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COVID-19 DONEMINDE ABD BORSALARI, ALTIN FIYATLARI VE VIX
ENDEKSI iLE BIiTCOIN VE ETHEREUM FiYATLARI ARASINDAKI
ILISKININ ANALIiZi

Abdilcelil KOC?, Ali CELIK?
Oz

Calismanin amaci, 03.01.2020 ile 28.02.2022 dénemi igin {iretim araglarindaki gelismenin bir baska veghesi olan
dijitallesme ile kripto paralara yonelimin hizlanmasinin geleneksel borsalara alternatif olup olmayacagini simetrik ve
asimetrik nedensellik test yontemleriyle incelemektir. Bu ¢ergevede simetrik nedensellik analiz sonuglarina gére, BTC
ve ETH fiyatlarindan SP500, NASDAQ ve DOW/ fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisi saptanmis, ayni zamanda
VIX’ten BTC ve ETH’ye dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Asimetrik nedensellik analizi sonuglarma gore
SP500, NASDAQ, DOWI ve Altin fiyatlarindaki negatif degismelerden, BTC fiyatlarindaki pozitif degismelere dogru
bir nedensellik iliskisi tespit edilmisken, NASDAQ ve DOW/ fiyatlarindaki pozitif degismelerden ETH fiyatlarinin
pozitif degismelerine dogru bir nedensellik iligskisinin varligina ulagilmistir. Son olarak kripto paralar arasindaki
nedensellik iligkisi sinandiginda BTC fiyatlarindaki negatif degisimlerden ETH fiyatlarindaki pozitif degisimlere, ETH
fiyatlarindaki negatif degisimlerden BTC fiyatlarindaki pozitif degisimlere dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Borsalar, Kripto Paralar, Altin Fiyatlari, Nedensellik Analizi

JEL Kodlari: C22, C59, E40

TESTING THE RELATIONSHIP BETWEEN US STOCK EXCHANGES, GOLD
PRICES, VIX INDEX, AND BITCOIN AND ETHEREUM PRICES IN THE
COViD-19 PERIOD

Abstract

This study investigates whether the acceleration of the trend toward cryptocurrencies with digitalization, another aspect
of the development of production tools, will be an alternative to traditional stock markets between 03.01.2020 and
28.02.2022. For this purpose, symmetric and asymmetric causality test methods developed were used. The symmetric
causality analysis indicates there exists a causality relationship from BTC and ETH prices to SP500, NASDAQ, and
DOWJ prices; at the same time, a causality relationship was found from VIX to BTC, ETC. On the other hand,
Asymmetric causality results revealed a causality relationship from negative changes in SP500, NASDAQ, DOWJ,
and gold prices to positive changes in BTC prices. In contrast, a causality relationship was found from positive changes
in NASDAQ and DOWJ prices to positive changes in ETH prices. Finally, there exists a causal relationship from
negative changes in Bitcoin prices to positive changes in ETH prices, from negative changes in ETH prices to positive
changes in BTC prices.
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Covid-19 Déneminde Abd Borsalari, Altin Fiyatlart Ve Vix Endeksi ile Bitcoin ve Ethereum Fiyatlart Arasindaki Iliskinin Analizi

GIRIS

Amerikan kapitalizmin sermaye birikim mekanizmasi i¢inde finans piyasalarinin ve bu piyasada yer
alan borsalarin hayati bir islevi ve 6énemi vardir. Kurulusu 1800’lerin baglarina kadar uzanan New York
Borsasi (NYSE) 2020 verilerine gore 26.233 milyar dolar piyasa degeriyle diinyanin en biiyiik borsasidir.
26 trilyon dolarlik islem hacmiyle ise diinyada ikinci sirada yer almaktadir. ABD’nin ikinci siradaki borsasi
olan NASDAQ ise 19.060 milyar dolar piyasa degeriyle diinyanin ikinci biiyiik borsasi iken islem hacmi
bakimindan 64 trilyon dolara ulasan islem hacmiyle ilk sirada yer almaktadir. Bu iki ABD borsasinin diinya

borsalarinin toplam piyasa degeri igindeki pay1 ise %40,2’dir (TSPB, 2021, s. 3).

Borsalarda olusan fiyatlar endekslerle ifade edilir. Borsa endeksleri ya igslem goren tiim sirketlerin
hisselerinin, ya da segilmis sirketlerin hisse fiyatlarinin agirlikli ortalamasini temsil eder. Bu baglamda
ABD’de yaygin olarak ii¢ farkli borsa endeksi yaymlanmaktadir. Bunlar Dow Jones Endiistri Endeksi
(DJIA, DOWJ), NASDAQ Bilesik Endeksi (NASDAQ) ve Standard & Poor’s 500 (S&P 500)’diir.
Bunlardan DJIA, New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) ve NASDAQ’ta islem géren ABD’nin ¢ok
onemli 30 sirketinin hisse fiyatlarinin agirlikli ortalamasidir. DJIA, 1896'da Charles Dow tarafindan
olusturulmustur. Amerika Birlesik Devletleri'nin en biiylik birinci simf sirketlerinden bazilarinin
performansini dlger. Olusturuldugu yillarda endekste agir endiistri sirketleri bulundugundan adinda endiistri
kelimesi gegmesine ragmen giliniimiizde, agir sanayi kuruluslarinin endeks i¢indeki sayist azdir. DJIA,
yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarinin genel yoniinii belirlemesine yardimci olan bir endeks olup, ABD

ekonomisindeki hayati gostergelerin basinda yer alir.

NASDAQ, hem 1971 yilinda New York’ta kurulmusg 6zel bir borsa, hem de bu borsada islem goren
hisselerin fiyatlarinin agirlikli ortalamasini temsil eden bir endekstir. Endeksin kapsaminda ¢ogunlukla
teknoloji ve internetle ilgili sirketler yer alirken, finans sirketleri, tiiketici sirketleri, biyo-teknoloji sirketleri
ve endiistriyel sirketler de vardir. S&P 500 ise, 500 biiyiik Amerikan sirketini kapsamaktadir (Dirican ve
Canoz, 2017).

Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan piyasalarindaki risk algisin1 dlgmek amaciyla 1993
yilinda olusturulan VIX endeksi, yatirmcilarda olusan korku nedeniyle meydana gelen oynakligi
gostermektedir. S&P 500 endeksinin hisse senetleri opsiyon fiyatlamasina dayanmakta olup, alim-satim
fiyatlar1 arasindaki fark iizerinden VIX hesaplanmaktadir. Eger bu fark yiiksek ise, VIX endeksi yliksek,
diisiik ise, VIX endeksi diisiik hesaplanmaktadir (Fountain, Herman ve Rusvold, 2008, s. 469’den aktaran
Oner, 2018, s. 397).
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Yirmi birinci ylizyilin basindan itibaren tim diinyada dijitallesmenin her alanda giderek hiz
kazanmasi, ekonomi ve finans alanini da derinden etkilemektedir. Bu alanda en dikkat ¢ekici olani ise
Blokzincir teknolojisi lizerinden ¢alisan Bitcoin’in (BTC) 6nciisii oldugu kripto paralardir. 2008’de ABD’de
konut sektoriinde patlak veren kriz hizla yayilarak tiim finans sektoriinii etkisi altina almis, daha sonra
“kiiresel krize” doniismiistiir. Finans sektoriine giivenin iyice azaldigi bu dénemde Satoshi Nakamoto da
Bitcoin’i tanitmustir (Nakamoto, 2008). Ik Bitcoin ise 2009 yilinda iiretilmeye baslanmistir. Bugiine kadar
13 y1l ge¢gmis olmasina ragmen pek ¢ok iilkenin engelleme girisimine, arkasinda hig¢bir resmi otorite (Devlet
ya da merkez bankasi) olmamasina ragmen giderek artan bir ilgi ve sempati kazanarak kesintisiz olarak

yoluna devam etmektedir. Bitcoin tarihteki ilk basarili olmus kripto para projesidir.

Aslinda kripto paranin tarihgesi yetmisli ve seksenli yillara kadar uzanmaktadir. Bu alanda
Cypherpunk akiminin® éncii rolii goz ardi edilemez. Bu akimin aktif iiyelerinden Dr. David Chaum 1982°de
kriptopara ve dijital para kavraminin fikir babasi olup, dijital kimlik, kisisel mahremiyet ve anonimligin
Oonemi ve dijital oylama sitemleri konularinda bilimsel ¢alismalar yapmistir (Chaum, 1985). Dr. Chaum
fikirlerini ticarilestirmek icin 1990°da ilk dijital para projesi olan, Digicash sirketini kurdu. Internet
iizerinden giivenli ve anonim olarak 6deme yapmak i¢in 'ecash'in gelistirilmesini sagladi. Bu projesi, ¢esitli
onde gelen bankalar ve Microsoft’un kurucusu Bill Gates tarafindan satin alinmak istenmigse de anlasma
saglanamadi. Ancak, 1999'da Digicash sirketinin iflas etmesi nedeniyle bu proje basarisizlikla

sonuglanmistir (Frisby, 2014).

