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Baltik Borsasi1 Endekslerindeki Balon Varliklari

Bubble Assets in Baltic Exchange Indices

Oz

Bu calismada, Baltik borsasi endekslerindeki potansiyel balon varliklar: aragtirilmaktadir. Balon
varliklart Genellestirilmis Supremum Artirilmis Dickey-Fuller (GSADEF) testi ile incelenmistir.
Calisma donemi dikkate alindiginda balon varliklar: 2021 yilmin sonlarinda ortaya ¢ikmustir.
Baltik borsasinda bulunan Baltic Capesize Endeksi'nde 1 kez, Baltic Panamax Endeksi'nde 1 kez,
Baltic Surpramax Endeksi'nde 6 kez ve Baltic Handysize Endeksi'nde 5 kez gerceklesen balon
tespit edilmistir. Baltic Kirli Tanker Endeksi'nde 5 kez ve Baltic Temiz Tanker Endeksi'nde 3 kez
gerceklesen balon varliklari elde edilmistir. Calismadaki endekslerden en uzun balon varlig ise
Baltic Handysize Endeksi'nde gerceklesmis ve 110 giin stirmiistiir. Uluslararasi denizcilik
piyasasinin ve ekonomisinin tizerindeki olumsuz etkiler, diinya ticaretinde etkisi bulunan
denizcilik sektoriiniin genel ekonomilere etkisi kaginilmazdir. Altyap: ve enerji yogun sanayiler
icin onemli girdilerin nakliye maliyetlerini takip ettiginden kiiresel ekonomi hakkinda oncii
gosterge niteliginde oldugu sdylenebilir. Ayrica emtia piyasasi, enerji piyasasi ve genel ekonomi
tizerinde gecikmeli de olsa bulasici etki yaratabilmektedir. Pandemiden dolay1 meydana gelen
tedarik zincirinin bozulmasi ve akabinde ekonomilerin toparlanma gabasi ile Siiveys Kanal
problemi gibi dalgalanmalar, uluslararast nakliye pazarinin incelenmesi agisindan énem arz
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Baltik Borsasi, Balon Varliklari, GSADF Testi

Abstract

In this study, potential bubble assets in the Baltic stock market indices are investigated. Bubble
entities were examined with the Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) test.
Considering the study period, bubble assets emerged in late 2021. A bubble has been detected
once in the Baltic Capesize Index, once in the Baltic Panamax Index, six times in the Baltic
Surpramax Index, and five times in the Baltic Handysize Index on the Baltic Stock Exchange.
Bubble assets were obtained in the Baltic Dirty Tanker Index five times and in the Baltic Clean
Tanker Index three times. The longest bubble existence among the indices in the study was in the
Baltic Handysize Index, which lasted 110 days. Negative effects on the international maritime
market and economy and the impact of the maritime sector, which has an impact on world trade,
on the general economy are inevitable. Since it tracks the transportation costs of key inputs for
infrastructure and energy-intensive industries, it can be said to be a leading indicator of the global
economy. It can also have a contagion effect on the commodity market, the energy market, and
the overall economy, albeit with a lag. The disruption of the supply chain caused by the pandemic
and the subsequent recovery efforts of economies and fluctuations such as the Suez Canal problem

are important for the analysis of the international transportation market.
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Giris

Tarihin, tekerrtir etmek gibi bir durumu s6z konusuyken, insanlarin 6grenme mekanizmalar1 bu tekerrtirlere kars:
hazirliksiz yakalanmasini ve niceliksel uyarilarin hem piyasa katilimcilart hem de diizenleyicileri icin esanli
yararlanilabilecek uyar1 mekanizmalarina her zaman ihtiyag duymasina neden olmustur. Ornegin yakin gegmiste
yasanan 2007-2009 kiiresel mali krizine de hazirliksiz yakalanilmistir. Bu kriz tiim piyasalar1 kontrolii altina
almistir. Krizin neden oldugu belirsizlikler bir¢ok sanayi tireticisinin ya tiretimini azaltmis ya da tretimini
durdurma noktasina getirmistir. Dolayisiyla kriz, kiiresel ticaret seviyelerinde keskin bir sekilde diisiise yol
agmustir. Bu krizin 6ncesinde kullanilan yontemlerin yetersiz kalmasi bir¢ok merkez bankasini krize hazirliksiz
yakalanmasina neden olmus ve krizin kiiresel boyutlara ulasmasina yol acmistir (Phillips vd., 2015: 1044). Bu
nedenle krizlerin arka planinda veya tiirev piyasalarinda meydana gelen balonlarin veya asir1 kredi biiytimelerine
iliskin problemlerin incelenmesi 6nemli konular arasinda yerini almaktadar.

