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OZET

Ekonomik kriz donemlerinde istikrarsizligin artmasi ve piyasanin kirtlganligi nedeniyle arz-talep dengesinin hangi yonde
olusacaginin tahmin edilmesi farkli matematiksel metotlarin kullanilmasimi gerektirdiginden, gemi degerlemesinin piyasa
yaklagim ile belirlenmesi yaniltici olmaktadir. Bu caligmada; Kitchins, Juglars ve Kuznets’in kisa dalgalar teoremi ve
Kondratieff’in uzun dalgalar teoremi dikkate alinarak kuru yiik gemileri i¢in belirli bir zaman kesitinde adil fiyat hesaplamas1
yapilmustir. Bu kapsamda, ikinci el kuru yiik gemilerinin alinmasi veya satilmasina karar verme siirecinde, salinmaya devam
eden gemi fiyatlarinda ne kadar bir sapma oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bu ¢ercevede denizcilik sirketlerine karar destegi
saglayabilecek bir model sunulmustur.
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ABSTRACT

Since it is necessary to use different mathematical methods to estimate the supply-demand balance due to the instability caused
by the economic crisis and the volatility of the market, it is misleading to determine ship valuation using a market approach. In
this study; considering the short-wave theorem of Kitchins, Juglars and Kuznets and the long-wave theory of Kondratieff, fair
value calculation was made for dry bulk carriers over a certain time interval. In this context, it has been determined the amount
of deviation during the S&P decision making processes for second hand dry bulk carriers. Within this framework, a model able
to provide decision making support to maritime companies is presented.
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1. GIRIS

Nikolai Dmitrievich Kondratieff, 1928 yilinda yaymlamis oldugu “Sanayi ve Tarimsal Fiyatlarin
Dinamigi” adli makalesinde uzun dalgalarla ilgili ¢calismasimi tam bir sistematik temele oturtmay1
basarmustir [1]. Kondratieff, 1929 ekonomik buhrani dncesinde gelistirmeyi basardigi uzun dalgalar
teorisi neticesinde, kapitalist sistemin ¢okertilemeyecegi gercegini ifade etmis, ancak kapitalizme karsi
miicadele eden Stalin’in itibar kaybetmesine neden oldugu gerekgesiyle 1938 yilinda suikasta kurban
gittigi rivayet edilmistir [2]. Kondratieff’in ¢alismasi yaklasik 20 yil sansiire maruz kalsa da, boyle bir
siipheli 6liim, tiim diinyada uzun dalgalar teorisinin gercekligine olan inanci artirmis ve dikkatleri
iizerine ¢cekmistir. Bu dikkatin diger bir nedeni ise Kitchins, Juglars ve Kuznets’in kisa dalgalar teoremi
ile agiklanamayan konjonktiirel durumlara da 151k tutacak bir sistematige sahip olmasidir. Kondratieff’in
yapmis oldugu analizler, Kondratieff veya "K dalgalar" adi verilen uzun vadeli is dongiileri ile
kapitalizmin diinyadaki uluslararasi biiyiik ekonomik buhranlarda nasil ¢alistigina agiklik getirmektedir.
K dalgalari, 60 yil +/-1 yillik siireler (dongiiler) baz alinarak olusturulmus ve ekonomideki
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dalgalanmalar mevsimlere benzetilmistir [3]. Kondratieff dongiilerine gore onemli ekonomik
degiskenlerin karakteristik bir doneme iligkin tekrarlanan dalgalanmalar1 40-60 yil arasinda ekonominin
iyl seyrettigi (upswing) donemlerde biiylime oranlarinda hizlanma egilimi gosterirken, diger sikintili
donemlerde (downswing) yavaglama egilimi gosterirler [4]. Uzun dalgalar ¢ok 6énemli bir stratejik
Ongorii saglamakla beraber daha kisa dongiileri inceleyen makroekonomik yaklasimlarin da dikkate
almmasi gerekmektedir. Uzun dalgalarin hangi asamasinda kisa dalgalarin nasil salindiginin
belirlenmesi durgunluk ve ¢okiis safhalari 6ncesinde alinacak ekonomik kararlara 11k tutabilecektir. Bu
kapsamda, Kitchins, Juglars, Kuznets, Akamatsu ve digerlerinin kisa ve/veya orta dalgalar teoremleri,
Kondratieff’in uzun dalga teoremi ile birlikte ele alinmistir. Orta vadeli bir ekonomik déngii olan Juglar
(veya "is") dongiisiinde 7 ila 11 yillik karakteristik donemler ele alinmistir [4]. Diizenli olarak yeni bir
ekonomik biiyiime donemini miiteakip bir ekonomik krize girilmesi durumunu tarif eden Juglar dongiisii
makroekonomik dalgalanmalar olarak kabul edilmektedir. Juglar dongiisii, dort asamaya ayrilmaktadir.
Bunlar; Toparlanma Sathasi (iiretim ve durgunlugun diismesinden sonra ekonomik biiyiime), Genisleme
Safhas1 (bliyiime bir ekonomik patlamaya kadar hizlandigi zaman), Durgunluk Sathasi (ekonomik krizin
ardindan refah artisinin durmasi ve panikle ekonominin ¢okiisii) ve Denge Sathasidir (ekonomik
cokiislin durmasi, durgunlugun meydana gelmesi, belirgin bir biiylimenin heniiz ger¢ceklesmemesi).
Deniz ekonomisiyle ilgili olarak Martin Stopford da, dip (through), toparlanma (recovery), zirve (peak)
ve diisiis (collapse) sathalari olmak iizere benzeri bir tanimlama yapmustir [S]. 1937'de Japon ekonomist
Kaname Akamatsu, gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda Kondratieff dongiisii ile ilgili
olarak 6zel baglar kesfetmistir. Ekonomideki bu yiikselis ve diisiisleri gosteren salinimlara “Akamatsu
Dalgalar1” denmektedir. Akamatsu'nun ucgan kaz (flying gees) olarak adlandirilan modeli, neoklasik
yaklasim ve teorilerden farklidir. Bahse konu teori, gelismekte olan ekonomilerin gelismis ekonomiye
doniis siirecini izah etmistir [6]. Kondratieff’in ¢aligmalar1 i¢in uzun dalgalar (long-cycles) tanimini ilk
defa kullanan Joseph Schumpeter olmustur [7]. Adam Smith'ten Karl Marx'a kadar ekonomistler,
iiretkenlik ve verimlilik artisinin nedenlerini anlamaya ¢alismuslardir. ikinci diinya savasmin bitisine
kadar ekonomik biiylimenin nedeni tam olarak anlagilamamistir. Bununla birlikte, 1956'da Robert
Solow tarafindan ortaya koyulan Uretim Fonksiyonu Modeli’ne gére ekonominin ¢iktisinin, sermaye ve
emek girdilerine bagimli oldugu ortaya koyulmustur [8], [9]. Teknolojik ilerlemeler ve inovasyon
nedeniyle zengin iilkelerin yaptig1 yatirimlarin geri doniis oranlarinda artig olmaktadir. Teknolojik bilgi
birikimi, iiretim tecriibesi ve pazar aragtirmasindan olusan deneyim tecriibesi gelismis iilkelere siirekli
kazang saglamaktadir. Avusturyali ekonomist Joseph Schumpeter’in teknolojik ilerlemeye iligkin bu
gortsleri 50-60 y1l boyunca bir 6ncesini yok eden ve siirekli olarak yenilenmeye devam eden (creative
destruction) endiistriyel mutasyon dongiilerini izah etmektedir. Kondratieff’in uzun dalgalar teoremine
bakarken, teknolojik sigramalarin da dnemli bir faktor oldugu g6z 6niine alimmalidir. Kondratieff, ABD,
Fransa ve Birlesik Kralliktaki ticretleri, faiz oranlarini, endistriyel iiretim ve tiiketimi dikkate almus,
Schumpeter ise konuyu daha da derinlemesine incelemistir. 1950’lerin sonrasinda tiglincii endistriyel
dongii sona ermis, ardindan petrol, havacilik ve seri iiretimin olgunluga ulastigi dordiincii dongiiden
sonra yari iletkenler, fiber optik, genetik ve yazilim ile ilgili teknolojilerin oldugu besinci dongii
1990’larin sonrasinda olgunluk evresine yaklagsmistir. Buradan anlagilacag: iizere Schumpeter’in 50-60
yil olarak ©6ngordiigi dongiilerin, teknolojinin hizli gelismesi nedeniyle 30-40 yillik dongiilere
indirgendigi goriilmektedir. Joseph Schumpeter’in iizerinde ¢alistigi Kondratieff Dalgalar1 Sekil-1’de
oldugu gibidir.

