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OZ: Denizyolu tasimaciligi, uluslararasi ticaretin bel kemigi olarak, kiiresel mal hareketinde
en fazla tercih edilen yontemlerden biridir. Maliyet agisindan avantajli olmasi ve genis bir
cografyaya mal ve hizmet ulastirabilmesi, bu tagimacilik tiiriinii 6ne ¢ikarirken, ayni zamanda
navlun piyasalar1 gibi kiiresel ticaretin temel yapi taslarindan birini de olusturmaktadir.
Navlun piyasalar1, bu tagimaciligin maliyetini 6l¢iimleyen kritik bir alandir ve belirsizliklerle
doludur; iklim kosullari, jeopolitik gerilimler ve kiiresel ekonomik dalgalanmalar gibi
ongoriilemeyen gelismeler, bu piyasada fiyat oynaklifina ve yiiksek risklere yol agmaktadir.
Bu baglamda, denizyolu tasimaciligiin dinamiklerini izlemek ve 6ngoriilerde bulunmak igin
kullanilan en 6nemli gostergelerden biri Baltik Kuru Yiik Endeksi’dir (BDI). BDI, kuru
dokme yiiklerin taginma maliyetini 6lgmekte ve denizyolu tasimacilign ile ilgili kiiresel
ekonomik trendlerin 6nemli bir yansimasi olarak kabul edilmektedir. Londra merkezli Baltic
Exchange tarafindan giinliik olarak raporlanan bu endeks, mali piyasalar i¢in de kritik bir
gosterge niteligindedir; BDI’deki degisimler, yalnizca tagimacilik sektoriinii degil, emtia ve
hisse senedi piyasalarini da etkileyerek kiiresel ticaretin genel egilimlerine yon vermektedir.
Bu calismada deniz ticaretine yon veren gostergelerden Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) ve
Dolar Endeksinin (DXY) Istanbul Navlun Endeksi (ISTFIX) iizerindeki etkisine
odaklanmaktadir. Caligma kapsaminda, 2008-2024 dénemine ait haftalik veriler VAR analizi
ve Granger nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, Baltik Kuru
Yiik Endeksi’nin Istanbul Navlun Endeksi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gdstermektedir. Bununla birlikte, Dolar Endeksi’nin Istanbul Navlun Endeksi iizerinde
negatif bir etkisi oldugu ve zayif bir belirleyici oldugu tespit edilmistir. Ayrica, nedensellik
analizleri sonucunda BDI ile ISTFIX arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin mevcut
oldugu sonucuna ulasilmistir.
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ABSTRACT: Maritime transport serves as the backbone of international trade and is one of
the most preferred means of transporting goods around the world. The cost-effectiveness and
ability to deliver goods and services across vast geographical areas highlights this mode of
transport while also establishing it as a fundamental component of global trade, particularly
through freight markets. Freight markets play a critical role in measuring the costs associated
with maritime transport and are fraught with uncertainties; unforeseen developments, such
as climatic conditions, geopolitical tensions and global economic fluctuations, lead to price
volatility and increased risks in these markets. In this context, one of the most important
indicators used to monitor maritime transport dynamics and make forecasts is the Baltic Dry
Index (BDI). The BDI measures the shipping costs of dry bulk commodities and significantly
reflects global economic trends related to maritime transport. Reported daily by the London-
based Baltic Exchange, this index is also a critical indicator for financial markets; fluctuations
in the BDI influence not only the shipping sector but also the commaodity and stock markets,
thereby shaping overall trends in global trade. This study focuses on the effects of the Baltic
Dry Index (BDI) and the Dollar Index (DXY) on the Istanbul Freight Index (ISTFIX), which
directs maritime trade. Using weekly data from 2008 to 2024, the analysis is conducted
through VAR analysis and Granger causality tests. The findings indicate that the Baltic Dry
Index has a positive effect on the Istanbul Freight Index. Additionally, it has been determined
that the Dollar Index exerts a negative effect on the Istanbul Freight Index and is a weak
determinant. Furthermore, causality analyses reveal a bidirectional causal relationship
between BDI and ISTFIX.

Key Words: Baltic Dry Index, Dollar Index, Istanbul Freight Index, Maritime
Transportation, VAR Analysis.

EXTENDED ABSTRACT

Maritime transport is responsible for nearly 90% of global trade and is crucial in
international marketplaces. Its ability to convey a large volume of goods at lower costs makes
it essential for nations and industries aiming to enter global commerce. This mode of
transportation facilitates the distribution of various products, including metals, raw materials,
crude oil, processed goods, agricultural supplies, and manufactured items. Therefore,
countries and corporations must closely monitor freight rates, which measure the costs of
transporting goods by sea. Freight rates depend on the type of vessel used, but they are also
influenced by factors like fuel prices, transportation distance, port fees, insurance costs,
seasonal variations, economic conditions, vessel capacity, and international trade policies.
The measurement of freight rates in maritime transport exhibits significant variations
depending on the cargo type. The primary index for dry bulk cargo is the Baltic Dry Index
(BDI), which assesses freight prices and has sub-indices like BCI (Capesize), BPI (Panamax),
and BHI (Handysize) that reflect vessel size and market trends. For tanker transportation, the
Baltic Dirty Tanker Index (BDTI) quantifies freight prices for dirty cargo, and the Baltic
Clean Tanker Index (BCT]I) reflects the costs for clean cargo. In container transport, indices
such as the China and Shanghai indices significantly impact freight rates. In Tiirkiye, freight
rates are represented by the Istanbul Freight Index.

Global developments lead to changes in the balance of supply and demand, which in
turn cause fluctuations in the Baltic Dry Index (BDI). These fluctuations in BDI are
particularly influenced by factors such as increased trade volume and economic stagnation,
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and their impact on regional freight markets cannot be overlooked. For instance, an increase
in BDI is associated with an increase in global trade. An increase in trade volume means
more cargo is being transported, which can increase transportation costs in the region. This
situation may affect the Istanbul Freight Index (ISTFIX), increasing transportation costs in
the area. Conversely, a decline in the BDI may indicate a decrease in freight rates. Factors
such as economic stagnation or a decrease in trade volume can reduce the demand for ships,
thereby lowering freight prices. For example, during an economic crisis, the trade volume
between countries decreases, leading to reduced demand for ships. Consequently, freight
rates drop, resulting in a decline in ISTFIX. Therefore, the interaction between BDI and
ISTFIX is crucial for understanding both international trade dynamics and local economic
conditions. This makes it valuable to examine the relationship between BDI and ISTFIX in
this study. Additionally, to consider movements in foreign exchange markets, the relationship
between the Dollar Index (DXY) and the Istanbul Freight Index (ISTFIX) is also addressed
in this study. The dollar index can influence freight markets in various ways. First, an increase
in the value of the dollar can raise costs relative to other currencies. International shipping
contracts are typically made in dollars; an appreciation in dollars can lead to increased freight
costs. This situation may make it difficult for importing companies to cope with rising freight
costs. On the other hand, declines in the dollar can reduce import costs, leading to an increase
in trade volume and, consequently, an appreciation in the value of freight markets. Therefore,
the effects of DXY on ISTFIX are important when analyzing international trade dynamics
and local economic conditions. To better understand these effects, DXY was included in the
study as a demand indicator.

The primary objective of this study is to perform a comprehensive analysis of the
correlation between the Baltic Dry Index (BDI), which influences global raw material
commerce, the Dollar Index (DXY), which assesses the overall trend of the Dollar’s value in
international trade, and the Istanbul Freight Index (ISTFIX), a vital metric in Tiirkiye’s
maritime industry, from January 2008 to January 2024.

The Vector Autoregression (VAR) model, commonly used in time series analysis, was
chosen for conducting the econometric analysis of the study. The VAR model stands out as
a successful and user-friendly method for analyzing multiple-variable time series,
particularly preferred for predicting the dynamic behaviors of financial time series. In this
context, impact-response and variance decomposition analyses based on the VAR model
were conducted to determine relationships between variables. Additionally, Granger
Causality tests were used to identify causal relationships among the variables.

This study reveals that the BDI variable is stationary at this level, and the DXY and
ISTFIX variables are stationary at first differences, as indicated by the unit root test results.
Subsequently, the impulse-response and variance decomposition were performed. The
impulse-response study indicates that the Baltic Dry Index (BDI) exhibits a favorable
response to a standard deviation shock for approximately 8 periods, after which its influence
is diminished. Conversely, the Istanbul Freight Index first exhibited no reaction to a standard
deviation shock in the Dollar Index (DXY), but began to respond negatively from the 8th
period, after which this effect diminished. The variance decomposition results indicate that
changes in the Istanbul Freight Index are entirely self-explanatory in the first period;
however, by the tenth period, 94% of these changes remain self-explanatory, 5% are



230 Trakya University Journal of Social Science
(227-252) 2025 Volume 27 Special Issue

attributed to the Baltic Dry Index, and 0.06% are attributed to the USD Index. Granger
causality test results indicate bidirectional causal relationships between BDI and ISTFIX.
However, no causal association could be established between DXY and ISTFIX.

