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Oz

Finansal piyasalarda olusabilecek fiyat hareketlerinin yonii hakkinda bilgi sahibi olmak
yatirimeilar, portfoy yoneticileri ve riskten korunmak isteyenler i¢in oldukga 6nemlidir.
Finansal piyasalar hakkinda tahminlerde bulunabilmek i¢in g¢esitli dncii gostergelerden
faydalanilmaktadir. Bu c¢alismada kiiresel gostergelerden olan Baltik Kuru Yiik
Endeksi, petrol fiyatlari, altin fiyatlari, Dolar Endeksi, MSCI Diinya Endeksi arasindaki
volatilite yayilimi iligkisi 02.01.2015-23.12.2021 donemi verileri kullanilarak
Antonakakis ve Gabauer (2017) tarafindan gelistirilen TVP-VAR yo6ntemiyle
aragtirtlmistir. Arastirma sonucunda Baltik Kuru Yiik Endeksi, Brent petrol fiyati ve
MSCI Diinya Endeksinin volatiliteyi yayan degiskenler oldugu, altin ons fiyat1 ile
Dolar Endeksinin volatiliteyi alan degiskenler oldugu goriilmistiir. Volatiliteyi en g¢ok
yayan degisken Brent petrol fiyati iken volatiliteyi en ¢ok alan degisken de Dolar
endeksi olmustur. Brent petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek fiyat hareketleri takip
edilerek incelenen finansal gostergelerin fiyat degisimleri hakkinda bilgi sahibi
olunabilecektir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin diinya ticaret hacmini
ve sermaye hareketlerini etkiledigi sOylenebilmektedir. Ayrica Covid-19 pandemisi
gibi yasanan olaylarin volatilitenin yoniinii degistirebilecegi gézlemlenmistir.

Abstract

Being informed about the direction of price movements that may occur in financial
markets is very important for investors, portfolio managers and those who want to
hedge risk. In this study, the volatility spillover relationship between the global
indicators such as Baltic Dry Index, oil prices, gold prices, Dollar Index, MSCI World
Index was investigated using the TVP-VAR method developed by Antonakakis and
Gabauer (2017) using the data for the 02.01.2015-23.12.2021 period. As a result of the
research, it is observed that the Baltic Dry Index, Brent oil price and MSCI World
Index are the variables that transmit the volatility, while the Gold Ounce price and the
Dollar Index are the variables that receive the volatility. While the variable that
transmits volatility the most is Brent oil price, the variable that received the most
volatility is the Dollar Index. By following the price movements that may occur in
Brent oil prices, it will be possible to have information about the price changes of the
financial indicators examined. It can be said that the changes in oil prices affect the
world trade volume and capital movements. In addition, it has been observed that
events such as the Covid-19 pandemic can change the direction of volatility.
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1. Giris

Finansal piyasalarin gelecekte nasil bir yol izleyecegini sdylemek olduk¢a zor olmasina
ragmen piyasalarda olusacak fiyat hareketlerinin artis yoniinde mi yoksa azalig yoniinde mi
olacagina dair tahminler yapilabilir. Finansal piyasalarin yonii hakkinda tahminlerde
bulunabilmek petrol fiyatlari, dolar endeksi, altin fiyatlari, kiiresel sermaye hareketleri ve Baltik
kuru yiik endeksi gibi gostergeler kullanilabilmektedir. Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) diinya
capinda komiir, demir cevheri, ¢elik, ¢imento ve tahil gibi nakliye mallarinin maliyetini takip
eden bir endekstir. Baltik Borsasi tiiccarlar ve gemi kaptanlarinin islerinin gidisat1 hakkinda
goriis aligveriginde bulundugu 1744'ten beri mevcuttur. 1985'te Baltik Borsasi, BDI'y1 sevkiyat
oranlarinin birincil gdstergesi olarak baglatmistir (Apergis ve Payne, 2013: 63). BDI’'nin
amacina gore deniz yoluyla mal tasimacili1 fiyatlarini yansitmasi beklenmektedir. BDI sentetik
bir gostergedir; yani piyasa navlun fiyatlari verileri temelinde olusturulur, ancak navlun fiyatim
olusturmaz (Baltyn, 2016: 206). Kurulusundan bu yana BDI, nakliye maliyeti konusunda en
onemli gostergelerden biri ve diinya ¢apindaki ticaret ve liretim faaliyeti hacmi {izerinde énemli
bir barometre haline gelmistir (Lin ve Sim, 2013: 7).

Ekonomik kosullardaki degisiklikler ile BDI degeri arasindaki iliski gemilerin uzun
iiretim siireleri ve uzun Omiirleri nedeniyle deniz tasimaciligi arz seviyesinin kisa siirede
sabitlenmesinden kaynaklanmaktadir. Deniz navlun talebi seviyesindeki degisiklikler navlun
fiyatlarindaki degisikliklere tabidir. Deniz yoluyla ithal edilen mallara (6zellikle dokme mallara)
yonelik talep seviyesindeki degisiklikler ekonomik aktivite seviyesindeki bir degisikligi isaret
edebilirken, satin alma 6l¢egi oraninda ekonomik durumun degisebilecegine dair bir isaret
olabilir (Baltyn, 2016: 206). BDI toplam talep ve arz kosullarindaki degismeleri yansitmakta bu
da uluslararasi pay senedi piyasalarinin seyrini etkilemektedir. Ayni zamanda BDI’daki
degisiklikler emtia fiyatlarindaki degisikliklerle de iligkilidir. Ciinkii BDI hammadde
talebindeki ve kiiresel ticaretteki gelismelere duyarlidir ve emtia fiyatlarinin davranisi is ¢evrimi
boyunca degismektedir. Ureticiler iiretimdeki biiyiimeyi karsilayabilmek igin daha fazla
malzeme satin aldiklart i¢in BDI’daki artisin emtialara yonelik daha giiclii bir talebi yansittig1
disiiniiliirken BDI’da yasanacak diisiis egiliminin {ireticilerin yetersiz tiiketici talebiyle karsi
karsiya oldugu ve firmalarin tiretimi kistig1 anlamina gelmektedir (Apergis ve Payne, 2013: 63).
Bu sebeplerle BDI’'nin ekonomik bir gosterge olarak kullanilabilecegine dair cesitli calismalar
bulunmaktadir. Bakshi vd. (2010) BDI biiylime oraninin kiiresel ekonomik aktivitedeki
biiylimeyi tahmin edebilecegi, pay senedi ve emtia getirilerini tahmin etmede kullanilabilecegini
gostermislerdir. Ayrica Apergis ve Payne (2013) bir dizi finansal varlik, MSCI diinya endeksi
ve makroekonomi agisindan Baltik Kuru Yiik Endeksinin (BDI) hem finansal varliklar hem de
endiistriyel {iretim i¢in 6ncii bir gosterge oldugunu yani BDI’'nin reel ekonominin gelecekteki
seyrini tahmin etmede kullanilabilecegini ortaya koyarak Bakshi vd.’nin (2010) ulastig
sonuglart desteklemislerdir. Ayrica BDI ve petrol fiyatlari, BDI ve déviz kuru, BDI ve altin
fiyatlar arasindaki iligkileri ¢esitli agilardan inceleyen galigmalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmalara
ve c¢aligmalar sonucunda elde edilen bulgulara g¢alismanin literatiir kisminda detaylica yer
verilmistir.

