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Bu ¢alismada denizyolu tagimacilik endekslerinden kiiresel bir dl¢ege sahip Baltik Kuru Yiik Endeksi
(BDI) ve bolgesel nitelikli Istanbul Navlun Endeksi (ISTFIX) arasindaki iliski arastirilmistir. Mayis 2009 ile
Subat 2019 donemine iliskin haftalik verilerin kullanildigi ¢alismada degiskenler arasindaki iliskileri tespit
etmek i¢in Carrion-i Sylvestre (2009) coklu yapisal kirilmalr birim kok testi, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi ve Enders ile Jones (2015) tarafindan gelistirilen Fourier Nedensellik testi kullaniimistir.
Elde edilen sonuclara gére Baltik Kuru Yiik Endeksi ile Istanbul Naviun Endeksinin uzun dénemde birlikte
hareket ettigi ve Baltik Kuru Yiik Endeksinin Istanbul Navlun Endeksine yon verdigi tespit edilmistir.
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THE INVESTIGATION OF INTERACTION BETWEEN BALTIC DRY INDEX AND
ISTANBUL FREIGHT INDEX: AN ECONOMETRIC APPLICATION

ABSTRACT

In this study, the relationship between the Baltic Dry Index (BDI) with a global scale from maritime
transport indices and the regionally qualified Istanbul Freight Index (ISTFIX) has been investigated. In a study
using weekly data for the period of May 2009 to February 2019, Carrion-i Sylvestre (2009) multiple structural
breaks unit root test, Maki (2012) multiple structural breaks cointegration test and Fourier causality test
developed by Enders and Jones (2015) was used. According to the obtained results, it was determined that the
Baltic Dry Index and the Istanbul Freight Index were integrated in the long run and the Baltic Dry Index was
directing the Istanbul Freight Index.
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1. GIRIS

Piyasalarin ileriki zamanlarda nasil bir yon ¢izecegini kesin olarak sdylemek olanaksizdir
fakat egilimleri hakkinda bazi tahminler yapilabilir. Bu amagla finans piyasalarina yonelik tahminlerde
kiiciik veya biiyiik olgekli yatirimeilar birgok gosterge, endeks ya da grafik benzeri kilavuzlara
bakarak tahminlerde bulunmaya calisirlar (Sayilgan, 2011). Mikro ve makro 6lgekli cesitli tablolar,
gostergeler ve endeksler belli gruplarin iginde bulundugu amaca yonelik olarak gevre, siyaset, turizm,
denizcilik ve bunun gibi bir¢ok alanda pusula islevi goriirler (Duru ve Yoshida, 2011).

Piyasanin gidisati hakkinda tahmin yapabilmek i¢in birgok arac kiiresel ve bolgesel olcekte
kullanilmaktadir. Bu baglamda denizcilik sektorii agisinda bir degerlendirme yapildiginda
ekonomistler sik sik deniz tagimaciligi gosterge endekslerine basvururlar. Deniz tasimacilig
sektoriinde global 6lgekte Baltik Kuru Yiik Endeksi (Baltic Dry Index - BDI), Clarkson Konteyner
Pazar Endeksi (Clarkson’s Container Market Index), Harper Petersen Endeksi (Harper Petersen Index
- HARPEX), (Stopford, 2009) gibi endekslere basvurulurken, bélgesel dlgekte ise Istanbul Navlun
Endeksi (ISTFIX), Cin Konteynirli Navlun Endeksi (CCFI), Sangay Konteynirli Yiik Endeksi, Avrupa
Yik Tasimacihigi Endeksi (European Freight Forwarding Index) gibi baslica endekslerden
yararlanilmaktadir.

Bu calismada global 6lgekli endeksler “makro”, bolgesel Olgekli gostergeler ise “mikro”
endeks olarak degerlendirilecektir. Denizcilik sektoriinde yer alan piyasa analizlerinde basvurulan
baslica denizcilik gosterge endekslerinden (Derindere Koseoglu ve Sezer, 2011) makro 6l¢ekte Baltik
Kuru Yiik Endeksi ile mikro dlgekte Istanbul Navlun Endeksi arasindaki iliskiler esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri ile arastirilmak suretiyle elde edilen bulgular ortaya konmaya ¢alisilacaktir.