Londra merkezli Baltik Borsas tarafindan olusturulan nakliye ve ticaret endeksi olan Baltik Kuru Yiik Endeksi
(BDI) metaller, tahillar ve fosil yakitlar gibi hammaddelerin deniz yoluyla tasinmasimmin maliyetindeki
degisiklikleri 6l¢gmek i¢in kullanilan énemli endekslerden biridir (Lin ve Sim, 2013: 4). Baska bir anlatimla BDI,
uluslararast kuru yiik tasimacilifl pazarmin egilimini yansitan bir barometredir ve ayni zamanda uluslararasi
ticaretin oncti bir gostergesidir (Bildirici vd., 2015: 417). Bu endeks, 2006 yilina gelindiginde emtia talebinin
olagandis1 artmasi nedeniyle navlun oranlarinin da benzer hizla artis gostermesini beraberinde getirmistir. Emtia
talebindeki bu artisa armatorler kayitsiz kalamamislardir. Bu donemde, krediye erisimin nispeten kolay ve
kredinin ucuz olmasi nedeniyle bir¢cok armator yeni gemi siparisi girisiminde bulunmustur (Luo, 2015: 7). Tum
bu ek tonajlar 2008 y1li civarinda kullanima sunuldugunda, biiyiik bir gemi bolluguna neden olmustur. Oyle ki,
20 May1s 2008'de BD], tiim zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 11.793 puana kadar ¢ikmustir (Makridakis vd., 2020:
1). Birkac ay sonra BDI'da ¢nemli bir diistise maruz kalarak 5 Aralik 2008'de en diisiik seviyelerinden birine
ulasmustir. Bagka bir anlatimla yaklasik 7 ay gibi bir siire sonrasinda BDI'nin degerinin 11.130 puan birden diiserek
663 puana gerilemistir. BDI'nin en diisiik degerine ulasmasindan yaklasik ti¢ ay gibi kisa bir stire sonrasinda Dow
Jones Endeksi ve S&P500 biiyiik bir diististin ardindan Mart 2009'da en diisiik degerlerine ulasmistir (Oomen,
2012: 3). Bir oncii gosterge olan BDI, borsa endekslerinden aylar 6ncesinde en diisiik noktasina ulasarak, diinya
ekonomisindeki balonun sinyalini vermistir. Benzer sekilde, 1987’deki ABD borsa krizi, 1999'daki dot.com
balonun patlamasi gibi buiytik ekonomik olaylarda ciddi dalgalanmalar yasamistir (Bandyopadhyay ve Rajib,
2023: 219). Dolayisiyla hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar ile BDI arasinda 6nemli baglanti oldugu
soylenebilir.

Alizadeh ve Muradoglu (2011) calismalarinda bilginin, denizcilik sektdriinden diger sektorlerdeki yatirimcilara
kademeli olarak yayildigini gostermistir. Bilindigi tizere, Etkin Piyasa Hipotezi (EMH), mevcut tiim piyasa
bilgilerinin aninda pay piyasas: fiyatlarma dahil edildigini ve eger bu dogruysa navlun oraninin hisse senedi
getirileri tizerindeki tahmin etkisinin ¢ok az olacagini belirtmektedir (Fama, 1970). Ancak Hong vd. (2007), hisse
senedi piyasalarinin, sektor getirilerinin temelleri hakkinda icerdigi bilgilere gecikmeli tepki verdigini ve bilginin
piyasalar arasinda kademeli olarak yayildigini 6ne stirmiislerdir.

