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-ARASTIRMA MAKALESI-

SUREKLI DALGACIK DONUSUMLU GRANGER
NEDENSELLIK ANALIZI:
TURKIYE ORNEGI
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Finansal veriler genellikle i¢ ice ge¢mis salvmimlar, ani degisimler ve gorece olarak
daha yavas degisen trend bilesenlerini i¢eren karmagik bir yapiya sahiptir. Dalgactk
analizi ile 56z konusu bilesenler ayristirilarak verinin sahip oldugu bilesenlerdeki
degismeleri iceren zaman-frekans grafikleri olusturulmaktadw:. Béylelikle verideki
dinamiklerin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla salimimlarin zamana, déneme ve salinim
siddetine gore degisiminin analizi miimkiin olmaktadir. Bu ¢alismada kiiresel kriz
sonrast 03.01.2008 - 09.11.2018 donemi i¢in, BIST (Borsa Istanbul AS.) 100 Endeksi,
Dolar (USD), Euro (EUR) ve serbest pivasa altin getirileri (GOLD) arasindaki iliskiler
analize konu edilmistir. Calisma kapsaminda; BIST-100 Endeksi ile Dolar, Euro
ve Altin getiri verileri arasindaki nedensellik iliskisi, siirekli dalgacik déniisiimiinii
(Continuous Wavelet Transform - CWT) temel alan Granger nedensellik testi ile analiz
edilmistir. CWT Granger nedensellik testi, parametrik olmayan nedensellik testi olup
Rua (2003) CWT korelasyon él¢iitiiniin Olayeni (2016) tarafindan faz farkt gésterge
fonksiyonu kullanilarak gelistirilmesiyle olusturulmug ve literatiirde son dénemlerde
kullanilmaya baslanmigti. Calisma sonucunda BIST 100 Endeks - Dolar, BIST 100
Endeks - Euro arasinda negatif ve ¢ift yonlii bir nedensellik saptanmakla birlikte, BIST
100 Endeks - Altin getiri serileri arasinda kalici, baskin bir nedensellik goriilmemistir.
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Abstract

Financial data frequently usually have complex nature consisting slowly changing
trends, oscillations interspersed with abrupt changes. Wavelet analysis is useful to
distract oscillations and produce time — frequency visualization of data efficiently.
Thus, changes in data can be evaluated based on the changes in timing, frequency, and
amplitudes of oscillations to reveal the dynamics of data.
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This study investigates the relationship between BIST 30 index return with foreign
exchange rates of US dollar (USD), Euro (EUR), and gold market returns for the
post global crisis era of 03.01.2008 - 09.11.2018. This study uses novel Granger
causality test based on Nonparametric Continuous Wavelet Transform (CWT).
Recently developed causality test is the modified version of the correlation measure in
continuous wavelet transform proposed by Rua (2003) by introducing phase difference
indicator function of Olayeni (2016). Results indicate the negative bivariate spectral
causality between BIST 30 and USD, and BIST 30 and Euro. However, this study does
not find persistent spectral causality between BIST 30 and GOLD.

Keywords: Nonparametric Continuous Wavelet Transform (CWT), Granger Causality
Test, Financial Instruments Causality.

JEL Codes: C58, G10.

Calismanin  degerlendirilmesinde ve yayimlanmasinda emegi gegenlere tesekkiir
ederiz.

1. GIiRiS

Kiiresellesme olgusuyla birlikte yatirimeilarin tasarruf giidiisii de degismistir. Uluslararasi
ticarette kullanilan rezerv paralar, ticaretteki agirligini korumakla birlikte birer yatirim
aract haline gelmistir. Yatirim araglarindaki oynaklik kaynakli risklerden korunmak i¢in
altin da zaten bir yatirnm araci olarak uzun donemlerden beri kullanilmaktadir. Tiim
bunlarin sonucunda piyasalarda en yiiksek islem hacmine sahip finansal enstriimanlar,
hisse senetleri ile birlikte Dolar, Euro ve Altin olmustur. Oyle ki 6zellikle gelismekte
olan ekonomilerde yatirimcilar, hisse senedi yatirim karari verirken bir¢ok ekonomik
degiskenle birlikte doviz ve altindaki gelisimin seyrini de izlemek zorunda kalmaktadirlar.
Doviz ve altindaki nakit akisinin siirekli ve yiiksek olmasi, hisse senedi piyasasini belirgin
diizeyde etkilemekte bu noktadan hareketle hem hisse senedi piyasalarinda hem déviz,
hem de altin piyasalarinda anlik fiyat degisimleri ortaya ¢ikmakta, sonug olarak ani fiyat
degisimleri geligmekte olan tiim {iilke piyasalarinda yatirimcilar igin birer firsat haline
gelmektedir. Ampirik ¢aligmalar da bu goriisleri desteklemektedir. Ornegin Tiirkiye’de
BIST-100 Endeksini etkileyen degiskenler icerisinde doviz ve altin fiyatlarinin énemli
bir agirligt oldugu bilinmektedir. Bagka bir ifadeyle Tiirkiye’de; yatirimcilarin tercihleri
nedeniyle doviz kurlart ve altin fiyatlari, gosterge borsa endeksini donemsel olarak
etkilemekte buna bagli olarak borsada dalgalanma ortaya c¢ikmaktadir. Birbirlerinin
degerlerini olumlu veya olumsuz olarak etkileyen finansal yatirim araglart arasindaki
nedensellik iliskilerinin tespiti, bu ¢alismanin temel motivasyonunu olugturmaktadir.

