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Kiresel ekonomik faaliyetlerin hacminin ve yoniiniin anlasilmasinda reel gostergelerin rolii giderek artmaktadir. Bu gostergeler arasinda yer alan
Baltik Kuru Yik Endeksi (BDI), yalnizca deniz tasimaciligi maliyetlerine iligkin bir gosterge olmanin 6tesinde, ayni zamanda kiresel arz-talep
dengesi, sanayi Uretimi ve emtia piyasalarindaki egilimleri yansitan énemli bir ekonomik barometre olarak degerlendiriimektedir. Bu ¢alisma, BDI
ile genel emtia piyasasini temsilen Dow Jones Emtia Endeksi (DJCI) ve sanayi metalleri piyasasini temsilen Bloomberg Sanayi Metalleri Alt
Endeksi (BCOMIN) arasindaki iligkileri zamanla degisen katsayili VAR (TVC-VAR) modeli gergevesinde incelemektedir. Elde edilen bulgular, BDI ile
s0z konusu endeksler arasindaki iligkinin duragan olmadigini, 6zellikle kiiresel krizler, finansal belirsizlikler ve piyasa yapisindaki doniigiimlerin bu
iliskiyi belirgin sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. 2008 kiiresel finansal krizi ve 2020 pandemi doneminde BDI'nin kendi ge¢mis degerlerine
duyarliigr artarken, sanayi metalleri endeksinin etkisi negatife donmiistiir. 2018 sonrasi donemde ise sanayi metallerinin etkisinin zayifladigi, DJCI
etkisinin ise gorece daha istikrarli ancak 2020 sonrasi azalan bir seyir izledigi goézlemlenmistir. Etki-tepki analizleri, BDI'nin emtia ve sanayi
metalleri kaynakl soklara sinirli diizeyde tepki verdigini gostermektedir; ancak bu tepkiler istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu sonug kisa
vadeli soklarin tagimacilik piyasasina belirgin ve kalici etkiler liretmedigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: BDI, Emtia Fiyatlari, Sanayi Metalleri, TVC-VAR.
Jel Kodlari: Q02, R41, C32, G15.

DYNAMICS TRANSMITTED FROM COMMODITY MARKETS TO MARITIME TRANSPORT

ABSTRACT

In the context of expanding global economic activity, real indicators such as maritime transport, commodity trade, and industrial production
provide valuable insights into the scale and direction of global dynamics. Among these, the Baltic Dry Index (BDI) stands out not only as a
measure of freight costs but also as a leading barometer of global supply-demand conditions and industrial activity. This study investigates the
evolving interactions between the BDI, the Dow Jones Commodity Index (DJCI), and the Bloomberg Industrial Metals Subindex (BCOMIN) using a
Time-Varying Coefficient Vector Autoregressive (TVC-VAR) framework. The results reveal that the relationships among these variables are highly
time-dependent and sensitive to major economic shocks. During the 2008 global financial crisis and the 2020 COVID-19 pandemic, the influence
of the BDI's own dynamics intensified, while the effects of industrial metals turned weakly negative. After 2018, the impact of industrial metals
declined further, and the DJCI exhibited a relatively stable but diminishing role after 2020. In addition, impulse-response analyses show that there
are some directional relationships at the coefficient level when looking at the responses of the BDI to shocks from the commodity and metal
markets, but these relationships are not statistically significant in terms of dynamic shock transmission
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GIRIS

Diinya ticaret hacmi 1950Q'li yillardan giiniimiize kadar kiiresellesmenin etkisiyle dnemli olglide artis gdstermistir. Bu
kapsamda, artan talep ile orantili olarak tasimacilik faaliyetleri de 6nemli bir ivme kazanmistir (Akdag vd., 2023: 60).
Kiiresellegsme siirecinde kiiresel ticaret, kiiresel ekonomiyle birlikte gelisim gostermistir. Kiiresel tagimacilik, sinirlar
Otesi kiresel ticaret, is aginin etkin sekilde yiriitiilmesi ve makroekonomik taleplerin karsilanmasi igin uygun yollarin
olugsmasini saglamigtir. Bu durumun bir sonucu olarak, denizyolu, karayolu, havayolu, demiryolu ve boru hatti
tasimacihd gibi tasimacilik segenekleri ortaya konmustur (Yildiz ve Bucak, 2018:18). Kiiresel ticarette, karayolu ve
havayoluna kiyasla denizyolu daha fazla tercih edilmektedir; ¢linkii diinya ticaretinin yaklasik %84'G denizyolu
tasimacihgi ile yapiimaktadir. (Akdag vd., 2023: 60). Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
tarafindan yayimlanan raporda 2023 yilinda deniz tasimacilik hacmi 2022 yilina gére %2,4 oraninda artarak 12,2
milyon tona ulasmis, 2024 yilinda da deniz ticaret hacminin %2 oraninda artacagdi tahmin edilmektedir (UNCTAD,
2024).

Deniz tasimaciliginin 6nemli bir gostergesi olan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) 1985 yilinda Londra Baltik Borsasi
tarafindan olusturulmus ve ilk olarak Baltik Navlun Endeksi adiyla kurulmus, giiniimiizde kullanilan ismini ise 1999
yilinda almistir. BDI, 1985 yilindan bugiine hem nakliye maliyetlerine iligkin &nemli bir gosterge hem de diinya ticaret
ve Uretim faaliyetlerinin hacmine dair bir barometre gorevi gérmektedir (Lin ve Sim, 2013: 4). Kapasite arzi agisindan
kuru yiik gemileri, tagima kapasitelerindeki farklara gore baslica dort kategoriye ayrilmaktadir: Handysize, Handymax,
Panamax ve Capesize. Kiiresel pazarda kapasite arzini tanimlamak amaciyla; gemi tiirine gore gemi, siparis,
sOzlesme, teslimat ve hurdaya ayrilan gemi sayisi gibi gostergeler dikkate alinmaktadir (Liu vd., 2022: 823). Baltik Kuru
Yik Endeksi, Londra merkezli Baltic Exchange tarafindan giinliik olarak hesaplanmakta olup kuru dokme yiik
tasimacihginda kullanilan bir dizi gemi tipine ait zamana dayali kiralama (cretlerini kapsamaktadir. Endeksin
hesaplama metodolojisi yillar iginde degismis olmakla birlikte, en giincel bilgilere gore Capesize, Panamax ve
Supramax sinifli gemilerin Ucret ortalamalarinin agirliklandiriimasiyla olusturulmaktadir. Endeksin hesaplanmasinda
gemilerin agirliklari Capasize, Panamax ve Supramax igin sirasiyla yaklasik %40, %30 ve %30'dur (Balticexchange,
2018). Dolayisiyla BDI, kuru dokme yiik piyasasinda hem tasimacilik sirketleri hem de yatinmcilar igin piyasa
kosullarini izlemeye y6nelik baslica gésterge konumundadir (Lin ve Wang, 2014: 804). Endeks genis anlamda metaller,
tahillar ve fosil yakitlar gibi hammaddelerin tasimacilik maliyetlerinin degisimini ifade etmektedir. Tasinan
hammaddelerin Uretim Oncesi materyallerden olugsmasi ve bu materyallerin genellikle ¢ok diisiik seviyede
spekiilasyona konu olmasi sebebiyle BDI'da yasanan degisimin piyasa yatinmcilarina kiiresel anlamda arz ve talep
dengesi ve is diinyasindaki egilimi hakkinda bilgi verdigi diisiiniilmektedir (Ruan vd., 2016: 278).

