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ABSTRACT

Purpose- Determination whether there exists a connection or interaction between Bitcoin and safe investment products, which were seen
as safe havens, during the trade wars formalized with US President Donald Trump after the 2016 US presidential election is the main of this
paper. With the first tariff raise (application) which officially started trade wars, it is desired to understand whether there was a change in
the safe investment product preference in the period of the first tariff raise and the US Central Bank's decision to enlarge the balance sheet
over the NY FED in September 2019 (after the July 2019 first interest rate cut) due to the liquidity shortage between banks.

Methodology- Using Markow Regime Switching Model, the relationship between Bitcoin, gold, silver, Swiss franc and Japanese yen between
these two dates and market regimes (bullish, bearish) were examined. Since the dollar and the euro have already been seen as safe havens
as base currency, they are not included in the analysis.

Findings- If bullish, Japanese yen and Swiss franc can affect investors in Bitcoin’s investment decisions, contrary it can be seen that there is
not any effect in the bear market regime. In Bitcoin, investor behavior is longer to hold its position in the bear market.

Conclusion- Similar to some studies in the literature, during the period of trade wars, Bitcoin could be evaluated as a profit-making
investment instrument and portfolio diversification rather than being a safe investment product (haven) among the regimes.

Keywords: Investment Banking, Cryptocurrencies, Gold, Foreign Exchange, Forex, Financial Markets
JEL Codes: E44, F31, G11, G24, 016

TICARET SAVASLARI SONRASINDA BITCOIN VE GUVENLI YATIRIM URUNLERi (LIMANLARI)
ARASINDAKI iLiSKiNIN MARKOW REJiM DEGi$iM MODELI iLE INCELENMESi

OzZET

Amag - Bu galismanin amaci, 2016 ABD bagskanlik segimi sonrasi ABD Baskani Donald Trump’in karari ile uygulamaya gegen ilk glimrk tarife
artisi ile resmiyete dokilen ticaret savasglari déneminde, Bitcoin ile giivenli liman olarak gorulen yatirnm Grinleri arasinda bir baglanti,
etkilesim olup olmadiginin tespit edilmesidir. ilk giimriik tarife uygulamasi ile ABD Merkez Bankasr’nin bankalar arasindaki likidite sikisikhig
nedeni ile (Temmuz 2019 ilk faiz indirimi sonrasinda) Eylil 2019’da NY FED Uzerinden bilango bliyitme karari almasina kadar gecen aradaki
doénemde guvenli yatirim driinG tercihinde bir degisiklik olup olmadigi hususu bu galismanin amacidir.

Metodoloji- Markow Rejim Degisim Modeli ile bu iki tarih ve rejimler (boga, ayi piyasasi) arasindaki Bitcoin, altin, giimis, isvicre frangi ve
Japon yeni iligkisine bakilmistir. Dolar ve Euro baz para olarak zaten glivenli liman oldugundan ayrica analize dahil edilmemistir.

Bulgular- Boga piyasasinda Yen ve Frangin Bitcoin’de yatinmciya etki edebilecegi, ay! piyasasi rejimindeyse Bitcoin adina bir etkinin
gorulmedigi soylenebilir. Bitcoin 6zelinde ayi piyasasinda yatirimci davranisi daha uzun pozisyon tutma seklinde olmaktadir.

Sonug- Ticaret savaslari déneminde, literatlrdeki bazi benzer g¢alismalarin sonucuna uygun sekilde, dalgalanma dénemlerinde rejimler
arasinda Bitcoin glvenli yatirim Griint (limani) olmaktan gok getiri amaglh ve portfoy gesitlendirme trinG olarak degerlendirilebilecektir.

Keywords: Yatirim bankaciligi, kripto paralar, altin, doviz, foreks, finansal piyasalar.
JEL Kodlari: E44, F31, G11, G24, 016
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1. GiRi$

Kuresel finansal piyasalarda yatirimci davranislari birgok siyasi, teknolojik, doga, go¢, ekonomik gelismeden etkilenmektedir.
1990’ yillarin sonunda baslayan ve hizlanan web ve mobil teknoloji tabanli gelismelerin yarattigi dijital ekonomi, finansal
hizmetleri, banka, araci kurum ve sigorta sirketlerini alternatif dagitim kanallarindan daha yaygin faydalanmaya dogru
iteklemistir. Baslarda maliyet avantaji olarak kullanilan bu teknolojiler, zamanla pazarlama amagh mdisteri kazanimina
y6nelmis, sosyal medyanin gelisiminin de etkisi ile zaman igerisinde fintech, insurtech, regtech gibi kavramlar ile finansal
aracilarin ve servis saglayicilarin klasik tanimlarin disina ¢ikmasina yol agmistir (Alt vd., 2018, pp.235-243). Bu slregte
elektronik para diger dijital varliklar (blok zincirleri) ile farklilasarak zaman igerisinde kripto paralarla merkez bankaciliginin
disina gikmistir. Bu sekilde bankacilik, sigortacilik, borsacilik gibi finansal hizmetler ve bunlara dair Grlnler yatirimcilarin
portfoéylerinde gesitlenirken, Foreks piyasalarda emtia, déviz, hisse senedi, tahvil gibi Girlinlerin arasina bunlarin tirevleri ve
kripto para gibi diger yatirm enstriimanlari da eklenmistir. 2015 sonrasinda daha ¢ok ve giindeme hizla giren Endustri 4.0.
teknolojileri ile basta yatirim bankacihigl olmak Gzere bankaciligin ve diger finansal hizmetlerin gelismesi ve degismesi daha
da kaginilmaz olacaktir. Para ve sermaye piyasalarinda hala kripto paralarin ne olduguna dair tartismalar stirerken, Tirkiye
gibi kendi dijital paralarini gikarmayi planlayan merkez bankalarinin (Gunen, Fintechtime.com, 2019, ET:2020) yaninda mega
projelerin finansmaninda ya da baska bir dayanak varliga (6rnegin petrol) dayal dijital (kripto) para arzi diislinen kamu
kurumlari (Chohan, 2018, pp.1-9) ve Facebook gibi kiiresel sirketlerin de kendi paralarini ¢ikararak girmek istedigi
(dalgalanmasi az olan) kripto para cinsi stablecoin (Mita, 2019, pp.1-7) uygulamalari da giindeme gelmeye baslamistir.

