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Oz

Bu caligma, DeFi (merkeziyetsiz finans) piyasalari, emtia piyasalar1 ve korku
endeksi (VIX) ile kirilgan besli tilkelerin (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye
ve Gliney Afrika) borsa fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskileri zaman ve frekans
boyutunda incelemeyi amaglamaktadir. Calisma kapsaminda 2019-2024 dénemi
arasindaki DeFi piyasalarini temsilen en uzun 6rneklem gegmisine sahip olan Link,
Maker ve Basic Attention Token varliklari, emtia piyasalarini temsil eden petrol ve
altin fiyatlar1 ile VIX korku endeksi kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar, DeFi, altin
ve petrol piyasalar ile kirilgan besli lilkelerin hisse senedi getirileri arasinda farkl
zaman dilimlerinde pozitif bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Ote yandan,
VIX endeksi ile kirilgan besli iilkelerin borsa endeksleri arasinda kisa, orta ve uzun
vadede negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ancak, degiskenler arasindaki
onciiliik iligskisine dair belirgin bir bulgu elde edilememistir. Bu bulgular, DeFi
piyasalari, emtia fiyatlar1 ve VIX korku endeksinin kirilgan besli tilkelerinin borsa
piyasalar1 iizerindeki etkilerini daha iyi anlamaya katki saglamaktadir. Ozellikle,
kirilgan begsli iilkelerin kiiresel piyasa soklarina kargi duyarliliginin yiiksek olmast
nedeniyle, risk yoOnetimi stratejilerinin gii¢lendirilmesi gerektigi sonucuna
vartlmistir.

Abstract
This study aims to examine the dynamic relationship between DeFi (decentralized
finance) markets, commodity markets, fear index (V1X), and stock prices of fragile
five countries (Brazil, India, Indonesia, Turkey, and South Africa) in time and
frequency dimensions. Within the scope of the study, Link, Maker, and Basic
Attention Token assets with the longest sample history representing DeFi markets
between 2019-2024, oil and gold prices representing commodity markets, and the
VIX fear index were used. The results obtained show that there is a positive
correlation between DeFi, gold and oil markets, and stock returns of fragile five
countries in different time periods. On the other hand, a negative relationship was
found between the VIX index and stock indices of fragile five countries in the short,
medium and long term. However, no clear finding was obtained regarding the
leading relationship between the variables. These findings contribute to a better
understanding of the effects of DeFi markets, commaodity prices and VIX fear index
on stock markets of fragile five countries. In particular, it was concluded that risk
management strategies should be strengthened due to the hogh sensitivity of the
fragile five countries to global market shocks.
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1. Giris

Ekonomiler arasindaki artan yatirnm ve ticaret faaliyetleri, iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin kiiresel piyasalar ve farkli varlik siniflariyla olan korelasyonunu giiglendirmistir
(Badshah vd., 2019; Ghallabi vd., 2024). Piyasalar arasindaki iligkilerin giiglenmesiyle diinya
genelinde finansal dalgalanmalarin yayilmasimi hizlandirmustir. Ozellikle finansal krizler,
salginlar ve savag gibi kiiresel riske yol agan olaylar, kiiresel ve bdlgesel belirsizlikleri
tetikleyerek emtia fiyatlarinda ve finansal piyasalarda ciddi oynakliklarin yasanmasina neden
olmustur. Dalgalanmalardan en ¢ok etkilenenler ise gelismemis ve gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalaridir. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Kirillgan Besli (Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika), ic ve dis soklara karsi daha hassas yapilari
nedeniyle diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha fazla risk tasimaktadir. Yiiksek dis borg¢
yiikleri, siyasi belirsizlik ve ham petrol gibi emtialara bagimli iiretim yapmalari bu iilkelerin
finansal piyasalarin1 daha kirilgan hale getirmektedir (Ali ve Khan, 2020). Dolayisiyla, bu
iilkelere yatirim yapmak isteyen yatirimcilar ve portféy yoneticileri i¢in riskten korunma daha
karmasik ve zorlu bir siire¢ haline gelmistir.

Yatirimcilar ve portféy yoneticilerinin, beklenmeyen piyasa soklarindan kaynaklanan
kayiplara karsi korunmak i¢in dogru varliklar1 ve piyasalari segerek portfoy cesitlendirmesi
yapmalar1 gerekmektedir. Etkili bir portfoy cesitlendirmesi farkli varlik siniflarinin getiri,
volatilite, karsilikli bagimlilik ve birlikte hareket etme 6zelliklerinin derinlemesine incelenmesini
gerektirir (Frikha vd., 2024). Bu noktada, yatirimcilarin goz oniinde bulundurmasi gereken
onemli gostergelerden birisi VIX endeksidir. Zira VIX endeksi, piyasadaki volatiliteyi 6l¢en ve
yatinnmcilarin risk istahini arttirip azaltabilen bir giivenlik gostergesidir. VIX’in yiiksekligi,
piyasada belirsizligin arttigini; diisiik seviyeleri ise daha sakin bir piyasa ortamini isaret
etmektedir (Bouri vd., 2017; Coronado vd., 2018; Shi vd., 2021; Drake, 2022). Ozellikle
belirsizligin arttigi donemlerde, hisse senedi piyasalar1 diisiis gosterirken, altin ve petrol gibi
varliklarin fiyatlarinin yiikselmesi, bu varliklar arasinda negatif korelasyon olabilecegini
disiindiirmektedir (Sarwar, 2017; Shaikh, 2018; Uludag ve Khurshid, 2019; Chittineni, 2022;
Mensi vd., 2023).

Yatirimcilar, riskten korunmak ve yiiksek getiri elde etmek i¢in ham petrol ve altin gibi
onemli emtia varliklarina yonelmektedir. Bu emtialar, hem finansal piyasalarda 6nemli bir rol
oynamakta hem de ekonomik belirsizlik donemlerinde yatirimcilara giivenli liman saglamaktadir.
Kiiresel piyasalarda en fazla islem gdoren ve makro-finansal degiskenlerden dogrudan etkilenen
emtialardan biri, Bat1 Teksas Ham Petrolii (WTTI) olarak 6ne ¢ikmaktadir (Choi ve Hammoudeh,
2010; Choi ve Hong, 2020; Demirer vd., 2020). Bir enerji kaynagi olarak goriilen petrol, firmalar
icin iretim girdisi ve ulasim ile 1sitma gibi giinliik operasyonlarda énemli bir maliyet unsuru
olmanin yani sira, ekonomik risklere karsi korunmak amaciyla da kullanilmaktadir (Ghazani ve
Jafari, 2021). Bundan dolayi, ham petrol fiyatlarinin firmalarin hisse senedi fiyatlariyla baglantili
oldugu diisiiniilmektedir (Cevik vd., 2022). Ote yandan, ham petroliin yani sira altin da
yatirimcilarin portféylerinde giivenli bir varlik olarak bulundurduklari bir emtiadir. Altin,
ozellikle risk cesitlendirmesi yapmak isteyen yatirimcilarin tercih ettigi bir aragtir. Diinya
genelinde altinin ons fiyati, genellikle emtia piyasasinda referans alinan ana Slgiit olarak kabul
edilmektedir. Ayrica, finansal piyasalarda belirsizliklerin arttigi donemlerde altin, degerini
koruma Ozellikleriyle one ¢ikmakta ve yatirimcilara ekonomik dalgalanmalara kars1 giiclii bir
koruma saglamaktadir (Siddiqui ve Roy, 2019; Coronado vd., 2018; Shi vd., 2021).
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Son yillarda ise dijitallesme siireglerinin hiz kazanmasi ve blok zincir teknolojilerindeki
gelismeler, finansal wvarliklar ile piyasa dinamiklerini Onemli o6lgiide doniistiirmiistiir.
Dijitallesme, &zellikle gilivenli liman arayisinda olan yatirnmcilar, spekiilatérler ve politika
yapicilar arasinda dijital varliklar ile geleneksel finansal wvarliklar arasindaki iliskiyi
derinlemesine inceleme ihtiyact dogurmustur (Liao vd., 2024). Ozellikle merkezi olmayan finans
(DeFi) tokenleri gibi dijital varlik siniflarinin yiikselisi, yeni finansal araglarm gelisimini ve
piyasa davraniglarin1 yeniden sekillendirmektedir. DeFi tokenleri, akilli s6zlesmeler ve blok
zincir teknolojilerini finansal araglar olarak kullanan yenilik¢i bir finansal hizmettir (Ramos ve
Zanko, 2020). Ayn1 zamanda, kripto para piyasasinin hizla biiyiiyen alt sektorlerinden biri olarak
tamimlanmaktadir (Soiman vd., 2023). Kisacasi, DeFi, finansal varliklar ve tiriinler tizerindeki
islemlerin aracilara ihtiya¢ duyulmadan, kamuya acik ve merkeziyetsiz bir blok zincir agi
tizerinden gergeklestirildigi bir sistemdir (Corbet vd., 2022). Bu sistem sayesinde, DeFi
varliklartyla misteriler, finansal hizmetlerde aracilara gerek duymadan birbirleriyle borg alip
verme, sigorta sdzlesmeleri yapma, spot ticaret gibi islemleri gergeklestirebilmektedir (Yousaf ve
Yarovaya, 2022; Bejaoui vd., 2023).

