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Ozet

Bu calismanin amact kripto para birimi olan Bitcoin ve kiiresel bir etki giiciine sahip olan BRENT petrol
fiyatlarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri {izerindeki dinamik baglantililiginin analizini
gerceklestirmektir. Analizi gergeklestirmek amacryla 12.11.2017 ile 19.11.2023 tarihleri arasindaki Bitcoin,
BRENT petrol, Amerika Birlesik Devletleri’nden S&PS500 borsa endeksi, Fransa’dan CAC borsa endeksi,
Almanya’dan DAX borsa endeksi, Japonya’dan NIKKEI225 borsa endeksi, Ispanya’dan IBEX35 borsa endeksi,
Tiirkiye’den BIST100 borsa endeksi, Meksika’dan S&PBMYV borsa endeksi, Endonezya’dan IDX borsa endeksi
ve Suudi Arabistan’dan TADAWUL borsa endeks degiskenlerine ait haftalik veriler TVP-VAR yontemi ile analiz
edilmistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular kriz dénemlerinin varliklar arasindaki dinamik baglantilik
iligkisini artirmakta oldugunu ve Bitcoin ve BRENT petrol degiskenlerinin diger borsa endeksleri tarafindan
etkilendigini ortaya koymustur. Ayrica incelenen gelismis iilke borsa endekslerinin tim dénemler itibariyle diger
degiskenleri etkiledigini bunun yaninda Suudi Arabistan borsa endeksinin de diger gelismekte olan iilkelere gore
borsa endekslerini daha fazla etkileyen bir goriiniime sahip oldugunu ortaya koymustur.
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Volatility Analysis Between Bitcoin, Oil and Stock Markets

Abstract

The aim of this study is to analyse the dynamic interconnectedness of Bitcoin, a cryptocurrency, and BRENT oil
prices, which have a global impact, on the stock market indices of developed and developing countries. In order
to carry out the analysis, Bitcoin and BRENT oil prices between 12.11.2017 and 19.11.2023, Bitcoin, BRENT oil,
S&P500 stock index from the United States, CAC stock index from France, DAX stock index from Germany,
NIKKEI225 stock index from Japan, IBEX35 stock index from Spain, The weekly data of BIST100 stock market
index from Turkey, S&PBMV stock market index from Mexico, IDX stock market index from Indonesia and
TADAWUL stock market index variables from Saudi Arabia are analysed with the TVP-VAR method. The
findings of the study revealed that crisis periods increase the dynamic interconnectedness between assets and that
Bitcoin and BRENT oil variables are affected by other stock market indices. In addition, it is also revealed that the
stock market indices of the developed countries examined affect other variables in all periods, and the Saudi Arabia
stock market index has an outlook that affects the stock market indices more than other developing countries.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Qil, TVP-VAR, Developed Countries, Developing Countries.

1. Giris

Rekabetin en {ist seviyelere ulastigi giiniimiiz ticari yagsaminda en az maliyet ile en fazla kara ulagmak isteyen
isletmeler tiim bu faaliyetlerini yogun bir risk ortaminda gergeklestirmektedir. Bilgi teknolojilerinin yagsamin her
alanina derinlemesine niifuz ettigi, pazar sinirlarinin neredeyse tamamen ortadan kalktigi ve bolgesel bircok
ekonomik birlikteligin olustugu bugiiniin ticari yagsaminda birgok yeni risk faktdriiniin literatiire dahil oldugu
goriilmektedir (Tuna ve Isabetli, 2014:21).

Bretton Woods sisteminin uygulamaya gectikten kisa bir siirede ¢okiise ugramasi, diinya genelinde uygulanan
doviz kurlart ve faiz oranlarindaki serbestlesme akimlart ve petrol fiyatlarinin asirt dalgalanmalari belirsizligi
artiran 6nemli faktorler olmustur. Ozellikle son otuz yillik siiregte meydana gelen ekonomik krizler diinya
piyasalarinin birbirine ¢ok fazla entegre olmasindan dolayi bolgesel olmaktan ¢ikarak kiiresel bir¢ok etkiye sebep
olmustur. Sermaye birikiminin artmasi ile birlikte gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere yogun
sermaye akislar1 ger¢eklesmis ve boylece volatilite hareketlerinin artmasina zemin hazirlamistir (Kuzu, 2019:480-
481).

Kiiresel finansal kriz sonrast donemde 6zellikle borsalarda daha 6nce goriilmemis dalgalanmalar meydana gelmis
bu dalgalanmalar beraberinde hem belirsizligi artirmis hem de yiiksek riskin olugsmasina sebep olmustur. Bu
olumsuz durumlardan kurtulmak i¢in varlik getirilerinin volatilitesinin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi olduk¢a 6nemli
bir husus haline gelmistir (Bhowming ve Wang, 2020:2).

Bu gelismeler ve degismeler 15181nda kiiresel ekonomik sistem beraberinde yeni sistemlerin de dogmasina olanak
tammugtir. Ozellikte bu siirecte kripto paralar ekonomik yasam igerisine entegre olmustur. Nakamoto (2008)
tarafindan yayimlanan g¢alisma kripto para sisteminin dogusunun temeli olarak ifade edilmektedir. Bitcoin
Nakamoto (2008) tarafindan ele alinan ilk kripto para olma 6zelligi ile literatiirde yerini almistir (Kahraman vd.,
2019:22-23).