Ayrica, Cypherpunk akiminin aktif {iyelerinden kriptografi uzmamn bir yazilimer olan Hal Finney,
2004’te Bitcoin’den once ilk is kanitina dayanan (Proof of Work) sistemini gelistirdi. Calistig1 sirketlerde
bliytiik veri tabanlarinin merkezilesme sorununa yol agacagini, biiyiilk veri tabanina sahip sirketlerin,
sektorde giiciin sahibi olabileceklerini dile getirdi. Dr. Chaum gibi Finney de mahremiyeti 6nemsemekteydi.
Bitcoin ve blok zincire ilgi duymasimin sebebi, bilgisayarlarin insanlart kontrol eden bir makineye
doniismemesi, insanlarin bilgisayar araciligiyla 6zgilirlesmesini saglamakti. Bitcoin yazilimmi piyasaya
ciktig1 giin indirdi. Ondan sonraki giin, Satoshi Nakamoto kendisine 10 Bitcoin gonderdiginde agdaki ilk
islemde yer aldi. Bu olay tarihte ilk BTC transferi olarak yer almaktadir (Popper, 2014; Goger, 2021).

Teknik yonden blokzincir, merkezi olmayan mutabakat mekanizmasi, dagitik veri tabani ve sifreleme
bilimi iizerine kurulu algoritmalarin birlesimi olarak tanimlanabilir. Blokzincir 1.0’da kripto para saklama

ve bir hesaptan diger bir hesaba merkezi otoriteye ya da ti¢lincii bir tarafa gerek kalmadan istenildigi zaman

3 Cypherpunk Menifestosunda grubun temsilcisi kendilerini sdyle tanimlamustir: “Biz Cypherpunk'lar, kendimizi anonim sistemler olusturmaya
adadik. Gizliligimizi kriptografi, anonim posta yénlendirme sistemleri, dijital imzalar ve elektronik para ile koruyoruz” (Hughes, 1993).
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cok diisiik maliyetlerle para transferi yapilabilmektedir. Bitcoin’in ortaya ¢ikisiyla birlikte Blokzincir 1.0’da
uygulamaya ge¢mistir (Tanriverdi, Uysal ve Ustiindag, 2019).

Cypherpunk akiminin diger aktif bir iiyesi Dr. Nick Szabo, 1989 yilinda Washington
Universitesi'nden bilgisayar bilimleri boliimiinden mezun olduktan sonra George Washington Universitesi
Hukuk Fakiiltesinden hukuk diplomasi aldi. Dijital bir varlik olusturmak icin BitGold'u 1998'de yaratti. Dr.
Szabo, BitGold'u geleneksel finansal sistemde gordiigii verimsizlikleri ¢c6zmek amaciyla gelistirdigini
sOyledi. Proje higbir zaman tam olarak tamamlanmadi ancak ¢ogu kisi bunu Bitcoin'in onciisii ya da ilk

ornegi olarak gérmektedir (Pan, 2021).

Blokzincir 2.0 ise yeni nesil uygulamalar olarak degerlendirilen akilli sézlesmeleri (smart contrats)
kapsamaktadir. i1k kez akilli s6zlesme 1996’da Dr. Nick Szabo tarafindan agiklanmistir. “Akilli sdzlesme:
Taraflarin diger vaatler iizerinde gergeklestirdigi protokoller de dahil olmak {izere bir dizi taahhiittiir.
Protokoller genellikle bir bilgisayar agindaki programlarla veya diger dijital elektronik formlarinda
uygulanir, bu nedenle ilgili sozlesmeler kagit tabanli atalarindan ‘daha akillidir’. Yapay zeka kullanimi ima

edilmez” bigiminde tanimlanmustir (Szabo, 1995).

Akilli sézlesme* tabanli ilk kripto para olan Ethereum, kripto para programcisi Vitalik Buterin
tarafindan yeni nesil blok zinciri olarak onerilmistir (Buterin, 2014); Ethereum, ERC-20 kod sistemini
kullanarak bir¢ok kripto paranin altyapisini olusmasini saglayan, merkeziyetsiz ve acik kaynak kodlu blok
zinciridir. Kripto para birimi ise Ether (ETH) 'dir. ETH, BTC'den sonra en biiyiik piyasa degerine sahip

kripto para olup, altkoinlerin lideri durumundadir.

Bu ¢alisma, dijital kapitalizme® dogru evrilen giiniimiiz toplumlarinda geleneksel sermaye birikim
alanlar1 olan borsalarla, hizla varlig1 yayginlasan kripto paralar arasindaki iligkileri anlamaya yoneliktir. Bu
amagla geleneksel borsalart diinyanin en biiyiik ii¢ ABD borsasi temsil etmekte olup, yeni gelisen kripto
piyasasini ise sektdriin lideri durumundaki Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) temsil etmektedir. Analizde
ayrica geleneksel birikim araci olan altin ve piyasalardaki istikrarsizlik ve korkuyu 6lgcen VIX endeksi de

yer almaktadir. Calismanin temel arastirma sorular1 agsagidaki gibidir:

1. BTC ve ETH’ nin liderligini yaptig1 kripto para piyasalari ile geleneksel borsalar, altin fiyatlar1 ve
VIX endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi var midir? Varsa bu iligski hangi yone dogrudur?
Pandemi doneminde geleneksel borsalarda diisiislere karst BTC ve/veya ETH’ nin riskten korunma,

giivenli liman olma islevi olusmus mudur?

4 Ethereum ve Akilli sézlesmeler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bakimz (Tevetoglu, 2021; Blockchain Tiirkiye Platformu, 2021).
5 “Dijital kapitalizm’* kavramimin genis bir agiklamasi igin bakimniz (Kog, 2020).
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2. BTC ve ETH’nin birbirleriyle iliskisi nasildir? ETH fiyatlart BTC’nin golgesinde midir?

Aralarindaki iligki tamamlayicilik m1? Yoksa ikame iliskisi midir?

S6z konusu sorular 1s18inda 03.01.2020 ile 28.02.2022 tarihleri igin olusturulan toplam 543 giinliik
fiyat serisi kullanilarak Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen simetrik ve Hatemi-J (2012)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik test yontemleri ile analiz yapilmaktadir. Bu bakimdan
caligmanin alt1 boliimden olusturulmasi tasarlanmaktadir. Girisg boliimiinii takiben ikinci boliimde, salginin
ortaya ¢ikistyla birlikte 2020’de ve 2021 yilinda geleneksel borsalarda ve kripto para piyasasindaki 6nemli
gelismeler aciklanmaktadir. Uciincii béliimde literatiir dzeti yapilmaktadir. Dérdiincii boliimde veri seti ve
calismanin yontemi agiklanmaktadir. Besinci boliimde analiz sonuglari paylasilmakta ve elde edilen

bulgular tartisilmaktadir. Caligma, sonug boliimiinde yapilan genel degerlendirme ile sona ermektedir.

SALGININ ORTAYA CIKISI VE 2020-2021 DONEMINDE GELENEKSEL BORSALAR VE
KRIiPTO PiYASALARINDAKI ONEMLI GELISMELER

Covid 19 viriisii, ilk kez Cin’in Wuhan kentinde 2019 yilinin sonuna dogru goriilmiis, oradan hizla
yayilarak Diinya Saglik Orgiitii tarafindan tiim diinyada salgm (pandemi) ilan edilmistir. 2020 yilimn ilk
ceyreginde Covid 19 vakalarinin ve o6liimlerinin tiim iilkelerde artmasi nedeniyle olaganiistii tedbirler
uygulanmaya baslamistir. Ulkeler arasinda turizm, havayolu ulasimi, tasimacilik (lojistik) ve uluslararasi
ticaret en alt diizeye inmistir. Ayrica iilkelerin kapanmasiyla basta hizmet sektorii olmak {izere ekonomiler
ciddi anlamda etkilenmislerdir. Bu siiregte bazi sektorler ¢ok olumsuz etkilenirken, tersine bazi sektorler
ise olumlu etkilenmislerdir. Ekonomilerdeki daralmanin istihdam ve tiiketim {izerindeki olumsuz etkisini
azaltmak amaciyla tiim tilkelerde merkez bankalarinin faiz oranlarimi diistirmesi, kredi musluklarinin
acilmasi, uygulanan genislemeci para politikalari araciligryla, hane halkinin ve firmalarin krediye erisiminin
kolaylastirilmasi, emekgilerin, kiigiilk ve orta boy isletmelerin, hatta devletlerin borglarini arttirmigtir.
Issizlikte ve yoksullukta ¢ok biiyiik artislar olusmustur. Genislemeci politikalara hiikiimetlerin maliye
politikalar1 da eslik etmis, degisik diizeylerde de olsa, farkli kesimlere direkt gelir destegi saglanmigtir. Bu
siirecte basta hizmet sektorii olmak iizere iilkelerdeki iiretimin azalmasi, ticaretteki daralma, istihdam ve

gelir azalislari, biiylime hizinda ¢ok ciddi oranda diistisler olmustur.