Dow Jones Emtia Endeksi (DJCI), S&P Dow Jones Indices tarafindan gelistirilen ve kiiresel emtia vadeli islem
piyasalarinin genel seyrini 6lgmeyi amaclayan genis kapsaml bir endekstir. DJCI, S&P Dow Jones Indices tarafindan
Temmuz 2014'te resmi olarak yayimlanmis olup, tarihsel verileri geriye doniik olarak Ocak 1999'a kadar uzanmaktadir.
Endeks, tarim ve hayvancilik, sanayi ve degerli metaller ile enerji olmak lizere li¢ sektordeki toplam 29 emtia vadeli
islem soOzlesmesini izlemektedir. S&P GSCI veya Bloomberg Emtia Endeksi (BCOM) gibi lretim adirlikli endekslerin
aksine DJCI, likidite agirlikli ve sektorler arasinda esit dadilima dayal bir metodoloji uygulamaktadir. Her sektore esit
adirhk verilirken, tek bir emtia bileseninin agirhd %32 (diger bilesenler i¢in %17) ile sinirlandiriimistir. Endeks her yil
ocak ayinda yeniden dengelenmekte, her ay yeniden agirliklandirilarak vadeli islem piyasalarindaki likit pozisyonlari
yansitmaktadir. Bu yapisiyla DJCI, herhangi bir sektdr veya emtianin baskin hale gelmesine izin vermeden, kiiresel
emtia fiyat hareketlerinin genel dinamiklerini yansitan kapsamli bir gosterge islevi gormektedir (Kaufman, 2025).

Bu calismada dikkate alinan ve BDI ile iligkili oldugu disiniilen bir diger endeks de Bloomberg Sanayi Metalleri Alt
Endeksidir. Bu endeks aliiminyum, bakir, nikel, kursun ve ¢inko metallerine dayali vadeli islem s6zlegsmelerinden
olusan bir endekstir. Endeks ABD Dolari cinsinden temel emtia vadeli islem so6zlegmelerinin fiyat hareketlerinin
getirisini yansitmaktadir (Bloomberg, 2025). Bu calisma Baltik Kuru Yiik Endeksi ile Bloomberg Sanayi Metalleri Alt
Endeksi ve Dow Jones Emtia Endeksi arasinda bir iligki olabilecegi ve bu iliskinin de zamanla degisebilecegi diislincesi
ile ortaya konmustur. Bu sebeple 6nce 6zellikle son yillarda literatiirde tartisilan endekslerden biri olan BDI temelli
literatlir taramasi gergeklestirilmis sonrasinda ise bu degiskenler arasindaki zamanla degisen iliskiye odaklanmak
amaciyla veri ve ampirik bulgulara yer verilmistir. Calismanin son kisminda ise sonuglar 6zetlenmis ve gelecekte
gergeklestirilecek galigmalar igin onerilere yer verilmistir

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde BDI ile ilgili yapilan ¢galigmalarin ekonomideki hem arz hem de talep kaynakh 6nemli bir darbogazi temsil
eden COVID-19 pandemi sonrasinda arttigi gorilmektedir. Bu galismalardan bazilar &zellikle pandemi dénemine
odaklanmistir. Ornegin, Chang vd. (2023) BDI ve bu degiskenle iliskili oldugu diisiiniilen on ii¢c gostergenin iligkisinin
pandemi doneminde farklilastigini tespit etmistir. Yapilan galismalarin bir kisminda BDI, hisse senedi piyasalari ile
iliskilendirilmistir. Kuo vd. (2020) BRICS (ilkelerinde BDI ve hisse senedi piyasalari arasinda dinamik bir iligkinin
varligini tespit ederken, Bakshi vd. (2011) hisse senedi piyasa getirileri ile BDI biiyiime orani arasinda pozitif bir iligki
tespit etmistir. Yine Abakah vd. (2024) yapmis oldugu calismada TVP VAR analizini kullanarak BDI'nin geleneksel
finansal piyasalardaki asimetrik bagimligini arastirmig ve kisa vadede denizcilik ve finansal piyasalarda kayda deger
bir iliski tespit ederken uzun vadede degisken bir iligki tespit etmislerdir. Erdogan vd. (2013) ise BDI ve DJIA getirileri
lzerine yapti§i calismada iki piyasa arasinda galkantil donemlerde gliglenen bir iligkinin varhi§i tizerine bulgular elde
etmistir. Literatiirde BDI ile altin, petrol gibi emtia ve makro ekonomik degiskenlerin incelendigi birgok ¢aligsmaya
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rastlamak da mimkindiir. Giannarakis vd. (2017) BDI, altin, petrol ve ABD ticaret dengesinin Dow Jones Diinya
Siirdirdlebilirlik Endeksi (DJSIW) (zerindeki etkisini arastirmis ve BDI'min DJSIW'I pozitif yonde etkiledigini
raporlamistir. Bildirici vd. (2015) ise BDI ile Amerika Birlesik Devletleri'nin ekonomik biiyiime orani arasinda pozitif
yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligina dair kanitlar sunmustur. Lin ve Sim (2013) ise BDI'nin az
gelismig Ulkelerin ticaretinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Bu g¢alismalardan
farkh olarak Zhang ve Pei (2017) BDI ve Shanghai Kompozit Endeksi arasinda énemli bir gecikmeli iligkinin oldugu
sonucuna varmistir. Literatlirdeki tim bu galigmalarla birlikte bizim ¢alismamiza yakin bulduumuz galismalar ise
daha ¢ok emtia ve metallerle iligkilendirilen galismalardir. Bu sebeple BDI'nin metal ve emtia ile baglantisini arastiran
calismalara daha genis kapsamli olarak yer verilmistir.