Kripto paralar somut olmayan, herhangi bir denetim mekanizmasinca takibi yapilamayan ve igslem yapanlarin
tamamen gizli olmast gibi 6zelliklerinden dolay1 piyasalarda risk unsuru olarak goériilmektedir (Bilir ve Cay,
2016:24; Dizkiric1 ve Gokgoz, 2018:94; Gormez ve Budd, 2012: 76-77).

Bu ¢alismada kripto para birimi olan Bitcoin ile BRENT petrol fiyatlarinin gelismis lilke borsalarindan olan S&P
500 (Amerika Birlesik Devletleri), CAC (Fransa), DAX (Almanya), NIKKEI225 (Japonya), IBEX35 (Ispanya) ve
gelismekte olan ekonomi borsalarindan BIST100 (Tiirkiye), S&P BMV (Meksika), IDX (Endonezya) ve Tadawul
(Suudi Arabistan) borsasi arasindaki volatilite yayilimlarinin durumu analiz edilmeye ¢alisilmustir.

Kripto paralarin sayisinin ve talebinin her gecen giin artmas: bunun yaninda ekonomik hayatin en temel
kavramlarindan birisi olan petroliin énemli bir yatirim araci olan piyasalara olan etkilerini gdormek oldukca
onemlidir.

Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde genel olarak kripto paralarin piyasalar veya varliklar tizerindeki
volatilitesinin analiz edildigi ¢aligmalarin yogun oldugu goriilmektedir. Yapilan bu c¢alismanin gelismis ve
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gelismekte olan ekonomiler lizerine yapilan ilk ve kapsamli bir ¢aligma olmasindan dolay1 literatiire katki sunmasi
beklenmektedir.

Bu ¢alisma konuya dair genel bilgilerin sunuldugu giris, ¢alisma ile alakali 6nceki ¢aligmalarin aktarildigi literatiir,
caligma verisi ve analiz yontemine dair bilgilerin sunuldugu metodoloji, analiz sonuglar1 ve sonug olmak {izere bes
boliimden olugmaktadir.

2. Literatir

Volatilite konusunu temel alan ¢aligmalar son zamanlarda literatiirde siklikla tercih edilmektedir. Caligmanin bu
boliimiinde ilgili alanda yapilmis ¢aligsmalardan 6rnekler verilmistir.

Antonakakis vd., (2019) 2015-2018 yillar1 igin TVP-FAVAR modeli kullanarak kripto para piyasasindaki
baglantililigin analizi gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda %25 ile %75 aralifinda baglantililik tespit edildigi
ve ayrica son zamanlarda Ethereum’un kripto piyasasini en ¢ok etkileyen kripto para oldugu ifade edilmistir.

Dahir vd., (2020) TVP-VAR metodu kullanilarak 2012-2018 déneminde Bitcoin ile BRICS {ilkeleri hisse senedi
piyasasi arasindaki volatilitenin analizi gergeklestirilmistir. Caligma sonuglarina gore Bitcoin’in hisse senedi
piyasasi lizerinde 6nemli bir volatilite etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Liu ve Gong., (2020) TVP-VAR-SV modelleri ile 2002-2018 doneminde WTI, Brent, Umman ve Tapis petrol
piyasalarinin oynakliklari incelenmistir. Caligma sonuglarina gore 6nerilen model volatilite yayilimlarinin daha
net ve daha istikrarli olarak tespit edildigini ifade etmektedir.

Urom vd., (2020) ¢calisma TVP-VAR yontemini kullanarak Bitcoin, hisse senetleri, altin ve ham petrol fiyatlari
arasindaki dinamik yayilmalarin analizi amaciyla gerceklestirilmistir. Sonuglara gdre piyasa getirilerinin
yiikseldigi donemlerde Bitcoin ve hisse senetleri ve ham petrol arasinda pozitif yonlii ve giiclii bir bagimlilik tespit
edilmistir. Getirilerin diisiis gosterdigi donemlerde ise Bitcoin’den Finlandiya, Hollanda, ABD ve ham petrol
piyasasina negatif bagimlilik oldugu ifade edilmistir.

Adekoya ve Oliyide (2021) g¢alisma USD, Bitcoin, altin, hisse senetleri ve petrol fiyatlar1 arasindaki volatilitenin
analizi amaciyla gerceklestirilmistir. TVP-VAR metodunun tercih edildigi ¢alisma sonuglart USD ve altinin
soklarin net alicist olurken Bitcoin, hisse senedi piyasasi ve petrol fiyatlarinin net sok yayici taraf oldugu ifade
edilmistir. Ayrica volatilitenin en yiiksek oldugu donemlerin pandeminin hemen sonrasindaki siire¢ oldugu
bildirilmistir.

Balcilar vd., (2021) ¢aligma 2005-2020 yillart arasinda 11 tarimsal emtia ve ham petrol vadeli islem fiyatlarinin
baglantililiginin analizi amaciyla TVP-VAR metodunu kullanmistir. Caligma sonucunda ham petrol, hububat
hayvancilik seker ve soya gibi emtialarin net sok yayici taraf oldugunu ifade etmistir.

Umar vd., (2021) ¢alisma tarimsal emtialar ile petrol soklar1 arasindaki volatilitenin analizini amaglamaktadir.
Sonuglara gore volatilitenin kriz donemlerinde yiikseldigi ifade edilmistir.

Attarzadeh ve Balcilar (2022) 2013-2021 yillar1 arasinda temiz enerji, Bitcoin, borsa ve ham petrol arasindaki
baglantililigin analiz edildigi ¢alismada TVP-VAR metodu kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin ve ham
petroliin net sok yayict oldugu ayrica kriz olmayan donemlerde baglantililik diizeyinin zayif kaldigi tespit
edilmistir.

