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GRANGER-NEDENSELLIK SINAMALARINA YENi
YAKLASIMLAR"

Erdal ATUKEREN!

Ozet: Bu calismanin amaci Granger’in gelistirdigi nedensellik
smamalarina iki yeni yaklagimi diisiinsel ve teorik bazda incelemektir.
Calisma ilk olarak, uzun ve kisa donemde Granger-nedensellik konusundaki
gortisleri irdeler. Literatiirde kisa ve uzun dénemde nedensellik konusunda bir
kavram birligi yoktur. Bir yaklasim hata diizeltme modellerini, diger bir
yaklasgim ise Ongorii ufkunu esas alir. Calisma ikinci olarak, Granger-
nedensellik simnamalarinin varyans-bazli (causality-in-variance) varyantin1 ve
bu konudaki gelismeleri inceler. Granger-nedensellik sinamalar1 geleneksel
olarak ortalama-bazli yapilmaktadir (causality-in-mean). Ancak, ozellikle
yiiksek frekansli verilerde volatilite etkilesimlerinin analizi varyans bazinda
da nedenselligin smanmasint  gerektirir. Calisma Granger-nedensellik
simamalarina yeni yaklagimlarin genel bir degerlendirmesi ve bilim felsefesi
acisindan diistindiirdiikleri ile son bulur.

Anahtar Kelimeler: Granger-nedensellik, Zaman serileri,
Genellestitirilmis otoregressif sartli degisen varyans modelleri (GARCH),
Bilim felsefesi

Abstract: This study analyses two new approaches to Granger-
causality on conceptual grounds. First, the views on the short-run and the
long-run causality, on which there is no unity on the definition in the
literature, are investigated. One approach is based on error correction models
while another approach takes the prediction horizon as the basis. Secondly, we
survey the literature on the notion of causality-in-variance. Granger-causality
tests are traditionally conducted in means. However, causality-in-variance
becomes especially relevant in high frequency data. We conclude with an
evaluation of these approaches to Granger-causality and their link to the
notion of causality in philosophy of science.
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makelesinde gelistirdigi nedensellik testleri bugiin yalmiz iktisat ve
ckonometride degil, temel bilimler, miihendislik, ve medikal bilimlerde de
yaygin olarak kullanilmaktadir” Tamm olarak, rastsal bir X degiskeninin
gecmisi, biitlin olasi ilgili diger etkenler ve rastsal olmayan bilgiler de dikkate
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ornek olarak Faes, Nollo, ve Chon (2008), Elsner (2007), Salazar, Kénig ve Kayser ((2004), ve
Triacca (2001) verilebilir.
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alindiktan sonra, diger bir rastsal Y degiskeninin geleceginin daha iyi tahmin
edilmesini sagliyorsa, X degiskeni Y’nin Granger-nedenidir denir. Islevsel ve
pragmatik bir tanim olmasi nedeniyle Granger baglaminda nedensellik kavrami
bilim felsefesinde fazla kabul gérmemekle birlikte, Granger-nedensellik olgusu
bilim felsefesinde kabul goren Patrick Suppes’in (1970) nedensellik tanimina
yakindir. Giinlimiiz filosofu James Woodward da bilim felsesefindeki
nedensellik tanimlarinin yetersizligi g6z oniine alindiginda, belki de Granger’in
kavramina daha fazla egilinmesi gerektigini vurgulamaktadir.’

Giiniimiizdeki Granger-nedensellik sinamalari teori ve uygulama olarak,
1969°da ilk ortaya atildigi seklinden farklidir. Gerek zaman serileri analizindeki
gelismeler, gerekse bilgi-islem maliyetinin giderek azalmasi, Granger-
nedensellik testlerine yeni boyutlar katmistir. Bu ¢alismanin amaci, Granger-
nedensellik testleri konusunda literatiirdeki bazi yenilikleri yontemsel ve
diisiinsel bazda analiz etmektir.

Ik olarak, Granger-nedensellik smamalarinda ortaya cikabilen kisa ve
uzun donemde nedensellik kavramlarini irdelenecektir. Kisa ve uzun dénemde
nedensellik konusunda literatiirde bir tanim birligi yoktur. Bu konuda bir
yaklagim, es-biitiinlesme (cointegration) testlerinin ve hata diizeltme
modellerinin nedensellik ile iligkisine dayanan yontem, diger bir yaklagim ise
Dufour ve Renault (1998)’nun gelistirdigi 6ngorii ufkunu esas alan yaklagimdir.

