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OZET

2007 yilinda ABD de baslayan *Mortgage Krizi® cok gecmeden biitiin diinya ekonomisini 2008
yilinda etkisi altina almistir. Ulke ekonomilerinde olusan kriz, finansal piyasalarda ¢okiis ve dijital
ortamlarda gelismeler sonucunda 2009 yilinda ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in on plana ¢ikmasina
yol agmustir. Giiniimiizde yiiksek piyasa degerine sahip olmast, merkezi yonetim sisteminin olmamasi,
anonimligi ve sagladigi bircok avantajlar bakimindan dikkatleri iizerine ¢ekmis ve geleneksel yatirun
araglarina rakip olup olmamast her zaman tartisma konusu olmustur. Bu yiizden arastirmacilar tarafindan
Bitcoin ile ilgili farkli yaklasimlar ve yontemler kullamilarak calismalar yapilmigtir. Bu calismada
Bitcoin fiyat ile 22 Yiikselen Piyasa Ekonomileri’nin borsa endeksleri arasinda iliski enflasyon orant,
doviz kuru, altin fiyati ve petrol fiyati degiskenleri ilave edilerek 03/2012 — 10/2021 donemini kapsayan
aylik veriler ile panel veri analizi yontemiyle incelenmigtir. Bu ¢calismanin temel amact Bitcoin fiyatu ile
Yiikselen Piyasa Ekonomileri nin borsa endeksleri ve diger onemli degiskenler arasinda iligkinin boyutu
ve yoniiniin belirlenmesidir. Ayrica bu calismada Bitcoin'in geleneksel yatirum araclarina alternatif olup
olmadigim belirlemek amaglanmuistir. Uygulanan testler sonucunda bazi Yiikselen Piyasa Ekonomileri
iilkelerinde Bitcoin ile borsa endeksleri ve diger degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamly iligki
bulunmusgtur ve o iilkeler i¢in Bitcoin'in alternatif yatirum aract oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Yiikselen Piyasa Ekonomileri.

RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN AND STOCK INDEXES:
APPLICATION OF PANEL DATA ANALYSIS FOR EMERGING MARKET
ECONOMIES

ABSTRACT

The ‘Mortgage Crisis’ that started in the USA in 2007 soon affected the whole world economy
in 2008. As a result of the crisis in the country’s economies, the collapse in the financial markets and
the developments in the digital environment, the first crypto currency, Bitcoin, came to the fore in 2009.
Today, it has attracted attention in terms of having a high market value, lack of a central management
system, anonymity and many advantages, and it has always been a matter of debate whether it is a rival
to traditional investment instruments. For this reason, studies have been carried out by researchers using
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different approaches and methods related to Bitcoin. In this study, the relationship between Bitcoin price
and the stock market indices of 22 Emerging Market Economies was examined by panel data analysis
method with monthly data covering the period 03/2012 - 10/2021 by adding the variables of inflation rate,
exchange rate, gold price and oil price. The main purpose of this study is to determine the size and direction
of the relationship between Bitcoin price and the stock market indices of Emerging Market Economies
and other important variables. In addition, in this study, it is aimed to determine whether Bitcoin is an
alternative to traditional investment instruments. As a result of the tests applied, a statistically significant
relationship was found between Bitcoin and stock market indices and other variables in some Emerging
Market Economies countries and it was concluded that Bitcoin is an alternative investment tool for those
countries.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Emerging Market Economies.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

With the global crisis that started in 2008, as a result of technological developments,
the era of crypto money bega in 2009. The first created and most widely used cryptocurrency
is Bitcoin. Today, it has been the subject of discussion in the literature with its high profits
due to the sudden change in its value, its unique blockchain system, and its advantages and
disadvantages.

The main subject of the study is to investigate the relationship between Bitcoin price
and stock market indices. As stated above, the crisis has taken all the countries of the world
under its influence and the world economy has been dragged into a major depression. In the
same period, cryptocurrencies, which belong to a new financial asset class, emerged with tech-
nological developments. The most popular currency among cryptocurrencies is Bitcoin. When
Bitcoin first appeared on the market, it was started to be discussed whether it was an alternative
to stocks and traditional currencies as a result of the rapid increase in value and widespread
use, not only being used as a payment method. From this point of view, the primary purpose of
the study is to determine the size and direction of the relationship between Bitcoin and stock
market indices and other important variables. In addition, in this study, it is aimed to determine
whether Bitcoin is an alternative to traditional investment instruments. In order to obtain more
reliable and realistic results in the study, the use of different variables and the analysis of a
specific country group revealed the difference of this study from other studies.

Literature Review

There are many empirical studies in the literature examining the relationship between
Bitcoin and a number of variables. On this subject, Briere et al., (2013), Baek & Elbeck (2014),
Ciaian et al., (2016), Dirican & Canoz (2017), Kanat & Oget (2018), Shahzad et al., (2020),
Tuncel & Giirsoy (2020) and others have done research. It is seen that the studies generally
cover the short period, small country groups and widely spread stock market indices. There are
many common and different points between this study and existing studies in the literature. In
the study, variables such as inflation rate, exchange rate, gold price and oil price were included
in order to make the results more reliable and explanatory. The use of these variables creates
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a common point between this study and other studies examining the relationship between Bit-
coin and stock market indices. In order to examine the relationship between Bitcoin and stock
market indices, when the studies in the literature are examined, it is noteworthy that the stock
market indices of G7 and such country groups are used. However, in this study, it is aimed to
determine the size and direction of the relationship between Bitcoin and stock market indices
by using the stock market indices of Emerging Market Economies. At the same time, since this
study is a long-term study, the results obtained unlike other studies will contribute to the results
of the size of this relationship to be more real.

Methodology

In the study, an empirical model has been established to examine the relationship
between Bitcoin price and the stock markets of Emerging Market Economies. 22 Emerging
Market Economies selected in accordance with the IMF classification were included in the
study. Monthly data consisting of 2552 observations covering the period 03/2012-10/2021
were used in the analysis. Since Bitcoin entered the market in 2012, the time period was start-
ed from this date. The variables used in the study were taken from the World Bank and other
important sites.

There are basically three hypotheses in the study:

H1: There are differences from country to country between stock market and cryptocur-
rency markets.

H2: Bitcoin is an alternative to traditional investment tools as an investment tool.

H3: There is a significant long-term relationship between Bitcoin and stock market indi-
ces.

Whether there is a long-term relationship between Bitcoin and stock market indices was
analyzed by the Extended Average Group test on the basis of panels and countries. In addition,
whether the variables were affected by the changes in each other was tested with the Dumitres-
cu-Hurlin panel causality test.

Results and Conclusions

Based on the results obtained with the general analysis, the high price increases in Bit-
coin have always attracted the attention of investors. On the other hand, its decentralized struc-
ture raises some question marks in mind. As a result of empirical tests, a relationship was found
between Bitcoin price and Stock Market index in some Emerging Economies.

In the Emerging Economies located in the European region, there is generally economic
stabilization in these countries, since the per capita income is high, the infrastructure is devel-
oped, the foreign exchange market is stable and the inflation rate is stable. In addition, the
number of Bitcoin users is low, as the majority of the population in this region is the elderly
population. For these reasons, it has been concluded that Bitcoin is not accepted as an alter-
native investment tool. At the same time, the President of the European Central Bank (ECB)
Christine Lagarde stated that although there is a high demand for cryptocurrencies, crypto
money is not yet a currency and is a highly speculative asset.
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According to the research conducted by the World Economic Forum, the intense inter-
est in cryptocurrencies in African and Southeast countries has started to show itself in Latin
America as well. It has been concluded that Bitcoin is used as an alternative investment tool for
traditional stock markets in these countries, due to the fact that exchange volatility generally
varies, inflation rate is high, empirical results and the majority of the population is young in the
Emerging Economies of this region. As the inflation rate is generally high in Emerging Econo-
mies and the local currency depreciates, investors generally take risks to have high profit mar-
gins in the short term. Finally, in terms of the results, it was concluded that Bitcoin is seen as a
commodity like oil and gold in the Emerging Economies in Southeast Asia and Latin America.

In order to obtain effective results in the study, six variables were included in the analy-
sis. It is foreseen that the size and direction of the relationship between Bitcoin and stock mar-
ket indices will be analyzed using variables that may interact more with Bitcoin in the future.
In addition, this study is thought to contribute to the researchers and economic literature who
will examine the relationship between Bitcoin and the stock market by using different country
groups in the future.
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1. Giris

2008 yilinda biitiin diinya iilkelerini sarsan kriz sonrasinda 2009 yilinda 6deme, banka-
cilik ve teknolojik sistemin gelismesi sonucunda yeni donem para olarak nitelendirilen kripto
para birimleri ortaya ¢ikmustir. Kripto para kavrami, Yunanca ‘kripto’ ve ‘para birimi’ kelime-
lerinin birlesmesinden olusan ve metin anlamina gelen ‘cryptocurrency’ den gelmektedir. 1982
yilinda bilgisayar bilimcisi ve kriptograf olan David Chaum tarafindan yaymlanan makalede
ilk defa kripto para birimi teriminden bahsedilmistir (Sherman vd., 2019:73). Kripto para sanal
para tiiriidiir ve bir biitiin olarak bakilmasi zor olsa da geleneksel para biriminden farkli ola-
rak bazi temek ozelliklere sahiptir. Kripto para birimleri giiniimiizde kullanilan paradan farkl
olarak fiziksel bir yapiya sahip degildir ve insanlarin finansal iglemlerini izleyen elektronik
muhasebe sistemleri olarak diisiiniilmektedir (Crosby vd., 2016:9). Kripto para birimlerinin
merkezi otoriteye sahip olmamasi, iglemler sirasinda sagladig: firsatlar, diisiik islem maliyet-
leri, acik kaynakli kodlama ve anonimligi sayesinde 6zgiir sekilde giiniin istenilen saatinde ve
yerinde islemlerin yapilabilmesi acisinda giiniimiizde genis sekilde kullanilmaktadir (Vejacka,
2014:77). Ayrica kripto para birimleri ile bir taraftan diger tarafa yapilan transferler sirasinda
kisisel bilgilerin goriinmemesi, islemlerin takip edilmemesi ve uluslararasi bir diizenlenmeye
tabii tutulmadigi i¢in bir¢ok yasadisi faaliyetlerde (kara para aklama, vergi kacak¢iligi, tero-
rist gruplar finans etme ve uyusturucu ticareti) kullanilmaktadir (Nica, 2017:24). Yeni 6deme
sistemi olan kripto para birimleri ile ilgili iilkeler tarafindan yasal diizenlemelerin getirilmesi
sayesinde insanlarin giivenleri artacak ve yatirim portfoyii ¢esitlendirilmesinde onciiliik ede-
cektir (Kishore Jain, 2020:6).