Calismanin buradan sonraki ikinci boliimiinde Baltik Kuru Yiik Endeksi ve Istanbul Navlun
Endeksi tanitilacak, ii¢lincii bolimde ise bu endeksler ile ilgili literatiirde yapilan caligmalar
sunulacaktir. Daha sonra ¢alisma kapsaminda kullanilan veri ve ekonometrik yontem anlatilacak, son
olarak elde edilen ampirik bulgular paylasilmak suretiyle yorumlanmaya calisilacaktir.

2. DENIZYOLU TASIMACILIK ENDEKSLERI

Giintimiizde denizcilik sektoriinde gergeklestirilen finansal analizlerde yararlanilan ve bu
calismada aralarindaki baglantinin degerlendirilmesi yapilacak olan makro ve mikro Slgekli Denizyolu
Tasimacilik Endeksleri asagida agiklanmaktadir.

2. 1. Baltik Kuru Yiik Endeksi (Baltic Dry Index - BDI)

Baltik Kuru Yiik Endeksi global Slgekte deniz yoluyla taginan kuru yiik navlun® degerlerini
zamana bagli verilerle olusturan, Baltik Borsas1 (Baltic Stock Market) tarafindan yayinlanan ve bu
calismada makro oOlgekli kabul edilen bir tasimacilik navlun sézlesmeleri (FFAs) endeksidir
(Chatzipanagiotis, 2005: 17) Kurulus yeri ve merkezi Londra olan Baltik Borsasi‘nin kabaca 250 yillik
bir gegmisi vardir (Sambracos ve Maniati, 2015). Endeks 1985 yilinda Baltik Yiikk Endeksi (BFI)
adiyla olusturulmus, 1999’da ise Baltik Kuru Yiik Endeksi adi ile degistirilerek giiniimiize ulagmigtir
(Lin ve Wang, 2014).

Baltik borsasinda 600 firma kayith olup, bu firmalar diinya deniz tagimaciligi hacminin gok
biiyiik bir yiizdesini olusturmaktadir. Halka acik bir borsa olmayan Baltik Borsasi, iiyelerin saglamig
oldugu veriler haricinde herhangi bir veri kabul etmediginden dolay1; giivenilir, manipiilasyondan
uzak ve etkin bir borsa olarak degerlendirilmektedir (Bildirici, 2015). Bununla birlikte Baltik Kuru
Yiik Endeksi literatiirdeki birgok ¢alismaya goére kriz tahmincisi olarak goriilmektedir (Sarag, Zeren ve
Basar, 2015).

? yiik sahiplerinin (tasitanin) gemi sahibine (tasiyana) tasima karsiliginda 6dedikleri tagima ticreti (Akdogan, 1996).
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Endeks deniz tasimaciliginda en yiiksek hacimli yiiklerden olan dokme kuru yiiklerin gemi
tiirti, zaman, mesafe gibi girdilere bagl olusan tasima maliyetlerini yayinlayan bir endekstir (Bakshi,
Panayotov ve Skoulakis, 2011). Ayn1 zamanda, uluslararasi deniz tasimaciligi sektoriinden daha genis
alanlarda ve giiniimiizde en yaygin olarak kullanilan endekslerden biridir (Karamperidis ve digerleri,
2013). Endeks Sekil 1’de goriilebilecegi tizere Global dlgekte deniz ticareti hammadde hareketlerini
referans almaktadir. S6z konusu bu durum, calismada BDI endeksinin makro Olgekli kabul
edilmesinin birinci dayanagidir.

Sekil 1: Freightos Baltik Endeksi

Global Freightos Baltic Index - FBX
© Cin/Dogu Asya > Kuzey Amerika Bati Yakast - FBX01_FEU_CEA NAW Cin/Dogu Asya > Kuzey Avrupa - FBX11_FEU_CEA EUR  Kuzey Amerika Dogu Yakasi > Avrupa - FBX21_FEU_NAE _EUR
@ Kuzey Amerika Bati Yakasi > Cin/Dogu Asya - FBX02_FEU_NAW_CEA Kuzey Avrupa > Cin/Dogu Asya - FBX12_FEU_EUR_CEA © Avrupa > Kuzey Amerika Dogu Yakas - FBX22_FEU_EUR_ NAE
. Cin/Dogu Asya > Kuzey Amerika Dogu Yakas: - FBX03_FEU_CEA_NAE . Akdeniz > Cin/Dogu Asya - FBX13_FEU_CEA_MED . Avrupa > Giiney Amerika Dogu Yakasi - FBX23 FEU_EUR SAE

