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BIST100 Endeksi ve Dolar Kuru Arasindaki iligkinin Transfer Entropisi
ile Analizi

Analysis of the Relationship between BIST100 Index and Dollar Rate with Transfer Entropy
Baki Unal', Yunus Eroglu?

Oz

Farkli alanlardaki zaman serileri arasindaki nedenselligin ve bilgi akisinin analizi literatiirde 6nemli bir aragtirma bashgidir ve farkl
nedensellik testleri énerilmigtir. Bunlardan en yaygin kullanilanlari Granger, Toda-Yamamoto ve Hatemi-J nedensellik testleridir. Bu
testler zaman serileri arasinda nedenselligin olup olmadigini ve bu nedenselligin yéniinii ortaya koymakla birlikte nedenselligin
derecesini 6lgmemektedir. Transfer entropisi bilgi teorisi tabanli yeni bir yéntemdir ve zaman serileri arasindaki nedenselligin ve bilgi
akisinin dlgiilmesinde kullanilabilen parametrik olmayan bir yéntem olup iki zaman serisi arasindaki asimetrik ve dogrusal olmayan
bilgi akisini tespit edebilmektedir. Bu ¢alismada transfer entropisi kullanilarak BIST100 endeksi ile dolar kuru arasindaki nedensellik
ve bilgi akigi analiz edilmis ve bilgi akiginin zaman iginde nasil degistiginin ortaya koyulmasi igin kayan pencere yéntemi kullaniimigtir.
Sonuglarin saglamhiginin ortaya koyulmasi igin tg farkli biyiklikte zaman penceresinden elde edilen sonuglar sunulmugtur.

Anahtar Kelimeler: Transfer Entropisi, Nedensellik, Bilgi Akisi, Déviz Kuru, Borsa Endeksi

Abstract

Analysis of causality and information flow between time series in different fields is an important research topic in the literature and
different causality tests have been proposed. The most widely used of these are the Granger, Toda-Yamamoto, and Hatemi-J causality
tests. Although these tests reveal whether there is causality between time series and the direction of this causality, they do not measure
the degree of causality. Transfer entropy is a new information theory-based method and a non-parametric method that can be used to
measure causality and information flow between time series, and it can detect asymmetric and nonlinear information flow between two
time series. In this study, the causality and information flow between the BIST100 index and the exchange rate of dollar were analyzed
using transfer entropy, and the sliding window method was used to reveal how the information flow changed over time. In order to
demonstrate the robustness of the results, the results obtained from three different sized time windows are presented.
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Girig
Ekonomi ve finanstaki zaman serileri gesitli piyasalari yansitmaktadir. Piyasalari yansitan bu zaman serileri arasinda
neden sonug iliskilerinin bulunup bulunmadidi, eder bulunuyorsa bunlarin ne dizeyde oldugunun bilinmesi hem
yatirimcilar hem de politika yapicilar igin yararlidir. Bu iliskilerin ortaya koyulmasinda literatlirde baskin olarak kullanilmig
yontem Granger (1969) tarafindan 6ne sirilen Granger nedenselligidir (Granger causality). Granger nedenselligi,
nedenselligin varliini ve yoniinii ortaya koymasina ragmen nedenselligin derecesini dlgmemektedir. Literatlirde farkl
nedensellik testleri de 6nerilmistir. Bunlara 6rnek olarak Toda-Yamamoto (1995) ve Hatemi-J (2012) calismalari
belirtilebilir. Ancak bitun bu testler dogrusal modelleri temel aldigi icin dogrusal olmayan nedensellik iligkilerini tespit
edememektedir. Literatlirde zaman serileri arasindaki etkilesimler korelasyon fonksiyonlariyla (correlation functions) da
ele alinmigtir. Bununla birlikte s6z konusu fonksiyonlarin iki dezavantaji bulunmaktadir. ilk olarak korelasyon fonksiyonlari
yalnizca dogrusal iliskileri ortaya koymaktadir. ikinci olarak da korelasyon fonksiyonlari neden ve sonug iliskisini
gostermemektedir. Schreiber (2000) tarafindan yeni bir yontem olarak 6nerilen transfer entropisi (transfer entropy) iki
zaman serisi arasindaki nedenselligin yoninu gosterebilmekte ve derecesini sayisal olarak 6lgebilmektedir. Bu ¢alismanin
literatiir taramasi béllimiinde transfer entropisi ydntemi kullanan aragtirmalara ayrintili yer verilmistir.

