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OZET

Bu makalede kiiresel altin fiyatlarinin degisimiyle Amerika Birlesik Devletleri’ndeki ekonomik
durumun bir gdstergesi olarak ABD Ek Beslenme Yardimi Programi (SNAP) harcamalarinin ve
diinyadaki ekonomik canliligin bir gostergesi olarak Baltik Kuru Yiik Tasimaciligi Endeksi’nin
(BDI) iliskisi analiz edilmistir. Caliymada 1988-2012 yillar1 arasindaki verilere dayanarak
kullanilan ARDL Esbiitiinlesme Modeli sonuglari, global altin fiyatlarinin SNAP harcamalariyla
hem uzun hem de kisa dénemde anlamli ve ayni yonlii bir iliskide oldugunu, BDI ile kisa
donemde anlamli, ayn1 yonlii ancak nispeten diisiik seviyede bir iliskide oldugunu ortaya
koymaktadir. Toda-Yamamoto testi ile SNAP harcamalarindan altin fiyatlarina dogru tek yonlii
nedensellik bulunmustur. Bu sonuglara gére ABD’deki yoksulluk diizeyi arttikca kiiresel altin
fiyatlar1 da artmaktadir. Bu calisma, Amerika’nin ekonomik durumunun diinyadaki altin
fiyatlar1 ve dolayisiyla kiiresel ekonominin seyri tizerindeki etkisini bir baska acidan
kanitlamaktadir. BDI ile altin fiyatlar1 arasinda kisa vadedeki ayn1 yonlii iligki ise ekonominin
canlandig1 donemlerde bollasan likiditenin altina yoneldigi ve bu nedenle fiyatlarin arttig
seklinde agiklanabilir.

Empirical Analysis of the Relationship between Global Gold Prices, the
U.S. Supplemental Nutrition Assistance Program Expenditures and
Baltic Dry Index

ABSTRACT

This article empirically analyzes the relationship between the global gold price changes and the
U.S. Supplemental Nutrition Assistance Program (SNAP) Expenditures, along with Baltic Dry
Index (BDI). Based on the data between 1988 and 2012, the ARDL Bounds cointegration
analysis indicates that the global gold prices are significantly and positively related with SNAP
expenditures both in short and long term, while it is positively yet much less significantly
related with BDI only in the short term. Toda-Yamamoto Test indicates one-way causality from
SNAP to gold prices. In sum, the increase in the poverty level in the U.S. causes the increase in
the global gold prices. This study provides a new empirical evidence as to how the economic
condition of the U.S. affects the global economy. The positive relationship between BDI and
gold prices in the short term may be explained by the case that the plentiful liquidity as a result
of economic revival may be heading to gold investment, causing the increase in the price.
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1. Altn Fiyatlari ve Ekonomik Canlihk

Diinyadaki altin fiyatinin degisimiyle kiiresel ekonomik
canlilik arasinda geleneksel olarak ters yonde bir iliski
oldugu yaygin bir goriistiir. Ekonominin bir resesyona
veya krize dogru gittigi algisi geleneksel olarak
yatirimcilarin altina yonelmesine neden olur zira altin
¢ogunlukla “giivenli liman” olarak kabul edilir. Tarih
boyunca bir degisim ve deger saklama aract olarak
tagidigl 6nemi giiniimiizde de korumaya devam eden
altin ozellikle ekonomik kriz donemlerinde daha fazla
talep gormektedir. Deger saklama vasfi nedeniyle altin
fiyatlar1 ekonomik krizlerde rekor seviyelere yiikselirken
diger bir ¢ok finansal enstriiman riskli varlik olarak
degerlendirilmekte ve deger kaybetmektedir (Baur &
McDermott, 2010). Altin son birkag yildir diinya geneli
ve agirlikla gelismis {ilke eckonomilerinde yasanan
finansal kriz nedeniyle kiresel ekonomiye dair
endiselerin artmasi sonucunda 6zellikle merkez bankalari
tarafindan giivenli liman olarak tercih edilmektedir
(Aksoy & Topcu, 2013).

Altinin, bilhassa enflasyon ve doviz kurundaki
degisimlere karsi etkin bir risk yonetimi araci oldugu son
ekonometrik caligmalarla kanitlanmigtir (Sara¢ & Zeren,
2014). Bu nedenle etkin bir ¢esitlendirme ve uzun vadeli
kazan¢ icin altinin mutlaka portféye dahil edilmesi
oOnerilmektedir.

Altm fiyatlarinin degisiminin agiklanmasinda ve tahmin
edilmesinde kiiresel ekonominin ¢esitli gostergeleri her
zaman bagvurulan aciklayici degiskenler olagelmistir.
Ancak hangi faktorlerin ve gdostergelerin  kiresel
ekonomik canliligi en iyi temsil ettigi ve acikladigi
tartigtlmaktadir.

Altin fiyatlarinin artmasinda etkili olan en Onemli
faktorlerden biri ABD dolarmin degeri ve buna bagh
olarak doviz paritelerinde gorillen degisimlerdir.
Piyasalarin normal seyrinde oldugu zamanlarda ABD
dolar1 deger kaybederken altin fiyatlarinin yiikseldigi ve
bazi donemlerde ABD dolar1 yabanci para birimlerine
kars1 deger kazanmasina ragmen yine altin fiyatlarinin da
yiikseldigi  goriilebilmektedir. Bunun temel nedeni
merkez bankalarinin son déonemde ekonomik krizlerde
yikli fiziksel altin alimina gitmesi ve bdylesi
durumlarda  yatirimcilarin = yatinm  yaklagimim
degistirmesidir (Dunis & Nathani, 2007).

