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Ozet

Bu makalede kiiresel altin fiyatlarinin degisimiyle Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
ekonomik durumun bir gostergesi olarak ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve dunyadaki
ekonomik canliligin bir gostergesi olarak Baltik Kuru Yiik Tasimaciligi Endeksi (BDI)
arasindaki iligki analiz edilmektedir. Calismanin veri seti 1988-2012 yillarmi
kapsamakta ve bu donemdeki verilere dayanarak olusturulan ARDL Egbiitiinlesme
Modeli lzerinden global altin fiyatlar1 ile ABD Ulusal Borg Stoku ve Baltik Endeksi
BDI degiskenleri arasinda anlamli bir iliski oldugu ortaya koyulmaktadir. Analizler
sonucunda elde edilen ARDL modeline gore altin fiyatlarinin ABD Ulusal Borg Stoku
verileriyle hem uzun hem de kisa donemde anlamli ve pozitif yonlii bir iliskide oldugu,
yine BDI ile ise kisa donemde anlamli ve pozitif yonlii ancak nispeten diisiik seviyede
bir iliski igerisinde oldugu gosterilmektedir. Ayrica Toda-Yamamoto Granger
nedensellik testi yapilarak altin fiyatlarindan ABD Ulusal Bor¢ Stokuna dogru tek yonli
nedensellik bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Global Altin Fiyatlari, ABD Ulusal Bor¢ Stoku Baltik Kuru Yiik
Endeksi (BDI), ARDL Sinir Testi, Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

THE EFFECT OF INDEBTEDNESS IN THE U.S. ECONOMY ON GOLD
PRICES
Abstract
This article empirically analyzes the relationship between the global gold price changes
and the U.S. Federal Debt, 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 U.S. Federal Debt both in
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short and long term, while it is positively yet much less significantly related with Baltic
Dry Index BDI only in the short term. In addition, Toda-Yamamoto Granger Causality
Test indicates one-way causality from gold prices to U.S. Federal Debt.

In sum, the global gold prices increases while the economic situation in the U.S.
worsens. This study provides new empirical evidence as to how the economic condition
of the U.S. affects the global economy.

Keywords: Global Gold Prices, USA Federal Debt , Baltic Dry Index (BDI) ARDL
Bounds Test, Toda-Yamamoto Granger Causality Test

1. Giris

Altin insanlik tarihi boyunca en fazla ragbet goren degerli metal olarak ayri bir 6neme
sahiptir. Eski caglardan beri hemen tiim krallik ve medeniyetlerde gerek iilke ici ve
gerekse llkeler arasi ticaretin vazgegilmez degisim aract olmustur. Yiizyillar boyunca
sirdiirdigii 6nemi modern ¢aglarda da koruyan altin, para olarak kullanim dis1
kalmasina ragmen diinya ¢apinda alinip satilan emtialar arasinda en énemlilerinden biri
olmasinin yaninda en iyi piyasa performans gostergelerinden biri olarak da One
cikmaktadir. Yine basta devletler ve merkez bankalar1 olmak iizere tiim diinyanin en iyi
riskten korunma araci ve yatirim enstriimant olarak ragbet ettigi degerli bir metaldir.

Bu kadar ragbet gormesi ve Onemsenmesi nedeniyle altin fiyatlarimin tahmin
edilebilmesi sadece ckonomistler igin degil, devletlerin hazine birimleri, merkez
bankalari, finansal kuruluslar ve bireyler i¢in de ¢ok O6nemli bir gaye halini almistir.
Bireyler ve bankalar gibi finansal kuruluglar, altin fiyatlarinin tahmini ile gelir elde
etmeyi amaclarken, devletler, hazine birimleri ve merkez bankalar1 ile biiyiik 6lgekli
finansal kurumlar ise bunu daha ¢ok finansal yapiy1 istikrarli hale getirmek ve yatirim
politikalarini sekillendirmek i¢in dnemserler.

2. Ekonomik Canlilik ve Altin Fiyatlar:

Diinya altin fiyatlarinin seyriyle global ekonomik canlilik arasindaki iligskinin zit yonlii
oldugu genel kabul goren yaygin bir goriistiir. Ekonomik durgunluk dénemleri veya
ekonominin krize dogru gittigi donemlerde yatirimcilar altina yonelmektedir. Bu
yonelmenin nedeni altinin genel manada “gilivenli liman” olarak kabul edilmesinden
ileri gelmektedir. Caglar boyunca bir degisim ve deger saklama araci olarak tasidigi
Onemi giinlimiizde de korumaya devam eden altin 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde

daha fazla talep gormektedir. Deger saklama 6zelligi yiiziinden altin fiyatlari ekonomik
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krizlerde rekor seviyelere ylikselirken diger bir ¢ok finansal enstriiman riskli varlik
olarak degerlendirilmekte ve deger kaybetmektedir (Baur, McDermott, 2010). Altin son
birka¢ yildir diinya geneli ve agirlikla gelismis iilke ekonomilerinde yasanan finansal
kriz nedeniyle kiiresel ekonomiye dair endiselerin artmasi sonucunda 6zellikle merkez
bankalari tarafindan giivenli liman olarak tercih edilmektedir (Aksoy, Topgu, 2013).
Altin, 6zellikle enflasyon ve doviz kurundaki degisimlere kars1 etkin bir risk yonetimi
aract olarak one ¢ikmaktadir ve bu durum son donemdeki ekonometrik ¢alismalarla
kanitlanmistir (Sarag, Zeren, 2014). Bu sebeplerle etkin bir portfoy ¢esitlendirmesi ve
uzun vadeli karlilik i¢in altinin kesinlikle portfoye dahil edilmesi tavsiye edilmektedir.
Diinya altin fiyatlarindaki degisimlerin agiklanmasinda ve fiyatlarin tahmin edilmesinde
kiiresel ekonominin ¢esitli makroekonomik gostergeleri siklikla bagvurulan agiklayici
degiskenler olarak ekonometrik modellerde kullanilmistir. Ancak kiiresel ekonomik
canlilig1 en iyi gosteren dinamikler ve en iyi agiklayan gostergelerin hangileri oldugu
stirekli tartisilmaya devam etmektedir.

