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Oz: Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya'min ekonomik biiyiimelerini finanse etmek icin
istikrarsiz yabanca yatirimlara olan yiiksek bagimliliklar1 nedeniyle, bu iilkeler “Kirilgan Besli” iilke olarak
adlandirilmistir. Ayni zamanda Global Crypto Adoption Index'e gore, bu iilkeler kripto para birimlerine yatirim
yapma konusunda oldukga aktiflerdir. Bu ¢calismada “Kirilgan Besli” {ilkeler dikkate alinarak Bitcoin ve finansal
varliklar arasindaki uzun dénemli asimetrik iligki Agustos 2010 - Temmuz 2022 dénemine ait aylik veriler baz
alinarak ARDL ve NARDL yontemleri ile incelenmistir. Sonuglar, Bitcoin'in tiim borsa endekslerine olumlu bir
etkisi olmasina ragmen, yalmizca Tirkiye ve Hindistan'daki degiskenlerin es biitiinlesik oldugunu
gostermektedir. Bitcoin'in olumsuz soklarinin Tiirkiye'de daha derin ve baskin etkiye sahip oldugu anlasilmistir.

Ancak, Bitcoin’in olumlu soklarinin Hindistan'da daha baskin oldugu sonucuna rastlanmistir.
Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Borsa Endeksleri, Finansal Varliklar, Kirilgan Besli, NARDL Yo6ntemi
&

Abstract: Due to Turkey, Brazil, India, South Africa, and Indonesia's high dependence on unstable foreign
investment to finance their economic growth, these countries are known as “five fragile” countries. At the same
time according to Global Crypto Adoption Index, those countries are remarkably active in investing in crypto
currencies. In this study, considering the “five fragile”, the long-term asymmetric relationship between Bitcoin
and financial assets has been examined by ARDL and NARDL methods based on monthly data for August 2010
- July 2022. The results show that although there is a positive impact of Bitcoin on all stock indices, only the
variables in Turkey and India are cointegrated. The negative shocks of Bitcoin have a more deep impact in

Turkey. While the positive shocks of Bitcoin have more deep impact in India.
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1. Giris

Agustos 2013'te Morgan Stanley?'deki bir finansal analist, ekonomik biiyiimeyi finanse etmek icin yabanci
yatirima (sicak para) fazla bagiml hale gelen gelismekte olan piyasa ekonomilerini temsil etmek igin
"Kirilgan Besli" terimini kullanmistir. Bu yazida Kirilgan Besli'nin bes tiyesi Tiirkiye, Brezilya, Hindistan,
Giiney Afrika ve Endonezya olarak vurgulanmistir.

Gelismekte olan piyasa tilkelerinin ¢ogundan gelen sermaye akislar;, ABD Merkez Bankasinin 2008'in
sonundan itibaren ii¢ donemlik niceliksel genisleme baslatmasindan negatif bir sekilde etkilenmistir.
Bunun ekonomik biiyiime, istihdam, enflasyon ve 6zellikle finansal gostergeler gibi gesitli makroekonomik
gostergeler {izerindeki etkisi dikkat cekmektedir. Geleneksel olmayan ABD para politikas:
uygulamalarinin hassas olan gelismekte olan piyasa ekonomileri ve onlarin finansal piyasalar iizerindeki
etkisi hakkinda ¢ok az sey bilinmektedir. Uluslararas: portfdy dengeleme kanali {izerinden calisan
niceliksel genisleme, {ilkeler arasi para birimlerini ayarlayarak {ilkeler arasindaki sermaye akislarim
degistirmektedi. Bu nedenle, gelismekte olan piyasa para birimleri ile varlik piyasalari arasindaki ¢apraz
korelasyonlarin ABD para politikas: ve para politikas1 belirsizliginden etkilenmesini beklemek makul
gortinmektedir (Chadwick, 2019).

2008 kiiresel ekonomik kriz basta finansal piyasalar olmak {izere gelismis ve gelismekte olan tilkelerin
ekonomilerini de olumsuz yonde etkilemistir. Ekonomik krizin makroekonomik gostergelere ve finansal
piyasalara olan etkisi akademi basta olmak tizere ekonomi yapicilar, yatirimcilar tarafindan arastirilmakta
ve arastirilmaya devam etmektedir. Krizin yarattig1 olumsuz etkiler 6zellikle yatirnmcilarin giivenli liman
olarak adlandirilan finansal araglara yonelmelerine neden olmustur. Literatiirde genellikle giivenli liman
olarak kabul edilen varliklar arasinda; altin (Baur ve Dermott, 2010:1890; Hood ve Malik, 2013:48;
Reboredo, 2013:2665), ham petrol (Elie vd., 2019:544), bulunmaktadir. 2019 yilinda Cin’in Wuhan kentinde
ortaya ¢tkan ve hizla diinyaya yayilan Covid-19 salgini da 2008 kiiresel ekonomik krizde yasanan
olumsuzlugun yaratti1 etkilerin ortaya c¢ikmasina-neden olmustur. Salgin, tiim iilke ekonomilerinde
isletmelerin ciddi finansal problemlerle karsilagsmalarina, {iretimin azalmasz ile birlikte issizlik oranlarimin
artmasina satiglarin diismesine neden olmustur. Finansal piyasalarda ise yatirimci davranislarinin
degismesi ile birlikte {ilkelerin sermaye piyasalar1 deger kaybetmis, geleneksel olarak ve/veya giivenli
liman olarak tabir edilen finansal araglara (altin, giimiis, petrol vb.) egilim azalmistir.

Nakamoto (2008) tarafindan bir yatirim ve 6deme araci olarak gelistirilen kripto paralarin son yillarda
popiilaritesinin artmasi ile birlikte basta Bitcoin olmak {izere cesitli kripto para birimlerinin ve kripto
borsalarinin gelismekte oldugu bilinmektedir. Bitcoin’de 2017 yilinda ortaya ¢ikan fiyat artis1 kripto para
biriminin diinya ¢apinda bilinirligini de artirmistir. Bununla birlikte Covid-19 salginin hemen hemen tiim
alanlarda yaratmis oldugu belirsizlik finansal piyasalara da yansimis, yatirimcilarin kripto paralara olan
egilimini de yiiksek oranda artirmistir. Kripto paralara olan egilimin artmas: akademi diinyasinda da
yogun bir sekilde arastirilmaya devam etmektedir. “Neden yatirimcilarin kripto paralara yoneldigi?”
sorusunun yarn sira “Bu egilim rasyonel bir yatirimc1 davranis: dogrultusunda mi1 gerceklesiyor yoksa
spekiilatif hareketlerin bir sonucu mu?” sorularinin da arastirilmasi gerekmektedir.