Satoshi Nakamoto 2008 yilinda "“Bitcoin: Bir Esler Aras1 Elektronik Para Sistemi™ adli
makalesinde bir kisiden diger kisiye araci olmadan ve anonim olarak gonderilen bir yeni nesil
para birimini olusturdugunu duyurmustur ve bu kripto para birimine Bitcoin (BTC) adin1 ver-
migtir (Nakamoto, 2008:1). Nakamoto bu kripto para birimini olusturmasi ile kiiresel krizden
sonra aract kuruluglara gerek duymadan, internet iizerinden yapilan iglemlerin hizli, kigisel bil-
gilerin paylasilmamasi, minimum masrafli ve gizlilik protokoliinii zayiflatmadan yapilmasini
amaclamistir. Nakamoto 2010 yilinda bir anda ortadan kaybolmustur ve giiniimiizde tam olarak
kim oldugu ile ilgili farkl1 goriisler ileriye siirlilmektedir (Kogoglu vd., 2015:79).

Bitcoin sisteminde giivenli ¢alismast icin Amerika Birlesik Devletleri’nde Ulu-
sal Glivenlik Ajansi tarafindan olusturulan SHA-256 kullanilmaktadir (Giiven & Sahinoz,
2018:50). Blokzincir teknolojisinin bu kadar genis yayilmast kaynak kodlarinin herkese agik
olmasu ile ilgilidir. Bilgisayar uzmanlar1 Bitcoin'in acik kaynakli kodlarini degistirerek yeni
kripto paralar olan “altcoinler’ olusturmuslar (ECB, 2015:9). Ote yandan geleneksel para birim-
lerine gore kripto para birimlerinde bazi farkli durumlar s6z konusudur. Bu para birimlerinin
bir merkezi olmadigi icin higbir otoriteye tabi degillerdir. Ancak sahip olduklari anlik deger-
leri, bu piyasaya yatirimlarin girisi ve ¢ikisi ile iligkilidir. Ayrica merkezi olmayan bir sistem
oldugu i¢in aniden biitiin sistem ¢okebilir veya yatirimlar yok olabilir. Ayrica, merkezi bir sis-
temin olmamasi anonim iglemlere izin vermektedir (Malik & Rana, 2020:77). Kripto para sis-
teminin merkeziyetsiz yapist diger taraftan giivensizlik olgusunu olusturmaktadir. Kripto para
sisteminde olusan sistemsel ve kullanici sorunlarini ortadan kaldirmasi icin gerekli islemleri
yapabilen bankalar yoktur (Kashyap & Chand, 2018:6). Kullanicilar kimliklerini kullanmadan
sisteme giris yaparak istedikleri islemleri aninda gerceklestirebilirler. Aynt zamanda bu sistem-
de islem yapan kisilerin kimlikleri de anonim kalmaktadir.
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Kripto para birimlerinin elde edilmesi i¢in olusturulan bazi yontemler vardir. ilk olarak
kigisel bilgisayarlarda gerekli uygulamalar sayesinde madencilik ad1 verilen yontem ile kripto
para iiretmektir. Bu yontem ile kripto para birimlerine sahip olmak isteyen ¢ok kisi oldugundan
ve bu para birimleri belirli bir arz1 oldugu icin liretim zaman gectik¢e masrafli ve kripto para-
lardan elde edilen gelir diisecektir. Diger taraftan giiniimiizde genis sekilde kullanilan ve belirli
sartlar esasinda faaliyet gosteren kripto para borsalar: sayesinde kullanicilar kripto para birim-
lerine sahip olabilirler. Bu borsalarda ayni zamanda doviz biirosu faaliyeti de gostermektedir
(Houben & Snyers, 2018:26). 12 Ocak 2022 tarihinde CoinMarketCap'ta toplam 457 kripto
para borsast listelenmigtir. 2022 y1li itibariyle yaklagik olarak piyasada 16.712 adet kripto para
bulunmaktadir. Toplam kripto para birimlerinin pazar degeri yaklagik 2 trilyon ABD Dolaridir.

Kripto para borsalarinda takas, kisiden kisiye transfer ve madencilik islemlerin yapil-
masi i¢in kullanicilar 6zel ve genel anahtarlardan olusan dijital clizdana sahip olmalar1 gerekir
(Hellani vd., 2018:4). Dijital ciizdanlar Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin alinmasi, satil-
masi ve depolanmasi islemleri izin veren yazilim uygulamasidir (Berentsen & Schar, 2018:8).
Bu ciizdanlarin 6zel ve genel anahtarlarinin unutulmasi ve ¢alinmasi sahip olunan kripto para-
lara erisilmemesi ve ¢alinmasiyla sonuclanmaktadir (Dwyer, 2015:84). 3 Ocak 2009 yilinda
Bitcoin diinyaya tanitilmasi ragmen tahminen 8 ay sonra “New Liberty Standard” adli bor-
sa faaliyeti gosteren sirket tarafindan 1309,03 adet BTC sadece 1 ABD dolar1 mukabelesin-
de satisa ¢ikarilmistt (Ammous, 2018:243). Bitcoin ile ilk aligveris islem ise 22 Mayis 2010
yilinda Laszlo Hanyecz tarafindan 2 pizzaya 10.000 BTC 6deyerek yapilmigtir (Carkacioglu,
2016:17). Piyasa ¢ikisindan giiniimiize kadar Bitcoin 10 Kasim 2021 yilinda 69.000 dolar ile en
yiiksek degere sahip olmustur. Ayrica 12 Ocak 2022 tarihinde Bitcoin'in toplam Pazar degeri
tahminen 826 milyar ABD Dolarindan fazladir.

Calismada iilke grubu olarak Yiikselen Piyasa Ekonomileri secildiginden dolayi bu
konu ile ilgili bilgilerin verilmesi 6ngoriilmiistiir. Yiikselen Piyasa Ekonomileri 1990 yillardan
beri ilgi merkezinde olmusg ve yliksek ekonomik biiylime oranlarina sahiptirler. 1980 yillarinda
yiiksek biiylime potansiyeline sahip olan bazi Asya ve Latin Amerika iilkeleri yeni sanayilesen
iilkeler grubuna dahil edilmistir. Piyasa temelli politikalar iilkeler tarafindan kabul edildikten
sonra ~Yeni Sanayilesmis Ulkeler' terimi " Yiikselen Piyasa Ekonomileri® terimi ile degistiril-
migtir. Bu iilkeler hizli biiyiiyen bir ekonomi ve liberallesme taraftar1 olan hiikiimet politikalar1
ile serbest piyasanin benimsenmesi gibi temel kritere sahip olan iilke grubudur (Hoskisson,
2000:249).

“Yiikselen piyasa ekonomileri” terimi, ilk defa 1981 yilinda, kisilerin elinde tuttuklari
para, doviz, altin ve bu kimi araglar i¢in yatirim yeri diisiinen Uluslararasi Finans Kurumu® nun
(International Finance Corporation- IFC) bir ekonomist olan Antoine Van Agtmael tarafin-
dan kullanilmistir (Meyer & Grosse, 2018:4). Yiikselen piyasa ekonomilerinin evrensel olarak
kabul edilmis bir tanim1 yoktur ve tiim tanimlarin ii¢ ortak noktast vardir. {lk olarak, Kisi bast
GSYIH miktari, ikincisi GSYIH biiyiimesi ile ekonomik gelisme hiz1 arasindaki iligki ve son
olarak gelismekte olan ekonomilerde piyasa yonetisimidir. Birinci ve ikinci 0zelligi dikkate
alarak bir tanim yapmak daha kolay hesaplanmaktadir (Arnold & Quelch, 1998:7-9). " Yiik-
selen piyasa ekonomileri” terimi, genellikle ~gelismekte olan piyasalar™ terimi ile es anlaml
olarak kullanilmaktadir (Wright vd., 2005:2). Literatiirde en sik kullanilan tanimlardan biri
1997 yilinda Simon tarafindan yapilmistir. Simon’a gore yiikselen piyasa ekonomileri, bir eko-
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nomik sistemden digerine hareket eden ve yiiksek biiylime oranlarina sahip tilkelerdir (Cristina
& Gheorghe, 2014:40).

Hangi iilkeler yiikselen piyasa ekonomilerine dahil edilmesi ile ilgili ortak bir fikir bir-
ligi yoktur. Farkli kurumlar, farkli iilke gruplarimi yiikselen ekonomiler siniflandirmasina dahil
etmiglerdir. IMF (Uluslararas1 Para Fonu), bu siniflandirmadaki kuruluslar arasinda ilk sirada
yer alirken, FTSE (Financial Times Stock Exchange), MSCI (Morgan Stanley Capital Interna-
tional), BMI (Standard and Poor’s Broad Market Index) ve EMGP (Emerging Market Global
Players) gibi kurumlarda ayni faaliyeti gostermektedir (Kog, 2011: 15).