Akdag vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada makroekonomik degiskenler ve BDI arasindaki iligki Lee Strazicich testi
ve Toda Yamamato metodu uygulanarak incelenmistir. incelemede 2012 ve 2022 tarihleri arasindaki zaman serisi
dikkate alinmigtir. BDI bagimli degisken, Emtia Endeksi, Ekonomik Belirsizlik Endeksi, S&P 500, MSCI Diinya Endeksi,
VIX Sikago Opsiyon Borsasi, ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi, Brent Petrol, Kiiresel Ekonomik Belirsizlik Endeksi ve Diinya
Ticaret Hacim olmak lizere birgok makroekonomik gosterge bagimsiz degisken olarak sirasiyla kullaniimistir.
Calismada BDI'da yasanan fiyat dalgalanmalarinin sadece Baltik (lkelerindeki deniz ticaretini etkileyecegi
disiincesinin degistirilmesi gerektidi vurgulanmistir. Ayrica ¢alismada, dogru yatirm kararlari almak, 6ngoriilemeyen
maliyet risklerini 6nlemek igin BDI hareketlerinin yatinmcilara, politika yapicilara ve isletmecilere rehber olmasi
amaglanmistir. Calismada kullanilan Toda Yamamota testi sonucuna gore, BDI, S&P 500 ve MSCI Diinya Endeksi
arasinda karsilikli nedenselligin oldugu goriilmis, bu kapsamda kiiresel piyasalardaki biiyime ile arz ve talep
dengesindeki dalgalanmalar arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir. BDI ve BCOM arasinda
iliskinin, BDI'nin tasimacilik maliyetleri izerindeki etkisi nedeniyle, BDI'nin Brent lizerindeki nedensellik iligkisinin ise
ulasim talebiyle iligkili olabilecegi belirlenmistir. Faiz oraninda yasanan degisimin BDI'y1 etkilemedigi ancak ABD 10
yillik tahvil getirisiyle tek yonli ve hisse senedi fiyatlaryla ¢ift yonld iliskinin oldugu belirlenmistir (Akdag vd., 2023:61-
74)

Barut vd. (2020) tarafindan yapilan calismada BDI ve Dow Jones Demir Celik endeksi arasindaki iliski 2009 ve 2019
arasindaki tarihleri kapsayan 526 haftalik veri seti ile incelenmis ve iki endeks arasindaki uzun dénem ve nedensellik
iliskisine odaklanilmigtir. Uzun donem iligkisi icin Fourier ARDL esg biitlinlesme testi ve nedensellik analizi i¢in de
Kayan Pencereler (Rolling Down) yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda BDI ve Dow Jones Demir Celik Endeksi
arasinda uzun donemli iligkinin varligi tespit edilmis ve uzun donemde iki endeksin beraber hareket ettigi de
gozlemlenmistir. Nedensellik analizi bulgulari, uzun dénemli iliski sonuglarindan farkli olarak, incelenen dénemlerde
BDI ile Dow Jones Demir-Celik Endeksi arasinda zaman zaman ne tek yonli ne de ¢ift yonli bir nedensellik iliskisinin
bulunmadidini ortaya koymaktadir (Barut vd., 2020).

Gu vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismada Kasim 2008-Haziran 2016 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak BDI
ve demir cevheri fiyatlarini etkileyen dinamik ve etkileyici faktorlerin egbiitiinlesme analizi ile belirlenmesi
amaglanmistir. Calisma sonucunda, operasyonel ve makroekonomik faktorlerin BDI ve demir cevheri spot fiyatlari
lzerinde genel olarak pozitif etkili oldugu goérilmdstir. Petrol fiyatlarindaki artig, tasimacilik maliyetlerini ve demir
cevheri fiyatlarini yiikseltmektedir. ABD dolarinin giiclenmesi ve DJIA endeksindeki artis ise BDI ve demir cevheri
fiyatlariyla negatif iligkilidir. Cin disindaki kiiresel ekonomik biiylime her iki degiskeni de olumlu etkilerken, Cin'deki
biiyiime yalnizca demir cevheri fiyatlarini artirmaktadir. Ayrica, arz ve talepteki degisimle birlikte ihracat artigi BDI
tizerinde olumlu etki yaratmaktadir (Gu vd, 2019: 3860-3862).

Radivojevic vd. (2021) tarafindan yapilan caligmada Kasim 1999-Eyliil 2020 tarihleri arasinda BDI ile BDI'nin
hesaplanmasina dahil edilen baslica hammaddeler arasindaki iligki goklu dogrusal regresyon modeli ile aylik veriler
kullanilarak hesaplanmistir. Calismada, s6z konusu hammadde degerlerinde yasanan degisimin BDI degderindeki
degisimlere etkisi ve etkinin kapsaminin belirlenmesi amaglanmistir. Calisma sonucunda, demir cevherinin BDI
endeksi lzerinde ¢ok 6nemli belirleyici rolii oldugu ve bu hammaddenin endeks ile ters yonlii iligkinin oldugu ortaya
konulmustur. Ayni zamanda ¢inko metali ve BDI arasinda negatif ve anlaml korelasyon iligkisinin de oldugu
belirlenmistir. Calismada, nikel ve piring ile endeks arasinda pozitif ve anlamli iliskinin varli§i tespit edilmis ancak
bugday ile BDI arasinda anlamli iliskinin olmadidi goriilmdstir (Radivojevic, vd., 2021:70-71).