Altin uzun vadede reel satin alma giicii bakimindan
degerini korudugu icin tercih edilmekte ve merkez
bankalariin rezervlerinde giderek artan oranlarda
varligint korumaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkeler
paralarinin degerini korumak igin altin1 hedge amacl
kullanmaktadir (Wang, Lee, & Thi, 2011). Altina olan
talep Merkez Bankalarinin uyguladigi faiz oranlar ile
yakindan iligkili olup faiz oranlarinin diistik seviyelerde
seyretmesi de altina olan talebi arttirabilmektedir
(Vakifbank Aylik Finans Raporu, 2010).
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2. Kuresel Ekonomik Seyrin Gostergeleri Olarak
ABD Ek Beslenme Yardimi Programi ve Baltik Kuru
Yuk Endeksi

Supplemental Nutrition Assistance Program veya kisaca
SNAP, Amerika Birlesik Devletleri Tarim Bakanligi
tarafindan uygulanan Ek Beslenme Yardimi Programi
olup diisiik gelirli ya da herhangi bir geliri olmayan
kisilere gida satin alma yardimi saglayan federal bir
yardim programudir (Nguyen, et.al., 2014).

Yemek kuponu programi ilk bagladigi yillarda 1939-
1943 programi olarak bir tiir tarim siibvansiyonu ve yerli
tarim mahsulleri i¢in talep olusturma uygulamasi olarak
devreye girdi ve ithal mallar i¢in 1964 simirli uygunluk
yasasinin yiirlirlitkte oldugu siire boyunca gida fazlasinin
dagitilmasina odaklandi. Tarimsal taraftaki amag ve
faydalarina ragmen SNAP, tarimsal siibvansiyondan
ziyade bir yoksullukla miicadele ve gida destegi
programuidir (Hanson, 2010).

2009 yil1 verilerine gore Federal Hiikiimet’e bagli Tarim
Bakanligi Beslenme Dairesi’nin iilke genelinde
uyguladigi “Gida Kuponu” (Food Stamp)
uygulamasindan New York’ta 700 bin kisinin
yararlandig1 belirtilmektedir. Banka hesabi 2 bin
dolardan, sahip olunan otomobilin degeri 4 bin 650
dolardan yiiksek olmayan her aile belli sartlarda gida
kuponu programindan yararlanabilmektedir (Yilmaz,
2009).

Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD ekonomisinde
son yillarda toparlanma goriilse de bedava yiyecek
kuponu programinda azalma goriilmemesi, ABD'de her
gegen giin bedava yemek kuponu kullananlarin sayisinin
artmast ciddi bir sosyal ve ekonomik problem
gostergesidir. SNAP uygulamasinin ilerleyen yillarda
kademeli bir sekilde azalmasi beklense de son yillarda
yemek kuponu uygulamasina katilimin artmasinda en
biiyiik rolii zayif istihdam piyasast ve yoksulluktaki artis
ustlenmektedir. SNAP programina katilim Aralik
2012’de 4 yil onceki 28.2 milyondan yiizde 70 artis
kaydederek 47.8 milyona ¢ikmustir. Igsizlik oranlarinin 4
yil iginde yiizde 27 diisiisle yilizde 7.7’den yiizde 5.6'ya
gerilemesini bekleyen ABD Kongresi Butce Ofisi, SNAP
katilimlarinin  Oniimiizdeki 4 yil iginde 43.3 milyon
kisiye gerileyecegini tahmin etmektedir. 2013 yili
verilerine gore toplam niifusun %15’ine karsilik gelen
47.6 milyon Amerikalinin yemek kuponu programina
kaydolarak kisi bagma ayhk 133$ yardimdan
yararlandig1 goriilmektedir. Yine istatistiklerden ayni yil
SNAP programi i¢in harcanan toplam 108.4 milyar $
biitcenin %73.5 oraninda ki kismu gida yardimi olarak
dagitildig anlagilmaktadir
(http:/lwww.fns.usda.gov/snap, 25.06.2014).

Baltik Kuru YUk Endeksi (Baltic Dry Transportation
Index ya da kisaca BDI), 1744 yilinda Londra'da kurulan
Baltik Borsasi tarafindan denizcilik
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sektoriindeki tagima maliyetlerini kuru yiik i¢in fiyat,
gemi tiiri, hat uzakligi ve zaman gibi faktorleri de
dikkate alarak yaymlayan bir endekstir (Bakshi,
Panayotov, & Skoulakis, 2011).

Diinya deniz tasimaciligi hacminin tamamina yakinini
temsil eden 600 iiye firma Baltik Borsasina kayitlidir.
Halka agik bir borsa olmayan Baltik Borsasi, sadece
lyelerinden veri kabul ettigi igin BDI dis etkilere kapali,
manipile edilmesi mimkin olmayan, guvenilir kabul
edilen bir endekstir. Spekiilatorlerin islem yapmak i¢in
endekse liye olamamast, katilimcilarin sadece kendilerini
korumak ya da fiyatlarin yoniine gore pozisyon almak
icin bu endeksi kullanmalart nedeniyle son derece
giivenilirdir. Bu  gostergeyi  diger  ekonomik
gostergelerden iistiin kilan yan1 spekiilasyon ve revizyon
olanag1 olmadig: i¢cin manipiile edilememesidir (Zheng
& Chen, 2010).

Endeks kuru yiik tagima talebi ve kuru yiik tagimacilig
hizmet arzi yani kuru yiikk gemisi arzindaki dengenin
nasil gelistigini her giin deklare edilen fiyatlar iizerinden
gostermektedir. Yeni bir gemi ancak birkag yilda
iiretilebildigi i¢in gemi arzi pek esnek degildir. Ayrica
gemilerin ucuz maliyetlerle park edilmesi mimkin
olmadig1 icin az bir talep artiginda bile fiyatlar
yukselebilmektedir. BDI, kargo gemilerinin parka
¢ekildigi, tasima arzinin bol oldugu kriz ortamlarinda
kuru yiik deniz tagimaciliginda gergek gelismeleri en iyi
sergileyen makroekonomik gdstergelerden biri olarak
one c¢ikmaktadir. Degeri, 2007 basindan 2008 ortalarina
kadar ¢ok hizli bir yiikselis gosteren endeks, global
durgunlugun basladigr 2008 sonlarinda ise dip yaparak
ne kadar etkili bir 6ncii gosterge oldugunu gostermistir
(http://www.balticexchange.com, 29.12.2014).