Bu calismada hane halklarina, tasarruf sahiplerine, yatirimcilara, politika yapicilara,
sermayeye ihtiyag duyan taraflara, portfy yoneticilerine finansal piyasalarin gelecek
donemlerde nasil bir yol izleyecegine dair ipuglar1 verilmeye calisilmistir. Kiiresel diizeyde
yapilan ticari faaliyetler hakkinda 6nemli ipuglar1 veren yani diinya genelindeki hammadde
ticaretinin azalma egiliminde mi yoksa artma egiliminde mi oldugunu gosteren kuru yiik
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tagimaciligi verileri ile hesaplanan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI), diinya petrol piyasasina yon
veren Brent Petrol (BRENT), hem {iiretim hem de yatirim araci olarak kullanilan Altin, dolarin
diger para birimleri karsisindaki degerini hesaplamak igin kullanilan ve 6nemli ekonomik
gostergelerden biri olan Dolar Endeksi (DXY), kiiresel sermayenin performansini 6lgmek igin
kullanilan gostergelerden biri olan MSCI (Morgan Stanley Capital International) Diinya
Endeksi (MSCI World) verileri kullanilarak finansal piyasalar hakkinda bilgi edinilmeye
calisilacaktir. Calismada kullanilan bu degiskenler enflasyon, ekonomik biiylime, diinya ticareti
gibi konularda 6nemli bilgiler sunan makroekonomik gostergelerdir. Caligmaya baslamadan
once gerceklestirilen literatiir taramasi sonucunda BDI’nin pay senedi piyasalarinin, doviz
kurunun, emtia fiyatlarinin, ekonomik biiylimenin tahmin edilmesinde kullanilabilecegine dair
bulgulara rastlanilmigtir. Bu c¢alismada da degisik makroekonomik degiskenler birlikte ele
alinarak bu degiskenler arasindaki volatilite yayilimi iliskisi yeni bir model olan Antonakakis ve
Gabauer (2017) tarafindan gelistirilen TVP-VAR yontemiyle arastirtlmistir. Bu anlamda da
calismanin literatiire katki saglayacagi disiiniilmektedir. Calismadan elde edilen sonuglarin
riskten korunmak isteyen, yeni yatirim stratejileri gelistirmek isteyen, portfoy c¢esitlendirmesi
yapmak isteyen ve politika yapicilar i¢in yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir. Calismanin
ilerleyen boliimlerinde konuyla ilgili yapilmis ¢aligmalarin yer aldig: literatiir taramasina yer
verildikten sonra c¢aligmada kullanilan model anlatilmistir. Daha sonra yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmis ve sonu¢ bdlimiinde elde edilen sonuglar
literatiirde yer alan diger caligmalarla karsilastirilarak yorumlar yapilmaistir.

2. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde BDI ile doviz kurlari, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, pay senedi
piyasalar1 gibi degiskenler arasindaki gesitli iliskileri inceleyen arastirmalarin bulundugu
literatiir taramasina yer verilmistir.

Bakshi vd. (2010), Mayis 1985- Eyliill 2010 aras1t MSCI toplam getiri pay senedi
endeksleri, emtia endeksleri, sanayi iiretimi verilerini kullanarak BDI biiylime oraninin emtia ve
pay senedi getirilerini tahmin etmede kullanilip kullanilamayacagini GARCH tiirevi modeller
ve Sharpe oranlari ile incelemistir. Inceleme sonucunda BDI'min emtia ve pay getirilerini
tahmin edebilecegini tespit etmislerdir.

Apergis ve Payne (2013), caligmalarinda 1985-2012 arast aylik verileri Panel
Esbiitiinlesme modeliyle analize tabi tutarak BDI’'nin G7 {ilkeleri pay getirileri, MSCI diinya
endeksi, petrol fiyatlari, emtia fiyatlari, kisa ve uzun vadeli tahvil faiz oranlar1 gibi finansal
varliklarin  tahmin edilmesinde kullanilip kullanilamayacagini arastirdigi c¢alismalarinda
BDI'nin reel ekonominin seyrini tahmin etmede kullanilabilecegini ortaya koymuslardir.

Bildirici vd. (2015), ABD’de BDI ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1986-2014
donemi i¢in MS-VAR yontemiyle arastirmiglardir. Arastirma sonucunda ABD ig¢in BDI ve
bilyiimenin esbiitiinlesik oldugunu yani BDI’nin ABD GSYIH biiyiimesinde bir krizin
gostergesi olarak kullanilabilecegini gostermislerdir.

Sara¢ vd. (2015), 1988-2012 donemi verilerini kullanarak ABD ek beslenme yardimi
programi harcamalari, BDI, Altin fiyatlar1 iliskisini ARDL Esbiitiinlesme modeli, Toda-
Yamamoto nedensellik testiyle incelemislerdir. inceleme sonucunda BDI ile altin fiyatlari
arasinda kisa vadede ayni yonlii iliski bulundugunu gézlemlemislerdir.
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Bildirici vd. (2016), ABD i¢in BDI, altin fiyatlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
MSIH(3)-VAR(3) modeli ile 1985(1)-2015(3) ¢eyreklik verileri i¢in arastirmiglardir. Arastirma
sonucunda BDI’'nin, altin fiyatlarimin ve GSYIH’nin ABD icin esbiitiinlesik oldugunu
gozlemlemislerdir. BDI ve altin fiyatlarimmin ABD icin GSYIH biiyiimesindeki krizin bir
gostergesi olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Ruan vd. (2016), 19 Ekim 1988-3 Subat 2015’¢ kadar olan verileri kullanarak Baltik
Kuru Yiik Endeksi ve ham petrol fiyatlariin capraz kolerasyonlarint MF-DCCA ve capraz
korelasyon istatistikleri ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda iki degisken arasindaki ¢apraz
korelasyonlarda ciddi sekilde oransal kirilma gozlemlemisler ve ¢apraz korelasyonlarin kisa
vadede kalici, uzun vadede kalici olmadig1 sonucuna varmislardir.

Giannarakis vd. (2017), Ekim 1999-Temmuz 2016 doénemi i¢in BDI'nin Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik Diinya endeksi getirileri {izerindeki etkisini GARCH yOntemiyle
arastirmiglardir.  Arastirma sonucunda BDI'nmin  DJSIW endeksini olumlu etkiledigini
bulmuslardir.

