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Oz

COVID-19'un baslangici, 2020'nin belirleyici olay1 haline geldi ve kripto para birimleri de dahil olmak
lizere tlim diinyadaki finansal piyasalari etkiledi. Bu siiregte, altin ve diger emtialar gibi gilivenli bir liman
olarak goriilmeye baslanan kripto para birimlerine ve diger dijital varliklara yatirima olan ilgi artti. Bu
amagcla calismada Covid-19 siirecinde, altin ve petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin Bitcoin
fiyatlar1 iizerindeki asimetrik etkisi incelenmistir. Calismada Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif (NARDL) analiz yontemi kullanilmistir. Analizin sonucunda, uzun vadede altin fiyatlarinda
meydana gelen negatif soklarin Bitcoin fiyatlarimi olumlu etkiledigi, petrol fiyatlarinda meydana gelen
negatif soklarin ise Bitcoin fiyatlarini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Uzun vadede altin ve
petrol fiyatlarinda meydana gelen pozitif soklarin ise Bitcoin fiyatlari tizerinde istatistiki olarak anlaml
bir etkisinin olmadig gériilmiistiir. Kisa vadede ise hem altin hem de petrol fiyatlarinda meydana gelen
pozitif soklarin Bitcoin fiyatlarin1 olumlu etkiledigi, negatif soklarin ise olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Sonug olarak, Bitcoin’in kiiresel yatirimcilar icin finansal ¢esitlendirmede ideal olabilecegi
ve yeni bir sanal altin olarak piyasalardaki yerini alabilecegi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Altin, Brent Petrol, Covid-19, NARDL

Asymmetric Effects of Gold and Oil Prices on Bitcoin in the Covid -19 Process

Abstract

The onset of COVID-19 has become the defining event of 2020 and has affected financial markets all
over the world, including cryptocurrencies. In this process, the interest in investing in cryptocurrencies
and other digital assets, which started to be seen as a safe haven like gold and other commaodities,
increased. For this purpose, in this study, the asymmetric effect of shocks in gold and oil prices on
Bitcoin prices during the Covid-19 process was examined. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag
(NARDL) analysis method was used in the study. As the end of the analysis, it was concluded that
negative shocks in gold prices in the long term affect Bitcoin prices positively, while negative shocks
in oil prices affect Bitcoin prices negatively. It has been observed that positive shocks in gold and oil
prices in the long term do not have a statistically significant effect on Bitcoin prices. In the short term,
it has been determined that positive shocks in both gold and oil prices affect Bitcoin prices positively,
while negative shocks have a negative impact on it. In conclusion, it is observed that Bitcoin can be
ideal for financial diversification for global investors and take its place in the markets as a new virtual
gold.

Keywords: Bitcoin, Gold, Brent Oil, Covid-19, NARDL

* Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi, Fethiye A.S.M.K. Meslek Yiiksekokulu, Muhasebe ve Vergi Béliimii,
fcontuk@mu.edu.tr



Giris

Yirmi birinci yiizyilin bagindaki mali krizler, 6zellikle 2008 mortgage krizi, dig soklara
kars1 yiiksek kirillganlik gdsteren mevcut para sistemine olan giliveni sarsmistir. Mortgage
piyasasi krizi ile baslayan, kiiresel boyuttaki ekonomik ve finansal kriz esnasinda altin fiyati
yogun bir artig gosterirken diger varliklarda kayiplar yasanmistir. Yine bu donemde, yeni dijital
diinya ekonomisinin baglangicini isaret eden kripto para birimleri ortaya ¢ikmistir (Al-Naif,
2020:1). Kripto para birimleri, hiikiimetler tarafindan degil, katilimcilarin o para birimine
atanan degere olan giliveni ve inanci tarafindan desteklendiginden, itibari para birimlerini
tamamlayacak ve bazi durumlarda ikame edecek sekilde tasarlanmistir (Corelli, 2018:1).
Kripto para piyasasindaki tiim kripto paralarin atasi ve en ¢ok bilineni olan Bitcoin, herhangi
bir merkezi otoriteden veya merkez bankasindan bagimsiz alternatif bir 6deme sistemi olarak
3 Ocak 2009'da uygulamaya konulmustur. Bununla birlikte, Bitcoinin deger biriminin ticarete
uygunlugu goz oOniine alindiginda, daha sonra bir yatirnrm varligi olarak degerlendirilmistir
(Bauri vd., 2018: 224). Bugiiniin kripto para birimlerinin en biiyiigii olan Bitcoin'in bir yatirim
varlig1 olarak ortaya ¢ikmasiyla, giderek artan sayida uluslararas: katilimci bu kripto para
piyasasina dahil olmustur.

COVID-19 salgin1 ve Rusya-Suudi Arabistan petrol fiyati savasi, 2020'nin ilk
ceyreginde kiiresel ekonomik ve finansal sistemi istikrarsizlastirdi. Uluslararast borsalar,
vadeli islemler ve ham petrol fiyatlar1 art arda diistii (Ghorbel ve Jeribi, 2021:1). Ayrica
COVID-19 krizi sirasinda, kripto para birimleri dalgalanma yasadi ve en 6nemli kripto para
birimi olan Bitcoin'in Temmuz 2020'deki Twitter hack'i gibi su¢ eylemleriyle
iliskilendirilmesiyle itibarlar1 zedelendi. Bu pazardaki bir dizi olumsuz olaya ragmen, kripto
para birimine yatirim yapmak, yatirimcilar arasinda kendi paralarimi kazanmak agisindan
popiilerlik kazanmaya basladi. Ciinkii, kripto para birimleri gelecek igin biiyiik umutlar
vadeden bir arag olarak goriiliiyor. Cilinkii daha fazla verimlilik, daha az biirokrasi ve daha fazla
seffaflik sunarak, geleneksel bankacilik iirlinlerinden daha iyi performans gosterme
potansiyeline sahiptirler. Bitcoin, taraflar arasinda deger transferini kolaylastiran dijital bir
varliktir. Esler aras1 ag ve kriptografik protokollere dayali olarak, internet {izerinden ve finansal
aracilara ihtiya¢ duymadan, kullanicilarin ayni nakit parada oldugu gibi islemler yapmasina
olanak tanimaktadir. (Ji vd., 2018:203-204). Bitcoin emtialarin (yani altin) ve piyasaya hakim
para birimlerinin Ozelliklerini birlestirir ve bu nedenle sentetik emtia parasi olarak kabul
edilebilir (Bauri vd., 2018: 224). Bugiin 9835 kripto para biriminin islem gordiigli piyasanin
%40’1na hakim olan Bitcoin, pazarin lideri konumundadir. Bitcoin'e olan talep, koronaviriis