Bu galismada hisse senedi piyasasini temsil eden BIST100 endeksi ile déviz piyasasini temsil eden dolar kuru arasindaki
nedensellik ve bilgi akisl, transfer entropisi yontemi kullanilarak incelenmistir. Bu analizde hem biitiin 6rneklem igin bilgi
akisini yansitan transfer entropileri hesaplanmis hem de kayan pencere (sliding window) yontemi kullanilarak bilgi akisinin

zaman igerisinde nasil degistigi arastinlmistir. Sonuglarin saglamliginin ortaya koyulabilmesi igin farkli kayan pencere
buyukIUkleri ile analizler yapilmustir.

Bu calisma literatlire belirli noktalarda katkida bulunmaktadir. Literatiirde daha énce BIST100 endeksi ile dolar kuru
arasindaki nedensellik Granger'in ortaya koydugu nedensellik testi ile analiz edilmistir. Ancak bu galisma nedenselligin
analizinde kullanilan ¢ok daha yeni bir ydntem olan transfer entropisinin BIST100 endeksi ile dolar kuruna uygulandig
literatlrdeki ik calismadir. Ayrica bu ¢alisma kayan pencere yontemini kullanarak BIST100 endeksi ile dolar kuru
arasindaki nedenselligin zaman iginde nasil degistigini ortaya koyan literatirdeki ilk galismadir. Bunlara ek olarak
calismada 02.01.2002- 08.09.2021 tarihlerini kapsayan ve literatirdeki dnceki calismalara gore daha guncel bir veri
kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular politika yapicilar, yatirimcilar ve arastirmacilar igin yararli sonuglari
icermektedir. Bu hususlara galismanin sonug bdlimnde yer verilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde Borsa Istanbul endeksi ile déviz kuru arasindaki nedensellik ve iliski klasik yontemlerle analiz edilmistir. Ayvaz
(2006) Ocak 1991 ile Aralik 2004 déneminde BIST100 endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskiyi Granger nedenselligi ile
analiz etmis ve BIST100 endeksi ile dolar kuru arasinda iki yonlii bir nedensellik bulmuslardir. Pekkaya ve Bayramoglu
(2008) 1990 ile 2007 déneminde BIST100 endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskiyi Granger nedenselligi ile analiz etmis ve
BIST100 endeksinden ddviz kuruna Granger nedenselligi bulmusglardir. Sentiirk ve Diican (2014) Ocak 1997 ile Mayis
2013 déneminde BIST100 endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskiyi Granger nedenselligi ile analiz etmis ve ddviz kurundan
borsa getirisine tek yonli nedensellik iliskisi bulmustur. Benli (2015) 3 Ocak 2005 ile 26 Aralik 2013 déneminde BIST100
endeksi ile dolar kuru arasindaki kisa donemli iliskiyi yine Granger nedenselligi ile analiz etmis ve bu iki dedisken arasinda
cift yonli nedensellik iliskisi bulmuslardir. Kendirli ve Cankaya (2016) Ocak 2009 ile Aralik 2014 doneminde BIST30
endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskiyi Granger nedenselligi ile analiz etmis ve dolar kurundan BIST30 Endeksine dogru
tek yonli bir nedensellik iligkisi bulmustur. Cingdz ve Kendirli (2019) Ocak 2006 ile Haziran 2018 déneminde BIST100
endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskiyi Granger nedenselligi ile analiz etmis ve BIST100 endeksi ile dolar kuru arasinda
karsilikl bir nedensellik iliskisi bulmustur.