Papailias vd. (2017), Subat 1993-Agustos 2015 aras1 komiir, bakir, misir, pamuk, demir,
kalay, bugday, petrol fiyatlar;, Morgan Stanley kiiresel endeksleri, ingiliz sterlini/ABD dolar1
doviz kuru (GBPUSD), dolar endeksi (DXY) ve son olarak 10 ve 2 yillik ABD Hazine Bonolar1
ve BDI verilerini kullanarak BDI’'nin dongiisel ozelliklerini ve tahmin performanslarini
trigonometrik ve lineer regresyon, RMSFE, SSR, Diebold and Mariano (1995) test istatistigi
gibi modellerle arastirmiglardir. Arastirma sonucunda BDI'deki degisikliklerin, baslica ihracat
yapan ekonomilerin ticaretinde kalici soklara yol agabilecegini bulmuslardir.

Yildiz ve Bucak (2017), Ocak 2002- Aralik 2016 dénemi i¢in BDI'nin belirleyicilerini
coklu regresyon analizi yontemini kullanarak arastirmiglardir. Arastirma sonucunda fosfat kaya
ile arpa fiyatlarinda yasanan degisimlerin Baltik Kuru Yiik Endeksi’ne etki eden en onemli
faktorler oldugunu, ham petrol fiyatlarinin Baltik Kuru Yiik Endeksi iizerinde pozitif yonlii bir
etkisinin oldugunu, ¢imento ve musir fiyatlarindaki degisimin ise negatif yonlii bir etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Acik ve Baser (2018), Baltik Kuru Yiikk Endeksinin 4 Ocak 1985 ile 1 Aralik 2017
tarihleri arasindaki giinliik verilerini kullanarak birim kok testi, varyans orani ve BDS
Bagimsizlik Testi ile etkinligini analiz etmislerdir. Etkin piyasa hipotezinin BDI i¢in gecerli
olmadig1 ve piyasada kar firsatlarinin meydana geldigi sonucuna varmiglardir.

Choi ve Kim (2018), ham petrol fiyatlar1 ile BDI arasindaki iligkiyi karsilastirmak igin
02.01.2009-29.06.2018 arasindaki verileri korelasyon VAR, Granger nedensellik testi, GARCH
ve DCC modelleri kullanarak hem degisim oranit hem de oynaklik agisindan analiz etmislerdir.
Korelasyon analizi sonucunda ham petrol fiyatindaki degisim orani ve oynakligim BDI degisim
oranini etkiledigi, BDI oynakliginin ham petrol fiyatinin degisim oranimi ve oynakligini
etkiledigini tespit etmislerdir. Ham petrol fiyati ile BDI arasinda iliski bulundugu ancak bu
iligkinin korelasyon derecesinin diisiik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cihangir (2018), VIX ile BDI arasindaki iliskiyi 06.12.2010-30.11.2017 verilerini
kullanarak Engle-Granger, Esbiitiinlesme Testi, Hata Diizeltme Modeli ve Kalman Filtresi
yaklasimiyla incelemis ve iki degisken arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iligkisi oldugu
sonucuna ulagmistir. VIX’in BDI’daki degisimi kisa ve uzun donemde pozitif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bigimde etkiledigini ortaya koymustur.
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Sartorius vd. (2018), 1985-2016 dénemi i¢in BDI endeksi kullanilarak Giiney Afrika
Borsasinin tahmin edilip edilemeyecegini Granger nedensellik testi ile analiz etmisler ve
BDI'nmin gelecekteki ekonomik faaliyetlerin yararli bir tahmincisi oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Sahan vd. (2018), calismalarinda, mineraller, cevherler ve metaller i¢in emtia fiyat
endeksine; gida icin emtia fiyat endeksine; ham petrol fiyatlarina; ABD 10 yillik tahvil
getirisine; diinya endiistriyel iiretimine; S&P 500 endeksine, diinya tiiketici fiyat endeksine,
altin spot fiyatlarina, giimiis spot fiyatlarina ve USD/Ozel Cekme Hakki doviz kuruna, BDI'ya
ait Ocak 2010-Haziran 2017 arasi aylik verilerini kullanarak BDI’y1 tahmin etmek i¢in Box-
Jenkins yaklasimi ile kiyaslama modeli olusturmayi amaglamiglardir. Altin ve Glimiis spot
fiyatlari, ABD 10 yillik tahvil getirisi ile mineraller, cevherler ve metallerden olusan emtia fiyat
endeksini iceren bir ARIMAX (10,1,0) modeli bulmuslardir.

Choi ve Kim (2019), Ocak 2001-Ocak 2019 arasindaki verileri kullanarak BDI'daki
degisimin Kore pay senedi fiyat oynakligimi nasil etkiledigini EGARCH modeli ve Granger
nedensellik testi ile aragtirmislardir. Arastirma sonucunda BDI’da meydana gelen degisimlerin
Kore Borsasini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegi sonucuna ulagmislardir.

Lin vd. (2019), 01.01.2007-31.10.2018 wverilerini kullanarak BDI’nin emtia vadeli
islemleri, doviz ve pay senedi piyasalar1 iizerindeki yayilma etkisini VAR-BEKK-GARCH-X
modeliyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda BDI yayilma etkisinin zamanla degistigini
belirlemislerdir.

Manoharan ve Visalakshmi (2019), denizcilik piyasalari ile Hindistan ve Cin pay senedi
piyasalart arasindaki iliskiyi 01.01.2011-31.12.2015 doénemi i¢cin VAR SURE modelini
Kullanarak arastirdiklar1 galigmalarinda Baltik Kuru Yiik Endeksinin (BDI) Hindistan pay
senedi piyasasini (NIFTY) etkiledigi ve Shanghai Composite endeksi (SSE) iizerinde hafif bir
etkiye sebep oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Zeren ve Kahramaner (2019), BDI ve istanbul Navlun Endeksi arasindaki iliskiyi Mayis
2009-Subat 2019 haftalik verilerini Maki (2012) coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve
Enders ile Jones tarafindan gelistirilen Fourier Nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda BDI ve istanbul Navlun Endeksinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi sonucuna
ulagmuglardir.

Barut vd. (2020), 24.05.2009-11.08.2019 tarihleri arasindaki Dow Jones Demir-Celik
Endeksi ve Baltik kuru yiik endeksi arasindaki iliskiyi ARDL esbiitiinlesme ve nedensellik testi
ile incelemislerdir. Analiz sonucunda degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket ettigi
sonucuna ulagmislardir.

Han vd. (2020), BDI’nin on dort ana para biriminin ABD dolar1 karsisinda doviz kurlarini
tahmin etmede kullanilip kullanilamayacagini panel regresyon yontemiyle arastirmiglardir.
Arastirma sonucunda BDI'nin d6viz kurlar i¢in yararli bir tahmin edici olduguna dair sonuglar
bulmuslardir.