salgiinin baglangicindan bu yana kiiresel olarak artmis ve bu ilgi 2021 yilinin baslarinda rekor
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seviyelere ulasmistir. Covid-19 salgini nedeni ile kiiresel ¢apta finansal krizin yasandigi 2020
Mart ay1 baslarinda, Bitcoin’in degeri 4.000 $’1n altindaydi. 2020 Aralik ayinda ise, diinyanin
en degerli sanal para birimi olarak, 23.000 $’ 1n iizerinde islem gormiistiir. Bu bas dondiirticii
artis, biiylk olciide Covid-19’un ekonomik etkilerine atfedilebilir. Bu siirecte insanlar
cevrimici aligveris yapmak zorunda kaldikga, fiziksel paradan uzaklasirken, dijital paranin
faydalar1 daha net hale geldi. 2020 yilinda bireysel kullanicilarin yani sira kurumsal firmalarda
kripto para birimlerine biiylik ilgi gosterdi. FED basta olmak {iizere, birgok merkez bankasi
salgin ile miicadele etmek i¢in para basmayi tercih etti. Para basmak ve faiz oranlarini
diistirmek gibi diinyadaki merkez bankalarinin enflasyonist politikalari, daha fazla kurumsal
oyuncuyu kripto paraya yoneltti. Covid-19 siirecinde kripto varlik sektoriindeki bu hizl
biliylimenin sebebi, kurumsal yatirimcilarin paralarin1 Bitcoin ve diger kripto varliklar da dahil
olmak tizere alternatif yatirimlara yonlendirmesine baglanabilir. Covid-19 salgiminin pandemi
olarak ilan edildigi 2020 Mart ayinda degeri ¢ok diisilk olan, hatta piyasadan silinecegi
yoniinde yorumlar yapilan Bitcoin'in, piyasa degeri ilerleyen siirecte asirt derecede artmustir.
Diger taraftan bir 6deme araci olarak sinirl kullanilabilirligi, Bitcoin'in bir yatirim varligi mi?
Altin benzeri bir deger deposu mu? yoksa Bir para birimi mi? oldugu sorusunu akla
getirmektedir (Baur, 2018:103). Bu durumda, Bitcoin'in bir yatirim olarak kabulii ve artan
talebi goz Oniine alindiginda, Bitcoin fiyat hareketlerini belirlemek yatirim kararlart ve risk
yonetimi i¢in 6nemli hale gelmektedir. Bu noktada caligmada siyasi, ekonomik ve sosyal
giindemde meydana gelebilecek gelismelerden hizli bir sekilde etkilenen ve yatirimeilarin en
cok tercih ettigi emtia listesinin basinda yer alan altin ve petroliin, Covid-19 siirecinde,
fiyatlarinda meydana gelen soklarin Bitcoin iizerindeki asimetrik etkisi belirlenmeye
calisilmistir. Literatlirde yer alan ¢aligmalarda, Bitcoin’in ortaya ¢ikisindan sonraki donemde
altin ve petrol fiyatlari ile iligkisi arastirilmis ancak pandemi siirecindeki etkileri ortaya koyan
bir c¢alismaya rastlanmamistir. Bu noktada ¢alismanin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

1. Literatiir

Wang vd. (2016), Bitcoin fiyat1 ile hisse senedi endeksi, petrol fiyat1 ve Bitcoin giinliik
islem hacmi arasindaki iliskiyi 2011:01-2016:04 tarihleri aras1 aylik verileriyle, esbiitiinlesme
analizi ve VEC (Vektér Hata Diizeltme) modelini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz
sonuglari, dort degisken arasinda uzun vadeli denge ve kisa vadeli dinamik bir iliski oldugunu
gostermistir. Kisa donem sonuglari, petrol fiyatinin ve bitcoin islem hacminin bitcoin fiyati
lizerinde ¢ok az etkiye sahip oldugunu, hisse senedi fiyat endeksinin ise nispeten daha biiyilik

bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Uzun vadede ise, hisse senedi fiyat endeksi ve
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petrol fiyati, bitcoin fiyat1 lizerinde olumsuz bir etkiye sahipken, Bitcoin'in fiyatinin giinliik

islem hacminden olumlu etkilendigi belirlenmistir.

Dirican ve Canoz (2017) tarafindan Bitcoin ile diinyadaki baslica borsa endeksleri
arasindaki egbiitiinlesme iliskisi, 2013:05-2017:11 yillar1 aras1 haftalik gézlemler ile analiz
edilmigtir. ARDL sinir testi yonteminin kullanildig1 calismada Bitcoin’in ABD ve Cin Borsasi
ile arasinda esbiitiinlesme iliskisi goriiliirken; Ingiltere, Japonya ve Tiirkiye borsalar ile

arasinda esbiitiinlesme iliskisi goriilmemistir.

