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Özet 

Bu çalışmada, b o r s a e n d e k s l e r i i le uluslararası 
taşıma m a l i y e t l e r i arasındaki ilişki e l e 
alınmaktadır. Bu n e d e n l e çalışmada, D o w J o n e s 
Birleşik O r t a l a m a e n d e k s i (DJA) v e B o r s a İstanbul 
Sınai e n d e k s i n i n ( B I S T - I n d . ) Baltık K u r u Yük 
e n d e k s i (BDI ) i le 2 0 0 7 küresel f i n a n s a l k r i z 
döneminde n e d e n s e l l i k ilişkilerini T o d a -
Y a m a m o t o ( 1 9 9 5 ) t e s t i yardımıyla o l u p 
olmadığını o r t a y a k o y m a y a çalışılmaktadır. 
Çalışmanın v e r i l e r i e n d e k s l e r i n haftalık g e t i r i l e r i 
üzerinden hesaplanmıştır. Çalışmanın s o n u c u n d a 
B I S T ' t e n BDI 'ya v e BIST Sınai e n d e k s i n d e n B D I ' y a 
doğru t e k yönlü b i r n e d e n s e l l i k b u l u n u r k e n DJA 
v e BDI arasında karşılıklı b i r n e d e n s e l l i k ilişkisi 
bulunmaktadır. Çalışmanın bulguları d a h i l i n d e 
küresel f i n a n s a l kr iz döneminde uluslararası d e n i z 
taşımacılığı m a l i y e t l e r i d i k k a t e alındığında BIST-
Sınai e n d e k s i n i n D J A ' d a n ayrıştığı görülmüştür. 
Böylelikle, uluslararası taşımacılık m a l i y e t l e r i n i n 
bu n e d e n l e d a h a küresel sınai e n d e k s l e r üzerinde 
e t k i l i olduğu s o n u c u n a varılmıştır. 
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Should be Frightened of Change in Freight 
Rates? A Casuality Analysis B e t w e e n 
I n t e r n a t i o n a l M a r i t i m e Transportation Costs 
and Industrial Stock M a r k e t Returns 

Abstract 

This paper examines on the linkage among stock 
indexes and transportation costs in global 
financial crisis. Therefore, we aim to find out 
whether Dow Jones Composite Average (DJA) and 
Istanbul Stock Exchange Industrial (BIST-Ind.) 
have causality relation with Baltic Dry Index (BDI) 
in 2007-2009 global financial crisis by performing 
Toda-Yamamoto (1995) causality test with 
weekly returns of indexes. Tests confirm 
unidirectional causality from BIST-Ind. to BDI and 
bidirectional causality between DJA and BDI. Test 
results show that BIST-Ind. decoupled from DJA in 
the 2008 global financial crisis when international 
maritime transportation cost are taken into 
account. Thus, the impact of international freight 
rates is influential over more globalized industrial 
stock markets. 
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1.Introduction 
I t is v e r y d i f f i c u l t t o f i n d a d e f i n i t i o n o f g l o b a l i z a t i o n a c c e p t e d g l o b a l l y ; b u t i t is 
o b v i o u s t h a t i n t e r n a t i o n a l t r a d e c o n s i s t s o f l a r g e s t p a r t o f t h e d e b a t e s o n t h e 
m a t t e r s i n c e i t h a s b e e n o n e o f t h e m a j o r e n g i n e f o r g r o w t h a n d i n d i c a t o r f o r 
s t r e n g t h o f g l o b a l e c o n o m y . A l t h o u g h t h e g l o b a l i z a t i o n t e r m is n o t n e w , a f t e r t h e 
W o r l d W a r II ( e s p e c i a l l y a f t e r m i d - 1 9 8 0 s ) i t h a s b e e n a c c e l e r a t e d t h a n k s t o 
t e c h n o l o g i c a l d e v e l o p m e n t s , c o m m u n i c a t i o n r e v o l u t i o n , c h e a p t r a n s p o r t a t i o n a n d 
l i b e r a l i z a t i o n o f i n t e r n a t i o n a l t r a d e . M u l t i - d i m e n s i o n a l i n t e g r a t i o n o f i n t e r n a t i o n a l 
t r a d e h a s b e e n e x p a n d e d i t s s c o p e b y g l o b a l i z a t i o n . W o r l d t r a d e i n g o o d s a n d 
s e r v i c e s h a s i n c r e a s e d f r o m 3 0 1 b i l l i o n $ a t 1 9 6 9 t o 4 2 3 4 b i l l i o n $ a t 2 0 1 2 b a s e d o n 
t h e v a l u e s o f 2 0 0 5 ( O E C D , 2 0 1 3 ) . 

M a r i t i m e t r a n s p o r t h a s v i t a l i m p o r t a n c e f o r i n t e r n a t i o n a l t r a d e a n d s p r e a d o f 
g l o b a l i z a t i o n . G l o b a l s e a b o r n e t r a d e h a s e x p a n d e d a v e r a g e l y b y 3 . 1 % p e r a n n u m 
s i n c e 1 9 7 0 a n d a p p r o x i m a t e l y 8 0 % b y v o l u m e a n d 7 0 % b y v a l u e o f g l o b a l t r a d e a r e 
c a r r i e d t h r o u g h s e a i n 2 0 1 1 ( U N C T A D , 2 0 1 2 : 4 4 ) . A c c o r d i n g t o U n i t e d N a t i o n s 
C o n f e r e n c e o n T r a d e a n d D e v e l o p m e n t , d r y c a r g o ( m a i n b u l k s a n d o t h e r d r y 
c a r g o e s ) l o a d e d v o l u m e h a s b e e n i n c r e a s i n g l i n e a r l y as o f 1 9 7 0 e x c e p t 2 0 0 9 . S h a r e 
o f d r y C a r g o l o a d e d w a s 6 9 % a t 2 0 1 2 a m o n g t o t a l g o o d s l o a d e d ( U N C T A D , 2 0 1 3 : 7 ) . 

