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OZET: Bu calismada, oynaklik endeksi VIX ile kiiresel ticaretin onciisii olarak kabul edilen Baltik
Kuru Yiik Endeksi (Baltic Dry Index - BDI) arasindaki iligki 06.12.2010 - 30.11.2017 dénemi giinliik
verileri esas alinarak incelenmistir. Engle - Granger Esbiitiinlesme Testi, Hata Diizeltme Modeli ve
Kalman Filtresi yaklasimimin kullanildig1 analiz sonucunda iki degisken arasinda uzun dénemde bir
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu, VIX’in BDI’daki degisimi kisa ve uzun déonemde pozitif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bigimde etkiledigi belirlenmistir. Yapilan Kalman Filtresi Analizi de
VIX’in BDI iizerindeki etkisini her zaman noktasi i¢in tahmin ettiginden, degiskenler arasindaki
iligkiyi dinamik bir sekilde ortaya koymustur.
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The Effect of the Global Risk Perception on Global Trade
ABSTRACT: In this study, the relationship between the volatility index VIX and the Baltic Dry
Index, which is considered as the pioneer of global trade, was examined based on the daily data of
06.12.2010 - 30.11.2017. The analysis using the Engle - Granger Cointegration Test, Error Correction
Model and Kalman Filter approach showed that there was a long - term cointegration relationship
between the two variables. It was also determined that VIX influenced the change in BDI in a positive
and statistically significant manner in the short and long term. Since the Kalman Filter Analysis also
predicts the effect of VIX on the BDI at all times, it has dynamically shown the relation between the
variables.
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1. GIRIS

2008 Kiiresel Krizi, hem gelismis iilke kaynakli olmasi hem de iizerinden uzun zaman
gegmesine ragmen, etkilerinin hala boyut ve tiir degistirerek devam etmesi bakimindan 6zelliklidir
(Kurt-Cihangir, 2014). Kriz sonrasinda gelismis iilke merkez bankalarinin piyasalarda likiditeyi
artirmak adma uyguladiklar1 para politikalarinin, genel olarak talebi canlandirmadigi soylenebilir.
Ayrica, gelisen iilkelerin bircogunun likidite bollugundan siirdiiriilebilir bi¢imde yararlanamamalar1
vb. nedenler diinya genelinde yapisal bir degisim oldugunu diisiindiirmektedir. Bu uyumsuz tablo,
genel ¢ikt1 diizeyi olan diinya ticaret hacmi ile diinya GSYH biiylime orani arasindaki iliskide de
gorilmektedir. Grafik-1 incelendiginde 2012 yilina kadar diinya ticaret hacminin diinya GSYH
artisindan fazla oldugu, 2012 ve sonrasinda ise neredeyse basabas bir seyir izledigi goriilmektedir.
Keza, 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda FED’in baglattig1 parasal genisleme politikalar ile diinyada bir
likidite bollugu yasanmis ve ABD kaynakli fonlar diinyaya dagilmistir. Bu durum 2010 ve 2011
yillarindaki kiiresel ticaret hacmindeki artigi agiklamaktadir. Ancak, sonraki dénem(ler)de Cin’in
ekonomik biiylimesindeki yavaglama, FED’in parasal genisleme politikasin1 sonlandiracagina yonelik
kaygilar ve nihayetinde uygulama, ABD Dolarmin degerlenip emtia fiyatlarinin diismesi, iilkeler
arasinda kur savaglarinin ortaya ¢ikmasi ve dis ticarette korumaci politikalar, kiiresel dis ticaret ile
kiiresel GSYH arasindaki iligkinin bozulmasina neden olmustur. Bir taraftan uluslararasi sermayenin
yon degistirmesi, diger taraftan diinya ticaretinin gerilemesi 6zellikle emtia lireticisi ve saticisi gelisen
iilkeleri ve cari agik sorunu olan gelisen tilkeleri etkilemistir (Egilmez, 2015).
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Grafik 1: Diinya Ticareti Biiyiime Oran1 — Diinya GSYH Biiyiime Oran iliskisi (%)
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Kaynak: http://www.wto.org