The findings of this study show that the Baltic Dry Index (BDI) has a stronger
influence on the Istanbul Freight Index (ISTF1X) than the USD Index, highlighting the direct
impact of global maritime developments on ISTFIX. Businesses in global trade, investors,
and policymakers should closely monitor maritime trends, particularly seasonal fluctuations,
to devise appropriate strategies. Changes in freight rates are crucial for investors seeking to
benefit from portfolio diversification. However, bidirectional causality between BDI and
ISTFIX suggests limited diversification benefits. Additionally, as a large portion of Tiirkiye’s
foreign trade is conducted in US dollars, exchange rate fluctuations increase port
transportation costs and freight rates, negatively impacting ISTFIX. Thus, monitoring
maritime and currency movements is strategically vital for businesses and investors.

1. GIRiS

Diinya ticaretinin %90’dan fazlasinin gerceklestigi denizyolu tasimacilig:
uluslararasi piyasalarda dnemli bir konuma sahiptir. Daha az maliyetle daha fazla
iiriinlin nakliyesinin saglandigi denizyolu tasimaciligi uluslararasi ticarette s6z sahibi
olmak isteyen iilkeler ve sektorler i¢in 6nem verilmesi gereken bir konudur. Ciinkii,
diinyanin her kosesine metal ve madencilik hammaddeleri, ham petrol ve rafine
edilmis nihai iiriin, tarim iirlinleri ve nihai mamul mallar1 gibi {irlinler toplu bir
sekilde bu tasimacilik tiirii ile tasinabilmektedir (Bandyopadhyay ve Rajid, 2023:
217). Bu nedenle, iilkelerin ve firmalarin denizyolu tasimaciliginda ozellikle
hammadde talebi ile gemi yiik tasimaciliginin bedelini belirlemek i¢in kullanilan
navlun oranlarini dikkatle takip etmeleri gerekir (Kdseoglu ve Mercangdz, 2012:
26).

Bir malin deniz yoluyla taginma maliyetini gdsteren navlun oranlarinin
Ol¢iilmesi, gemi tiiriine bagli olarak degismekle birlikte; yakit fiyatlari, tagimacilik
mesafesi, liman ticretleri, sigorta maliyetleri, mevsimsel dalgalanmalar, ekonomik
durum, gemi kapasitesi ve dis ticaret politikalar1 gibi bir¢ok faktor de bu maliyetleri
etkilemektedir (Gosh, vd., 2015). Bu faktorlerin etkisiyle birlikte, deniz yolu
tasimaciliginda navlun oranlarinin o6lgiiliip endekslenmesi, yiik tiiriine gore
farklihiklar gdstermektedir. Ornegin, kuru dékme yiikler icin navlun oranlarmni
olgtimleyen ana endeks, Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) olarak adlandirilmaktadir.
Bu endeks, kuru dokme yiiklerin tagima iicretlerini dlgerken, gemi boyutuna gore
farkli alt endeksler de devreye girmektedir. Bu baglamda, BCI (Capesize), BPI
(Panamax) ve BHI (Handysize) gibi alt endeksler, gemi boyutuna dayali olarak
navlun oranlarin1 daha spesifik bir sekilde tanimlamakta ve piyasa dinamiklerini
yansitmaktadir. Ote yandan, tanker tasimaciligi igin ayr1 bir degerlendirme siireci
uygulanmakta ve bu alanda farkli endeksler kullanilmaktadir. Ornegin, Baltik Kirli
Tanker Endeksi (BDTTI) kirlilik yiikii tagtyan tankerlerin navlun oranlarini 6lgerken,
Baltik Temiz Tanker Endeksi (BCTI) temiz yiikleri tasiyan tankerlerin navlun
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oranlarim gosterir. Konteyner tasimaciliginda ise, ozellikle Cin ve Sanghay
endeksleri gibi 6zel endeksler, tasima iicretlerini etkileyen 6nemli faktorler arasinda
yer almaktadir (Slack, ve Gouvernal, 2011; Nomikos ve Doctor, 2013; Tang ve Sun,
2018).

Tiirkiye’de ise navlun oranlar1 Istanbul Navlun Endeksi ile agiklanmaktadir
(Koseoglu ve Mercangdz, 2012: 27). Tirkiye cografi konumunun ve nitelikli
isgliciiniin avantajlarini kullanarak sektorde s6z sahibi olmak (A¢ik, vd., 2018b: 120)
ve bolgedeki denizyolu tasimacilig ile ilgili gelismeleri takip etmek amaciyla 1
Ocak 2008 tarihinden itibaren Istanbul Denizcilik Arastirma Gelistirme Danismanlik
Yaymcilik A.S. tarafindan haftalik olarak Istanbul Navlun Endeksi’ni (ISTFIX)
yayinlamaktadir. Endeksin amact, basta Karadeniz ve Akdeniz piyasasi olmak tizere
navlun ticaretinin yOniinii, miktarin1 ve gilizergahin1 incelemektir. Endeks
kapsaminda hem kuru yiikk hem de genel kargo tiirlerindeki gemiler analiz
edilmektedir. Ayrica, armatdrlerin gelirleri Olgiilerek bolgedeki navlun piyasasinin
durumu hakkinda bilgi vermektedir (www.istrix.com). Istanbul Navlun Endeksi ile
denizyolu tagimaciligin da bdlgesel ve kiiresel boyutta yasanan farkli boyutlardaki
dalgalanmalarin Tirk gemi isletmeleri tizerindeki etkisi izlenebilmektedir. ISTFIX
gibi diinyanin bir¢ok iilkesinde bolgesel bazda navlun endeksleri olusturulurken
kiiresel boyutta uluslararasi piyasalarda kullanilan en 6nemli navlun endeksi Baltik
Kuru Yiik Endeksi (BDI) dir.

1985 yilinda Londra’daki Baltik borsasi araciligiyla gelistirilen BDI, bir
ticaret ve nakliye endeksi olarak kabul edilmektedir. BDI endeksi demir cevheri,
maden, tahil iirlinleri ve diger birincil mallar gibi hammaddeler kuru dokme yiiklerin
tagima oranlarmin genel bir gostergesidir (Lin ve Sim, 2013: 4). Denizyolu ile kuru
yiik tasimaciliginda nakliye maliyetlerinin bir gdstergesi olan BDI, en biiyiik dort
kuru yiik gemi smifinda yer alan Capesize, Panamax, Supramax ve Handysize
gemilerinin ve 26 farkli ana nakliye rotasindan elde edilen giinliik verilerle
olusturulan navlun sézlesmesi endeksidir (Bakshi vd., 2011: 3-4; Acik ve Baser,
2018a: 146; Karakadilar, 2022: 639). Kisacasi, BDI diinya ¢apinda ticaret ve imalat
faaliyeti hacmine, endiistriyel emtialar ve nihai mamul iirlinlere yonelik kiiresel
talebe iligkin 6nemli bir barometre olarak goriilmektedir (Lin ve Sim, 2013: 4;
Bandyopadhyay ve Rajid, 2023: 217).

Halka agik olmayan BDI, yalnizca Baltik Borsasinda faaliyet gdsteren
sirketlerden bilgi sagladigi i¢in yanlis bilgi verme olasilig1 ¢ok diisiiktiir (Eryiizli,
2019: 153). Bundan dolay1, BDI kiiresel hammadde talebini gosteren giivenilir ve
bagimsiz bir bilgi kaynagi olarak nitelendirilmektedir (Ghiorghe, vd., 2019: 205).
Ayrica, emtia ve hammaddelere yonelik talebin en kapsamli gostergesi olarak kabul
edilen BDI, borsadaki arz ve talep sinyali olarak analiz edilebilmektedir (Jurun vd.,
2023: 337). Ekonominin yavasladigi donemlerde hammadde talebi azalirken
(Bildirici, vd., 2015: 417), ekonominin biiyiidiigii donemlerde hammadde talebi
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artmakta ve buna bagli olarak navlun hacmi ve BDI oranlan yiikselmektedir
(Bildirici, vd., 2015: 417; Bandyopadhyay ve Rajid, 2023: 217). Bu yiizden BDI,
ekonominin dncii gdstergelerinden biri olarak nitelendirilmektedir.