Ote yandan Antarktika basta olmak iizere iklim degisikligi ile eriyen buzullar (ile kiiresel ticaretin Siiveys Kanali yerine Arktik
Denizi'ne dogru kaymasi olasiligi), Avustralya ve Kaliforniya’da uzun slre séndurilemeyen yanginlar, mega depremler ve
tsunamiler ya da izlanda’daki yanardag patlamasi ekstrem risk doguran doga olaylarina bir &rnektir. Basta havacilik, turizm
sektort dahil birgok kiiresel ticareti ve hizmeti etkileyen, genelde iklim degisikligi kaynakh bu doga olaylarinin ekstrem
risklerinin olumsuz ekonomik etkileri goriilmekte ve basta borsalar olmak lizere yatirimciyi hizla tedirgin etmektedir (Basoglu,
2014, ss.175-196).

Sars, Mers, Ebola, Zika, Aids, Influenza gibi bulasici salgin hastaliklarin ise bolgesel ekonomiler {izerindeki etkileri ilk defa
Coronavirus (COVID-19) pandemi riski ile kiiresel ekonomi ve piyasalar lzerine sigramistir. Bu sekilde Uzakdogu Borsalarinda
baslayan satis dalgasi ABD piyasalarina sigramis ve 2020 yilinin ilk ¢eyreginde hisse degerlerinin erimesine yol agmis ve bu
stregte yatinmcilarin glivenli liman arayislarinda tercih ABD dolari, altin ve basta ABD tahvilleri olmustur (NYTimes.com, 2020,
ET:2020). Kripto para piyasasinda da Bitcoin ile 6nemli bir geri gekilme borsalara benzer sekilde yasanmistir (Jana & Das, 2020,
pp.1-28). Coronavirus salginin Cin ekonomisinden hareketle diinya blyimesine olumsuz etkisi Sars virisiinden daha ¢ok
olmasi beklenmekte olup, tedarik zincirine olumsuz etki yaratmasi kaginilmazdir (Ayittey vd., 2020, pp.1-3).

Ote yandan, tiim bu gelismelerin yaninda basta Ortadogu olmak iizere Akdeniz Havzasinda yasanan siyasi gelismeler ve
gerginlikler ile Fransa, Hong Kong, Sili gibi birgok tlkede yasanan halk hareketleri piyasalari tedirgin etmektedir. Brexit ile
ingilltere (Londra) gibi bir finans merkezinin Avrupa Birligi gibi diinyanin en dnemli ekonomik olusumunu terk ediyor olmasinin
da yatirim bankaciligi, borsalar, Foreks piyasalar izerinde kaginilmaz etki ve sonuglari bulunmaktadir. Nitekim 2021 yilindan
itibaren LIBOR yerine SONIA faiz ortalamasinin gececek olmasinin da dovizli islemler Uzerinden faizlerde veya Foreks
islemlerde dalgalanma etkisini tetiklemesi muhtemelden 6te artik gergektir (Wilner, 2018, pp.64-79).

Bu gelismelere ek olarak 2016 ABD Baskanlik segimleri ile iktidara gelen Donald Trump Hiikiimetinin (se¢im beyannamesinde
yer alan) kiiresellesme karsiti uygulamalari ile kur savaslarina ticaret savaslarini da eklemistir. Trans-Pasifik Anlagmasi ve Paris
iklim Anlasmasindan cekilmesinin yaninda NAFTA Anlasmasini yenilemis, basta Cin olmak izere birgok iilkeye vergi ve tarife
uygulamalari baglatmistir (Noland, 2018, pp.262-278). Cin ile ilk faz ticaret anlasmasi Ocak 2020 tarihinde imzalanmis ancak
Coronavirus nedeni ile uygulamasi ertelenmistir. Ticaret savaslari olarak adlandirilan bu gelismelerin yine kiresel finansal
piyasalar Gzerinde 6nemli etkileri olmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi’nin bankalara uyguladigi eksi faizler kredi aktarim
mekanizmasina fayda etmedigi gibi diinyada yaklasik 17 trilyon dolarlik tahvil yatirimi negatif reel faiz almayi kabul etmektedir
(Bottero vd., 2019, pp.1-59).

Tum bu gelismeler net bir sekilde gostermektedir ki kapitalist sistem ve modern yatirim anlayislari yerini alternatif ve
teknolojik gelismelerle kompanse etmeye ¢alismaktadir. Klasik ve modern portfoy yaklasimlarinin disinda davranissal finans
ile yatirimcilarin yatirm kararlarinin farkli unsurlar ile sekillendigi artik akademide kabul gérmektedir. Bu dogrultuda
yatirimcilari sosyal medyadaki girilti riski dahil tim bu basliklardan etkilenerek yatirim kararlarini sekillendirdigini iddia
etmek zor olmayacaktir. Ancak bu sirecte glvenli yatirim limanlarinin da artik eskisi gibi tercih edilmedigi ve birlikte ya da
ayriyonlerde hareket eden yatirim Grinlerinin beklenenden farkli yonde ilerleyebildigi goriilmektedir. Son Coronavirus salgini
ile yatirimcilarin altin, dolar tercihi birlikte hareket ederken, Japon yeni, isvicre frangi ve Bitcoin gibi yatirimcilar tarafindan
tercih edilen guivenli olarak sayilabilecek paralarin degerlerinde diisiis goriildUgi bir piyasa verisidir.
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Bu bilgiler 1s18inda bu ¢alismada ticaret savaslari sonrasi yukarida bahsi gegen diger tali etkenler ile yatirimci tercihlerinde
glvenli liman arayisinda ve tercihinde bir farkhlik olup olmadigi arastirilmistir. Ticaret savasi, rejim degisimi ve yatirim
bankaciligl konusu olan kripto para, Foreks piyasa, altin emtia yatirnmi gibi ilgili konu basliklarina dair literatiir taramasi
yapilmistir. Sonrasinda kiresel parasal sistemde son yillarin en yikici déniisimi olarak adlandirilan kripto para piyasasinin
pazar pay! lideri Bitcoin ile altin, glimis gibi insanlik ve para tarihinde 6nemli olan iki emtia ve diinyada baz para olan dolar
ve Euro disinda kalan Japon yeni ve isvigre frangi arasindaki yatirimci davranislari ve tercihleri Markow Rejim Degisim Modeli
ile incelenmistir. ileride analizlerde gériilecegi lizere, ticaret savaslarinin resmi olarak basladigi yer sayilabilecek olan gelik ve
demir vergisinin ilk uygulandig tarih ile FED’in New York FED (zerinden tekrar bilango genisletme karari aldigi tarih araligi
dikkate alinmistir. Bu donemde ticaret savaslarinin kiiresel piyasalara ve glivenli yatirim tercihlerine etkisinin oldugu dénemde
Bitcoin tercihine yonelik yatirimci davranisinda bir degisiklik olup olmadigi incelenmistir.