Cao ve Xie (2022) bu caligma TVP-VAR metodu kullanilarak kripto paralar ve Cin finans piyasasi arasindaki
asimetrik volatilitenin 6l¢limii amaciyla gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda elde edilenlere goére kripto
paralarin Cin finans piyasasi iizerinde oldukga fazla etkisinin oldugu ifade edilmistir.

Elsayed vd., (2022) ¢aligma TVP-VAR metodunu kullanarak 2013-2020 yillar1 arasinda Bitcoin, ham petrol, altin,
hisse senedi, tahvil, USD, EPU (ekonomik politika belirsizligi), TEU (Twitter tabanli ekonomik belirsizlik) ve
VIX (Volatilite endeksi) arasindaki getiri ve oynaklik baglantisini analiz etmistir. Calisma sonuglart COVID-19
donemi ile birlikte yayilma egilimlerinin ¢ok yiikseldigini, altinin giivenli bir liman olarak goriildiigiinii ve
Bitcoin’in diger piyasalara net sok yayic1 bir yapisinin oldugunu ifade etmistir.

Elsayed ve Sousa (2022), 2013-2019 yillar1 arasinda Euro Bolgesi, Japonya, Ingiltere ve ABD ekonomiler ile
Bitcoin, Litecion ve Ripple arasindaki dinamik yayilimlarin analiz edildigi ¢aligma sonuglarina gore Bitcoin ve
Litecoin ile ABD, Euro Bélgesi ve Ingiltere para politikasi arasinda giiclii baglant: tespit edilmistir.

Ha ve Nham (2022) calisma 2018-2021 yillar1 aras1 donemde ham petrol, altin, hisse senedi ve kripto paralar
arasindaki baglantiy1 incelemek amaciyla uygulanmistir. TVP-VAR metodunun tercih edildigi calisma sonuglarina
gore Ozellikle COVID-19 doneminde altin ve hisse senedi piyasasinin net sok alicis1 oldugu 6te yandan ham
petroliin COVID-19 6ncesi donemde net sok yayici konumda iken pandemi déneminde ise net sok alici bir duruma
dontistiigl tespit edilmistir.

21



Atif / Citation: ERDOGAN B. (2024). Bitcoin, Petrol ile Borsalar Arasindaki Volatilite Analizi. Istatistik Arastirma Dergisi, 14 (1), 19-35.

Huang vd., (2022) TVP-VAR modeli kullanilarak 1990-2018 yillar1 arasindaki petrol fiyat1 soklar1 ve ekonomi
politika belirsizliginin metal getirileri {izerindeki dinamik etkileri analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar petrol
fiyat1 soklarinin kiiresel finansal krizden 6nce metal getirileri iizerinde pozitif etkilerinin oldugunu fakat kriz
sonrast donemde negatif olarak seyrettigini ifade etmektedir.

Jiang vd., (2022) c¢alisma Bitcoin, ham petrol, altin, hisse senedi, doviz ve dogal gaz piyasas: arasindaki
volatilitenin 6l¢timii amaciyla gergeklestirilmistir. TVP-VAR metodunun kullanildigi ¢alisma sonucunda Bitcoin,
altin, doviz ve dogal gazin net sok yayici olarak tespit edildigi ham petrol ve hisse senedi piyasasinin net sok alic
oldugu ayrica tespit edilen bu volatilitenin dig piyasalardan kaynaklanma olasiliginin da bulundugu ifade
edilmigtir.

Naeem vd., (2022) 2014-2021 aras1 donemde TVP-VAR metodu kullanilarak habere dayali endekslerin kripto
para endekslerinin riskini nasil etkiledigi analiz edilmistir. Caligma sonuglar1 yiiksek riskin oldugu donemlerde
baglantililigin daha yiiksek oldugunu gostermistir.

Ozdemir Hol vd., (2022) caligma 2015-2021 yillar1 arasindaki donemde Baltik Kuru Yiik Endeksi, petrol fiyatlari,
altin fiyatlari, Dolar Endeksi, MSCI Diinya Endeksi arasindaki volatilitenin analizi amaciyla TVP-VAR metodunu
kullanmistir. Elde edilen sonuglara gore en ¢ok volatilite yayan degisken BRENT petrol olurken en ¢ok volatilite
alan degisken ise Dolar degiskeni olmustur.

Akkus ve Dogan (2023), caligma kripto para, NFT ve DeFi varliklari arasindaki dinamik baglantinin analizi
amaciyla gergeklestirilmistir. Calisma sonuglar1 Ethereum kripto para biriminin diger kripto paralara volatilite
yayan bir &zellikte oldugunu géstermistir.

Dogan vd., (2023), ¢alisma 2014-2022 tarihleri arasinda BIST siirdiiriilebilirlik endeksi, BIST 100 endeksi, S&P
Kiiresel Temiz Enerji endeksi (S&P GCEI) ve S&P GSCI karbon emisyon izinleri (EUA) arasindaki dinamik
baglantililif1 analiz etmistir. Elde edilen sonuglar S&P GCEI, BIST 100 ve BIST siirdiiriilebilirlik endekslerinin
sok alict durumda oldugunu ortaya koymustur.