2008 Kiiresel Krizinden kurtulma cabalar1 sonrasinda uygulanan ekonomik politikalarin, bir
taraftan Krizin gelisen iilke piyasalarina dogru derinlesmesine neden oldugu, diger taraftan finansal-
reel piyasalar arasindaki iliski dinamiklerinin belirlenmesini ve ‘“kiiresellesme” kavraminin
sorgulanmasini gerekli kildigi diislinilmektedir. Buradan hareketle, ¢alismada finansal piyasalari
temsil eden VIX ile reel piyasalar1 temsil eden, Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) arasindaki iligki
aragtirilacaktir. Boylece, finansal piyasalarda oynakligin artmasi; yatirimci risk igtahmin diigmesi
olarak sonuglanan VIX’deki artisin, kiiresel ticarete etkisi belirlenmig olacaktir.

1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Options Exchanges — CBOE)
tarafindan hesaplanmaya' baslanan VIX (Volatility Index), Robert H. Whaley’in (1993) calismasina
dayanmaktadir. VIX, S&P 500’deki vadesine 30 giin kalmis hisse senedine dayali opsiyonlarin
fiyatlarindan yararlanarak, piyasadaki kisa vadeli volatilite beklentisini 6lgmektedir (Hacthasanoglu ve
Soytas, 2009:43). VIX, kisa bir zamanda finansal piyasalar, 6zellikle hisse senedi piyasalari i¢in bir
gosterge (benchmark), oynaklik endeksi olarak kabul edilmistir (Siriopoulos ve Fassas, 2012: 78).

Baltik Kuru Yiik Endeksi (Baltic Dry Transportation Index - BDI), 1744 yilinda Londra'da
kurulan Baltik Borsasi tarafindan denizcilik sektoriindeki tasima maliyetlerini® kuru yiik® icin fiyat,
gemi tiirli, hat uzaklig1 ve zaman gibi faktorleri de dikkate alarak yayinlayan bir endekstir (Bakshi ve
dig., 2011). BDI, geminin tagima kapasitesine gore belirlenen, Capesize (BCI), Panamax (BPI),
Supramax (BSI) ve Handysize (BHSI) endekslerinden olusmaktadir (Baltic Exchange, 2012). BDI,
kuru dokme yiikiin bu dort endekste 6nceden belirlenmis bir faktérle carpimimin agirlikli ortalama
maliyeti olarak hesaplanir. Baltik Borsas1 (Baltic Exchange), diinya deniz tasimaciligi hacminin
tamamina yakinini temsil eden 600 iiye firmadan olusan, diinyadaki tek bagimsiz bilgi kaynagidir
(Wall Street Journal 2007; Geman ve Smith 2012). Halka kapali bir borsa oldugu i¢in sadece
iiyelerinin verilerini esas alan Baltik Borsasi’nda hesaplanan endeks, dis etkilere kapalidir ve manipiile
edilmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla BDI'yi diger ekonomik gdstergelerden iistiin kilan yani
spekiilasyon ve revizyon olanagi olmadigi i¢in manipiile edilememesidir (Zheng ve Chen, 2010;

' VIX endeksi 2003 Eyliil ayindan itibaren S&P 500 endeks opsiyonlarina gore olusturulmakta (Becker,
Clements vd., 2007) ve Black ve Scholes’in opsiyon fiyatlama modeli yerine, zararda alum-satim opsiyonlarinin
agirliklandirilmig fiyatlarinin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.

* Henrichsen (2017:81) BDI'nin kiiresel emtia piyasasindaki egilimleri yansitmasina ragmen, deniz nakliye
filosunun biiyiikligii ve kapasitesi veya jeopolitik durumlar ve korsanlik nedeniyle gemi tagima maliyetlerindeki
degisiklikler gibi emtia ile dogrudan baglantili olmayan diger faktorlerden etkilendigini savunmaktadir. Buna ek
olarak; bir bagka 6nemli emtia olan petrol fiyatindaki degisiklikler de, tasima maliyetlerine yansidigindan BDI’y1
dogrudan etkilemektedir (Notteboom and Vernimmen 2008; Geman and Smith 2012).