2008 yilindan olusan kriz sonucunda kripto para birimleri ortaya ¢ikmis ve ilk kripto
para olan Bitcoin"in temel yapist olusturulmustur. Calismanin birincil amaci kripto para birim-
leri icerisinde en biiyiik piyasa hacmine sahip olan Bitcoin ile borsa endeksleri ve diger 6nemli
degiskenler arasinda iligkinin boyutunu ve yoniiniin tespit edilmesidir. Ayrica Bitcoin gelenek-
sel yatirim araclarina alternatif olup olmadig1 incelenmeye ¢aligilmigtir.

2. Literatiir

Bitcoin olugtugu ilk donemlerde ¢ok ilgi gormemesine ragmen daha sonra piyasa dege-
rinin artmasi ve ulagilmasi kolay olmaya bagladig1 andan toplumun bireyleri tarafindan ve ayni
zamanda arastirmacilar tarafindan ilgi gérmeye baslamistir. Yillar gectikce Bitcoin piyasa hac-
mi, arz1 ve fiyat1 yiiksek artis gostererek geleneksel piyasa pazarinda dalgalanmalar olugstur-
mugtur. Bunun yani sira déviz kurlari, hisse senetleri ve borsalar ile nasil bir iliskide oldugu
ve bu geleneksel yatirim araglarina alternatif olup olmayacag tartigilagelen bir olgudur. Genel
olarak Bitcoin'in birim degerinin yiiksek olmasi ve kripto para borsalarinda sik¢a iglem gor-
mesi acisindan yatirim araci olup olmadig1 konusu ortaya ¢ikmistir. Bu hacimde iglem gérmesi
geleneksel yatirim araglarina karsi tehdit olusturmakta ve bu borsalarin gelecekteki statiilerine
negatif etki etmesi s6z konusudur. Bu yiizden Bitcoin fiyati ile borsa endeksleri arasinda ilis-
kinin arastirilmasin1 onemli hale getirmektedir. Bu konu ile ilgili literatiirde baz1 ¢alismalar
asagida verilmistir.

Briere vd., (2013), Bitcoin'in yatirim araci olarak geleneksel yatirim araglaria alterna-
tif olup olmadigin1 aragtirmiglardir. Calismada, degiskenler olarak degerli olan hisse senetleri,
tahviller, doviz kurlari, fonlar ve diger alternatif yatirim araglar1 kullanmiglardir. 23 Temmuz
2010- 27 Aralik 2013 tarihleri arasinda haftalik veriler ele alinarak bir yatirimci goziinden ana-
lizler yapilmgtir. Yapilmisg testler ile Bitcoin yiiksek ortalama getiriye sahip oldugu ve diger
degiskenlerle olan iligkisi olduk¢a zayif oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayni zamanda Bitcoin
yatirimlarinin artmast risk-getiri dengesinin iyilestirilmesinde onemli Ol¢iide faydasi gortildii-
giinii tespit etmiglerdir.

Baek & Elbeck (2014), calismasinda Bitcoin ile ilgili olarak iki énemli konuyu aras-
tirmigtir. i1k olarak Bitcoin fiyat1 ile ABD baslica hisse senedi endeksi olan S&P 500 borsa
endeksi arasinda nispi oynaklik arastirtlmig ardindan Bitcoin gelirlerini etkileyen degisken-
ler incelenmistir. Calismadan daha etkili sonuc alinabilmesi i¢in S&P 500 hisse endeksi ile
beraber Euro doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, ulusal ortalama igsizlik endeksi degiskenleri
kullanilarak ekonometrik model olusturulmustur. Calisma sonucunda S&P 500 endeksine gore
Bitcoin 26 defa daha cok oynaklik degerine sahip olundugu sonucuna ulagilmistir. Bunun yant
sira Bitcoin fiyat getirisine etki eden degiskenin Bitcoin’in giinliik en diisiik ve en yiiksek fiyat
farkinin aylik degisimi oldugunu belirlemislerdir.
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Ciaian vd., (2016), VAR, VEC ve ARDL yontemlerini kullanarak Bitcoin fiyatinin olu-
sumu yoniinden aragtirma yapmiglar. Bitcoin fiyatinin olusumuna etki eden degiskenlerin ¢cok
sayida olmasin1 g6z 6niinde bulundurarak, Bitcoin fiyati, Bitcoin arzi, Bitcoin iglem hacmi,
Dolar Euro doviz kuru, ABD nin en onemli hisse senedi endekslerinden olan Dow Jones ve
Petrol fiyatlar: gibi degiskenler arastirmada kullanilmigtir. Calismada giinliik veriler kullanila-
rak model olusturulmugtur. Yapilmis arastirma sonucunda, Bitcoin arzinin ve Bitcoin dolagim
hizinin Bitcoin fiyatlarina dogrudan etki ettigi goriilmiigtiir. Diger kullanilan Dolar Euro doviz
kuru, Dow Jones hisse senedi endeksi ve Petrol fiyati degiskenlerinin Bitcoin fiyatina etki
ettifi goriilmemigtir. Bagka sozle bu degiskenlerde olusan finansal de§isimlerden Bitcoin fiyati
etkilenmiyor sonucuna ulagilmigtir.

Dirican & Canoz (2017), Bitcoin fiyatlari ile diinyanin 6nde gelen borsa endeks deger-
leri arasindaki iligkiyi aragtirmiglar. Bu arastirmaya diinyada en ¢ok igslem goren 6 hisse senedi
endeksleri dahil edilmistir. Haftalik veriler ile 206 gozlem ile ARDL sinir yontemi ile yapilmig
arastirma sonucunda Bitcoin fiyatlart ile S&P 500 endeksi ve SSEC endeksi arasinda egbii-
tiinlesme iliskisi ortaya ¢ikmistir. Calismada kullanilmis FTSE 100, NIKKIE 225 ve BIST
100 endeksleri ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda bir iliski goriilmemistir. Kanat & Oget (2018),
caligmalarinda Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilkelerinin borsa endeksleri arasinda iligkiyi ince-
lemigler. 01.01.2013-26.01.2018 donemini kapsayan Bitcoin ile birlikte BIST100, CAC40,
DAX, FTSE100, FMIB, NIK225, SP500 ve STSX borsa endeksleri ¢alismaya dahil edilmistir.
Giinliik veriler ile degiskenler arasinda uzun donemde iliski VECM yontemi ile seriler arasinda
kisa donemde iligki ise Granger Nedensellik ve Wald testlerini uygulanarak aragtirilmigtir. Ula-
stlan ampirik sonuglara gore uzun donemde Bitcoin ile diger seriler arasinda iligki istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bunun aksine kisa donemde ise FSTE borsa endeksinin
Bitcoin'in nedeni oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Shahzad vd., (2020), caligmalarinda Bitcoin ve Altinin G7 hisse senedi piyasalar1 gore
giivenli bir yatirrm olup olumamasi Baur & McDermott un (2010) borsa diisiislerine karsi
giivenli liman ve Hedge rollerine kapsayan yaklasim ile arastirmiglardir. Ayrica Christoffer-
sen vd. (2018) CDB olciisiinii kullanarak G7 hisse senedi endeksleri i¢in altin ve Bitcoin'in
olusabilecek negatif etkilerden korunmasi incelenmistir. 20 Temmuz 2010 — 31 Aralik 2018
tarihlerini kapsayan giinliik veriler kullanarak Kanada, Fransa, Almanya, halya, Japonya, Bir-
lesmis Krallik ve ABD hisse senetleri caligmaya dahil edilmistir. Analiz sonuc¢laria gore Altin
GT7 hisse senedi endekslerinin biiyiik kismina kars1 giivenli yatirim araci oldugunu gostermistir.
Aksine Bitcoin ise sadece Kanada hisse senedi endeksi i¢in giivenilir yatirim oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayni zamanda hem altin hem de hisse senedi endekslerinin ay1 doneminde altinin
yiiksek getiri gosterdigi ortaya ¢ikmisgtir.

Tuncel & Giirsoy (2020), calismalarinda Bitcoin fiyati ile Bist100, Bovespa, Invsaf40,
Merval ve S&P500 Endeksleri arasinda iligki incelemigler. Zaman serisi ile 19 Temmuz 2010 —
10 Ocak 2020 donemi kapsayan 2452 gozler iceren giinliik verilerle nedensellik testi uygulan-
mustir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore Bitcoin den S&P500 endeksine dogru
istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmugtur. Bunun aksine Bitcoin den Bist100, Bovespa,
Invsaf40 ve Merval endekslerine dogru ise %1, %5 ve %10 kritik tablo degerleri reddedilerek
nedensellik iligkisi gortilmemistir. Ayrica Invsaf40 ve Merval endekslerinden Bitcoin’e dogru
nedensellik iligkisi anlamli, BIST100, Bovespa ve S&P500 endekslerinden ise nedensellik ilis-
kisi anlamsiz olmustur.
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Calismanin konusuyla ilgili literatiirde yer alan aragtirmalara bakildig1 zaman Bitco-
in ile ilgili farkli goriislerin oldugu goriilmektedir. Bu calismada iilke grubu olarak Yiikselen
Piyasa Ekonomilerinin kullanilmasi, bu iilkelerin bazi ekonomik gostericilerinin ekonometrik
analiz kismina dahil edilmesi ve kullanilan analiz yontemleri ¢aligmanin genelinde ve sonug
kisminda farkliligin1 ortaya koymaktadir. Caligmanin icerigi ve sonuglart yoniinden Bitcoin®in
geleneksel yatirim araglarina alternatif olup olmamasi ile ilgili literatiire katki saglamasi ve
gelecekteki aragtirmacilara fayda kazandirmasi beklenmektedir.

