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“Baltic Dry Bulk” Endeksi ile
Kiiresel Ekonomideki
Dalgalanmalar Arasindaki
Etkilesim

Harun Sismanyazici'

Bilindigi lzere diinya ticaretinin ton olarak
yaklasik %80-90’1 deniz yolu ile tasinmakta, bunun
da %60-65’ini kuru yukler teskil etmektedir. Kuru
yiklerin de yaklasik %75’ini kuru dokme yikler
olusturmaktadir. Bunlar icinde de komur ve demir
cevheri %60’k bir paya sahip bulunmaktadir.
Buna tahili da ilave edersek bu oran %70’lere
yukselmektedir. Komir ve demir cevherinin
yaklasik %60’1 Dogu Asya lilkelerine gitmekte ve
Dogu Asya llkeleri kuru dokme yiik ticaretinde
dominant bir rol oynamaktadir. Dogu Asya
ulkeleri icinde de Cin, Japonya, Giliney Kore ve
Hindistan basi cekmekte, yine Pasifik bolgesinde
Avustralya, Hindistan, Endonezya, onemli dokme

yuk ihracatcisi olarak yer almaktadir.

Cin, Diinya Ticaret Orgiitiine girdikten sonra
bolgede en onemli demir cevheri ithalatcis
olurken, 2009 yilindan itibaren net komir

ithalatcis1 olmus, gectigimiz yillar igerisinde

T Maritime Economist/Ogretim Gérevlisi (ITUCU-MYO)

komir ithalati giderek artan Cin Japonya'nin

ardindan ikinci siraya cikmistir.

Baltic Dry Index (BDI), kokii 1744’lere kadar
uzanan Londra’da yerlesik Baltic Exchange'in 1985
Mayis ayindan itibaren hazirladig1 bir endekstir.
Bu endeks genelde komir ve demir cevheri
tasiyan ve Cape Size olarak adlandinlan 100.000
dwt ve Usti gemilerin, Panamax olarak
adlandinlan  60.000-80.000 dwt (bugin icin
60.000-100.00 dwt) tonaj araligindaki ve komiir,
demir cevheri ve tahil tasiyan gemilerin, 40.000-
60.000 dwt tonaj araliginda olup tahil, fosfat,
boksit, celik uruinleri, cimento, alimina, cevher
ve mineral vb. ile sinirli dlcide komir ve demir
cevheri tasiyan Handymax-Supramax gemilerinin,
15.000-40.000 dwt tonaj araliginda olup
Supramax'larin tasidigina ilaveten seker, cimento,
orman durunleri vb. gibi minor bulk yuklerini
tasiyan gemilerin, 26 degisik rotada yapmis
olduklann tasimalar icin tasiyanlarin brokerlar
vasitasi ile kote ettikleri tasima (Ucretlerinin
glinliik ortalamalarindan derlenen ve her giin saat

13’de ilan edilen bir endekstir.

Yukanda sozu edilen hammaddeler reel sektorin
ve endustrinin en onemli ham maddeleri olup,
kiiresel ekonomi ve sanayi uretiminde onemli rol
oynamaktadirlar. Bu hammaddeler yine celik
Uretiminde anahtar unsur olmakta, otomobil,
beyaz esya, insaat malzemesi vb. gibi nihai sanayi
druinlerinin ve yari mamul maddelerin uretiminin
olmazsa olmazin1 olusturmaktadirlar. Yine tahil
uretimi ve tiiketimi ulkelerin iktisadi refahindaki
artisin ve kiresel ekonomideki iyilesmenin en

onemli gostergelerinden birini teskil etmektedir.

Tasima lUcretleri ise piyasadaki gemi arzi ve

talebine gore olusmaktadir. Kisa vadede gemi



tonaji arz1 da talebi de inelastik® oldugu icin yine
kisa vadede gemi tasima talebindeki en ufak bir
artis, belli bir olciide sabit olan gemi arzi
karsisinda tasima Ucretlerini artirmakta, bu da
Baltic Dry Index (BDI)’nin yikselmesine neden
olmaktadir.® BDI spekiilatif bir endeks degildir.
Cunku mal tasitanlar ihtiyaclarina gore piyasaya
girmekte ve tasima talebinde bulunmaktadirlar.
Eger nihai tiiketim mallan icin siparisler artmis
ise ya da artacagl yoniinde beklentiler varsa
bunlarin hammaddeleri icin alim yapilmakta, bu
tasima talebi olarak piyasaya girmekte ve etkisi
BDI’de gorilmektedir. Hammaddelere talep
olunca tasima talebi de artmakta, gemi arzi ve
talebine gore tasima ucretleri yilkselmekte, bu da
BDI’yi artirmaktadir. BDI’deki vylikselme ise,

sermaye piyasasindaki hisse degerlerinin artisi,

¥ Aslinda bir sire icin elastik olan gemi tonaji arz
fonksiyonu, talep artip navlunlar yiikselince hiz
artirarak kisa donemde piyasaya daha fazla gemi arzi
sunmakta ancak maksimum hiza ulastiktan sonra kisa
dénemde arz artamayacagi igin (gemi insa siiresi 1-2
yildir) arz fonksiyonu inelastik olmaktadir. Talep de
yine inelastik olup, ancak tasima Ucretleri cok fazla
artinca alimlar kisa mesafelere ve daha kiiciik gemilere
kaymaktadir. Bazi yiikler ve kitasal biitlinliigiin oldugu
bazi bolgeler icin talep diger alternatif ulasim
araclarina yonelmektedir.