Altin fiyatlarinin artisinda etkili olan en 6nemli etkenlerden biri ABD dolarinin degeri
ve buna bagl olarak doviz kurlarinda goriilen degisimlerdir. Piyasalarin normal
seyrinde oldugu donemlerde ABD dolar1 deger kaybederken altin fiyatlarinin yiikseldigi
ve bazi1 donemlerde ABD dolar1 yabanci para birimlerine karsi deger kazanmasina
ragmen yine altin fiyatlarinin da yiikseldigi goriilmektedir. Bunun baslica nedeni son
zamanlarda merkez bankalarinin ekonomik kriz donemlerinde olduk¢a yiikli fiziksel
altin alimi yapmasit ve bdyle donemlerde yatirimcilarin klasik yatirnm yaklagimini
degistirmesidir (Dunis, Nathani, 2007).

Altin uzun vadede reel satin alma giicii bakimindan degerini korudugu i¢in tercih
edilmekte ve merkez bankalarinin rezervlerinde giderek artan oranlarda varligini
korumaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkeler paralarinin degerini korumak icin altini
hedge yani riskten korunma amacl kullanmaktadir (Wang, Lee, Thi, 2011). Altina olan
talep Merkez Bankalarinin uyguladigi faiz oranlari ile yakindan iliskili olup faiz
oranlarinin diisiik seviyelerde seyretmesi de altina olan talebi arttirabilmektedir

(Vakifbank Aylik Finans Raporu, 2010).
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3. Kiiresel Ekonomik Seyrin Gostergeleri Olarak ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik
Kuru Yuk Endeksi

ABD Ulusal Bor¢ Stoku, Amerika Birlesik Devletleri federal hiikiimeti tarafindan

borglanilan i¢ ve dig bor¢larin toplamini gostermektedir.

Baltik Kuru Yiik Endeksi (Baltic Dry Transportation Index ya da kisaca BDI), 1744
yilinda Londra'da kurulan Baltik Borsasi tarafindan denizcilik sektoriindeki tasima
maliyetlerini kuru yuk icin fiyat, gemi tiirii, hat uzaklig1 ve zaman gibi faktorleri de
dikkate alarak yayinlayan bir endekstir (Bakshi ve dig., 2011).

Diinya deniz tagimacilig1 hacminin tamamina yakinini temsil eden 600 iiye firma Baltik
Borsasina kayithidir. Halka agik bir borsa olmayan Baltik Borsasi, sadece iiyelerinden
veri kabul ettigi icin BDI dis etkilere kapali, manipiile edilmesi miimkiin olmayan,
giivenilir kabul edilen bir endekstir. Spekiilatorlerin islem yapmak i¢in endekse iiye
olamamasi, katilimcilarin sadece kendilerini korumak ya da fiyatlarin yoniine gore
pozisyon almak icin bu endeksi kullanmalar1 nedeniyle son derece giivenilirdir. Bu
gostergeyi diger ekonomik gostergelerden {istlin kilan yani spekiilasyon ve revizyon

olanagi olmadig1 i¢in manipiile edilememesidir (Zheng, Chen, 2010).

Endeks kuru yiik tasima talebi ve kuru yiik tasimaciligi hizmet arzi yani kuru yiik
gemisi arzindaki dengenin nasil gelistigini her giin deklare edilen fiyatlar {izerinden
gostermektedir. Yeni bir gemi ancak birkag yilda iiretilebildigi i¢in gemi arz1 pek esnek
degildir. Ayrica gemilerin ucuz maliyetlerle park edilmesi miimkiin olmadig: i¢in az bir
talep artisinda bile fiyatlar yiikselebilmektedir. BDI, kargo gemilerinin parka ¢ekildigi,
tasima arzinin bol oldugu kriz ortamlarinda kuru yiik deniz tagimaciliginda gergek
gelismeleri en 1iyi sergileyen makroekonomik gostergelerden biri olarak One
cikmaktadir. Degeri, 2007 basindan 2008 ortalarina kadar ¢ok hizli bir yiikselis gdsteren
endeks, global durgunlugun basladig1 2008 sonlarinda ise dip yaparak ne kadar etkili bir
oncii gosterge oldugunu gostermistir (http://www.balticexchange.com, 29.12.2014).

4. ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik Endeksi’nin Altin Fiyatlariyla iliskisi

Literatir incelemesinde global altin fiyatlarin1 etkileyen dinamikler olarak ABD
ekonomisine ait makro ekonomik gostergeler, doviz kurlari, ham petrol fiyatlar1 ile
onemli borsa endeksleri getiri oranlar1 gibi ¢esitli degiskenlerin kullanildig1 gérilmiistiir

(Shafiee, Topal, 2010). Ancak altin fiyatlarmi agiklayict degisken olarak ABD Ulusal
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Bor¢ Stoku ve Baltik Endeksi (BDI) ’nin birlikte kullanildigi herhangi bir ¢alismaya
rastlanmazken Baltik Endeksi ile global altin fiyatlarini iligkilendiren “Kiiresel Altin
Fiyatlartyla ABD Ek Beslenme Yardimi Harcamalar1 ve Baltitk Kuru Yiik Endeksi
Arasindaki Etkilesim” (Sara¢ ve dig., 2015) isimli bir ¢alisma bulunmaktadir.

