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Bu calismanin amaci Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) ile demir cevheri emtia fiyat: ve ikinci el gemi pazarindaki
kuru yiik gemisi fiyatlariyla olan nedensellik iliskilerinin incelenmesidir. Arastirmada ele alinan parametreler arasindaki
baglantilar1 incelemek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik analizinden faydalanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, emtia
fiyatlarin1 temsil eden demir cevheri fiyatinin, hem navlun hem de ikinci el gemi satig fiyatlar tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu gériilmektedir. Ote yandan, navlun iicretlerinin ikinci el gemi satis
fiyatlarinin tizerinde tek yonlii bir sekilde etkiledigi anlasilmaktadir. Bu sonuglar denizyolu yiik tagimaciligi piyasasinin
karakteristigini tam olarak yansitmakla beraber, 6nceki yapilmis bazi caligmalarda ilgili parametreler arasinda c¢ift yonlii
nedensellik iliskileri tespit edildiginden onlardan kismen farklilagmaktadir. Bu farklilik veri serilerinin temsil etmis oldugu
zaman dilimlerinin bir birlerinden farkli olmasindan kaynaklaniyor olabilir. Bundan dolay: ileride daha farkli aragtirma
tasarimlar1 gelistirilerek ve uygulanarak bu konunun detayli bir sekilde incelenmesine devam edilmesine ihtiyag oldugu
diistiniilmektedir.
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Predictions on the Future of the Dry Bulk Cargo Market

Abstract

The purpose of this study is to shed light on the future of the overseas freight market, based on the dry bulk freight
market data reported by the Baltic Dry Cargo Index (BDI). In this context, causality relationships between iron ore, a
commodity that affect demand for dry bulk cargo freight, and the dry cargo ship selling prices on the used ship market were
examined. The Toda-Yamamoto causality analysis was used to investigate the links between the research parameters.
According to the results, the iron ore price, which represents commaodity pricing, has a statistically significant one-way causal
relation on both freight and second-hand ship selling prices. Meanwhile, freight charges have a one-way effect on the second-
hand ship selling prices. Although it is believed that these findings adequately reflect the characteristics of the overseas
freight transport sector, this study partially differed from earlier studies that have discovered bidirectional causality
relationships. These differences could be attributed to the varied periods during which the data sets were obtained. In the
future, it is thought that there is a need to continue investigating this subject by developing and implementing various
research designs.
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1. GIRiS

Uluslararasi ticaretin 2000°1i yillarin bagindan itibaren tamamen serbestlesmeye baglamasiyla
birlikte diinya ekonomisinde de onemli bir doniisiim meydana gelmistir. Bu tarihten itibaren artik
diinyada tiretimin merkezi Giiney Dogu Asya’ya ozellikle de Cin’e kaymasi s6z konusu olmustur.
Bununla birlikteyse tiretim siireglerinde kullanilan hammaddelerin ve insanlarin yagsamlari i¢in gerekli
olan temel gida iiriinlerinin diinya tizerindeki farkli noktalardan temin edilmesi nedeniyle tagimacilik
ihtiyact da her gecen giin artmistir. Bunun dogal bir sonucu olarak da denizyolu tagimaciligi bu
tarihten sonra kiiresel ticaret i¢in 6nemi ¢ok daha fazla artarak kritik bir rol oynar hale gelmistir
(Hsiao, Chou ve Wu, 2014; Tar1 ve Ince, 2019).

Denizyolu tasimaciligi tiirleri iginde ise oOzellikle kuru dokme yiik tagimaciligi kiiresel
ekonomik sistemde hayati bir 6nem tagimaktadir (Park, Kwon ve Kim, 2021). Ancak, kuru dokme yiik
tagimaciligi piyasasinda armatérlerin uzun vadede basarili olabilmeleri igin iistesinden gelmeleri
gereken c¢ok sayida belirsizlik bulunmaktadir. Basta 2008 kiiresel finansal krizi olmak tizere kuru
dokme yiik tasimaciligi sektorii gecmiste yasanan biitiin kiiresel ekonomik ve politik gelismelerden
biiyiik 6l¢iide olumlu ya da olumsuz etkilenmis ve gelecekte de etkilenmeye devam edecektir (Munim
ve Schramm, 2016).

Literatiirde daha once kuru dokme yiik piyasasi navlun oranlarini istatistiksel bir veri olarak
sunmakta olan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BALTIC DRY INDEX=BDI) verisini inceleyen ¢ok sayida
calisma gerceklestirilmistir (Zeren ve Kahramaner, 2019). Ancak bu ¢aligmalar daha ¢ok denizcilik
piyasasinin kendine has dinamiklerini bir biitiin olarak ele almaktan ziyade, eldeki somut verilerin
istatistiksel olarak analiz edilerek yorumlanmasina odaklanmistir. Her ne kadar 6nceden yapilmis olan
bu tiir caligmalarin literatiire ve sektor uygulamalarina onemli katkilar sunmus olsa da denizcilik
piyasasimin dogrusal olmayan dongiisel yapisini agiklamakta ise kismen yeterli olabilmislerdir.
Bundan o6tiirii denizcilik piyasasinin kendine has hareketlerine uygun bir aragtirma tasariminin
gelistirilmesi ve bununla birlikte mevcut bilgi birikiminin de degerlendirilmesiyle birlikte COVID-19
pandemisi sonrasi belirsizlikle dolu yeni normal diizende sektoriin geleceginin analiz edilmesi ihtiyact
dogmustur.

Bu c¢aligma ile amaglanan kuru dokme yiik piyasasinin temel emtialarindan olan demir cevheri
fiyatlar1 ve denizyolu yiik tagimaciliginin 6nemli bir ekonomik gostergesi olan ikinci el gemi fiyatlari
ile navlun piyasasi arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu parametreler denizcilik piyasasini temsil eden
temel gostergeler olarak tanimlanmaktadir (Wu, Yin ve Sheng, 2018). Bunlarin arasindaki iligkileri
istatistiksel olarak incelemek i¢in olusturulan modellemede zaman serisi yOntemlerinden
faydalanilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda segilen zaman serisi 2012 yilindan itibaren on yillik bir
periyodu aylik olarak temsil eden 121 goézlem verisinden olusmaktadir.

Denizyolu yiik tasimaciligi sektoriinde gemi isletme sirketlerine ilave yeni yaptirimlar ve buna
bagh olarak da yiiksek ek maliyetler getiren gevreye yonelik yasal diizenlemeler gelismis iilkelerin
limanlan tarafindan 2012 yili itibariyle uygulanmaya baslamistir. Bundan dolayr on yillik yakin
gecmisi iceren daha dar bir zaman serisinin kullanilmasi bu aragtirmanin hedefi dogrultusunda uygun
goriilmektedir. Bu c¢alismada degerlendirilen ii¢ faktoriin piyasa hareketlerine gore COVID-19
pandemisi siirecinin denizcilik sektorii lizerinde yarattigi etkiler ile gelecekte kiiresel ekonominin yeni
dinamiklerinin sektdre olan olasi etkileri 6ngoriilmeye galigilmaktadir. Bu ¢aligma kapsaminda mevcut
bilgi birikiminden derlenerek ifade edilen tiim gelismelerin ve bu ¢aligma 6zelinde ortaya konulan
analiz bulgularmin 15181 altinda Tirk denizcilik firmalarinin gelecege dair daha net stratejiler
gelistirilmesine katki saglanmasi hedeflenmektedir.
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2. LITERATUR GECMI$
2.1. Denizyolu Yiik Tasimacihg Kavrami ve Giiniimiizdeki Onemi

Giintimiizde kiiresel ticaretin iki yonlii olarak ana merkezi konumuna gelen Cin denizcilik
piyasasi lizerinde de 6nemli bir etki gostermektedir. Demir cevheri, komiir, tahil gibi temel hammadde
mallarinin biiylik 6l¢ekte ithalatgisi olan Cin kuru dokme yiik talebinde ve mamul madde ve tliccar
mal1 ihracat potansiyeliyle de denizyolu konteyner tasimacilig1 talebinde tek basina 6nemli 6l¢iide etki
edebilecek bir konuma gelmistir (Li, Xiao, Chen, Zhang, Du ve Shi, 2018). Denizyolu tagimaciliginin
hacmi ve navlun oranlar1 ithalat-ihracat dinamiklerinden etkilenen bir tliretilmis talep olarak
tanimlanmaktadir (Acik ve Baser, 2018). Yani denizyolu tagimaciligina olan talep, uluslararasi ticari
emtia fiyatina ve bunlarin yerkiire {izerindeki akig hareketliligine bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir
(Bandyopadhyay ve Rajib, 2021).

Agik deniz ticari yiik tasimaciligi taginan yiiklerin karakteristigine gore dort kategoriye
ayrilmaktadir (Katris ve Kavussanos, 2021; Li vd., 2018). Bunlarin basinda kuru ve sivi dokme yiikler
gelmektedir. Kuru dékme yiik gemileri hammadde ve yar1t mamul (demir, komiir, ¢cimento, fosfat,
alimina gibi) ve endiistriyel tarim firiinleri (bugday, piring, soya ve benzeri gibi) yigin (BULK)
haldeki pek cok fiiriiniin taginmasinda kullanilmaktadir. Kuru dokme yiikler genellikle herhangi bir
paketlemeye (konteyner, balya, ¢uval vs.) ihtiya¢ duyulmaksizin direkt olarak gemi ambarlarinda
taginabilen yiiklerdir. Stv1 haldeki dékme yiikler olan ham petrol ve benzeri tiirev iiriinler ise tanker
gemileriyle taginmaktadir. Tanker gemileri de kendi iginde ham petrol tasiyan (kirli tanker) ve
rafineden ¢ikmis islenmis kullanima hazir (temiz tanker) iiriin seklinde olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Ayrica kimyasal madde (LPG, LNG) tastyan tankerler ile birlikte s1ivi gida maddeleri
(aygigek yagi, palmiye yagi ya da sogutma sistemli portakal suyu konsantresi gibi meyve suyu
konsantreleri gibi) tasiyan tanker filolar1 da bulunmaktadir. Konteyner gemileri de saglam celik
kasalar1 i¢inde yi1gin yiiklere kiyasla daha kiiciik 6lgeklerde parca parca tasinan g¢ogunlukla ihracati
yapilan nihai iriinlerin gonderilmesinde kullanilmaktadir. Genel kargo gemileriyse daha ¢ok
elleclenmesi zor olan proje yiikleri ve 6zellikle de yiiklenici firmanin yiiklerinin tasinmasi i¢in gerekli
olan bir denizyolu tagima aracidir. Bu kapsamda bakildiginda denizyolu tasimaciliginin genis 6l¢iide
her tiirlil yiik tagimast i¢in kullanilmasinin gerekliligi denizyolu tasimasi navlun maliyetlerinin de
kiiresel ekonomi i¢in 6nemli bir arastirma konusu haline gelmesine sebep olmustur (Park vd., 2021).

Yukarida sayilmis olan tiim bu denizyolu tasimacilig1 tiirleri igerisinde diinya ekonomisinin
gercek anlamda nabzini tutan ise kuru dokme yiik tagimaciligr olmaktadir. Ciinkii bu gemiler esasen,
eckonomik faaliyetlerin temel iiretim girdi mallari olan ‘demir cevheri, komiir, tahil, diger tarim
iirinleri, orman iiriinleri, seker, giibre’ gibi pek ¢ok kritik emtianin taginmasinda kullanilmaktadir. O
nedenle bu iiriinlere olan talep diizeyi diinya ekonomisinin canliliginin da bir temel gostergesi olarak
ele alinmaktadir (Tsioumas ve Papadimitriou, 2016). Boylece, diinya c¢apindaki ticaret hacmi ile
iiretim faaliyetinin yami sira direk olarak endiistriyel emtialar ve dolayli olarak da mamul madde
ve/veya tiiccar mallari igin kiiresel talebin onemli bir barometresi roliinii {istlenmektedir (Tar1 ve Ince,
2019). Diinya ekonomisi ve {liretim hacmi biiyiime trendine girdigi donemde hammaddeye olan talep
arttigindan, bunun anlami daha yliksek denizyolu nakliye hacmi olusacagi ve bununda navlun
iicretlerini arttiracagi seklinde yorumlanmaktadir (Bandyopadhyay ve Rajib, 2021).