Salginin etkisini azaltmak amaciyla iilkeler arasinda farkliliklar olugsa da cok ciddi boyutlarda
paketler yiiriirlige girmistir. Bu baglamda Ersdz (2020) tarafindan ele alinan bir yazida, ABD’de salginin
ekonomiye etkisi hakkinda su bilgiler yer almaktadir:

e 2.2 trilyon dolarlik yardim paketinin i¢inde kisi basma 1.200 dolarlik bir seferlik dogrudan nakit
destegi.
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o Salginda ¢alisgamayan ya da eksik ¢alismak zorunda olanlara, eyaletlerce 6denen igsizlik yardimlarina
ek olarak haftalik 600 dolarlik igsizlik yardimai.

e Isverenlerin salgin nedeniyle calisanlarini isten c¢ikarmalarmi Onlemek icin igyerlerine iicret
O0demeleri icin destek.

e Salgm oncesinde %3 olan ve son elli yilin en diisiik seviyesine diismiis olan igsizlik orani, salgin
nedeniyle %14’ gegti.

e Salgmin en agir gectigi ilk li¢ aylik donemde (mart, nisan ve mayis aylarinda), 39 milyon civarinda
kisi issizlik yardimina basvurmustur.

e Bunun yaninda salgindan avantaj saglayan bir kesim de olustu. Apple gibi teknoloji sirketlerinin
borsadaki piyasa degerleri ¢ok artmistir. Bu baglamda, Apple’in 23 Marttan aralik ayina piyasa
degeri %121 artarak 2,18 trilyon dolara ¢ikmistir. Amazon sirketinin kar1 ise, salginda iki katina
cikmistir. Netflix, salginin ilk dokuz ayinda 28 milyon yeni abone kazanmistir. Yemek siparis ve

dagitimi yapan sirketlerin gelirleri %36 yiikselmistir (Ersoz, 2020).
2020°de Covid-19 Salgininin Baslamasiyla ABD Borsalarindaki Gelismeler

Kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmeler salginda ciddi zorluk yasarken, issizlik ve yoksullagsma artarken,
diger yandan finans sektoriinde, 6zellikle menkul kiymet borsalarinda ¢ok ciddi ralliler meydana gelmis,
emlak sektoriinde ve bazi emtia fiyatlarinda balon olusumu yasanmistir. Bu ralliden kripto para sektorii de
yararlanmistir. 2020 ve 2021 yilindaki hisse senedi borsalarindaki fiyat ve islem hacimlerine ait grafikler

“Ekler” boliimiinde sergilenmistir.

ABD borsalarinin 2020 ve 2021 yillarindaki getiri performanslarinin gosterildigi Tablo 1
incelendiginde, salginin bagladig1 2020 yilinda her ii¢ endekste, enflasyonun ¢ok diisiik seyrettigi bu yilda
oldukea yiiksek bir getiri saglamig olduklari saptanmustir. DJI %12,7, S&P 500 %20,2 ve NASDAQ ise
%41,3 diizeyinde kiimiilatif artislar sergilemistir. 2020 y1l1 sonunda yilbasina gore getiri artiglar ise soyle
olmustur: DJI %6,0, S&P 500 %15,3 ve NASDAQ ise %41,8. 2020 yilinda teknoloji hisselerinin agirlikta
oldugu NASDAQ en ¢ok kazandiran olmustur. 2020 yilmin 12 Mart’inda Diinya Saglik Orgiitii’niin (DSO)
salgin ilaninin yarattig1 korkunun etkisiyle tiim diinya boralarinda oldugu gibi ABD borsalarinda da ciddi
diistisler kaydedilmis olmasina ragmen 2020 y1l1 genelinde borsa endekslerindeki artista iki faktor ¢ok etkili
olmustur. Bunlardan birincisi merkez bankalarinin piyasalar1 desteklemek amaciyla izledigi genigletici para
politikalar1 ve hiikkiimetlerin uyguladig: genisletici maliye politikalaridir. Her iki politika sonunda ciddi bir
parasal ve kredi genislemesi olusmus, hanehalki ve firmalarin nakde erisiminin nispeten kolay olmasi
nedeniyle borsalara yeni yatirimcilarin gelisi hisse senetlerine talebi arttirmustir. ikinci faktor ise, tiim

sektorlerde baglamis olan dijitallesme egiliminin pandemi doneminde zorunlu olarak ¢ok hizlanmasi,
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ekonomilerin kapandigi donemde basta egitim sektdrii olmak tizere, tiim Ozel sirketlerde ve kamu
kurumlarinda online toplanti, online siparis ve aligveris, saglikta, kiiltiir ve eglence sektoriinde
dijitallesmenin olaganiistii artmas1 nedeniyle bu alanda faaliyet gosteren sirketlerin kéarliliklarinin artmas,

hisselerinde de ciddi bir rallinin olusumuna olanak saglamistir.

Tablo 1: ABD borsalarinin getiri diizeyleri

0, o

2020 yihindaki 2020 yihi % 2021 yilindaki 2021 yili %

.. DT .. degisimi AT . .. degisimi

Degiskenler birikimli getiri (Yilbasi-yilsonu birikimli getiri (Yilbagi-yilsonu

toplamu (USD, %) Y toplamu (USD, %) 3y

arasinda) arasinda)
DJI 12.7 6 17.9 20.2
S&P 500 20.2 15.3 24.7 28.8
NASDAQ 41.3 41.8 21 23.2

Kaynak: Veriler https://finance.yahoo.com’ dan elde edilerek yazar tarafindan hesaplanmustir.

Salginin devam ettigi 2021 yilinda da her ii¢ borsa endeksinin artmaya devam ettigi Tablo 1’de
goriilmektedir. 2021 yilinda DJI %17,9, S&P 500 %24,7 ve NASDAQ ise %21,0 oraninda birikimli artig
sergilemistir. 2021 yili sonunda yilbagina gore; DJI %20,2, S&P 500 %28,8 ve NASDAQ ise %23,2

oraninda artmuistir.

Tablo 2: Altin fiyatlarindaki ve VIX endeksindeki degisimler

o o,
2020 yilindaki 202(3.)7 l.h A) 2021 yilindaki 2021,.y l.h /0
. L degisimi S degisimi
Degiskenler birikimli getiri (Yilbasi-yilsonu birikimli getiri (Yilbasi-yilsonu
(1) o
toplami (USD, %) arasinda) toplanm (USD, %) arasinda)
DJI 12.7 6 17.9 20.2
GOLD 24.0 24.2 -2.4 -6.0

Kaynak: Veriler https:/finance.yahoo.com’ dan elde edilerek yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 2°de 2020 ve 2021 yillarindaki altinin getirisi ve VIX endeksindeki degisimler gdsterilmistir.
2020 yilindaki altinin birikimli getirisi ABD dolar1 bazinda %24,0 iken, yilsonunda yilbagina gore %24,2
oraninda bir getiri saglamistir. 2021 yilinda ise bu oranlar sirasiyla %-2,4 ve %-6,0’dir. Dolayisiyla 2021
yilinda altinin getirisi negatif olmustur. VIX endeksi de 2020 yilinda birikimli olarak %163,3 artarken,
yilsonunda %82,4 artmistir. Bu oranlar 2021 yilinda %59,9 ve %-36,2 olmustur. Asilamanin artmasi,

54




Covid-19 Déneminde Abd Borsalari, Altin Fiyatlart Ve Vix Endeksi ile Bitcoin ve Ethereum Fiyatlart Arasindaki Iliskinin Analizi

salginin bitecegine yonelik alginin olugsmaya baslamasiyla VIX endeksinin de 2021 yili sonunda azaldigi

goriilmektedir.
BTC’nin Finans Alanina Getirdigi Yenilikler ve BTC’nin iddia Ettigi Gelecek Vaadi

Satoshi Nakamoto’nun felsefesi, kapitalizmin ortaya ¢ikisiyla paralel bir gelisim gosteren merkez
bankalarinin yilizde yiiz rezerv bankaciligindan giiniimiizdeki sinirsiz karsiliksiz para basmaya dayal gelisen
sisteme bir alternatif olarak dogan bir {itopyanin hayata gegirilmesi temeline dayanmustir. Zira, Satoshi
Nakamoto’nun olusturdugu BTC sistemi; kontrolii higbir kigi, kurum, ya da devlette olmayan, merkez
bankalarinin sinirsiz para basarak belli kesimlere servet transferi yapmasina karsi, hedeflenen toplam arzi
21 milyonla sinirlt olup, arzi belli bir kurallara tabi olan, kurumsal olarak giiniimiizdeki geleneksel
bankalarin varligini sona erdirmeyi amaclayan, adeta kisinin kendi bankasini kendisinin olusturdugu, para
transferini tiglincii bir tarafin denetim ve onayimna gerek duymadan ¢ok daha hizhi ve diisik maliyetle
yapabildigi, kisisel mahremiyetin saglandigi, elinde tuttugu paranin alim giiciiniin degersizlesmesine kesin
bir ¢6ziim vadetmekteydi. BTC’nin ortaya ¢ikisindan sonra uzun yillar ¢ok sinirlt sayida bir kesim BTC
hakkinda bilgi sahibi olup, bu alana ilgi duydu. Ancak Bitcoin’in bu siirecte ¢ok giiclii olan Blokzincir
teknolojisine sahip olmasi, ciddi bir gelistirici grubuna (kriptografi yazilimcisina) dayanmast, her tiirlii baski
ve engellemeye karsi, blokzincirin planlandig1 gibi siirekliligini saglamasi, arzinin sabit bir kurala gore
siirdiirmesi nedeniyle talep artis1 yasanmasina, dolayisiyla zaman zaman ciddi fiyat balonlarinin olusmasina
neden olmaktadir. Her fiyat balonu tanimirligini arttirmakta daha fazla bireysel yatirimcinin ilgi duymasina
yol agmaktadir. Hatta fiyatindaki zaman zaman olusan ciddi istikrarsizliklar risk istahi yiiksek kisi ve
kurumlarin ilgisini ¢gekmektedir. Sekil 1’de 154 iilkeye ait Chainanalysis Kiiresel Kripto Benimsenme
Endeksi’nin toplam degeri gosterilmistir. Bu endekse gore, kiiresel benimseme 2019'un {igiincii geyreginden
2021 yili birinci ¢eyregine gore %2300%in ilizerinde ve 2020 yilinda ise %881'in iizerinde artmistir
(Chainanalysis Team, 2021).