DeFi alaninda LINK-Chainlink, MKR-Maker ve BAT-Basic Attention Token gibi birden
fazla dijital varlik bulunmaktadir. Bunlardan LINK, ag diigiimii operatorlerinde 6deme aract
olarak kullanilan bir token iken, MKR, Ethereum blok zincirine dayanan MakerDAQO ve Maker
Protokolii’niin yonetim tokenidir. BAT ise, Brave tarayicisinin yerel token’idir ve Ethereum blok
zinciri iizerinde calisarak, farkli web sayfalarinda reklamlar1 goriintiileyen kullanicilara kiigiik
miktarlarda tazminat saglamaktadir (Yousaf vd., 2023). DeFi sektorii, gelismekte olan bir alan
olmasina ragmen, islem hacimlerinde olaganiistii bir biiylime gostererek fiyatlarii hizla
arttirmaktadir. Islem hacmindeki hizl biiyiime, yatirimeilar biiyiik lciide etkilemis ve 6zellikle
asir1 piyasa kosullarindan ve riskten korunmak isteyen yatirimeilar, portfoylerini olustururken ve
risk yonetimi kararlar1 alirken DeFi fiyatlarini dikkate almaya baslamistir (Ugolini vd., 2023).
Geligmekte olan iilkelerde, finansal ve ekonomik dalgalanma donemlerinde giivenli liman olarak
kabul edilen altin ile DeFi dijital varliklar1 arasindaki baglantilar, asimetrik modellerle test
edilmistir. Yapilan testler, DeFi dijital varliklarinin portféy yonetimi, yatirim stratejileri belirleme
ve c¢esitlendirme potansiyelini degerlendirme konularinda 6nemli faydalar sagladigini ortaya
koymustur. Test sonuglari, yatirimeilar, portfdy yoneticileri ve arastirmacilar i¢in DeFi dijital
varliklarinin finansal stratejilerde nasil etkili bir ara¢ olabilecegine dair degerli ¢ikarimlar
sunmaktadir (Bejaoui vd., 2023).

Calismada, gelisen piyasalardaki riskler ve firsatlar iizerine yapilan analizlerin artan 6nemi
g0z oniinde bulundurularak, DeF1i, Petrol, Altin ve VIX endeksi ile Kirilgan Besli iilkeleri olarak
tanmimlanan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin hisse senedi getirileri
arasindaki karsilikli bagimliliklar incelenmektedir. Bu {ilkeler, ekonomik ve finansal
sistemlerindeki kirilganlik nedeniyle genellikle kiiresel piyasa soklarina daha duyarli hale
gelmektedir. Bu baglamda calismanin amaci, bu kirilgan iilkelerle diger kiiresel varliklar
arasindaki iliskilerin dinamiklerini anlamak ve bu iliskilerin zaman iginde nasil degistigini ortaya
koymaktir. Bununla birlikte bu bagimliliklarin analizi, yatirimcilarin portfoy cesitlendirme
stratejilerini daha etkin bir sekilde gelistirmelerine ve kiiresel piyasa soklariin etkilerini daha
dogru bir bicimde degerlendirmelerine olanak saglayacaktir. Bolgesel ekonomik krizlerin ve
kiiresel finansal dalgalanmalarin daha iyi anlasilabilmesi icin bu {ilkelerin analizine 6zellikle
onem verilmektedir. Kirtllgan besli iilkelerin bu tiir analizlere dahil edilmesinin temel nedeni, bu
iilkelerin gelismekte olan piyasalarda daha fazla dissal soka maruz kalmasidir. Bu dissal soklar,
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bu iilkelerin ekonomik sistemlerini ve finansal piyasalarimi daha fazla etkileyebilmekte ve
dolayistyla yatirimeilarin bu iilkelerdeki finansal varliklar arasindaki bagimliliklart daha iyi analiz
etmeleri gerekmektedir Ekonomik soklar kargisinda kirilgan tilkelerin nasil tepki verdigini ve bu
siirecte nasil adapte olduklarini anlamak, kiiresel finansal dinamikleri daha kapsamli bir sekilde
analiz etmeyi miimkiin kilacaktir. Caligmada, dalgacik tutarliligi yontemi kullanilarak, varliklar
arasindaki karsilikli bagimlilik yapist hem zaman hem de frekans diizeyinde ele alimmstir. Bu
yontem, varliklar arasindaki iligkiyi sadece genel anlamda degil, zaman i¢indeki degisimi ve farkli
frekans seviyelerinde nasil farklilastigini da ayrintili bir sekilde inceleyebilme olanagi
sunmaktadir. Dolayisiyla, bu yenilik¢i yaklagim, sadece kisa vadeli soklarin degil, ayn1 zamanda
uzun vadeli finansal dinamiklerin nasil sekillendigine dair farkli frekanslar iizerinden bilgi
sunarak, kirilgan besli {ilkelerindeki piyasa iliskilerinin farkli boyutlarini anlamaya yardimci
olacaktir.

Calismanin geri kalan boliimleri su sekilde yapilandirilmustir: Ikinci béliimde, ilgili
literatiir taramas1 yapilmistir. Ugiincii  béliimde, kullamlan ekonometrik metodoloji
aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde, veri seti tanitilmakta, yapilan 6n testlerin sonuglari
sunulmakta ve dalgacik tutarlilig1 analizinin ampirik bulgular degerlendirilmektedir. Son olarak,
besinci boliimde ise ¢aligmanin bulgulart 6zetlenmekte ve bu bulgulara dayali bir tartisma
yapilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Calismada, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika olarak anilan
kirilgan besli iilkelerinin borsa kapanis fiyatlarinin, ekonomik belirsizlik ve piyasa volatilitesine
dair cesitli gostergelerden nasil etkilendigi incelenmektedir. Kirilgan besli iilkeler, digsal soklara
kars1 yiiksek duyarliliklari, ekonomik ve politik belirsizlikleri ve finansal piyasalarindaki agiri
dalgalanmalar nedeniyle, gelismekte olan piyasalarda en riskli ve kirilgan bolgeler arasinda yer
almaktadir. Bu dogrultuda, Ali ve Khan (2020), bu iilkelerin ekonomik dalgalanmalara ve dis
soklara kars1 yiiksek duyarliliklar1 nedeniyle volatilite ve belirsizlik risklerinin arttigini
belirtmistir. Bu bulgular, kirilgan beskli iilkelerin ekonomik belirsizlik ve piyasa volatilitesi
etkilerini arasgtirmak i¢in uygun bir grup oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Gnangnon
(2021) calismasinda, bu iilkelerin dis soklara karsi yiiksek hassasiyetleri nedeniyle ekonomik
dalgalanmalara maruz kalma risklerinin arttigimi ifade etmistir. Bu bulgular, kirilgan besli
iilkelerin ekonomik belirsizlik ve piyasa volatilitesi etkilerini arastirmak i¢in uygun bir grup
oldugunu gostermektedir. Calismada yalnizca borsa kapanis fiyatlar1 degil, DeFi platformlarina
ait varliklar, volatilite endeksleri ve diger ekonomik gostergeler de dikkate alinarak, ekonomik
dinamiklerin daha kapsamli bir sekilde analiz edilmesi amaglanmaktadir.

Son donemde, finansal piyasalarda kripto paralarin 6nemli bir yiikselis gostermesiyle
birlikte, akademik literatiirde hisse senedi piyasalari ile kripto para piyasalari arasindaki iligkinin
incelendigi ¢ok sayida aragtirma yayimlanmistir. Ancak, mevcut literatiirde, DeFi sistemlerinin
bu piyasalarla olan etkilesimini ele alan ¢alismalar heniiz sinirlidir. Kripto paralara iliskin yapilan
aragtirmalar genellikle Bitcoin ve Ethereum gibi 6nde gelen dijital varliklarin, geleneksel finansal
piyasalardaki fiyat hareketleriyle nasil bir iligki i¢cinde oldugunu, bunlarin korelasyonlarini ve
volatilite iligkilerini irdelemektedir (Caferra ve Vidal-Tomas, 2021; Aydogan vd., 2022;
Karabulut ve Sar1, 2022; Kim, 2023; Yen ve Ha, 2023; Eldomiaty ve Khaled, 2024; Khan, 2024).
Bu calismalar, COVID-19 pandemisi gibi ekonomik belirsizlik dénemlerinde, kripto paralarin
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hisse senedi piyasalar1 tiizerindeki etkilerini ve piyasalardaki volatilitenin birbirine nasil
yayildigini ortak bir tema olarak ele almaktadir. Fakat, her bir ¢caligma farkli bir teorik gergeve ve
metodolojik yaklasim benimseyerek alana derinlemesine ve ¢ok boyutlu bir perspektif
kazandirmaktadir. Ornegin, Aydogan vd. (2022) calismasinda tek yonlii soklarmn yayilimin
(yalnizca kripto para piyasasindan gelen etkilerin hisse senedi piyasasinda nasil yayildigini) ele
alirken, Eldomiaty ve Khaled (2024) kripto paralarin bir riskten korunma araci olarak islevini
irdelemislerdir. Kim (2023), pandeminin ilk asamalarindaki etkileri sorgularken, Khan (2024)
genel piyasa dalgalanmalarini ele almigtir. Caferra ve Vidal-Tomas (2021), yiiksek co-movement
(varliklarin birbirleriyle olan yiiksek korelasyonu) dinamiklerini belirlerken, Yen ve Ha (2023)
asimetrik yayilma etkilerini ortaya koymuslardir. Bunget ve Lazea (2023) ise yatirimcilarin bu
iki piyasa arasindaki etkilesimi dogru bir sekilde anlamalarinin énemine dikkat ¢ekmislerdir. Bu
cesitlilik, kripto paralarin geleneksel finansal piyasalardaki roliinii daha kapsamli ve ¢ok boyutlu
bir sekilde degerlendirmemizi saglamaktadir. Kripto para ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiye dair yapilan caligmalar yayginken, DeFi platformlar1 ve diger yeni nesil dijital varliklarin
finansal piyasalarla olan etkilesimlerine yonelik arastirmalar heniiz sinirli kalmakta ve bu
alandaki literatiir giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda, DeFi sistemlerinin
geleneksel finansal piyasalarla olan iliskilerini inceleyen ¢alismalarin hala yeterince gelismedigi
gozlemlenmektedir. Bu c¢alisma, DeFi sistemlerinin hisse senedi piyasalariyla olan iligkisini,
literatiirde genellikle yeterince ele alinmayan bir acgidan incelemeyi amaglamaktadir.
Calismamizda, kripto para disindaki merkezi olmayan dijital DeFi varliklart ve volatilite
endeksleri gibi gostergeler de dahil edilerek, ekonomik dinamikler daha genis bir perspektiften
degerlendirilecektir.