Literatiirde yapilan calismalara goz atildiginda ayrica BDI’nin tahminci olarak
kullanilip global hisse senedi piyasalari ile emtia endeks getirileri ve kuresel reel sektor
bliylimesinin tahmin edilebilirligi {izerine bir ¢aligmanin mevcut oldugu goériilmektedir.
Bakshi, Panayotov ve Skoulakis (2011) tarafindan yapilan bu calismada Regresyon,
ARCH, GARCH, IGARCH ve ARMAX modelleme teknikleri kullanilarak BDI blylime
oraninin bir¢ok hisse senedi piyasasinin gidisatini 6ngérme kabiliyetine sahip oldugu

kanitlanmustir.

Literatiir arastirmasinda bu calismanin konusuna en yakin calismalardan biri olarak
Baur ve Loffler (2013) tarafindan yapilan ¢alismada borsa getirilerini tahmin etmek igin
yeni belirleyici degiskenler olarak altin talebi ve BDI 0Onerilmektedir. Analizler
sonucunda Baltik Endeksi’nin 3 ay gecikmeli degisim miktarinin borsa getirileri
tizerinde pek bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Risk primi i¢in bir 6ncii
gosterge olarak altin sikke ve kiilge altin talebinin tahmin giicliniin arastirildigi bu
calismada analiz sonucu altinin giivenli liman 6zelligi ile uyumlu olarak altin talebinin
hisse senetlerinin gelecekteki getirileri ile pozitif iligkili oldugu ve temettii getirisi ile
diger degiskenlerin tahmin giiciinii arttirdigin1 ortaya koymaktadir. Bu sonuglarin hem
ABD ve hem de ABD dis1 piyasalarda gegerli oldugu ve alt1 aylik bir zaman dilimi igin
yiiksek ongoriilebilirlik sagladigi bulunmustur (Baur, Lofler, 2013).

Altin fiyatlar1 ile ABD Ulusal Bor¢ Stoku etkilesimi lizerine literatiirde bir ¢aligmaya
rastlanmamakla beraber ABD Ulusal Bor¢ Stoku ile kiiresel bor¢ ve ekonomi iliskisi

lizerine asagida siralanan alintilar 6ne ¢ikmaktadir.

Ekonomik ve finansal agidan altin fiyatindaki hareketler ilging ve dnemlidir. Genellikle
altina yatirnmin tarihsel olarak yiikselen enflasyon ve/veya siyasi riske dair korkular ile
iligkili oldugu ileri siirlilmektedir. Ancak finansal piyasalar bu tiir korkular ile iliskili
klasik belirtiler gostermezler. ABD yillik enflasyon oranit %3 dolaylarindayken ABD
tahvil piyasalari, % 5’in altindaki oranlarla 35 yilin en diisiik uzun vadeli faiz oranlarini

sergilemektedir. Bu goriiniir paradoksun altinda yatan etken ABD’nin bor¢ iginde
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oldugudur ve bu durum dolarda 6nemli bir deger kayb1 yasanabilecegine dair oldukca

iyi bir neden sunmaktadir (Levin ve dig., 2006: 8).

Baltik iilkeleri enerji sektor endeksi i¢in en onemli gostergeler kamu borcu ve altin
fiyatidir. Ik faktdr yani kamu borcunun etkisi negatif ve ¢ok nettir, ¢iinkii Baltik
tilkelerinde en biiyiik yatirnm 6zellikle enerji alanina yapilmaktadir ve biiyliyen kamu

borcu bu yatirimlari sinirlamaktadir (Rudzkis, Valkavi¢iené, 2014: 15).

2008 yilindan bu yana, global kamu borcu global GSMH’nin % 55’inden global
GSMH'nin % 69’una yiikselmistir. Amerikan borcundaki biiylimenin tam olarak
anlasilabilmesi i¢in; 2010 yilinda tiim diinya borcunun 158 trilyon $ oldugu ve bir
onceki yila gore 5.5 trilyon $ tutarinda bir artis gergeklestigi, borglardaki bu artisin %
80’inin kamu borcu olup bunun da genel manada kamu borcu oranim1 % 12 arttirdigy,
4.4 trilyon $ kiiresel kamu borcunun 1.29 trilyon $ veya % 29’unun Amerikan borcu

oldugu bir gercektir (Imel, 2012: 5).
5. Veri Seti ve Ekonometrik Calisma

Bu calismada; ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik Kuru Yiik Endeksinin global altin
fiyatlar1 tzerinde etkili olup olmadigi ARDL esbiitiinlesme modeliyle ve Toda-

Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Oncelikle 1988 ile 2012 yillar1 arasindaki dénem i¢in ABD St. Louis Federal Merkez
Bankasi’na ait FRED finansal veri tabanindan saglanan global altin fiyatlar1 ile ABD
Ulusal Borg Stoku ve Baltik Borsasi’ndan elde edilen Baltik Endeksi BDI verileriyle her
yil i¢in Aralik ay1 yil sonu degerleri alinacak sekilde 25 yillik gézlem degerlerini iceren
bir veri seti olusturulmustur. Veri seti icin bu donemin seg¢ilmesinin nedeni,
ekonometrik modelin bagimli degiskeni olan global altin fiyatlarimin 2000 yil1 6ncesi
yatay seyrettigi 12 yil ve 2001 yili ile baslayan uzun donemli ¢ikis hareketinin
sergilendigi ikinci 12 yillik donem olmak {izere toplam 25 yillik siirenin global altin
fiyatlar1 agisindan onemli olmasidir. Global anlamda 6nemli siyasi, ekonomik ve
jeopolitik gelismelerin yasandigi bu dénem finansal verilerin ekonometrik analizi ve
gerekli dogrulama testlerinin yapilmasina uygun goriilmiistiir. Calismada E-views 8.0,

WinRats 8.0 ve Microfit 5.1 yazilimlart kullanilmustir.