Hisse senedi piyasast getirilerinin tahmini, farkl: alanlardaki arastirmacilar i¢in uzun stiredir ilgi cekici bir konu
olmustur. Uluslararasi ticaret, diinya ekonomisi ve borsalar arasindaki yakin iliskiler nedeniyle yatirimcilar kuru
dokme yiik piyasasinin navlun oranlarini hisse senedi getirileri icin onemli bir gosterge olarak gormeye
baslamustir. Oomen (2012) BDI getirisindeki bir standart sapmanin bir ay sonra MSCI Diinya Endeksi getirisinde
bir artisa yol actigini gostermistir. Ayrica Bakshi vd. (2011), navlun oraninin kiiresel hisse senedi getirileri ile emtia
getirilerini, kiiresel ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi inceleyerek bu konuda kanitlarin1 sunmuslardir. Benzer
sekilde, uluslararas1 ham petrol piyasasi, ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin genellikle sevk edilen
hammaddelerin nakliye maliyetlerini ve dolayisiyla BDI'nin kendisini etkilemesi nedeniyle BDI ile yakindan
baglantilidir. Uluslararas: piyasadaki BDI ve ham petrol fiyat hareketleri, kiiresel ekonomik ve ticari kosullara
(ktiresel ekonominin genislemesi veya daralmasi) baglidir (Ruan vd., 2016).
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Capesize, Panamax, Supramax ve Handsize hammaddeleri veya kuru dokme mallar1 nakleden dort gemi tipidir
ve BDI'min bilesiminin temelini bu dort farkli gemi turtine iliskin endekslerin agirlikli ortalamas: ile elde
edilmektedir. Dokme ytiik gemisi pazarinda btiyiikten kii¢tige dort gemi boyutu tanimlanabilir. Bu dort tip gemi
arasmnda kuru ytik trafiginin %62'sini olusturan Capesize en yogun gemidir (Oomen, 2012). Capesize ve Panamax
gibi daha buiytik gemilerin nakliyesi yaklasik iki aydan fazla stirerken (Chen vd., 2010), Supramax ve Handysize
gemilerin yolculuk stiresi daha kisadir. Dolayisiyla varis noktasina daha hizhi ulasan hammaddeler daha erken
tretime sokulabilir ve dolayisiyla borsa performansini etkileyebilir.

Kuskusuz literattirde yapilan arastirmalar, BDI'min kiiresel ekonomik ve finansal piyasalardaki oneminin
oldugunu gostermistir. Baltik kuru ytik endeksi ile cesitli borsalar arasinda iligkilerin oldugu kanitlanmistir
(Erdogan vd., 2013; Luo, 2015; Zhang ve Pei, 2018; Kuo vd., 2020). Bu calismada, BDI'nin bilesenlerini olusturan
Baltic Capesize Index (BCI), Baltic Panamax Index (BPI), Baltic Surpramax Index (BSI) ve Baltic Handysize Index
(BHI) endeksleri ile ham petrol ve petrol yan tirtinlerinin tasindig1 Baltik Dirty Tanker Index (BDTI) ve Baltic Clean
Tanker Index (BDTI) endekslerinde balon varliklarinin arastirilmasi, bu calismanin motivasyonunu olustururken,
bu calismanin dncelikle politika yapicilara, denizcilik sektorii ile ilgilenenlere, armatorlere ve akademik alana
katki sunmasi amaglanmustir.

Calismanin ilerleyen bolimlerinde, literatiire deginildikten sonra 2. B6liimde ¢alismanin uygulama yonteminden
bahsedilmistir. 3. Boliimde ise uygulama sonugclarina iliskin bilgilere yer verilmistir.