2.1. DeFi ile Borsa Arasindaki Iliski

DeFi ile ilgili yapilan arastirmalar, genellikle merkeziyetsiz finans sistemlerinin geleneksel
bankacilik ve finansal aracilari nasil dondstiirdiigiine, sagladigi firsatlara ve biiyiime
potansiyeline odaklanmaktadir. Ancak, DeFi’nin hisse senedi piyasalariyla olan dogrudan
iligkisini ele alan ¢alismalar daha az sayida ve genellikle daha yiizeysel olmustur (Zetzsche vd.,
2020; Chohan, 2021; Schar, 2021; Hung, 2024; Muhammad vd., 2024). Bu eksiklik, her iki alan
arasindaki etkilesimin piyasa dinamikleri ve yatirimci stratejileri {lizerindeki etkilerini daha
derinlemesine anlamamiza olanak taniyabilir. Schér (2021), DeFi’nin blockchain teknolojisi ve
akilli sozlesmeler temelinde, geleneksel finansal hizmetlerin 6tesinde yeni firsatlar sundugunu
vurgulamaktadir. Bu baglamda, DeFi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskinin daha detayli
bir sekilde incelenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Hung (2024) ise DeFi ve dijital varliklarin
geleneksel borsa sistemleri lizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu ve bu sistemler arasinda
karsilikli bir etkilesim bulundugunu belirtmektedir. Zetzsche vd. (2020) merkeziyetsiz finans ile
geleneksel finans arasindaki iliskileri ele alarak, DeFi’nin hisse senedi piyasalarina daha hizh
erisim imkani sundugunu ve likiditeyi artirarak yatirime1 davraniglarini doniistiirebilecegini 6ne
stirmiislerdir. Muhammad vd. (2024), DeFi’nin geleneksel bankacilia karsi sundugu
alternatiflerle aracilara olan ihtiyact sorgulayarak, bu durumun yatirimcilari hisse senedi
piyasalarindan uzaklastirabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica, Chohan (2021) DeFi’nin
geleneksel finansal yapilari, 6zellikle hisse senedi piyasalarini potansiyel olarak bozabilecegini
iddia etmistir. Ozetle, DeFi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen
arastirmalar heniiz gelismekte olsa da mevcut ¢alismalar bu iliskinin 6énemli oldugunu ve daha
derinlemesine incelenmesi gerektigini gostermektedir. DeFi’nin doniistlirlicii dogast ve
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geleneksel finansal sistemleri etkileme potansiyeli, yatinmcilar ve politika yapicilarin bu
gelismeleri yakindan izlemelerini ve piyasa davraniglart {izerindeki etkilerini daha 1iyi
anlamalarim zorunlu kilmaktadir.

2.2. Emtia Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Piyasalar iliskisi

Ham petrol fiyatlari, 6zellikle WTI ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski, son donem
akademik literatiirde 6nemli bir arastirma konusudur ve enerji fiyatlar ile finansal piyasalar
arasindaki karsilikli etkilesimi ortaya koymaktadir. Alandaki temel bulgulardan biri, petrol
fiyatlar ile hisse senedi piyasasi volatilitesi arasindaki etkilesimin zamanla degisen bir yapiya
sahip oldugudur. Ornegin, Kuhe (2019), petrol fiyatlarinin volatilitesinin uzun siireli ve
ongoriilemez oldugunu belirtirken, Chen vd. (2022), hisse senedi getirilerinin petrol volatilitesine
duyarli oldugunu ve bu piyasalarda biiyiik reaksiyonlar goriildiigiinii ifade etmislerdir. Choi ve
Hong (2020), seyl gaz devriminden 6nce petrol fiyatlar: ile hisse senedi volatilitesi arasindaki
iligkinin gii¢lii oldugunu, ancak bu iligkinin devrim sonrasi zayifladigini géstermislerdir. Demirer
vd. (2020) ise petrol fiyat1 soklarinin diinya ¢apindaki hisse senedi piyasalarinda genis etkiler
yaratabilecegini vurgulamiglardir. Youssef ve Mokni (2019), petrol fiyatlarmin ithalatgr ve
ihracatci iilkelerdeki hisse senedi piyasalarmi farkli sekilde etkiledigini belirlemis, ithalatci
iilkelerde negatif etkiler g6zlemlenirken, ihracatci lilkelerde hisse senedi piyasalarinin petrol fiyat
artiglarindan olumlu yonde etkilendigini ortaya koymuslardir. Cheikh vd. (2018), GCC
iilkelerinde petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalar1 arasinda pozitif bir korelasyon tespit etmis
ve petrol ihra¢ eden {ilkelerin hisse senedi piyasalarimin petrol fiyatlarina duyarli oldugunu
gostermislerdir. Altin fiyatlari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki de son yillarda akademik
calismalarda siklikla ele almmustir. Ornegin, Siddiqui ve Roy (2019), Coronado vd. (2018),
Shabbir vd. (2020) ve Shi vd. (2021) gibi arastirmacilar, altinin hisse senedi fiyatlariyla negatif
korelasyon sergiledigini ve yiiksek piyasa volatilitesi donemlerinde giivenli liman varlig1 olarak
islev gordiigiinii bulmusglardir. Choudhry vd. (2015), Baur ve Lucey (2010), Al-Ameer vd. (2018)
ve Drake (2022) ise altinin hisse senedi piyasalarindaki diislislere karsi her zaman koruma
saglamadigini, belirli piyasa kosullar1 ve bolgesel baglamlara gore bu iligkinin degisebilecegini
gostermislerdir. Dolayisiyla, bu ¢alismalara gore altin ve hisse senedi arasindaki iliski zamanla
degisebilmektedir. Mensi vd. (2023), 6zellikle piyasa krizleri (6rnegin Covid-19 pandemisi)
sirasinda altin ve WTI fiyatlarinin hisse senedi piyasalarina daha giiglii bir baglilik gosterdigini,
normal piyasa kosullarinda ise bu bagliligin zayif kaldigin1 bulmuslardir.

2.3. Volatilite Endeksleri ve Hisse Senedi Piyasalari iliskisi

Volatilite endeksleri, 6zellikle CBOE Volatilite Endeksi (VIX) ve CBOE Ham Petrol
Volatilite Endeksi (OVX) son yillarda hisse senedi piyasalariyla olan iligkileri nedeniyle artan ilgi
gormektedir. Bu endeksler, piyasa duyarlilig1 ve riskin 6nemli gostergeleri olarak igslev gérmekte
olup yatirimer davramiglart ve hisse senedi piyasasi dinamikleri iizerinde onemli etkiler
yaratmaktadir. Son yapilan c¢aligmalar, VIX’in hisse senedi piyasasi performansi iizerindeki
etkisini vurgulamaktadir. Benzer sekilde OVX’in ozellikle petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara
duyarh sektorlerde hisse senedi piyasalari etkileyebilecegi gézlemlenmektedir (Coronado vd.,
2018; Shaikh, 2018; Siddiqui ve Roy, 2019; Uludag ve Khurshid, 2019; Choi ve Hong, 2020;
Demirer vd., 2020; Shabbir vd., 2020; Hamal ve Gautam, 2021; Shi vd., 2021; Chittineni, 2022;
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Drake, 2022; Mensi vd., 2023). Calismalarda, volatilite endekslerinin (6zellikle VIX ve OVX)
hisse senedi piyasalarindaki etkileri ile birlikte, bu etkilerin piyasa duyarlilifi, yatirimci
davraniglart ve digsal soklar gibi faktorlerden nasil etkilendigi detayli bir sekilde incelenmistir.
Endekslerin yiiksek oldugu donemlerde, piyasalarda genellikle daha fazla volatilite ve olumsuz
fiyat hareketlerinin gézlemlendigi bulgusu 6ne ¢ikmaktadir. Bu durumu destekleyen pek ¢ok
akademik ¢aligma, yiiksek volatilite hisse senedi piyasalari lizerinde negatif etki yarattigini ortaya
koymaktadir. Ornegin, Coronado vd. (2018), Shaikh (2018), Siddiqui ve Roy (2019), Demirer vd.
(2020), Shabbir vd. (2020), Hamal ve Gautam (2021), Shi vd. (2021) ve Drake (2022) gibi
calismalar, volatilite endekslerinin artistyla birlikte, piyasalarda belirsizligin ve risk algisinin da
arttigin1 ve bu durumun yatirimet kararlarini olumsuz yonde etkileyebilecegini vurgulamaktadir.
Bununla birlikte, yiiksek volatilite endekslerinin, yatirimcilarin giivenli liman varliklarina
yonelme egilimlerini artirdigina dair pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Shi vd. (2021), VIX ve
OVX’in hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini degerlendirirken, volatilite artiglarinin
genellikle yatirimcilarin giivenli limanlara yonelmesine neden oldugunu vurgulamiglardir. Bu
bulgular, yiiksek volatilite donemlerinde, riskten kag¢inma davranislarinin arttigmi ve
yatirimceilarin - daha diisiik riskli varliklara yoneldigini ortaya koymaktadir. Volatilite
endekslerinin etkileri, sadece yerel piyasalarda degil, ayn1 zamanda kiiresel borsalar arasinda da
onemli etkilesimlere yol agabilmektedir. Uludag ve Khurshid (2019), Cin borsa volatilitesinin,
ozellikle E7 ve G7 iilkelerindeki borsalar lizerinde 6nemli etkiler yarattigini ortaya koymuslardir.
Calismada, Cin piyasalarindaki volatilite artiglarinin, gelismis ve gelisen piyasa borsalarina da
yansidigl bulunmustur. Ayrica, VIX ve OVX endekslerinin, geleneksel finansal piyasalardaki
etkilerinin yan1 sira, kripto para piyasalarina da farkli diizeylerde yansidigi gézlemlenmistir.
Mensi vd. (2023), VIX ve OVX’in kripto para piyasalarn iizerindeki etkilerini inceleyerek,
volatilite artiglarinin kripto paralarda da dalgalanmalara yol agtigin1 bulmuslardir. Ancak, kripto
para piyasalarinin volatilitesi genellikle daha yiiksek oldugu ig¢in, etkilesimin geleneksel
piyasalara gore farkli boyutlarda gézlemlenmektedir. Kisaca VIX, OVX ve hisse senedi piyasalari
arasindaki etkilesim, ¢cok yonlii ve karmasik bir yapiya sahiptir.