3. ABD Ek Beslenme Yardim Programm ve Baltik
Kuru Yiik Endeksi’nin Altin Fiyatlariyla Iliskisi

Literatiir incelemesinde global altin fiyatlarini etkileyen
dinamikler olarak ABD ekonomisine ait makro
ekonomik gostergeler, doviz kurlari, ham petrol fiyatlar
ile 6nemli borsa endeksleri getiri oranlar1 gibi gesitli
degiskenlerin kullanildig1 goriilmiistiir (Shaflee & Topal,
2010). Ancak altin fiyatlarini agiklayici degisken olarak
SNAP ve BDI’'nin ayr1 ayr1 veya birlikte kullanildig:
herhangi bir ¢calismaya rastlanmamustir.

Bununla birlikte literatiirde yapilan g¢aligmalara g6z
atildiginda BDI’nin tahminci olarak kullanip global hisse
senedi piyasalar1 ile emtia endeks getirileri ve kiiresel
reel sektdr bllyimesinin tahmin edilebilirligi iizerine bir
calisma mevcuttur. Bakshi, Panayotov ve Skoulakis
(2011) tarafindan yapilan bu ¢alismada Regresyon,
ARCH, GARCH, IGARCH ve ARMAX modelleme
teknikleri kullanilarak BDI biiylime oraninin bir¢ok hisse
senedi piyasasinin gidisatin1 dngérme kabiliyetine sahip
oldugu kanitlannustir. Ote yandan Hanson (2010)
tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise ABD Tarim
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Bakanligi gida yardim programlari, tarim ve ABD
ekonomisi  arasindaki  baglantilar1  gdsteren  ve
6lgimleyen FANIOM modeli agiklamaktadir. Caligmada
SNAP’in sagladig1 faydalarin ¢arpan etkisinin tahmin
edilmesi i¢in modelin kullanimi 6rneklendirilmekte ve
ekonomik kriz sirasinda SNAP harcamalarinda ki artigin
carpan etkisi ile ekonomiye mali canlandirma sagladigi
agiklanmaktadir.

Literatiir arastirmasinda bu ¢aligmanin konusuna en
yakin c¢aligmalardan biri olarak Baur ve Loffler (2013)
tarafindan yapilan caligmada borsa getirilerini tahmin
etmek i¢in yeni belirleyici degiskenler olarak altin talebi
ve BDI onerilmektedir. Analizler sonucunda Endeksin 3
ay gecikmeli degisim miktarinin borsa getirileri iizerinde
pek bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagilmigtir. Risk
primi i¢in bir dncii gosterge olarak altin sikke ve kiilge
altin talebinin tahmin giiciiniin arastirildigi bu ¢aligmada
analiz sonucu altinin giivenli liman 6zelligi ile uyumlu
olarak altin talebinin hisse senetlerinin gelecekteki
getirileri ile pozitif iligkili oldugu ve temetti getirisi ile
diger degiskenlerin tahmin giiciinii arttirdigini ortaya
koymaktadir. Bu sonuglarin hem ABD ve hem de ABD
dis1 piyasalarda gegerli oldugu ve alt1 aylik bir zaman
dilimi i¢in yiiksek dngoriilebilirlik sagladigi bulunmustur
(Baur & Lofler, 2013).

Altim fiyatlari ile ABD gida yardimlar etkilesimi iizerine
literatiirde bir ¢aligmaya rastlanmamakla beraber ABD
yemek yardimlart ve ekonomi iligkisi {izerine bazi
arastirma raporlart oldugu goriilmistir. ABD Tarim
Bakanligt Ekonomik Arastirma Dairesi tarafindan
2002°de yaymlanan “Tracing the Impacts of Food
Assistance Programs on Agriculture and Consumers”
isimli ~aragtirma raporuna gore gida yardimi
politikasindaki degisikliklerin ekonominin genelinde
iktisadi faaliyet ve hane geliri Uzerinde etkileri
olabilmektedir. Ayrica, gida yardimlarinda kesintiye
gidilmesi diigiik gelirli hane halkina gelir transferinde
diisiise neden olmakta ve bu diisiis artan isgiici geliri ile
de telafi edilememektedir. Bu nakit ¢ikisi genel dengeyi
etkileyerek Ozellikle yiiksek gelirli hane halki igin
vergilerin yiikselmesi ve isgiicii gelirinde azalmay1
tetiklemektedir. Gida yardimi ve genel ekonomi
arasindaki etkilesim, hane halki, reel sektor, devlet ve
diinyanin geri kalaninda ki etkilesime baglhdir. Bu
etkilesim, iligkiler ve ekonomik islemlerden olusan
karmagik bir sistemi igermektedir (Hanson, Golan,
Vogel, & Olmsted, 2002).

4. Veri Seti ve Ekonometrik Calisma

Bu ¢aligmada; Baltik Kuru Yiik Endeksi ve ABD ek gida
yardimi programi harcama miktarinin global altin
fiyatlar1 {izerinde etkili olup olmadigt ARDL
esbiitiinlesme modeliyle ve Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi ile analiz edilmistir.
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Oncelikle 1988 ile 2012 yillar1 arasinda ABD St. Louis
Federal Merkez Bankasi’nin olusturdugu FRED finansal
veri tabanindan ve Baltik Borsasi’ndan saglanan global
altin fiyatlari, SNAP ve BDI verileriyle her yil i¢in Aralik
ay1 yil sonu degerleri alinacak sekilde 25 yillik gozlem
degerlerini igeren bir veri seti olusturulmustur. Veri seti
icin bu donemin secilmesinin nedeni, ekonometrik
modelin bagimli degiskeni olan global altin fiyatlarinin
2000 yili 6ncesi yatay seyrettigi 12 yil ve 2001 yil1 ile
baslayan uzun donemli ¢ikis hareketinin sergilendigi
ikinci 12 yillik dénem olmak iizere toplam 25 yillik
stirenin global altin fiyatlar1 acisindan 6nemli olmasidir.
Global anlamda 6nemli siyasi, ekonomik ve jeopolitik
gelismelerin yasandigi bu doénem finansal verilerin
ekonometrik analizi ve gerekli dogrulama testlerinin
yapilmasina uygun goriilmistiir. Caligmada E-views 8.0,
WinRats 8.0 ve Microfit 5.1 yazilimlar1 kullanilmustir.