$ Aslinda her zaman bdyle olmamaktadir. Bizim de
katildigimiz baz1 ekonomistler yiikselen bir piyasada,
cok fazla kar yapan armatorlerin bunu gorerek
tersanelere yeni gemi siparis ettiklerini ya da diisen bir
piyasada yeni gemi insa fiyatlarinin diismesi nedeni ile
ileride piyasanin yiikselecegi beklentisi ile yeni gemi
siparisi yapildigin1 savunmaktadirlar. Ayrica 1-2 yil
sonra bu gemilerin piyasaya girdigini ve o dénemde
tasima talebi artsa da, kisaca ekonomide iyilesme olsa
da, ancak talep artisimin gemi arz1 artisindan daha az
olmas1 durumunda, talep artisinin navlunlari ve BDI’yi
yiikseltmeyecegini ileri siirmektedirler. Yine kriz
donemlerinde, navlunlar belli bir diizeyin altina
disiince armatorler gemilerini emin bir yere
demirleyerek piyasaya gemi arzi sunmamakta ve zarar
minimizasyonuna gitmekte ya da hiz diisiirerek
piyasaya belli bir siirede daha az tonaj sunmakta, bu
da kiiresel ekonominin cok kétl olmasina ragmen,
BDI’nin cok daha fazla dismesini onlemektedir.

emtia fiyatlarindaki artis, tim bunlara bagh
olarak kuresel ekonomideki yiikselis, fazla mal
satin alinmas1 ve tasinmasi nedeni ile bunun
finansman icin kredi ihtiyaci ve buna bagli olarak
faizlerdeki artis icin de iyi bir gosterge
olmaktadir. BDI’deki dususler tam tersi bir
duruma isaret etmektedir. Dolayisiyla sermaye
piyasasi endeksleri ile BDI arasinda bir korelasyon

oldugu ileri siirlilmektedir.

Ancak bunun bire bir olmasi sart degildir, yani BDI
yukselirken, ayn1 anda sermaye piyasasi
endeksinin de yukselmesi gerekmemektedir. BDI,
sermaye piyasasi endeksinden 1-3 ay once
yukselmekte, sermaye piyasasi endeksi ise daha
sonra buna tepki vermekte ya da benzer hareket
gecikme ile bu endekslerde gorulmektedir. Bunun
da nedeni, BDI degerinin o giin piyasaya giren
gemi tonaj1 talebi ile mevcut gemi arzina gore
olusmasi, sermaye piyasasi endekslerinin ise
firmalarin  donemsel bilanco ve kar-zarar
hesaplarina gore hisse senedi fiyatlarindaki artis
ya da azalislarim1 daha gec¢ ortaya koymasidir. Bu

husus asagidaki grafikte gosterilmistir.
Sekil 1. Kriz Siirecinde BDI ve SPX’in Giinliik Degisimi
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Sekil 1‘den anlasilacag iizere BDI’deki artislar 1-3
ay sonra SPX endeksinde gorulmekte, yine

dususler aynm seyri izlemektedir.



BDI 20 Mayis 2008’te 11,793’e cikarak tarihi bir
rekor kirmistir. Fakat daha sonra Aralik 2008’de
SPX endeksi yikselirken BDI %95°lik dusus ile
663’e inmis ve bu dusus SPX endeksinde 3 ay
sonra Nisan 2009’da gorulmistir. Bu grafik BDI ile
sermaye piyasasi arasinda bir korelasyon
oldugunu ortaya koymakta ve BDI’nin kiiresel
ekonomi ve sermaye piyasasi, endustriyel uretim
ile alt yapr yatinmlan icin iyi bir gosterge
olduguna isaret etmektedir. Ancak BDI oynakligin
(0zellikle Cape endeks icin) cok yiiksek oldugu bir

endekstir.

Hal boyle olmakla beraber bazi muellifler BDI’nin
iyi bir gosterge oldugunu kabul etmekle birlikte
bazen yavas oldugunu ve durumu iyi
yansitmadigint ileri stirmektedirler. Bu hususu
Wier Ocak 2011 tarihinde yayinlanan makalesinde
soyle aciklamaktadir: “Aralik 2008’de diistiigu dip
noktasindan sonra yikselmeye baslayan BDI,
Kasim 2009’da ulastig1 deger olan 4643 ile bugiin
bulundugu 1439 degeri arasinda salinmaktadir.
BDI’nin bazen oncli gosterge niteligi tasimakla
beraber bazen de geriden geldigi kamtlanmistir.
BDI genellikle en dibe ulastiktan sonraki donemde
sermaye piyasalarindaki yukar yonlu hareketleri
3-4 ay oncesinden haber veren bir oncu gosterge
olmustur. Tersi bir durumda, yani zirveye
ulastiktan sonra ise BDI, sermaye piyasalarindaki
asag1 yonli diistsleri 6ngoremeyen rastlantisal bir
gosterge olagelmistir.” ilaveten Dry Bulk Index'in
iyi bir gosterge olup olmadigin1 sorguladigi bu
makalesinde Wier, 2010 ikinci yarisinin kuru yuk
piyasasi icin iyi bir donem olmadigin1 ve BDI’nin
distigiinii ancak ayn1 hareketin SPX endeksinde
goriilmedigini ve aksi yonde hareket ettiklerini
ileri sirmustur. Bunun nedeni olarak ise dokme