Ancak, bugiinkii biiyiik sermaye gruplarinin dnemli miktarda BTC’ye sahip olmalari, ya da kripto
para borsalarindaki biiylik sermayenin vadeli islemlerde ‘long’ ve ‘short’ pozisyonlar agarak -pek ¢ok emtia
fiyatlarinda yaptiklart gibi- BTC ve diger kripto para fiyatlarin1 manipiile etmeleri sonucunda, BTC’nin
giderek belli ellerde toplanmasi, yani bu alanda da tekellesmenin olugmasi, Nakamoto’nun felsefesiyle tam
bir ¢eligki olusturmaktadir. Dolayisiyla kapitalizmin piyasa mekanizmasinin gii¢lii dislileri arasinda, BTC

vadettigi itopyadan hizla uzaklagmakta, ne yazik ki servet esitsizligine katki saglamaktadir.
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Sekil 1: 154 tilkeye ait Chainanalysis Kiiresel Kripto Benimsenme Endeksi
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Kaynak: https://blog.chainalysis.com/reports/2021-global-crypto-adoption-index/

Dolayisiyla son yillarda biiyiik kurumsal yatirim fonlar1 gibi biiyiik sermaye gruplart da kripto para
sektoriiniin gelecekteki potansiyelini fark ederek bu alana giris yapmakta, portfoylerine belli oranlarda BTC,
ETH ve diger kripto paralar1 dahil etmektedirler. Bu baglamda kripto paralarin liderligini yapan BTC ve
ETH ile geleneksel borsalar arasindaki iligki giderek giiclenmekte, giderek geleneksel borsalara alternatif
bir yatirim enstriimani ortaya ¢ikmaktadir. Basta ABD ve AB olmak iizere diinyadaki ¢ogu iilkenin merkez
bankalar1 ya da sermaye piyasasi kurullart bu alan1 diizenlemeye yonelik calismalar baglatmislardir.
Regiilasyon olarak adlandirilan, yasal alt yap1 hazirlandiktan sonra ¢ok 6nemli sermaye gruplarinin da bu
alana girmeleri beklenmektedir. Ayrica merkez bankalarinin kendi dijital paralarin1 ¢ikarmaya yonelik
caligmalart hizlandirmis olmalar1 da kripto paralara olan ilgiyi arttirmaktadir. Dolayisiyla dijitallesme
siirecinde devletlerin kripto para sektoriine getirecegi regiilasyonlarin tamamlanmasiyla, kripto paralarin
ana aktor oldugu, kripto borsalari, merkeziyetsiz finans (DEFI), benzersiz-degistirilemeyen dijital varliklar
(NFT) ve arttirllmis sanal gerceklik platformundan (Metaverse) olusan dijital finans uygulamalari,
kapitalizmin sermaye birikim mekanizmasinda geleneksel finansa alternatif olarak ¢ok onemli bir ¢ekim

merkezi olmasi oldukga olas1 goziikmektedir.
2020°de Covid-19 Salgin Siirecinin Baglamasiyla BTC ve ETH’daki Gelismeler

e DSO’niin salgin ilanindan sonra 12 Mart 2020’de Kara Persembe olarak adlandirilan giinde, BTC
ve ETH fiyatlarinda yaklasik %50’ye varan disiis gergeklesti.
e BTC’nin piyasa arz1 iginde ¢ok dnemli bir iglevi olan madencilerin yararlandig1 6diil yarilanmasinin

(Halving) ti¢linciisii 11 May1s 2020 tarihinde gergeklesti.
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BTC tarihinde 2020 yilimi farkli kilan en 6nemli 6zellik hi¢ kuskusuz BTC’ye olan kurumsal ilgidir.
BTC’yi riskten korunma ve deger saklama araci olarak gérmeye baslayan biiyiik fonlar gibi
kurumsal yatirnmcilar, ¢ok yiiksek miktarda BTC satin almaya bagladilar. Bu baglamda basta
Grayscale, MicroStrategy ve Square’nin 6n planda oldugu pek ¢ok biiyiik sirketin Bitcoin satin
aldig1 basinda yer aldi. Diinyanin en biiyiik para transfer platformlarindan PayPal, miisterilerine
kripto para alim-satim olanag1 baslatti. BTC’ye olan kurumsal yatirimer ilgisinin artmasiyla pek cok
ana akim medya mecrasinda kripto paralara yiiksek bir ilgi basladi. Ana akim medyada daha sik
goriintirliigiiniin artmasiyla BTC’ye bireysel ve kurumsal yatirimcinin talebi artti. Bu artan talep
karsisinda piyasa arzinin ¢ok sinirlt olmasi fiyatlarin agir1 artmasina yol acti (Deniz, 2020).

2021 subatta, Tesla sirketinin CEO’su Elon Musk, sirketinin 1,5 milyar dolarlik BTC satin aldigim
acikladi. ABD’nin en biiyilik kripto para borsasi Coinbase, Nisan aymmda NASDAQ’ta COIN
koduyla isleme acildi. Hisse basina 250 dolar deger belirlendi. El Salvador Eyliil’de ¢ok radikal bir
karar alarak Bitcoin’i resmi para birimi olarak kabul etti. Ulkedeki 2,1 milyon kisi dijital para
clizdan1 Chivo’yu kullanmaya bagladi. 6,5 milyonluk niifusa sahip El Salvador’da hiikiimet, biitiin
vatandaslarina 30 dolar degerinde Bitcoin dagitacagini agikladi. Bir sonraki hedeflerinin, IMF’nin
ciddi uyarilarina ragmen 1 milyar dolar degerinde ve 10 yil siireli Bitcoin tahvilleri ¢gikartmak
olacagi aciklandi. ABD’de Bitcoin vadeli islem kontratlarina dayali ilk borsa yatirim fonu (ETF),
New York Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (NYSE) islem gormeye basladi. Bitcoin’le ilgili
paylasimlariyla en ¢ok dikkat ¢eken isimlerden biri de Twitter CEO’su Jack Dorsey istifasindan
sonra, yil iginde 23,6 milyon dolarlik bir Bitcoin fonu baslatti. Odeme sirketi Square ise merkezi
olmayan finansal hizmetler pazarina yonelme planlarini agikladi ve sirketin adin1 Block olarak
degistirdi. Visa, miisterilerine kripto paralar konusunda danismanlik yapacagimi acikladi.
Mastercard ise anlagmali oldugu bankalarin Bitcoin ve kripto paralar konusunda daha fazla esneklik
gosterebilmesinin Oniinil agtifina dair bir agiklama yapti. ABD’nin en biiyiik sinema zinciri olan
AMC sinema biletlerinin kripto paralarla satin alinabilecegini duyurdu (Blockchain Tiirkiye
Platformu, 2022).

Forbes’a gore, global kripto ETF pazar1 30 Kasim 2021°de 20,23 milyar dolar hacme ulasarak 2020
sonuna gore %549 biiyiidi. Piyasa degeri bakimindan BTC’den sonra ikinci sirada yer alan
Ethereum aginin akilli sézlesmeler 6zelligiyle, kisiler arasi para transferine ek olarak; merkezi
olmayan finans (DeFi) ve NFT gibi 6ne ¢ikan trendlerin de bulundugu bir¢ok farkl is modeli olustu.
Bu yeni is modellerinin gelismesiyle beraber ag {izerinde olusan islem yiikii artinca daha
6lgeklenebilir ve is kanitt modeline gore daha doga dostu olan Proof-of-Stake modeline gegis siireci
bagladi. Ethereum 2.0 denilen bu siirecle ilgili daha verimli mutabakat algoritmalarimin hayata

gecirilmesi ve blokzincir aglar1 tarafindan benimsenmesi ¢ok olumlu karsilandi. Yil iginde
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metaverse disinda en ¢ok tartisilan kavramlardan biri de DeFi oldu. Gelecegin bankacilik sektorii
olarak degerlendirilen DeFi’daki biiyiime, 2020’de 600 milyon dolardan 2021 ’nin sonunda 300
milyar dolara ulast1 (Gégis, 2022).

4 Nisan 2022 tarihi itibariyle kripto para sektoriiniin toplam piyasa degeri 2.125 milyar dolardir.
Bunun 885 milyar dolarlik kismi1 (%41,6) Bitcoin’e, 1.125 milyar dolarlik (%58,4) kismi, sayis1 18666 adet
olan irili ufakl altcoin’lere aittir. Alt coinlerin lideri ise ETH’dir. ETH nin piyasa degeri ise 420 milyar

dolardir (%19,8).