3. Veri Seti ve Ampirik Model

Calismada Bitcoin fiyati ile Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin borsalart arasinda iligki
incelenmigtir. Calismaya IMF siniflandirilmasina uygun olarak secilen 22 Yiikselen Ekono-
mileri dahil edilmigtir. Analizde 03/2012 — 10/2021 donemlerini kapsayan 2552 gozlemden
olusan aylik veriler kullanilmistir. Bitcoin piyasaya 2012 yilinda girdigi icin zaman periyodu
bu tarih iizerinden baslatilmistir. Calismada sonuclarin daha aciklayici olmast ve enflasyon
verilerinin aylik ve yillik olarak yayinlanmasint goz 6niinde bulundurarak ¢alismada aylik ter-
cih edilmistir. Ayn1 zamanda degiskenler arasinda uyumlulugun saglanilmasi i¢in aylik veriler
tercih edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo 1"de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklar

KfEEkenin Degiskenin Tanimlanmasi Kaynak

BTC Bitcoin'in Fiyati https://tr.investing.com/ internet sitesi
BE Secilen Borsa Endekslerinin Fiyat1 Diinya Bankasi

DK Ulkelerin Doviz Kuru https://trinvesting.com/ internet sitesi
ENF Ulkvele'rin Tiiketici Fiyat Endeks h'ttps.://tradingeconomics.com/ internet

Degeri 100 sitesi

PF Brent Petroliin Fiyat https://tr.investing.com/ internet sitesi
AF 1 Ons Altinin Fiyati https://tr.investing.com/ internet sitesi

Calismada, bagimli degisken olarak Bitcoin fiyatinin kapanig fiyatlari kullanilmigtir.
Bagimsiz degisken olarak ise, Bitcoin fiyatini etkileyen ¢aligmada kullanilan iilkelerin baglica
borsa endeksleri, doviz kurlari, enflasyon oranlari, brend petroliin fiyat: ve 1 Ons altinin fiyat
dahil edilmistir. Tabloda verilmis bagimsiz degiskenlerin Bitcoin fiyat: degiskeni ile uyumlu
ve daha aciklayici oldugu diisiiniildiigii i¢in ekonometrik analiz kisminda bu degiskenler tercih
edilmistir. Caligmaya dahil edilen iilkelerin listesi Tablo 2" de sunulmugtur.
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Tablo 2: Arastirmaya Dahil Edilen Yiikselen Piyasa Ekonomileri

1 Cin 12 Malezya
2 Hindistan 13 Giiney Afrika
3 Brezilya 14 Kolombiya
4 Rusya 15 Sili

5 Meksika 16 Pakistan
6 Endonezya 17 Romanya
7 Tiirkiye 18 Peru

8 Polonya 19 Macaristan
9 Tayland 20 Ukrayna
10 Arjantin 21 Fas
11 Filipinler 22 Bulgaristan

IMF siniflandirilmasina gore 24 Yiikselen Piyasa Ekonomileri olmasina ragmen calis-
maya Venezuela ve Banglades dahil edilmemistir. Venezuela” da ekonomik yapinin sabit olma-
masi ve enflasyon oranin yiiksek olmasi sebebiyle doviz kuru ve finansal piyasalarda fiyatlar
degiskenlik gostermektedir. Bu sebepten dolay1 bazi yillar icin verilere ulagilmamistir. Bu ise
analiz sonuglarinin dogruluk payini azaltacaktir. Banglades icin ise borsa verilerinin kisitli ve
2014 yilindan baglayarak sunuldugu i¢in analize dahil edilmemistir. Bitcoin fiyati ile Yiikselen
Piyasa Ekonomileri iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in kurulan
model agagidaki gibidir:

btcy = a,+ 61b6ﬂ+ BQdkil + B3enfit+ defit'i_ Bsafu + &y @8

Burada % iilkeleri ve ¢ zamam donemini, @¢ sabit terimi, S lar ise modelin egim
parametrelerini gostermektedir. Caligmada, bagimli degisken olarak Bitcoin fiyatinin kapanig
fiyatlar1 kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak borsa endeksleri, doviz kurlari, enflasyon
oranlar1, Brend petroliin fiyati ve 1 Ons altinin fiyati dahil edilmisgtir.

4.Yontem

Calismada ilk olarak modelin homojen yoksa heterojen olmasi test edilerek buna uygun
birim kok testi secilecektir. Birim kok testinden sonra egbiitiinlesme katsayilar1 tahmin edile-
cektir. Modelde egbiitiinlesme katsayilar1 ortaya ¢ikarsa uzun donem esbiitiinlesme katsayilari
panel bazinda ve iilke bazinda incelecektir. Son olarak da modelde degiskenler arasinda neden-
sellik iligkisinin varlig1 test edilecektir. Calismada analizlerin yapilmasi icin Eviews 12, Stata
16 ve Gauss 16 paket programlart kullanilmugtir.

4.1. Yatay Kesit Bagimlihigmin Testi

Yatay kesit bagimlilig1 panel veri modelini olusturan iilkelerden herhangi birinde mey-
dana gelen soklarin diger lilkeleri de ayni derecede etkilemesini ifade eder (Tar1, Kog¢, Abasiz:
411). Yatay kesit bagimliligini dikkate almadan uygulanan birim kok, egbiitiinlesme ve neden-
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sellik testleri gercegi ifade etmeyen ve tutarsiz sonuclarin elde olmasina yol agacaktir (Mercan,
2014:235). Birimler arasinda korelasyon test etmeden 6nce modeli olusturan zaman boyutunu
ve kesit boyutunu belirlemek gerekir.

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesi i¢in, Breusch Pagan (1980) LM, Pesaran (2004)
CD, Pesaran Ullah, Yamagata (2008) LM, o Friedman (1937), Frees (1995), Sarafidis vd.
(2009) ve Baltagi vd. (2011) testleri gelistirilmistir (Tatoglu, 2017:315). Calismada zaman
boyutu kesit boyutundan biiyiik oldugundan Breusch-Pagan (1980) LM Testi, Pesaran, Ullah,
Yamagata (2008) LM, .. ve Pesaran (2004) CD yatay kesit bagimlilig: testleri kullanilmugtir.

4.1.1. Breusch-Pagan (1980) LM Testi

Panel veride modeli olusturulan degiskenler arasinda korelasyon iligkisinin analiz edil-
mesi i¢in Breusch & Pagan (1980) tarafindan Lagrange Carpani (LM) testi gelistirilmigtir. Bu
tiir bir testin temel fikri, sifir hipotezi altinda kisitli modelden elde edilen parametre tahmin-
lerini puan vektoriinde ikame etmek ve sifir vektoriin sifira yeterince yakin olup olmadigini
kontrol etmektir (Sarafidis & Wansbeek, 2012:514). Breusch-Pagan (1980) LM testi zaman
boyutunun kesit boyutunda biiyiik oldugu durumlarda tercih edilmektedir. LM test istatistigi
asagidaki denklemde verilmisgtir:

LM=TY " f:iﬂs:sp‘fj @)

Burada f)fj i ve j ise birimlerin arasindaki korelasyonlar1 tahmin etmektedir. Genis
sekilde ise:

T ...
22 A2 Et:1 €€

Pi=Pi— o 1 oD
] Y (ZgT:l :.:Ei) % (Zthl :~3€§t) é

(3) nolu denklemde gosterilmektedir. Breusch & Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
LM test istatistigi, NW-1) serbestlik derecesi ile ki-kare asimptotik dagilimina uymakta-
dir. Bu test kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanildig1 zaman
gecersiz sonuglar vermektedir (Pesaran vd., 2008:107).

3

4.1.2. Pesaran (2004) CD Testi

Pesaran (2004) CD testi Breusch-Pagan (1980) LM testinin alternatifi olmak i¢in gelisti-
rilmistir. Bu test Breusch-Pagan (1980) LM testinde oldugu gibi sadece zaman boyutunun kesit
boyutundan biiyiik oldugu durumlarda degil ayn1 zamanda kesit boyutunun zaman boyutundan
biiyiik oldugu durumlarda da kullanilmaktadir (Pesaran vd., 2008:109-110):

/ 2T 1. een
CD = m( iNzll o ;V:iﬂ :.:pij) 4)

(4) nolu denklemde verilmistir. Burada pj; kalintinin, i ve j ise birimlerin kalintilari
arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir. Bir tiir matematiksel hesaplama algoritmasi
olan Monte Carlo Simiilasyonuna gore, Pesaran (2004) CD testinden elde edilen sonuclarin
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Breusch-Pagan (1980) LM testinden elde edilen sonuclara gore giivenirlik pay: daha yiiksektir
(Tatoglu, 2016:229).

4.1.3. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) Testi

Breusch & Pagan (1980) LM testi, grup ortalamasi sifir ve bireysel ortalamanin ise
sifirdan farkli oldugu zaman hatali sonuglar vermektedir. Bu sebepten dolay1 giiclii digsal reg-
resyonlar ve normal hatalar altinda gecerli olmasi ve zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik
oldugu durumlarda Pesaran, Ullah & Yamagata (2008) yatay kesit bagimlilig: testi kullanil-
maktadir. Test istatistigi agagidaki denklem ile verilmistir:

N 2 N-1... N o (T_K)f)?j_ﬂﬂf
LM, = \/ N o B g (5)

Esitlikte f£7; ortalamayi, Or; varyansi ifade etmektedir. Test istatistigi asimptotik
olarak standart normal dagilim gostermektedir.