Literatiirde global altin fiyatlarina etki eden dinamiklerin arastirildigi ¢calismalarda altin

fiyatimi agiklayict degiskenler olarak glimiis, platin ve paladyum gibi degerli metal
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fiyatlar1 ile ABD enflasyon oranlari, petrol ve dogalgaz fiyatlari, ¢esitli vadelere ait
ABD hazine bonosu faiz oranlari ve SveP 500, Dow Jones, Nasdaq, Nikkei gibi
diinyanin en biiyiilk borsalarmin endeks degerleri kullanilirken ¢alismamizda bu
faktorlerin hicbiri ele alinmamistir. Bunun temel sebebi altin fiyatlarii etkiledigine
inanilan yeni faktorlerin literatiire kazandirilmasi ve finans diinyasina altin fiyatlarini

aciklayan yeni bir denklem sunulmasi arzusudur.

Calismadaki modelin bagimli degiskeni kiiresel altin fiyati ve aciklayici degiskenleri
ABD Ulusal Borg Stoku ile BDI degiskenleri arasindaki iligskiyi tanimlayan hipotezler
asagidaki sekilde ongoriilmektedir. Genel bir kani olarak diinya piyasalari, Amerikan
ekonomisindeki egilim ve gelismelerden ¢ok ciddi bir sekilde etkilenmektedir. Bu
eksende diisiiniildiigiinde ABD Ulusal Borg Stoku nun artmast Amerikan ekonomisinde
islerin yolunda gitmediginin, ve Amerikan ekonomisinin kétiiye gitmesi ise kiiresel
ekonominin de durgunluga veya daralmaya gideceginin habercisi olarak algilanacaktir.
Boyle olmasi halinde ise genellikle en giivenilir yatirim araci olarak altina talep artacak
ve sonu¢ dolayli da olsa diinya altin fiyatlarinin yiikselisi ile son bulacaktir. Diger
yandan son donemde global finansal gelismelerin dnemli bir gostergesi olan BDI’nin
yiikselmesi de ekonominin canlanmakta oldugunun isareti olarak algilanacak ve bu da
bollasan likidite nedeniyle atil fonlarin altina yonelmesi sonucunda global altin

fiyatlarinda yiikselise neden olabilecektir.

Hipotezleri kisaca su sekilde formiile etmek miimkiindiir:

Ho:  Kiiresel altin fiyatlar1 ile ABD Ulusal Bor¢ Stoku arasinda bir iligki yoktur.
Hi:  ABD Ulusal Borg¢ Stokunun artmastyla kiiresel altin fiyatlar1 da artmaktadir.

Calismanin temel matematiksel modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

log ALTINt = ao + a1log BORC: + a2 log BDI; + et 1)

Caligmada istatistiksel analiz yontemleri olarak literatiir incelemesinde yaygin olarak
kullanildig1 goriilen testler tercih edilmis, ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik Kuru Yiik
Endeksi degiskenlerinin, global altin fiyatlarina etkisinin arastirilmasi igin sirasiyla,
Lee-Strazicich tek kirilmali LM birim kok ve esbiitiinlesme testleri yapilarak ARDL
(Autoregressive Distributed Lag Model — Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model)
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yaklagimi ile kisa ve uzun donemli model olusturulmustur. Elde edilen ekonometri
modeli global altin fiyatin1 etkileyen dinamiklerin etkileme derecelerini yon ve sayisal

buylklik gostermektedir.

Seviyelerinde duragan olmadigi 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 testlerinde,
aralarindaki esbiitiinlesme iligkisi incelenen serilerin ayni mertebeden duragan olmalari
varsayimi bulunmaktadir. Bu 6n kosul, Pesaran ve Pesaran (1997) ve Pesaran vd. (2001)
tarafindan literatiire kazandirilan esbiitiinlesme analizine sinir testi yaklagimi ile bir
zorunluluk olmaktan ¢ikmistir (Erigok, Yilanci, 2013). Bu caligmada, Pesaran ve
Pesaran (1997) ile Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan literatiire kazandirilmis
olan esbiitiinlesme analizine sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Bu testin en 6nemli
0zelligi modelde yer alan degiskenlerin duragan olduklarina bakilmadan uygulanmasi
mimkiindiir. Bu nedenle sinir testini uygulamadan Once birim kok testleri ile
degiskenlerin duraganlik derecelerini belirlemek zorunlu degildir. Ancak bu testin
uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik diizeylerinin farkli olmasi gerekmekte ve
kritik degerler tablosu modelde ki degiskenlerin I(0) veya I(1) olma kosuluna gore
olusturuldugu icin serilerin 1(2) olma ihtimaline kars1 duraganliklarinin test edilmesi

gerekmektedir (Yilanci, 2012).

Ayrica ARDL yaklagiminda kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli, Engle-Granger
testine gore daha iyi istatistiksel 6zelliklere sahiptir ve sinir testi kiigiik orneklerde
Johansen ve Engle-Granger testlerine gore daha gtvenilir sonuglar vermektedir
(Narayan, Narayan, 2005).

