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OZGUN ARASTIRMA

Petrol ve Doviz Piyasalar Arasindaki Nedensellik iliskileri:
Dalgacik (Wavelet) Analizi ile Bir Uygulama

Erdost TORUN!, Erhan DEMIRELI2

Ozet

Kiiresellesme ve piyasalar arasit artan entegrasyon neticesinde finansal piyasalar ve emtia piyasalart arasindaki iliski
dinamik bir hale gelmistir. Emtia ve finans piyasalarindaki nedensellik iliskilerinin zamana bagh degisiminin incelenmesi,
piyasalar arasi bilgi akist ve soklarin yayilma etkisinin dogasinin anlasilmasi agisindan yararh bilgiler sunmasi nedeniyle
yatirimct ve politika yapicilar i¢cin zorunluluk halini almistir. Bu ¢alismanin ana amaci, SHP ve CWTC testlerinin
kullanilmasint éngéren ampirik yaklasim araciligiyla Petrol fiyatlart ve Avro déviz kuru arasindaki zamana dayali
nedensellik etkisinin zamana ve zaman skalasina gére degisiminin ortaya ¢ikarilmasi ve séz konusu degisimlerin olustugu
dénemlerde meydana gelen kiiresel ve yerel olaylarin ortaya konulmasidir. Duragan olmayan verilerin analizine izin veren
CWTC (Continuous Wavelet Transformantion Based Granger Casuality Test) ve SHP (Shi - Hurn - Phillips (2020) test)
testlerinin uygulanmasi sonucunda, Avro déviz kuru ve petrol fiyatlari arasindaki nedenselligin zamana bagh degistigi ve
zaman skalasina gore degisen dinamiklere sahip olduguna iliskin kanitlar bulunmustur. S6z konusu testlerin ortak sonucu
2010 - 2015 déneminde EUR’den OIL’e tek yénlii nedensellik, 2015 - 2020 déneminde ise ¢ift yénlii nedensellik ériintiistine
dair kanitlar elde edilmistir. Ayrica ¢calisma sonuglarina goére EUR ve OIL arasinda kisa dénemde kisa siireli meydana gelen
cift yonlii nedensellik iliskisi ve ériintiistinden bahsedilebilir. Uzun dénemde ise EUR'den OIL’e tek yénlii nedensellik
iliskisine dair bulgular saglanmistir.
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Causality Relationships Between 0il and Foreign Exchange Markets

An Application With Wavelet Analysis
Abstract

Relationships among financial and commodity markets become dynamic through globalization and increasing market
integration. It is undeniably accepted that fluctuations in financial markets drag real economies into crisis and cause socio-
economic changes in countries. In this context, examining the temporal variations of causality relations in commodity and
financial markets has become crucial for investors and policy makers, as it provides useful insights in terms of
understanding the nature of the inter-market information flows and the spillover effect of shocks. Thus, the main purpose
of this study is to reveal the time-based and scale based causality information flow between Oil prices and Euro exchange
rate, and to reveal the global and local events affecting these information flows through the empirical approach proposing
the use of SHP and CWTC tests. Through using the CWTC (Continuous Wavelet Transformation Based Granger Causality
Test) and SPH, which allow for the analysis of non-stationary data directly, evidence that the causality between the Euro
exchange rate and oil prices varies over time and has dynamics varying based on the time scale is found in this study. The
overall result of the aformentioned tests indicates that there exist both unidirectional causalities from EUR to OIL in the
period of 2010 - 2015, and bidirectional causality in the period of 2015 - 2020. Moreoever, evidence in favor of short-term
bidirectional causality relationship patterns between EUR and OIL and long term unidirectional information flow from EUR
to OIL were provided in this study.
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1. GIRIS

Granger nedensellik konseptinin nedensellie dayali bilgi akisinin tespitinde sosyal ve beseri
bilimlerde yaygin olarak kullanilmasinin iki ana nedeni konseptin yapisal modelleme siirecinden ve
degiskenlerin bagimli - bagimsiz degisken olarak belirlenmesi zorunlulugundan bagimsiz olmasidir
(Shi vd. 2020).

Dolar ve Avro para birimlerinin rezerv para birimleri olmasi ve petrol piyasasinin doviz piyasalari
ile fiyatlandirma iliskisi icerisinde olmasi nedeniyle Avro/dolar paritesindeki ve dolar fiyatindaki
degisimler kiiresel capta ekonomik gelismelere yol agmaktadir. Paritenin kiiresel capta finansal bir
enstriiman olmasi yaninda dolar fiyatindaki ve /veya avro fiyatindaki artis petrol ihra¢ eden tilkeleri
olumlu etkilerken petrol ithal eden iilkeleri ise olumsuz etkilenmektedir. Dolayisiyla parite ve petrol
fiyat1 kiiresel reel ekonomiyi de etkileyen kritik degiskenlerden biridir. 1970’lerde goriilen ilk petrol
krizinden bu yana petrol fiyatlarindaki ani degisimler, kiiresel ekonomik dalgalanmalari da
beraberinde getirmistir. Ayrica petrol fiyatlarinda 2017 yilinda goriilen ani ylikselme ardindan
Amerikan dolari ve diger rezerv paralarda gortlen deger diisiisii petrol fiyatlar ve kurlar arasindaki
onemli iliskiye dair diger bir 6rnek olarak gosterilebilir.

Petrol fiyatlarinin déviz kurlari tizerindeki uzun ve orta dénemli etkisi ticaret hadleri ve servet etkisi
araciligiyla gergeklesebilmektedir. Déviz kurundan petrol fiyatlarina dogru olan nedensel iliski ise
varlik fiyatlama teorisi araciligiyla meydana gelmektedir. Kisa donemli etkilesim ise déviz kurlari ve
petrol fiyatlarinin finansal piyasalarda belirlenmesi, portfoy yatirimlarina konu olmalar: ve parite
etkisi ile ortaya ¢cikmaktadir (Lv vd. 2018)

Dolardaki dalgalanmanin petrol ticaretini etkileyerek kiiresel ticaret hacminde dalgalanmalara yol
actig1 genel olarak kabul gérmesine ragmen petrol fiyatlarindaki s6z konusu iliskinin belirli bir bolge
ya da lilkedeki petrol kaynaklarinin durumu ve kullanimina bagli olarak nasil degistigi teorik olarak
bilinmemektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada avro bélgesinin ekonomik durumundaki degisimlerin
avro ve dolar lizerinden petrol fiyatlariyla zamana bagh olarak etkilesimi ampirik olarak
arastirilmistir. (Altarturi vd. 2016)

Deterministik ya da stokastik trendin varlig1 nedensellik test stirecini etkileyen 6nemli faktorlerden
biridir. Eichenbaum ve Singleton (1986) nedensellik test siirecinin, verinin sahip oldugu trend
bileseninden ayristirilmasi durumunda daha duyarl oldugunu; buna karsin verinin birinci farki
alinarak VAR (vektor otoregresif) modelinin tahmininde kullanildiginda ise daha az duyarh hale
geldigini gozlemlemistir. Sims (1987) belirgin trend bileseni iceren VAR modellerinin dogalari
itibariyle glivenilmez olarak kabul edilmesi gerektigi; buna karsin istatistiksel olarak anlamh
deterministik trendin model belirtim probleminin isareti olarak dikkate alinmasi ve bu problemin
trend bileseninin ayristirilmasi halinde gérmezden gelinebilecegi sonucuna varmistir. Christiano ve
Ljungqvist (1988) ise geleneksel Granger nedensellik test siirecinden 6nce verinin farkinin
alinmasinin, test siirecinin gilicliniin azalmasi sebebiyle model belirtim hatasina yol ag¢tigini
belirtmistir. Stock ve Watson (1989) nedensellik test siirecinin birim kék ve zaman bagh trend
bilesen varliklarina karsi duyarh oldugunu belirtmis ancak zamana bagh trendin ayristirilmasinin
daha gilivenilir tahmin stlirecine yol acacagini savunmuslardir. Tim bu tartismalara ragmen,
nedensellik test siireci icin kesin bir veri belirtim kural gelistirilmemistir. Shi vd. (2020)
literatiirdeki celiskili bulgular1 dikkate alarak nedensellik iliskisinin incelenen 6rneklem periyoduna
duyarli oldugu sonucuna varmis ve nedensellik test siirecinde trend bileseninden ayrisma ya da fark
alma siireclerinden muaf olarak bu olgulardan etkilenmeyen metodlarin kullanilmasini 6nermistir.
Ayrica VAR model sonuclarinin kullanilan gecikme sayisina duyarli oldugu bilinen bir gergektir.
Dolayisiyla trend ayristirma stireci, birim kok varligi ve modelde kullanilacak gecikme degerinin
kesin olarak belirlenememesi olgular1 6zellikle geleneksel VAR temelli giivenilir nedensellik test
yaklasimlarinin gelistirilmesi icin ¢oziilmesi gereken kritik sorunlar arasindadir.
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Shi vd. (2020) nedensellik iligkisindeki zamana bagh degisimleri tespit etmek amaciyla modifiye
edilmis Wald testlerini temel alan ii¢ algoritma (kisaca SHP) gelistirmistir. Parametrik SHP testleri,
nedensellik iliskisinde meydana gelen degisikliklerin tespitine imkan verirken test siirecinden 6nce
trend bileseninden ayrisma ya da verinin farkini alma gibi zorunluluklara da ihtiyag duymamaktadir.
Ayrica, SHP testleri gecikme artiriml vektor otoregresyon modelini (LA-VAR) kullanmasi nedeniyle
incelenen veri setleri arasindaki entegrasyon yapisina karsi dayaniklidir. Dolayisiyla, SHP testleri
zaman serileri arasindaki koentegrasyon ya da birim kok varlhigina iliskin 6nsel bir bilgi ihtiyaci
olmadan kullanilabilir. VECM (Vektor Hata Diizeltim Modeli) modelinin aksine, LA-VAR modeli 6nsel
olarak koentegrasyon test siirecini gerektirmemesi nedeniyle sorunlu parametre bagimhlig: ya da
standart olmayan limit teorisinden etkilenmemektedir. Dolayisiyla SHP testleri zamana baglh trend
iceren ve olasi entegrasyon iliskisine sahip veriler arasindaki nedensellik iliskisinin zamana bagh
degisiminin analizinde kullanilabilir.