Ekonominin &ncii gostergesi olarak nitelendirilen Baltik Kuru Yiik Endeksi;
savas, finansal kriz ve salgin gibi diinyay1 ve insanligi etkisi altina alarak uluslararasi
ticareti olumsuz etkileyen olaylar neticesinde diismekte veya yiikselmektedir.
Ornegin; Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 30 Ocak 2020 tarihinde ilan edilen Covid-
19 pandemisi ve ardindan 2022 yilinda yasanan Rusya-Ukrayna savaslari bu
endekste ciddi dalgalanmalara neden olmustur. Yasanan bu dalgalanmalar Grafik
1’de agik bir sekilde goriilmektedir.
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Grafik 1: Ocak 2019-Ocak 2024 Baltik Kuru Yiik Endeksi Degerleri

Kaynak: Bloomberg (2024)

Grafikte gorildiigi gibi, Covid-19 pandemisi ile birlikte nakliye maliyetleri
beklenmedik bir sekilde artmistir. Artan nakliye maliyetleri deniz trafigini azaltarak
konteyner sikintisina neden olmustur. Bu durum, uluslararasi ticareti yavaslatarak
Baltik Kuru Yiikk Endeksinin degerinin diigmesine neden olmustur. Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan 2023 yilinda
yayinlanan Denizyolu Tasimaciligi Raporu’nda, kuru yiik navlun oranlarinda
kiiresel bir referans olarak kabul edilen BDI’'nin 2020 yili subat ay1 sonrasinda
azaldigi 2020 yilinin sonlarina dogru tekrar arttigi goriilmektedir. 2020 yilinin ilk
yarisindan Covid-19 salgimin neden oldugu talep soku, arzin fazla oldugu piyasa da
asag1 yonlii bir baskiyla artmis ve kuru dokme yiik tasimaciligi navlun oranlar
diismiistiir. Tkinci yarisin da ise tam tersine, Cin’den &zellikle demir cevheri ve tahil
basta olmak {izere kuru dokme yiike olan talep artmasi ve buna bagli olarak aktif
filodaki yavaslayan biiyiime navlun oranlarim yiikseltmistir. Bu ise demir cevheri,
¢imento, tahil ve giibre gibi ¢esitli hammaddelerin nakliye maliyetini 6lgen Baltik
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Kuru Yiik Endeksini etkilemistir. Covid-19 pandemisinin etkilerinin azaldig1 2021
yilinin ortalarindan sonra ise BDI diismeye baglamistir. Ancak 2022 yili Subat
baslayan Rusya-Ukrayna savasi sonrasinda BDI tekrardan yiikselmistir. Ocak
2022’de ortalama 1.761 olan endeks degeri mayis ayinda ortalama 2.943 puan ile
zirveye ulagmis Aralik 2022°de tekrardan 1.453 puana gerilemistir (UNCTAD,
2023: 48).

Diinyada yasanan gelismeler dogrultusunda arz ve talep dengesindeki yasanan
degisimler BDI’yi artirmakta veya azaltmaktadir. Bu dogrultu da denizcilik
piyasasinin ve ekonominin 6nemli bir gostergesi olan BDI yasanan degisimler,
bolgesel biiyiikk veya kiiciik tonajli gemilerin navlun piyasasini etkilemektedir.
Navlun piyasasindaki bu degisimler ise bolgesel navlun endeksi olarak ifade edilen
ISTFIX de dolayli ve dolaysiz etkiler yaratabilmektedir. Ornegin, BDI’nin
yilikselmesi, diinya genelinde ticaretin artmasiyla iligkilidir. Ticaret hacminin
artmasi, daha fazla yiik taginmasi anlamina gelir ve bu da bolgedeki tagimacilik
maliyetlerini artirabilir. Bu durum, Istanbul Navlun Endeksi’ni (ISTFIX) etkileyerek
bolgedeki tagimacilik maliyetlerini yiikseltebilir. Tersi bir durumda ise, BDI’nin
diismesi navlun iicretlerinde bir azalma anlamia gelebilir. Ekonomik durgunluk
veya ticaret hacminin azalmasi gibi faktorler, gemi taleplerini diisiirerek navlun
fiyatlarin1 asag1 gekebilir. Ornegin, bir ekonomik kriz sirasinda iilkeler arasindaki
ticaret hacmi azalir, bu da gemilere olan talebi azaltir. Sonug olarak, navlun ticretleri
diiser ve bu durum ISTFIX’in degerinde bir gerilemeye yol agar (Bakshi, vd., 2011;
Zhao, vd., 2022: 92).

Bu baglamda Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) uluslararasi deniz tasimaciligt
ve doviz piyasalarinda dnemli rol oynamasi ve Istanbul Navlun Endeksi (ISTFIX)
iizerindeki etkileri, kiiresel ticaretin seyrine bagli olarak denizcilik endiistrisindeki
degisimleri yansitma potansiyele sahip olmasi, s6z konusu ¢alisma kapsaminda bu
degiskenler arasindaki baglantiy1 incelemeye deger kilmistir.

Ayrica, ¢aligma kapsaminda doviz piyasalarindaki hareketliligi de goz 6niinde
bulundurmak amaciyla Dolar Endeksi (DXY) ile Istanbul Navlun Endeksi (ISTFIX)
arasindaki iliski de dikkate alinmigtir. Bu durumun g6z 6niinde bulundurulmasinin
sebebi ise, Dolar endeksinin navlun piyasalarini gesitli sekillerde etkileyebilmesi, bu
durumu 6nemli kilmaktadir. Soyle ki, dolarn deger kazanmasi, diger para birimleri
karsisinda maliyetleri artirabilir. Uluslararas1 yiikk tagimacilifinda yapilan
sozlesmeler genellikle dolar iizerinden gergeklestirildiginden, dolarin deger
kazanmasi navlun maliyetlerini yiikseltebilir. Bu durumda, ithalat yapan firmalarin
artan navlun maliyetlerini karsilamakta zorlanmalarina yol agabilir. Bunun yan sira,
dolardaki diisiisler ise ithalat maliyetlerini azaltarak, ticaret hacminin artmasina ve
dolayisiyla navlun piyasalarin degerinde bir yiikselise neden olabilir. Bu nedenlerle,
DXY’nin ISTFIX iizerindeki etkileri, uluslararasi ticaret dinamikleri ve yerel
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ekonomik kosullarin analizi agisindan dnemlidir. Bu etkileri daha iyi anlamak i¢in
de DXY degiskeni, ¢caligmada talep gostergesi olarak dahil edilmistir.

Calismamizin geri kalan béliimleri ise su sekilde diizenlenmistir: Ikinci
boliimde mevcut literatiire, ligiincii boliimde ¢aligmada kullanilan degiskenler ve veri
setine, dordiincii boliimde ise arastirmadan elde edilen bulgulara deginilecektir.
Besinci ve son bolimde ise sonuglar degerlendirilmis ve bazi Onerilerde
bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Diinya navlun piyasasinin énemli bir gostergesi olarak nitelendirilen BDI,
ekonomistler ve piyasa yatirmcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir.
Tasimacilik sektoriiniin 6nde gelen gostergelerinden BDI’de yasanan oynakliklar
Xie vd., (2024) tarafindan incelenmistir. Xie vd., (2024), BDI’nin aralikli zaman
serilerine gore oynakligini tahmin ederek isletmelerin ve hizmet kuruluslarinin
karsilasacag1 operasyon riskini analiz etmislerdir. BDI’daki dalgalanmalar disinda
bu endeksin makroekonomik gostergeler ile iligkisinin iki alanda incelendigi
gorlilmektedir. Bu alanlardan ilki, ekonomik parametreler ve borsa performanslar
ile BDI arasindaki iliskinin belirlendigi calismalardir. Ulkelerin ekonomik
gostergeleri ve hisse senedi fiyatlarinin BDI ile arasindaki iliski Bakshi vd., (2011),
Lin ve Sim, (2013), Bildirici vd., (2015), Kim (2016) tarafindan istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii oldugu belirlenmistir. Bu kapsamlar piyasa da ekonomik
biliylimeye iligkin iyimser bir ortamin olmadigi durumlarda {iretim diizeyinin ve
talebin azalacagi, buna bagli olarak navlun fiyatlariin diisecegi ifade edilmektedir
(Lun, vd., 2010). Ayrica ekonominin yavasladigi donemlerde BDI, hisse senedi
piyasalar1 kisa vadeli bir gosterge oldugu nitelendirilmektedir (Lin, vd., 2019).
Ekonomi de iyimser bir ortam oldugunda ise navlun fiyatlar1 artmakta ve BDI, hisse
senedi piyasasi i¢in uzun vadeli bir gosterge olarak goriilmektedir. Yilmaz ve Emir
(2021), BDI’deki oynakligin kiiresel hisse senedi fiyati Morgan Stanley Uluslararasi
Sermaye Endeksi (MSCI) lizerindeki etkisini incelemiglerdir. Arastirmalarinin
sonucunda BDI ve MSCI'nin volatilite yayan konumda oldugunu tespit etmislerdir.
Ikinci arastirma alam ise, BDI ile emtia piyasalar1 arasindaki iliskidir. Emtia
piyasasinda altin, giimiis gibi madenlerin, pamuk, bugday gibi tarim iirlinlerinin ve
petrol gibi enerji kaynaklarmin BDI ile arasinda istatistiksel olarak anlamli
iliskisinin oldugu Sarag vd., (2015), Ruan, vd., (2016), Giannarakis vd., (2017), Lin
vd., (2019), Barut vd., (2020), Hol vd., (2022), Yurdakul ve Sipal, (2022),
Bandyopadhyay ve Rajid, (2023) tarafindan tespit edilmistir. Akdag vd., (2023)
calismalarinda kiiresel borsalarin ve ekonomik parametrelerin BDI ile iliskisini
arastirmiglardir. Ampirik sonuglarda, BDI ile S&P 500 ve Morgan Stanley
Uluslararas1 Sermaye Endeksi (MSCI) endeksi arasi arasinda iki yonlii nedensellik
iligkisinin olduguna, ayrica, €/$ paritesi ve VIX (CBOE) ile BDI arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisinin olduguna ulasmiglardir. Ayn1 zamanda, BDI ile Bloomberg
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Emtia Endeksi (BCOM), 10 yillik Amerikan Dolar1 Tahvili (US10Y) ve Brent ham
petrol gostergeleri arasinda nedensellik iligkisi oldugunu belirlemislerdir. Elde
edilen bu sonucglara gore kiiresel ticarette riskleri azaltmak igin BDI ile
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskinin incelenmesi gerektigini ifade
etmiglerdir. Kiling vd., (2023) calismasinda da BDI ile makroekonomik
gostergelerin performans kriterlerini NARX sinir aglar ile incelemistir. Sinir agi
sonuglarina gore performans kriterlerinin Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE)
%2.96, Ortalama Kare Hata (MAE) %36.6 ve Kok Ortalama Kare Hata (RMSE)
%46.68 oldugunu belirlemislerdir. Deniz ticareti yapan isletmelerin ve bireylerin
piyasa ve risk stratejilerini belirlerken BDI ve makroekonomik degiskenlerin
performansin1 dikkate almalar1 gerektigini Onermislerdir. BDI, makroekonomik
gostergeler ile birlikte vadeli islemler piyasasina karsida duyarlidir. Su vd., (2024)
caligmalarinda ise BDI ile Cin emtia vadeli igslemler piyasasi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Ampirik sonuglarda Cin vadeli islem piyasasindaki dalgalanmalarin
BDI etkiledigine ulasmislardir. Haigh ve Holt (2022), Chi (2018), Liyan, vd., (2020)
calismalar1 ise navlun piyasalar1 ile doviz piyasalar1 arasinda 6nemli iliskilerin
oldugunu vurgulamaktadir.