1856 1900 1950

Gelik Elektrik Petrokimyasallar
Buhar Kimyasallar Elektronik
Demiryolu igten Yanmali Motorlar Havacil ik

Sekil 1. Joseph Schumpeter'in lizerinde ¢alistign Kondratieff Dalgalar1. (Yazar tarafindan revize edilmistir.)
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Schumpeter 2020 yilina kadar bir 6ngdriide bulunmustur. Teknolojik sigramaya bagli olarak 30 yillik
bir dongii olacagi kuvvetle muhtemel oldugundan 2050 yilina kadar bir benzetim yapilmistir. Bu
durumda tipki 1856, 1900, 1950 ve 1990°da oldugu gibi uzun dalgalarin 2020 yilinda dipte olacag1 ve
miiteakiben plazma teknolojisi, yapay gilines, yesil niikleer enerji toryum, enerji saklama sistemleri,
alternatif enerji kaynaklari, uzay teknolojileri, robotik ve yapay zeka uygulamalar gibi ileri teknoloji
iiriinlerinin yeni bir teknolojik sigramaya neden olacagi degerlendirilmektedir. Yeni teknolojilerin
dongiileri kisaltacagi ve 20 yila kadar diisiirecegi gercegi goz oniinde bulundurulmalidir.

2.  UZUN DALGALAR VE DENIiZ TiCARET DONGULERI

5000 y1l1 agkin bir siiredir kiiresel kalkinmanin lokomotiflerinden biri olan deniz ticareti, dogas1 geregi
kati iktisadi kurallarin oldugu yiiksek riskli bir piyasada yapilmaktadir. Ayrica 6lgek ekonomisi, deniz
isletmeciligi yapan armatorleri, tersane sahiplerini, alici ve saticilari, banka ve finans sirketlerini, sigorta
sirketlerini ve sektorle ilgili birgok aktorii stratejik karar almaya zorlamaktadir. Diinyada iiretilen
mallarin A noktasindan B noktasina transferinde maliyeti en uygun tagima vasitasi siiphesiz gemilerdir.
Uretim arttikga navlun ficretlerini azaltmak igin gemilerin tasima kapasiteleri bilyiimekte, ancak
iiretimde bir daralma oldugunda ise biiyiik gemi kapasiteleri tam olarak doldurulamayacagi i¢in veya
doldurulsa bile gemi arz1 fazlasi oldugundan gemilerin zararina isletilmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durumda gemi sahipleri, gemilerini servis dis1 beklemeye (laid-up) almaya veya hizmet disina
cikarmaya varan kararlar alabilirler. Piyasada tutunabilecek ¢ok az sirket spekiilasyon giidiisiiyle kriz
doneminde fiyat1 diisen ikinci el gemileri satin alip gelecekte gemi arzi gerektiginde piyasaya siirerek
karm artirabilecegini diisinmektedir. Ozellikle giiglii Yunan Armatorlerin bazi zamanlarda bdyle bir
tercihte bulunduklarina rastlanmaktadir. Bu refleks tarihsel siirec icerisinde gelismistir. MO 3000’li
yillardan itibaren 1650-1735 donemine kadar gecen donemde ticaret merkezlerine iliskin uzun
dalgalarin ¢ok genis olan araliklar1 Sekil-1’de gosterildigi gibi 1800’lerden itibaren gittik¢e siklasmaya
baslayarak 50-60 yil araligina kadar diismiis, giiniimiizde ise 30 yil ve hatta yakin gelecekte 20 yila
kadar diisecek bir egilim gostermektedir [5]. 2100°lii yillarda belki de uzun dalgalar, kisa dalgalar ile
senkronize hale gelecektir. Tiim bunlar paradigma degisikligi yaratacak faktorlere baglidir. Bahse konu
durumun aksine, iiglincii diinya savasi gibi biiylik bir buhran dénemi olmasi durumunda ise dongiilerin
araliklarinin yeniden uzamasi s6z konusu olabilecektir. Dongiiler, sadece denizcilik piyasasina 6zgii
degildir. Baz1 ekonomistler, tarihgiler ve istatistikg¢iler bircok sanayi kolunda dongiileri analiz etmis ve
kategorilere ayirmistir. Genellikle bu kategoriler belirlenirken dongiilerin uzunluklarina odaklanilmistir.
Kitchens; 3-4 yillik, Juglar; 6-8 yillik, Labrousse; 10 ila 12 yillik, Kuznets; 20 yillik ve Kondratieff; 50
yillik veya daha uzun siiren dongiileri tespit etmislerdir [10]. Dongiiler uzun donemli, kisa donemli
(konjonktiirel) ve mevsimsel olmak iizere li¢ ana grupta tanimlanmistir. Martin Stopford’un ¢ok ¢esitli
kaynaklardan derledigi navlun degerine bagli uzun donemli dongiiler iizerine yerlestirdigi kisa donemli
dongiiler ve mevsimsel dongiiler Sekil-2’de gosterilmistir [5].

