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MAKALE BILGISI (074

Makale Gegmisi: Bu ¢alismanin amaci, Baltik Kuru Yiik Endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi aragtirmaktir. Bu
Bagvuru tarihi: 13 Agustos 2024 amag dogrultusunda, Baltik Kuru Yiik Endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski, G-7 tilkeleri igin
Diizeltme tarihi: 6 Ocak 2025 2001:02-2024:8 dénemi ele alinarak Panel Veri Analizi ile test edilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler
Kabul tarihi: 2 Mart 2025 arasindaki kisa ve uzun dénem iliskilerin Panel Otoregresif Ddagitilmis Gecikme Modeli Ortalama Grup
Anahtar Kelimeler: tahmincisi (ARDL-MG) ile analiz edildigi ¢aligmada ayrica, hisse senedi fiyatlari ile agiklayici degiskenler
Baltik Kuru Yiik Endeksi arasindaki nedensellik iligkisi Juodis-Karavias-Sarafidis (JKS) (2021) panel nedensellik testiyle arastirilmigtir.
G-7 iilkeleri ARDL-MG analizine gore, uzun donemde BDI’de yasanan artiglarin hisse senedi getirilerini olumlu
Hisse senedi fiyatlari etkiledigini ortaya koymustur. JKS Granger Nedensellik Testi, G-7 iilkeleri hisse senedi fiyatlar ile Baltik
ARDL Kuru Yiik Endeksi arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla ele almnan
Granger donemde Baltik Kuru Yiik Endeksi endeksinin giiglii performans gosterdigini ve uzun dénemde hisse senedi

getirilerini etkileyebilme potansiyeli oldugunu gostermektedir. Diger taraftan ¢aligmada G-7 iilkeleri hisse
senedi getirileri ile Baltik Kuru Yiik Indeksi arasinda cift yonlii nedenselligin ele alman iilkelerin finans
piyasalarimnin yeterince gii¢lii ve siirdiiriilebilir oldugunun dnemli kanitlarin1 sunmaktadir.
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variables was also investigated with the Juodis-Karavias-Sarafidis (JKS) (2021) panel causality test. According

Baltic Dry Index ot . . " !
to the ARDL-MG analysis, it was revealed that the increases in BDI positively affected stock returns in the

G-7 countries

Stock market prices long term. The JKS Granger Causality Test shows that there is a two-way causal relationship between stock
ARDL prices in G-7 countries and the Baltic Dry Index. Therefore, it shows that the BDI index performed strongly in
Granger the period under consideration and has the potential to affect stock prices in the long run. On the other hand,

the bidirectional causality between the stock prices of G-7 countries and the BDI provides important evidence
that the financial markets of these countries are sufficiently strong and sustainable.

1. Giris iliskisi ¢ok yonliidiir. Uluslararas1 ticaret iilkelerin

.. biiyiimesini ¢esitli yonlerden etkilemektedir.
Ulkelerin ekonomik performans gostergeleri ekonomilerin Y Sestily

biiyiime potansiyelini belirlemede 6nemli bir giictiir ve Uluslararas ticaretin dnemli kollarindan biri olan denizyolu
ekonomik performans gostergeleri ile uluslararasi ticaret  tagimacihgi iilke ekonomilerine dogrudan etki etme
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potansiyeline sahip Onemli ulagim araclarindan biridir
(Oguz,2024). Denizyolu tagimaciligt uluslararast ulagim
maliyetlerini azaltarak istihdam olanaklarini artirmakta ve
cesitli alt yap1 yatirimlar1 yoluyla ekonomik biiylimeyi
tesvik etmektedir. Ayni zamanda denizyolu tagimaciliginda
kilit nokta olarak goriilen Panama Kanali gibi gegit
noktalarinda yasanan c¢atigmalar, jeopolitik riskler
belirsizlikler nakliye rotalarinin degismesine neden olarak
tedarik zincir maliyetlerini artmasina ve {ilkelerin ekonomik
biiyiimesine engel olabilmektedir (UNCTAD,2024).

2020 yilinda meydana gelen pandemi siireci denizyolu
ticareti dahil kiiresel ticarette daralmalara yol agmustir. 2023
yilt itibari ile yiik ticareti ve petrol ticaretinin tekrar
canlanmast (yaklasik %7,8 oraninda biiylime) kiiresel
denizyolu tasimaciliginin 12,3 milyar tona ulagmasina ve
kiiresel ticaretin yaklasik %86’s1 denizyolu tasimacilig: ile
saglanmasina neden olmustur (Denizcilik Sektoér Raporu,
2024).

Mallarin nakliye maliyeti de (navlun) ekonomik biiyiime
tizerinde 6nemli etkiye sahiptir (Emirkad: ve Balci, 2023).
Shanshan (2021) tarafindan yapilan arastirmada navlun
gelirinde yasanan %1°lik artisin Cin’in  GSYiH’da
%0.954°liik artisa yol agtig1 ifade edilmektedir.

1985 yilinda faaliyete baslayan Baltik Navlun Endeksi (BFI)
Londra Baltik Borsasi’na kayith kuru yiik tagiyan gemilerin
navlun bedelleri iizerinden hesaplanan bir endekstir
(Erytizld, 2019). 1999 yilinda Baltik Kuru Yiik Endeksi
(BDI) olarak isim degistiren endeks gilinlimiize kadar
faaliyetlerine devam etmektedir ve yatirimcilarin yatirim
tercihlerine yon vermektedir.

BDI Capesize Endeksi (BACI), Baltik Borsasi Panamax
Endeksi (BPNI) ve Baltitk Borsasi Supramax Endeksi
(BSIS) olmak iizere ti¢ farkli piyasa endeksinin ortalamasi
almarak olusturulmaktadir. Bu kapsamda toplam 600’den
fazla girket ve 26 rota verisi dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Bu sayede BDI sadece denizcilik sektorii
ve uluslararasi ticaretin degil, ayn1 zamanda kiiresel
ekonominin de bir barometresi olarak kabul edilen bir
endeks tiirtidiir (Bakshi, 2011).

