(Ang ve Bekaert, 2005). Bu ¢alismada, tahil emtia getirileri oynakliklarinin rejim siireci igerip icermedigi
Markov degisim GARCH modelleriyle arastirilmas: amaglanmaktadir.

2.1. Veri Seti

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlamalar Tablo 1’de verilmistir. Her bir emtia i¢in farkli zaman
araliklarini kapsayacak sekilde giinliik kapanis vadeli fiyatlarini iceren zaman serisi verileri kullanilmusgtir.
Oynaklik kiimelenmelerinin daha belirgin bir sekilde ortaya konmasi ve veri setinin MS-GARCH
modellenmesine uydurulmas: maksadiyla vadeli fiyat serilerinin logaritmik getirileri hesaplanmistir. T
doneminde emtia fiyatlarina iligskin logaritmik getiri serileri r, = 100 * (Inp, — Inp,_;) formiilii kullanilarak
elde edilmistir. Formiilde p: t zamanindaki emtia fiyatin1 ifade etmektedir. MS-GARCH modellemesinin
tahmin prosediiriiniin igerdigi zorluklar ve yeni bir calisma alami olarak heniiz ekonometrik paket
programlarina tam olarak entegre edilmemis olmasi nedeniyle analizlerin biiyiik bir ¢cogunlugu RStudio
programi kullanilarak gerceklestirilmistir. RStudio programu ile yiiriitiilen analizlerde, Ardia vd. (2019)
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calismalarinda 6ne siirdiikleri MS-GARCH modellerinin maksimum olabilirlik ve Markov Zinciri Monte
Carlo yontemlerini kullanarak parametre tahminlerini gerceklestiren “MSGARCH” alt paketi kullanilmstir.

Tablo 1. Degisken Aciklamalar:

Degisken Tanimi Orneklem Kaynak Gozlem
' Donemi Sayis1
Misir lf\l/;lzg (\I;?rdlfillieiil)emleri kapanis 22;8;@8;3_ investing.com 2146
Soya Fasulyesi li;)}};zmg E;zzlzgf: kﬂei;;emleri gzg;@gg_ investing.com 2150
Yulaf ;{)ulaf Vadeli Islemleri (Bir kile 228;28;;— investing.com 2192

2.2. Verilerin Analizi

Calismada MS-GARCH modelinin tahmini i¢in Ardia vd. (2018), Ardia vd. (2019)'nin gosterimi takip
edilmistir, burada kosullu varyans siireci rejim degisimine baglidir. t-1’e kadar gozlemlenen bilgi kiimesini
Pt-q ile gosterilir. Yani, v,y = {r;_;,i > 0} seklindedir. Ardia vd. (2018), asagidaki spesifikasyonu kullanarak
MS-GARCH modelini ifade etmistir.

rel(se =k, vt—1)~D(0' Ryt fk)

Burada D(O, hk_t,fk) sifir ortalamali stirekli (kosullu) bir dagilimdir, hj,zamanla degisen varyans ve
&y vektorii ek sekil parametrelerini icermektedir (6rnegin, asimetri, basiklik). Gizli degisken s;, ayrik uzayda
(1,...,K) tanumlanir ve yukarida tanimlandig: gibi bir K x K gecis olasilik matrisi X ile gozlemlenmemis birinci
dereceden ergodik homojen Markov zincirine gore gelismektedir. E[r;|(s; = k, v;_1) = hy,] esitliginde hy,,
s¢ = k’nin gerceklesmesine baglh olan r,'nin varyansidir ve v,_; GARCH tipi bir modelin varyansin belirtir;
yani, s; = k rejimine baglhdir.