Kirac1 ve Akan (2020), Ocak 2000-Aralik 2019 aylik verilerini kullanarak Baltik Kuru
Yiik Endeksi (BDI) ile petrol fiyatlar1 ve dolar endeksi arasindaki nedensellik iligkisini Hacker
ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik analizi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
analizi ile arastirmiglardir. BDI’da ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklardan petrol fiyatlarindaki
pozitif ve negatif soklara dogru nedensellik iliskisinin ve BDI’da meydana gelen pozitif
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soklardan dolar endeksindeki pozitif soklara dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugu
sonucuna ulagmislardir.

Acik vd. (2021), faiz oraninin kuru dokme yiik navlun piyasasina etkisini aragtirdiklar
calismalarinda Ocak 1995-Subat 2020 arasindaki verileri zamanla degisen nedensellik
yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda faiz oranlarindaki degisimlerin kiiresel
ekonomiyi etkilemekle kalmayip, kuru dokme yiik navlun piyasasinin egilimini de etkiledigini
tespit etmislerdir.

Bandyopadhyay ve Rajib (2021), Haziran 2006- Kasim 2018 d6énemi i¢in demir cevheri,
aliminyum, bakir, tarim frlinleri gibi biiylik kuru dokme mallarin BDI spot degerleri ile spot
fiyat1 arasindaki nedensellik iliskisini modellemek i¢in niceliksel nedensellik (CiQ) modelini
kullanmiglardir. Arastirma sonucunda emtia fiyatlarinin tiim piyasa kosullarinda BDI'ya neden
oldugu; ancak bu etkinin normal doénemlerde diisiis ve yiikselis donemlerinden daha giiclii
oldugunu tespit etmiglerdir. Bununla birlikte, BDI'nin emtialar iizerindeki etkisinin, emtia
yelpazesine ve piyasa kosullarina gére 6nemli dlgiide degistigini gézlemlemislerdir.

Radivojevic vd. (2021) ¢aligmalarinda Kasim 1999-Eyliil 2020 dénemi i¢in BDI ve temel
hammaddeler (misir, kdmiir ham petrol, demir cevheri, soya fasulyesi, bakir, kalay, bugday,
aliminyum, c¢inko, nikel, altin, piring ve kursun) arasindaki iligkiyi 2SLS ve GMM
tahmincilerini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda farkli hammaddelerin BDI degeri
iizerinde farkli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Yilmaz ve Emir (2021), BDI ve ham petrol fiyatlarinin sermaye piyasalari iizerindeki
etkisini 09.07.2012-30.11.2021 dénemi i¢in TVP-VAR modeliyle analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda pandemi etkisinin zayiflamasiyla toparlanan BDI verilerinin yeni varyant
haberleriyle tekrar diisiise gectigini ve gelismekte olan iilke endekslerinde pandeminin ilerleyen
donemlerinde gelismis {iilkelere nazaran daha yiiksek bir volatilite artisina yol agtigimi
gozlemlemislerdir. Ayrica, BDI ve MSCIWO degiskenlerinin volatiliteyi yayan, MSCIEF ve
WTI degiskenlerinin ise volatiliteyi alan konumda oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde yer alan caligmalar incelendigi zaman Baltik Kuru Yiikk Endeksi ile farkl
degiskenler arasinda yapilmis cesitli calismalarin bulundugu goriilmektedir. Bu g¢aligmalarda
BDI'nin ekonomik bilylimeyi tahmin etmede kullanilip kullanilamayacagi, BDI'nin doviz
kurlarini tahmin etmede kullanilip kullanilamayacagi, BDI ile baz1 emtia fiyatlari arasinda iliski
bulunup bulunmadigi, BDI ile pay senedi piyasalari arasinda iligki bulunup bulunmadig: cesitli
yontemler kullanilarak arastirilmigtir. Bu caligmalarin bazilarinda uzun donemli iligkilerin
arastirildigi, bazilarinda nedensellik iligkilerinin arastirildigi, bazi caligsmalarda ise volatilite ve
volatilite yayilim iliskilerinin arastirildig1 goriilmiistiir. Genel olarak galismalar degerlendirildigi
zaman BDI'nin ekonomik biiylimeyi tahmin etmede kullanilabilecegi, BDI ile doviz kurlar
arasinda iligki bulundugu, BDI ile emtia piyasalar1 ve pay senedi piyasalar1 arasinda iligki
bulundugu kisacast BDI'min ekonomik gostergeleri tahmin etmede kullanilabilecegi
gozlemlenmistir.

3. Yontem

Finansal piyasalar arasindaki, ¢esitli finansal varliklar arasindaki veya finansal piyasalar
ile finansal varliklar arasindaki iligkinin belirlenmesi, getiri ve volatilite yayilimlarinin
belirlenmesi icin birgok model gelistirilmistir. Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan
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volatilite yayilimlarinin yoniinii belirleyebilmek igin baglantililik yaklagimi gelistirilmistir.
Antonakakis ve Gabauer (2017) Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan gelistirilen
yuvarlanan pencereli VAR yerine zamanla degisen parametreli vektor otoregresyon (Time
Varying Parameter/TVP-VAR) modelini gelistirmislerdir. Yuvarlanan pencere boyutunu keyfi
olarak ayarlamaya gerek olmayan, gozlem kaybi yasatmayan ve aykirt degerlere duyarli
olmayan bir modeldir. Bu model ¢ok diizensiz veya diizlestirilmis parametrelere ve degerli
gozlemlerin kaybina yol acabilecek, genellikle keyfi olarak secilen yuvarlanan pencere
boyutunun yiikiiniin iistesinden gelmekte ve daha diisiik frekanslarda ve sinirli zaman serisi
verilerinde dinamik baglantililigi incelemek i¢in de kullanilabilmektedir (Antonakakis ve
Gabauer, 2017: 3). Bayesian Bilgi kriterine gore zamanla degisen volatiliteye sahip TVP-VAR
modeli asagidaki sekilde hesaplanabilir (Antonakakis vd., 2019a: 7, Antonakakis vd. (2019b: 5).