kuru yuk piyasasinda dominant rol oynayan Cin'in,

2010 ikinci yansinda ekonomisinin cok 1sinmasi
nedeni ile bilyime hizim1 yavaslatmak ve artan
enflasyonu kontrol etmek icin aldig1 tedbirlere
baglamistir. Bunun BDI'yi ters yonde etkiledigini,
yukseliste olan bircok ekonominin de enflasyon
baskis1 altinda oldugunu, ancak o donemde
gelismis ekonomilerde boyle bir durumun mevcut
olmadigin1 bunun da SPX endeksinde asagi dogru
bir harekete yol acmadigini vurgulamistir. Bu

durum asagidaki grafikte goriilmektedir.

Sekil 2. 1990-2010 Doneminde BDI ve SPX Degisimi

Baltic Dry Index v. S&P 500 (1580-2010)

Benzer bir yaklasim Roche'nin 30 Ocak 2011
tarihli yazisinda da vardir. Roche, ihracatin Cin
ekonomisi icinde onemli bir rolii olduguna isaret
ederek, Sanghay sermaye piyasasi endeksi ile BDI
arasinda iyi bir korelasyon oldugunu
vurgulamaktadir. Bu husus  Sekil 3’'te
gorulmektedir. Enflasyon Cin'in ihracatim ters
yonde etkilemektedir. BDI ile Sanghay sermaye
piyasast endeksi  birbirine yakin  hareket
etmektedir. Ayrica Roche Avrupa'nin Cin'in onemli
bir pazar oldugunu ve Cin'deki tiiketici Urlinleri
fiyatindaki artisin AB’deki krizi ile birlikte, bu
bolgede talep daralmasi yarattigini, bunun da
BDI’de goriildiigline isaret etmektedir. Bize gore
bu daha c¢ok konteynmir tasima Ucretlerinin

derlendigi HARPEX endeksinde goriilmektedir. Bu



endeks BDI gibi hammadde tasima lUcretlerini
degil, mamul maddelerin tasindig1 konteynir
navlunlarim yansitmaktadir. Birbirleri ile alakali
gibi goziikse de hammadde tasimalarinin ic talebi
karsilamak icin de yapilabildigini, ayrica endiistri
disinda termal komir alimlan ve tasimalarinin
halkin dogrudan enerji talebini karsilamak icin de

yapilabilecegini gbzardi etmemek gerekmektedir.

Sekil 3. BDI, SPX ve Shanghai Endeksinde Degisim
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BDI’nin kiresel ekonomideki yiikselis ve inislerin
kestirilmesi icin iyi bir gosterge olup olmadig

asagida tartisilmaktadir.

« BDI ile ilgili temel varsayimimiz, gemi tonaji
arzinin kisa donem icin belli sure sonra inelastik
oldugu ve yiikselen bir piyasada gemi tonaji
talebinin artmasina ragmen gemi tonaji arzinin
artmadigina dayanmaktadir. 2007 ve hatta 2008
yili Ooncesi icin bu dogru olmakla beraber son iki
yilda durum hic de boyle degildir. 2008’in ilk
doneminin yikselen piyasa sartlari, armatorleri
yeni gemi insa siparislerine yoneltmis, 2008
krizinden sonra ise dusen vyeni gemi insa
fiyatlari/kolayliklar kredi kurumlarninin ozellikle
Cin finansal kurumlarinin Cin’de yapilan gemi
insas1 icin sagladiklar1 uygun kredi kosular yeni
gemi siparislerini patlatmis ve piyasadaki gemi
tonaji arzi artmaya baslamistir. Yeni gemi
tonajindaki bu artis kriz nedeni ile hurdaya ¢ikan
gemi miktarindan cok daha fazla olmustur. Her iki

giinde bir yeni bir dokme yik gemisi piyasaya

girmektedir. 2010’nun ilk yansinda kuru yuk gemi
tonaj1 %23 artrmstir. Bu yil 80 milyon dwt yeni
tonaj piyasaya girecektir. 2011’in ilk yarisinda
yaklasik 40 milyon dwt yeni tonaj piyasaya girmis,
ancak 13 milyon dwt gemi hurdaya cikmstir. Bu
yil tonaj artisinin %14 olarak gerceklesmesi
beklenirken, talep artis1 %8-9 civarinda olacak ve
tonaj arz1 ve talebi arasinda tonaj lehine %5-6
puan fark yaratacaktir. Boyle olunca kiresel
ekonomideki canliliga paralel olarak gemi tonaji
talebinde artis olsa bile gemi tonaj1 arzinin fazla
olmas1 nedeni ile BDI dusebilecektir. Nitekim

2010’in ikinci yarsinda boyle olmustur.