Markov degisim yapist gergevesinde calismada kullanilan MS-GARCH siireglerine iliskin modeller asagida
gosterilmistir.
Engle (1982) 6ne siirdiigii ARCH modeli k = 1,2, ..., K rejim stiregleri icin,

Rie = aox + a1 k¥ig
seklindedir. Pozitiflik kosulunun saglanmasi i¢in hem a,; > 0 hem de a; , = 0 olmas1 gerekmektedir. Her
rejimde kovaryans-duraganligin saglanmasi icin ise @, ; < 1 olmas1 gerekmektedir.
Bollerslev (1986) one stirdiigiit GARCH modeli k = 1,2, ..., K icin,

e = Aok + @1 ¥ig + Brhie-1

seklindedir. Pozitiflik kosulunun saglanmasi igin ag;, >0, a;, = 0 ve B, = 0 olmas: gerekmektedir. Her
rejimde kovaryans-duraganligin saglanmasi icin ise a,  + f; < 1 olmasi gerekmektedir.

Nelson (1991) tarafindan one siiriilen EGARCH modeli k = 1,2, ..., K i¢in,

ln(hk,t) =g, t+ 0(1,k(|77k,t—1| - E[l’?k,t—l”) — g Mke-1 + Br ln(hk,t—l)

seklindedir. Burada E[|n,_1|] beklentisi, k rejimine bagl dagilima gore almur. a,, gecmisteki olumsuz
olaylarin kosullu oynaklik {izerinde aym biiytikliikteki ge¢mis olumlu olaylardan daha biiyiik bir etkiye sahip
oldugu kaldirag etkisini dikkate almaktadir (Black 1976; Christie 1982). Pozitiflik sart;, model tarafindan
otomatik olarak saglanmaktadir. Kovaryans-duraganlik her rejimde f; < 1 kosuluyla elde edilmektedir.

Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan onerilen esik degerli ARCH (TARCH) model volatilite de
asimetriyi dikkate almaktadir. TARCH modelinde sok olarak adlandirilan olumlu ve olumsuz haberlerin
volatilite iizerindeki etkisinin birbirinden farkli yani asimetrik oldugu varsayilmaktadir. Zakoian (1994)
volatilitede asimetriyi dikkate alan ancak TARCH modelinden farkl bir fonksiyon kalib1 6nermistir. TGARCH
olarak adlandirilan bu model, hata terimlerinin isaretlerine bagli olarak oynaklik iizerindeki farkl tepkileri
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gosteren pargali dogrusal bir fonksiyondur. TGARCH modeli k = 1,2,...,K rejim siiregleri icin asagida
verilmistir. a, ; parametresi, k rejiminde ge¢mis soka verilen kosullu oynaklik tepkisindeki asimetri derecesini
kontrol etmektedir. Pozitiflik kosulunun saglanmasi icin ag, >0, a3, =0, a,, =0 ve B, =0 olmasi
gerekmektedir. Her rejimde kovaryans-duraganlik, a; , + a4 E[0ye—1*H{nir < 0}] + Bi < 1 istenmesiyle elde
edilir.

hie = agx + (al,k + az,k]l{J’t—1 < 0})Yt2—1 + Brchi-1

Zakoian (1994), kosullu oynakligin bagimh degisken oldugu TGARCH modelini tanutmistir. Markov degisim
yaklasimiyla bu model k = 1, ..., K olmak {izere asagida verilmistir.

hzlc_/tz = o + (A {ye-1 = 0} — app Hye—qg <O0Pyeyq + ﬁkhllc,/tz_l
Burada pozitiflik sartin1 saglamak icin agx >0, a3, >0, az, >0 ve B = 0 kosullarinin yerine gelmesi
gerekmektedir. Her rejimde kovaryans-duraganlik, a, %+ B2 — 2B (a1x + azp) Eeel{ne: < 0}] — ((){Lk2 —
Aok 2)EM:l (ie” < 0}] < 1 sartiyla saglanmaktadir.