Xe = Ppxp_q + €
€:~N(0,s;)
vec(P,) = vec(Pi—q) +&;
$e~N(0,2)
Yukarida verilen x¢, €;, & Nx1 vektorler ve s;, @, £, NxN boyutlu matrislerdir. TVP-
VAR modelinin Wold temsili x, = ¥F_, ®;x,—; + €, = 221 4jc€c—j + € seklindedir. Vektor
hareketli ortalama (VMA) modelinin zamanla degisen katsayilari, Diebold ve Yilmaz (2012)

(1)

)

tarafindan genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 (GIRF) ‘IJL it

baglantililik indeksinin temelidir. Genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmalari
(GFEVD) d)l]t(]) Koop et al. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilmistir. i
degiskeninin j degiskeni iizerinde agikladigi varyans payr degiskeni olarak yorumlanabilecek
GFEVD matematiksel olarak soyle yazilabilir:

kullanilarak ortaya konan

511%21 11(l AtStl])
L )T WA AL
¢U t(]) (3)

l]t
Y800

Burada ¢; i konumunda bitiinliigli olan bir sifir vektoridiir, Zjlil(ﬁ{‘jt(]) =1 ve

¢%.() =

Zf}’jzlqﬁf]’-t (J) = N’dir. GFEVD'ye dayanarak, agin birbirine bagliligim1 temsil eden toplam
baglantililik endeksi (TCI) asagidaki sekilde yazilabilir:

l] 1L¢]¢l]t(])
v 4
Z” 35,0 “

[k olarak, su sekilde tamimlanan digerleriyle toplam yonlii bagliligi temsil eden, i
degiskeninin tiim diger j degiskenlerine yayilmalari:

Q) =

¢ .() = Z $4,0) (5)

j=1,i#j
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Ikinci olarak, tim j degiskenlerinin i degiskenine, toplam yonlii baglantililik olarak
tanimlanan digerlerinden yayilmalari:

N
L= @0 (6)
J=1i%j
Ugiinciisii, net toplam yonlii baglihg elde etmek igin digerlerine toplam yonlii
baglantililik ile digerlerinden toplam yonlii baglantililik arasindaki farklar:

cl=cl,,n-cl, (7)

Net toplam yonlii baglantililik, i degiskeninin (C{z > 0) ag1 m1 yoksa ( Cfg < 0) ag1
tarafindan m1 hareket ettirildigini gostermektedir.

Son olarak, net ¢ift yonlii baglantiyr (NPDC) hesaplayarak ¢ift yonlii iligkileri incelemek
i¢in net toplam yonlii bagliligi bozulur:

NPDC;;(H) = @ (H) — B3 (H) (8)

NPDC, i degiskeninin j degiskenini daha fazla mi yoksa tam tersini mi etkiledigini
tanimlamaktadir (Antonakakis vd., 2019a: 7, Antonakakis vd., 2020: 7).

4. Veri ve Tanimlayic Istatistikler

Calismada enflasyon, ekonomik biiyiime, diinya ticareti, sermaye piyasalar1 hakkinda
onemli ipuglar1 sunan makroekonomik gostergeler arasindaki volatilite yayilimi Antonakakis ve
Gabauer (2017) tarafindan gelistirilen TVP-VAR yoOntemiyle arastirilmis ve analizler TVP-
VAR modelinin en giincel hali Antonakakis vd. (2020) tarafindan yapilan son ¢aligmaya gore
hazirlanan internet sitesi araciligiyla yapilmistir.1 Arastirmada diinya hammadde ticaretindeki
gelismeleri temsilen kuru yiik tasimaciligi verileri ile hesaplanan Baltik Kuru Yiik Endeksi,
iiretime ve diinya petrol piyasasina yon veren ve petrol fiyatlarindaki degismeler hakkinda
onemli ipuglar veren Brent Petrol Fiyatlar1 (BRENT), degerli bir menkul kiymet olan Altin-Ons
(GOLD) Fiyati, diinya ticaretinin siirdiiriilmesinde 6nemli bir yere sahip olan ABD Dolarin
temsilen Dolar Endeksi (DXY-USDX), Kiiresel Sermayeyi temsilen MSCI Diinya Endeksi
kullanilmigtir. Calismada kullanilan veriler “investing.com” adresinden elde edilmis olup
02.01.2015-23.12.2021 donemi arasindaki verileri kapsamaktadir. Calismada kullanilan
degiskenlerin getiri serileri In(P;/P;_,) formiilityle hesaplanmig ve volatilite serileri de getiri
serilerinin kareleri alinarak hesaplanmigtir. Calismada kullanilan degiskenlerin fiyat serilerine
ait olan zaman yolu grafikleri asagida verilen Sekil 1’de gosterilmistir.

! TVP-VAR analizi David Gabauer tarafindan olusturulan
https://davidgabauer.shinyapps.io/connectedness_approach/ internet adresi araciligiyla yapilmstir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Fiyat Serisi Grafikleri

Sekil 1°de yer alan BDI, BRENT, GOLD, MSCI ve USDX degiskenlerine ait fiyat
serilerinin grafikleri incelendigi zaman BDI, BRENT ve MSCI serilerinin 2020 yilinda hizli bir
diisiis gosterdigi ve daha sonra bu serilerin tekrar yiikselis trendine gectigi goriilmektedir. 2020
yilinda meydana gelen bu keskin diisiigiin 1 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Hubei bdlgesinin
baskenti olan Vuhan’da ortaya ¢ikan ve kisa bir siire icerisinde tiim diinyay1 etkisi altina alan
Covid-19 pandemisinden kaynaklandigi disiiniilmektedir. Pandemi oncesinde Cin ve ABD
arasinda yasana ticaret savaslari ve pandemiyle birlikte kiiresel talepte yasanan azalma, arz
kesintileri, nakit akislarinda yasanan bozulmalar, zorunlu iiretim kisitlamalari, petrol ihracatgisi
iilkeler (OPEC+) arasindaki anlagmazliklar bu diisiisiin nedenleri arasinda yer almaktadir.
Grafikler incelendiginde GOLD ve USDX ise bu donemde yiikselis egiliminde oldugu ve
sonrasinda ise diisiis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Salginin etkilerini azaltabilmek amaciyla
uygulanan parasal genisleme politikalar1 sebebiyle USDX diisme egilimi gosterirken riskten
kagmak isteyenler altina yonelmis ve altin fiyatlar yiikselis egiliminde olmustur. Asagida yer
alan Sekil 2°de degiskenlerin volatilite serilerine ait grafikler goriilmektedir.
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Sekil 2. Degiskenlere Ait Volatilite Serisi Grafikleri

Degiskenlerin volatilite serilerine ait grafiklere bakildigi zaman BDI, BRENT ve MSCI
serilerine ait grafiklerin birbirlerine benzedigi ve bu serilerde 2020 yilinda ciddi bir volatilite
artis1 ortaya c¢iktigi gozlemlenirken GOLD ve USDX serilerinin de hemen hemen benzer
ozellikler sergiledigi gozlemlenmistir. Degiskenlerin volatilite serilerine ait tanimlayict
istatistiklerin gosterildigi Tablo 1 asagida gosterilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Volatilite Serilerine Ait Tamimlayici istatistikler

BDI BRENT GOLD MSCI USDX
Ortalama 0.001 0.001 0 0 0
Varyans 0 0 0 0 0
Carpiklik 9.721*** 18.728*** 6.071*** 16.901*** 6.565***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Basiklik 151.137*** 437.975%** 44.899%** 345.179%** 71.022%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque- 1787965.339***  14878332.041*** 166578.021*** 9262404.055*** 401673.223***
Bera (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -13.427%** -7.351%** -16.630*** -8.499*** -14.195%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 420.466*** 171.757*** 152.734*** 1282.316*** 51.531***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q%(10) 220.261*** 3.554 198.103*** 510.240*** 6.005
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.365)

Not: *** %1 anlamlilik seviyesini, ** %5 anlamlilik seviyesini, * %10 anlamlilik seviyesini ifade
etmektedir.

