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Baltik Kuru Yiik Endeksi e Dow Jones Demir- Celik Endeksi
Arasindaki fliski

Oz

Baltik kuru yiik endeksi her giin Londra'daki Baltik Borsasi tarafindan rapor
edilmektedir. Endeks, hammaddelerin deniz yoluyla tasinmasinda verilecek
navlun fiyatlar icin referans olmaktadir. Baltik kuru yiik endeksi, Baltik
Denizi iilkeleriyle veya ham petrol gibi birka¢ emtia ile sinirli degildir. Baltik
kuru yiik endeksi komdir, demir cevheri, tahillar ve daha bir¢ok emtianin 23
farkli rotada tasinmasi ile ilgili olarak olusan bir navlun fiyat1 endeksidir.
Baltik kuru yiik endeksi, dokme yiik tasimacilig1 talebi gemi kapasitesi
arzindan daha biiyiik oldugunda artacaktr.

Bu ¢alismanin amacy; Baltik kuru yiik endeksi (BDI) ve Dow Jones Demir-
Celik endeksi arasindaki iligkisinin incelenmesidir. Bu amacla 04.05.2009 ile
11.08.2019 arasindaki 526 haftalik seriler ile BDI ve Dow Jones demir-gelik
endeksi arasindaki uzun déonem ve nedensellik iligkisi incelenmistir. BDI ve
Dow Jones Demir-Celik endeksi arasindaki uzun dénem iliskisi Banerjee vd.
(2017) tarafindan gelistirilen Fourier ADL egbiitiinlesme testi ile
incelenmistir. Nedenselik analizi olarak ise; nedenselligi donemlere bolerek
inceleyen ve Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen Rolling Window
(Kayan Pencereler) yontemi kullanilmistir. Bu yontemde analiz edilen
donem parcalara boliiniir ve her parca igin ayri test istatistigi elde
edilmektedir. Analiz bulgulari incelendiginde Baltik kuru yiik endeksi ve
Dow Jones demir— celik endeksi arasinda uzun donemli bir iliski tespit
edilmis olup, bu bulgu bu degiskenlerin uzun doénemde beraber hareket
ettigini gostermektedir Nedensellik analizi sonuglarinda ise zaman zaman
Baltik Kuru Yiik Endeksinden Dow Jones demir- ¢elik endeksine zaman
zaman Dow Jones Demir- Celik endeksinden Baltik kuru yiik endeksine,
bazen ise hi¢ nedensellik iliskisi ortaya ¢tkmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Baltikk Kuru Yiik Endeksi, Dow Jones Demir- Celik
Endeksi, Ekonometrik Analiz, Denizyolu Tasimacili§i, Navlun
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The Relationship Between Baltic Dry Index and Dow Jones
Iron - Steel Index

Abstract

The Baltic dry index is reported daily by the Baltic Exchange in London.
Also called Baltic exchange dry index (BDI) or Dry Bulk Index, this index, is
used as a reference point for dry freight, carriage transportation costs, is
published by the Baltic Exchange Market, which is the data provider of the
maritime industry in London. BDI is not limited to the Baltic Sea countries
or a few commodities such as crude oil. The Baltic Dry Index is a freight
price index for transporting coal, iron ore, grains and many more
commodities on 23 different routes. The BDI will increase when the demand
for bulk cargo is greater than the supply of ship capacity. In contrast, when
the supply of ship capacity is larger than the demand for bulk cargo
transportation, the Baltic dry cargo index will decrease

The purpose of this study is to investigate the relationship between the BDI
and the Dow Jones Iron-Steel index. For this purpose using the 526 weekly
data between 04.05.2009 and 11.08.2019,, the long-term cointegration and
causality relationships between the BDI and the Dow Jones Iron-Steel index
was examined. The long-term cointegration relationship between the
indexes was examined using Fourier ADL cointegration test developed by
Banerjee et al. (2017). The causality relationship between the indexes was
examined using Rolling Window method (Balcilar et al., 2010)., which
provides the opportunity to examine causality by period. In this method,
the time interval analyzed is divided into sub periods and separate test
statistics are obtained for each sub period. The findings of this econometric
analysis revealed a long-term cointegration relationship between BDI and
Dow Jones index. In addition, the Rolling Window causality test indicated

that the relationship between the BDI and Dow Jones index varies over time.