Baur vd. (2018), Bitcoin, altin ve ABD dolar1 arasindaki iliskiyi 19 Temmuz 2010- 22
Mayis 2015 yillar1 arasi giinliikk verilerle GARCH modelini kullanarak analiz etmiglerdir.
Sonuglar, Bitcoin'in altin ve ABD dolar1 dahil diger varliklara kiyasla belirgin sekilde farkli

getiri, oynaklik ve korelasyon ozellikleri sergiledigini gostermistir.

Ciitcli ve Kilig (2018), Bitcoin fiyatlar1 ile dolar kuru arasindaki iliskiyi 2013:11-
2018:03 donemleri aras1 haftalik verilerle yapisal kirilmali esbiitiinlesme testleri ve nedensellik
testleri ile incelemislerdir. Nedensellik testi sonuclarina gore dolar kurundan Bitcoin fiyatlarina
dogru tek yonlii bir iliski tespit edilmis ve uzun vadede degiskenler arasinda esbiitiinlesme

iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistr.

Bouri vd. (2018), toplam emtia endeksinin ve altin fiyatlarinin Bitcoin fiyati
iizerindeki asimetrik etkilerini NARDL yontemiyle inceledikleri ¢alismalarinda 17 Temmuz
2010'dan 2 Subat 2017'ye kadar giinliik verileri kullanmislardir. Sonuglar, toplam emtia
endeksinden ve altin fiyatlarindan alinan fiyat bilgilerine dayali olarak, Bitcoin fiyat

hareketlerinin tahmin edilebilecegini gostermistir.

Giileg vd. (2018), kripto para birimi Bitcoin’in doviz kuru, borsa, faiz orani ve altin ile
olan iligkisini 2012:03-2018:05 dénemi aylik verileriyle esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini
kullanarak analiz etmislerdir. Sonug olarak, Bitcoin ile faiz oran1 arasinda istatistiksel olarak

anlaml1 bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Erdas ve Caglar (2018), Bitcoin ile doviz kuru, emtialar ve kiiresel endeksler arasindaki
iliskileri, asimetrik nedensellik testi ile 2013:11-2018:07 dénemine ait haftalik verilerle
incelemislerdir. Sonuglar, sadece Bitcoin fiyatindan S&P 500 endeksine dogru tek yonlii bir
nedensel iliski oldugunu gostermistir. Bitcoin fiyati ile diger degiskenler arasinda ise

nedensellik iliskisinin varlig1 belirlenememistir.

Deniz ve Teker (2019), altin, brent petrol ve Bitcoin arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in

28.04.2013-23.07.2019 donemi giinliik veriler ile analiz etmislerdir. Calismada, altinin ve
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brent petrol fiyatlarinin Bitcoin’in giinliik fiyatlar iizerinde gii¢lii bir etkisinin olmadig1 sonucu

elde edilmistir.

Oztiirk (2020), bitcoin, altin ve ham petrol arasindaki iliskiyi 2017:01-2019:12 tarihleri
aras1 giinliik verilerle analiz etmistir. Calisma sonuglari, bu ii¢ varlik arasinda ¢esitlendirmenin
kisa ve orta vadede daha zor olmasina ragmen, yatirimcilarin uzun vadede ¢esitlendirmeden

yararlanabilecegini gostermistir.

Jareno vd. (2020), Bitcoin getirilerinin altin fiyati getirilerindeki degisikliklere ve ABD
hisse senedi piyasasi getirileri, faiz oranlari, ham petrol fiyatlari, Amerikan borsasi dalgalanma
endeksi (VIX) ve Saint Louis finansal stres endeksi (STLFSI) gibi bazi uluslararasi risk
faktorlerine duyarliligini analiz etmislerdir. 2010-2018 donemi verilerinin kullanildigi
calismada NARDL yontemi uygulanmistir. Sonu¢ olarak Bitcoin ve altin fiyat getirileri
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica VIX ve
STLFSI endekslerindeki degisikliklerin Bitcoin getirileri {izerinde olumsuz ve istatistiksel

olarak anlamli etkileri oldugu ortaya konulmustur.

Thampanya vd. (2020), altin ve kripto paralarin Tayland borsasi lizerindeki kisa ve uzun
vadeli asimetrik etkilerini NARDL modeliyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, altin ve

kripto para birimlerinin borsada riskten korunmak i¢in iyi bir ara¢ olmadig tespit edilmistir.

Telek ve Sit (2020) tarafindan Bitcoin ile altin fiyatlar1 ve dolar endeksi arasindaki iliski,
2012-2019 yillar1 aras1 aylik verilerle, ARDL sinir testi modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Sonug olarak kisa vadede degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi olmadigi tespit edilirken,
uzun vadede esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmisti.  Uzun vadede altin
fiyatlarindaki %1°lik bir artisin Bitcoin fiyatlarini %15 arttiracagi, dolar endeksindeki %1°lik

bir artigin ise Bitcoin fiyatlarini %0,28 arttiracag: sonucu elde edilmistir.