4.2. Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Egim Homojenligi Testi

Calismalarda veri setini olusturan degiskenlerin heterojen mi yoksa homojen mi oldu-
gunu arastirmak i¢in Pesaran & Yamagata (2008) ikilisi Swamy (1970)’nin modelini daha
da gelistirerek panel veri modellerinde Pesaran & Yamagata (2008) Delta Egim Homojenligi
testini gelistirmiglerdir (Pesaran & Yamagata, 2008:54). Pesaran & Yagamata (2008) birlikte
Swamy (1970)’nin modelini gelistirmekle biiyiik 6rneklemler ve kiiciik 6rneklemler i¢in ayri
ayri testler olusturulmustur. Biiyiik rneklemler A testi, kiiciik orneklemler icin ise A, testi
kullanilmaktadir (Goger, 2013:229). Biiyiik 6rneklemler icin kullanilan A testi (6) nolu denk-
lemde verilmistir:

Jo%

Kiiciik 6rneklemler icin kullanilan A, testi (7) nolu denklemde verilmistir:

Addj:mNis_E(Zit) (7)

VVar(Z,)

Pesaran & Yamagata (2008) Delta Egim Homojenligi test denklemlerinde N; yatay kesit
sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; aciklayici degisken sayisini ifade etmektedir.

4.3. Pesaran (2007) Birim Kok Testi

Pesaran (2007) yatay kesit bagimlilig1 sorununa yaklagim i¢in yeni yontem gelistirmis-
tir. Birim kok testleri ile tahmin edilen faktorlerden fark islemini durdurarak, bunun yerine
daha gelismis olan yontem ile ¢caligmada kullanilan biitiin serilerin ayri-ayr1 gecikmeli seviye-
lerinin ve birinci farklarinin yatay kesit ortalamalar1 Dickey Fuller (DF) ya da Genisletilmig
Dickey Fuller (ADF) regresyonuna dahil edilmistir. Ayni1 zamanda birinci fark alindig1 zaman
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birimler arasinda korelasyon ortadan kalkmaktadir. S6zii geden yontem “Yatay Kesit Genel-
lestirilmis Dickey Fuller”dir ve kisaca CADF olarak ifade edilmektedir. ‘Yatay Kesit Genel-
lestirilmis Dickey Fuller (CADF)’ testi birinci kugsak panel birim kok testleri olan Im, Pesaran
& Shin (IPS) (2003), Maddala & Wu (1999) ve son olarak Choi (2001) testlerinin gelistirilmig
halidir (Pesaran, 2007:266-267).

CADF testi yatay kesit bagimliliginin dikkate alan ve ister zaman boyutunun kesit
boyuttan biiyiik isterse de kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu sartlarda kullanil-
maktadir ve regresyon asagidaki denklemde verilmistir:

AY, = az‘+p:Yit—1+doYt—1+d1Yt+€iz ®)

Olusturulan panelin genelinde CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) birim kok ista-
tistigini elde etmek i¢in yatay kesit birimlerinin birim kok test istatistiklerinin ortalamasinin
(CADFi) alinmasi gerekir ve CIPS test istatistigi agsagidaki formiille hesaplanmaktadir:

_ 1
CIPS =), HiCADF, ©)

Birim kok testinin uygulanmasi sonucunda elde edilen CIPS ve CADF degerleri Pesa-
ran (2007) tarafindan matematiksel hesaplama algoritmasi olan Monte Carlo Simulasyonu ile
olusturulan kritik tablo degerleri ile kargilastirilmalidir (Pesaran, 2006:967-1012). Elde edilen
degerlere %1, %5 ve %10 6nem seviyesinden bakilmadan 6nce uygulanan analiz ile elde edi-
len mutlak deger modelin sahip oldugu zaman boyutu (T) ve kesit boyutunu (N) géz 6niinden
bulundurarak karsilastirilmalidir. Eger kritik tablo degeri elde edilen mutlak degerden biiyiikse
seri duragan degildir, test sonucu ile elde edilen mutlak deger kritik tablo degerinden biiyliksek
yokluk hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir (Pesaran, 2007:265-312).

4.4. Durbin-Hausman (Durbin-H) Panel Esbiitiinlesme Testi

Calismada seriler arasindan yatay kesit bagimlilig1 var varsayimim kabul ederek ikinci
kusak panel egbiitiinlesme testi olan Durbin — Hausman (Durbin-H) panel esbiitiinlesme testi
kullanilmaktadir. Durbin-H panel egbiitiinlesme testi ile yatay kesit bagimlilig1 olan seriler ara-
sinda uzun donemli iligki olup olmamasi aragtirilmaktadir. Bu panel esbiitiinlesme testi bagimli
degiskenin farkinin alindiktan sonra birinci derece duragan, bagimsiz degiskenlerin ise diizey-
de duragan veya farkinin alindiktan sonra birinci derecen duragan olmasi kosullari saglanildigi
zaman uygulanmaktadir (Westerlund, 2008:193-233).

Durbin-H panel egbiitiinlesme testi seriler arasinda uzun dénemli iligki olup olmamasina
hem panel bazinda hem de grup bazinda ayr1 ayr1 bakmaktadir. Bu yiizden bu test Durbin-H
grup ve Durbin-H panel testleri olarak ikiye ayrilir. Westerlund (2008) Durbin-H grup tes-
ti, serilerin heterojen olmasi ve otoregresif parametrenin kesitler arasinda farklilagsmasina izin
vermektedir. Bu testte H, hipotezi reddedilmesi ile baz1 kesitlerde esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Westerlund (2008) Durbin-H grup testi asagidaki denklem ile ifade
edilmektedir:

DH,=>"" 8.(d;— ) . e, (10)
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Durbin—Hausman grup istatistigi i¢cin hipotezler asagidaki gibidir:
Hy:¢: = 1 Panelde esbiitiinliisme iliskisi yoktur
Hi{:¢; < 1 Panelde baz iilkeler iin esbiitiinlesme iliskisi vardir

Westerlund (2008) Durbin-H panel testi, grup testinden farkli olarak serilerin homojen
olmasi ve otoregresif parametrenin biitiin kesitler arasinda farklilasmasina izin vermektedir. Bu
testte H o hipotezi reddedilmesi ile biitiin kesitlerde egbiitiinlesme iligkisinin oldugunu goster-
mektedir. Westerlund (2008) Durbin-H panel testi (11) nolu denklem ile ifade edilmektedir:

& i 7 N ees T weens
DH, =Sn(¢i—¢i)22i:1 1-:Zt:2=-1€fx—1 (11)
Durbin—Hausman panel istatistigi icin hipotezler agagidaki gibidir:
Hy:¢: = 1 panelde esbiitiinliisme iliskisi yoktur.
Hi{:¢; < 1 tiim panelde esbiitiinlesme iligkisi vardr.

Durbin-Hausman panel egbiitiinlesme testi ile seriler arasinda egbiitiilesme Durbin-H
grup ve Durbin-H panel bazinda bakildiktan sonra esbiitiinlesme iligkisi bulundugu takdirde
seriler arasinda uzun donemli iligkinin tahmin edilmesi i¢in uygulanacak testler ile ilgili teorik
bilgiler siradaki konuda verilmistir.

4.5. Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi

Genigletilmis Ortalama Grup (AMG) tahminci Bond & Eberhardt (2009) ile Eberhardt
& Teal (2010) tarafindan olusturulmustur ve iki asamadan olusan Genisletilmig Ortalama Grup
tahmincisi degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu sartinda kullanilmaktadir. AMG
yontemi ile ilk olarak degiskenler arasinda uzun donemli iligkiye iilke bazinda bakilmaktadir.
Daha sonra Pesaran ve Smith MG yontemi ile birimlerden ortalama alinarak panel bazinda
bakilmaktadir (Tatoglu, 2017:303). Olusturulan panelde heterojen veya da homojen varsayi-
mindan ashi olmayarak kullanilabilen AMG yontemi panel bazinda egbiitiinlesme iligkisine
bakarak, iilkelere ait uzun donem egbiitiinlesme katsayilarinin aritmetik ortalamasini tahmin
etmektir. Panel AMG tahmincisinin bir diger 6zelligi verilerdeki ortak faktorleri ve dinamik
etkileri goz ardi etmedigi icin dengeli paneller disinda dengesiz panellerde de kullanildig
zaman giivenilir sonu¢ vermektedir (Altintag & Mercan, 2015:369).