Kisa is Déngiisii 5-10 Yil

Uzun Déngiiler (Asirlik)
60 Yildan uzun

Navlun Degeri

Mevsimsel Déngiiler

60 yil 60 vil 60 yil

Sekil 2. Kisa, Uzun ve Mevsimsel Dongiiler

Sekilde dip, toparlanma, zirve ve diisiis agsamalarinda kisa dongiiler ve mevsimsel dongiilerin farkli
egilimler gosterdigi anlasilmaktadir. Burada navlun degerlerinin ve navlun degerlerine bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin dnemli bir faktér oldugu goriilmektedir. Dip safhasinda, atil gemi kapasitesi
olugsmakta, liman agzinda gemiler kuyrukta beklemekte ve yakit tasarrufu icin asgari siirat (slow-
steaming) ile seyretmektedir. Navlun oranlar1 neredeyse sirketlerin operasyon maliyeti ile esit
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seviyededir. Bu durumda gemiler soguk ya da sicak servis dis1 bekletme (laid-up) durumunda bekletilir.
Kredi ve finans sorunu bas gosterir. Navlun {icretleri dibe vurur, durgunluk meydana gelir, radikal
kararlar Gtelenir, nakit akis1 igin sirketler ellerindeki gemileri satisa ¢ikarir, piyasa baskisiyla yeni
gemiler defter degerinin oldukga altina diiser, eski gemilerin fiyati ise neredeyse hurda degerine kadar
geriler, geri doniistim piyasasi canlanmaya baslar, sonunda, dip dalgasi soniimlenir séniimlenmez yeni
gemi iiretimi i¢in bir potansiyel olusur. Toparlanma sathasinda, arz-talep dengesi olusmaya baslar;
navlun oranlari operasyon maliyetinin tizerine ¢ikar. Zirve sathasina gelindiginde arz-talep dengesi
tamamen dengelenir, ikinci el gemi fiyatlar1 yiikselir ve yeni gemi arzinin hemen piyasaya siiriilememesi
sebebiyle ikinci el gemilerin yeni gemilerden daha yiiksek fiyata satildig1 goriilebilir; tersanelerin yeni
gemi insa siparisleri neredeyse tam kapasiteye ulasir, eski gemiler dahi denetimsiz bir sekilde piyasaya
stiriilmeye ¢aligilir ve modern gemiler ederinin ¢ok tlizerinde satilmaya baglanir. Navlun fiyatlar1 dogal
olarak asgari 2-3 kat veya ¢ok daha fazla yiikselir. Bankalar kredi vermeye istekli duruma gelir. Diisiis
safhasina gelindiginde ise arz talebi gecer ve navlun oranlar1 hizlica diismeye baslar. Bahse konu siiratli
diisiis genellikle petrol krizi veya finans krizi gibi biiyiik soklar neticesinde gerceklesir. Heniiz zirveden
asagiya diisiis yeni basladigindan ikinci el fiyatlarinda belirli bir direng olur. Ancak kademeli bir sekilde
fiyat disiisii baglar. Bir kisim gemiler servis disi bekletmeye alinirken nakit akisini siirdiirmek
maksadiyla navlun licretleri diisse de elverigli gemilerle tasimacilik devam eder. Kriz donemlerinin
uzunlugu giiglii aktorlerin piyasada tutunabilmesine, digerlerinin ise yok olup gitmesine neden
olmaktadir. Toparlanma ve zirve donemlerinde elde edilen kazanglarin, kriz donemini ¢evirmeye
yetecek kadar olmasi durumunda, uzun dénemde gerek tersanelerin gerekse armator sirketlerinin daima
karliligin1 koruyabilecegi goz 6niine alinmakla birlikte, kisa dongiilere dahi dayanamayacak giicte olan
denizcilik sirketlerinin stratejik kararlar alirken daha temkinli olmalar1 veya kiigiik sirketlerin birleserek
daha dayanikli bir yapiya kavusmalar1 gerekmektedir. Navlun piyasasinda gemi arzi fiyatlarin
olusmasinda ¢ok onemli bir faktdrdiir. Uretim daralmasi yoluyla gemi arzi artabilmekte veya navlun
ticretleri yiiksek oldugundan yeni gemi insasinin artmasi suretiyle gemi arzi ylikselebilmektedir.
Denizcilik piyasasi tekstil piyasasi gibi kurallar1 daha belirgin olan bir piyasa olmadigindan deniz ticaret
dongiilerinin kisa veya uzun dénemli olarak tahmin edilebilmesi kolay degildir. Biiyiik yatirimcilarin
manipiilatif davraniglar1 ve aktorlerin spekiilasyon giidiisiiyle hareket etmesi, gelecegin tahmin
edilmesini giiclestirmekte ve olasi durumlara kars: ihtiyati tedbirleri yetersiz birakmaktadir [11]. Bu
belirsizlikler nedeniyle C.F.H. Cufley, tahmin edilemeyen kargo yiikii i¢in bosluk alan yaratmak,
marjinal tonaj gereksinimini karsilamak, mevsimsel veya diger dalgalanmalar nedeniyle olusabilecek
gemi ihtiyacina cevap vermek, tarifeli tasima {icretlerinden daha diisiik fiyatlar sunmak ve acil durumlar
icin bir havuz olusturmak gerektigini ifade etmistir [12]. Ancak uzun dalgalara bakildiginda, Cufley,