Kiiresellesmenin etkisi ile birlikte piyasalar ve geleneksel finansal varliklar arasindaki baghilik giderek
artmistir. Bu durum getiri elde etmek ve riskten korunma kararlar: icinde oldukca 6énemlidir. Bununla
birlikte teknolojik gelismeler tiim finansal sistemin adeta yeniden insa edilmesine de neden olmustur.
Clinkii giiniimiizde yatinmin dogru finansal araglara yonlendirilmesi kadar bunun hizli bir sekilde
gerceklestirilmesi de oldukca Onemlidir. Bu nedenle literatiirde kripto paralar ile borsalar ve finansal
varliklar arasindaki etkilesimi inceleyen bir¢ok calisma yapilmaya devam etmektedir. Bununla birlikte

Thttps://www.businessinsider.com/morgan-stanley-fragile-5-emerging-markets-2013-9
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literatiirde kripto paralar ile borsa endeksleri ve finansal varliklar arasindaki asimetrik iligkiyi inceleyen
calismalarin sayist sinirhidir.

5 kirilgan ekonomi olarak bilinen ekonomilerin, kripto para tizerinde yatirim yapan en aktif iilkelerden
oldugu goriilmektedir. Oyle ki bu {ilkelerin dérdii, diinya capinda kripto para birimine en gok yatirim
yapan “20 iilke” listesinde yer almaktalar. Chainalysis’ 2022 Global Crypto Adoption* endeksine gore
Hindistan 4., Brezilya 7., Tiirkiye 12., Endonezya 20., ve Giiney Afrika 30. Sirada yer almaktadir.

Bu calismanin amaci Bitconi’in kirilgan besli iilkelerin borsa endeksleri altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki
asimetrik iliskiyi NARDL yontemi yardimiyla incelemektir. Bu amaca ulasmak i¢in degiskenlerin Agustos
2010-Temmuz 2022 donemlerine ait aylik verileri kullanilmistir. Arastirmanin Bitcoin’in borsa endeksleri
ve finansal varliklar {izerindeki asimetrik etkisini kirilgan besli iilkeler {izerinden incelemesi bakimimndan
literatiire katki saglayacagi diisiilmektedir. Calismada oOncelikle literatiirde konu ile ilgili yapilan
calismalar incelenmistir. Yontem ve veri setinin tanitildig1 boliimden sonra analizden elde edilen bulgular
ve sonuglar tartigilmigtir

2. Literatiir

Literatiirde bir¢ok calisma Bitcoin'nin farkli finansal varliklarla iligkilerini ve hedge olup olmadigim
arastirmaktadir. Bu baglamda Ciaian vd. (2016), petrol fiyatlarinin Bitcoin’in volatilitesinde belirleyici role
sahip oldugunu; Corbet vd. (2017), petrol ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Das vd. (2020), ise calismalarinda Bitcoin’in petrol riskinden korunmak icin agik bir avantaja sahip
olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Baur vd. (2018), GARCH modelini kullanarak Bitcoin ve diger finansal
varliklar arasindaki baglantiy: arastirmustir. Elde ettikleri sonuglar, Bitcoin’in diger finansal varliklara gore
farkli getiri, volatilite ve korelasyon 6zellikleri sergiledigini gostermektedir. Diger yandan Bouri, Das vd.
(2018), VAR-GARCH modelini kullanarak Bitcoin ve geleneksel finansal varliklar arasindaki iliskiyi
arastirdiklar1 calismalarinda Bitcoin’in getirilerinin 06zellikle emtialarla yakindan iligkili oldugunu
belirlemislerdir. Ayrica Bouri, Gupta ve ark. (2018), toplam emtia endeksi ve altin fiyatlarinin Bitcoin
fiyatlar1 tizerindeki etkilerini NARDL yontemiyle arastirmiglardir. Bulgular, toplam emtia ve altin fiyat
endekslerinden alman fiyat bilgilerine gore Bitcoin fiyat hareketlerinin tahmin edilebilecegini
gostermektedir. Diger yandan Panagiotidis vd. (2018) Bitcoin’in altindan giiglii ve pozitif yonde
etkilendigini tespit ederken Jin vd. (2019), Kyriazis (2020) ¢alismalarinda Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasindaki
korelasyonun negatif yonde oldugunu saptamislardir. Lin ve An (2021), altin ve giimiis vadeli sozlesmeleri
ile Bitcoin arasinda kisa ve uzun dénemde asimetrik nedensellik oldugunu gostermektedir.

Literatiirde altin ve Bitcoin’in hedge veya giivenli liman olup olmadigina dair arastirmalar cesitli
calismalarda degisik piyasalar i¢in bir¢ok yazar tarafindan ele alinmistir. Dyhrberg (2016), asimetrik
GARCH yontemini kullanarak, Bitcoin’in FTSE i¢in hedge bir enstriiman oldugunu, kisa vadede, ABD
dolarina kars: bir hedge araci olarak kullanilabilecegini tespit etmistir. Bouri vd. (2017), dinamik kosullu
korelasyon (DCC) yontemini kullandig1 calismalarinda Bitcoin'in zayif bir hedge oldugunu ve yatirimcilar
i¢in bir gesitlendirme araci olabilecegini ortaya ¢ikarmistir. Diger yandan Bouri vd. (2020), Bitcoin’in, analiz
edilen tiim donemler ve tiim hisse senedi endeksleri icin giivenli liman oldugunu belirtmislerdir. Huang
ve ark. (2021), Bayesian panel VAR modelini kullandiklar1 ¢alismalarinda Bitcoin’in 6zellikle bes biiyiik
ekonomideki hisse senedi ve tahvil varliklarinda meydana gelen olumsuz dalgalanmalarina kars: giivenli
bir liman 6zelligi tagidigini tespit etmislerdir.

Wang vd. (2016), uzun dénemde borsa endeksi ve petrol degiskenlerinin Bitcoin fiyati lizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugunu fakat Bitcoin fiyatinin giinliik islem hacmini olumlu etkiledigini tespit etmislerdir.
Ayrica kisa donemde borsa endeksinin Bitcoin fiyati iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu
belirlemislerdir. Diger yandan Kang vd. (2019), Bitcoin ile S&P 500, ABD Dolari, hazine bonolar1 ve altin
vadeli islemleri arasinda asimetrik nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Jareno vd. (2020), NARDL
yontemini kullandiklar ¢alismalarinda Bitcoin ve altin fiyat getirileri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski oldugu; NARDL yontemini kullanarak altin ve kripto paralarin Tayland borsasi

*https://blog.chainalysis.com/reports/2022-global-crypto-adoption-index/
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tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini arastiran Thampanya vd. (2020), altin ve kripto para birimlerinin
borsada riskten korunmak igin iyi bir ara¢ olmadigmi belirlemisleridir. Diger yandan Yang (2020),
calismasinda Tayvan borsasi ve Bitcoin'in dogrusal olmayan 6nemli bir iliskiye sahip oldugunu tespit
etmistir.