Ote yandan duragan olmayan verilerin nedensellik analizinde kullanilan diger yontemler dalgacik
fonksiyonunu temel alan yontemler olarak siniflandirilmaktadir. Dalgacik fonksiyonu, temel olarak
belirli bir zaman araliginda kisa siireli ve siddeti 6nce artip sonra azalan kii¢iik bir dalga fonksiyonu
olarak tanimlanabilir. Verilerin birinci farkinin alinmasi1 durumunda uzun dénemli etkinin yok
olmasina ragmen, dalgacik analizi ile veri seti dogrudan analiz edilerek trend, donemsel ve rassal
degisiklikler iceren bilesenlerine ayrilabilmekte ve s6z konusu bilesenlerdeki degisimler zamana ve
frekans boyutuna baglh olarak incelenebilmektedir (Altarturi vd. 2016). CWTC'nin diger testlere gore
o6nemli avantajlar1 bulunmaktadir: siirekli dalgacik doniisiimiinii kullanmasi nedeniyle nedensellik
iliskisindeki frekans boyutunun yaninda zaman boyutunda goriilen degisimlerin analizini miimkiin
kilmaktadir. CWTC testinin parametrik olmamasi nedeniyle otoregresif modelleme siirecindeki
gecikme degerinin hesaplanmasi zorunlulugu da ortadan kalkmistir. Bodylece uzun sureli
dalgalanmalar iceren veya uzun hafizaya sahip verilerin analizinde kritik 6neme sahip gecikme
sayisinin yanlis belirlenmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek sahte nedensellik iliskisi de ortadan
kaldirilmistir. Bu 6zelliklere sahip verilerdeki siiregen yiiksek korelasyon yapisinin modellenmesi
icin fazla gecikme sayisina ihtiya¢ duyulabilmekte ve gecikme degerindeki yanlislik otoregresif
model hatalarini degistirerek nedensellik iliskisini gercekte oldugundan farkli hale
getirebilmektedir. Sonuc¢ olarak CWTC testi, nedensellik iliskisinin zaman, frekans ve siddet
degisimlerinin analizini parametrik olmayan tahminleme siireci araciigiyla miimkiin kilarak
geleneksel nedensellik testine oranla nedensellik iliskisini zaman - frekans boyutlarinda daha detayh
inceleyebilmektedir (CWTC testine iliskin detayh teknik bilgi icin bakiniz Olayeni (2016)).

Calismanin ana amaci, SHP ve CWTC testlerinin kullanilmasini 6ngéren ampirik yaklasim araciligiyla
Petrol fiyatlar1 ve Avro doéviz kuru arasindaki zamana dayali nedensellik etkisinin zamana ve zaman
skalasina gore degisiminin ortaya ¢ikarilmasi ve s6z konusu degisimlerin olustugu donemlerde
meydana gelen kiiresel ve yerel olaylarin ortaya konulmasidir. S6z konusu nedensellik iliskisinin
analizinde uzun dénemli dalgalanmalar ve trend bileseninin nedensellik analizine dahil edilmesi
amaclanmistir ¢iinkii SHP ve CWTC testlerinde serinin duragan olma zorunlulugu ortadan kalktig
icin trend ve uzun dénemli dalgalanmalarin da analize dahil edilmesine olanak saglamaktadir.
Calismanin literatiire katkisi, yukarida belirtilen testleri iceren ampirik yaklasim kullanilarak petrol
fiyatlar1 ve parite arasindaki nedensellige yol acan bilgi akisini analiz eden ilk ¢alisma olmasidir.

Petrol fiyati ve doviz kurlar1 arasindaki iliskinin niteligine dair kesin ve temel teoriklerin
gelistirilememesine ragmen ampirik ¢calismalar araciligiyla yeni ve aydinlatici bilgilere ulasilabilir.
Ayrica duragan olmayan verilerin analizine izin verenSHP ve CWTC testlerinin detayli tartisiimasi
sonucunda arastirmacilar i¢cin s6z konusu testlerin tanitilmasi amaglanmistir. Avro ve Petrol fiyatlari
arasindaki karmasik iliski agina 1sik tutmasi yaninda s6z konusu testlerin kullanilmasindan olusan
ampirik yaklasim yatirimcilari karar alicilar ve arastirmacilar agisindan faydalanilabilir niteliktedir.
Onerilen ampirik yaklasimin, piyasalar arasi iliskileri etkileyebilecek olaylarin niteliklerini ortaya
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koyabilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu testler yatirnmcilar tarafindan benzer nitelikli olaylar
karsisinda piyasalar arasi iliskilerdeki olas1 degisimler hakkinda 6ngorii sahibi olabilmek icin de
kullanilmasi miimkiindiir. Ayrica ampirik yaklasim, politika degisimlerinin finansal piyasalar arasi
iliskilerdeki zamana bagh etkilerinin tespitinde yararl bilgiler sunabilir. Piyasalar arasi iliskilerin,
icerdikleri dinamiklerin zamana bagh degisimlerinin ortaya c¢ikarilmasi dinamik stratejilerin
belirlenmesi ya da politikalarin etkinliginin kontrolii agisindan yararl bilgiler sunmaktadir. Onerilen
ampirik yaklasimin diger finansal varliklar arasi iligskilerdeki degisimlerin dinamik analizinde
kullanilabilir olmas1 nedeniyle finansal varlik iligkilerine ait diger hipotezlerin degerlendirilmesi
konusunda arastirmacilar ac¢isindan da faydalanilabilecek niteliktedir.

2.DOVIZ KURLARI VE PETROL FiYATLARI ARASINDAKI ETKILESIM

Petrol fiyatlan ile kurlar arasindaki cift yonlii nedensellik iligkisi petroliin 6énemli bir rol oynadigi
ekonomilerde petrol soklari ticaret hadlerini etkilemekte ve s6z konusu sok ticarete konu olmayan
ayni unsurlara ve doviz kurlarina yansimaktadir. Petrol ithal eden iilke/bolgeler agisindan kur ve
petrol fiyatlar arasindaki iliskiye dair teorik yap1 soyle 6zetlenebilir: Petrol fiyatlarindaki diisiis,
serveti petrol ihrag eden tlilkelerden ithal eden iilkelere dogru transfer edilmesine yol acabilir. Petrol
ithal eden tilkelerin para birimlerinin degeri kontrolsiiz olarak yiikselirken ihrac¢ eden tilkelerin para
birimlerinin degerinde ise kontrolsiiz diisiisler meydana gelebilir. Petrol ithal eden tilkelerden ihrag
eden tilkelere gerceklesen servet transferi ise petrol ithal eden {ilkelerin ticaret dengesini
iyilestirebilir ¢linkii petrol ihracatgilarinin ithalattaki payi, petrol ihracatgilarinin ihracattaki
payindan daha fazla olmaktadir. Ayrica dolar kurundaki degisim, uluslararasi piyasalarda petroliin
dolar cinsinden fiyatlanmasi sebebiyle, zincirleme etki yaratarak emtia fiyatlarinin da degisime
sebep olmaktadir. Dolarin reel fiyatindaki azalma petrol fiyatinin artmasina sebep olmaktadir. Zayif
dolar kuru nedeniyle diisen petrol fiyatlar1 uluslararasi para akisini etkilemekte; artan talep ise
sonrasinda petrol fiyatlarinin artisin1 desteklemektedir. Yukarida 6zetlenen kanallar araciligiyla
petrol ithal eden iilkelerin déviz kurlar1 etkilenmekte; s6z konusu iilkelerin para birimleri petrol
fiyatlarindaki degisimlere daha duyarh sekilde tepki vermektedir. Finans literatiiriinde s6z konusu
teorik yapiyr dogrulayan bircok ampirik ¢alisma bulunmaktadir (Yang vd. 2017, Wen vd. 2020).
Ayrica, Petrol ihrac¢ eden tilkelerde petrol soklarinin doéviz kurlari tizerindeki etkisi doviz kurlarinin
makroekonomik belirleyicilerinden (6rnegin enflasyon, faiz orani ve tlretim diizeyi vs.) de
kaynaklandig1 ve doviz kurlar piyasalarindaki artan volatilitenin de temel ekonomik belirleyiciler
nedeniyle siddetlendigi literatiirde genis yer bulmustur.

Petrol fiyatlarindaki artig, kiiresel servetin yeniden tahsis edilerek sermaye dagiliminin yeni denge
noktasi olusturmasina sebep olmakta; s6z konusu yeni denge fiyatina uygun olarak paritelerin
yeniden olusmasina etki etmektedir. Dolayisiyla petrol arz soklari, kiiresel talep soklari ve spesifik
talep soklari; doviz kurlarindaki servet etkisine sebep olmaktadir.

Doviz kurlarinin petrol fiyatlar: iizerinde orta ve uzun déonemli nedensellik iliskisinin temel teorik
dayanagini varlik fiyatlama modeli olusturmaktadir. Petrol piyasalar1 emtia piyasalar1 olmalarina
ragmen menkul kiymet piyasalarina benzer sekilde davranmakta; dolayisiyla buglinkii deger
teorisine gore doviz kurlarinin emtialara iliskin piyasalardaki hareketler iizerinde belirleyici etkiye
sahip oldugu bilinmektedir.

Petrol fiyat1 ve d6viz kurlar1 arasindaki kisa donemli iliskilere iliskin tartismalardaki temel dayanak
noktalari; iki enstriimanin da finansal piyasalarin bir sonucu olmalari ve her birinin digerine iliskin
temel faktorler tizerinde hizli etkisi olmasi sebebiyle kisa siirede birbirlerine gore fiyat ayarlamasini
gerceklestirmesidir.

Nominal déviz kurlarinin parite araciligiyla nominal petrol fiyatlar1 tizerinde kisa donemli etkisi
olmakla birlikte ters yonlii kisa donemli geribildirim etkisi ise sermaye dagilimi1 araciligiyla
gerceklesebilmektedir (Lv vd. 2018).
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3. METODOLOJi
3.1. Shi - Hurn - Phillips (2020) Testi - (SHP)

Toda - Yamamoto modifiye edilmis Wald (w ) nedensellik testinin uygulama kolayligi, parametrik
onsel-test slirecinden kaynaklanan bozulmalardan bagimsiz olmasi ve verinin birim-kdék sayisi
/esbiitiinlesme Kkarakteristiginden bagimsiz asimptotik dagilima sahip olmasi testin temel
avantajlarini olusturmaktadir.

