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OZET

Etkileri tiim diinyada ve bir¢ok sektorde hissedilen ABD kaynakli 2008 kiiresel
finansal krizinin uluslararasi ticaretin belkemigi olarak gériilen denizyolu tagimaciligi
sektoriinii de etkiledigi goriilmektedir. Denizyolu tasimaciliginin bir alt modeli olan tramp
tasimactlik seklinde serbest piyasa ekonomisi hakimdir. Bu nedenle sektordeki gelirler bir
baska ifadeyle navlunlar arz-talebe gére belirlenir ve son derece dalgalidir. Kuru dokme
yiik ve tanker denizyolu tasimaciligimi kapsayan tramp tasimacilikta gelirlerin takip
edilmesi adina navlun oranlarindan olusan c¢esitli endeksler bulunmaktadir. Bu ¢alismada
bu endekslerden iilkemizde kiiciik tonajli gemiler icin yayinlanmakta olan Istanbul Naviun
Endeksleri (ISTFIX) ile yine nispeten kiiciik tonajli gemiler i¢in yayinlanan uluslararast bir
endeks olan Baltik Handysize Endeksi (BHSI) iizerinde Zivot Andrews Yapisal Kirilma testi
uygulanarak 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerinin arastirilmasi amaglanmaktadir.
Yapisal kirilma testi ile bu etkinin endekslerin yapisinda herhangi bir degisiklige neden
olup olmadigi ve bu degisikliklerin hangi tonajlarda ne Olgiide gergeklestigi
arastiriimaktadir. Bulgular analize alinan tiim koster tonaj gelirlerinin 2008 krizden dolay:
bir yapisal degisime ugradigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel finansal krizi, koster tonaj gelirleri, Zivot ve
Andrews yapisal kirtlma testi

ANALYSING 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS EFFECT ON
COASTER TONNAGE REVENUES BY STRUCTURAL BREAK
TEST

ABSTRACT

1t is monitored that 2008 global financial crisis, whose impacts has been felt all over
the world and many sectors, also has affected to the shipping industry which seems as
backbone of the international trade. The free market economy reveals in the form of tramp
shipping which is a sub-model of shipping industry. Thus, revenues of the industry in other
words freight rates are determined by supply -demand, and fluctuate heavily. There are
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various indices, which consist of freight rates, have been published to follow revenues in
tramp shipping industry including dry bulk and tanker shipping. In this study, we aimed to
analyze the effects of 2008 global financial crisis on Istanbul Freight Index (ISTFIX),
which has been published for small tonnage vessels in our country, and Baltic Handysize
Index (BHSI), which has been published as an international index for relatively small
tonnage vessels, by using Zivot Andrews structural break test. Using this structural break
test, it has been investigated whether this effect causes any changes in the structure of the
indices. We also show to what extent these changes have occurred for different vessel
tonnages in question. Results showed that all coaster tonnage revenues have changed
structurally due to the 2008 crisis.

Keywords: 2008 Global financial crisis, coaster tonnage revenues, Zivot Andrews
structural break test

1.GIRiS

2007 yilmin sonlarina dogru Amerika’da ipotege dayali kredilerdeki
tikaniklik ile baglayan ekonomik kriz kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina alarak,
biiyiik bir kiiresel krize doniismiistiir. 2008 krizi olarak adlandirilan kriz, giiniimiize
kadar yasanmis olan krizlerden “baglangicindan itibaren kiiresel olma” 6zelligi ile
ayrilmaktadir. Krizin uluslararasi ticareti etkilemesi ile uluslararasi ticaretin
belkemigi olarak goriilen denizyolu tasimaciliginin da etkilendigi goriilmektedir.
Denizyolu tasimacigimin bir alt kolu olan tramp tagimacilikta mutlaka uyulmasi
gereken bir sefer tarifesi s6z konusu olmadigindan hizmet, yiikiin oldugu limanlara
kaymaktadir. Bu nedenle tagitan igin tramp hizmetlerinde istikrar olmayip, kiiresel
krizlerden etkilenme orami yiiksek olmaktadir. Dolayis1 ile tramp tasimacilikta,
hizmetin parasal karsiligi olarak adlandirilan navlunlar da dalgali bir yapi
sergilemektedir (Kayserilioglu, 2004).