H o w e v e r , f i n a n c i a l a n d e c o n o m i c f l u c t u a t i o n s a f f e c t t h e w o r l d a n d i n t e r n a t i o n a l 
t r a d e f r e q u e n t l y . F i n a n c i a l s y s t e m h a s b e e n s e e n a s t h e b r a i n o f e c o n o m y a n d i t 
c o o r d i n a t e s c a p i t a l f o r i n v e s t m e n t s ( M i s h k i n , 2 0 0 5 : 3 ) . 2 0 0 7 - 2 0 0 9 g l o b a l f i n a n c i a l 
c r i s i s h a s a d m i t t e d a s t h e m o s t s e v e r e f i n a n c i a l g l o b a l c r i s i s a f t e r t h e G r e a t 
D e p r e s s i o n a n d c h a l l e n g e t o g l o b a l t r a d e ( C l a e s s e n s e t . a l . 2 0 1 0 : 2 6 9 ) . T h e 
d i f f i c u l t i e s o f a d v a n c e d e c o n o m i e s h a v e l e d t o e c o n o m i c c o n t r a c t i o n g l o b a l l y . 
S u b p r i m e c r e d i t c r i s i s w a s t h e f i r s t f i n a n c i a l c r i s i s o f 2 1 t h c e n t u r y o n a g l o b a l s c a l e . 
T h i s g l o b a l c r i s i s h a s a p p e a r e d i n U n i t e d S t a t e s o f A m e r i c a a n d s w e p t a l l o v e r t h e 
w o r l d ( K u t l u a n d D e m i r c i , 2 0 1 1 : 1 2 2 ) . T h e c r i s i s h a s c h a n g e d d y n a m i c s o f w o r l d 
e c o n o m y a n d a s a r e s u l t o f t h i s t h e v o l u m e o f i n t e r n a t i o n a l t r a d e d e c r e a s e d 
d r a m a t i c a l l y . 

I n t h i s p a p e r , i n t e r n a t i o n a l m a r i t i m e t r a n s p o r t a t i o n c o s t t h a t is a n i m p o r t a n t 
e x p e n d i t u r e o v e r i n t e r n a t i o n a l t r a d e g l o b a l l y is t a k e n a s a n i n d i c a t o r f o r g l o b a l 
e c o n o m i c c o n d i t i o n . P a r t i c u l a r l y i n t h e g l o b a l f i n a n c i a l c r i s i s y e a r s w o r l d t r a d e 
s l o w e d d o w n a n d n a t u r a l l y t r a n s p o r t a t i o n h a d b e e n a f f e c t e d f r o m t h i s c o n t r a c t i o n . 
H o w e v e r , t h e e c o n o m y o f T u r k e y w a s d e b a t e d i n t h a t y e a r s r e g a r d i n g t h e i m p a c t 
o f g l o b a l f i n a n c i a l c r i s i s o v e r T u r k i s h e c o n o m y . W h e n w e l o o k t o l i t e r a t u r e t h e r e is 
n o s u c h a s p e c i f i c s t u d y t o f i n d o u t r e a c t i o n o f T u r k i s h e c o n o m y t o f i n a n c i a l c r i s i s . 
T h e r e f o r e , w e t a k e T u r k i s h i n d u s t r i a l i n d e x a n d a g l o b a l o n e b y u s i n g i n t e r n a t i o n a l 
m a r i t i m e t r a n s p o r t a t i o n c o s t t o c o m p a r e . 

2. Measuring Maritime Freight Rates: Baltic Dry Index 
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B D I w a s c r e a t e d f r o m B a l t i c E x c h a n g e w h i c h w a s e s t a b l i s h e d i n 1 7 4 4 a t n e g o t i a t i o n s 
b e t w e e n m e r c h a n t s a n d s h i p s ' c a p t a i n s f o r p r i c e o f c a r g o s h i p p i n g s e r v i c e s . I n 1 9 8 5 
n a m e o f B a l t i c E x c h a n g e w a s a l t e r e d t o T h e B a l t i c D r y I n d e x . B D I is s e e n a r e l i a b l e 
a n d i n d e p e n d e n t s o u r c e f o r c o s t o f s h i p p i n g a n d v o l u m e o f i n t e r n a t i o n a l t r a d e 
o p e r a t i o n s ( O o m e n , 2 0 1 2 : 3 - 4 ) . 

B D I is c a l c u l a t e d a s a w e i g h t e d a v e r a g e o f t h e B a l t i c E x c h a n g e ' s i n d e x e s f o r t h e 
s h i p p i n g c o s t s o f t h e f o u r l a r g e s t d r y - v e s s e l c l a s s e s - C a p e s i z e , P a n a m a x , S u p r a m a x 
a n d H a n d y s i z e - ( B a k s h i e t . a l . , 2 0 1 1 : 4 ) . 

B u l k s h i p p i n g is a s s o c i a t e d w i t h t h e b u s i n e s s i n t e n s i t y a n d q u o t a t i o n o f r a w 
m a t e r i a l s . O i l is n o t s i n g l e i n p u t f o r p r o d u c t i o n o f t h e w o r l d ( i r o n , o r e , w o o d , c o a l , 
p h o s p a t e r o c k , b a u x i t e , a l u m i n a , c o p p e r a n d s o o n ) . T h u s , i n t e r n a t i o n a l t r a d e o f 
t h e s e m a t e r i a l s c a n b e s e e n a n i n d i c a t o r o f w o r l d e c o n o m i c a c t i v i t y . E c o n o m i c 
e x p a n s i o n o r d o w n t u r n i n t h e g l o b a l b u s i n e s s e n v i r o n m e n t i n s t a n t l y a f f e c t s f r e i g h t 
r a t e s . ( A l i z a d e h a n d M u r a d o g l u , 2 0 1 1 : 6 ) . T h e r e f o r e , B D I is a c c e p t e d a s a l e a d i n g 
i n d i c a t o r f o r i n t e r n a t i o n a l e c o n o m y ( C h a n g a n d L i n , 2 0 0 9 : 3 3 1 1 ) . E c o n o m i c 
s l o w d o w n c a u s e s t o d e c r e a s e p r o d u c t i o n a n d d e m a n d f o r r a w m a t e r i a l s a n d B D I 
h a s a s e n s i t i v e s t r u c t u r e t o c h a n g e s t h e d e m a n d f o r r a w m a t e r i a l s a n d p r i c e o f o i l . 