Dutta vd., (2023) calisma kripto paralar ve metaller arasindaki iliski giiciinii analiz etmek i¢in TVP-VAR
metodunu kullanmistir. Elde edilen sonuglar Litecoin ve Ethereum’un baglantililik seviyesinin yiiksek oldugunu
Bitcoin’in ise daha diisiikk bir seviyede kaldigimi tespit etmistir. Ayrica Litecoin ve altin arasinda 6nemli bir
seviyede risk bulagiciligi oldugu ifade edilmistir.

Ha (2023) galisma kapsaminda Bitcoin, Ethereum ve Binance kripto paralarinin ABD S&P500, Sangay borsasi,
Japan Exchange group, Euronext ve London Stoch Exchange Group arasindaki volatilitenin analizi amaciyla 2018-
2021 donemine ait veriler analiz edilmistir. Calisma kapsaminda TVP-VAR metodu kullanilmis ve kripto paralarin
net sok alic1 bir sonug ortaya koydugu ayrica ABD borsasinin net sok yayici bir goériiniimde oldugu ifade edilmistir.

Huang vd., (2023) ¢aligma COVID-19 6ncesi ve siirecinde enerji piyasasi ve finans piyasasi arasindaki volatilite
yayilimini analiz etmistir. Caligma sonuglart enerji varliklarinin hem net sok yayici hem de net sok alic1 bir yapida
oldugunu ifade etmis ayrica enerji emtia piyasasinin kiiresel finansal piyasalarla daha biitiinlesmis bir yapida
oldugunu beyan etmistir.

Khemakhem vd., (2023) yapilan ¢calismada S&P GSCI ham petrol, &P GSCI Dogal Gaz, S&P GSCI Bugday, S&P
GSCI Altin ve Jones Sukuk, Dow Jones islami diinya endeksi, MSCI diinya endeksi, Bloomberg toplam endeksi,
USD ve Bitcoin arasindaki dinamik baglantililik analiz edilmistir. Toplam baglantililik seviyesinin Rusya-
Ukrayna savasi doneminde arttig1, Bitcoin disindaki diger degiskenler savas 6ncesinde ve savas doneminde net
sok alict konumdan net sok yayici konuma gegtigi ifade edilmistir.

Thanh vd., (2023) kripto para piyasasi ile Vietnam borsasi arasindaki baglantinin analizi amaciyla TVP-VAR
metodu kullanilmistir. Calisma sonuglart Bitcoin ve Ethereum gibi 6nemli iki kripto paranin Vietnam borsasini
etkiledigini ifade etmektedir.

Yousaf vd., (2023) galisma enerji kripto para birimleri ile varliklar arasindaki baglantinin analizi amaciyla
gergeklestirilmistir. Caligma sonuglar1 baglantililik seviyesinin yiiksek risk igeren donemlerde yiikseldigini ortaya
koymustur.

Zhao ve Zhang (2023) 2018-2021 yillarindaki Bitcoin ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri bagimliliginin
analiz edildigi ¢alisma sonucunda Bitcoin’in hisse senedi piyasasi i¢in giivenli bir liman olma roliiniin incelenen
donemde miimkiin olmadig1 ifade edilmistir.
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3. Metodoloji
3.1. Cahisma Verisi

Caligma son yillarda tiim iilkeler tarafindan yakindan takip edilen kripto paralardan olan Bitcoin ve Brent petrol
fiyatlar1 ile gelismis ve gelismekte olan bazi ekonomilerin borsalar1 arsindaki volatiliteyi analiz etmek tizere
12.11.2017 ve 19.11.2023 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanarak gergeklestirilmistir. Calismada
kullanilacak verilerin dncelikle logaritmalari alinmis sonrasinda Eviews programu kullanilarak birim kok testleri
ve gecikme uzunluklari analiz edilmistir.

Asagida Sekil 1.’de ¢caligmaya dahil edilen degiskenlerin diizey hallerine ait sekiller sunulmustur.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Zaman Yolu Gostergeleri.

Sekil 1.’de sunulan degerler incelendiginde Bitcoin fiyatlariin 2019 yilindan itibaren hizli bir yiikselis yasadig
ve 2022 yilindan sonra duragan bir goriiniim sergiledigi goriilmektedir. Brent petrol fiyatlarinin Nisan 2020 yili
itibariyle incelenen dénemde en diisiik seviye olan 21,4$ seviyesine, S&P500 endeksinin 3380,16% seviyesinden
2304,92% seviyesine, CAC endeksinin 6069,35€ seviyesinden 4048,80€ seviyesine, DAX endeksinin 13576,68€
seviyesinden 8928,95€ seviyesine, Nikkei225 endeksinin 24041,26¥ seviyesinden 16552,83¥ seviyesine, IBEX35
endeksinin 9956,80€ seviyesinden 6443,30€ seviyesine, BIST10 endeksinin 1221,42 TL seviyesinden 857,96 TL
seviyesine, S&P BMYV endeksinin 45817,76 MXN seviyesinden 33075,41 MXN seviyesine, IDX endeksi 6329,31
IDR seviyesinden 4194,94 IDR seviyesine ve Tadawul endeksinin 8432,56 SAR seviyesinden 6154,85 SAR
seviyesine geriledigi goriilmektedir. Ozellikle COVID-19 pandemisine bagl vaka sayilarinin artmas ve iilkelerce
uygulanmaya baslanan kisitlama tedbirlerinin uygulanmaya baslamasiyla birlikte borsalarda ani dalgalanmalar
yasandig1 goriilmektedir. Bu tarihten sonra tiim tlkelerde hizli bir toparlanma siirecinin basladigi goriilmekle
birlikte ispanya’da pandemi éncesindeki endekse heniiz doniilemedigi anlagilmaktadir.

