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Oz

Bu ¢alismada, Baltik Kirli Tanker Endeksi (BDTI) ile Baltik Temiz Tanker Endeksi (BCTI)
volatilitesinin BRIC borsalarinin getirileri arasindaki iliski frekans alan nedensellik testi ile
arastirilmistir. 04.01.2013-29.12.2023 dénemine ait giinliik verilerle yapilan bu ¢alismada, dncelikle
kirli tanker ve temiz tanker endeksleri i¢in yapay volatilite serisi olugturulmustur. Elde edilen bulgular,
uzun vadede Brezilya borsasi getirisi ile kirli tanker volatilitesi arasinda cift tarafli nedensellik
oldugunu gostermistir. Rusya borsasi ile temiz tanker volatilitesi arasinda orta vadede tek yonli,
Hindistan borsasi getirisi ile kirli tanker volatilitesi arasinda ise uzun ve kisa vadede istatistiksel olarak
anlamhi nedensellik iliskisi bulunmustur. Ancak, Cin borsasit getirisi ile kirli ve temiz tanker
volatilitesi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bu sonuglar, Rusya'nin
diinyadaki 6nemli petrol ihracatgist lilkeler arasinda yer aldigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla, kirli
tanker armatorlerinin bu iilke borsasinin gegmis dénem getirilerindeki bilgilerin kirli tanker navlun
soklarmin cari donem degerlerindeki bilgileri barmdirdigin1 uzun, kisa ve orta vadede ortaya
koymustur. Cin borsa getirisi ile ham petrol ve petrol yan iirlinii navlun oranlar1 volatilitesi arasinda
nedensellik iligkisinin bulunmamasinin en 6nemli nedeni ise Cin’in yenilenebilir enerji politikalarina
agirlik vermesi olarak gosterilebilir.

Anahtar Kelimeler: Kirli Tanker Endeksi, Temiz Tanker Endeksi, BRIC, Frekans Alan Nedensellik

Causality Relationship Between Dirty and Clean Tanker Index Volatilities and BRIC
Stock Exchanges
Abstract

In this study, the relationship between the Baltic Dirty Tanker Index (BDTI) and the Baltic Clean
Tanker Index (BCT]) volatility and the returns of BRIC stock markets was investigated by a frequency
domain causality test. In this study, which was investigated with daily data for the period 04.01.2013-
29.12.2023, an artificial volatility series was first created for dirty tanker and clean tanker indices. The
findings show that there is a bidirectional causality between the Brazilian stock market return and dirty
tanker volatility in the long term. A one-way causality relationship was found between the Russian
stock market and clean tanker volatility in the medium term, and a statistically significant causality
relationship was found between the Indian stock market return and dirty tanker volatility in the long
and short term. However, no causal relationship was found between Chinese stock market returns and
dirty and clean tanker volatility. These results place Russia among the most important oil-exporting
countries in the world. Therefore, it has been demonstrated that the information in the past period
returns of this country's stock market, especially of dirty tanker ship owners, contains information on
the current period values of dirty tanker freight shocks in the long, short, and medium term. The most
important reason for the lack of a causal relationship between Chinese stock market returns and the
volatility of crude oil and oil by-product freight rates can be shown as China's emphasis on renewable
energy policies.
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Giris

Hisse senedi piyasalari, yerel ve kiiresel bir¢cok faktdrden -etkilenebilmektedir.
Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlarina etki edebilen ¢esitli degiskenler ile arasindaki iliskiler
stirekli arastirma konusu olurken, ayni zamanda giincelligini de koruyan 6nemli aragtirma
alanlarindan biri oldugu soylenebilir. Giliniimiiziin yiikselen ekonomileri olan Brezilya,
Hindistan, Rusya ve Cin (BRIC) bu y0nii ile arastirmacilarin ilgi odagi halindedir (Mensi vd.,
2017). BRIC iilkelerinin yaninda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin pay piyasalar ile yerel
diizeyde; faiz oranlart (Alam ve Uddin, 2009), déviz kurlar1 (Vanita ve Khushboo, 2015;
Ekanayake ve Dissanayake, 2022), para politikalar1 (Neuhierl ve Weber, 2019; Tripathi ve
Kumar, 2015b), enflasyon (Wong vd., 2005; Bekaert ve Engstrom, 2010) gibi degiskenler ile
aralarindaki iligkiler incelenmistir (Patel, 2012; Pershin vd., 2016). Kiiresel piyasada ise FED
faiz kararlar1 (Laopodis, 2006), ABD borsalar1 (Lakshmi vd., 2015; Ran, 2020), volatilite
endeksi (VIX) (Bekaert ve Hoerova, 2014; Iskenderoglu ve Akdag, 2020), Merrill Lynch
Option Volatility Estimate (MOVE) (Kumar vd., 2022), Baltic Dry Index (BDI) (Mensi vd.,
2014; Saritas ve Nazlioglu, 2019) gibi 6nemli degiskenler ile arasindaki iliskiler arastirma
konular1 arasinda yerini almigtir.
Petrol, kiiresel ekonominin en 6nemli bilesenlerinden birisidir ve petroliin fiyatlandirilmasinin
makroekonomik, politik ve sosyal olaylarin etkileri vardir. Diinya petrol pazarinin 6nemli bir
unsuru, petrol ireticisi olan bolgelerden tiliketici pazarlarina tagiyan tanker endiistrisidir.
Petrol ve petrol yan iiriinleri, baz1 durumlarda iilkelerin enerji taleplerinin yetersiz kalmasi,
ithalat yolu ile ¢dziime ulastirilma ¢abasini beraberinde getirmektedir. Ozellikle de boru hatti
ile ulasimi imkansiz olan iilkelere ham petrol, rafine edilmis petrol iiriinleri ve sivilastirilmig
dogal gaz denizyolu tasimaciligi ile gergeklestirilmektedir. Nitekim, altyap1 ve enerji yogun
sanayiler i¢in 6nemli bir hammadde olan bu {riinlerin tagimacili§i, merkezi Londra’da
bulunan Baltik borsasinda olusumunu tamamlayan navlun oranlarinin (fiyatlar) (Geman ve
Smith, 2012), ayrica bir maliyet olarak karsilasilmasini beraberinde getirmektedir (Chi, 2016).
Bagka bir anlatimla ham petrol ve petrol yan firlinlerinin nihai kullanim fiyati, iiretici
iilkelerden, tiiketici pazarlarina kadar iiretim maliyetlerine, rafinaj, pazarlama ve tasima
maliyetleri olarak eklenmektedir (Poulakidas ve Joutz, 2009). Operasyonel yonetimin ve
biitge planlama kararlarinin iyilestirilmesi i¢in tanker navlun oranlar ile petrol fiyatlart
arasindaki dogal dinamik iligkinin arastirilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Baltik borsasinda biiyiikliik ve tasima kapasitelerine gore cesitli gemi tiirleri bulunmaktadir.
Bu farkli biiytikliikteki gemilerin rotalar1 ve ulasim siireleri gibi farkli etkenlerin agirlikli