3 Kuru yik; demir cevheri, ¢imento, ¢elik, hububat ve komiir gibi hammaddeler i¢in kullanilan bir terimdir.
Oomen (2012)’ye gore kuru yiik tasimaciligina esas bes ana emtia, demir cevheri, komiir, fosfat, tahil ve
aliiminyumdur.
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Mowry and Pescatori 2008). Diinya tagimaciliginda deniz yolunun paymin %84 (Clarksons Reserach:
2017) oldugu dikkate alindiginda, BDI’nin kiiresel ticaret hacminin, &zellikle hammadde
tagimaciliginin, bir gostergesi olmasi sasirtict olmamaktadir.

Grafik 2- Yillar itibariyle BDI ve VIX Iliskisi
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Kaynak: Datastream Veri Tabani

Grafik 2’de VIX ve BDI’nin yillar itibariyle iligkisi verilmistir. Donemsel sapmalar olmakla
birlikte, genel olarak degiskenlerin paralel bir seyir izledikleri goriilmektedir. Buradan hareketle, VIX
oynaklik endeksindeki artis/azalis BDI’da yani, kiiresel ticaret hacminde de ayni yonli deg§isime
neden olmaktadir yorumu yapilabilir. Literatiirde hisse senedi piyasalar1 ile emtia piyasalar1 arasindaki
iligkinin yapisinin belirlenmesine yonelik birgok calisma yapilmistir (Jensen vd. (2000), (2002), Erb
ve Harvey (2006), Biiyiiksahin ve Robe (2008), Chong ve Miffre (2010), ve Conover vd. (2010),
Gorton ve Rouwenhorst (2006, 2015), Silvennoinen and Thorp (2013), Creti vd. (2013), Aaron P.
Henrichsen, 2017. Bu ¢alismalarda, genel itibariyle emtia piyasalari ile hisse senedi piyasalari arasinda
bir iliski oldugu (hatta kriz donemlerinde korelasyonun arttig1) (Aaron P. Henrichsen, 2017, 5.69) ve
emtialarin ve/veya emtiaya dayali liriinlerin portfoy ¢esitlendirilmesinde kullanilmasinin riski diistirme
anlaminda faydali olacagi belirtilmistir.

Genel itibariyle yukarida ifade edilen ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢aligmada, yatirimer risk
istahi, kiiresel korku endeksi VIX (Whaley, 2000; Illing ve Aaron, 2005; Gonzalez-Hermosillo, 2008;
Bloom, 2009) ile Diinya hammadde tasimaciliginin ve dolayisiyla diinya ticaretinin gostergesi kabul
edilen (Alizadeh ve Talley, 2010; Bakshi vd. (2010) (2011); Baur ve Loffler (2013); Lina ve Sim
(2013); Barhoumi ve Ferrara, 2015; Sara¢ ve Baser (2015); Papapostolou vd. (2016), Graham vd.
(2016), Giannarakis vd. (2017), Bildirci vd. (2017a); Bildirci vd. (2017b) Baltik Kuru Yiik Endeksi
(BDI) arasindaki iligski, Datastream veri tabanindan elde edilen 06.12.2010 - 30.11.2017 donemi
giinliik veri seti kullanilarak incelenecektir. Caligmada oncelikle, iki degisken arasinda uzun dénemli
iligkinin olup olmadig1 Engle - Granger Esbiitiinlesme Yontemi ile belirlenecek, ardindan Hata
Diizeltme Modeli uygulanip son olarak degiskenler arasindaki dinamik etki Kalman Filtresi ile tahmin
edilecektir. Caligma, temel iki aragtirma sorusu iizerine olusturulmustur; birincisi “Kiiresel yatirimct
risk istah endeksi VIX in, kiiresel ticaretin gistergesi BDI ile iliskisi var mi?” digeri ise “Istatistiksel
olarak kabul edilen bir iliski varsa, ol¢iilebilir mi?”. Analiz sonuglarinin ayrica 2008 Kiiresel Kriz
sonrasinda finansal piyasalarda yasanan likidite bollugunun ve sonrasinda gelismis iilke merkez
bankalarinin, 6zellikle FED’in, kararlarinin ve iilkelerin dis ticaret politikalarmin kiiresel ticaret
hacmine etkisini de gosterecegi tahmin edilmektedir. Bu sayede finansal piyasalarla reel piyasalarin
iligkisi agisindan da bir degerlendirme yapilabilecektir. Yapilan literatiir incelemesi sonucunda VIX ile
BDI arasindaki iliskiyi aciklayan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu anlamda, calismanin literatiire
katki saglamasi ve yapilacak yeni ¢calismalara rehber olmasi beklenmektedir.
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Calismanin plan1 su sekildedir: Ikinci béliimde, ilgili literatiir dzetlenecek, iigiincii boliimde
veri seti ve metodoloji verilerek uygulama yapilacaktir. Sonu¢ boliimiinde ise, ¢alismada elde edilen
bulgular degerlendirilecektir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Yapilan literatiir incelemesinde VIX ve BDI degiskenlerini birlikte degerlendiren bir ¢aligma
olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle, ilgili degiskenlere ait literatiir, emtia ile hisse senedi iliskisini
arastiran caligmalar ve BDI ile ekonomik gdstergeler arasindaki iligkiyi arastiran g¢alismalardan
Ozetlenmistir.