Keywords: Baltic Dry Index, Dow Jones Iron-Steel Index, Econometric

Analysis, Sea Freight, Freight
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Giris

Kiiresellesme hayatin her alaninda etkisini gosterdigi gibi iletisim ve lojistik
alanlarinda da etkisini gostermistir. Ozellikle artan ulagim olanaklar
iilkeleri birbirlerine daha yakin hale getirmis ve {ilkeler arasindaki iliskiyi
artirmistir. Ozellikle ticari anlamda incelendiginde lojistik maliyetlerinin
onemli bir rekabet araci oldugu soOylenebilmektedir. Ciinkii lojistik
maliyetlerini diisiik tutan firma veya iilkeler uluslararas: ticarete hem esnek
davranabilmekte hem de &nemli bir Pazar payina sahip olabilmektedirler.
Bu baglamda lojistik yontemleri géz oniine alindiginda siiphesiz deniz
tasimaciliginin kara, hava gibi lojistik yontemlerinden daha az maliyetli
oldugu bilinen bir durumdur. Diinya ticaretinde %90 oranun {izerinde
denizyolu tasimaciliginin kullanilmasi ise denizyolu tasimaciliginin énemini
gozler Oniine sermektedir. Bu bakimdan uluslararas: ticarete séz sahibi
olmak isteyen {ilkelerin deniz yolu tasimaciligina gerek Snemi vermeleri
elzem bir durumdur.

Deniz yolu tasimacilig1 diger lojistik tiirlerine gore en az maliyetli ve en
giivenli yontem olmakla birlikte en yavas lojistik bigimidir. Ozellikle demir,
celik, komiir, bugday arpa, misir agir tonajli ve dokme mallarin
tasinmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir (Fulser, 2015: 13). Deniz yolu
tastmaciliginin bu kadar énemli olmasi ise uluslararasi ortak bir hesaplama
sisteminin dogmasina yol agmistir. Bu sistem ise Londra Balttk Borsasi
tarafindan olusturulmus olan Baltik kuru yiik endeksi olmustur.

Bu baglamda literatiir incelendiginde; Dow Jones Demir —Celik Endeksi ve
Balttk Kuru Yiik Endeksi arasindaki c¢alismalarin smirlh  oldugu
goriilmektedir, bu durum ise bu ¢alismanin giiclii yanlarindan birini
olusturmaktadir. Calismanin bir diger giiclii yam ise kullanilan es-
biitiinlesme ve nedensellik analizlerinin giincel olmasidir. Diger yandan bu
calismada giris kisminda deniz yolu tasimaciligindan bahsedilmis, diger bir
baslik olan Baltik kuru yiik endeksi bashginda bu endeks hakkinda bilgiler
verilmis, ardindan demir gelik sektorii ile ilgili bilgiler verilmistir. Arastirma
kisminda ise ilk olarak veri seti tanitilmig, ardindan analizde kullanilan
ekonometrik yontemler tamitilmis ve bunlar takiben analiz bulgular
raporlanmistir. Sonug boliimiinde ise bulgular 6zetle verilmis ve politika
yapicilara, yatirimcilara onerilerde bulunulmustur.

Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI)

Baltik Navlun Endeksi, (The Baltic Freight Index- BFI) 1985 yilinda Londra
Baltik Borsasi tarafindan olusturulmus ve 1999'da Baltik Kuru Yiik Endeksi
(BDI) olarak degistirilmistir. 2006'dan sonra ise BDI, Baltik Capesize Endeksi
(BSI), Baltik Panamax Endeksi (BPI), Baltitk Supramax Endeksi (BSI)'nin
ortalamasinin  0.99800799 c¢arpimi ile hesaplanmaktaydi. Ancak, Baltik
Handysize Endeksi (BHSI) olusturuldugunda, BDI'nin siirekliligini
saglamak adina yeni BDI hesab1 dort endeksin agirliginin 1.192621362 ile
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carpimina esit olmustur. Bu nedenle BDI, dokme denizcilik piyasasinda
nakliye sirketleri ve yatirimcilarin islem yaparken referans aldiklari fiyat
endeksi olmustur (Lin ve Wang, 2014: 804).