ortalamasina dayanarak elde edilen Baltik kuru yiik (BDI) endeksi (kuru yiik navlun orani) ile
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navlun oranlari belirlenmektedir. Bu endeksi olusturan baslica endeksler ve gemi tiirleri ise
Capasize, Panamax, Surpramax ve Handsize’dir. Bu gemiler, ¢esitli hammadde ve tahil
tagimaciligt yapmaktadir (Geman ve Smith, 2012: 2, 4). Bu gemilerin yaninda, petrol ve
petrol yan friinlerinin tagimaciligini gergeklestiren Baltik Kirli Tanker (BDT) ve Baltik
Temiz Tanker (BCT) endeksleri (tanker navlun oranlar1) de bulunmaktadir. Dolayisiyla,
tanker tasimacilig1 piyasasi, uluslararasi petrol piyasasinin 6nemli bir uzantisi olarak ele
almabilir ve kagimilmaz olarak bu piyasanin belirsizligi, tanker arz ve talebinin yani sira,
petrol piyasasinin oynakligiyla da yakindan iligkilidir (Sun vd., 2014b).

Kuru dokme yiik tasimacilig1 pazari, uluslararast denizcilik pazarinin 6nemli bir bilesenidir ve
diinya ticaretinin hacmi, kiiresel ekonomi ve hiikiimet politikas1 gibi faktorlerin neden oldugu
belirsizlik nedeniyle, yiiksek risk ve oynaklikla karakterize edilen bir alt pazar olarak kabul
edilmektedir (Jing vd., 2008). Benzer sekilde, pay piyasasi getirilerinin tahmini, uluslararasi
ticaret, diinya ekonomisi ile borsalar arasindaki iligkinin varligi nedeniyle, yatirimcilarin kuru
yilk tasima oranlarinin hisse senedi getirileri i¢in Onemli gostergelerden biri olarak
goriilmesini beraberinde getirmektedir (Shackman vd., 2021).

2008 yilinda BDI’da meydana gelen hizl yiikselis (11.793 puan) (Makridakis et al., 2020) ve
sonrasinda ani diigiisiin (663 puan) yasandigi donemden yaklasik ii¢ ay gibi kisa bir siire
sonra, basta Dow Jones ve S&P500’de ciddi kayiplarin yaganmasi (Oomen, 2012) BDI’nin
oncii goOsterge olarak goriilmesini beraberinde getirmistir. Dolayisiyla BDI, borsa
endekslerinden ¢ok once diisiisiin sinyalini verebilmistir. Gelismekte olan iilkelerden BRIC
iilkelerinin dig ticaretinde Onemli yeri bulunan petrol ve rafine edilmis petrol {irlinlerinin
navlun oranlarindaki sokun, bu iilkelerin borsa getirileri arasindaki iliskinin incelendigi bu
calismada, politika yapicilar ile yatirnmcilarin 6ncii gosterge olarak kirli tanker ve temiz
tanker endekslerinin de dikkate alinabilecegini gostermeye calismaktadir. Ayrica, tanker
navlun oranlarindaki soklar ile BRIC borsa getirileri arasinda, cari degerlerinin
aciklanmasinda, soklarin ge¢mis gozlemlerinin etkisinin oldugu gosterilmektedir. Bu
calismanin bir diger katkisi ise hisse senedi piyasalari ile kuru yiik navlun oranlarinin
etkinliginin arastirildig1 ¢esitli ¢alismalar ile ele alinmistir (Bakshi vd., 2011; Alizadeh ve
Muradoglu, 2014; Erlandsen ve Gjertsen, 2023). BRIC iilke borsalarinin getirilerindeki
etkinligi bozan bir unsur da tanker navlun oranlarindaki soklardan kaynaklanmaktadir. Bu
calisma Bakshi vd. (2011) ve Alizadeh ve Muradoglu (2014) calismalarina benzerlik
gostermekle beraber, temel farki ise tanker navlun oranlarindaki soklarin BRIC borsa
getirileri diizeyinde incelenmesi yoniiyle farklilik géstermektedir. Bu nedenle, tanker naviun

endeksindeki soklar, aslinda altyapt ve enerji yogun sanayilerin iiretimini tahmin eden
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talepteki degisiklikleri de yansitmaktadir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde hisse senetleri
fiyat ve getirilerine etki eden literatiir ¢alismalarina deginildikten sonra ikinci boliimde
calismada kullanilan yontemden bahsedilmektedir. Ugiincii boliimde ise ampirik bulgular
verildikten sonra elde edilen sonuglar yorumlanmustir.
1. Tlgili Literatiir