Tramp tasimaciliginda gelirleri bir bagka ifadeyle navlun orani seviyelerini
takip etmek adma farkli kuruluslar tarafindan endeksler yaymlanmaktadir. Bu
endeksler sektor i¢in bir barometre gdrevi goriip, piyasa katilimcilari bu endeksleri
stirekli takip etmektedir. Aym1 zamanda bunlar kiiresel anlamda genel ekonomik
trend hakkinda da bilgi verdigi i¢in son zamanlarda sektdr katilimcilarinin yani sira
bir¢ok yatirimei ve ekonomist tarafindan oldukga ilgi gérmektedir (Kdseoglu ve
Sezer, 2011). Bu konuda yayinlanan endekslerden Baltik Borsasi diinyada lider
konumda bulunmaktadir. (Chatzipanagiotis, 2005:12-25) Baltik Borsasi’nin
yayinladigi BNE (Baltikk Navlun Endeksi) ilk olarak 16 rota i¢in hesaplanirken
giiniimiizde 26 rota i¢in hesaplanmaktadir. Baltik Borsasi zaman i¢inde BNE’de
rotalarin agirliklarinin degistirilmesi ve endekse farkli rotalar eklenmesi gibi
degisiklikler yapmanin yaninda Capesize, Panamax, Handymax ve Handysize gibi
farkli biiyiiklikte gemiler i¢in de endeksler yayinlamaktadir. (Balticexchange,
2000: 1). Baltik Borsasi yaninda Platts tarafindan tanker navlun endeksleri
yayinlanmaktadir. Ancak bu kuruluslarin yayimladiklar1 endekslerin ¢ogu biiyiik
tonaj gemiler i¢in olusturulmustur. Tiim bu endeksler iginde en kiigiik tonaj hacmi
Handysize grubu olup, tonajlar1 10000-40000 dwt arasinda degismektedir ve Baltik
Handysize Endeksi (BHSI) olarak adlandirilmaktadir. Biiylik tonajda Londra,
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Baltik ve Oslo navlun borsalarinin yaninda kii¢iik tonaj i¢in Cin, Sanghay Borsasi
bilinyesinde bir calisma sirmekte olup, ililkemizde kii¢iik tonaj i¢in ISTFIX
yaymlanmaktadir.

Ulkemizde kiigiik tonajli gemilerin navlun piyasasindaki gelismeleri
gbsteren ISTFIX (Istanbul Freight Index-istanbul Navlun Endeksi) 1 Ocak 2008
tarihinden itibaren Istanbul Denizcilik Arastirma Gelistirme Danismanlik
Yayincilik A.S tarafindan yayinlanmaktadir (htpp://www.istfix.com). Bu denizyolu
tagimaciligi alaninda bir borsa olusmasi i¢in de 6nemli bir adim olmustur (Cakir,
2008 ). Genel trendi vermesi agisindan ISTFIX Today ile farkli hacim araliklar
icin ISTFIX 2000-4000 dwt, ISTFIX 4000-6000dwt, ISTFIX 6000-8000dwt ve
ISTFIX 8000-12000 dwt endeksleri yayinlanmaktadir. Bunlarin yaninda
Karadeniz, Akdeniz ve Marmara gibi farkli bolgeler icin de endeksler
olusturulmustur. Bu endeksler koster tonaji i¢in 12 aylik zaman esaslt navlun
oranlarii icermekte ve farkli rotalar ve tonajlar icin agirlikli ortalama olarak
hesaplanmaktadirlar. Endekslerden ISTFIX Today’in baz degeri 1250 olarak
belirlenmistir.

ISTFIX koster tonajinin navlunlarindan olusmakta olup, koster tanimi yakin
sahil seyirleri yapan genellikle 1000-2000 dwt arasinda degisen genel kargo,
dokme yiik ve konteyner yiiklerinden birini veya birden fazlasimi tagiyabilen
gemiler igin kullanilmaktadir. Ulkemizde koster tonaji kabotaj tasimacili1 yaninda
Karadeniz ve Akdeniz iilkeleri ile Portekiz’den Finlandiya’ya kadar uzanan
kontinent hattindaki kuru yiik tasimaciligini gergeklestirmektedir.

Bu c¢alismada Tirkiye deniz tasimaciliginda navlun piyasasinin gostergesi
olan Istanbul Navlun Endeksleri iizerinde 2008 kiiresel finansal krizinin etkileri
yapisal kirilma testi ile arastirilmaktadir. BSHI Baltik Borsasi tarafindan
yayinlanan endeksler i¢inde en kiiclik tonaji temsil eden bir endeks oldugundan
caligmada 2008 krizinin BSHI iizerindeki etkisi de karsilagtirma amaci ile yapisal
kirilma testi ile arastirilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Caligsmanin literatiir taramasini oncelikli olarak finansal krizlerin denizyolu
tagimaciligi {izerine etkilerini inceleyen, ikinci olarak ise yapisal kirilmanin
varligini arastiran ¢aligmalar olusturmaktadir.