navlun degerini tahmin etmenin basarisizlikla sonuglanacagini, agik piyasanin asagi-yukari yonli
hareketleri sonucunda salinimin uzadigini ve bu nedenle de kesin bir tahminde bulunmanin
imkénsizli§int 6ne slirmiistiir [13]. Navlun oranlar1 ve gemi fiyatlar1 gelecegin tahmin edilmesinde ve
yatirnm yapma karari alinmasinda en onemli faktorler arasindadir. Navlun oranlar ile gemi fiyatlar
arasinda dogru orantili bir durum s6z konusudur. Navlun oranlar yiikseldiginde gemi siparisleri artar,
diistiigiinde ise gemi siparisleri azalir ve gemi sokiim islemlerinde bir artis s6z konusu olur. Her ne kadar
dongii bu sekilde olsa da yatirimcilarin rasyonel hareket etmemesi, siirii psikolojisine kapilmasi, korku
veya agir1 hirs nedeniyle ifrata kagmalari, gemilerini hurdaya g¢ikarmak yerine bir siire piyasada
tutunarak nakit akigin1 daraltmalar ve gligsiiz rakiplerin piyasadan ¢ekilmesine yol agmalari, her bir
dalganin boyunu ve siiresini farkli kilmaktadir. Deniz ticaretini cazip veya riskli hale getiren durum ise
her bir dongiiniin farkli karakteristige sahip olmasidir [14]. Martin Stopford ve ekibi tarafindan ¢ok
cesitli kaynaklardan yapilan derlemeler sonucunda 1741 ila 2007 yillar1 arasinda tespit edilen navlun
endekslerine gore 22 adet deniz ticaret dongiisii saptanmis, bu dongiilerin ortalama émrii 10 y1l olarak
belirlenmis; en kisasi 3 yil ve en uzunu 20 yillik bir siiregte bu dongiilerin tamamlandig gorilmistiir.
Teknoloji ilerledikge dongiilerin daraldigi goriilmektedir. Uzun dongiilerin iizerinde farkli sayida kisa
dongiiler bulunmaktadir. Ancak, dip dongiisii ¢ok ilging bir davranis gostermektedir. Baz1 durumlarda,
dibe ulagsmadan bir geri doniis olmakta, bazi durumlarda 1 ila 3 yil arasinda bir siire dipte bekleyis
gergeklesmekte, ama bazi durumlarda ise dip siiresi ¢cok daha uzun siirmektedir. Yukar1 doniis anini
dogru tespit etmek stratejik yatirimlar1 da dogrudan etkileyebileceginden dogru bir tahmin modeline
ihtiya¢ duyulmaktadir. Martin Stopford’un, teknolojik sigramalarm Kondratieff’in uzun dalgalarim
olusturdugu yoniindeki diisiincesi karsisinda, Alexandros M. Goulielmos, 1745 ila 2015 yillan
arasindaki doneme iligkin olarak yaptig1 incelemede [15], zaman serilerinin davraniglarindan
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teknolojinin ilerleyisinin navlun oranlarmi diislirdiigiinii, ancak uzun dalgalar1 yaratmadigini ortaya
koymustur. Klasik yaklagima gore uzun dalgalar1 etkileyen li¢ ana faktér belirlenmistir. Bunlar,
kiiresellesme, deniz hukuku (Miinhasir Ekonomik Bolge, Kita Sahanlig1 ve petroliin kita sahanligindan
¢ikarilmast vb.) ve 6lgek ekonomisinin getirdigi risklerdir. Olgek ekonomisi nedeniyle denizcilik
piyasasinda birleserek giiclenen sirketler bir yandan kapasitelerini artirirken diger yandan rakiplerini
ekarte etmektedirler. Kondratieff uzun dalgalar teoremi ile 1929 diinya ekonomik buhranini tahmin
edebilmis, Hampton ise kaos teorisini kullanarak yaptigi benzeri tahmine gore 2004 yilinda kriz
beklerken, gergekte kriz 2008 yilinda gerceklesmistir. John Robinson navlun oranlariin 2016 ila 2036
yillar1 arasinda diisiik seviyede seyredecegini ve Kondratieff’in teorilerinden hareketle kriz sonrasi
toparlanmanin 27 yil olacagini tahmin etmektedir [16]. 1741 ila 2016 yillar1 arasindaki deniz ekonomisi
navlun endeksi (maritime economics freight index) incelendiginde, matematiksel ahenkleri fark eden ve
zaman serileri igerisinde ay, hafta, giin, saat, dakika ve saniye bazinda tekrar eden benzerlikleri
kiimeleyen Benoit Mandelbrot’un buldugu “Mandelbrot Kiimeleri” dikkate alinarak Clarkson Research
ekibi tarafindan yapilan tespite gore bahse konu 275 yil boyunca 6 adet “Nuh Etkisi (Noah Effect)” ve
7 adet “Yusuf Etkisi (Joseph Effect)” oldugu tespit edilmistir.! Uzun yillara dayanan bu arastirmalar
sonucunda oOlgek ekonomilerinin risk olusturdugu ve bir depresyon olasiligint ortaya cikardigi
belirlenmistir. Riskin dl¢iilmesinde “piyasanin kirilganligi (volatilite)” ve “navlun oraninin degisim
derecesi” etkili iki faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki faktor gemi degerlemesini de dogrudan
etkilemekte ve ¢ogunlukla gemilerin ideal piyasa degerinde alim-satimlarinin yapilamamasina neden
olmaktadir.