Literatiirde global altin fiyatlarina etki eden dinamiklerin
aragtirtldigt  ¢aligmalarda altin  fiyatin1  aciklayici
degiskenler olarak giimiis, platin ve paladyum gibi
degerli metal fiyatlari ile ABD enflasyon oranlari, petrol
ve dogalgaz fiyatlari, cesitli vadelere ait ABD hazine
bonosu faiz oranlar1 ve S&P 500, Dow Jones, Nasdag,
Nikkei gibi diinyanin en biiyilk borsalariin endeks
degerleri kullanilirken ¢alismamizda bu faktorlerin
hicbiri ele alinmamigtir. Bunun temel sebebi altin
fiyatlarini etkiledigine inanilan yeni faktorlerin literatiire
kazandirilmas: ve finans diinyasina altin fiyatlarim
aciklayan yeni bir model sunulmasi arzusudur.

Bu calismadaki modelin bagimli degiskeni kiiresel altin
fiyatindaki degisim ve bagimsiz degiskenler SNAP ve
BDI degiskenleri arasindaki iliskiyi 6ngoéren hipotezler
su sekilde olusturulmaktadir: bilindigi {izere Amerikan
ekonomisindeki  hareketler ve egilimler, diinya
piyasalarini olduk¢a kuvvetli bir sekilde etkilemektedir.
Bu baglamda SNAP harcamalariin artmas1 Amerika’nin
fakirlesme egiliminin, Amerika’nin fakirlesme egilimi de
kiiresel ekonominin de durgunluga veya daralmaya
gideceginin habercisi olarak algilanacak ve bu da
genellikle en giivenilir yatirnm araci olan altina olan
talebi artiracak, sonugta dolayli olarak diinya altin
fiyatlarinin artmasina neden olacaktir. Ote yandan son
donemde kiiresel ekonomik gelismelerin 6nemli bir
gostergesi olan BDI’nin yilkselmesi de ekonominin
canlanmakta oldugunun isareti olarak algilanacak ve bu
da tasarruflarin altin gibi atil yatirim araglarindan ¢ikma
egilimini tetikleyecek ve sonugta altin fiyatlarini
diisiirecektir.

Hipotezleri kisaca su sekilde formiile etmek miimkiindiir:

Hi: SNAP harcamalarinin artmasiyla kiiresel altin
fiyatlar1 da artar.

H 2.
artar.

BDI’nin yiikselmesiyle kiiresel altin fiyatlar1 da
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Calismanin temel matematiksel modeli asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

log ALTIN; = ag + a1 log SNAP:+ a; log 1)
BDI; + e
Istatistiksel analiz yontemleri olarak literatiirde yaygin
olarak kullanilan testler tercih edilmis, tiim degiskenlere
ait serilerin birim kok testlerinden sonra ve ARDL
(Autoregressive Distributed Lag Model —Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif Model) yaklasimi ile modelin kisa
ve uzun donem icin ayri ayri analizi yapilmustir. Elde
edilen model global altin fiyatin1 etkileyen dinamiklerin
etkileme derecelerini sayisal olarak gostermektedir.

Seviyelerinde duragan olmadig: tespit edilen en az iki
serinin duragan bir bilesimi oldugunu ifade eden
esbiitiinlesme kavramini test etmek amaciyla literatiirde

siklikla. ~ Engle-Granger, Johansen gibi testler
kullanilmaktadir.  Bu  esbiitiinlesme  testlerinin
kullanilmast i¢in aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi

incelenen serilerin ayni mertebeden duragan olmalari
gerekliligi bulunmaktadir. Bu 6n kosul, Pesaran ve
Pesaran 1997) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan literatiire kazandirilan egbiitiinlesme analizine
sinir testi yaklagimi ile bir zorunluluk olmaktan ¢ikmustir
(Ericok & Yilanci, 2013).

Bu calismada, Pesaran ve Pesaran (1997) ile Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan literatiire kazandirilmis
olan esbiitinlesme analizine smir testi yaklasimi
kullanilmistir. Bu testin en énemli 6zelligi modelde yer
alan degiskenlerin duragan olduklarina bakilmadan
uygulanmast miimkiindiir. Bu nedenle simir testini
uygulamadan once birim kok testleri ile degiskenlerin
duraganlik derecelerini belirlemek zorunlu degildir.
Ancak bu testi uygulayabilmek igin degiskenlerin
duraganlik diizeyleri farkli olmas1 gerektigi ve kritik
degerler tablosunun modelde ki degiskenlerin 1(0) veya
I(1) olma durumuna gore olusturulacagi i¢in serilerin 1(2)
olma ihtimaline karst duraganliklarinin simanmasi
gerekmektedir (Yilanct, 2012).

Ayrica ARDL yaklagiminda kullanilan kisitsiz hata
dizeltme modeli, Engle-Granger testine goére daha iyi
istatistiksel Ozelliklere sahiptir ve siir testi kiiclik
orneklerde Johansen ve Engle-Granger testlerine gore
daha gtvenilir sonuglar vermektedir (Narayan &
Narayan, 2005).

ARDL sinir testi yaklagimi temel olarak 3 asamadan
olusmaktadir. Ik asamada ilgili degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski olup olmadigi sinanmakta ve
esbiitiinlesme iligkisinin var olmasi kosulu ile ikinci ve
ticlincti adimlarda uzun ve kisa donem iliskileri elde
edilmektedir (Narayan & Smyth, 2006).