Literatiirde farkli metodolojilerle 2008 kiiresel finansal krizin denizyolu
tasimacilig1 iizerindeki etkilerini arastirmaya yonelik c¢aligmalar bulunmaktadir.
Slack (2010) denizyolu tagimacilifinin geleceginin arttk 2008 Oncesi gibi
olamayacagini, 2008 kiiresel finansal kriziyle birlikte navlun oranlarinda %60’lara
varan diisiisler yasandigini, diinya ticaretinin trendinin ve bir ¢ok yasal
diizenlemenin krizle birlikte tamamen degisecegini vurgulamaktadir. Rademacher
ve Braun (2011) kiiresel krizin uluslararast komiir denizyolu tagimaciligi
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tizerindeki etkilerini arastirmistir. Krizin emtia piyasalarindaki talebi ciddi bir
sekilde daraltmasma paralel olarak denizyolu tasimaciligi iizerine de Onemli
etkileri oldugunu vurgulamaktadir. Sonug olarak tiim bu caligmalar 2008 kiiresel
finansal krizin denizyolu tasimaciligini ciddi bir sekilde etkiledigini
gostermektedir. Ancak bu krizin Istanbul Navlun Endeksi (ISTFIX) iizerinde
etkisinin  arastirtlmasina  yonelik  yapilmig  herhangi  bir  g¢aligmaya
rastlanmamaktadir.

Yapisal kirtlmanin varligini ve dénemini arastiran ¢aligmalara gelindiginde;
Fan ve Xu (2011) uluslararas1 petrol piyasasi igin yapisal kirilmalari igsel olarak
arastirmiglardir. Calismalarinda 2004 ve 2008 yillarinda iki biiyiik yapisal degisim
belirlemiglerdir. 2004 yillindaki degisimi diinya ekonomisindeki hizli biiyiimeye
bagl olarak petrol talebindeki artiga ve petrol tlirev piyasalarindaki spekdilatif
hareketlere baglamislardir. 2008 yilinda bulguladiklari yapisal degisimi ise kiiresel
finansal krizle iliskilendirmislerdir. Harvie, Pahlavani ve Saleh (2006) Zivot ve
Andrews yapisal kirilma testi kullanilarak Liibnan Ekonomisi’nin 1970-2003
doneminde yasadig1 yapisal degisimleri arastirmiglardir. Liibnan Ekonomisi’nde
yasanan degisimleri analiz etmek i¢in iilkenin GSYIH, enflasyon, doviz kuru,
tiketim, para arzi, yatirimlar, ihracat ve ithalat gibi degiskenlerini aldiklari
caligmada tiim bu degiskenlerde s6z konusu dénemde en az bir yapisal degisim
bulgulamiglardir ve bu degisimlerin bir ¢ogunun Liibnan Ekonomisi’nde yasanan
sok donemlerine denk geldigini vurgulamiglardir. Daha spesifik olarak ifade
edildiginde yasanan yapisal degisimler; 1975 Liibnan i¢ savag, 1982 Israil’in
Beyrut’u istilasi, 1983-84 biiyiikk depresyon ve doviz kuru deger kaybinin
enflasyona ve reel ekonomiye olumsuz etkilerinin yasandigi 1988-89 yillar1 gibi
donemlere denk gelmektedir. Tiirkiye’de yapilmis bir g¢aligmada ise 1980
kararlarinin Tiirkiye’ nin dis ticaretinin yapisal degisime neden olup olmadig1 Peron
analizi ile arastirilmaktadir. Sonuglar 1980 ekonomik programindan sonra ihracatin
ve ticaretin farkli bir biiylime ¢izgisi izledigini, ithalatin biiyiime trendinde ise
herhangi bir degisime rastlanmadigin1 gostermektedir. (Doganlar, 1998: 333-340)
Pakistan’da yapilmis bir calismada Pakistan’in 11 adet makro ekonomik serisi
(GSYIH, enflasyon, ithalat, ihracat, toplam gelir, toplam harcamalar, iiretim vb.)
tizerinde 1972-1976 doneminde yapisal degisimin varligi Zivot ve Andrews
Analizi ile arastirilmaktadir. Hemen hemen tiim makro ekonomik degiskenlerde
1970’lerde yapisal degisimlerin varlig1 saptanmistir. Bunun sebeplerinden bir
tanesinin petrol soklart oldugunu vurgulamiglardir. (Waheed, Alam ve Ghauri,
2007). Ayrica Boyrie (2009) 8 Asya iilkesine OECD iilkelerinden yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarindaki yapisal degisimin varlig1 Bai ve Perron yapisal
kirilma testiyle incelenmistir. Sonuglar dogrudan yabanci yatirimlarda belirlenen
yapisal degisimlerin 1997-98 Asya finansal kriz donemlerine denk geldigini ve
dogrudan yabanci yatirimlari negatif yonde etkiledigini gostermektedir.
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3. YONTEM