2. Tlgili Literatiir

Literatiirde navlun oranlar1 ile ilgili konularda gerceklestirilen ¢alismalar, yogunlukla BDI ile ilgilidir. BDI'nin
bilesenleri olan BCI, BPI, BSI ve BHI ile ilgili calismalara daha az yer verildigi gozlemlenmistir. Calismanin konusu
olan Baltik Borsa endekslerindeki balon varliklari, bu endeksler diizeyinde ele alinmistir. Kuskusuz, hammadde
sevkiyatinda onem arz eden bu endekslerdeki balon varliklarinin incelenmesi, literattire BDI'deki balon
varliklarini arastiran ¢alismalara katki sunarak, BDI'daki balon olusumuna katkis1 olan endeks veya endekslerin
hangilerinin oldugunun belirlenmesi, navlun oranlarindaki balon varliklarina iliskin gergeklestirilen
calismalardaki boslugu dolduracag diistiniilmektedir. Bu bashik altinda literatiirde BDI'deki ve navlun
oranlarindaki balon varliklarini arastiran ¢alismalara yer verilmistir.

Adland vd. (2006) kisa vadede kuru yiik pazarinda balon varliklarmi arastirdiklar: calismalarinda ikinci el
piyasasinda kisa vadede balon varligina rastlamamuislardir. Lee ve Yip (2018), piyasa duyarliligimni tetikledigi stirti
davranisinin denizcilik piyasast tizerindeki etkilerini 6lcmeye calistiklar1 calismalarinda Kore'de stirii
davranmisinin denizcilik piyasasi arasinda giiclii oldugunu tespit etmislerdir. Mileski vd. (2020) kuru ytik navlun
fiyatlar1 piyasasinin psikolojisini arastirdiklari calismalarinda rasyonel olmayan coskularin, siddetli duistis trendi
gibi psikolojik gticlerin piyasa egiliminin tahminini etkileyebilecegini ortaya koymuslardir. Bir bagka calisma ise,
BDI’'deki kiiciik balonlarin olasi nedenlerini tartistiklar1 aragstirmalarinda cesitli faktorlerin balon olusumuna katk:
sagladig1 ortaya koymuslardir (Agik ve Baser 2018). Khan (2023) calismalarinda, COVID-19 sirasinda navlun
oranlarindaki balonlarin varliklarin1 BDI, BDTI ve BTCI ile incelemisler ve BCTI'deki balon varliklarini lojistik ve
petrol talepleri ile iliskilendirmislerdir. Kuru yiik piyasasinin 2005-2010 yillar1 arasinda yasamis oldugu ytikselis
ve distsli arastiran bir calismada, bu ani hareketlerin spekiilasyon etkisinden mi yoksa arz talep dengesi
acisindan mi1 oldugunu degerlendirmistir (Cocconcelli ve Medda, 2016). Baska bir galisma ise kuru dokme yiik
tasimacilig1 pazarindaki balonlari, GSADF disindaki farkl bir yontem ile tartismislardir (Chen vd., 2018). Agik ve
Baser (2020), balon varliklarini kirli tanker boyutu ile arastirdiklar: calismalarinda kirli tanker endeksindeki balon
olusumunun VLCC, Suezmax ve Aframax tanker fiyatlarina yansidigini ortaya koymuslardir. Su vd. (2019), Ekim
1998-Subat 2018 donemine iliskin nakliye navlun pazarindaki balon varliklarini ele aldiklar1 ¢alismalarinda dort
balon varliginin bulgusuna ulastiklar1 calismalarinda gii¢li talep, ham petrol fiyatt ve ABD dolarmndaki
dalgalanmalar1 gerekge olarak ortaya koymuslardir.

Bir calismada ise misir fiyatlarindaki degisimleri, BDI dikkate alarak spekiilatif balon varliklarini arastirmislardir
(McPhail vd., 2012). Fan ve Xu (2011) ise 2000 yilindan itibaren petrol fiyatlarina yon veren degiskenleri
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arastirmistir. Calismalarinda, BDI'deki balon varliklarini da dikkate almastir.