AMG tahmincisinin denklemi asagida verilmistir (Eberhardt & Bond, 2009:2):
Y.= Bixzt + Wiy Ui — A + Aift + &
Tomit = TCmi + 8]ngmt +plm1 Imt + e +pnmzf7tmf + Vit (12)
ft = z—lfz—l +é&s ve g = qﬂgm +Q,
Bu denklemde, 7 = 1,...N;t = 1,..T;m = 1,..k olmak iizere, esitliklerdeki X
gozlemlenebilir ortak degisken vektoriinii (vector of observable covariates), f; ve g: goz-

lemlenemeyen ortak faktorleri (unobserved common factors) ve Ai ise yatay kesit birimlerine
0zgii faktoriinii (country-specific factor loadings) ifade etmektedir (Eberhardt & Bond, 2009:2).
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4.6. Nedensellik Analizleri

Calismada panel esbiitiinlesme ve uzun donem iligkiler tahmin edildikten sonra kullani-
lan seriler arasinda nedensellik iligkisinin yonii test edilecektir. Caligmalarda bir¢ok nedensellik
testi olmasina kargin bu ¢aligmada Dumitrescu & Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen neden-
sellik testi tercih edilmistir. Bu test hem zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu
durumda hem de kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanilmakta-
dir. Ayrica yatay kesit bagimliligini dikkate alan Dumitrescu & Hurlin (2012) nedensellik tes-
tinin dengesiz panellerde de kullanilmasi etkin sonuglar vermektedir. Ayni zamanda heterojen
panellere ve arasinda egbiitiinlesme iligkisi olmayan serilere uygulanabilmektedir (Dumitrescu
& Hurlin, 2012:1453). Bu baglamda Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi Granger (1969)
nedensellik testi ile ortak 6zellikler tasimaktadir. Dumitrescu ve Hurlin testi Granger neden-
sellik testi icin hesaplanan Wald testlerinin ortalamasii kullanmaktadir (Tatoglu, 2017:155).
Dumitrescu & Hurlin (2012) test istatistigi (13) nolu denklemde verilmistir:

yu=aity  avust Y Sfurist e i=1,.,Nt=1.T (13

Denklemdeki Zi; ve Y: siireclerinin baglangi¢ kosullari verilmis ve gézlemlenebilir
boyuttadir. Panelin biitiin kesitleri icin gecikme siralart esit oldugu varsayilmaktadir. Y4 ve
B parametreleri zaman iginde sabit durumda olacaktir. Seriler arasinda iligkiye bakildiginda,
ornek olarak x ten y'ye bireysel nedensellik iligkinin oldugu veya olmadigi, aksine y den x'e
bireysel nedensellik iligkisinin oldugu veya olmadig1 ve son olarak ¢ift yonlii nedensellik ilis-
kisinin oldugu durumlar ile karsilagilmaktadir (Dumitrescu & Hurlin, 2012:1451).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi i¢in hipotezler su sekildedir:
HO:Bil e = Blk =0V, = 1,...,N
Hl:Bil == Blk =0v;=1,...V

Test sonucunda elde edilen olasilik degeri %1, %5 ve %10 kritik degerlerden biiyiik ise
degiskeler arasinda nedensellik iliskisi yoktur yani H, hipotezi kabul edilir. Aksine olasilik
degeri kritik degerlerden kiiciikse bazi degiskenler arasinda nedensellik iliskisi vardir yani H;
hipotezi kabul edilir.

5. Bulgular

Calismanin birinci asamasinda olugturulan modele dahil edilmis degiskenlerin belir-
lenen iilkeler baglaminda homojen veya heterojen yapiya sahip olup olmadigi test edilmistir.
Serilerin homojenliginin test edilmesi ticlin Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Delta Katsay1 Homojenlik Testi kullanilmistir. Tablo 3" de homojenlik sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3: Homojenlik Sinamasi Test Sonuclar:

Test Test Degeri Olasilik Degeri
Delta_Tilde (A") 20,298 0,000%**
Diizeltilmis Delta Tilde (A~ ady) 20,940 0,000%**

Not: ##% % ve * jfadeleri sirastyla %1 ve %5 ve %10 6nem diizeyinde ilgili degiskenin anlamli oldugunu goster-
mektedir
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Homojenlik sinamasi test sonuclar: Delta Tilde icin 20.298 ve Diizeltilmis Delta Tilde
icin ise 20.940 olarak bulunmustur. Olasilik degerleri %1, %5 ve %10 kritik degerlerinden
kiigiik oldugu i¢in homojenlik varsayimi olarak kabul edilen H  hipotezi reddedilerek, modelin
olugturan egim katsayilarinin heterojen varsayimini kabul eden H, hipotezi kabul edilmigtir.
Sonug olarak panel sonuglarinin dikkate alarak modeli olusturan egim katsayilar1 heterojendir
yaptya sahiptir.

Calismada zaman boyutunun T-116, kesit boyutunun N-22 oldugunu kabul ederek seri-
ler arasinda yatay kesit bagimliliginin analiz edilmesi i¢in Breusech & Pagan (1980) LM, Pesa-
ran (2004) CD ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LM, i testleri kullanilmistir ve sonuglar
Tablo 4" de verilmigtir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliig1 Testlerinin Sonuclari

Degiskenler Testler istatistik Degeri Olasilik Degeri
CD, ,,, (Breusch- Pagan, 1980) 26638,89 0,0000%3*3*
BTC LM . (Pesaran vd., 2008) 1228,60 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 163,21 0,0000%**
CD, ,,, (Breusch- Pagan, 1980) 7933,72 0,0000%3*3*
BE LM . (Pesaran vd., 2008) 358,36 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 6549 0,0000%**
CD, ,,, (Breusch- Pagan, 1980) 1563405 0,0000%%**
DK LM . (Pesaran vd., 2008) 716,61 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 119,14 0,0000%**
CD, ,,, (Breusch- Pagan, 1980) 3599 .46 0,0000%**
ENF LM, . (Pesaran vd., 2008) 156,71 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 4,88 0,0000%%**
CD, ,,, (Breusch- Pagan, 1980) 15673,89 0,0000%**
PF LM . (Pesaran vd., 2008) 718,46 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 112,81 0,0000%#**
CD,,,, (Breusch- Pagan, 1980) 2225151 0,0000%**
AF LM . (Pesaran vd., 2008) 1024 48 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 148,66 0,0000%#**

Not: *#% ** ve * jfadeleri sirastyla %1 ve %5 ve %10 onem diizeyinde ilgili degiskenin anlamli oldugunu goster-
mektedir

Calismadaki paneli olusturan degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 analiz edilme-
si i¢in Breusch- Pagan (1980) LM, Pesaran (2008) CD ve Pesaran, Ullah & Yamagata (2008)
LM, i testleri uygulanarak degiskenlerin olasilik degerleri 0,05  ten kiigiik oldugu sonucuna ula-
silmistir. Kisaca test igin kabul edilen yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklinde olan H hipotezi
reddedilerek, yatay kesit bagimlili1 vardir seklinde olan H, hipotezi kabul edilmigtir. Bu bag-
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lamda Yiikselen Piyasa Ekonomileri iilkelerinin herhangi birinde Bitcoin fiyati, borsa endeksi,
doviz kuru, enflasyon, petrol fiyati ve altin fiyat1 defiskenlerinde meydana gelen pozitif ve
negatif etkiler diger iilkeleri de etkilemektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimlili1 sonugla-
rinin goz oniinde bulundurarak, birinci kusak panel birim kok testleri yerine ikinci kugak birim
kok testlerinin uygulanmasi tercih edilmistir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edildiginden dolay1 bu bagimli-
11 ve modelim heterojen varsayimina uygun oldugunu goz oniinde bulundurarak ikinci nesil
birim kok testi olan ve Pesaran (2007:265-312) tarafindan gelistirilen CADF (Cross Secti-
onally Augmented Dickey Fuller) testi uygulanmistir. CADF test istatistik degerleri CADF
kritik tablo degerlerinden biiylikse H  hipotezi (Seri duragan degildir) reddedilir ve H, hipotezi
(Seri duragandir) kabul edilir. Paneli olusturan her seri icin CADF test sonuclar1 Tablo 5 de
verilmigtir.

Tablo 5: CADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller) Testi Sonuclar:
Diizey FarkA

Degiskenl
CBREETET thar cvio cvs cvi P tbar ovio cvs ovi P
degeri degeri

BTC (Bitcoin)
Sabit terimli  -1,826 -2,080 -2,160 -2,300 0,427 -5,082 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli
BE (Borsa Endeki)

Sabit terimli  -1,821 -2,080 -2,160 -2,300 0,436 -6,170 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli
DK (Doviz kuru)

Sabit terimli  -1,852 -2,080 -2,160 -2,300 0,376 -6,190 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli
ENF (Enflasyon)

Sabit terimli  -1,964 -2,080 -2,160 -2,300 0,186 -5,811 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli
PF (Petrol Fiyati)

Sabit terimli ~ -1,432 -2,080 -2,160 -2,300 0,967 -6,190 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli
AF (Altin Fiyatr)

Sabit terimli ~ -2,045 -2,080 -2,160 -2,300 0452 -6,190 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli

-2,069 -2,590 -2,650 -2,770 0950 -5252 -2,590 -2,650 -2,770 0,000

-2,208 -2,590 -2,650 -2,770 0,805 -6,382 -2,590 -2,650 -2,770 0,000

-2,237 -2,590 -2,650 -2,770 0,756 -6419 -2,590 -2,650 -2,770 0,000

-2,363 -2,590 -2,650 -2,770 0493 -5965 -2,590 -2,650 -2,770 0,000

-2,237 -2,590 -2,650 -2,770 0,756 -6420 -2,590 -2,650 -2,770 0,000

-2,352 -2,590 -2,650 -2,770 0,517 -6419 -2,590 -2,650 -2,770 0,000
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Pesaran CADF birim kok testi hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele gore uygu-
lanmigtir. Caligmada aylik veriler kullanildigr icin gecikme sayisi 12 olarak alinmistir. Zaman
boyutu T-116, kesit boyutu N-22 oldugu kabul ederek test kritik degerleri Pesaran (2007)
makalesine uygun olarak belirlenmistir. Aigareti degiskenlerin birinci farkinin alindigini ifade
etmektedir. CADF icin kritik degerler sabitli modelde 2.30 (1%),2.16 (%5),2.08 (%10), sabit
ve trendli modelde ise 2.77 (%1), 2.65 (%5),2.59 (%10).