Sonug olarak, ilk rejim olan yiikselen piyasalarda (boga) giimiis, Japon yeni ve isvigre franginin Bitcoin yatinm tercihlerini
etkiledigi, diger rejimde yani ayi piyasasinda ise herhangi bir etkilesim olmadigl gérilmistir. Bitcoin’de ise genelde bu
dénemde ayi piyasasinin hakim oldugu gorilmustir. Buradan gikarilacak sonug, ticaret savaslarinin olumsuz etkisi ile Bitcoin
yatirim tercihleri arasinda birinci seviyeden bir iliski gorilemeyecegidir. Ancak kiiresellesmenin olumlu etkilerini Endistri 4.0.
gelismeleri ile degerlendirmek séz konusu olursa kripto para piyasasinin basta Bitcoin olmak Uzere yatirim bankaciliginda ve
yatirimci tercihlerinde 2017 6ncesi gibi 6nemli bir yer tutabilecegi beklentisidir. Sonraki ¢alismalarda, merkez bankalarinin ve
kamunun dijital para arzlarinin ve kripto para piyasalarinin, Washington ve Pekin Konsensdsleri ile Bretton Woods kurumlari,
dis ticaret, sermaye hareketleri, 6deme sistemleri Gizerindeki etkilesimlerinin incelenmesi bu alandaki yazina 6nemli bir boyut
acacak ve bankacilik, sermaye piyasasi adina 6nemli katki saglayabilecektir.

Bu c¢alismada ticaret savaslari, yatirim Grinleri, galismada kullanilan model ile ilgili literatir taramasi sonrasinda Bitcoin ve
glvenli sayilabilecek yatirim Grlnleri arasindaki piyasa rejim degisikligi incelenmistir. Markow Rejim Degisimi Modeli ilgili veri
setine uygulanmis ve yatirimci davranisi analize konu {rlnler arasinda degerlendirilmistir. Sonug olarak farkh rejimler ve
yatirim Urdnleri adina yatirim bankaciliginda, finansal piyasalarda dikkate alinabilecek gikarimlar 6zetlenmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatlr taramasinda analiz yontemine dair 6rneklerin yaninda yatirim enstriimanlarinin galisma konusu ile ilgili olanlarina
odaklanilmistir. Foreks piyasalarda dnde gelen doéviz cinslerinin yaninda basta Bitcoin olmak lizere kripto paralar ile altin ve
cesitli borsa endekslerine yonelik arastirmalar 6zetlenmistir. Ayrica ticaret savaslarinin farkli ekonomik rejimlerde giivenli
liman olabilecek yatirim boyutlarinda etkisi olup olmadigina dair yapilan arastirmalar da kisaca eklenmistir.

2.1. Markow Rejim Degisimi Literatiir Ornekleri

Engel (1994) Markow Rejim Degisimi Modelinin Foreks piyasalarda doviz cinsleri Uzerindeki ilk 6nemli uygulama
orneklerinden biridir. Her ne kadar genel olarak déviz kurlarinin 6ngérilmesinde rassal yliriiyUs ile modelin islemedigini sonug
olarak vurgulasa da 1986-1991 yillarini kapsayan analizinde isvicre frangi icin modelin daha gii¢lii oldugunu, dolar/TL ve
dolar/yen forward kurunda ortalama sapmanin ¢ok az oldugunu belirtmistir.

Evci, Sak ve Karaagag (2016) tarihli calismasinda Markow Rejim Degisim Modelleri ile BIST ve Londra altin fiyatlarindaki
degisimi incelemislerdir. Buna gore, altin yatirnmcisinin hangi rejimde oldugunu bilmesi durumunda burada uzun sireli kaldig
sonucuna ulagsmislardir. Yani diisiik veya yuksek getirili rejimlerde oldugunu gormeleri halinde burada yatirim kararlarini
dogru yonde verdikleri ve altinin givenli liman oldugu sonucuna varmislardir.

Kodama, Pichl ve Kaizoji (2017) galismalarinda “Hidden Markow Model” ve 1990 tarihli ElIman’in “Recurrent Neural Network
(RNN)” modelleri ile Euro bazli Coinbase Borsasindaki (BTC/EUR) Euro bazl Bitcoin fiyatlarini analiz etmisler ve ortalama
sapmanin dalgalanma ile korelasyon gosterdigini ve yiiksek dalgalanmalarin yasandig kripto para piyasasinda sinir aglari
modelinin isledigini gormuslerdir.

Koy (2017) tarihli calismasinda BiST spot ve vadeli piyasalari arasinda yatirimcilarin piyasadaki gelismeleri dikkate alarak
yatirim tercihlerini degistirdigini ve dalgalanmalarin daralma (ay1) veya genisleme (boga) piyasalarina neden oldugunu ifade
ederek yatirim bankaciligi lizerinden borsada yatirimcilarin neden oldugu rejim degisimini incelemistir. Markow Rejim Degisim
Modeli kisaca rastlanti dahilinde degiskenlerin farkh rejimler arasindaki gegisleri analiz etmektedir. Hamilton (1988, 1989)
tarafindan tek degiskenli dogrusal olmayan yontemle ABD ekonomisi verileri is donglsu ile rejim gegisleri analiz edilmistir.
“Markov Degisim Vektor Otoregresif Modeli (MS-VAR)” ile analizlerinin sonucunda spot piyasanin vadeli piyasayi daha agirlkl
etkiledigi ve karsilikli etkilesim oldugu sonucuna varilmistir.

Kula ve Baykut (2017) tarihli calismasinda Markow Rejim Degisimi GARCH Modeli ile BiST Bankacilik Endeksi’ndeki oynakligi
(volatilite) dogrusal ARCH ve GARCH modelleri disinda dogrusal olmayan bir modelle analiz etmek istemislerdir. Sonug olarak,
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Bankacilik Endeksi’'nin dusuk riskli rejim tercihindeki yatinmcilar agisindan talep gordigiind, ellerinde uzun streli tutma
seklinde davranissal finans 1siginda da degerlendirilebilecegi sonucuna varmiglardir.

Rechard (2019) tarihli tez ¢alismasinda, iki ayri bolim olarak Bitcoin ve merkez bankalarinin para politikalari tzerine FED
parasal genisleme ve sikilagtirma dénemlerini dikkate alarak ANOVA, Markow Rejim Degisimi Modelini de kullandigi kapsamli
bir analiz yapmistir.

Bouoiyour, Selmi ve Wohar (2019) ¢alismasinda Bitcoin ile altinin diisiik ve yuiksek rejim donemlerini Markow Rejim Degisim
Modeliile incelemisler ve sonug olarak birbirlerinin ikamesi degil glivenli yatirim Girini olarak tamamlayici olduklari ve spesifik
siyasi ve ekonomik olaylardan ayni sekilde etkilendikleri sonucuna varmiglardir.