3. Ekonometrik Yontem: Dalgacik Tutarhhik Analizi

DeFi, petrol, altin ve VIX endeksi ile kirilgan besli iilkelerin hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkiyi zaman ve frekans diizleminde incelemek igin dalgacik tutarliligi (Wavelet
Coherence) analizi tercih edilmistir. Bu yontemin secilmesindeki temel neden, finansal ve
ekonomik zaman serilerinde sik¢a rastlanan karmasik ve dogrusal olmayan veri yapilarinin
analizinde sagladig1 iistiinliiktiir. Ozellikle geleneksel korelasyon ve regresyon analizlerinin
zaman igerisinde degisen iliskileri tespit etmekte yetersiz kalmasi, dalgacik analizinin sagladig
yerellestirilmis ve frekans bazli detayli inceleme kapasitesinin 6ne ¢ikmasini saglamaktadir
(Torrence ve Compo, 1998).

Dalgacik tutarliligi analizini giiglii bir yontem kilan en 6nemli 6zelliklerinden biri hem
pozitif hem de negatif iligkileri es zamanli olarak belirleyebilmesidir. Bu sayede, degiskenler
arasindaki iliskinin yonii ve giicii belirli bir zaman-frekans noktasinda agik¢a gozlemlenebilir.
Ayrica, bu yontem geleneksel korelasyon analizlerinin aksine, iliskilerin zaman i¢indeki evrimini
tespit ederek, farkli donemlerde nasil degistigini analiz etme imkan1 sunmaktadir. Boylece, ilgili
degiskenler arasindaki es hareketlerin dinamik yapis1 daha kapsamli bir sekilde ortaya
¢ikarilabilmektedir (Fareed vd., 2020). Dalgacik tutarliligini 6ne gikaran bir diger 6nemli avantaj
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klasik Fourier doniisiimiine kiyasla sundugu esnekliktir. Fourier doniisiimii, bir zaman serisini
sabit frekans bilesenlerine ayirirken, zaman bilgisinin kaybolmasina neden olmakta ve bu durum
gecici iligkilerin ya da yapisal degisikliklerin belirlenmesini zorlastirmaktadir. Buna karsin,
dalgacik doniisiimii duraganlik varsayimina ihtiya¢ duymamakta ve frekans bilesenlerini zaman
Olceginde detaylandirarak, 6zellikle finansal zaman serilerinin dalgali ve degisken dogasini
hassas bir sekilde analiz etme imkan1 saglamaktadir (Piotrkowski vd., 2005; Aguiar-Conraria vd.,
2008). Dolayisiyla dalgacik tutarliligl yontemi, geleneksel analiz tekniklerinin saglayamadigi
detayli zaman-frekans ¢oziimlemeleri sunarak, finansal seriler arasindaki iliskileri dinamik bir
perspektiften ele alma imk&n1 sunmaktadir. Bu yontemin sagladigi avantajlar nedeniyle, ampirik
literatiirde giderek daha fazla ¢alismada kullanilmakta ve finansal zaman serileri arasindaki
iligkileri anlamada giiclii bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir (Yang vd., 2016; Orhan vd., 2019; Kartal
vd., 2023; Korsah vd., 2024; Annamalaisamy ve Jayaraman, 2024).

Rua ve Nunes (2009), Wang vd., (2012) ¢aligmalari1 temel alinarak, analiz edilen zaman
serisine (Xy) siirekli dalgacik doniisiimiiniin uygulanmasi durumu matematiksel olarak su sekilde
ifade edilmektedir:

W, (t,s) =j x(t)l[;‘;“js(t)dt 1)

Denklem (1)’de s 6lgek parametresi olarak kullanilmaktadir. Bu, dalgacigin sikisma veya
genisleme derecesini belirlemektedir. Eger | s |<1 ise, temel dalgacik y(t) daha yiiksek
frekanslara dogru sikisir; bu, dalgacigin daha kisa siireli (daha hizli degisen) bir yap1 kazanmasi
anlamina gelmektedir. Eger | s | >1 ise, dalgacik daha diisiik frekanslara dogru gerilmektedir. Yani
dalgacik daha uzun siireli (daha yavas degisen) bir yapiya biirlinmektedir. T parametresi,
dalgacigin zaman igerisindeki konumunu kontrol eden bir geviri parametresidir. 1/7;; s(t) ifadesi,

dalgacigin karmasik eslenik fonksiyonunu temsil etmektedir. Ayrica, 1; ¢ (t) ve 1) terimleri, temel
dalgacik ¥’ nin 6lgeklendirilen ve kaydirilan versiyonlaridir (Madaleno ve Pinho, 2014; Jiang vd.,
2015). Bu eslenik, su sekilde tanimlanmaktadir (Choi, 2020):

br(t) = ! (t_r> ER,s %0
l»b‘r,s - \/'mlp s ST ) S (2)
Goupillaud vd. (1984) tarafindan tanitilan karmasik degerli dalgacik yelpazesi, ¢ok
degiskenli analiz yontemlerine olanak tantyan genis bir ara¢ seti sunmaktadir. Bu set igerisinden,
zaman ve frekans yerellestirmesi arasinda etkin bir denge kurabilen Morlet dalgacigi tercih
edilmekte olup, bu dalgacik, temel dalgacik 1 olarak kullanilmustir (Grinsted vd., 2004).

Zhou (2010), Vacha ve Barunik (2012) galigmalar1 referans alinarak iki zaman serisi x (t)
ve y (t) verildiginde, siirekli dalgacik doniisiimiiniin ¢apraz dalgacik doniistimiine doniistiiriilme
islemi su sekilde gergeklestirilmektedir:

Wiy (3,5) = Wy (1, )W (z,5) 3)

Denklem (3) kapsaminda tanimlanan ¢apraz dalgacik doniisiimii temel alinarak, Torrence
ve Webster (1999) tarafindan onerilen yontem dogrultusunda, iki zaman serisi x (t) ve y (t)
arasindaki kare dalgacik tutarliligi hesaplanmaktadir. Bu hesaplama, belirli bir zaman diliminde
x(t) ve y(t) serileri arasindaki iligkiyi ve benzerlikleri 6lgen bir gosterge sunmaktadir:
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(w0
S W (@ )28 (72w, (@ 9)| )

Denklem (4)’deki S parametresi zaman ve 6lgek agisindan bir diizeltme operatorii olarak
islev gdrmekte ve 0 < R2(t,s) < 1 araliginda degerler alarak bu iliskileri anlamlandirmaktadir.

R%(1,s) = (4)

R?(t,s) iki zaman serisi degiskeni arasindaki iliskiyi nicel olarak olgen bir korelasyon
gostergesidir. Bu deger, zaman serilerinin belirli bir 6l¢ek (s) ve frekans (f) diizeyindeki iliskisini
analiz eder ve 0 ile 1 arasinda bir degere sahip olur. R*(k, f) degeri 1’e yakin oldugunda, bu, x(t)
ve y(t) zaman degiskenleri arasinda belirgin bir birlikte hareket (co-movement) oldugunu
gostermektedir. Bu durum, genellikle grafiklerde kirmizi renk ve kalin siyah bir ¢izgiyle
vurgulanmaktadir. R*(k, f) degeri 0’a yakin oldugunda bu, iki degisken arasinda herhangi bir iliski
ya da etkilesim olmadigimi géstermektedir. Yani, bu durumda degiskenler arasinda ne bir
nedensellik iliskisi ne de bir korelasyon bulunmamaktadir. Bu durum, gorsel temsillerde mavi
renk ile gosterilmektedir (Masih ve Majid, 2013; Asafo-Adjei, 2020).

Zaman-frekans baglaminda zaman serileri arasindaki es-hareket alanlarini tanimlamak igin
dalgacik kareli tutarliligin grafiksel sunumu, genellikle faydali bir yaklasim olarak oOne
cikmaktadir. Ancak bu tiir bir gosterim, pozitif ve negatif korelasyonlar arasindaki net ayrimi
saglamakta yeterli olmayabilir. Bundan dolayi, zaman serileri arasindaki es-hareketlerin yani sira,
seriler arasindaki nedensel baglantilar1 daha derinlemesine inceleyebilmek amaciyla, Torrence ve
Compo (1998) tarafindan tanimlanan faz farki teknigi uygulanmistir. Bu baglamda, incelenen iki
zaman serisi arasindaki iliskinin ayrintilarini net bir sekilde ortaya koyabilen dalgacik tutarlilig
faz farki, belirli bir formiilasyonla asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

(S (5™ Why (1,5) )}

R{S (s‘lwxy(r, s))}
Burada J ve R sirasiyla yumusatilmis ¢apraz dalgacik doniisiimiiniin hayali ve gercek
kisimlarini temsil etmektedir. Faz, dalgacik tutarlihigi grafiklerinde oklarla gosterilmektedir.

1

®)

@Qry(u,s) = tan™

Grafiklerdeki yonlii oklar, iki sinyalin hizalanma seklini yansitmaktadir. Faz farki sifir oldugunda
bu durum iki zaman serisinin birlikte hareket ettigini, yani aynmi anda artip azaldigim
belirtmektedir. Oklarin yonii, bu iligkilerin yorumlanmasinda 6nemlidir: saga dogru oklar, faz
tutarliligim ve pozitif korelasyonu gosterirken; sola dogru oklar, faz uyumsuzlugunu ve negatif
korelasyonu belirtmektedir. Bununla birlikte, yukariya dogru oklar, birinci zaman serisinin
ikinciyi 6nde tagidigini, yani gecikmeli bir yanit gdsterdigini, agagiya dogru oklar ise ikinci zaman
serisinin birinciyi 6nde tasidigini, yani ikinci serinin degisiklik gosterdiginde birinci serinin onu
takip ettigini gostermektedir (Kang vd., 2019; Asafo-Adjei vd., 2020; Ramzan vd., 2023).

Son olarak, dalgacik tutarliliginin incelenmesinde, teorik dagilimin kesin bir sekilde
bilinmemesi nedeniyle, istatistiksel anlamlilik diizeyleri Monte Carlo yo6ntemlerine dayali
tahminler kullanilarak belirlenmistir. Bu yaklasim, elde edilen sonuglarin giivenilirligini
artirmaya yardimci olmakta ve anlamlilik seviyelerinin daha dogru bir sekilde tespit edilmesine
olanak saglamaktadir (Grinsted, vd. 2004; Fareed vd., 2020; Wu vd., 2020).