@ Kuzey Amerika Dogu Yakast > Cin/ Dogu Asya - FBX04 FEU NAE CEA |~ @ Cin/Dou Asya > Akdeniz -FBX14 FEUMED.CEA | @ Avrupa > Giney Amerika Bati Yakasi - FBX24_FEU_EUR SAW

Kaynak: https://www.freightos.com/introducing-freightos-baltic-index/

Tablo 1’de BDI hesaplamasina referans olan kuru yiik gemi tipleri ve diinya filosu oranlari
goriilmektedir. Tablodan anlasilacagi iizere s6z konusu oranlarin toplami %80’dir ve verilen
siparislerle bu oran daha da yiikselmektedir. Bu veri dahi tek bagina BDI’1n diinya deniz ticaretindeki
kapsam ve hacmi konusunda ne kadar biiylik ve 6nemli bir endeks oldugunu gostermektedir. Bu
minvalde s6z konusu veri; ¢alismada BDI’in makro 6lgekli deniz tagimacilik endeksi olarak kabul
edilmesine ikinci temel dayanaktir.
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Tablo 1: Baltik Endeksi Refereans Gemi Tonajlar1 Tablosu

. . 8 Diinya Kuru Siparis Siparis Gemi
Gemi Tipi ((35:(1)1(1)1 g\(,)\r;.ia:l)l 23;22 T'I?gt!lzm Yiik Filosu Halinde Gemi Tonaji
J fginde %’si Adedi (000 DWT)
>100000 1565 293090 %40 311 60000
60-80000 1417 104673 %14 147 10951
40-60000 2975 157000 %21 640 37500
15-35000 3019 37650 %5 63 1343

Kaynak: American Association of Port Authorities Advisory (2014) The Bulk Carrier Register.

2. 2. Istanbul Navlun Endeksi ( Istanbul Freight Index - ISTFIX)

Istanbul Navlun Endeksi Tiirkiye’de 1 Ocak 2008 baslangi¢ tarihi itibar1 ile Istanbul
Denizcilik Arastirma Gelistirme Danismanlik Yayincilik Anonim Sirketi tarafindan haftalik olarak
yayinlanmaktadir. Web tabanli yayin saglayan bu kurulus, Tirkiye’de deniz tagimacilik “navlun
endeksi” yayimni yapan tek kurulustur (Sipal, 2016). Bu endeks, global deniz tagimaciligi endiistrisinde
onemli bir cografi bolgesel alan olan Akdeniz, Karadeniz ve Kuzeybat1 Avrupa bdlgesinde (Unal ve
Derindere, 2014) BDI endeksinin referans kabul etmedigi ve deniz ticaret filosunda koster ad1 verilen
1000 — 12000 dwt* arasi kiigiik tonajli (Tablo 2) kuru & dokme yiik gemilerinin yapmus olduklart
(Derindere Koseoglu ve Adigiizel Mercangdz, 2012) deniz tasimacilik navlun oranlar ile
olusturulmaktadir.

Tablo 2: Akdeniz — Karadeniz Koster Filosu Tonaj Dagilimi

Adet Toplam DWT Ort. Yas
83 135272 34.95
oo 2156537 952
459 2246420 20.86
367 2522753 17.90
109 1190057 14.78
1870 9891738 23.14

Kaynak: Istanbul Navlun Endeksi Web Sitesi, www.istfix.com/

Endeks Tirkiye Koster Armatorleri Birligi’nin kiigiik tonajda faaliyet gosteren deniz
tagimacilarinin bolgesel olarak bir kurumsallasma galigmasi olarak ortaya ¢ikmustir (Cakir, 2008). Bu
endeks ile deniz ticaretindeki bolgesel ve kiiresel olgularin kiiciik tonaj (koster) gemi isletmecileri
tizerindeki etkisinin izlenmesi ve analiz edilebilmesi amaglanmaktadir (A¢ik, 2018). ISTFIX; gerek
yukarida belirtilen tonaj araliklarin BDI tonajlarina oranla hacimsel kiigiikliigii gerekse Sekil 2°de
belirtildigi gibi referans alinan hatlarin global olmayan bolgesel kapsami nedeniyle bu ¢alismada
mikro olgekli bir endeks olarak kabul edilmistir.