Literatlirde transfer entropisi ¢ok gesitli zaman serilerine uygulandi§i gibi ekonomik ve finansal zaman serilerine de
uygulanmistir. Marschinski ve Kantz (2002) transfer entropisini kullanarak Mayis 2000 ve Haziran 2001 tarihleri arasinda
Dow Jones ve DAX hisse senedi endeksleri arasindaki bilgi akisini arastirmislar ve bu iki endeks arasinda belirgin bir bilgi
akis! tespit etmislerdir. Dow Jones endeksinin Alman DAX endeksi Uzerinde gorece daha buyuk etkisinin oldugunu
gostermislerdir. Dimpfl ve Peter (2013) transfer entropisini kullanarak 1 Ocak 2004 ile 31 Aralik 2011 tarihleri arasinda 27
iTraxx sirketi igin bono piyasasi ile kredi temerrtit takasi (credit default swap, CDS) piyasasi arasindaki bilgi akigini
incelemisler ve CDS piyasasi ile bono piyasasi arasindaki bilgi aktariminin zaman iginde arttigini ve kriz doneminde CDS
piyasasinin énem kazandigini gdstermiglerdir. Jizba vd. (2012) transfer entropisini iki veri kiimesine uygulamistir. ik veri
kiimesi 11 borsa endeksinden olusmakta ve 2 Ocak 1998 ile 31 Aralik 2009 tarihleri arasinda gtinluk verileri igermektedir.
ikinci veri kiimesi DAX ve S&P 500 endekslerini icermekte ve 2 Nisan 2008 ile 11 Eyliil 2009 tarihleri arasindaki bir
dakikalik ylksek frekansli verilerden olusmaktadir. Yazar Asya-Pasifik bolgesinden Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve
Avrupa Ulkelerine dogru bir bilgi akisinin bulundugunu ortaya koymustur. DAX ve S&P 500 endeksleri arasindaki bilgi akisi
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da bu sonucu dogrulamaktadir. Dimpfl ve Peter (2014) transfer entropisini S&P 500, DAX, CAC 40 ve FTSE endekslerine
uygulamiglardir. Yazarlar bu baglamda S&P 500 ve DAX igin 1 Temmuz 2003 ile 30 Nisan 2010 tarihleri arasindaki ve
CAC 40 ve FTSE igin ise 1 Temmuz 2006 ile 30 Nisan 2010 tarihleri arasindaki bir dakikalik verileri ele almiglardir. Yazarlar
2008 finansal krizi zamaninda AtlantiK'in iki yakasi arasindaki bilgi akisinin dramatik bir bicimde arttigini bulgulamiglardir.
Garcia-Medina ve Hernandez (2020), 2020 yilinda yasanan finansal tirbllansin kripto para piyasasina etkisini transfer
entropisi kullanarak incelemis ve bu tiirblilans esnasinda kripto para piyasasinda bilgi akisinin arttigini bulmustur. Osei ve
Adam (2020), 2 Ocak 2009 ile 16 Subat 2018 tarihleri arasinda Gana borsa endeksi ile bu endeksin bilesenleri arasindaki
bilgi akigini transfer entropisi kullanarak analiz etmistir. Yao ve Li (2020) transfer entropisini kullanarak ekonomik politika
belirsizligi, yatinmci duyarliigi (investor sentiment) ve borsa arasindaki bilgi akisini analiz etmislerdir. Yazarlar ekonomik
politika belirsizliginin yatirimci duyarlih@ini etkiledigini ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin yatirimer duyarlihgi
lizerinde belirgin bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

2. Yontem

Bir degiskendeki bilgi miktari Shannon entropisi ile dlgtilmektedir (Shannon, 1948). Shannon entropisi su formdille ifade
edilmektedir:

Hy == ) () “10g@()) )
]

Yukaridaki formilde J kesikli bir rassal degiskeni, p(j) bu rassal degiskenin dagilimini, j bu rassal degiskenin olasi
sonuglarini ve log 2 tabanindaki logaritmay ifade etmektedir. Shannon entropisi basitge bir rassal degiskenin ¢iktilarini
kodlamak icin gereken bit sayisini dlgmektedir. iki zaman serisi arasindaki bilgi akisini transfer entropisi ile dlgmek igin
Shannon entropisi ve Kullback-Leibler uzakiigi kavramlari birlestirimektedir (Kullback ve Leibler, 1951). Ayrica zaman
serilerinin evriminin bir Markov stireci tarafindan yonetildigi varsayiimaktadir (Schreiber, 2000).

iki kesikli rassal degiskenin I ve J, bunlarin marjinal dagilimlaninin p(i) ve p(j), bunlarin ortak dagilimlarinin ise p(i, )
seklinde ifade edildigini varsayalim. Ayrica I ve J slregleri sirasiyla k ve [ derecelerine sahip duragan Markov siregleri
olsun. Bu durumda Markov ozelligine gore t + 1 zamaninda i durumunun gozlenmesi olasiligi daha onceki k gozleme
baghdir. Bu durum p(i;41li¢, -, it—x+1) Seklinde ifade edilebilir. Bu durumda daha 6nceki k deger verildiginde t + 1
zamanindaki ¢iktiyr kodlamak igin gerekli ortalama bit sayisi su formiille ifade edilmektedir.

hi(k) = — Z p (it+1; ifk)) -log(p (it+1|i£k))) 2)
i
Yukaridaki formiilde i = (i, ..., i,_y41) seklindedir. Dolayisiyla J siirecinden I siirecine bilgi akisi asagida ifade
edilen Shannon transfer entropisi ile dlgllmektedir:

P 0.1)

p (it+1|it(k))