Bununla birlikte kuru dékme yiik tasimaciligi dogasi geregi biiyiik ¢cogunlukla (bazi istisnai
sozlesmeler harig) tarifesiz (diizensiz) gemi isletmeciligi (TRAMP SHIPPING) seklindeki seferler ile
yapilmaktadir. Diizenli hat tasimaciliginin tersine, tarifesiz gemi isletmeciliginde sefere ¢ikan geminin
bir tarife dogrultusunda sadece belirli limanlar arasinda onceden belirlenmis tarihler arasinda
tasimacilik yapmaksizin sefere ¢ikmasidir. Tarifesiz sefer yapan tasiyicilar, gemiye yiik bulan gemi
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simsarlarinin (SHIP CARGO BROKERS) navlun sézlesmesi bazinda nereden uygun yiik bulurlarsa o
limana giderek yiikleme yapip ve akabinde varig liman1 neresiyse orada da bosaltma yaptiklar1 bir is
modeli seklinde faaliyetlerini siirdiirmektedirler (Tar1 ve Ince, 2019). Eger piyasa kosullar1 olumlu ise
kuru dokme yiik tasimaciligi yapan armatorliik firmalar yeni inga edilmis daha yiiksek tagima
kapasitesi olan gemilerini yogun yiik tasimaciligi yapilan ana hatlarda kullanmak iizere hizmete
sokarlar. Yeni gemiler insa edildikce Oncesinde ana hatlarda calisan gemiler ise kaydirilarak diger
cografi bolge tasimalarinda kullanilmaya baslanir (Munim ve Schramm, 2016).

Ote yandan uluslararas1 gemi isletmeciligi yasal diizenlemelerine (SOLAS, MARPOL vs.)
gore gerekli teknik sartlar1 karsilayamayan ya da bu sartlar1 karsilamasi i¢in katlanilacak revizyon
maliyetleri asir1 fazla olan daha yasli ve kotii durumda bulunana gemiler ise hurdaya ¢ikarilmaktadir.
Bu tiir regiilasyon (uluslararasi yasal diizenleme) degisikliklerinin diinya denizcilik gemi filosunu nasil
etkiledigine tipik bir 6rnek olarak ‘Exxon Valdes’ vakasi gosterilebilir. Bu olayda, Alaska kiyilarinda
24 Mart 1989 tarihinde ‘Exxon Valdes’ isimli petrol tankerinin kayaliklara oturmasiyla denize yayilan
petroliin yaratmig oldugu kirlilik nedeniyle onleyici yasal tedbirlerin alinmasi giindeme gelmistir. Bu
kazadan yaklasik on yil sonra tamamen yiirlirlige girmis olan bir uluslararasi diizenlemeyle tanker
gemilerinin kabuklarinin (dis tekne katmaninin) ¢ift cidar (DOUBLE SKIN) olmasi yasal bir
zorunluluk haline gelmistir. Bu donemle birlikte belli tonajin {izerinde ve uluslararasi ¢aligan tiim tek
cidarl tankerler yasina bakilmaksizin hurdaya ¢ikarilmasi mecbur tutulmustur.

Denizcilik piyasanin kendine has 6zelliklerinden kaynaklanan belirsizlikler nedeniyle 6nceden
net bir sekilde planlanmasi miimkiin olmayan bir yapisi vardir. Ancak giiniimiizde haberlesme
teknolojilerinin sagladigi olanaklarla birlikte kuru dékme yiik navlun piyasasi oldukga etkin bir sekilde
isletilebilmektedir. Bununla birlikte, kuru dokme yiik denizyolu tasimaciligi piyasasinda faaliyet
gosteren irili ufakli olduk¢a ¢ok sayida armatorliik firmasi bulunmakta ve pazara girmek isteyen yeni
armatorliik firmalari igin ise herhangi bir pazara giris engeli bulunmamaktadir. Bu durumda piyasanin
temel isleyisi lizerinde etkili olan bir rekabet diizeninin olusmasina neden olmaktadir (Wu vd., 2018).
Bundan 6tiirii bu piyasada navlun fiyatlar1 arz kaynakli olarak diizenlenememekte ve diinya lizerinde
de ¢ok sayida ticari mal gondericisinin de bulunmasi nedeniyle tam rekabet pazar kosulunun tipik bir
ornegi ortaya ¢ikmaktadir (Acik ve Baser, 2018). Diger bir ifadeyle kuru dokme yiik piyasasinda
navlun fiyatlari, gemi isletme operasyon maliyetlerinden bagimsiz olarak tamamen piyasanin arz-talep
dengesine gore sekillenmektedir. Hatta baz1 donemlerde (6zellikle 1998-1999, 2015-2016 yillarinda)
armatorlilk firmalar1 operasyonel faaliyetlerinin maliyetlerini karsilayamadigi kosullara maruz
kalmasima karsin, nakit akigi saglamak adina piyasanin arz-talep dengesine gore belirledigi naviun
fiyati tizerinden sefere ¢ikmak zorunda kalmistir (Li vd., 2018).

Denizyolu tagimaciliginin hizmet kapasitesi: (i) yiik tasimaya tahsis edilen toplam gemi sayisi,
(il) mevcut tasima araglarinin toplam tasima kapasitesi ve (iii) tamamlanmasi planlanan rota
glizergdhinin sefer siiresinin (zaman ve/veya mesafe agisindan) bir kombinasyonudur. Eger ki kiiresel
piyasadaki mevcut toplam gemi tasima kapasitesi sevk edilecek kargo yiik miktarindan fazla ise
navlun fiyatin1 disiiricii bir etki ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda denizyolu nakliye operasyonlarinda
piyasadaki mevcut arz fazlasiyla (veya yetersiz talep ile) basa ¢ikabilmek i¢in bir takim arz yonli
esneklik taktiklerine basvurulmaktadir. Kiiresel ticarette daralma yasanip denizyolu tagimaciligina
olan talep distigiinde sektoriin verdigi ilk tepki yeni insa edilen gemilerin teslimatinin
geciktirilmesidir. Denizyolu tasimacilig1 talebinin daha da daralmaya devam etmesiyle mevcut gemi
filosunun kullanimin1 artirmak ig¢in giizergdh rotasi uzatilmakta ve bdylece sefer siiresi
genisletilmektedir. Navlun fiyat1 ile gemilerin seferi tamamlama siiresi arasinda da bir iliski vardir,
yani navlun diizeyi diistiigiinde gemiler yakit tasarrufu yapmak i¢in yavas hizda seyrederek seferlerini
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tamamlamay tercih ederler. Boylelikle gemi tasimaciliginin operasyonel maliyetinin en 6nemli gider
kalemi olan gemi yakiti (BUNKER) masrafindan kismen de olsa bir tasarruf saglanmis olmaktadir.
Rota degisikligiyle de &rnegin, Siiveys Kanali gecis iicretlerinden kaginmak icin ‘Umit Burnunun’
dolagilarak gecilmesi gibi uygulamalar benimsenmektedir. Boylelikle hem ekstra kanal gegis
ticretinden kacinmak miimkiin olmakta ve aym1 zamanda geminin daha uzun siire sefer esnasinda
mesgul tutulmasiyla sahip olunan fazla tagima kapasitesinin kisitlanmasiyla navlun ticretlerinin
yukariya ¢ekilmesine de etki edilmeye calisiimaktadir (Munim ve Schramm, 2016). Bu tiir firma bazh
uygulamalarin diginda kuru dokme yiik navlun piyasasinda diinya genelindeki gemi arzin1 daraltarak
navlun fiyatlarin1 yukariya ¢gekmek adina gemi sahipleri bir defasinda toplu halde sektorel bir karar ile
hareket etmislerdir. Bu maksatla ilk ve son kez seksenli yillarin basinda yasanan biiyiik navlun krizine
miidahale etmek igin tiim yasli gemiler sektordeki firmalar tarafindan hurdaya ¢ikarilmistir.

Neticede, kuru dokme yiik tagimaciligr navlun fiyati diizeyini belirleyen faktorlerin basinda
talebin giicii, arz yoniinde ise diinya gemi filosunun tonaj iizerinden tagima kapasitesi ana etkenler
olarak degerlendirilmektedir. Ancak bunlarla birlikte tali unsurlar olarak: hava kosullari, liman ve
yanagma {icretleri araciligiyla uygulanan hiikiimet politikalari, petrol fiyatlar1 gibi diger ekonomik
faktorler bir biitiin halinde navlun diizeyi lizerinde etkili olmaktadir (Hsiao vd., 2014). Denizyoluyla
yiik tasimaciliginda kuru dékme yiik gemileri disinda kalan diger gemi tiirlerinin pazar kosullarina
bakildigindaysa navlun iicretlerinin belirlenmesinde kontroliin daha ¢ok piyasaya hékim olan tarafin
elinde oldugu goriilmektedir. Ornegin, konteyner tasimaciiginda arz kaynakli ya da tanker
tasimaciliginda ise talep kaynakli bir sekilde tasima Tcretleri lizerinde taraflar baski
kurabilmektedirler. Buna karsin benzeri bir durum kuru dokme yiik tagimacilifi i¢in s6z konusu
degildir, yani kuru dokme yiik gemi tagimaciliginin arz piyasasinda hakim bir firma veya firmalarin
olusturdugu ticari ittifak olusumlar1 yoktur. Denizyoluyla kuru dokme yiik tasimacilifinin bu 6zelligi
nedeniyle, yani piyasa disi etkenlerin tasima iicret diizeyini manipiile etmesi miimkiin olmadigindan,
navlun fiyatlar: ile diinya ekonomisi arasinda paralel bir hareket s6z konusu olmaktadir (Bildirici,
Kayik¢1 ve Sahin-Onat, 2015). Bu nedenle kuru dékme yiik denizyolu tasimaciliglt navlun piyasasi
diinya ekonomisinin mevcut durumunu gézlemlemek ve gelecek hakkinda 6ngériilerde bulunabilmek
adma saglam bir referans gosterge olarak kabul edilmektedir (Bandyopadhyay ve Rajib, 2021). Bu
dogrultuda, Londra merkezli Baltik Borsasi tarafindan hazirlanip yayinlanan Baltik Kuru Yiik Endeksi
(BDI) diinya genelinde islem goren kuru dokme yiik tasima {icretlerini ortalama bir deger olarak
kamuoyuna sunmaktadir (Tar1 ve Ince, 2019). BDI fiyat hareketlerine bakildiginda kuru dokme yiik
tasimacilik pazarindaki gemi tonaji arzinin asirt fazla olmasi navlun piyasasinin bir dengeye
oturmasini engellemektedir. Buna karsin kuru dokme yiik tasimaciligi navlun piyasasinin saglikli bir
dengeye oturarak ekonomik anlamda siirdiiriilebilir olmasi i¢in ise Baltik Kuru Yiik Endeksinin
1500-2000 seviyelerinde istikrarli bir sekilde seyretmesi gerektigi diisiiniilmektedir (Sipal, 2016).