4. Ampirik Analiz

Bu bdéliimde ¢alismada kullanilan veri seti tanitilmakta ve analiz sonucunda elde edilen
temel bulgular sunulmaktadir.
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4.1 Veri Seti

DeFi, WTI, altin ve VIX endeksleri ile Kirilgan Besli iilkelerin borsa piyasalar1 arasindaki
iligkilerin arastirildigi bu ¢alismada, Kirillgan Besli iilkelerin giinliik borsa kapanig fiyatlar1 temel
almmustir. Bu iilkeler ve ilgili borsa endeksleri sunlardir: Brezilya (Bovespa Endeksi), Endonezya
(Jakarta Bilesik Endeksi), Hindistan (BSE30 SENSEX Endeksi), Tiirkiye (BIST100 Endeksi) ve
Giliney Afrika (TOP40 Endeksi). DeFi piyasalarini temsilen, en uzun 6rneklem gegmisine sahip
LINK (Chainlink), MKR (Maker) ve BAT (Basic Attention Token) secilmis; petrol piyasasi i¢in
WTI (Bat1 Teksas Ham Petrol) fiyatlari, altin piyasasi icin LMBA (USD/Ons) spot fiyatlar1 ve
piyasa oynakligini dlgmek i¢in VIX korku endeksi kullanilmistir. Veriler, borsa endeksleri, petrol
ve VIX i¢in Investing (2024), DeFi i¢in Coinmarketcap (2024) ve altin fiyatlari i¢cin Bloomberg
veri terminali lizerinden temin edilmistir. Tiim piyasalar giinliik verilere dayanmaktadir ve toplam
gozlem sayist 1774°tiir. Veriler, 2 Ocak 2018 ile 11 Kasim 2024 arasindaki donemi
kapsamaktadir. DeFi piyasalarinin veri erisimi 2018 yiliyla sinirli oldugu i¢in ¢alisma baglangig
yil1 bu tarih olarak belirlenmigtir. Ayrica, hafta sonlar1 da iglem géren DeFi piyasalarmin diger
piyasalarla uyumlu bir sekilde karsilastirilabilmesi adina hafta sonu verileri analizden
cikarilmustir (Martens ve Poon, 2021; Das ve Kannadhasan, 2018; Kumah ve Odei-Mensah,
2022). Son olarak, tiim piyasalarda fiyat serilerinden 100 X log (P, /P;_,) formiilii ile logaritmik
getiri serileri elde edilerek analizde logaritmik getiriler kullanilmistir. Bu dogrultuda ¢alisma
kapsaminda kullanilan degiskenlerin 6zet istatistikleri asagidaki Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Tamimlayici istatistikler

Brezilya Hindistan Endonezya Tiirkiye G. Afrika LNK
Ortalama 0.029 0.048 0.007 0.113 0.021 0.163
Maksimum 13.022 8.594 9.704 9.421 9.056 48.06
Minimum -15.993 -14.101 -6.805 -10.306 -10.450 -61.457
Std. Sapma 1.520 1.114 0.955 1.677 1.241 7.226
Carpiklik -1.387 -1.547 -0.175 -0.663 -0.312 -0.189
Basiklik 24.156 26.514 13.997 7.751 11.198 10.412
Jarque-Bera 33655.0* 41577.7* 8949.7* 1799.1* 4997.5* 4071.9*
N 1774 1774 1774 1774 1774 1774

MKR BAT WTI Altin VIX

Ortalama 0.016 -0.068 0.009 0.039 0.027
Maksimum 45.846 42.795 58.123 6.789 76.824
Minimum -81.818 -51.447 -56.858 -5.400 -33.068
Std. Sapma 6.624 6.652 3.354 0.870 7.897
Carpiklik -0.582 -0.266 -0.461 0.056 1.511
Basiklik 20.517 8.767 107.061 7.485 12.045
Jarque-Bera  22782.1* 2479.4* 800496.1* 1488.0* 6723.6*
N 1774 1774 1774 1774 1774

Not: * %1 6nem seviyesini gostermektedir.

Tablo 1°deki tamimlayici istatistikler incelendiginde, BAT haricindeki tiim varliklarin
pozitif bir ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte en yiiksek giinliik ortalama
getiri LNK’de (0.163) gozlemlenirken, en disiik ortalama BAT’ta (-0.068) kaydedilmistir.
BAT’1n ortalama getirisinin negatif olmasi, bu varligin analiz edilen donem boyunca genel olarak
deger kaybettigini gostermektedir. Diger varliklarin pozitif ortalama getiriye sahip olmasi ise
uzun vadede deger kazandiklar1 ya da en azindan kazanglarinin kayiplarindan fazla oldugu
anlamina gelmektedir. Kirilgan Besli iilkeler arasinda ise Tirkiye (0.113) diger iilkelere kiyasla
daha yiiksek bir ortalama getiriyi isaret ederken, Endonezya (0.007) en diisiik giinliik ortalama
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getiriyi sergilemektedir. Oynaklik agisindan DeFi varliklarinin LNK (7.226), BAT (6.652) ve
MKR (6.624), geleneksel varliklara kiyasla ¢ok daha yiiksek volatilite sergilemesi, bu varliklarin
fiyat dalgalanmalarina karsi daha duyarli oldugunu ve spekiilatif yatirimlara acik oldugunu
gostermektedir. Buna karsin, altin (0.870) ve Endonezya (0.955) en diisiik oynakliga sahip olup,
daha istikrarli risk profiline sahiptir. Maksimum ve minimum getiriler incelendiginde, WTT’nin
%58 ile en yiliksek, MKR "nin ise %-80 ile en diisiik giinliik getiriyi kaydetmesi, piyasalardaki ani
soklarin ve asir1 fiyat hareketlerinin varligin1 dogrulamaktadir. Carpiklik degerleri, altin ve VIX
hari¢ tiim varliklarin negatif carpiklik sergiledigini, yani biiyiikk kayiplarin biiylik kazanglara
kiyasla daha olast oldugunu gostermektedir. Tiim serilerin yiiksek basiklik degerleriyle
leptokurtik dagilim sergilemesi, asir1 u¢ degerlerin sikligini ve piyasalardaki oynakligin
siirekliligini ortaya koymaktadir. Jarque-Bera test sonuglari ise serilerin normal dagilimdan
sapmalarin1 dogrulamaktadir. Bu bulgular, dalgacik tutarliligi analizinin, serilerdeki dogrusal
olmayan dinamikleri modellemek i¢in uygun bir yontem oldugunu desteklemektedir.

4.2. Bulgular

Kirilgan Besli iilkelerindeki hisse senedi getirileri ile DeFi, petrol, altin ve VIX endeksi
arasindaki zaman-frekans boyutundaki hareketleri incelemek icin dalgacik tutarliligi analizi
gercgeklestirilmistir (Reboredo vd., 2017). Bu kapsamda, Sekil 1, Sekil 2, Sekil 3, Sekil 4 ve Sekil
5 sirasiyla Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika piyasalarindan elde edilen
dalgacik tutarlilign ve faz farklarinin grafiklerini gostermektedir. Ancak sonuglarin dogru
yorumlanabilmesi i¢in asagidaki dalgacik tutarliligi gorsellerine iliskin baz1 agiklamalar faydali
olacaktir. Gorsellerde yatay eksen zaman bilesenini, dikey eksen ise frekans bilesenlerini temsil
etmektedir. Zaman 6l¢eklendirmesi, (0-64) bandinin kisa vade olarak yaklasik ceyrek yila (3 aya),
(64-256) bandinin orta vade olarak yaklasik bir yila, (256-1024) bandinin ise uzun vade olarak
yaklasik dort yila karsilik geldigini gostermektedir. Renk skalasi ise bagimlilik diizeyini
gostermektedir; kirnmzi tonlar giiclii bagimliligi, mavi tonlar ise zayif bagimlihigi ifade
etmektedir. Bununla birlikte, siyah kontur cizgileri, 1000 kez tekrarlanan Monte Carlo
simiilasyonlar1 sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan alanlar
isaret ederken, beyaz kesintisiz egriyle gosterilen etki konisi, veri uzunlugunun sinirlt olmasi
nedeniyle giivenilir sonuglarin elde edilemedigi bolgeleri belirtmektedir.

Renk haritast kodlamasina ek olarak, iki degisken arasindaki iligkileri anlamada ok yonleri
(faz bilgisi) degiskenler arasinda hem korelasyon hem de onciilliik sirasini vermektedir. Saga ve
sola doniik oklar faz ici (ayn1 yonde hareket) ve faz dis1 (ters yonde hareket) oldugunu gosterir.
Dogrudan yukar1 bakan ok, birinci degiskenin ikinci degiskene Onciiliik ettigini; asagiya bakan
ok ise ikinci degiskenin birinci degiskene Onciiliik ettigini belirtir. Daha kompleks bir
kombinasyon durumunda ise sag yukari ok her iki degiskenin faz i¢i oldugunu ancak birinci
degiskenin ikinci degiskene Onciiliik ettigini, sag asagi ok ise her iki degiskenin faz i¢i oldugunu
fakat ikinci degiskenin birinci degiskene onciiliik ettigini gosterir. Sol asagi ok, her iki degiskenin
faz dis1 oldugunu ancak birinci degiskenin ikinci degiskene onciiliik ettigini, sol yukari ok ise
yine her iki degiskenin faz dis1 oldugunu ancak ikinci degiskenin birinci degiskene onciiliik
ettigini ifade eder.