Degiskenlerin volatilite serilerine ait tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Tablo 1’de
serilerin ¢arpiklik degerleri incelendigi zaman tiim degiskenlerin pozitif ve saga ¢arpik oldugu
goriilmektedir. Serilere ait basiklik degerleri incelendigi zaman serilerin basiklik degerlerinin
3’ten biylik bir degere sahip oldugu ve bu sebeple normale gore daha sivri bir dagilima sahip
kalin kuyruk 6zelligi sergileyerek normal dagilimdan uzaklastig1 goriilmektedir. Degiskenlere
ait volatilite serilerinin normal dagilim sergilemedigi J-B test istatistiginden de
anlagilabilmektedir. ADF testinin Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Generalized Least
Square) yontemi ile doniistiiriilmesini ve trendden arindirilmasini oneren Elliot, Rothenberg ve
Stock (1996) tarafindan gelistirilen ERS testi, zaman serilerinin bilinmeyen ortalamaya ve
dogrusal trende sahip olmalart durumunda diger testlerden daha {istiin bir testtir (Caglayan ve
Sacgakli, 2006: 125; Ugurlu, 2009: 13). Bu yiizden de serilerin duraganlik sinamas1 yapilirken
ERS birim kdok testi kullanilmis ve serilerin duragan olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Yapilan
Ljung Box Q ve Q2 test istatistikleri ise USDX serisi hari¢ volatilite serilerinin gegmis degerleri
ile iligkili oldugunu yani serilerin otokorelasyona sahip oldugunu gostermektedir. Seriler
arasindaki dinamik iligkileri inceleyebilmek icin Antonakakis vd. (2019) tarafindan gelistirilen
TVP-VAR modeli uygulanmistir. TVP-VAR modelinin kurulabilmesi i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu literatiirde oldukg¢a yaygin
olarak kullanilan Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmis ve 3 olarak bulunmustur.

Yapilan TVP-VAR(3) modeli sonucunda degiskenler arasinda meydana gelen
volatilitenin ne kadarmin kendisinden ne kadarmin diger degiskenlerden kaynaklandigini
gosteren Ortalama Dinamik Baglantililik tablosu asagida yer alan Tablo 2’de verilmistir. Tablo
2’de verilen Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu incelendigi zaman BDI degiskeninin
varyansinda meydana gelen degismelerin %94.63°likk kismi kendisinden kaynaklanirken
%5.37’lik kismu diger degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. BDI degiskeninde meydana gelen
degismelerin %2.49’luk kismim1i BRENT degiskeni, %1.43°lik kismimi GOLD degiskeni,
%1.21’lik kismmi MSCI degiskeni ve %0.25’lik kismim1 USDX degiskeni agiklamaktadir.
BRENT degiskeninin varyansinda meydana gelen degismelerin %89.28’lik boliimii kendisi
tarafindan agiklanirken %2.04’liik kism1 BDI, %0.93’liik kism1 GOLD, %7.11°lik kismu MSCI,
9%0.64°1lik kism1 USDX tarafindan agiklanmaktadir. BRENT degiskeninde meydana gelen
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degismeleri en ¢ok aciklama giiciine sahip olan degisken %7.11 ile MSCI degiskenidir. GOLD
degiskeninin varyansinda meydana gelen degismelerin %89.26’lik boliimii kendisinden
kaynaklanmakta iken meydana gelen degismelerin %1.24’liikk bolimii BDI degiskeninden,
%2.53’liik bolimii BRENT degiskeninden, %4.80’lik boliimii MSCI degiskeninden, %2.17°lik
bolimii USDX degiskeninden kaynaklanmaktadir. MSCI degiskeninin varyansinda meydana
gelen degismelerin %83.17°1lik bolimi kendisinden kaynaklanirken %2.11°lik boliimii BDI
degiskeninden, %10.46’lik bolimii BRENT degiskeninden, %]1.70’lik bélimii GOLD
degiskeninden %2.56’ik  boliimii USDX degiskeninden kaynaklanmaktadir. MSCI
degiskeninde meydana gelen degismeleri en ¢ok agiklayan degisken %10.46 ile BRENT
degiskeni olmustur. USDX degiskeninin varyansinda meydana gelen degismelerin %84.06’lik
boliimii kendisi tarafindan agiklanirken %1.48°lik bolimii BDI, %2.99’luk boliimii BRENT,
%2.34’lik bolimii GOLD, %9.13’lik boliimii MSCI tarafindan agiklanmaktadir. USDX
degiskeninde meydana gelen degismeleri en ¢ok agiklama giiciine sahip olan degisken %9.13 ile
MSCI degiskenidir. BDI %1.49 ile BRENT %7.74 ile MSCI %5.43 ile volatiliteyi yayan
degiskenler olurken GOLD -4.34 ile USDX -10.32 ile volatiliteyi alan degiskenler olmustur.
Volatiliteyi en ¢ok yayan degisken BRENT iken volatiliteyi en ¢ok alan degisken de USDX
olmustur. Analizde yer alan degiskenlerin volatilite yayilimi arasindaki toplam dinamik
baglantililik seviyesinin %11.92 olmasit bu degiskenlerin portféy ¢esitlendirmesi igin
kullanilabilecegini gdstermektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

BDI BRENT GOLD MSCI usDx  Digerlerinden
(From)

BDI 9463 249 143 121 025 537
BRENT 204 8928 093 741 064 10.72
GOLD 124 253 8926 480 247 10.74
MSCI 211 1046 170 8317 256 16.83
USDX 148 299 234 913  84.06 15.94
Digerlerine 6.86  18.46 6.40 2225 561 59.59
(others)
ggﬂﬂ' Etkisi 10149 10774 9566 10543  89.68 TCI
NET 149 774 434 543 1032 11.92
NPDC 200  0.00 200  2.00 4.00