Ekonomide yapisal kirilmalarin bir nedeni olarak, ekonomik politikalardaki
degismeler, ekonominin yapisindaki degismeler, belirli bir endiistrideki 6nemli bir
gelismenin yaratti§i degismeler veya bir ekonomik ya da finansal kriz
sayilabilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 399). Bu nedenle bir
sektdr i¢in yapisal degisimleri ortaya koymak, o sektorii etkileyen kritik olaylarin
goriilmesini ve bir anlamda ne tip olaylarin sektdrii biiylik derecede etkilediginin
anlasilmasini saglamaktadir. Calismamizda navlun endekslerinde 2008 kiiresel kriz
doneminde yapisal bir degisimin varligi arastiritlmaktadir. Sektor hakkinda edinilen
bu bilginin piyasa katilimcilarmin gelecek beklentilerini  sekillendirmesine
yardimei1 olacag diistintilmektedir.

Yapisal kirtlmanin hangi donemde gerceklestigi bilindigi durumda,
kirilmanin digsal olarak belirlendigi testlerden yararlanabilmektedir (Peron, 1989 :
1361-1401). Ancak koster tonaji navlun oranlan incelendiginde krizin etkisiyle
2008 yilinda ciddi bir degisiklik gdzlemlense de tam olarak tarih
anlagilamamaktadir. Bu nedenle kirilma déneminin bilinmedigi durumda, Zivot ve
Andrews (1992) tarafindan gelistirilen ve serilerde meydana gelen yapisal
kirilmalar1 igsel olarak belirleyen test yontemi uygulanmaktadir (Zivot ve
Andrews, 1992 : 251-270)

Zivot ve Andrews (ZA) testi, asagidaki regresyon denklemlerinin tahminine
dayanmaktadir. ZA testinde trend ve/veya sabitteki kirilmayla birlikte trend
duragan hipotezine karsilik birim kok hipotezi test edilmektedir. ZA testinin
uygulamasinda birim kok testi asagidaki ii¢c modele dayali olarak yapilmaktadir.
Tahmin edilen A, B ve C modelleri sirasiyla ortalamadaki, trenddeki ve hem
ortalama hem de trenddeki kirilmay1 goéstermektedir.( Zivot ve Andrews, 1992 :
251-270)

Ay, = ;;+5DUt(/A”L)+,ABAt+2:yt_l +Zk:cfAyt_j e,
=
(1-Model A)
Ay, = /;+ 2t+;fDT,(/A1) + Aol; y,,+ Zk:cfAy,_j te
j=1
(2-Model B)
Ay, = Z gDUt(/AI) + fBCt +A7/CDTI(3,) +A05Cyz_1 + Zk:cfAyz_j + e
(3-Model C) i
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Yukaridaki modellerde t=1,2,3,...T tahmin doénemini, Tg= kirilma zamanini,
A=Tg/T kirilma noktasin1 gostermektedir. D’ler kukla degiskenleri temsil etmekte

olup, bunlardan DU(# ) sabitteki kirilmay1 gosterip, t>Tp olmast durumunda 1, aksi

takdirde 0 degerini almaktadir. DT,"(4) ise egimdeki kirilmay1 gosterip, t>T
olmasi durumunda t- Tg, aksi takdirde 0 degerini almaktadir. Her model en kiigiik
kareler yontemi kullanarak A kirilma oranini da igerecek sekilde tiim donemler igin