Granger-nedensellik smamalar1 geleneksek olarak ortalama-bazl
yapilmaktadir (causality-in-mean). Ikinci olarak, son yillarda ortaya atilan ve
Granger-sinamalarinin ~ varyans-bazli  (causality-in-variance)  varyantini
inceleyecegiz. Bu yontemin &zellikle yiliksek frekansli verilerde nedensellik
iligkilerinin  aragtirilmasi1  agisindan  6nemli olacagm diisiinmekteyiz.
Calismamiz, bu yeni yaklagimlarin genel bir degerlendirmesi ve bilim felsefesi
acisindan diigiindiirdiikleri ile son bulmaktadir.

I1. Es-Biitiinlesme Ve Kisa Ve Uzun Donemde Nedensellik

A. Es-Biitiinlesme Analizi Cergevesinde Granger-Nedensellik Sitnamalari
Iktisadi zaman serileri diizey olarak ele alindiklarinda ¢ogu zaman

duragan degildirler. Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak yapilan

regresyon analizleri sahte ya da yaniltict regresyon iliskilerine sebep

3 James Woodward (2008: 234) Granger-nedensellik smamalari konusundaki diisiincelerini
asagidaki gibi ifade etmektedir.

“Roughly speaking, X Granger-causes Y if X is temporally prior to Y and information about X
improves our ability (relative to some baseline) to predict whether Y will occur. Interestingly,
Granger-causation turns out to be a different notion of cause (and hence to be associated with a
different notion of causal correctness) than the interventionist notion. X can be a Granger-cause of
Y even though it is not a cause in the interventionist sense. It is thus a live question whether we
should adopt this notion of cause instead of the interventionist notion.”
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olabilmektedir. Bu durum tahmin edilen regresyon denkleminin yiiksek bir
belirlenme katsayisma (R?) fakat diisik Durbin-Watson istatistigine sahip
olmasina yol agar. Bu regresyonda hata terimleri duragan degildir ve regresyon
denklemininin goriiniirde yiiksek olan aciklayici giiciine itibar edilemez. (Bkz.
Matthews, 2005.)

Zaman serilerinin duragan olmamasi ilgili serilerin deterministik zaman
trendi icermesi nedeniyle olusuyorsa, bu serilerin trendden arindirilmasi serileri
duragan hale getirebilir. Ancak, zaman serileri rastsal bir trend igeriyorsa, bu
serilerin duragan hale gelinceye kadar farklarinin alinmasi gerekecektir. Rastsal
trend igeren bir serinin duragan hale gelinceye kadar ka¢ defa farkinin alinmasi
gerektigi o serinin biitiinlesiklik derecesi olarak adlandirilir. Ornegin, duragan
olmayan bir X degiskenin birinci farki (X; — X;) duragan ise, X degiskeni
birinci dereceden biitiinlesiktir denir ve X ~ I(1) ile gosterilir (Matthews, 2005;
Verbeek, 2008).

Y degiskeninin de I(1) siireci izledigini farz edelim. X ile Y arasindaki
bir regresyonun sahte regresyon olmamasi i¢in regresyonun hata terimlerinin
duragan olmasi gerekmektedir. Diger bir gosterimle, X ~ I(1) ve Y ~ I(1) ise,
ve Y=o + B X;+ g regresyonunun hata terimi & = Y, — o — X, ~ 1(0) ise X
ile Y arasinda sahte olmayan bir iliski vardir. Bu ozellik, X ile Y
degiskenlerinin es-biitiinlesik oldugu seklinde tanimlanmaktadir. Duragan
siireclerin ortalamalar1 sabit ve varyanslari sinirlidir. Bu nedenle, iki ya da daha
cok I(1) rastsal degiskenin es-biitiinlesik olmasi, bu degiskenlerin uzun
donemde birbirleriyle beraber hareket etmesini ve aralarindaki farkin
varyansinin hi¢gbir zaman sonsuza gitmemesini gerektirmektedir. Bu 6zellik bir
hata diizeltme mekanizmasin1 beraberinde getirmektedir. Yani, her hangi bir
sebeble kisa donemde olusabilecek denge-dist bir durumun uzun dénemde
diizeltilmesi s6z konusudur. Bu, uzun donemde X ile Y arasindaki fark (z)
duragan oldugundan, z teriminin sistemin uzun dénem dengesinden ne kadar
saptigin1 gostermesi nedeniyledir (Matthews, 2005).