o BDI’deki yukselisler aslinda gecikmeli olarak
kiresel ekonomide bir iyilesme beklentisine
isaret etse de, mevsimsel de olabilmektedir.
Ornegin kis aylarimin sert gececegi beklentisi, su
an icinde oldugumuz donemde oldugu gibi termal

komiir alimlarint artirmaktadir.

e 2011 basinda Avustralya’daki sel baskinlarinin
gibi anzi olaylar piyasaya giren gemi tonaji
talebini azaltarak BDI'yi asag1 indirebilmektedir.

e Suveys Kanali, Panama Kanali gibi kanallarin
kapanmasi, kiresel ekonomide herhangi bir
degisiklik yok iken sefer siirelerini uzatmakta ve
piyasadaki gemi tonaji arzim azaltmaktadir.
Cunku gemiler bir yilda ya da belli bir donemde
daha az sefer yapmaktadirlar. Yine liman
sikisikliklar1 ve kotu hava kosullarn, gemi tonaji
arzinm azaltmaktadir.

« Gemi tonaji talebinin arttig1 bir donemde, gemi
tonaji arzi inelastik oldugundan ve kisa donemde
artmadigindan bu noktaya gelince, talepteki ufak
bir artis navlunlarin normalden daha fazla
yukselmesine sebep olmakta ve kiresel
ekonomide bu olcude bir iyilesme yok iken varmis

gibi bir durum yaratmaktadir.



« BDI tasima ucretlerini gosteren bir endeks olup,
karlan gostermemektedir. Tasima lcretleri ise
gemi arz1 ve talebine gore fakat ayn1 zamanda
tasima maliyetlerine gore olusmaktadir. Tasima
maliyetlerindeki artislar (gemi fiyatlan, vyakit
fiyatlar vb.) gemi tonaj1 talebinin yiiksek oldugu
bir piyasada, normal talep artisinin
yaratacagindan daha fazla navlun artislarina

neden olmaktadir.

» 2003’den itibaren Cin dokme yiik tasimalarinda
ozellikle demir cevheri bakimindan dominant rol
oynamakta 2009 yilindan itibaren ise ayn1 durum
komur tasimalarinda da gorulmektedir. Benzer
durum Hindistan, Japonya, Giiney Kore ve diger
Dogu Asya iilkelerinde de goriilmektedir. Dolayisi
ile bu ulkelerin tasima talebi artis1 ya da azalisi
BDI'yi onemli olclde etkilemekte ve BDI’nin
ekonomi icin iyi bir goOsterge olma o6zelligini
kiiresel olcekten bdlgesel dlcege cevirmektedir.

« Diger onemli husus ise gemi tonaji talebi ile
ilgilidir;  akreditifler ve hammadde alim
mukaveleleri onceden yapildigindan ekonomi
daralmaya girse de, tasimalar devam etmekte ve
BDI’de pozitif etki yaratmaktadir. Diger taraftan
emtia fiyatlarinda yiikselme ve ileride daha da
yukselme ihtimali alicilari bu gunden dusuk
fiyattan alima yoneltmekte ve bilahare ylksek
emtia fiyatlarn mallarin elastikiyetine bagh olarak
bir talep dismesi yaratsa da belli bir siire once

BDI’de artis yaratmaktadir.

Bu goruslerimiz, Simons'un 14 Mart 2011 tarihinde
yayinlanan yazisinda da paylasilmaktadir. Ancak
biz Simons kadar kat1 olmayip, BDI’nin diger
niteliksel faktorler ile birlikte degerlendirilerek
dikkate alinmas1 gorusundeyiz. Bu takdirde bu
dizeltmelere gore BDI hala iyi bir gosterge olma

ozelligini tasimaktadir.

Sekil 4. BDI, US MSCI ve World Ex-US Endeksleri
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Kaynak: Simons (2011)

Yukandaki grafikten de goriilecegi iizere sermaye
piyasasi endeksleri ile (ozellikle World Ex-US) ile
BDI arasinda bir iliski bulunmaktadir. Ancak
Agustos 2011 krizini bir kenara koyarsak son iki
yilda, ozellikle 2010’un ikinci yaris1 ve 2011’in ilk
yarisinda bu iliski kaybolmustur. Bunun da nedeni
sermaye piyasas1 iyilesirken, fazla tonaj nedeni
ile kuru yuk piyasast ve BDI’'nin gerilemeye

baslamasidir.

Simons'un bu konudaki ve bizim yukanda isaret
ettigimiz hususlara benzer gorisleri asagida
belirtilmistir. BDI’nin iyi bir gosterge olmasi
onceden iki temel esas lizerine dayanmakta idi:
(i) Kisa donemde yeni gemi insast ve liman
imkanlarimin iyilestirilmesi ve insasi cok yavasti,
bu nedenle talepte en ufak bir artis BDI’de pozitif
etki yaratmakta idi. (ii) Kimse gemiyi eglence

olsun diye kiralamiyordu.

Ancak bugiin durum boyle degildir. Peki, ne

degisti?