Diger taraftan, kiiresel belirsizliklerin navlun piyasalar1 izerindeki etkileri de
arastirmalarin konusu olmustur. Ornegin, Bai, (2021), Kiiresel Ekonomik Belirsizlik
Endeksi (GEPU) ile Baltik Kirli Tanker Endeksi (BDTI) ve Baltik Temiz Tanker
Endeksi (BCTI) arasindaki iliskiyi dalgacik tabanli kopula yaklagimiyla incelemistir.
Calismada, kiiresel belirsizliklerin tanker piyasalarimi etkiledigi ve 6zellikle petrol
giivenligi ile ilgili belirsizliklerin arttig1 donemlerde tanker piyasalarinin daha hizli
tepki verdigi ortaya konulmustur. Benzer sekilde, Yazgan vd., (2024), Diinya
Belirsizlik Endeksi (WUI) ile Baltik Kuru Yiik Endeksi arasindaki iliskiyi 1990-
2022 yillar arasinda incelemislerdir. Sonugclar, iki degisken arasinda asimetrik bir
iliski oldugunu ve WUI’daki azalmalarin Baltik Kuru Yiik Endeksi’ni yiikseltici bir
etki yaptigin1 gostermektedir. Ayrica, Drobetz vd., (2020), Khan vd., (2021), Palaios
vd., (2024), Pouliasis ve Bentsos, (2024) gibi gesitli aragtirmalar da benzer konularda
onemli bulgular sunmuslardir.

Kiiresel navlun endeksi olarak bilinen Baltik Navlun Endeksi (BDI),
literatiirdeki c¢aligmalara yogun bir sekilde konu olmasindan da anlasilacag: lizere
deniz tagimaciligimin ekonomik gostergelerinden biri olarak 6nemli bir yere sahiptir.
Bununla birlikte, kiiresel diizeyde BDI’nin yani sira bolgesel navlun endeksleri de
dikkat ¢ekmektedir. Bu endekslerin en dikkat cekici olanlar1 arasinda Sanghay
Konteyner Navlun Endeksi (SCFI) ve Cin Konteyner Navlun Endeksi (CCFI) yer
almaktadir. SCFI, Asya-Pasifik bolgesindeki konteyner navlunu izlerken, CCFI,
Cin’deki konteyner tasimaciligina yonelik fiyat degisimlerini takip eder. Bu iki
endeks, bolgesel tasimacilik dinamikleri agisindan 6nemli veriler sunmaktadir. BDI
ile SCFI ve CCFI arasindaki iligki, genellikle volatilite yayilimlar1 gergevesinde
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incelenmistir. Volatilite yayilimlari, bir endekse gelen soklarin diger endekslere olan
etkisini anlamak i¢in kullanilan bir analiz yontemidir. Bu baglamda, bu alanda
yapilan ¢aligmalar, bir endekse yonelik yasanan ani degisimlerin, diger endekslerde
de benzer etkiler yarattigin1 gdstermistir. Ornegin, Chen ve Abdullah (2019) ile
Memisoglu ve Sigali (2023) gibi aragtirmacilar, bu iliskileri detayli bir sekilde
inceleyerek kiiresel ticaretin karmasik yapisinin bu endeksler iizerindeki etkilerini
ortaya koymuslardir. Diger taraftan, Tsioumas ve Papadimitriou (2018), kuru yiik
endekslerinden Baltik Capesize (BCI) ve Baltik Panamax (BPI) endeksinin,
Avustralya komiir, demir cevheri ve ABD Korfez bugday fiyatlariyla olan iligkisini
incelemisglerdir. Calisgmanin ampirik bulgulari, bugday fiyatlarindan BPI’ya dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Yani, bugday
fiyatlarindaki artiglarin BPI iizerinde dogrudan bir etki yarattigi belirlenmistir.
Ayrica, emtia fiyatlarinin her zaman yiiksek BPI ve BCI navlun oranlarina karsilik
gelmedigi, bu durumun sektorel dinamiklerden kaynaklandigr ifade edilmistir. Bu
sonuglar, navlun piyasalarinin karmasikligini ve farkli degiskenler arasindaki
etkilesimlerin dikkate alinmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Tuzcuoglu ve Genger
(2023) ise Cin Konteyner Navlun Endeksi’ni (CCFI) ele alarak, navlun oranlarinin
gelecekteki degisimlerini tahmin etmek amaciyla bes farkli toplu model
uygulamislardir Caligmada, XGBoost modelinin en diisiik hata pay1 ile en iyi
performans: gosterdigi belirlenmistir. Modelin tahminlerine gore, 2023 yilinin
sonuna kadar navlun oranlarinda artis beklenmektedir. Ayrica, ¢alismada, CCFI
tahminlerinin sektdrdeki paydaslar icin karar alma siireclerinde 6nemli bir arag
olabilecegi vurgulanmistir.