Testin ilk agamasinda kullanilan kisitsiz hata diizeltme
modelinin ¢alismamiza uyarlanmig hali asagidadir:
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m
Alog ALTINt = aq + Z aq;A log ALTINw

=1

m
+ Z a,;Alog SNAP
i=0
n @
+ Z as;Alog BDIti
i=0

+aylog ALTINt1 + aslog SNAPw1
+ aglog BDIw1 + et

Model 2’de yer alan A birinci dereceden farklari, m ise
gecikme uzunlugunu gostermektedir.

2003 yilinda Bahmani-Oskooee ve Goswami (2003)
tarafindan yapilan ¢aligmada sinir testinde kullanilan F
testinin, gecikme uzunluguna kars1 duyarl oldugu ortaya
koyulmustur. Bu nedenle 6ncelikle Akaike ve Schwarz
gibi bilgi kriterleri kullanilarak Model 2’de kullanilan
farki alinmis degiskenlerin uygun gecikme uzunlugunun
(m) belirlenmesi gerekmektedir. Sonrasinda ilgili
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi olmadigini
gosteren temel hipotez Model 2’de yer alan bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin diizey degerlerinin bir dénem
gecikmeli degerlerinin anlamliliginin sinanmastyla test
edilmektedir. Test edilen temel hipotezin ¢alismamiza
uyarlanmis hali asagidadir:

Hoia, = as=as =0 3)

Ho hipotezini test etmek amaciyla kullanilan standart F
istatistigi, modele dahil edilen degiskenlerin 1(0) veya
I(1) olup olmamasina, degisken sayisina, modelin sabit
terim veya trend igerip icermemesine ve drnek boyutuna
bagl olarak standart olmayan bir dagilima sahiptir
(Narayan & Narayan, 2005).

Bu nedenle ilgili kritik degerler Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan tablo haline getirilmistir. Kiigiik
ornekler icin kullanilacak kritik degerlere ise Narayan ve
Narayan’in  (2005) Cin’e dair yaptigi ¢aligmadan
ulagilabilir. Bu ¢aligmalar disinda uygun kritik degerler
ornek biyiikliigiine bagli olarak Turner (2006) tarafindan
yapilan ¢alismada yer alan tahmin edilmis yiizey tepki
degerleri sayesinde de elde edilebilmektedir. Turner’in
(2006) calismasindan faydalanarak, 6rnek biiyiikliigiine
gore uygun kritik degerleri agagidaki sekilde hesaplamak
mumkiinddr:

)= po+ T+

T2

(4)

Burada T oOrnek biyikliglni, So asimptotik kritik
degeri, 1 ve f» ise ylizey tepki katsayilarim
gostermekte ve Ci(p) ise %p kantil icin yizey tepki kritik
degeridir.
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Yukarida referans olarak verilen calismalarda kritik
degerler icin sinirlar verilirken degiskenlerin biitliniiyle
1(0) veya I(1) olmalar1 temel alinmistir. Hesaplanan F
istatistigi bu iki smirin disinda kaliyorsa degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigina dair bir
¢ikarimda bulunulabilir. Yani eger hesaplanan F
istatistigi kritik degerlerin ist sinirindan daha biiyiikse,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigin
gosteren temel hipotez reddedilmekte yani esbiitiinlesme
iliskisi oldugu sonucu elde edilmektedir. Ancak F
istatistik degeri kritik degerlerin alt sinirindan daha
kiiciik oldugunda ise esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin
varsayan temel hipotez kabul edilmektedir. Diger
taraftan F istatistigi iki sinirin arasindaysa sinir testine
gore degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligina
dair bir yorum yapilamayarak degiskenlerin duraganlik
seviyelerini  dikkate alan  diger  esbiitiinlesme
yOntemlerine  bagvurulmasi  tavsiye edilmektedir
(Yilanci, 2012: 70).

Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi
halinde, ARDL smir testi yaklagimimin ikinci
asamasinda, degiskenler arasindaki uzun donem
iliskisinin analizi i¢in gecikme uzunlugu yine daha dnce
bahsi gecen Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterleri ile
tespit edilerek uzun doénem icin ARDL (gecikmesi
dagitilmis otoregresif) modeli kurulmasi gerekmektedir.
Calismamiz i¢in asagidaki uzun donem ARDL
modelinden faydalanilmaktadir:

m
log ALTIN: = a4 + z as;log ALTIN;
i=1
n
+ z a,;log SNAPy.;
i=0

P (®)
+ Z as;log BDIy; + e

i=0

Bu modelde yer alan parametrelerden faydalanma
suretiyle Bardsen’in (1989) izlemis oldugu yontemle

uzun donem katsayilar1 asagidaki formiille elde
edilebilir;
_ Yiaai
4) - 1_2{21‘111'.

(6)

Bu formiilin pay kisminda, uzun doénem ARDL
modelinde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilar
yer alirken, payda kisminda ise bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin 1’den farki yer
almaktadir. Bu formiille elde edilen uzun doénem
katsayilarinin standart hatalari ise delta yontemi (Greene,
2003) kullanilarak elde edilir (Caglayan, 2006).
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Degiskenler arasindaki kisa donem iligki ise ARDL’ye
dayanan hata diizeltme modeliyle elde edilebilir (Erigcok
& Yilanct, 2013).

m
log ALTIN: = a4 + Z a;log ALTIN;

i=1

n
+ Z a,;log SNAPy,

i=0

P
+ Z as;log BDIy.;

i=0
(7
+ ﬁHDT'H + et

Model 7’de HDT ile gosterilen degisken hata diizeltme
terimi olup bu degiskenin katsayisinin isaret ve
blylikliigiine gore farkli yorumlarda bulunmak
miimkiindiir. Bu katsayinmn 0 ile -1 arasinda olmasi
halinde uzun dénem denge degerine diizenli bir sekilde
yakinlagsma s6z konusudur. HDT’nin -1 ile -2 degerleri
arasinda yer almasi hata diizeltme siirecinin uzun dénem
denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar
gostererek, dengeye ulasildigint gosterir iken bu degerin
pozitif veya -2’den kiiciik olmasi ise, dengeden
uzaklasildigini gosterir (Alam & Quazi, 2003).