Lin vd. (2019) tarafindan yapilan calismada 2007 ve 2018 tarihleri arasinda dékme isiyle ugrasan 11 deniz
isletmesinin hisse senedi kapanis fiyatlari ile finansal piyasa endeksleri dikkate alinmistir ve VAR-BEKK-GARCH modeli
kullanilmistir. Calismada ii¢ sonuca ulasilmistir. ilk olarak BDI'nin etkisinin zamanla degiskenlik gosterdigi ve
¢ogunlukla ekonomik sok ortamlarinda bu iliskinin ortaya c¢iktigi gorilmdistir. BDI'nin incelenen denizcilik hisse
senetleri, ABD ddviz piyasasi ve emtia vadeli islem piyasasi lzerinde tiim dénem boyunca 6nemli volatilite etkisinin
olmadidi ve uzun vadeli bir gosterge olarak hizmet etmedigi ancak olusturulmus 6rneklem dénemlerinin bazilarinda bir
sinyal olarak ortaya ciktigi gériilmiistiir. ikinci olarak, s6z konusu ii¢ finansal piyasada 2007-2018 déneminde hem
volatilite hem de getiri yayihmlarinin oldugu goériilmistiir. Son olarak Cin'in ekonomik yavaslamasindan kaynakli BDI ve
emtia piyasasi arasinda daha giiclii bir ortak hareketin oldugu ve 2014 yilindan itibaren BDI'nin emtia piyasalarina olan
etkisinin arttigi belirlenmistir. Bu durum BDI'nin Cin'de meydana gelen ekonomik olaylara karsi asiri hassas olmasi ile
aciklanmustir (Lin vd., 2019).

Literatiir incelendiginde, BDI ile BCOMIN ve DJCI endeksleri arasindaki iligkinin zamanla degisen dinamiklerine
odaklanan herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Bu yoniyle, s6z konusu galigsmanin, iki 6nemli emtia endeksi ile
BDI arasindaki zaman boyutlu iliskilerinin ortaya konulmasi agisindan literatiire anlamli bir katki sunmasi
beklenmektedir.
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2. Veri ve Ampirik Analiz

Bu calismada, Bloomberg Sanayi Metalleri Alt Endeksi (BCOMIN) ve Dow Jones Emtia Endeksi'nin (DJCI), kiiresel
deniz tagimacilii piyasasinin temel gostergelerinden biri olan ve gliniimiizde ekonominin énemli gdstergelerinden biri
olarak adlandirilan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) lzerindeki etkileri, zamana bagli degisen katsayili VAR (TVC-VAR)
modeli ile analiz edilmigtir. Calismanin temel motivasyonu DJCI ve BCOMIN endekslerinin oldukga genis kapsama
sahip olmasi ve bu endekslere konu olan emtia ve metallerin BDI'nin hesaplanmasinda kullanilan gemiler aracilidiyla
tasinmasidir. DJCI, enerji ve tarim Uriinlerinden metal iriinlerine kadar genis tabanl bir emtia endeksi olma 6zelligini
tasimaktadir. DJCI 29 bilesene sahiptir ve bu bilesenlerin biiyiik bir kismi ham petrol, dodal gaz, misir, bugday, soya
urlnleri, kahve, seker, pamuk gibi tarim ve enerji emtialarinin yani sira aliiminyum, bakir, nikel, ¢inko ve kursun gibi
sanayi metallerinden olusmaktadir (Kaufman, 2025). BCOMIN endeksi ise aliiminyum, bakir, nikel, kursun ve ¢inko gibi
sanayi metallerine odaklanmaktadir (Bloomberg, 2025). Bu metallerin ¢ogu denis tasimaciligi yolu ile tasinan ve
dokme yiik sinifina giren mallardir. Bu sebeple kapsami geregi, DJCI ve BCOMIN endekslerinde yer alan iriinlerle deniz
tasimaciliginin maliyetini 6lgen BDI arasinda tasimaya dayanan yapisal bir iliski olabilecedi diisiiniilmektedir. Ustelik
bu iliski incelenen donem boyunca farklilik sergileyebilir. Bu sebeple bu g¢alisma kapsaminda ele alinan degiskenler
TVC-VAR modeli ile analiz edilmistir TVC-VAR modeli geleneksel VAR modellerinin bir uzantisidir ve degiskenler
arasindaki iligkilerin zaman iginde sabit kalmadigi durumlar modellemek amaciyla gelistirilmistir. Bu yontemde hem
modelin katsayilari hem de hata terimlerinin varyans-kovaryans yapisi zamanla dedismektedir. Boylece, farkl
donemlerde degiskenler arasindaki iliski dinamiklerinin nasil evrildidi analiz edilebilir.

TVC VAR modeli icin temel denklem Esitlik (1)'de yer almaktadir (Primiceri, 2005).
Yo =Age + AyeYe g+ + A Y, + 6, 6~N(0,2,) 1)

Burada Y, her dénemdeki logaritmik doniisimi alinmis galismanin degiskenlerinden (LNBDI, LNBCOMIN, LNDJCI)
olusan vektordir. A;, zamanla degisen katsayl matrislerini, ', zamana bagli hata kovaryans matrislerini temsil

etmektedir. Modeldeki tiim parametrelerin zamanla degigsmesine izin verilmistir.
Bayesyen cercevede katsayilar icin rassal yiriiylis slreci varsayilarak model yeninden yazilmistir (Koop ve Korobilis,
2010).

Be = Bey + Vs, v,~N(0,Q) )
log(a,) =log(g,_,) + n,, n,~N(0,W) (3)

Burada Q ve W kovaryans matrisleridir ve sirasiyla, bu rastgele degisimlerin (soklarin) yayihmini kontrol eden ve
varyansin oynakhigini belirleyen matrisleri ifade eder. Ongériilemeyen soklarin etkisi Markov Zinciri Monte Carlo
(MCMC) yontemi kullanilarak daha hassas bir bicimde degerlendirilmis, bilinmeyen parametrelerin olasilik dagihmlar
orneklenmis ve bu yontem ile tahminleme yapilmistir.

Haftalik frekansta derlenen veriler, 10 Nisan 2000- 8 Temmuz 2024 donemini kapsamaktadir. Analiz baglangig tarihi
bu endeksler igin birlikte islem gordiikleri tarihe gore belirlenmistir. Model kapsaminda (i¢ énemli kiiresel sok tarihi
olarak 2008 Kiiresel Finansal Krizi, COVID-19 pandemisi ve FED'in faiz artisi ile baslayan finansal sikilagsma donemi
(2022 Mart) referans olarak alinmis ve etki tepki analizleri gergeklestirilmistir. Logaritmik verilerin tanimlayici
istatistikleri Tablo 1'de yer almaktadir. Bu istatistiklere gore en yiiksek ortalama ve standart sapmanin Baltik Kuru Yik
Endeksine ait oldugu goriilmektedir. Baltik kuru yiik endeksi saga carpiklik gosterirken diger veriler sola garpiktir ve
tlim serilerin normal dagihm sergilemedigi Jarque Bera istatistiginden anlasiimaktadir.