Tablo 3: BTC ve ETH getirileri

o0, ()

2020 yihindaki 2020 yih % 2021 yilindaki 2021 yih %

.. TR .. degisimi AT . .. degisimi

Degiskenler birikimli getiri (Yilbasi-yilsonu birikimli getiri (Yilbast-yilsonu

toplamu (USD, %) My toplamu (USD, %) My

arasinda) arasinda)
BTC 170.9 315.2 77.6 44.8
ETH 226.4 479.1 219.3 254.0

Kaynak: Veriler https:/finance.yahoo.com’ dan elde edilerek yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 3’te BTC ve ETH’nin 2020 ve 2021 yillarindaki giinliik ve yillik getirileri gosterilmistir.
BTC’nin 2020 yilindaki birikimli getiri toplami1 %170,9 iken, yilsonunda yilbasina gore fiyatindaki degisim
%315,2 olmustur. 2021 yilinda ise bu oranlar sirasiyla %77,6 ve %44,8 olmustur. ETH’da ise 2020 yilinda
birikimli getir %226.,4 iken, yilsonunda yilbasina gore fiyatindaki degisim %479,1 olmustur. 2021 yilinda
ise bu oranlar sirastyla %219,3 ve %254,0 olmustur. Goriildiigii gibi hem BTC hem de ETH salgin
doneminde oldukga yiiksek getiriler saglamustir. Iki y1l karsilastirildiginda ise her iki paradaki fiyat artislari
2020 yilinda daha yiiksek bir performans gdstermistir. BTC ve ETH karsilastirildiginda ise her iki yilda da
ETH’nin performansi oldukga yiiksektir.

LITERATUR OZETi

Finansallasma egiliminin artis gostermesiyle birlikte sermaye birikimi mekanizmasi igerisinde
finansal kurum ve enstriimanlarin roliiniin genisledigi goriilmektedir. Kripto varliklar ise sagladig: fark ve
avantajlar sayesinde nispeten yeni bir yatirim ve spekiilasyon araci olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yeni bir arag¢
olmasi nedeniyle konuya iligkin literatiir de olduk¢a giinceldir. S6z konusu literatiiriin bir kismi1 asagida

verilmektedir.
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Bu baglamda Wang, Wang, Yin ve Jin (2021), Kripto para piyasasinin temsilcileri olarak en biiyilik
piyasa degerine sahip olan BTC ve ETH ile en biiyiik ii¢ ABD borsasi arasindaki risk bulagma etkisini
yenilik¢i bir sekilde analiz etmektedir. Veri setini 15 Mart 2017-30 Nisan 2020 arasindaki giinliik veriler
olusturmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar soyle 6zetlenebilir: Kripto para birimi ve ABD borsalari
arasindaki iliski, ayn1 anda diisme olasiliginin birlikte ylikselmeye kiyasla daha biiylik oldugunu ortaya
koymaktadir. Kripto para birimi ile geleneksel borsa arasindaki eszamanli diisiisiin bariz bir egilimi ortaya
cikmaktadir. ETH ve ABD borsalart de benzer ozellikler sergilemektedir. ETH piyasasinin nispeten
istikrarli oldugunu ve ABD hisse senedi piyasalariyla aymi diisiis egilimini gostermektedir. Borsa
yatirimcilart yatirnm portfoylerine kripto para birimleri eklemeye devam ettikce, sermaye kripto para
piyasasina akmaya devam eder, bu da sadece boyutunu artirmakla kalmiyor, ayn1 zamanda iki piyasa
arasinda daha biiyiik bir baglanti kuruluyor. Sonug¢ olarak, kripto para piyasasindan gelencksel hisse
senetlerine risk bulagsmasi artacaktir. Geleneksel borsa ve gelisen kripto para piyasasinin diger piyasadaki
ani dalgalanmalara daha fazla dikkat etmesi gerekmektedir. Ozellikle bir taraftaki keskin diisiisler digerinde
biiyiik kayiplara neden olabilir.

Lahmiri ve Bekiros (2020), COVID-19 pandemisi dncesi 123 giinliik ve pandemi dénemi 120 giinlitk
veriler kullanilarak 45 kripto para ve 16 uluslararasi borsa fiyatlarinda tespit edilen istikrar ve sirali
diizenliligi En Biiyiikk Lyapunov Usleri (the Largest Lyapunov Exponents) ve Yaklasik Entropi'yi (the
Approximate Entropy) yontemiyle tahmin ederek analiz etmeye ¢alismistir. Yapilan analizlerde, pandemi
doneminde bu piyasalarda hem istikrarin hem de diizenliligin dnemli dlgiide degistigi, kripto paralarin
dalgalanmalarinin pandemiden uluslararasi borsalardan daha fazla etkilendigi, spesifik olarak kripto para
piyasalari, pandemi doneminde hisse senetleri borsalarina gore daha fazla istikrarsizlik ve daha yiiksek

diizensizlik ortaya ¢ikardigi, dolayisiyla, kripto para piyasalarinin daha riskli ve daha 6ngoriilemez oldugu

sonucuna varilmistir.

Miinyas ve Atasoy (2021), Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan lilke borsalari arasindaki iligkiyi
aragtiran calismasinda BTC ile Dow Jones Endistriyel Ortalama Endeksi (DJI) arasinda cift yonlii
nedensellik tespit etmistir. BTC veya DJI endeksinin herhangi birindeki artis veya azalig digerini ayn1 yonde

etkilemektedir.

Dirican ve Canoz (2017), BTC fiyatlariyla, New York Stock Exchange, NASDAQ, S&P500, London
Stock Exchange gibi diinyadaki belli bagli borsa endeksleri arasindaki es-biitiinlesme iligkisini, ARDL
yontemi kullanarak analiz etmistir. Calismada, BTC fiyatlar1 ile ABD ve Cin borsa endeksleri arasinda

esbiitiinlesme iligkisi oldugu, yani uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Koy, Yaman ve Mete (2021), 10.03.2016 — 11.06.2019 dénemine ait giinliik verilerden faydalanarak,
GARCH, EGARCH ve TARCH yontemleri temelinde ABD Borsalarinin (SP500, NASDAQ100 ve Dow

Jones Industrial) BTC’nin volatilite yapisina etkilerini arastirmislardir. Her ii¢ endeksin de BTC’in

volatilitesini agiklamada anlamli oldugu sonucuna varilmastir.

Kyriazis (2020), yiiksek kaliteli dergilerde yayinlanan yirmi iki ampirik ¢alismanin bulgular1 {izerinde
analizler yaparak Bitcoin ve altin arasindaki iliskinin diizeyini arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore,
Bitcoin'in altinla diislik veya negatif bir korelasyon sergiledigi, aralarinda asimetrik ve dogrusal olmayan
bir baglant1 oldugu ortaya ¢ikmustir. Bitcoin ve altin arasindaki temel farklar ise, portfoylere dahil
edildiklerinde risk-getiri dengelerinde ve ayrica oynakliklar1 ve korelasyonlart ile ilgili olarak bu farkliliklar
boga veya ay1 piyasalarinda daha belirgin hale gelmektedir. Bitcoin'in de hisse senedi endekslerine karsi iyi

bir risk dengeleyici (hedger) oldugu, ancak altin kadar gii¢lii olmadig1 yoniindedir.

Al-Khazali, Elie ve Roubaud (2018), 2010-2017 arasindaki veri setine GARCH modeli uygulayarak,
pozitif ve negatif soklara kars1 asimetrik etkileri arastirtan ¢aligmada, altinin giivenli liman roliine uymasina

ragmen, Bitcoin’in tam olarak uymadigini tespit etmistir.

Bouoiyour, Selmi ve Wohar (2019), 2010-2018 doénemine ait verileri kullanarak dinamik Markov-
anahtarlamali kopula modelinden faydalanmiglardir. Bulgulara gore, altin, dijital varliklardaki yatirimcilar
icin ¢esitlenen avantajlar sergilerken, Bitcoin ise, degeri daha verimli bir sekilde transfer etme yetenegine

sahiptir.

Shahzad, Bouri, Roubaud ve Kristoufek (2020), 20102018 arasindaki dénemde, G7 Ulkelerinin
borsa endeksleri i¢in altin ve Bitcoin’in giivenli bir koruma saglayip saglamadigina yonelik yaptig1 analizde,
gelismis iilkeler hisse senedi piyasalarina karsi altin, Bitcoin’e gore daha giiclii bir giivenli liman 6zelligine

sahiptir.

Wu, Tong, Yang ve Derbali (2019), 2012-2018 dénemine uygulanan GARCH modeline dayanan
calismasinda Bitcoin, hem diisiik hem de yiiksek belirsizlikten daha fazla etkilenirken, altin ise riskten

korunma ve giivenli liman 6zelligine sahip oldugu sonucuna varmstir.

Panagiotidis, Stengos ve Vravosinos (2020), 2010-2018 arasindaki veri setini kullanarak, En Kiigiik
Mutlak Biiziilme ve Operatér Se¢imi (LASSO) tabanli ve temel bilesen giidiimlii seyrek regresyon (PC-
LASSO) ve Esnek En Kiiciik Kareler (FLS) yontemlerini kullanarak yaptiklar1 analizde; altin gibi emtialarin

Bitcoin getirileri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir.
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Tuncel ve Giirsoy (2020) Agustos 2010-Ocak 2020 arasinda giinliik BTC fiyatlar1 ile BIST100 ve
VIX korku endeksi arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, her iki
degisken iizerinde BTC fiyatimin anlamli bir etkisinin olmadig1, VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru

tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varmigladir.