ARDL sinir testi yaklasimi temel olarak 3 asamadan olusmaktadir. ilk asamada ilgili
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligski olup olmadig1 sinanmakta ve esbiitiinlesme
iliskisinin var olmasi kosulu ile ikinci ve tiglincii adimlarda uzun ve kisa doénem

iliskileri elde edilmektedir (Narayan, Smyth, 2006).

Modeli olusturan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi sinir testiyle analiz etmek
icin kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeline ait denklemin ¢alismamiza uyarlanmis

hali agsagidadir:
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m m
Alog ALTIN: = a, + Z a,;Alog ALTIN; + 2 a,;Alog BORCyi

=1 i=0

m
+ Z az;Alog BDIvi + a4log ALTINv1 + aslog BORCi1 2)
i=0

+ aglog BDIi1 + e

Model 2°de yer alan A birinci dereceden farklari, m ise gecikme uzunlugunu

gostermektedir.

2003 yilinda Bahmani-Oskooee ve Goswami tarafindan yapilan ¢aligmada sinir testinde
kullanilan F testinin, gecikme uzunluguna karsi duyarli oldugu ortaya koyuldugu icin
esbiitiinlesme iliskisinin varligini test etmek amaciyla oncelikle Model 2°de kullanilan
farki alinmis degiskenlerin gecikme uzunlugunu gosteren m degerine karar verilmesi
icin literatiirdeki Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterleri kullanilarak uygun gecikme
uzunlugu belirlenmektedir. Daha sonra ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadigin1 gosteren temel hipotez Model 2’de yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin diizey degerlerinin bir donem gecikmeli degerlerinin anlamlili§inin
smnanmastyla test edilmektedir. Test edilen temel hipotezin ¢aligmaya uyarlanmis hali

asagidadir:
Ho:a, = as=ag=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 icerip igermemesine ve drnek boyutuna bagli olarak standart olmayan bir

dagilima sahiptir (Narayan, Narayan, 2005).

Bu nedenle ilgili kritik degerler Pesaran vd. (2001) tarafindan tablo haline getirilmistir.
Kigiik ornekler igin kullanilacak kritik degerlere ise Narayan ve Narayan’in 2005
yilinda yaptig1 ¢alismadan ulagilabilir. Bu caligmalar disinda uygun kritik degerler
ornek biyiikliigiine bagl olarak Turner (2006) tarafindan yapilan ¢alismada yer alan
tahmin edilmis yiizey tepki degerleri sayesinde de elde edilebilmektedir. Turner’in
(2006) c¢aligmasindan faydalanarak, ornek biiyiikligiine gore uygun kritik degerleri

asagida 4 nolu denklemdeki sekilde hesaplamak miimkiindiir:
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Cp) = po+ 2+ £ (4)

Bu denklemde T &rnek biyiikliigl, fo asimptotik kritik deger, 1 ile (2 ylzey tepki
katsayilarini simgelemektedir ve Ci(p) ise %p kantil igin yiizey tepki kritik degeridir.

Yukarida referans olarak verilen calismalarda kritik degerler i¢in simirlar verilirken
degiskenlerin biitiiniiyle 1(0) veya I(1) olmalar1 temel alinmistir. Hesaplanan F istatistigi
bu iki smirin disinda kaliyorsa degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki olup
olmadigina dair bir ¢ikarimda bulunulabilir. Yani eger hesaplanan F istatistigi kritik
degerlerin iist sinirindan daha biiylikse, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi
olmadigint gosteren temel hipotez reddedilmekte yani esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucu elde edilmektedir. Ancak F istatistik degeri kritik degerlerin alt sinirindan daha
kiigiik oldugunda ise esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini1 varsayan temel hipotez kabul
edilmektedir. Diger taraftan F istatistigi iki smirin arasindaysa smir testine gore
degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligina dair bir yorum yapilamayarak
degiskenlerin duraganlik seviyelerini dikkate alan diger esbiitiinlesme ydntemlerine

basvurulmasi tavsiye edilmektedir (Yilanci, 2012).

Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilirse, ARDL sinir testi
metodunun ikinci asamasinda, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin analizi igin
gecikme uzunlugunun tespiti gerekmektedir. Gecikme uzunlugu daha 6nce bahsi gecen
Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterleri ile tespit edilerek uzun dénem igin ARDL
(gecikmesi dagitilmis otoregresif) modelinin olusturulmasi gereklidir. Calismamizda

yararlanilan uzun dénem ARDL modeli asagida gosterilmektedir:

m n
log ALTIN; = a4 + Z a,;log ALTIN; + Z a,;log BORC

i=1 =0

()

14
+ Z a3i10g BDIt_i + e¢
i=0

Bu modelde yer alan parametrelerden faydalanilarak Bardsen’in (1989) kullandigi

yontemle uzun donem katsayilar1 asagidaki formiille elde edilebilmektedir:

10
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(p —_

1-21aqy

(6)

Bu formiiliin pay kisminda, uzun donem ARDL modelinde yer alan bagimsiz
degiskenlerin katsayilar1 yer alirken, payda kisminda ise bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin katsayilarinin 1’den farki yer almaktadir. Bu formiille elde edilen uzun
donem katsayilarinin standart hatalar ise delta yontemi (Greene, 2003) kullanilarak elde
edilmektedir (Caglayan, 2006). Degiskenler arasindaki kisa donem iliski ise ARDL’ye
dayanan hata diizeltme modeliyle elde edilebilir (Erigok, Yilanci, 2013).