Elde edilen sonuglara gore Bitcoin fiyati (BTC), borsa endeksi (BE), doviz kuru (DK),
enflasyon (ENF), petrol fiyatlar1 (PF) ve altin fiyatlar1 (AF) degiskenleri diizey derecede dura-
gan degildir sonucuna ulagilmistir. Genis anlamda diizey degerlerine gére, BTC, BE, DK, ENF,
PF ve AF degiskenleri icin: ulasilan olasilik degerleri %1, %5 ve %10 kritik tablo degerlerin-
den biiyiik oldugu igin birim kok oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilerek BTC, BE,
DK, ENF, PF ve AF degiskenleri diizey derecede birim kok icermektedir sonucuna ulasgilmisgtir.

Seriler diizey derecede duragan olmadiklarindan dolayi serilerin farklar1 alinarak birim
kok testi uygulanmistir. Farklar1 alinarak bakilan test sonuglarina gore tiim seriler birinci dere-
ceden duragan hale gelmislerdir. Olasilik degerleri gore biitiin seriler %1, %5 ve %10 6nem
diizeyinde birim kok oldugunu ifade eden H hipotezi reddedilerek, birim kok olmadigini ifade
eden H| hipotezi kabul edilmigtir. Bu baglamda seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin ince-
lenmesi i¢in ikinci nesil panel esbiitiinlesme testleri uygulanacaktir.

Bu caligsmada birinci kugsak panel egbiitiinlesme testleri zayif kaldig: icin ikinci kusak
panel egbiitiinlesme testleri tercih edilmistir. Ayrica degiskenlerin farklari alinarak birinci dere-
ceden duragan olmasini dikkate alarak seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi Westerlund (2008)
Durbin-H testi ile incelenmistir. Asagidaki tabloda grup ve panel i¢in esbiitiinlesme testine ait
sonuclar Tablo 6 da verilmistir.

Tablo 6: Westerlund (2008) Durbin-H Testi Sonuclar:

Test Istatistigi Olasilik Degeri
Durbin-H Grup Istatistigi -1,5537 0,0301%%*
Durbin-H Panel Istatistigi -1,5619 0,0383%*

Not: *#% ** ve * jfadeleri sirasiyla %1 ve %5 ve %10 6nem diizeyinde ilgili degiskenin anlamli oldugunu goster-

mektedir.

Hem otoregresif parametrenin kesitler arasinda farklilagmasina izin vermekte olan
Durbin-H Grup Istatistigine ve hem de otoregresif parametrenin biitiin kesitler arasinda fark-
lilagmasina izin vermekte olan Durbin-H Panel Istatistiine modelde es-biitiinlesme oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Egbiitiinlegme iligkisinin yoktur seklinde olan H_ hipotezi reddedilerek
%1, %35 ve %10 dnem diizeyinde egbiitiinlegme iligkisini vardir seklinde olan H hipotezi kabul
edilmistir. Calismada uzun dénem katsayilarin tahmini i¢in Eberhardt & Bond (2009) ile Eber-
hardt & Teal (2010) tarafindan gelistirilen AMG (Augmented Mean Group-Genisletilmis Orta-
lama Grup) testi uygulanacaktir. Panel bazinda uygulanan AMG tahmin sonuclar1 Tablo 7 de
verilmigtir.
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Tablo 7: Panel Bazinda AMG Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 St. Hata Olasilik Degeri
BE -0,747235 0,1263731 0,554
DK 0,5281571 0,1945468 0,007%%*
ENF -0,1728785 0,2460924 0,482
PF 0,9380995 0,1124678 0,000%*%*
AF -0,476309 0,6682963 0,000%**

Not: ##% ** ye * ifadeleri sirastyla %1 ve %5 ve %10 6nem diizeyinde ilgili degiskenin anlamli oldugunu goster-
mektedir.

Hem heterojenlige izin veren hem de yatay kesit bagimliligini dikkate alan AMG (Genis-
letilmig Ortalama Grup) tahmin sonuglarina panel bazinda bakildiginda olusturulan modelde
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizey derecelerine gore Bitcoin ile doviz kuru, petrol fiyat: ve altin
fiyat1 arasinda uzun donemli iligki bulunmustur. Bunun aksine Bitcoin ile borsa endeksi ve
enflasyon arasinda uzun dénemli iligki bulunamamustir. Bitcoin ile borsa endeksi arasinda uzun
donemli iligkinin bulunmamasi sonucunda birbirinin ikamesi oldugu diistiniilmektedir. Kisaca
amag ayni yonde bulunup, yatirimcilar ya sadece Bitcoin'e ya da sadece borsaya yatirim yap-
maktadirlar. Bu bulguda uzun donemli iligkiye panel bazinda ve iilke bazinda bakilmas: daha
kapsamli sonuclar verecektir.

Calismanin heterojen nitelikli olmasi ve yatay kesit bagimlilig1 g6z onitinde bulundur-
makla degiskenler arasinda nedensellik iligkisini incelenmesi i¢in Dumitrescu-Hurlin (2012)
Panel Nedensellik Testi kullanilmigtir. Degiskenler arasinda nedensellik testinin sonucu Tablo
8 de verilmistir.

Tablo 8: Dumitrescu- Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi W-Stat. Zbar-Stat Olasilik Degeri
BE BTC nin Granger nedeni degildir 8,50841 3,02751 0,0025%#
BTC BE nin Granger nedeni degildir 7.82600 2,15971 0,0308%*
DK BTC nin Granger nedeni degildir 7,18669 1,34673 0,1781
BTC DK nin Granger nedeni degildir 6,15376 0,03320 0,9735
ENF BTC nin Granger nedeni degildir 7,85079 2,19124 0,0284%*
BTC ENF nin Granger nedeni degildir 799119 2,36978 0,0178**
PF BTC nin Granger nedeni degildir 8,95409 3,59426 0,0003%*7#
BTC PF nin Granger nedeni degildir 18,4154 15,6259 0,0000%:3*
AF BTC nin Granger nedeni degildir 20,7322 18,5720 0,0000%*
BTC AF nin Granger nedeni degildir 371618 -3,06658 0,00227%3**

Not: *#% ** ve * jfadeleri sirasiyla %1 ve %5 ve %10 6nem diizeyinde ilgili degiskenin anlamli oldugunu goster-
mektedir.
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Dumitrescu- Hurlin Panel Nedensellik testi sonuglarinda olasilik degerleri kritik deger-
lerden kiiciik olduguna gore borsa endeksi ile Bitcoin, enflasyon ile Bitcoin, petrol fiyati ile
Bitcoin ve altin fiyati ile Bitcoin arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmug ve birbirinde
olusan degisimlerden etkilenmektedirler. Bunun aksine olasilik degerleri %1, %5 ve %10 kritik
degerden biiyiik oldugundan sadece doviz kuru ile Bitcoin arasinda hicbir nedensellik iligkisi
bulunmamugtir.

6. Sonug

Bu calismada, Bitcoin fiyati ile Yiikselen Piyasa Ekonomileri iilkelerinin borsa endeks-
leri ve diger onemli degiskenler arasinda iligkinin boyutu ve yonii incelenmistir. Ayrica bu
iilke grubu i¢in Bitcoin'in alternatif bir yatirim aract olup olmadigi arastirtlmigtir. Mart 2012 —
Ekim 2021 donemini kapsayan aylik veriler panel veri yontemi uygulanmistir. Sonuglarin daha
giivenilir olmasi i¢in enflasyon, doviz kuru, petrol ve altin fiyatlar1 gibi aciklayici degiskenler
eklenmistir.

Uygulanan testler sonucunda degiskenler arasinda hem grup istatistigi hem de panel
istatistigi yoniinden egbiitiinlesme iligkisi bulunmugtur. Diger bir ifade ile seriler arasinda uzun
donemli iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik testi sonucuna gore ise Bitcoin
ile borsa endeksi, Bitcoin ile enflasyon, Bitcoin ile altin ve petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun aksine sadece Bitcoin ile doviz kuru
arasinda ise nedensellik iligkisi bulunamamusgtir.

Calismada belirlenen amaclar yoniinden uzun donem katsayilart sonuclarina bakilmasi
gerekir. Panel bazinda uzun donem katsayilart sonucuna gore Bitcoin ile borsa endeksi ve Bit-
coin ile enflasyon oran1 arasinda uzun donemde iligki bulunmamuistir. Bitcoin ve borsa endeksi
arasinda uzun donem iligkisinin bulunmamas: ile birbirinin tamamlayict degil ikamesi oldu-
gunu sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile bu donemde insanlar ya sadece Bitcoin'e ya
da sadece geleneksel borsalara yatirirm yapmaktadirlar. Ayrica ¢calismada hedeflenen amagcla-
ra ulagilmast i¢in uzun dénemli iliskiye iilke bazinda bakilmistir. Ulke bazinda AMG tahmin
sonuglari tablo goriiniimiinde caligmanin ekler kismina eklenmistir.

Bitcoin ile baz1 Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin borsa endeksi arasinda negatif ve pozi-
tif iligki gortilmiistiir. Kisaca bazi iilkelerin borsa endeksinin fiyatinin artmasi Bitcoin fiyatina
pozitif etki etmekte, bazi iilkelerin borsa endeksinin fiyatinin artmasi ise Bitcoin fiyatina nega-
tif etki etmektedir. Bitcoin fiyat1 ile Yiikselen Ekonomilerin enflasyon oranlari arasinda uzun
donem katsayilarina bakildiginda ise genellikle Giineydogu Asya ve Latin Amerika bolgesinde
bulunan Yiikselen Ekonomilerde iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Bitcoin ile déviz kuru
arasinda iligki ise Tiirkiye disinda diger iilkelerde anlamli iligki bulunmustur. Bitcoin ile altin
ve petrol fiyat1 arasinda uzun dénem iligkiye bakildiginda ise anlamli ve pozitif iligki bulun-
mugtur. Altin ve petrol fiyatinin artmasina paralel olarak Bitcoin'in fiyati artmaktadir. Diger
ifadeyle ise Bitcoin ile petrol ve altin ayn1 yonde hareket etmektedirler.