*Dwt/ Deadweigt: Gemilerin agirlik/tonaj cinsinden tagima kapasitesi.
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Kaynak: Istanbul Navlun Endeksi Web Sitesi, www.istfix.com/

Istanbul Navlun Endeksi tasimacilik rotalar1 Sekil 3’de goriilecegi iizere global hammadde
deniz tasimacilik hacminin kesisme noktalarindan birisini olusturmaktadir. Bu dogrultuda Istanbul
Navlun Endeksinin kiiresel ekonomik analizler baglaminda da 6nem tasiyabilecegi diisiiniilmektedir.

Sekil 3: Global Hammadde Deniz Tasimacilik Haritasi

Haikinmakta
Oian

= T =
Ekonomlle__r_ s =
o,
Malksnmss 34 >0 38%
Ekonomiler e
g oc 1e
Transit 6'—' —_— S

Ekormsomiler

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (2018) Review Of Maritime Transport.
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3. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiir taramasmin ilk kismi bolgesel dlgekli endeks olan Istanbul Navlun Endeksi ile
finansal degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalardan olusmaktadir. Literatiiriin ikinci
kistmda global 6lcekli endeks olan Baltik Kuru Yiik Endeksi ve Istanbul Navlun Endeksi arasindaki
olasi iliskiyi inceleyen tek ¢alisma sunulmus olup, son olarak ise diger bolgesel endeksler ve global
tasimacilik endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligsmalara yer verilmistir. Bu dogrultuda yapilan
ilk ¢aligmalardan biri olan Derindere Koseoglu ve Adigiizel Mercangdz (2012) 2008 kiiresel finansal
krizinin kiigiik tonaj gelirleri tizerindeki etkisini yapisal kirilmali Zivot Andrews (1992) birim kok testi
ile aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore analize alinan tiim koster tonaj gelirlerinin 2008
krizinden dolayi bir yapisal degisime ugradigi tespit edilmistir.

Bir baska calismada ise Acik ve digerleri (2018) istanbul Navlun Endeksinde fiyat
balonlarinin olusup olusmadigini GSADF testi vasitasiyla incelemislerdir. 2011-2017 arasindaki
haftalik verilerin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda “avro” ve “yakit fiyati” degiskenlerinin balon
olugma olasiligin arttirdig1 anlagilmistir.

Baser ve Acik (2018) calismalarinda deniz tasimacilifindaki talebin bir gostergesi olarak
Borsa Istanbul’da yer alan endekslerden BIST 100, BIST Sanayi ve BIST Ulastirma endekslerini
incelenmistir. Bu ii¢ endeks ve Istanbul Tasimacilik Endeksi arasindaki iliskiyi arastiran bu eser
araciligryla bahsi gecen ii¢ endeksin ISTFIX bdlgesindeki navlun piyasasi i¢in Oncii gosterge
olabilecegi sonucuna ulasilmstir.

Literatiir incelemesinin ikinci kismin1 Baltik Kuru Yiiksek Endeksi ile istanbul Tasimacilik
Endeksi arasindaki iliskiyi arastiran Unal ve Derindere’nin (2014) calismasi olusturmaktadir. VAR
(Value at Risk) yonteminin kullanildigi ¢alismanin sonuglarna gore; ISTFIX ile BDI verileri
kiyaslanarak nispeten dar bir sahada ve tonajlarda yiiriitiilen ISTFIX deniz tasimacilik bolgesinde
tasimacilik risklerinin daha diisiik oldugu kanitlanmaya calisilmstir.

Literatiirin son agamasinda ise Baltik Kuru Yiik Endeksi ile diger yerel tagimacilik endeksleri
arasinda iliskiler ortaya konmaya ¢alisilmistir. Bu dogrultuda yapilan ¢alismalardan birinde Hsiao ve
digerleri (2014) Cin Konteynirli Navlun Endeksi (CCFI) ile Baltik Kuru Yik Endeksi arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Yapilan egbiitiinlesme, nedensellik ve GARCH-BEKK analizlerine gore kriz
doneminde Baltik Kuru Yiik endeksinin Cin Konteynirli Navlun Endeksine gore ekonomik iklimi daha
once yansittigi, kriz sonrasi ise bu durumun tam tersine dondigii tespit edilmistir. Yine bu iki
degiskeni inceleyen bir baska ¢alismada Li ve digerleri (2018) Granger nedensellik testini kullanmis
ve Baltik Kuru Yiik Endeksinden Cin Konteynirli Navlun Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisine rastlamislardir.