Baltik Borsasi iiyeleri, gemi tiirline ve her biri i¢in dnceden
belirlenmis nakliye rotalarna gdre navlun oram
degisikliklerini izlemek i¢in diinya ¢apinda gemi brokerleri
ile iletisime ge¢mektedir (Pepur, 2022). Dolayisiyla burada
gerceklesen arz ve talep hareketlerini (HOI vd., 2022) ve
nakliye fiyatlarin1 dogrudan yansittig1 i¢in ve tilkelerin hisse
senedi piyasalari, ekonomik biiyiime ve daralmalar
konusunda birer gosterge niteliginde oldugu
diistiniilmektedir (Ruan, vd., 2016: 278). Sekil 1’de BDI ve
G-7 dilkelerinin hisse senedi fiyatlar1 gosterilmektedir.
Verilere bakildiginda 2008 Finansal Krizi 6ncesinde BDI’de
ortalama ve trendde asagi yonlii bir yapisal degisim
saptanmis ve ardindan kiiresel ekonomik kriz patlak
vermistir (Koseoglu ve Mercangdz, 2012). Benzer sekilde
2020 yilinda yasanan pandemi nedeniyle BDI'nin %18.5
oraninda azaldig1 gdézlemlenmektedir (Yurdakul ve Sipal,

2022).

BDI endeksinde meydana gelen degisimlerin ulusal ve
uluslararas1 yatirimlari etkileme giiciinden dolay: pek ¢ok
yatirimel yatirim ve ticaret karari alabilmek icin dogrudan
BDI’y1 en dogru sekilde takip etmeye ¢aligmaktadir. Ancak
BDI'nin iilke ekonomilerine olan etkileri kisa siirede
gerceklesmemesinden ve endeksin oynakligi nedeniyle
kiiresel ekonomi i¢in tahminlerin oldukga zorlayici oldugu
goriilmektedir.

Sekil 1: BDI ve G-7 iilkeleri hisse senedi getirileri

Kaynak: Yazarlar tarafindan elde edilen veriler kullanilarak
iretilmistir.

Bu ¢alisma amaci Baltitk Kuru Yiik Endeksi ile G-7
iilkelerine ait hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
2001:02-2024:8 analiz etmektir. Calismada G-7 iilkelerinin
kullanilmasiin en 6nemli nedeni IMF’nin 2022 yilinda
yayinladigi rapora gore kiiresel hisse senedi piyasasinin
%79’1 G-7 iilkelerine ait olmasidir (Dimson vd., 2022). Bu
kapsamda G-7 iilkelerinin hisse senedi fiyatlar1 ile BDI
fiyatlar1 arasindaki iliskisi arastirilmak istenmektedir.

Calisma bes asamadan olusmaktadir. Tkinci kisimda Baltik
Kuru Yiik Endeksi ile ¢esitli degiskenler arasindaki iliskiyi
gosteren  calismalar mevcuttur.  Ugiincii  asamada
arastirmanin veri ve yontemi hakkinda bilgi verilmektedir.
Dérdiincii agama ampirik sonuglari ortaya koymaktadir. Son
kisimda ise sonug ve tartisma kismi yer almaktadir.

. 2. Literatiir

Mevcut caligmalara bakildiginda BDI ile iligkisi arastirilan
pek ¢ok ekonomik degisken oldugu goriilmektedir. BDI ile
ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini (Bildirici vd., 2015;
Baltyn, 2016; Said ve Giouvris, 2019; Apergis & Payne
2013; Lin ve Sim, 2013; Sartorius et al., 2018) , petrol ile
olan iligkisi (Pepur vd. 2022; Chen vd., 2023; Hol vd., 2022;
Ruan vd., 2016; Yildiz & Bucak, 2017; Choi & Kim, 2018;
Kiract ve Akan, 2020), enflasyon ve doviz kuruna olan
etkisini  (Sengupta ve Tam, 2009; Han vd., 2020)
incelemislerdir.

Bakshi (2011) tarafindan MSCI bolgesel borsa endeksi, G-7
iilkeleri, diger 12 gelismis ve 12 yiikselen piyasa
ekonomisindeki bireysel hisse senedi piyasalar1 ile BDI
getirileri arasindaki iliski test edilmigtir. Arastirma
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sonucuna gore BDI’nin ekonomik biiyiimede dncii bir role
sahip oldugu ortaya konulmustur.

Barut vd. (2020) Amerika’da 2009 — 2019 doénemleri
arasinda BDI ile Dow Jones Demir-Celik endeksi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. ARDL analizi sonucu elde edilen
bulgulara gore degiskenler arasinda uzun doénemli iligki
oldugu belirlenmistir.

Zeren ve Kahramaner (2019) Istanbul Navlun Endeksi ile
BDI arasindaki iliskiyi 2009 — 2019 donemlerini kapsayacak
sekilde ele almiglardir. Fourier Nedensellik testine gore BDI
ile Istanbul Navlun Endeksi arasinda uzun donemli iliski
oldugu saptanmustir.

Manoharan & Visalakshmi (2019) 2011 — 2015 d6énem
verilerini kullanarak Hindistan ile Cin borsalar1 ile BDI
arasindaki iligkiyi VAR Granger nedensellik analizi ile
arastirmislardir. Elde edilen sonuca gdére BDI NIFTY
borsasini oldukca etkilerken SSE borsasini ise hafif
etkiledigi saptanmustir.

Lin et al. (2019) emtia vadeli doviz ve borsa ile BDI
arasindaki iliskiyi Cin kapsaminda degerlendirmislerdir.
2007 — 2018 dénemlerine ait veriler VAR, BEKK, GARCH-
X yontemleri ile analiz edilmistir. Sonuca gore, 2008 — 2009
donemlerinde BDI’'nin 6nemli etkileri oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Choi & Kim (2019) tarafindan 2007 — 2018 donemleri
arasinda Kore hisse senedi piyasast ile BDI arasindaki iligki
analize tabi tutulmustur. E-GARCH ve Granger Nedensellik
analizine gore BDI’daki degisimlerin Kore hisse senedi
piyasasinin bir gostergesi olabilecegi ileri siiriilmiistiir.