Tablo 1: Verilerin Tanimlayici istatistikleri

LNBDI LNBCOMIN LNDJCI
Ortalama 7.450369 4.818317 5.740498
Ortanca 7.362645 4.867137 5.776018
Maksimum 9.359794 5.586360 6.430710
Minimum 5.673323 3.991831 4.933270
Standart Sapma 0.699015 0.360112 0.344433
Carpiklk 0.437379 -0.347352 -0.594596
Basiklik 2.839623 2.480701 2.514848
Jarque-Bera 41.72127 39.683078 87.01379

P-Degeri 0.0000 0.0000 0.0000

1266 1266 1266

Tablo 2, BCOMIN VE DJCI endekslerinin BDI ile korelasyon katsayilarini gostermektedir. Degiskenler arasinda yapilan
korelasyon analizi sonucunda 0,30 diizeyinde orta siddette bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug, degiskenler arasinda

anlamli ancak tam bir bagimhlik bulunmadigini gostermektedir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Baltik Kuru Yiik Endeksi ile Korelasyon Katsayilari

DEGISKENLER LNBDI
LNBDI 1.00
LNBCOMIN 0.366
LNDJCI 0.287

3. Analiz Sonuglari

TVC-VAR analizinde degiskenlerin duraganliginin sinanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda degisenlerin birim kokleri
ADF ve KPSS testleri ile arastinlmis ve Tablo 3'te raporlanmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

DUZEY SERILERI

ADF KPSS
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LNBDI -3.5076 (0.007) -3.7089 (0.022) 1.0244(0.463) 0.3447(0.146)
LNBCOMIN -1.8057(0.377) -1.7558 (0.725) 0.9799(0.463) 0.5176(0.146)
LNDJCI -2.0482(0.266) -1.8461(0.681) 1.1106(0.463) 0.6251(0.146)

FARK SERILERI

DLNBDI -24.0360(0.000) -24.0265(0.000) 0.0268(0.463) 0.0267(0.146)
DLNBCOMIN -35.8834(0.000) -35.8757(0.000) 0.0957(0.463) 0.067(0.146)
DLNDJCI -34.8151(0.000) -34.8208(0.000) 0.1940(0.463) 0.1243(0.146)

ADF birim kok testi sonuglarina gore BDI sabitli modelde %1 anlamlilik diizeyinde, sabit ve trendli modelde ise %5
anlamlilik diizeyinde duradandir. Ancak KPSS testi sonuglarina goére BDI'nin diizeyde duragan olmadigi farki
alindiginda duragan hale geldigi goriilmektedir. Diger seriler ise diizeyde birim kok icermekte ve farki alindiginda
duragan hale gelmektedir. Bu durumda TVC-VAR analizi igin tim seriler birinci farki alinarak modele dahil edilmistir.

Bu asamadan sonra gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugu Tablo 4’te yer alan kriterler
aracihgi ile belirlenmistir. Gecikme kriterlerine gére (LR harig) VAR modelinin 1 gecikme ile kurulmasi 6nerilmektedir.
Bu gecikmenin uygunlugu test edilmis ve TVC-VAR modelimiz 1 gecikme ile olusturulmustur.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 7185.4627 NA 2.15e-09 -11.44616 -11.43388 -11.44154
1 7287.2385 202.9029 1.85e-09" -11.59401" -11.54491" -11.57555"
2 7293.6099 12.67164 1.86e-09 -11.58982 -11.50389 -11.55752
3 7301.8732 16.39501 1.86e-09 -11.58864 -11.46590 -11.54251

4 7306.7886 9.729011 1.87e-09 -11.58213 -11.42256 -11.52216
5 7312.0632 10.41472 1.88e-09 -11.57620 -11.37980 -11.50238
6 7325.2721 26.01768 1.87e-09 -11.58290 -11.34969 -11.49525
7 7331.4372 12.11420 1.88e-09 -11.57839 -11.30834 -11.47689
8 7342.7242 22.12422* 1.87e-09 -11.58203 -11.27516 -11.46669
9 7346.0562 6.515449 1.89e-09 -11.57300 -11.22931 -11.44382

Grafik 1, TVC-VAR modeli kapsaminda elde edilen katsayilarin zaman igindeki seyrini gostermektedir.
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Grafik 1. TVC-VAR Modeli Katsayilarinin Zaman igindeki Seyri

Grafik 1, DLNBCOMIN(-1) ve DLNDJCI(-1)nin DLNBDI (-1) (izerindeki zamanla degisen etkilerini (posterior
medyanlarini) géstermektedir. Mavi ¢izgi BDI'nin kendi gecikmeli etkisinin zaman igindeki seyrini gostermektedir. Bu
katsayr 2000-2007 yillari arasinda kademeli bir azalma gdstermektedir. Bu donemde diinya ekonomisinin gorece
istikrarli seyretmesi, kiiresel tasimacilikta gegmis verilere olan bagimlili§i azaltmis olabilir. 2008 Kiiresel Finans
Kriziyle birlikte katsayida ani bir artisin oldugu ve bu artisin 2013 yilina kadar siirdiigli goriilmektedir. Bagka bir ifade
ile 2008-2013 yillari arasinda BDI'nin kendi gecikmesinin etkisinin gii¢li oldugu ancak bu etkinin sonraki donemde
tekrar dalgalanarak azaldigi goriilmektedir. Bu ise bize BDI'nin kendi gegmis dederlerine olan bagimliliginin kriz
donmelerinde arttigini ifade etmektedir. 2013 yili sonrasinda yeniden azalan katsayilar ise tasimacilik piyasasinin
krizin etkisinden arinmaya basladigini ve BDI'nin kendi gecikmesine olan duyarliiginin tekrar normal seviyelere
dondigini isaret etmektedir. Ancak 2020 yili sonrasinda, biyiik ihtimalle pandeminin etkisiyle, tekrar kisa sireli artis
gozlenmistir. Bu durum pandemi gibi oladanistii kosullarda piyasanin ge¢mis davranis kaliplarindan daha fazla
etkilendigini gosteriyor olabilir.