Literatiirde hisse senedi piyasalar1 ve petrol fiyatlari ile ¢esitli degiskenler arasindaki
iliskinin arastirildig1 ¢cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak, kuru yiik navlun oranlar1 ve
tanker navlun oranlar1 ile hisse senedi fiyatin1 konu alan ¢aligmalar olduk¢a sinirlidir. Bu
calismada yiikselen ekonomiler olan BRIC borsa getirileri ile kirli tanker ve temiz tanker
navlun oranlarindaki oynakligin dikkate alinmasi, literatiirde bu konuda ¢alismanin
bulunmamasi, tanker navlun fiyati1 ile hisse senetlerini konu alan caligmalardaki boslugu
doldurarak katki sunacag diisiinlilmektedir. Baska bir anlatimla, bu ¢aligmada uluslararasi
petrol tasimacilig1 ticaretinde dnemli gdsterge olan kirli ve temiz tanker navlun oranlarindaki
soklara odaklanarak, bunun BRIC borsa getirilerine olan etkileri arastirilmaktadir. Bu baslik
altinda literatiirde gergeklestirilen BRIC 0Ozelinde hisse senedi piyasalarini konu alan
caligmalara deginilmistir. BRICS hisse senetleri ile doviz kurlan arasindaki iligkileri konu alan
bir ¢alismada, BRICS iilkelerinin borsa fiyatlari ile déviz kuru arasinda uzun donem iliskisi
oldugunu gostermislerdir (Mohammed ve Rostam, 2016). Benzer iilkelerin hisse senedi
piyasasi ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tartistiklar1 ¢alismalarinda, Cin borsasinin
petrol piyasasindan gecikmeli bagimlilik gosterdigini ortaya koymuslardir (Tiwari vd., 2019).
Baska bir calisma ise BRICS iilke risk derecelendirmelerini (Nasr vd., 2018), farkli bir
calisma ise kiiresel endeksler ile arasindaki iligskiye dikkat ¢ekmektedir (Mensi vd., 2014).
BRICS doviz piyasalart ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimim
aragtirmiglardir (Singh vd., 2021).Hisse senetlerini konu alan arastirmalarin odaklandigi
konulardan biri de petrol fiyatlaridir. BRIC filkelerinin hisse senedi getirileri ile petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tartismiglardir (Bhar & Nikolova, 2009). BRIC iilke hisse senedi
piyasasina ham petrol fiyatinda meydana gelen soklar ile arastirilan bir ¢alismada, Rusya, Cin
ve Hindistan’1n hisse senedi getirilerinin ham petrol sokunu takip ettigi yoniindedir (O’Neill,
2010). Ham petrol fiyatinin BRICS ekonomik politika belirsizliginin etkisini arastirmislardir
(Su vd., 2021). Bir calisma ise ham petrol getirileri, dogal gaz fiyatlari ile BRICS borsasi
getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmaktadir. Bulgular, ham petrol getirileri ile BRICS borsa
getirileri arasinda giiglii bag oldugunu gostermektedir (Mensi vd., 2021). BRICS-T hisse
senedi fiyatlar ile petrol fiyatlar: arasindaki iligki simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile

aragtirllmistir (Abubakirova vd., 2021). Bagka bir ¢alisma ise BRIC iilkelerinde enerji
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fiyatlarinin (petrol ve gaz) hisse senedi getirilerine olan etkilerini tartigmistir (Helmi vd.,
2023).BRIC borsalar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin arastirildigi
caligmalar da bulunmaktadir. Cesitli makroekonomik degiskenler ile Hindistan borsasi
arasindaki iliskiyi arastirmistir (Misra, 2018). Elde edilen bulgular, para arzi, altin fiyatlari ve
enflasyon ile aralarinda iliski oldugunu tespit etmistir. Benzer bir ¢alisma ise BRICS icin
arastirillmistir (Tripathi & Kumar, 2015a). Bulgulara gore faiz orani, doviz kuru ve petrol
fiyatlarinin BRICS borsa getirileri ilizerinde olumsuz, ancak para arzimnin olumlu yonde
etkisinin oldugunu elde etmislerdir. Ayrica, bu calisma hisse senedi getirilerinin GSYIH ve
enflasyona Onciilik etme egiliminde oldugunu tespit etmistir. Hisse senedi piyasasi
davranislarinin makroekonomik degiskenlerdeki belirleyicilerini BRIC igin aragtirmistir
(Sorokina, 2013). Bir ¢alisma BRC iilkelerinin hisse senedi fiyatlarinda makroekonomik
faktorlerin 6nemini tartismistir (Mohapatra ve Rath, 2015).

BRIC borsalar1 6zelinde ABD ve Avrupa G7 piyasalar1 boyutu ile arastirmalar
gerceklestirilmistir. ABD ve Avrupa’daki piyasa soklarinin BRICS hisse senedi piyasalarina
olan etkilerini arastirmistir (Hammoudeh vd., 2016). ABD ile BRICS hisse senedi piyasalari
arasindaki korku bagintisinin aragtirildigi bir ¢alismada, birgok durumda kisa ve uzun vadede
oynaklik nedensellik iligkilerinin farklilik gosterdigini gostermislerdir (Bouri vd., 2018). Bir
calisma ise ham petrol ile hisse senedi piyasalar arasindaki frekans yayilma etkilerini, G7 ve
BRICS iilkeleri yonti ile arastirmistir (Zhu vd., 2024)

BRIC iilkelerinin hisse senedi piyasalarini inceleyen farkli ¢aligmalardan biri de bu tilkelerin
hisse senedi piyasast oynaklig1 ile islem hacmi arasindaki iligkinin arastirilmasidir.
Caligmanin bulgularina gore hisse senedi oynakligi ile islem hacminin esanli ve Onemli
olgtide iligkili oldugunu gostermislerdir (Naik ve Padhi, 2014; Naik ve Padhi, 2015). Bir
calisma ise, BRICS hisse senedi piyasasindaki uzun hafiza ve oynaklik kaliciligini
arastirmustir (Tripathy, 2022).

Bazi ¢aligmalar ise navlun oranlar ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimi
temelinde gelisim goOstermistir. Bir c¢alisma petrol fiyatlar1 ile tanker navlun fiyatlari
arasindaki iliskiyi arastirmis ve aralarinda gii¢lii etkilerin oldugunu bulmustur (Poulakidas ve
Joutz, 2009). Benzer degiskenleri inceleyen bir baska ¢alismada, aralarindaki iliskinin giderek
giiclendigi yoniindedir (Yang vd., 2015; Siddiqui ve Basu, 2020). BDI ile ham petrol fiyatlar
arasindaki iligki arastirillmistir (Ruan vd., 2016). Bir ¢alisma ise petrol fiyatlari ve navlun
oranlarimin kiiresel belirsizlige olan katkilarimi arastirmiglardir (Khan vd., 2021). Navlun
oranlarin1 konu alan bir ¢alismada, petrol fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkiyi belirlemeye