Bitcoin ile farkli kripto para birimlerini de analize dahil eden ¢alismalardan; Ciaian vd. (2018), ARDL
yontemini kullanarak Bitcoin ve diger 16 alt coin arasinda anlamh ve giiclii bir iliski oldugunu
belirlemislerdir. Corbet vd. (2018), Bitcoin, Ripple ve Litecoin ile gesitli diger finansal varliklar arasindaki
iliskiyi inceleyerek, kripto para birimlerinin diger pazarlardan oldukca izole oldugunu belirlemislerdir.
Gonzalez vd. (2020), Bitcoin getirileri ile ilk 10 kripto para biriminin getirisi arasinda uzun vadede anlaml
ve pozitif iligkiler oldugunu kisa vadede giiglii bir asimetrik iliski oldugunu tespit etmislerdir. Umar et al.
(2020), bes kripto para birimi ve bes biiyiik borsa endeksi arasindaki iliskiyi, asimetrik DCC ve dalgacik
tutarhilik yaklasimlar1 (Asymmetric DCC) yontemlerini kullanarak arastirmislardir. Kripto para birimi ile
borsa endeksleri arasinda zamanla degisen 6nemli bir kosullu iliski oldugunu belirlemislerdir. Diger
yandan Trabelsi (2018), Kostika ve Laopodis (2019) ¢alismalarinda kripto para birimlerinin borsalarda ne
kisa ne de uzun vadeli stokastik trendlere sahip olmadigini bulmuslardir. Aslanidis vd. (2019), Bitcoin
basta olmak iizere dort ana kripto para biriminin S&P500 ve tahvil endeksleri ile altin fiyatlarmin kosullu
korelasyonunu incelemislerdir. Elde edilen bulgular analiz edilen kripto para birimlerinin pozitif
korelasyon gosterdigini, kripto para birimleri ile geleneksel finansal varliklar arasindaki korelasyonun ise
ihmal edilebilir diizeyde oldugunu gostermektedir. Demir vd. (2021), NARDL modelini kullanarak
Bitcoin'in altcoinler iizerindeki asimetrik etkisini arastirmislardir. Ghorbel ve Jeribi (2021), kripto para
birimleri arasinda daha yiiksek volatilite oldugu ve kripto para birimleri ile finansal varliklar arasinda daha
diisiik volatilite oldugunu gostermistir.

3.Veri Seti ve Yontem

Bu calismanin amaci kirilgan begli iilkelerin borsa endeksleri ile Bitcoin, altin ve petrol fiyatlar: arasindaki
asimetrik iliskiyi incelemektir. Calismada kullanilan veri setine gelince iilkelerin borsa endeksleri, altin ve
petrol fiyatlarina ait Agustos 2010 — Temmuz 2022 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir.
Degiskenlere ait veriler investing.com adresinden elde edilmistir. Tablo 1’de kirilgan besli iilkelerin borsa
endekslerine ait agiklayici bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1: Borsa Endeks Adlar

Ulke Borsa Endeksi
Tiirkiye BIST100
Brezilya Bovespa

Endonezya FTSE Indonesia
Giiney Afrika FTSE South Africa
Hindistan NIFTY50

Kaynak: www.investing.com (Erisim Tarihi: 30.03.2022)

Bitcoin ve Borsa Endekslerinin 2011-2022 yillarina ait grafik Sekil 1’de goriilmektedir. Bitcoin (BTC) fiyati,
Kasim 2021'de 65.000 USD'yi astig1 i¢in 2021'de yeniden tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasmistir.
S0z konusu fiyat artisi, Amerika Birlesik Devletleri'nde bir Bitcoin ETF'nin piyasaya siiriilmesiyle baglantili
olarak ortaya ¢ikmuistir.
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Sekil 1: Bitcoin ve Borsa Endeksleri

W

LaNIFTY500
LaFTSE_IN
LaBIST100

LnFTSE_SA
LnBOVESPA
LaBITCOIN

ARDL modeli, Pesaran (1998), Pesaran ve Shin (1999), Pesaran vd. (2001) tarafindan sinirli gézlem sayisina
sahip orneklemlerde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi i¢in gelistirilmistir.
Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testlerindeki gibi
degiskenlerin ayni derecede entegre olmalarina bagli olmadan ARDL siur testinin uygulanabilmesi
miimkiindiir (Narayan ve Smyth, 2005:103). Bir bagka ifade ile analize dahil edilen degiskenler seviye
degerlerinde ya da birinci farkta duragan olup olmamasma bagli olmadan analize dahil
edilebilmektedirler. Bu baglamda ARDL yontemi degiskenlere birim kok testi uygulamadan
gerceklestirilebilmektedir. Ancak ikinci farkta duragan degiskenlere ARDL modeli uygulanamamaktadir.
Bu nedenle analize dahil edilen degiskenlerin ikinci farkta duragan olmadiklarini ispatlamak i¢in birim
kok testi sinamast yapilmas: gerekmektedir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi i¢in Pesaran (2001) smir testi yapilmasini
Onermistir. Seviyesinde degiskenlere uygulanan Wald testi sonucunda F istatistigi degerleri tablo kritik
degerlerinden kiigiik ise bu durumda sifir hipotezi reddedilmeyecek ve seriler arasinda bir egbiitiinlesme
olmadigina karar verilecektir. Eger hesaplanan F istatistik degeri tablo kritik degerlerinden biiyiik ise sifir
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmekte ve seriler arasinda uzun dénemli iligkinin
olduguna karar verilmektedir. Eger sinir testi ile degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmisse
uzun ve kisa donem iliskilerin belirlenebilmesi i¢cin ARDL modelleri tahminine gecilmektedir. (Nayan ve
Smyth, 2005: 103). Kisitsiz hata diizeltme modeline ait genel denklem asagidaki gibidir (Pesaran vd.,
2001:296):

p—-1

Ay = coqCrt + Ty Vo1 + MypaXpq Z Y Az + wAx + 0wy + U, D
i=1

Modelde yer alan m,, ve m,, uzun dénem carpanlari, ¢, parametre vektoriinii, t trendi, w, kontrol
degiskeni, u, hata terimini ifade etmektedir.