tahmin edilmektedir. @ nin her bir degeri icin ekstra k kadar genisletilmis
terimdeki gecikme sayisi se¢im kriterleri tarafindan belirlenerek o’nin sifira esit
olup olmagi hesaplanan t degeri ile test edilmektedir. Yapisal kirilma tarihleri bu
sekilde hesaplanan t degerlerinin minimum oldugu dénemlere denk gelmektedir.
Hesaplanan t degerlerinin mutlak deger olarak Zivot ve Andrews (1992) kritik
degerlerinden biiylik olmasi durumunda birim kok sifir hipotezi reddedilmektedir.
Bu durumda serinin kirilmayla birlikte duragan olduguna karar verilir. Bir bagka
ifadeyle bu durum; sektérde yapisal bir degisimin oldugu dénemde eger bu yapisal
degismeye sebep olan olaylar meydana gelmeseydi sektor ayni trend ve ortalama
degerlerinde devam edecekti anlamima gelmektedir. Ancak sektorii ciddi sekilde
etkileyen bu olaylarin meydana gelmesi sektoriin ivmesinin tamamen degistigini
gostermektedir. Burada {ic modelde de kirilma belirlenirse model se¢iminde
genelden oOzele gidilmektedir. Bir baska degisle eger Model C’de kirilma
belirlenirse bu tarih kirilma tarihi olmaktadir. Ama 6rnegin Model C’de kirilma
belirlenmedi, fakat Model A’ya gore kirilma ¢iktiysa o zaman Model A’nin vermis
oldugu kirilma tarihi dikkate alinmaktadir (Yavuz, 2006: 166-167; Harvie,
Pahlavani ve Saleh, 2006: 10-11)

4.VERI VE AMPIRIK BULGULAR

2008 kiiresel finansal krizinin Istanbul Navlun Endeksi iizerindeki etkilerinin
arastirildigi ¢alismamizda bu amacgla ISTFIX endeksleri kullanilmigtir. ISTFIX
Today, ISTFIX 2000-4000 dwt, ISTFIX 4000-6000dwt, ISTFIX 6000-8000dwt ve
ISTFIX 8000-12000 dwt endekslerinin kullanildig1 c¢alismamizda endeksler ilk
yayinladigi 1 Ocak 2008 tarihinden baslayarak 14 Mart 2011 tarihine kadar haftalik
olarak temin edilmistir. Bunun yaninda ISTFIX ile karsilastirilmak {izere
uluslararas1 ve nispeten kii¢lik tonajli gemiler i¢in yayinlanan BSHI da ¢alismaya
dahil edilmistir. BHSI Baltik Borsasi tarafindan yayimlanan endeksler i¢inde en
kiiciik tonaji temsil eden bir endeks oldugundan c¢alismamizda ISTFIX
endeksleriyle karsilastirilabilmesi agisindan alinmistir.  Handysize endeksleri
40,000dwt’dan kiiclik tonajli kuru yiik gemilerinin navlun fiyatlarini temsil
etmektedir. Caligmamizda temel olarak ele aldigimiz ISTFIX endeksleri de koster
tonaj1 navlun seviyelerinden olustugu icin BHSI diinyadaki trendi gdstermesi ve
ayni zamanda karsilastirilabilir olmasi agisindan yararli goriilmiistiir.

2008 kiiresel finansal krizinin Istanbul Navlun Endeksi ve BSHI iizerinde
yapisal bir degisime sebep olup olmadigi ZA yapisal kirilma altinda duraganlik
testleri ile analiz edilecektir. Fakat bu testlerden Once serilerin duraganliklari
geleneksel duraganlik testlerinden ADF testleriyle arastirilmistir. Ciinkii eger

30



2008 Kiiresel Finansal Krizinin...

DENIZCILIK FAKULTESI DERGISI

endeksler bu geleneksel testler sonucunda zaten diizeyde duragansa bunlara yapisal
kirilma altinda duraganlik testleri uygulamaya gerek kalmayacak ve 2008 kiiresel
finansal krizinin bu endeksler iizerinde yapisal bir degisime sebep olmadig:
sonucuna varilacaktir. Bu nedenle seriler icin ADF testleri gergeklestirilerek
sonuglar Tablo.1’de raporlanmustir.