calismisgtir (Sun vd., 2014). Bir ¢alisma ise ham petrol fiyatinin ortak dig faktorii olarak
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nitelendiren tanker navlun piyasasi boyutu ile arastirmistir (Li vd., 2018). Bir ¢alismada, kuru
dokme yiik tasimaciligi pazarinda volatilite yayilma etkilerinin arastirildigi calismada, Baltik
Borsasi’ndaki alt segmentlerindeki soklara verilen tepkilerin varligini ortaya koymuslardir
(Yang, vd., 2022). Bir calisma ise denizcilik piyasasi hareketlerinin, hisse senedi
endekslerinin getiri ve oynakliginmi agiklayabildigini ortaya koymuslardir (Alizadeh ve
Muradoglu, 2014). Bir c¢alisma, tanker navlun oranlarindaki oynakliklarin, petrol
fiyatlarindaki soklar ile arastirilmustir (Gavriilidis vd., 2018). Kuru dokme yiik tasimacilig
piyasasindaki riskin daha iyi anlasilabilmesi amaciyla borsa ve ham petrol piyasasini referans
gostermistir (Yang, Ge, vd., 2022).
Pay piyasalarin1 etkileyen bilesenlerin karmasikligi, arastirmacilar1 farkli degiskenler ile
aralarindaki iligskilere yogunlasarak, hisse senedi piyasalarinin gii¢lendirilmesi yoniinde
onerilerde  bulunulurken bu piyasalarin  etkin piyasa hipotezi paydast Onemle
vurgulanmaktadir. Ozellikle politika yapicilara ve yatirimcilarin riskten korunabilecegi
degiskenleri c¢esitli yontemler ile ispatlamaya ¢alismislardir. Literatiirde ¢aligsmalar
yogunlukla petrol fiyatlarina odaklanmistir. Ancak, 6zellikle pandemi sonrasi toparlanma
siirecinde olan ekonomilerin petrol ve rafine petrol firiinlerine taleplerinin artmasini
beraberinde getirmistir. Yakin zamanda Siiveys kanalinda yasanan lojistik problemlerinin
yasanmasi, petrol ve petrol yan {riinlerinin uluslararasi denizcilik pazarinin, Snemli
bilesenlerinden olan kirli tanker ve temiz tanker endekslerinde meydana gelen soklarin, BRIC
borsalarinin getirilerine olan etkilerinin aragtirilmasi, petrol fiyatlar1 ile BRIC borsalari
getirileri arasindaki iliskileri inceleyen ¢aligmalara katki sunacag diisiiniilmektedir.
2. Yontem

Calisma iki asamali olarak gerceklestirilmektedir. Ilk asamada getiri serileri elde
edilmekte, ikinci asamada ise degiskenler arasindaki nedensel iliskiler Breitung ve Candelon
(2006) tarafindan gelistirilen frekans alan1 nedensellik testi ile aragtirilmaktadir.
Getiri serilerinin volatilitesinin belirlenmesinde birka¢ farkli yontem bulunmaktadir. Bu
yontemlerden birisi, getiri serisinin karesi veya mutlak degerini hesaplanip yapay bir volatilite
degiskeni olusturmaktir. Bir diger yontem ise getiri serisinin volatilitesini GARCH modelinin
hesaplanmasidir. Bollerslev (1986) tarafindan ileri siiriilen bu modelde, ARCH modelinde
gecikme sayisi arttikga tahmin edilecek parametre sayisinin da arttigt ve parametrelerin
kosullar1 saglama olasiliginin diistiiglinii 6ne siirerek, genellestirilmis kosullu degisen varyans

(GARCH) modelinti literatiire kazandirmastir.
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Onerilen GARCH modeli,

Ye|#e-i~N(0, hy)

he = ag+ X el + XL, Biheoi = ag + a(L)ef + B(L)R, 1)

& =Y, —Xb

ile gosterilebilir. Goriildiigii gibi GARCH modelindeki kosullu varyans ( h;), hem ortalama
modelindeki hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerlerine (g2_;), hem de kosullu
varyansin gecikmeli degerlerine (h;_;) baghdir. Pierdzioch vd. (2008) ¢alismalarinda, her iki
yonteminde volatiliteyi tahmin etmede benzer sonuglar verdigini gdstermislerdir. Bu
calismada, yapay getiri serisi olusturulurken, tanker navlun oranlar1 degiskenlerinin
logaritmik farklar1 alinmistir. Daha sonra logaritmik fark serilerinin kareleri alinarak yapay
volatilite serileri elde edilmistir.

Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alan1 nedensellik testi, kisa, orta
ve uzun donemde degiskenler arasindaki iligkiler hakkinda bilgi sunmaktadir. Frekans alani
nedensellik testi, caligmaya dahil edilen degiskenler arasindaki etkilesimi ilgili zaman serisini
donemlere ayirarak her donem i¢in ayri bir test istatistigi elde etmektedir. Breitung ve
Candelon (2006), dogrusal sinirlamalarin uygulanmasi ile ilgili testlerde F testinin
kullanilmasindaki problemin Oniine ge¢mistir. Geweke (1982) ve Hosoya’ya (1991) gore
farkli frekanslardaki nedensellik Esitlik 2’deki gibi ifade edilebilir (Breitung ve Candelon,
2006: 365):

|‘1’12(€_iw)|2
|‘1”11(‘3_i“’)|2

M, (w) = log [lwzﬁx(w) (2)

11(‘3_1"")|2

Esitlik 2°de bulunan |¥;, (e“"")| = 0 oldugunda herhangi bir w frekansinda y degiskeninden

= log [1+

x degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi olugsmayacaktir. Breitung ve Candelon (2006),
nedenselligin olmadigin1 ifade eden yokluk hipotezini test etmek i¢in yeni bir yontem

onermektedir (Breitung ve Candelon, 2006: 367). Eger, |¥1,(e~i®)| = 0 ise;

2
V(L) = 0(L) 716 ve [Wpp(L) = - L2l 3)

esitligini kullanmaktadir. Esitlik 3’teki g?? ifadesi, G™! matrisinin diisiik diyagonal
elemanlarini, |@(L)| ifadesi ise @ (L)’ nin determinantin1 gostermektedir (Bodart ve Candelon,
2009: 143). y’nin w frekansta x'in nedeni olmadigini ifade eden yokluk hipotezi Esitlik 4 ile
test edilebilmektedir (Breitung ve Candelon, 2006: 367):

|012(e7)| = |Xhy O1zkc0s(kw) = Xk 012 (kw)i| = 0 4)
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Esitlik 4’daki |@12 (e‘i“’)| ifadesinin sifira esit olmasi y’nin w frekansta x’in nedeni
olmadiginin gostergesi yeterli bir sarttir (Tar1 vd., 2012: 10). Breitung ve Candelon’un (2006)
one siirdligli model Esitlik 5 ve 6’daki dogrusal kisitlamalar1 icermektedir:

Zi:l 012,xc0s (kw) =0 (5)
Y1 012 sin (kw) =0 (6)
Dogrusal kisitlamalar altinda a; = 044 j Ve ; = 04, ; olarak tanimlanirsa bu durumda x; i¢in
VAR esitligi Esitlik 7 ile gosterilebilmektedir:

Xe = O Xpq + ot QpXe_p + P11 + o+ BpYi—p + Ext (7)
Boylelikle M,,_,,(w) = 0 hipotezi dogrusal kisitlamalar ile uygun olacagindan, yokluk
hipotezi su sekilde olusturulmaktadir:

Hy:R(w)B =0

Burada B = [y, .. 8,] olarak temsil edilmektedir. R(w) isc Esitlik 8'deki gibi elde

edilmektedir:
_[cos(w) ... cos(pw)
Rw) = [sin(w) sin(pw)] (8)

w € (0,7) test yontemi (2,T — 2p) serbestlik derecesi ile F dagilimina sahip oldugundan
dolay1 Hy: R(w)B = 0 igin F testi ile nedensellik sinanabilmektedir (Breitung ve Candelon,
2006: 366).