3.2. Calisma Metodu

Calismada degiskenler arasindaki dinamik baglantililigin analizi i¢in Antonakakis vd., (2019) tarafindan
gelistirilen vektdr otoregresyon modeli (Time Varying Parameter - TVP-VAR) modeli tercih edilmistir.

TVP-VAR modelinin uygulama asamalar1 asagidaki sekilde ifade edilebilir (Antonakakis vd., 2020).
Xe=BtXe-1+ue ur~N(0,S¢) (€3]
vec(Be)=vec(Bt-1)+vt, ve~N(0,R¢) (2)

Burada x¢, xe-1 ve ust N x 1 boyutlu vektorlerdir. B: ve St NX N boyutlu matrislerdir. Zamana gore degiskenlik
gosteren katsay1 ve hata kovaryanslar1 Diebold ve Yilmaz (2014), Koop vd., (1996) ve Pesaran ve Shin (1998)
tarafindan genellestirilmis baglantililik prosediiriiniin tahmini i¢in gelistirilmistir. Bu tahmini gerceklestirmek igin
asagidaki formiil uygulanmaktadir.

Sij=izj i (H) .
g ®uje (D)

C.(H) = 100 3)
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= Ziimaiei P ) 4 @)
Bu baglantililik yaklasimi bir degiskende meydana gelen sokun diger degiskenlere nasil yayildigini
gostermektedir. 11k olarak i degiskeninin sokunu diger tiim j degiskenlerine ilettigi duruma bakariz bu duruma
digerlerine toplam yonlii baglantililik denir ve asagidaki sekilde ifade edilir;

m i
Yij=1i2j bjie (H) .

Cinje (H) = ST 100 (5)

Son olarak i degiskeninin analiz edilen ag lizerindeki etkisi olarak yorumlanabilecek net toplam yonlii baglantililig
elde etmek i¢in digerlerine olan toplam yonlii baglantililigi digerlerinden olan toplam yonli baglantililiktan
¢ikartyoruz.

Cit = Cinje (H) — Cije (H) (6)

Eger C;, pozitif ise i degiskeninin ag1 kendisinden daha fazla etkiledigi anlamina gelir. Buna karsilik eger C;,
degeri negatif ise i degiskeninin ag tarafindan yonlendirildigi anlamina gelir.

Son olarak net cift yonli baglantililigi hesaplayarak ¢ift yonli iligkileri incelemek i¢in net toplam yonlii
baglantililig1 daha da azaltiyoruz,

NPDC;; (H) = (<T>m (H) - &;Ut (H)) * 100 (7

Eger NPDC;; (H) > O(NPDC;; (H) < 0) ise i degiskeninin j degiskenine baskin oldugu anlamina gelir.

4. Calisma Sonuclari

Calisma sonuglart TVP-VAR analizleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin bu kisminda elde edilen
sonuglar sunulmustur.

Sekil 2.’de degiskenlere ait volatilite serileri aktarilmistir. Seriler incelendiginde 6zellikle pandemi siirecinin
baslarinda tiim degiskenlerde volatilitenin ¢ok yiiksek seviyelere ulastigi goriilmektedir. Bitcoin, Brent petrol,
Bist100 ve S&P BMV endekslerinde volatilitenin daha hareketli bir seyir izledigi ifade edilebilir.
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Sekil 2. Degiskenlere Ait Volatilite Serisi Sekilleri.

Serilere ait tanimlayict istatistikler Tablo 1.’de sunulmustur. Tablo 1.’deki sonuglara gdre Jarque-Bera test
sonuglarina gore %1 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin normal dagilima uygun olmadig goriilmektedir. ERS test
istatistigi tiim degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir. Hata ve hatalarin karelerini ifade eden Q ve Q2
test istatistiklerinin ¢esitli diizeylerde otokorelasyon igerdigi gostermektedir. Serinin otokorelasyon igermesi TVP-
VAR modelinin kullanilmasinin uygun oldugunu gostermektedir.
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Tablo 1. Ozet Istatistikler.

LBTC LBRENT LS&P500 LCAC LDAX LNIKKEI225
Ortalama 0.002 0.001 0 0 0 0
Varyans 0 0 0 0 0 0
Carpikhik 5.987*** 6.467*** 7.942%** 12.259*** 11.840*** 9.038***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Asir1 Basikhik 52.471%** 48.739*** 79.916*** 177.893*** 167.450*** 95.433***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
JB 37896.362***  33268.576*** 86857.966*** 421897.193***  374184.584***  123432.302***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -7.414%%* -3.736*** -5.647*** -6.172*** -5.693*** -6.218***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 12.325** 197.132*** 125.317*** 37.003*** 46.022*** 135.749***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q2(10) 0.073 138.981*** 68.840*** 3.728 5.306 91.924***
(1.000) (0.000) (0.000) (0.709) (0.461) (0.000)

(*) %10 oraninda anlaml; (¥*) %5 oraninda anlamli; (***) %1 oraninda anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 1. Ozet Istatistikler (devam).