Baltik kuru yiik endeksi her giin Londra'daki Baltik Borsas: tarafindan rapor
edilmektedir. Endeks, hammaddelerin deniz yoluyla tasinmasinda verilecek
navlun fiyatlar1 i¢in referans olmaktadir. Baltik kuru yiik endeksi, Baltik
Denizi tilkeleriyle veya ham petrol gibi birka¢ emtia ile smnirli degildir. Baltik
Kuru Yiik Endeksi komiir, demir cevheri, tahillar ve daha bir¢ok emtianin 23
farkli rotada tasinmas ile ilgili olarak olusan bir navlun fiyat: endeksidir
(https://tradingeconomics.com/commodity/baltic, 2020). Bu endeksteki
degisikliklerin yatirimcilara kiiresel arz ve talep degisiklikleri hakkinda fikir
verecegine inanilmaktadir. Ayrica BDI gelecekteki ekonomik biiyiime ve
daralmalarin oncii gostergeleri olarak goriilmektedir (Ruan, vd., 2016: 278).

BDI, dokme yiik tagimacilig1 talebi gemi kapasitesi arzindan daha biiyiik
oldugunda artmaktadir. Buna karsin, gemi kapasitesi arzi dokme yiik
tasimaciligl talebinden daha biiyitk oldugunda BDI ise diismektedir.
Armatorler, endeks yiikseldiginde daha fazla navlun geliri elde etmek igin
yeni bir gemi insa etmeye karar verecek veya dokme nakliye pazarindaki
BDI diisiik oldugunda eski gemilerinin sokiimiine karar vereceklerdir. BDI
buna benzer ©Onemli operasyonel kararlarin alinmasinda, dékme yiik
pazarindaki nakliye sirketleri, kiralama sirketleri ve finansorler igin ¢ok
onemli bir endekstir. Ancak, BDI'y1 dogru analiz etmek ve tahmin etmek pek
kolay degildir. Genel olarak, kuru dokme yiik deniz tasimaciligl pazar
mevsimsel, konjonktiirel ve son derece oynak pazardir. Navlun fiyatlarinin
duragan olmayan dogasi ve etkileyen faktorlerin karmasikligi nedeniyle,
dokme nakliye pazarindaki BDI dalgalanmalarii dogru bir sekilde analiz
etmek ve tahmin etmek zordur (Chou ve Lin, 2018: 82-83).

Demir- Celik Sektorii

Demir-Celik sektorii, demir cevherinin yer altindan ¢ikartilmasini takiben,
yogunlastirilmasindan baglamak tizere dokme, dovme, haddeleme, ¢ekme
ve benzeri yontemler ile {iretiminin gergeklestirildigi bir sektordiir (Ersoz,
vd. 2015: 76). Celik, gelisen sanayilesmenin sembolii olan ekonomik giigtiir;
kopriilerin, sehirlerin ve imalat sanayilerinin insa edildigi malzemedir.
Ayrica, askeri savunmanin anahtari, belirsiz ve diismanca bir diinyaya kars:
bir siper, ucak, gemi, tank ve silah seklinde somut bir giivenlik saglayicisidir
(Jones, 1986:1). Celik, bugiin diinya ekonomisinde en ¢ok geri doniistiiriilen,
fiziksel ve kimyasal Ozellikleri bakimindan ¢ok yonlii kullanim alanlarina
sahip olan ¢ok onemli endiistriyel bir malzeme olarak kabul edilmektedir.
Celik endiistrisi, cevreye zarar vermeden hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerdeki insanlarin yasam standartlarim yiikselterek siirdiiriilebilir
kalkinmada 6nemli bir rol oynamaktadir (Kumar vd., 2007: 565). Ozellikle
insaat ve endiistride yaygin olarak kullanilan celik iilke ekonomilerinin
lokomotifi sektoriidiir. Endiistriyel {iriinlere dogrudan girdi temin eden
demir celik endiistrisi 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinmasinda en
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Oonemli sanayi sektorii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, demir ve gelik
endiistrisinin {ilkelerin kalkinmas: agisindan gelisme ve rekabet giiciine
sahip olmasi ¢ok 6nemlidir (Konak ve Kamaci, 2019: 51).