3. Ampirik Bulgular

Bu calismada, 04.01.2013-29.12.2023 doénemine ait giinliik veriler ile calisilmustir.
Calismada sirasiyla Rpresilya Brezilya (Bolvespa), Ryingistan Hindistan (BSE Sensex 30),
Rrusya RUSya (RTSI) ve Rgin Cin (Shanghai Composite) borsa verileri gostermektedir.
[laveten, tanker navlun oranlarim temsil eden hgpy, Baltik Kirli Tanker Endeksi ve
hgerr, Balttk Temiz Tanker Endeksi degiskenlerinin volatilitelerini  gostermektedir.
Degiskenlere iliskin verilerin tamami investing.com isimli web sitesinden elde edilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlerin ilk olarak birim kok testi 1ile incelemesi
gerceklestirilmistir. Frekans alani nedenselligini uygulayabilmek i¢in degiskenlerin Granger
nedensellik testinde oldugu gibi benzer mertebeden biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir.

Degiskenlere iligkin birim kok sonuglart Tablo 1°de gosterilmistir.

922



Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclar:

Test PP ADF

Diizey S SveT S SveT
hgcri -50.781 -50.5088 -48.6069 -48.7736
(0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
hgpTi -47.6717 -47.5857 -25.1318 -25.1318
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Rprezilya -56.6865 -56.6893 -56.9261 -56.9261
(0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
RRusya -53.6518 -53.6439 -53.6397 -53.6397
(0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
RHindistan -52.3268 -52.3202 -52.3284 -52.3284
(0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
R¢in -49.4866 -49.4848 -49.4892 -49.4892
(0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0001)

Not: S, sabitli modeli, S ve T ise sabitli ve trendli modeli gostermektedir. Uygun gecikme uzunlu SC

(Schwarz bilgi kriteri) dikkate alinmistr.

Tablo 1°deki PP ve ADF birim kok testi bulgulara gore, ¢aligmada kullanilan degiskenlerin
tamami i¢in yokluk hipotezi 0.01 anlamlilik diizeyinde red edilmektedir. Baska bir anlatimla
calismadaki kullanilan degiskenlerin tamami duragandir. Frekans alanit nedensellik testinin
gergeklestirilebilmesi i¢in degiskenlerin Granger (1969) nedensellik testi gibi benzer diizeyde
entegre olmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla Tablo 1°deki bulgular, degiskenlerin aym

mertebeden biitiinlesik oldugu yoniindedir. Buna goére Tablo 2’de BRIC iilkelerinden Brezilya

borsasina iligkin frekans alan1 nedensellik sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 2: Brezilya Frekans Alan Nedensellik

Yokluk Hipotezi Uzun Vade Orta Vade Kisa Vade
w=0.5 w=15 w =25
hgcr Granger Nedeni Degil Rpreilya 3.366563* 2.037217 1.22763
(0.034656)  (0.130596)  (0.293153)
hgpry Granger Nedeni Degil Rprezilya 3.733696* 1.86861 1.63695
(0.024031)  (0.154542) (0.19477)
Rprezilya Granger Nedeni Degil hgcry 0.381142 6.083024* 0.443282
(0.683119)  (0.002313)  (0.641974)
Rprezilya Granger Nedeni Degil hgpry 4.061503* 7.334103* 0.466586
(0.017331)  (0.000666)  (0.627191)

Not: * ile gosterilen 0.05 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugu igin AIC
dikkate alinmig ve gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir. hgepp ve hgprp degiskenleri yapay
volatiliteyi gdstermektedir. Rpregilya ise logaritmik farki alinan Brezilya’min borsa getirisini
gostermektedir.

Tablo 2’deki bulgulara gore, uzun vadede temiz tanker ve kirli tankerde meydana gelen bir
sokun Brezilya’nin borsa getirisi arasinda nedensellik tespit edilmistir. Bagka deyisle Brezilya
borsasinin getirisi ile kirli tanker oynakligi arasinda 0.05 anlamlilik diizeyinde ¢ift tarafl
nedensellik oldugu sdylenebilir. Bir baska bulgu ise 0.05 anlamlilik diizeyinde orta vadede
Brezilya’nin borsa getirisinden kirli ve temiz tanker endeksi volatilitesi arasinda tek yonlii
nedenselligin varhigidir. Kisa vadede ise istatistiksel olarak herhangi bir nedensellik
bulgusuna rastlanilmamistir. Uzun vadede ham petrol ve petrol yan iriinlerindeki navlun
oranlarindaki volatilitenin Brezilya’min borsa getirisi ile agiklandigi sOylenebilir. Benzer
bulgu Brezilya’nin borsa getirisinde, kirli tanker navlun oranlarindaki volatilite tarafindan
aciklandigr gosterilmistir. Dolayisiyla temiz tankerin cari donem navlun oranlarindaki
volatilitenin Brezilya’nin borsa getirisinin gegmis degerleri ile iliskisi oldugu soylenebilir. Bu
bulgu temiz tanker navlun oraniin kirli tanker ve konteyner navlun oranlarin1 6ngordiigi (Li
vd., 2018) yoniindeki arastirmalara paralel sonu¢ iiretmistir. Ancak orta vadede ise
Brezilya’nin borsa getirisinin cari déonem degerlerinin, Kirli tanker ve temiz tanker navlun
oranlarinin getirisinde meydana gelen soklar tarafindan agiklandigi elde edilmistir. Bir diger

iilke ise Rusya’dir. Rusya’ya iligkin nedensellik bulgular1 Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Rusya Frekans Alan Nedensellik