Toda Yamamoto (1995) olasi entegresyon iliskisine sahip veriler arasindaki nedensellik iliskisinin
test edilmesi amaciyla gecikme artirnmli vektor otoregresyon modelinin (LA-VAR) (lag(s) -
augmented VAR) kullanilmasin1 énermektedir. Ornek olarak, k dereceden bilinen otoregresive
stirece sahip ve gecikme sayisi (k+d) olan VAR(k+d) modeli asagidaki bigimde tanimlanabilir:

Yr=a+@Yia++ A Ykt t Hid Yik—d T & (1)

burada y;, a, ve g n-boyutlu vektorler olup ve ¢ , i-gecikme sayisina sahip nxn boyutlu parametre

matrisini ifade etmektedir. Burada d, degiskenler arasindaki maksimum entegrasyon derecesini ifade
etmekte olup s6z konusu ekstra d-gecikmesine sahip parametreler nedensellik testinde asimptotik
dagihm teorisinin kullanilmasini olanaklh kilmaktadir. Dolayisiyla vy, vektoriine ait L-satir
elementinin yine ayni vektore ait j.-satir elementinin Granger nedeni olmamasi asagidaki bos hipotez
araciligiyla test edilebilir hale gelmektedir:

Ho: ¢ matrisine ait j.-satir, i.-stitunda yer alan deger sifirdir; r =1,...,k

Modeli daha detayli agiklamak amaciyla, iki degiskenli LA-VAR(k+d) modeli asagidaki bicimde
yazilabilir:

k+d k+d
Vie = a0 Toast+ D Bivai + D, SiVarni +éu (2)
i=1 i=1
k+d k+d
Yor =0 +aott+ D, BoiVue-i + . 62iYar-i + €xt (3)
i=1 i=1

Burada t zamana bagh trend bilesenini, &;; ise bagimsiz 6zdesce dagilmis ve tekil olmayan kovaryans
matrisine sahip hata siirecini ifade etmektedir. y,, degiskeninin kendi ge¢cmisine kosullu olarak
gerceklesen 6ngoru degerlerinin, k-gecikmeli y;; degiskenlerin modele dahil edilmesi ile giiclenmesi
durumunda y;; degiskeninden vy,, degiskenine dogru meydana gelen Granger-nedenselliginden so6z
edilebilir. Diger bir ifade ile, yukarida ifade edilen bos hipotez asagidaki bicimde yazilabilmektedir:

H0:511:"':§1k =0

Iki degiskenli modelden hareketle n-degiskenli LA-VAR(k+d) model asagidaki sekilde
genellestirilebilir:

k k+d
Ye=ro+nt+ 2 divei+ D, Jj%oj+a (4)
i=1 j=k+1
Burada Jy,;=..=J,,4 =0 ve y, n-boyutlu vektoru ifade etmektedir. Denklem [4] kompakt olarak

asagidaki bicimde gosterilerilir:

Burada I'=(70.71) gy 7t = (1) 500 % = (et Wk o 2 = (Vb Yk g
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hipotez asagida ifade edilen kisit kullanilarak test edilebilmektedir:
Ho:Rg=0

Burada R, m adet kisita sahip mxn?k boyutlu matrisi, ¢ =vec(®), VecC ise satir-vektorlesme siirecini
ifade etmektedir. Denklem [5] daha kompakt bicimde asagida ifade edilmistir:

Y=d"+X0'+Z¥ +¢ (6)
BuradaYZ(yl,..,yT),TXn, TZ(T]_,..,TT)/TXZ, XZ(Xl,..,XT),TXnk, Z:(Xl,..,XT),TXnd, and 82(81,..,€T),T><n.

Q. =t —r(r’r)_l ' ve Q=Q,-Q,Z (Z'QTZ)_1 Z'Q, matrislerinin kullanilmasi durumunda @

matrisinin siradan en kii¢iik kareler yontemi tahmincisi T 6rneklem hacmi icin d =YQX (X QX )_1

biciminde tanimlanabilir. Granger nedenselliginin olmadigini ifade eden bos hipotezin testi amaciyla
Toda ve Yamamoto (1995) asagida ifade belirtilen modifiye edilmis Wald test istatistiginin (w )
kullanilmasini 6nermektedir:

W =(R¢3)'[R{i€®(XQx)‘1}R'TR¢3~Z§ 7)

Burada ¢ =vec(d), igz(l/T)é’é, ve ® kronecker ¢arpim sirecini ifade etmektedir. Granger

nedensellik test slirecinde, tahmin edilmis hata terimlerine ait vektorel carpim matrisi, 26, Denklem

[6]'da gosterilen kisitlanmamis model kullanilarak elde edilmektedir. Yukarida ifade edilen test
istatistigi kisit sayisi olarak ifade edilen m serbestlik derecesiyle asimptotik olarak dagilmakla
birlikte w testi temel alinarak hesaplanan yeniden érnekleme dagilimi, asimptotik dagilima oranla
daha diisiik boyut deformasyonuna maruz kalmaktadir.

Nedensellik iliskisindeki degisimleri tespit etmek amaciyla Shi vd. (2020), w istatistigini kullanarak
ileri-6zyinelemeli algoritma (forward recursive algorithm) (FRA), kayar-pencereli algoritma (rolling
window algorithm) (RWA) ve 6zyinelemeli-gelisen algoritma (recursive evolving algorithm) (REA)
olmak iizere li¢ algoritma gelistirmistir. S6z konusu algoritmalar temel olarak farkli pencerelerden
faydalanarak alt 6rneklem test prosediirlerini nedensellik ériintiisiindeki degisimleri tespit etmek
amaciyla kullanmaktadir.

Regresyona konu olan orneklemin veri sekansina ait kesirsel baglangi¢ ve bitis noktalar f; ve f, ile

ifade edilmekte olup alt 6rneklem uzunlugu f, = f; — f, aracilifiyla tanimlanmaktadir. Wffz ise soz

konusu altérneklem i¢in LA-VAR modeli kullanilarak elde edilen modifiye edilmis Wald istatistigini
ifade etmektedir. LA-VAR modelinin tahminlenmesi i¢in gerekli minimum gozlem sayis1 7 = |_ fOTJ

ile tanimlanmakta olup T toplam gozlem sayisini ifade etmektedir. Yukarida belirtilen degiskenler
kullanilarak o6rneklem baslangi¢ ve bitis koordinatlari ile alt 6rneklem uzunlugu gozlem sayisi
cinsinden sirasiyla 7, =| fiT |, 7, =| f,T | ,ve 7, =| f,T | ile ifade edilmektedir.

FRA prosediiriinde baslangi¢ noktasi , r;, veri sekansinin birinci gozlemi olarak sabitlenmistir.
Sonrasinda regresyon pencere uzunlugu r, veri noktasindan T noktasina dogru kesirsel olarak
genisletilmektedir. Diger bir ifadeyle bu siirecte alt 6rneklem bitis noktasi olan r, , 7, noktasindan T
noktasina dogru hareket etmektedir. Dolayisiyla tahmine konu olan gézlemin kesirsel ifadesi, f, f,
oranindan 1 oranina hareket ederken regresyon pencere uzunlugu kesirsel olarak f, oranindan 1
oranina artmaktadir.
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RWA prosediiriinde ise regesyon pencere buyuklugi r, degerinde sabitlenmistir. Dolayisiyla soz
konusu prosediirde baslangi¢c noktasi, z; , birinci gozlem yerine T -z, +1 olarak belirlenmekte; ilk
regresyona konu olan alt drneklem bitis noktasi ise 7, =z; + 75 —1 olmaktadir. Bagka bir ifade ile
baslangi¢c ve bitis noktalar1 matematiksel olarak 7, :{ro,...,T} ve 7, =1,+17y+1 seklinde ifade
edilebilir. Bu yaklagimda regresyon bitis noktalar1 r; noktasindan veri setinin son noktasi olan T
noktasina dogru ilerlerken alt 6rneklem baslangi¢ noktalar1 da 7, sabit araligina uyacak sekilde
ilerlemektedir.

REA temel olarak olasi1 alt 6rneklemler kullanilarak hesaplanan test istatistiklerinin en kiiciik tist
sinirinin (ekis-supremum) (sup) tespit edilmesine dayanir. Diger bir ifade ile, REA geriye dogru

artan altorneklemler kullanilarak hesaplanan istatistiklerin supremumuna dayanir. Alt 6rneklem
sekansinin bitis noktasi gecici olarak ilgilenilen son gozlem olarak se¢ilmekte, f = f,, ve pencere bu

gozlem noktasindan ileriye dogru genisletilmekle birlikte s6z konusu regresyona konu olan alt
orneklem baslangic noktasi flz(fz - fo) noktasindan ilk gozleme kadar geriye dogru
genisletilmektedir. Alternatif olarak, regresyona konu olan alt 6rneklem bitis noktalar1 matematiksel
olarak rzz{ro,...,T} seklinde ifade edilmekte ve baslangi¢ noktalari ilk goézlemden olas1 tiim

gozlemleri icerek sekilde 7; =7, — 75 +1 gozlem noktasina kadar degismektedir.

Dolayisiyla her bir alt 6rneklem igin araliginda ve alt 6rneklem biytiklik orani kullanilarak elde
edilen regresyon araciligila konu olan ilgili her bir gozlem noktasi i¢in, , modifiye edilmis wald test
istatistikleri elde edilmektedir

Dolayisiyla, ilgilenilen her bir gozlem noktasi, f , icin modifiye edilmis wald test istatistigi sekansi
f.e[o, f,~f,]

{Wfl,fz}fzzf

elde edilen her bir altérneklem regresyonu araciligiyla hesaplanmaktadir. S6z konusu Wald test

istatistiginin supremumu REA test istatistigi olmaktadir:

SWf ( f0)= sup {Wflrfz} (8)
f,=f,fe0,f,—f]

,altdrneklem araligi [ f;, f,| ve altérneklem biiytik orani f,, = f, - f, > fy kullamlarak

Yukarida agiklanan algoritmalar bircok farkli altérnekemler icin fazla sayida test istatistigi
hesaplamalar1 neticesinde Tip 1 hata olasiligi, test sekansina ait hipotezlerin fazlalig1 sebebiyle
artmakta olup bu durum ¢okluk sorunu (multiplicity issue) olarak adlandirilmaktadir. Algoritmalar

kullanilmasi durumunda test edilmesi gereken hipotez sayisi, test siirecine ry = |_ fOTJ noktasindan
baslanarak T noktasina test yapilmasi neticesinde, T -7y +1 olmaktadir. Dolayisiyla 6zyinelemeli

pencere kullanilmasi neticesinde olusan dagilim biyiikliik bozulumunun kontrol altina alinmasi
amaciyla bootstrap metoduna ihtiya¢ duyulmaktadir. Test siirecinde, ¢okluk sorununun ¢6ziilmesi
amaciyla bootstrap kritik degerler elde edilerek kullanilmistir. Bootstap siireci temel olarak yaratilan
bootstap 6rnekleri kullanilarak elde edilen kritik degerlerin kullanilmasina dayanir. Algoritmalara
ait bootstrap kritik degerlerinin elde edilmesi asamalarini basit olarak agiklamak amaciyla siireg
asamalari iki degiskenli VAR(1) modeli iizerinden asagidaki bicimde 6zetlenebilir:

Asama 1. y, degiskeninden y, degiskenine Granger nedenselligi olmadig1 bos hipotez kisit1 altinda
VAR(1) modeli asagidaki bicimde tahmin edilir:

|:y1t:|:|:¢_|_1 0 Myn—l}r[glt} 9)
Yoo | |2 #oo || Va1 | |2t
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yukarida ifade edilen modelin tahminlenmesi sonucunda (1;11 , ¢312 ,ve &22 tahminlenmis katsayilar ile
e ve e, tahminlenmis hata terimi serileri elde edilir.