ARDL smur testi i¢in hipotezler asagidaki gibi olusturulmalidir ( Pesaran vd., 2001: 296):

Ho: ), =0, ), = 0 (Egbiitiinlesme yoktur)
Hui: 7y, #0, 1y, # 0 (Egbiitiinlesme vardir)

3.1. NARDL Modeli

ARDL modeli esbiitiinlesme iligkisinin arastirilacagi serilere ait uzun ve kisa donem dinamiklerini
degerlendirirken degiskenler arasinda sadece dogrusal veya simetrik iliski oldugunu varsaymaktadir. Bu
anlamda ARDL’nin sagladig1 avantajlara ek olarak Shin vd. (2011) tarafindan gelistirilen NARDL modeli,
standart ARDL yaklasiminin asimetrik bir uzantis1 olarak serilerdeki kisa ve uzun dénem asimetrinin
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sorgulanmasina olanak saglamaktadir. Bir bagka ifadeye gore bu yaklasimda, degiskenler arasindaki kisa
ve uzun donem asimetrik iliski {izerine odaklanilmakta ve aciklayici degiskenlerde meydana gelen
“negatif” ve “pozitif” degismelerin bagimli degisken {izerinde olusturdugu etkiler belirlenmektedir
(Shahzad vd., 2017:215). NARDL esbiitiinlesme yontemine temel olusturan asimetrik esbiitiinlesme modeli
asagidaki gibi gosterilebilir (Shin vd. 2011:8):

Ve = BYXS +BX +uy (2)

2. Esitlikte pozitif ve negatif degisimleri gosteren bilesenler ise degiskendeki artis ve azalislarin
kiimiilatif toplamlarindan olugsmakta ve asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Shin vd. 2014: 285):

3.
t t
XF = Z Ax;t = max (Ax;,0) 3)
j=1 j=1
t t
X = Z Ax; = min (Ax;, 0) 4)
j=1 j=1

1. Esitlikte ifade edilen uzun donem iliskinin ortaya c¢ikarilmasinda kullanilacak ARDL modelinin
tanimlanmasiyla ise NARDL yaklagimina ait kisitsiz hata diizeltme modeli ise su sekilde ifade
edilebilecektir:

p q
Ve= D Oyt ) OXE 07X ) e (5)
j=1 4

NARDL yonteminin uygulanmasina ARDL yonteminde oldugu gibi degiskenlerin duraganlik
derecelerinin belirlenmesi i¢in birim kok testi yapilmaktadir. Degiskenlerin 1(2)’de olmadig: tespit
edildikten sonra kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilerek uygun gecikme uzunlugu belirlenmekte ve
esbiitiinlesme sinamasi igin sinir testi yapilmaktadir. F testi ile degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli
iliskinin olup olmadig: arastirilmaktadir.

4. NARDL Uygulamasi ve Bulgular
Calismada analize dahil edilen tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmis ve
mevsimsellikten armdirilmigtir. Buna gore Tablo 2; ADF ve PP (Phillips & Perron) birim kok testi
sonuglarini gostermektedir. Birim kok testleri sonuglarina gore Bitcoin degiskeninin I(0) (ADEF), diger
degiskenlerinde ise I(1) seviyesinde duragan olduklar: tespit edilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Birim Kok Testleri Sonuglari®

Seviye 1(0) Birinci Fark 1(1)
ADF Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli

Degisken P-Degeri P-Degeri P-Degeri P-Degeri
LBitcoin 0,05 0,08 0,00 0,00
LPetrol 0,2 0,5 0,00 0,00
LAltin 0,5 0,7 0,00 0,00
LBIST100 0,9 0,8 0,00 0,00
LBovespa 0,7 0,3 0,00 0,00
LNIFTY 0,8 0,1 0,00 0,00
LFTSE Endonezya 0,1 0,08 0,00 0,00
LFTSE GA 0,2 0,1 0,00 0,00

5 Seriler MA yontemi ile mevsimsellikten arindirilmustir.
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Seviye 1(0) Birinci Fark I(1)
PP Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli

Degisken P-Degeri P-Degeri P-Degeri P-Degeri
LBitcoin 0,03 0,2 0,00 0,00
LPetrol 04 0,7 0,00 0,00
LAltin 0,5 0,8 0,00 0,00
LBIST100 0,2 0,3 0,00 0,00
LBovespa 0,9 0,9 0,00 0,00
LNIFTY 0,8 0,1 0,00 0,00
LFTSE Endonezya 0,7 0,1 0,00 0,00
LFTSE GA 0,1 0,1 0,00 0,00

4.1. Tiirkiye

Tablo 3, Tiirkiye i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL Modeli Esbiitiinlesme Testi sonuglarim
gostermektedir. ARDL modellerinde esbiitiinlesme iligskisinin varliginin arastirilmasi i¢in Pesaran (2001)
smir testi yapilmasmi onemistir. Calismada smur testi icin katsayilarin anlamliligi toplu olarak test
edildiginde F-istatistik degerinin ARDL ve NARDL modellerinde alt ve iist sinir degerlerinin {izerinde
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadiginm
ifade eden Ho hipotezi reddedilerek Hi hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 3: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sinur Testi

Anlamlilik Diizeyi
Bagiml1 Degisken:
LBIST10 %10 %05
F IStatlStlgl 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) Sonug
ARDL Modeli 3,89 2,37 3,2 2,79 3,67 Uzun donem iligki var
NARDL Modeli 3,70 2,2 3,09 | 2,56 3,49 Uzun donem iligki var

Modelde degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi saptandigindan ARDL (7, 11, 0, 1) modeli i¢in
degiskenlerin uzun dénemli iliskisini yansitan parametrelerin tahminine gegilmistir. Modelde tanisal test
sonuglarina bakildiginda modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu icermedigi goriilmektedir.
ARDL ve NARDL modellerinden elde edilen uzun dénem katsayilar dinamik olarak kararli olup herhangi
bir yapisal kirilma bulunmamaktadir. ARDL modelinden elde edilen sonuglara gore Bitcoin ve altin
degiskeninin uzun dénem tahmin sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna
gore BIST100 endeksi ile Bitcoin ve altin degiskenleri arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski oldugu
saptanmuistir (Tablo 4).
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Tablo 4: ARDL Uzun Dénem Test Sonuglar1
Bagimli degisken: BIST100

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi p
LBitQ 0,10 4,80 0,00
LGOLD 1,02 2,06 0,04
LOIL 0,28 1,55 0,12
Sabit Terim -2,36 -0,61 0,53
ECT,_4° -0,10 -1,97 0,05
Tanisal Test istatistikleri
R? 0,97
Diizeltilmis-R? 0,97
Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0,72
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Prob. 0,62
Jarque-Bera Normallik Testi 0.52
CUSUM Testi Duragan
CUSUM-SQ Testi Duragan