Bu ¢alismada, BIST-100 Endeks, Dolar, Euro ve serbest piyasa altin fiyatlar, getiri serileri
arasindakinedensellik iliskisi siirekli dalgacik dontisiimiinii temel alan Granger nedensellik
testi ile analiz edilmistir. Dalgacik analizi ile yatirim araglar1 ayristirilarak verinin sahip
oldugu bilesenlerdeki degismeleri iceren zaman-frekans grafikleri olusturulmustur.
Verilerdeki dinamiklerin ortaya c¢ikarilmasiyla salinimlarin zamana, dalgalanmalarin
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donemine ve salinim siddetine gore degisiminin analizi gergeklestirilebilmektedir.

Calismanin bundan sonraki béliimleri su sekilde diizenlenmistir. Tkinci boliimde konuya
iliskin yapilan literatiir sunulmustur. Ugiincii bélimde analizler sirasinda kullanilan
yontem hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincti bolim ¢alismada kullanilan veri setine ve
analize ayrilmis, ardindan ampirik sonuglara yer verilmistir. Son olarak, besinci boliimde
¢alismanin sonuglar1 degerlendirilmis, 6neriler gelistirilmistir.

Stirekli dalgacik doniistimiinii temel alan Granger nedensellik testi, literatiirde ¢ok ¢esitli
aragtirmalara konu olmustur. Yontemin literatiire yeni kazandirilmasi nedeniyle, yapilan
calismalarin sayisi1 goreli olarak az sayidadir. Calismanin bu kisminda siirekli dalgacik
doniistimiinii temel alan Granger nedensellik testi kullanilarak gergeklestirilen gesitli
aragtirmalara yer verilmistir.