Asama 2. yukarida elde edilen tahminlenmis katsayilar ve tahminlenmis hata terimi serilerinden
rassal olarak secilen hata terimleri, eft ve egt , kullanilarak T, =7z, + 7, -1 orneklem buyukligi i¢cin

asagida ifade edilen model araciligiyla bootstrap serileri yft ve ygt elde edilir:

i 2
Vo] Lo doa Vo] €3 (10)

veri seti baslangi¢ degerleri yfl =y ve ygl =y, olarak belirlenmistir.

Asama 3. Elde edilen her bir bootsrap serisi kullanilarak algoritmalar araciligiyla bootstap test
istatistigi sekanslar1 elde edilir. Her bir bootstap test istatistigi sekansinin maksimum degeri
asagidaki sekilde hesaplanir:

b b
FRA: Ml,t = maXte[,[O’TO_'_Tb_l] (Wl,t)

. b _ b
RWA: Mt—r0+1,t = MaXte[7, 7,47, (Wt—ro+1,t)

REA: SM{ (r9)= MaXi o o . 1] (SWtb (To)) (11)

7,+7,—1 { b }To‘”b_l
e

-1
Burada {Wlk”t} ve {SWtb (70 )}::Tb sirasiyla FRA, RWA ve REA algoritmalari

kullanilarak elde edilen test istatistik sekanslarini ifade etmektedir.

Asama 4. Asama 2 ve asama 3, B sayis1 kadar tekrar edilir.

B B
Asama 5. FRA, RWA ve REA algoritmalarina ait kritik degerler sirasiyla {Mlbt}b g {Mtb_T " (7o )}b
! = o Th =1

B
ve {SMtb (ro )}b—l sekanslarinin %95 yiizdebirlik (95% percentiles) degerlerinin hesaplanmasiyla elde

edilir. S6z konusu kritik degerler cokluk sorunu nedeniyle olusabilecek olas1 dagilim bozulmalarini
kontrol altina almaktadir.

Test istatistiklerinin dayaniklilik kontrolii Shi vd. (2020) degisen varyansla tutarli supremum Wald
test istatistiginin kullanilabilecegini belirtmistir. S6z konusu test istatistiginin kullanilmasi degisen
varyans olgusunun test sonuclarinda anlamh bir etki gosterip gostermediginin analiz edilmesinde
kullanilabilir. degisen varyansla tutarl altorneklem Wald test istatistigi asagida gosterilmektedir:

Wi =Tu(Rés, ¢ )| RIVEY Z¢.1 Vil | R'T R 1 a2

Burada gz;fl’fz :VeC((’I\)fllfz) olup é\)fl,fz, ® matrisinin baslangi¢c noktas: f; ile bitis noktas1 f, olan

altérneklem kullanilarak elde edilen en kii¢tik kareler tahminidir. Ayrica, \7f1, =1 ® (jfly f,
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ile Qf £, =T Zt LfTJXtXt ; ve Zf £, =(YTw Zt LfTJ‘ft‘ft ile & =& ®x olarak tanimlanmigtir.

Degisen varyansla tutarli supremum Wald test istatistiginin, SWf (fo) Jile gosterilmekte olup

asagidaki bicimde ifade edilebilir:

SW:(f0)= sup {WE'fz}
f,=f,f,e[0,f,—f,] (13)

Bu ¢alismada, Shi et al. (2020) ¢alismasini takiben, minimum pencere uzunlugu 52 hafta (1 yil) olarak
alinmistir. Ayrica, kontrol pencere uzunlugu ise 12 hafta (3 ay) olarak belirlenmistir. Duyarlilik
analizi amaciylaSHP testleri her bir algoritma icin ayrica 52, 58, 104 haftalik minimum pencere
sayllan ile 12, 24, ve 26 haftalik kontrol pencere uzunluklar ile hesaplanmistir. Pencere
uzunluklarina iliskin duyarhlik analizi sonucundaSHP testlerinde anlaml bir fark bulunamamistir.
Yine Shi et al. (2020) calismasini takiben, bootstrap veri serisine ait 6rneklem uzunlugu olarak
belirlenmis; boylece Denklem [11]’de gosterilen supremum test istatistikleri her biri 63 gézlem icin
hesaplanan ve toplamda 12 test iceren sekanslardan elde edilmistir. Veri serilerinin her biri 683
gozlemden olusmaktadir. Dolayisiyla bootstrap siirecinde test edilen hipotez sayis1 632 olmustur;
toplam bootstrap sayis1 ise 569 tekrardir. Degisen varyansla tutarli sup-Wald testlerinin
sonuglarinda anlaml bir fark bulunamamasi nedeniyle sonuclarda yer verilmemistir. Verinin sahip
oldugu trend acisindan duyarlilik analizinin gerceklestirilmesi amaciylaSHP testleri, verinin seviye
ve logaritmasi alinmis haline, trend ve trendsiz model varsayimlari kullanilarak tahmin edilmistir.
Logaritma stireci ve trendin oldugu varsayimi test sonuclarinda anlamh bir etkisi olduguna dair kanit
bulunamamistir. Shi et al (2020) calismasini takiben bu ¢alismada da sadece logaritmik veri setine
trend iceren model kullanilarak elde edilmis test sonuglari yer verilmistir.

3.2. Siuirekli Dalgacik Doniisiimiinii Temel Alan Parametrik Olmayan Nedensellik Testi - CWTC
Testi

Parametrik olmayan Granger nedensellik testine iliskin ilk calisma Dhamala vd. (2018a,b) tarafindan
gerceklestirilen NWGC testi olup Geweke (1982) nedensellik testini dalgacik analizi kullanarak
gelistirmis ve tahminleme stlirecinde matris ¢arpanlara ayirma asamasin1 Wilson-Burg carpanlara
ayirma metodu ile gerceklestirmistir.

Dalgacik fonksiyonu, ortalamasi sifir ve genligi hizla azalan dalga sekline sahip bir fonksiyon olarak
tanimlanabilir. x) zaman serisi ile farkli skalalara sahip ana dalgacik fonksiyonunun,
¥, () =Y((t-1)/s)/ Js , zaman boyutunda kaydirilarak ¢arpilmasi sonucunda asagida belirtilen stirekli
dalgacik fonksiyon (CWT) katsayilar elde edilmektedir:

W, (s,7) = (X* P, )(1) = T x(t)% \i’(%)dt (14)

Burada (), w() fonksiyonunun karmasik eslenigidir. Veriye iliskin zaman-frekans matrisi farkh
skala (frekans) paremetreleri (s) kullanilarak dalgacik fonksiyonunun zaman boyutunda
kaydirilmasi sonucunda (r)lokasyonu icin tahminlenmektedir.

Bu proje kapsaminda, Dhamala vd. (2018a,b) ve Olayeni (2016) calismasini takiben Morlet Dalgacik
Fonksiyonu kullanilacaktir. Morlet Dalgacik Fonksiyonu, ¥(n)=n"*exp(ion)exp(-n/2), Gaussian zarf
fonksiyonu kullanilarak modiile edilmis dalga fonksiyonudur. Burada o=w,=6 olmakla birlikte
Gaussian Zarf Fonksiyonu, exp(-n/2) ,ve radian frekans, , sirasiyla zaman - frekans
cozuntrliklerinin yerini ve degerlerini etkin bicimde belirleyerek analizi miimkiin kilmaktadir.
Skala ve frekans terimleri ayni anlama gelmektedir. Dalgacik fonksiyonun genisligi skala degeri “s”
ile degistirilmektedir, bu nedenle ,-st olmaktadir. Morlet Dalgacik Fonksiyonu veriye iliskin
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optimum zaman-frekans dagilimi tahminlemektedir. Ayrica Morlet Dalgacik Fonksiyonu kompleks
dalgacik fonksiyonudur; verinin duraganligini etkileyen zamana bagh degisen kesikli ve diizensiz
dalgalanmalarin analizi icin uygundur (Aguiar-Conraria vd. (2008)).

Morlet Dalgacik Fonksiyonu ve Siirekli Dalgacik Dontistimii (Continuous Wavelet Transform - CWT)
kullanilarak Geweke (1982) nedensellik testinin yapilabilmesi icin gerekli spektral matris S,
kovaryans matris X ve H transfer matrisi Wilson-Burg matrisi kullanilarak elde edilir Wilson-Burg
algoritmasina ait detayh bilgi icin bkz. Dhamala vd. (2018a,b), Wilson (1972, 1978) ve Olayeni
(2016). Dhamala vd. (2018a,b) nedensellik testi, Geweke (1982) nedensellik formiiliiniin S, £ ve H
matrisleri kullanilarak gelistirilmeyle olusturulmus olup asagidaki bicimde tanimlanmaktadir:

Gy Lx (s,1)=log W,,(o,7) i (15)
2% W11(60,‘E) - {211_252 /211} ‘le(w, T)‘

Burada w,(e1), x degiskeninin spektral enerji spektrumunu; o ise radyan cinsinden frekans

degerini ifade etmektedir. Testin onemli dezavantajlari bulunmaktadir. Test, dncelikle matris
carpanlara ayirma siirecine ihtiya¢ duymaktadir. Wilson Algoritmasi asamasinda ¢arpanlara ayirma
islemi icin yakinsama kosulu saglanmasi gerekmektedir ve yakinsama kosulu genellikle
saglanamamakta; bu durumda tahminleme yapilamamaktadir. Olayeni (2016) tarafindan gelistirilen
stirekli dalgacik dontistimlii parametrik olmayan Granger nedensellik testi (CWTC) bu dezavantaji
ortadan kaldirmaktadir. CWTC testi parametrik olmayan nedensellik testi olup Rua (2010, 2013)
CWT korelasyon o6lgiitiiniin Olayeni (2016) tarafindan faz farki gosterge fonksiyonu kullanilarak
gelistirilmesiyle olusturulmustur Detayli metodolojik tartisma i¢in bakiniz Olayeni (2016).G6zlem
sayisl N olan ve diizenli st zaman araliginda olusan kesikli zaman serilerinin, {x,:n=12..,N}, CWT
doniistimiinlin gergeklestirilebilmesi icin Denklem (12), ayriklastirma (discretization) siireci

uygulanarak integral islemi toplama islemine doniistiirtlir. Ayriklastirma islemi sonunda spektrum,
diger bir ifadeyle zaman-frekans gosterimi, elde edilir:

W;"(s,r):jthxn\i‘[(m—n)jth,m:lz ..... N-1 (16)
Burada st uniform tahminleme adim biytklagidir. Dalgacik enerji spektrumu, |wn(s«), verinin

zaman ve frekans boyutlarindaki enerji degisimlerini tespit etmektedir.x, vey, verilerine iliskin
capraz-spektrum wy (s,1) = W'(s,)W"(s,r) olarak tanimlanir ve zaman boyutundaki kovaryans matrise
es degerdir. Burada w'(s,r), w(s,r) fonksiyonunun karmasik eslenigidir. CWT donlsimiu

kullanilarak elde edilebilen capraz spektrum aracilifiyla iki zaman serisi arasindaki farkl
frekanslardaki etkilesimleri ve bu etkilesimlerin zamana bagli degisimlerinin analizi miimkiin
olmaktadir. Her bir zaman serisinin enerji spektrumlari ise verinin varyansinin farkl frekanslardaki
degisiminin zamana bagli degisimini icermektedir (Aguiar-Conraria vd. (2018)).