Cinin 2003 yilindan itibaren demir cevheri
alimlarnn  ve  Avustralya-Cin  demir  cevheri
tasimalart artmaya basladi. Bu da 2004’ten
itibaren BDI’yi artirmaya basladi, ancak daha
sonra Bat1 Pasifik’te yeni gemi insas1 ve buna
bagli olarak gemi arzi artisinin ve limanlardaki

iyilesmelerin olumsuz etkileri BDI’de goriilmeye



basladi. ikinci 6nemli kinlma emtia talebinin ve
fiyatlarimin en st seviyesine ulastigi 2008’de
BDI'nin 2008 sonuna dogru dibe vurmasi olmustur.
Ancak yukanda agiklandigi gibi bazi ekonomistler
bu durumu sermaye piyasasindaki hareketlerin
BDI’deki hareketlere gore 1-3 ay sonra ortaya
cikmasina baglamaktadirlar. Sermaye piyasasi
endeksleri (6zellikle World Ex-US) ile BDI arasinda
daima bir korelasyon olmasina ragmen, bu iliski
son iki yilda bozulmustur. Diinya ekonomisinde
ozellikle Asya ilkelerinin blylume hizlarinda bir
problem yok iken, piyasaya giren yeni tonaj ve
gemi arzindaki artis nedeni ile BDI’de dusmeler
gorulmustir. Yiksek tasima maliyetleri tasima
talebini bir noktaya kadar onemli olcide
dusurmeyebilir, ancak yeni gemi siparislerini

artirabilir ve gemi tonajin arzim yikseltebilir

BDI yatirimcilar icin iyi bir gosterge midir?

Simons bu konuda da olumlu konusmamaktadir.
Simons'a gore, BDI ile deniz nakliye sirketlerinin
hisse degerleri ya da karliklan arasinda ¢ok az bir
iliski  bulunmaktadir. Cesitli deniz nakliye
sirketlerinin getirileri ile BDI arasinda 3 aylik
donem icin bir korelasyon olup olmadig
arastinldiginda sonu¢ cok az iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Cunku BDI tasima Ucretlerini
gosteren bir endeks olup tasima sirketlerin
kartiigr ile alakali degildir. Deniz nakliye
sirketlerinin karliig1 ise emek, yakit, sigorta gibi
maliyet unsurlarina bagli olmaktadir. Daha da
otesinde sermaye piyasasindaki aktorler ya da
yatinmcilar, bugiine degil ileriye bakmaktadirlar.
Ornegin, yeni gemi siparisleri ne diizeydedir,
onumuzdeki yillarda ne kadar tonaj piyasaya
girecektir gibi sorular one kazanmaktadir. Yine

onumizdeki yillarda ya da kisa donemde gemi

tonaj1 talebi ne kadar artacaktir vb. gibi
analizlere gore kararlarin1 vermektedirler. Kisaca
BDI'nin  bugunki  durumuna gore hareket
etmemektedirler. Asagidaki tablo bu durumu
ortaya koymaktadir.

Tablo 1. Getirilerde Uc Aylik Hareketli Korelasyon

Three-Month Rolling Correlation Of Returns
Period Ending March 9, 2011

Ship Finance International Ltd 22 0%
Diana Containerships Inc 21.4%
Euroseas Lid 20.2%
Genco Shipping & Trading Ltd 15.4%
Baltic Trading Lid 12.4%
Mordic American Tanker Shipping 12.3%
Nippon Yusen Kk 9.5%
S&P 500 9.2%
Excel Maritime Carriers Ltd 6.1%
FreeSeas Inc 4.9%
Guggenhairn Shipping ETF 2.4%
Safe Bulkers Inc 0.5%
DryShips Inc -13.0%

Yukarida gosterilen getiriler tablosu, 3 aylik bir
donemde deniz nakliye sirketleri hisse senetleri
icin BDI'nin bir gosterge olarak istenilen sonucu
verip vermeyecegi hususunda ihtiyac duyulan her
seyi dile getirmektedir. (Nitekim Agustos 2011 ilk
haftasindan guinimiize, yani 13.9.2011, BDI artis
trendinde olmasina ve onemli olclide artmasina
ramen deniz nakliye sirketlerinin  hisse
senetlerinde ayn1  durum gorilmemektedir.)
Burada da BDI’ye bir haksizlik yapmamak
gerekmektedir. BDI onemli olcude yikselmesine
ragmen hala 1900 seviyelerindedir. 2008’de
yaklasik 12000’leri 2009 ve 2010°da 4600’lan
goren endeks icin bu seviyeler hala cok onemli
seviyeler degildir. Ancak diger taraftan hisse
senedi degerlerini belirleyen husus Simons’un da
isaret ettigi gibi, yatinmcilar icin bugiin degil
gelecekte deniz tasima piyasasinda (dokme kuru

yiik piyasasinda) ne olacaginin kestirilmesidir.

Simons’un bizim de bir olciide katildigimiz bu
goriislerine ragmen Bakshi, Panayotou ve

Skoulakis'in (2010) miustereken yapmis olduklari



akademik calisma asagidaki hususlan ortaya

koymustur.