Gonzalez vd. (2020), Bitcoin getirileri ile ilk 10 kripto para biriminin getirisi arasindaki
iliskiy1 inceledikleri ¢alismalarinda, Ocak 2015-Mart 2020 donemleri arasi ¢esitli verileri
(glinliik, haftalik ve aylik) kullanmiglardir. Calismada, uzun vadede kripto para birimleri
arasinda anlamli ve pozitif iliskiler oldugu belirlenmistir. Ayrica, Bitcoin disindaki kripto
paralarin getirilerinin, Bitcoin getirilerindeki olumlu ve olumsuz degisikliklere ayn1 sekilde

tepki verdigi ve kisa vadede giiclii bir asimetrik iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Junior vd. (2020), varlik siniflarinin riskten korunma ve ¢esitlendirme potansiyellerini
olusturmak i¢in altin ve sekiz kripto para biriminin ayristirilmis getiri serisinin simetrik ve
asimetrik bagimlilik yapisini arastirmiglardir. Calisma sonuglari, kripto para birimlerinin ve

altinin  birbirleri i¢cin hem riskten korunma hem de c¢esitlendirme araci olabilecegini
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gostermistir. Ayrica hem altinin hem de kripto para birimlerinin ham petrol, itibari para
birimleri ve diger emtialar gibi diger geleneksel varlik siniflari i¢in korunma ve g¢esitlendirme

araci olabilecegini belirtmislerdir.

Aksoy vd. (2020), Toda-Yamamoto nedensellik analizini kullanarak, 18.01.2018-
24.12.2019 donemi giinliik verileriyle bes kripto para arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Analiz
sonuglari, Ethereum’un diger 4 kripto paranin fiyatin1 etkiledigi ve diger 4 kripto paranin

Litecoin fiyatin1 etkiledigini gostermistir.

Giiven ve Bulut (2021), Bitcoin’in altin, petrol, dolar ve euro para birimleri ile
arasindaki korelasyon iligkisini 2012:01-2020:03 donemleri aras1 aylik verileriyle inceledikleri
caligmalarinda, Bitcoin ile petrol arasinda negatif yonde ve zayif bir iligki oldugunu; altin, dolar

ve euro ile arasinda kuvvetli ve anlaml1 bir iliskinin oldugunu belirlemislerdir.

Demir vd. (2021), NARDL modelini kullanarak Bitcoin'in ii¢ altcoin (Ethereum,
Ripple ve Litecoin ) lizerindeki asimetrik etkisini Temmuz 2015 - Mart 2019 doénemi i¢in
incelemislerdir. Sonug olarak hem kisa vadede hem de uzun vadede Bitcoin'in altcoinler

iizerinde asimetrik bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Ghorbel ve Jeribi (2021), bes kripto para (Bitcoin, Dash, Ethereum, Monero ve Ripple)
birimindeki dalgalanmalari, kripto paralar ile Amerikan endeksleri (S & P500, Nasdaq ve VIX),
petrol ve altin arasindaki iliskileri analiz etmislerdir. Calisma sonuglari, kripto para birimleri
arasinda daha ytiksek volatilite oldugu ve kripto para birimleri ile finansal varliklar arasinda

daha diisiik volatilite oldugunu gostermistir.
Tablo 1°de literatiir 6zeti sunulmustur.

Tablo 1: Bitcoin, Altin ve Petrol Fiyatlar1 Arasindaki iliskiye Ait Literatiir Ozeti

Veri
Yazar(lar) |Donemi Degigkenler Bulgular
2011:01- Bitcoin fiyat ile hisse Analiz sonugclari, dort degisken
Wang vd. 2016: 04 senedi endeksi, petrol arasinda uzun vadeli denge ve kisa
(2016) .| fiyat1 ve Bitcoin giinliik | vadeli dinamik bir iliski oldugunu
aylik veriler | . . N oy
islem hacmi gostermistir.
2013-05- Calismada Bitcoin’in ABD ve Cin
Dirican ve : Bitcoin fiyatlari ile Borsast ile arasinda esbiitiinlesme
2017:11 N 4 e e e e c
Canoz diinyadaki baslica borsa | iligkisi goriiliirken; Ingiltere, Japonya
haftalik . . :
(2017) . endeksleri ve Tirkiye borsalar1 ile arasinda
veriler - O, L
esbiitiinlesme iligkisi goriillmemistir.
Baur vd. 22.05.2015 |Bitcoin, altin ve ABD . C18 .. Y
(2018) aiinliik Jolari belirgin sekilde farkli getiri, oynaklik
: ve korelasyon ozellikleri
veriler o e L
sergiledigini géstermistir
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Nedensellik testi sonuglarina gore