BDI borsa verisi, kiiresel ticarete taraf olan tiim paydaslarin ihtiyag duydugu net bilgi
gereksiniminin saglanmasi bakindan 6nemli bir iglevi yerine getirmektedir. Her seyden 6nce boylesi
bir istatistiksel verinin temin edilmesi sektor temsilcisi olan armatdrliik firmalari i¢in bityiik bir anlam
ifade etmektedir. Ciinkii kuru dokme yiik piyasasi tamamen belirsizlikler {izerine kurulmustur ve bu
nedenle planlanmas1 gilic olan bu belirsizliklerin bilimsel tahmin yontemleriyle Onceden
ongoriilebilmesinde bu verilerden sektoriin faydalanmasi biiylik onem tagimaktadir. Piyasada kontrol
edilemeyen faktorlerin baskin olmasindan otiirii risk yonetimi de son derece dnemli olmaktadir.
Ormnegin, armatérliik sirketleri biiyiik sermaye yatirrmi gerektiren gemi filosu olusturmak ve uzun
vadede siirdiiriilebilir bir ticari operasyon saglayabilmek i¢in navlun fiyatlarindaki oynaklig1 énceden
veya fiyat trendinin kirilmaya basladigi tam zamaninda kestirebilmelidirler (Hsiao vd., 2014).
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Son on yilda kiiresel ticarette gelismekte olan iilkelerin de aktif bir sekilde rol oynamaya
baglamasiyla birlikte hizli ekonomik biiylimenin yasanmasi denizyolu tagimacilifindaki oynakligi,
olumlu veya olumsuz yonde iyice arttirmistir (Acik ve Baser, 2018). Buna karsin denizyolu
tasimaciligi navlun fiyatlarindaki bu oynakligin tahmin edilerek 6nceden 6ngoriilebilmesi ise oldukca
zordur. Bu gibi unsurlarin sonucu olarak denizyolu nakliye piyasasinda navlun oranlari asir1 oynaklik
ve yliksek diizeyde risk barindirmaktadir. Navlunlarda yasanan bu kisa vadeli oynakliklar piyasada
kolaylikla balonlarin olusmasina ve hemen ertesinde de kisa siirede patlamasina neden olmaktadir.
Navlun oranlarindaki bu oynaklik is karliligini etkileyeceginden ve hatta isin siirdiiriilebilirligini tehdit
edeceginden armatorliik sirketleri, 6zellikle denizyolu nakliyesi navlun piyasasi ile diger piyasalar
arasindaki ‘Oncii gosterge-takipgi gosterge’ iliskisine ve bu oynakliklarin sebep oldugu etkilere hakim
olabilmelidirler (Hsiao vd., 2014). Bundan dolay1r navlun oranlarinin tahmin edilmesi, uzunca
zamandir kiiresel ticari denizyolu tasimacilik sektoriinde ilgi ceken bir konu haline gelmistir. Ozellikle
de kuru dokme yiik gemi tagimacilig1 iizerine literatiirde bu kapsamda olduk¢a genis ¢apta calismalar
yapilmaktadir (Munim ve Schramm, 2016).

2.2. Bir Ekonomik Gosterge Olarak Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) Kavram

Toplam kiiresel ticaretin yaklasik %30'unu kuru dokme yilik nakliyesi olusturmaktadir
(Bandyopadhyay ve Rajib, 2021) ve denizyoluyla en yiiksek hacimli yiik tasimaciligi kuru dékme yiik
gemi filosu tarafindan gerceklestirilmektedir (Zeren ve Kahramaner, 2019). Baltik Kuru Yiik Endeksi
(BDI) kuru dékme yiik tasimaciliginda ¢ogunlukla kullanilan taginan yiik tonaj kapasitesi bakimimdan
4 farkli gemi tipine gdre ve 26 farkli ana nakliye rotasindan giinliik verilerle olusturup yayinlanan bir
navlun sozlesmesi endeksidir. Yiizyili askin bir tarihi ge¢misi olan BDI endeks olusumu, 6zellikle
1985 yilinda genel bir gosterge olarak kuru dokme yiik tagimaciligiyla ilgili navlun {icretlerine iliskin
bir istatistiksel deger olusturmak tizere kamuya agik olarak yayinlanmaya baslamistir (Bildirici vd.,
2015). Bu endeks son yillarda giinliik navlun bilgilerini tiyesi olan 600 armatorliik sirketi ve 3000'den
fazla gemi yiik simsarindan temin etmektedir. Bu 6zelligi ile Baltik Borsas: iiyeleri diinya kuru dokme
ylik deniz tagimaciligi filosunun yiik tagima kapasitesi bakimidan yaklasik %80’ini temsil ettigi
sOylenebilmektedir. Bu nedenle genis veri tabaniyla kuru dokme yiik navlun piyasasi dinamiklerini
dogru bir sekilde yansitabilmektedir (Sahan, Memisoglu ve Baser, 2018). Endeks kapali bir sistemle
sadece iiyelerinden saglamis oldugu gergek piyasa verilerini kullanip disardan herhangi bir baska veri
kabul etmedigi i¢in giivenilir, manipiilasyondan uzak ve etkin bir borsa olarak kabul edilmektedir.

BDI endeks degerini kuru yiik tasimaciliginda ¢ogunlukla kullanilan dort tip gemi sinifindan
Amerikan Dolar1 bazinda gelen navlun fiyatlarimin basit agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanip
raporlanan bir bilesik endekstir (Katris ve Kavussanos, 2021). Bu endeksi olusturan gemi tiirleri olan
‘Capesize, Panamax, Supramax ve Handysize’ kuru yiikk gemilerinin 06l agirlhik tonajt
(DEADWEIGHT TON=DW1) ile o&lgiilen boyutlar1 iizerinden smiflandirilmaktadir. Oli agirhk
tonajinin (DWt) anlami ise sefere ¢ikmadan Once geminin faaliyetleri icin bulundurmasi gereken
(yakat, yag vs.) ve gemi personelinin iagesi i¢in gereken (tatli su vs.) ve gemi iizerindeki diger her tiirlii
agirliklarin toplamina ilaveten gemiye yiiklenebilecek kargonun maksimum agirligini gosterir. Yani
geminin ylikleyebilecegi kargo miktari, sefere ¢ikmadan dnce geminin gereksinimleri icin tedarik
ettigi malzemelerin agirliklarinin toplamindan geminin DWt kapasitesi diisiilerek belirlenmektedir.

Tim bu kuru dokme ylik gemi tipleri normalde farkli deniz yolu giizergahlarinda sefer
diizenlerler. Ornegin, Capesize en biiyiik gemidir, bu nedenle bu tip gemiler Panama veya Siiveys
Kanali'ndan gecemedikleri icin Boynuz (HORN) Burnu veya Umit (HOPE) Burnu'ndan dolasarak
okyanus gecislerinde gilizergah rotasini olustururlar. Panamax gemiler ise Panama Kanali'n1 kullanan
denizyolu giizergahlarinda ¢alisip kanali gecebilen en biiyiik gemi sinifidir. Dékme kuru yiik tasiyan
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gemilerin temel oOzelligi farkli sefer zamanlarinda farkli tiirdeki dokme mallar1 tasimak igin
tasarlanmis olmalaridir. Ornegin Panamax ve Capesize gibi taginan yiikiin agirhik kapasitesi daha fazla
olan gemiler normalde demir cevheri ve komiir gibi daha agir yiikler igin tercih edilmektedir. Ote
yandan pamuk, misir, soya fasulyesi, tahillar gibi endiistriyel tarim iiriinleri ve daha hafif agirliktaki
diger kuru dokme mallar ise Supramax gemiler kullanilmaktadir (Bandyopadhyay ve Rajib, 2021). Bu
acidan bakildiginda kuru dékme yiik piyasasinda en efektif gemi tipinin Panamax tipi gemiler oldugu
sOylenebilir.

Denizcilik piyasasinda genellikle kuru dokme yiik tasimaciligt navlun {icreti sefer bazinda
kiralama (VOYAGE CHARTER) seklinde kisa vadeli olarak belirlenmektedir. Kisa vadeli
sozlesmelerde belirlenen navlun iicretinin piyasanin genel ekonomik durumunu daha iyi yansittig
diisiiniilmektedir. Bu 06zelligi ile BDI endeksinin navlun fiyatlar1 kiiresel ekonominin giincel
durumunu, konteyner piyasasi gibi diger alternatif navlun piyasalarina gore ¢ok daha iyi temsil ettigini
sOylemek yanlis bir ifade olmaz (Hsiao vd., 2014). Ancak denizyolu nakliyesinde navlun piyasasini
etkileyen faktorler, doviz kuru ya da hisse senedi borsa fiyatlarinda oldugu gibi ani reaksiyon vererek
hemen etkisini gosterip navlun seviyesini ¢arpict bir sekilde aninda degistirmez. Bunun yerine kuru
dokme yiik navlun piyasasit bu etkenlere biraz gecikmeli tepki vermektedir. Bu da nakliye navlun
oranlarindaki 6nceki degisimsel tepkilerin gelecekteki navlun oranmi degisikliklerini tahmin etmek igin
degerli bir bilgi kaynag1 olarak kullanilabilmesine olanak tanimaktadir (Li vd., 2018). Bu 6zelliginden
otiri BDI kiiresel bir ekonomik gosterge olarak kabul edilmektedir ve uluslararasi ticaretin
gelecekteki durumunun tahmin edilmesinde bir Oncii referans bilgi kaynagi gorevi goérmektedir.
Kiiresel tedarik zincirinin ilk agsamalarindaki degisiklikleri yakaladig1 i¢in ekonomik faaliyetlerin ve
endiistriyel {iretimin nasil bir ekonomik biiylime diizeyinde olacagini tahmin edilmesinde kullanilan
etkili bir gosterge olarak tanimlanmaktadir (Inglada-Pérez ve Coto-Millan, 2021). Bundan 6tiirii BDI
yalnizca kuru dokme yiik tasimaciligl pazarinin gelisimini yansitmakla kalmaz, ayn1 zamanda diinya
ekonomisinin durumunu ve uluslararasi ticaretteki egilimleri de yansitabilmektedir.

Bununla birlikte navlun oranlarimi tahmin etmek karmasik bir istir, ¢linkii navlun diizeyi
makro seviyede politik-ekonomik ve doga kosullar1 ile 6nceden tahmin edilemeyen her tiirlii finansal
kriz gibi bir¢cok denizcilik piyasasi diginda yer alan faktérden kolaylikla etkilenebilmektedir. Bunun
yaninda kuru dékme yiik nakliyesi pazarindaki navlun orani serilerinin duragan olmayan ve dogrusal
olmayan karmasik yapisi navlun oranlarini tahmin etmedeki zorlugu iyice artirmaktadir. Bu anlamda
kuru dokme yiik tasimaciligi piyasasi oldukca degisken bir 6zellik gostermekte oldugu ifade
edilmektedir (Inglada-Pérez ve Coto-Millan, 2021).

2.3. Arastirma Ge¢misi

Bu galigmanin temel odak noktast BDI navlun endeksinin bilimsel bakis agisiyla ampirik
olarak modellenmesidir. Boylelikle denizyolu tagimaciligi piyasasinin ve kuru dékme yiik ticaretinin
gelecekteki olasi durumu hakkinda tahminde bulunulmaya c¢alisilmaktadir. Yakin zamanda
yayinlanmis olan bir gilincel ¢aligmada Bandyopadhyay ve Rajib (2021), BDI endeksi zaman serisi
Ozelliklerini analiz eden ¢ok sayida ¢alismanin literatiirde yer aldigini ifade etmistir. Bu ¢aligmalarda
BDI navlun verisi modellenerek farkli kapsamlarda arastirmalar yapilmigtir. Bu arastirmalarin baginda
ekonomik modellemeler yer almaktadir ve ekonomik bilylime, borsa performansi gibi finansal
piyasalar ile BDI arasindaki iligkilerin incelendigi dogrusal zaman serisi analizleri uygulanmaktadir.
Bagka bir ifadeyle hammaddelerin nakliyesi, endiistriyel {iretim ile ekonomik biiylimenin saglanmasi
ve uluslararast ticaret hacminin genislemesi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin olup olmadig
aragtirilmaktadir. Kuru dékme yiik tagimacilifn piyasasinin karakteristik yapisindan dolay1 bu tarz
ckonomik analizler yapan arastirmacilar, navlun oranlarindaki degisiklikleri degerlendirerek is ve
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ticaret hayatina iligskin belirsizlikleri ortadan kaldirip riskleri azaltmanin yolunu aramaktadirlar (Sahan
vd., 2018). Genellikle bu maksatla gergeklestirilen ¢aligmalarda panel regresyon yonteminin tercih
edilmekte oldugu gozlenmektedir (Bandyopadhyay ve Rajib, 2021).