az;log BDI.;
4 (7)

m n P
log ALTIN,; = a, + z a,;log ALTIN . + Z a,;log BORC:; +
' i=0 =

=1

l

+ BHDT .1 + e

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

6. Ampirik Bulgular

Ik olarak serilerin duraganhigi Lee-Strazicich (Lee, Strazicich, 2004) Tek Kirilmali
Birim Kok Testiyle incelenmis olup, elde edilen test sonuglar1 asagida Tablo 1’de

gosterilmistir:

Tablo 1. Lee-Strazicich Tek Kirilmali Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey Degerler Birinci Farklar ~ Sonug

log ALTIN  -2.9880 (0) -5.1383* (1) I(1)
log BORC  -3.1803 (1) -5.7013* (1) I(1)
log BDI -5.4922% (0) - 7.5536 (2) 1(0)

Not: Parantez igerisindeki degerler uygun gecikme uzunlugunu ve * ise % 1 anlam duzeyinde duraganlig:
gOstermektedir.

11
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Tablo 1’de goriildiigii gibi birim kok testi yapilan serilerden, Baltik kuru yiik tasimacilik
endeksinin diizeyde duragan ve global altin fiyatlari ile ABD Ulusal Borg¢ Stoku
serilerinin ise diizeyde birim koke sahip, birinci derecelerinde ise duragan oldugu tespit
edilmistir. Yani altin ile ABD Ulusal Bor¢ Stokunun I(1) ve Baltik serisinin ise 1(0)
oldugu goriilmektedir.

Calismanin bir sonraki agamasinda, sinir testi yaklasiminin ilk adimi olarak gecikme
uzunluguna karar verebilmek amaciyla en biiyiik gecikme uzunlugu olarak 2 secilmis ve
Akaike bilgi kriteri kullanilarak (2) numarali model i¢in ARDL (autoregressive
distributed lags; gecikmesi dagitilmis otoregresif) modeli uygun gecikme uzunlugu 1

olarak elde edilmistir.

Ho: ay, = as = ag = 0 hipotezini sinamak i¢in hesaplanan F test istatistik degeri ile bu
degerin karsilastirilacagi simiilasyon ile elde edilmis olan alt ve {ist sinir kritik degerleri

Tablo 2’de goriildiigii gibidir.

Tablo 2. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Kritik Degerler  Kritik Degerler
(%5) (%10)

Alt Ust Alt Ust

Siir
Sinir Siir Sinir

5.3204 44533 5.6494 3.5184 4.6643

Tablo 2 ARDL Sinir Testi sonuglarinda goriildiigii gibi hesaplanan F istatistigi (5,3204)
%10 anlamlilik diizeyindeki Ust sinir degerden (4,6643) daha biiyiik oldugu igin
degiskenler arasinda iliski olmadigin1 gosteren temel hipotez reddedilir, yani seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilir.

Bu sonu¢ yani esbiitiinlesme iligkisinin varligi global altin fiyatlar1 ile incelenen
degiskenler; ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik kuru yiik tasimacilik endeksi arasinda
uzun donemli bir iliski bulundugunu gostermektedir. Ayrica diagnostik test
sonuglarinda LM otokorelasyon testi olasilik degeri (0.527) % 10’dan biiyiik oldugu
i¢in otokorelasyon bulunmadig tespit edilmistir.

Ikinci asamada global altin fiyatlar1 ile ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik Endeksi
arasindaki uzun donem iliskisinin analizi i¢in ARDL (Autoregressive Distribution Lag;

gecikmesi dagitilmig otoregresif) uzun dénem modeli kurulacaktir. Bu asamada, veri

12
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seti yillik oldugundan Narayan ve Smyth (2006) 6rnek alinarak maksimum gecikme
uzunlugu 2 alinmig ve uygun gecikme uzunlugunu se¢mek amaciyla Akaike bilgi
kriterinden yararlanilarak ARDL(1,0,1) modeli uygun model olarak sec¢ilmistir.
Hesaplanan uzun donem katsayilar1 asagida Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. ARDL Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar T istatistigi ~ Olasilik

Sabit* -21.9562 -2.6919 0.015
BORC* 1.5968 3.7738 0.001
BDI 0.36953  1.2406 0.231

Tablo 3 incelendiginde uzun dénem katsayilarinin ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve sabit

terimi i¢in anlamli, fakat Baltik Endeksi ig¢in istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

gorulmektedir.

Tablo 4. ARDL Modeli Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar T Istatistigi Olasilik

ABORC**  1.7050 2.4230 0.026
A BDI* 0.067509 2.0322 0.056

HDT1* -0.18269  -2.0325 0.056

Global altin fiyatlar1 ile ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik Endeksi arasindaki kisa
donem iligkisini incelemek i¢in hata diizeltme modeline dayanan ARDL modeli tahmin
sonuclart Tablo 4’te sunulmaktadir. Bu sonuglara gore kisa donem ARDL model
tahminlerine gére ABD Ulusal Bor¢ Stokunun % 5 ve Baltik kuru yiik tasimacilik
endeksi ile hata diizeltme terimi diizey degerinin % 10 diizeyinde anlamli oldugu

gorulmektedir.
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Sekil 1. Yillara Gore ABD Kamu Borcu Ve Altin Fiyatlar (1988-2012)

Elde edilen bu sonuclar, global altin fiyatlar1 ile ABD Ulusal Bor¢ Stoku arasinda hem
uzun hem de kisa doénemli bir iliski oldugunu, altin fiyatlar1 ile Baltik kuru yiik
tasimacilik endeksi arasinda ise sadece kisa donemli bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Sonuglar, ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik Endeksi’nin kisa donemde
global altin fiyatlarin1 dogru orantili olarak etkiledigini gostermektedir. Daha agik bir
ifadeyle ABD Ulusal Bor¢ Stokunda meydana gelen % 1°lik bir artis ise kisa donemde
global altin fiyatlarinda % 1.70°lik bir ylikselis ve Baltik Endeksi’nde olusan % 1°lik bir
artig ise kisa donemde altin fiyatlarinda % 0.0675°lik bir artis meydana getirecektir.
Sekil 1°de goriilen ABD Kamu Borcu-Altin Fiyatlar1 grafigi bulunan ampirik bulgular

dogrulamaktadir.