Bouri, Gupta, Tiwari ve Roubaud (2017), kiiresel belirsizliklere karsi BTC’ nin koruma aract olup
olamayacagini aragtirmislardir. Bu amacla 2011 ile 2016 arasinda giinliik fiyat degisimleri kullanilarak OLS
analizi kullanilmigtir. Elde edilen verilere gore, Bitcoin belirsizlige karst olumlu tepki vermistir.

Dolayisiyla, Bitcoin’in belirsizlik ortaminda korunakli bir liman oldugu vurgulanmstir.

Zhang ve He (2021), dinamik korelasyon ve Granger nedenselligi ile MSV modelini kullanarak BTC,
altin, ham petrol ve biiyiik hisse senedi piyasalar1 arasinda yayilma etkisi olup olmadigini incelemislerdir.
BTC’nin yiiksek derecede bagimsizliga sahip oldugu ve ne biiyiik borsalardaki oynakliktan ne de altin ve

ham petrol piyasasindaki oynakliktan etkilenmedigi elde edilen bulgular arasindadir.

Tuncel, Alptiirk, Yilmaz ve Bekei (2021), 2014 ile 2020 arasindaki donemde VIX endeksi ile krymetli
madenler arasindaki iligskiyi Toda-Yamamoto nedensellik testiyle analiz etmislerdir. VIX endeksindeki artis
ve azaliglarin altin, platin ve paladyum fiyatlarindaki artis ve azalislarin nedeni oldugu sonucuna

varmiglardir.
VERI SETi VE ANALiZ SONUCLARI

Calismanin amaci, Covid-19 donemi i¢in Bitcoin ve Ethereum fiyatlariyla S&P500 (SP500),
NASDAQ, Dow Jones (DOWI), altin fiyatlar1 (GOLD) ve VIX endeksi arasindaki iligkinin arastirilmasidir.
Bu amagla 03.01.2020 ile 28.02.2022 tarihleri i¢in olusturulan toplam 543 giinlilk kapanis fiyat serisi
simetrik ve asimetrik nedensellik test yontemiyle incelenmektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan
gelistirilen simetrik nedensellik testinin dayandigi teorik temel Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testiyle esas itibariyle paraleldir. Ancak Toda ve Yamamoto (1995), VAR modellemesine dayanarak
modeldeki degiskenlerin biitiinlesme derecesinden bagimsiz olarak asimptotik olarak ki-kare dagilimina
sahip bir Wald test istatistigi onermistir. Hacker ve Hatemi-J (2006)’nin Toda-Yamamoto (1995)’tan temel
ayrigma noktasi giiven araliklarinin bootstrap dagilimina dayanarak tespit edilmesidir. Hatemi-J (2012)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinde ise daha dnceki nedensellik analizlerinde ihmal edilen
pozitif ve negatif soklar arasindaki nedensellik iligkisi artik incelenmeye baslanmistir. Asimetrik nedensellik
testinde de giiven aralif1 {iretme siireci i¢in bootstrap simiilasyon yaklasimindan faydalanilmaktadir.
Bununla birlikte ilk etapta serilerin maksimum biitiinlesme derecelerinin bulgulamak i¢in geleneksel birim

kok testleri kullanilmigtir. Buna gore degerlendirilen Augmented Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips Perron
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(PP) birim kok testlerinden faydalanilmakta, daha sonra degiskenler arasindaki nedensellik baglantisi

incelenmektedir. Tablo 4’te ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 4: ADF ve PP birim kok testi sonuglari

Degiskenler Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
Augmented Dickey—Fuller (ADF)
BTC 1.51 (0.96) -1.31 (0.62) -1.17 (0.91)
ABTC 24.60 (0.00)* 24.70 (0.00)* 24.71 (0.00)*
ETH 1.79 (0.98) -1.35 (0.60) -1.47 (0.83)
AETH -25.63 (0.00)* -25.82 (0.00)* -25.84 (0.00)*
SP500 0.73(0.87) -1.03 (0.74) -3.35 (0.06)***
ASP500 6.64 (0.00)* -6.68 (0.00)* -
NASDAQ 0.98 (0.91) -1.32 (0.61) -1.76 (0.72)
ANASDAQ -7.04 (0.00)* -7.11 (0.00)* 7.15 (0.00)*
DOWJ 0.40 (0.80) -1.25 (0.65) -3.34 (0.06)***
ADOWJ -7.95 (0.00)* -7.96 (0.00)* -
GOLD 0.79 (0.88) -2.97 (0.03) -2.97 (0.14)
AGOLD -23.11 (0.00)* - -23.10 (0.00)
VIX 0.11 (0.71) -2.95 (0.03)* -3.84 (0.01)*
AVIX -26.46 (0.00) - -
Phillips Perron (PP)
BTC 1.56 (0.97) -1.30 (0.62) -1.17 (0.91)
ABTC -24.58 (0.00)* -24.70 (0.00)* -24.71 (0.00)*
ETH 1.87 (0.98) -1.36 (0.60) -1.47 (0.83)
AETH 25.53 (0.00)* 25.82 (0.00)* 25.83 (0.00)*
SP500 0.87 (0.89) -0.93 (0.77) -2.98 (0.13)
ASP500 -30.44 (0.00)* -30.48 (0.00)* -30.45 (0.00)*
NASDAQ 1.12 (0.93) -1.34 (0.61) -1.64 (0.77)
ANASDAQ -29.89 (0.00)* -29.93 (0.00)* -29.95 (0.00)*
DOWJ 0.44 (0.80) -1.26 (0.69) -3.03(0.12)
ADOWJ -29.79 (0.00)* -29.78 (0.00)* -29.76 (0.00)*
GOLD 0.96 (0.91) -2.80 (0.05)*** -2.75 (0.21)
AGOLD -23.46 (0.00)* - 23.51 (0.00)*
VIX 0.17 (0.73) -3.22 (0.01)* -3.84 (0.01)*
AVIX -26.53 (0.00)* - -

Not: Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini ifade etmektedir. Parantez disindaki degerler ADF
icin t-istatistik degerlerini, PP icin diizeltilmis t-istatistigi degerlerini vermektedir. ADF birim kok testi,
gecikme uzunlugu tespitinde Schwarz Bilgi Kriteri temel alinmaktadir. PP birim kok testinde Newey-



Covid-19 Déneminde Abd Borsalari, Altin Fiyatlart Ve Vix Endeksi ile Bitcoin ve Ethereum Fiyatlart Arasindaki Iliskinin Analizi

West bant araligi kullanilmaktadir. * ve *** sirasiyla %1 ve %10’luk anlamlilik seviyesinde serinin
duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’te geleneksel birim kok testlerinden ADF ve PP birim testi sonuglart verilmektedir. ADF ve
PP birim kok testleri i¢in sifir hipotezi serinin birim koklii oldugunu (serinin duragan olmadigini), alternatif
hipotez ise serinin birim koklii olmadigini (serinin duragan oldugunu) ifade etmektedir. Elde edilen bulgular
incelendiginde ¢alismada kullanilan serilerin ¢ogunlugu igin sifir hipotezinin reddedilemedigi
gozlenmektedir. Boylece seriler i¢in birinci fark islemi uygulanmis ve buna gore serilerin birinci farkta
duragan oldugu tespit edilmistir. Tablo 5’te Bitcoin fiyatlariyla S&P500, NASDAQ, Dow-Jones, Altin ve

VIX endeksi arasindaki simetrik nedensellik iliskisi sonuglari verilmistir.

Tablo 5: Bitcoin, ABD borsalari, altin ve VIX endeksi arasindaki simetrik nedensellik iligkisi sonuglart

Test Kritik Degerler
Bos Hipotez NP uGu
Istatistigi 1% 504 10%
BTC #> SP500 24.692* 16.476 11.393 9.202 3
SP500#> BTC 0.749 12.813 8.63 6.273 3
BTC # NASDAQ 18.128* 13.968 9.083 7.182 3
NASDAQ #> BTC 2.645 13.081 8.988 7.273 3
BTC £ DOWJ 32.810* 17.559 12.426 10.052 3
DOWJ # BTC 0.847 12.749 8.301 6.552 <)
BTC # GOLD 0.002 9.238 5.521 3.882 1
GOLD # BTC 0.004 8.175 4.779 3.424 1
BTC # VIX 0.028 6.993 4.272 2.986 1
VIX # BTC 5.397** 8.47 4.98 3.539 1

Not: UGU ifadesi uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *, **, *** jsaretleri %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamliliklarii belirtmektedir. Ayrica Hatemi-J Bilgi kriteri kullanilmistir. Bootstrap
simiilasyon degeri 10.000 olarak segilmistir.