BIST100 tizerinde Bitcoin'nin simetrik etkisini test etmek i¢in NARDL testine bagvurulmustur. NARDL
modelinin sonuglar: Tablo 5'te 6zetlenmistir. Tablo 5'e gore, hata diizeltme terim katsayist kabul edilen
araliktadir (—1 < ECT < 0) ve ECT'nin ARDL modelinde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Tablo 5e gore LBitcP°? ve LBitc™®9 katsayilar1 negatif ve negatif soklarin etkisinin daha
baskin oldugu soylenebilir. Ancak bu katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. BIST100 {izerinde
Bitcoin'nin simetrik etkisinin net anlasilmasi i¢in Bitcoin'nin BIST100 {izerinde simetrik ve dinamik ¢arpan
etkisi (Dynamic Multipliers effect) testi uygulanmuistir.

Tablo 5: Uzun donem NARDL Model sonuglari
Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsayilar  t-istatistigi P
LBitcP%* -0,00 -0,12 0,89
LBitc™ed -0,18 -1,59 0,11
LGOLD 0,42 1,13 0,25
LOIL 0,57 2,33 0,02
Sabit terim 0,51 0,19 0,84
ECT;_{7 —0,10 —2,53 0,01
Tanisal Test istatistikleri
R2 0,97
Diizeltilmis-R? 0,97
Breusch-Godfrey LM Testi 0,18
Heteroskedasticity Test: Breusch- 0,42
Pagan-Godfrey
Jarque-Bera Normallik Testi 0.66
CUSUM Testi Duragan
CUSUM-SQ Testi Duragan

6 ECT,_, = LBIST100 — (0,10LBitc + 1,021 GOLD + 0,2810IL — 2,36)

7ECT,_, = LBIST100 — (—0,006LBitcP? — 0,18LBitc™9 + 0,42LGOLD + 0,57LOIL + 0,51)
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Bitcoin ve BIST100 arasindaki genel asimetrileri gormenin baska bir yontemi Multiplier testine
basvurmaktir. Bu test zaman icinde BIST100’de Bitcoin'in pozitif ve negatif toplamlarindaki asimetrik
degisikliklerin dinamik ¢arpan etkisini (kisa vadeli ve uzun vadeli kombine) gostermektedir. Multiplier
test sonuclan sekil 2’de sunulmustur. Kesik siyah cizgi, BIST100'in Bitc"®9'deki degisikliklere yiizde
tepkiyi ve diiz siyah ¢izgi, BIST100'in BitcP°?'deki degisikliklerden verdigi tepkiyi gostermektedir. Kesik
kirmiz1 ¢izgi; pozitif bilesen ve negatif bilesen egrisi arasindaki farki gostermektedir. Bu egri, Bitcoinde
yasanan pozitif ve negatif soklarla baglantili dinamik ¢arpanlarin dogrusal karisimini gosteren bir asimetri
egrisini temsil etmektedir. Pozitif degisim egrisi, belirli bir tahmin déneminde BIST100"iin pozitif Bitcoin
sokuna asimetrik olarak ayarlanmas: dogrultusunda bilgi verirken, negatif varyasyon egrisi, bir tahmin
doéneminde BIST100"iin negatif Bitcoin sokuna asimetrik olarak ayarlanmasi hakkinda bilgi vermektedir.
Baska bir ifade ile garpan etkisinin grafikleri, Bitcoin'nin pozitif ve negatif soklarini takiben BIST100
fiyatlarinin dinamik tepkisini izlemektedir.

Dinamik ¢arpan test sonuglari sekil 2’de sunulmustur. Dinamik ¢arpan test sonuglar: uzun donem NARDL
test sonuglar ile ortiismektedir. Sonuglara gore negatif sok etkileri daha baskindir ancak 7. dénemden
sonra negatif soklar simetri pozisyona ge¢mistir ve pozitif soklarin etkisinin kisitli kalarak sifira yakin bir
yerde seyrettigi goriilmektedir. Bu baglamda bagimsiz degiskene verilen pozitif soklar, BIST100 iizerinde
hemen hemen sabit kalmistir.

Sekil 2: Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Tahmini Dinamik Carpan Grafikleri
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4.2 Brezilya

Tablo 6, Brezilya icin dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL Modeli Esbiitiinlesme Testi sonuglarim
gostermektedir. Calismada ARDL ve NARDL sinur testi i¢in katsayilarin anlamliligi toplu olarak test
edildiginde F-istatistik degerinin alt ve iist sinir degerlerinin altinda oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle
modelde degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadigin ifade eden Ho hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 6: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Smir Testi

Anlamlilik Diizeyi
Bagimli Degisken: F istatistigi %10 %5
BOVESPA 100 | ID) | I0) I(1) Sonug
ARDL Modeli 2,44 2.37 32 279 3.67 | Uzun donem iliski yok
NARDL Modeli 2,72 2.2 3.09 [2.56 3.49 Uzun doénem iliski yok
—
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Tablo 7; ARDL (1, 4, 2,1) modeli i¢in degiskenlerin uzun dénemli iliskisini yansitan parametrelerin tahmin
sonuglarin1 gostermektedir. Modelin tanisal test sonuglari incelendiginde modelin otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu icermedigi goriilmektedir. ARDL test sonuglarina gore Bitcoin degiskeninin uzun

donem tahmin sonuglari istatistiksel olarak anlamli iken diger degiskenlerin katsayis1 anlamli degildir.

Tablo 7: ARDL Uzun Dénem Test Sonuglar1

Bagimli degisken: BOVESPA

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi p
LBitC 0,07 3,31 0,00
LGOLD 0,24 0,52 0,59
LOIL 0,06 0,31 0,75
Sabit Terim 8,65 2,69 0,00
ECT,_48 -0,07 -2,69 0,007
Tanisal Test istatistikleri
R? 0,97
Diizeltilmis-R? 0,97
Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0,09
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Prob. 0,10
Jarque-Bera Normallik Testi 0.93
CUSUM testi Duragan
CUSUM-QS Duragan

ARDL ve NARDL modellerinin hata diizeltme terim katsayisi sirasiyla -0,07 ve -0,06 olarak tespit
edilmistir. Bu degerler kabul edilen araliktadir (—1 < ECT < 0) ve ECT katsayilar iki modelde de

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 8: Uzun donem NARDL Model sonuglari
Uzun Dénem Katsayilar1