Ancak ABD Ulusal Borg Stokunun global altin fiyatlari iizerinde uzun dénemde etkisi
varken, Baltik Endeksi’nin global altin fiyatlar1 iizerindeki etkisi kisa donemde
gecerlidir, uzun donemde bu etki kaybolmaktadir ¢linkii uzun doénemdeki etkisi
anlamsiz olarak bulunmustur. Sekil 2’de goriilen Baltik Endeksi-Altin Fiyatlar: grafigi

elde edilen bu ampirik bulgular1 dogrular niteliktedir.
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Sekil 2. Yillara Gore Baltik Endeksi Ve Altin Fiyatlari (1988-2012)

Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde, -0,18269 olarak hesaplanan hata dizeltme terimi
katsayis1 negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Katsay:r degerinin 0 ile -1
arasinda olmasi modeldeki hata diizeltme mekanizmasimin ¢alistigint gostermektedir.
Hata diizeltme terimine ait katsaymnin biiylikligli uzun dénem denge degerine dogru
yakinlagma hizinmi ifade ettigi i¢in modelin katsayisi olan -0,18269, bir sokun ilk yilda
yaklasik yiizde 18 gibi bir hizla dengeye yaklastigini gostermektedir. Yani uzun
donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar
ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerlerine yakinsamaktadir.
Diger bir degisle hata diizeltme siirecinin diizenli bir hareketle dengeye yaklastigini yani
bir dénem igerisinde sapmalarin % 18’lik kisminin diizeldigi ve sistemin 1/0,18269 =
5,47 donem sonra dengeye gelecegini gostermektedir. Bu durum, yapilan uzun dénem

analizlerinin giivenilir olduguna da bir kanit olusturmaktadir.

Literatiirde Granger (1980) ile Miller ve Russek’e (1990) gore hata diizeltme teriminin
katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugunda, aciklayici degiskenden
aciklanan degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu sdylenebilmektedir
(Goger, Hepkarsi, 2013). Buna gore, ¢alismamizin hata diizeltme teriminin katsayist
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu i¢in, ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik
Endeksi degiskenlerinden global altin fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisinin var

oldugu soylenebilir.
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Ayrica ARDL analizi sonrasinda degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin yoniinii

belirleyebilmek amaciyla Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi yapilmistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Gecikme Uzunlugu: VAR(2) k=1, dmax =1

TodaYamamoto Olasilik

Hipotez istatistigi ()  Degeri Nedensellik
BDI=>ALTIN 1.240297 0.5379 RET
BORC=>ALTIN  3.793328 0.1501 RET
ALTIN=>BDI 6.440269 0.0399* KABUL
BORC=>BDI 3.433532 0.1796 RET
ALTIN=BORC 6.335579 0.0421* KABUL
BDI=>BORC 11.39168 0.0034* KABUL

Notlar: * %5 6nem diizeyinde anlamliligi géstermektedir. K (uygun gecikme degeri) Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenmistir. Degiskenler azami I(1) olduklar1 i¢in dnax=1 olarak alinmistir.

Tablo 5’te sunulan Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglarinda gorildigii
tizere Baltik Endeksinin global altin fiyatlar1 {izerinde Granger nedenselliginin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi, ilgili hipoteze iliskin olasilik (p) degeri %10’dan
(0,5379) biiyiik oldugu icin kabul edilmektedir. Yine ABD Ulusal Bor¢ Stokunun global
altin fiyatlarina yonelik Granger nedenselliginin testinde de s6z konusu p degeri 0,1501
oldugu ve bu da %10’dan biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi ret edilememektedir yani
Baltik Endeksinden global altin fiyatlarina ve ABD Ulusal Bor¢ Stokundan global altin

fiyatlarina dogru bir Granger nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Diger taraftan global altin fiyatlarindan Baltik Endeksi (p degeri: 0,0399) ile ABD
Ulusal Bor¢ Stokuna (p degeri: 0,0421) ve Baltik Endeksinden ABD Ulusal Borg
Stokuna (p degeri: 0,0034) dogru %5 diizeyinde Granger nedenselligi goriilmektedir.
Ayrica, ABD Ulusal Bor¢ Stokunun Baltik Endeksi iizerinde Granger nedenselliginin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi, ilgili hipoteze ait olasilik (p) degeri 0,1796 degeri
ile %10’dan biiyiik oldugu i¢in kabul edilmektedir yani ABD Bor¢ Stokundan Baltik