B D I a s k s b r o k e r s a r o u n d t h e w o r l d f o r t h e c o s t o f c a r g o a t v a r i o u s s i z e s t o c a r r y r a w 
m a t e r i a l s a c r o s s o c e a n r o u t e s ( S e g u p t a a n d T a m , 2 0 0 9 : 1 ) . S h i p p i n g f r e i g h t r a t e s 
p r o v i d e s s o m e a d v a n t a g e s f o r i n d u s t r i a l p r o d u c t i o n a n d f u t u r e m o v e m e n t s o f s t o c k 
m a r k e t . I n p r o c e s s o f e c o n o m i c g r o w t h a n d s t a b i l i t y , t h e p r o d u c t i o n c a p a c i t y is 
e x p e c t e d t o b e i n c r e a s e . B D I h a s b e e n o n e o f t h e m o s t p o p u l a r i n d i c a t o r s o n t h e 
s h i p p i n g a n d a t o o l f o r p r e d i c t i n g t h e v o l u m e o f w o r l d w i d e t r a d e a n d p r o d u c t i o n 
o p e r a t i o n s ( L i n a n d S i m , 2 0 1 2 : 4 ) . 

I n t h e g l o b a l f i n a n c i a l c r i s i s y e a r s B D I f l u c t u a t i o n s w e r e v e r y h i g h . I n d e x is s e n s i t i v e 
t o i n t e r n a t i o n a l e c o n o m i c c o n d i t i o n s . O n 2 0 M a y 2 0 0 8 B D I , r e f l e c t i n g t h e c o s t o f 
u t i l i z i n g d r y b u l k c a r r i e r s w h i c h a r e s p e c i a l l y d e s i g n e d v e s s e l s f o r t r a n s p o r t i n g 
p r i m a r y g o o d s - i n t e r n a t i o n a l l y , r e a c h e d t o a l l t i m e h i g h . O n t h e o t h e r h a n d , t h e 
i m p a c t o f f i n a n c i a l c r i s i s d e m o n s t r a t e d u n f a v o r a b l e s i d e c o n c r e t e l y . A f t e r a f e w 
m o n t h s B D I s t a r t e d t o f a l l i t s l o w e s t p o i n t s i n c e 1 9 8 6 o n 5 D e c e m b e r 2 0 0 8 b y 
d r o p p i n g t o 6 6 3 . F u r t h e r m o r e , o t h e r s t o c k m a r k e t s a l s o d r o p p e d a l l t i m e l o w 
( O o m e n , 2 0 1 2 : 3 ) . 

3. Literature Overview 
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S t u d i e s a b o u t t h e B D I g e n e r a l l y a i m t o f i n d o u t t h a t i t is a l e a d i n g , l a g g i n g o r 
c o i n c i d e n t i n d i c a t o r f o r e c o n o m i c v a r i a b l e s o f t h e c o u n t r i e s . N o n e t h e l e s s , 
l i t e r a t u r e r e v i e w o n B D I t o p i c r e m a i n e d l i m i t e d . H o w e v e r , s t u d i e s t h a t a r e r a n g e d 
b e l o w r e g a r d i n g B D I h a v e b e e n g a i n e d m o m e n t u m e s p e c i a l l y i n r e c e n t y e a r s . 

C h a n g a n d L i n ( 2 0 0 9 ) d e t e r m i n e d c a u s a l i t y l i n k s a m o n g B D I , s t o c k i n d i c e s o f B R I C 
c o u n t r i e s a n d U n i t e d S t a t e s f o r t h e p e r i o d o f 2 0 0 3 - 2 0 0 8 w i t h d a i l y d a t a . F i n d i n g s 
o f t h e m r e v e a l e d n o c o - i n t e g r a t i o n a m o n g B D I a n d s t o c k m a r k e t s o f U S a n d B R I C 
c o u n t r i e s . O n t h e o t h e r h a n d , s t u d y s h o w e d t h a t f l u c t u a t i o n s o f C h i n a s t o c k m a r k e t 
h a v e G r a n g e r c a u s a l i t y f o r B D I . 

T h o r s e n ( 2 0 1 0 ) s t u d i e d r e l a t i o n s h i p s b e t w e e n d r y b u l k s h i p p i n g f r e i g h t r a t e s a n d 
b u s i n e s s c y c l e s f o r s h o r t a n d l o n g t e r m s . T o m e a s u r e t h e f r e i g h t r a t e s , T h o r s e n g e t s 
d a t a o f B a l t i c F r e i g h t I n d e x ( B F I ) w h i c h w a s p r e d e c e s s o r o f B D I e n t i r e p e r i o d 1 9 8 5 ¬
2 0 0 9 . T h o r s e n n o t e d t h a t s e v e r a l b u s i n e s s c y c l e i n d i c a t o r s i n c l u d i n g G D P h a v e 
c o i n t e g r a t i o n w i t h f r e i g h t r a t e s . S t u d y o f T h o r s e n r e v e a l e d t h e e x i s t e n c e o f 
r e l a t i o n s h i p b e t w e e n b u s i n e s s c y c l e a n d d r y b u l k s h i p p i n g f r e i g h t r a t e s . 

B a k s h i e t . a l ( 2 0 1 1 ) f o c u s e d o n t h e B D I a s a p r e d i c t o r o f g l o b a l s t o c k r e t u r n s a n d 
g l o b a l e c o n o m y . T h e y u s e d r e t u r n s o f 4 r e g i o n a l s t o c k m a r k e t i n d e x e s f r o m M o r g a n 
S t a n l e y C a p i t a l I n t e r n a t i o n a l ( M S C I ) i n d e x e s . B D I g r o w t h r a t e a r e p o s i t i v e a n d 
s t a t i s t i c a l l y c r u c i a l f o r s o m e m a r k e t s a n d c o m m o d i t y r e t u r n s . B a k s h i a n d o t h e r s 
s e a r c h e d o u t p r e d i c t i v e a b i l i t y o f B D I f o r r e a l a n d f i n a n c i a l s e c t o r s . A d d i t i o n a l l y , 
o t h e r f i n d i n g o f s t u d y is t h a t p o s i t i v e r e l a t i o n o f B D I w i t h g r o w t h r a t e o f i n d u s t r i a l 
p r o d u c t i o n w h i c h is a s i g n i f i c a n t i n d i c a t o r f o r d e v e l o p e d a n d e m e r g i n g m a r k e t 
e c o n o m i e s . 