Degisken Katsayilar t-istatistigi p
LBitcP%* 0,12 1,33 0,18
LBitc™®9 0,18 0,87 0,38
LGOLD 0,42 0,82 0,41
LOIL 0,16 0,70 0,48
ECT,_,° —-0,06 —2,25 0,025
Sabit Terim 6,80 1,98 0,04

Tanisal Test Istatistikleri

R 0,97
Diizeltilmis-R? 0,97
Breusch-Godfrey LM Testi 0,06
Heteroskedasticity Test: 0,07
Breusch-Pagan-Godfrey
Jarque-Bera Normallik Testi 0.91

8 ECT,_, = LBOVES — (0,07LBitc + 0,24LGOLD + 0,06LOIL + 8,65)

9 ECT,_, = LBOVES — (0,12LBitcP? + 0,18LBitc™9 + 0,42LGOLD + 0,16LOIL + 6,80)
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Tablo 8’e gore Brezilya’da LBitcP°* ve LBitc™9 katsayilar1 pozitif olarak tespit edilmistir ancak Tiirkiye
orneginde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamli degildir. Sekil 3'te Dinamik Carpan etkisin grafigine
baktigimizda, Tiirkiye'ye gore negatif etkiler daha baskin goriinmektedir. Bitcoin’e verilen negatif soklar
BOVESPA iizerinde net negatif etki birakmistir. Pozitif soklar ise 9. doneme kadar negatif ancak 9.
donemden sonra BOVESPA iizerinde pozitif etki birakmistir. Pozitif ve negatif soklarin farkinin etkisi
negatif olmustur bu baglamda toplamda negatif etkilerin daha baskin oldugu ifade edilebilir.

Sekil 3: Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Tahmini Dinamik Carpan Grafikleri
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4.3. Endonezya

Calismada ARDL ve NARDL sinir testi icin katsayilarin anlamliligi toplu olarak test edildiginde F-istatistik
degerinin alt ve iist siur degerlerinin altinda oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin oldugunu kabul eden Hi hipotezi red edilmistir (Tablo 9).

Tablo 9: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sirur Testi

Anlamlilik Diizeyi
Bagimli Degisken: %10 %5
FTSE INDONESIA F istatistigi 10) | 1M | IO | I Sonug
ARDL Modeli 2,66 237 | 32 2.79 | 3.67 | Uzun donem iligki yok
NARDL Modeli 2,54 22 | 3.09 2.56 3.49 | Uzun donem iliski yok

ARDL (1, 0, 1,1) modeli tahmin sonuglar1 Tablo 10’da sunulmustur. Modelde tamisal test sonuglarina
bakildiginda modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu igermedigi goriilmektedir. ARDL test
sonuglarina gore Bitcoin degiskeninin katsayist istatistiksel olarak anlamlidir. ARDL sinir testi sonuglarina
gore Bitcoin'in uzun donemde borsa endeksi {izerinde etki degeri +0,05 ve pozitif olarak hesaplanmigtir.
Bu etki istatistiksel olarak %99 giiven araliginda anlamlidir. Altin ve petrol katsayilar1 istatistiksel olarak
anlamli degildir.
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Tablo 10: ARDL Uzun Doénem Test Sonuglari
Bagimli degisken: FTSE ENDONEZYA

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi p
LBitc 0,05 5,30 0,00
LGOLD -0,22 -1,32 0,18
LOIL 0,10 1,20 0,23
Sabit Terim 8,83 7,55 0,00
ECT,_,10 —-0,13 -3,38 0,00
Tanisal Test istatistikleri
R? 0,94
Diizeltilmis-R? 0,94
Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0,56
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Prob. 0,43
Jarque-Bera Normallik Testi 0.10
CUSUM testi Duragan
CUSUM-SQ Testi Duragan

Endonezya i¢cin NARDL modeli ele alinmistir. NARDL (1, 0, 1, 1, 1) test sonuglarina baktigimizda ARDL
sonuglari ile ortiismektedir. Tablo 11’e gore LBitcP°% ve LBitc™®9 katsayilari sirastyla 0,055 ve 0,055 olarak
pozitif degerlerdir. Ancak sadece LBitcP°? istatistiksel olarak anlaml oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11: Uzun donem NARDL Model sonuglar1
Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsayilar  t-istatistigi P
LBitcP%* 0,05 2,10 0,03
LBitc™9 0,05 0,94 0,34
LGOLD -0,21 -1,08 0,27
LOIL 0,15 1,55 0,12
Sabit Terim 8,32 6,35 0,00
ECT,_{11 —0,13 —3,16 0,00
Tarnusal Test Istatistikleri
R2 0,94
Diizeltilmis-R? 0,94
Breusch-Godfrey LM Testi 0,69
Heteroskedasticity Test: Breusch- 0,18
Pagan-Godfrey
Jarque-Bera Normallik Testi 0.03
CUSUM testi Duragan
CUSUM-SQ Testi Duragan

Endonezya’da Bitcoin’in borsa endeksi iizerinde Dinamik Carpan etkisi incelendiginde NARDL modeli
katsayilari ile tutarli oldugu goriilmektedir. Pozitif soklarin pozitif ve negatif soklarin negatif etkisi oldugu
saptanmistir. Ancak pozitif ve negatif soklarin farki baz alindiginda negatif soklarin daha baskin oldugu
tespit edilmistir (Sekil 4).

10 ECT,_, = LFTSE — (0,05LBitc — 0,22LGOLD + 0,10LOIL + 8,83)

W ECT,_, = LFTSE — (0,05LBitcP°* + 0,05LBitc™ — 0,21LGOLD + 0,15LOIL + 8,32)
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Sekil 4: Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Tahmini Dinamik Carpan Grafikleri
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4.4. Giiney Afrika

Tablo 12'ye gore ARDL ve NARDL sinur testi icin katsayilarin anlamlilig toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin alt ve {ist siir degerlerinin altinda oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugunu kabul eden H: hipotezi red edilmistir.