Dasgupta (2018), BDI ile Hindistan denizcilik sektoriinti birlikte inceleyerek oneriler sunulan ¢alismada Hindistan

ekonomik ve stratejik sebeplerden dolay1 canli ve giticlii bir denizcilik endiistrisine ihtiya¢ duyuldugu yontinde
onerilerde bulunmustur . Bir calismada ise finansal stres ve emtia endeksi arasindaki etkilesimi arastirmistir
(Ahmed vd., 2023). Istanbul Navlun Endeksi'ndeki balon varliklarini arastiran calismada 6 ile 12 hafta arasinda
degisen dort farkli balon varliginin bulgusuna ulasmislardir (Agik vd., 2018).

Kuru ytk tasmmaciligl pazarmi bir bittin olarak diistinen arastirmacilarin yam sira, Jing vd. (2008), GARCH
modelini uygulayarak, farklt gemi boyutlarindaki (capesize, panamax ve handsize) kuru yiik navlun
oranlarindaki degiskenligin ozelliklerini arastirmis ve daha kii¢iik gemilerin navlun oranlarmin, operasyon
esnekligi nedeniyle daha az degiskenlik gosterdigini bulmustur. Bandyopadhyay ve Rajib (2023) calismalarinda,
BDI ile emtia spot fiyatlar1 arasindaki asimetrik iliskiyi arastirmislar ve emtia fiyatlarinin tim piyasa kosullarinda
BDI'ya neden oldugu yontindedir. Bir calismada, kuru dokme yiik tasimaciligi pazarinda volatilite yayilma
etkilerinin arastirildig1 calismada, Baltik Borsasi’'ndaki alt segmentlerindeki soklara verilen tepkilerin varligim
ortaya koymuslardir (Yang vd., 2022). BDI'daki oynakliklarin denizyolu ile Tayvan’a yapilan ihracatlar tizerindeki
etkisini GARCH ve VAR modeli ile arastirilan calismada BDI, ham petrol ve Cin Konteynerli Navlun
Endeksi'ndeki oynakliklarin uzun dénemde Tayvan’in ihracat1 tizerinde etkisi olmadig: tespit edilmistir (Chu,
2023).

3. Yontem: Generalized Supremum ADF (GSADF) Test

Calismada, BCI, BCTI, BDTI, BHI, BPI ve BSI iliskin 01.03.2019-12.29.2023 donemine iliskin 1562 adet gozlemden
olusan gtinliik veriler ile calisilmistir. Bu donemin secilmesindeki amag ise COVID-19 ve sonras1 BDI endeksinin
olusturan diger endeksler ile ham petrol tasiyan BDTI ile petrol yan tirtinlerini tasiyan BCTI'ye iliskin balon
varliklarini tespit edebilmek amaciyla GSADF testi uygulanmistir. Bu test, balon tespitine yonelik azaltilmis
formlu bir yaklasimdir (Phillips vd., 2015). Bu tiir testlerde, sol tarafli birim kok testlerinden farkli olarak,
temellerden olasi1 sapmalara ve piyasa asiriliklarinin ya da yanhs fiyatlandirmanmn varligina duyulan ilgi
nedeniyle genellikle alternatif hipoteze odaklanilir. PWY (2011) belirtildigi gibi tarafli birim kok testleri,
verilerdeki hafif patlayici davranisi hakkinda bilgi vermektedir. Bu nedenle bir tiir pazar teshisi veya uyar1 olarak
faydalidir. PSY (2015) tarafindan 6nerilen model zayif kesisme formuna sahiptir:

Ve =dT™"+ 0y, + & 1)
ve £t~iid (0,0%),6 = 1 seklindedir. Burada, d bir sabittir. T trneklem boyutu iken 1 parametresi, T — o olarak
kesisme ve egilimin biiyukligini kontrol eden bir yerellestirme katsayisidir. y, =d T—tn + Z§-=1 & + yo'nin
¢oztimlemesi, deterministik dt/Tn sapmasini ortaya ¢itkarmaktadir. PSY (2015) tarafindan 6nerilen 6zyinelemeli
yaklasim, kayan pencereli ADF tarzi regresyon uygulamasini icermektedir. Ozellikle, kayan pencere regresyon
orneginin (T) r; boliimiinden basladigini ve 6rnegin r, bolumiinde bittigi varsayildiginda, burada r, = r; +1;, ve
1y > 0, regresyonunun (kesirli) pencere boyutudur. Regresyon modeli Esitlik 2’deki gibi yazilabilir:

Ay, =@y r, + Brl,rzyt—l +3E, lljﬁl,rzAYt—i + & )
Burada k (gecici) gecikme sirasidir. Regresyondaki goézlemlerin sayisi T, = |Tn,|'dir, burada |.| taban
fonksiyonudur (argiimanin tamsay1 kismini verir). Bu regresyonu temel alan ADF istatistigi (t-orani) ADFrrf ile
gosterilmektedir. r, regresyonunun ug noktasini ry’dan (minimum pencere genisligi) 1’e degistirmenin yan1 sira
GSADF testi Esitlik 2’deki r; baslangic noktasinin uygun bir aralikta, yani 0'dan r, —ry’a degismesine izin
vermektedir. GSADF istatistigini r; ve r,’nin tim uygulanabilir araliklar: {izerindeki bu cift yinelemedeki en
biiytik ADF istatistigi olarak tanimlanir ve bu istatistigi GSADF(r,) ile gosterilirse,

sup .
12€[10,1] {ADFrlZ }

r1€[0,r3 1]

GSADF (ry) =

Regresyon modeli bir kesisme icerdiginde ve sifir hipotezi Esitlik 2’de oldugu gibi asimptotik olarak ihmal
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edilebilir bir sapmaya sahip rastgele bir ytirtiytis oldugunda (yani n > %Ve sabit d ile dT ") Esitlik 2'de oldugu
gibi GSADEF test istatistiginin limit dagilimidur:

1 T2
sup W) =W ()2 =r,]= [ 2 W(r)dr[W (rp)-W(ry)]
GSADF(rO) = raelroal : - 2v1/2 (3)
r1€[0r2-71] ru%/z{rw frrlz W(r)zdr—[frrlz W(r)dr] }

GSADF istatistiginin limit dagilim Esitlik 3'te regresyon modelinin bir kesisme icerdigi ve sifir hipotezinin
egiliminden rastgele ytirtiyiis veya birim kok stireci oldugu durum ile ayrudir. Ayrica, minimum pencere boyutu
ise su kurala gore belirlenmektedir:

7o = 0.01 + 1.8/T
Sol kuyruk ADF testinde ilgili hipotezler Hy: § = 1 ve H;: § < 1 seklinde olusturulurken, sag kuyruk ADF testinde
hipotezler su sekilde ifade edilmektedir:
Hy: 6 = 1 (birim kok var)
H,: 8 > 1 (patlayici birim kok icermektedir)

Bu test birden fazla baloncugu tanimlar ve farkli pencere boyutlarinin 0'dan r, — ry’a degismesine izin verir. Bu
stire¢ Phillips vd. (2011) tarafindan onerilen SADF istatistiklerinde vurgulanmustir. (Phillips vd., 2015). Ayrica,
GSADF ve SADF testleri ¢coken balonlari, standart birim kok stireclerinden ayirt etme yetenegine sahiptir (Phillips
vd., 2011: 203).

4. Ampirik Bulgular

Calismadaki uygulamalar, Eviews, MATLAB ve R programlarinda gerceklestirilmistir. {lgili endekslere iliskin
GSADF test sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: GSADF Test Istatistigi ve Kritik Degerler

BCI BCTI BDTI BHI BPI BSI
GSADF (t-stats) 6.1601 9.0970 19.864 11.547 6.6830 12.040
(prob)* 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
99% level 2.9573
Kritik Degeler**  95% level 2.4545
90% level 2.2250

Not: Kritik degerler tiim degiskenler i¢in aynidir. Sag kuyruk testi * ile gosterilir ve kritik degerler ** ile gosterilir. Kritik degerler
Monte Carlo simiilasyonuna dayanmaktadir. Boyut hesaplamalar1 1000 kopyaya dayanmaktadir.