Giannarakis vd. (2017), DJSIW ve BDI arasindaki iliskiyi
incelemeyi amagladiklar1 ¢aligmalarinda veri setini 1999 -
2016 olarak belirlemislerdir. GARCH analiz sonucuna gore,
BDI'nin DIJSIW'yi pozitif yonde etkiledigini ortaya
konulmustur. Deniz tasimacilign  maliyetinin  sosyal
sorumluluk sahibi sgirketlerin hisse senedi getirilerini
etkiledigini gostermektedir.

Literatiire bakildiginda BDI ile gesitli endeksler arasinda
iliskilerin test edildigi goriilmektedir. Bunun en &nemli
nedeni BDI gibi uluslararasi ticarete yon veren bilylik
endekslerin diger endekslere ve iilke ekonomilerine olan
etkilerinin yansimalaridir. Ozellikle uluslararasi ticaret
yapan yatirimcilar ile finansal piyasalarda yer alan
yatirimcilarin gelecege yonelik belirsizliklere kars1 onceden
onlem almak istemeleri bu denli biiyiik endeksleri takip
etmelerini saglamaktadir. Ayrica biiylik yatirimeilarin bu
endekslerde yer almasi hem bu endekslerin islem hacmi
bakimindan biiyiimesine hem de diger ekonomilere etki
etmelerine neden olabilmektedir. Bu nedenle BDI gelismis
veya gelismekte olan iilke ekonomileri ve yatirimcilar igin
biiylik 6nem arz etmektedir.

Caligmanin diger ¢aligmalardan ayrilan en 6nemli yani diger
¢aligmalarin BDI’nin getirileri lizerinden iliski kurulmasidir.
Indeksler hem fiyat hem de getiri cinsinden
hesaplanabilmektedir. Getiri cinsinden hesaplanan endeksin

bolen degerinde Odenen temettiiniin portfdy disina
cikarilldigl varsaymmiyla diizeltme yapilmaktadir. Ancak
endeksin fiyat:1 ele alindiginda bdyle bir diizeltmeye ihtiyac
duyulmamaktadir. Bu nedenle fiyat cinsinden yapilan
calismalarin daha dogru sonuglar ortaya koydugu
soylenebilir. Bakshi (2011) tarafindan yapilan G-7 iilkeleri
ile BDI arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligma ile yapilan bu
caligma ile benzerlik gostermektedir (getiri — fiyat durumu
hari¢) ancak veri setinin farkli olmasi nedeniyle arastirma
sonuglarmin farklilik gostermesi beklenmektedir. Ayrica
BDI endeksinin kisa ve uzun dénemde farkli etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu c¢aligma diger
caligmalardan farklilik géstermektedir.

3. Veri Set Yontem Ve Ampirik Bulgular

3.1. Veri Seti

Caligmada, G-7 iilkeleri, aylik veriler ile 2001:02-2024:8
donemi icin Baltitk Kuru Yiik Endeksi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda iligki panel veri analizi ile aragtirilmustir.
Calismada ayrica kontrol degisken olarak reel efektif doviz
kuru, tiiketici fiyat endeksi ve ekonomik biiytiklik
gostergesi olarak toplam imalat iiretimine yer verilmistir.
Bu dogrultuda Baltik Kuru Yiik Endeksinin iilkelerin hisse
senedi fiyatlarina etkisini arastirmak igin asagidaki model
olusturulmustur:

PRICE= f(BDI, EXC, CPI, PROD) (1)

1 numarali denklemde yer alan esitlik panel veri formatinda
2 numarali denklemde gosterilmistir.

PRICEi: = Boi + p1iBDI + B2iEXC + BsiCPI + B1iPROD it (2)

Denklemde yer alan (2) i, panel birimini (iilke), t, zaman
periyodunu ve &it ise sabit varyans ve sifir ortalamaya sahip
hata terimini ifade etmektedir. Modelde kullanilan
degiskenlere ait bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait A¢iklamalar

Degisken  Agiklama Kaynak
PRICE Hisse Senedi Fiyatlar1 Investing.com
BDI Baltik Kuru Yiik Endeksi Investing.com
EXC Reel Efektif Déviz Kuru OECD

CPI Tiiketici Fiyat Endeksi OECD

PROD Toplam Imalat Uretimi OECD

Calismada aciklayict degisken olarak yer alan Baltik Kuru
Yik Endeksi (BDI), Londra merkezli Baltic Exchange
tarafindan giinliik yaymlanan bir ekonomik gosterge olup
adindan yalnizca Baltik Denizi tilkeleriyle sinirhi degildir.
BDI Endeksi Handysize, Supramax, Panamax ve Capesize
dokme yiik gemilerinin tonajlari, sayilari, rotalari, tasidiklar
yiik ve fiyati g6z oniinde tutularak hesaplanan bir degerdir.

Hisse senedi fiyatlar1 hisse senetlerinin performanslarini
6lgmede onemli bir kriter olmasindan dolay1 yatirimcilarin
yatirim portfoylerini olusturma agamasinda 6nem verdikleri
unsurdur. Calismada, EXC, CPI ve PROD olmak {lizere



402 Savas Celik, B. & Kahveci, S./ Journal of Emerging Economies and Policy 2025 10(1) 399-408

makroekonomik degiskenlere yer verilerek bagiml
degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin daha
dogru  ve  gilvenilir sekilde tahmin  edilmesi
amaglanmaktadir. Analizlerde aylik veriler kullanilmasi
sebebiyle seriler mevsimsellikten armdirilmistir.

3.2. Yontem

Calismada G-7 iilkeleri i¢in Baltik Kuru Yiik Endeksi ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda iligki incelenirken ilk olarak
yatay kesit bagimliligin varligi Breusch-Pagan (1980),
Pesaran (2004) ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen
yatay kesit bagimlilik testleri ile smanmis ve ardindan
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta
testi ile homojenlik sinamasi yapilmistir. Serilerin
duraganliginin tespiti i¢in CIPS ve PANICCA ile yatay kesit
bagimliligi  sorununa karsi  robustlu  t-istatiskileri
uygulayabilen  Breitung  birim  kok  testlerinden
yararlanilmigtir. Serilerin farkli duraganlik seviyelerine
sahip olmalar1 nedeniyle, bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki uzun donem iligki panel otoregresif dagitilmis
gecikme modeli ortalama grup tahmincisi (ARDL-MG) ile
tahmin edilmistir. Ayrica hisse senedi fiyatlari ile agiklayici
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Juodis-Karavias-
Sarafidis (JKS) (2021) panel nedensellik testiyle
arastirilmistir.