Ardia vd. (2019)'min yaklasimindaki bir diger esneklik, birkag farkli dagilim se¢enegi sunmaktadir. Bunlar;
Standart Normal dagilim, Student-t dagilimi, GED dagilimi, ¢arpik Normal dagilim, ¢arpik Student-t ve carpik
GED dagilimi seklindedir. Modellerim tanimlamasi, Markov zincirinin her rejiminde standartlagtirilmis
degisikliklerin 7, ; kosullu dagilimini tamimlayarak tamamlanmaktadir. Her dagilim, sifir ortalama ve birim
varyansa sahip olacak sekilde standartlastirilmistir (Ardia vd., 2019).

MS-GARCH modellerinin tahmini iki sekilde gerceklestirilebilmektedir. Bunlar maksimum olabilirlik (ML)
ya da Bayesian Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) teknikleridir. Calismada maksimum olabilirlik yaklagimi
kullarularak tahminler gerceklestirilmigtir. Her iki yaklasim da olabilirlik fonksiyonunun hesaplanmasim
gerektirmektedir. ¥ = (64,&4, ..., 0k, &, P) parametre vektoriinii gostermek {iizere, olabilirlik fonksiyonu
asagidaki gibi yazilabilir.

LlIr) = {=1f(yt|¢'lr—1)

Bu denklemde f(y.|y,Ir—_1) Ir—1 ge¢mis gozlem degerleriyle yi'nin olasilik yogunluk fonksiyonunu, ¥ ise
model parametrelerini gostermektedir. MS-GARCH icin, y¢‘nin kosullu olasiik fonksiyonu asagida
verilmistir.

e, Ir—y) = §(=1 Z§=1 pi,jZi,t—1fD(Yt|5t =j, ¥, Ir_1)

Burada, z;;_y = P[s;—1 = i|{,Ir_4] t — 1 zamaninda i rejiminin filtrelenmis olasiligini temsil etmektedir. ML
tahmincisi ¥, olabilirlik fonksiyonunun logaritmasini maksimize ederek elde edilmektedir (Ardia vd., 2019).

3. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2’de verilen
istatistiklere gore, minimum -3,61 (Yulaf) maksimum ise 2,823 (Bugday) ile ug¢ degerlerin oldugu
belirlenmistir. Standart sapmalar incelendiginde Yulaf ve Bugday getirilerinin daha yiiksek oldugu,
dolayisiyla misir ve soya fasulyesine gore daha fazla oynaklik gosterdigi goriilmiistiir.

Basiklik degerlerine gore yulaf ve misir normallikten en genis sapmay1 gosterdigi sirasiyla soya fasulyesi ve
bugdayin da bunlar takip ettigi tespit edilmistir. Carpiklik katsayilarinin misir, soya fasulyesi ve yulaf igin
negatif, bugday icin ise pozitif oldugu goriilmektedir. Bugdayda piyasa daralma donemlerinin baskin
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 2. Tanumlayici Istatistikler

Degisken n Ort. Std. Min. Maks. Carp. Basik.
Bugday 2155 0,005 0,299 -1,562 2,823 0,503 8,022

Misir 2144 0,005 0,258 -2,926 1,297 -0,671 12,216

Soya Fasulyesi 2148 0,002 0,186 -1,476 0,891 -0,727 9,384
Yulaf 2155 0,005 0,403 -3,611 2,500 -0,593 12,623

Sekil 3 sirasiyla bugday, misir, soya fasulyesi ve yulaf vadeli islem getirilerinin gelisimini gostermektedir.
2021-2022 donemlerinde 6zellikle COVID-19'un ve Rusya-Ukrayna savaginin kiiresel piyasalara getirdigi
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yiiksek oynaklik, asimetriler ve normallikten sapmalar gibi etkileri goriildiigii dikkat cekmektedir. Yine bazi
donemlerde de diinyada gelisen ani olaylar neticesinde getirilerde asir1 sapmalarin yasandig: goriilmektedir.
Tiim bu 6zellikler incelenen biitiin emtialarda mevcuttur.