Tablo 1: Diinya Celik Uretiminde En Biiyiik 10 Ulke (2017-2018) (milyon
ton)

Ulkeler 2018 2017

Siralama Tonaj Siralama Tonaj
Cin 1 928.3 1 870.9
Hindistan 2 106.5 3 101.5
Japonya 3 104.3 2 104.7
ABD 4 86.6 4 81.6
Giiney Kore 5 72.5 6 71.0
Rusya 6 71.7 5 71.5
Almanya 7 42.4 7 43.3
Tiirkiye 8 37.3 8 37.5
Brezilya 9 34.9 9 34.5
ftalya 10 245 10 24
Diinya Celik Uretimi 1.808.4 1.729.8

Kaynak: World Steel Assocations,2019.

Diinya celik iiretimi incelendiginde Cin’in 928.3 milyon tonluk {iretimi ile
diinya gelik {iretiminin %51.3{inii kargiladig1 goriilmektedir. Ikinci en
biiyiik iiretici % 7.3 ile Cin’in diginda kalan Asya Ulkeleri, iigiincii biiyiik
tiretici %9,3 ile Avrupa Birligi’dir. Diger iilkeler sirasiyla % 6,6 ile NAFTA
Ulkeleri (Amerika, Kanada ve Meksika), Hindistan %5,9, Japonya %5,8, BDT
Ulkeleri ve diger iilkeler %5,9 dur.

Demir ise yer kabugunda, tortul kayalarin ortalama % 2 ila % 3’tinde, bazalt
ve volkanik kayalarin ise % 8,5'de bulunan bir elementtir. Demir Diinya’da
bir¢ok bolgede bulundugundan nispeten diisiik degerlidir ve bu nedenle bir
kayanin demir cevheri kabul edilebilmesi icin yiiksek bir metal yiizdesi
olmalidir. Tipik olarak, bir kayanin i¢indeki demir cevheri yiizdesinin en az
% 25 olmas1 gerekir ki ekonomik olarak demir cevheri olarak islenebilsin.
Bununla birlikte, eger cevher biiyiik bir kayacta mevcutsa ve ucuz bir
sekilde islenip tasinma imkani varsa, bu ylizde daha diisiik olabilir. Cogu
demir cevheri, diinyadaki agik madenlerde, demiryolu ile 6zel limanlara
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tasinir ve daha sonra basta Asya ve Avrupa olmak tizere diinyanin dort bir
yanindaki gelik tesislerine sevk edilir (Ranjith ve Tharumarajah, 2010: 1085).

Tablo 2: Diinya Demir Cevheri Uretim ve Tiiketimi (milyon ton)(2018)

Ulkeler Uretim fhracat ithalat Tiiketim
AB Ulkeleri 40.2 459 160.1 154.5
BDT Ulkeleri 177.9 59.8 8.9 127.1
NAFTA 113.8 51.9 16.9 78.8
Orta ve Gliney | 465.6 408.8 8.8 65.6
Amerika

Afrika 85.7 86.8 7.9 6.8
Orta Dogu 55.1 345 325 53.1
Asya 341.4 75.5 1.342.4 1.608.4
Avustralya 883.4 872.8 0.3 10.9
Yeni Zelanda 4.0 29 0.0 0.1
Diinya 2.167.1 1.638.7 1.578.0 2.106.4

Kaynak:World Steel Assocations, 2019 verilerinden derlenerek hazirlanmaistir.