Tablo 1’deki bulgulara gore, GSADF test istatistikleri, tim endeks degerleri icin kritik degerlerin tamamindan
biiytik bulunmustur. Dolayisiyla, degiskenlerin tamamu i¢in sifir hipotezi reddedilmektedir. Baska bir anlatimla
degiskenlerde patlayict birim kok varligi mevcuttur. Her bir degiskene iliskin balon varliklarinin gerceklestigi
donemler, Sekil 1-6'da gosterilmistir. Degiskenlerde balon varliklari arastirilirken 7 giinden az olan balon
varliklar1 ihmal edilmistir. Her bir degiskende gerceklesen balon dénemleri, tarihleri ve stireleri ile verilmistir.
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Sekil 1: BCI Balon Varliklari

BCI - GSADF

o]
14
21
042019 072019 102019 012020 042020 072020 102020 01.2021 042021 072021 102021 01.2022 042022 072022 102022 012023 042023 072023 102023 012024
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Sekil 3: BDTI Balon Varliklar:
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Sekil 1-6 Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilen kritik degerlere gore balon varliklar1 gosterilmektedir. Sonuglara
gore, COVID-19"un pandemi olarak ilan edildigi Mart 2019 ayindan sonraki stirecte, BCTI endeksi disindaki tiim
endekslerde hemen hemen benzer donemde balon varlig1 elde edilmistir. Calisma doneminde, BCI'de bir kez,
BCTI'de 3 kez, BDTI'de 5 kez, BHI'de 5 kez, BPI'de bir kez, BSI’de 6 kez istatistiksel olarak anlamli balon varliklar:
tespit edilmistir. Bu balon varliklarinin stireleri ve tarihleri Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Balon Dénemleri ve Siireleri

Tablo 2'deki bulgulara gore, en az balon varligi BCI ve BPI'de gozlemlenmistir. En fazla balon varligi ise sirasiyla
BSI, BDTI ile BHI'da elde edilmistir. Kuskusuz, Capasize ve Panama gemilerinin yolculuk siirelerinin, Supramax
ve Handysize'ye gore daha uzun stirmesinin balon varliklarinin Supramax ve Handysize endekslerinde daha fazla
olmasmin nedeni olabilir. Balon varliklarindan en kisa stiren balonlar ise BDTI'de 28.02.2022-08.03.2022
doneminde gerceklesmis ve 7 giin stirmiistiir. Ancak ¢alismadaki en kiiciik tonajli gemi olan Handysize'ye iliskin
endekste 110 giin siiren balon varlig1 23.06.2021-29.10.2021 doneminde elde edilmistir. BHI’de balonun patladig1
tarih ise 18.08.2021 oldugu goriinmektedir. Benzer sekilde, COVID-19'un pandemi olarak ilan edilmesinden
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sonraki stirecte ikinci en uzun balon dénemi yine BHI'de elde edilmistir. Bu endeksin pik yaptig1 tarih ise
29.08.2019 olarak bulunmustur. Bu dénemdeki balon varlig1 ise 60 giin stirmuistiir.

Sonug ve Degerlendirmeler

Bu calisma, pandemi ve sonrasinda nakliye navlun oranlarindaki potansiyel balon varliklarmi arastirmaktadir.
Navlun orani, hammaddelerin ve petrol yan tirtinlerinin kargosunun tasima maliyetlerini kapsayan, BCI, BCTI,
BDTI, BPI, BSI ve BHI'den olusmaktadir. Balon varliklarini tespit etmede, daha iyi performans gosteren GSADF
ile incelenmistir.