Bugday Misir
3 2
2 1
1 : WWMMWW
0 Wm -1
-1 -2
2 -3
14 15 16 17 18 19 20 21 22 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Soya Fasulyesi Yulaf
1.0 3
0.5 2
1
1
0.0 |
0
U
0.5 -1
-2
-1.0
-3
-1.5 -4
14 15 16 17 18 19 20 21 22 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Sekil 3. Degiskenlere Ait Getiri Grafikleri

Degiskenlere iliskin Ng-Perron birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir. Bugday serisi i¢in Ng-Perron
test istatistikleri sirasiyla MZa=-14,494, MZt=-2,685, MSB=0,185 ve MPT= 1,718 olarak elde edilmistir. Her bir
test istatistigi %5 onem diizeyindeki Ng-Perron (2001) kritik degerlerinden kiigiik oldugundan sifir hipotezi
reddedilmektedir. Ng-Perron birim kok testine gore Bugday serisinin diizeyde duragan olduguna karar
verilmistir. Misir serisi i¢cin Ng-Perron test istatistikleri sirasiyla MZa=-1070,98, MZt=-23,138, MSB=0,022 ve
MPT= 0,025 olarak elde edilmistir. Her bir test istatistigi %5 6nem diizeyindeki Ng-Perron (2001) kritik
degerlerinden kiigiik oldugundan sifir hipotezi reddedilmektedir.

Ng-Perron birim kok testine gore misir serisinin diizeyde duragan olduguna karar verilmistir. Soya Fasulyesi
serisi i¢in Ng-Perron test istatistikleri sirasiyla MZa=-8,504, MZt=-2,039, MSB=0,229 ve MPT= 2,972 olarak elde
edilmistir. Her bir test istatistigi %5 Onem diizeyindeki Ng-Perron (2001) kritik degerlerinden kiiciik
oldugundan sifir hipotezi reddedilmektedir. Ng-Perron birim kok testine gore Soya Fasulyesi serisinin
diizeyde duragan olduguna karar verilmistir. Yulaf serisi i¢in Ng-Perron test istatistikleri sirasiyla MZa=-
11,853, MZt=-2,406, MSB=0,203 ve MPT= 2,180 olarak elde edilmistir. Her bir test istatistigi %5 Onem
diizeyindeki Ng-Perron (2001) kritik degerlerinden kii¢iik oldugundan sifir hipotezi reddedilmektedir. Ng-
Perron birim kok testine gore yulaf serisinin diizeyde duragan olduguna karar verilmistir.

Tablo 3. NG-Perron Birim Kok Testi Sonuglar

Test Istatistigi
Degisken MZa MZt MSB MPT
Bugday -14,4940 -2,68513 0,18526 1,71753
Misir -1070,98 -23,1378 0,02160 0,02458
Soya Fasulyesi -8,50362 -2,03915 0,22980 2,97181
Yulaf -11,8533 -2,40636 0,20301 2,18011

%5 onem diizeyinde kritik degerler: MZa=-8,10; MZt=-1,98; MSB=0,23; MPT=3,17
Ho: Seri birim kok icermektedir.

Tahil emtialarin MS-GARCH analizleri, Tablo 4’de gosterilmektedir. Tablo 4'de verilen MS-GARCH analizi
sonuglarma gore Bugdaya ait kosullu ortalama parametreleri (co1,c02) %5 6nem diizeyinde istatistiki olarak
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anlamli bulunmustur. ARCH (au,a12) ve GARCH (f1,32) parametrelerinin birinci ve ikinci rejimlerde
istatistiksel olarak anlamli olmasi, kosullu degisen varyans etkilerinin rejimler arasinda farklilik gosterdigini
ifade etmektedir. Asimetri katsayilarimin (azi,022) anlamh olmasi pozitif ve negatif soklarn oynaklik
tizerindeki etkisinin farkli oldugunu gostermektedir. Asimetri katsayilarinin negatif isaretleri ise ilgili oldugu
rejimde tahil emtia piyasalarinda kaldirag etkisinin bulundugunu, piyasada meydana gelebilecek negatif bir
sokun pozitif soklara kiyasla oynakliga daha fazla etki edecegini gostermektedir.