Ticaret ve ekonomi piyasalarinin isleyisinden ziyade denizcilik piyasasinin kendi igsel
dinamiklerine odaklanan ¢aligmalar ise temelde iki kategoriye ayrilmaktadir. Bunlarin birincisi, sadece
BDI endeksinin gegmis verilerine dayanarak navlun fiyatlarinin gelecek tahminlerinin hesaplanmasina
yonelik yapilan galismalardir. ikinci olarak ise tasinan emtia fiyatiin ve yeni veya ikinci el gemi alim-
satim piyasast ile BDI endeksi veri serisi arasindaki karsilikli nedensellik iliskisine bakilan
aragtirmalardir. Bu tlir caligmalar 6ziinde piyasanmin dinamikleriyle iligkili oncii-takipgi iliskisine
dayanan kestirimlerde bulunulmasina odaklanmaktadir. Genel manada denizcilik piyasasinin
gelecekteki durumunu tahmin etmeye yonelik gerceklestirilen her iki tiir ¢alismalar ile sektor igin
onemli katkilar ortaya konulmaktadir. Cilinkii denizyolu yiik tasimaciligi pazarinda navlun oranlarinin
bir endeks ile takip edilerek davraniglarinin agiklanmasi ve gelecek igin Ongdriilerde bulunabilmesi
armatorliik firmalarinin faaliyetlerini etkin bir sekilde planlayabilmeleri i¢in ¢ok 6nemlidir. Boylelikle
armatorliik sirketleri yonettikleri gemi filosunun durumuna iliskin olarak biinyelerindeki gemi
portfoyiiniin gelecekte nasil sekillenmesi gerektigini belirleyebilmektedirler. Bu sayede filolarinda kag
adet siireli kira (TIME CHARTER) sozlesmesiyle gemi bulundurmalari gerektigi, kag tane gemi
alinmasina veya satilmasina ihtiya¢ duyduklari, ka¢ gemiyi hurdaya ¢ikarmalari gerektigi gibi Kritik
kararlar1 ¢cok daha dogru bir sekilde verebilmektedirler. Ornegin, armatorliik sirketleri bu tiir bilgiler
15181 altinda navlun fiyatinin yiikselme potansiyeli oldugu kosullarda ¢esitli gemi tiirleri i¢in uygun
fiyat seviyelerinden uzun vadeli kiralama sozlesmesi yapabilirler. Boylelikle minimum yatirim
maliyetiyle, firmalarinin denizcilik faaliyetleri gelirlerini optimize edip piyasadaki oynakligi belli
oranda istikrara kavusturup riske kars1 durabilme yeteneklerini giiclendirebilmektedirler.

2.3.1. BDI Endeksi Verisine Dayanilarak Yapilan Calismalara Genel Bakis

Son yillarda denizyolu tagimaciligi navlun piyasasinda talebin giiciiniin zayiflamasi, buna
karsin ise sahip olunan tagima kapasitesinin ayni seviyelerde kalmaya devam etmesi navlun
gelirlerinin diismesine neden olmaktadir. Bundan 6tiirii diisiik navlun diizeyi, armatorliik firmalari i¢in
gelecek operasyonlarini yonetmek adina risk olusturmakta ve dolayisiyla karar verme siiregleri
giiclesmektedir (Li vd., 2018). Her ne kadar kuru dékme yiik gemileri ile diger gemi tiirleri olan
konteyner gemileri ve tankerler i¢in navlun oynaklig1 kisa vadede farklilik gdsteriyor olsa da her bir
denizyolu tagimacilik tiirii icin navlun fiyatlarinin uzun vadede bir birlerinden etkilenmekte oldugu
onceki yapilmig olan arastirmalarda agikca ortaya konulmustur. Yani genis bir zaman spektrumundan
bakildiginda her bir gemi tagima tiiriiniin getirilerindeki degisikliklerin benzer hareket etme egiliminde
oldugu ve bir birlerine karsilikl1 bir sekilde bagimli olduklar1 goriilmektedir (Hsiao vd., 2014; Li vd.,
2018). Bundan dolay1 daha standart ve giivenilir veri kaynagi olarak BDI endeksinin kullanilarak
denizyolu yiik tagimacilig1 navlun piyasasinin gelecek tahmininin yapilmasi genel manada sektore yon
gostermektedir.

Bu kapsamda denizyolu yik tasimaciligi piyasasinin gelecekteki navlun fiyat seviyesinin
kestirilmesini amaclayan c¢aligmalarda BDI endeksinin yapisal ozelliklerine dayanilarak sadece
endeksin geg¢mis fiyatlarina bakilip gelecekteki olasi fiyat seviyesinin tahmin edilmesine
odaklanilmaktadir. Yani bu maksatla yiriitilen ¢alismalarda diger ekonomik degiskenlere
bagvurmaksizin sadece BDI endeksi navlun fiyat verisi tek basina dikkate alinarak tahmin modelleri
gelistirilmektedir. Bu calismalarin temel bilimsel dayanagi veri serisinin olasi degisen varyans,
normallikten sapma ve ge¢mis hafizanin veri 6zelliklerini kullanarak en dogru tek degiskenli zaman
serisi modelinin bulunmasimin amaglanmasidir (Katris ve Kavussanos, 2021).
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Ayrica, kuru dokme yiik navlun piyasasi talebini olusturan temel emtia triinlerinin fiyati ile
BDI fiyati arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen ¢ok sayida arastirma da literatiirde yer
almaktadir. Bu ¢alismalarda navlun oranlar1 ile emtia fiyatlar1 arasindaki iligskisel asimetriyi tespit
etmek i¢in uzun bir siire zarfim kapsayan ve farkli piyasa kosullarindaki etkilesimi inceleyen
calismalar gerceklestirilmistir (Tsioumas ve Papadimitriou, 2016). Ote yandan navlun piyasasindaki
dalgalanmalarin ikinci el gemi piyasasina ve yeni inga gemi piyasasina yansiyan etkilerini inceleyen
arastirma kapsamini biraz daha genisleten calismalar da yapilmistir. Bu amagla yapilmis olan
caligmalar navlun orani ile yeni gemi insa fiyat1 arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koyarken yeni
inga edilen gemi fiyatinin maliyetinin ise navlun oranina bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir (Wu
vd., 2018). Bu nedenle navlun oranlarmin yeni insa edilen gemilerin fiyatlarinin tahmin
edilebilmesinde dikkate alinmasi gereken bir gosterge oldugu goriisii kabul gérmektedir. Ayrica ikinci
el gemi fiyatlar1 ve navlun oranlarmin uzun vadeli bir denge iliskisi i¢inde olduklari da onceki
yapilmis olan arastirmalarda gozlemlenen bir durumdur (Park vd., 2021).

BDI endeksin uzun vadedeki genel hareketi ve ekonominin dinamik yapisi nedeniyle siirekli
olarak aniden ortaya cikan Onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan diizensiz soklar endeks
verisinin karakteristigini sekillendirmektedir. Bu 6zelliginden dolayr BDI endeksinin uzun vadede
dogrusal olmayan bir yapr sergiledigi diigiiniilmektedir. Bundan &tiirii arastirmacilar tarafindan
endeksin gelecekteki olasi seviyelerinin algoritma uygulamalariyla tahmin edilmesinin miimkiin
oldugu kanist hakimdir. BDI endeksinin uzun donemli hareketinde dongii siireleri en az 3 ila 5 yil
arasinda olan giiclii ve nispeten istikrarli bir veri serisi dongiisel modelin uygulanmasina imkan
tanimaktadir (Sahan vd., 2018).

Tipik olarak denizyolu yiik tasimaciligi navlun piyasasindaki dongiisel ¢evrimi li¢ kademe ile
aciklamak miimkiindiir. Tar1 ve ince (2019) tarafindan bu ii¢ kademede yasanan piyasa kosullari
asagida ifade edildigi gibi agiklanmistir. Buna gore denizyolu yiik tagimacilifi sektoriiniin ilk
kademesi piyasanin dip yaptigi kosul olarak tanimlanmig ve bu kademeyi gosteren ii¢ kritik asama
belirtilmistir. Denizcilik piyasasinin dip yapmaya basladig1 ilk asamasinda, sefer esnasinda atil kalan
gemi kapasitesi ve yakit tasarrufu yapmak amaciyla diisiik hizda seyir yapilmasi gibi kosullar
tanimlanmaktadir. Ikinci asamada ise navlun oranlari tastmanin operasyon maliyetleri seviyesine kadar
diismekte ve genellikle gemilerin demir bdlgesine ¢ekilerek bosta beklemesine neden olur. Ugiincii
asamada ise armatdrlerin isi ¢eviremeyeceklerini diisiinmeleri nedeniyle sahip olduklar1 gemileri elde
tutmaktan kaynaklanan giderlerden kurtularak zararlari durdurmak istemeleriyle sonuglanir. Bu
nedenle filolarinda yer alan gemileri degerinin altinda ikinci el gemi pazarinda satmayi tercih ederler.
Bu asamanin ardindan piyasa dengesini bulup normallesmeye basladik¢a armatdrlitk sirketlerinin
faaliyetlerinden elde ettigi navlun gelirleri oncelikle maliyetlerinin iizerinde tatmin edici diizeye
gelmeye baglar. Daha sonra navlun piyasasi tepe noktasina geldiginde ise gemilerin tamami tam
kapasite ile caligmaya baslar. Navlun diizeyi sefer operasyon maliyetinin iki, {i¢c katina kadar ve hatta
baz1 kosullarda ise geminin hurda degerinin dahi iizerine ¢iktig1 donemler s6z konusu olur. Bu
donemde yasanan yiiksek kar oranlar1 armatorliik sirketlerinin likiditesini artirmakta ve finansal
bliyimelerini saglamaktadir. Tepe noktasimin en ilging yanlarindan biri de yeni gemi ingasi
sipariglerinde bekleme siiresi uzun oldugundan, yasi fazla olmayan ikinci el gemi fiyatlarinin yeni insa
edilen gemi fiyatlarinin iizerinde piyasada deger gorerek alict bulmasidir. Bununla birlikte yeni gemi
ingas1 icin tersanelere verilen siparislerde biiyiik artiglar yaganmaktadir. Yeni gemilerinde pazara
girmesiyle birlikte arz genislemesi yasanmasi sonucunda navlun oranlarinda ani diisiisler yasanmaya
baglar ve piyasa yeniden daralma evresine girer. Bu asamada artik limanlarda yiik bekleyen gemi
sayis1 artar, navlun oranlar1 diiser ve gemi isleticileri operasyon hizlarin1 azaltmaya baslarlar (Tar1 ve
Ince, 2019). Bu sekilde ii¢ kademeli déngii yeniden tekrar etmeye baslar.

-642-



Karakadilar, 1.S. (2022). Kuru Dékme Yiik Tagimacilig1 Piyasasinin Gelecegine Dair Ongériiler. KMU Sosyal ve
Ekonomik Arastrmalar Dergisi, 24(43), 634-654.

2.3.2. BDI Endeksi Verisi ile Gelistirilen Tahmin Modeli Uygulamalari

Calismanin bu boliimiinde literatiirde daha 6nce BDI endeksini temel alarak gelistirilmis
tahmin modellerinin nasil bir yontemle uygulandigi incelenmektedir. Bu konu ile ilgili 6ncii
caligmalardan biri Hsiao vd. (2014) tarafindan gerceklestirilmis ve sonrasinda literatiirde yapilmis olan
caligmalara rehberlik etmistir. Bahsi gegen bu arastirma 2008 kiiresel finansal krizi ‘Gncesi, sirasi ve
sonrasindaki’ donem boyunca denizyolu yiik tasimaciligi navlun piyasalar1 arasindaki getiri gecikmesi
ve oynaklik seviyeleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu maksatla navlun piyasalari arasindaki iligkiyi
arastirmak icin hem egbiitiinlesme analizi hem de Granger nedensellik testi uygulamalarindan olusan
bir model gelistirmistir.

Bu tiir bir aragtirma modeli kurgulanirken ilk asama veri serisinin dogrusal olup olmadigina
bakilmasidir. Veri serisinin dogrusallik testi i¢in ‘Brock, Dechert ve Sceinkman (BDS)’ yontemi gibi
teknikler tercih edilmektedir. Parametrik olamayan bu yaklasim 6rneklem serisinin cari degerleri ve
gecmis degerleri arasindaki otokorelasyonu incelemektedir. BDS test istatistigi ¢ift tarafli bir test olup,
test istatistiginin kritik degerden biiyiik veya kiicliik olmasi durumunda serinin dogrusal olmadigi
anlamimi vermektedir (Hsiao vd., 2014).