I n t h e s a m e w a y , A l i z a d e h a n d M u r a d o g l u ( 2 0 1 1 ) s h o w e d t h a t t h e s h i p p i n g f r e i g h t 
r a t e s p r e d i c t s t o c k m a r k e t s i n t w e n t y s i x o u t o f t w e n t y n i n e c o u n t r i e s t h r o u g h o u t 
t h e w o r l d . E m p i r i c a l r e s u l t s o f t h i s s t u d y f o c u s o n t h e e x p l a n a t o r y p o w e r o f f r e i g h t 
r a t e c h a n g e s o n d i f f e r e n t s e c t o r s . T h a t i s , s h i p p i n g f r e i g h t r a t e s c a n p r e d i c t n o t o n l y 
m a r k e t i n d e x e s b u t a l s o s t o c k m a r k e t p r i c e s a t v a r i o u s i n d u s t r i e s . 

S t u d y o f G u s a n u e t . a l . ( 2 0 1 2 ) b a s e d o n l e a d - l a g r e l a t i o n s h i p b e t w e e n f r e i g h t r a t e s 
a n d s t o c k r e t u r n s i n d r y b u l k s h i p p i n g i n d u s t r y i n U S , E u r o p e a n d A s i a f o r t h e p e r i o d 
o f J a n u a r y 2 0 0 7 - S e p t e m b e r 2 0 1 1 . S t u d y f o u n d t h a t s t o c k i n d e x l e a d s t h e f r e i g h t 
r a t e s w h i c h a r e d e t e r m i n e d b y B D I . 

U n p u b l i s h e d s t u d y o f O o m e n ( 2 0 1 2 ) f o c u s e d o n t h e p o w e r o f B D I t o p r e d i c t s t o c k 
m a r k e t r e t u r n s f o r t h e p e r i o d o f M a y 1 9 8 5 - D e c e m b e r 2 0 1 1 w i t h 3 2 0 o b s e r v a t i o n s . 
A u t h o r a l s o c o l l e c t e d d a t a o f t h e A r a b L i g h t C r u d e O i l , M o r g a n S t a n l e y C a p i t a l 
I n t e r n a t i o n a l ( M S C I ) r e g i o n a l i n d i c e s a n d 1 0 d i f f e r e n t i n d u s t r y s e c t o r s . O n e o f t h e 
b a s i c f i n d i n g s o f t h e t h e s i s is s t a t i s t i c a l l y a n d e c o n o m i c a l l y s i g n i f i c a n t p r e d i c t a b i l i t y 
o f B D I o v e r s t o c k m a r k e t r e t u r n s . 
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E r d o g a n e t . a l . ( 2 0 1 3 ) a n a l y z e d t h e c o - m o v e m e n t d y n a m i c s b e t w e e n s t o c k a n d 
m a r i t i m e m a r k e t s b y u s i n g D o w J o n e s I n d u s t r i a l A v e r a g e ( D J A ) a n d B D I . T h e r e f o r e , 
B D I h a s b e e n c h o s e n f o r m e a s u r e m e n t o f m a r i t i m e m a r k e t s . D a t a i n v o l v e s 
N o v e m b e r 1 9 9 9 - J a n u a r y 2 0 1 2 w e e k l y a n d m o n t h l y c l o s i n g p r i c e s . T h e y u s e d M -
G A R C H m o d e l a n d d i v i d e d t h e s t u d y i n t o t h r e e p e r i o d s : m o d e l i n g t h e f i r s t a n d 
s e c o n d m o m e n t s a n d s p e c i f i c a t i o n o f c o r r e l a t i o n . S t u d y h a s f o u n d m u t u a l f e e d b a c k 
b e t w e e n D J A a n d B D I . I n a d d i t i o n t o t h i s , a c c o r d i n g t o p a p e r , t h e r e l a t i o n d u r i n g 
t h e f i n a n c i a l u p r o a r b e c o m e s s t r o n g e r . 

L i n a n d S i m ( 2 0 1 2 ) r e v e a l e d t h e r e l a t i o n b e t w e e n t r a d e a n d i n c o m e d e v e l o p m e n t 
f o r L e a s t D e v e l o p e d C o u n t r i e s ( L D C ) . T h e y u s e d B D I t o d e t e c t c o s t o f b u l k c a r r i e r s 
f o r t h e p e r i o d o f 1 9 9 5 - 2 0 1 0 . B D I h e l p s t o m a k e a n i n t e r p r e t a t i o n o n t h e i n c o m e 
o f L D C s s i n c e t h e e x p o r t o f L D C s is c o n s t r u c t e d o n p r i m a r y g o o d s a n d m a n y o f t h e m 
a r e t r a n s p o r t e d b y s e a . A n a l y s i s o f L i n a n d S i m s h o w s t h a t d e c l i n e o f B D I h a s 
p o s i t i v e i m p a c t o n t h e i n c o m e o f L D C s t h a n k s t o t r a d e . 

B a u m a s t e r e t . a l . ( 2 0 1 3 ) s t u d i e d o n t h e f o r e c a s t i n g o f o i l p r i c e s . B D I is s e e n a s a n 
i n d i c a t o r f o r b u s i n e s s w o r l d f o r f u t u r e i n d u s t r i a l p r o d u c t i o n a n d o n e o f t h e 
p r e d i c t o r s o f o i l p r i c e . T h e y f o u n d o u t n e w e v i d e n c e a b o u t t h e m o n t h l y r e a l p r i c e 
o f o i l t h a t is p r e d i c t a b l e a t h o r i z o n s b e y o n d o n e y e a r . 

P a p a i l i a s a n d T h o m a k o s ( 2 0 1 3 ) r e p o r t e d s t a t i s t i c s w h i c h i n f o r m a b o u t t h e 
c o i n c i d e n c e a n d p r o b a b l e s y n c h r o n i z a t i o n o f a n n u a l c h a n g e o f B D I a n d a n n u a l 
c h a n g e i n s o m e c o m m o d i t i e s . A c c o r d i n g t o r e s u l t o f t h e s t u d y c o p p e r , c o t t o n a n d 
t i n h a v e h i g h e s t c o i n c i d e n c e w i t h B D I . 