Kigiik orneklemin etkisi sebebiyle yukarida verilen transfer entropisi tahminleri sapmalidir. Bu sorunun Ustesinden
gelinebilmesi igin efektif transfer entropisi kavrami 6nerilmistir (Marschinski ve Kantz, 2002). Bu yontemde J zaman serisi
kanistirilir (shuffled) ve bu karnstinimis zaman serisinden transfer entropisi hesaplanir. Daha sonra efektif transfer
entropisini elde etmek igin transfer entropisinin bu karistiriimis versiyonu normal transfer entropisinden gikarilir. Bu stireg
su formiille ifade edilebilir:

TraGeD) = D (i, i, -log ®
ij

ET.']_)I (k' l) = T]_)I (k' l) - T]Karlstlrllmls_’l (k' l) (4)

Yukaridaki formiilde ET;_,; (k, I) efektif transfer entropisini, T}Karlsmlmlﬁ,(k, D) karistiriimis J’den elde edilen transfer

entropisini gostermektedir. Bu slrecin sonunda J'nin igindeki ve I ile J arasindaki bagimliliklar ortadan kalkmaktadir.
Orneklem blyikliga arttinidiginda 7"]Kan$muml$_),(k, [) sifira yakinsamakta dolayisiyla T]Kamnnlmls_ﬂ(k, D) kuguk

orneklemin etkisini yansitmaktadir.
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Transfer entropisinin istatistiksel belirginligini degerlendirmek icin Dimpfl ve Peter (2013) bir Markov blok bootstrap
prosedurind énermigtir. Karistirilmanin aksine bu prosedir zaman serisindeki bagimliliklari muhafaza etmektedir. Bilgi
akisinin olmadigini varsayan sifir hipotezinin altinda bu prosedir transfer entropisinin dagilimini ve ilgili p-degerlerini
Uretmektedir.

Shannon transfer entropisini hesaplayabilmek igin verinin kesikli olmasi gerekmektedir. EGer veri kesikli degilse verinin
kesikli hale getirilmesi gerekmektedir. Bu kesikli hale getirme sembolik yeniden kodlama adi verilen bir ydntemle
gerceklestiriimektedir. Bu ydntemde veriler birkag bélime ayrilmaktadir. Bu bdlimleme bélimlerin dst ve alt sinirlarini
secerek veya verinin dagilimin yizdelik dilimlerini (quantiles) belirleyerek gercgeklestirimektedir. Eger n adet bolum
bulunuyorsa ve bu bolumlerin sinirlart g4, g2, ..., qn (@1 < g2 < -+ < qy,) seklinde secilmisse y, zaman serisi
asagidaki gibi bir sembolik yeniden kodlama prosediirii ile kesikli hale getirilebilir;

1 fory.<qy
2 forq, <y: <q
S, = :
n—1 forqy1<y:<(n
n fory.zqn

Bu yontemin sonucunda zaman serisinin her bir degerine 1’den n’e kadar de@erler atanmaktadir.

3. Uygulama

Bu calismada BIST100 endeksi ile dolar kuru arasindaki bilgi akisi transfer entropi yontemi kullanilarak analiz edilmigtir.
Analizde 02.01.2002 ile 08.09.2021 tarihleri arasindaki gtinltk veriler kullaniimistir. Yéntemde kullanilan sembolik yeniden
kodlama prosediiriinde zaman serileri G¢ bolime ayrilarak kesikli hale getirilmistir. Bu bolimlemede sinirlar %5'lik ve
%95'lik dilimler (quantiles) olarak belilenmigtir. Degiskenlerin Markov dereceleri ise 1 olarak alinmigtir. Transfer entropi
hesaplamalarinin belirginlik p-degerlerinin ve yizdelik dilimlerinin hesaplanmasinda kullanilan bootstrap tekrarlama sayisi
300 olarak segilmistir. Efektif transfer entropisinin hesaplanmasinda kullanilan yeniden karistiriima sayisi ise 100 olarak
belirlenmigtir.

Transfer entropisinin uygulanabilmesi igin zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. BIST100 endeksi ve dolar kuru
zaman serilerinin duragan olup olmadiginin test edilmesi i¢in bu serilere Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips-
Perron (PP) testi uygulanmigtir. Tablo 2 ve Tablo 3'te gorlldugi gibi bu seriler duragan degildir. Serilerin duragan hale
getirilmesi icin BIST100 endeksi ve dolar kuru zaman serilerinin logaritmalarinin birinci farklari alinmistir. Birinci farklari
alinmis serilere ADF testi ve PP testi uygulanarak elde edilen serilerin duragan oldugu gésterilmistir. Elde edilen ADF testi
ve PP testi sonuglari Tablo 2 ve Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 1: Kullanilan Verilerin Ozellikleri