Aragtirma ve yayin etiine uygun olarak yiiriitiilen bu ¢alisma kullanilan degiskenler,
kapsadig: iilke gruplari ve doneme bagli olarak bu yonde yapilmis calismalardan farklilik gos-
termektedir. Caligmada hedeflenen amaclar yoniinden Bitcoin ile baz1 Yiikselen Ekonomilerin
borsa endeksleri arasinda pozitif ve negatif iligki oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica Avrupa
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bolgesinde yerlesen Yiikselen Ekonomilerde ekonomik yapinin sabit olmasi, déviz kurunda
oynakligin az, enflasyon oraninin yiiksek olmamasi ve niifusun biiyiik kesimini yaslh niifus
olusturdugundan dolayr Bitcoin geleneksel yaticim araglarina alternatif olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Bunun aksine Giineydogu Asya ve Latin Amerika bolgesinde bulunan Yiikselen
Ekonomilerde enflasyon oraninin yiiksek olmast, lilke paralarnin degersizlesmesi ve niifusun
biiyiik kismin1 geng niifus olmasindan dolay: insanlar kisa vadede yiiksek karlarin elde olmasi
icin geleneksel yatirim araclarina degil Bitcoin gibi yiiksek gelir saglayan kripto para birimine
yoneldikleri sonucuna ulagilmistir. Son olarak edilen sonuclar yoniinden Bitcoin'in Giiney-
dogu Asya ve Latin Amerika bolgesinde bulunan Yiikselen Ekonomilerde petrol ve altin gibi
emtia olarak goriildiigii sonucuna ulagilmistir.

Calismada etkili sonuglarin elde olunmasi i¢in alti degisken analize dahil edilmistir.
Bitcoin ile borsa endeksleri arasindaki iligkinin boyutu ve yonii gelecekte Bitcoin ile daha ¢ok
etkilesimde olabilecek degiskenler kullanarak analiz edilmesi 6ngoriilmektedir. Ayrica ileride
calismanin konusunu geng niifusa sahip iilkelerde daha derinlemesine inceleme yapilmalidir.
Bu konu iizerinde yapilmig ¢aligmalarda ortaya ¢ikan sonuglarmn karsilastirilmasi aragtirmaci-
lara ve ekonomik literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Katki Orani Beyam

Makale yazarlari ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmuglardir.

Cikar Catismasi Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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EKLER

Tablo 9: Ulke Bazinda AMG Tahmin Sonugclar

Ulkeler Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degerleri
Borsa Endeksi 2,157062 0,7754338 0,005
Doviz Kuru 1,436421 0,1317396 0,000
Cin Enflasyon 04334151 0,3542329 0,221
Petrol Fiyati 0,6237448 0,3077779 0,000
Altin Fiyati -0,6357651 0,2430732 0,000
Borsa Endeksi 0,8966049 0,5834472 0,124
Doviz Kuru 0,7033,054 0,5755305 0,000
Hindistan Enflasyon -0,2258992 0,1429298 0,114
Petrol Fiyati 0,6875028 1,890692 0,000
Altin Fiyati -0,6102948 0,1879907 0,000
Borsa Endeksi -1,104878 0,172368 0,000
Doviz Kuru -0,6606435 0,1513903 0,000
Brezilya Enflasyon 0,1375576 0,2618961 0,599
Petrol Fiyati 0,111811 0,1131082 0,000
Altin Fiyati -2,070075 0,6885718 0,003
Borsa Endeksi ~ -0,9848058 02213106 0,000
Doviz Kuru 0,3365443 0,6028696 0,000
Rusya Enflasyon 0,107342 0,1309635 0412
Petrol Fiyati 0,8982663 0,8684712 0,000
Altin Fiyati -4,038986 0,4888231 0,000
Borsa Endeksi -1,33605 0,3217467 0,000
Doviz Kuru 0,693939 0,560024 0,000
Meksika Enflasyon -0,3589228 0,9342293 0,701
Petrol Fiyati 0,6946933 3,834084 0,000
Altin Fiyati -0,645732 0,3229708 0,000
Borsa Endeksi 0,9807836 0,4284695 0,022
Doviz Kuru 0,7001801 0,2043027 0,000
Endonezya Enflasyon 0,50134702 0,1734687 0,003
Petrol Fiyati 0,7179309 1,111746 0,000
Altin Fiyati -0,595455 0,1082622 0,000
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Tablo 9 devam
Borsa Endeksi -0,6072404 0,1103515 0,000
Doviz Kuru -0,1069805 0,3007468 0,722
Tiirkiye Enflasyon -0,8363935 0,5219906 0,109
Petrol Fiyati 0,168726 0,1889542 0,000
Altin Fiyati -0,4639804 1491481 0,002
Borsa Endeksi 0,0958316 0,0312649 0,002
Doviz Kuru 0,8611989 0,797127 0,000
Polonya Enflasyon 0,1964635 0,1621915 0,226
Petrol Fiyati 0,6793757 3,896157 0,000
Altin Fiyat1 -0,6583865 04115785 0,000
Borsa Endeksi 0,1274187 0,1403877 0,000
Doviz Kuru 0,1222829 0,1094463 0,000
Tayland Enflasyon -0,2095999 0,2034489 0,303
Petrol Fiyati 0,6618177 3,8694 0,000
Altin Fiyati -0,3923751 0,4846698 0,000
Borsa Endeksi -0,1456369 2,20875 0,000
Doviz Kuru -0,295466 0,6378312 0,000
Arjantin Enflasyon 0,2951725 0,2368398 0,213
Petrol Fiyati 0,3031228 0,2640855 0,000
Altin Fiyati 0,8405176 2.92063 0,004
Borsa Endeksi 0,1451648 2,715516 0,000
Doviz Kuru 0,115508 0,786686 0,000
Filipinler Enflasyon 0,5156705 0,1773172 0,004
Petrol Fiyati 0,7619391 2491453 0,000
Altin Fiyat1 -0,5651296 0,2324602 0,000
Borsa Endeksi 0,7530007 1,307467 0,000
Doviz Kuru 0,8224935 0,3117987 0,000
Malezya Enflasyon 0,1952877 0,7287723 0,007
Petrol Fiyati 0,7544487 2,02997 0,000
Altin Fiyati -0,5533655 0,2104638 0,000
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Tablo 9 devam
Borsa Endeksi -0,5585093 0,2322752 0,016
Doviz Kuru 0,5923442 0,8175099 0,000
Giiney Afrika Enflasyon -0,2662974 0,2393028 0,266
Petrol Fiyati 0,7558579 4827464 0,000
Altin Fiyat -0,4283602 0,3617304 0,000
Borsa Endeksi -0,2550928 04216817 0,000
Do6viz Kuru 0,1714722 0,6098455 0,005
Kolombiya Enflasyon 0,1339472 0,1227721 0,275
Petrol Fiyati 0,102472 0,6663937 0,000
Altin Fiyati -0,5036957 0,3346722 0,000
Borsa Endeksi  -0,3192309 02122072 0,132
Doviz Kuru 0,9687467 0,1094648 0,000
Sili Enflasyon 0,5795356 0,6315549 0,359
Petrol Fiyati 0,1005284 5,827472 0,000
Altin Fiyati -0,5370862 0,4640551 0,000
Borsa Endeksi -0,2978451 2,110939 0,158
Doviz Kuru 0,7622307 0,1506215 0,000
Pakistan Enflasyon 0,2712153 0,752458 0,000
Petrol Fiyati 0,9268475 7061979 0,000
Altin Fiyati -0,539531 0,7071841 0,000
Borsa Endeksi 0,9928267 0,1678051 0,000
Do6viz Kuru 0,7630299 0,7249038 0,000
Romanya Enflasyon 0,7919408 0,8684937 0,362
Petrol Fiyati 0,7044588 3,31793 0,000
Altin Fiyati -0,6522963 0,2172764 0,000
Borsa Endeksi -0,1118227 0,0695135 0,108
Doviz Kuru 0,1399534 0,8139286 0,000
Peru Enflasyon -0,1249706 0,1805354 0,000
Petrol Fiyati 0,1077313 3,641059 0,000
Altin Fiyati -0,6453003 0,2784593 0,000
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Tablo 9 devam
Borsa Endeksi 1,876801 2,142724 0,381
Doviz Kuru 0,874956 0,8464245 0,000
Macaristan Enflasyon 0,2511283 0,9497907 0,008
Petrol Fiyati 0,8215778 3,951405 0,000
Altin Fiyat1 -0,5971034 0,2951878 0,000
Borsa Endeksi -0,2627821 0,2140785 0,220
Doviz Kuru 0,2896472 0,1027159 0,005
Ukrayna Enflasyon -0,9607904 0,1483841 0,517
Petrol Fiyati 0,8180093 0,774281 0,000
Altin Fiyati -0,552067 0,6703644 0,000
Borsa Endeksi 0,2262624 0,4200216 0,000
Doviz Kuru 0,8366283 0,1370847 0,000
Fas Enflasyon 0,1426393 0,5094131 0,005
Petrol Fiyati 0,5400998 0,4389842 0,000
Altin Fiyati -0,6129063 0,2684632 0,000
Borsa Endeksi 0,6539941 0,8370036 0,000
Doviz Kuru 0,7511611 0,8847386 0,000
Bulgaristan Enflasyon 0,4066873 0,4739539 0,391
Petrol Fiyati 0,6477043 3,734218 0,000
Altin Fiyat1 -0,5195787 0,3344022 0,000
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