Nihai olarak literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde, Baltik Kuru Yik Endeksi ile
Istanbul Navlun Endeksi arasindaki iliskiyi arastiran yalnizca bir eser oldugu goriilmektedir. Bu
makale; uzun donemde degiskenler arasinda entegrasyonun olup olmadigimi tespit edebilen
esbiitiinlesme ve neden-sonug iligkilerini gosteren nedensellik testlerini kullanarak bu degiskenler
arasindaki ekonometrik iliskileri arastiran ilk ¢alisma olmasi bakimindan 6zgiin bir yapiya sahiptir.

4. VERi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismada Mayis 2009 ile Subat 2019 doénemine iliskin haftalik veriler kullanilmistir. Baltik
Kuru Yiik Endeksine iligkin veriler www.investing.com web adresinden, istanbul Navlun Endeksine
iliskin veriler ise endeksin hesaplanmasim saglayan Istanbul Denizcilik Ar-Ge, Yayincilik ve
Danismanlik Anonim Sirketinden elde edilmistir. Analizler sirasinda Gauus 10.0 paket programi
kullanilmis olup ve veriler toplam 503 haftalik gézlemden olusmaktadir.

Calismada ekonometrik yontem olarak Carrion-i Sylvestre birim kok testi (2009), Maki
esbiitiinlesme testi (2012) ve Fourier nedensellik testi kullanilmistir. Bu asamada séz konusu
yontemler sirasiyla agiklanacaktir.
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Literattirde yer alan ADF, PP ve KPSS gibi geleneksel birim kok testleri yapisal kirilmalari
dikkate almayan bir yapiya sahipken, Zivot Andrews (1992) birim kok testi bir yapisal kirilmay ve
Lumsdaine-Papell’e ait (1997) birim kok testi ise iki yapisal kirilmay1 dikkate almaktadir. Bir ve iki
yapisal kirilmali yontemler kirilmalar1 dikkate almayan yontemlere kiyasla kirilmalarin tespiti
konusunda kismen ¢oziim getirmis olsa dahi, bu yontemlerde yapisal kirilma sayisinin 6nceden
belirlenmis olmasi bu yontemlerin eksikligini gostermektedir. Carrion-i Sylvestre (2009) bu eksikligi
gidererek daha gelismis bir yapiya sahip, bes yapisal kirilmaya kadar izin veren ve yapisal kirilmalar
icsel olarak belirleyebilen bir model onermektedir. Carrion-i Sylvestre (2009) birim kok testi yapisal
kirllmalart hesaba katmayan NG-Perron (2001) birim kok testinin yapisal kirilmalar dikkate alarak
gelistirilmig formudur. Buna bagh olarak yontem 5 farkli test istatistigi sunmaktadir. Buna gore
sirastyla PT, MPT, MZo, MSB ve MZt istatistikleri hesaplanmakta ve elde edilen sonuglar
yorumlanmaktadir. Bu teste iliskin istatistikler su sekilde formiile edilmektedir:

Pr(2%) = {S(&, 2°) — @ S(1,2°)}/s*(2°)

T
MPG®) = [e72T72 3y, + (1= OT v | /s(1%?

t=1

T _1
MZa (%) = T7 yf = sQO? (172 ) yi.)
t=1
MSB(2°) = (s(A°) 2T 2 Xi_, y& )2

MZ, (%) = (T4y3) = s(0)%) @s(PT72 ) 32
t=1

Carrion-i Sylvestre (2009) testinin yapisini takiben Maki (2012) ¢alismasinda yapisal kirilma
sayisinin Onsel olarak belirlendigi bir kirtlmali Gregory-Hansen (1996) ve iki kirilmali Hatemi-J
(2008) testlerini gelistirerek yapisal kirilma sayisinin igsel olarak belirlendigi ¢ok yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testini gelistirmistir. Bu teste gore sifir hipotezi degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini, alternatif hipotez ise kirilma sayisinin model tarafindan belirlendigi sayida
yapisal kirilmalar hesaba katan bir esbiitiinlesme iliskisinin olduguna isaret etmektedir. Bu test i¢in su
dort modelden bir tanesinin segilecegi belirtilmistir;