Yatay kesit bagimliligin sinanmasinda ilk olarak N sabit T
—o, T>N durumunda uygulanan Breusch-Pagan LM
(1980) testinden yararlanilmistir.  N(N-1)/2 serbestlik
dereceli Ki-kare dagilimina sahip olan test istatistigi 3
numarali denklemde gosterilmektedir.

LM =TYS Eilin P €)
Test istatistigine ait Ho ve alternatif hipotez;

Hy = cov(uy, ujt) =p;=0 i*jigin
Ho hipotezi yatay kesit bagimliligin olmadigini ifade
etmektedir (Tatoglu, 2020: 238).

Yatay kesit bagimlilik sinamast i¢in kullanilan bir diger test
olan Pesaran (2004) CD testi, ADF regresyonunun
tahmininden elde edilen kalintilar1 kullanarak gelistirilmis
olup, N>T durumunda da kullanilabilmektedir. Testte her
bir birimin diger tim birimlerle korelasyonunun
hesaplanmaktadir, bdylece N birim boyutu igin N*N-1
korelasyon hesaplanmaktadir. Test istatistigi 4 numarali
denklemde gosterilmektedir.

2T N-1
N(N-1) &1=1

CD = Z?]:i+1 Dij (4)

Test istatistigine ait Ho ve alternatif hipotez;
Hy = p;; =0
Hy = pj; # 0 seklinde kurulmaktadir.

Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008), N<T durumunda
uygulanan Breusch Pagan (1980) LM testini, gelistirerek N
ile T’nin bilylik oldugu durumlarda uygulanabilen NLM

testini literatiire kazandirmislardir. NLM test istatistigine 5
numarali denklemde yer verilmistir.

(T-K)pfj-ury;

N-1 N
Yic1 Xj=i+1

or, (5)
Test istatistiginin Ho hipotezi “Yatay kesit bagimlilik
yoktur” seklindedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 244).

Panel veri analizinde serilerin yatay kesit ve zaman serisi
boyutlarinin  belirli bir zaman diliminde birbirini
etkilemedigini veya zaman serisinde meydana gelen bir
sokun yatay kesit birimlerini etkiledigini varsaymak
(homojenlik varsayimi) dogru olmayacagindan homojenlik
smamast yapilmalidir. Caligmada Pesaran ve Yamagata
(2008), tarafindan gelistirilen Delta Testinden yararlanilarak
serilerin homojen olup olmadiginin test edilmigstir. Test
istatistigi N, —oo ve kiiclik drneklem icin sirasiyla 6 ve 7

numaralt denklemlerde gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir.

~_ N~1§-k

A= VN e (6)
= N5k

Baaj= \/Nw/Var(t,k) (7

A ve A,,; test istatistiklerine ait Ho hipotezi “Katsayilar
homojendir”, seklinde olup alternatif hipotez katsayilarin
heterojen oldugunu belirtmektedir.

Calismada, serilerin duraganlik seviyesinin tespiti i¢in yatay
kesit bagimlilik sorununun varligi durumunda kullanilabilen
Breitung ve Das (2005) tarafindan gelistirilen robustlu
Breitung testine yer vermektedir. Breitung ve Das, hata
terimlerinde goriilen korelasyonu ele almak i¢in genel en
kiigik kareler (GLS) t-istatistigi  Onererek, testin
giivenilirligini artirmiglardir. Ayrica, kisa donem otoregresif
yapilarin etkisini azaltmak i¢in bir pre-whitening prosediirii
gelistirmislerdir (Breitung ve Das, 2005: 430).

Ay, = Byi_148&; (8)

Ay, yi_1 Ve g Nx1 vektor olup testin Ho hipotezi EKK t-
istatistigine dayanmaktadir:

_ 2{=1 Y'e—14y¢
tols - T (9)
G |Xi=1Y't-10Yt—1

GLS dontigiimii (10) numarali denklemde gosterilmektedir.

£ = Ty @y (10)

gls
/Z{:l Y19 1Ay

Duraganlig1 sinamak i¢in hipotezler:

Hy: =0

Hy: @ < 0 seklindedir.

Kesit Genigletilmis Im, Pesaran ve D-Shin (CIPS) panel
birim kok testinden yararlanilmigtir. Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CIPS testinde, birimler arasi

korelasyon sorununu yok etmek igin bireysel serilerin
gecikmeli diizeylerinin ve birinci farklarinin yatay kesit
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ortalamalarin1 Dickey Fuller (DF) ya da Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) regresyonunun gecikmeli yatay kesit
ortalamalar1 ile genisletilmis sekilde kullanilmaktadir.
Olusturulan regresyonun birinci farki birimler arasi
korelasyonu yok etmektedir. Bu test Yatay Kesit
Genisletilmis Dickey Fuller (CADF) olarak
adlandirilmaktadir.

Otokorelasyonun olmadigi durumda dinamik heterojen
panel veri modeli, denklemde

Yie = (A —@du; + @Y1 +C (11)

(11) numarali gosterilmektedir ve f; gézlenemeyen faktorler
olmak iizere, u;’nin tek faktdor yapisina sahip olmasi
durumunda agagidaki sekildeki gibi ifade edilmektedir.

Wi = Vife + €

(11) numaral denklem agagidaki gibi tekrar yazildiginda,
AYy = a; +piYie-1 + Vife + € 12)
Denklemde yer alan, a;=(1-¢)p;, p; = -(1 — ;) ve AY;, =
Yie-Yi - dir.