T h i s p a p e r a i m s t o f i n d o u t l i n k b e t w e e n r e t u r n s o f B a l t i c D r y I n d e x ( B D I ) w i t h 
I s t a n b u l S t o c k E x c h a n g e ( B I S T ) , I s t a n b u l S t o c k E x c h a n g e I n d u s t r i a l ( B I S T - I n d . ) a n d 
D o w J o n e s C o m p o s i t e I n d e x ( D J A ) d u r i n g 2 0 0 7 - 2 0 0 9 G l o b a l F i n a n c i a l C r i s i s w h i c h 
a f f e c t e d t h e g l o b a l e c o n o m y d e e p l y . T h e r e l a t i o n b e t w e e n D J A a n d B D I w i l l b e 
h e l p f u l t o c o m p a r e B I S T a n d B I S T - I n d . w i t h g l o b a l m a r k e t s d u r i n g c r i s i s y e a r s . 

4. Data and Methodology 
T h e d a t a c o v e r s t h e p e r i o d o f S e p t e m b e r 2 0 0 7 - D e c e m b e r 2 0 0 9 w h e n t h e g l o b a l 
f i n a n c i a l c r i s i s h i t t h e w o r l d i n t e n s i v e l y . D a t a o f B I S T - I n d . i n c l u d e s 1 1 9 c o m m o n 
o b s e r v a t i o n s w h i l e B D I a n d D J A c o n s i s t o f 1 1 2 c o m m o n o b s e r v a t i o n s b a s e d o n 
w e e k l y r e t u r n s a t t h e s p e c i f i e d d a t e s . 

T h e r e a s o n w h y D J A c h o s e n is i t h a s 6 5 c o m p o n e n t s w h i c h a r e f r o m D o w J o n e s 
I n d u s t r i a l , D o w J o n e s T r a n s p o r t a t i o n A v e r a g e a n d t h e D o w J o n e s U t i l i t y A v e r a g e . 
C o m p a n i e s o f D J A a r e v a r i o u s w h i c h r a n g e f r o m e l e c t r i c i t y t o r e s t a u r a n t s . 
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A d d i t i o n a l l y , B I S T - I n d . c o v e r s 1 6 2 c o m p a n i e s w h i c h o p e r a t e v a r i o u s s e c t o r s s u c h a s 
t e x t i l e , c e m e n t , m i n i n g a n d f o o d . 

W e e k l y B D I d a t a s e r i e s a r e o b t a i n e d f r o m D a t a C N B C a n d o f f i c i a l w e b s i t e o f B I S T 
p r o v i d e s n e c e s s a r y d a t a s e r i e s f o r B I S T - I n d . . D J A d a t a is p r o v i d e d b y y a h o o f i n a n c e . 
A l l p r i c e s a r e a d j u s t e d f o r d i v i d e n d s a n d s p l i t s . 

F i r s t l y , n a t u r a l l o g a r i t h m s o f t h e s e r i e s a r e t e s t e d t o d e t e c t s t a t i o n a r y l e v e l s o f d a t a . 
A f t e r t h a t r e l a t i o n s h i p s b e t w e e n B D I - D J A a n d B D I - B I S T I n d . w i l l b e r e v e a l e d b y u s i n g 
T o d a a n d Y a m a m o t o t e s t o f G r a n g e r c a u s a l i t y . 

4.1. Unit Root Test 

F o r t i m e s e r i e s s t u d i e s , s t a t i o n a r y is s i g n i f i c a n t t o e s t i m a t e a c c u r a t e f o r e c a s t i n g . 
A p p l i c a t i o n o f l e a s t s q u a r e s r e g r e s s i o n s o n n o n - s t a t i o n a r y v a r i a b l e s c a n c l e a r a w a y 
s p u r i o u s r e g r e s s i o n m i s l e a d i n g e s t i m a t i o n o f r e l a t i o n s h i p b e t w e e n v a r i a b l e s 
( M a h a d e v a a n d R o b i n s o n , 2 0 0 4 : 3 ) . A b s e n c e o f t h e u n i t r o o t w h i c h m e a n s d a t a is 
s t a t i o n a r y i n d u c e s t h e f l u c t u a t i o n s a r o u n d a c o n s t a n t l o n g - r u n m e a n a n d f i n i t e 
v a r i a n c e . M e a n w h i l e , n o n - s t a t i o n a r y s e r i e s d o n o t r e j e c t t h e r a n d o m w a l k 
h y p o t h e s i s a n d s h o c k s f r o m p a s t t h a t h a v e i m p a c t o n c u r r e n t v a l u e s ( G r a n g e r a n d 
S w a n s o n , 1 9 9 7 : 3 9 ) . 

I f t h e d a t a is n o n - s t a t i o n a r y a t l e v e l , t h e d a t a w i l l i n c l u d e a u n i t r o o t a t i t s 
d i f f e r e n c e s . G e n e r a l l y , m a c r o e c o n o m i c s e r i e s a r e n o t s t a t i o n a r y a t t h e i r l e v e l s . 
A u g m e n t e d D i c k e y F u l l e r ( A D F ) is a c c e p t e d a v a l i d t e s t t o d e t e c t t h e s t a t i o n a r y o f 
t h e s e r i e s ( G l y n n e t . a l . 2 0 0 7 : 6 6 ) . A D F t e s t e l i m i n a t e s t h e a u t o c o r r e l a t i o n a t e r r o r 
t e r m b y u s i n g l a g g e d v a l u e s o f t i m e s e r i e s a n d i t d i f f e r s f r o m D i c k e y - F u l l e r ( D F ) u n i t 
r o o t t e s t (Yılmaz, 2 0 0 5 : 6 9 ) . A p p r o p r i a t e l a g c r i t e r i a o f t h e s e r i e s is d e t e c t e d b y 
S c h w a r z I n f o C r i t e r i a ( S I C ) . 