Sonraki adim aragtirma modelindeki degiskenlerin temsil ettigi zaman serisi verilerinin yapisal
kirilma noktalariin tespit edilmesidir. Bunun i¢in ‘Bai ve Perron’ tarafindan 6nerilen ¢oklu yapisal
degisim modellerinin kullanilmas1 uygundur (Katris ve Kavussanos, 2021). Ayrica yine bu amagla
‘Carrion-i Sylvestre’ ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi (Zeren ve Kahramaner, 2019) ve
‘Augmented Dickey-Fuller’ birim kok testi (Acik ve Baser, 2018) gibi alternatif ydntemlerden de
faydalanilabilmektedir.

Ardindan, serilerin esbiitiinlesik olup olmadigina bakilmasi gerekmektedir. Ayni diizende
biitiinlesmis ve ortak bir skolastik kaymay1 paylasan iki duragan olmayan zaman serisinin esbiitiinlesik
oldugu sdylenir (Tsioumas ve Papadimitriou, 2016). Iki veya daha fazla zaman serisinin tek tek
bakildiginda duragan olmadigi, ancak bunlarin bazi dogrusal kombinasyonlar1 duragan hale geliyorsa
o kosulda yine serilerin esbiitiinlesik oldugu iddia edilebilmektedir. iki esbiitiinlesik degiskenin ayirt
edici ozelligi, kisa vadeli diizeltmelerle uzun vadeli bir dengenin varliginin goéstergesi olmaktadir.
Degiskenlerin esbiitiinlesik olmasinin anlami bu degiskenlerin uzun donemde bir denge iginde
olduklar1 anlamina gelir (Hsiao vd., 2014). Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmeyi istatistiksel olarak
incelemek i¢in ‘Johansen’ esbiitiinlesme testi (Tsioumas ve Papadimitriou, 2016) veya ‘Maki ¢oklu
yapisal kirilmali’ esbiitiinlesme testi (Zeren ve Kahramaner, 2019) kullanilarak degiskenlerin
esbiitiinlesik olup olmadig1 incelenebilir.

Son asamada ise Granger nedensellik testleri ile zaman serisi degiskenleri arasindaki nedensel
iliskinin analizi yapilmaktadir ve literatiirde bu maksatla ¢ok farkli teknikler kullanilmaktadir (Hsiao
vd., 2014; Inglada-Pérez ve Coto-Millan, 2021; Tsioumas ve Papadimitriou, 2016). Son yillarda ise
geleneksel ‘Granger Nedensellik’ testinin gelistirilmis formlar1 olan ‘Toda ve Yamamoto’ ve ‘Fourier
Nedensellik’ testlerinden de bu amagla siklikla faydalanilmaktadir (Zeren ve Kahramaner, 2019).

3. YONTEM
3.1. Arastirma Cercevesi ile Modelinin Gelistirilmesi

Bu calisma kapsaminda ele alinan arastirma modelinin incelenmesinde literatiirde daha once
kullanilmis olan yontemler arasindan genisletilmis VAR (VECTOR AUTOREGRESSION) yaklagimi
prosediiriiniin uygulanmasina karar verilmistir. Bu dogrultuda Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile
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maksimum biitiinlesme derecesi (d max) ve optimal gecikme uzunlugu (k) degerlerinin toplami
seklinde hesaplama yapilan bir analiz denklemi olusturulmaktadir.

Arastirma modeli emtia piyasasinin, kuru dokme yiik navlun piyasasini etkiledigi ve navlun
piyasasmin yiiksek karli oldugu ya da operasyonel maliyeti karsilayamadigi kosullarda pazardaki
armatdrliilk firmalarimin ikinci el gemi pazari alim-satim davramiglarinin arasindaki nedensellik
iliskisini tespit etmek iizere tasarlanmustir. Ozellikle kuru dékme yiik deniz tasimaciligi pazarinda
ikinci el gemi pazari alim-satim kararlar1 armatorliik firmalar1 agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Ciinkii armatorliik firmalart navlun piyasasinin yiiksek ve canli oldugu dénemlerde pazardan optimum
gelir elde edebilmek adina, yonetmekte olduklar1 gemi filosunda sahip veya kiraci olarak arzu ettigi
diizeyde isletebilecegi sayida gemiyi kontrolii altinda bulundurmasi gerekir. Bunun tersineyse navliun
piyasasmin diisiik diizeyde seyretti§i donemlerde ise operasyon maliyetini karsilayamama riski séz
konusu oldugundan armatorliik firmalari ellerinde gemi bulundurmak istemezler. Bu nedenle
armatorliik firmalarinin yonettikleri gemi filosu portfoyiiniin miimkiin oldugunca dogru bir sekilde
olusturulmasi firmalarin pazardaki bagarisi igin ¢ok 6nemli bir belirleyici olmaktadir.

Bu arastirma modelinde kuru dokme yiik navlun piyasasindaki tiiretilmis talebi olusturan
emtia piyasalarini temsil etmek tiizere ‘yliksek kaliteli demir cevheri (%62) fiyat endeksinin’
kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. Bu emtianin endiistriyel liretim igin temel girdi malzemesi olarak
kullanilmasindan dolay1 onceki yapilmis pek cok arastirmada (Bandyopadhyay ve Rajib, 2021;
Tsioumas ve Papadimitriou, 2016) da benzer sekilde emtia piyasasini temsil etmek igin kullanilmustir.
Ikinci el gemi piyasasim temsil etmek iizere referans alinan gemi tipi ise yine daha &nceki
caligmalarda tercih edildigi tizere genellikle demir cevheri tagimalarinda kullanilan, bes yas tizeri
(maksimum 10 yas olmak iizere) Panamax tipi dokme kuru yiik gemilerinin ikinci el fiyat endeksidir.
Bu c¢aligsmada kullanilan zaman serileri daha 6nceki yapilmis olan benzer aragtirmalarda da (Hsiao vd.,
2014; Li vd., 2018; Sipal, 2016; Wu vd., 2018; Zeren ve Kahramaner, 2019) faydalanilmis olunan veri
kaynaklarindan (signalocean, 2022; tr.investing.com, 2022) aylik bazda temin edilmistir ve verilerin
tamami Amerikan Dolar1 para birimi cinsindendir. Arastirmada kullanilan zaman serisi verisi 2012
Ocak ila 2022 Ocak arasindaki donemi kapsamaktadir. Bu donemin tercih edilmesinin temel nedeni
IMO deniz ¢evre koruma komitesinin 2011 yilinda aldigi karar ile sektdrdeki firmalarin 'Enerji
Verimliligi Tasarim Endeksi (EEDI)’ raporuna uygun hareket etmesinin zorunlu tutulmaya
baglamasidir. Boylelikle bu dénemden itibaren resmi olarak sektdriin ¢evreye karsi olumsuz etkisini
kontrol altina almak i¢in ciddi bir adim atildigindan bu tarih milat 6zelligi tasimaktadir. Bundan dolay1
caligmanin ortaya koymaya calistigi gelecek projeksiyonunun AB Yesil Mutabakat yaptirimlarinin
denizyolu yiik tasimaciligr sektorii tizerindeki olasi etkilerini de yorumlamak oldugundan arastirmanin
zaman serisi verisinin bu sekilde kisitlanmasi uygun goriilmektedir. Bununla birlikte 6nceki yapilan
caligmalarin piyasanin ¢arpict bir sekilde etkilendigi 2008 kiiresel finansal krizi donemine
odaklanmasindan dolayi, onceki yapilmig olan c¢aligmalardan da farklilagmak adina daha kisa bir
zaman araligimi temsil eden veri serisinin incelenmesi de ayrica bir tercih sebebi olmustur. Boylelikle
onceki yapilmis arastirmalarin ortaya koymus oldugu bulgular ile bu ¢alisma kapsaminda incelenen
veri serisinin kiyaslanarak yorumlanabilmesi imkéani ortaya ¢ikmaktadir.

3.2. Ampirik Analiz Bulgular:

Calismanin arastirma modeline iligkin olarak oOncelikle tanimlayici istatistik sonuglarina
bakilmis ve bu degerler Tablo 1’de sunulmustur. Bu tabloda arastirmanin temel parametreleri olan
demir cevheri emtia (DCE) fiyat endeksi, BDI navlun fiyat1 ve ikinci el gemi (PNMX) fiyatlarinin
Ocak 2012-Ocak 2022 donemine iligkin ortalama degerleri ve en yiiksek ve en diisiik veri hareketleri
goriilmektedir.
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Tablo 1. Arastirma Modeli Degiskenleri Tanimlayici Istatistik Degerleri

Demir Cevheri Fiyat Endeksi | BDI Navlun Fiyat Endeksi | 2. E1 Gemi Fiyatlari

Ortalama 97.83934 1247.884 21050826
Medyan 90.91000 1090.000 19750000
Maksimum 214.5500 5167.000 33750000
Minimum 39.58000 317.0000 12250000
Standart Sapma 37.85355 762.6617 5258552

Maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) ve optimum gecikme uzunlugunu temsil eden k
degeri toplanarak (k + dmax) analiz denklemi olusturulmaktadir. Bunun i¢in ilk olarak arastirmaci
tarafindan birim kok sinamasi yapilarak modeli olusturan faktoérlerin i¢inde I (1) olarak tanimlanan bir
degisken olup olmadigina bakilmaktadir. Bu modeldeki degiskenlerden Tablo 2’de raporlandig: iizere
‘Augmented Dickey-Fuller’ (ADF) Birim Kok test sonuclarina gore bir degerlendirme siireci
uygulanmaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi

Faktorler ADF Test Verilerin Anlamlilik Diizeyi
Sonuclari
%1 %5 %10 OLASILIK
bCE Sabit Ve 802085 2584539  -1943540  -1614941  0.3666
trend yok
Sabit Ve 5318165  -4.036983  -3.448021  -3.149135  0.4206
trend var
DDCE)  Sabit Ve ;778655 2584539  -1943540  -1614941  0.0000
trend yok
Sabit Ve 7730678 4036983  -3.448021  -3.149135  0.0000
trend var
BDI Sabit ve  -1.326804  -2584375  -1943516  -1.614956  0.1700
trend yok
Sabit  ve  -4.698982  -4.038365  -3.448681  -3.149521  0.0012
trend var
D(BDI)  Sabit ve -11.33755  -2.584539  -1943540  -1614941  0.0000
trend yok
Sabit” ve  -11.23960  -4.036983  -3.448021  -3.149135  0.0000
trend var
PNMX  Sabit ve  -0.682413  -2.584539  -1943540  -1614941 04194
trend yok
Sabit  ve  -2.263548  -4.036983  -3.448021  -3.149135  0.4501
trend var
D(PNMX) Sabit ve  -6.432513  -2.584539  -1.943540  -1614941  0.0000
trend yok
Sabit ve  -6.514180  -4.036983  -3.448021  -3.149135  0.0000
trend var

Tablo 2’nin son siitununda goziiken olasilik degerleri 0.05 esik degerinden biiyiik oldugu icin
faktorlerin diizeyde birim kok igerdigi ve duragan olmadiklari anlasilmaktadir. Faktor serilerinin
birincil farkinin alindig1 D diizeyinde ise biitiin degiskenler i¢in olasilik degerleri 0.05 esik degerinden
kiiciik oldugu, verilerin ADF anlamlilik diizeylerine bakildiginda ise birim kok olmadigi ve D
diizeyinde degiskenlerin duragan oldugu goriilmektedir. Ayrica D diizeyinin duragan oldugunu
ispatlamak icin iki kritik degerlendirmenin daha yapilmasi1 gerekmektedir. Buna gore faktorlerin D
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diizeyi ADF test sonuglarini olasilik degerlerinden kii¢iik olmast birim kok icermedigi yani duragan
oldugu anlamini vermektedir. Ornegin; D(DCE) Sabit ve trend yok i¢in ADF test sonucu (-7.728655<-
2.584539<-1.943540<-1.614941) verilerin anlamlilik diizeyi sonuglarindan kiigiiktiir. Ayni sekilde
D(DCE) Sabit ve trend var i¢in de ADF test sonucu (-7.732678<-4.036983<-3.448021<-3.149135)
verilerin anlamlilik diizeyi sonuglarindan diigiik deger vermistir. Bir diger degerlendirme kriteri olarak
ise D diizeyinin yine %]1; %5; %10 anlamlilik diizeyi degerlerinin mutlak degerinin ADF test
sonuclarina gore karsilastirilmasi yapildiginda ADF test sonucu sayisiin biiyiik olmast degiskenin
duragan oldugun gostergesi olmaktadir. Ornegin; D(DCE) Sabit ve trend yok i¢in ADF test sonucu
mutlak degeri (7.728655>2.584539>1.943540>1.614941) verilerin anlamlilik diizeyi sonug¢larindan
daha biiyiik bir sayidir. Aynmi sekilde D(DCE) Sabit ve trend var i¢in de ADF test sonucu degeri
(7.732678>4.036983>3.448021>3.149135) verilerin anlamlilik diizeyi sonuglaria gore daha yiiksek
bir sayidir. Biitiin bu degerlendirmelerin sonucunda serinin I (1) oldugu tespit edilerek dmax=1 olarak
tanimlanmaktadir.