Degisken Tanim Veri Kaynagi Frekans Ddonem
BIST100 Borsa istanbul BIST100 Endeksi investing.com Ginlik 02.01.2002- 08.09.2021
USD/TRY Dolar/TL Déviz Kuru investing.com Ginlik 02.01.2002- 08.09.2021

Analizin ilk asamasinda 02.01.2002 ile 08.09.2021 arasini kapsayan biitin drneklem igin transfer entropileri ve efektif
transfer entropileri hesaplanmistir. Asagidaki Tablo 4'te bu analizin sonuglari sunulmustur. Tablo 4'ten gorildigi Gzere
BIST100 endeksinden dolar kuruna bilgi akisini gésteren transfer entropisi ve efektif transfer entropisi degerleri sirasiyla
0,0058 ve 0,0038 olarak hesaplanmistir. Buna dair p-degerinin 0.01'den distik olmasi BIST100 endeksinden dolar kuruna
istatistiksel olarak belirgin bir bilgi akiginin oldugunu gostermektedir. Yine Tablo 4'ten goruldugu tzere dolar kurundan
BIST100 endeksine bilgi akisini gbsteren transfer entropisi ve efektif transfer entropisi degerleri sirasiyla 0,0061 ve 0,0042
olarak hesaplanmistir. Bu ydndeki bilgi akisina karsilik gelen p-degeri 0.01’den ¢ok kiiglik oldugundan hesaplanan transfer
entropi degerleri istatistiksel olarak %1'lik anlamlilik diizeyinde belirgindir.

Analizin ikinci asamasinda kayan pencere yontemi kullanilarak transfer entropisinin zaman iginde nasil degistigi
arastinimigtir. Bu baglamda 1000, 800 ve 600 giin buyukliklerinde Ug farkli pencere uzunlugu ele alinmigtir. Bu pencereler
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200 ginlik adimlarla kaydirimaktadir. Ayrica BIST100 endeksinden dolar kuruna olan transfer entropisinden dolar
kurundan BIST100 endeksine olan transfer entropisi ¢ikartilarak BIST100 endeksinden dolar kuruna olan net transfer
entropisinin zaman icinde nasil degistigi incelenmistir.

Tablo 2: Degiskenler igin Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

ADF Test Istatistigi
Degisken
Sabit Terimli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
BIST100 -2,0696 -1,584 -1,0306
USD/TRY 1,9726 -0,5258 2,9918
ABIST100 -16,5329** -16,6257** -16,5291**
AUSD/TRY -15,3319** -15,5321*** -15,1587**
Kritik 1% -3,43 -3,96 2,58
Degerler 5% -2,86 -3,41 -1,95
10% 2,57 3,12 -1,62

Not: ***, ** ve * isaretleri %1, %5 ve %10 dlzeylerinde seri birim kdk icermektedir seklinde olusturulan sifir hipotezinin reddedildigini

gostermektedir. Fark operatorl (A) degiskenin farkini gdstermektedir.

Tablo 3: Degiskenler igin Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuglari

Phillips-Perron Test Istatistigi
Degisken
Sabit Terimli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
BIST100 -8,95 -8,5 2,12
USD/TRY 3,25 -0,466 2,71
ABIST100 -4670*** -4661*** 4671+
AUSD/TRY 4347 -4326*** -4365***

Not: ***, ** ve * isaretleri %1, %5 ve %10 dlizeylerinde seri birim kok icermektedir seklinde olusturulan sifir hipotezinin reddedildigini

gbstermektedir. Fark operatérl (A) degiskenin farkini géstermektedir.

Tablo 4: Biitiin Orneklem igin Transfer Entropisi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Transfer Entropisi Efektif Transfer Entropisi Standart Hata P-Degeri
BIST100—USD/TRY 0,0058 0,0038 0,0007 0,0000
USD/TRY— BIST100 0,0061 0,0042 0,0008 0,0000

Pencere buyUkIiklerinin 1000, 800 ve 600 guin oldugu durumda transfer entropilerinin zaman iginde degisimi sirasiyla
Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3'te gdsterilmistir. Bu grafiklerde kirmizi gizgiler BIST100 endeksinden dolar kuruna transfer
entropisini yani bilgi akisini, mavi gizgiler ise dolar kurundan BIST100 endeksine bilgi akisini géstermektedir. Séz konusu
pencere buytkllkleri i¢in net transfer entropilerinin nasil degistigi ise Grafik 4, Grafik 5 ve Grafik 6'te gdsterilmistir. Bu
grafiklerde pozitif degerler BIST100 endeksinden dolar kuruna net bilgi akisi oldugunu, negatif degerler ise dolar kurundan
BIST100 endeksine net bilgi akisi oldugunu gostermektedir.
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Grafik 1: Pencere Uzunlugu 1000 Oldugunda Transfer Entropisinin (Bilgi Akisinin) Zaman iginde Degisimi