Turuncu cizgi, sanayi metalleri fiyat endeksinin (DLNBCOMIN) DLNBDI {izerindeki gecikmeli etkisinin zaman igindeki
seyrini gostermektedir. 2006 yili dncesindeki etki zayif ve negatif yonli iken, 2006-2008 yillari arasinda hizli bir artigla
pozitif etkiler baskin hale gelmistir. Bu donemde Cin basta olmak lizere gelismekte olan Ulkelerde artan sanayi iretimi
ve metal talebi, navlun fiyatlarini yukari gekmis olabilir. Ancak 2008 Kiiresel Krizi ile birlikte bu iligki aniden negatife
donmiis ve bu durum 2014 ylina kadar devam etmistir. Bu katsayilarin seyri, kiiresel kriz sonrasi metal fiyatlarindaki
oynakliklarin arz yonlii soklar ve spekiilatif dalgalanmalarla iligkili oldugunu, tasimacilik talebinden ¢ok piyasa
belirsizliklerini gosterdigini diiglindiirmektedir. 2015 yili sonrasi yeniden kismen pozitif bir etki gézlenmis olsa da bu
etkinin oldukga zayif oldugu ve 2020 yili sonrasinda yeinden negatife dondiigi goriilmektedir. 2018 yili da her ne
kadar Mortgage krizi kadar belirgin olmasa da ABD ve Cin arasindaki ticaret savaslarinin yasandigi ve kiiresel
belirsizliklerin artti§i donem olarak dikkate alindiginda, 2008 ve 2018 yillari navlun fiyatlarinda meydana gelen yapisal
dalgalanmalarin yasandidi kritik esikler olarak one ¢ikmaktadir. Kriz sonrasi durum metal fiyatlarindaki hareketlerin
artik tagimacilik talebine isaret etmedigini aksine arz yonli soklarin ya da finansal belirsizliklerin etkilerinin fazla
oldugunu gostermektedir.

Yesil cizgi Dow Jones Emtia Endeksinin (DLNDJCI) gecikmeli degerinin DLNBDI iizerindeki etkisinin zaman igindeki
seyrini gostermektedir. DJCI, enerji, tarim ve sanayi metalleri gibi farkli emtia tiirlerini icermesi nedeniyle BDI (izerinde
daha dengeli bir yapiya sahip oldudu distiniilmektedir. Endeksin neredeyse incelenen tiim dénem boyunca pozitif
kaldigi, sadece 2017-2018 yillari arasinda negatife dondiigi goriilmektedir. Pozitif ve istirarli seyir DJCI'nin BDI
tizerinde daha belirleyici bir etkiye sahip oldugunu yansitiyor olabilir. Ozellikle enerji fiyatlarinin navlun fiyatlariyla
yliksek korelasyon gostermesi, DJCI'nin bu iligkiyi yansitmasinda etkili olabilir. Bununla birlikte DJCI'nin genis kapsami
sayesinde DJCI, sadece lretim degil enerji ve tarimsal arz kosullarini da navlun piyasasina yansitiyor olabilir. Daha
detayli bakildiginda 2000-2007 yillari arasinda DJCI katsayisi pozitif ve oldukga istikrarli kalmistir. Kiresel ticaret
hacminin ve Uretimin artis gosterdigi bu donem, enerji ve tarim emtialarinin talebinin yiliksek seyrettigi bir zaman
dilimidir. Artan emtia talebi, tasima faaliyetlerini canlandirmis ve bu nedenle DJCI'nin BDI (zerindeki etkisinin
belirginlesmis oldugu disiiniilmektedir. 2008-2010 yillar arasinda ise 2008 Kiresel Finans Krizi ile birlikte DJCI
katsayisinda gozle goriilir bir diislis gergeklesmistir. Her ne kadar katsayi pozitif alanda kalsa da, etkisinin ciddi
sekilde zayifladi§i gorilmektedir. Bu durum krizin kiiresel talep lizerinde yarattigi olumsuz etkinin tasimacilik
faaliyetlerini sinirlamasiyla agiklanabilir. 2010 ve 2014 yillari arasindaki donemde ise kriz sonrasi toparlanma siireciyle
birlikte DJCI'nin katsayisi tekrar yiikselis gostermistir. Bu donemde gelismekte olan (lkelerdeki canlanma, ozellikle
enerji ve tanm Uriinlerine yonelik talebin yeniden artmasini saglamis ve bu da navlun fiyatlarini desteklemis olabilir.
2015-2018 ddneminde ise dalgalanma ve ciddi bir diisiis goriilmektedir. Ozellikle 2015 yilinda yasanan Gin'in biiyiime
oranlarindaki yavaslama, petrol fiyatlarindaki sert diiglis ve kiiresel ticaret gerilimlerinin artmasi, DJCI'nin BDI
lzerindeki pozitif etkisini zayiflatmis olabilir. 2019’da etki yeniden artmis, fakat 2020'de pandemi nedeniyle hafif bir
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disis olmustur. Pandemide kiresel tagimacilik ciddi sekilde aksadidi igin DJCI'nin etkisi azalmistir, ancak pozitif
etkisini tamamen kaybetmemistir. 2021-2023 yillarindaki pandemi sonrasi donemde ise DJCI katsayisi tekrar
artmigtir. Kiiresel arz kisitlari, artan enerji fiyatlari, liman sikigikliklari gibi etkenler tagimaciigi ve navlun fiyatlarini
yukari gekmis ve DJCI'nin BDI lizerindeki etkisi daha belirgin bir hale gelmis olabilir.

Ozetle, emtia fiyatlari BDI'y1 etkiliyor olmakla birlikte bu etki BCOMIN'e gdre daha istikrarli ve yapisal gériinmektedir.
Bagka bir ifade ile sanayi metallerine gére daha az dalgall bir seyir izlemektedir. Dow Jones emtia fiyatlarinin BDI
lzerindeki etkisinin daha yapisal ve istikrarli goriinmesi, endeksin enerji, tarim ve sanayi metalleri gibi farkli emtia
tlrlerini icermesinden kaynaklaniyor olabilir. Bu gesitlilik, endeksin kiiresel tagimacilik faaliyetlerini daha genis bir
perspektiften yansitmasina ve sanayi metallerinde gozlenen asiri dalgalanmalara kiyasla daha dengeli etkiler
Uretmesine neden olmaktadir seklinde yorumlanabilir.