T h e f o r m u l a o f c o n s t a n t a n d t r e n d o f D F i s : 

AYt= £ 0 + J ? 1 t + a Y t - i + 8 t ( 1 ) 

I f e r r o r t e r m £ t c o n t a i n s a u t o c o r r e l a t i o n t h e f o r m u l a c h a n g e s i n t o : 

AYt= $0 + J ? 1 t + a Y t - i + 5 £ f = 1 A 7 t - i + £ t ( 2 ) 

T h e e q u a t i o n a i m i n g t o s h o w t h e w h e t h e r a = 0 . I f H o : a = 0 is r e j e c t e d , a l t e r n a t i v e 
h y p o t h e s i s w i l l b e a c c e p t e d H i : a < 0 t h a t m e a n s t i m e s e r i e s o f Y is a c c e p t e d 
s t a t i o n a r y a t l e v e l ( D i c k e y a n d F u l l e r , 1 9 8 1 ) . T e s t r e s u l t s o f t h e v a r i a b l e s a r e b e l o w : 

Table 1: ADF Unit Root Test  
Intercept Critical Values Intercept and Trend Critical Values 
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1%* 5%* 1%* 5%* 
- 3 , 4 9 - 2 , 8 8 - 4 , 0 4 - 3 , 4 5 

Variables Intercept Probability Intercept and Trend Probability 
L N B D I - 1 . 8 0 8 0 . 3 7 4 7 - 1 . 9 8 3 0 . 6 0 4 1 
LNDJCI - 1 . 3 3 4 0 . 6 1 1 5 - 1 . 0 9 1 0 . 9 2 5 2 

L N B I S T - I n d . - 0 . 7 7 7 0 . 8 2 1 6 - 0 . 2 2 5 0 . 9 9 1 8 
A L N B D I - 4 . 2 4 3 0 . 0 0 0 9 - 4 . 2 4 6 0 . 0 0 5 3 
ALNDJCI - 1 0 . 2 8 3 0 . 0 0 0 0 - 1 0 . 3 1 3 0 . 0 0 0 0 

A L N B I S T - I n d . - 5 . 9 6 7 0 . 0 0 0 0 - 1 1 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 

* M a c K i n n o n ( 1 9 9 6 ) o n e - s i d e d p - v a l u e s . 

A D F t e s t r e s u l t s b r i n g o u t t h a t d a t a a r e s t a t i o n a r y a t t h e i r f i r s t d i f f e r e n c e s A l s o , 
a l l p r o b a b i l i t i e s o f t h e d a t a a r e l e s s t h a n 1 % a c c o r d i n g t o M a c K i n n o n o n e - s i d e d p-
v a l u e s f o r b o t h i n c l u d e d i n t e r c e p t a n d i n t e r c e p t a n d t r e n d . I n e s s e n c e , t h e a n a l y s i s 
o f t h e v a r i a b l e s is s e e n a s a p r o b l e m a t i c i s s u e d u e t o d a t a p e r i o d t h a t c o v e r s c r i s i s 
y e a r s . T h e r e f o r e , s t a n d a r d u n i t r o o t t e s t s p o s s i b l y l e a d t o m i s l e a d i n g r e s u l t s d u e t o 
n u m b e r o f d a t a s e t s s t r u c t u r a l b r e a k s . R a p i d f l u c t u a t i o n s o f t h e s e r i e s f o r a s h o r t 
p e r i o d c h a n g e t h e s t a t i o n a r y l e v e l s o f t h e v a r i a b l e s . T h u s , t h e s t u d y e m p l o y s t h e 
K a p e t a n i o s ( 2 0 0 5 ) m - b r e a k s u n i t r o o t t e s t w h i c h a l l o w s a t m o s t f i v e u n k n o w n 
s t r u c t u r a l b r e a k s o f t h e s e r i e s e n d o g e n o u s l y . K a p e t a n i o s ( 2 0 0 5 ) u n i t r o o t t e s t w a s 
d e v e l o p e d f r o m Z i v o t a n d A n d r e w s ( 1 9 9 2 ) a n d L u m s d a i n e a n d P a p e l l ( 1 9 9 7 ) u n i t 
r o o t t e s t s . T h e f o l l o w i n g m o d e l ( 1 ) is t h e m a i n r e s u l t o f K a p e t a n i o s ( 2 0 0 5 ) m - b r e a k s 
u n i t r o o t t e s t : 

y t = U 0 + M + a y t - 1 + l f = 1 y A y w + YA=1 <fr D U U + YA=1^>\ D T i , t + £ t ( 3 ) 

T h e d u m m y v a r i a b l e s D U i , t = 1 ( t > T b , i ) a n d D T i , t = 1 ( t > T b, i ) ( t - T b, i ) i n d i c a t e 
s t r u c t u r a l b r e a k i n t h e m e a n a n d t r e n d . A l s o , T b , i d e n o t e s t h e t i m e o f i t h s t r u c t u r a l 
b r e a k a n d o r 0 a c c o r d i n g t o i f a r g u m e n t o f t h e f u n c t i o n is t r u e , i n d i c a t o r f u n c t i o n 
t a k e s 1 h o w e v e r o t h e r w i s e i t t a k e s 0 . T h e n u l l h y p o t h e s i s is H 0 = p = 1 , u . 1 = pp1 = 
o?2 = .... = c p s m a x = = I|J2 = .... = i j j s m a x = 0 . T h e m i n i m u m t - s t a t i s t i c f o r a l l p u p 
t o m b r e a k s m i n i m i z e s u m o f s q u a r e d r e s i d u a l s i n t h e ( 1 ) e q u a t i o n e s t i m a t i o n u p t o 
i s t r u c t u r a l b r e a k s ( K a p e t a n i o s , 2 0 0 5 : 1 2 4 - 7 ) . K a p e t a n i o s m - b r e a k u n i t r o o t t e s t 
r e s u l t s a r e g i v e n a t t a b l e 2 : 

Table 2. Kapetanios Unit Root Test Results 
Level BDI BIST-Ind. DJA 
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t- stat 4 . 2 3 9 5 . 3 9 2 * 5 . 3 9 2 * 
Break 
Dates 1 2 . 0 9 . 2 0 0 8 0 3 . 1 0 . 2 0 0 8 

1st Differences of Variables 
t- stat 7 . 5 0 2 * * 
Break 
Dates 3 1 . 1 0 . 2 0 0 8 