Giindiiz ve Hatemi-J (2005) ise glinliik veriler kullanarak 1996 - 2000 dénemi i¢in yaptiklari
aragtirmada hisse senedi piyasasi endeksinden doviz kuruna tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu belirtmistir. Yilmaz ve digerleri (2006) ¢alismalarinda 1990-2003 donemine ait
aylik veriler kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
para arz1, faiz orani, dolar kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi tiretim endeksi degiskenlerine
degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Arastirma sonucuna gore
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi ile dolar kuru ve para arzi degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi ve faiz oranindan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. sanayi iiretim endeksi ve dis ticaret dengesi degiskenleri ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi endeksi degiskeni arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisi
mevcut degildir. Kasman (2006) ¢alismasinda 1986-2003 doneminde IMKB100 endeksi
ile para arzi, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini
tespit etmekle birlikte sanayi tiretim endeksinden IMKB100 endeksine dogtu tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugunu vurgulamistir. Erbaykal ve Okuyan (2007) ise 1990-2007
doneminde doviz kuru ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda nedensellik iligkisine ait
kanit bulamamistir. Aydemir ve Demirhan (2009), déviz kurlart ile BIST100 endeksi
arasinda 2001-2008 donemi i¢in ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir. Kiran
(2009), doviz kuru ve hisse senedi fiyat endeksi arasinda 1990-2008 ve 1995 —2008
donemlerinde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi olduguna ait kanit elde etmistir. Conraria
vd. (2008) ekonomik yapilanma siirecinde para politikasi araglari ile makroekonomik
faktorlerin etkilesimini dalgacik analizi ile incelemislerdir. Calismada dalgacik analizinin
ekonomik iligkilerin agiklanmasinda Fourier doniisiimiinden daha basarili sonuglar
verdigi belirtilmis, dalgacik analizinin istiinliiklerine yer verilmistir. Ozer ve digerleri
(2011) BIST100 endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi 1996-2009
donemi igin inceledikleri calismalar1 sonucunda; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
endeksi ile dolar kuru arasinda nedensellik iligskisi bulunmamuistir. Buna ragmen tiiketici
fiyat endeksi, dis ticaret dengesi ve faiz degiskenleri borsa endeksinin tek yonlii granger
nedeni oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde borsa endeksi de altin fiyatlari, para arzi
ve sanayi liretim endeksinin tek yonlii Granger nedeni oldugu bulunmustur. Conraria ve
Soares (2011) calismalarinda stirekli dalgacik doniisiimii, ¢apraz dalgacik, es zamanl
dalgacik gibi siirekli dalgacik araglari tizerine ¢alismislar, sonug olarak Genellestirilmis
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Morse dalgaciklarmi tanimlamiglardir. Rua ve Nunes (2012) ¢alismalarinda stirekli
dalgacik doniisiimii temelinde piyasa riskini 6l¢mek i¢in yeni bir yaklasim 6nermislerdir.
Calismada oOlgiilebilen risklerin dalgacik doniisiimleri ortaya konulmustur. Sentiirk ve
Akbas (2012) ise 2000-2011 donemini kapsayan ve aylik dolar bazli IMKB getirisi,
mevduat faiz oranlari, Dolar1 kuru ile altin fiyatlari arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alisma
sonucunda Dolar kuru ve IMKB getirisi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini tespit
etmekle birlikte mevduat faiz oranlarindan IMKB getirisine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisine ait kanit elde edilmistir. Ayrica IMKB’den altin fiyatlarina dogru bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.Aktas ve Akdag (2013) ise, 2008-2012 doénemini kapsayan
aragtirmalar1 sonucunda tiiketici fiyat endeksi, dolar kuru, ve tiiketici giiven endeksi
degiskenlerinden BIST100 endeksine tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Faiz
orani ve kapasite kullanim orani ile borsa endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik
iliskisine ait kanit bulunmustur. Tiwari (2013) calismasinda petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin zaman-frekans etkilerini ayrigtirmak igin dalgacik analizini kullanmustir.
Calismada Alman ekonomisi i¢in, petrol fiyatlari ile endistriyel {iretim arasindaki iliski
tartisilmig, petrol fiyatlarinin getirileri arasinda hem faz hem de anti-faz iliskilerinin
oldugu bulgulanmistir. Tiwari vd. (2013) ¢alismalarinda TUFE ve UFE getiri serileri
arasindaki iligkiyi, 1991- 2011 doneminde Romanya i¢in siirekli dalgacik doniistimiini
temel alan Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Calisma, TUFE ve UFE bazli
enflasyon arasindaki zaman-frekans iliskisini ayristirmaktadir. Altmbas vd (2015) BIST-
100 endeksi ile enflasyon, faiz orani, déviz kuru, sanayi liretim endeksi ve petrol fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskisini aylik veriler kullanarak 2003-2012 déneminde incelemis;
arastirma sonucunda doviz ve sanayi iiretim endeksinin BIST100’{in tek yonlii granger
nedeni olduguna iliskin kanit elde edilmistir. Ayrica, BIST100 endeksi, doviz kurlarma ve
sanayi tiretim endeksine nedensellik iliskisi agisindan incelendiginde bir gosterge olarak
kullanilamayacagi belirtilmistir. Ayrica BIST100 yalnizca petrol faktorii degiskeninin
Granger nedeni oldugu belirtilmistir. Xiao-Lin Li (2015) c¢alismasinda ABD’deki
konut fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri 1890-2012 dénemi igin
dalgacik analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda incelenen dénem igin 1998-2002
yillart arasi harig, her iki piyasanin son donemlerde pozitif iligki igerisinde olduklari
bulgulanmistir. 1998-2002 déneminde ise negatif yonli iliski ortaya ¢ikmistir. Lu Yang
vd. (2017) ¢alismalarinda ham petrol fiyatlar: ile borsa endekslerinin birlikte hareketini
incelemislerdir. Dalgacik analizi ile yapilan ¢aligmada, ham petrol fiyatlar1 ve borsa
endekslerinin birlikte hareketinin sapma dereceleri bulgulanmistir. Caligmada ayrica ham
petrol fiyatlarindaki getiriler ile doviz kurlarinin getirileri arasinda OECD iilkeleri igin
negatif iliskiler saptanmistir. Urkmez ve Karatas (2017), 2002-2015 donemi igin aylik
veriler kullanarak BIST100 endeksi ile Dolar ve Avro kurlar1 arasindaki nedensellik
iliskisini incelenmis; Dolar kurundan BIST100 endeksine dogru tek yonlii Granger
nedenselligin oldugu tespit edilmis, dolar kurundan Avro kuruna dogru ¢ift yonlii Granger
nedensellik iligkisi oldugu belirlenmesine karlin BIST100 endeksi ile Avro kuru arasinda
herhangi bir yonde Granger nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Antonakakis vd.
(2018) galismalarinda emtia fiyatlari ile getirileri arasindaki iliskileri aylik verilerle 1997
Mayis — 2015 Agustos donemi i¢in incelemislerdir. Calismada dogrusal olmayan yapilar
ve yapisal kirilmalar tespit edilmis, iki degisken arasinda hem zamana hem de sikliga
bagli nedensellik, dalgacik analizi ile belirlenmeye ¢alisilmistir. Calisma sonucunda bu
iki degiskenin temel olarak kisa vadede ve 2008-2015 donemi boyunca pozitif iligkili
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oldugu ortaya konulmus, bu donemdeki faz farkliliklari ile geri dontiglerin 20082012
donemi boyunca ortaya ¢iktig1 ve nedenselligin daha sonra baska bir yonde ilerledigi
saptanmustir. Aviral Kumar Tiwari vd. (2018), ¢alismalarinda ekonomik biiylime ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskileri 215 yillik dénem igin incelemislerdir. Calismada
dalgacik analizi kullanilarak iki degisken arasindaki zaman ve frekansa bagh ¢ift yonli
nedensellik bulgulanmistir. Calismada ayrica Gayrisafi Milli Hasila (GSMH)’dan hisse
senedi fiyatlarina dogru giiglii bir nedensellik oldugu, GSMH’deki negatif soklarin hisse
senedi fiyatlarini pozitif soklardan daha siddetli etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

2. YONTEM

Calismada, BIST-100 Endeks ile Dolar, Euro ve serbest piyasa altin fiyatlar1 tizerinden
getiri serileri olusturulmus, daha sonra getiri serileri arasindaki nedensellik iliskisinin
analiz edilmesi amaciyla siirekli dalgacik doniistimiinii (Continuous Wavelet Transform -
CWT) temel alan Granger nedensellik testi kullanilmistir.