Ciitii ve 2013:11- dolar kurundan Bitcoin fiyatlarina
Kilig 2018:03 Bitcoin fiyatlar1 ile dolar dogru. tek yonli bir iliski. tespit
(2018) haftalik kuru edilmis ve uzun vadede degiskenler
veriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.
17.07.2010- _ _ Sonuglar, toplam emtia endeksinden
Bouri vd 5 62 2'017 Toplam emtia endeksi, ve ?ltlp fiyatlarindan al.mar% fiyat
(2018) ' gﬁnlﬁk altm_ﬁya_tlarl bllgllerlne'd'ayah ola}rak, Bltcgln ﬁya‘F
veriler ve Bitcoin fiyat1 h?reketlfarlpm tahmin edilebilecegini
gostermigtir.
Giilec vd 2012:03- Bitcoin, doviz kuru, Sonug olarak, Bitcoin ile faiz orani
(2018) " 12018:05 borsa, faiz orani ve altin | arasinda istatistiksel olarak anlamli
aylik veriler | fiyatlari bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Sonuglar, sadece Bitcoin fiyatindan
Erdas ve 2013:11- Bitcoin, doviz kuru, S&P 500 endeksm@ .dogru tek yf)nlu
- 2018:07 . .. bir nedensel iliski  oldugunu
Caglar haftalik emtialar ve kiiresel Sstermistir. Bitcoin fivatt ile dis
(2018) aftali endeksler gostermistir. Bitcoin fiyati ile diger
veriler degiskenler arasinda ise nedensellik
iligkisinin varlig1 belirlenememistir.
Deniz ve 28.04.2013- Calismada, altm{n ve .brent petrol
Teker 23.07.2019 A_ltm,_ brent petrol ve fiyatlarimin ~ Bitcoin’in  giinliik
(2019) giinliik Bitcoin fiyatlar lizerinde giiclii bir etkisinin
veriler olmadigi sonucu elde edilmistir.
Calisma sonuglari, {ii¢ degisken
2017:01- arasinda ¢esitlendirmenin kisa ve orta
Oztiirk 2019:12 Bitcoin, altin ve ham vadede daha zor olmasina ragmen,
(2020) glinliik petrol yatirimeilarin uzun vadede
veriler cesitlendirmeden yararlanabilecegini
gostermistir.
Bitcoin, altin fiyati, ABD | Sonug olarak Bitcoin ve altin fiyat
hisse senedi piyasasi|getirileri  arasinda  pozitif  ve
getirileri, faiz oranlar, |istatistiksel olarak anlamli bir iligki
ham  petrol fiyatlari, | oldugu belirlenmistir. Ayrica VIX ve
\(]ggezrg; vd. igigtfiom Amerikan borsasi | STLFSI endekslerindeki
dalgalanma endeksi | degisikliklerin ~ Bitcoin  getirileri
(VIX) ve Saint Louis |lizerinde olumsuz ve istatistiksel
finansal stres endeksi | olarak anlamli etkileri oldugu ortaya
(STLFSI) konulmustur.
2000-2019 (Calisma sonucunda, altin ve kripto
Thampanya | ve 2013- Altin, kripto  paralar|para birimlerinin borsada riskten
vd. (2020) (2019 veTayland borsasi korunmak i¢in iyi bir ara¢ olmadigi
dénemi tespit edilmigtir.
Sonug olarak kisa vadede degiskenler
Telek ve Sit 2012-2019 Bitcoin ile altin fiyatlari arasmdfl esbptunlegpe iligkisi
aylik . olmadig1 tespit edilirken, uzun
(2020) . ve dolar endeksi o e g
verilerle vadede esbiitiinlesme iligkisi oldugu

belirlenmistir.
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Ocak 2015-

altin

Mart 2020 | Bitcoin getirileri ile ilk 10 | Calismada, uzun vadede kripto para
Gonzalez o 1 . . . »
vd. (2020) (gtinliik, Kripto birimleri arasinda anlamli ve pozitif
' haftalik ve | para biriminin getirisi iligkiler oldugu belirlenmistir
aylik)
30.04.2013- | Altin ve sekiz kripto para garig‘lr;‘inhfovns‘fﬁf;n ll)‘irrlgr‘;eﬁ e
Junior vd.|18.04.2019 | (Bitcoin, Dash, Ethereum, : ¢
o 1 o hem riskten korunma hem de
(2020) giinliik Litecoin, Monero, Nem, . s ) .
. . ¢esitlendirme araci  olabilecegini
veriler Ripple, Stellar) ! -
gostermistir.
18.01.2018- Bes kripto para (Bitcoin Analiz sonuglari, Ethereum’un diger
Aksoy vd.|24.12.2019 3 XTpto pa > |4 kripto paranin fiyatin1 etkiledigi ve
e Ethereum, Ripple, . . N
(2020) glinliik . L diger 4 kripto paranin Litecoin
. Bitcoin cash, Litecoin) oo .
veriler fiyatini etkiledigini gostermistir.
Calismada, Bitcoin ile petrol arasinda
Giliven ve|2012:01- o negatif yonde ve zayif bir iligki
Bulut 2020:03 Eeltgaig’ altin, petrol, dolar oldugunu; altin, dolar ve euro ile
(2021) aylik veriler arasinda kuvvetli ve anlamli bir
iligkinin oldugunu belirlemislerdir.
Temmuz Bitcoin  ve  altcoinler Sonug olarak hem kisa vadede hem
Demir vd. |2015 - Mart (Ethereum, Ripple  ve de uzun vadede Bitcoin'in altcoinler
(2021) 2019 - nereum, - Ripp iizerinde asimetrik bir etkisi oldugu
- . Litecoin) SN
donemi gOriilmiistiir.
Bes kripto para (Bitcoin, | Calisma  sonuglari, kripto para
Ghorbel ve 01.01.2016- | Dash, Ethereum, Monero | birimleri arasinda daha yiiksek
Jeribi 01.04.2020 |ve Ripple), Amerikan |volatilite oldugu ve kripto para
(2021) glinliik endeksleri (S & P500, |birimleri ile finansal varliklar
veriler Nasdaq ve VIX), petrol ve |arasinda daha diisiik  volatilite

oldugunu gostermistir.

2. Yontem

Calismada, Covid-19 siirecinde altin ve petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin

Bitcoin tlizerindeki asimetrik etkisini test etmek i¢in NARDL yontemi uygulanmistir. Shin vd.

(2014) tarafindan Onerilen NARDL yaklasimi, geleneksel ARDL modeline gore cesitli

avantajlara sahiptir. Birincisi, asimetrilerin dogrusal olmayan bir sekilde incelenmesine izin

verir, dolayisiyla dogrusallik varsaymmini ihlal eder. Ikinci olarak, NARDL modeli, agiklayict

degiskenlerin pozitif ve negatif etkilerinin bagimli degisken tizerindeki kisa ve uzun dénem

asimetrik etkilerini inceler (Citak vd., 2020:3). Son olarak, modele dahil edilen degiskenlerin

duragan ya da ayni dereceden entegre olmasini gerektirmez. Modele eklenen degiskenlerin

ikinci farkinda duragan olmamasi yeterlidir. Bir diger avantaji ise NARDL yonteminin temelini

olusturan ARDL yonteminin kiigiik 6rneklem 6zelliklerinin geleneksel ekonometrik modellere

kiyasla ¢ok daha giiclii olmasidir (Kiiciiksoy ve Akkog, 2020:195). Buna gore degiskenler
arasindaki NARDL modeli asagidaki esitlikle ifade edilebilir:
yt=APt+ B xf +B—x; +¢;
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Burada, B+ ve B— katsayilari uzun donem parametreleridir ve xt, denklem (2)’deki gibi
ayristirilmig regresorlerin k x 1 vektortdiir:

xt=x0+ x; +x; (2)