Sonuglar, COVID-19 ve sonrasindaki stirecte navlun oranlarinda birden fazla balon varligmmin oldugunu
gostermektedir. Arastirilan alt1 endeksten en fazla balon varligi BSI'de gergeklesirken bu endeksi sirasiyla BHI,
BDTI'min takip ettigini gostermektedir. Ancak degisen davranis yapilar: bu endekslerde 2021’in ilk dort aymndan
sonra balon varliklarinin daha yogun oldugu gostermektedir. Bunun bir nedeni ise pandemiden dolayr meydana
gelen tedarik zincirinin bozulmasi ve akabinde ekonomilerin toparlanma cabast oldugu sdylenebilir. Benzer
sekilde, BCI ve BPI'nin giiclii hammadde talebi ve nakliye siirelerinin diger endekslere gore daha uzun siirmesi
bu iki endekste balon varliklarinin daha az olmasina neden oldugunu gostermektedir. Ham petrol ve petrol yan
trtinlerinin sevkiyatini gerceklestiren BDTI ve BCTI endekslerinde sirast ile calisma doneminde bes balon ve tig
balon varlig: tespit edilmistir. Ham petrol tasimaciliini gerceklestiren kirli tanker endeksinde en uzun balon
stresi 1 ay sturmusttir ve kirli tanker endeksinde olusan balon varliklarinin ise 2021 yilmin sonlarinda meydana
geldigi gozlemlenmistir. BDTI'de diger endekslere gore en az siiren balon varlig1 7 giin ile yine bu endekste
gerceklesmistir. Petrol yan trtin tasimacilifl gerceklestiren temiz tanker endeksinde ise balon varliklar: 2022
yilinin ortalarinda meydana gelerek 2023 yilinin ilk giintine kadar 3 kez meydana gelmis ve bu balonlarin stireleri
19 ile 13 giin arasinda degiskenlik gostermistir. BDTI ve BCTI'de petrol ve petrol yan tirtinlerine olan taleplerin
gliclenmesi ve Stiveys Kanali'nin kapanmasinin getirdigi lojistik sorunlar1 nedeniyle balon varliklarmin fazla
olmasi gerekge olarak gosterilebilir.

Uluslararasi denizcilik piyasasinin ve ekonomisinin tizerindeki olumsuz etkiler, diinya ticaretinde etkisi bulunan
bu sektoriin genel ekonomilere etkisi kaginilmazdir. Altyap:r ve enerji yogun sanayiler i¢in 6nemli girdilerin
nakliye maliyetini takip ettiginden, kuru yiik navlun oraninin kiiresel ekonomi hakkinda bir mesaj verdigine dair
ekonomik bir sagduyu bulunmaktadir. Kiiresel ticaretin lokomotifi olan denizcilik sektdriindeki belirsizlikler veya
balonlar diinya ekonomisini 6nemli boyutta etkileyebilir ki 2006 yilinda baslayan navlun oranlarindaki balon 2008
yilina gelindiginde en diistik seviyelerine ulasmistir. Patlayan navlun oranlarmdaki balondan kisa bir siire sonra,
basta ABD’nin borsalarin: etkilemis ve kriz derinleserek diger tilkelere bulasarak kiiresel krize neden olmustur.
Bu yonii ile navlun oranlarindaki balonlarin varlig: kiiresel ekonomi i¢in bir erken uyar: niteligindedir. Ciinkii
emtia piyasasi, enerji piyasasi ve genel ekonomi tizerinde gecikmeli de olsa bulasici etki yaratabilmektedir.

Oncii gosterge niteligindeki bu endeksler, navlun oranlarindaki balonlarin belirlenmesi, diizenleyicilerin ve
politika yapicilarin tedbirler alabilmesine olanak taniyacagi icin onemlidir. 2008 krizinden hemen 6nce navlun
oranlarinda balonlarin ortaya ¢ikmasi, diinyay etkisi altina alan COVID-19 pandemisi ve sonrasi iginde navlun
oranlarindaki balon varliklariin arastirilmasini énemli yapmaktadir. Kuskusuz, son dénemde yasanan Stiveys
Kanal1 problemi gibi dalgalanmalar, uluslararasi nakliye pazarmin incelenmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bundan sonraki calismalarda, cesitli borsalardaki sektor endeksleri ile kuru ytik navlun endeksleri arasindaki
volatilite yaylimi arastirilabilir. Ayrica bu endekslerin etkin piyasa hipotezinin gecerliliginin tartisiimasi bu
calismaya katki saglayacaktir.
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