Celik endiistrisi ise, genel olarak ekonomik kosullarla keskin bir iligki i¢inde
olarak, ulusal ekonomik refahin bir gostergesi haline gelmistir (Jones,
1986,:2).

Literatiir Incelemesi

fgili literatiir incelendiginde Baltik kuru yiik endeksi ve borsa endeksleri
arasinda yapilan calismalarin siirl oldugunu gostermekte olup, yapilan
bazi ¢alismalar asagida raporlanmistir.

Lin vd.(2019), 1 Ekim 2007 ile 31 Ekim 2018 doneminde Baltik kuru yiik
endeksinin emtia futureleri, para piyasalari ve borsalar {izerindeki yayilma
etkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara goére ise; Baltik kuru
endeksinin 2008-2009 kiiresel krizinde ve 2014-2016 Cin’deki ekonomik
daralma déneminde etkili oldugu tespit edilmistir.

Giannarakis vd.(2017), Baltik Kuru yiik endeksinin Dow jones endeksi
arasindaki iliskiyi 1999-2016 ddneminde aylik olarak incelemislerdir.
Yapilan analizler sonucunda Baltik kuru yiik endeksinin Dow Jones
endeksini pozitif olarak etkiledigi tespit edilmisgtir.

Oomen (2012), 2001-2007 donemi igin 23 gelismis ve 25 gelismekte olan
iilkenin borsalar ile Baltik kuru yiik endeksinin iligkili olup olmadiginm
incelemistir. Yapilan analizde Tiirkiye'nin i¢inde bulundugu 13 iilke igin iki
degisken arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.
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Bakshi vd.(2011), Baltik kuru yiik endeksinin borsa getirisi igin bir 6ngorticii
olup olmadiginin arastirilmas: ig¢in yapilan c¢alismada, Baltik kuru yiik
endeksinin borsa ve bazi emtialar i¢in 6ngorticii olabilecegi tespit edilmistir.

Manoharran ve Visalakshimi (2019), Ocak 2011’den 31 Aralik 2015’e kadar
olan donemde Hindistan ve Cin borsalan ile Baltik kuru yiik endeksi
iligkisini incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda Hindistan ve Cin
borsalar1 i¢in bu endeksin etkili oldugu tespit edilmistir.

Alizadeh ve Muradoglu (2014), ABD icin yaptiklar1 ¢alismada Baltik kuru
yiik endeksinin hisse senedi getirileri icin bir 6ngoriicii olabilecegi tespit
edilmistir.

Zang ve Pei (2017), 2000-2017 dénemi i¢in Sangay endeksi ve Baltik kuru
endeksi iliskisini korelasyon ve regresyon analizleri ile incelemislerdir.
Analiz sonuglarina gore i¢in Sangay endeksi ve Baltik kuru endeksi arasinda
gliclii bir korelasyon tespit edilmistir.

Liu vd. (2013) 2006-2011 yillarinda Sangay endeksini ve Baltik kuru yiik
endeksi iliskini incelemistir. Analiz i¢in Johansen egbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik test yontemi kullanilmis ve sonug olarak degiskenler
arasinda es biitiinlesme ve cift yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Bin Liu vd. (2010), Sangay endeksi ve Baltik kuru endeksi iligkisini
korelasyon ve ARIMA model ile incelemis ve sonug¢ olarak degiskenler
arasinda giiclii bir korelasyon oldugu tespit edilmistir. Ayrica Baltik kuru
endeksinin Sangay endeksi i¢in 6ngoriicii oldugu da tespit edilmistir.

cAsya celik endeksi ve Baltik capsize endeksi endeksi arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. VARMA (2-4) modeli sonucunda her iki endeksinin iligkili
oldugu tespit edilmistir.