Koutmos (2019) ¢alismasinda, Markow Rejim Degisim Modeli ile analizinde diistk ve yiiksek getirili rejimler arasinda Bitcoin
fiyatlarinin literatlriin geneline benzer sekilde hisse senedi fiyatlarindan ve ekonomik degiskenlerden etkilenmedigini ancak
diger finansal varliklar gibi ayni piyasa riskine agiklik icerdigini 6zet olarak vurgulamistir.

2.2. Ticaret Savaslari ilgili Literatiir Ornekleri

Steinbock (2018) tarihli galismasinda ABD-Cin ticaret savasinin yiikselmesinin kiiresel resesyona ve bélgesel ¢atismalara
donusebilecegini 6ngdormds, internet, inovasyon tzerinden teknolojik rekabete deginmistir.

Liu ve Woo (2018) galismasinda Cin ekonomisindeki yiikselis, Gin kur rejimi ile olusan dis ticaret ve cari fazla gelismeleri,
teknolojideki yiikselis ile ABD’nin Cin’in gelisimini engellemek igin ekonomik rekabeti stratejik rekabetin oniine koydugunu
One sirmuglerdir.

Gozgor, Tiwari, Demir ve Akron (2019) galismalarinda Bitcoin ile ABD Ticaret Politikasi Belirsizlik Endeksi arasindaki iliskiye
bakmiglardir. Sonug olarak ticaretteki belirsizliklerin Bitcoin getirilerini olumsuz etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Evans (2019) calismasinda Trumponomics adini verdigi “Make America Great Again” secim mottosu ile ABD-Cin ticaret
savasinin basladigini, sonug olarak ise tiketiciler adina Urln fiyatlarinin yikselecegi, ithalat maliyetlerinin artacagi,
yatirnmcilarin tedirgin olacagi, bazi yatinmcilarin giivenli liman olarak Bitcoin ve bazi kripto paralara yonelecegi, ticaret
savasinin kur savaslarina donebilecegi, gelismis ekonomiler dahil diinya ticaretinin bundan olumsuz etkilenecegini ifade
etmistir.

Plakandaras, Bouri ve Gupta (2019) ¢alismalarinda farkh regresyon analizleri ile vardiklari sonugta Bitcoin fiyat hareketleri ile
ticaret belirsizlikleri arasinda bir iliski gorememislerdir.

Khan (2019) ¢alismasinda ABD, Cin ve Avrupa Birligi arasinda ticaret savaslarinin bllyime lizerindeki etkilerini incelemistir.
Savasin limitli kalmasi halinde ABD ve Cin ekonomisi Gizerinden diinya ekonomisine etkisinin -0,5%, diger Ulkelerin, 6rnegin
NAFTA, buna katilmasi halinde -3% oranina kadar ¢ikabilecegini sonug olarak ifade etmistir.

Burggraf (2020), ABD secimleri ile Bitcoin arasindaki siyasi belirsizlik etkilerini kantil regresyon ile incelemis ve segimlerden 3-
6 ay oncesinde etkinin en yiiksek oldugunu, Bitcoin’in getirisinde siyasi belirsizlik durumunda disis oldugu sonucuna
varmistir.

Candz (2020) kitap bollimi ¢alismasinda, Bitcoin islem hacmi ile ABD'nin parasal bllyiimesi arasindaki iliskiyi Temmuz 2010-
Temmuz 2019 arasi donemini ele alarak simetrik nedensellik ve zamanla degisen simetrik nedensellik testleriyle analiz
etmistir. Simetrik nedensellik testi sonuglari, iki degisken arasinda bir iliski olmadigini géstermistir. Zamanla degisen simetrik
nedensellik testi de ¢ogunlukla ayni bulguyu desteklese de ABD ve Cin ticaret savaslarinin etkisiyle kiiresel ekonominin
daralma siddetinin arttigi Nisan 2019 ve Temmuz 2019 déneminde nedensel bir bulguyu tespit etmistir. Bu bulgunun nedenini
ise Bitcoin’in glvenli liman olarak goriilmesi olasiligi olarak agiklamigtir.

2.3. Kripto Para, Foreks ve Emtia Piyasalari Literatiir Ornekleri

Berke, Ozcan ve Dizdarlar (2014) tarihli galismalarinda, Fama’nin 1969 ve 1970’te ifade ettigi piyasa etkinligi, spot ve vadeli
(forward) déviz kurlari tizerinden Foreks piyasasinin Tiirkiye ézelinde analiz etmislerdir. MAKI Esbiitiinlesme Testi ve FMOLS
Tahmin Sonuglari ile zayif formda doviz piyasasi etkin iken yari gii¢li formda etkin olmadigini, forward kurlarin spot kurun
tahmininde etkili olmadigi 6zet sonucuna varmislardir.

Dirican ve Candz (2017) tarihli galismalarinda, Turkiye’de akademik yazinda ilk olacak sekilde, Bitcoin ile 6nde gelen borsa
endeksleri arasinda ARDL Sinir Testi yapmis ve sonug olarak Dow30, S&P500, Nasdaq100 ve Chinaa50 endeksleri ile Bitcoin
fiyatlari arasinda analiz doneminde egbitiinlesme gormuslerdir. BIST100, FTSE100 and NIKKEI225 endeksleri ile bir
nedensellik gormemiglerdir.
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Erdogdu (2017) galismasinda altinin ons fiyati ile petrol, gimis, ABD dolari, Dow30 (DJIA), FED faiz oranlari ve ABD Tufe
oranlari arasindaki iliskiye GARCH modeli ile bakmis ve ekonomik bliyime dénemlerinde dalgalanmalarin azaldigini, altin ons
fiyati ile dolar, petrol, giimis fiyatlari arasinda lineer negatif korelasyon gormustar.

Harihara Sudhan ve Subramanian (2018) tarihli ¢alismalarinda Bitcoin’in bir risk yonetim (hedging) enstriimani olup
olamayacagini analiz etmisler ve Bitcoin’in hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalara karsi bagisik oldugunu, Bitcoin’in diger
yatirim Urlnlerine gore uzun sureli dalgalanma surekliliginin daha az oldugunu bulgu olarak gérmuslerdir. SP&500 ve ABD
dolari ve Euro ile ABD dolari ve Japon yenine karsi yaptiklari analizde ise Bitcoin’in ABD dolari ve Japon yenine karsi daha iyi
bir dengeleme (hedging) tirlini oldugunu bulmuslardir.

Baumohl (2018) calismasinda Foreks piyasasindaki doviz cinsleri ile kripto para piyasasinin 6nde gelen coin’leri arasindaki
iliskileri “Detrended moving-average cross-correlation analysis (DMCA)” ile bakmis ve garpici bir sekilde bankalararasi para
transferinde kullanilan Ripple’in (XRP) giivenli bir yatirim Griini oldugunu, diger kripto paralar ile doviz cinslerinin kantiller
bazinda farkli seviyelerde ¢apraz baglantilarinin oldugunu gérmiis ve portfoy ¢esitlendirmesi ile ancak risk ve getiri dengesinin
saglanabilecegini kisaca belirtmistir.