3.  EKONOMIK DONGULERDE ADIL FiYAT'IN BELIRLENMESI

Bu calismada, yukarida belirtilen tarihsel arka plan ¢ercevesinde, uzun dalgalarin ve kisa dalgalarin
giiniimiizdeki bir zaman kesitinde gemi fiyatlarina nasil tesir ettigini belirlemek {izere gergeklesen gemi
alim satimlari lizerinden bir inceleme yapilmistir. Bahse konu incelemede, 30 yillik bir dongii igerisinde
ekonomik devir siiregleri 20 ila 25 yil arasinda degisen ikinci el kuru yiik gemilerine ait veriler esas
alinmustir. Calismanin nihai amaci; alici satici ve {igiincii taraflar agisindan referans alinabilecek bir adil
fiyat1 belirlemektir. Adil fiyat alicilar i¢in azami alis degerini, saticilar i¢in de asgari satis degerini
gostermektedir. Adil fiyat, iiglincii taraflara (mahkemeler, sigorta sirketleri, finansorler ve bankalar ile
ilgili kurum ve kuruluslar) gemilerin alim1 ve satimi esnasindaki piyasa degerlerinde asir1 veya eksik
fiyatlama olup olmadig1 hakkinda 6nemli bir referans olusturmaktadir. Caligmada, 2014-2017 yillart
arasinda 10,000 ila 200,000 DWT araligindaki kuru yiik gemilerinin regresyon analizi yapilarak ger¢ek
satig fiyatlari ile adil fiyat arasindaki farkliliklar tespit edilmistir. Kuru yiik gemilerinin seg¢ilmesinin
nedeni, diinyada en ¢ok deniz tasimaciligina konu olan major yiiklerin tagindigr gemiler olmasi
sebebiyledir. Bu ¢alismanin diger bir amact da uzun vadeli zaman serilerine ait bilylik verilerin (big
data) kullanilarak fiyat dalgalanmalarinin bulunabilecegine ve 6zellikle kriz donemleri olmak {izere her
evre i¢in adil fiyatin belirlenebilecegine dikkat ¢ekmektir. Ticari verilerin gizliligi nedeniyle biiyiik
verilere ulasmak miimkiin olmadigindan bu calismada belirli bir zaman kesiti alinarak c¢alisma
sinirlandiriimistir. Calismada Sekil-3’te belirtilen yontem kullanilmustir.