Modellemede kullanilan Student-t, GED, carpik Student-t ve ¢arpik GED (nui, xii, nuz, xi2) dagiliminin
parametrelerinin de istatistiki olarak %5 onem diizeyinde anlamli olmasi, getirilerin dagilimimin normal
olmadigimi belirtmektedir. ARCH parametrelerinin GARCH parametrelerine kiyasla daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, rejimin diisiik oynakliktan yiiksek oynaklik periyoduna degismesi halinde ARCH
parametrelerinin oynaklik tizerindeki etkisinin azaldigini, GARCH parametresi etkisinin ise arttigini ifade
etmektedir.

Tablo 4. Model Tahmin Sonucglar

Parametre Bugday Misir Soya Fasulyesi Yulaf
Model SGARCH- SGARCH- TGARCH- SGARCH-
EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH
(sstd-sged) (std-ged) (sstd-sged) (sged-sged)
o1 0,0049* 0,0059* 0,0031* 0,0025*
(0,0012) (0,0027) (0,0003) (0,0004)
an 0,0273* 0,0771* 0,0427% 0,0054*
(0,0083) (0,0497) (0,0061) (0,0013)
an - - 0,0372* -
(0,0049)
1 0,8979* 0,8454* 0,9486% 0,9635*
(0,0492) (0,0373) (0,0011) (0,0041)
nu 10,3752* 6,9365% 7,3726* 1,5354*
(2,5652) (1,1157) (0,6078) (0,0848)
xi1 1,1660* - 0,9764% 1,0061*
(0,0499) (0,0295) (0,0312)
Qo2 -0,2151* 5,5073* -0,2197* 0,0554*
(0,0689) (0,4681) (0,0202) (0,0069)
an 0,1431* 0,2686* 0,0918* 0,1760*
(0,0604) (0,1325) (0,0344) (0,0194)
az -0,1970* -0,3218* -0,2524* -0,2330*
(0,0460) (0,0950) (0,0786) (0,0315)
B2 0,8983* 0,4727* 0,8420% 0,9284*
(0,0328) (0,1110) (0,0287) (0,0082)
nu: 2,2351* 1,0631* 1,2493* 0,8045*
(0,2878) (0,1130) (0,1983) (0,0683)
xiz 1,0759* - 0,3090% 0,6663*
(0,0906) (0,0690) (0,0136)
P 0,0062* 0,9956* 0,9881* 0,9384*
(0,0100) (0,0080) (0,0272) (0,0371)
Pz 0,0183* 0,0166* 0,0119% 0,0616*
(0,0035) (0,0021) (0,0016) (0,0096)
State 1 0,7470 0,7916 0,9612 0,8759
State 2 0,2530 0,2084 0,0388 0,1241
LL -302,2162 75,8654 787,0487 -822,2097
AIC 630,4323 -129,7309 -1546,0874 1670,4195
BIC 704,2144 -67,3561 -1466,6754 1743,9887

Not: Parantez iceresindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
*%>5 onem diizeyinde istatistiksel anlamliliklari ifade etmektedir.
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Bugday serisinin diisiik oynaklik dénemi olan rejim 1’de kalma olasiliginin (State 1) %75, yiiksek oynaklik
rejimi olan rejim 2’de kalma olasiliginin (State 2) ise yaklagik %25 oldugu tespit edilmistir. Rejimler aras1 gegis
olasiliklarma (p12, pz1) bakilacak olunursa, diisiik oynaklik déoneminden yiiksek oynaklik donemine ge¢me
olasihgimin yaklasik olarak %2 oldugu tespit edilmistir. Misir getiri serisinde rejim1 yiiksek oynaklik
donemini, rejim 2 ise diisiik oynaklik donemini temsil etmektedir. Misir getiri serisinin diisiik oynaklik
doneminde kalma olasihiginin %79, yiiksek oynaklik doneminde kalma olasiigimin ise %21 oldugu
bulunmustur. Misir getiri serisinde ele alinan 6rneklem donemi igin yiiksek oynaklik déneminden diisiik
oynaklik donemine gegis olasiiginin %2 olarak elde edilmistir.