Cheong (2019) ¢alismasinda dort kripto para cinsi ile Foreks piyasalarda altin, dolar, yen, pound ve Euro arasinda, Fama &
Macbeth’in 1973’teki regresyon modeli ile analiz gergeklestirmis ve sonug olarak bunlarin kombinasyonlarindan olusan
yatirim portfoylerinde kripto paralarin doviz riski yonetiminde denge ve risk azaltimi (hedging) adina daha basit yatirm
Urdnleri oldugu sonucuna varmistir. Dijital varlik olarak kripto paralarin kiresel ekonomiden ve siyasi belirsizlikten daha az
etkilenmesinin yaninda ABD ekonomisine duyarl oldugunu, altinin hala bir glivenli liman olarak gorildigi ¢ikarimlarini ifade
ederken, yazindaki bulgularin tersine analizine konu olan doviz cinslerinden (Foreks) olusan portfoy gesitlendirmesinin riskleri
azaltmadigini belirtmistir.

Bergsli ve Lind (2019) tarihli yliksek lisans tezinde SP500, altin, giimiis, yen ve Isvicre frangi dahil alti ddviz birimi ile Heterojen
Otoregresif (HAR) yaptiklari analizde Bitcoin fiyatlarinin ve dalgalanmalarinin bunlardan dogrusal olarak etkilenmedigi
sonucuna varmiglardir. Ayni calismada isvicre ve Japon Merkez Bankalari dahil alti gelismis ekonomi merkez bankalarinin faiz
kararlarinin da benzer sekilde etkisiz oldugu sonucuna varmiglardir.

Virk (2019) ¢alismasinda Bitcoin ile Foreks piyasalar arasindaki iliskiye bakmis ve fiat paralar ile makroekonomik géstergelerin
Bitcoin fiyatlamasi ile bir korelasyonu olmadigini gérmistir. Bitcoin yatiriminin bir hedging isleminden ¢ok portfoy getirisinin
maksimizasyonu igin kullanildigini, dalgalanmasinin (volatilite) yiksek oldugunu GARCH modeli ile ortaya koymustur.

Baur ve Hoang (2019) calismasinda, stablecoin yani belli bir sepete veya enstriimana bagl kripto paralar ile Bitcoin
dalgalanmalar arasindaki iliskiye bakmislardir. Tether basta olmak dzere bu dengeli kripto paralarin Bitcoin
dalgalanmalarinda glivenli liman (yatirim enstriimani) olarak tercih edildiklerini sonug olarak bulmuslardir.

De Cnijf (2019) yiiksek lisans tezinde altin, STOXX600 Europe, VIX ve SP&500 arasindaki iliskileri kantil regresyon ile analiz
etmis ve sonug olarak altinin dalgalanma donemlerinde ons olarak gilivenli liman ancak endeks olmasi halinde ters yonla
etkilendigi sonucuna varmistir.

3. VERi VE METODOLOJi
3.1. Veri

Calismanin veri seti Ek.1’de yer aldigi tizere, 04/03/2018 ve 01/09/2019 arasi donemi kapsayan 79 haftalik zaman serisinden
olusmaktadir. Eviews 9.5 programi vasitasi ile analiz edilmistir. Bu donemin incelenme sebebi, ABD tarafindan Cin ile (basta)
baslatilan ticaret savasinin resmi olarak baslangic tarihinin 01/03/2018 olarak kabul edilmesidir. Bu sekilde, ticaret
savaslarinin, ABD Baskani Jr.Donald Trump baskanlik karari ile 01 Mart 2018’de tim ilgili ticaret ortaklarina ithal edilen gelik
trlnleri ve aliminyumda tarife olarak 10% ila 25% ek yik bindirecek sekilde giimriik vergisi uygulayacagini duyurmasi ile
resmi olarak baslamis oldugu kabul edilmektedir (Palacioglu, www.istka.org.tr, 2018, ss.1-12).

Tablo 1’de galismanin amaci dogrultusunda analiz edilen degiskenler sunulmaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degigkenler Kurlar Agiklama Arag Cesitleri Kisaltma Kaynak
Bitcoin BTC/USD Bitcoin Amerikan Dolari Forex-Bitfinex BTC

4apon Yeni JPY/USD ' Japon Yeni Amerikan Dolari Forex JPY https://tr.investin
Isvigre Frangi CHF/USD Isvigre Frangi Amerikan Dolari Forex CHF e

Altin XAU/USD Altin Spot Amerikan Dolari Forex XAU g.com/
Gimis XAG/USD GUmus Spot Amerikan Dolari Forex XAG

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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GCalismada degiskenlerin ham degerleri kullanilmis ve asagida bunlarin ¢alisma dénemi igerisindeki degisimleri grafik
gorinimu 6zet bltiuinsel sekil olarak sunulmustur.

Sekil 1: Degiskenlere Ait Zaman Serilerinin Grafik Gérinimi

Kaynak: Veri setinin programda islenmesi ile yazar tarafindan olusturulmustur.

3.2. Metodoloji

Hamilton (1988, 1989) tarafindan ekonometri literatiiriine kazandirilan Markov Rejim Degisim Modeli, rejimdeki degisiklikleri
belirlemek adina birgok ekonomik ve finansal uygulamada kullanilmistir (Garcia, 1998, s. 763). Model, t ve t-1 seklindeki
gosterilen farkli periyotlardaki rejimlerin karsilikli iligkilerinin tespitine ve analizine yoéneliktir. Matematiksel olarak asagidaki
sekilde ifade edilmektedir:

”yt=ast + Xt65t+Et EtNi. id. N(O, Ue,stz)”

Formildeki y: Bitcoin fiyatina, x: bagimsiz olarak kabul edilen degiskenlerin temsiline, s: rejime dair degiskene karsilik
gelmektedir.