« Basit bir analiz ile bircok piyasada BDI’deki artis
oranlarinin, sermaye piyasasindaki kar ya da kar
pay1r olarak geri donusler bakimindan onceden
belirleyici olma egilim katsayist  (slope
coefficient) asin Olglide pozitif ve istatistiki
olarak yeterli diizeydedir.

o BDI’deki vyukselme, emtia geri donusleri
bakimindan da olumlu ve istatistiki olarak tatmin
edici sonuclar dogurmaktadir. BDI ile sanayi
Uretimi arasinda da pozitif bir korelasyon
bulunmaktadir. Bu hem gelismis hem de
yikseliste olan ekonomiler bakimindan gecerli
olup, BDI alternatif onceden haber verme
kabiliyetine sahip diger bircok gostergeye gore
daha gucli olmaktadir.

« BDI hem reel sektor hem de finansal piyasalar

icin iyi bir dnceden haber verici, uyaricidir.

Biitiin bu arastirmalardan da anlasilacag: lizere,
son yillar bakimindan aleyhte soylemler olsa da,
BDI diger degiskenler ile birlikte ele alindiginda
ve diger BDI'yi etkileyen unsurlar dikkate alinarak
incelendiginde bunlara gore gerekli diizeltmeler
yapildiginda hala iyi bir gosterge ve haberci

olmaktadir.

Yeni bir kiiresel kriz mi?

Bilindigi lzere diinya ekonomisi 1 Agustos 2011
den itibaren AB ve ABD’den kaynaklanan yeni bir
kriz icine girmis ve iki dipli durgunluk soylentileri
ve beklentileri artmistir. Bunun en onemli nedeni
de yukarida sozu edilen Ulkelerdeki 1nci ceyrek
GSYH artislarimin  distuk c¢ikmasi, 2nci ceyrek
edilmesi, PMI

endekslerindeki asag1 dogru seyir, tiiketici giiven

beklentilerinin revize

endeksinin  dusmesi ve sanayi Uretimindeki
dususler olmustur. Bunun da nedeni coklukla
kamunun asin borclanmasina baglanmis ve bu
ulkelerin kamu borc stoklarinin GSYIH oram
%100’un Ustiine ¢cikmistir. Bu siirede ise BDI asag
dogru bir seyir izlemis, ozellikle Temmuz 2011’de

cok dusmustiir.

2011 basindaki dususler ise Avustralya’daki ve
bazi diger bolgelerdeki su baskinlarindan
kaynaklanmistir. 2010 ikinci yansindaki dususler
ise diger hususlar agisindan ozellikle kuru yik
piyasasinda gemi tonaj1 arzindaki asin artislardan
neset etmistir. Oysaki 2010’da dunya ticaret
hacmi 2009’daki buyik oranli dususten sonra
(%23) onemli bir artis gostermistir (%14,5).
Diinyada ikinci dip soylentileri agirlik kazanirken
ve bircok ililkede ve bolgede sermaye piyasasi
endeksleri diiserken Agustos’un ilk haftasindan
sonra BDI giderek vyikselmeye baslamis ve
gectigimiz 5 haftada %40 artmistir, 9 Eylil ile
biten haftada ise %2,4 artmistir. Bu artis egilimi
asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Yukandaki grafik incelendiginde, BDI 1.8.2011 ile
13.9.2011 arasinda %51,5 artmistir. Diger onemli
nokta, Agustos ayinin son haftasindaki ufak
azalmalar bir kenara birakirsak BDI hep artis
trendinde olmustur. Temmuz ayinda BDI’deki

dususten sonra bu son iki ayda ABD ve AB’de



ekonomik kriz soylentileri en yilksek diizeyinde
iken ve sermaye piyasasi endeksleri altlist olurken
neden BDI bu kadar iyi durumdadir? Acaba bu
onumuzdeki aylar icin kiresel ekonomide bir
iyilesmenin habercisi midir? Bu soruya dogru
cevap verebilmek icin yukaridaki aciklamalarimizi

dikkate almak gerekmektedir.

Kuru yiik piyasasinda dominant olan Dogu Asya
ulkeleridir. BDI Asya ulkelerinin alimlan ile
yukselmektedir. Cin'in demir cevheri stoklar1 80
milyon tondan 66 milyon tona diismiis ve Agustos
ve Eylil alimlan ile ithalat stoklarnn 6 Eylul
2011°’de rekor seviyeye 95,59 milyon tona
cikmistir. Demir cevheri yaninda Cin’in komdr
alimlan da artmistir. Bu artis daha cok Hindistan
ve Avustralya’dan yapilan alimlarla saglanmistir.
Brezilya alimlann mukayeseli olarak dusuk
kalmistir. Bunun nedeni ise emtia fiyatlarindaki
istikrar ve dusuk fiyatlar olmustur. Cin aimlarinin
nedeni ihracat degil ic talep icin olmustur. Emtia
fiyatlanindaki dusme ic piyasadaki talebi
artirmistir.  Asya piyasasinin celik de talebi
artmistir. Bu hem Japonya hem de Cin’deki celik
talebinden kaynaklanmistir. Kuresel ekonomide
buyiime oranlar diiserken Asya bolgesinde boyle
bir kriz gorulmemektedir. Suphesiz AB ve
ABD’deki kriz Cin’in ihracatim ters yonde
etkilemekte, ancak canli ic talep burada
ekonomiyi ayakta tutmaktadir. Hindistan'in komiir
alimlart da artmistir. BDI’deki bu artisin diger
onemli bir nedeni ise Cape tonajinda 2011’de
hurdaya c¢ikan gemi miktarinin rekor seviyede
olmasidir. BDI en azindan bize Pasifik bolgesinde
bir kriz olmadiginm gostermektedir. Zaman zaman
Cin’de gorilen sermaye piyasas1 dususleri daha
ziyade AB ve ABD’deki disiislere bagli olarak