Yokluk Hipotezi Uzun Vade  Orta Vade Kisa Vade
w = 0.5 w=15 w=25
hpcr; Granger Nedeni Degil Rrysya 2.515583**  0.711049 0.141368
(0.08101)  (0.491223)  (0.868177)
hgpr; Granger Nedeni Degil Rrysya 2.460534**  0.66714 0.796377
(0.085585)  (0.513261)  (0.451068)
RRrusyaGranger Nedeni Degil hpery 0.033981  5.756732*  0.615818
(0.966591)  (0.003201)  (0.540276)
RRrusyaGranger Nedeni Degil hgpry 1.881537*  6.109524*  1.803484*
(0.003864)  (0.004762)  (0.00232)

Not: * ile gosterilen 0.05, ** ise 0.10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Uygun gecikme
uzunlugu i¢in AIC dikkate alinmig ve gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir. hgcrr ve hgpri
degiskenleri yapay volatiliteyi gdstermektedir. Rpysya ise logaritmik farki alinan Rusya’nin borsa

getirisini gostermektedir.

Tablo 3’teki bulgulara gore ise, Rusya borsasinin getirisinin kirli tanker volatilitesi arasinda
0.05 anlamlilik diizeyinde uzun, orta ve kisa vadede nedensellik elde edilmistir. Rusya’nin
borsa getirilerinin cari donem degerlerinin kirli tanker navlun oranindaki soklarin ge¢mis
degerlerinin etkisi oldugu sOylenebilir. Orta vadede ise Rusya’nin borsa getirisinin temiz
tanker navlun oranlarindaki volatilitenin Granger nedeni degildir seklinde olusturulan yokluk
hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir anlatimla orta vadede Rusya’nin borsa getirisi ile temiz
tanker navlun orani volatilitesi arasinda tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Uzun vade
bulgulari ise 0.10 anlamlilik diizeyinde kirli ve temiz tanker navlun oranlarindaki volatilitenin

Rusya’nin borsa getirisinin nedeni oldugudur. Bir diger BRIC f{ilkesi olan Hindistan’a iligkin

bulgular Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4: Hindistan Frekans Alan Nedensellik

Yokluk Hipotezi Uzun Vade  Orta Vade Kisa Vade
w =05 w=15 w=25
hgcr; Granger Nedeni Degil Ryindistan 1.014927  0.789443 0.846676
(0.362571)  (0.454205)  (0.428955)
hgpr Granger Nedeni Degil Ryindistan 4.72836*  0.151333  12.31582*
(0.008916)  (0.859569)  (0.000001)
Ryindistan Granger Nedeni Degil hgery 0.5308  2.471704**  2.50456**
(0.588197)  (0.084637)  (0.081906)
Ryindistan Granger Nedeni Degil hgpry 1.881537  6.109524*  1.803484
(0.152561)  (0.002253)  (0.164928)

Not: * ile gosterilen 0.05, ** ise 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugu
i¢in AIC dikkate alinmis ve gecikme uzunlugu 10 olarak belirlenmistir. hgc ve hgprrdegiskenleri
yapay volatiliteyi gostermektedir. Ryindistan ise logaritmik fark: alinan Hindistan’in borsa getirisini
gostermektedir.

Tablo 4’teki bulgulara gore, uzun ve kisa vadede kirli tanker navlun oranindaki volatilitenin
0.05 anlamlilik diizeyinde Hindistan’in borsa getirisinin nedeni degildir seklindeki yokluk
hipotezinin reddedilmesidir. Hindistan’a iliskin bir diger bulgu ise kisa ve orta vadede 0.10
anlamlilik diizeyinde borsa getirisinin temiz tanker navlun oranlarindaki volatiliteye
nedensellik olmasidir. Bir diger 6nemli bulgu ise Hindistan’in borsa getirisinin cari donem
degerlerinin, orta vadede kirli tanker navlun oranlarinin volatilitesinin ge¢mis degerlerinde
onemli bilgilerin igerdigini gdstermektedir. Temiz tanker navlun orani volatilitesinden
Hindistan borsa getirisi arasinda kisa, orta ve uzun donemde yokluk hipotezi hi¢bir anlamlilik

diizeyinde reddedilememistir. Son iilke olan Cin’e iliskin bulgular Tablo 5’te gdsterilmistir.
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Tablo 5: Cin Frekans Alan Nedensellik

Yokluk Hipotezi Uzun Vade Orta Vade Kisa Vade
w=0.5 w=15 w=25
hpcrr Granger Nedeni Degil Rein 0.043267 0.027588 0.084266
(0.957656)  (0.97279)  (0.919189)
hpprr Ganger Nedeni Degil Reip 1.3553 0.011639 1.441698
(0.258049)  (0.988429)  (0.236712)
R¢in Ganger Nedeni Degil hpcry 0.700726 0.378656 0.164944
(0.496317)  (0.684818)  (0.84795)
R¢in Granger Nedeni Degil hppry 0.141726 0.281153 0.840908
(0.867865)  (0.754935)  (0.431434)

Not: Uygun gecikme uzunlugu i¢in AIC dikkate alinmis ve gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir. hgcpy ve
hgpr degiskenleri yapay volatiliteyi géstermektedir. Rcin ise logaritmik farki alman Cin’in borsa getirisini
gostermektedir.

Cin’e iliskin bulgularin bulundugu Tablo 5’e gore, ne Cin borsasindan temiz ve kirli tanker
soklarina, ne de kirli ve temiz tanker soklarindan Cin’in borsa getirisine herhangi bir
anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi bulunmamugtir.
4. Sonuc ve Oneriler