Verilerin Topl Verilerin Fiyat Ayarlamasi
crfferin oplanmast Simiflandirilmasi Yapimasi
Fiyat Diizeltmesi Ayiklanmis Verilerin Fiyat Arahklarinm

Yapilmasi Birlestirilmesi Belirlenmesi
Fi):at Arall!{larln mn . Ahm veya Satim Karan H Adil Fl}.'at Dege.r in
Yeniden Belirlenmesi - Belirlenmesi

Sekil 3. Adil Fiyat Belirleme Yontemi

Veriler ¢cogunlukla Clarkson Research adli veri hizmeti sunan girketten alinmig, Baltic Exchange,
Shanghai Shipping Exchange, Hellenic Shipping News ve Equais gibi servis saglayicilarin verileri ile
de zenginlestirilmistir. Calismada 2014 ila 2017 yillar1 arasinda satis1 gergeklesen 1442 adet gemiye ait

! Nuh ve Yusuf etkisi kutsal kitaplarda belirtilen Hz.Yusuf Peygamber dénemindeki 7 yil bolluk ve ardindan 7 yil kitlik siiresi Mandelbrot
kiimelerinde bir saykil olarak belirlenmis ve bu dénem Yusuf Etkisi (Joseph Effect) olarak adlandirilmistir. Nuh Peygamber dénemindeki Nuh
tufan1 benzetilerek ekonomideki biiyiik kaoslar ve belirsizliklere ise Nuh Etkisi (Noah Effect) denmistir.

I]shsr.com II Journal of Social and Humanities Sciences Research (ISSN:2459-1149) I editor.Jshsr@gmail.com I
1728




Journal of Social And Humanities Sciences Research (JSHSR) ‘ 2019 ‘ Vol:6 ‘Issue:39 pp:1724-1733

veriler kullanilmistir. Bu veriler gemilerin insa yil, satis y1l1, insa edildigi tersane, alic1 ve satici bilgileri,
gemi tonaji (DWT) ve satis fiyatindan olugsmaktadir. Gemilerin yaslar1 fiyati en ¢ok etkileyen bagimli
degisken oldugundan insa yil1 ve satis yili arasindaki fark alinarak gemilerin yaslari tespit edilmistir.
Gemilerin aym tipte, ayni yasta ve ayni tonajda olmasima ragmen gerek fiziki durumlar1 gerek insa
edildigi tersane ve gerekse iiretim kalite ve glivencesine teminat veren klas kuruluslar ile gemilerin
kullanim sikligina bagl olarak yipranma paylari dikkate alinarak fiyatlarinda farkliliklar olusmasi dogal
kargilanmakla birlikte agir1 fiyatlama olup olmadigini anlayabilmek {izere ¢aligsmada regresyon ve/veya
coklu regresyon analizi yapilmasina karar verilmistir. Bu maksatla, 10.000 ila 200.000 DWT
araligindaki ikinci el kuru yiik gemileri 6ncelikle tonajlar birbirine yakin olan kiimelere ayrilmistir.

Kuru yiik gemileri i¢in standart bir siniflandirma bulunmamakla beraber diinyada yaygin olarak kabul
goren tonaj araliklar1 Tablo-1"de oldugu gibidir.

Tablo-1 Kuru Yiik Gemilerinin Tipleri

Tip Tonaj (DWT) Boy (m) Draft (m)
Very Large Ore Carrier (VLOC

Verz Large Bulk Carrier( (VLBC):) 200,000-400,000 | >310 >20
Capesize 100,000-200,000 | <310 =17
Panamax 65,000-100,000 <240 =12
Handymax 40,000-65,000 <190 ~11-12
Handysize 10,000-40,000 <160 =10

Kaynak: Cesitli kaynaklardan derlenmistir.

Tablo-1"de gosterilen tonaj araliklar1 referans alinarak yapilan regresyon analizlerinde determinasyon
katsayis1 (R?) oldukga diisiik bulundugundan veriler 10.000-29.000, 30.000-49.000, 50.000-63.000,
67.000-79.000, 80.000-100.000, 150.000-186.000 DWT araliklarinda kiimelenmistir. Miiteakiben, bu
analizlerden elde edilen saglikli veriler ile 10.000-200.000 DWT araligindaki tiim gemiler i¢in ¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Asagidaki sekillerde sirasiyla kuru yiik gemilerinin 2014 ila 2017 yillart
arasindaki alim satim degerlerine iligkin fiyat farkliliklar1 sunulmustur.

10.000-29.000 DWT

1,500000
1,000000
0,500000

0,000000
| i' 1319 | ;:“l‘ { A:"-'%;' b Al "F 670 YA &3
-0,500000 J !

-1,000000

-1,500000

NI "\ )

Sekil-4 10.000-29.000 DWT Kuru Yiik Gemileri Fiyat Araliklari (2014-2017)

Sekil-4’te 10.000 ila 29.000 DWT araligindaki Kuru Yiik Gemilerinin
2014-2017 yillan arasindaki alim satim fiyatlaridaki farkliliklar1 gosterilmektedir. Buna gore; 247 adet
kuru yiik gemisinden 88 adedinde normal fiyatlama, diger 159 adedinde ise asir1 fiyatlama oldugu tespit
edilmistir. Alim-satim degerlerinde +/- 1 milyon USD dalgalanma meydana gelmistir. Analizi yapilan
gemilerin yaslar1 4 ila 23 y1l arasinda degismektedir.