k
Yt = #"‘Z#iDi,t + B'x +uy

=1
k k
Ye =4+ Z wiDir + B'xe + Z B'xDy¢ +uy
i=1 i=1

K K
Ye = U+ Z.uiDi,t +yt+ Blx + Zﬁ’xtDi,t +u

i=1 i=1
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k k
Ve=H+ D WDy +yE+ ) VitDie+ Bxc+ ) FxDi +u
i=1 i=1

Bu c¢alismada serilerin yapisi geregi diizeyde ve egimde yapisal kirimaya izin veren trendli
tiglincii model ele alinmustir. Carrion-i Sylvestre’ye ait teste benzer bir yapiya sahip olan Maki
esbiitiinlesme testinin isleyisi ise soyledir; Ilk olarak secilen model, olast her yapisal kirilma igin
tahmin edilip, kalintilara uygulanan birim kok test istatistikleri elde edilir. Ikinci asamada ise, segilen
modeller igerisinde kalint1 kareler toplami en kiigiik olan model ilk kirilma noktas1 olarak belirlenir.
[k yapisal kirilma segilen modele dahil edildikten sonra, ikinci, iigiincii ve diger yapisal kirtlmalar igin
bu sekilde uygulamay1 yapan arastirmacinin izin verdigi iist kirllma sayisina kadar inceleme tekrar
edilir. Tahmin edilen modeller arasinda en kiigiik T istatistigini veren test istatistiginin bulundugu
kirilma sayis1 uygun kirilma sayist olarak secilir (Yilanci, 2013).

Caligmada kullanilan son yontem ise Enders ve Jones (2015) tarafindan gelistirilen Fourier
Nedensellik testidir. Isminden de anlasilacag: iizere bu test geleneksel Granger Nedensellik testinin
Fourier formunda uygulanmis halidir. Literatiirde nedensellik testlerinin neredeyse tamami yapisal
kirilmalar1 dikkate almazken, bu yontem yapisal kirilmalari yumusak gecisli formda hesaba
katmaktadir. Bu yontemin sifir hipotezi seriler arasinda nedenselligin olmadigini, alternatif hipotez ise
nedenselligin varligini isaret etmektedir.

5. AMPIRIK BULGULAR

Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde zaman serilerinin varsayimsal olarak dogrusaldir
ya da dogrusal degildir seklinde kabul edilmek suretiyle analize sokuldugu goriilmektedir. Oysa bu
yaklagimin yerine, dogrusalllik testleri yardimiyla serilerin dogrusal olup olmadiklariin belirlenmesi
daha makul bir yaklagim olacaktir. Bu baglamda literatiirde yer alan en kuvvetli dogrusallik
testlerinden biri olan Harvey ve digerlerine ait yontem (2008) ¢alismada kullanilmustir.

Tablo 3’de sunulan sonuglara gore her tli¢ serinin de dogrusal oldugu bulgusuna ulagilmigtir.
Zira her tg¢ degisken i¢in de W-lam degerlerinin kritik degerlerden kii¢iik olmasi bu ifadeyi
dogrulamaktadir.

Tablo 3: Harvey Dogrusallik Testi Sonuclar:

Kritik Degerler Sonue
W-Lam %1 %5 % 10
BDI 63.33 85.50 85.91 86.63 Dogrusal
ISTFIX 15.01 48.71 48.82 49.19 Dogrusal

Harvey Dogrusallik testi (2008) yardimiyla tiim serilerin dogrusal oldugu durumu tespit
edildikten sonra, bu sonuglara uygun dogrusal yapiya sahip bir birim kok testi secilmesi ve
uygulanmasi gerekmektedir. Bu baglamda yapisal degisimlerin ve kirilmalarin gériilme ihtimalinin
yiiksek oldugu 2009-2018 donemine uygun Carrion-i Sylvestre (2009) tarafindan gelistirilen bes
yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi kullaniimistir.