Tablo1. Navlun Serileri ADF Test Sonuglari

ADF test istatistikleri

ADF test istatistikleri
Birinci Fark

Diizey

sabit sabit ve trend sabit sabit ve trend

ISTFIX Today -2.143135 -3.450880 -3.709240* -3.761589**
(-2.882279) (-4.021691) (-3.477835) (-3.442474)

ISTFIX 2000-4000dwt -2.571605 -3.499628 -4.263629* -4.317645%*
(-3.475184) (-4.021691) (-3.479281) (-4.02463)
ISTFIX 4000-6000dwt -1.915838 -2.459463 -4.661570* -4.811752*
(-3.475184) (-4.021691) (-3.478547) (-4.026429)
ISTFIX 6000-8000dwt -1.759508 -2.235790 -2.928010%** -2.942300
(-3.475184) (-4.021691) (-3.476472) (-4.023506)
ISTFIX 8000-12000dwt -1.232453 -1.726391 -6.691512* -6.616210*
(-3.472813) (-4.018349) (3.4772813) (-4.018349)
BHSI -2.460710 -2.507942 -2.977846** -3.023616
(-3.472259) (-4.017568) (-2.576610) (-3.438700)

ADF testi sabit ve sabit ve trend igeren durum i¢in Akaiki Bilgi Kriterine
gore, 13. gecikme icin gergeklestirilmigtir. Kurulan modellerin hatalarinin
duraganligi kontrol edilmis ve hatalar duragan bulunmus, dolayisiyla modellerin

giivenilirligi saglanmigtir. *, ** isaretleri sirasiyla %1 ve
diizeyinde serilerin duragan olduklarini gostermektedir.
degerler kritik degerleri vermektedir.

%S5 anlamlilik
Parantez igindeki

ISTFIX 6000-8000dwt ve BHSI endeksleri sabit terim igeren durum igin
birinci farklarinda duragan bulunurken sabit ve trend iceren durumda diizeyde
duragan bulunmustur. ADF testi ile hangi diizeyde duragan olduklarina tam karar
verilemeyen seriler i¢cin PP ve KPSS duraganlik testleri de uygulanmistir. Bu
testlerin sonuglarini Tablo.2’de goriilmektedir.
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Tablo 2. Birinci Farklar i¢in PP ve KPSS Test Sonuglari

PP ( t istatistikleri) KPSS (LM test istatistikleri)
sabit sabit ve trend sabit sabit ve trend
ISTFIX - -
6000- 10.69465* 10.70522* 0.158093* 0.057674*
8000dwt (-3.471719) (-4.016806) (0.739000) (0.216000)
BHSI 4.717637* 4.756731* 0.165386* 0.080338*
(-3.470679) (-4.015341) (0.739000) (0.216000)

PP (Phillips- Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)
* jgareti %1 anlamlhilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler ilgili istatistigin kritik degerleridir.

Tablo.2’de sonuglar1 yer alan her iki teste gore de iki seri birinci farklarinda
duragan bulunduklar1 i¢in analize alinan tiim navlun serilerinin birinci farklar
alindiginda duragan olduklarina karar verilmistir. Ancak yontem bolimiinde
bahsedildigi gibi zaman serilerinde bir yapisal kirilma varsa ve bu yapisal kirilma
dikkate alinmadan birim kok testi uygulanirsa, serinin duragan olmama olasiliginin
yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Bir bagka ifadeyle standart duraganlik testleri
yanli sonuglar vermektedir. Oysaki kirilma goéz ardi edildiginde, duragan
olmadigma karar verilen bir serinin aslinda gercekte duragan oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle yapisal kirilma altinda duraganlik testleri gelistirmistir
(Perron 1989: 1361-1401). Boylece bu testler yardimiyla sektorii yapisal anlamda
etkileyen donemler de ortaya konulabilmektedir.

Tim navlun serileri i¢cin ZA yapisal kirilma test sonuglari Tablo.3’te
verilmektedir. ZA testlerinde genelden 6zele gidildigi i¢in Model C’de kirilma
belirlendiginden sadece bu modelin sonuglar1 verilmistir (Yavuz, 2006: 166-167)
Tablo.3’te goriilebilecegi gibi ZA testi sonuglarina gore tiim navlun serilerinde
yapisal kirilmanin varligi saptanmaktadir.

Tiim endeks serileri i¢in olugturulan Model C’de hesaplanan test istatistikleri
degerleri mutlak degerce ZA kritik degerlerinden daha biiyiik oldugundan serilerde
yapisal kirilmanin varligi kabul edilmistir. Tim serilerde kirilma yillan
incelendiginde 2008 kriz yili 6ne ¢ikmistir. Bilindigi gibi ABD kaynakli 2008
mortgage krizinin etkileri tiim diinyada ve birgok sektorde hissedilmistir.
Denizyolu tagimaciligi sektorii de bunlardan biridir. Uluslararas: diizeyde kiiresel
krizin baglangici Agustos 2007 olarak kabul edilmektedir. Analizlerimiz sonucu
elde edilen veriler yapisal degisimin yasandigi ilk donemin Agustos 2008 oldugunu
gostermektedir. BHSI’de Agustos 2008 tarihinde yapisal bir degisim saptanmustir.
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Tablo 3. ZA Yapisal Kirilma Altinda Duraganlik Testi Sonuglari