Modelde rejimler arasindaki degisimlerin olasilik fonksiyonunun yer almasi (olasilik fonksiyonu) seklinde ifade edilecektir.
Modelin kapsadigi rejimler (donemleri) rastlantisal degisken olarak st araciligi ile belirtiimektedir. Bu halde st rejimine dair
degisken olasilik degeri kendisinden evvel gelen rejimin devresine baglantili olacak sekilde asagidaki gibi gosterilebilir (Avci
vd., 2016, s. 463-475):

“Plst=j| st-1=i}=P{st=j| St-1=I.5¢-2=k....}=pj»

Esitlik ilk sirada Markov Rejm Modeli zincirindeki rejimler arasi gegislerin olasiligini (i"den j'ye gegcis olasiliklari) ifade
etmektedir. (Avci vd., 2016, s. 466).
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4. BULGULAR VE TARTISMALAR

Zaman serileri ile yapilan ekonometrik analizlerde bu serilerin birim kok tasiyip tasimadiginin incelenmesi ¢ogunlukla
gereklidir. Buradan hareketle, ¢alismada kullanilan degiskenlere, en ¢ok tercih edilen birim kok testleri arasinda bulunan
“Augmented Dickey-Fuller (ADF)” uygulanmistir. Bu teste ait sonuglar Tablo 2.’de yer almaktadir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

“Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli
Diizey Deger Diizey Deger
t-istatistik olasilik t-istatistik olasilik
BTC -1,915000 0,3239 -2,051322 0,5642
Birinci Fark Dederi Birinci Fark Degeri
t-istatistik olasilik t-istatistik olasilik
-8,448558 0,0000 -8,492034 0,0000
Diizey Deger Diizey Deger
t-istatistik olasilik t-istatistik olasilik
XAG -0,602820 0,9491 0,646561 0,9995
Birinci Fark Dederi Birinci Fark Dederi
t-istatistik olasilik t-istatistik olasilik
-8,129559 0,0000 -8,823518 0,0000
Diizey Deger Diizey Deger
t-istatistik olasilik t-istatistik olasilik
-3,645780 0,0069 -3,331840 0,0687
CHF . P
Birinci Fark Degeri
t-istatistik olasilik
-9,026059 0,0000
Diizey Deger Diizey Deger
t-istatistik olasilik t-istatistik olasilik
Py -1,903881 0,3290 -2,025160 0,5784
Birinci Fark Degeri Birinci Fark Degeri
t-istatistik olasilik t-istatistik olasilik
-10,28503 0,0001 -10,69627 0,0000
Diizey Deger Diizey Deger
t-istatistik olasilik t-istatistik olasilik
XAU 1,351403 0,9987 0,646561 0,9995
Birinci Fark Degeri Birinci Fark Degeri
t-istatistik olasilik t-istatistik olasilik
-8,679654 0,0000 -8,679654 0,0000”

Kaynak: Veri setinin programda islenmesi ile yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2. incelendiginde, BTC, XAG, XAU ve JPY degiskenlerinin sabitli ve trendli yine sabitli modeldeyse diizey degerinde
duragan olmadigi goriulmektedir (olasilik>0,05). Bu degiskenlerin birinci farklari alinarak duragan hale getirilmislerdir. CHF
degiskeni ise sabitli modelde diizeyde duragan iken (olasilik<0,05), trendli ve sabitli modelde birinci farkta duragandir
(olasilik>0,05). Bu karmasikhgi énlemek adina CHF degiskenine ait Sekil 1.’deki grafik incelenmis ve trendli bir yapiya sahip
olmasindan dolayi birinci farki alinarak duraganlagtiriimistir.

Serilerin duraganlastiriimasi sonrasi, bunlara ¢alisma amacina uygun olarak Markov Rejim Degisim Modeli uygulanmistir.
Aciklayici glict yuksek en uygun model tahmin edilmeye calisiimistir. Rejim sayisina bilgi kriterlerine bakilarak karar verilmistir.
Badylece iki rejimli bir modelde karar kilinmistir. Modele dair sonuglarin yer aldigi tablo su sekildedir:

Tablo 3: Markov Rejim Degisim Modeli Sonuglari

“Bagimli Degisken: | DBTC
Degiskenler Katsayi Standart Hata z-istatistik | olasilik
Rejim 1
Sabit Terim 85,79406 218,7756 3,921555 | 0,0001**
DCHF 1039,989 22758,40 4,569694 | 0,0000**
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DJPY -3056674, 3552704, -8,603794 | 0,0000**
DXAG -604,9030 110,6117 -5,468706 | 0,0000**
DXAU 28,47824 26,85136 1,060588 0,2889
LOG(SIGMA) 4,078880 0,248457 16,41682 | 0,0000**
Rejim 2
Sabit Terim -61,03846 10,98893 -0,555454 0,5786
DCHF 3206,157 1771,822 0,180953 0,8564
DJPY 286033,6 181390,3 1,576896 0,1148
DXAG -661,2108 469,2640 -1,409038 0,1588
DXAU 1,146883 1,011083 1,134312 0,2567
LOG(SIGMA) 6,637849 0,100296 66,18247 | 0,0000**
Gegis Matrisi Parametreleri
P11-C 0,594808 0,673432 0,883249 0,3771
pP21-C -2,440366 0,674602 -3,617489 | 0,0003**
Modele Ait Tanimlayici Istatistikler
Mean dependent var | -23,46282 | S.D. dependent var 766,0540
S.E. of regression 772,5827 | Sum squared resid 39394342
Durbin-Watson stat 1,597389 Log likelihood -609,9943
Akaike info criterion 15,99985 Schwarz criterion 1,642285
Hannan-Quinn criter. | 16,16919”

Not: ** %5 anlamlilik seviyesini temsil eder.
Kaynak: Veri setinin programda islenmesi ile yazar tarafindan olusturulmustur.

Modele gore Rejim 1’in Bitcoin fiyat beklentilerinin iyimser oldugu yani boga piyasasinin hakim oldugu sireci; Rejim 2'nin ise
Bitcoin fiyat beklentilerinin kotlimser yani ayi piyasasinin hdkim oldugu siireci tamimladigi varsayilmaktadir. Ayi piyasasi
rejiminde CHF, JPY, XAG ve XAU degiskenlerinin BTC Uizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmadigi anlasiimaktadir
(Her birinin olasilik degeri, 0,05’ten buytiktur). Boga piyasasi rejiminde ise CHF, JPY ve XAG degiskenleri Bitcoin fiyati lizerinde
istatistiksel agidan anlamli bir etkiye sahiptir (Her birinin olasilik degeri 0,05’ten kuguktir). Ancak XAU degiskeninin anlamli
bir etkisi bulunmamaktadir.

Rejim 1 ve Rejim 2’nin hangi piyasayi temsil ettigi rejimlere disen gozlem degerleri yardimi ile anlagilmaktadir. Bu agidan
rejim ozelliklerinin incelenmesi 6nemlidir. Rejimde kalma ve rejimler arasi gegis olasiliklarinin bilinmesi rejimleri ayirmak igin
fikir vermektedir. Asagida rejimde kalma rejim gegis olasiliklari gériilmektedir.