Denizyolu ile tasinan emtialar arasinda petrol ve petrol yan iiriinleri, ticari deger
acisindan denizyolu ile tasinan diger emtialara gore O6nemli yeri bulunmaktadir. Petrol
fiyatlarinda meydana gelen soklarin, borsa getirilerini etkiledigi yoniinde ¢esitli caligmalar
bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki asir1 oynaklik ve dongiisellik gibi durumlarin biiyiik
Ol¢iide tanker navlun oranlarina yansimasi beklenebilir. Kiiresel ekonominin ham petrol ve
rafine petrol {irlinlerine olan bagimlihigmin ve tanker navlun oranlarma yansiyan petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar g6z 6niine alindiginda, tanker navlun oranlarinda meydana gelen
soklarin, borsalarin getirilerindeki etkilerin donemlerinin belirlenmesi, 6zellikle gelisen
tilkeler olan BRIC boyutunda incelenmesi, bu iilke borsalarina yatirim yapan yatirimeilarinin
ve politika yapicilari i¢in biiyiik onem tagimaktadir.
Calismadan elde edilen ampirik bulgular ise su sekilde 6zetlenebilir: Uzun vadede, hgpry ile
RRusya V€ Ruindistan arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunurken, hgpri’den Rprezilya’ya tek
yonlii nedensellik bulunmustur. Baska bir anlatimla, Brezilya borsasimin getirisinin cari
donem degerlerinin agiklanmasinda, kirli tanker navlun oranlarinda meydana gelen soklarin
gecmis degerleri tarafindan agiklandigi sylenebilir. Temiz tanker navlun oranindaki soklarin

ise sirastyla Rpresilya V€ Rrysya arasinda tek yonli nedensellik bulunmustur. Dolayistyla uzun
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vadede kirli tanker ve Brezilya, Rusya ve Hindistan borsalarinin getirileri arasinda ¢ift yonli
nedensellik vardir. Bu durum, kirli tanker navlun soklar1 ile borsa getirileri birbirlerinden
etkilenirken, Brezilya ve Rusya borsa getirilerinin cari degerlerinde, temiz tanker navlun
oranlarindaki soklarin gecmis degerlerine ait bilgilerin oldugunu gostermektedir. Orta vadede
iS¢ Rprezilyas RRusyas RHindistan’dan hppri’ya; Rprezilya V€ Ruindistan dan hperr’e tek yonli
nedensellik bulunmustur. Bagka bir ifade ile hgpy; cari donem degerlerinde BRI borsa
getirilerinin ge¢mis donem bilgiler bulunurken hpgcti’da ise sadece Brezilya ve Hindistan
borsa getirilerinin gecmis donem degerlerine iliskin bilgileri barindirdigini géstermektedir.
Kisa vadede ise sadece Rpysya’dan hgpri’ya ve Ryingistan’dan hperp’ya tek yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Calismadaki bir diger {ilke olan Cin’in tanker navlun oranlarindaki soklar
arasinda uzun, orta ve kisa vadede istatistiksel olarak nedensellik iliskisi bulunmazken, tanker
soklarindan, Cin borsa getirisine de nedensellik bulunmamistir. Cin digindaki iilkelerin borsa
getirileri ile tanker navlun oranlarindaki soklarin varligi, politika yapicilarin ve uluslararasi
yatirimcilarin kararlarinda goz ardi edilememesi gereken risk kaynagi arasinda, ozellikle de
uzun vadede tanker navlun oranlarindaki soklarin da bulundugu gosterilmistir. Rusya,
diinyadaki 6nemli petrol ihracatcisi ilkeler arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla, 6zellikle kirli
tanker armatorlerinin bu iilke borsasinin gegmis donem getirilerindeki bilgilerin kirli tanker
navlun soklarinin cari déonem degerlerindeki bilgileri barindirdigini uzun, kisa ve orta vadede
ortaya konmustur. Elde edilen bu sonuglar, mevcut literatiir ile biiyiik 6l¢iide uyumludur.
Ornegin, Bakshi vd. (2011) ve Alizadeh ve Muradoglu (2014) ¢alismalari, navlun oranlariin
borsa getirileri tlizerindeki etkisini arastirirken, ¢aligmamiz BRIC iilkeleri i¢in bu etkinin
spesifik olarak kirli ve temiz tanker volatilitesinden kaynaklandigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle, Rusya'nin énemli bir petrol ihracat¢ist olmasi nedeniyle kirli tanker volatilitesinin
Rusya borsasi iizerindeki etkisi literatiirde de vurgulanmaktadir (Bakshi vd., 2011). Ayrica,
Hindistan ve Brezilya borsalarinin tanker volatilitesi ile olan iliskisi, Alizadeh ve Muradoglu
(2014) tarafindan da desteklenmektedir. Cin borsa getirisi ile tanker volatilitesi arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmamasi ise Cin’in yenilenebilir enerji politikalarina
agirlik vermesiyle agiklanabilir. Bu durum, yenilenebilir enerji kaynaklarimin kullaniminin
artmasiyla birlikte petrol ve petrol yan {irlinlerine olan talebin azalmasi ve dolayisiyla navlun
oranlarindaki volatilitenin Cin borsasi iizerindeki etkisinin zayiflamasi ile iligkilendirilebilir.

Etkin piyasa hipotezi’ne gore mevcut tiim piyasa bilgileri aninda hisse senedi piyasasina dahil
olmalidir. Ancak bu sonuglar tanker navlun oranlarinin Brezilya, Rusya ve Hindistan (BRI)

borsa getirileri iizerinde etkisinin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla hem tanker navlun
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oranlar1 hem de BRI borsalarinin getirilerinde bilgilerin ¢alismadaki diger piyasalarda
bulundugunun gosterilmesi bu piyasalarin etkin olmadigin1 ortaya koymaktadir. Ancak Cin
borsasi i¢in durum farklidir. Cilinkii frekans alan1 nedensellik bulgularina gére uzun, orta ve
kisa vadede ne soklar, ne de borsa getirilerinde ge¢gmis donem bilgileri arasinda nedensellik
iligkisine rastlanmamustir. Ayrica Cin’in enerji ihtiyacinin kariglanabilmesi icin 6zellikle de
yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirnmlarin artmasit (Zhao et al., 2016) tanker navlun
oranlarindaki soklara kars1 direncgli olmasinda etkili oldugu diisiiniilebilir.