spekiilatif hareketlerden kaynaklanmaktadir. Aym

iyilesme Atlantik piyasasi icin gecerli degildir ve
gemi hareketleri cogunlukla Pasifik’te
gorulmektedir. Fakat BDI’deki bu yukselme 1limli
bir  yikselmedir. Endeks hala  1900’ler
seviyesindedir. Oysa 2008’de vyaklasik 12.000,
2009 ve 2010’da ise 4.600 civarinda idi. Ancak o
tarihlerde Asya bolgesi disinda da ekonomik
durum iyi idi.

Tum bu gelismeler, kiresel ekonomide genel bir
iyilesmenin olmadigini, ancak durumun
2008/2009 krizi kadar da kotli olmadigin1 ortaya
koymaktadir. 2012’de de bu 1limli yikselme
devam edecektir. Bu gemi tonaji arzi ile talebi
arazindaki tonaj lehine farka ragmen boyle
olacaktir. HSBC'nin gectigimiz aylarda Cin’deki
tiim bolgeleri gezerek yaptig1 arastirma, Cin‘in ic
talebe agirlik verecegini aylar oncesinden ortaya
koymustur. Sanghay’da ev fiyatlan %220
artmistir. Sehirler buyuk goc almaktadir. Bu da
insaat sektorunu canli tutmaktadir. Cin halk: artik
tiketmek istemektedir. Dolayisi ile Cin’deki nihai
tuketim mallan talebi onumuzdeki donemde
artacaktir. Bu da ABD’nin icinde bulundugu
krizden cikisinda onemli rol oynayacaktir. Cunku
ABD’deki Silikon Vadisi uretimi icin Cin ve
Hindistan’daki orta simifin talebine ihtiyaci vardir.
BDI’deki bu artisin ve Cin’in komur alimlarindaki
artisin diger bir nedeni de bu yil Dogu Asya’da kis
sartlannnin  cok kot olacagr  yoniindeki
beklentidir. Japonya'nin yeniden insa hamlesi de
bu bodlgede insaat malzemesi, orman urunleri ve
komire olan talebi artiracaktir. BDI’deki bu genel
artisa ragmen Cin'in ihracatindaki azalma
konteynir  navlunlarinda  goriilmekte  olup
konteynir navlunlan dibe vurmustur. Ancak Cin'e
tersine hareket yani Cinin mamul madde

ithalatinin onumiizdeki donemlerde artacak



olmast  ABD’nin ise  ekonomik  krizden
kurtulusunun ihracatinin artisina bagli olmasi, bu
dinyanin iki buylk ekonomisinin gelecekteki
politikalarim cakistirmaktadir. AB’deki kriz Cin'in
bu bolgeye ihracatin1 diistirse de Cin'in ic talep
agirlikli yeni biliyime modeli bu krizin etkisini
azaltacak, Almanya'nin ise Cin'e ihracatim
etkilemeyecektir. BRIC ulkelerinde bliyume
hizlaninin bu yil %4-5 diizeyinde olacag1 gorisil,
hatta Cin ve Hindistan’da daha fazla olacag
gercegi (%8-9), beklenen krizin kiiresel olmaktan

ziyade bolgesel olacagini ortaya koymaktadir.

2008-2009 krizi ile 2011 Agustos krizi arasindaki
onemli farklar vardir. ilkinde, yiikselen
ekonomilerde kisa sureli de olsa, tum bolge ve
ulkelerde GSYH dususlerinin olmasi, uluslararasi
ticaretteki dususin GSYH dususunden cok daha
fazla olmasi ve krizden cikista tum ulkelerin
birlikte hareket etmesine karsin, bu son krizde
GSYH dususlerinin  sadece AB ve ABD’de
gorulmesidir. Hatta AB icinde Almanya gibi giiclu
ulkelerde nispi bir dusus olsa da ciddi bir disme
beklenmemektedir.” Fakat ilginc olan kiiresel
ekonomide birbirlerine “Kelepce ile Baglh Sarhos
Mahk({im Sendromu” yasanmasidir.™ Hapishaneden
kacan (krizden) ancak birbirlerine kelepce ile
bagli (kiiresellesme ile artik ekonomiye yon veren
Ulkeler birbirlerine bagli olup birindeki kriz
digerlerini  de  etkilemektedir)  mahkimlar
(ulkeler) kurtulmak icin ayn1 yone kosmalari ve
birlikte hareket etmeleri gerekirken, sarhos olup
hepsi farkli bir yone gitmekte ve sonug itibari ile
olduklan yerde kalmaktadirlar. Oysa kurtulusun
caresi  kiresel olcekte gerekli tedbirlerin