Degiskenler arasindaki dinamik baglantililik iliskisi asagida verilen Sekil 3’te
gosterilmistir. Sekil 3’te verilen Dinamik Toplam Baglantililik grafigi incelendigi zaman 2020
yilinda degigkenler arasindaki dinamik baglantinin ani bir sekilde yiikseldigi ve daha sonra ani
bir disis egilimi gosterdigi goralmiistiir. 2020 yilinda Covid-19 pandemi déneminde
degiskenler arasindaki volatilite yayilimimin artis gosterdigi sonra bulunan as1 ile ilgili
haberlerin ¢ikmasiyla birlikte diiserek eski seviyelerine geldigi goriilmektedir. Degiskenler
arasinda meydana gelen volatilite yayilimlarinin daha net bir sekilde goriilebilmesi i¢in agsagida
Sekil 4’te verilen degiskenlere Ait Net Toplam Yonsel Baglantililik grafigi verilmistir.
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Sekil 3. Degiskenlere Ait Dinamik Toplam Baglantihilik Grafigi
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Sekil 4. Degiskenlere Ait Net Toplam Yonsel Baglantililik Grafigi
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Degiskenlere Ait Net Toplam Yonsel Baglantililik grafigi incelendigi zaman incelenen
orneklem donemi icin BRENT ve MSCI net volatilite yayici, GOLD ve USDX net volatilite
alict konumundayken BDI diisiikte olsa volatilite yayici konumundadir. Grafiklerden
goriilebilecegi gibi yasanan Covid-19 pandemisi degiskenlerin volatilite yayilim yonlerini
degistiren bir etkiye sahip bulunmaktadir. Degiskenler arasindaki volatilite yayiliminin
yoniiniin, giiciiniin volatilite yayilim iliskisinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in asagida Sekil 5°te
degiskenlere ait volatilite yayilim grafigi verilmistir.

Sekil 5. Degiskenlere Ait Volatilite Yayihm Grafigi

Sekil 5’te verilen volatilite yayilim grafiginde mavi ile gosterilen noktalar volatiliteyi
yayan sar1 ile gosterilen noktalar volatiliteyi alan degiskenlerdir. Degiskenlerin yer aldigi
yuvarlak noktalarin biiyiikliigii alinan ya da yayilan volatilitenin biiyiikliigiinii gostermektedir.
Bu bilgiler 15181nda BDI, BRENT, MSCI volatiliteyi yayan degiskenler olurken GOLD, USDX
volatiliteyi alan degiskenlerdir. Volatiliteyi en ¢ok yayan degisken BRENT olurken volatiliteyi
en ¢ok alan degisken de USDX olmustur. Degiskenlerden c¢ikan oklar degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii gosterirken bu oklarin kalin ya da ince olmasi iligkinin giiciinii gostermektedir.
BDI degiskeninden MSCI ve USDX degiskenine dogru zayif da olsa bir volatilite yayilimi
gerceklesmistir. BRENT degiskeni zayif da olsa BDI degiskenini etkileme giicline sahiptir. Yani
Brent petrolde meydana gelebilecek fiyat degismeleri takip edilerek BDI ‘da meydana
gelebilecek fiyat hareketleri tahmin edilebilecektir. Ayrica Brent petrol fiyatlarinda meydana
gelen degismelerin incelenen finansal gostergelerde degismelere neden oldugu, petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin diinya ticaret hacmi ve sermaye hareketleri iizerinde
anlaml1 bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ulasilan bu sonuglar yatirim stratejileri gelistirilirken,
portfoy ¢esitlendirmesi yapilirken ve riskten korunma stratejileri belirlenirken kullanilabilir.

5. Sonuc¢

Finansal piyasalarin gelecek donemlerde nasil bir yol izleyecegi tahmin etmek miimkiin
olmamasia ragmen ortaya ¢ikabilecek fiyat hareketlerinin artis yoniinde mi yoksa azalig
yoniinde mi olacagina dair tahminlerde bulunulabilir. Yatirimeilar agisindan finansal piyasalarin
nasil bir seyir izleyecegi yatirim stratejilerinin olugturulabilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Finansal piyasalar hakkinda tahminde bulunabilmek i¢in petrol fiyatlari, dolar endeksi, altin
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fiyatlar, kiiresel sermaye hareketleri, Baltik kuru ylik endeksi gibi ¢esitli kiiresel gostergelerden
faydalanilabilmektedir. Bu calismada hane halklarina, tasarruf sahiplerine, yatirimcilara,
politika yapicilara, sermayeye ihtiya¢ duyan taraflara, portfoy yoneticilerine finansal piyasalarin
gelecek donemlerde nasil bir yol izleyecegine dair ipuglart verilmeye calisilmistir. Kiiresel
diizeyde yapilan ticari faaliyetler hakkinda onemli ipuglari veren yani diinya genelindeki
hammadde ticaretinin azalma egiliminde mi yoksa artma egiliminde mi oldugunu goésteren kuru
yiik tasimacilig1 verileri ile hesaplanan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI), diinya petrol piyasasina
yon veren Brent Petrol (BRENT), hem iiretim hem de yatirim araci olarak kullanilan Altin,
dolarin diger para birimleri karsisindaki degerini hesaplamak igin kullanilan ve onemli
ekonomik gostergelerden biri olan Dolar Endeksi (DXY), kiiresel sermayenin performansini
6lemek icin kullanilan gostergelerden biri olan MSCI (Morgan Stanley Capital International)
Diinya Endeksi (MSCI World) verileri kullanilarak finansal piyasalar hakkinda bilgi edinilmeye
calisilacaktir. Calismada kullanilan bu degiskenler enflasyon, ekonomik biiyiime, diinya ticareti
gibi konularda 6nemli bilgiler sunan makroekonomik gostergelerdir. Calismada bu degiskenler
arasindaki volatilite yayilimi Antonakakis ve Gabauer (2017) tarafindan gelistirilen TVP-VAR
yontemiyle arastirilmigtir.