Granger (1988) es-biitiinlesik bir sistemin hata diizeltme modeli olarak
ifadesini agagidaki sekilde gostermektedir. Yukarida verilen es-biitiinlesme
orneginde z, =g =Y, — o — B X olsun.

AY = Z81;AY 1 + Z Bri AXer + 1 Zey +

(1)
AX;= X062 AY 1y + Z Boi AXey + 72 Zer + ()

A: fark islemcisi, py; ve W, ( modelin klasik varsayimlara uygun hata
terimleridir.

X ve Y degiskenlerinin es-biitiinlesik olmasi (1) ve (2) no’lu modellerde
v1 ve vY2’den en az birinin sifirdan farkli olmasmi gerektirir. Bu nedenle, hata
diizeltme modelinde bagimh degiskendeki degismeler kismen z’nin gecikmeli
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degeri tarafindan belirlenmektedir. Ancak, z.; ise X;.; ve Y¢,’i igerdiginden, bu
durum, Granger’in(1986) gosterdigi gibi es-biitiinlesme iliskisinin en az bir
degiskenin  digerinin  Granger-nedeni  olmasi  gerektirdi§i  sonucunu
dogurmaktadir.

Eger es-biitiinlesme o6zelligi dikkate alinmadan sadece X ve Y
degiskenlerinin birinci farklarindan olugan bir model g¢ercevesinde Granger-
nedensellik sinamas1 yapilsaydi;

AY:= 28*1,1 AY + 2 B*l,i AXip + p¥y (1*)
AX = Z8%; AY .y + X ¥ AX g + 1¥y (2%)

modeli kullanilacakti. Es-biitliinlesme iligkisinin dikkate alinmamasi hem bilgi
kaybina sebep olmakta (uzun donemli iligkinin varligi) hem de spesifikasyon
problemlerine yol agmaktadir. Bu nedenle Granger (1988) ge¢miste yapilan bir
¢ok calismanin sonuclarinin tekrar gézden gegirilmesi gerektigini belirtmistir.

Granger-nedensellik kavraminin es-biitiinlesme analizi ¢ergevesinde
tekrar ortaya c¢ikist ve bir hata diizeltme mekanizmasinin sonucu olarak
degerlendirilmesi literatiirde uzun ve kisa donemde nedensellik kavramlarinin
dogmasina neden olmustur. Bir tiir nedensellik uzun déonemde Y degiskeninin X
degiskeni lizerindeki hata diizeltme etkisi nedeniyle olugmaktadir. Bu etki ilgili
degiskenler arasinda bir ¢ekim giicii olarak da diisiiniilebilir. Bu ¢ekim giicii
degiskenler arasinda karsilikli olabilecegi gibi bir degiskenin diger degiskeni
uzun donemde kendine ¢ekmesi seklinde de yorumlanabilir. Bu ¢ekimin yoni
ve hizi ise (1) ve (2) no.lu denklemlerdeki hata diizeltme katsayilar1 tarafindan
gosterilmektedir.

Ornegin, (1) ve (2) no’lu denklem sisteminde y, # 0 ve y, = 0 oldugunu
ancak X3,; # 0 ve 28, ; = 0 bulundugunu varsayalim. Bu durumda, X degiskeni
ile Y degiskeninin uzun dénemde birlikte hareket ettigini, bunun X degiskeninin
Y degiskeni tizerindeki ¢ekimi nedeniyle meydana geldigi, fakat Y degiskeninin
X degiskenin kisa donemde Granger-nedeni oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
Granger-nedensellik  kavramimin Ongoriilebilirlik esasina dayali olmasi
nedeniyle (Atukeren, 2008a), Y degiskeninin X degiskeninin uzun dénemli
dinamigini etkilememesi ancak kisa donemde daha iyi tahmin edilmesine
yardimci olmas1 miimkiindiir. Uzun donemde nedensellik ise, X degiskeninin Y
degiskenini sadece hata diizeltmeye dayali olarak etkilemesi ve bdylece daha iyi
tahmin edilmesini saglamas1 ancak kisa donemli dinamiklerin daha iyi tahmin
edilmesine yardimei olmamasi halidir.