Baltik Navlun Endeksi (BDI) ve bolgesel navlun endeksleri lizerine yapilan
calismalar, kiiresel tagimacilik piyasalarinin karmasik dinamiklerini anlamak
acisindan oldukga &nemlidir. Ozellikle BDI, deniz tasimacihigmin bir gdstergesi
olarak uluslararasi literatiirde genis ¢apta ele alinmig ve volatilite yayilimlarinin bu
endeksler lizerindeki etkisi yogun bir sekilde incelenmistir. Bununla birlikte, kiiresel
deniz tagimaciliginin yani sira, bolgesel dinamikler de dikkate alindiginda, Tiirkiye
ve cevresindeki denizcilik piyasasinin 6nemli gostergelerinden biri olan ISTFIX,
literatlirde sinirli bir sekilde ele alinmigtir. Bu g¢ercevede, Zeren ve Kahramaner
(2019) ile Salar (2022) arastirmacilar, ISTFIX ile BDI arasindaki iliskileri
incelemigler ve bu iki endeksin uzun vadede birlikte hareket ettigini ortaya
koymuslardir. Ayrica bu iki ¢alismanin sonuglart BDI’da yasanan negatif soklarin
ISTFIX iizerinde dogrudan etkiler yarattigini ve iki endeks arasinda bir nedensellik
iliskisi oldugunu géstermistir. Benzer sekilde, Unal ve Késeoglu (2014) ise BDI'nin
bir gostergesi olarak kabul edilen Baltik Handysize Endeksi (BHSI) ile ISTFIX
arasindaki iliskiyi incelemis ve ISTFIX’in daha az volatil oldugu, bu nedenle
Tiirkiye’nin ithalat ve ihracatinda Onemli bir avantaj sundugunu ortaya
koymuglardir. ISTFIX ve BHSI arasindaki iliskiye yonelik baska bir ¢alisma ise
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Koseoglu ve Mercangoz (2012) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada, her iki
endeksteki olumsuz gelismelerin uzun vadede kalici oldugu ve piyasa oynakliginin
uzun siire devam ettigi vurgulanmistir. Bu bulgular, ISTFIX’in BHSI’ye gore daha
diisiik risk tagimasina ragmen, kiiresel soklardan etkilendigini ve bu etkinin uzun
vadede siirdiigiinii gostermektedir. Diger taraftan, Acik (2019), Sangay Konteyner
Navlun Endeksi (SCFI) ve Cin Konteyner Navlun Endeksi (CCFI) ile Tiirk
limanlarinda elleclenen konteyner hacimleri arasindaki oynakliklar1 varyans
nedensellik testiyle incelemistir. Calismada, CCFI endeksinden konteyner hacmine
anlamli bir oynaklik yayilimi tespit edilmistir. Ayrica, Tiirk limanlarindaki
konteyner hacimlerinin, Cin navlun endeksindeki pozitif soklara negatif tepki
verdigi gorilmistir. Emeg (2021) ise 2013-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin deniz
yolu ihracatini etkileyen faktorleri analiz etmistir. Sonuglara gore, uzun vadede deniz
yolu ihracat1 lizerinde ellegleme miktari, sanayi liretim endeksi ve petrol fiyatlariin
pozitif ve anlamli etkileri bulunurken, reel doviz kuru endeksi ve Baltik kuru yiik
endeksinin negatif ve anlaml etkiler gosterdigi belirlenmistir.

Ayrica, ISTFIX endeksi, BDI gibi ekonomik gostergeler olarak
degerlendirilen iki alanda yapilan ¢aligmalara da konu olmustur. Baser ve Agik
(2018), ISTFIX ile Tiirkiye’deki 6nemli piyasa gostergeleri olan BIST 100, BIST
Sanayi ve BIST Ulastirma Endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmis ve bu piyasalarda
yasanan soklarin ISTFIX’de negatif soklara neden oldugunu tespit etmislerdir. Agik,
vd., (2018b) doviz kuru ve petrol fiyatlarinin ISTFIX iizerinde spekiilatif balon
olugumlarina zemin hazirladigini vurgulamislardir. Bu ¢alismada, doviz kurlarindaki
artiglar ve petrol fiyatlarindaki oynakliklarin ISTFIX’in degerinde dengesiz artislar
meydana getirdigi belirtilmistir. A¢ik ve Bager (2020) tarafindan yapilan bir diger
arastirma ise komdir, ¢elik ve bugday gibi temel emtia fiyatlarindaki pozitif soklarin,
yani fiyat artiglarinin, ISTFIX {izerinde ters yonde, yani negatif etkilere neden
oldugunu ortaya koymustur.

Genel olarak literatiirde Baltik Kuru Yiik Endeksi ile emtia fiyatlar1 ve
makroekonomik gdstergeler arasindaki iliskilerin kapsamli bir sekilde ele alindigina
dair bir¢cok c¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalar, deniz tasimaciligi ve ticaret
dinamikleri tizerinde 6nemli etkileri olan bu endekslerin, genel ekonomik durum
lizerindeki yansimalarin1 da ortaya koymaktadir. Ancak, istanbul Navlun Endeksi ile
Balttk Kuru Yiikk Endeksi (BDI) arasindaki iligskiyi belirlemeye yonelik
arastirmalarin sayisinin olduk¢a sinirli oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum,
Istanbul Navlun Endeksi’nin, bolgesel ticaretin ve deniz tasimaciliginin énemli bir
gostergesi olmasina ragmen, yeterince arastirlmadigini gostermektedir. Bu
baglamda, calismamizda BDI'nin Istanbul Navlun Endeksi (ISTFIX) ile olan iliskisi
incelenmek istenmistir.

Ayrica, calismamizin giris boliimiinde de vurgulandig {izere, Istanbul Navlun
Endeksi ile finansal piyasalarin onemli gostergelerinden biri olan ABD Dolar
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Endeksi arasindaki iliski de detayli bir sekilde arastirilmistir. ABD Dolari,
uluslararasi ticarette en yaygin kullanilan rezerv para birimi olarak 6ne ¢ikmakta ve
bu nedenle navlun fiyatlan iizerinde dogrudan etkisi olan bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Dolarin degerindeki dalgalanmalar, diinya genelindeki ticaretin akigini
etkileyebildigi gibi, ayni zamanda tasimacilik maliyetlerini de dogrudan
etkilemektedir. Bu nedenle, BDI ile ISTFIX arasindaki iligski incelenirken, Dolar
Endeksi (DXY) de talep gostergesi olarak ¢alismaya dahil edilmistir.
3. EKONOMETRIK METODOLOJI

Bu boliimde calisma kapsaminda kullanilan veri seti tanitilmis olup, daha
sonra ¢aligmanin model spesifikasyonu ve yontemi hakkinda bilgiler verilmistir.

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismanin amaci, VAR modeli kullanilarak diinya hammadde ticaretine
yon veren Baltik Kuru Yiik Endeksi ve uluslararasi ticaretin bir 6l¢iitii olan Dolar
Endeksinin giiniimiiz Tiirkiye’sinin deniz ticaretindeki onemli gostergelerinden olan
Istanbul Navlun Endeksi ile arasindaki iliskiyi 6lgmeye yoneliktir. Kiiresel
ekonomide yasanan geligsmeler goz oniine alindiginda, 6zellikle Covid-19 salgini ile
baslayan hammadde ticaretindeki talep daralmasi ve ardindan Rusya-Ukrayna savasi
ile birlikte uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalar, kiiresel tedarik
zincirindeki aksakliklarin ciddiyetinin 6nemini ortaya ¢ikarmistir. Bu 6neme binaen
de ilgili literatiir incelendiginde BDI ile DXY’nin ISTFIX {izerindeki etkisinin
dogasi hakkinda yeterince derinlemesine bir analiz yapilmamis gibi goriinmektedir.
Bu nedenle s6z konusu calismayla arz-talep egilimleri hakkinda bilgi veren Baltik
Kuru Yiik Endeksi ile piyasalar agisindan 6nemli bilesen olan US Dolar Endeksinde
meydana gelen degismelerin Istanbul Navlun Endeksi iizerindeki etkilerinin
incelenmesi hedeflenmis ve ilgili literatiire kazandirilmak istenmistir. Bu kapsamda
analiz asamasinda kullanilan degiskenlere ait agiklamalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Analizde Incelenen Degiskenler

Degiskenler Gosterim Sekli  Veri Kaynagi

Istanbul Navlun Endeksi ISTFIX Istanbul Denizcilik AR-GE ve
Danigmanlik A.S.

Baltik Kuru Yiik Endeksi BDI Bloomberg Veri Terminali

US Dolar Endeksi DXY Bloomberg Veri Terminali

Tablo 1°de Ocak 2008 ile Ocak 2024 dénemleri arasinda istanbul Denizcilik
AR-GE ve Danismanlik A.S.’den ¢aligmanm bagimli degiskeni Istanbul Navlun
Endeksi, Bloomberg veri terminali tabanindan ise ¢alismanin bagimsiz degiskenleri
Baltik Kuru Yiik Endeki ile Dolar Endeksi elde edilerek bir veri seti olusturulmustur.
Calismanin 2008 yilinda baslamasmin nedeni ise, modelin bagimli degiskenini
olusturan Istanbul Navlun Endeksinin ilgili firma tarafindan bu tarihten itibaren
hesaplayip yayilanmasindan dolayidir.
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Bunun yani sira, 2008-2014 donemlerine ait serilerin zaman trendleri Grafik
2’de sunulmustur. Grafik 2’nin sol tarafinda Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) ve
Istanbul Navlun Endeksi’nin (ISTFIX) degerleri, sag tarafinda ise ABD Dolar
Endeksi’nin (DXY) degeri gosterilmektedir. Grafik 2 incelendiginde, 2019’un
sonlarinda baslayan Covid-19 pandemisinin deniz tasimacilig1 sektoriinii olumsuz
etkiledigi gozlemlenmektedir. Ozellikle BDI ve ISTFIX endekslerinde bu donemde
belirgin bir diisiis meydana gelmistir. Bu disiis, pandeminin getirdigi kiiresel
kisitlamalar ve ekonomik duraksamalarin deniz tagimaciligi talebini zayiflatmasiyla
iligkilendirilebilir. Ayni siiregte DXY’nin artis gostermesi ise yatirimcilarin
belirsizlik ortaminda Dolar’a yonelmesinin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.
Benzer sekilde, 2022’°nin baslarinda baglayan Rusya-Ukrayna savasi sirasinda da
BDI ve ISTFIX endekslerinde diisiis, DXY’de ise artis yasandigi dikkat
¢ekmektedir.
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Grafik 2. Degiskenlerin Ocak 2008-Ocak 2024 Dénemindeki Seyri

3.2. Model ve Yontem

Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) ve Dolar Endeksi’nin (DXY) Istanbul Navlun
Endeksi (ISTFIX) {izerindeki etkilerini inceleyen bu c¢alismada, literatiirdeki
ornekler dogrultusunda, bu degiskenlere dayali bir ekonometrik model
gelistirilmistir. S6z konusu model Denklem 1°deki gibidir:

ISTFIX = f(BDI,DXY) (D)

Denklem 1°de, ISTFIX Istanbul Navlun Endeksi’ni, BDI Baltik Kuru Yiik
Endeksi’ni ve DXY ABD Dolar Endeksi’ni simgelemektedir.