Tablo 4: Rejimde Kalma ve Rejim Gegis Olasiliklari

“Rejimler Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0,644467 0,355533
Rejim 2 0,080146 0,919854

Her Bir Rejim igin Beklenen Siire (Hafta)
Rejim 1 2,812682
Rejim 2 12,47724”

Kaynak: Veri setinin programda islenmesi ile yazar tarafindan olusturulmustur.

Tabloya gore Rejim 1’'de iken takip eden haftada Rejim 1 igerisinde kalinma durumunun olasilig yaklasik 64%; Rejim 2’deyse
bu rejimde iken takip eden haftada Rejim 2’nin iginde kalmanin olasiligi yaklasik 92%’dir. Rejimler arasi gegislerine
bakildiginda, Rejim 1’deyken takip eden haftada Rejim 2’ye gegilmesi olasiligi yaklasik 36%; Rejim 2'deyken Rejim 1’e gegilme
olasilig ise yaklasik 8% oldugu anlasiimaktadir.

Her bir rejim icin beklenen siire sirasiyla yaklasik 2,8 ve 12,47 hafta olarak belirlenmistir. Bu siireler boga piyasasini temsil
eden Rejim 1’de ortalama 2,8 hafta, ayi piyasasini temsil eden Rejim 2’de ortalama 12 hafta kararh kalindigini ifade eder.
Sonug olarak, Bitcoin piyasasina hakim rejimin ayi piyasasi rejim oldugu soylenebilir.

5. SONUC

Literatlrdeki benzer galismalar i1siginda, ticaret savaslarinin resmiyet kazandigi donem ile ABD Merkez Bankasi FED'’in tekrar
(NY FED uzerinden) parasal genisleme ile bilango blylitme karari aldigi donem arasi incelenmistir. Bitcoin ile gtivenli liman
olarak kabul edilen isvigre frangi ve Japon yeni arasinda ve insanlik tarihi boyunca parasal sistemlerde énem arz eden ve
gecmiste para, glinimiizde yatirim Grinl olarak kullanilan altin ve glimis fiyatlari arasinda bir rejim degisimi olup olmadigi
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analiz edilmistir. Bu sekilde Donald Trump baskanligi sonrasi kiiresellesmeyi sekteye ugratan ticaret savaslari doneminde,
yatirimcilarin yatirim tercihlerinde Bitcoin (kripto para piyasasindaki pazar payi nedeni ile diger kripto paralar igin de benzer
bir bulgu ileri surilebilecektir) gibi yeni dijital varliklara bir yonelim olup olmadigi, diger glvenli limanlar arasinda bir tercih
farkhhg olusup olusmadigi anlasilmak istenmistir. Keza, Bitcoin’in altin gibi degerli bir madenin yatinm tercihi anlaminda
guvenli liman olarak ikame olup olmadiginin gériilmesi arzulanmistir. Keza altin fiyatlariyla genelde ayni yonde hareket eden
gumis yine analizlere katilmig, baz para dolar ve Euro disinda kalan diger iki gtivenli liman olarak gortilen Foreks piyasasindaki
Japon yeni ve Isvicre frangi 6zelinde bir gegiskenlik olup olmadigi incelenmek istenmistir. Pound Brexit ile ingiltere’nin Avrupa
Birligi disinda ¢ikma yoniinde almis oldugu referandum kararinin analiz doneminde heniliz hayata gecip gegmeyecegine dair
belirsizlikler nedeni ile disarida birakilmistir. Keza Euro da ayni sebeple dolara karsi taraf olarak ve dogal olarak dolar gibi baz
para olarak diinya ticaretinde ve finansal piyasalarinda tercih edilmesi nedeni ile disarida birakilmistir. ABD dolarina ve
tahvillerine olan egilimin artmasi, baz para olmasi ve Euro ile parite etkisi nedeni ile etkilesimleri yine analiz disinda kalmasi
icin bir etkendir.

Bu bilgiler isiginda; Japon yeni ve isvigre frangi ile Bitcoin fiyatlari arasinda boga piyasasi ddneminde yatirimcilarin kararlarinin
etkilendigi izlenmistir. Ayl piyasasi olarak tabir edilen diisls rejiminde ise literatir bolimindeki benzer érneklere paralel
olarak Bitcoin yatirimlari ile giivenli liman (safe haven) olarak tabir edilen altin, glimiis, Japon yeni ve isvigre frangi arasinda
bir rejim degisim durumuna rastlaniimamistir. Ayni dénemde Bitcoin yatirimlarinda ise genelde ayi piyasasinin gorildugi
donemlerde rejim 2’de yani ayl piyasasi tandansl yatirnm davranislarinda daha uzun kalindigi gérilmustir. Yani Bitcoin
Ozelinde yatirnm bankaciligi agisindan gikarilacak bir dnemli sonug, borsalarin ve araci kurumlarin ayi piyasasi yerine boga
piyasasi donemlerinde Bitcoin ve kripto para pazarlama faaliyetlerini daha 6n plana g¢ikarmasinin uygun olacagidir. Keza
piyasalardaki dalgalanmalarda literatiirdeki arastirmalarin farkli yondeki bulgularina paralel olarak yeni yatirnm davranis
sekillerinin ortaya giktigi izlenmektedir.

Buradan gikarilacak sonug, ticaret savaslarinin olumsuz etkisi ile Bitcoin yatirim tercihleri arasinda birinci seviyeden bir iligki
gorilemeyecegidir. Ancak kiiresellesmenin olumlu etkilerini Endistri 4.0. gelismeleri ile degerlendirmek s6z konusu olursa
kripto para piyasasinin basta Bitcoin olmak lzere yatirim bankaciliginda ve yatirimci tercihlerinde 2017 6ncesi gibi nemli bir
yer tutabilecegi beklentisidir. Sonraki calismalarda, merkez bankalarinin dijital para arzlarinin ve elektronik para piyasalari ile
kripto para piyasalarinin, Washington ve Pekin Konsensusleri ile dis ticaret, sermaye hareketleri Gzerindeki etkileri ve
etkilesimlerinin incelenmesi bu alandaki yazina 6nemli bir boyut acacak ve katki saglayabilecektir.
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Ek 1: Analizde Kullanilan Veri Seti