Not: Kirmizi ¢izgi BIST100 endeksinden dolar kuruna bilgi akisini, mavi gizgi ise dolar kurundan BIST100 endeksine bilgi akisini gdstermektedir.
Grafikte gorildigu Uzere BIST100 endeksi ile dolar kuru arasinda iki yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Yani hem BIST100 endeksi dolar kurunun
gegmis dederlerinden etkilenmekte hem de dolar kuru BIST100 endeksinin gegmis dederlerinden etkilenmektedir. Ayrica ilk dénemlerde glclii olan
dolar kurunun BIST100 endeksine etkisi daha sonra zayiflamaktadir.
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Grafik 2: Pencere Uzunlugu 800 Oldugunda Transfer Entropisinin (Bilgi Akiginin) Zaman iginde Degisimi

Not: Kirmizi ¢izgi BIST100 endeksinden dolar kuruna bilgi akisini, mavi ¢izgi ise dolar kurundan BIST100 endeksine bilgi akisini gostermektedir.
Grafikte gérildigu tzere BIST100 endeksi ile dolar kuru arasinda iki yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Yani hem BIST100 endeksi dolar kurunun
gecmis degerlerinden etkilenmekte hem de dolar kuru BIST100 endeksinin gegmis degerlerinden etkilenmektedir. Ayrica ilk dénemlerde giiglii olan
dolar kurunun BIST100 endeksine etkisi daha sonra zayiflamaktadir.
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Grafik 3: Pencere Uzunlugu 600 Oldugunda Transfer Entropisinin (Bilgi Akiginin) Zaman iginde Degisimi

Not: Kirmizi ¢izgi BIST100 endeksinden dolar kuruna bilgi akisini, mavi ¢izgi ise dolar kurundan BIST100 endeksine bilgi akisini gdstermektedir.
Grafikte gorildigi izere BIST100 endeksi ile dolar kuru arasinda iki yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Yani hem BIST100 endeksi dolar kurunun
gecmis dederlerinden etkilenmekte hem de dolar kuru BIST100 endeksinin gegmis dederlerinden etkilenmektedir. Ayrica ilk dénemlerde gugli olan
dolar kurunun BIST100 endeksine etkisi daha sonra zayiflamaktadir.
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Grafik 4: Pencere Uzunlugu 1000 Oldugunda Net Transfer Entropisinin Zaman iginde Degigimi

Not: Pozitif degerler BIST100 endeksinden dolar kuruna net bilgi akisi oldugunu, negatif degerler ise dolar kurundan BIST100 endeksine net bilgi
akisi oldugunu gostermektedir. Grafikte goriildigu Uzere baslangi¢ ddnemlerinde dolar kuru BIST100 endeksi lizerinde daha belirleyici bir role sahip
iken daha sonra BIST100 endeksi dolar kuru (izerinde daha belirleyici bir hale gelmektedir.
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Grafik 5: Pencere Uzunlugu 800 Oldugunda Net Transfer Entropisinin Zaman iginde Degisimi

Not: Pozitif degerler BIST100 endeksinden dolar kuruna net bilgi akisi oldugunu, negatif degerler ise dolar kurundan BIST100 endeksine net bilgi
akisi oldugunu gdstermektedir. Grafikte gorlildigl izere baslangig ddnemlerinde dolar kuru BIST100 endeksi lizerinde daha belirleyici bir role sahip
iken daha sonra BIST100 endeksi dolar kuru (izerinde daha belirleyici bir hale gelmektedir.
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Grafik 6: Pencere Uzunlugu 600 Oldugunda Net Transfer Entropisinin Zaman iginde Degisimi