Bu kavramlari somutlastirmak icin bir 6rnek verilebilir. Ornegin, DeFi varliklar1 ve hisse

senedi piyasasi arasindaki iliski incelendiginde, yukar1 yonlii bir ok, DeFi piyasalarmin hisse
senedi piyasalarma Onciiliik ettigini gosterir. Yani DeFi piyasalarinda gozlenen fiyat
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hareketlerinin belirli bir zaman dilimi igerisinde hisse senedi piyasalarina yansidigina isaret eder.
Buna karsilik, asag1 yonlii bir ok ise tam tersine hisse senedi piyasalarinin DeFi piyasalarina
onciiliik ettigini ve bu piyasalarda meydana gelen fiyat degisimlerinin belirli bir gecikmeyle DeFi
piyasalarina yansidigin1 gosterir. Dogrudan saga bakan oklar, DeFi piyasalari ile hisse senedi
piyasalari arasinda pozitif korelasyonun mevcut oldugunu, sola bakan oklar ise negatif
korelasyonu ifade eder. Sag yukar1 yonlii bir ok, iki piyasanin faz i¢i hareket ettigini ve DeFi
piyasalariin 6ncii oldugunu gosterir; bu durumda, DeFi piyasalarinda fiyatlar arttiginda, belirli
bir siire sonra hisse senedi piyasalarinda da fiyat artig1 goriiliir. Buna karsilik, sol yukar1 yonlii bir
ok, iki piyasanin faz dis1 hareket ettigini ve hisse senedi piyasalarinin oncii oldugunu gosterir;
boyle bir durumda, hisse senedi piyasalarinda fiyatlar yiikseldiginde, belirli bir zaman sonra DeFi
piyasalarinda fiyatlar diiser.

Oklarin yonii ve konumu su sekilde gorsellestirilebilir (Rosch ve Schmidbauer, 2018; Ye
vd., 2020):

Tablo 2. Dalgacik Tutarhhigi Haritasinda Ok Yénlerinin Anlamm
x(t) ve y(t) pozitif bir iliskiye sahiptir.
X(t) ve y(t) negatif bir iligkiye sahiptir.
Faz i¢i x(t) Onciiliik eder.

Faz ici y(t) onciiliik eder.

Faz dis1 y(t) onciiliik eder.

Faz dig1 x(t) onciiliik eder.

N2¢ T

Sekil 1, Brezilya hisse senedi getirileri piyasasindan elde edilen dalgacik tutarlilig
sonuglarin gostermektedir. DeFi piyasalari ile etkilesimleri incelendiginde, LNK ve hisse senedi
getirisi arasinda 2019-2020 doneminde kisa vadede oklarin saga dogru olmast, iki piyasa arasinda
giicli bir pozitif korelasyon oldugunu goéstermektedir. Aynt donemde orta vadede oklarin yukari
yonelmesi ise LNK’nin Brezilya hisse senedi getirilerine onciililk ettigini ortaya koymaktadir.
MKR ve hisse senedi getirileri arasinda, 2019 yilinda kisa vadede oklarin saga yonelmesi, iki seri
arasinda pozitif bir korelasyona isaret ederken, ayni donemde orta vadede oklarin sag asagi
yonelmesi ayni faz igerisinde hisse senedi getirilerinin MKR’ye 6nciiliik ettigini gostermektedir.
2022 yilinda ise kisa vadede oklarin sag yukari yonelmesi, bu kez MKR’nin hisse senedi
getirilerine Onciiliik ettigini ifade etmektedir. BAT ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki ise
2018-2020 doneminde kisa vadede pozitif yonlidiir. Genel olarak, DeFi ile Brezilya hisse senedi
getirileri arasindaki iligki ifade edilecek olursa, 2019-2020 donemlerinde kisa vadede pozitif bir
iliskinin oldugu goriilmektedir. WTI ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda,
kirmizi tonlarin ¢ogunlukta oldugu 2019-2020 dénemlerinde orta vadede pozitif bir iliski vardir.
Ayrica, 2023-2024 donemleri arasinda orta vadede faz disinda petrol piyasasinin hisse senedi
getirilerine Onciiliik ettigini goriilmektedir. Altin piyasasi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin ise 2019-2020 arasindaki donemde kisa vadede pozitif bir egilim olmasinin disinda bir
sonu¢ bulgulanmamistir. VIX ile hisse senedi getirileri arasindaki baglantiya bakildiginda,
2019’un bagindan 2020’nin sonuna kadar kisa ve orta vadede VIX’in hisse senedi piyasasina faz
dis1 olarak Onciiliik ettigine ve negatif bir iligkinin bulunduguna ulagilmaktadir. Ayrica, kisa
vadede VIX ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif korelasyonun siirekliligini
desteklemektedir. Genel olarak, Brezilya hisse senedi getirileri ile diger piyasalar arasindaki
iligkiler, doneme ve vade uzunluguna bagl olarak degiskenlik gostermektedir. Bu iliskiler, bazi
donemlerde pozitif yonde, baz1 donemlerde ise negatif yonde belirginlesmistir.
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Sekil 1. Brezilya Dalgacik Tutarhili@1 Sonuclar:

Sekil 2, Hindistan hisse senedi piyasasi getirileri ile DeFi varliklari, petrol, altin fiyatlar
ve VIX endeksi arasindaki dalgacik tutarliliklarii ve bu faktorler arasindaki frekans bazli
etkilesimleri gostermektedir. 2019-2020 doneminde LNK ile hisse senedi getirileri arasinda, kisa
vadede pozitif korelasyon gdzlemlenmis olup, LNK’in hisse senedi piyasalariyla uyumlu bir
hareket sergiledigi ve her iki piyasanin benzer yonde hareket ettigi goriilmektedir. MKR ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki etkilesime bakildiginda, 2019-2020 doneminde kisa vadede
MKR’nin hisse senedi piyasa getirilerine ayni fazda oOnciilik edecek sekilde hareket ettigi
anlagilmaktadir. Orta vadede ise ayni fazda hisse senedi getirileri MKR’ye onciiliik etmektedir.
BAT ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski incelendiginde, 2019-2020 déneminde kisa
vadede oklarin belirgin bir yon gostermedigi sOylenebilir. Ancak, sag iist yonlii oklar faz iginde
BAT’1n Hindistan hisse senedi getirilerine oncelik verdigine isaret etmektedir. Orta vadede ise
piyasalar arasinda pozitif bir korelasyonun olustugu ve bu iliskinin gii¢lendigi ifade edilebilir.
WTI ve hisse senedi getirileri arasindaki baglanti degerlendirildiginde, 2018’in ortalarindan
2021’in sonuna kadar orta vadede degiskenler arasinda pozitif korelasyon vardir. Altin piyasasi
ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki konusunda ise belirgin bir goriiniime ulagilmamaktadir.
VIX endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki etkilesim ise olduk¢a karmagsik yonler
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gostermektedir. 2018 basindan 2020 ortasina kadar olan dénemde kisa ve orta vadede ayn1 fazda
hisse senedi getirileri korku endeksine 6nciiliik etmektedir. 2021 bagi ile 2022 ortalar1 arasinda
ise gostergeler sol asagi yonlii bir hareket sergilemistir. Faz dig1 hareketi gdsteren bu durum,
korku endeksinin hisse senedi piyasasina onciiliik ettigini kanitlamaktadir. Son olarak, uzun
donemde 2019 ve 2022 yillarinda her iki degiskenin faz dis1 hareket sergilemesi, hisse senedi
getirilerinin korku endeksine onciiliik ettigini ortaya koymaktadir.
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Sekil 2. Hindistan Dalgacik Tutarhihg: Sonuclar

Sekil 3, Endonezya hisse senedi piyasasi getirileri ile DeFi varliklari, emtia fiyatlari (petrol
ve altin) ve VIX endeksi arasindaki dalgacik tutarliligina dayali baglantilar1 ve bu iliskilerin
zaman i¢indeki evrimini incelemektedir. Piyasalar arasindaki etkilesimin ayrintili incelenmesiyle
elde edilen bulgular 2018-2019 doneminde LNK ile hisse senedi getirileri arasinda iligskinin kisa
vadeli dénemde faz dis1 oldugunu ve hisse senedi getirilerinin LNK’ye dnciiliik ettigini ortaya
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koymaktadir. 2019’un ortalarina gelindiginde, ayn1 vadede iki piyasa arasindaki pozitif
korelasyonun varligini dogrulanmaktadir.
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Sekil 3. Endonezya Dalgacik Tutarhihig: Sonuclar:

MKR ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki bu inceleme siirdiiriildiigiinde, 2019-2020
doneminde oklarin kisa vadede belirgin bir yon gostermedigi, ancak birkag okla saga yonelmenin
iki piyasa arasindaki pozitif iliski olasiligini isaret ettigi soylenebilir. BAT ile Endonezya hisse
senedi getirileri arasindaki etkilesim incelendiginde, 2019-2020 déneminde kisa vadede BAT 1n
hisse senedi piyasasina onciiliik ettigini ortaya koymaktadir. Orta vadede ise iki piyasa arasindaki
pozitif iliskinin var oldugu ve ayn1 fazda Endonezya piyasalarimin BAT’a liderlik ettigini ortaya
konmaktadir. WTI ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelendiginde, 2019-2020
doneminde kisa vadede WTI’nin hisse senedi piyasasina yon veren bir unsur oldugu séylenebilir.
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2019-2021 arasinda, iki piyasanin orta vadede pozitif korelasyonun giiglendigi goriilmektedir.
Ayrica, pozitif yonli korelasyonun, 2019-2021 yillar1 arasinda uzun vadede devam ettigi
gozlemlenmektedir. Bu da petrol piyasasi ile hisse senedi piyasalari arasindaki gii¢lii etkilesimin,
uzun vadede de devam ettigini ve iki piyasanin birbirini etkileme diizeyinin istikrarli bir sekilde
korundugunu gdstermektedir. Altin fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, 2019-2020 yillar1 arasinda kisa vadede belirgin bir yon degisikligi
gozlemlenmemekle birlikte, genel olarak pozitif bir iliski oldugu belirlenmektedir. Son agsamada,
VIX ile hisse senedi getirileri arasindaki etkilesim degerlendirildiginde, 2018 ile 2020 sonrasi
donemde orta vadede ters bir iliski oldugu gozlemlenmistir. Ardindan, oklarin sol asagiya dogru
yonelmesi, bu donemdeki hareketin faz disi oldugunu gostermektedir. Bu durum, korku
endeksinin hisse senedi piyasasina onciiliilk eden bir gosterge islevi gordiigiinii vurgulamaktadir.
Son olarak 2022-2023 yilinin sonlarina dogru, kisa vadede benzer bir iligskinin gézlemlendigi
anlasilmaktadir.