date xag_usd [xau_usd [jpy_usd [chf_usd [btc_usd |date xag_usd [xau_usd |[jpy_usd [chf_usd [btc_usd
4.03.2018] 16,5240 1323,75] 0,00946] 1,0669] 11454,00] 2.12.2018] 14,2540| 1223,42] 0,00881] 1,0027] 4241,40
11.03.2018| 16,6430 1324,31] 0,00936] 1,0522] 8764,40| 9.12.2018| 14,6390| 1250,45] 0,00887] 1,0093] 3506,00
18.03.2018| 16,3720 1314,02] 0,00944] 1,0494| 7832,00] 16.12.2018] 14,5870 1237,24] 0,00882] 1,0040| 3282,20
25.03.2018] 16,6160 1348,51] 0,00955] 1,0558| 8525,00] 23.12.2018] 14,7190] 1258,53] 0,00901| 1,0057] 4135,00
1.04.2018] 16,3800 1326,12| 0,00941 1,0487 6925,40] 30.12.2018] 15,3910 1280,40f 0,00907 1,0162 3893,80
8.04.2018] 16,4530 1333,22| 0,00935 1,0414 6892,60 6.01.2019] 15,7370 1285,81] 0,00921 1,0132 3911,00
15.04.2018] 16,6510 1344,61] 0,00931 1,0386 8003,00] 13.01.2019] 15,5980 1287,65| 0,00921 1,0150 3702,00
22.04.2018] 17,1460 1335,71] 0,00929 1,0264 8917,60] 20.01.2019] 15,3430 1281,65| 0,00911 1,0053 3762,30
29.04.2018] 16,5320 1322,80f 0,00917 1,0118 9340,30] 27.01.2019] 15,7450 1301,41] 0,00913 1,0062 3630,70
6.05.2018] 16,5570 1315,18] 0,00916 0,9993 9859,60 3.02.2019] 15,9160 1318,09] 0,00913 1,0047 3564,50
13.05.2018] 16,6950 1319,16] 0,00914 0,9987 8467,00] 10.02.2019] 15,8160 1314,33] 0,00911 0,9997 3718,30
20.05.2018] 16,4180 1290,95| 0,00903 1,0025 8230,90] 17.02.2019] 15,7840 1321,40f 0,00905 0,9937 3676,50
27.05.2018| 16,5380 1298,74] 0,00913 1,0102 7330,80] 24.02.2019] 15,8990 1329,22] 0,00904 0,9991 4212,20
3.06.2018| 16,4250 1293,51] 0,00913 1,0108 7639,00 3.03.2019] 15,2210 1293,57] 0,00894 1,0011 3913,00
10.06.2018| 16,7870 1299,61] 0,00913 1,0136 7498,10] 10.03.2019] 15,3170 1298,09] 0,00901 0,9925 4017,30
17.06.2018] 16,5530 1279,55] 0,00903 1,0037 6491,00] 17.03.2019] 15,3080 1302,12] 0,00897 0,9977 4088,00
24.06.2018| 16,5190 1272,41] 0,00910 1,0115 6151,90] 24.03.2019] 15,4210 1313,90] 0,00910 1,0043 4063,00
1.07.2018] 16,1280 1253,89] 0,00903 1,0091 6617,60] 31.03.2019] 15,1270 1292,28] 0,00901 1,0057 4165,10
8.07.2018] 16,0440 1255,24] 0,00905 1,0097 6761,80 7.04.2019] 15,1180 1291,81] 0,00895 0,9997 5091,10
15.07.2018| 15,8350 1241,40]1 0,00890 0,9983 6250,00] 14.04.2019] 14,9930 1291,22] 0,00893 0,9974 5103,70
22.07.2018| 15,5280 1231,30] 0,00897 1,0071 7403,40] 21.04.2019] 15,0050 1275,80] 0,00894 0,9859 5340,10
29.07.2018| 15,4900 1222,96] 0,00901 1,0052 8235,70] 28.04.2019] 15,0760 1286,76] 0,00896 0,9808 5400,60
5.08.2018] 15,4600 1213,71] 0,00899 1,0051 7013,20 5.05.2019] 14,9460 1280,11] 0,00904 0,9838 6098,20
12.08.2018| 15,3300 1211,28] 0,00901 1,0048 6234,70] 12.05.2019] 14,7870 1286,65] 0,00911 0,9881 7125,10
19.08.2018| 14,7550 1183,78] 0,00905 1,0041 6395,00] 19.05.2019] 14,4150 1278,95] 0,00908 0,9883 7260,10
26.08.2018| 14,8650 1206,94] 0,00899 1,0169 6732,80] 26.05.2019] 14,5730 1284,91] 0,00915 0,9988 8054,90
2.09.2018| 14,5310 1200,34] 0,00900 1,0320 7197,50 2.06.2019] 14,5970 1307,66] 0,00923 0,9983 8546,90
9.09.2018| 14,1900 1195,07] 0,00901] 1,0319] 6184,90] 9.06.2019] 14,9950| 1336,91] 0,00922] 1,0127] 7924,00
16.09.2018] 14,0790 1193,23] 0,00893] 1,0330] 6512,80| 16.06.2019] 14,8770] 1342,06] 0,00922|] 1,0012] 8852,80
23.09.2018] 14,3200 1198,59] 0,00888] 11,0424 6723,10] 23.06.2019] 15,3560] 1400,46] 0,00932| 1,0232| 10745,00
30.09.2018] 14,6900 1192,21] 0,00880] 11,0198 6590,00] 30.06.2019] 15,1930 1397,81] 0,00924| 1,0212] 11973,00
7.10.2018| 14,6760 1203,16] 0,00879] 1,0076] 659520 7.07.2019] 15,0130] 1398,94] 0,00922] 1,0086] 11276,00
14.10.2018] 14,6170 1217,52] 0,00892] 1,0092] 6326,00] 14.07.2019] 15,2260] 1415,90] 0,00926] 1,0163] 11324,00
21.10.2018] 14,6550 1228,38] 0,00889] 1,0041| 6582,90] 21.07.2019] 16,2450 1427,68] 0,00928] 1,0168] 10741,00
28.10.2018] 14,7200 1234,17| 0,00894] 11,0026 6498,40] 28.07.2019] 16,4090] 1419,58] 0,00920] 1,0071] 9463,10
4.11.2018| 14,7520 1233,36] 0,00884] 0,9973] 6389,20] 4.08.2019] 16,2120| 1440,01] 0,00938] 1,0174] 10822,00
11.11.2018| 14,1420] 1209,47] 0,00879] 0,9945] 6431,00] 11.08.2019| 16,9790| 1498,05] 0,00947] 1,0282] 11308,00
18.11.2018| 14,4490] 1222,44] 0,00886] 0,9982] 5637,20] 18.08.2019] 17,1390| 1512,60] 0,00941] 1,0232] 10230,00
25.11.2018] 14,3220 1223,99| 0,00885 1,0028 3934,90] 25.08.2019] 17,5630 1542,99| 0,00952 1,0277] 10162,00
SAG YUKARIDAN DEVAM ETMEKTEDIR 1.09.2019] 18,4220] 1526,49] 0,00943] 1,0103] 9623,90

Kaynak: Investing.com (Anonim). Haber ve veri sitesi. ilgili yatirim iriinleri veri sayfalari. https://tr.investing.com/. ET: 2019.
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