Pesaran (2007), Y;’nin yatay kesit ortalamasi Y; ve
gecikmeli degerlerini Y;_4,Y;_,  ortak faktdr f;igin arag
degisken olarak kullanmistir. u;’nin otokorelasyonsuz
oldugu durumda AY; ve Y;_; degerleri gbzlenemeyen ortak

faktoriin etkisini asimptotik olarak filtrelemekte yeterlidir.
Otokorelasyon olmadigi durumda, CADF regresyonu,

AY;y = a; +pYii—1 + doYi_1 + d1AY; + & (13)

seklinde ifade edilmektedir. CADF test istatistigi (14)
numarali denklemde gosterilmektedir.

!
AY/ My Yy

N

3i(yi{_1Min,—1)
Duraganligi sinamak i¢in hipotezler:
Hy: p; = 0 (tiim 1’ler i¢in)

Hy:p; <0 (i= 1,2,3,....Nj) ve p; = 0 (i= Nis1, Nisz,....N)
seklindedir.

IPS testinin yatay genisletilmis tiirii olan CIPS test istatistigi
(15) numarali denklemde gosterilen CADF istatistiginin
ortalamasidir.

CIPS = N~' 3N, CADF, (15)

Genisletme derecesi, bir bilgi kriterleri ile ya da ardisik
testlerle segilebilmektedir. CADF regresyonu tahmin
edildikten sonra CIPS, CIPS™, P ve Z istatistikleri elde
edilmektedir. Cesitli T ve N ciftleri igin kritik degerler
Pesaran (2007) calismasinda yer almaktadir.

Calismada, serilerin duraganlik seviyesinin tespiti igin
amaciyla ayrica Reese ve Westerlund (2016) tarafindan
gelistirilen PANICCA panel birim kok testinden
yararlanilmigtir. Yatay kesit ortalamalarim1 dikkate alan
PANICCA birim kok testi serilerin sadece seviyede

duraganlik analizine yer vermekte olup serilerin farklarinda
duragan olup olmadiklarina dair bir bulgu icermemektedir
(Reese ve Westerlund, 2016: 971). Reese ve Westerlund
(2016), Bai ve Ng’ninn kalint1 ve faktorlerin duraganligini
ayr1 ayr1 test eden PANIC testini geligtirerek PANIC testinin
kiigiik 6rnek 6zelliklerini gelistirmislerdir.

Reese ve Westerlund (2016), Bai ve Ng’ninn (16) numarali
denklemde yer alan ADF Te stini kullanmiglardir;

ADF — (ffl)’ Mp+1MWMp+1Afp
D

(16)

JN .
3n\/(f_pl) Mp+1MWMp+1fE)1

PANICCA panel birim kdk testinde kalintilarin
duraganligint sinamak i¢in PANIC testinde de yararlanilan
Pa, Pb ve PMSB testleri kullanilmaktadir. Birim kok testine
ait Ho hipotezi serilerin birim kok icerdigi yoniindedir.

Caligmada, Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen
ortalama grup tahmincisine (MG) yer verilerek degiskenlere
ait kisa ve uzun donem katsayilar tahmin edilmektedir. MG
tahmincisi, her bir birim i¢in ayr1 uzun dénem katsayilar
tahmin eder ve bu katsayilarin ortalamasini alarak genel bir
sonug elde eder. Calismada yapilan Hausman testi, sabit
etkiler (PMG) yerine rastgele etkiler (MG) modelinin
kullanilmasini &nermistir. Bu durum, birimler arasindaki
uzun dénem iligkilerde heterojenligin dnemli oldugunu ve

her birimin kendine 6zgii dinamiklerinin  dikkate
almmasinin daha uygun oldugunu gostermektedir.
Caligmada ayrica, degigkenler arasindaki nedensellik

iliskisi, Juodis-Karavias-Sarafidis (JKS) (2021) panel
nedensellik testiyle analiz edilmistir. Juodis-Karavias-
Sarafidis (2021) nedensellik testi hem homojen hem de
heterojen paneller i¢in gelistirilmistir (Juodis vd., 2021, 94).
JKS testinde, havuzlanmis tahmincinin Nickell yanliligim
azaltmak igin Dhaene ve Jochmans'm H.P.J. (Half-Panel
Jacknife) teknigi kullanilmaktadir. Ayrica, JKS nedensellik
testi, Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi ile
karsilagtirildigimmda T < N durumunda nispeten daha
giivenilir sonuglar iiretmektedir. Test asagidaki denkleme
dayanmaktadir.

Yie = Do; + 25:1 DpiVit-p T 23:1 BqiXit-q + & (A7)

i =1,...Burada @,; birime dzgii sabit etkileri, ¢, ise t
zamaninda i birimi i¢in yeniligi, @,,; heterojen otoregresif
katsayilar1 ve g i heterojen geri besleme katsayilarini veya
Granger nedensellik parametrelerini  gdstermektedir.
Dolayisiyla, y;,’nin bir ARDL(P,Q) siireci izledigini
varsayilarak daha genel olarak, y; ; (¥, X; ) i¢in ortak bir
VAR modelinin denklemlerinden biri olarak diisiiniilebilir.
Elde edilen sonuglar dogrudan ¢ok degiskenli sistemlere
genisletilebilir oldugundan, bu tiir iki degiskenli sistemler
sunum kolaylig1 acisindan incelenmistir (Juodis vd., 2021,
95). x; , zaman serisinin y; . zaman serisine Granger-neden
olmadig1 (dogrusal olarak) bos hipotezi ve alternatif hipotez;

Hy : Bg,i=0, tim i ve q igin,
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Hi : By %0 tim i ve q i¢in,
seklindedir.

3.3. Ampirik Bulgular

G-7 iilkeleri i¢in Baltik kuru yiik endeksi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligskinin incelendigi bu caligmada,
esbiitinlesme ve nedensellik iligskisinin  incelenmesi
oncesinde yatay kesit bagimliligin ve homojenligin
arastirilmasi gerekmektedir.