CWT Granger nedensellik testi parametrik olmayan nedensellik testi olup Rua (2003)
CWT korelasyon Ol¢iitiintin Olayeni (2016) tarafindan faz farki gosterge fonksiyonu
kullanilarak gelistirilmesiyle olusturulmustur?.

Finansal veriler genellikle i¢ ige gegmis salinimlar, ani degisimler ve gorece olarak daha
yavas degisen trend bilesenlerini i¢eren karmasik bir yapiya sahiptir. Dalgacik analizi
ile s6z konusu bilesenler ayristirilarak verinin sahip oldugu bilesenlerdeki degismeleri
iceren zaman-frekans grafikleri olusturulmaktadir. Boylelikle verideki dinamiklerin
ortaya c¢ikarilmasi amaciyla salinimlarin zamana, dalgalanmalarin periyoduna ve salinim
siddetine gore degisiminin analizi miimkiin olmaktadir.

Dalgacik fonksiyonu, ortalamasi sifir ve genligi hizla azalan dalga sekline sahip bir
fonksiyon olarak tanimlanabilir. Verinin farkli skalalara sahip ana dalgacik fonksiyonunun,
v, . O=y(t-1)/s)/ s , zaman boyutunda kaydirilarak ¢arpilmasi sonucunda asagida
belirtilen siirekli dalgacik fonksiyon (CWT) katsayilari elde edilmektedir:

o

1 -~ ¢t—
WX(S’r):(x*lPs,r)(t): jx(t)ﬁ\ll(%)dt
(M

Burada W() W(), fonksiyonunun karmasik eslenigidir. Veriye iliskin zaman-frekans
matrisi farkli skala parametreleri kullanilarak dalgacik fonksiyonunun zaman boyutunda
kaydirilmasi sonucunda elde edilmektedir.

3-  Detayl metodolojik tartigma i¢in bakiniz Olayeni (2016).
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Bu calismada, Olayeni (2016) ¢alismasini takiben Morlet dalgacik fonksiyonu kullanilmistir.
Morlet dalgacik fonksiyonu, ¥(7)=7""exp(ion)exp(-n/2), Gaussian zarf fonksiyonu
kullanilarak module edilmis dalga fonksiyonudur. Burada ®=w, =6 olmakla birlikte
Gaussian zarf fonksiyonu, exp(-n/2) ,ve radian frekans, @, sirasiyla zaman — frekans
cozinirliklerinin yerini ve degerlerini etkin bigimde belirleyerek analizi miimkiin
kilmaktadir. Skala ve frekans terimleri ayni anlama gelmektedir. Dalgacik fonksiyonun
genisligi skala degeri “s” ile degistirilmektedir, bu nedenle 7 = s.z olmaktadir. Siirekli nitelige

sahip Denklem 1’in veri analizi i¢in kesikli hale getirilmesi sonucunda {x :n=1.2,..,N} verisi
icin spectrum, diger bir ifadeyle zaman-frekans gosterimi, elde edilir:
W (s,7)= iz:‘c"‘i-’((m 7n)ﬁj ,m=12,.,N-1
Js s
@

Dalgacik enerji spektrumu,

W (s, z')r , verinin zaman ve frekans boyutlarindaki degisimlerini
tespit etmektedir. x, ve y, verilerine iligkin gapraz-spektrum w/(s,z) =W/ (s,0)(s,7) olarak
tanimlanir ve zaman boyutundaki kovaryans matrise es degerdir. Burada " (s,z), W (s.7)
fonksiyonunun karmasik eslenigidir.

Capraz-spektum hesaplanmasinin ardindan lokal faz degerlerinin hesaplanmasi amaciyla her
bir veriye iliskin spektrum " (s.0) = R{W (s.0)} +i3{w (s.0)} formulii araciligryla gergel ve
sanal kisimlarma ayristirilir. Lokal faz fonksiyonu ¢, (s,7) = tan" {S(VKT"(s,r)) / SR(WX’"(s,r))} olarak

tanimlanir ve lokal faz degerleri arasindaki fark veriler arasindaki onciil-ardil iligkisine ait
bilgi icermektedir. Olayeni (2016), lokal faz fark degerlerini ve Rua (2003) tarafindan
gelistirilen dalgacik korelasyon formuliinii kullanilarak Granger nedensellik testi gelistirmistir.