Soya fasulyesi serisinin diisiik oynaklik doneminde kalma olasilig1 %98 ve yiiksek oynaklik doneminde kalma
olasilig1 ise %1,2 oldugu tespit edilmistir. Soya fasulyesi getiri serisinin yiiksek oynaklik déneminden diisiik
oynaklik donemine gecis olasiliginin %3,8 oldugu tespit edilmistir.

Yulaf getiri serisinin diisiik oynaklik déneminde kalma olasiliginin %88, yiiksek oynaklik déneminde kalma
olasiliginin ise %12 oldugu tespit edilmistir. Yulaf serisinde yiiksek oynaklik doneminden diisiik oynaklik
donemine gegis olasiliginin %6,16 oldugu belirlenmistir.

Tahil emtialarinin MS-GARCH analizleri neticesinde elde edilen diizlestirilmis olasilik grafikleri, Sekil 4’de
gosterilmektedir. Sekil 4’de emtialarinin bazi donemlerde 0,5 olasilik degerinden yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Bugday ve Misirin yiiksek rejimde bulunma olasiligi déonemlerinde siireler daha uzun iken, soya
fasulyesi ve yulafta ise bu durumun daha kisa oldugu gozlemlenmektedir.

Diizlestirilmis olasilik grafiklerinde, 2018-2019 yillarinda bugday ve misir basta olmak {izere vadeli islem
fiyatlarinin ara ara yiiksek oynaklik rejimde olma durumlarini ortaya gikardig: goriilmektedir. 2019 yilinda
yiiksek oynaklik periyodu igerisinde kalan kisimlarm COVID-19 kiiresel salgin hastaligimin neden oldugu
kiiresel ekonomik politika belirsizligine, 2022 yilinda yiiksek oynaklik rejimi donemlerinin ise Rusya-Ukrayna
savasl sebebiyle arz kaynakli problemlerin ortaya ¢ikmasmin sebep oldugu ifade edilebilir.

BUGDAY MISIR
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SOYA FASULYESI YULAF

Sekil 4. Diizlestirilmig Olasilik Grafikleri
4. SONUC ve TARTISMA

2019 yilinda COVID-19 kiiresel salgin hastaliginin neden oldugu kiiresel ekonomi politikas: belirsizliginde
meydana gelen artis, uluslararas: tahil fiyatlarinin yiikselisini 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Uluslararas: tahil
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fiyatlar1 yalnizca gida fiyatlarmi dogrudan etkilemekle kalmamis, ayni zamanda yukari ve asagl zincir
aktarimi yoluyla genel fiyat oynakligini da etkilemistir. 1998’den gilintimiize, uluslararas: tahil fiyatlari,
ozellikle 2008'in baglarindaki kiiresel tahil krizi ve 2019’da COVID-19'un patlak vermesi sirasinda uzun vadeli
ve siddetli dalgalanmalar yasamistir. Uluslararas: tahil fiyatlarinin siirekli dalgalanmasi, yalmzca kiiresel tahil
giivenligini degil, ayn1 zamanda ekonomik ve sosyal istikrar1 da tehdit ederek uluslararas: tahil piyasasina
biiyiik bir belirsizlik meydana getirmistir. Bu nedenle, iilkeler uluslararasi tahil fiyatlarinin degisen trendine
biiyiik onem vermekte ve tahil fiyatlarinin istikrara kavusturulmasimi ekonomik ve sosyal politikalarin énemli
bir hedefi olarak gormektedir. Bu noktada tahil fiyatlarinda yasanan fiyat oynakliklarinin etkin bir sekilde
modellenmesi 6nemli bir husus olarak ortaya ¢itkmaktadir. Bu ¢alismada asimetrik MS-GARCH yaklasimlarin
kullanilarak vadeli temel tahil emtia fiyatlarinin oynaklik yapilarinin modellenmesi amaglanmisgtir.