Biiyiiksahin ve Robe (2008), emtia piyasalarinin finansallagtigi 1993 yilindan 2008 yilina
kadar emtia ve hisse senetlerinin korelasyon yapisinda bir degisiklik olmadigini iddia etmektedirler.
Gorton ve Rouwenhorst (2006, 2015: 16-17), ¢alismalarinda S&P 500 endeksi getirisi ile ortalama
emtia getirisi arasindaki korelasyonun 2009-2011 déneminde arttigim1 ve fakat sonrasinda neredeyse
sifira yakin bir degere diistiiglinii belirtmislerdir. Buna ek olarak c¢aligmada emtia futures
sozlesmelerinin ABD hisse senetleri ile ayn1 getiri ve riski (sharpe orani) igerdigini iddia etmislerdir.

Silvennoinen and Thorp (2013) VIX’in yiikselmesi ile emtia getirileri ve hisse senedi getirileri
arasindaki korelasyonun arttigin1 ve bu durumun piyasalar arasinda daha yakin bir entegrasyona neden
oldugunu savunmaktadirlar. Ayrica, son donemlerde yatirimcinin ilgisini ¢eken emtia tiirevlerinin
eklenmesiyle olusturulacak portfoylerde ¢esitlendirme ile fayda saglanacagini, VIX ve finansal
aracilarin agik ilgisi gibi finansal durum degiskenlerinin oynaklik ve korelasyondaki degisikliklerde
belirleyici olacagini ileri siirmiislerdir.

Creti vd. (2013), 25 emtia ile hisse senetleri getirileri arasindaki iliskiyi arastirdiklari
caligmalarinda emtia ve hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyonunun zamanla degismekle birlikte
2007-2008 Krizinden sonra oldukg¢a dalgali bir seyir izledigini belirtmisglerdir.

Oomen (2012), BDI'nin getirisi ile inceledigi on bir gelismis iilke hisse senedi future
sOzlesmelerin getirisi arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Buna gore, BDI'nin getirisi ile hisse senedi
piyasalar1 getirisi arasinda anlamli ve belirleyici bir iligki oldugunu belirtmistir.

Bakshi, Panayotov ve Skoulakis (2011) calismalarinda, BDI’daki biiyiime orani ile kiiresel
hisse senedi getirisi, emtia getirisi ve endiistriyel tiretimdeki artig arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica, BDI’deki biiyiime oraninin, kiiresel ekonomik
faaliyetlerdeki biiylimeyi Ongordiigiini ve BDI'nin reel ve finansal kesim arasinda iliskinin,
baglantinin ortaya ¢ikarilmasinda daha fazla rol iistlenecegini iddia etmislerdir.

Simons (2011) ise bu ¢alismanin tam tersi yoniinde goriisiinii paylagmistir. Buna gore, BDI,
tagima ticretlerini gosteren bir endeks olup, tasima sirketlerinin karliligindan bagimsizdir. Yatirnmcilar
ise, BDI’nin mevcut durumuna gore degil, beklentilerine gore pozisyon aldiklari i¢in, BDI 6zellikle
uzun vadede yatirimeilar igin iyi bir gosterge degildir.