Capraz-spektum hesaplanmasinin ardindan lokal faz degerlerinin hesaplanmasi amaciyla her bir
veriye iligkin spektrum wy(s, )% {wy (s, 1)} +i3{wy(s,)} formuli aracihgyla gergel ve sanal kisimlarina
ayristiritlir. Lokal faz fonksiyonu (px(s,r):tan*l{swxm(s,r)/}m{w;"(s,r)} olarak tanimlanir ve lokal faz

degerleri arasindaki fark veriler arasindaki onciil-ardil iliskisine ait bilgi icermektedir. Olayeni
(2016), lokal faz fark degerlerini ve Rua (2010, 2013) tarafindan gelistirilen dalgacik korelasyon
formiiliint kullanilarak Granger nedensellik testi gelistirmistir.

Rua (2010, 2013) Dalgacik Korelasyon formulii asagidaki bigimde tanimlanmistir:
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(;{s’l iR(me(s,r))‘}
¢ {sl1 I‘W)T(s, 1:)‘2 }Q {sl ‘WYm (s, r)‘2 }

Burada ¢()=¢_,.(¢...() olup ¢.. ve ¢,. Sirasiyla skala ve zaman ekseninde dizgiinlestirme

islemcileridir. Dalgacik korelasyonu kospektrumun sadece gercel kismini kullanmasi nedeniyle
zaman boyutunda tanimlanmis korelasyon katsayisina benzer sekilde -1 ve +1 arasinda degerler
alabilmektedir. Temel olarak dalgacik korelasyonu veriler arasindaki her bir zaman ve frekans
noktasindaki es zamanl korelasyon katsayisi olarak ifade edilebilir (Rua 2010, 2013).

Pxy (s1)= (17)

Dalgacik korelasyonu, diger bir etkilesim olciitii olan dalgacik bagdasim katsayisindan farkhidir.
Dalgacik Bagdasim Katsayisi asagidaki bicimde tanimlanabilir:

C{SilW;(nY (s, T)}

c{sl WQ(s,r)z}c{sl ww(s,r)z}

Ry (81) = (18)

Bagdasim kaysayisi, korelasyonun frekans boyutundaki tanimlanmis hali olarak diisiiniilebilmekle
birlikte korelasyon katsayisina tam olarak karsilik gelememektedir. Bagdasim katsayisi zaman
boyutunda yapilan analizlerde kullanilan determinasyon katsayisinin (coefficient of determination)
frekans boyutunda tanimlanmis bicimidir. Bagdasim katsayis1 0 ile 1 arasinda yer almakta ve birlikte
hareket etme siddetini gostermek; iliskinin yonii hakkinda bilgi icermemektedir. Dolayisiyla
bagdasim katsayisi veri setlerindeki senkronizasyonuna dair bilgi sunmakta, korelasyon iliskisine
dair bir bilgi icermemektedir. Grinsted vd (2004), bagdasim katsayisinin korelasyon katsayisina
“benzedigini”; zaman - frekans boyutunda tanimlanmis korelasyon 6lgiitii gibi “diisiinmenin yararl
oldugunu” belirtmistir. Sonuc¢ olarak, veri setleri arasindaki korelasyon iliskisinin zaman - frekans
boyutunda incelenmesi amaciyla Rua (2010, 2013) tarafindan gelistirilen dalgacik korelasyonu
kullanilmalidir. (Dinamik korelasyon ve Kohezyon bagdasim hakkinda detayh bilgi i¢in bkz: Rua ve
Nunes (2012), Olayeni (2016), Aguiar-Conraria vd. (2008), Aguiar-Conraria vd. (2018)).

Dalgacik korelasyon ya da dalgacik bagdasim katsayilari, nedensellik iliskisi icin gerekli olan ve
iliskinin yontne ait bilgi iceren veri degisimlerini dikkate almakla birlikte veriler arasindaki 6nctl -
ardil iliskiyi dikkate alamamaktadir. Onciil-ardil iliskiye ait bilgiyi faz-farki icermektedir ve faz-farki
temel olarak iki zaman serisine ait dalgalanmalar1 arasindaki hareket gecikmelerine dair bilgi iceren
Olgtit olarak tanimlanabilir.

Lokal faz farki denklemi asagidaki bicimde tanimlanir:
B (8,7) = 4 (8,7) — 4, (,7) = tan ™ { SW (s, 1)} / R{ W (s,7)] (19)

Burada toplam faz araligl, —= < ¢,,(s,7) <=, dort alt araliga boliinebilmekte ve her bir aralik nedensellik
yoni ve onctl-ardil iligkiye ait bilgi barindirmaktadir. ¢, (s,7) (0,x/2) ya da ¢ (s,7) e (-x/2,0) araliklari
iki verinin faz i¢i hareket ettigini , diger bir deyisle iki serinin ayni yonde hareket ettigini ifade
etmektedir. Faz farkinin ¢, (s,7) e(n/2,7) ya da ¢,(s,7) e(-n,—n/2) araliklarinda olmasi ise iki verinin faz-
dis1 hareket ettigini yani verilerin ters yonde hareket ettigi anlamina gelmektedir

Eger faz farki ¢ (s,1)e(-n/2,0) ya da ¢(s,t)e(n/2n) araliklarinda yer aliyorsa bu durumda X'in 6nctl

hareket ettigi; diger bir ifadeyle X verisinin Y verisine ait kestirimci bilgi icerdigi ve dolayisiyla Y
verisinin Granger nedeni oldugu anlamina gelmektedir. Buna karsin ¢,(st)e(0n/2) ya da

Oy (s,7) e(-n,—n/2) araliklar1 Y verisinin onciil hareket ettigi dolayisiyla X verisinin Granger nedeni

oldugu anlamina gelmektedir. Dalgacik analizinde belirli bir frekans ve zaman noktasinda Y’'nin 6nsel
hareket etmesi s6z konusu frekans ve zaman noktasinda Y verisinden X verisine dogru nedensellik
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iliskisi anlamina gelmektedir (Faz farki ve gosterge fonksiyonu konusunda detayh bilgi i¢in bkz.
Aguiar-Conraria vd. (2008) and Aguiar-Conraria vd. (2018)).

Yukarida ifade edilen faz farki ayristirilmasinin gergeklestirilebilmesi i¢in Olayeni (2016) tarafindan
gelistirilen gosterge fonksiyonu kullanan nedensellik testi kullanilmalidir. Sadece faz farkinin tahmin
edilmesi durumunda pozitif / negatif nedensellik iliskisi birbirinden ayristirlamamakta sadece genel
onsel / ardil iligki tahminlenebilmektedir. Sonu¢ olarak Olayeni (2016) yaklasimi dalgacik
korelasyonu ve gosterge fonksiyonu araciligiyla nedensellik iliskisini zaman serisi ekonometrisi testi
olan Granger-nedensellik testine benzer bicimde negatif / pozitif olarak ayristirilmasini
gerceklestirmistir.

Olayeni (2016) faz farki gosterge fonksiyonunu tanimlayip dalgacik korelasyon fonksiyonu ile
birlestirerek siirekli dalgacik doniisimiinii temel alan Granger nedensellik testini (CWTC)
gelistirmistir. Boylece nedensellik iceren ve icermeyen degisimler ayristirilmistir. Gosterge
fonksiyonu, spesifik faz araliginda 1, diger araliklarda ise 0 degerini alan fonksiyondur. Boylelikle,
dalgacik korelasyon fonksiyonunda arastirilmak istenen belirli nedensellik yonii ve onctl-ardil iliski
icin kisitlama getirilerek test edilebilmektedir. Ornegin nedensellik iliskisinin ayn1 yonlii (pozitif) ya
da ters yonli (negatif) olmasi dikkate alinmaksizin sadece Y verisinden X verisine nedensellik test
edilmesi durumunda, Y verisinin 6nciil hareketine iliskin bilgiyi test eden faz fark fonksiyonu
asagidaki sekilde tanimlanmalidir:

1, if ¢y (s,1) € (O,m/ 2)U(-m,—n/2)

0, aksi halde (20)

Iy (s T)= {

Benzer sekilde Y verisinin ayni yonde (pozitif) 6nsel hareket ettigi nedensellik icin asagidaki gosterge
fonksiyonu kullanilmaktadir:

1, if ¢ (s,7) e (0,m/2)

0, aksi halde (21)

Iy y(s,7) = {

Boylelikle yukarida ifade edilen gosterge fonksiyonu kullanilarak Y verisinden X verisine pozitif
Granger nedensellige yol acan bilgi akisini inceleyen CWTC testi asagidaki bicimde tanimlanir:

cfs (W )l uls0)]
c{sl w;%s,r)z}c{sl w;"(s,r)z}

Gy u(57)= (22)

Denklem (20), Dhamala vd. (2018a,b) nedensellik testinin Wilson algoritmasi yerine dalgacik
korelasyonu ile faz farki gosterge fonksiyonu kullanilarak Olayeni (2016) tarafindan gelistirilmis
halidir. Katsayilara iliskin anlamlilik testi, vekil veri test siireci ile gerceklestirilmektedir. Vekil veri
stirecinin ilk asamasinda test edilmek istenilen veriler ARMA(1,1) modeli aracilifiyla modellenerek
verilere iliskin hata terimleri elde edilmektedir. ikinci asamada ise tahminlenmis hata terimi
varyansina sahip normal dagilan hata serileri tiiretilip kullanilarak yeni veri seti 6rneklemleri
olusturulmaktadir. Yukaridaki Monte Carlo siireci kullanilarak kritik degerler elde edilmektedir
(Anlamlilik test stirecinin teknik detaylari i¢in bkz. Torrence ve Compo (1998),Grinsted vd. (2004),
Aguiar-Contraria vd. (2018)). CWT dontsiimii, ¢ok diisiik frekanstaki dalgalanmalarin incelenen
verinin baslangi¢ ve bitis noktalarinda dalgalanmalar tamamlanmadan kesilmesi nedeniyle diisiik
frekansh dalgalanmalar verinin sinir noktalarinda kesin sonuc¢ vermeyebilmektedir. Bu etki sinir
etkisi olarak adlandirilmaktadir. Sinir etkisinin meydana gelerek dalgalanmalar etkileyebilme
olasilig1 olan bolgeye etki konisi (cone of influence - COI) olarak adlandirilmaktadir. COI, baslangi¢ ve
bitis bolgelerinde dalgacik spektrum enerjisinin azalarak enerji degerinin e”(-2) kat1 seviyesine
indigi sinir bolgeleri ifade etmektedir (Torrence ve Compo (1998)). U¢ boyutlu CWTC nedensellik
haritasinda COI disinda kalan alan yorumlanirken dikkatli olunmalidir; COI disinda kalan ani
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nedensellik degisimleri sinir etkisi nedeniyle meydana gelmis olabilir. COI sinirlar i¢cinde baslayan
bir nedensellik testinin COI sinirindan sonra devam etmesi durumunda s6z konusu nedensellik
oruintiisiintin sinir etkisinden etkilenmedigi sonucuna varilabilir.