Model C
ENDEKS Kirilma Tarihi Test Istatistigi
ISTFIX Today 1 Eyliil 2008 -5.5385%**
ISTFIX 2000-4000dwt 1 Eyliil 2008 -6.0097*
ISTFIX 4000-6000dwt 1 Eyliil 2008 -6.4081%*
ISTFIX 6000-8000dwt 22 Eyliil 2008 -6.2367*
ISTFIX 8000-12000dwt 6 Ekim 2008 -6.2395%
BHSI 29 Agsts 2008 -4.9832%**
Kritik Degerler
%1 Kritik Degeri -5.57
%5 Kritik Degeri -5.08
%10 Kritik Degeri -4.82

* Rk kE* jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
serilerde kirilmanin varligini géstermektedir.

Kirilma dénemlerine bakildiginda kiiresel krizin ilk yapisal degisim yarattigi
endeks BHSI’dir. Daha sonra 2008 Eylil ayinda baslamak tizere ISTFIX
endekslerinde etkisini gostermistir. 1 Eyliil 2008 tarihinde ISTFIX Today, ISTFIX
2000-4000dwt ve ISTFIX 4000-6000dwt’da, 22 Eylil 2008 tarihinde ISTFIX
6000-8000dwt’da ve son olarak 6 Ekim 2008 tarihinde ISTFIX 8000-12000dwt’da
yapisal bir kirilma yasanmustir. Bahsi gecen tarihlerde tiim navlun endekslerinde
ortalamada ve trendde asagi yonlii bir yapisal degisim saptanmaktadir. Krizin
ISTFIX endekslerine etkileri acisindan bakildiginda tonaj biiylikliigii arttikca
etkilerinin daha ge¢ hissedildigi goriilmektedir. Ancak BHSI, ISTFIX
endekslerinden daha biiyiik tonaj navlunlarindan olusmasina ragmen krizin etkisi
bu endekste daha Once hissedilmektedir. Bunun en temel sebebi BHSI’in daha
uluslararast bir endeks olmasi ISTFIX endekslerinin ise daha lokal kalmasidir.
2008 ekonomik krizi iilkemizin ekonomik sart ve kosullarina bagli olmayip,
iilkemiz disinda cereyan eden olaylara bagli bir krizdir. Bu nedenle krizin
iilkemizdeki etkileri daha ge¢ hissedilmistir.

Bu genel degerlendirme sonrasinda her bir endekse daha detayl
baktigimizda ISTFIX Today’in ilk yayinlandig: tarihteki 1250 puan seviyesinden
uluslararas1 piyasalardaki olumlu havayla 9 Haziran 2008 tarihinde 1889 puan
seviyelerine ulasarak %50’lere varan artis yasadigi goriilmektedir. Ekonomik
krizin etkilerinin hissedilmesiyle birlikte ufak diisiisler yasamaya baslayan navlun
fiyatlarinda Eyliil 2008 itibariyle ciddi diislisler bas gostermeye baglamis ve
endeksin yapist tamamen degismistir. Ekonometrik analizlerimiz de bu durumu
desteklemektedir. Ekonomik krizin siddetinin daha da artmasiyla birlikte endeks
2008 Aralik ayinda tarihi dip seviyelerini gérmiistiir. Bundan sonraki déonemden
itibaren Mart 2011°e kadar da bir daha Haziran 2008 doneminde gordiigii yiiksek
seviyeleri gorememistir. Bu durum serideki yapisal degisimin varligim
dogrulamaktadir. Yapisal degisimin saptandigi 1 Eylil 2008 tarihinden dip
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seviyeyil gordiiglii 15 Aralik 2008 tarihi arasinda %64°lik diisiis yasanmistir. Bu
durum kismi disiislerin bagladigi doneme kadar geri gidildiginde %70’leri
bulmaktadir. Benzer durumlar diger endekslerde de goriilmektedir. Tablo.4’te
goriildiigli gibi tiim istfix endeksleri zirve dip arasi periyotta %60-70 arasinda
disiisler yagsamustir.