5. Ampirik Bulgular

Ik olarak serilerin duraganlhigi Lee-Strazicich (Lee &
Strazicich, 2004) Tek Kwilmali Birim Kok Testiyle
incelenmis olup, elde edilen test sonuglar1 asagida Tablo
1’de gosterilmistir:

Tablo 1.: Lee-Strazicich Tek Kirilmah Birim Kok
Testi Sonuclar:

Degiskenler Dizey Birinci Sonug
Degerler Farklar

log ALTIN -2.9880 -5.1383* I(1)
() )

log SNAP -3.5925 -5.7189* 1(1)
@) )

log BDI -5.4922* - 7.5536 1(0)
©) O]

Not: Parantez icerisindeki degerler uygun gecikme uzunlugunu
ve * ise % 1 anlam dizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 1°de goriildigii gibi birim kok testi yapilan
serilerden, Baltik kuru yiik tasimacilik endeksinin
diizeyde duragan ve global altin fiyatlari ile ABD ek gida
yardimi programi harcama miktar1 serilerinin ise
diizeyde birim koke sahip, birinci derecelerinde ise
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duragan oldugu tespit edilmistir. Yani altin ile gida serisi
1(1) ve Baltik serisi 1(0)’dur.

Calismanin  bir sonraki asamasinda, sir testi
yaklagiminin ilk adimi olarak gecikme uzunluguna karar
verebilmek amaciyla en biiyiik gecikme uzunlugu olarak
2 sec¢ilmis ve Akaike bilgi kriteri kullanmilarak (2)
numarali model i¢in ARDL modeli uygun gecikme
uzunlugu 1 olarak elde edilmistir.

Ho: a4 = as = ag = 0 hipotezini sinamak i¢in hesaplanan
F test istatistik degeri ile bunun karsilastirilacag:
similasyon ile elde edilmis olan alt ve {ist smur Kritik
degerler Tablo 2’de goriildiigl gibidir.

Tablo 2: ARDL Simir Testi Sonuclar:

Kritik Degerler ~ Kritik Degerler
(%5) (%10)
F . .
Alt Ust Alt Ust
Sinir Sinir Sinir Sir

5.3197 4.4533 5.6494 35184 4.6643

Tablo 2 ARDL Simir Testi sonuglarinda goriildigii gibi
hesaplanan F istatistigi (5.3197) %10 anlamlilik
diizeyindeki iist kritik degerden (4.6643) daha biiyiik
oldugu icin degiskenler arasinda iliski olmadigim
gosteren temel hipotez reddedilir, yani seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugu kabul edilir. Bu sonug ise
global altin fiyatlar ile agiklayici degiskenler; ABD ek
beslenme yardimi programi harcama miktar1 ve Baltik
kuru yiik tagimacilik endeksi arasinda uzun dénemli bir
iliski bulundugunu gostermektedir.

Ikinci asamada degiskenler arasmndaki uzun dénem
iligkisinin analizi i¢in ARDL uzun dénem modeli
kurulacaktir. Bu agsamada, maksimum gecikme uzunlugu
olarak, veri seti yillik oldugundan Narayan ve Smyth
(2006) ornek almarak 2 alinmig ve uygun gecikme
uzunlugunu se¢gmek amaciyla Akaike bilgi kriterinden
yararlanilarak ARDL(Z1, 0, 1) modeli uygun model olarak
secilmigtir. Hesaplanan uzun dénem katsayilar1 Tablo
3’te gorildigi gibidir.

Tablo 3: ARDL Modeli Uzun Dénem Katsayilar:

Degiskenler Katsayilar T Olasilik
Istatistigi

Sabit* -10.9271  -2.0469 0.056

SNAP* 1.5969 3.7731 0.001

BDI 0.36959 1.2405 0.231
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Tablo 3 incelendiginde uzun dénem katsayilarinin ABD
ek gida yardimi programi harcama miktar1 ve sabit terimi
icin anlamli, fakat Baltik kuru yiik tagimacilik endeksi
icin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Global altin fiyatlar1 ile Baltik kuru yiik tagimacilik
endeksi ve ABD ek gida yardimi programi harcama
miktar1 arasindaki kisa donem iliskisini incelemek igin
hata dizeltme modeline dayanan ARDL modeli tahmin
sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4: ARDL Modeli Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler ~ Katsayilar T Olasilik
Istatistigi

A SNAP** 1.7048 2.4226 0.026

A BDI* 0.067513 2.0322 0.056

HDTw1* -0.18267 -2.0321 0.056

Kisa donem analizinde ABD ek gida yardimi programi
harcama miktarinin ise %5 dizeyinde, Baltik kuru yiik
tagimacilik endeksi ve hata diizeltme terimi diizey
degerinin %10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu sonuglar, global altin fiyatlari ile ABD ek
gida yardimi programi harcama miktar1 arasinda hem
uzun hem de kisa dénemde, Baltik kuru yiik tagimacilik
endeksi ile sadece kisa donemde bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Buna gore 6rnegin ABD ek gida
yardimi programi harcama miktarinda meydana gelen
%1°lik bir artig kisa donemde global altin fiyatlarinda
%1.7°1ik bir artig, Baltik kuru yiik tasimacilik endeksinde
olusan %1°lik bir artis ise global altin fiyatlarinda
%0.06751ik bir yiikselis ve meydana getirecektir. Uzun
donemde ise BDI’nin etkisi kaybolmaktadir.