Burada, xt+ ve xt-, xt’de ki pozitif ve negatif degismelerin kiimiilatif toplamlaridir ve
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

xf=3%{_; Axj = Zi_, max (Axj, 0) 3)

xX;= th=1 Ax; = »!_, min (Axj, 0) 4)

Denklem (1) ile iliskilendirilerek, asimetrik hata diizeltme modeli asagidaki gibi ifade
edilir:

Ayt =pyt-1+ 0+ X[y +0- Xy + 2 oj Ayt + S o(mj+ Ax )+ mj- Ax; ;) + £(5)

Burada, nj+ ve mj-, xt' deki pozitif ve negatif degisikliklerin kisa vadeli katsayilaridir.
yt, x§ ve x; degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisini test etmek i¢in, p = 0+=0—= 0 sifir
hipotezi Wald testine tabi tutulur. Elde edilen sonuglar, Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ilgili tablo degerleri ile karsilastirilir. Boylece degiskenler arasinda uzun dénemli
iligki olup olmadigina karar verilir. Wald testi, denklem (5) 'de uzun ve kisa donem asimetrileri
test etmek i¢in kullanilir. Wald testi kullanilarak, uzun vadeli asimetri * = B— bos hipotezi ile

test edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi degiskenler arasinda asimetrik iliskinin oldugunu

. , . . 0 60— .
gosterir ve sirastyla uzun dénem pozitif ve negatif katsayilar f+ = — ?Jr ve f—=— . seklinde

hesaplanir. Kisa donem asimetri ise, qu=o i+ = qu=o nj- seklinde olusturulan bos hipotez ile
test edilir ve bos hipotezin reddedilmesiyle degiskenler arasi asimetrik iligkinin varlig1 kabul

edilir (Aksu ve Bagsar, 2016:279).
3. Veri Seti ve Analiz Bulgular:

Caligmada, tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 salgiminin yasandigi siirecte, altin
ve petrol fiyatlarinda meydana gelen pozitif ve negatif soklarin Bitcoin fiyatlari tizerindeki kisa
ve uzun vadeli asimetrik etkilerini belirlemek amaglanmisti. Bu amacgla 26.01.2020-
28.02.2021 tarihleri arasi1 haftalik veriler NARDL yontemiyle analiz edilmistir. Calismada
26.01.2021 tarihinin baslangi¢ olarak kabul edilmesinin nedeni, Diinya Saglik Orgiitii (World
Health Organization- WHO) veri tabaninda diinya genelindeki Covid-19 vakalarinin rapor
edildigi ilk hafta olmasidir. Tablo 2’de ekonometrik analiz i¢in kullanilan verilerin 6zeti

sunulmustur.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Verilere Iliskin Bilgiler

Sembol Degisken Kaynak
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BTC Bitcoin Fiyatlar

ALT Altin ons fiyati investing.com

BPF Brent Petrol Fiyatlar1

Tablo 3 degiskenlere ait birim kok testi sonuglarint géstermektedir. Tablo 3'deki birim
kok testi sonuclarina gére, LNBPF sabit ve trend modelde diizeyde duragan iken, LNBTC ve
LNALT degiskenleri ilk farkta duragandir. Dolayisiyla, LNBTC ve LNALT degiskenlerinin I
(1)’de, LNBPF degiskeninin ise I (0)’da duragan oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

| ADF | PP
Diizey
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
t-Stat t-Stat t-Stat t-Stat
LNBTC 0.655278 -1.513161 0.815857 -1.414479
LNALT -2.084080 -0.688612 -1.911556 -1.343942
LNBPF -2.085567 -5.278739*** -1.650849 -2.611391
Birinci Fark
LNBTC -7.332409*** -7.795325*** -7.332417%** -7.923296***
LNALT -10.07268*** -10.33266*** -10.44739*** -12.14061***
LNBPF -5.916547*** -6.086186*** -5.826833*** -5.973016***
Kritik Degerler Sabit Sabit ve Trend
1% -3.550396 -4.130526
5% -2.913549 -3.492149
10% -2.594521 -3.174802

krk k* ¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarina gore, degiskenler I (2) ‘de duragan olmadigi i¢in, ¢alismada
NARDL modeli uygulanabilir. Buna gore, degiskenler arasindaki asimetrik NARDL modeli

sonuglar1 Tablo 4°de yer almaktadir.
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Tablo 4. NARDL Tahmin Sonuglar