Tablo 5°teki test sonuglarina gore, Bitcoin fiyatlarindan S&P500, NASDAQ ve Dow Jones
endekslerine dogru bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Diger yandan VIX endeksinden Bitcoin fiyatlarina
dogru bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Bu sonug piyasalardaki korku diizeyinin Bitcoin’e
olan talebi ve fiyatin1 etkileyebilecegini gostermektedir. Tablo 6’da ABD Borsalari, Altin ve Korku (VIX)

Endeksi ile Bitcoin Fiyatlar arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 6: ABD borsalari, altin ve VIX endeksi ile Bitcoin fiyatlar arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi

sonuglari
Kritik Degerler
Bos Hipotez is t:teiz:igi ”— 5%g — uGuU
SP500" # BTC* 2.165 7.386 3.692 2.599 1
SP500" # BTC" 2.08 14.612 9.947 8.031 4
SP500" # BTC 4.692 20.213 9.044 6.348 3
SP500" #> BTC”* 13.521** 14.732 9.876 8.094 4
NASDAQ* # BTC* 1.823 7.141 3.76 2.642 1
NASDAQ* #> BTC 1.631 14.233 10.009 8.014 4
NASDAQ # BTC 3.334 18.64 9.182 6.424 3
NASDAQ" #> BTC" 12.442** 14.673 9.795 7.971 4
DOWJ* # BTC* 2.435 7.603 3.829 2.589 1
DOWJ* # BTC 2.151 14.681 10.042 8.015 4
DOWJ # BTC 451 19.953 8.965 6.305 3
DOWJ # BTC* 13.286** 14.669 10.095 8.023 4
GOLD" #> BTC* 0.688 7.05 3.776 2.643 1
GOLD*#> BTC 0.387 7.058 3.918 2.672 1
GOLD # BTC 3.424 15.002 7.016 4537 2
GOLD #> BTC* 3.882*** 7.312 4.048 2.736 1
VIX*# BTC* 3.247%** 7.291 3.746 2.608 1
VIX* # BTC 0.003 7.158 3.887 2.711 1
VIX £ BTC 6.645** 11.091 6.418 4.653 2
VIX #> BTC* 0.223 7.22 3.702 2.615 1

Not: UGU ifadesi uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *, **, *** jsaretleri %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamliliklarini belirtmektedir. Ayrica Hatemi-J Bilgi kriteri kullanilmistir. Bootstrap
simiilasyon degeri 10.000 olarak segilmistir.

Tablo 6’daki test sonuglar1 incelendiginde, S&P500, NASDAQ, Dow Jones ve altin fiyatlarindaki
negatif degismeden BTC’deki pozitif degismeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmigsken, VIX teki
pozitif degismeden BTC’deki pozitif degismeye ve VIX’teki negatif degismeden BTC’deki negatif
degismeye dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica VIX endeksiyle de Bitcoin fiyatinin dogru
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orantil1 olmasi da bu savi desteklemektedir. Tablo 7°de Ethereum, S&P500, NASDAQ, Dow-Jones, Altin

ve VIX Arasindaki Simetrik nedensellik analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 7: Ethereum, S&P500, NASDAQ, Dow Jones, Altin ve VIX endeksi arasindaki simetrik nedensellik

iligkisi sonuglari

Test Kritik Degerler
Bos Hipotez istatistigi ”— -~ — uGuU
ETH #> SP500 20.608* 14.482 9.653 7.675 3
SP500#> ETH 1.928 12.608 8.352 6.566 3
ETH #> NASDAQ 13.589* 13.579 8.952 6.996 3
NASDAQ #> ETH 5.693 13.112 8.898 7.12 3
ETH # DOWJ 26.247* 15.261 10.076 7.991 3
DOWJ #> ETH 1.035 12.241 8.259 6.503 3
ETH #> GOLD 0.061 9.338 5.535 3.909 3
GOLD # ETH 0.024 7.728 4.508 3.228 3
ETH # VIX 1.992 6.643 3.973 2.853 1
VIX # ETH 4.172%** 8.411 5.292 3.843 1

Not: UGU ifadesi uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *, **, *** jsaretleri %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamliliklarini belirtmektedir. Ayrica Hatemi-J Bilgi kriteri kullanilmistir. Bootstrap
simiilasyon degeri 10.000 olarak seg¢ilmistir.

Tablo 7°deki test sonuglarina gore, ETH’den S&P500, NASDAQ, Dow Jones’a dogru bir nedensellik
iligkisi saptanmistir. Diger bir sonug, VIX’ten ETH’e dogru nedensellik iligkisinin varligini géstermistir.
Tablo 8’de ABD Borsalari, altin ve korku (VIX) endeksi ile Ethereum fiyatlar1 arasindaki asimetrik
nedensellik iliskisi sonuglar1 verilmistir. Ayrica simetrik nedensellik testinde iligkiye ¢ift tarafli; asimetrik
nedensellik testinde ise yalnizca endekslerden Bitcoin ve Eteryum’a yodnelik tek yonli nedensellige

bakilmustir.

Tablo 8’deki test sonuglarina gére, NASDAQ ve Dow Jones’taki pozitif degismelerden ETH’deki
pozitif degismelere dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ote yandan, altin fiyatlarindaki negatif
degisiminden ETH nin negatif degismelerine dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Tablo 9’da

Bitcoin ve Ethereum fiyatlar arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 8: ABD borsalari, altin ve VIX endeksi ile Ethereum fiyatlari arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi

sonuglar
Kritik Degerler
Bos Hipotez is t:teiz:igi ”— 5%g — uGuU
SP500" #> ETH" 3.079 7.926 3.705 2517 1
SP500* # ETH" 1.547 15.963 10.406 8.248 4
SP500" # ETH" 5.582 17.849 8.784 6.178 3
SP500" #> ETH" 551 14.889 9.972 8.004 4
NASDAQ" # ETH"* 3.396*** 7.038 10.556 8.283 4
NASDAQ* #> ETH"- 1.878 16.135 10.556 8.283 4
NASDAQ # ETH 4.239 17.543 8.754 6.271 3
NASDAQ #> ETH" 4.601 15.09 9.994 8.104 4
DOWJ*#>ETH" 3.336*** 8.206 3.688 2.501 1
DOWJ* #> ETH" 1.404 15.785 10.475 8.276 1
DOWJ # ETH 5.396 18.221 8.766 6.231 3
DOWJ #> ETH* 4.938 14.934 10.118 8.019 4
GOLD*"#>ETH" 0.233 8.036 3.891 2.599 1
GOLD*#> ETH 0.709 7.496 8.853 2.542 1
GOLD #>ETH 3.878*** 9.809 3.93 2421 1
GOLD #> ETH* 0.506 7.521 3.798 2.652 1
VIX*#> ETH" 0.636 7.349 3.798 2.582 1
VIX* # ETH 0.266 7.257 3.92 2.702 1
VIX £ ETH 3.788 10.781 6.368 4.613 2
VIX #> ETH' 0.633 7.3 3.852 2.689 1

Not: UGU ifadesi uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *, **, *** jsaretleri %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamliliklarini belirtmektedir. Ayrica Hatemi-J Bilgi kriteri kullanilmistir. Bootstrap
simiilasyon degeri 10.000 olarak segilmistir.
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Tablo 9: Bitcoin ve Ethereum fiyatlari arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi sonuglart

Test Kritik Degerler
Bos Hipotez istatistigi ”— — —" uGuU
BTC"#>ETH" 0.259 7.734 4.096 2.753 1
BTC"# ETH 0.01 9.873 3.957 2.381 1
BTC #> ETH 1.161 12.002 3.513 1.887 1
BTC #>ETH" 10.788* 9.107 3.748 2.369 1
ETH" # BTC* 0.385 7.388 3.995 2.769 1
ETH" # BTC 0.070 8.865 3.803 2.502 1
ETH # BTC 0.542 12.142 3.505 1.887 1
ETH # BTC" 13.213* 8.968 3.809 2.474 1

Not: UGU ifadesi uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *, **, *** jsaretleri %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamliliklarimi belirtmektedir. Ayrica Hatemi-J Bilgi kriteri kullanilmistir. Bootstrap
simiilasyon degeri 10.000 olarak segilmistir.

Tablo 9’daki test sonuglarma gore, Bitcoin fiyatlarindaki negatif degisimlerden Ethereum
fiyatlarindaki pozitif degisimlere, Ethereum fiyatlarindaki negatif degisimlerden Bitcoin fiyatlarindaki
pozitif degisimlere dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tablo 9’daki sonuglar yukarida s6z edilen
BTC ile ETH’nin aynistig1 yoniindeki saptamay1 desteklemektedir. Zira BTC ile ETH arasinda, herhangi
birinin fiyati diismeye basladiginda digerinin fiyat1 artmaktadir. Yani bu iki kripto para arasinda olusmus
olan negatif iligki, bir ikame mal iligkisi olarak adlandirilabilir. ETH nin, BTC karsisinda bagimsiz hareket
edebilmesi, rakip olabilmesi, altcoinlerin lideri oldugu yoniindeki adlandirmayi dogrulamaktadir. Tablo

10°da VIX endeksiyle ABD Borsalar1 ve Altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi sonuglart verilmistir.