Rua (2003) dalgacik korelasyon formiilii asagidaki bigimde tanimlanmistir:
PRI & (i U UACE) |
) é‘{x \/lW .0 }{{x ‘\/lw“’(x,r)[ }

3)

Burada ¢()=¢ (¢, () olup ¢, ve ¢ swrasiyla skala ve zaman ekseninde
diizgiinlestirme islemcileridir.
Lokal faz farki denklemi ise:
[ 3(ws.0)
$,(s,7)=¢ (s5,7)—¢,(s,7) =tan | ——
R(W (5.7))
“4)

Burada toplam faz araligl, —z <¢_(s,7) <z, dort alt araliga boliinebilir ve her bir aralik
nedensellik yonii ve onciil-ardil iliskiye ait bilgi barindirmaktadir. g, (s,7) € (0,7/2)
araligindaki faz farki degerleri, verilerin pozitif yonltu birlikte hareket ettigi ve Y’in 6nsel
hareket ettigini ifade etmektedir. ¢_(s,7)e(-7,-7/2) araliginda ise negatif yonlii birlikte
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pozitif yonlii ve X’in 6nsel hareketini igermekte; ¢, (s,7)e(z/2,7) araliginda ise veriler
negatif yonli birlikte hareket etmekte ve yine X onsel hareket etmektedir. Olayeni (2016) faz
farki gosterge fonksiyonunu tanimlayip dalgacik korelasyon fonksiyonu ile birlestirerek
stirekli dalgacik doniistimiint temel alan Granger nedensellik testini (CWTC) gelistirmistir.
Boylece nedensellik igeren ve icermeyen hareketler ayrigtirilmistir. Gosterge fonksiyonu,
spesifik faz araliginda 1, diger araliklarda ise 0 degerini alan fonksiyondur. Boylelikle,
dalgacik korelasyon fonksiyonunda arastirilmak istenen belirli nedensellik yonii ve onciil-
ardil iliski icin kisitlama getirilebilmektedir. Ornegin Y verisinin 6nsel hareket ettigi ve pozitif
yonlii nedensellik i¢in asagidaki gosterge fonksiyonu kullanilmaktadar:

IM(S’T)={1, if ¢, (s,7)€(0,7/2)

0, otherwise

®)
Boylelikle Y verisinden X verisine pozitif Granger nedensellige yol agan bilgi akisini
inceleyen CWTC testi asagidaki bigimde tanimlanir:

s w(reo)r, oo}

il d

G, (7)) =

W (s,7)

W, (50| }

(6)
Burada ¢()=¢_ (¢, () olup ¢, ve ¢

yyyyyyy

sirastyla skala ve zaman ekseninde

diizgiinlestirme islemcileridir.

Sonug olarak CWTC, nedensellik iliskisinin zaman, frekans ve siddet degisimlerinin analizini
mumkiin kilarak geleneksel nedensellik testine oranla nedensellik iligkisini daha detayli
inceleyebilmektedir. Ornegin X’in &nsel hareket etmesi, belirli bir frekansa sahip salinimda ve
belirli bir zaman noktasmnda X verisinden Y verisine dogru nedensellik iliskisini ifade
etmektedir (CWTC testine iliskin detayli teknik bilgi i¢in bakiniz Aguirar-Conraria, and
Soares (2014) ve Olayeni (2016).

3. BULGULAR

Bu calismada; BIST-100 Endeks, Dolar, Euro ve Altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iliskisinin belirlenmesi amaciyla 03.01.2008 - 09.11.2018 dénemindeki, 2732 adet gtinliik veri
icin siirekli dalgacik doniistimiinii temel alan Granger nedensellik testi yapilmistir. Verilerin
analiz stirecinde MATLAB programindan yararlanilmistir. Fiyat serilerine iliskin veriler
www.investing.com sitesinden alinarak getiri serileri olusturulmus, analizler getiri serileri
tizerinden gergeklestirilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayicr Istatistikler

BIST100 USD EUR GOLD

Ortalama 0.0002 0.0006 0.0005 0.0001

Standart Sapma 0.0162 0.0099 0.0094 0.0119

Maksimum 0.1213 0.1476 0.1375 0.0985

Minimum -0.1106 | -0.0799 | -0.0857 | -0.0959

Carpiklik -0.2766 1.5579 1.2064 | -0.2413

Basiklik 7.4664 | 27.1001 | 25.8480 | 11.0896
Gozlem Sayist 2732 2732 2732 2732

Tablo 1. incelendiginde verilerin tiimii kalin kuyruklu dagilim (leptokurtic) géstermis
olup BIST-100 Endeks ve altin getirileri sola ¢arpik, Dolar ve Euro getirileri ise saga
carpik dagilima sahiptir. Standart sapma BIST-100 endeks getirileri ig¢in en yiiksek
olup incelenen donemde en yiiksek ortalama ve maksimum getiri Dolar verisinde
goriilmektedir.