Bu kuru yiik gemilerinin yilda ortalama 420.000 USD olmak iizere her y1l %4,5 deger kaybina ugradigi
coklu regresyon analizi hitaminda yapilan fiyat ayarlamasi asamasinda hesaplanmustir. Sekil-5’te 30.000
ila 49.000 DWT araligindaki Kuru Yiik Gemilerinin 2014-2017 yillar1 arasindaki alim satim
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fiyatlarindaki farkliliklar gosterilmektedir. Buna gore; 262 adet kuru yiikk gemisinden 83 adedinde
normal fiyatlama, diger 179 adedinde ise asir1 fiyatlama oldugu tespit edilmistir.

30.000-49.000 DWT

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00 ' 2111
0,50 1041 7 @013 36 Y9 P22 3 374 ol Y9 5 r-i' 73767 R
-1,00

-1,50

BN\ AP 1 e\ AP_2

Sekil-5 30.000-49.000 DWT Kuru Yiik Gemileri Fiyat Araliklar1 (2014-2017)

Alim-satim degerlerinde 1.46 milyon USD ile -0,98 milyon USD arasinda dalgalanma meydana
gelmistir. Analizi yapilan gemilerin yaslar1 4 ila 20 yil arasinda degismektedir. Bu kuru yiik gemilerinin
yilda ortalama 494.000 USD olmak iizere her yil %4,7 deger kaybina ugradig: ¢coklu regresyon analizi
hitaminda yapilan fiyat ayarlamasi asamasinda hesaplanmistir.

Sekil-6’da 67.000 ila 80.000 DWT araligindaki Kuru Yiik Gemilerinin 2014-2017 yillar1 arasindaki alim
satim fiyatlarindaki farkliliklar1 gosterilmektedir. Buna gore; 210 adet kuru yiik gemisinden 42 adedinde
normal fiyatlama, diger 168 adedinde ise asir1 fiyatlama oldugu tespit edilmistir.

67.000-80.000 DWT
1,50

1,00
0,50

0,00 i -
I\W3E5§7 1§13 15 Vi® X 25\ WY 31 33|33} BH 41
-0,50

-1,00

-1,50
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Sekil-6 67.000-80.000 DWT Kuru Yiik Gemileri Fiyat Araliklar1 (2014-2017)

Alim-satim degerlerinde 1.21 milyon USD ile -1,14 milyon USD arasinda dalgalanma meydana
gelmistir. Analizi yapilan gemilerin yaslari 3 ila 20 yil arasinda degismektedir. Bu kuru yiik gemilerinin
yilda ortalama 688.000 USD olmak iizere her y1l %4,59 deger kaybina ugradigi ¢oklu regresyon analizi
hitaminda yapilan fiyat ayarlamas1 asamasinda hesaplanmistir. Sekil-7’de 80.000 ila 100.000 DWT
araligindaki Kuru Yik Gemilerinin 2014-2017 yillar1 arasindaki alim satim fiyatlarindaki farkliliklar:
gosterilmektedir. Buna gore; 119 adet kuru yiik gemisinden 43 adedinde normal fiyatlama, diger 76
adedinde ise asin1 fiyatlama oldugu tespit edilmistir.
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80.000-100.000 DWT
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Sekil-7 80.000-100.000 DWT Kuru Yiik Gemileri Fiyat Araliklari1 (2014-2017)

Alim-satim degerlerinde 1.56 milyon USD ile -1,96 milyon USD arasinda dalgalanma meydana
gelmistir. Analizi yapilan gemilerin yaslari 3 ila 13 yil arasinda degismektedir. Bu kuru yiik gemilerinin
yilda ortalama 1.172.000 USD olmak iizere her yil %6,51 deger kaybina ugradigi ¢oklu regresyon
analizi hitaminda yapilan fiyat ayarlamasi asamasinda hesaplanmistir. Sekil-8’de 80.000 ila 100.000
DWT araligindaki Kuru Yiik Gemilerinin 2014-2017 yillart arasindaki alim satim fiyatlarindaki
farkliliklart gosterilmektedir. Buna gore; 116 adet kuru yiik gemisinden 58 adedinde normal fiyatlama,
diger 58 adedinde ise asir1 fiyatlama oldugu tespit edilmistir. Alim-satim degerlerinde 2.46 milyon USD
ile -2,16 milyon USD arasinda dalgalanma meydana gelmistir. Analizi yapilan gemilerin yaslari 2 ila 17
yil arasinda degismektedir. Bu kuru yiik gemilerinin yilda ortalama 786.000 USD olmak iizere her yil
%2,8 deger kaybina ugradigi ¢oklu regresyon analizi hitaminda yapilan fiyat ayarlamasi agsamasinda
hesaplanmustir.