Bagimli Degisken: AInBTC

Degiskenler Katsay1 t-Istatistik Olasilik
C 3.094539 2.701667 0.0106
LNBTC(-1)* -0.342216***  -2.929681 0.0059
LNALT_POS(-1) 0.324884 0.795812 0.4315
LNALT_NEG(-1) -3.074965***  -3.328706 0.0021
LNBPF_POS(-1) -0.253983 -1.304374 0.2006
LNBPF_NEG(-1) 0.356966* 1.732984 0.0919
ALNBTC(-1) -0.187034 -1.244162 0.1089
ALNBTC(-2) -0.217378 -1.543897 0.0730
ALNALT_POS 2.266711%** 2.333021 0.0057
ALNALT_NEG 1.113766 1.203564 0.1250
ALNALT_NEG(-1) 2.818074%** 2.642319 0.0035
ALNALT_NEG(-2) 4.431049*** 3.885385 0.0000
ALNALT_NEG(-3) 4.352415*** 3.759771 0.0000
ALNALT_NEG(-4) 2.446833%** 2.281685 0.0036
ALNBPF_POS 1.370280%*** 3.363725 0.0000
ALNBPF_NEG -0.227864 -0.561304 0.3529
ALNBPF_NEG(-1) 0.586079** 1.908448 0.0209
ECM -0.342216 -6.697137 0.0000
Uzun Donem Asimetrik Katsayilar
Katsay1 t-Istatistik Olasilik
L, 0.949352 0.725216 0.4731
Lar -8.985448***  .5205443 0.0000
Lipp -0.742172 -1.111455 0.2739
Lspr 1.043101*** 2.757933 0.0092
F-Istatistigi Olasilik Sonug
Waldyr, act 25, TA74%** 0,0000 Asimetri
Waldyr, ser 5,2864** 0,0264 Asimetri
Waldsg, aLT 7.8269*** 0.0077 Asimetri
Waldsr, e 14.6063*** 0.0004 Asimetri
Kritik Degerler I(1)
F_istatistik %1 %5 %10
6,5409 4,947 3,813 3,280
Diagnostik testler ve Model Istatistikleri
Breusch-Godfrey LM testi 0,6378(0,5348) R2 0,9864

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen V. testi
gan-bodirey Degisen Varyans testt ) 1196(0,3756) Diizeltilmis R2 0,9803

59321 (0,5151) F istatistigi  159.822(0,000)
1,1488(0,2587)

Istikrarlt

Jarquera-Bera Testi
Ramsey Reset Testi
CUSUM ve CUSUMQ
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Notlar: *#*, %% * sirasiyla %1, %5 ve %10 Snem diizeyinde anlamlilig1 gstermektedir. Tanisal

testlere ait olasilik degerleri parantez icerisinde verilmistir.

Tablo 4'teki esbiitiinlesme testi sonuglarmma gore, hesaplanan F istatistik degeri
(6,5409) %1 6nem diizeyindeki I (1) kritik degerinden daha biiyiiktiir. Bu durumda, Bitcoin ile
altin ve petrol fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme olmadigi seklinde tanimlanan bos hipotez
reddedilir ve esbiitiinlesme iliskisinin varligini1 kabul eden alternatif hipotez kabul edilir. Diger
bir deyisle, Wald testi sonuclariyla birlikte sinir testi de dikkate alindiginda, degiskenler
arasinda uzun vadeli asimetrik bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica,
(WLR) ve (WSR) sirastyla uzun ve kisa donem asimetriler igin, Wald testi sonuglarini
gostermektedir. Wald testi sonuglart hem uzun (WLR) hem kisa vadede altin ve petrol
fiyatlarindaki  degisikliklerin =~ Bitcoin  fiyatlarin1  asimetrik  olarak  etkiledigini
gostermektedir. NARDL modelinin uzun donem Kkatsayilarina bakildiginda, altin (L},
katsayis1 pozitif ve anlamsiz) ve petrol (L}pr katsayis1 negatif ve anlamsiz) fiyatlarindaki
pozitif degismeleri gdsteren katsayilarin istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Uzun
donem altin fiyatlarindaki negatif degisimi gosteren Ly, katsayisinin ise negatif ve %1 6nem
diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore, altin fiyatlarinda
meydana gelen %]1°lik bir azalmanin, Bitcoin fiyatlarinda yaklasik %9’luk bir artisa neden
oldugu sdylenebilir. Lgpr katsayisi ise petrol fiyatlarindaki negatif degisimi gostermektedir ve
sonuglarina bakildiginda pozitif ve anlamlidir. Bu durumda petrol fiyatlarindaki disiislerin,
Bitcoin fiyatlarim1 olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Yani petrol fiyatlarindaki %1°lik bir
azalma, Bitcoin fiyatlarini %1.04 azaltmaktadir.

Kisa donem sonuglari incelendiginde, altin fiyatlarinda meydana gelen pozitif ve
negatif soklara ait katsayilar, pozitif ve anlamlidir. Bu durumda altin fiyatlarinda kisa dénemde
meydana gelen pozitif soklarin Bitcoin fiyatlarinda artisa, negatif soklarin ise Bitcoin
fiyatlarinda diisiise neden oldugu sdylenebilir. Kisa donemde petrol fiyatlarindaki pozitif ve
negatif soklarin katsayilarina bakildiginda pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Kisa
vadede petrol fiyatindaki pozitif soklar, Bitcoin fiyatlarini olumlu etkilemekte, negatif soklar
ise Bitcoin fiyatlarin1 olumsuz etkilemektedir.

Tablo 4’deki tanisal test sonuglarina gére, NARDL modelinde otokorelasyon (Breusch-
Godfrey LM testi = 0.6378) ve degisen varyans (Breusch-Pagan-Godfrey = 1.1196) sorunu
olmadig1 goriilmektedir. Ayrica normallik testinin degeri (Jarquera-Bera = 5.9321) verilerin
normal bir sekilde dagildigin1 dogrulamaktadir. Ramsey testinin degeri (1.1488) model kurma
hatasinin olmadigim1 gostermektedir. Son olarak, kurulan NARDL modelinde CUSUM ve
CUSUMQ (yapisal kirilma testleri) testleri yapilmis ve sonuglar Sekil 1’de sunulmustur.