** a n d * a r e s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t a t 1 % a n d 5 % . 

D a t a s e t s o f B I S T - I n d . a n d D J A a r e s t a t i o n a r y a t l e v e l s . H o w e v e r , B D I is s t a t i o n a r y a t 
i t s f i r s t d i f f e r e n c e s . A l s o , a l l v a r i a b l e s h a v e o n e b r e a k d a t e t h a t g e n e r a l l y o c c u r s i n 
t h e g l o b a l f i n a n c i a l c r i s i s o f 2 0 0 8 . T h e b r e a k d a t e s c o i n c i d e w i t h t h e p e a k p o i n t s o f 
t h e g l o b a l f i n a n c i a l c r i s i s . H e l l e i n e r ( 2 0 1 1 ) s t a t e s t h a t t h r e e d e v e l o p m e n t s i n 
S e p t e m b e r 2 0 0 8 l e d t o t o t a l l y c o l l a p s e o f m a r k e t c o n f i d e n c e . T h e f i r s t o n e is t h e 
r e s c u e o f m o r t g a g e l e n d e r s F a n n i e M a e a n d F r e d d i e M a c b y U S A g o v e r n m e n t . N e x t 
is t h e b a n k r u p t c y o f L e h m a n B r o t h e r s i n v e s t m e n t b a n k b y t h e m i d d l e o f t h e m o n t h . 
A f t e r a s h o r t p e r i o d , t h e w o r l d ' s l a r g e s t i n s u r a n c e c o m p a n y , A m e r i c a n I n t e r n a t i o n a l 
G r o u p ( A I G ) w a s r e s c u e d b y U S A g o v e r n m e n t a s F a n n i e M a e a n d F r e d d i e M a c 
( H e l l e i n e r , 2 0 1 1 : 6 9 ) . I n a d d i t i o n t o t h i s S e p t e m b e r 2 0 0 8 is t h e t r a n s i t i o n p o i n t 
f r o m P h a s e I t o P h a s e II i n t h e t i m e l i n e o f g l o b a l f i n a n c i a l c r i s i s ( F i l a r d o e t . a l . , 
2 0 1 0 : 2 2 ) . 

4.2. Toda Yamamoto Granger Causality 

C a u s a l i t y c a n b e e x p l a i n e d b y v a r i o u s t e s t s t h a t n e e d t o t e s t u n i t r o o t a n d 
c o i n t e g r a t i o n f o r a p p l i c a b l e ( A f z a l e t . a l . 2 0 1 2 : 3 2 ) . T o d a a n d Y a m a m o t o ( T Y ) ( 1 9 9 5 ) 
p r e p a r e d a n e w m o d e l t o e s t i m a t e G r a n g e r c a u s a l i t y t e s t w i t h a u g m e n t e d V e c t o r 
A u t o r e g r e s s i v e ( V A R ) . T Y m o d e l c o n t a i n s t h e p r e d i c t i o n o f a u g m e n t e d V A R m o d e l 
b y a d d i n g m a x i m a l o r d e r o f i n t e g r a t i o n ( d m a x ) t o o p t i m a l l a g l e n g t h ( k ) i n t h e V A R 
s y s t e m ( G h a z a l i e t . a l . , 2 0 0 8 : 8 4 ) . A s y m p t o t i c d i s t r i b u t i o n o f W a l d - s t a t i s t i c is 
g u a r a n t e e d b y a u g m e n t e d V A R ( Z a p a t a a n d R a m b a l d i , 1 9 9 7 : 2 8 5 ) . T h e r e f o r e , T Y is 
u s e d i n t h i s p a p e r t o t e s t f o r c a u s a l i t y b e t w e e n B D I a n d o t h e r i n d e x e s . T Y i g n o r e s 
p o s s i b l e n o n - s t a t i o n a r y a n d c o i n t e g r a t i o n b e t w e e n s e r i e s f o r c a u s a l i t y . A d d i n g o n e 
e x t r a l a g t o e a c h e q u a t i o n a n d W a l d t e s t r e s u l t s t o f i n d w h e t h e r j o i n t l y z e r o o f 
c o e f f i c i e n t s o f t h e l a g g e d o t h e r v a r i a b l e s ( M a v r o t a s a n d K e l l y , 2 0 0 1 : 1 0 2 ) . W a l d t e s t 
e s t i m a t e s a V A R ( k + d m a x ) f o r l i n e a r r e s t r i c t i o n s o n t h e p a r a m e t e r s o f V A R ( k ) m o d e l 
a n d t h i s t e s t h a s a n a s y m p t o t i c x 2 d i s t r i b u t i o n w h i c h h a s k d e g r e e s o f f r e e d o m 
( S i n h a a n d S i n h a , 2 0 0 7 : 5 , G h a z a l i e t . a l . , 2 0 0 8 : 8 4 ) . T h e c a u s a l r e l a t i o n s h i p b e t w e e n 
B D I a n d o t h e r i n d e x e s w o u l d b e a s b e l o w : 

( 4 ) 
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W h e r e t is t i m e p e r i o d , k a n d h a r e o p t i m a l l a g l e n g t h , d is t h e m a x i m a l o r d e r o f 
i n t e g r a t i o n a n d e is e r r o r t e r m o f t h e s e r i e s . O p t i m a l l a g l e n g t h s o f s e r i e s a r e 
d e t e c t e d b y I n f o r m a t i o n C r i t e r i a . H o w e v e r , a u t o r e g r e s s i v e m o d e l s t a b i l i t y a n d n o 
a u t o c o r r e l a t i o n a r e r e q u i r e d b y V A R m o d e l t o f i n d o p t i m a l l a g l e n g t h 1 . V A R O r d e r 
[ ( k + d ) a n d ( h + d ) ] o f a l l l i s t e d a t T a b l e 3 : 

Table 3:Optimal Lag Lengths and VAR Order of Series  
Series Optimal Lag Length dmax VAR Order 

BDI & B I S T - I n d . AIC: 3 SC: 2 H Q : 2 1 3 
BDI & DJA AIC: 3 SC: 2 H Q : 3 1 4 

*AIC: A k a i k e i n f o r m a t i o n c r i t e r i o n 
SC: S c h w a r z i n f o r m a t i o n c r i t e r i o n 

H Q : H a n n a n - Q u i n n i n f o r m a t i o n C r i t e r i o n 

T o d a - Y a m a m o t o G r a n g e r c a u s a l i t y t e s t r e s u l t s a r e i n d i c a t e d a t T a b l e 4 . N o n -
s t a t i o n a r y v a r i a b l e s c a u s a l r e l a t i o n s h i p is p r o v i d e d i n t h e l e v e l s o f a l l v a r i a b l e s . 

Table 4:Toda-Yamamoto Granger Causality Test Results 

Null Hypothesis Chi-Sqr Prob. 