Baur ve Loffler (2013) tarafindan yapilan ¢alismada borsa getirilerini tahmin etmek icin yeni
belirleyici degiskenler olarak altin talebi ve BDI 6nerilmektedir. Sara¢ ve Baser (2015) ¢alismalarinda,
kiiresel altin fiyatlar1 ile ABD ulusal borg stoku ve diinyada ekonomik canliligin bir gostergesi olarak
BDI arasindaki iligkiyi arastirmiglar ve ilgili degiskenler arasinda anlamli bir iligski oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Graham vd. (2016), kiiresel ekonomik aktivitenin bir 6l¢iisii olarak aldiklar1t BDI ve emtia
endeksinin, gelisen piyasalarda hisse senedi getirisini agiklayan ortak bir faktor olup olmadigini
aragtirmiglardir. Farkli MSCI (Morgan Stanley Capital International indexes) getirilerinin Kasim 1997
—Eyliil 2013 doénemi icin esas alindig1 ¢aligma sonucunda BDI ve emtia endeksinin (S&P GSCI)
ekonomik aktivitenin bir gostergesi oldugu ve gelisen piyasalardaki hisse senedi getirilerini
aciklamada gecerli bir gosterge oldugunu belirtmiglerdir.

Papapostolou vd. (2016) ve Giannarakis vd. (2017) ekonomik oncii gosterge olarak kabul
ettikleri BDI'nin sosyal sorumluluk endeksi getirisine etkisini arastirmislar ve bu etkinin pozitif yonde
oldugu sonucuna ulagmislardir. Giannarakis vd. (2017) ¢aligmalarinda BDI’ya ek olarak altin, petrol
ve ABD dis ticaret dengesinin de Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSIW) getirisini pozitif
yonde etkiledigi belirtilmistir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

Caligmada, kiiresel ekonomik biiylimenin énemli bir gdstergesi olarak kabul edilen BDI’nin,
yine kiiresel anlamda oynakligin Sl¢iisii olarak kabul edilen VIX ile iligkisi incelenecek ve VIX’den
etkilenme derecesi belirlenecektir. VIX ve BDI degiskenlerine ait zaman serileri Datastream veri
tabanindan elde edilmis ve 06.12.2010 - 30.11.2017 donemi giinliikk verileri esas alinarak
incelenmistir. Engle - Granger Egbiitiinlesme Analizi, Hata Diizeltme Modeli ve Kalman Filtresi
tahmin yontemlerinin uygulandigi analizde Eviews-10 paket program kullanilmstir.

Calismada kullanilan BDI getiri serisi ve VIX degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo
1’de verilmistir. Buna gore BDI getiri serisinin oynakligini ifade eden standart sapma degeri VIX’in
standart sapma degerinden daha fazladir. Her iki degiskene ait serinin de asimetrisinin pozitif ve
normale gore sivri oldugu goriilmektedir.

Tablo 1: BDI ve VIX Degiskenlerine Ait Tanimlayici istatistikler

R _BDI VIX
Ortalama -0.329676 16.34674
Ortanca -1.0000 14.9900
En Biiyiik 401.0000 48.0000
En Kiiciik -211.0000 9.1400
Standart Sapma 29.223890 5.5396950
Carpikhik 1.3778180 2.080220
Basikhik 29.605440 8.4620530
Jarque-Bera 54343.8600 3580.9250
(0.000000***) | (0.000000***)

Gozlem Sayisi 1823 1823

3.1.  Duraganhk Analizi

Bu calismada, serilerin duraganliginin smmanmasinda Genisletilmis Dickey-Fuler (ADF)
(Dickey ve Fuller, 1979) testi kullamilmistir. BDI ve VIX degiskenleri i¢in yapilan Birim Kok
sinamast sonucunda her iki degiskenin de diizeyde duragan olmadiklar1 tespit edilmis ve birinci
farklar alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF (Seviye) ADF (Birinci Fark)
o o . Olasihik
t-degeri Olasilik Degeri t-degeri Degeri
BDI -1.398587 0.150900 -22.096500 0.000000***
VIX -1.332290 0.169500 -18.337540 0.000000%**

Not: - ¥** *% ye * girasi ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

3.2.  Engle - Granger Esbiitiinlesme Testi

Esbiitlinlesme analizi, diizey degerlerinde duragan olmayan, ancak ayni dereceden farklari
alindiginda duragan hale gelen serilerin, diizey degerleri ile analiz yapilmasma firsat veren bir
yontemdir. Analizde ilk adim olarak Engle - Granger Esbiitiinlesme analizini uygulanacaktir. Bu
analiz yoOntemi, degiskenlerin diizey degerlerinin tahmin edilmesiyle bulunan hata teriminin,
geleneksel VAR modelinde yerine konmasiyla igleyen bir siirece sahiptir (Bozkurt, 2013:116).
Ye=Bo+ BiXe+ &