Calismanin  ampirik analizinin ~ gergeklestirilmesinde zaman serileri
analizlerinde olduk¢a sikla kullanilan Vektdr Otoregresyon Modeller (VAR)
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yontemi tercih edilmigti. VAR modeli, c¢oklu degisken zaman serileri
coziimlenmesinde One cikan, basarili ve kullanimi kolay bir yontemdir; 6zellikle
finansal zaman serilerinin dinamik davraniglarini tahmin etmek i¢in tercih edilir
(Liitkepohl, 2007: 4). Bu modelin ¢ok fazla tercih edilme sebebi: ilk olarak,
modeldeki degiskenler arasinda herhangi bir i¢sel-dissal ayrimina gidilmemekte ve
tiim degiskenler icsel olarak kabul edilmektedir. Ikinci olarak, klasik regresyon
modeli EKK ile tahmin edilen VAR modeli 6ngoriileri, karmasik esanli modellere
gore daha iyi sonuglar vermektedir. Son olarak ise, modelde otokorelasyon problemi
ile karsiladiginda bu durumu ortadan kaldirmak igin gecikme sayisi
artirilabilmektedir (Keating, 1990: 454).

Iki degiskenli standart VAR modelinin matematiksel gosterimi su sekildedir
(Greene, 2002):

Yi=a, + Zle by Y + Zle by X¢—i + uqe (2

Xt =a;+ Z?:l 01; Ve + Z?:l Vg Xp—j + Uyt

Denklem (2)’ye gore p gecikme siiresini, p katsayisi ise sifir ortalamayi, kendi
gecikmeli degerleriyle arasindaki kovaryanslar1 sifir olan, sabit varyansli, normal
olarak dagilmis ve rassal hata terimlerini ifade etmektedir.

VAR modelinin yorumlanmasi olduk¢a zor olmaktadir. Bu zorlugun
istesinden gelinmesi i¢in modelde iki agiklayici test kullanilmaktadir. Bunlardan
birincisi etki-tepki analizidir. Bu test, bir i¢sel degiskende meydana gelecek rastgele
bir sokun modeldeki diger i¢sel degiskenlerin vermis oldugu tepkiyi analiz etmekte
ve bu bakimdan ekonomik politikalara yon verme konusunda onemli fikirler
sunmaktadir. Ikincisi ise varyans ayristirmasi testidir. Bu testte modelde yer alan her
degiskenin tahmin hatasinin varyansinda olusacak degisikliklerin kendi etkisiyle
aciklanan degisikliklerin oranini, modeldeki diger degiskenlerce agiklanan orana
kars1 gosterir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 16).

4. BULGULAR

Ampirik analize baglamadan o6nce, Tablo 2’de modelde kullanilan
degiskenlerin hem ham verilerine ait 6zet istatistikleri hem de logaritmik farklarina
dair 6zet istatistikler raporlanmistir. Toplam 839 gdzlem ile olusturulan veri setinde,
ham verilere ait tamimlayici istatistiklerinde ISTFIX’in ortalamas1 761.4482,
BDI’nin ortalamasi 1813.081, DXY ’nin ortalamasi 89.83697 olarak hesaplanmuistir.
Diger taraftan, Tablo 2’de goriildigii lizere log-farklara ait tanimlayicr istatistikler
incelendiginde, haftalik ortalama degisimlerin DLNISTFIX endeksinde %0.0741,
DLNBDI endeksinde %0.208 oraninda bir azalma gdsterdigi, buna karsin DLNDXY
endeksinde %0.0371 oraninda bir artis gozlemlendigi goriilmektedir. Haftalik
maksimum degisimlere baktigimizda, DLNISTFIX endeksi yaklasik %17.06 artig
gosterirken, DLNBDI endeksi %52.16 oraninda biiyiikk bir artis yasamakta,
DLNDXY endeksi ise %4.77 oraninda bir artis gdstermektedir. Haftalik minimum
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degisimlerde ise, DLNISTFIX endeksi %23.63, DLNBDI endeksi %43.47 oraninda
bir diisiis, DLNDXY endeksi ise %4.43 oraninda bir diisiis sergilemistir. Bu veriler,
iic endeksin de logaritmik-fark degisimlerinde 6nemli dalgalanmalar yasadigini ve
degisim oranlarinin oldukga belirgin oldugunu isaret etmektedir. Ozellikle DLNBDI
endeksi, piyasalardaki volatilite ve belirsizligin yiiksek seviyelerde oldugunu ortaya
koymaktadir.
Tablo 2. Degiskenlerin Ozet Istatistikleri
ISTFIX BDI DXY DLNISTFIX DLNBDI DLNDXY

Ortalama 761.4482  1813.081 89.83637 -0.000741 -0.00208 0.000371

Maksimum  2891.00 11612.00 113.3110 0.170648 0.52160  0.04770

Minumum  276.00 291.00 71.6570  -0.236278 -0.43470 -0.04426

Std. Sap. 377.1311  1666.231 9.6726 0.042366 0.107967 0.010814

Jarque- 4485.4696 6040.154 45.36229 743.0891 140.5975 113.5535
Bera

Olasilik 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 839 839 839 839 839 839

Tanimlayici istatistik sonuglarinin ardindan, ampirik analizde VAR modelinin
tahminine gegilmistir. Ancak, VAR modelinin dogru ve tutarli sonuglar verebilmesi
icin tahmin 6ncesinde belirli islemlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu islemlerin ilk
adiminda modelde yer alacak serilerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Clinkii VAR modelindeki tiim serilerin duragan olma kosulu
bulunmaktadir. Ayrica, duragan olmayan degiskenlerle yapilan tahminler, sahte
regresyon sorununa yol acabilmektedir. Bu nedenle, c¢alismadaki logaritmik
degiskenlerin duraganlik durumu Augmented Dickey-Fuller (1979) (ADF) ve
Philips-Perron (1988) (PP) birim kok testleriyle degerlendirilmistir. Elde edilen
bulgular Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Degiskenlerin Birim K6k Test Sonuglari

ADF PP
Degiskenler Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli

t-istatistigi Prob degeri  t-istatistigi Prob

degeri

LNISTFIX -2.854 0.178 -3.067 0.114
LNBDI -3.604** 0.029 -3.749** 0.019
LNDXY -2.837 0.184 -2.897 0.163
A LNISTFIX -11.809*** 0.000 -20.950*** 0.000
A LNBDI -13.388*** 0.000 -18.671*** 0.000
A LNDXY -29.536*** 0.000 -29.533*** 0.000

Not: ** ve *** isaretleri %5 ve %1 agidan anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Elde edilen bulgular, LNBDI degiskeninin diizey degerinde duragan
oldugunu, LNISTFIX ve LNDXY degiskenlerinin ise diizey degerinde duragan
olmadigim gostermektedir. Ancak, diizey degerlerinde duragan olmayan bu
degiskenlerin birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Birim kok testi igin
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kullanilan ADF ve PP testlerinden elde edilen sonuglar birbirini destekler
niteliktedir. Sonug olarak, LNBDI degiskenin diizey seviyesinde duragan oldugu,
LNDXY ve LNISTFIX degiskenlerinin ise fark seviyelerinde duragan oldugu tespit
edildikten sonra, VAR modelinin tahmin edilmesinin 6niindeki ilk engel agilmig
olmaktadir.