CWTC’nin diger testlere gore 6nemli avantajlar1 bulunmaktadir:

e Oncelikle fourier déniisiimii yerine siirekli dalgacik déniisiimiinii kullanmasi nedeniyle
nedensellik iliskisindeki frekans boyutunun yaninda zaman boyutunda goriilen degisimlerin
analizini mimkun kilmaktadir.

e Ayrica Wilson doniisimi kullanma gerekliligini ortadan kaldirarak tahminleme stirecindeki
yakinsama zorunlulugunu ortadan kaldirmistir; boylelikle tahminleme siireci daha etkin hale
getirilmis ve frekans-zaman-nedensellik boyutlarinin birlikte ii¢ boyutlu analizi miimkiin
kilinmistir.

e CWTC testinin parametrik olmamasi nedeniyle otoregresif modelleme siirecindeki gecikme
degerinin hesaplanmasi zorunlulugu da ortadan kalkmistir. Boylece uzun sureli
dalgalanmalar iceren veya uzun hafizaya sahip verilerin analizinde kritik 6neme sahip
gecikme sayisinin yanlis belirlenmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek sahte nedensellik iliskisi
ortadan kaldirilmistir. Bu 6zelliklere sahip verilerdeki siiregen yiiksek korelasyon yapisinin
modellenmesi icin fazla gecikme sayisina ihtiyac duyulabilmekte ve gecikme degerindeki
yanlislik otoregresif model hatalarini degistirerek nedensellik iliskisini gercekte oldugundan
farkl hale getirebilmektedir. Sonug¢ olarak CWTC, nedensellik iliskisinin zaman, frekans ve
siddet degisimlerinin analizini parametrik olmayan tahminleme siireci araciligiyla miimkiin
kilarak geleneksel nedensellik testine oranla nedensellik iliskisini zaman - frekans
boyutlarinda daha detayl inceleyebilmektedir. (CWTC testine iliskin detayli teknik bilgi i¢in
bakiniz Olayeni (2016)).

CWTC nedensellik ve korelasyon haritalarini NWGC testinin sahip oldugu hesaplama sorunlarina
yakalanmadan ii¢ boyutlu olarak tahmin edilmesine olanak saglayarak daha zengin bilgi icerecek
sekilde tahmin edebilmektedir. Siirekli dalgacik dontisiimii (CWT), normal dagilim varsayimina baglh
kalmadan bagimsiz yerel diizensiz dalgalanmalarin (localized intermittent oscillations) analizinde
etkin analiz yapilmasina imkan saglamaktadir. Ayrica veriler arasindaki iliskideki degisimlerin
frekans boyutunda analiz edilmesini de miimkiin kilmaktadir. Kesikli dalgacik déniisiimleri (DWT)
belirlenmis frekans araligina verileri bilesenlerine ayirabilirken CWT verinin icerdigi tiim frekans
oriintiisiinii tespit edebilmektedir (Crowley ve Mayes (2009)). Bu nedenle CWT temel alan CWTC ve
korelasyon testleri birbiriyle iliskili oldugu distniilen veri setlerinin birbirleriyle olan iliskisinin
analizi icin DWT dontlistimiinden daha etkin sonu¢ vermekte ve zaman skalasindaki degisimleri daha
etkin belirlemektedir (Grinsted vd. (2004), Rhif vd. (2019)). DWT donilistimiinden elde edilen
spektrumlarin anlasilmasi zor olmakta ve analizlerin CWT ile yapilmasi hem hesaplamalar1 daha
kolay hem de anlasilir hale getirmektedir (Aguiar-Conraria vd. (2008)). Geweke (1982) nedensellik
testi gibi sadece frekans boyutunda nedensellik analizi yapan diger spektral testler ise zaman
boyutunu ihmal ederek zaman boyutunda statik analiz gerceklestirmektedir. DWT kullanan testler
ise veriyi sadece bilesenlerine ayirmakta ve tipki Geweke (1982) nedensellik testinde oldugu gibi
nedensellik oriintiisiiniin zamana bagli degisimini ihmal etmektedir. CWTC, gosterge fonksiyonu
kullanmasi sebebiyle nedensellik iliskisin pozitif ve negatif olarak ayrilmasina imkan vermesi ve
Wilson algoritmasinin yakinsama problemini ortadan kaldirarak daha etkin hesaplanma yapilmasina
olanak saglamasi bakimindan NWGC testinden daha tstiindiir. Literatiirde bagdasim katsayilarinin
oncil ardil iliski analizi i¢in kullanildig1 gorilmektedir. Andries vd. (2004), Andries vd. (2017),
Tiwari vd. (2013), Albulescu vd. (2015), Albulescu vd. (2017)). Belirleme katsayisinin (coefficient of
determination) frekans boyutundaki hali olarak tanimlanabilen bagdasim katsayisi birlikte hareket
etme egilimin siddetini gostermekte olup egilimin yoniiniin gosterememektedir (Dinamik
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korelasyon ve Kohezyon hakkinda detayh bilgi icin bkz: Rua (2010, 2013), Rua ve Nunes (2012),
Olayeni (2016), Aguiar-Conraria vd. (2008), Aguiar-Conraria vd. (2018). CWTC ise nedensellik
dogrudan hem frekans hem de zaman boyutunda ayni anda analiz edilmesini saglarken nedensellik
iliskisinin yoniintin de tespitini miimkiin hale getirmistir (Olayeni (2016)).

CWTC haricinde son 30 yilda bazi gelismis nedensellik testleri de gelistirilmistir. Eichler (2007)
frekans boyutunda hesaplanan spektral dagilim matrisini kullanan grafiksel bir yaklasim
gelistirmistir; ancak test verilerin duragan olmasi varsayimina dayanmaktadir. Benzer sekilde Diks
ve Panchenko (2006) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan nedensellik testi de duraganhk
varsayimina dayanmaktadir. Ayrica test, vektor otoregresif (VAR) model kullanilarak elde edilen
hata terimlerini kullanmakta olup veri dinamiklerini yansitan dogru VAR modelinin kurulamamasi
durumunda dogru nedensellik test sonucuna ulasilamayabilir. Breitung ve Candelon (2006)
esbiitiinlesik sistemlerde kullanilabilecek nedensellik testi gelistirmislerdir. Parametrik VAR modeli
kullanilarak uygulanabilecek s6z konusu testte dalgacik analizi kullanilarak sadece uzun dénemli
nedensellik tek bir frekans icin tespit edilebilmektedir. Hong vd. (2009), veri setlerinde meydana
gelen siddetli degisimler arasindaki iliskiyi tespit edebilen nedensellik testi gelistirmistir. Kernel
fonksiyonlar1 araciligiyla carpraz spektrum (cross-spectrum) hesaplandigi test kosullu otoregresif
riske maruz deger (CAViaR) benzeri parametrik modellere ihtiya¢c duymakta ve sadece asag1 yonli
biiylik risk degisimlerinin etkilesimini test edebilmektedir.

Dalgacik degisiminin veri filtrelemesi icin kullanildig1 ¢alismalar son yillarda olduk¢a artmistir.
Nedensellik testlerini konu alan ¢alismalarda, veri 6nce dalgacik doniisiimii araciligiyla bilesenlerine
ayrilmakta sonrasinda ise nedensellik testleri uygulanmaktadir (Orn: Kim and In (2003), Almasri and
Shukur (2003), In and Kim, (2006), Mitra (2006), Durai and Bhaduri (2009), Chou and Chen (2011),
Benhmad (2012), Mannson (2012), Bekiros ve Marcellino (2013), Polanco-Martinez ve Abadie
(2016)). Bu c¢alismalar yukarida belirtilen DWT, bagdasim ve kullanilan diger testlerin
dezavantajlarindan etkilenmekte ve parametrik olmaktadirlar. Ayrica NWGC yaklasiminin tamamen
parametrik olmamasi ve yukarida bahsedilen tiim avantajlar1 nedeniyle bu ¢alismada CWTC testinin
kullanilmasina karar verilmistir.

4. VERI

Analizde kullanilan veri seti, Haftalik Petrol (OIL) ve Avro/Dolar kurunu (EUR) icermektedir. Her bir
zaman serisinin uzunlugu 683 gozlemden olusmaktadir. 2008 krizi sonrasindaki nedensellik
oriintiisiiniin arastirilmasi hedeflendigi i¢cin degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Ocak 2008 -
Aralik 2021 doénemi icin incelenmistir. www.investing.com internet sitesinden edinilen logaritmik
haftalik verilerin grafigi asagida yer almaktadir.

Sekil 1. Ocak 2008 - Aralik 2020 Dénemi i¢in Haftalik Logaritmik Petrol (OIL) ve Avro/Dolar Déviz
Kuru (EUR) Serileri
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Veri serilerine ait grafik incelendiginde 2014 - 2015 dénemindeki diisiis dikkat ¢ekicidir. S6z konusu
donemin oncesi ve sonrasinda veri ortalamasinda diists gozlenmektedir. Dolayisiyla bu donemdeki
degisim yapisal bir kirilma olarak yorumlanabilir ve kiiresel élcekte bir etki olusumuna katkida
bulunmus olabilir. S6z konusu donem incelendiginde 2014 yilinda petrol fiyatlarindaki keskin diisiis
seklinde gosteren petrol soku meydana gelmistir. 2014 yilinda OPEC+ tlkeleri tiretimi artirmasi da
petrol fiyatlarini asag1 cekmistir. Ayrica s6z konusu yilda Kiiresel finansal piyasalarda petrol fiyatlar
tizerinde gerceklesen spekiilatif nitelikli baski da fiyat diisiisiiniin etkenleri arasinda sayilabilir. Ayni
donemde kurdaki diisiis daha sert ger¢eklesmistir. 2015 Ekim ayinda FED (Amerikan Merkez
Bankasi) 2008 yilindan sonra ilk kez faiz artirmaya baslamistir. Bu dénemde faiz artirrmi ABD
ekonomisine sermaye girisi meydana gelerek dolari gii¢clendirirken avroyu zayiflatmistir.