Veri Seti

Bu calismada kullamilan verilerden Dow Jones Demir-Celik endeksi
https://finance.yahoo.com/ adli adresten Baltik kuru yiik endeksi verisi ise
https://tr.investing.com/ adli adresten almmistir. Calismanin kapsami ise
24.05.2009 ile 11.08.2019 arasindaki 526 haftalik verileri kapsamaktadir.
Caligmada Baltik kuru yiik endeksi BDI, Dow Jones Demir-Celik Endeksi ise
DJN olarak sembolize edilmistir.

Yontem

Calismada degiskenlerin duraganliginin sinanmasi icin Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmigtir. Bu testin ii¢ modeli olup
asagidaki gibidir;

AY =8V, +X5,(6,AY,_,+ &) dizeyde model 1)

AY =a+ 8Y,  + 25 ,(6;AY,_, +5.) sabitli model )
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AY = a+ @ trend + 8Y,_y + L=, (8; A Y,_y +=.) sabitli ve trend model
(©)

Bu testler i¢in;

Ho: Seri duragan degildir.

Ha: Seri duragandr.

Burada test istatistiklerine ait olasilik degerlerinin %1,%5 ve %10’dan kiiciik
olmas1 durumunda Ho hipotezi ret edilir ve serinin birim koksiiz yani
duragan oldugu kabul edilir.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin incelenmesi igin ise
Banerjee vd. (2017) tarafindan gelistirilen Fourier ADL es biitiinlesme testi
kullanilmistir. Bu modeli diger es biitlinlesme testlerinden ayiran en énemli
ozelik ise, tekli frekans bilesenin, bilenmeyen coklu yapisal kirilmalar
yakalayabilmesidir. Enders ve Lee (2012) ¢alismasinda bahsedildigi iizere az
sayidaki frekans ¢ok farkli kirilma tiirlerini yakalayabilmektedir. Bu durum
ise testin giiciinii artirmakta ve daha fazla kukla degisken kullaniminin
oniine gecmektedir. Model ise asagidaki gibidir

Aye=d(t) Hpiye+yi xe1 +0 Axe +ue
Bu yontemde yer alan d(t) asagidaki gibi tamimlanabilen deterministik
bilesendir.

Zmkt 2kt
= ) + Y2 cos (

d(t) = a0 +y1 sin ( )

Modelde otokorelasyonu diizeltmek icin fark degiskenlerinin gecikmeli
halleri esitligin sag tarafina eklenebilmektedir. Uygun gecikme uzunlugunu
belirlemek i¢in bilgi kriterlerinden yararlanabilmektedir.

Modelde temel hipotez es biitiinlesme olduguna dair olup, Banarjee vd.
(2017) calismasinda 6nerdigi kritik degerler test istatistigi ile karsilastirilir ve
test istatistiginin kritik degerden biiyiik olmasi durumunda temel hipotez
kabul edilir.

Uygulamanin son kisminda ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Literatiir incelendiginde bir¢ok nedensellik testi olup
(Granger, Toda Yamamoto, Hecker Hatemi vb.) bu testler nedenselligi bir
donemi bolmeden tam olarak incelmektedir. Ancak ekonomide meydana
gelen dalgalanmalar bazen nedenselligi ortaya ¢ikarirken bazen de
nedenselligi ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle calismada nedenselligi
donemlere bolerek inceleyen ve Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen
Kayan Pencereler) yontemi kullanilmistir. Bu yontemde tiim Orneklem
yerine, belirlenen pencere genisligi boyutunda nedensellik analizi
gerceklestirilmektedir. Birinci pencerede ilk gézlemden pencere genisliginin
son gozlemine kadar bir nedensellik analizi yapilmaktadir. Ardindan bir
sonraki pencereye gecilir, bu pencerede ilk goézlem silinir ve pencere
genigliginin son gdzleminden sonra gelen gozlem eklenir ve nedensellik
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analizi tekrarlanir. Bu islem, pencere genisligindeki son gozlem tiim
Oorneklem setinin son gozlemi olana kadar devam eder (Samut ve
Yamak,2018:140, Yilmaz ve Tiitiincii,2020:52).