Degiskenlerin duraganlik kosulu belirlendikten sonra, VAR modelinin tahmin
edilmesinden oOnce atilacak ikinci adim, uygun gecikme uzunlugunun tespit
edilmesidir. VAR analizinde uygun gecikme uzunlugunun dogru belirlenmemesi
durumunda, serbestlik derecesinde azalma ve asir1 parametrelesme sorunlarini
ortaya cikarmaktadir. Bu sebeple, Tablo 4’de VAR modelinin optimal gecikme
stiresini belirlemek amaciyla ilgili test kriterlerinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4. Optimal Gecikme Siireleri

ag lLogL LR FPE AlC SC HQ
4708.480 NA 2.39e-09 -11.33851 -11.32144  -11.33196
4818.827 219.6307  1.87e-09 -11.58272 -11.5144*  -11.5565*

4826.409 15.03631  1.88e-09 -11.57930 -11.45984  -11.53349
4839.543  25.94981 1.86e-09*  -11.58926* -11.41861 -11.52382
4844.567 9.892219  1.88e-09 -11.57968 -11.35783 -11.49460
4853.831 18.17014  1.88e-09 -11.58032 -11.30727 -11.47561
4864.897  21.6246* 1.87e-09 -11.58529 -11.26105 -11.46095
4871.708 13.26176  1.88e-09 -11.58002 -11.20458 -11.43604
4880.390 16.84139  1.88e-09 -11.57925 -11.15262  -11.41565
Not: * Ilgili bilgi kriterini minimize eden gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Tablo 4’deki SC ve HQ bilgi kriterleri, VAR modeli i¢in uygun gecikmenin
1, AIC ve FPE bilgi kriterleri 3 ve LR kriteri ise 6 oldugunu gostermektedir.
Literatiirde genellikle SC ve AIC bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Bu ¢aligma i¢inde
ilk once SIC ve HQC kriterlerin 6nerdigi 1 gecikme ile VAR modeli tahmin
edilmeye baslanmis, ardindan AIC ve FPE kriterlerinin 6nerdigi 3 gecikme ile
devam edilmistir. Ancak tahmin edilen bu gecikmelerde modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Bu sorunlar1 ortadan kaldirmak i¢in
tahmin edilen modelde gecikme uzunlugu artirarak devam edilmis olup LR bilgi
kriterinin 6énermis oldugu 6 gecikme de degisen varyans ve otokorelasyon sorunun
ortadan kalktig1 goriilmistiir. Dolayisiyla, VAR modeli tahmini i¢in optimal
gecikme siiresi 6 olarak saptanmuigtir.
Ayrica, belirlenen gecikmenin VAR modelinin istikrar kosulunu saglayip
saglamadigi Sekil 1°deki AR kokleri ile gosterilmistir.
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Sekil 1. AR’yi Tanimlayan Ters Polinom K6k Sonuglari

VAR modelinin karekteristik koklerinin yer aldigi Sekil incelendiginde, tiim
ters kokler ¢cemberin icerisindedir. Bu durum ise, koklerin ¢cember disina tasmamasi
VAR modelinin istikrar kosulunu sagladigini géstermektedir.

VAR modelinin tahmin edilmesinin 6niindeki engeller arasinda, degiskenlerin
duragan olmasi, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve belirlenen gecikmede
otokorelasyon ile degisen varyans sorunlarinin olmamasi kosullari saglandiktan
sonra VAR modeli tahmin edilme asamasina gegilmistir. Ancak, ¢alismanin yontem
kisminda da belirtildigi lizere, tahmin edilen VAR modeli karmagik bir yapi
igermekte ve yorumlanmasi oldukga giigtiir. Bu nedenle, ¢alismadaki degiskenler
arasindaki iligkileri ortaya ¢ikarmak i¢in VAR modellerine dayanan etki-tepki ve
varyans ayristirmasi testlerine bagvurulmustur. Bu baglamda, Sekil 2, DLNBDI ve
DLNDXY degiskenlerine verilen bir standart hatalik goklarin, LNISTFIX
degiskeninin bu soklara karsi nasil tepki verdigini yorumlamaya olanak
saglamaktadir. Sekil 2’deki mavi c¢izgi, etki-tepki analizinde modelin bagiml
degiskeninin 10 donem (hafta) boyunca bir soka nasil yanit verdigini gosterirken, alt
ve Ust taraftaki kirmizi ¢izgiler hata giiven araliklarini temsil etmektedir.
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Sekil 2. DLNISTFIX’in DLNBDI ve DLNDXY’ye Kars1 Tepkisi

Etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde, Baltik kuru yiik endeksinde meydana
gelen 1 standart hatalik soka Istanbul navlun endeksinin tepkisi pozitif ve anlamli
oldugu ve bu etkinin yaklasik 8 hafta boyunca devam ettigi goriilmektedir. Ancak,
bu etki 8. haftadan sonra soniimlenmektedir. Sekil 2’de gosterilen dolar endeksinde
meydana gelen 1 standart hatalik soka Istanbul navlun endeksinin tepkisi ilk basta
istatistiki olarak anlamsiz oldugunu soyleyebiliriz. Ancak, 8. hafta igerisinde
DLNISTFIX’in DLNDXY ’deki soka negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir tepki
verdigi, ardindan bu tepkinin tekrardan anlamsizlastig1 gozlemlenmektedir. Ayrica,
etki-tepki analizlerinden ¢ikarilacak diger bir sonug ise, her iki sekilde de soklarin
zamanla soniimlendigi ve bu durumda gergeklestirilen analizin giivenilir oldugunu
ifade edebiliriz.

Diger taraftan, Sekil 3’te gergeklestirilen etki-tepki analizinde elde edilen tiim
fonksiyonlar ayrintili bir sekilde sunulmustur. Bu fonksiyonlar iizerinde yapilan
incelemeler, Istanbul navlun endeksinin kendi soklarma kars1 gosterdigi tepkilerin
dikkat cekici oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle, endeksin kendi soklarina
verdigi tepki, yaklasik 7 hafta boyunca istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir seyir
izlemistir. Bu durum, Istanbul navlun endeksinin igsel dinamiklerinin, meydana
gelen soklara karst nasil bir yanit gelistirdigini gostermektedir. Ancak, bu etkinin 7.
haftadan sonra zamanla soniimlendigi ve anlamini yitirdigi anlagilmaktadir.
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Sekil 3. Toplu Etki-Tepki Sonuglar

Etki-tepki analizlerinin ardindan, VAR modellerinin yorumlanmasinda
kullanilan ikinci test olan varyans ayristirmasina gegilmistir. Varyans ayristirmast,
degiskenler arasindaki dinamik iliskileri daha iyi anlamak ve her bir degiskenin
toplam varyansa katkisini degerlendirmek acisindan o6nemli bir adim teskil
etmektedir. Bu siirecte, modeldeki DLNISTFIX degiskeninin varyans ayrigtirmasi
10 haftalik bir periyotta gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6. Varyans Ayristirilmasi Sonuglari

DLNISTFIX’in Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. DLNISTFIX DLNBDI DLNDXY
1 0.039153 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.040611 97.83223 2.162967 0.004800
3 0.041185 96.36291 3.626610 0.010477
4 0.041925 95.75515 4.232370 0.012478
5 0.042113 95.50250 4.485124 0.012374
6 0.042374 95.34200 4.645017 0.012981
7 0.042523 94.79467 5.177559 0.027775
8 0.042558 94.67188 5.277492 0.050628
9 0.042574 94.64143 5.296243 0.062328
10 0.042576 94.63225 5.301666 0.066083

Varyans ayristirmast  sonuglarina  goére, DLNISTFIX degiskeninin
varyansindaki degisimlerin ilk haftanin sonunda tamamen kendisi tarafindan
aciklandigr goriilmektedir. Ancak takip eden haftalarda, DLNBDI ve DLNDXY
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degiskenlerinin DLNISTFIX’in varyansinda 6nemli agiklayici degiskenler haline
geldigi anlagilmaktadir. 10. haftanin sonunda, DLNISTFIX degiskeninin
varyansindaki degisimlerin yaklasik %94’#i kendisi tarafindan, %5’i LNBDI
tarafindan ve %0.06’s1 ise DLNDXY degiskeni tarafindan kaynaklanmaktadir. Elde
edilen bu sonuglar, Istanbul navlun endeksindeki degisimlerin Baltik kuru yiik
endeksi ve dolar endeksine kiyasla daha iyi agiklandigini gostermektedir.

Hem etki-tepki analizinde hem de varyans ayristirilmasi analizinde elde edilen
sonuclar ilgili literatiirdeki Zeren ve Kahramaner (2019) ile benzerlik
gostermektedir. Bu sonuglara gore, BDI’deki soklarin ISTFIX’i uzun donemde
etkilemektedir. Ayrica, Salar (2022) BDI’deki negatif soklarin ISTFIX’i etkiledigini
ifade etmistir.