Tablo 12: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sinur Testi

Anlamlilik Diizeyi
Bagimli1 Degisken: %10 %5
FTSE SOUTH AFRICA F istatistigi 10 | 10) | 10 | I Sonug
ARDL Modeli 2,71 237 | 3.2 2.79 3.67 Uzun donem iligki yok
NARDL Modeli 2,61 2.2 3.09 2.56 3.49 Uzun doénem iliski yok

ARDL (2, 0, 1,4) modeli igin degiskenlerin uzun donemli iliskisini yansitan parametrelerin tahminine
gecilmistir. Modelde tanisal test sonuglarma bakildiginda modelin otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu igermedigi goriilmektedir. ARDL test sonuglar1 Bitcoin degiskeninin katsayisinin uzun dénemde
anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 13: ARDL Uzun Dénem Test Sonuglari
Bagiml1 degisken: FTSE GUNEY AFRIKA

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi P
LBitc 0,06 4,39 0.00
LGOLD -0,00 -0,01 0,98
LOIL -0,012 -0,11 0,90
Sabit Terim 10.44946 7.226631 0.0000
ECT,_{12 —0,08 -2,30 0,02
Tanisal Test istatistikleri
R? 0,98
Diizeltilmis-R? 0,98
Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0,96
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Prob. 0,80
Jarque-Bera Normallik Testi 0.62
CUSUM testi Duragan
CUSUMQ testi Duragan

Gliney Afrika i¢in en uygun NARDL modeli (2, 0, 1, 1, 4) olarak belirlenmistir. NARDL (2,0,1,1,4)
sonuglarinin Endonezya sonuglari ile cok benzer oldugu goriilmektedir. LBitcP°? ve LBitc™9 katsayilari
pozitif ve sirasiyla 0,05 ve 0,036 olarak hesaplanmustir. LBitcP°? katsayis1 %90 giiven araliginda

2 ECT,_, = LFTSESA — (0,06LBitc — 0,003LGOLD — 0,012LOIL + 10,44)
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istatistiksel olarak anlamlidir ancak LBitc™®9, altin ve petrol katsayilari istatistiksel olarak anlaml degildir.
ECT,_; katsayis1t —0,09 olarak teorik olarak kabul goriilen aralikta ve %90 giiven aralifinda istatistiksel

olarak anlamli oldugu anlasilmistir. Giiney Afrika’ya ait Dinamik Carpan etkisi sekil 10’da sunulmustur.

Tablo 14: Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Tahmin Sonuglari

Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsayilar  t-istatistigi P
LBitcP%* 0,05 1,67 0,09
LBitc™®9 0,03 0,51 0,61
LGOLD -0,04 -0,16 0,86
LOIL 0,04 0,41 0,68
Sabit Terim 10,36 5,88 0,00
ECT,_,13 —0,09 —1,81 0,07

Tanisal Test Istatistikleri

R? 0,98

Diizeltilmig-R? 0,98

Breusch-Godfrey LM Testi 0,98

Heteroskedasticity Test: Breusch- 0,82

Pagan-Godfrey

Jarque-Bera Normallik Testi 0,72
CUSUM testi Duragan
CUSUMQ testi Duragan

Giiney Afrika’ya ait Dinamik Carpan etkisi sekil 5'te sunulmustur. Dinamik Carpan etkisine gore pozitif
soklarin pozitif ve negatif soklarin negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak pozitif ve negatif soklarin
farki baz alindiginda negatif soklarin daha baskin oldugu anlasilmustir.

Sekil 5: Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Tahmini Dinamik Carpan Grafikleri
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18 ECT,_, = LFTSESA — 0,05LBitcP°% + 0,03Bitc™9 — 0,04LGOLD + 0,04LOIL + 10,36)
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4.5. Hindistan

Tablo 15’e gore ARDL ve NARDL sinir testi i¢in katsayilarin anlamlilig1 toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin alt ve {ist smir degerlerinin iistiinde oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugunu kabul eden H: hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 15: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sinur Testi

Anlamlilik Diizeyi
Bagimli Degisken: %10 %5
NIFTY500 F istatistigi 10 | I(1) 1(0) 1(1) Sonug
ARDL Modeli 3,89 237 | 32 2.79 | 3.67 | Uzun donem iligki var
NARDL Modeli 3,81 22 |3.09 2.56 3.49 Uzun donem iligki var

ARDL (4, 0, 0, 4) modeli tahmin sonuglar1 Tablo 16’da sunulmustur. Modelde tanisal test sonuglarina
bakildiginda modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu igermedigi goriilmektedir. ARDL test
sonuglari Bitcoin degiskeninin katsayisinin uzun donemde anlaml ve pozitif oldugunu tespit edilmistir.
Bu baglamda Bitcoin’e ait katsay1 0,11 olarak pozitif ve %99 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Diger degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.

Tablo 16: ARDL Uzun Dénem Test Sonuglar:
Bagimli degisken: NIFTY500

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi P
LBitc 0,11 7,39 0.00
LGOLD 0,10 0,41 0,67
LOIL -0,036 -0,28 0,77
Sabit Terim 7.76 448 0.00
ECT,_{14 —-0,09 -3,83 0,00
Tanisal Test istatistikleri
R? 0,98
Diizeltilmis-R? 0,98
Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0,95
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Prob. 0,30
Jarque-Bera Normallik Testi 0.16
CUSUM testi Duragan
CUSUMQ testi Duragan

ARDL sinir testi modelinde hata diizeltme terimi (ECT) -0,09 olarak negatif ve —1 < ECT < 0 ve istatistiksel
olarak anlamli olduguna tespit edilmistir. Modeldeki yer alan degiskenlerin esbiitiinlesik ve aralarinda
uzun donem iliski oldugu saptanmistir. ARDL modelinden elde edilen sonu¢ NARDL (4, 0, 0, 0, 4) modeli
icin de gegerlidir. NARDL model sonuglari Tablo 17’de verilmistir. Bu sonuglara gore hata diizeltme terimi
katsayis1 -0,14 ve istatistiksel olarak anlamhidir. LBitc?°* ve LBitc™®9 katsayilar sirasiyla 0,05 ve -0,025
olarak hesaplanmistir. Ancak LBitcP°% sadece istatistiksel olarak anlaml oldugu bulunmustur.

4 ECT,_, = LNIFTY500 — (0,11 LBitc + 0.10LGOLD — 0.03LOIL + 7.76)
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Tablo 17: Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Tahmin Sonuglar:
Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsayilar  t-istatistigi P
LBitcP%* 0,05 1,67 0,07
LBitc™e9d -0,025 -0,43 0,66
LGOLD -0,05 -0,31 0,75
LOIL 0,04 0,48 0,63
Sabit Terim 8,45 6,80 0,00
ECT;_415 —0,14 -3,36 0,00
Tanisal Test Istatistikleri
R2 0,98
Diizeltilmis-R? 0,98
Breusch-Godfrey LM Testi 0,83
Heteroskedasticity Test: Breusch- 0,39
Pagan-Godfrey
Jarque-Bera Normallik Testi 0,17
CUSUM testi Duragan
CUSUMQ testi Duragan

Dinamik Carpan etkisine gore Bitcoin'deki olumlu degisiklikler NIFTY500 {izerinde Bitcoin'deki olumsuz
degisikliklerden daha biiytik bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Grafik ayrica, Bitcoin'deki negatif
degisikliklerin NIFTY500 {izerinde de olumlu etkisi oldugunu dogrulamaktadir (Sekil 6).
Sekil 6: Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Tahmini Dinamik Carpan Grafikleri
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Tablo 18; bes iilke i¢in yapilan analizlerin sonuglarini 6zetlemistir. Bu tabloda, Bitcoin’in analize dahil
edilen iilkelerin borsa endeksleri iizerindeki etkisi yapilmis olan farkli analizlere gore siralanmis ve elde
edilen sonuglar 6zetlenmistir.