LIBEX35 LBIST100 LS&PBMV LIDX LTADAWUL
Ortalama 0 0 0 0 0
Varyans 0 0 0 0 0
Carpikhik 12.683*** 3.118*** 5.246*** 9.608*** 9.548***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Asir1 Basiklik 187.110*** 11.769*** 37.872%** 113.723*** 126.120***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
JB 466468.558*** 2321.020*** 20205.883*** 174037.727*** 212878.987***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -6.162*** -4.584*** -4.971%** -6.188*** -5.462***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 22.870*** 33.657*** 36.001*** 80.555*** 22.319***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q2(10) 1.789 26.408*** 40.233%** 30.596*** 1.154
(0.955) (0.000) (0.000) (0.000) (0.989)

(*) %10 oraninda anlaml; (¥*) %5 oraninda anlamli; (***) %1 oraninda anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 2.’de TVP-VAR analizi sonucunda c¢alismada kullanilan degiskenler arasindaki volatilitenin ne kadarinin

kendisinden ne kadarimin da diger degiskenlerden kaynaklandigini gosteren ortalama dinamik baglantililik tablosu

sunulmustur.
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Tablo 2. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu.

LBTC LBRENT LS&P500 LCAC LDAX LNIKKEI225
LBTC 38.62 3.00 2.44 10.20 10.30 7.88
LBRENT 1.80 17.69 2.80 14.05 13.25 11.03
LS&P500 2.86 8.94 17.18 11.94 11.33 9.62
LCAC 2.29 8.15 1.37 17.82 17.22 9.51
LDAX 2.47 7.72 1.40 17.57 17.76 9.98
LNIKKEI225 4.36 5.83 3.99 13.95 14.13 18.79
LIBEX35 2.58 8.27 1.52 17.58 16.75 9.11
LBIST100 1.05 8.18 1.88 13.76 12.97 6.47
LS&PBMV 201 8.40 6.73 12.81 11.99 7.24
LIDX 3.11 7.15 2.45 14.47 13.91 8.90
LTADAWUL 3.18 6.98 251 14.32 14.17 10.14
Digerlerine 25.71 72.63 27.09 140.65 136.03 89.88
Kendi Etkisi Dahil 64.34 90.31 44.27 158.47 153.79 108.66
NET -35.66 -9.69 -55.73 58.47 53.79 8.66
Tablo 2. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu (devam).
LIBEX35 LBIST100 LS&PBMV LIDX LTADAWUL Digerlerinden

LBTC 10.62 3.00 1.97 3.30 8.67 61.38
LBRENT 13.98 5.19 3.09 7.18 9.93 82.31
LS&P500 12.27 4.83 5.94 5.89 9.19 82.82
LCAC 17.30 6.73 3.01 5.47 11.12 82.18
LDAX 16.78 6.49 3.05 5.64 11.12 82.24
LNIKKEI225 13.60 4.38 3.29 8.05 9.65 81.21
LIBEX35 18.11 6.87 2.92 5.09 11.20 81.89
LBIST100 13.92 21.25 2.87 6.34 11.30 78.75
LS&PBMV 13.01 5.90 15.01 1.27 9.63 84.99
LIDX 14.62 6.47 3.59 12.16 13.16 87.84
LTADAWUL 14.36 6.18 1.96 6.11 20.08 79.92
Digerlerine 140.48 56.05 31.70 60.34 104.97 885.54
Kendi Etkisi Dahil 158.59 77.29 46.71 72.50 125.06 TCI
NET 58.59 -22.71 -53.29 -27.50 25.06 80.5
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Tablo 2.’den elde edilen sonuglara gore;

e Bitcoin’de ortaya ¢ikan oynakligin %38,62’si kendisinden %61,38’1 diger degiskenlerden kaynaklandigi
goriilmektedir. Gelismis iilke piyasalarinin daha etkileyici bir yapida oldugu buradan agikca gortilmektedir.

e Brent petrolde goriilen oynakligin %17,69’u kendisinden %82,31°1 diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir.
Ayrica Brent petroliin gelismis iilke piyasalarindan ve en biiyiik petrol iireticilerinden olan Suudi Arabistan
piyasalarindan etkilenmekte oldugu goriilmektedir.

e S&P500 meydana gelen oynakligin %17,18’1 kendisinden %82,82’si diger degiskenlerden kaynaklanmakta
olup burada da Avrupa piyasalarinin ve Tadawul borsasinin etki giiciiniin yiiksek oldugu goriilmektedir.

e CAC endeksi meydana gelen oynakligin %17,82°si kendisinden %82,18’1 diger degiskenlerden
kaynaklanmakta olup CAC borsasmin en ¢ok etkilendigi piyasalarin Almanya ve Ispanya olmasi en gok
ticarette bulundugu iilkeler olarak beklenen bir durumdur.

e DAX endeksinde ortaya ¢ikan oynaklifin %17,76’s1 kendisinden %82,24’ii diger degiskenlerden
kaynaklanmakta ve Almanya endeksinde de Fransa endeksine benzer durumlar s6z konusu olmakta ve en ¢ok
etkilendigi piyasalar en ¢ok ticarette bulundugu komsu tilkeler olmaktadir.

e Nikkei225 endeksinde meydana gelen oynakligin %18,79’u kendisinden %81,21°1 diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Japonya’nin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilke piyasalarindan benzer sekilde
etkilenen bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.

e [IBEX35 piyasasinda gorilen oynakligin %]18,11°i kendisinden %78,75’1 diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Ispanya borsasmin da diger Avrupa iilkeleri gibi birbirini etkiledigi agikga goriilmektedir.

e Bistl00 endeksinde ortaya ¢ikan oynakligin %21,25’1 kendisinden %78,75’1 diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Bist100 endeksinin en fazla ticaret hacmine sahip oldugu iilkelerden Fransa, Almanya,
Ispanya ve Suudi Arabistan borsalarindan etkilendigi goriilmektedir.

e S&P BMV endeksinde goriilen oynakligin %15,01°1 kendisinden %84,99’u diger degiskenler kaynaklidir.
Meksika borsasini en ¢ok etkileyen Avrupa borsalar1 olmustur.

e IDX borsasinda meydana gelen oynakligin %12,16’s1 kendisinden %387,84’ti diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Degiskenler icinde en fazla etkilenen borsa Endonezya borsasi olmustur bu yoniiyle
ekonominin kirilgan bir yapida oldugu ve diger degiskenler tarafindan kolay etkilendigi seklinde ifade
edilebilir.

e Tadawul endeksinde ortaya c¢ikan oynakligin %20,08’i kendisinden %79,92’si diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir.