Calismada nedenselligin donemsel olarak ortaya c¢kip ckmadiginin
incelenmesi i¢in ise Hecker ve Hatemi (2006) bootstrap nedensellik testi
kullanilmistir. Bu test Toda-Yamamoto (1995) testine dayanmakta olup,
Toda-Yamamoto (1995)ten farki ise asimptotik dagilim yerine boostrap
dagilimi kullanimini 6nermis olmasidir. Diger yandan Hecker ve Hatemi
(2006) bootstrap nedensellik testinde de Toda-Yamamoto (1995) oldugu gibi
onemli olan degiskenlerin duraganhg: degil duraganlik derecesidir. Hecker
ve Hatemi (2006) bootstrap nedensellik testinde hesaplanan test istatistiginin
kritik degerlerden kiiciik olmasi durumunda nedenselligin varhg:
reddedilmektedir.

Bulgular

Analizler sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tablolarda raporlanmis
ve yorumlanmustir.

Tablo:3 ADF Birim Kok Testi

1(0) I(1)
Degiskenler t-Stat t-Stat
BDI -2.6534 -8.4722%**
DIN -2.8395 -5.8927%**

Not: ***, Degiskenlerin %1 onem diizeyinde duraganlhg ifade etmektedir.

Tablo sonuglari incelendiginde her iki degisken igin seviye degerinde Ho
hipotezi ret edilememistir. Ancak degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda
yani I(1) diizeyinde degerinde Ho hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifade ile
degiskenlerin I(1) diizeyinde birim kok icermedigi tespit edilmistir.

Tablo: 4 Fourier ADL Es- Buitiinlesme Testi

BDI =F(DJN) Sonuclar
Y'nin Gecikmesi 1.000000
X'nin Gecikmesi 1.000000
Test Istatistigi -7.044766
Frekans 1.000000
Min_AIC 13.63591

Not: Kritik Degerler : -5.04 (%1) , —4.47 (%5), —4.19 (%10)'dur.
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Tablo 4 sonuglarina gore; test istatistigi -7.0044 olarak bulunmus olup,
Banaerjee vd. (2017) kritik degerler ile karsilastirildiginda %1 Onem
diizeyinde temel hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifade ile Baltik kuru Yiik
endeksi ve Dow Jones demir-gelik endeksinin uzun dénemde beraber
hareket ettigi tespit edilmistir.

Grafik :1 Balcilar vd. (2010) Kayan Pencereler Yontemi Sonuglar:
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Not: calismada, 50 sabit pencere boyutu dikkate alinarak, 41 alt donem elde edilmistir. Alt
dénemlere Hacker ve Hatemi-] bootstrap nedensellik testi uygulanmistir.

Grafik 1 incelendiginde 23 Ocak 2011 ile 6 Mart 2011 arasinda Dow Jones
indeksinden Baltik kuru yiik endeksine dogru bir nedensellik tespit
edilmistir. 22 Mayis 2011 ile 3 Temmuz 2011 tarihleri arasinda Baltik kuru
yiik endeksinden Dow Jones indeksine dogru bir nedensellik tespit
edilmistir. 29 Mayis ile 3 Temmuz 2011 tarihleri arasinda Dow Jones
indeksinden Baltik kuru yiik endeksine dogru bir nedensellik tespit
edilmistir. Ayrica 29 Mayis 2011 ile 3 Temmuz 2011 arasinda cift yonli
nedensellik iligskisi de ortaya g¢ikmistir. 2 Aralik 2012 ile 19 Mayis 2013
tarihleri arasinda Dow Jones indeksinden Baltik kuru yiik endeksine dogru
bir nedensellik tespit edilmistir. 16 Subat 2014 ile 2 Mart 2014 arasinda ve 5
Ekim 9 Eylil 2015 arasinda Baltik kuru yiik endeksinden Dow Jones
indeksine dogru bir nedensellik tespit edilmigtir. 26 Haziran 2016 ile 3
Temmuz 2016 tarihleri arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
goriilmektedir. 18 Mart 2018 ile 10 Haziran 2018 arasinda Baltik kuru yiik
endeksinden Dow Jones indeksine dogru bir nedensellik tespit edilmistir. 9
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Aralik 2018de baslayip 20 Ocak 2019'da baslayan Dow Jones indeksinden
Baltik kuru yiik endeksine dogru bir nedensellik iligkisi 12 Mayis 2019 da
tekrar ortaya ¢ikmis olup 18 Eyliil’e kadar devam etmistir.