Calismada kesitler aras1 bagimliligin test edilmesi amaciyla
degiskenlere uygulanan CD (2004) yatay kesit bagimlilig:
testi ile modele uygulanan LM, CD, LMadj testleri Tablo
2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglart

CD Test Istatistigi P-degeri
PRICE 39,36 0,000
BDI 77,09 0,000
EXC 18,83 0,000
CPI 72,70 0,000
PROD 27,12 0,000
Test Istatistigi P-degeri
LM 4424 0,000
NLM 619,6 0,000
CD 12,98 0,000

Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde LM, CDlm, LMadj
testlerinin olasilik degerlerinin anlamlilik diizeyi 0.01’ten
kiicik oldugu ve Ho hipotezinin reddedilemeyecegi
goriilmektedir. Test sonuglarina goére hem degiskenler hem
de model icin kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle ¢aligmanin devaminda
yatay kesit bagimlilik sorununu dikkate alan CADF ve
PANICCA birim kok testlerinden yararlamlmistir. Bir diger
husus olan homojenlik, kullanilacak egbiitiinlesme ve
nedensellik analizinin  belirlenmesi  agisindan  6nem
tasimaktadir. Bu nedenle Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen delta testinden yararlanilmis olup test
sonuglar1 Tablo 3’°te yer almaktadir.

Tablo 3 : Delta Testi Sonuglar1

_ Test Istatistigi P-degeri
A 98,579 0,000
A _adj 99,641 0,000

Delta testi sonuglarina goére ‘“Katsayilar homojendir”
seklindeki Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu dogrultuda
olusturulan model heterojendir. Calismada, serilerin
duraganlik seviyesinin tespiti igin yatay kesit bagimlilik
sorununun  varligi  durumunda kullanilabilen Kesit
Genigletilmis Im, Pesaran ve D-Shin (CIPS), Breitung ve
DAS (2005) tarafindan gelistirilen Breitung ve Reese ve
Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel
birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Tablo 4’te sirasi ile
CIPS ve Breitung Tablo 5’te Tablo 5’te PANICCA panel
birim kok testlerine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 4: CIPS ve Breitung Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli+trendli

Degiskenler Test pP- Test P-degeri

Istatistigi  degeri Istatistigi

PRICE -3,304 0,000 -3,895 0,000
BDI 2,610 1,000 1,700 1,000
EXC -2,612 0,008 -2,553 0,269
CPI -2,162 0,137 -2,944 0,031
PROD -2,254 0,086 -2,719 0,126
APRICE -6,190 0,000 -6,420 0,000
ABDI 2,610 1,000 1,700 1,000
«» AEXC -6,190 0,000 -6,420 0,000
% ACPI -6,190 0,000 -6,420 0,000
APROD -6,190 0,000 -6,420 0,000
PRICE -10,10,5 0,000 -9,885 0,000
BDI -2,931 0,002 -0,494 0,006
EXC 0,753 0,774 0,0198 0,578
CPI 13,302 1,000 5,941 1,000
PROD -3,374 0,000 -4,664 0,000
(29 APRICE -17,603 0,000 -26,018 0,000
D ABDI -12.118 0,000 -14,242 0,000
E AEXC -11,906 0,000 -14,621 0,000
a ACPI -14,865 0,000 -18,313 0,000
APROD -21,923 0,000 -20,932 0,000

Tablo 5: PANICCA Birim kok Testi Sonuglari

Degisken Pa Pb PMSB
PRICE  -28,114(0,000)  -6,253 (0,000) -1,523 (0,063)
_ BDI -12,768 (0,000)  -4,383 (0,000)  -2,018 (0,021)
g EXC -1,926 (0,027)  -1,421(0077)  -0,827 (0,204)
CPI 1,056 (0,854) 1,855 (0,962) 4,530 (1,000)
PROD -0,995 (0,159)  -0,810(0,210)  -0,563 (0,286)
- PRICE  -12,368(0,000)  -4,776(0,000) -1,724(0,042)
& BDI -7,61 (0,000) -4,037 (0,000) -2,125(0,016)
Z EXC 0,390 (0,651) 0,427 (0,665) 0,466 (0,679)
g CPI 1,579 (0,924) 2,394 (0,991) 3,626 (0,999)
PROD -3,815(0,001)  -2,359 (0,009)  -1,423 (0,074)

() igerisindeki degerler p-degerini gostermektedir.

Caligsmada, yatay kesit bagimlilig1 sorununu dikkate alan ii¢
farkl1 birim kok testinden yararlanilmis olup test sonuglarina
gore PRICE degiskeni her ii¢ birim kok testine gore
seviyesinde 1(0) duragan iken BDI degiskeni Breitung ve
PANICCA birim kok testlerine gore seviyesinde
I(0)duragandir. PROD degiskeni, Breitung sonuglarina gore
seviyesinde I(0) duragan iken CIPS testine gore sabitli
modelinde PANICCA testine gore ise sabitli+trendli
modelinde seviyesinde I(0) duragandir. EXC ve CPI
degiskenleri ise her ii¢ birim kok testi sonucuna gore
seviyesinde duragan degilken Breitung ve CIPS birim kok
testine gore 1. farkinda I(1) duragandir. Modelde yer alan
degiskenler farkli duraganlik mertebelerine  sahip
oldugundan bu kosullar altinda esbiitiinlesme analizine
olanak saglayan Panel ARDL ydnteminden yararlaniimustir.
Panel ARDL esbiitiinlesme analizinde, uygun gecikme
uzunlugu (1,1,0,0,1) belirlendikten sonra kisa ve uzun
donem iliskilerin tahmininde Havuzlanmig Ortalama Grup
Tahmincisi (PMG) ve Ortalama Grup Tahmincisi (MG)
arasinda se¢cim yapmak i¢in Hausman testinden
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yararlanilmigtir.

Tablo 7: Hausman Test Sonuglari

Katsayilar Fark
MG () PMG(B) b-B Se

BDI 0,205 -0,017 0,222

BDI(-1) -0,136 0,036 -0,173 .
EXC -7,099 0,691 -7,790 5,190
CPI 2,337 3,613 -1,275 0,787
PROD 0,873 1,130 -0,257

PROD(-1) -3,002 -3,365 -2,636

Ho: Katsayilardaki fark sistematik degildir.
MG : Ho ve Ha altinda tutarlidir.
PMG: Ha altinda tutarsiz, Ho altinda etkindir.