Tablo 4: Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari

BDI ISTFIX
. R Kirilma . S Kirilma
Seviye Birinci Fark Tarinleri Seviye Birinci Fark Tarihleri
PT 33.91 7.21* 23.05.2010 14.72 4.68* 16.05.2010
(8.75) (8.94) 22.05.2011 (8.97) (8.30) 01.07.2012
MPT 31.97 6.84* 04.08.2013 13.04 4.21* 01.12.2013
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(8.77) (8.94) 06.12.2015 (8.97) (8.39) 16.11.2014
MZA -12.81 -62.17% 27.08.2017 -32.76 -88.08* 26.11.2017
(-46.25) (-46.53) (-46.52) (-43.95)
MSB 0.19 0.09* 0.12 0.07*
(0.10) (0.10) (0.10) (0.10)
MZT -2.49 -5.57* -4.04 -6.63*
(-4.81) (-4.82) (-4.82) (-4.68)

Not: * simgesi % 95 giivenilirlikle duraganligi ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler, kritik degerleri gostermektedir.
Serilerin orijinal hallerindeki kirtlmalar1 ifade etmesi igin yalnizca diizey degerlerindeki yapisal kirilma tarihleri sunulmus
olup, birinci farklar i¢in yapisal analiz sonuglarinda ortaya ¢ikan kirilma tarihleri sunulmamustir.

Tablo 4’de sunulmus olan sonuglara gére her iki seri de seviyelerinde birim koke sahiptir. Zira
Carrion-i Sylvestre (2009) ¢oklu yapisal kirtlmali birim kok testinin PT, MPT, MZA, MSB ve MZT
olmak {izere bes istatistigi de serilerin seviye degerlerinde birim kdke sahip oldugunu gostermektedir.
Ote yandan birinci fark alma islemlerinin sonucunda ise bu serilerin duraganlastig1 goriilmektedir. Zira
Carrion-i Sylvestre’e (2009) ait birim kok analizine gore test istatistiginin kritik degerden biiyiik
olmas: serilerde birim kokiin varligina isaret ederken, test istatistiginin kritik degerden kii¢iik olmasi
ise serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Carrion-i Sylvestre (2009) birim kok testini takiben seriler arasindaki uzun donemli iligkiyi
tespit etmek igin yine bes yapisal kirilmaya kadar izin veren ve yapisal kirtlmalarin sayisini igsel
olarak belirleyebilen Maki esbiitiinlesme testi (2012) kullanilmugtir.

Tablo 5°de sunulmus olan sonuclara gore Balttk Kuru Yiik Endeksi ile Istanbul Navlun
Endeksi arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanmustir. Zira elde edilen test
istatistiginin % 10’daki kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna gore soz konusu iki
endekse ait navlun bedellerinin birlikte hareket ettigi dogrulanmis olmaktadir. Bu sonuglar navliun
piyasalarinda portfoy cesitliligi ve risk yonetimi hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Zira her iki
piyasanin birlikte hareket ettigi hesaba katildiginda, denizcilik sektoriinde yatirim yapan ve navlun
piyasalarinda riskini minimize etmek isteyen bir yatirimct bu iki piyasaya yatirim yapmak suretiyle
portfoyiinii ¢esitlendiremeyecektir. Yani Baltik Kuru Yiik Endeksi kapsaminda degerlendirilen bir
gemiye sahip olan bir yatirrmci, istanbul Navlun Endeksi kapsaminda yer alan bir gemi satin alarak
yatirnmlarini ¢esitlendiremeyecektir.

Tablo 5: Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

| Test istatistigi Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
13.02.2011
-6.91 (%1) 11.09.2011
BDI-ISTFIX -6.40* -6.35 (%5) 02.02.2014
-6.06 (%10) 24.09.2017
01.07.2018

Not: * simgesi % 95 giivenilirlikle test istatistiginin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme analizini takiben, s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Enders
ve Jones (2015) tarafindan gelistirilen Fourier Granger nedensellik testi ile ele alinmigtir. Bu teste
iligkin bulgular Tablo 6’de sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore Baltik Kiirii Yiik Endeksinden
Istanbul Navlun Endeksine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanirken, Istanbul Navlun Endeksinden
Baltik Kuru Yiik Endeksine dogru herhangi bir nedensellik iligkisi s6z konusu degildir. Bu bulgular
Baltik Kuru Yiik Endeksinin kiiresel anlamda ¢ok biiyiik bir endeks olmas1 ve ciddi bir islem hacmine
sahip olmast ile agiklanabileceginin yaninda, Istanbul Navlun Endeksinin daha mikro 6lgekli ve daha
bolgesel bir endeks olmasi ile de agiklanabilir.