150.000-186.000 DWT
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Sekil-8 150.000-186.000 DWT Kuru Yiik Gemileri Fiyat Araliklar1 (2014-2017)

Tonajlar agisindan kii¢iik kiimelere ayrilmis olan kuru yiik gemileri igerisinden normal dagilim
gosterenlerin birlestirilmesi ve asir1 fiyatlandirilmis olanlarin ayiklanmasi neticesinde 10.000 ile
200.000 DWT araligindaki kuru yiik gemileri i¢in ¢oklu regresyon analizi yapilmis ve adil fiyat araligim
belirleyecek olan fiyat dalgalanmas1 hesaplanmustir.
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Sekil-9 10.000-200.000 DWT Kuru Yiik Gemileri Fiyat Araliklar1 (2014-2017)

Sekil-9’da 10.000 ila 200.000 DWT araligindaki Kuru Yiik Gemilerinin 2014-2017 yillar1 arasindaki
alim satim fiyatlarindaki farkliliklar1 gosterilmektedir. Buna gore; 368 adet kuru yiik gemisinden 228
adedinde normal fiyatlama, diger 140 adedinde ise asir1 fiyatlama oldugu tespit edilmistir. Alim-satim
degerlerinde 2.68 milyon USD ile -2,54 milyon USD arasinda dalgalanma meydana gelmistir. Analizi
yapilan gemilerin yaslar1 2 ila 23 yil arasinda degismektedir. Bu kuru yiik gemilerinin yilda ortalama
786.000 USD olmak iizere her yil %3,74 deger kaybina ugradigi ¢coklu regresyon analizi hitaminda
yapilan fiyat ayarlamasi asamasinda hesaplanmugtir.

Uciincii Taraflar

Alct Adil | Fiyat Saticl

v v v \ 4

Min. @ 2.68 Max.

Sekil-10 Alim-Satim Fiyatinin Belirlenmesinde Adil Fiyat ve Taraflarin Durumu
Gemilerin alimlar1 ve satimlar1 esnasinda taraflar agisindan gemi degeri farklilik géstermektedir.

Bu nedenle, alisa veya satisa niyetli olan taraflar i¢in en makul fiyatin belirlenmesi gerekmektedir.
Yapilan analizlerde 2014 ile 2017 yillar1 arasindaki kuru yiik gemisi alis ve satislarinin %62’sinin adil
fiyata yakin bir degerde gerceklestigi tespit edilmistir. Geriye kalan satiglarda +/- 15 milyon USD’ye
kadar asir1 fiyatlama oldugu goriilmiistiir. Adil fiyat, alicilar i¢in azami alis degerini, saticilar igin ise
asgari satis degerini isaret etmektedir. Ugiincii taraflar ise risk faktorlerini dikkate alarak kredi saglama
veya sigorta hizmeti verme yoniinde adil fiyati dikkate almak durumundadir. Benzer sekilde
mahkemeler veya bilirkisiler agisindan da iyi bir referans teskil etmektedir.

4.  SONUCLAR VE ONERILER

Gemi degerleme islemleri igin birgok hesaplama yontemi bulunmaktadir. Zaman baskis1 ve yeterli veri
elde edilememesi neticesinde gemi brokerleri gemi degerlerken alis veya satisa konu olacak gemiye
benzer dzelliklerde olan gemilerin yakin donemdeki satis fiyatlarii acik kaynaklardan toplarlar ve
ortalamasini alarak geminin piyasa degerini belirlemeye ¢aligirlar. Bu durum yapilan analizlerde
goriildiigii iizere oldukea yaniltici olacak ve asir1 fiyatlamaya sebebiyet verebilecektir. Alicilar agisindan
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en diistik fiyata alim yapilmasi, saticilar agisindan da en yiiksek fiyattan satigin yapilmasi olagandir.
Ancak alic1 ve saticilar her zaman makul bir fiyatta anlasmay1 yeglemektedirler. Piyasa sartlar1 bazen
saticilar1 degerinin ¢ok altinda satmaya zorlayabilmektedir. Bu nedenlerle bazi istatistiksel yontemlerle
tahmin modellerinin olusturulmasi bir zorunluluktur. Hangi fiyat belirleme yontemi kullanilirsa
kullanilsin fiyat dalgalanmalarinin tespit edilmesi ve adil fiyatin belirlenmesine ihtiya¢ duyulacaktir.
Coklu regresyon yontemi ile fiyat ayarlamasinin ve fiyat araliklarinin belirlenmesinin uygun bir yontem
olabilecegi degerlendirilmistir. Ancak ¢coklu regresyondan saglikli bir sonug alinabilmesi i¢in gelistirilen
adil fiyat belirleme yonteminin kullanilmasinin yararli olacag: diisiiniilmektedir. Kisa ve orta vadeli
konjonktiirel ve mevsimsel dalgalanmalar, Kondratieff’in dongiilerini tarif ettigi uzun dalgalarin
yiikselis, zirve, diisiis ve dip noktasina yakinligina gére farkli karaktere biiriinmektedir. Karar vericilerin
uzun dalgalarin daralmaya veya genislemeye temaylil ettigi noktalarda konjonktiirel ve mevsimsel
dalgalarin biiriinecegi karakteri dikkate alarak tercihlerde bulunmalar1 gereklidir. Kondratieff’in uzun
dalgalarinin dip noktalarinda gemi isletmek zorunda kalan armatorler, gemilerini gercek degerlerinin
cok altinda satmak, servis dis1 bekletmek veya hizmet digina ¢ikarmak seceneklerinden birini segcmeye
zorlanmaktadir. Bu ¢alismada sadece kisa bir zaman kesiti alinarak uzun ve kisa dalgalarin 6nemine
isaret edilmistir. Uzun vadeli nakit akisina dayali gemi degerlemesi yapmak durumunda olan ve biiyiik
veri yonetimi saglayabilen kurum ve kuruluslarin bu ¢aligmada belirtilen adil fiyat belirleme yontemini
uzun vadeli zaman serilerine uygulamasi durumunda daha isabetli gemi degerlemesi yapilabilmesine
yardimci olacagi kiymetlendirilmektedir.
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