15 ECT,_, = LNIFTY500 — (0.05Bitc?°? — 0.02Bitc™9 — 0.05LGOLD + 0.04LOIL + 8.45)
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Ulkeler | ARDL test NARDL test Multiplier test Uzun
Threshold Faktor Sonug dénem iligki
Tiirkiye Pozitif ve Pozitif bilesen Negatif Anlaml Negatif soklar Var
anlaml degil daha baskin
Negatif bilesen Negatif Anlamh
degil
Brezilya Pozitif ve Pozitif bilesen Pozitif Anlaml Negatif soklar Yok
anlamli degil daha baskin
Negatif bilesen Pozitif Anlamli
degil
Giiney Pozitif ve Pozitif bilesen Pozitif Negatif soklar Yok
Afrika anlaml Anlamli(%90) daha baskin
Negatif bilesen Pozitif Anlamli
degil
Endonezya Pozitif ve Pozitif bilesen Pozitif Anlamli Negatif soklar Yok
anlaml daha baskin
Negatif bilesen Pozitif Anlamli
degil
Hindistan Pozitif ve Pozitif bilesen Pozitif ve Anlamlh Pozitif soklar Var
anlaml (%90) daha baskin
Negatif bilesen Negatif ve Anlamli
degil (%90)

ARDL modeline gore tiim iilkelerde Bitcoin'in borsa endeksleri iizerinde pozitif etki biraktig1 tespit
edilmistir. Ancak sadece Tiirkiye ve Hindistan'da degiskenler arasinda esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliskiye rastlanmistir. Hindistan’da Bitcoin fiyatlarinda yasanan pozitif soklarin daha baskin ve Tiirkiye’de
Bitcoin fiyatlarinda yasanan negatif soklarin daha baskin oldugu anlasilmistir. Dinamik Multiplier test
grafigine gore Tiirkiye’de Bitcoin’in BIST100 iizerindeki etkisinin zaman igerisinde degistigi tespit
edilmistir. Sekil 2’de goriildiigii iizere 7. Déneme kadar Bitoin ile BIST100 arsinda negatif iliski mevcuttur.
Ancak 7. Donemden sonra bu iliski pozitife doniismiistiir. Bu konuda Tiirkiye'nin diger {ilkeler ile
ayristigini gormekteyiz (Tablo 18).

5. Sonug

Bu calismanin amaci Bitcoin ile kirilgan besli iilkelerin borsa endeksleri, petrol ve altin fiyatlar: arasindaki
asimetrik iliskiyi NARDL yOntemi ile incelemektir. 2010-2022 donemi aylik verilerin kullanildig: ¢calismada
oncelikle analize dahil edilen tiim degiskenlerin duraganlik analizi birim kok testleri yardimiyla
arastirilmistir. Arastirmada oncelikle her bir tilke i¢cin ARDL modeli kurulmus, simnir testi ile degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligki aragtirilmistir. Bitcoin’in borsa endeksleri {izerindeki simetrik etkisini test
etmek igcin NARDL testine basvurulmustur. Calismada ayrica Bitcoin’in borsa endeksleri {izerindeki
simetrik etkisinin net bir sekilde anlasilmasi igin her bir iilke icin Dinamik Carpan Etkisi testi
uygulanmisgtir.

Covid-19 salgiminin yaratmis oldugu belirsizlik ile birlikte yatirimcilarin kripto paralara olan egiliminde
de artis gozlenmektedir. Bu baglamda literatiirde kripto paralarla borsa endeksleri arasindaki iligkiyi
inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde en énemli kripto
para birimlerinden olan Bitcoin’in borsa endeksleri iizerindeki asimetrik etkisini inceleyen ¢aligmalarin
smirli oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada Bitcoin’in kirilgan besli tilkelerin borsa endeksleri {izerindeki
simetrik etkisini NARDL yontemi ve Dinamik Carpan Etkisi testi kullanarak incelenmesi bakimindan
literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.
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Calismada ARDL ve NARDL yo6ntemlerinden elde edilen sonuglara gore sadece Tiirkiye ve Hindistan'da
Bitcoin’in o iilkenin borsa endeksi ile egbiitiinlesik degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit
edilmistir. Tiirkiye’de Bitcoin’in BIST100 tizerindeki etkisinin pozitif oldugu saptanmistir. Brezilya,
Endonezya ve Giiney Afrika i¢in elde edilen sonuglara gore degiskenlerin esbiitiinlesik olmadig1 ve uzun
doénemde anlaml: bir iliski olmadig1 saptanmustur.

Bitcoin’in kirilgan besli iilkelerin borsa endekslerine simetrik etkisinin 6l¢mek i¢in uygulana Dinamik
Carpan Etkisi test sonuglarina gore ele alian donemlerde Tiirkiye’de negatif sok etkilerinin daha baskin
oldugu ancak 7. donemden sonra negatif soklarin simetri pozisyona gectigi ve pozitif soklarin etkisinin
kisitli kalarak sifira yakin bir yerde seyrettigi goriilmektedir. Bitcoin ile borsa endeksleri arasindaki
dinamik ve asimetrik iliskiye baktigimizda tiim tilkelerde negatif etkilerin pozitif etkilere gore daha baskin
bir sekilde borsa endekslerini etkiledigi tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile negatif etkiler daha baskindir.
Ancak bu negatif etki Tiirkiye’de diger iilkelere kiyasla daha az olup Brezilya'da ise negatif etki yiiksek
diizeydedir.

Calisma onemli katkilara sahip olsa da kisitlar olmadan arastirmay: siirdiirmek miimkiin degildir. Bu
kisitlar ileriki caligmalar icin arastirmacilara firsatlar sunacaktir. Ornegin Bitcoin ile borsa endeksleri
arasindaki asimetrik iligski gelismis ve gelismekte olan tilke gruplar: olusturularak arastirilabilir. Boylece
tilkenin gelismislik diizeyine bagh olarak Bitcoin’in borsa endeksleri {izerindeki pozitif ve negatif
etkilerinin boyutu ortaya ¢ikartilabilir.
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