Sekil 4 Tiirkiye’deki hisse senedi piyasa getirileri ile DeFi varliklari, petrol fiyatlari, altin
fiyatlar1 ve VIX endeksi arasindaki dalgacik tutarliligr baglantilarin1 géstermektedir. Sonuglar
incelendiginde, DeFi piyasalar ile hisse senedi getirileri arasinda 2019-2020 déneminde kisa
vadede giiclii bir pozitif korelasyon olduguna ulasilmistir. Bu piyasalar arasindaki etkilesime daha
detayli bakildiginda, LNK ve hisse senedi getirileri arasinda belirgin bir iliski gézlemlenmezken,
MKR ile hisse senedi getirileri arasinda 2018’in ortalarinda faz disi iliski oldugu ve hisse senedi
getirilerinin 6nde oldugu goriilmektedir. MKR ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiler
incelenmeye devam edildiginde, kisa vadede 2021’in ortalarinda ve 2023’{in ortalarinda ayni1
fazda MKR nin hisse senedi piyasa getirilerine Onciiliik ettigi goriilmektedir. Ayrica, uzun vadeye
yakinmasa da 2019°dan 2021’in sonuna kadar hisse senedi getirilerinin MKR piyasasina 6nciiliik
ettigine ulasilmistir. BAT ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki, kisa vadede, 2021’in sonu ile
2022’nin basina kadar ara ara pozitif korelasyon gostermistir. 2023’iin ortalarinda kisa vade
BAT’1n hisse senedi getirilerine onciiliik ettigi belirlenmistir. Ancak, 2024’iin baglarinda kisa
vadede faz dist BAT 1n Onciiliik islevini {istlendigi goriilmektedir. Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda ise, 2019-2021 yillar1 arasinda kisa ve orta vadede iki
piyasa arasinda pozitif bir korelasyonun bulundugu belirlenmistir. 2021’in sonlarina dogru orta
vadede iki piyasa arasinda kisa siireli bir negatif korelasyona vardir. 2023 yili itibartyla, kisa
vadede ayni fazda petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerine onciiliik ettigine, orta vadede ayni
fazda hisse senedi getirilerinin petrole 6nciiliik ettigine ulasilmistir. Altin ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi inceledigimizde, 2018-2019 yillar1 arasinda orta vadede ve 2019’un ortalarinda
kisa vadede iki piyasa arasinda pozitif bir korelasyon bulundugu goriilmektedir. Bunun diginda,
ayni donemde iki piyasa arasinda ¢ok fazla hareketliligin olmadigi belirlenmistir. Son olarak, VIX
endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye baktigimizda, gii¢lii bir baglantiy1 gosteren
kirmizi tonlarinin belirginlestigi gozlemlenmektedir. Bu iliski, oklarin biiyiikk gogunlugunun hem
kisa vadede hem de orta vadede dogrudan sola doniik olmasi, VIX endeksi ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde, VIX endeksi disinda, Tiirkiye’nin hisse senedi getirileri ile DeFi, petrol ve
altin piyasalar1 arasinda olumlu faz i¢i ortak hareketler gézlemlenmektedir. Ancak, hangi
piyasanin digerine dnciiliik ettigi konusunda net bir tutarlilik bulunmamaktadir.
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Sekil 4. Tiirkiye Dalgacik Tutarhihigi Sonugclar:

Son olarak, Sekil 5’de verilen Giiney Afrika hisse senedi getirileri ile DeFi varliklari, petrol
fiyatlar, altin fiyatlar1 ve VIX endeksi arasindaki dalgacik tutarliligi baglantilar incelendiginde,
LNK ile Giiney Afrika hisse senedi getirileri arasinda kisa vadede oklarin saga yukar1 yoneldigi
goriilmektedir. Bu durum, LNK’nin ayn1 faz igerisinde hisse senedi getirilerine dnciiliik ettigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, 2019-2020 dénemi boyunca kisa vadede iki piyasa arasinda pozitif
bir korelasyon iligkisi oldugunu gostermektedir. MKR ile hisse senedi getirileri arasinda 2019-
2020 déneminde ve 2022 yilinda kisa vadede pozitif bir korelasyon iliskisi vardir. BAT ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiye baktigimizda ise, 2019-2020 donemlerinde kisa vadede oklarin
sag yukar1 yonelmesi, BAT 1n hisse senedi getirilerine dnciiliik ettigini; orta vadede ise oklarin
sag asaglya yonelmesi, hisse senedi getirilerinin BAT tan once hareket ettigine isaret etmektedir.
WTT ile hisse senedi getirileri arasindaki baglant1 incelendiginde, 2018-2021 donemleri arasinda
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orta vadede iki piyasa arasinda pozitif ve giliglii bir etkilesimin siirdiigi goriilmektedir. Altin
piyasast ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki ise 2019-2020 dénemlerinde kisa ve orta vadede
karmasik bir goriiniime sahiptir. Ancak, 2022-2024 dénemleri arasinda orta vadede hisse senedi
getirilerinin altin piyasasina Onciiliik ettigi goriilmektedir. Son olarak, VIX ile hisse senedi
getirileri arasindaki etkilesim incelendiginde, 2018-2020 ve 2022-2024 dénemlerinde iki piyasa
arasinda negatif bir iligski oldugu ve birbirlerinin tersi yoniinde hareket ettikleri goriilmektedir.
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Sekil 5. Giiney Afrika Dalgacik Tutarhihi@ Sonuclar:

5. Sonuglar ve Oneriler

Bu ¢alisma, Ocak 2018 ile Kasim 2024 arasindaki giinliik verileri kullanarak DeFi, WTI,
Altm ve VIX endeksi ile Kirllgan Besli iilkeler olarak tamimlanan Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika hisse senedi getirileri arasindaki karsilikli bagimliliklar
incelemektedir. Kirilgan besli iilkelerin konvansiyonel hisse senedi piyasalari ile diger varlik
siiflan arasindaki karsilikli bagimliliklarini inceleyen yatirimcilar, beklenen getirilerinden taviz
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vermeden portfoy risklerini minimuma indirebilmektedir. Verimli bir portfoyiin olusturulmasi
icin varliklar arasindaki korelasyonun anlasilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in, dalgacik tutarlilik
yontemi kullanilarak serilerin belirlenen donemler arasindaki zaman ve frekans boyutlarn ele
almmakta ve bu donemlerde kirilgan besli iilkelerin hisse senedi piyasalari ile emtia ve DeFi
varlik smiflar1 arasindaki iliski belirlenmektedir. Ayni zamanda, bu iilkelerin hisse senedi
piyasalar ile VIX endeksi arasindaki etkilesim oSlgiilerek, yatirim stratejileri, risk yonetimi ve
finansal piyasa istikrari i¢in bilgi saglanmaktadir.

Bu dogrultuda, dalgacik tutarliligindan elde edilen bulgular, DeFi piyasalari ile kirilgan
besli iilkelerin borsalari arasindaki baglantinin 6zellikle 2019-2020 yillar1 arasinda kisa vadede
pozitif hareketler sergiledigini gostermektedir. Bu donemde, her iki piyasa arasindaki es
hareketin, Covid-19 pandemisiyle birlikte kiiresel piyasalardaki belirsizlikten kaynaklandigi ve
yatirimcilarin her iki piyasada benzer tepkiler vermesine neden oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
bulgu, literatiirdeki (Y1lanci ve Pata, 2023; Frikha vd., 2024) ¢alismalariyla tutarlidir. Ancak, iki
piyasa arasinda kimin digerine onciilliik ettigi konusunda net bir sonu¢ bulunmamaktadir. Bazi
piyasalarda DeFi onciil olurken, bazi piyasalarda ise hisse senedi getirileri onciil olmaktadir.
Petrol fiyatlar ile kirilgan besli iilkelerin borsalar arasindaki iligskiye bakildiginda ise, 2018’in
sonlarindan 2020’nin ortalarina kadar, orta ve uzun vadede her iki piyasanin getirilerinin pozitif
korelasyonlu oldugu gozlemlenmektedir. Bu donemin, kiiresel ekonomik belirsizliklerin ve
Covid-19 pandemisinin etkisiyle sekillenmis olmasi, petrol fiyatlarinin artisinin ihracat gelirlerini
artirarak borsa performansini giiclendirdigine isaret etmektedir. Yani, yatirimci algisi tizerinde
olumlu bir etki yaratan bu gelisme, ayn1 zamanda gelisen piyasalara olan ilgiyi de artirmistir
Dolayisiyla petrol fiyatlarinin yiikselmesi, kirilgan besli iilkelerin hisse senedi getirilerinde de
benzer bir egilim sergilemesine yol agtigin1 gdstermektedir. Bu sonuglar (Cai vd., 2017; Cui vd.,
2021; Mudiangombe ve Mwamba, 2023) c¢alismalariyla Ortiismektedir. Yine, bu iki piyasa
arasinda petrol fiyatlarinin Endonezya ve Tiirkiye piyasalarinda kisa vadede bazi donemlerde
hisse senedi getirilerine dnciiliik ettigi goriilse de genel olarak onciiliik iliskisinde net bir goriintii
yoktur. Diger taraftan, altin fiyatlar1 ile kirilgan besli tilkelerin borsalari arasindaki iliski
genellikle 2019°un sonlarinda kisa vadede pozitif bir es hareket sergiledigini ortaya koymaktadir.
Aslinda altin, genellikle ekonomik kriz dénemlerinde giivenli liman olarak bilinir ve genellikle
hisse senetleriyle ters yonde hareket eder. Ancak, pandemi doneminde, altin ile kirilgan besli
borsalar1 arasindaki pozitif iliski, altinin geleneksel giivenli liman roliinii eskisi kadar etkili bir
sekilde yerine getiremedigini ve kriz donemlerinde yatirimcilara beklenen diizeyde koruma
saglamadigini ortaya koymaktadir. Bu durum literatiirdeki (Raza vd., 2016; Frikha vd., 2024)
calismalarla desteklenmektedir. Ayrica, bu iki piyasa arasindaki oncelikli iliskiye bakildiginda,
Endonezya piyasasinda altinin hisse senedi getirilerine onciiliik ettigi, Gliney Afrika piyasasinda
ise altin ve hisse senedi getirilerinin zaman zaman Kkarsilikli olarak Onciilik ettigi
gozlemlenmistir. Ancak diger tlkeler i¢in onciilliik iliskisinde net bir sonu¢ bulunmamaktadir.
Son olarak, VIX korku endeksi ile kirllgan besli iilkelerin borsalar1 arasindaki baglantinin, farkl
zaman dilimlerinde kisa, orta ve uzun vadede negatif bir korelasyon gosterdigi tespit edilmistir.
Bu durum, belirsizlik donemlerinde s6z konusu iilkelerin borsalarinin, yatirimei giiveninin
azalmas1 ve risk istahimin diismesi nedeniyle genellikle olumsuz yonde etkilendigini
gostermektedir. Yani, VIX Endeksi’nin yiikselmesi, kiiresel piyasalarda artan belirsizlik ve
volatiliteye isaret ettiginden, bu tiir donemlerde kirilgan besli iilkelerin borsalar1 sermaye
cikislart, deger kaybi ve diisiikk performans gibi zorluklarla karsilasabilmektedir. Bu sonuglar
(Sarwar ve Khan, 2017; Junior vd., 2021) ¢alismalariyla desteklenmektedir. Ayrica, iki piyasa
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arasindaki onciilliik iliskisi incelendiginde, faz dis1 VIX endeksi genellikle kirilgan besli
iilkelerin hisse senedi getirilerine onciiliik etmektedir.