=-0.1 L L 1 L L 1 1 1 L L -
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Sekil 1: BIST 100 Endeks — Dolar Getiri Serileri ve Stirekli Dalgacik Dontisimlii
Nedensellik Grafikleri

396



7,

Siirekli Dalgacik Déniisiimlii Granger N

Uik Analizi: Tirkive Ornegi

2008 2009 010 2011 a012 2013 ] 2015 016 a1 18
(a) Faz - ici (poziif) nedensellik: BIST100 -> USD

2008 2009 00 2011 a12 2013 201 2015 2016 an 18
(b) Faz - ici (pozitif) nedensellik: USD -> BIST100

2008 2009 010 o a12 K] 201 2015 2016 a1 218
(¢) Faz-dis! {negatif) nedensellik BIST100 ->USD

W T P R T T TS
o SR AR VWY
- * =)

2008 2003 00 0 012 03 01 015 216 nr 2018

Dalgacik dontisiimiinii (Continuous Wavelet Transform - CWT) temel alan Granger
nedensellik testi, zaman-frekans nedensellik grafikleri incelendiginde BIST 100 Endeks
ve Dolar getirileri arasinda negatif ve ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu goriilmektedir.
Genel olarak 250 giinliik dalgalanmalarin Dolar’dan BIST 100 Endeks getirilerine
dogru daha giiclii 6zellikle—¢aligmada giinliik veri kullanildigindan ¢ok uzun dénemli
bir dalgalanma demek yerine ortalama nedensellik denilebilir-, ¢ift yonlii ve negatif
sekilde gerceklestigi sdylenebilir. Ayrica 2015 ve 2016 yillarinda BIST 100 Endeks
getirilerinin, Dolar getirilerini 64 giinliik dalgalanmalarda etkilemis oldugu da ¢aligmanin
ilgi ¢ekici sonuglar1 arasindadir. Calisma kapsaminda 8 giine kadar olan nedensellik
incelendiginde yine ¢ift yonlii bir nedensellik olabilecegine iliskin kanitlar bulunmakla
birlikte nedenselligin kesikli bir yapiya sahip oldugu gortilmektedir. Bu durumun bir¢cok
farkli dinamik nedensellige sebep olabilecegi sdylenebilmekle birlikte nedenselligin
siiregen olmadig1 sonucuna da varilabilir. 64 giinliik dalgalanmalarda ise 2010, 2015,
2016 yillarinda BIST 100 Endeks getiri serisinden Dolar getiri serisine negatif belirgin
bir nedensellik goriilmektedir. 2014 ve 2015 yillar1 i¢cin 32 gilin ve daha kisa siireli
dalgalanmalarda Dolar’dan BIST 100 Endeks getiri serisine dogru negatif nedensellik
goriilmekte oldugundan 2010 ve 2014 yillarinda orta donemli ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi oldugu sdylenebilir. 16 giin ve daha kisa donemlerde ise yine ¢ift yonlii negatif
nedensellik iliskisi bulunmakta ancak Dolar’in, BIST 100 Endeks getirilerini daha gii¢lii
ve sik etkilemis oldugu izlenmektedir.
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Sekil 2: BIST 100 Endeks — Euro Getiri Serileri ve Siirekli Dalgacik Dontigiimlii
Nedensellik Grafikleri
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BIST 100 Endeks getirileri ile Euro fiyatlar1 arasindaki iliskiler incelendiginde, yine
negatif ve ¢ift yonlii iliskiler tespit edilmekte, ilgili donemde Euro’nun daha baskin
oldugu gozlemlenmektedir. BIST 100 Endeks getirileri ile Euro getirileri arasinda orta ve
uzun vadede ¢ok fazla nedensellik i¢eren alan bulunmaktadir. Bu nedenle getiri serileri
arasinda uzun vadede nedensellik olabilecegine iligkin bulgular, ¢aligmanin diger bir
ilgi ¢ekici sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calisma sonuglarina gore 2011 ve 2015
yillarinda, orta vadede (128 giin ve daha kisa stireli dalgalanmalarda) Euro getiri serileri,
BIST 100 Endeks getiri degerlerinin nedeni olmakla birlikte genel olarak ¢ift yonlii
ve negatif nedensellik bulunmaktadir. Dolar getiri serilerine benzer sekilde 16 giin ve
daha kisa donemli dalgalanmalarda ¢ift yonlii nedensellik bulunmakta ancak Euro getiri
serilerinden BIST 100 Endeks’e dogru negatif yonli nedensellik daha fazla goriilmektedir.
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Dolayisiyla buradan hareketle Euro getiri serilerinin BIST 100 Endeks getirilerini, Dolar
getiri serilerine gore daha ¢ok etkiledigi sonucuna varilabilir. Calismada 2012, 2013 ve
2014 yillarindaki 128 — 32 giin donemli dalgalanmalarda Euro’dan BIST 100 Endeks
getirilerine dogru tek yonlii nedensellik bulunmakta, benzer nedensellik 2016 yilinda
da 32 giin donemli dalgalanmalarda da goriilmektedir. 2014 yili ikinci yart ile 2015
yilinda ise BIST 100 Endeks getirilerinden Euro getirilerine 64 giin ve daha kisa donemli
dalgalanmalarda nedensellik goriilmektedir.
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Sekil 3: BIST 100 Endeks — Altin Getiri Serileri ve Siirekli Dalgacik Doniigimlii
Nedensellik Grafikle
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BIST 100 Endeks getirileri ile Altin getiri serileri arasindaki nedensellik incelendiginde
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ise iki degisken arasinda kalic1 ve baskin bir nedensellik goriilmemekle birlikte, pozitif
yonli olarak Altin getiri serilerinden BIST 100 Endeks getirilerine 16 giine kadar olan
dalgalanmalarda nedensellik goriilmektedir. Ayrica 2016 yilindan itibaren BIST 100
Endeks getirilerinden Altin getiri serilerine dogru goriilen 256 giinliikk dalgalanmalardaki
pozitif nedensellik de ¢alismanin bir diger ilgi ¢ekici bulgusu olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