1 . BDI d o e s n o t G r a n g e r c a u s e B I S T - I n d 3 . 6 9 5 0 . 2 9 6 2 

2. B IST- Ind d o e s n o t G r a n g e r c a u s e BDI 7 . 0 8 8 0 . 0 6 9 1 

3. BDI d o e s n o t G r a n g e r c a u s e DJA 8 . 9 8 5 0 . 0 2 9 5 
4 . DJA d o e s n o t G r a n g e r c a u s e BDI 1 0 . 1 7 3 0 . 0 1 7 1 

Causality 

U n i d i r e c t i o n a l C a u s a l i t y 
BIST-Ind. BDI 

B i d i r e c t i o n a l C a u s a l i t y 
DJA< *-BDI 

** a n d * a r e s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t a t 5 % a n d 1 0 % . 

R e s u l t s s h o w t h a t t h e r e is a b i l a t e r a l G r a n g e r c a u s a l i t y b e t w e e n D J A a n d B D I . 
M e a n w h i l e , u n i l a t e r a l c a u s a l i t y f r o m B I S T a n d B I S T - I n d . t o B D I is a n o t h e r o u t c o m e 
o f t h e t e s t . 

5. Conclusion 
I n t e r n a t i o n a l t r a d e f e l t t h e f i n a n c i a l c r i s i s p r e s s u r e g l o b a l l y . S t o c k s , i n t e r n a t i o n a l 
t r a d e v o l u m e a n d g r o w t h r a t e o f c o u n t r i e s w e r e u n d e r t h e n e g a t i v e i m p a c t o f t h i s 
f i n a n c i a l c r i s i s . T h i s p a p e r e x a m i n e s o n t h e l i n k a g e a m o n g s t o c k i n d e x e s a n d 
t r a n s p o r t a t i o n c o s t s i n g l o b a l f i n a n c i a l c r i s i s p e r i o d . S t u d y c o v e r s 2 0 0 7 : 0 9 - 2 0 0 9 : 1 2 
w e e k l y c l o s i n g p r i c e s o f B D I , B I S T - I n d . a n d D J A . W e f o u n d o u t t h a t b i l a t e r a l G r a n g e r 
c a u s a l i t y b e t w e e n D J A a n d B D I s i g n i f i e s a s t r o n g i n t e r a c t i o n l i n k a g e . I t b r i n g s o u t 

1 R e l a t e d t a b l e s a r e g i v e n in t h e A p p e n d i x 1 a n d A p p e n d i x 2 . 
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t h e i n t e g r a t i o n o f i n d e x e s o f t h e a d v a n c e d e c o n o m i e s . B e s i d e s , f l u c t u a t i o n s o f 
i n t e r n a t i o n a l m a r i t i m e f r e i g h t r a t e s a r e i n d i c a t o r r e g a r d i n g g l o b a l e c o n o m i c 
c o n d i t i o n b e c a u s e m a r i t i m e f r e i g h t is o n e o f t h e m o s t i m p o r t a n t a s p e c t s f o r 
i n t e r n a t i o n a l t r a d e . 

O n t h e o t h e r p a r t , t h e u n i l a t e r a l G r a n g e r c a u s a l i t y f r o m B I S T - I n d . t o B D I c a n d e n o t e 
t h e e x i s t e n c e o f i n t e r a c t i o n h o w e v e r i t is l o w e r t h a n D J A a n d B D I . I t d e p e n d s t o 
s m a l l s c a l e o f B i s t - I n d . a n d T u r k e y a l l a r o u n d t h e w o r l d . T h e r e f o r e , g l o b a l f i n a n c i a l 
c r i s i s i m p a c t r e m a i n e d l o w t h a n o t h e r g i a n t e c o n o m i e s . I n a d d i t i o n t o t h i s , s t r o n g 
p u b l i c f i n a n c e o f T u r k e y s u p p o r t t o r e s i s t e c o n o m i c c r i s i s i n t h a t y e a r s . N o n e t h e l e s s , 
i t d o e s n o t m e a n t h a t T u r k e y d i d n o t a f f e c t f r o m g l o b a l f i n a n c i a l c r i s i s . S t a g n a t i o n 
i n a d v a n c e d e c o n o m i e s d e c r e a s e d t h e i n t e r n a t i o n a l t r a d e c a p a c i t y o f T u r k e y . 

T o s u m u p , B I S T - I n d . d e c o u p l e f r o m D J A i n t e r m s o f G r a n g e r c a u s a l i t y r e l a t i o n w i t h 
B D I . T h a t i s , i t is p o s s i b l e t o m e n t i o n t h a t T u r k e y h a s e x p e r i e n c e d r e l a t i v e l y l e s s 
n e g a t i v e e f f e c t s o f t h e 2 0 0 7 g l o b a l f i n a n c i a l c r i s i s i n t e r m s o f B I S T - I n d . s t o c k v a l u e s 
t h a n D J A a n d B D I . 
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Appendix 1: Summary of LM Test Statistics Tarih: 

Series 

T3 

CD 

a 
CD 

Lags LM-Stat Probability 

1 1 0 . 4 6 6 7 0 . 0 3 3 3 A u t o c o r r e l a t i o n 

2 7.74085 0.1015 No autocorrelation 

3 1 . 1 5 8 5 4 0 . 8 8 4 9 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

4 3 . 3 3 4 8 0 . 5 0 3 4 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

5 3 . 5 3 1 3 4 0 . 4 7 3 1 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

6 2 . 7 3 0 7 4 0 . 6 0 3 8 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

7 4 . 0 1 8 6 1 0 . 4 0 3 5 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

8 2 . 0 1 6 1 5 0 . 7 3 2 8 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

1 1 5 . 1 2 0 . 0 0 4 5 A u t o c o r r e l a t i o n 

2 7 . 0 5 9 5 0 . 1 3 2 8 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

3 5.97129 0.2013 No autocorrelation 

4 4 . 4 6 7 6 6 0 . 3 4 6 4 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

5 3 . 9 3 9 7 5 0 . 4 1 4 2 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

6 1 . 8 7 5 6 3 0 . 7 5 8 6 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

7 1 . 6 8 7 8 8 0 . 7 9 2 9 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

8 1 . 1 4 3 2 6 0 . 8 8 7 3 N o a u t o c o r r e l a t i o n 

Appendix 2: Autoregressive Model Stability* 

B D I & B i s t - I n d B D I & D J A 
* N o t e : G r a p h s o b t a i n e d f r o m A R r o o t s g r a p h ( i n v e r s e r o o t s o f AR c h a r a c t e r i s t i c p o l y n o m i n a l ) . S t a b i l i t y is v a l i d i f 

e v e r y p o i n t is in t h e c i r c le . 

< 3 a a 
CD 
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