Calisma kapsaminda, BDI ve DXY endeksinin ISTFIX {izerindeki etkilerinin
yani sira, degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri de incelenmistir. Bu amagla,
ampirik analizde seriler arasindaki iliski yonii Granger Nedensellik testi ile
belirlenmistir. Granger nedensellik testi, iki zaman serisi arasinda nedensel
bagimliligin var olup olmadigmi, serilerin dagitilmis gecikmeleri vasitasiyla
birbirlerinden etkilendigi varsayimi dogrultusunda iligkinin yoniinii test etmektedir
(Granger, 1969). Tablo 7 degiskenlerin nedensellik iliskilerinin = yoniini

gostermektedir.
Tablo 7. Degiskenlerin Nedensellik iliskileri
Nedensellik iliski Yonii Ki-kare Degeri Olasilik Degeri
DLNISTFIX — DLNBDI 15.640 0.015**
DLNBDI — DLNISTFIX 30.547 0.000***
DLNISTFIX # DLNDXY 4.045 0.670
DLNDXY # DLNISTFIX 0.600 0.996

Not: ** ve *** isaretleri %5 ve %1 agidan anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Elde edilen nedensellik test sonuglari, DLNISTFIX ile DLNBDI degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Ancak Tablo
7°deki sonuglarda DLNISTFIX ile DLNDXY degiskenleri arasinda herhangi bir
nedensellik bulgusuna rastlanilmamistir. Bu sonuglar, literatiirde yalnizca Baltik
kuru yiik endeksinden ISTFIX’e dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu belirten
(Zeren ve Kahramaner, 2019; Salar, 2022) caligmalara ek olarak, ISTFIX’ten
BDI’ye dogru bir nedensellik iliskisinin de varligini ortaya koymaktadir.

5. SONUC ve ONERILER

Kiiresel denizcilik  sektorii, diinya ticaretinin  yaklasik %90’
gerceklestirmekte ve kiiresel ekonomik sistemlerin entegrasyonunu saglayarak
diinya ticaretinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Lojistik aglarinin genislemesiyle
birlikte diinya ticareti siirekli olarak biiylimektedir. Ancak, bu geniglemeyle birlikte
deniz tasimacihiginda riskler ve belirsizlikler de artmistir. Ozellikle 2018 yilinin
basindan itibaren kiiresel ticarette korumaciligin artmasi, 2020 yilinin basinda
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Covid-19 salgminin ortaya ¢ikmasi ve son olarak Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel
ekonomilerin denizcilik sektoriindeki gelismeleri yakindan takip etmesine neden
olmustur. Bu ¢alismada, 2008-2024 donemleri arasinda haftalik veriler kullanilarak
hem denizcilik sektoriindeki hem de ekonomik biiylimedeki trendleri inceleyen,
bircok iilke ve yatirimci tarafindan takip edilen Balttk Kuru Yiik Endeksi ile
uluslararast finansal piyasalardaki Onemli gostergelerden biri olan Dolar
Endeksi’nin, giinimiiz Tirkiye’sindeki bolgesel deniz tagimaciligindaki navlun
piyasasinin gostergesi olan Istanbul Navlun Endeksi ile iliskileri arastirilmistir.

Calismanin ekonometrik analizinde VAR modelleri kullanilarak sonuglar elde
edilmistir. Ayrica, degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri Granger Nedensellik
testi ile belirlenmistir. Ampirik bulgularda, oncelikle degiskenlerin duraganlik
seviyeleri ADF ve PP testleri ile tespit edilmistir. Birim kok testleri sonucunda,
Baltik kuru yiik endeksinin seviye degerinde duragan oldugu, Istanbul navlun
endeksi ve dolar endeksinin ise seviye degerlerinde duragan olmadig1 saptanmistir.
Seviye degerinde duragan olmayan serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldigi belirlenmis ve boylece tiim degiskenlerin hangi mertebede duragan olduklari
tespit edilmistir. Daha sonra, degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek i¢in VAR
modeli tahmin edilmistir. Bu kapsamda, VAR modeline dayali etki-tepki ve varyans
ayrigtirmast analizleri gerceklestirilmistir. Etki-tepki analizine gore, Baltik Kuru
Yiik Endeksi’nde meydana gelen bir standart hatalik soka karsilik Istanbul Navlun
Endeksi’nin yaklagik 8 donem (hafta) boyunca pozitif tepki verdigi, ardindan bu
etkinin ortadan kalkti§1 sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, Dolar Endeksi’nde
meydana gelen bir standart hatalik soka karsilik Istanbul Navlun Endeksi ilk basta
anlamsiz bir tepki verirken, daha sonra bu tepkinin 8’inci donemden (haftadan)
itibaren negatiflestii ve sonrasinda soniimlendigi tespit edilmistir. Varyans
ayristirmasi sonuglarina gore ise, Istanbul Navlun Endeksi’ndeki degisimlerin ilk
donemde tamamen kendi tarafindan ag¢iklandigi, ancak 10. doéneme (haftaya)
gelindiginde bu degisimlerin %94 iiniin kendisi, %5’ inin Baltik Kuru Yiik Endeksi
ve %0.06’sinin Dolar Endeksi tarafindan agiklandigi sonucu elde edilmistir. Son
olarak, nedensellik testi sonuglarinda BDI degiskeni ile ISTFIX degiskeni arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.

Baltk Kuru Yiik Endeksi, Dolar Endeksi'ne kiyasla Istanbul Navlun
Endeksi’ni daha fazla agiklamaktadir. Bu durum, uluslararasi denizcilik sektoriinde
yasanan gelismelerin Istanbul Navlun Endeksi’ni dogrudan etkiledigi sonucunu
dogurmaktadir. Kiiresel hammadde ticaretinde faaliyet gosteren isletmelerin,
yatirimeilarin ve politika yapicilarin denizcilik sektoriindeki gelismeleri, 6zellikle
mevsimsel dalgalanmalar1 yakindan takip ederek bu durumlara karst en uygun
stratejileri  gelistirmeleri Onerilmektedir. Denizcilik sektoriindeki  gelismeler
sonucunda degisen navlun fiyatlari, yatinmeilar i¢in biiyilk énem tasimaktadir.
Yatirimcilar genellikle portfoy c¢esitlendirmesi yaparak navlun fiyatlarindaki
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degisimlerden faydalanmak isterler. Ancak, ¢aligmada kapsaminda BDI ile ISTFIX
arasinda belirlenen ayni yonli nedensellik iliski, yatirimcilarin portfoy
cesitlendirmesi ve risk yOnetiminden yararlanamayacagi anlamina gelmektedir.
Tiirkiye’deki dig ticaret faaliyetlerinin biiylik bir kismi dolar kuru iizerinden
yapilmaktadir. Dolar kurundaki bir yiikselis, liman tagima maliyetlerini artirmakta
ve dis ticaret islemlerini doviz kuru riskine karsi daha hassas hale getirerek navlun
fiyatlarini yiikseltmektedir. Bu durum, istanbul Navlun Endeksi’nin diismesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla, kiiresel denizcilik sektoriindeki gelismeleri ve doviz
kuru hareketlerini yakindan izlemek, isletmeler ve yatirimcilar igin stratejik 6neme
sahiptir.

Son olarak, iilkelerin uluslararasi denizyolu ticareti, kiiresel ticaret
politikalari, jeopolitik konumlar1 ve limana erisim durumlar1 tasimacilik maliyetleri
ile navlun oranlar1 {izerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Bu faktorler, iilkelerin dis
ticaret performansim ve ekonomik biiyiimesini dogrudan etkilemektedir. Ozellikle,
jeopolitik risklerin artmasi ya da ticaret politikalarinda yasanan degisimler, navlun
oranlarinda 6nemli dalgalanmalara yol agabilir ve tasimacilik maliyetlerini
beklenmedik sekilde degistirebilir. Bu baglamda, iilkeler arasindaki ticaret
iligkilerinin detayli bir sekilde incelenmesi, denizyolu tasimaciliginin daha verimli
bir sekilde yonetilmesine olanak saglayacaktir.

Bu calismayla, Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) ile Istanbul Navlun Endeksi
(ISTFIX) arasindaki degiskenlerin kisa vadeli dinamik iliskileri ortaya konulmustur.
Gelecekte yapilacak calismalarin, s6z konusu degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkileri de ele alarak risk yonetimi ve kiiresel ticaret politikalar1 agisindan
degerlendirmeleri Onerilmektedir. Ayrica, BDI ve ISTFIX’in mevsimsel
dalgalanmalari, jeopolitik riskleri ve ticaret politikalarindaki degisiklikleri nasil
yansittigini analiz etmek, denizcilik sektoriindeki belirsizlikleri azaltmaya yardimci
olabilecektir. Boylelikle, kiiresel ticaretin siirdiiriilebilirligi ve etkinligi artirilabilir.

Etik Beyan

Bu c¢aligmada “Yiiksekogretim Kurumlar1 Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Yonergesi” kapsaminda belirtilen tiim kurallara uyuldugu beyan edilmistir.

Etik Kurul Onay1

Arastirmanin etik kurul izni gerektirmeyen arastirmalardan oldugu beyan
edilmistir.

Cikar Catismasi ve Finansal Katki Beyani

Yazarlar tarafindan herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi ve finansal katki beyan
edilmemistir.

Yazarhk Katki Beyam

Caligmanin tiim asamalar1 yazarlar tarafindan tasarlanmis ve hazirlanmigtir.
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