Grafik 2 etki tepki analizi sonucu elde edilen sok tepkilerini gostermektedir. Etki tepki fonksiyonu igin analiz
donemindeki ic 6nemli tarih sok olarak belirlenmistir. Bu tarihler, 2008 Finansal Kiiresel Krizi, 2020’nin Mart ayinda
resmi olarak ilan edilen COVID-19 Pandemisi ve yine 2022 Mart doneminde FED'in politika faizinde bir dizi artis
kararndir. Grafik 2 bu li¢ soka gére modellenen etki tepki fonksiyonu analiz sonuglarini gdstermektedir.
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Artalan Ortancalari, 952 Cls

DLNBDI'nin Soklara Tepkisi (9/15/2008)

.10
.08
.06
.04
.02 :
.00 = - S
-.02
1 2 3 a s 6 7 8 o 10
DLNBDI DLNBCOMIN DLNDJICI
DLNBDI'nin Soklara Tepkisi (3/09/2020)
.12
.08
.04
00 -
-.04
1 2 3 a 5 6 7 8 o 10
DLNBDI DLNBCOMIN DLNDJCI

DLNBDI'nin Soklara Tepkisi (3/14/2022)

.12
.08
.00 - . —
-.04
1 2 3 a 5 6 7 8 o 10
DLNBDI DLNBCOMIN DLNDJCI

Grafik 2. Etki Tepki Analizi Grafikleri

ilk grafik BDI'nin kendi sokuna verdigi tepkinin zamanla hizla séniimlendigini géstermektedir. Tim kriz dénemlerinde
(2008, 2020, 2022) ayni hizda azalan yapi gériinmektedir ve bu sonuc¢ beklenen bir durumu yansitmaktadir. ikinci
sirada yer alan grafik, Bloomberg Sanayi Metalleri Endeksi (BCOMIN) sokuna kargi BDI'nin verdigi tepkinin istatistiksel
olarak anlamli olmadigini géstermektedir. Her (ic dénemde de (2008, 2020, 2022) giiven araliklarinin sifir ¢izgisini
kapsamasi, sanayi metalleri fiyatlarindaki degisimlerin BDI (zerinde belirgin bir etkisinin bulunmadi§ina isaret
etmektedir. Gorsel olarak 2008 déneminde tepkinin sinirli bigimde pozitif gériinmesi, o donemdeki yiiksek oynakliga
ragmen, tagimacilik faaliyetleri tizerindeki etkinin ekonomik olarak zayif kaldigini gostermektedir.

Ugiincii siradaki grafik, Dow Jones Emtia Endeksi (DJCI) sokuna verilen tepkileri géstermekte, ancak burada da
istatistiksel olarak anlamli bir etki gézlenmemektedir. Tepkiler kisa vadede kii¢iik pozitif salinimlar sergilese de gliven
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araliklan sifir gizgisini kapsamaktadir. Dolayisiyla, 2008 kiiresel krizinde bile emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin
tasimacilik maliyetleri veya navlun talebi lizerinde anlamli bir etkisi olusmamistir. Bu bulgu, kiiresel emtia piyasalariyla
deniz tagimaciligi arasindaki iliskinin zamanla zayifladigini ve 6zellikle son donemde bu baglantinin belirgin bigcimde
azaldiini gostermektedir

SONUG VE TARTISMA

Kiiresel ekonomik faaliyetlerin onemli bir blyiiklik kazandigi glinimiizde bu faaliyetlerin hacmi ve yonini
ongorebilmek adina ¢odu zaman uluslararasi tasimacilik, emtia ticareti ve sanayi Uretimi gibi reel gostergeler
kullaniimaktadir. Bu agidan bakildiginda Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) yalnizca deniz tasimacilidina iliskin bir gosterge
olmayip ayni zamanda arz-talep dengeleri ve emtia piyasalarindaki egilimler hakkinda da ©nemli sinyaller
sunabilmektedir. Genel emtia fiyatlari ve 6zellikle sanayi metalleri gibi gdstergeler hem (iretim siiregleri ile dogrudan
iliski olmalari hem de ekonomik bliyiime ya da daralma donemlerinde 6nemli tepkiler vermeleri sebebiyle tasima
talebiyle iliskili olabilir. Boyle bir iligkinin varligi ise 6zellikle kriz donemleri basta olmak lizere zamanla degisiklik
gosterebilir. Bagka bir ifade ile kiiresel ticaretin temel gostergelerinden biri olan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI), 6zellikle
emtia ve sanayi metalleri piyasalarindaki gelismeler karsisinda 6nemli bir duyarlilik sergileyebilir ve bu iligki zamanla
degisiklik gosterebilir. Bu ¢alismada, BDI ile emtia piyasasini temsilen kullanilan Dow Jones Emtia Endeksi (DJCI) ve
sanayi metallerini temsil eden Bloomberg Sanayi Metalleri Alt Endeksi (BCOMIN) arasindaki iliskiler zamanla degisen
parametreli VAR modeli (TVC-VAR) cercevesinde incelenmistir. Elde edilen bulgular, finansal krizler, kiiresel
belirsizlikler ve piyasa yapisindaki doniigiimlerin bu degiskenler arasindaki etkilesimi belirgin sekilde etkiledigini
gostermektedir. Bu kapsamda, tasimacilik faaliyetlerinin yonini belirleyen faktorlerin dinamik yapisi dikkate
alindiginda, emtia ve metal piyasalarindaki dalgalanmalarin BDI (zerindeki etkisinin sabit kalmadidi, zamanla farkli
siddet ve yonlerde gerceklestigi anlasiimaktadir.

Zamanla degisen katsayilar, BDI (izerindeki belirleyici degdiskenlerin etkisinin donemsel olarak farkhlastigini agikga
ortaya koymaktadir. BDI'nin kendi gecikmeli degeri tim donem boyunca pozitif etkisini siirdiirse de bu etkinin 2008 ve
2020 kriz donemlerinde gliglendigi, sonrasinda ise zayifladigi gozlemlenmistir. Sanayi metallerini temsilen kullanilan
BCOMIN degiskeninin 2008 krizi ve 2018 sonrasinda negatife dondigi gorilmistir. Bu yon degisimi, s6z konusu
donemde kiiresel ticaret politikalarindaki belirsizlikler ve emtia piyasalarindaki yapisal doniigiimlerle iligkilendirilebilir.
Diger yandan, DJCI katsayisinin zamanla nispeten daha istikrarli bir seyir izledigi, ancak 2020 sonrasi etkisinin azaldig
dikkat gekmektedir. Bu bulgular, modelde yer alan iligkilerin duragan olmadigina ve emtia piyasalari ile tagimacilik
arasindaki dinamik bagin ekonomik konjonktiire duyarli olarak degistigine isaret etmektedir.