Tablo 10’daki test sonuglar1 incelendiginde, VIX endeksindeki pozitif degismelerden S&P500,
NASDAQ, Dow Jones’taki negatif degismelere dogru bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Diger bir sonug,
korku endekisinin giivenli liman olarak bilinen altin fiyatlarina olan etkisinin arastirilmast {izerinedir. Elde
edilen sonuglar temelinde korku endeksindeki negatif degismelerden altin fiyatlarinin hem negatif
degismelerine hem de pozitif degismelerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bdylece korku

endeksinde gergeklesen negatif yonli hareketlilik, altin fiyatlarini iki yonlii etkilemektedir.
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Tablo 10: VIX Endeksi, ABD borsalar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi

. Test Kritik Degerler
Bos Hipotez istatistigi ”— — —" uGuU
VIX* £ SP500* 1.603 11.315 6.234 4.585 2
VIX* £ SP500° 5.835** 7.768 3.802 2.712 1
VIX #> SP500 0.547 11.943 8.109 6.316 3
VIX #> SP500* 0.183 6.938 3.888 2.669 1
VIX* #£ NASDAQ" 2.127 11.729 6.873 4.807 2
VIX* #£ NASDAQ 6.063** 6.987 3.892 2.715 1
VIX # NASDAQ 0.91 12411 8.238 6.288 3
VIX #> NASDAQ* 141 6.727 3.859 2.661 1
VIX*" £ DOWJ* 1.334 7.967 3.801 2.521 1
VIX* #£ DOWJ 3.584*** 8.053 3.839 2.682 1
VIX # DOWJ 0.742 12.177 8.052 6.357 3
VIX #>DOWJ* 0.019 6.965 3.869 2.65 1
VIX*# GOLD* 2.084 8.18 3.9 2.578 1
VIX* #£ GOLD 0.164 7.196 3.861 2.629 1
VIX #> GOLD 3.593*** 6.608 3.757 2.617 1
VIX #> GOLD* 4.140** 7.187 3.91 2.716 1

Not: UGU ifadesi uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *, **, *** jsaretleri %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamliliklarii belirtmektedir. Ayrica Hatemi-J Bilgi kriteri kullanilmistir. Bootstrap
simiilasyon degeri 10.000 olarak segilmistir.

SONUC

Calismada Covid-19 pandemi siirecinde Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) fiyatlan1 ile ABD
Borsalar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olup olmadig1 simetrik ve asimetrik test yontemleriyle
arastirllmigtir. Arastirma sorulari ekseninde yapilan analiz sonuglarina gore ilk olarak serilerin birinci farkta
duragan oldugu tespit edilmistir. Simetrik nedensellik analizi sonuglarina sirasiyla incelendiginde Bitcoin
fiyatlarindan S&P500, NASDAQ ve Dow Jones endekslerine dogru bir nedensellik iliskisi saptanmig, VIX
endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. Ethereum igin

yapilan analiz icin ETH’den S&P500, NASDAQ, Dow Jones’a dogru bir nedensellik iliskisi saptanmigtir.
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Buna goére Ethereum fiyatlarindaki hareketlilik S&P500, NASDAQ, Dow Jones borsalarmin fiyat
hareketliliginin nedenseli olabilmektedir. Ayrica VIX’ten ETH’ye dogru nedensellik iliskisi goriilmiistiir.

Asimetrik nedensellik iligkisi sonuglar1 Bitcoin ve Ethereum fiyatlar1 i¢in ayr1 aym
degerlendirilmistir. Buna gore S&P500, NASDAQ, Dow Jones ve altin fiyatlarindaki negatif degismeden
BTC’deki pozitif degismeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmisken, VIX’teki pozitif degismeden
BTC’deki pozitif degismeye ve VIX’teki negatif degismeden BTC’deki negatif degismeye dogru bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonuglar ilging bir sekilde BTC nin ABD borsalari agisindan giivenli
bir liman olarak goriilmeye bagladigimi gostermektedir. Bulgularimiz Bouri vd. (2017)’nin ¢alisma
sonuclariyla da uyumludur. Oysa pandemi Oncesi donemi kapsayan ¢ogu calismadan elde edilen sonuglara
gore, ABD borsalar1 agisindan giivenli liman islevi altina aitti. Bitcoin’in bdyle bir islevinin olmadigi
yoniindeydi (Al-Khazali vd., 2018; Wu vd. 2019; Shahzad vd., 2020). Bu ¢alismada elde edilen bulgular
ABD borsalar yaninda altin fiyatlarindaki diistislerde bile Bitcoin’e olan talebin, dolayistyla fiyatinin da
arttigin1 gostermektedir. Ayrica VIX endeksiyle de Bitcoin fiyatinin dogru orantili olmast da bu savi

desteklemektedir.

Diger taraftan Ethereum fiyatlariyla diger degiskenler arasinda kurulan nedensellik iliskisi sonuglar1
NASDAQ ve Dow Jones’taki pozitif degismelerden ETH’deki pozitif degismelere dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugunu gdstermistir. Ayrica, altin fiyatlarindaki negatif degisimden ETH’nin negatif
degismelerine dogru bir nedensellik iligkisinin varlig1 ortaya konulmustur. Bu sonuglara gére ETH ile
NASDAQ ve Dow Jones endeksleri ayn1 yonde hareket etmektedir. Bu iki endeksteki artis ve disiisler
ETH’yi da aym sekilde etkilemektedir. Bu iliski Wang vd. (2021)’nin analiz sonuglartyla da benzerdir.
Dolayisiyla ETH’nin BTC’ye gore bu iki endeksle paralelligi daha yiiksektir. BTC bu endeksler igin riskten
korunma islevi goriirken, ETH bu isleve sahip degildir. Boylece BTC ile ETH nin Pandemi doneminde

ayristigini sdyleyebiliriz.

BTC ile ETH arasindaki nedensellik iligkisi sinandiginda Bitcoin fiyatlarindaki negatif degisimlerden
Ethereum fiyatlarindaki pozitif degisimlere, Ethereum fiyatlarindaki negatif degisimlerden Bitcoin
fiyatlarindaki pozitif degisimlere dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonug, kripto paralar

arasindaki talep kaymalarinin birbirilerinin fiyatlarim etkiledigini kanitlamigtr.

Son olarak VIX endeksi ile ABD borsalar1 arasinda kurulabilecek olasi nedensellik iliskisi ele
alinmistir. Buna gore, VIX endeksindeki pozitif degismelerden S&P500, NASDAQ, Dow Jones’taki negatif
degismelere dogru bir nedensellik iliskisi bulgulanmistir. Boylece korku endeksindeki yiikselisin ABD’nin

oncii borsalarindan ¢ikis1 tetikledigi goriilmektedir. Kiiresel risk ortaminin borsalar iizerindeki etkilerinin
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anlagilmasi bakimindan elde edilen sonu¢ kayda deger bir 6neme sahiptir. Zira Pandemi 6ncesi doneme
yonelik cogu galismada, VIX endeksindeki artigin borsalarda satiga yol agtigi, VIX endeksi diistiigiinde ise
borsalara talebin arttigi goriilmektedir. Bu iligkinin pandemi doneminde de degismedigini ilgili ¢alisma

gOstermistir.

Diinya Saglik Orgiitii tarafindan belirlenen pandeminin baslangi¢ tarihi ile bitis tarihi arasindaki
donemde ABD Borsalari, altin fiyatlar1 ve VIX Endeksi ile Bitcoin ve Etherheum fiyatlar1 arasindaki
iligkinin tam olarak ortaya g¢ikarilmasi i¢in; 6nlimiizdeki yillarda yapilacak caligmalarla pandemi Oncesi,
pandemi donemi ve pandemi sonrasi olmak f{izere ii¢ donem esas alinarak olusturulacak modeller
birbirleriyle karsilagtirilarak net analizler yapmak miimkiin olabilecektir. Bu ¢alisma, s6z konusu alanda

gelecek yillarda calisma yapacak arastirmacilar igin motivasyon kaynagi olabilir.
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EKLER

Ek 1: DJI ve piyasa hacmi
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Kaynak: Veriler https://finance.yahoo.com’ dan elde edilerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Ek 2: S&P 500 ve piyasa hacmi
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Kaynak: Veriler https://finance.yahoo.com’ dan elde edilerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Sep 14, 2020

Oct 14, 2020
Nov 13, 2020

o

P ate i AT

Jan 20, 2021
Feb 22, 2021
Mar 24, 2021

O o d A A A A - A -
N oo
O 0O 0000000 OO0 Oo
NNNNNNNNCNNANN
COoNI OO0 oo o o
A NN NANNNN®O®OO O
UC_QLL>~C5DDQ_>U
Vo 0 8 @ ® S 3 S5 000
0O~ w3II<s S <V zZ 0

Apr 26, 2021
May 26, 2021

Jun 28, 2021

2022

Feb 04, 2022

- -
NN NN N
eNeolNeNeNe)
N NN
=R E=E
N MmO O o
S wa >0 c
= 3 o O 9 ®©
< vV zZ20—

73

Jan 04, 2022
Feb 04, 2022

T,

1,000,000,000
900,000,000
800,000,000
700,000,000
600,000,000
500,000,000
400,000,000
300,000,000
200,000,000
100,000,000
0

12,000,000,000
10,000,000,000
8,000,000,000
6,000,000,000
4,000,000,000

2,000,000,000

o


https://finance.yahoo.com/
https://finance.yahoo.com/

Anadolu Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(4), 48-76

Ek 3: NASDAQ ve piyasa hacmi
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Kaynak: Veriler https://finance.yahoo.com’ dan elde edilerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Ek 4: Altin fiyatlar1 ve piyasa hacmi
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Kaynak: Veriler https://finance.yahoo.com’ dan elde edilerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 5: CBOE Volatility Index-VIX
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Kaynak: Veriler https://finance.yahoo.com’ dan elde edilerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Ek 6: BTC fiyati(USD) ve piyasa degeri(USD)
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I Piyasa Degeri(USD) === BTC Fiyati (USD)

Kaynak: Veriler https://finance.yahoo.com’ dan elde edilerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 7: ETH fiyati(USD) ve piyasa degeri(USD)
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Kaynak: Veriler https://finance.yahoo.com’ dan elde edilerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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