Endeksine dogru bir Granger nedenselligi bulunmamaktadir.
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Sonug olarak Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglarina gére global altin
fiyatlarindan Baltik kuru yiik tasimacilik endeksine, altindan ABD Ulusal Borg Stokuna
ve yine Baltik kuru yiik tagimacilik endeksinden ABD Ulusal Bor¢ Stokuna dogru tek

yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Granger (1980) ile Miller ve Russek’e (1990) gore hata diizeltme teriminin katsayisi
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugunda, agiklayici degiskenden agiklanan
degiskene dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugu sodylenebilmektedir (Goger,
Hepkarsi, 2013: 79). Kisa Dénem ARDL Modeline gore, bu ¢alismanin hata diizeltme
teriminin katsayis1 negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu icin, Baltik Endeksi ve
ABD Ulusal Borg Stoku degiskenlerinden global altin fiyatlarina dogru bir nedensellik
iliskisinin var oldugu sdylenebilecegi halde Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi
sonuglarinda ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik endeksinden global altin fiyatlarina
dogru bir Granger nedensellik iligkisi bulunamamasina yol acan etkenin yillik veri seti

ile uygulama yapilmasindan kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.
7. Sonuc ve Tartisma

Bu calismayla global altin fiyatlar1 ile ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik Endeksi
arasindaki iliski ekonometrik bir modelle analiz edilmistir. ARDL sinir testi yaklasimi
metodu ile yapilan egbiitiinlesme analizi sonucunda global altin fiyatlarinin, kisa vadede
hem ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve hem de Baltik Endeksinden etkilendigi, uzun vadede
ise sadece ABD Ulusal Bor¢ Stokundan etkilendigi tespit edilmistir. Buna gére ABD
bor¢ stokunun artiy gdstermesi bu lilkede ekonominin kotiilesme egiliminin arttiS
seklinde yorumlanirsa, ABD’nin ekonomik durumunun kétiiye gitmesinin, global altin

fiyatlarini artiracagi 6ngoriilebilir.

Amerikan ekonomisi ve finansal piyasalarmin diinyayr ciddi sekilde etkiledigi inkar
edilemez bir gercektir. Amerika’nin en ufak bir ekonomik ya da siyasi hareketinin
diinyanin geri kalanim1 alarma gec¢irmesi siirekli miisahede edilen ve beklenen bir
durumdur. Bu nedenle calismanin ana fikri, ABD’de ekonominin kd&tiiye gitmesi ve
devletin bor¢lanmaya devam etmesi ile altin fiyatlar1 arasinda ciddi bir iliski oldugu
kabuliine dayanmaktadir. Yani ABD’de devlet bor¢ aldik¢a ve devletin borg yiki

siirekli olarak arttikca giivenli liman altina yonelis ve dolayisiyla altin fiyatlarinin
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artacagl disiiniilmektedir. Calismada elde edilen ampirik bulgular da bu hipotezi

istatistiksel kanitlarla dogrulamaktadir.

Diger taraftan ekonomik canlilig1 temsil eden Baltik kuru yiik tasimaciligi endeksi ile
altin fiyatlar1 arasindaki iligki anlamli olsa da ¢ok zayiftir. Bu iliskinin dogru orantili
olmasi ilk bakista teoriye ve genel yatirimci davranisina ters gibi goriinebilir, zira
calismanin bulgulart ekonomik canlilik arttikga altin fiyatinin artmasi anlamina
gelmektedir. Normalde altin genel olarak ekonomik durgunlukta tercih edilen bir
yatirim araci olarak goriildiigli i¢in fiyatinin da ancak bodylesi zamanlarda artmasi, aksi
durumda yani ekonomik canlilik dénemlerinde talep az olacagi i¢in diismesi beklenir.
Ancak buradaki durum, ekonominin canlandigi donemlerde bollasan likiditenin kisa
vadede altina yoneldigi ve bu nedenle fiyatlarin arttif1 seklinde aciklanabilir. Nitekim

bu egilim uzun dénemde kaybolmaktadir.

Ayrica modelde 0 ile -1 degerleri arasinda bulunan hata diizeltme terimi, hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigim1 ve hata diizeltme strecinin diizenli bir hareketle dengeye
yaklagtigini yani denge degerinde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde dizelme

egiliminde oldugunu gdstermektedir.

Calismada elde edilen sonuglar 6zellikle ABD Ulusal Bor¢ Stokunun global altin
fiyatlar1 izerinde uzun ve kisa donemde oldukga ciddi bir etkiye sahip oldugunu, Baltik
kuru yiik tasimacilik endeksinin ise sadece kisa donemde ve ¢ok ciizi olarak global altin

fiyatlarina etki ettigini gostermektedir.

Diinya literatiiriine bakildiginda global altin fiyatlarina etki eden dinamiklerin
arastirlldigr calismalarda altin fiyatim1 agiklayici degiskenler olarak glimiis, platin ve
paladyum gibi degerli metal fiyatlar1 ile ABD enflasyon oranlari, petrol ve dogalgaz
fiyatlari, ¢esitli vadelere ait ABD hazine bonosu faiz oranlar1 ve SP500, Dow Jones,
Nasdaq, Nikkei gibi diinyanin en biiylik borsalarinin endeks degerleri kullanilirken bu
calismada bu faktorlerin hicbiri ele alinmamistir. Bunun temel sebebi altin fiyatlarini
etkiledigine inanilan yeni faktorlerin literatiire kazandirilmasi ve finans diinyasina altin

fiyatlarini agiklayan yeni bir denklem sunulmasi arzusudur.

Nitekim caligmada elde edilen bulgular daha oOnceki literatiir bulgular1 ile
kiyaslandiginda literatiirde global altin fiyatlar: ile Baltik Endeksi’ni iliskilendiren bir
calisma (Sarag ve dig., 2015) olmasma ragmen altin fiyatlar1 ve ABD bor¢ stoku
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arasinda iligski kuran higbir ¢alisma olmadigi ve yine bu makalede sunulan ¢aligmanin
sonuglari ile literatiir arasinda herhangi bir uyusmazlik bulunmadig: bilakis ¢aligmanin

literatiire yeni ve ciddi bir katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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