Y, ve X, birinci dereceden duragan serilerdir ( I(1)). Eger hata terimi u, duragan ise sifirinci
dereceden 1(0)) degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu sdylenir (Gujarati ve Porter- Cev:Senesen
ve Glinliik-Senesen, 2014:762, Seviiktekin ve Cinar, 2014: 562)
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Engle -Granger esbiitiinlesme analizi iki adimli bir siire¢ olarak belirtilir. Ik adim analizin
parametreleri tahmin edilir, ikinci adimda ise bu parametreler hata diizeltme modelinde kullanilir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 562)

Engle-Granger yaklagiminin adimlarini su sekilde de siralanabilir:
Adim 1)
BDIt = ﬁ()"‘ ﬁ]VIXt + &
(1
(1) Nolu denklemden, dengeden sapmay1 gosteren hata terimleri yani et elde edilmistir.
&=Ye— Bo— BiX:
& =BDI;— fy — f1VIX;

Adim 2)

E€’nin yani hata terimlerinin duragan olup olmadig1 test etmek i¢in €’ ye birim kok testi
uygulanmigtir. Sahte regresyon sorunundan kurtulabilmek icin hata terimlerinin 1(0) yani sifirinci
mertebeden duragan olmalar gerekmektedir.

Tablo 3: Hata Terimleri i¢in ADF Testi Sonuglari

ADF (Seviye)
t-degeri Olasilik Degeri
BDI/VIX Hata Terimleri -4.036890 0.000100%***

Not: - ¥**_** ye * girasi ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Duragan olmayan BDI ve VIX serileri ile kurulan regresyon modelinde sahte regresyon
olusmus ve modelin gegerliligini tespit etmek amaciyla hata terimleri igin ADF Birim Kok testi
yapilmigtir. %1 anlamlilik diizeyinde t-degeri -4.036890 olarak hesaplanmis ve regresyon modelinin
kabul edilebilir oldugu tespit edilmistir (Tablo 3).

3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Yukarida BDI ve VIX degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugu yani, degiskenler arasinda uzun
vadeli bir denge iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Ancak kisa donemde degiskenler arasinda
dengesizlik meydana gelebilir. Bu dengesizligi ortadan kaldirmak i¢in hata diizeltme modele eklenir.
Buna gore;

A(BDI:) = ﬁo + BA(VIX:) + &+ )\‘85_1 (2)

(2) nolu denklemde yer alan A (u) degeri -1< A<0 olmalidir. Ayrica t--tablo degeri ve olasilik
degeri de %5’den kii¢lik olmalidir. Bu kosullar saglanmigsa degiskenlerin uzun vadede esbiitiinlesik
oldugu sonucuna varilir. u katsayilart iktisadi degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki kisa donem
etkilerini ifade eden kisa donem katsay1 (parametre) tahmin degerleridir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken: A(bdi)
Degisken Katsay1 Standart t-degeri p-degeri
Hata
Sabit (c) -0.330878 0.683621 -0.484008 0.6284
A(vix) 0.085644 0.463263 0.184871 0.8534
U(-1) -0.004404 0.001734 -2.540295 0.0112%*
Not: - *¥** ** ye * girast ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

Hata diizeltme katsayisi negatif, istatistiki olarak %35 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Modelde, hata diizeltme katsayisi -0.004 (%0.44) olarak tahmin edilmistir. Bu durum, uzun dénemde
birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigini ve
serilerin uzun dénem denge degerine tekrar geldigini ifade etmektedir. Soyle ki; VIX ve BDI arasinda
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gecen donem ortaya c¢ikan farkin 0,004 (%0.4)i bu dénem ortadan kalkar ve uzun dénemde denge
devam eder (Tablo 4).

Granger (1980) ve Miller ve Russek (1990) hata diizeltme teriminin katsayisinin O ile -1
araliginda ve istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda, agiklayici degiskenden bagimli degiskene
dogru bir nedensellik iliskisinin olabilecegini belirtmislerdir. Buna gore, yapilan analizde hata terimi
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢gikmasi VIX ile BDI arasinda bir nedensellik iliskisi
olabilecegini gostermektedir.