Bununla birlikte Baltik Kuru Yiik Endeksi kapsamindaki biiyiik tonajli gemilerin tagimig
olduklan yiiklerin biiylik ol¢ekli limanlardan kiigiik 6lgekli limanlara dogru aktarim ve dagitiminin
Istanbul Navlun endeksi kapsamindaki gemi tonaj araliklarinin yapmus olduklar1 deniz tasimacilik
faaliyetleri vasitasiyla gerceklesiyor olmasi bu nedensellik bulgusu desteklenmektedir.
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Tablo 6: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

ST, Wald Asimtotik Bootstrap
Nedenselligin Yoni ‘ istatistigi p-degeri p-degeri
BDI — ISTFIX 23.953 0.008 0.012
ISTFIX — BDI 12.4131 0.257 0.248

SONUC VE DEGERLENDIRME

Balttk Kuru Yiikii Endeksi ve Istanbul Navlun Endeksi aym diisiince temeli iizerine
olusturulmus ancak O6lgekte ve kapsamda ayrigan tasimacilik navlun gostergeleri olarak deniz
tasimacilik ¢evrelerine ve ekonomistlere 6nemli bilgiler vermektedirler. Yapilarinin birbirine
benzemesi endekslerin birbiri ile uyumlu hareket edeceklerini diisiindiirse de diinya genelinde
ekonomik faaliyetlerin bolgeler arasinda farkli hizlarda gelismesi ve dinamiklerinin farklilig
nedeniyle global oldugu kadar bolgesel endekslerin de finansal analiz ve tahminlerde géz Oniinde
bulundurulmasi gerekliligi olusmakta, ISTFIX gibi bolgesel tasimacilik endekslerini de Onemli
kilmaktadir.

Buna ilaveten Sekil 3°de goriilecegi iizere Istanbul Navlun Endeksi (ISTFIX) global dlgekte ii¢
farkli bolgesel gelismislik farkliligi olan bolgenin kesisme alaninda olmasi nedeniyle bir koprii
vazifesine sahiptir. Bu 6zelligi sebebiyle ISTFIX endeksinin her gegen giin BDI’a yakinsayacagi,
ilaveten nispeten yeni olmasi sebebiyle iiye sayisinda artis gerceklesmesi, bolgeler arasi ticari
kalkinmiglik farkliliklarinin kapanmasi ¢abalariyla 6nem kazanabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu dogrultuda yapilan analizlerden elde edilen bulgular s6z konusu bu fikirleri
dogrulamaktadir. Zira Maki esbiitiinlesme testi (2012) sonuglarina gore Baltik Kiirii Yiik Endeksi ile
Istanbul Navlun Endeksi uzun dénemde birlikte hareket eden bir yapiya sahiptir. Kiiresel bazda Baltik
Kuru Yiik Endeksinin bir kriz tahmincisi oldugu hesaba katildiginda, elde edilen bulgular istanbul
Navlun Endeksinin de boyle bir fonskiyonunun olabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte
Fourier Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise Baltik Kuru Yiik Endeksi Istanbul Navlun
Endeksine yon vermektedir. Ciinkii bu test sonuglarma gore Baltik Kuru Yiik Endeksinden Istanbul
Navlun Endeksine dogru tek yonlii nedensellik bulgusuna rastlanmistir.

Kiiresel ticaretin farkli bolgelerde farkli biiyiime hizlarinda olmasi; bolgesel endekslerin kendi
i¢ dinamiklerinin farkliligi oldugu diisiincesini olusturmaktadir. Yapilacak gelecek ¢aligmalarda bu
farkli dinamiklerden hareketle ISTFIX endeksinin diger gostergelerle (BIST Ulastirma endeksi,
Tasimacihik Miktarlari, Biiyiime Gostergeleri vb.) iliskilerinin incelenmesi diisiiniilmektedir. Ote
yandan ISTFIX konusunda literatiirde ¢aligmalarin artmasina bagli olarak yeni bakis agilar1 ve
diisiincelerin olusacagi da beklenmektedir.
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