Chi2(1) = 43,80 P-degeri: 0,000

Hausman testi sonuna gore, tahminciler arasindaki farkin
sistematik  olmadigim1  One  siiren sifir  hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle alternatif hipotez altinda etkin
olan Ortalama Grup Tahmincisi tercih edilmistir.
Degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem iligkilerin tahmini
icin uygulanan Ortalama Grup (MG) tahmincisine ait
sonuglar Tablo 8 ve Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 8: Ortalama Grup (MG) Tahmincisi Kisa Donem
Sonuglari

Bagimli degisken: PRICE

Kisa Dénem Katsay1 ~ Standart Hata P-degeri
ABDI 0,0005 0,157 0,068
AEXC -1,034 0,035 0,101
ACPI -2,852 6,276 0,650
APROD -0,032 0,035 0,365
Constant 11,651 8,328 0,162

Ortalama Grup tahmincisi kisa donem sonuglarina gore,
Baltik kuru yiik endeksine ait katsayr pozitif olup %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele
dahil edilen tiiketici fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru
degiskenlerine ait katsay1 negatif olup istatistiksel olarak
anlamsizdir. Ayrica toplam imalat {iretimi katsayisi pozitif
olup istatistiki olarak anlamsizdir.

Tablo 9: Ortalama Grup (MG) Tahmincisi Uzun Dénem
Sonuglar

Bagimli degisken: PRICE

Katsay1r ~ Standart Hata P-degeri

ECT -0,328 0,157 0,037
Uzun Dénem

BDI 0,205 0,681 0,003

BDI(-1) -0,136 0,089 0,129

EXC -7,099 5,214 0,173

CPI 2,337 0,841 0,005

PROD 0,873 0,560 0,119

PROD(-1) -3,002 1,053 0,004
Diagnostik Test Test Istatistigi ~ P-degeri
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 3,04 0,0814
Testi
Wooldridge testi 1,702 0,239

Ortalama VIF 1,09

Tabloda yer alan hata diizeltme terimi (ECT) negatif ve 0 ile
-1 arasinda degerler almis olup %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum uzun dénemde
hisse senedi fiyatlar1 ve agiklayici degiskenler arasindaki
uzun donem iligkinin varligini teyit etmektedir. Baltik kuru
yik endeksine ait uzun donem katsayisi incelendiginde,
katsayinin pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
degiskenin 1 gecikmeli degerine ait katsayr negatif olup
istatistiksel olarak anlamsizdir. Uzun dénemde endeks
degerinde yasanan %1’lik artig hisse senedi fiyatlarim
%0,205 artirmaktadir. Reel efektif doviz kuruna ait uzun
donem katsayist ise negatif olup istatistiksel olarak
anlamsizdir. Tiketici fiyat endeksine ait katsay: pozitif ve
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Tiiketici fiyat endeksine meydana gelen %1°lik artis hisse
senedi fiyatlarin1 %2,337 diizeyinde artirmaktadir. Toplam
imalat iiretimine bakildiginda, degiskene ait katsay1 pozitif
ve istatistiksel olarak anlamsizken degiskenin 1 gecikmeli
degerine ait katsay1 negatif olup %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Tabloda ayrica modelin
giivenirliginin smanmasi maksadiyla uygulanan Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg degisen varyans testi, Wooldridge
otokorelasyon testi ve ¢oklu dogrusal bagmti sorununun
tespiti i¢in model ortalama varyans sigirme faktorii (VIF)
degerine yer verilmistir. Test sonuglara goére, Ho hipotezi:
degisen varyans yoktur seklinde olan Pagan/Cook-Weisberg
test istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememektedir. Ho hipotezi: Birinci dereceden
otokorelasyon yoktur seklinde olan Wooldridge test
istatistigi %35 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir.
Model ortalama VIF degeri 5’in altinda oldugundan
aciklayict degiskenler arasinda g¢oklu dogrusal baglanti
sorununa rastlanmamistir.

Baltik Kuru Yiik Endeksi’nde meydana gelen degisimlerin
uzun dénemde G-7 iilkeleri hisse senedi fiyatlar1 {izerinde
etkiye sahip olmasinin Baltik Kuru Yiik Endeksi’nin iglem
hacminin ne denli biiyiikk oldugunu gostermektedir. Kisa
donemde olusan degisimlere her iilkenin uygulamis oldugu
yaptirimlar ve kisitlamalar nedeniyle ani bir sekilde tepki
verememesi nedeniyle uzun dénemde yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 etkileyebilme giiciine sahip oldugunu ortaya
konulmustur.

Calismada ayrica, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi, Juodis-Karavias-Sarafidis (JKS) (2021) panel
Granger nedensellik testiyle analiz edilmistir. JKS (2021)
Granger Nedensellik Testi Sonuglari Tablo 10°da yer
almaktadir.

JKS (2021) Granger nedensellik testi sonuglarina gore,
Baltik kuru yiik endeksi, hisse senedi fiyatlarinin nedeni
degildir seklindeki Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bununla birlikte Hisse senedi fiyatlar
nedeni degildir Baltik Kuru Yiik Endeksi seklinde olan Ho
hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
Ayrica, tiiketici fiyat endeksi, hisse senedi fiyatlarinin
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nedeni degildir seklindeki Ho hipotezi %5 anlamlilik
dizeyinde reddedilmektedir. Bununla birlikte JKS Granger
nedensellik testi sonuglarina gore, reel efektif doviz kuru ve
toplam imalat {iretimi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Buna
gore G-7 iilkeleri igin ele alinan donem itibariyle hisse
senedi fiyatlar1 ile Baltik Kuru Yiik Endeksi arasinda iki
yonli, hisse senedi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda ise tek
yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 10: JKS (2021) Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Ho Hipotezi H.P.J. Wald Testi P-degeri
BDI-% PRICE 7,075 0,007
PRICE -4 BDI 2,957 0,085
EXC-APRICE 0,193 0,660
PRICE -4 EXC 0,002 0,926
CPI-APRICE 5,849 0,015
PRICE - CPI 0,021 0,882
PROD-4APRICE 0,001 0,947
PRICE 4PROD 0,360 0,548
4. Sonuc¢