5. AMPIRIK SONUCLAR
A) SHP Testi - Eur Serisinden 0il Serisine Nedensellik Sonuclari

Sekil 2. EUR Serisinden OIL Serisine SHP Algoritmalar1 Kullanilarak Elde Edilen Nedensellik
Sonuglari
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Panel (a). EUR Serisinden OIL serisine dogru nedensellik: FRA (Forward Recursive Algorithm)
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Panel (b). EUR Serisinden OIL serisine dogru nedensellik: RWA (Rolling Window Algorithm)
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Panel (c). EUR Serisinden OIL serisine dogru nedensellik: REA (Recursive Evolving Algorithm)

Not: Siyah yatay dogru %5 anlamlilik seviyesinde 1000 tekrar kullanilarak elde edilen bootstrapped kritik degerleri géstermektedir.

Sekil 2. Panel (a), (b) ve (c); EUR serisinden OIL serilerine dogru sirasiyla ileri-6zyinelemeli algoritma
(Forward Recursive Algorithm) (FRA), kayar-pencereli algoritma (Rolling Window Algorithm)
(RWA) ve 6zyinelemeli-gelisen algoritma (Recursive Evolving Algorithm) (REA) kullanilarak elde
edilen nedensellik test sonuclarin1 gostermektedir. Panellerde yer alan yatay dogru istatistiksel
olarak % 5 Anlamlilik sinir dogrusunu gostermekte olup sinir dogrusunu gecen nedensellik iliski
katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. SHP test algoritmalarinin grafikleri incelendiginde EUR den
OIL e nedensellik iliskisi: a) FRA algoritmasina gére 2010-2020 yillarinda; b) RWA algoritmasina
gore sadece 2011 ve 2017 yillarinda; c) REA Algoritmasina gore ise 2010 - 2020 déneminde
nedensellik tespit edilmistir. Dolayisiyla SHP algoritmalarinin genel olarak 2010-2020 doneminde
EUR’den OIL’e nedensellik iliskisine dair kanit tespit ettikleri soylenebilir.

Yukaridaki 3 panel incelendiginde panel 1 ve 2’de 2010 basinda nedensellik olusmaya baslamistir.
Dolayisiyla panel 2’de 2010 basinda da goriilen nedensellik dikkate alindiginda, 2008 yilindaki
kiiresel finansal krizin sliregen etkisi olarak yorumlanabilir. 2008 krizi nedeniyle avro gliclenmis;
dolay zayiflamistir. Paritenin dolar aleyhine etkilenmesi ve krizin kiiresel bir hal almasi nedeniyle
kriz kiuresel ticaret ve biiylimeyi etkileyerek petrol talebinin azalmasina yol agmistir. S6z konusu
iliski oruntiisii nedensellik iliskisini etkileyen temel etken olabilir. Nedensellik oriintiistindeki ani
degisimin meydana geldigi 2021 yilinda ise yine kiiresel bir kriz niteligi kazanan COVID-19
pandemisi temel neden olarak diisiintilebilir

B) Shp Testi - Oil Serisinden Eur Serisine Nedensellik Sonuclari

Sekil 3. OIL Serisinden EUR Serisine SHP Algoritmalar1 Kullanilarak Elde Edilen Nedensellik
Sonuglari
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Panel (a). EUR Serisinden OIL serisine dogru nedensellik: FRA
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Panel (c). EUR Serisinden OIL serisine dogru nedensellik: REA

Not: Siyah yatay dogru %5 anlamlilik seviyesinde 1000 tekrar kullanilarak elde edilen bootstrapped kritik degerleri géstermektedir.

Sekil 3. Panel (a), (b) ve (c); OIL serisienden EUR serilerine dogru sirasiyla sirasiyla ileri-6zyinelemeli
algoritma (Forward Recursive Algorithm) (FRA), kayar-pencereli algoritma (Rolling Window
Algorithm) (RWA) ve o6zyinelemeli-gelisen algoritma (Recursive Evolving Algorithm) (REA)
kullanilarak elde edilen nedensellik test sonuglarini géstermektedir. Panellerde yer alan yatay dogru
istatistiksel olarak % 5 Anlamlilik sinir dogrusunu gostermekte olup sinir dogrusunu gecen
nedensellik iliski katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir.

SHP test algoritmalarinin grafikleri incelendiginde OIL’den EUR’e nedensellik iliskisi: a) FRA
algoritmasina gore nedensellik iliskisi tespit edilememistir; b) RWA algoritmasina gore sadece 2016
(2017) yillarinda; c) REA Algoritmasina gore ise 2015 - 2020 doneminde nedensellik tespit
edilmistir. Dolayisiyla SHP algoritmalarinin genel olarak 2015-2020 déneminde OIL’den EUR’e
nedensellik iliskisine dair kanit tespit ettikleri sdylenebilir.

2016 ve sonrasindaki ekonomik sistemi etkileyen faktorler incelendiginde; 2014 yilindaki petrol
fiyatlarindaki diisiisiin meydana getirdigi etkinin derinlesmesi ana neden olarak gortlebilir.
Dolayisiyla 2014 yilindaki petrol sokunun zamana dayali gecikme etkisi nedensellikte etkin rol
oynamis olabilir. Unutulmalhdir ki petrol ve dolar kuru kiiresel finansal enstriimandir. Dolayisiyla
2016 yili ve sonrasinda Ortadogu’da meydana gelen jeopolitik risklerin petrol fiyatlarin1 ve
sonrasinda kuru etkilemesi de s6z konusu nedensellik iliskisinin meydana gelmesinde diger 6nemli
bir faktor olarak goriilebilir.
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Ozetlemek gerekirse, 2010 - 2015 déneminde EUR’den OIL’e tek yénlii nedensellik, 2015 - 2020
doéneminde ise ¢ift yonlii nedensellik ériintiisiine dair kanit elde edilmistir.

C) CWTC Testi

Calismada, CWTC testinde 52 haftadan daha kisa siireli periyoda sahip dalgalanmalar arasindaki
nedensellik kisa donemli nedensellik; 52 haftadan daha uzun siireli dalgalanmalar arasindaki
nedensellik ise uzun dénemli nedensellik olarak adlandirilmistir.

Genel CWTC test sonuglar1 incelendiginde:

Sekil 4. CWTC Nedensellik ve Wavelet Korelasyon Test Sonuclari

Period

o8 10 12 14 16 18 20
(a) CWT causality from EUR to OIL

Period

08 10 12 14 16 18 20
(b} CWT causality from OIL to EUR

Period

[1]:] 10 12 14 16 18 20
(c) Rua's (201 3) wavelet correlation

Sekil 4. Panel (a) EUR serisinden OIL serisine CWTC nedensellik 6riintiilerini icermektedir. EUR’den
OIL’e kisa donemde: 2010, 2011, 2013,2016, 2017, 2018, 2019 nedensellik iliskisine dair kanit
bulunmustur. uzun dénemde ise incelenen tiim dénem boyunda nedensellik iliskisine dair kanit
bulunmustur.

2013 mayis ayinda FED varlik aliminin azaltilacagini duyurmustur (FED tapering) Dolar likiditesinin
azalacaginin duyurulmasi s6z konusu yilda meydana gelen kisa donemli etkinin temel nedeni olarak
soylenebilir. 2016- 2017 yilindaki nedensellik ise 2015 yili sonundaki ilk faiz artisinin kisa vadeli sok
meydana getirerek nedensellik driintiisiine neden olmasi sebebiyle olusmus olabilir. 2018 yilinda ise
Avrupa’da siiregelen bor¢lanma krizinin kisa dénemli nedensellige etkisi olabilir.

Uzun donemli nedensellik incelendiginde 2008 Biiylik Resesyon’'un ABD ekonomisinden diinya
ekonomisine yayilan uzun dénemli etkisi goriilebilmektedir. 2014 yilindan sonra artan jeopolitik
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riskler, petrol ve kur tizerinde olusan baski , Euro Bolgesi kamu borg krizi ve FED faiz artiriminin
uzun donemli nedensellik Userinde etkisi 2014 - 2021 yilinda meydana gelen nedensellik
oruintiisiinlin nedenlerinden sayilabilir.

Sekil 4. Panel (b) OIL serisinden EUR serisine CWTC nedensellik 6riintiilerini icermektedir. OIL’den
EUR’e kisa dénemde: 2008,2010, 2012(¢ok zayif), 2013(¢ok zayif), 2015 - 2016, 2017(¢ok zayif),
2018(¢ok zayif), 2019 - 2021 dénemlerinde nedensellik iliskisine dair kanit bulunmustur. Uzun
donemde ise Nedensellik iliskisine dair kanit bulunamamaistir.

2008 - 2010 y1li incelendiginde 2008 kiiresel krizin kisa ve orta vadede etkisinin gortildiigii ifade
edilebilir. Kisa ve orta vadede petrol fiyatinin tepkisi nedeniyle nedensellik 6riintiisii olusmus
olabilir. ABD ekonomisinde meydana gelen kriz kiiresel bir hal alarak kiiresel petrol talebini
diisiirmiis; talep diisiisii ise kurlar etkilemistir. 2020 -2021 dénemi incelendiginde ise s6z konusu
donemdeki nedensellik 6riintiisii COVID-19 pandemisinin kiiresel etkisi nedeniyle meydana gelmis
olabilir.

Sekil 4. panel (c) EUR ve OIL serisi arasindaki dalgacik korelasyon oriintiisiinii gostermektedir.
CWTC nedensellik oriintiilerini icermektedir. Korelasyon haritasi da nedensellik oriintiisi ile
paralellik gostermektedir. 2008 - 2012 doneminde kiiresel krizin etkisi, 2010 y1l1 Euro bélgesi kamu
bor¢ krizi, 2014 petrol soku ve 2020 COVID-19 etkisi ile kiiresel ekonomide meydana gelen
degisimler s6z konusu enstriimanlarda birlikte hareket etme egilimi meydana getirmis olabilir.

Ozetlemek gerekirse, EUR ve OIL arasinda kisa dénemde incelenen siireli meydana gelen cift yonlii
nedensellik iliskisi oriintiistinden bahsedilebilir. Uzun dénemde ise EUR’den OIL’e tek yonli
nedensellik iliskisine dair kanit elde edilmistir.

Cok zayif nedensellik iliskileri goz ardi edilerek iki test genel olarak karsilastirildiginda ise SHP ve
CWTC testleri EUR’den OIL’e nedensellik iliskisi tespit etmistir. OIL’den EUR’e nedensellik sonuclari
karsilastirildiginda, her iki test de 2015 yili ve sonrasinda dair nedensellik iliskisi tespit etmistir.
CWTC ek olarak 2008 - 2010 déneminde de nedensellik tespit etmistir. FRA algoritmasina benzer
olarak CWTC testi de EUR’den OIL’e uzun donemli nedensellik tespit edememistir.