Bundan sonraki ¢alismalarda, hem BRIC iilkelerinin hem de tanker navlun oranlarinin uzun
hafiza 6zelliklerinin arastirilmasi bu ¢alismaya katki saglayacaktir. Ayrica BRIC iilkeleri gibi
farkl tilkeler veya lilke gruplar i¢in de benzer yontem ile ¢alisilarak soklarin borsa getirileri

arasindaki iligkiler incelenebilir.
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Extended Summary

This study investigates the dynamic relationships between the volatilities of the Baltic Dirty
Tanker Index (BDTI) and the Baltic Clean Tanker Index (BCT]I) with the stock market returns of BRIC
countries (Brazil, Russia, India, and China). Using daily data from January 4, 2013, to December 29,
2023, the research applies frequency domain causality tests to explore how fluctuations in tanker
freight rates influenced by global crude oil prices affect BRIC stock markets. The artificial volatility
series for both tanker indices were created to capture these inherent fluctuations, facilitating a
comprehensive analysis of the interactions between these variables.
Understanding how tanker freight rate fluctuations impact BRIC stock markets is crucial for both
investors and policymakers, particularly in emerging markets where such knowledge can inform
investment strategies and policy decisions. The maritime industry, heavily dependent on oil,
experiences significant volatility due to oil price fluctuations. This study aims to fill the gap in existing
literature by exploring the intricate relationships between tanker index volatilities and BRIC stock
market returns, offering valuable insights for both academia and industry practitioners.
While extensive research exists on the impact of oil prices on stock markets, the specific relationship
between tanker index volatilities and stock market returns, especially in the context of BRIC countries,
remains underexplored. This study addresses this gap by employing advanced frequency domain
causality tests to analyze these dynamic interactions. The findings are expected to contribute
significantly to understanding the unique economic dynamics of the BRIC countries and their
sensitivity to maritime transport indices.
The study adopts a robust methodological framework:
Data Collection: Daily data from January 4, 2013, to December 29, 2023, were collected for BDTI,
BCTI, and BRIC stock markets.
Artificial Volatility Series Creation: Artificial volatility series were constructed to capture fluctuations
in tanker freight rates.
Unit Root Tests: Phillips-Perron (PP) and Augmented Dickey-Fuller (ADF) tests confirmed the
stationarity of the data, allowing for further analysis.
Frequency Domain Causality Tests: The Breitung-Candelon (2006) causality test was applied to
identify the direction and strength of causality between the variables, capturing both short-term and
long-term relationships across different frequency bands.
Stock market data for Brazil (Bolvespa), India (BSE Sensex 30), Russia (RTSI), and China (Shanghai
Composite) are used, while the Baltic Dirty Tanker index and Baltic Clean Tanker index variables are
used to represent tanker freight rates. The empirical findings from the study can be summarized as

follows: In the long run, while there was bidirectional causality between hgpr;and Rgysyq and
Ruinaistan, Unidirectional causality was found from hgpr; t0 Rprezityq. IN Other words, it can be said

that the current period values of the return of the Brazilian stock market are explained by the past
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values of the shocks occurring in dirty tanker freight rates. As for the shocks in the clean tanker freight
rate, unidirectional causality was found between Rpg,¢i1yq and Rgysyq, respectively. Therefore, in the
long run, there is bidirectional causality between dirty tankers and the returns of the Brazil, Russian,
and Indian stock markets. This shows that while dirty tanker freight shocks and stock market returns
are affected by each other, the current values of Brazil and Russian stock market returns contain
information about the past values of shocks in clean tanker freight rates. In the medium term, from
Rprezitya: Rrusya: and Ryinaistan 10 hppry, there is one-way causality from Rprezitya and Ryinaistan

to hgcrp. In other words, hgpr; shows that while the current period values contain information about
the past period of BRI stock market returns, hgcr; only contains information about the past period
values of Brazilian and Indian stock market returns. In the short term, one-way causality was detected
only from Rgysyq t0 hpprrand from Ryinaistan t0 hpery. While there is no statistical causality
relationship between the shocks in tanker freight rates in China, another country in the study, in the
long, medium, and short term, no causality was found from tanker shocks to China stock market
returns.

The findings highlight the complex and varying impacts of tanker freight rate volatilities on the stock
markets of BRIC countries. The bidirectional causality in Brazil and Russia indicates a feedback loop
where changes in tanker indices and stock market returns influence each other, underscoring the
interconnectedness of global markets. India's sensitivity to tanker freight rate fluctuations reflects its
dependency on oil imports, while China's lack of significant causality relationships suggests its
strategic shift towards renewable energy sources, potentially shielding its stock market from tanker
freight rate volatility.

For Brazil and Russia, the bidirectional causality implies a need for coordinated policies that address
both maritime and financial sectors. Policymakers should consider strategies to stabilize tanker freight
rates, such as developing alternative energy sources or implementing financial instruments like
hedging. India's sensitivity to tanker freight rate volatilities suggests the need to reduce oil
dependency, possibly through investments in renewable energy. China's resilience to tanker freight rate
shocks could serve as a model for other countries, emphasizing the importance of renewable energy
investments and energy efficiency.

The study's findings offer valuable insights for investors. In Brazil and Russia, monitoring changes in
tanker freight rates can help investors anticipate stock market returns, while in India, diversification
into assets less affected by tanker freight rate volatilities could mitigate risks. China's stock market
appears less influenced by tanker freight rates, but global oil prices and maritime transport trends
remain relevant factors for investors.

This study opens avenues for future research, including extending the analysis to other emerging and
developed markets to broaden the understanding of how different economies respond to tanker freight

rate fluctuations. Future studies could also explore the impact of additional variables, such as global
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economic indicators and geopolitical events, on the relationship between tanker freight rates and stock
markets. Additionally, examining the effects of different types of oil on tanker freight rates and stock
market returns could offer further insights.

In conclusion, this study provides a comprehensive analysis of the dynamic relationships between the
volatilities of the BDTI and BCTI and BRIC stock market returns. The bidirectional and unidirectional
causality relationships found in Brazil, Russia, and India highlight the importance of monitoring
tanker freight rates for making informed investment and policy decisions. China's unique position
underscores the potential benefits of diversifying energy sources. This research contributes to the
existing literature by addressing the gap in understanding the specific impacts of tanker index
volatilities on BRIC stock markets, offering important implications for both policymakers and
investors.

While this study provides a comprehensive analysis of the dynamic relationships between tanker
freight rate volatilities and BRIC stock market returns, there are several avenues for future research.
One potential direction is to extend the analysis to include other emerging economies and developed
countries. This would provide a broader understanding of how different markets respond to changes in
tanker freight rates and oil price fluctuations.

Another area for future research is to incorporate additional variables that could influence the
relationships between tanker freight rates and stock markets. For example, global economic indicators,
geopolitical events, and technological advancements in the maritime industry could all play significant
roles. By considering these factors, future studies can provide a more holistic view of the interactions
between oil prices, maritime transport, and financial markets.

Furthermore, future research could explore the impact of different types of oil (e.g., light crude vs.
heavy crude) on tanker freight rates and stock market returns. This would help to identify whether

certain types of oil have a more pronounced effect on the maritime industry and financial markets.
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