Hata diizeltme terimi katsayisinin -0.18267 olarak
bulunmasi ise katsay1 degeri 0 ile -1 arasinda oldugu i¢in
hata diizeltme mekanizmasinin calistigini
gostermektedir. Diger bir degisle hata diizeltme siirecinin
diizenli bir hareketle dengeye yaklastigini yani denge
degerinde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde
diizelme egiliminde oldugunu gostermektedir. Ayrica
kisa donem ARDL modelinin parametrelerinin kararlilig
icin yapilan Cusum ve Cusumsqg testlerinin sonuglar1 Ek
1’de yer alan grafiklerle verilmistir.

Ayrica ARDL analizi sonrasinda degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin yoniinii belirleyebilmek amaciyla
Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi
yapilmistir.

18

Tablo 5: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi
Sonuclari

Gecikme Uzunlugu: VAR(2) k=1, dmax = 1

TodaYamamoto Olasilik

Hipotez istatistizi (o) Degeri Nedensellik
SNAP > 6.940868 0.0311 KABUL
ALTIN **

BDI > 1.957465 0.3758 RET
ALTIN

ALTIN -> 4.009299 0.1347 RET
SNAP

BDI > 7.844892 0.0198 KABUL
SNAP  **

ALTIN -> 5.548359 0.0624 KABUL
BDI  *

SNAP > 5.068284 0.0793 KABUL
BDI *

Notlar: ** ve * sirasiyla %5 ve %10 onem diizeyinde

anlamlilig1 gostermektedir. k (uygun gecikme degeri) Schwarz
bilgi kriterine gore belirlenmistir. Degiskenler azami I(1)
olduklar1 igin dmax=1 olarak alinmustr.

Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglarina
gore ABD ek gida yardimi programi harcama
miktarindan global altin fiyatlarina dogru tek yonli
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmigtir. Yani
ABD ek gida yardimi programi harcama miktari, global
altin fiyatlarina etki eden nedenlerden biridir. Yine
global altin fiyatlarindan Baltik kuru yiik tagimacilik
endeksine dogru da tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu goriilmektedir. Ayrica ABD ek gida yardimi
programi harcama miktari ile Baltik kuru yiik tagimacilik
endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulundugu
tespit edilmistir.

6. Sonuc¢ ve Tartisma

Bu caligmayla global altin fiyatlar1 ile ABD ek beslenme
yardimi programui harcama miktar1 ve Baltik kuru yiik
tasimacilik endeksi arasindaki iliski ekonometrik bir
modelle analiz edilmistir. ARDL sinir testi yaklasimi
metodu ile yapilan esbiitiinlesme analizi sonucunda
global altin fiyatlarinin, kisa vadede hem ABD ek
beslenme yardimi programi harcamalari ve hem de Baltik
kuru yiikk tagimaciligt endeksinden etkilendigi, uzun
vadede ise sadece ABD ek gida yardimi programi
harcama miktarindan etkilendigi tespit edilmistir. Buna
gore ABD’deki gida yardiminin artmasi bu tlkedeki
fakirlesme egiliminin arttifi seklinde yorumlanirsa,
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ABD’nin ekonomik durumunun kétllye gitmesinin,
kiiresel altin fiyatlarini artiracagi dngoriilebilir.

Amerikan ekonomisi ve finansal piyasalarmin diinyay1
ciddi sekilde etkiledigi inkar edilemez bir gergektir.
Amerika’nin en ufak bir ekonomik ya da siyasi
hareketinin diinyanin geri kalanini alarma gegirmesi
sirekli miisahede edilen ve bu nedenle beklenen bir
durumdur. Bu nedenle ¢aligmanin ana fikri, ABD’nin
fakirlesmesi ile altin fiyatlar1 arasinda ciddi bir iliski
oldugu kabuliine dayanmaktadir. Yani ABD’de gida
yardimimna muhtag hale diisen insan sayis1 arttik¢a
giivenli liman altina yonelis ve dolayisiyla altin fiyatlar
artacag diigiiniilmektedir. Uygulama sonuglar1 da bu
hipotezi istatistiksel kanitlarla dogrulamaktadir.

Ekonomik canliligi temsil eden Baltik kuru yiik
tagimaciligt endeksi ile altin fiyatlari arasindaki iliski
anlamli olsa da oldukga zayiftir. Bu iligkinin dogru
orantili olmasi ise ilk bakista teoriye ve genel yatirimei
davranigina ters gibi goriinebilir, zira ¢aligmanin
bulgulari, ekonomik canlilik arttikga altin fiyatinin
artmast anlamina gelmektedir. Normalde altin ekonomik
durgunlukta tercih edilen bir yatirim araci oldugu i¢in
fiyatinin da ancak bdylesi durumda artmasi, aksi
durumda yani ekonomik canlilik dénemlerinde de talep
az olacagi i¢in diismesi beklenir. Ancak buradaki durum,
ekonominin canlandigi dénemlerde bollasan likiditenin
kisa vadede altina yoneldigi ve bu nedenle fiyatlarin
arttig1 seklinde agiklanabilir. Nitekim bu egilim uzun
donemde kaybolmaktadir.

Ayrica modelde O ile -1 degerleri arasinda bulunan hata
diizeltme terimi, hata diizeltme mekanizmasinin
calisngimmi ve hata dizeltme surecinin dizenli bir
hareketle dengeye yaklastigini yani denge degerinde
meydana gelen sapmalarin uzun doénemde diizelme
egiliminde oldugunu gostermektedir.

Kaynakca

ABD St. Louis Federal Merkez Bankasi FRED finansal veri
tabani, Erigsim Tarihi: 02.01.2015.

Aksoy, M. & Topeu, N. (2013). Altin ile hisse senedi ve
enflasyon arasindaki iligki. Atatiirk Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, 27(1), 59-79.

Alam, I. & Quazi, R. (2003). Determinants of capital flight an
econometric case study of Bangladesh. International
Review of Applied Economics, 17(1), 85-103.

Bahmani-Oskooee, M. M. & Goswami, G. G. (2003). A
disaggregated approach to test the J-Curve phenomenon:
Japan versus her major trading partners. Journal of
Economics and Finance, 27(1), 102-113.