4. TARTISMA VE SONUC

Dalgacik analizi ile finansal bilesenler ayristirilarak verinin sahip oldugu bilesenlerdeki
degismeleri iceren zaman-frekans grafikleri olusturulmaktadir. Boylece salinimlarin
zamana, doneme ve salimim siddetine gore degisiminin analizi miimkiin olmaktadir.
Bu calismada BIST-100 Endeks getirileri ile Dolar, Euro, Altin getirileri arasindaki
nedensellik iligkileri stirekli dalgacik doniisiimiinii temel alan Granger nedensellik testi
ile incelenmistir. Calisma sonucunda BIST 100 Endeks - Dolar, BIST 100 Endeks - Euro
arasinda negatif ve ¢ift yonlii bir nedensellik saptanmakla birlikte, BIST 100 Endeks -
Altin getiri serileri arasinda kalici, baskin bir nedensellik gorilmemistir.

2016 yilina kadar 250 giinliikk dalgalanmalarin Dolar’dan BIST-100 Endeks getirilerine
dogru negatif, 2015 ve 2016 yillarinda ise 64 giinliikk dalgalanmalarin BIST-100 Endeks
getirilerinden Dolar getirilerine dogru yine negatif yonli gergeklestigi gorilmistiir. 8
gline kadar olan nedenselliklerde ise ¢ift yonlii kesikli nedensellik yapilarmin oldugu
sonucuna varilmistir. 2014 ve 2015 yillar1 i¢in 32 giin ve daha kisa siireli dalgalanmalarda
Dolar’dan BIST 100 Endeks getiri serisine dogru negatif nedensellik goriilmekte
oldugundan 2010 ve 2014 yillarinda orta donemli ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
calismanin ilgi ¢ekici sonuglari arasindadir.

2011 ve 2015 yillarinda, orta vade i¢in Euro getiri serileri, BIST 100 Endeks getiri degerleri
arasinda ¢ift yonlii ve negatif nedensellik oldugu sonucuna varilmistir. 16 giin ve daha
kisa donemli dalgalanmalarda yine ¢ift yonlii nedensellik bulunmakta ancak Euro getiri
serilerinden BIST-100 Endeks’e dogru negatif yonlii nedenselligin daha fazla oldugu
sonucuna ulasilmistir. Calismanin ilgi ¢ekici bir sonucu olarak Euro getiri serilerinin
BIST-100 Endeks getirilerini, Dolar getiri serilerine gore daha ¢ok etkiledigi soylenebilir.
Calismada 2012, 2013 ve 2014 yillarindaki 128 — 32 giin dénemli dalgalanmalarda
Euro’dan BIST 100 Endeks getirilerine dogru tek yonlii nedensellik bulgulanmis, benzer
nedensellik 2016 yilinda da 32 giin donemli dalgalanmalarda da goriilmiistiir.

Ayrica BIST -100 Endeks getirileri ile Altin getirileri arasinda kalict ve baskin bir
nedensellik goriilememis Altin getiri serilerinden BIST 100 Endeks getirilerine 16 giine
kadar olan dalgalanmalarda nedensellik goriilmektedir.

Yukarida belirtildigi gibi birbirlerinin degerlerini olumlu veya olumsuz olarak etkileyen
finansal yatirim araglari arasindaki nedensellik iliskilerinin tespiti yatirim tercih
siireglerinde 6nem arz etmektedir. Bu agidan yatirimcilarin karar siireglerine ¢esitli
ekonometrik yontemleri de katarak tahminleme modelleri gelistirmeleri gelismekte olan
iilkelerde yapilacak yatirim tercihleri i¢in bir zorunluluk haline gelmistir. Ozellikle hisse
senedi piyasalar1 gelistirilmeye agik piyasalar olarak degerlendirildiginde, BIST-100
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Endeks getirilerinin alternatif yatirim araglarindan etkilendigi ve bu yatirim araglarinin
iilke igindeki fiyatlarma yon verdigi kisa ve uzun dénemli olarak goriilmektedir.

Finansal piyasalarin etkinliginin artirilarak yatirimcilar icin finansal enstritmanlarin
artirllmasi saglanmalidur.

Finansal piyasa etkinligi, bilginin yatirimcilar arasinda esit ve tam dagilimim ifade
etmektedir. Piyasalarda yeni gelen bilginin tiim katilimcilar tarafindan bilindigi ve piyasa
fiyatlarinin, bilginin farkli yorumlanmasi ile olusmasi anlamina gelmektedir. Finansal
piyasa etkinliginin saglandigi ortamda, yatirnmeilar farkli yatirim segeneklerine yonelme
imkani elde etmektedirler.