Bulgular, kirilgan besli iilkelerinin finansal piyasalarinin kiiresel risk istahi, emtia fiyatlari
ve alternatif yatirim araclartyla yiiksek diizeyde iliskili oldugunu gostermektedir. Ancak, 2018-
2024 donemi incelendiginde, bu iilkelerdeki ekonomik kirilganligin yalnizca kiiresel faktorlerden
degil, ayn1 zamanda i¢sel makroekonomik dinamikler, yapisal sorunlar ve siyasi gelismelerden
de kaynaklandigi sOylenebilir. Brezilya’da siyasi belirsizlikler ve yiiksek kamu borcu,
Endonezya’da dis ticarete bagimlilik ve para birimi oynaklig1, Hindistan’da finansal istikrarsizlik
ve biiyiime dalgalanmalari, Giiney Afrika’da yapisal issizlik ve enerji arz sorunlari, Tiirkiye’de
ise yiiksek enflasyon, faiz politikalarindaki belirsizlik ve kur istikrarsizlig1 yatirimei giivenini
zayiflatarak finansal piyasalar {izerinde baski olusturarak DeFi, petrol, altin ve VIX endeksine
verilen tepkilerin iilkelere gore farklilasmasina neden oldugu ifade edilebilir.

Dalgacik tutarlilig1 analizinden elde edilen bulgulara dayanarak, ¢alisma yatirimcilara ve
politika yapicilara 6nemli stratejik ¢ikarimlar sunmaktadir. Yatirimcilar, portfoy gesitlendirme
stratejilerini olustururken DeFi piyasalari ile kirilgan besli lilkelerin borsalar1 arasindaki kisa
vadeli pozitif es hareketi g6z oniinde bulundurmali ve kriz dénemlerinde bu piyasalarin ayni
yonde hareket edebilecegi riskini degerlendirmelidir. Petrol fiyatlarinin artisinin kirilgan besli
borsalarinda ekonomik kazanglar artirarak olumlu etkiler yarattig1 g6z oniine alindiginda, enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 yakindan izlemek ve enerjiye dayali ekonomilerde yatirim
stratejilerini optimize etmek biiylik 6nem tagimaktadir. Pandemi déoneminde altinin giivenli liman
statiisiindeki zayiflama ise kriz donemlerinde yalnizca altina bagimli kalinmamasi gerektigini ve
alternatif giivenli liman araglarmin arastirilmasinin faydali olacagini ortaya koymaktadir. VIX
endeksindeki artislarin, kiiresel piyasalarda belirsizlik ve volatiliteyi artirdigi donemlerde
yatinnmcilarin daha korunakl: stratejiler benimsemesi, politika yapicilarin ise sermaye ¢ikislarim
engelleyici ve yatirimer gilivenini artirict politikalar gelistirmesi kritik &nem tagimaktadir. Ayrica,
DeFi piyasalariin diizenlenmesi ve bu piyasalarin finansman potansiyelinin degerlendirilmesi,
piyasa entegrasyonunu artirabilir. Hem yatirimcilar hem de politika yapicilar, bu piyasalar
arasindaki onciiliik iligkilerinin dinamik yapisimi anlayarak daha bilingli ve esnek stratejiler
gelistirmeli, makroekonomik gostergeler ve kriz donemlerine yonelik proaktif planlamalarla
piyasa istikrarini ve giivenini desteklemelidir.

Calismada, Kirtlgan Besli iilkelerinin hisse senedi getirileri ile diger varlik siniflar1 (DeFi,
WTI, Altin ve VIX) arasindaki iligki incelenmis olup, diger bazi 6nemli makroekonomik
degiskenlerin (6rnegin faiz oranlar1 ve doviz kuru) etkisi goz ardi edilmistir. Bu nedenle,
gelecekteki caligmalarda faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi makroekonomik faktorlerin de dikkate
alimmasi, piyasalarin etkilesim bigimlerini daha kapsamli bir sekilde anlamak i¢in kritik 6neme
sahip olacaktir. Ayrica, gelisen piyasalarda ve kripto piyasalarinda daha genis kapsamli veri
setleri ve uzun vadeli analizler kullanilarak, bu piyasalardaki potansiyel riskler ve firsatlar daha
net bir sekilde ortaya konulabilir. Bunun yani sira, yatirimeir duyarlilign ve haber akisi gibi ek
faktorlerin dikkate alinmasi, piyasa hareketlerinin daha iyi anlagilmasina katki saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu caligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarm Cikar Catismas1 Beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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THE CONNECTION BETWEEN DEFI, OIL, GOLD, AND THE VIX FEAR
INDEX WITH STOCK MARKETS IN THE FRAGILE FIVE COUNTRIES: A
WAVELET COHERENCE ANALYSIS

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

The aim of this study is to examine the interdependencies between the stock returns of
Brazil, India, Indonesia, Turkey, and South Africa, defined as the “Fragile Five” and the DeFi,
oil, gold, and VIX index. The analysis of these dependencies plays an important role in the
development of investment portfolio diversification strategies and a better understanding of the
impacts of global market shocks. Especially, the greater sensitivity of the economic and financial
systems of the Fragile Five countries to external stocks necessitates. Therefore, this study aims to
make a significant contribution to the literature on emerging markets by providing a new
perspective on the market dynamics of the fragile five countries.

The Literature

Fragile five countries are among the most precarious and vulnerable regions in emerging
markets due to their high sensitivity to external shocks, economic and political uncertainties, and
excessive fluctuations in financial markets. Ali and Khan (2020) emphasized that these countries
are more vulnerable to economic fluctuations and sensitive to external shocks, resulting in an
increased likelihood of experiencing high volatility and uncertainty. Similarly, Gnangnon (2021)
stated that the heightened sensitivity of these countries to external shocks increases their chance
of experiencing economic fluctuations. Hung (2024) asserts that DeFi and digital assets
significantly influence traditional exchange systems and that there exists a reciprocal interaction
between these systems. Shabbir et al. (2020) and Hamal and Gautam (2021) indicated that the
VIX adversely affects stock markets. Shabbir et al. (2020) also stated that gold serves as a hedge
during stock market declines, while Choudhry et al. (2015) argued the opposite, claiming that
gold has an inverse relationship with stocks.

Methodology

To examine the relationship between DeFi, oil, gold, and the VIX index with the stock
markets of the Fragile Five countries in the time and frequency domain, wavelet coherence
analysis has been preferred. This method is a powerful analytical tool, especially for complex and
nonlinear data structures frequently encountered in financial and economic time series. In the
study, the daily stock closing prices of the Fragile Five countries were used as the basis. These
countries and their respective stock indices are as follows: Brazil (Bovespa Index), Indonesia
(Jakarta Composite Index), India (BSE30 SENSEX Index), Turkey (BIST100 Index), and South
Africa (TOP40 Index). To represent the DeFi markets, LINK (Chainlink), MKR (Maker), and
BAT (Basic Attention Token) were chosen. For the oil market, WTI (West Texas Intermediate)
prices were chosen while LMBA (USD/Ons) spot prices and the VIX fear index were chosen to
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represent the gold market and market volatility, respectively. All markets consist of daily data
and cover the period from January 2, 2018, to November 11, 2024, with a total of 1774
observations. Finally, in all markets, logarithmic return series were obtained from the price series
using the formula 100 x log(P,/P;_1), and logarithmic returns were used in the analysis.

Results

According to the findings, a short-term positive relationship was observed between DeFi
markets and the stock exchanges of the fragile five countries between 2019-2020, but there is no
clear conclusion on which of these markets leads the other. The relationship between oil prices
and these stock exchanges has been positively correlated in the medium and long term from the
end od 2018 to mid-2020, but the leading relationship is uncertain. The relationship between gold
prices and stock markets was positive in the short term at the end of 2019, with gold leading stock
returns in some markets, but there is no general leading relationship. The relationship between
the VIX fear index and the stock markets has generally been negatively correlated in the short,
medium, and long term, and the VIX index usually leads the stock markets. These results indicate
that market relationships can vary based on time periods and country-specific factors.

Conclusion

The findings of the wavelet coherence analysis provide strategic inferences for investors
and policymakers. Investors should consider the short-term co-movement between DeFi markets
and the Fragile Five countries and take into account the risk that these markets may move in the
same direction during times of crisis. It is emphasized that the increase in oil prices has boosted
economic gains in the fragile five stock markets and that fluctuations in energy prices should be
closely monitored. The weakness of gold during the pandemic period indicates that gold-based
investments may be insufficient, highlighting the need to explore alternative safe-haven assets.
The VIX index, on the other hand, directs investors towards safe-haven strategies during periods
of global uncertainty, necessitating policymakers to develop policies that will prevent capital
outflows.
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