Bu ¢alismanin amaci, BDI'nin G-7 iilkeleri hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmaktir. Son yillarda
yatirimcilar ve diger kuruluslar yatirimlarinin daha rasyonel
ve diinya ile entegre olmasi amaciyla uluslararasi piyasalari
yakindan takip etmeye baslanuslardir. Ozellikle COVID-19
stirecinden sonra tagimacilik ve gida sektorii ile yakindan
iligkili olan yatirimcilarin yatinm tercihleri yeniden
sekillenmeye baglamistir. Dolayisiyla bu g¢aligmanin en
onemli katkisi diinya ticaret hacminin onemli bir payini
elinde bulunduran G-7 iilkelerinin ekonomik, siirdiiriilebilir
kalkinma politikalarint ne kadar yakidan takip etmeye
calistigin1 ortaya koymaktadir.

BDI ile G-7 iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki
iligkiyi ele alan bu ¢aligmada 6rneklem veri setini 2002:01-
2024:8 donemi olusturmaktadir. Calismada kontrol
degisken olarak reel efektif doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi
ve toplam imalat {iretimine yer ver verilmistir. Degiskenler
arasindaki iliski Panel ARDL-MG Tahmincisi ve JKS
Granger Nedensellik Testi ile incelemistir. Elde edilen
sonuglar, Baltik Kuru Yiik Endeksi ile hisse senedi fiyatlari
arasinda kisa ve uzun dénemde pozitif bir iliski oldugunu ve
ayni zamanda JKS Granger nedensellik testine gore
degiskenler arasinda iki yonli nedensellik iliskisinin
varligini ortaya koymustur. Hisse senedi fiyatlar ile Baltik
Kuru Yiikk Endeksi (BDI) arasinda tespit edilen pozitif
iliskinin birkag nedeni vardir. Oncelikle, BDI’da meydana
gelen artis, genellikle kiiresel ticaret hacminin ve ekonomik
aktivitenin  ylkseldigini gostermektedir. Bu durum
sirketlerin kar beklentilerini artirarak hisse senedi fiyatlarin
olumlu etkilemektedir. Ayrica, yiiksek BDI, yatirimci
giliveninin artmasina yol agabilir ve bu durum hisse senedi
piyasasinda alim satim faaliyetlerini artirarak fiyatlari
yikseltebilir. Analiz sonucu Zeren & Kahramaner (2019),

Yilmaz & Emir (2021) tarafindan yapilan ¢aligmanin sonucu
ile benzerlik gostermektedir.

Calismada, yer verilen kontrol degiskenlerin G-7 {ilkeleri
hisse senedi fiyatlarina etkisine bakildiginda, uzun dénemde
tilketici fiyat endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif, toplam imalat iretimi ile negatif yonli bir iligki
tespit edilmis olup JKS Granger nedensellik testine gore
tilketici fiyat endeksinden hisse senedi fiyatlar1 dogru tek
yonli nedensellik iliskisi saptanmistir. G-7 iilkeleri icin ile
alinan donem itibari ile reel efektif doviz kuru ve hisse
senedi  fiyatlar1  arasinda  herhangi bir iliskiye
rastlanmamistir. Hisse senedi fiyatlar1 ile Tiiketici Fiyat
Endeksi arasinda tespit edilen pozitif ilisgkinin ardinda
yliksek enflasyon donemlerinde, sirketlerin mal ve hizmet
fiyatlarin1 artirmasi, bu durumun karliliklarmi olumlu
etkilemesi sonucunda hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi,
artan enflasyon ile enflasyonun yatirimcilarin hisse
senetlerine yonelmesi gibi nedenler yer alabilmektedir.
Caligmada elde edilen sonuglar1 toplam imalat iiretiminin
uzun donemde hisse senedi fiyatlarin1 negatif etkiledigini
gostermigtir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda ekonomik
bliylime donemlerinde yatirimcilarin asiri {iretim veya arz
fazlas1 nedeniyle ve buna bagli olarak {iretim maliyetlerinde
meydana gelen aris ile sirket karliliklarinin diigmesi, imalat
sektoriinde yasanan dalgalanmalar ve belirsizlikler
nedeniyle  gilivenini  sarsilan  yatirimcilarin  hisse
senetlerinden kaginmalar etkili olabilir.

Hisse senedi fiyatlari ile BDI arasindaki tespit edilen anlamli
iligki g6z 6ntlinde bulunduruldugunda;

o Politika yapicilar, kiiresel ekonomik faaliyetin 6nde
gelen bir gostergesi olan ve gelecekteki piyasa
hareketlerine iliskin onemli tahminler saglayan
BDI, politika yapicilar tarafindan yakindan
izlemelidir.

e BDI, ¢esitli okyanus rotalar1 boyunca kuru yiik
tagimaciliginin  ortalama maliyetini yansitan,
kiiresel ticaret ve ekonomik faaliyet i¢in 6nemli bir
gostergedir. Bu  bakimdan, deniz ticareti
dinamiklerini gelistirmek i¢in liman altyapisina
yatirimlar, kolaylastirilmis giimriik siirecleri ve
nakliyede teknolojik gelismeler
onceliklendirilmelidir.

e Kiicik ve orta bilyiikliikteki yatirimcilar igin
gelecegi belirlemede 6nemli bir yol gosterici
niteliginde olmasindan dolayr BDI endeksinin
takip edilmesi ilerleyen donemlerde yasanabilecek
olumsuzluklarin 6niine gecilmesini saglayacaktir.

Calismada bazi kisitlarla karsi karsiya kalinmistir.
Ampirik analizlerde yer verilen degiskenlerin farklh
duraganlik 1(0) ve I(1) seviyelerinde duragan olmalari
nedeniyle ekonometrik analizlerde kisith yontemlere
yer verilebilmistir. Ilerleyen ¢alismalarda daha farkli
iilkeler ile BDI arasindaki iliski incelenip BDI’nin iilke
ekonomilerine olan yansimalar1 zaman boyutunda ele
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alinabilir.
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