Not: Pozitif degerler BIST100 endeksinden dolar kuruna net bilgi akisi oldugunu, negatif degerler ise dolar kurundan BIST100 endeksine net bilgi
akisi oldugunu géstermektedir. Grafikte goriildii§u tzere baslangi¢ ddnemlerinde dolar kuru BIST100 endeksi iizerinde daha belirleyici bir role sahip
iken daha sonra BIST100 endeksi dolar kuru (izerinde daha belirleyici bir hale gelmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Literatirde ekonomik zaman serileri arasindaki nedensellik ilisikleri gesitli yontemlerle arastirimistir. Bunlardan transfer
entropisi hem nedenselligin derecesini dlgebilmekte hem de dogrusal olmayan nedensellik iliskilerini tespit edebilmektedir.
Bu ¢alismada literatiirde ilk defa BIST100 endeksi ile dolar kuru arasindaki nedensellik ve bilgi akisi transfer entropisi
yéntemi kullanilarak analiz edilmigtir. Calisma bu yo6niyle literatiire 6nemli katkida bulunmaktadir. 02.01.2002 ile
08.09.2021 arasindaki tarihleri kapsayan bitin érneklem icin elde ettigimiz sonuglar iki yonld, yani hem BIST100
endeksinden dolar kuruna hem de dolar kurundan BIST100 endeksine belirgin bir bilgi akisinin ve nedenselligin oldugunu
gostermektedir. BIST100 endeksinden dolar kuruna bilgi akisi (transfer entropisi) 0,0058, dolar kurundan BIST100
endeksine bilgi akisi 0,0061 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla dolar kurundan BIST100 endeksine bilgi akisi, BIST100
endeksinden dolar kuruna bilgi akisindan biraz daha yliksektir. Kayan pencere analizlerinin sonucu olarak net transfer
entropisinin degisimi 2008 yilindan sonra yukari yonli bir trendi géstermektedir. Buna gére transfer entropisi baslangicta
negatif dederler alirken daha sonra pozitif degerlere gegmektedir. Dolayisiyla 2008 6ncesinde dolar kurundan BIST100
endeksine bilgi akisi baskinken daha sonra BIST100 endeksinden dolar kuruna bilgi akisi baskin hale gelmektedir.
Transfer entropisinin kullaniminin baslica avantaji nedenselligin ve bilgi akisinin sayisal olarak 6lglebilir olmasidir.
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BIST100 endeksi ile dolar kuru arasinda gergeklestirdigimiz transfer entropisi analizi yalnizca dogrusal iliskileri degil ayrica
dogrusal olmayan iligkileri de icermektedir.

Bu calismadan elde edilen bulgular politika yapicilar, yatinmcilar ve arastirmacilar igin yararli sonuglar sunmaktadir.
BIST100 endeksi ve dolar kuru politika yapicilar igin cok 6nemli iki makroekonomik degiskeni teskil etmektedir. Bu iki
makroekonomik degisken arasindaki iligkinin ortaya koyulmasi politika yapicilar igin oldukga yararlidir. Politika yapicilar
bu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisine dair bilgileri kullanarak daha etkili politikalar uygulayabilirler. Dolayisiyla
politika yapicilar dolar kuruna yaptiklari bir midahalenin BIST100 endeksine ve dolayisiyla ekonominin genel durumuna
ve yatirim duzeyine olan etkisini 6ngorebilirler. Ayrica politika yapicilar BIST100 endeksindeki degisimlere bakarak dolar
kurunun gelecekteki degerinin bundan nasil etkilenecegini de tahmin edebilirler. Bu galismanin sonuglari ayrica
yatinmcilar igin de yararlidir. BIST100 endeksi ve dolar yatirimcilarin yatirrmda bulunabilecekleri baslica iki enstrimani
teskil etmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar BIST100 endeksi ve dolar kuru arasindaki iliskiye dair bu galismada ortaya
koyulan bilgileri kullanarak daha kérli yatinm stratejileri gelistirebilirler ve daha iyi bir portfdy cesitlendirmesini
saglayabilirler. Calismanin sonuglari ayrica aragtirmacilar igin de yararl bilgileri icermektedir. Bu ¢calismadan elde edilen
BIST100 endeksi ile dolar kuru arasinda ¢ift yonli nedensellik, BIST100 endeksinin gelecek degerlerinin tahmin
edilmesinde gegmis dolar kuru degerlerinin ve dolar kurunun gelecek degerlerinin tahmin edilmesinde gegmis BIST100
endeksi degerlerinin kullanilabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla BIST100 endeksi ve dolar kuru arasindaki iliskinin
modellenmesinde bir degiskeni diger degiskenlerin gegmis degerleriyle agiklayan vektdr otoregresyon (vector
autoregression) modelleri gibi istatistiksel modeller kullanilabilir.