Incelenen dénemin ortalama dinamik baglantililik seviyesi %80,5 olarak tespit edilmistir. Bu oran calisma
doneminin ilk donemlerinde %100’ e kadar yaklagmis ve ¢alismanin son diliminde %75 seviyesine gerilemistir.
Bu oranin bu denli yiiksek olmasi bu degiskenlerin ayni portfoy i¢inde yer almasinin miimkiin olmadigim ifade
etmektedir.

Incelenen degiskenlerin varyanslar1 arasindaki iliski Sekil 3.’te ifade edilmis olup goriildiigii gibi genel olarak
korelasyon %80 seviyelerinde olup pandemi baslangicina kadar diisiis egilimi goriilmiis fakat 2020 Mart ay1
itibariyle tekrar yiiksek bir seviyeye ¢ikmustir.
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2018 2020

Sekil 3. Toplam Dinamik Baglantililik Grafigi.

Sekil 4. ve 5.’te sunulan bilgiler incelendiginde degiskenin volatilite yaydigi/aldigi durumlar ifade edilmektedir.
Sekilde sifir noktasi lizerinde kalan kisimlar degiskenin net sok yayict oldugunu sifir noktasinin altinda oldugu
durumda ise net sok alici oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4. Net Volatilite Endeksleri — 1.

Sekil 4.’te yer alan bilgiler incelendiginde Bitcoin degiskeninin tiim ¢aligma donemi itibariyle net sok alici bir
degisken oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ Bitcoin’in diger tiim degiskenler tarafindan etkilendigini ifade
etmektedir. Brent petroliin pandemi baslarina kadar net sok alic1 bir durumda iken pandemi ile beraber net sok
yayict bir duruma geldigi goriilmektedir. Pandemi déneminin baslarinda kapanma haberlerinin gelmesi ile birlikte
azalan petrol kullanimi dolayisiyla boyle bir degisimin yasanmasi miimkiin olmaktadir. Sonraki dénemlerde az da
olsa net sok alict yap1 devam etmektedir. S&P500 endeksi tiim ¢alisma dénemi itibariyle net sok alici bir yapida
olmustur. Fransa CAC, Almanya DAX ve Ispanya IBEX35 borsalari tiim ¢alisma donemi boyunca daima net sok
yayicl bir goriiniim izlemistir. Bu durum Avrupa piyasalarinin diger degiskenleri etkileyebilecek derecede giiglii
oldugu seklinde yorumlanabilir. Japonya Nikkei225 endeksi pandemi oncesi donemde dalgali bir goriinim
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sergilemis ve ilk zamanlar volatilite yayici taraf iken sonra volatilite alici taraf olmustur. Pandemi baglangici
itibariyle de ¢aligma dénemi sonuna kadar net sok yayici bir goriintii sergilemistir.

Tiirkiye Bist100 endeksi pandemi baslangic1 doneme kadar net sok alici bir konumda iken pandemi ile beraber net
sok yayici bir goriiniime gegmistir. 2021 y1li itibariyle de yasanan ekonomik problemler ve asir1 kur dalgalanmalar1
gibi durumlardan 6tiirii net sok alic1 bir duruma gelmistir.
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Sekil 5. Net Volatilite Endeksleri — 2.

Sekil 5.’te yer alan net volatilite endeksleri incelendiginde Meksika S&P BMV borsasinin tiim ¢alisma dénemi
boyunca net sok alic1 bir yapida oldugu goriilmektedir. Endonezya IDX endeksinin 2018 yilinin ortalara kadar
net sok yayici bir 6zellik sergilerken sonraki donemlerde net sok alict konuma gegtigi ve pandemi ile birlikte bu
durumun daha da arttig1 gézlemlenmektedir. Son olarak Suudi Arabistan Tadawul borsasinin pandemi dénemine
kadar net sok yayici bir goriintimde oldugu pandemi baslangicinda kisa bir siire net sok alic1 bir goriiniim sergilese
de sonrasinda toparlanarak eski goriiniimiine déndiigii anlasilmaktadir.
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Sekil 6. Degiskenlere Ait Volatilite Yayilim Ag Grafigi.

Sekil 6.’da sunulan sonuglar hangi degiskenin diger degiskeni etkiledigini ve bu etkinin yogunlugunu
gostermektedir. Her bir degiskenin kapladigi alan etki giiciinii gosterirken oklarin yonii etkiyi ve kalmlig1 da
kuvvetini ifade etmektedir. Sekil 6.’ya gore Bitcoin degiskeni CAC, DAX ve IBEX35 borsalarindan yogun olarak
ayrica Nikkei225 ve Tadawul borsasindan ise nispeten daha diisiik seviyede etkilenmektedir. Brent petrol
degiskeni ise S&P500 endeksi ile karsilikli olarak etki gostermekte, Bist100 endeksi ile S&P BMV endekslerini
etkilemekte, DAX, Nikkei225 ve Tadawul borsalarindan etkilenmektedir.