Bakshi, G., Panayotov, G., & Skoulakis, G. (2011). The Baltic
dry index as a predictor of global stock returns,
commodity returns, and global economic activity.
Working Paper University of Maryland.

19

Bardsen, G. (1989) Estimation of long run coefficients in error
correction models. Oxford Bulletin of Economics &
Statistics, 51(3), 345-350.

Baur, D. & McDermott, T. K. (2010). Is gold a safe haven?
International evidence. Journal of Banking & Finance 34,
1886-1898.

Baur, D. & Loffler, G. (2013). Predicting the equity premium
with the demand for gold coins and bars. FIRN Research
Paper, 1-10.

Caglayan, E. (2006). Enflasyon, faiz orani ve biiyliimenin
yurtici  tasarruflar  Gzerindeki  etkileri. Marmara
Universitesi I.LB.F. Dergisi, 21(1), 423-438.

Dunis, C. L. & Nathani, A. (2007). Quantitative  trading
of gold and silver using nonlinear models. Neural
Network World, 17, 93-112.

Ericok, R. E. & Yilanci, V. (2013). Egitim harcamalar1 ve
ekonomik blyime iliskisi: Sinir testi Yaklasimi”. Bilgi
Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 8(1). 87-101.

Greene, W. H. (2003). Econometric analysis. 5th Edition,USA:
Prentice Hall.

Hanson, K., Golan, E. ,Vogel, S., & Olmsted, J. (2002). Tracing
the impacts of food assistance programs on agriculture
and consumers. USDA United States Department of
Agriculture Research Report, 18, 1-34.

Hanson, K. (2010). The food assistance national input output
multiplier (FANIOM) model and stimulus effects of
SNAP. United States Department of Agriculture
Research Report Number 103, 1-44.

Ismail, Z.,Yahya, A. & Shabri, A. (2009). Forecasting gold
prices using multiple linear regression method. American
Journal of Applied Sciences, 6(8), 1509-1514.

Lee, J.& Strazicich, M.C. (2004). Minimum LM unit root test
with one structuralbBreak. Appalachian State University
Working Paper 0417. 1-15.

Narayan, S. & Narayan, P. K. (2005). Estimating income and
price elasticities of imports for fiji in a cointegration
framework. Monash  University Department of
Economics Discussion Papers. 1-29.

Narayan, P. K. & Smyth, R. (2006). What determines
migration flows from low- income to high-income
countries? An empirical investigation of Fiji-U.S.
Migration 1972-2001. Contemporary Economic Policy,
24(2), 332-342.

Nguyen, B.T., Shuval, K. Njike, V.Y., & Katz, L. (2014). The
supplemental nutrition assistance program and dietary
quality among US adults: Findings from a nationally
representative survey. Mayo Foundation for Medical
Education and Research n Mayo Clin Proc., 89(9), 1211-
12109.

Pesaran, M.H, Shin, Y. & Smith, R.J. (2001). Bounds testing
approaches to the analysis of level relationships. Journal
of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

Pesaran, M.H, & Pesaran, B. (1997). Working with microfit
4.0: Interactive econometric analysis. Oxford University
Pres.



Sara¢ M., Zeren F., Basar R. / lUJSB 44, 1, (2015) 12-20 © 2015

Sarag, M. & Zeren, F. (2014). Is gold investment an effective
hedge against inflation and US Dollar? Evidence from
Turkey. Journal of Economic Computation and
Economic Cybernetics Studies and Research, 48(4), 669-
679

Shaflee, S. & Topal, E. (2010). An overview of global gold
market and gold price forecasting. Resources Policy, 35,
178-189.

Toda, H.Y. & Yamamoto, T. (1995). Statistical inference in
vector autoregressions with  possibly integrated
processes. Journal of Econometrics, 66, 225-250.

Turner, P. (2006). Response surfaces for an F-test for
cointegration. Applied Economics Letters, 13, 479-482.

Vakifbank Aylik Finans Raporu (2010).
www.vakifbank.com.tr (Erisim tarihi:28.06.2014)/

Wang, K.M., Lee, Y.M., & Thi, T.B.N. (2011). Time and place
where gold acts as an inflation hedge: An application of
long-run and short-run threshold model, Economic
Modelling 28, 806-819.

Yilanci, V. (2012). Tiirkiye’de para talebi istikrarliliginin testi:
Kayan pencerelerde smnir testi yaklasimi. Dumlupinar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 33, 67-74.

Yilmaz, R. (2009). Amerika Birlesik Devletlerinde belediye
hizmetlerine iki drnek. T.C. I¢isleri Bakanligi Tiirk Idare
Dergisi, 462, 9-36.

Zheng, X. & Chen, M. (2010). Identification of market forces
in the financial system adaptation framework. 8th IEEE
International Conference on Control and Automation
Xiamen, China, June 9-11.

www.balticexchange.com, Erisim Tarihi: 29.12.2014

www.fns.usda.gov/snap, Erisim Tarihi: 25.06.2014

20

EK 1: Kisa Donem Modeli icin Parametre Kararhhik
Testleri
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Not: “"Kirmiz1 ve yesil dogrular %5 anlamhilik diizeyinde kritik
sinirlari, koyu mavi ¢izgiler ise CUSUM ve CUSUMSQ test
degerlerini gostermektedir.

Hata terimlerinin istikrarli olup olmadiginin anlasilmasi
amaciyla kullanilan CUSUM testi sonucunda elde edilen
bu grafige gore mavi ¢izgi kirmizi ve yesil cizgilerin
arasinda oldugu i¢in tahmin edilen ARDL modelinin
istikrar  kosulunu yerine getirdigi sonucu elde
edilmektedir. Hata terimleri istikrarsiz olsaydi ARDL
modeli tutarsiz olurdu ancak hata terimlerinin istikrarl
oldugu sonucu elde edildigi igin ARDL modelinin tutarli
oldugunu sdylenebilir.
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