3.4.  Kalman Filtresi Analizi

Seriler arasinda uzun dénemli iliski tespit edildikten sonra, oynaklik endeksi VIX’in, kiiresel
ticaretin bir gostergesi olarak kabul edilen, Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) getirisi iizerindeki dinamik
etkisi Kalman Filtresi yaklagimiyla incelenmistir.

g1+ j—n = In(BDI,/BDI,;), denklemi ile R_BDI serisi olusturulmustur.

Kalman Filtre tahmin yontemi, stokastik dogrusal dinamik modellerin 6ngoriisiinde ve optimal
tahminlerin hesaplanmasinda kullanilir. Bu yontemde durum denklemi ve gozlem denklemi olarak
adlandirilan durum uzay1 modeli mevcuttur. Durum uzay1 modeli

&t+1 = Fit + Vt+1 (3)

Ve=Ax+HE + w 4)
N _ (@ t=k

E (vt vk) - {0 ,diger durumlar %)
N R ,t=k

E (Wt Wk) - {0 ,diger durumlar ©)

biciminde tanimlanmaktadir. Yukarida verilen durum — uzay modelinde (3) nolu denklem “durum
denklemi”, (4) nolu denklem ise “gdzlem denklemi”dir. Durum denklemi, gozlem denklemindeki
katsayilarin zamana bagl olarak ne sekilde degistigini gosterir (Cevik ve Yal¢in, 2003). Durum
denklemindeki F, Q matrisleri ve gozlem denklemindeki A, H, R matrisleri, sistem matrisleridir. Bu
matrislerin degerlerinin bilindigi varsayilmaktadir.

Kalman Filtresi ile t zamanindaki kullanilabilir bilgiye dayanarak, t zamanindaki durum
vektoriiniin veya gézlenmemis bilesenin tahmini ardigik olarak yapilabilir. Durum uzayir modelinde
filtreleme olarak bilinen temel problem, gdzlenemeyen &, durumunun, yi, ys, ....., ¥ gozlemleri ile
tahmin edilmesidir (Jazwinski, 1970 akt. Yalgin, 2003).

Kalman Filtresi elde etmek igin, durum- uzay modelinde yer alan (v;, w;) hata terimlerinin ve
baslangi¢ degerlerinin §1|0~N($1|0, P1|0) normal dagilima sahip oldugu ve (Model 5) ve (Model 6) ile
verilen kosullarin saglandigi kabul edilmektedir.

Baslangi¢ degerleri

PA o-1 = Ii 0

$ 0]-1 = $o
olmak tizere Kalman Filtresini elde etmek i¢in algoritma;

$t|t—1 = Fét—llt—l

étlt = étlt—l + Kt()’t —A'x — Hlftlt—l)

K = Pt|t—1H(H /Ptlt—lH + R)_l

Ptlt = [1 - Kthl]PtIt—l
Pyg—1 = FPep1F'+Q

denklemleri ile verilmektedir (Hamilton 1994, Harvey 1994, Maddala ve Kim 1998, Ozbek 1989).
Calismada kullanilan model,

R_BDI; = BVIX, + v, (7
Pit = Pii-1) + Wit (8)
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seklindedir. R_BDI;;, BDI endeksinde t zamaninda gozlenen degisimdir. Burada (7) nolu denklem,
gozlem denklemi, (8) nolu denklem ise durum denklemi olmak iizere (v, w;) hata terimleri gerekli
varsayimlar1 saglamaktadir. 7 numaral esitlikte yer alan f;; katsayis1 degiskenler arasindaki dinamik
iligkinin analiz edilmesi i¢in tahmin edilen zamana gore degisen parametre katsayisidir. Kalman
Filtresi 7 ve 8 nolu esitliklerde verilen durum uzay modelinin parametrelerini her zaman noktasinda
tahmin ettiginden, kararlilik noktasi ya son zaman biriminin tahmin degeri ya da analiz edilen her
zaman noktasindaki tahminlerin ortalama degeri olacaktir. Buna gdre, analize konu son zaman
30.11.2017 olup, bu noktadaki Kalman Filtre dinamik tahmini 2.4689’dur. Incelenen dénem ise
6.12.2010 - 30.11.2017 donemi olmasina karsin, diinya ticareti bilylime orami ile diinya GSYH
biiyiime oranmin (bkz. Grafik 1) paralel bir seyir izlemesini esas alarak 02.01.2012 — 30.11.2017
doneminin her zaman noktasindaki Kalman Filtre tahmin degerlerinin ortalamasi1 alinmistir. Bu durum
teknik agidan da kabul edilebilir. Ciinkii Kalman Filtre tahmin yontemi bir iterasyon teknigidir bu
nedenle ilk donemlerde elde edilen tahminlerin dikkate alinmamasi uygun olacaktir. Buna gore, ilgili
donem i¢in Kalman Filtre dinamik tahmini 0.0184 olarak hesaplanmistir (Bu deger, %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir).