SHP ve CWTC testlerini nedensellik iliskisi ve kisa/uzun dénemli olmasi ag¢isindan ortak noktalarini
ozetlemek gerekirse;

EURden OIL e nedensellik iliskisi incelendiginde FRA ve REA algoritmalari, CWTC testinin Uzun ve
Kisa donemli sonuclariyla 2010 - 2020 donemi i¢in benzer nedensellik donemleri gézlenmistir. RWA
algoritmasi, CWTC testinin ve Kisa donemli sonuglariyla benzer nedensellik donemleri gézlenmistir
ve 2010 - 2017 igin kisa siireli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilabilir. OIL’den EUR’e
nedensellik iliskisi incelendiginde ise FRA algoritmasi (SHP: Iliski yok), CWTC testinin Uzun dénemli
sonuglariyla benzer donemleri goriilmektedir. RWA algoritmas1 (SHP: 2016 donemi) ve REA
algoritmasi (2015 - 2020 dénemi), CWTC testinine Kisa donemli sonuclariyla (s6z konusu yillardaki
kisa siireli nedensellik donemleri) benzer sonuglar icermektedir.

CWTC Testi nedensellik iliskisinin yoniiniin yaninda pozitif ya da negatif olacagina dair bilgiler de
icermektedir. Sekil 5, panel (a), (b), (c) ve (d) Pozitif/negatif yonlerine ayrilmis CWTC nedensellik
test sonuclarini gostermektedir.
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Sekil 5. Pozitif/Negatif Yonlerine Ayrilmis CWTC Nedensellik Test Sonuglari
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(d) Out-of-phase (negative) causal effects from OIL to EUR

Yukarida nedensellik donemlerinin biliylik kisminda nedensellik iliskisi pozitif olarak tespit
edilmistir. Istisnai olarak sadece 2013 ve 2016-2017 yillarinda goriilen kisa siire i¢in etkili olan kisa
donemli nedensellik iliskisi negatif olarak ortaya ¢cikmistir.

EUR/USD paritesinden petrol fiyatina dogru nedensellik pozitif niteliklidir. 2008 krizinde avro
yukselirken dolar deger kaybetmistir; tersine 2010 yilinda ise dolar gliclenmis; avro zayiflamistir.
S6z konusu krizler, ABD ve AB ekonomilerinin diinyanin en biiyiik ekonomileri olmalar1 sebebiyle
kiiresel bir hal alarak kiiresel enstriimanlar1 etkilemistir. Dolayisiyla 2008 krizinin dolari
zayiflatmasi, 2010 krizinin avroda diisiise neden olmasi neticesinde parite volatilitesi artmistir. 2014
yilindaki petrol soku, 2015 FED faiz artirimi, 2020 COVID-19 pandemisine uzanan silirecin yine uzun
vadeli nedenselligi pozitif yonde artirici etkisi goriilmektedir.

Petrolden EUR/USD paritesine nedensellik iligkisinde de pozitif nedensellik iliskisi kisa vadeli ve
2008 yilinda gortlmektedir. S6z konusu kisa donemli etki 2008 yilindaki krizin kiiresel hal alacagina
ve petrol fiyatlarini etkileyecegine dair beklentilerin olusmasi nedeniyle kisa donemli etkisi olabilir.
2011 yilindan itibaren Ortadogu’da artan jeopolitik risk beklentisini kisa vadeli etkisi olabilir. 2014
- 2015 yilinda meydana gelen petrol soku ve 2020 yilinda COVID-19 nedeniyle kiiresel capta
meydana gelen kiiresel kapanma siirecinin kiiresel bliyiimeyi ve ticareti daraltacagl beklentisi
nedensellik oriintiisiinii etkileyen temel faktorler olarak diisiiniilebilir.
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6. SONUC

Glinlimiizde yasanan kiiresel entegrasyon silirecinde; finansal piyasalar i¢cin emtia fiyatlari ve déviz
kurlar arasindaki nedensellik ériintiileri 6nemli bir ¢alisma alani haline gelmistir. Petrol fiyatlarinda
ortaya ¢ikan ani ve stirekli hareketler ekonomik btliytime ve kalkinma noktasinda tilkeleri dogrudan
dogruya etkilemektedir. 2008 kiiresel krizine kadar olan dénemde oOzellikle petrol fiyatlarinda
meydana gelen ylikselmeler petrole olan talebi artirmis, s6z konusu hareketler ekonomik biiyiime ve
kalkinma ile sonuglanmistir. Ancak enerji alaninda 6nemli oranda disa bagimli olan Avrupa
ekonomilerinde 2010-2014 déneminde goriilen ekonomik performans diisiisii petrole olan talebi
diisiirmiis ve petrol fiyatlari da diismeye baslamistir.

Buna ek olarak rezerv para nitelikleri nedeniyle EUR/USD paritesi de ekonomik biiylime ve
kalkinmanin temelinde petrol fiyatlarindan 6nemli 6l¢ciide etkilenmektedir. Ciinkii petrol ihracatgisi
tilkelerden petrol ithalatcisi iilkelere dogru ortaya c¢ikan likidite hareketleri doviz kurlarinin
olusmasinda 6nemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada 2008 krizi, COVID-19 pandemisi, petrol soku benzeri kiiresel ve bolgesel soklar
neticesinde Avro kuru ve Petro fiyatlar1 arasinda zamana bagh nedensellik ériintiisiine dair kanitlar
bulunmustur. Calisma sonucunda, 2010 - 2015 déneminde EUR’den OIL’e tek yonlii nedensellik,
2015 - 2020 doneminde ise cift yonlii nedensellik ériintiisiine dair kanitlar elde edilmistir. Ayrica
calisma sonuglarina gére EUR ve OIL arasinda kisa donemde incelenen kisa siireli meydana gelen cift
yonlii nedensellik iliskisi ve oriintiisiinden bahsedilebilir. Uzun dénemde ise EUR’den OIL’e tek yonlii
nedensellik iliskisine dair bulgular saglanmistir. Petrol fiyatlar1 ve Avro déviz kuru arasindaki
zamana dayali nedensellik etkisinin zamana ve zaman skalasina gére degisiminin ortaya ¢ikarilmasi
ve s0z konusu degisimlerin olustugu donemlerde meydana gelen kiiresel ve yerel olaylarin ortaya
konulmasinin amaglandigi bu ¢alisma petrol fiyat1 ve déviz kurlari arasindaki iliskinin niteligine dair
ampirik sonuglar sunmasi acgisindan literatiirde 6nemli bir boslugu doldurmaktadir. Baska bir
ifadeyle bu ¢alisma ile petrol fiyatlarinin ve EUR/USD paritesinin ¢ift yonlii olarak birbirleri tizerinde
etkili oldugu ampirik olarak kanitlanmistir. Petrol fiyatlarinda yasanan spekiilatif oynakliklarin déviz
kuru gibi cesitli kanallarla ekonominin tiim alt sektorlerini etkiledigi diisiintildiiglinde ¢alismanin
O6nemi ortaya cikmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Causality Relationships Between 0il and Foreign Exchange Markets
An Application With Wavelet Analysis
1. Introduction

Relationships among financial and commodity markets become dynamic through globalization and
increasing market integration. In this dynamic structure, proposing new insights and evidence to
policy makers, researchers and investors regarding the results obtained from empirical studies
provide important and sensitive contributions to economic stability today. Moreover, markets have
become rapidly affected by each other, and they have become more open to external influences as
well as local dynamics of the economy due to the process of financial globalization. It is undeniably
accepted that fluctuations in financial markets drag real economies into crisis and cause socio-
economic changes in countries. In this context, examining the temporal variations of causality
relations in commodity and financial markets has become crucial for investors and policy makers, as
it provides useful insights in terms of understanding the nature of the inter-market information flows
and the spillover effect of shocks. Thus, the main purpose of this study is to reveal the time-based
and scale based causality information flow between QOil prices and Euro exchange rate, and to reveal
the global and local events affecting these information flows through the empirical approach
proposing the use ofSHP (Shi - Hurn - Phillips (2020) test) and CWTC (Continuous Wavelet
Transformation Based Granger Causality Test) tests.

2. Data Set and Method

The data set used in the analysis includes Weekly Oil (OIL) and Euro/Dollar rate (EUR). The length
of each time series consists of 683 observations. Since it was aimed to investigate the causality
pattern after the 2008 crisis, the causality relationship between the variables was examined for the
period January 2008 - December 2021.

The empirical approach of this study is to employ CWTC andSHP tests to reveal hidden causality
information flow among OIL and EUR. Shi et al. (2020) developed three algorithms (short for SHP)
based on modified Wald tests to detect time-dependent changes in the causality relationship.
Parametric SHP allows for the detection of changes in the causality relationship. Moreover,SHP
exempts from the necessity of de-trending process or taking the difference of the data before the
testing procedure. In addition, SHP tests are robust to the possible integration structure between the
datasets since they use the lag augmented vector autoregressive model (LA-VAR). Therefore, SHP
tests can be employed without the need for prior knowledge of the existence of unit root or
cointegration between time series. Unlike the VECM (Vector Error Correction Model) model, the LA-
VAR model does not affect by nuisance parameter dependency or non-standard limit distribution
since it does not require a priori cointegration testing process. Therefore, SHP tests can be used to
analyse the time-dependent variation of the causality relationship between data with a time-
dependent trend and a possible integration relationship. CWTC has significant advantages over other
tests: For it uses the continuous wavelet transform, it allows for analysing the changes in the causality
relationship in the time dimension as well as the frequency dimension. Since the CWTC test is a non-
parametric causality test, it excempts from the necessity of determining the lag number in the
autoregressive modeling process. Thus, the possibility of the spurious causality relationship arising
due to lag structure, which is critical in the analysis of data with long-term fluctuations or long
memory, is also eliminated. As a result, the CWTC test can examine the causality relationship in time-
frequency dimensions in more detail than the traditional causality test, by enabling the analysis of
the time, frequency and magnitude changes of the causality relationship through the non-parametric
estimation process.
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3. Empirical Findings

Through using the CWTC and SPH, which allow for the analysis of non-stationary data directly,
evidence that the causality between the Euro exchange rate and oil prices varies over time and has
dynamics varying based on the time scale is found in this study. The overall result of the
aforementioned tests indicates that there exist both unidirectional causalities from EUR to OIL in the
period of 2010 - 2015, and bidirectional causality in the period of 2015 - 2020. Moreover, evidence
in favor of short-term bidirectional causality relationship patterns between EUR and OIL and long
term unidirectional information flow from EUR to OIL were provided in this study.

4. Discussion and Conclusion

While developing policies, such as the terms of trade related policies affected by parity and oil prices,
policy makers should develop both long and short run time scale based dynamic policies by
monitoring the changes depending on the time scale in the relationship patterns in policy making
process. Likewise, while making investment decisions about these instruments, investors may
develop time-scale based strategies through new evidence obtained by employing time-scale based
analyses, such as the empirical approach proposed in this study.
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