Emtia fiyatlarini modellemede hem tahmin kolayli§i hem de finansal agidan kolay yorumlanabilirlik
saglamasi sebebiyle fiyat getirilerinde yiiksek ve diisiik oynaklik donemlerini temsil eden iki rejimli yap1
tercih edilmistir. MS-GARCH analizi neticesinde ele alinan biitiin emtialarda israrct rejim yapilarinin
goriildiigi belirlenmistir. Yani herhangi bir emtianin diisiik oynaklik déneminde iken yine diisiik oynaklik
déneminde veya yiiksek oynaklik doéneminde iken yine yiiksek oynaklik déneminde kaldigi sonucuna
ulasilmistir. Bugday, misir, yulaf ve soya fasulyesi emtialarinda diisiik oynaklik rejiminde negatif soklarin
pozitif soklara kiyasla oynaklik tizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu bulunmustur. Bu durum tahil
emtialariin getirilerinde kaldirag etkisinin varlifini ortaya koymaktadir. Bugday getirilerinin %25, misir
getirilerinin %21, soya fasulyesi getirilerinin %1,2 ve yulaf getirilerinin %12 yiiksek oynaklik doneminde
kaldig tespit edilmistir. Tahil vadeli islem piyasalarinda en fazla yiiksek oynaklik déneminde bugday
getirilerinde yasandig1 belirlenmistir.

Calismada ele alinan tahil emtia getiri oynakliklarindaki yiiksek degerler genellikle diinya pazarinda 6nemli
tahil ihracatcis1 konumunda olan {ilkelerde yasanan kuraklik, asir1 yagislar ayrica ihracat politikalarinda
yasanan ani degisiklikler, 2019 COVID-19 kiiresel salgim ve 2022 Rusya-Ukrayna savasina karsilik geldigi
goriilmektedir. Bu durum diizlestirilmis olasilik grafiklerinde de goriilmiistiir.

MS modelleri, 6ncelikle Brooks ve Persand’mn (2001) 6nerdigi gibi, yatinm amagh kullanilabilmektedir. Daha
spesifik olarak, bir yatirimci, hangi varliga hangi donemde yatirim yapacagini, diizlestirilmis olasilik
grafiklerine bakarak karar verebilir. Fiyat oynakliklarinin farkli rejim yapilarina gore analiz edilmesini
saglayan MS-GARCH tipi modellerin kullanulmas1 yiiksek belirsizlik ortaminda daha kesin ongoriiler
yapilmasini ve meydana gelebilecek risklerin azaltilmasini saglayabilecektir. Hisse senedi piyasalarinda,
Hauptmann vd. (2014) ve Kristjanpoller ve Michell (2018) emtia piyasalarinda ise Torre-Torres vd. (2020)
yatirimcilarin dogru kararlar verebilmesi igin Markov degisim modellerinin kullanmasi gerektigini ifade
etmiglerdir. Bu durum oOzellikle yiiksek oynaklik rejimi donemlerinde riski azaltmada fayda
saglayabilmektedir. Yani yatirnmei, diisiik oynaklik rejiminde riskli bir finansal varliga ve yiiksek oynaklik
doneminde ise risksiz bir varliga yatirim yapmasina dnciiliik edebilmektedir. Calismadan elde edilen bulgular
neticesinde de tahil emtialarin yiiksek ve diisiik oynaklik rejim donemlerinde etkilendigi unsurlar: tespit
edilmistir. Bu donemler dikkate alinarak gelecekte de meydana gelebilecek benzer siireglere kars:
yatirimcilarin dogru poziyon almasi saglanabilir.

flerleyen calismalarda, MS-GARCH modelleri kullanilarak elde edilecek kosullu oynaklik degerleri ile
finansal ve iktisadi degiskenler arasindaki iliskiler, alternatif zaman serisi yaklagimlariyla ortaya konulabilir.
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