Sekil 1: Kalman Filtresi Tahmin Sonuglari
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Sekil 1’de VIX’in BDI’daki degisim lizerine etkisinin her zaman noktasi i¢in Kalman Filtresi
tahmin sonuclari sunulmustur. Buna gore, VIX’in BDI iizerindeki etkisini dalgalanma derecesine gore
alt donemlerle ifade etmek miimkiindiir. En fazla dalgalanmanin 2013:Q3 — 2015:Q1 doneminde
gergeklestigi, 2016:Q3 sonras1 donemde (30.11.2017°ye kadar) ise yine dalgali bir seyir izlemekle
birlikte en az dalgalanmanin ise 2012:Q1 — 2013:Q3 ve 2015:Q1 — 2016:Q3 dénemlerinde olustugu
goriilmektedir.

4. SONUC

Bu g¢aligmada, 06.12.2010 — 30.11.2017 doneminde diinya ticaret hacminin bir gdstergesi
kabul edilen Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) ile, kiiresel risk algisinin bir gostergesi kabul edilen VIX
(Volatility Index) arasindaki iliski arastirilmistir. Iki degiskenin de (10) yani diizey degerinde duragan
olmadiklari, duraganlig1 (I1)’de sagladiklart ADF Birim Kok Testi ile belirlenmistir. Serilerin uzun
donemde esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 Engle-Granger Esbiitiinlesme Yaklasimi ile analiz edilmis ve
uzun donemde degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Kisa donem iligkisini
belirlemek amaciyla Hata Diizeltme Modeli uygulanmis ve kisa donemde hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistig1 belirlenmistir. Son olarak, BDI ve VIX degiskenleri arasindaki dinamik iligki
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Kalman Filtre Tahmin Yontemi ile her zaman noktasi i¢in tahmin edilmistir. Buna gore, VIX’de
meydana gelecek 1 birimlik degisikligin BDI'nin getirisinde ayn1 yonli 0.0184 birimlik bir degisiklige
neden olacag tespit edilmistir.

VIX’in hisse senedi piyasalarindaki oynakligi temsil eden bir endeks oldugu dikkate
alindiginda, ¢alismanin sonuglari, BDI ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif iliski
oldugunu belirten Oomen (2012), Bakshi, Panayotov ve Skoulakis (2011), Baur ve Loffler (2013),
Graham vd. (2016), Papapostolou vd. (2016) ve Giannarakis vd. (2017) ¢alismalar ile uyumludur.

Incelenen literatiirde hisse senedi piyasalar1 ile emtia piyasalar1 arasindaki iliskinin
belirlenmesine yonelik ¢aligmalarin, daha ¢ok ¢esitlendirme (portfoy riskinin diisiiriilmesi) temeline
dayandigi goriilmiistiir. Dolayisiyla, bu ¢alisma, VIX ve BDI arasindaki iliskiyi agiklayan ilk ¢aligma
olma o6zelligindedir. Sonug itibariyle finansal piyasalar i¢in oynaklik gdstergesi olarak kabul edilen
VIX’in, bagka analiz yontemlerinin denenmesi kaydiyla, kiiresel iiretim hacmi i¢in de bir gosterge
olabilecegi diigiiniilmektedir. Bu anlamda, gelecek calismalar i¢in VIX ve BDI degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkisinin ve/veya VIX’in her bir emtia endeksi ile iligkisinin arastirilmasi 6nerilmektedir.
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