Ikinci kritik husus k degerinin belirlenmesidir. Bunun icin VAR modeli isletilerek gecikme
uzunlugu tablosu olusturulup ortaya c¢ikan degerlere bakilmaktadir. Tablo 3’de tiim faktorlerin diizey
degerleri secilir ve en diisilk olan deger uygun gecikme uzunlugu seviyesini vermektedir. Bu
calisgmada gecikme uzunlugu degerinin belirlenmesi i¢in Tablo 3’de raporlandig: {izere Hannan-Quinn
bilgi kriterine bakilmistir ve diizey degerleri arasinda en diisiik deger olan 52.82081 temsil ettigi diizey
olan 2 uygun gecikme uzunlugu olarak bulunarak, k degeri 2 olarak tespit edilmistir. Bu durumda,
dmax = I (1) olarak belirlendiginden; analiz denklemi k+dmax=3 olarak hesaplanmuistir.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC. HQ

0 -3332.916 NA 8.80e+21 59.04276 59.11517 59.07214
1 -2967.676 704.6227 1.61e+19 52.73762 53.02726* 52.85515
2 -2951.755 29.86905 1.42e+19 52.61513 53.12199 52.82081*
3 -2945.983 10.52271 1.51e+19 52.67226 53.39635 52.96609
4 -2933.269  22.50191* 1.41e+19 52.60654 53.54785 52.98851
)
6
7
8

-2924.15 15.64449 1.42e+19 52.60454* 53.76308 53.07467

-2917.183 11.60253 1.47e+19 52.64041 54.01617 53.19867
-2911.52 9.110277 1.57e+19 52.69958 54.29257 53.34600
-2903.360 12.72006 1.61e+19 52.71433 54.52454 53.44890

Not: * igareti kriter tarafindan segilen gecikme sirasini gosterir, yani degerlendirme kriterinin en diisiik degeridir ve Lag
stitunundaki gecikme uzunlugunu ifade eder. LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi (%35 diizeyinde); FPE: Son tahmin
hatasi; AIC: Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz bilgi kriteri ve HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteridir. Bold ve italik gosterilen
deger bu ¢aligmada gecikme uzunlugu kriteri HQ olarak belirlenmistir.

Sonraki agsamada ise asagida formiile edilen ii¢ adet esitlik ile degiskenler arasindaki iliskiler
incelenmektedir. Bu esitlik modellerinde her bir degisken dnce bagimli degisken olacak ve diger ikisi
bagimsiz degisken olarak nedensellik iligkilerine bakilacaktir. Bunun igin Wald testi sonuglarinin
anlamlilik degerlerine bakilarak arastirma modelindeki degiskenler arasindaki nedensellik olup
olmadig1 degerlendirilmektedir.

Esitlik 1: DCE = C(1)*DCE(-1) + C(2)*DCE(-2) + C(3)*DCE(-3) + C(4)*BDI(-1) +
C(5)*BDI(-2) + C(6)*BDI(-3) + C(7)*PNMX(-1) + C(8)*PNMX(-2) + C(9)*PNMX(-3) + C(10)

Esitlik 1 ile formiile edilen ilk HO hipotezi su sekilde ifade edilmektedir.

HO: BDI navlun fiyatindan, demir cevheri fiyatina bir nedensellik yoktur.
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Tablo 4. Wald Testi (BDI > DCE)

T-istatistik Deger Serbestlik Derecesi (df) Olasilik (P)
Ki kare 3.326805 3 0.3439
fGereek (P) olasilik 0 1as(3,326805:2) 0,18949313
hesaplamast

Not: Esitlik 1’in birinci Null Hypothesis C(4)=C(5)=C(6)=0 Wald Testi HO

FSistemin hesapladigi (P) olasilik degeri tek bagina anlam ifade etmemektedir. Bu nedenle sistemin raporladigi deger ile k
serbestlik degerinin ki-karesi alinarak olasilik degeri yeniden hesaplanarak degerlendirilir. Bold ile gosterilen hesaplanan
gercek olasilik degeri P<0.05 diizeyinde anlamsiz bulunmustur.

BDI kuru dokme yiik tagimacilifi navlun fiyat endeksi ile bu ¢alisma kapsaminda tasinan
emtia fiyatlarini temsil etmek igin incelenen demir cevheri endeksi arasinda bir nedensellik iligkisi
olup olmadigin1 degerlendirmek maksadiyla Wald testi analiz sonucuna bakilmaktadir. Tablo 4’de
sunuldugu tizere hesaplanan gercek (P) olasilik degeri istatistiksel olarak anlamli bir sonug
vermemistir. Bu nedenle HO hipotezi kabul edilerek navlun fiyatindan demir fiyatina dogru bir
nedensellik iliskisinin var olmadigi anlagilmaktadir. Bu nedenle 6nerilen birinci esitlik formiiliine gore
iki faktor arasinda bir nedensellik iligkisi yoktur.

Esitlik 1 ile formiile edilen diger HO hipotezi ise su sekilde ifade edilmektedir.
HO: Ikinci el gemi fiyatindan, demir cevheri fiyatina bir nedensellik yoktur.

Tablo 5. Wald Testi (PNMX > DCE)

T-istatistik Deger Serbestlik Derecesi (df) Olasilik (P)
Ki kare 1.921867 3 0.5888
fGereek (P) olasilik 0 o 1as(1,921867:2) 0,38253553
hesaplamasi

Not: Esitlik 1’in ikinci Null Hypothesis C(7)=C(8)=C(9)=0 Wald Testi Ho

tSistemin hesapladig1 (P) olasilik degeri tek bagina anlam ifade etmemektedir. Bu nedenle sistemin raporladigi deger ile k
serbestlik degerinin ki-karesi alinarak olasilik degeri yeniden hesaplanarak degerlendirilir. Bold ile gosterilen hesaplanan
gercek olasilik degeri P<0.05 diizeyinde anlamsiz bulunmusgtur.

Ikinci el gemi fiyatlarimin (PNMX), gemilerde tasinan emtia fiyatlar1 iizerinde bir etkisinin
olup olmadigini incelemek tizere demir fiyatlariyla olan iligkisine yine Wald testi ile benzer sekilde
bakilmaktadir. Tablo 5°de sunuldugu iizere hesaplanan gercek (P) olasilik degeri istatistiksel olarak
anlaml1 bir sonu¢ vermemistir. Bu nedenle HO hipotezi kabul edilerek ikinci el gemi fiyatlarinin demir
fiyatlarinda bir degisiklige neden olmadig1 yoniinde istatistiksel delil tegkil etmektedir.

Esitlik 2: BDI = C(11)*DCE(-1) + C(12)*DCE(-2) + C(13)*DCE(-3) + C(14)*BDI(-1) +
C(15)*BDI(-2) + C(16)*BDI(-3) + C(17)*PNMX(-1) + C(18)*PNMX(-2) + C(19)*PNMX(-3) +
C(20)

Esitlik 2 ile formiile edilen ilk HO hipotezi su sekilde ifade edilmektedir.

HO: Demir cevheri fiyatindan, BDI navlun fiyatina bir nedensellik yoktur.

Bu esitlik ile gemilerle tagmarak uluslararasi ticarete konu olan emtia fiyatlarindaki degisimi
temsil etmek adina demir cevheri fiyatlarinin BDI navlun fiyat endeksini etkileyip etkilemedigine
bakilmaktadir.

Analiz sonucu Tablo 6’da sunuldugu iizere hesaplanan (P) olasilik degeri istatistiksel olarak
anlamli bir sonu¢ vermis bu nedenle HO hipotezi reddedilerek gii¢lii bir nedensellik iligkisinin var
oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 6. Wald Testi (DCE - BDI)

T-istatistik Deger Serbestlik Derecesi (df) Olasilik (P)
Ki kare 18.57300 3 0.0003
tGereek (P) olasilik— _ 0 o ias018,573:2) 0,0000%**
hesaplamasi

Not: Esitlik 2°nin birinci Null Hypothesis C(11)=C(12)=C(13)=0 Wald Testi Ho
tSistemin hesapladigi (P) olasilik degeri tek basina anlam ifade etmemektedir. Bu nedenle sistemin raporladigi deger ile k
serbestlik degerinin ki-karesi alinarak olasilik degeri yeniden hesaplanarak degerlendirilir. *** ile gosterilen hesaplanan
gercek olasilik degeri P<0.001 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Ardindan Esitlik 2’nin ikinci HO hipotezini test etmek i¢in Wald testi ile ikinci el gemi
piyasast fiyatindan, BDI navlun fiyat endeksine bir nedensellik iliskisinin var olup olmadigina

bakilmisgtir.

HO: ikinci el gemi fiyatindan, kuru dékme yiik navlun fiyatina bir nedensellik yoktur seklinde
ifade edilmektedir.

Analiz sonucu Tablo 7°de sunuldugu tizere hesaplanan (P) olasilik degeri istatistiksel olarak
anlamli bir sonu¢ vermemis ve HO hipotezi kabul edilmistir. Bu nedenle iki faktoér arasinda bir
nedensellik iliskisi olmadig tespit edilmistir.

Tablo 7. Wald Testi (PNMX - BDI)

T-istatistik Deger Serbestlik Derecesi (df) Olasilik (P)
Ki kare 4.037321 3 0.2575
FGereeke () oSt iy aredag4,037321;2) 0,132833276
esaplamast

Not: Esitlik 2’nin ikinci Null Hypothesis C(17)=C(18)=C(19)=0 Wald Testi Ho

tSistemin hesapladig1 (P) olasilik degeri tek bagina anlam ifade etmemektedir. Bu nedenle sistemin raporladigi deger ile k
serbestlik degerinin ki-karesi alinarak olasilik degeri yeniden hesaplanarak degerlendirilir. Bold ile gosterilen hesaplanan
gercek olasilik degeri P<0.05 diizeyinde anlamsiz bulunmustur.

Esitlik 3: PNMX = C(21)*DCE(-1) + C(22) *DCE(-2) + C(23)*DCE(-3) + C(24)*BDI(-1)
+ C(25)*BDI(-2) + C(26)*BDI(-3) + C(27)*PNMX(-1) + C(28)*PNMX(-2) + C(29)*PNMX(-3) +
C(30)

Esitlik 3 ile formiile edilen ilk HO hipotezi su sekilde ifade edilmektedir.

HO: Demir cevheri fiyatindan, ikinci el gemi fiyatina bir nedensellik yoktur.