Tablo 4. Endekslerdeki Zirve — Dip Arast % Bazda Degisim

ENDEKS Zirve-Dip
Arasi
ISTFIX Today -% 69
ISTFIX 2000-4000dwt -% 70
ISTFIX 4000-6000dwt -% 72
ISTFIX 6000-8000dwt -% 66
ISTFIX 8000-12000dwt -% 69
BHSI -% 92

BHSI ile ISTFIX endekslerinin zirve-dip tarihleri arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. BHSI 23 Mayis 2008 tarihinde zirve seviyeyi gormiis daha sonra
diisiis egilimine girmistir. Dip seviyeyi gormesi ise 9 Ocak 2009 tarihine denk
gelmektedir. ISTFIX endekslerinin Zirve dip tarihleri ise 1 Haziran - 15 Aralik
2008 olarak tespit edilmistir. BHSI krizden daha once etkilenmeye baslamis ve
etkisi de daha uzun siirmiistiir. Ayrica zirve-dip arasindaki yiizde bazli diisiis (%92)
istfix endekslerinde yasanan yiizde bazli diisiisten (%70’ler civarinda) daha
ylksektir.

ZA analizi ile tespit edilen kirilmalar gorsel olarak Sekil.1’de sunulmaktadir.
Sekillerden goriilebildigi gibi tiim endekslerde kriz oncesindeki hizli artis trendi
tamamen degismis krizle birlikte navlun oranlarmin ortalama ve trendinde diisiis
yasanmistir. Kriz doneminden sonra ise daha stabil bir goriiniim sergilemektedir.
Her bir sekilde iisteki seri kirillmadan arindirilmadan onceki navlun endeksini,
alttaki seri ise Altinay ve Karagol (2005)" yontemiyle yapisal kirilmanin etkilerinin
arindirildig navlun endeksini gostermektedir.

* Calismada sadece grafik cizimlerinde seriler yapisal kirilmadan arindirildigi ve galigmanin
asil amacuyla ilgili olmadig1 i¢in Altinay ve Karagol (2005) yonteminden bahsedilmemistir.
Istenildigi takdirde bilgi sunulabilir.
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5. SONUC VE ONERILER

Diinyada ve Tirkiye’de yasanan krizlere bakildiginda, krizlerden sonra
bir¢ok durumun eskisi gibi olmadigi, ekonomik yap1 ve birgok sektdriin yapisinin
degisime ugradigi goriilmektedir. Denizyolu tasimaciligr sektorii de krizden
etkilenen sektdrler arasinda bulunmaktadir. Calismada iilkemiz igin Istanbul
Navlun Endeks’leri ele alinarak tramp tagimacilik sektoriinde krizle birlikte bir
yapisal degisimin varligr ampirik olarak arastirilmaktadir. Diinya’daki durum ile
bir karsilagtirma yapabilmek agisindan uluslararasi ve nispeten kiigiik tonajli bir
endeks olan BHSI de c¢alismaya dahil edilmistir. Standart duraganlik testleriyle
duragan olmadigina karar verilen endekslere yapisal kirilma altinda duraganlik
testleri olan ZA testi uygulanmistir. Bu testin sonucuna goére tiim navlun
endekslerinde 2008 yilinda ortalamada ve trendde agagi yonlii bir yapisal degisimin
varlig1 saptanmistir. Krizden ilk etkilenen endeksin BHSI oldugu goriilmiistiir ve
etkileri daha uzun siirmiistiir. Bunun en temel sebebi BHSI’in daha uluslararas1 bir
endeks olmasidir. ISTFIX endekslerinde de Eyliil-Ekim 2008 dénemlerinde ciddi
yapisal degisimler tespit edilmistir. Zirve-Dip arasinda %70’lere varan diisiisler bas
gostermistir. 2008 krizi Oncesi eski seviyelerini bir daha gdéremeyen navlun
fiyatlarmin krizle birlikte bir yapisal degisime ugradigi goriilmektedir. 2009 ve
2010 yilinda krizin etkilerinin atlatildig1 sinyalleri almsa da 2011 yili basinda
navlunlar tekrar diisiis egilimine girmistir. Kriz sonrasi navlun endeksleri zayif
sekilde uzun siireli devamlilik arz eden bir durum sergilemektedirler. Ancak
iilkemizde denizyolu tagimacilifi biiyiimeye ve gelismeye ihtiyact olan bir
sektordiir. Bu nedenle krizi firsata ¢evirmeye yonelik olarak sektor ele alinip
teknolojik gelismeler, hizmet siirecleri, maliyet yapilar1 degerlendirilerek gelisimi
saglayacak onlemler alinmalidir.
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