Tablo:5 Hacker ve Hatemi-] Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglar1

Test Istatistigi Kritik degerler
%1 %5 %10
DJN-BDI 1.626 4474 | 2835 2.155
BDI-DJN 0.011 7.840 | 3.512 2.818

Not: Analiz igin 10000 bootstrap degeri kullanilarak, gecikme uzunlugu maksimum 2 ve HJC

kriteri dikkate aliarak hesaplanmustir.

Tablo 5 sonuglar1 incelendiginde hem Dow Jones demir- ¢elik Endeksinden
Baltik kuru yiik endeksine hem de Baltik Kuru Yiik endeksinden hem Dow
Jones demir- celik endeksine nedensellik tespit edilememistir. Bu durum ise
nedenselligin donemsel olarak degistiginin O6nemli bir gostergesi olup
calismalarda bu durumun dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Sonug

Bu calismanin amaci demir, gelik, hurda metal, hububat gibi kuru yiik
tasimasinda kullanilan ve diinya ticaretinde 6nemli bir yeri olan Baltik kuru
yiik endeksi ve Dow Jones demir ve c¢elik endeksi arasindaki iligskinin
ekonometrik yontemler ile incelenmesidir. Uygulama kisminda ilk olarak
degiskenlerin duraganliklar1 incelenmis, ardindan uzun doénem iliskine
bakilmis ve son olarak ise nedensellik iligkisine bakilmistir.

Analiz bulgular incelendiginde Baltik Kuru Yiik Endeksi ve Dow Jones
Demir — Celik Endeksi arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmis olup,
bu bulgu bu degiskenlerin uzun donemde beraber hareket ettigini
gostermektedir. Bu bulgu Bakshi (2011), Lin vd. (2019), Manoharan ve
Visalakshmi (2019), Liu vd. (2013) gibi c¢alismalarin sonuglar ile
benzesmektedir. Nedensellik analizi sonuglarinda ise zaman zaman Baltik
kuru yiik endeksinden Dow Jones demir- celik endeksine zaman zaman
Dow Jones demir- celik endeksinden Baltik Kuru Yiik Endeksine, bazen ise
hi¢ nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmadig: tespit edilmistir. Bunda ise ortaya
¢ikan ekonomik siyasi olaylarin etkili oldugu diistiniilmektedir.

Yatirimcilar ve firma yoneticileri i¢in onemli endeksler olan Dow Jones
demir- gelik endeksi ve Baltik kuru yiik endeksi arasindaki iliskiye bakarak
risk ve portfdy stratejilerini gelistirebilirler. Ozellikle kuru yiik endeksine
dahil olan degerli madenlere (Altn, Giimiis) gibi yatinm yapan
yatirimcilarda bu endekse bakip yatirim fikirlerini sekillendirebilir. Yine
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Agir sanayide 6nemli girdiler olan demir ve gelik fiyatlar1 da bu endeksten
etkilenecegi igin bu sektordeki firmalarin stratejileri i¢in Baltik kuru yiik
endeksini takip etmeleri faydalarina olacaktir. Diger yandan Baltik kuru yiik
endeksi bir hisse senedi getiri Onciisii olacakta kullanabileceginden,
yatinmalar bu degiskeni de goz oOniinde bulundurmalidirlar. Yine bu
calisma farkli ekonometrik yontemler, farkli endeksler ve yine tasimacilikta
kullanilan farkli maliyet endeksleri (Balttk Handysize Endeksi vb.)
Arasindaki iligkilerin incelenmesi literatiiriin zenginlesmesi i¢in 6nem arz
etmektedir.
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