Sonuglara gore, modelin istikrarli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Koronaviriisiin ortaya ¢ikmasiyla birlikte diinya finans piyasalari, kripto varliklar dahil,
yillar icerisindeki en keskin disiislerini yasadi. Pandeminin getirdigi belirsizligin yarattig
panik, ekonomik kriz baglamadan 6nce bir likidite krizine yol agti. Yatirimcilar, finansal
durumlarini korumak i¢in varliklarini nakde cevirdiler. Kripto para piyasast da bu durumdan
etkilendi ve bitcoin ve altcoin fiyatlar1 diistii. Diger taraftan pandemi siireci, geleneksel finansal
araglarin zayifligimi ortaya cikardi. Bitcoin'in hizli toparlanmasi, kripto para piyasasinin
dayanikliliginin bir gostergesi oldu. Kripto para piyasasi ve Ozellikle Bitcoin, tiim kiiresel
piyasalarin yasadigi karmasaya kars1 direngli oldugunu kanitladi. 2020 yil1 mart aymdaki en
diisiik noktasindan istikrarlt bir sekildeki yiikselis trendi, kiiresel Ol¢ekte Bitcoin'e ve genel
olarak kripto para birimlerine olan ilgiyi arttirdi. COVID-19 krizi baslangicinda kripto para
birimlerinin ortadan kalkacagi telaffuz edilirken, bireysel yatirimcilarin yani sira kurumsal
yatirimcilarin da ilgi gostermesiyle, kripto paralar kiiresel ekonominin bir pargasi olma yolunda
hizla ilerledi. Grayscale, Paypal ve Tesla gibi popiiler kurumlar yatirimlarini yavas yavas kripto
paralara ¢evirmeye basladilar. Ozellikle ABD firmasi Tesla, 1.5 milyar dolarlik Bitcoin satin
aldigin ve ek olarak, iiriinleri i¢in 6deme olarak Bitcoin'i kabul etmeye baslamay1 planladiginm
duyurdu.

Kripto para piyasasinda yasanan bu olumlu gelismeler, yatirimcilarin portfdylerinin
cesitlendirmede bu piyasaya yonlenmesine neden oldu. Calismada, pandemi siirecinde en diisiik
fiyat noktasindan hizli bir artis trendi gosteren, altin ve petrole kars1 alternatif yatirim araci olan

Bitcoin’in, altin ve petrol fiyatlarinda meydana gelen soklardan etkilenip etkilenmedigi
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belirlenmeye ¢alisilmistir. Calismada 26 Ocak 2020-28 Subat 2021 donemi arasi haftalik veriler
kullanilmig ve NARDL yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda uzun vadede altin
fiyatlarindaki pozitif soklarin Bitcoin fiyatlar1 {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
goriilmezken, altin fiyatlarindaki negatif soklarin Bitcoin fiyatlarin1 olumlu etkiledigi
goriilmiistiir. Altin fiyatlarinda meydana gelen %1’lik bir azalmanin, Bitcoin fiyatlarinda
yaklasik %9’luk bir artisa neden oldugu belirlenmistir. Yani altin fiyatlarindaki diisiislerin
yatirimcilarin Bitcoin’e yonelmesine neden oldugu sdylenebilir. Petrol fiyatlarinda uzun vadede
meydana gelen pozitif soklarin Bitcoin fiyatlar1 iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
yokken, negatif soklar Bitcoin fiyatlari1 olumsuz etkilemektedir. Petrol fiyatlarinda meydana
gelen %1’lik bir azalma, Bitcoin fiyatlarim1 %1.04 azaltmaktadir. Kisa vadede ise hem altin
hem de petrol fiyatlarinda meydana gelen pozitif soklarin Bitcoin fiyatlarinda artisa, negatif
soklarin ise azalisa neden oldugu belirlenmistir. Sonuglar, portfoylerini cesitlendirmeyi
diisiinen yatirimcilar agisindan 6nemlidir. Giivenli bir liman olma 6zelligi ile bilinen altinin
negatif soklarinin Bitcoin’in degerinde yarattig1 olumlu etkinin, sanal altin olarak ifade edilen
Bitcoin’i daha c¢ekici hale getirdigi sOylenebilir. Ayrica, pandeminin yarattig1 krizin merkez
bankalarinin veya siyasi aktorlerin piyasaya miidahale etmesine neden olacagindan korkan
yatirimcilarin, yatirimlarint merkezi olmayan kripto para birimlerine yonlendirmeyi tercih
ettigi goriilmektedir. Bagka bir deyisle, kripto para birimlerinin merkezi bir otorite tarafindan
yonetilmemesi, yatirimcilarin bazi politik risklerden korunmalarini saglayarak, daha cazip hale
gelmelerini saglamaktadir. Kisaca Bitcoin’in kiiresel yatirimcilar i¢in finansal ¢esitlendirmede
ideal olabilecegi ve yeni bir sanal altin olarak piyasalardaki yerini alabilecegi sdylenebilir.
Pandemi siirecince, insanlarin sanal diinyaya hizlica giris yapmalar1 ve gelecegin diinyasinin
bu ¢ercevede sekillenecegi goz Oniinde bulundurulursa, politika yapicilarin hizli bir sekilde
kripto piyasasimnin tiim diinyada kabul gormesini saglayacak yasal diizenlemeleri ortaya
koymasi gerekmektedir.

Calisma emtia piyasalarinda en fazla yatirim yapilan altin ve petroliin Covid-19
stirecinde, Bitcoin iizerindeki asimetrik etkisine odaklanmistir. Kripto para birimleri yillarca
hisse senetleri, tahviller ve diger parasal varliklara kars1 koruma ve giivenli liman olarak
kullanilan altina benzetilmis ve hatta sanal altin olarak ifade edilmistir. Bu noktada calisma

Bitcoin’in altin ve petrol disindaki diger varliklarla iliskisine odaklanilarak genisletilebilir.
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