TVP-VAR yontemi uygulanmadan 6nce degiskenlere ait fiyat ve volatilite serilerinin
zaman yolu grafikleri ¢izdirilmistir. Zaman yolu grafikleri incelendigi zaman 2020 yilinda Altin
degiskeni hari¢ diger tiim degiskenlerde ciddi bir kirilmanin yagsandigi goriilmektedir. Bu bulgu
Covid-19 pandemisinin incelenen degiskenler iizerinde bir volatilite artisina yol agtigini
gostermektedir. Daha sonra incelenen 6rneklem donemi igin TVP-VAR araciligiyla degiskenler
arasindaki volatilite yayilimi analiz edilmistir. Analiz sonucunda Baltik kuru yiik endeksinin
varyansinda meydana gelen degismelerin %94.63’liikk boliimiiniin kendisinden kaynaklandigi
%5.37’lik bolimiiniin diger degiskenler tarafindan agiklandigi goriilmiistiir. Baltik kuru yiik
endeksinde meydana gelen degismeleri en ¢ok aciklayan degisken Brent petrol fiyatlart iken en
az agiklayan degisken de Dolar Endeksi olmustur. Dolar endeksi, Altin ons fiyatinin ve Brent
petrol fiyatinin varyansinda meydana gelen degismeleri en ¢ok aciklayan degisken ise Kiiresel
Sermaye degiskeni olmustur. Kiiresel sermaye degiskeninin varyansinda meydana gelen
degismeleri ise en fazla agiklayan degisken Brent petrol fiyatlart olmustur. Baltik kuru yiik
endeksi %1.49 ile Brent petrol fiyat1 %7.74 ile Kiiresel Sermaye endeksi %5.43 ile volatiliteyi
yayan degiskenler olurken Altin ons fiyat1 -4.34 ile Dolar endeksi -10.32 ile volatiliteyi alan
degiskenler olmustur. Volatiliteyi en ¢ok yayan degisken Brent petrol fiyatlari iken volatiliteyi
en ¢ok alan degisken de Dolar endeksi olmustur. Baltik kuru yiik endeksinden Kiiresel sermaye
ve dolar endekslerine dogru zayif da olsa bir volatilite yayilimi gerceklesmistir. Bu sonugtan
hareketle Baltik kuru yiik endeksinde ortaya c¢ikan fiyat hareketleri takip edilerek kiiresel
sermayenin ve dolar endeksinin fiyat hareketlerinin yonii hakkinda bilgi sahibi olunabilecektir.
Brent petrol fiyatlar1 zayif da olsa Baltik kuru yiik endeksini etkileme giiciine sahiptir. Brent
petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek fiyat hareketleri takip edilerek Baltik kuru yiik
endeksinin ve incelenen diger finansal gostergelerin fiyat degisimleri hakkinda bilgi sahibi
olunabilecektir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin diinya ticaret hacmini ve
sermaye hareketlerini etkiledigi sdylenebilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar literatiirde yer alan Apergis ve Payne (2013), Papailias
vd. (2017), Yildiz ve Bucak (2017), Choi ve Kim (2018), Choi ve Kim (2019), Han vd. (2020),
Kirac1 ve Akan (2020) tarafindan yapilan g¢aligmalarda elde edilen sonuglarla benzerlik
tagimaktadir. Son olarak uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yapmak isteyen, riskten korunmak
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isteyen, yatirim stratejilerini olustururken finansal piyasalarin ne yonde hareket edecegine dair
ipucuna sahip olmak ve buna gore hareket etmek isteyenler bu sonuglardan faydalanabilirler.
Analize tabi tutulan degiskenler arasindaki toplam baglantililigin %11.92 seviyesinde
cikmasindan dolayr bu degiskenler arasindaki volatilite yayilimi dikkate alinarak bu
degiskenlerin bulunabilecegi cesitli portfdyler olusturulabilecektir. Gelecek calismalarda farkli
emtialar ile BDI arasindaki iligski, BDI ile farkli borsa endeksleri arasindaki iligski, BDI ile ¢esitli
volatilite endeksleri arasindaki iligkiler ekonomide meydana gelen yapisal degismeleri de
dikkate alan modeller vasitasiyla veya dogrusal olmayan modeller vasitasiyla analiz edilerek
literatiire katkida bulunulabilir. Ayrica BDI'min riskten korunma noktasinda ve yatirim
stratejilerinin  belirlenmesi noktasinda nasil kullanilabilecegine yonelik arastirmalarda
yapilabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar, makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan ederler.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN BALTIC DRY INDEX, OIL, GOLD,
DOLLAR, AND MSCI WORLD INDEX

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Indicators such as oil prices, dollar index, gold prices, global capital movements and
Baltic Dry Index (BDI) can be used to make predictions about the direction of financial markets.
The Baltic Dry Index is a synthetic indicator based on market freight prices, reflecting the prices
of goods transported by sea. BDI reflects the changes in aggregate demand and supply
conditions, thus it is related to the changes in international stock markets and commodity prices
and global capital movements. This study aims to give some clues for households, investors,
traders, policy makers, and portfolio managers about how the financial markets will behave in
the future periods. The following variables are used to obtain information about the financial
markets: 1) Baltic Dry Index (BDI) which is calculated with dry cargo transportation data and
gives important clues about the commercial activities carried out at the global level, that is,
whether the raw material trade around the world has a decreasing or increasing trend; 2) Brent
Petroleum (BRENT) which directs the world oil market; 3) gold which is used as an investment
and production tool; 4) Dollar Index (DXY) which is one of the important economic indicators
used to calculate the value of the dollar against other currencies; 5) MSCI (Morgan Stanley
Capital International) World Index which is one of the indicators used to measure the
performance of global capital.

Literature

As Baltic Dry Index is considered as one of the leading indicators on the volume of trade
and manufacturing activity worldwide, it has been investigated extensively in the literature.
Being one of the pionering studies in the literature, Apergis and Payne (2013) analyze monthly
data between 1985 and 2012 with the Panel Cointegration model and used the BDI to predict
financial assets such as G7 country share returns, MSCI world index, oil prices, commodity
prices, short and long-term bond interest rates. They find that BDI can be used to predict the
course of the real economy.

One of the closest paper to our work is presented by Yilmaz and Emir (2021) who
analyze the impact of BDI and crude oil prices on capital markets for the period of 09.07.2012-
30.11.2021 with the TVP-VAR model. They observe that the BDI data, which recovered with
the weakening of the pandemic effect, started to decline again with the news of new variants
and led to a higher volatility increase in developing country indices in the later stages of the
pandemic compared to developed countries.

Methodology

The variables used in the study are macroeconomic indicators that provide important
information on issues such as inflation, economic growth and world trade. The volatility
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spillover between these variables is investigated with the TVP-VAR method developed by
Antonakakis and Gabauer (2017). The data used in the study covers the period between
02.01.2015 and 23.12.2021. Investigating the time series graphs of the price and volatility of the
variables yields that it is observed that there is a serious break in all the variables except gold in
2020. This finding indicates that the Covid-19 pandemic led to an increase in volatility on the
variables studied. Then, the volatility spillover between the variables is analyzed by means of
TVP-VAR for the analyzed sample period.

Results

As a result of the analysis, it is observed that 94.63% of the change in the variance of the
Baltic Dry Index is explained by itself and 5.37% of it is explained by other variables. While the
variable that most explains the changes in the Baltic Dry Index is Brent oil prices, the variable
that explains the least is the Dollar Index. The variable that most explains the changes in the
volatility of dollar index, gold ounce and Brent oil yield is the MSCI variable. The variable that
most explained the changes in the variance of the MSCI variable is Brent oil prices. While the
Baltic Dry Index (1.49%), Brent oil price (7.74%) and the MSCI (5.43%) are the variables that
spread the volatility, the gold ounce price (-4.34%) and the Dollar Index (-10.32) are the
variables that receive the volatility. There is a weak spread of volatility from the Baltic Dry
Index to the MSCI and Dollar Index.

Conclusion

The findings from our paper can be useful for those who want to diversify their
international portfolios, for those who want to be protected from risk, and for those who want to
have an indication about the direction of the financial markets while creating their investment
strategies. Since the total connectedness between the analyzed variables is 11.92%, they can be
used in portfolio diversification by taking into account the volatility spread among the financial
assets included in this analysis.
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