Bu esitlik ile demir cevheri fiyatlarinin, kuru dékme yiik piyasasinda islem goren ikinci el
gemi fiyatlarim etkileyip etkilemedigine bakilmistir. Analiz sonucu Tablo 8’de sunuldugu iizere
hesaplanan (P) olasilik degeri istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ vermis bu nedenle HO hipotezi
reddedilerek bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8. Wald Testi (DCE - PNMX)

T-istatistik Deger Serbestlik Derecesi (df) Olasilik (P)
Ki kare 28.28928 3 0.0000
fGereek (P) olasik 0 105(28,28928:2) 0,0000%**
hesaplamast

Not: Esitlik 3’iin birinci Null Hypothesis C(21)=C(22)=C(23)=0 Wald Testi HO

tSistemin hesapladigi (P) olasilik degeri tek basina anlam ifade etmemektedir. Bu nedenle sistemin raporladig deger ile k
serbestlik degerinin ki-karesi alinarak olasilik degeri yeniden hesaplanarak degerlendirilir. *** ile gosterilen hesaplanan
gercek olasilik degeri P<0.001 diizeyinde anlamli bulunmustur.
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Sonrasinda ise Esitlik 3’iin ikinci HO hipotezini test etmek icin Wald testi ile kuru dokme yiik
navlun fiyatindan, ikinci el gemi piyasas1 fiyatina bir nedensellik iligkisi olup olmadigina bakilmistir.

HO: Baltik kuru yiik navlun endeksi fiyatinin, ikinci el gemi fiyati iizerinde bir nedensellik
etkisi yoktur seklinde ifade edilmektedir.

Analiz sonucu Tablo 9°da sunuldugu iizere hesaplanan (P) olasilik degeri istatistiksel olarak
anlamli bir sonu¢ vererek ve HO hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle iki faktor arasinda giiclii bir
nedensellik iliskisinin bulundugu anlasilmaktadir.

Tablo 9. Wald Testi (BDI - PNMX)

T-istatistik Deger Serbestlik Derecesi (df) Olasilik (P)
Ki kare 856.7312 3 0.0000
fereek (8) olasiie iy aredagss6,7312:2) 0,0000%**
esaplamast

Not: Esitlik 3’iin ikinci Null Hypothesis C(27)=C(28)=C(29)=0 Wald Testi HO

tSistemin hesapladig1 (P) olasilik degeri tek basina anlam ifade etmemektedir. Bu nedenle sistemin raporladigt deger ile k
serbestlik degerinin ki-karesi almarak olasilik degeri yeniden hesaplanarak degerlendirilir. *** ile gosterilen hesaplanan
gercek olasilik degeri P<0.001 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Bu arastirma modelinde incelenen demir cevheri fiyatlari, BDI navlun fiyati ve Panamax tipi
ikinci el kuru dokme yiik gemisi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamato
yaklagimindan faydalanilarak test edilmistir. Her bir degisken arasindaki nedensellik iligkileri
birbirlerine yonlii bakilmistir ve analiz sonucglar1 beklendigi 6l¢iide tutarli ¢ikmistir. Buna gore
denizcilik piyasasinin tiiretilmis talep ve fiyat mekanizmasi ile islemekte oldugu bu calisma
kapsaminda degerlendirilen son on yillik verilere dayanilarak bir kez daha ispat edilmistir. Denizcilik
piyasasindaki kritik unsur geminin {izerinde taginan yiike uluslararasi pazarlardan gelen talep ve
emtianin fiyatindaki degisim kesin olarak denizyolu yiik tagimaciligi piyasasinmt sekillendirmektedir.
Diger bir ifadeyle denizcilik piyasasinin kendine ait dongiisel kosullar1 uluslararasi ticaret iizerinde
incelenmis olan bu son on yillik veri kapsaminda her hangi bir nedensel etki yaratamamaktadir. Ayrica
ikinci el gemi fiyatlariysa gii¢lii bir nedensellik iligkisiyle hem emtia piyasalarindan hem de navlun
piyasasindaki artigtan etkilenerek ikinci el gemi piyasa fiyatlar1 olugsmaktadir.

4. DEGERLENDIRME SONUC VE ONERILER

Bu calisma, gelecekte doganin korunarak cevresel siirdiiriilebilirligin 6n plana c¢iktig1 ve
belirsizligin-dengesizligin-degiskenligin-karmasikligin ¢ok daha yogun yasanacagi yeni kiiresel
ekonomi diizeninin denizyolu yiik tasimaciligi sektorii {izerindeki olasi etkilerini dngdrmek iizere
hazirlanmigtir. Denizcilik piyasast son on yilda gerek gemilerin ¢evreye etkilerini diizenlemek igin
yiriirliige konulan regiilasyonlar (uluslararasi yasal diizenlemeler) kapsaminda, gerekse de yasanilan
COVID-19 pandemisi kosullar1 altinda gelecegin bu tipik karakteristik 6zelliklerini bir kesit halinde
tecriibbe etmeye baslamistir. Bu arastirma kapsaminda incelenen son on yillik veri serisi sonuglarina
bakildiginda, onceki arastirmalarda degerlendirilen daha dengeli ve daha az karmasik olan dénemleri
kapsayan, genis zaman serisi igeren arastirmalarin bulgularindan kismen farklilagsmaktadir.

Onceki arastirmalar, emtia fiyatlarinin yiikselmesinin her zaman mutlaka daha yiiksek navlun
oranina tekabiil edecegi anlami vermedigini bize sdylemektedir. Yani emtia fiyatlarindaki artiglar kisa
vadede navlun oranlarin1 yiikseltmektedir, ancak tasima maliyetinin artmasi emtia talebini
engellemesinden dolay1 kiiresel ticaret hacmini ilerleyen siiregte diisiirmektedir. Bundan dolay1 6nceki
aragtirmalarda kuru dokme yiik navlun piyasasi ile emtia fiyatlar arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir (Tsioumas ve Papadimitriou, 2016). Ayrica bu ¢alismalar normal
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ve ylikselis piyasasi kosullarinda nedenselligin ¢ift yonlii oldugunu gostermekle birlikte, 6te yandan da
diisiis piyasasi zamanlarinda ise emtiadan navlun {icretine dogru tek yonlii bir etkinin var olduguna da
vurgu yapilmaktadir (Bandyopadhyay ve Rajib, 2021). Tabi bu noktada tasinan emtia tiirii de dnemli
bir faktor olarak ele alinmalidir. BDI oranlan yiikseldiginde endiistriyel emtia fiyatlar1 bundan goreceli
olarak daha az etkilenmektedir. Buna kargin, kuru dékme yiik navlun oranlar yiikseldiginde ise
tarimsal emtia fiyatlar1 bundan ¢ok daha fazla olumsuz yonde etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle,
tarimsal emtianin tagima hizmet talebi navlun fiyatina elastik bir sekilde tepki vermekte oldugu
dikkate alinmalidir (Bandyopadhyay ve Rajib, 2021; Tsioumas ve Papadimitriou, 2016).

Gegmiste yapilmis galigmalardan, denizcilik piyasasinin igleyisine iligkin ¢ikarilan bir diger
onemli ders ise taginan yiik ile navlun fiyatlar arasindaki nedensellik iligkisinin piyasa dongiisiiniin
sadece dip ve tepe noktalarinda kendisini gosteriyor olmasidir. Bu dogrultuda, Tar1 ve ince (2019)
tarafindan yakin zamanda gergeklestirilen bir aragtirma BDI endeksi navlun fiyati hareketlerini
1985-2019 yillar1 arasinda incelemistir. S6z konusu arastirmada diinyadaki hammadde talebinin
ortalamanin tizerinde oldugu ve dolayisiyla denizyolu kuru dokme yiik tagimaciligina olan talebin de
yiiksek oldugu zirve donemleri tespit edilmeye calisilmistir. Buna gore 35 yillik siire zarfinda yiik
tagimaciligi BDI endeksinin en iyi performans gosterdigi donemlerin “2004 yilinin basindan 2006 yili
basina ve 2006 yili sonundan 2010 yili ortalarina ve kismen de 2014 yili ortalarinda” yasandigi
goriilmektedir. Bu bahsi gecen donemlerde armatdrliik firmalar1 operasyon maliyetlerinin ¢ok {izerinde
navlun fiyatlariyla faaliyetlerini yiiriittiiklerinden asir1 karlar elde edebilmislerdir. Bu tanimlanan
donemler hari¢ 35 yillik siirenin kalan diger donemleri uzun vadede degerlendirildiginde ise arz ve
talebin birbirine olduk¢a uyumlu hareket ederek piyasanin dengeli bir sekilde seyrettigi
anlagilmaktadir. Yani bu donemler iginde armatorliik firmalar1 genellikle operasyon maliyetlerinin
biraz iizerinde gelir elde ederek faaliyetlerini siirdiirmiis ya da zaman zaman da navlun icretleri
operasyon maliyetlerini yeterince karsilayamamustir (Tar1 ve Ince, 2019). Bu agidan bakildiginda kuru
dokme yiik navlun piyasasinin genellikle zayif formda verimli oldugu iddia edilebilmektedir (Acik ve
Baser, 2018).

Bundan otiirli yukarida agiklandigi {izere Onceki ¢aligmalarda denizyolu tasimacilig
piyasasinin uluslararasi ticaret tizerinde ¢ift yonlii bir nedensellik etkisi gosterdigi tespit edilmis, fakat
bu caligmada ise emtia piyasasini temsil eden demir cevherinden BDI endeksine tek yonlii bir
nedensellik gozlenmistir. Bunun en temel sebebi dnceki ¢alismalarda da vurgulandigi iizere piyasanin
diislis trendinde oldugu verimsiz déonemlerde emtiadan navluna dogru tek yonli bir etki olmasindan
kaynaklaniyor olabilir (Acik ve Baser, 2018; Bandyopadhyay ve Rajib, 2021). Ciinkii bu ¢alismanin
inceledigi son on yillik siire bu diisiik verimlilik yapisin1 temsil etmektedir ve gelecekte de artik
sektoriin boylesi bir piyasa yapisin1 devam ettirmesi kuvvetle muhtemeldir. Diger bir ifadeyle bu
arastirmada ortaya konulmus olan tek yonlii etkilesim bulgusu biiyiik olasilikla, gelecekteki deniz
tasimaciligi endiistrisinin ¢ok daha pasif bir sekilde kiiresel ekonomi ve ticaretin dinamiklerinden
etkilenecegi seklinde yorumlanabilir.

Ote yandan denizyolu yiik tasimacilig1 sektoriiniin gelecegini etkileyecek bir diger kritik unsur
ise Avrupa Birligi Yesil Mutabakat (EU GREEN DEAL) politikasidir. Avrupa Birligi tarafindan 2030
yilindan itibaren Yesil Mutabakat kurallarinin tolerans uygulanmaksizin tam anlamiyla yaptirimlarin
hayata gecirilecegi deklare edilmektedir. Bu sebeple denizyolu yiik tasimaciliginin da dogaya olan
yiiksek karbondioksit salimminin, diger tiim ticari faaliyetlerde oldugu gibi sera gazi emisyonlariin
atmosfere sifir salinim hedefine uygun bir sekilde azaltilmasini zorunlu kilmaktadir. Denizyolu yiik
tagimaciliginin ¢evreye olan bu olumsuz etkisi sadece atmosfere salinan zararli gaz emisyonunun da
Otesinde zehirli koruyucu gemi boyalarinda toksinlerin kullanilmasi, karasularmin dogal yasam
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alaninda var olmayan deniz canlis1 tlirlerinin balast suyuyla kiyilara getirilerek salinmasi, sintine ve
diger atik kirliligi gibi unsurlarin da denizi kirletmeyecek sekilde uygulanmasini igermektedir. Bundan
dolay1 cevresel duyarlilik odaginda bu tiir etkilerin azaltilmasi i¢cin denizyolu tasimaciligina olan
ihtiyacin azaltilmasi ve yapilan seferlerdeyse maksimum diizeyde yiiksek maliyetli dnlemler alinarak
tiim bu olumsuz etkilerin ortadan kaldirilmas1 hedeflenmektedir. Bu maksatla literatiirde yapilmis olan
calismalar denizyoluyla yiik tasimaciligina iliskin olarak alinmasi gereken tedbirleri ti¢ kritik agamada
ele almaktadir. Bunlar: (i) alternatif yakit kullanimi, (ii) gemi tasarimi (iii) operasyonel faaliyetlerin
cevre dostu odakli gerceklestirmesine yonelik yasal diizenlemelerin olusturulmasi seklindedir
(Winnes, Styhre ve Fridell, 2015).