alinmasidir. Nitekim 13.9.2011 de cikan haberlere

" Bu yil icin %3 iin altinda.
™ Harun Sismanyazic1 (2011)

gore BRIC dlkelerinin ozellikle Cin'in AB’ye ve
ozellikle italya’ya yardim edecegi ve bunun
italyan sirketlerine dogrudan yatirim seklinde
olacag1 soylenmeye baslanmistir. Eger dogru ise
bunun iki sonucu olabilir, gercekten AB’nin icinde
bulundugu krize yardim ile kiiresel ekonomide
rahatlama yaratabilir, ancak AB koklu reformlar
yapmaz ise ortada vadede AB virlsl, riskin ithali
ile BRIC iilkelerine de bulasabilir. Bu da kiresel
ekonomi icin icinden c¢ikilmaz bir durum
yaratabilir. Bizim inancimiz krizde olan ulkelerin
bedel odeyerek kicilerek blyime modelini
benimsemeleridir. Boylece riskli varliklardan
kurtulacaklar, baz1 firmalar batacak, halk bu
daralmanin bedelini odeyecek, ancak belli bir
sire sonra ekonomi rahata kavusacaktir. Bu
olmazsa belli bir donem sonra bu bedel zaten
odenecek, ancak daha genis bir kitleyi
etkileyecektir. Ulke ya da bélge bazinda gerekli
onlemleri alirken, bunun kiresel bazda ele
alinmasi, yani kiiresel ekonomiye yon veren tum
ulkeler ile musterek bir plan icinde hareket
edilmesi, bu politikanin gerceklesmesi icin faydali

olacaktir.

Bu genel degerlendirmeden sonra yeniden
BDI’deki son yukselisin nedenlerine donersek, bu
hususlar tekrara diismeden asagidaki sekilde

ozetleyebiliriz.

« Cin'in komdur ithali ay bazinda %10 artmaktadir.
Bunun nedeni i¢c komir uretim ve tuketim
bolgelerine nakliye fiyatlan ile mukayese
edildiginde disaridan ithal komiiriin tiiketim

bolgelerine teslim fiyatinin daha ucuz olmasidir.*

# Detay icin bakiniz H.Sismanyazic1 (2011).“Kuru
Dokme Yuk Piyasas1” http://www.aktueldeniz.com




o Kiresel celik Uretiminde 1limli artislar
gorulmektedir. Ham celik uretimi son 14 ayin en
yuksek seviyesine ulasmistir.

e Avustralya'da komir limanlarindaki problemler
devam etmektedir. Avustralya'’nin demir ihraci ise
rekor seviyesine ulasmistir.

« Cin'in demir cevheri ithali Agustos 2011’de bir
yil oncesine kiyasla %33 artrmistir.

» Cin'de emtia fiyatlarindaki dusme nedeni ile
insaat celik fiyatlann son 9 haftada en dusuk
seviyesine inmistir.

 Dunya celik uretimi Temmuz ayinda 100 Milyon
tonu asmistir.

» ABD’de ise 3 Eylul 2011 itibari ile celik Uretimi
net 1.855.000 ton olmustur. Kapasite kullanim
oran %75,9’dur. 3 Eylil 2011 ile biten haftada
1.699.000 ton olmustur. Bu haftada
uretim bir onceki yila gore %11,1 artmstir. 3
Eylil 2011 ile biten hafta ile 27 Agustos’ta biten

hafta mukayese edildiginde %0,3’lik bir diisme

Uretim

goriilmistiir. Yillk olarak hesaplandiginda 3 Eyliil
2011 itibari ile Uretim 64.214.000 ton, kapasite
kullanim1 ise %74,7 olmustur. Bir yil oncesi ile
mukayese edildiginde %6,3 artis olmustur. Gecen
yil aynm1 donemde uretim 60.392.000 ton, kapasite

kullanim ise %71,2 olmustur.®

e« Asya’da komir ithalat1i artmaya devam
edecektir. Bu nedenle Avustralya ve Endonezya
komur yukleme limanlarinda sikisiklik olacak, bu
da piyasaya sunulan gemi tonaji arzim1 asag1 dogru
etkileyecektir.

« Orta vadede Japonya’nin komdir, insaat
malzemesi, celik, orman durinleri ve cimento

ithalat1 artacaktir.”™

§§ AISI Production Report
Detay icin bakimiz Sismanyazici (2011)
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Tum bu hususlar, beklenen krizin kiiresel

olmadigina isaret etmektedir. Daha da Gtesinde
2011 Agustos krizi bir dlciide AB ve ABD’de krizin
iyi yonetilememesi
tedbirleri

ve hiikimetlerin gerekli
zamaninda alamamalar1i nedeni ile
tuketici guveninin dusmesinden kaynaklanmistir.
Gliven kaybi, Keynes'in tanimi ile tiiketicinin
“hayvani gudiilerini” harekete gecirerek pozisyon
alma egilimlerini artirms, bu da talebi ters yonde
etkileyerek imalat sanayi endekslerinde dususe
neden olmustur. Ayrica, 2008-2009 krizinde itibar
kaybina ugrayan derecelendirme kuruluslarinin,
bu sefer yogurdu ifleyerek yeme egilimleri de

krize hiz kazandirmistir.
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