Sekilden goriildiigii izere CAC, DAX ve IBEX35 Avrupa borsalart diger tiim degiskenler {izerinde genis ¢apli ve
yogun bir etki giiciine sahiptir. Nikkei225, Bist100 ve Tadawul borsasi, IDX ve S&P BMV borsalarina gore daha
az etkiye maruz kalmaktadir.

S&P500 endeksinin tiim degiskenler tarafindan etkilenmekle birlikte Avrupa merkezli borsalarin etkisinin daha
fazla ve yogun oldugu goriilmektedir.

5. Sonug¢

Giliniimiiz ekonomik kosullar1 altinda yeni yatirim araglarmmin piyasalara dahil olmasi, sermayenin sinirsiz
hareketliligi ve bilgi teknolojileri ile her gecen giin daha da hizli yapilan faaliyetler neticesinde bireylerin ve
kurumlarm aligkanliklart biiyiik 6l¢iide degismektedir. Degisimin ve yeniligin siirekli bir hale geldigi bu ortamda
yatirim araglarinin birbiri tizerindeki etkileri de son yillarda daha fazla merak edilmeye baslanmistir. Bu ¢aligmada
kripto para birimlerinden olan Bitcoin ve petrol piyasasina yon veren BRENT petrol ile gelismis ve gelismekte
olan baz1 ekonomilerin borsalar1 arasindaki volatilitenin durumu Antonakakis ve Gabauer (2017) tarafindan
literatiire kazandirilan TVP-VAR yontemiyle analiz edilmistir.

Calismada elde edilen sonuglar incelendiginde Bitcoin, Brent petrol, Bist100 ve S&P BMV degiskenlerinin genel
olarak yiiksek bir volatilite yaydig1 ve ozellikle pandemi doneminin baglarinda tiim degiskenlerde volatilitenin
arttig1 gozlemlenmistir. Ortalama dinamik baglantililik tablosunda elde edilen sonuglar diger degiskenlerden en
fazla etkilenen varligm Bitcoin oldugunu, diger degiskenlerden en ¢ok etkilenen piyasanin Endonezya IDX
endeksi oldugunu ayrica diger degiskenleri en ¢ok etkileyen degiskenin ise Fransa CAC endeksi, Almanya DAX
endeksi ve Ispanya IBEX35 endeksi oldugunu ifade etmektedir. Bitcoin ve BRENT petrolde meydana gelen
degisimleri en ¢ok aciklayan degiskenler gelismis tlilke endeksleri olmustur.

Calisma doneminde Fransa, Almanya, Ispanya, Japonya ve Suudi Arabistan piyasalarinin net volatilite yayarken
diger degiskenlerin net volatilite alan bir degisken oldugu goriilmiistiir. Bu durum Suudi Arabistan ekonomisinin
Avrupa tlkeleri gibi etki kapasitesinde oldugu ve gelismekte olan ekonomiler i¢inde farkli bir konumda oldugu
seklinde ifadede bulunulabilir.
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Caligma sonuglari literatiirde yer alan farkli degiskenlerin kullanildig: Dahir vd., (2020), Ha, (2022) ve Gokgoz ve
Kayahan (2023) Bitcoin sonuglari agisindan benzerlikler gdstermektedir. Ozdemir Hol (2023), ¢alismasinda
Bitcoin’in net volatilite yayan bir degisken oldugunu tespit etmistir bu yonii ile bu ¢alismadaki sonuglarla farklilik
gostermektedir. Ozdemir Ho1 vd., (2022) ve Mishra vd., (2023) ¢alisma sonuglarit BRENT petrol yoniinden farkls,
Adekoya vd., (2022) ¢alismasi ise BRENT petrol sonuglart agisindan benzer sonuglar ortaya koymustur.

5.1. Calismanin Orijinalligi ve Stmirhiliklar:

Caligma kullanilan degiskenlerin daha 6nce farkli bir calismada kullanilmamis olmasi ve gelismis ekonomiler ile
gelismekte olan ekonomileri kiyaslamasi bakimindan literatiire katki sunmasi amaglanmaktadir.

Ote yandan ¢alisma déneminde COVID-19 gibi bir pandemi problemi ve Rusya-Ukrayna ile Israil-Filistin savast
gibi tiim tlkeleri yakindan ilgilendiren olaylarin yasanmasi sonuglar agisindan farklilik olusturabilmektedir.
Ayrica kiiresel piyasalarda son zamanlarda yasanan ani dalgalanmalar ¢alisma sonuglar1 agisindan degiskenlik
olusturabilmektedir. fleride yapilacak galigmalarda analiz donemi ve degiskenler degistirilerek farkli sonuglara
ulagilabilir.

5.2. Cahismanin Cikarimlar

Calismadan elde edilen bulgular yatirimeilar agisindan nemli bilgiler sunmaktadir. Ozellikle calisma degiskenleri
arasinda yer alan Suudi Arabistan Tadawul endeksinin diger gelismekte olan ekonomilere kargin daha istikrarli ve
etkileme giicii yiiksek bir konumda olmasi bu piyasalara yatirim yapabilmenin daha saglikli oldugu konusunda
fikir verebilmektedir. Genel olarak ii¢ Avrupa borsast olan CAC, DAX ve IBEX35 diger degiskenleri en ¢ok
etkileyen borsalar olmasi yoniiyle daha istikrarli bir yapida olduklarini gostermektedir.
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