Bu calismada elde edilen etki-tepki analizi bulgular, BDI'nin emtia ve metal piyasalarindan gelen soklara verdigi
tepkilerin genel olarak zayif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gdstermektedir. Tim dénemlerde giiven
araliklarinin sifir gizgisini kapsamasi, bu soklarin BDI lizerinde kalici veya belirgin bir etkisinin bulunmadigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, dénemler arasinda kiigiik gérsel farkliliklar gézlenmistir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal
krizinde tepkiler nispeten daha belirgin goriinse de bu etkiler istatistiksel olarak anlamli degildir. 2020 pandemi ve
2022 FED sikilagsma donemlerinde ise BDI'nin emtia ve metal fiyatlarindaki dalgalanmalara duyarliliginin oldukga zayif
oldugu ve ¢cogu durumda nétr kaldigi tespit edilmistir. Bu sonuglar, BDI ile kiiresel emtia piyasalari arasindaki iliskinin
zamanla zayifladidini, tagimacilik faaliyetlerinin artik bu tlr piyasa soklarina énceki dénemlere kiyasla daha az tepki
verdigini gostermektedir.

Bu calismada elde edilen bulgular, BDI ile emtia ve metal piyasalar arasindaki iliskilerin zamanla degistigini
gostermistir. Ancak bu dinamik etkilesimi daha derinlemesine incelemek adina ileride yapilacak galismalar igin birkag
oneride bulunulabilir. Ornegin, modele “Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi” ve “Korku Endeksi’ gibi kiiresel
ekonomik belirsizlik endeksleri dahil edilerek jeopolitik ve finansal soklarin tasimacilik lizerindeki etkisi daha kapsamli
bicimde degerlendirilebilir. Ayrica analiz farkli tasimacilik segmentleri ya da bolgesel endeksler (Asya, Avrupa,
Amerika) bazinda detaylandirilarak sektorel ayrigmalar ortaya konabilir. Bununla birlikte, alternatif zaman serisi
modelleri (6rnegin DCC-GARCH, Markov Switching VAR) kullanilabilir ve nedensellik iliskileri daha hassas bigimde
analiz edilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

DYNAMICS TRANSMITTED FROM COMMODITY MARKETS TO MARITIME TRANSPORT

Introduction and Research Purpose

Understanding the volume and direction of global economic activity increasingly depends on real indicators such as international
transportation, commodity trade, and industrial production. Among these, the Baltic Dry Index (BDI) is not merely an indicator of
maritime freight costs but also a valuable barometer of global supply—demand balances, industrial output, and commodity market
trends.This study investigates the dynamic interactions between the BDI, the Dow Jones Commodity Index (DJCI) representing the
general commodity market, and the Bloomberg Industrial Metals Sub-Index (BCOMIN) representing industrial metals, within the
framework of a Time-Varying Coefficient Vector Autoregressive (TVC-VAR) model. The main motivation of this research stems
from the structural connection between these indices: both DJCI and BCOMIN comprise commodities and metals that are primarily
transported through bulk shipping— the very sector captured by the BDI. By exploring this time-varying relationship, the study aims
to shed light on how fluctuations in commodity and metal markets are transmitted to maritime transport costs under changing
global conditions.

Literature Review

Previous studies have emphasized the role of the BDI as a real economic indicator linked to industrial demand, commodity cycles,
and global trade performance. The BDI has often been used to forecast economic growth, measure trade volume, or signal turning
points in the business cycle. However, limited attention has been paid to its evolving connection with broad-based commodity and
metal indices, particularly under structural shifts such as financial crises, pandemics, or policy-driven liquidity cycles.This research
fills that gap by adopting a time-varying econometric framework, allowing the strength and direction of the interactions among BDI,
DJCI, and BCOMIN to change dynamically over time. In this regard, the paper contributes to both the literature on real economic
indicators and commodity-shipping market linkages, offering new insights into how global shocks reshape the relationship
between industrial production and maritime transport demand.

Methodology and Findings

The empirical analysis employs weekly data covering the period from April 10, 2000, to July 8, 2024. The start date was selected
based on the common trading availability of the indices. All variables were transformed into natural logarithms. The model
estimation and dynamic analyses were conducted using EViews 14. The TVC-VAR framework was selected to capture non-
linearities and structural shifts in the interactions over time. In addition to coefficient evolution, time-varying causality and
impulse-response functions (IRFs) were examined to detect how the effects propagate across markets. Three major global shock
periods were considered as reference points, the 2008 Global Financial Crisis, the COVID-19 pandemic (2020), and the monetary
tightening cycle initiated by the U.S. Federal Reserve in March 2022.

The findings reveal that the relationship between BDI and the two commodity indices is non-stationary and regime-dependent. The
coefficients evolve significantly over time, suggesting that macro-financial shocks alter the strength and sign of interconnections.
The lagged value of BDI maintains a positive and significant influence throughout the sample, but its impact intensifies during
crisis periods (2008 and 2020) and weakens thereafter. In contrast, the industrial metals index (BCOMIN) exhibits negative effects
during and after the crisis episodes, likely reflecting reduced industrial activity and declining metal demand. The DJCI coefficients
remain relatively stable but gradually diminish in magnitude after 2020, indicating a weakening link between broad commaodity
trends and shipping costs in recent years. Impulse-response analyses show that BDI's reactions to shocks originating from DJCI
and BCOMIN are mostly weak and statistically insignificant, as confidence intervals include zero across most periods. Although
slight visual fluctuations appear during the 2008 crisis, these responses do not reach statistical significance. During the pandemic
and the 2022 tightening phase, BDI's sensitivity to commodity shocks further decreases, signaling a decoupling between transport
costs and short-term commodity price movements.

Conclusions and Recommendations

The results highlight that the dynamic relationship between maritime freight costs and commodity markets is not constant over
time. The BDI's responsiveness to metals and general commodity indices weakens in the post-crisis era, reflecting structural
changes in trade patterns, supply-chain efficiency, and possibly the increased role of non-bulk transport modes.The findings imply
that the BDI may have lost part of its earlier sensitivity to commodity market volatility, suggesting that maritime transport now
reacts more to logistical constraints and geopolitical frictions than to price shocks in commodity markets. For future research,
extending the model by incorporating Economic Policy Uncertainty (EPU) or Volatility (VIX) indices could help assess the role of
global risk sentiment. Furthermore, differentiating across shipping segments (e.g., Capesize, Panamax) or regional indices (Asia,
Europe, Americas) may uncover sector-specific dynamics. Methodologically, alternative frameworks such as DCC-GARCH or
Markov-Switching VAR could provide deeper insights into causality and volatility transmission
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