Sonug olarak transfer entropisi zaman serileri ile ifade edilen ekonomik veya finansal degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerinin ortaya koyulmasinda oldukgca yararli bir ydntemdir. Bu galismada BIST100 endeksi ve dolar kuru arasindaki
nedensellik iligkisi transfer entropisi ile analiz edilmistir. Gelecek calismalarda diger ekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iliskileri transfer entropisi yontemi kullanilarak analiz edilebilir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

This study aims to analyze causality and information flow between BIST100 index and exchange rate of dollar. For this
analysis a new information theory-based method, transfer entropy is utilized. In the literature to analyze causality various
methods such as Granger, Toda-Yamamoto, and Hatemi-J causality tests are utilized. These classical methods
demonstrate whether there is a causality and the direction of causality but could not measure the degree of causality.
However, transfer entropy can measure the degree of causality in the form of information flow. Also transfer entropy could
detect nonlinear relationships between time series unlike the classical methods. In the literature, interactions between time
series are also discussed with correlation functions. However, these functions have two disadvantages. Firstly, correlation
functions reveal only linear relationships. Secondly, correlation functions do not show cause and effect relationship.

Methods

In this work to analyze causality and information flow between BIST100 index and exchange rate of dollar we utilized a
new method called transfer entropy. This method is based on Shannon entropy. Shannon entropy simply measures the
number of bits required to encode the outputs of a random variable. The concepts of Shannon entropy and Kullback-
Leibler distance are combined to measure the information flow between two time series with transfer entropy. It is also
assumed that the evolution of time series is governed by a Markov process. Transfer entropy measures the information
flow between two processes. The transfer entropy estimates are biased due to the effect of the small sample. In order to
overcome this problem, the concept of effective transfer entropy has been proposed. In this method, the time series is
shuffled and the transfer entropy is calculated from this shuffled time series. This shuffled version of transfer entropy is
then subtracted from the normal transfer entropy to obtain the effective transfer entropy. To evaluate the statistical
significance of transfer entropy, Dimpfl and Peter (2013) proposed a Markov block bootstrap procedure. Contrary to
shuffling, this procedure preserves dependencies in the time series. Under the null hypothesis that there is no information
flow, this procedure produces the distribution of the transfer entropy and the corresponding p-values. In order to calculate
the Shannon transfer entropy, the data must be discrete. If the data is not discrete, the data must be discretized. This
discretization is accomplished by a method called symbolic recoding. In our analysis to demonstrate how transfer entropy
and information flow change through time we utilized a sliding window method. To check for robustness of our results we
utilized different window lengths.

Findings

Our findings reveal that between the period 02.01.2002 and 08.09.2021 there is a significant information flow between
BIST100 index and exchange rate of dollar in both directions. From BIST100 index to exchange rate of dollar calculated
transfer entropy is 0.0058 and from exchange rate of dollar to BIST100 index calculated transfer entropy is 0.0061.
Therefore, information flow from exchange rate of dollar to BIST100 index is slightly higher than information flow from
BIST100 index to exchange rate of dollar. Also, we demonstrate how information flow (transfer entropy) changes through
time by using sliding window method. We used three different window size such as 1000, 800 and 600 days. We also
investigated how net transfer entropy changes through time. To obtain net information flow we subtracted information flow
from exchange rate of dollar to BIST100 index from information flow from BIST100 index to exchange rate of dollar. We
show that for all window lengths there is an upward trend in net information flow. Accordingly, the transfer entropy initially
takes negative values, then it changes to positive values. Therefore, while the information flow from the dollar rate to the
BIST100 index is dominant at the beginning, the information flow from the BIST100 index to the dollar rate becomes
dominant at the end.
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Conclusion

In this study we analyzed information between BIST100 index and exchange rate of dollar by using transfer entropy.
Transfer entropy is anew method based on information theory. Transfer entropy can measure the degree of causality
unlike classical methods for causality analysis such as Granger, Toda-Yamamoto, and Hatemi-J causality tests. Another
advantage of transfer entropy is that it can detect nonlinear relationships. Therefore, our results include also nonlinear
relationships. Since we utilized different window sizes and detect similar patterns in net transfer entropy our results are
robust. Findings from this study provide useful results for policy makers, investors and researchers. BIST100 index and
dollar rate are two very important macroeconomic variables for policy makers. It is very useful for policy makers to reveal
the relationship between these two macroeconomic variables. Policy makers can implement more effective policies by
using the information on the causal relationship between these two variables. The results of this study are also useful for
investors. The BIST100 index and the dollar are the two main instruments that investors can invest in. Therefore, investors
can develop more profitable investment strategies and provide better portfolio diversification by using the information
revealed in this study on the relationship between the BIST100 index and the dollar rate. The results of the study also
contain useful information for researchers. The bidirectional causality between the BIST100 index and the dollar rate
obtained from this study shows that the past dollar exchange rates can be used in estimating the future values of the
BIST100 index and the past BIST100 index values can be used in estimating the future values of the dollar rate. Therefore,
statistical models such as vector autoregression models that explain a variable with the past values of other variables can
be used to model the relationship between the BIST100 index and the dollar rate.
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