Halka arz kosullar: iyilestirilerek firmalar, halka arza ozendirilerek sermaye
pivasalarimin derinligi artirdmali, boylece hem firmalarin finansman olanaklart
genigletilmeli, hem yatirimcilarin korunmasi saglanmalidir.

Sermaye piyasalarinda 2010 yilinda saglanan halka arz seferberligi yoluyla halka a¢ilma
sirketler arasinda 6zendirilmeye baglanmis, boylece firmalar halka agilmay1 bir finansman
ve kurumsallagsma metodu olarak algilamaya baglamislardir. Halka agilma imkanlarinin
genisletilerek yatirimcimin korunmasi ile birlikte piyasa olusumunun saglanmasi
yatirimcilart sermaye piyasasina yoneltecektir.

Finansal istikrar ortami saglanarak ve siirdiiriilerek doviz kurlarindaki oynaklk
azaltilmali boylece cari agik azaltilmalidir.

Finansal istikrarin saglanmasi yoluyla cari agigin azaltilmasi saglanacak, boylece doviz
piyasasinda etkinligin saglanmasina yonelik 6nemli bir adim atilacaktir.
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NONPARAMETRIC CONTINUOUS WAVELET TRANSFORM (CWT)
GRANGER CAUSALITY ANALYSIS: THE CASE OF TURKEY

1. INTRODUCTION

Saving motivation of investors has changed based on globalization. Reserve currencies
have become investment instruments while maintaining their importance on international
trade. Gold has already been used as investment instrument against volatility risks for
a long time. Hence, most widely traded financial instruments are stocks, US dollar,
euro and gold in financial markets. Intense and continuous nature of exhange rate and
gold trade affects stock markets. These interactions cause abrupt changes in the price of
aforementioned financial instruments. Empirical studies show that these price changes
become opportunity for investors

2. METHODOLOGY

This study investigates the causality relationship between BIST 30 index return with
foreign exchange rates of US dollar, Euro, and gold market returns via novel Granger
causality test based on Nonparametric Continuous Wavelet Transform (CWT). Wavelet
analysis is efficient tool to distract components in data and produce time — frequency
visualization of changes in the components of data. Thus, changes in data can be
evaluated based on the changes in timing, frequency, and amplitudes of oscillations to
reveal the dynamics of data.

CWT Granger causality is nonparametric causality test, which is the the modified version
of the correlation measure in continuous wavelet transform proposed by Rua (2003) by
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introducing phase difference indicator function of Olayeni (2016) *.

Financial data usually have complex nature consisting slowly changing trends, relatively
faster oscillations interspersed with abrupt changes. Wavelet analysis is useful to distract
oscillations and produce time — frequency visualization of data efficiently. Thus, changes
in data can be evaluated based on the changes in timing, frequency, and amplitudes of
oscillations to reveal the dynamics of data.

A wavelet is a function of promptly decreasing, wave-like oscillation with zero mean.

Rua (2003) defines wavelet correlation function as follows:

cfs (oo}
p,(s,7)= - :
¢ {s' \/|W (5.7 } ¢ {s‘ \/|W (5.7)| }

3)

Thus, CWTC test investigating information flow leading positive Granger causality
from Y to X is defined as:

s |w(w:s.0)1, 6.0}
Gyﬁx(s,r) =
bl el ol |
(0)

Where 6 =¢..(5,.0) with ¢... and ... as the smoothing operator along scale axis
and time axis, respectively.

CWTC allows for investigating the changes of the causality relationship in terms of
time , frequency, and amplitude. Thus CWTC provides deeper insight on the evolution
of granger causality relationship. For example, when X leads Y in a given time and
frequency denotes the granger causality from X to Y in that time and frequency. (For
detailed technical discussion of CWTC, please see Aguirar-Conraria, and Soares (2014)
ve Olayeni (2016))

To investigate the causality relationship between BIST 30 index return with foreign
exchange rates of US dollar, Euro, and gold market returns, this study uses Granger
causality test based on Nonparametric Continuous Wavelet Transform (CWTC) for the
period era of 03.01.2008 - 09.11.2018 consisting 2732 observations. MATLAB program
is used for computation. Data are obtained via www.investing.com. Data are transformed

4-  For technical discussion, please see Olayeni (2016).
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into return series for analysis.
3. RESULTS

Results indicate the negative bivariate spectral causality between BIST 100 and US dollar,
and BIST 100 and Euro. However, this study does not find persistent spectral causality
between BIST 100 and gold.

Investigation of causality among financial instruments affecting each other in positive
or negative direction is of crucial important in the investment decision process. Thus,
investors should develop investment decision making approach consisting econometric
methods to evaluate investment alternatives in emerging markets. In the light of the fact
that stock markets are open to improvement, Findings indicate that BIST 100 is affected
and directed by alternative financial instruments in both long and short run.

4. DISCUSSION AND CONCLUSION
Consequently this study comes to following conclusions:

‘The efficiency of the financial markets and number of the financial instruments should
be increased for investors.

- To motivate corporations for public offerings, the conditions of public offerings should
be improved. Thus, financing alternative should be provided for corporations and inves-

tors should be protected.

- Volatility in foreign exchange should be decreased via maintaining and ensuring finan-
cial stability to decrease current account deficit.
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