Oncelikli ve en kritik tedbir gemilerde fosil yakitlar yerine biyo-yakitlara gegilerek
stvilastirillmig dogal gaz (LNG) ve metanoliin kullaniminin yiik gemilerinin karbon salinimini
azaltmasidir, ancak isin teknik yonii o kadar da basit degildir. Boylesi bir ¢oziimiin uygulanabilmesi
icin hem LNG/metanol hem de fuel-oil ile ¢alisabilen ve bu tiir biyo-yakitlar1 kullanirken de atesleme
icin her zaman az miktarda fuel-oil kullanan ¢ift yakitli bir motor sisteminin kullanilmasi
gerekmektedir. Ayrica diizenli hat ¢alismayan kuru dokme yiik gemileri i¢in tlim liman noktalarinda
bu tiir biyo-yakitlarin temin edilebilmesi imk&ninin bulunmamasi1 uygulamada kritik bir sorun teskil
etmektedir. Diger taraftan bu yakitlar operasyonun isleyisinde yeterince etkili olmadig1 gibi maalesef
uzun vadede verimli enerji kaynagi olmadiklar igin tiiketilen enerji birimi basina toplam kiiresel
1sinma potansiyeli, fosil yakitlar kadar olumsuz etki dogurabilmesi de miimkiindiir. Bu nedenle
alternatif yakit teknolojisi su an igin kiiresel 1sinmayr engellemek adina kesin bir ¢dziim olarak
goriilmemektedir. Gemi motorlarindan kaynaklanan sera gazi emisyonlarimt etkili bir sekilde
azaltabilmek ise ancak mutlak anlamda yenilenebilir yakitlarin kullanilmasina bagli olmaktadir
(Winnes vd., 2015). Fakat bunun da yakin gelecekte teknolojik olarak uygulanabilirligi olasi
goziikmemektedir. Ciinkii agir tonajli yiik gemilerinin zorlu deniz kosullarinda dalgalarin, riizgarin
tesirine giiclii bir sekilde mukavemet edecegi motor giiciinii yenilenebilir enerji kaynaklarindan
saglayabilmesi su an sahip olunan teknolojiyle uygulanabilmesi pek de miimkiin degildir.

Bu dogrultuda ikinci olasi ¢6ziim yeni nesil insa edilen gemilerin tasariminin yakit tasarrufu
saglayict yeni nesil teknolojilerden faydalanarak hem sefer operasyon maliyetini hem de sera gazi
emisyonlarim1  azaltmak i¢in kullanilmasidir. Yeni gemi insasinda tasarim teknolojisinden
faydalanilmasinin %50 oranina kadar gemilerin karbondioksit emisyonlarimi azaltacagim ‘Uluslararasi
Denizcilik Orgiitii’ tarafindan yapilan hesaplamalar miimkiin gérmektedir. Bunun igin gemilerin
nispeten diisiik bir hiz ile seyrine devam edecek sekilde tasarlanmasinin ve ardindan bu sekilde sefer
esnasinda operasyonun ylritiilmesiyle bu ¢evresel performans ortaya konulabilecektir. Bu dogrultuda
sektorde atilan diizenleyici adimlardan bir tanesi, tiim yeni insa edilen gemilerin bir 'Enerji Verimliligi
Tasarim Endeksi' (EEDI) raporunu hazirlamak zorunda olmasidir. Ancak unutulmamalidir ki
gemilerin bu enerji endeksi varsayimsal olarak kagit {istiinde yapilan bir teknik hesaplamadan ibarettir.
Halbuki sefer esnasinda gerek operasyonel kosullarin gerekse hava kosullarinin zorlamasindan o6tiirii
seyir siiresince gerceklesen fiili motor yakit tiiketimi biiyiikk 6l¢iide gemi hizina bagl olarak bu
referans degerlerden farklilik gostermektedir (Winnes vd., 2015). Bundan dolayr gemi tasarim
performansini operasyon ile ilgili alinan dénlemlerden bagimsiz diisiiniilmemesi ve iki kritik unsurun
bir arada ele alinmas1 gerekmektedir.

Sefer esnasinda bir geminin ¢evresel duyarlilik adina operasyonel siire¢ kapsaminda alacagi en
etkili tedbir gemi hizinin diisiiriilmesidir. Teknik olarak bakildiginda birim zaman basina yakit
tiketimi dikkate alindiginda geminin hizinmn %10 oraninda diisiiriilmesi gemi makinesinin yakit
tiketimini yaklasik %27 oraninda azaltabilmektedir. Diger bir potansiyel operasyonel Onlem ise
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geminin seyri esnasinda gemi giiverte zabitanlarinin eko-siiriis prensiplerini benimsemesidir. Bunun
anlami geminin en diisiik yakit tiiketimi yapmasini saglayan rotay1 belirleyebilme tecriibesine sahip
olunmasi ve seyir esnasinda gemi motorunda keskin yiik artislar1 yapmaktan kagmarak tiim sefer
boyunca gemiyi rolanti konumda seyrettirebilmeleridir (Winnes vd., 2015).

Biitlin bu sayilan unsurlarin denizcilik sektorii {izerinde yaratacagi olas1 etkiler dikkate
alimdiginda gerek gemi insa tersaneleri gerekse de tiim denizyolu yiik nakliye gemi sahipleri gibi
sektorlin ana temsilcilerini gelecekte pek de parlak giinlerin beklemedigi sonucuna varilabilir. Kiiresel
ekonomi ve uluslararasi ticaretin yansimasi olarak denizcilik sektdrii degerlendirildiginde, gemi inga
piyasasmin 2004 yilindan sonra yasadigi ve 2008 yilindaki kiiresel mali krize kadar devam eden
anormal yiikselisi bir kez daha yasayabilmesi beklenilmemektedir (Park vd., 2021). Bu iddianin aksi
bir durumun ortaya ¢ikmasinin tek istisnasi, eger yeni ¢evre yasalarina gore sifir emisyon salinimiyla
operasyonel faaliyetlerini gerceklestirebilen bir yeni nesil gemi tasarimi teknolojisi gelistirilebilirse
ancak bu kosul altinda yeni gemi insa piyasasi bir kez daha en verimli altin ¢agini yasayabilir. Tabi ki
bu maksatla bir takim inovativ faaliyetler gerceklestirilmektedir. Sektoriin 2030 sifir karbon salinimi
hedefi dogrultusunda ‘hidrojen, amonyak, bor gibi elementler ya da giiclii elektrik akiileri ve hatta bir
FEU (40 fit esdeger birimi) konteyner biiyiikliigiinde niikleer enerji iiretebilen mini jeneratorlerin’
gelistirilmesi gibi plan-projeler lizerinde ¢alisilmaktadir. Bununla birlikte tamamen yenilenebilir enerji
kaynagtyla calisan sifir karbon salinimi1 gerceklestiren bir prototip konteyner gemisi iiretimi icin ise
2020 yilindan itibaren bir proje iizerinde ¢alisilmalar yapilmaya baglanmistir (Kiran, 2022).

Diger taraftan kiiresel bir farkindaliga doniisen yesil siirdiiriilebilirlik, dongiisel ekonomi ve
Endiistri 4.0 yaklagimlarinin bir biitiin olarak etkisine bakildiginda tedarik zinciri mesafesinin oldukca
kisalmasi1 beklenmektedir. Bunun da denizyoluyla yiik tagimacilig1 isinin son yirmi yilda aligilagelmis
isleyis yapisinda sarsici bir sekilde koklii degisikliklere neden olacagi tahmin edilmektedir.
Giiniimiizde fosil yakitlara olan ¢ekinceli yaklasimin bir tepkisel eyleme doniismesiyle 6zellikle belirli
cografyalarda giindelik yasamda tamamen fosil yakittan vazgecilmesi beklenmektedir. Diinya iizerinde
cesitli cografyalarda yerlesik toplumlarin boylesi bir davranis sergilemeye baslamasi halinde sivi
dokme yiik (petrol tankeri) tasimacilii piyasasinin derinden etkilenmesi kagmilmazdir. Ote yandan
Cin merkezli olarak tiim diinyadaki pazar noktalarina tedarik edilen nihai tiiccar mallarinin, artik
tilketim merkezlerine ¢ok daha yakin cografyalarda iiretilmesinin benimsenmesi ve yayginlasmasi
konteyner gemi tagimaciligi pazarini kismen olumsuz yonde etkilenmesine neden olacaktir. Bu agidan
bakildiginda Tiirk armatorliik sirketlerinin yonettikleri gemi portfoyiinde yer alan gemilerin
planlamasini yaparken bu tip gemilerin sayisinin ve yeni yatirim kararlarinin, bu gelismeler dikkate
alinarak verilmesi 6nemlidir. Ciinkii uluslararasi ticaret hacminin azalmasi gibi bir durum ikinci el
gemi fiyatlarim da etkileyecektir. Bundan dolay1 gemi filosu yatirimi1 yapmay1 planlayan armatorliik
firmalar1 oldukga yiiksek finansal kaynak tahsisi gerektiren ve geri doniisiim siiresi uzun olan ikinci el
gemi satin alim kararlarinda ¢ok daha titiz bir sekilde fizibilite hesaplamasi yapmalidirlar.

Gelecege dair biitiin bu dngoriiler diistiniildiigiinde ise kuru dokme yiik piyasasinin denizcilik
sektoriiniin diger elemanlarina gore biraz daha avantajli oldugu sdylenilebilir. Bunun gerekgesi kuru
dokme yiik gemilerinin tasidig: yliklerin gerek sanayi iiretimi gerekse de endiistriyel tarim {iretimi i¢in
temel hammadde kaynaklar1 olmasi ve bu emtialar yerkiire tizerindeki ancak belirli lokasyonlardan
tedarik edilebiliyor olmasidir. Bundan dolayi kiiresel ticaret kapsaminda kuru dokme yiik piyasasina
olan talebin, sivi dokme yiikk ve konteyner tasimacilik pazarlar i¢in tahmin edilen seviye kadar
daralmas1 s6z konusu olmayacaktir. Ancak bu noktada da kritik unsur gevreye iliskin yasal
diizenlemelere taviz vermeksizin yaptirnm uygulayan Avrupa iilkelerine sefer diizenleyen gemilerin
niteliginin, ‘Paris Memorandum’ anlasmasina gore liman devletlerinin kontrol (PORT STATE
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CONTROL=PSC) kriterlerine uygun olmasi basarili bir is performansi sergilenmesi adina 6ne ¢ikan
bir kritik faktor olacaktir. Bu dogrultuda bu tiir glizergahlara ¢alisacak gemilere iliskin filo olusturmak
isteyen armatorliik sirketlerinin piyasadan satin alabilecegi ikinci el gemi fiyatlari ya da siireli
kiralama (TIME CHARTER) sozlesmelerinin maliyeti asir1 yiiksek olabilir. Bundan otiirii Tiirk
armatdrliik nakliye firmalarinin 2030 Yesil Mutabakat hedefine uygun olarak gemi filosu portfoylerini
cok daha rasyonel planlamalar1 temel stratejik oncelikleri olmali ve yatirim biitcelerini bu dogrultuda
hazirlamaldirlar.

Etik Beyan

“Kuru Dokme Yiik Tasimaciligi Piyasasinin Gelecegine Dair Ongoériiler” baslikli galismasinin
yazilmasi ve yayinlanmasi siire¢lerinde Arastirma ve Yayin Etigi kurallarina riayet edilmis ve kamuya
acik ikincil veri kaynagindan temin edilen verilerde herhangi bir tahrifat yapilmamistir. Calisma igin
etik kurul izni gerekmemektedir.

Katki Orani Beyani

Calismadaki yazarlarin tiimii ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tiim
siireglere katki yapmis ve son halini okuyarak onaylamigtir.

Catisma Beyam

Yapilan bu caligma gerek bireysel gerekse kurumsal/orgiitsel herhangi bir ¢ikar ¢atigmasina
yol agmamustir.
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