Ozet olarak, es-biitiinlesme analizine dayanan uzun dénemli nedensellik
bulgulart soklarin etkilerinin kalict oldugu degiskenlerin bu soklar karsisinda
bile birbirinden sadece sonlu olarak ayrilacagin1 ve aralarindaki farkin
biitlinlesme derecesinin uzun donemde her bir degiskenin biitiinlesme
derecesinden daha az olacagi anlamina gelmektedir. Bu tanima bir elestiri
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olarak, es-biitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin kendilerinin
duragan olmamasi gerektigini ve bu tanimda uzun donemde nedenselligin
sadece duragan olmayan degiskenler icin gegerli bir kavram oldugunun altini
cizmek gerekir. Ayrica, ikiden ¢ok degiskenli bir sistemde birden fazla es-
biitiinlesik vektor olmasi birden fazla hata diizeltme modeline yol agabilir. Bu
modellerden ekonomik olarak anlamsiz olanlarin (6rnegin, yanlis isaretli
katsayilarin olmasi) degerlendirme dis1 tutulmasi gerekmektedir (Verbeek,
2008).

B. Kisa ve Uzun Donem Nedensellik Kavramina Bir Baska Yaklasim

Literatiirden takip edebildigimiz kadariyla, kisa ve uzun donemli
Granger-nedensellik kavramlar ilk olarak es-biitlinlesme analizi sonucu ortaya
cikabilen hata diizeltme modelleri g¢ercevesinde tanimlanmistir. Granger’in
orijinal analizinde ve onu izleyen varyantlarinda nedensellik kavrami kisa ve
uzun donem etki olarak ayristirilmamistir. Boliim I[.A’da ele alinan es-
biitlinlesme kavrami Granger-nedensellik sinamalarma hem modelin dogru
spesifikasyonu agisindan hem de ortaya ¢ikardigi kisa ve uzun donemli
nedensellik kavramlar1 agcisindan 6nemlidir.

Ancak, son yillarda kisa ve uzun donemli Granger-nedensellik
kavramlar bir baska sekilde daha ortaya atilmistir. Buna gore Granger’in orjinal
tanimi ve bunu gelistiren varyantlar hep kisa donemli nedenselligi sinamaktadir.
Ciinkii, Granger’in tanimindaki 6ngorii kriteri zaman olarak sadece bir donem
sonrast i¢indir. Dufour ve Renault (1998) ve Dufour, Pelletier, ve Renault
(2006) bir-donem-ufuklu vektdr otoregresyonunu (vector autoregression at
horizon 1) h-donem-ufuklu vektor otoregresyon (vector autoregression at
horizon h) olarak genellestirerek yeniden ifade etmislerdir. Buna gore:

p h-1
Y(t+h) = o®(t) + = m® Y(t+1-k) + = yja(t+h-), t =0, ..., T-h; ve yo =L, h<T. (3)
k=1 j=0

Yukaridaki vektdr otoregresyon h=1 halinde alisilagelmis bi¢ime
indirgenmek-tedir. (Detaylar i¢in bkz. Dufour ef al. 2006: 339-340.)

p
Y(t) = a(t) + T m Y(t-k) + a(t); t=0,..T 4)
k=1

Dufour ve digerleri (2006:340) (3) no.lu denklemi “h-dénem-ufuklu p-
boyutlu otoregresyon” (autoregression of order p at horizon h) olarak
tanimlamis ve (p,h)-otoregresyonu adini vermistir. Dufour ve Renault (1998) bu
otoregresyonun teorik 6zelliklerini ve nasil tahmin edilebilecegi incelenmis ve
Dufour et al. (2006)’da ampirik bir uygulamast yapilmistir. (p,h)-
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otoregresyonunun Granger-nedensellik smmamalari agsindan 6nemi h-dénem
sonrasi  Ongoriilerin  de nedensellik iliskilerinin ~ sinanmasma  dahil
edilebilmesidir. Bu tiir nedensellik “uzun donemli nedensellik” olarak
adlandirilmigtir. Buna 6rnek olarak, rastsal bir X degiskeninin t zamanina kadar
olan degerlerinin yine rastsal farkli bir Y degiskeninin t+1 zamanindaki degil
ama t+2 zamanindaki degerlerini daha iyi tahminini sagladigini farz edelim. Bu
durumda bir-donem-ileri tahmin kriterine goére X degiskeni Y’nin Granger-
nedeni olmamakla birlikte iki-donem ileri tahmin kriterine gore X degiskeni
Y’nin Granger-nedenidir. Dufour et al. bunu X’in bir Z degiskeninin t+1
zamaninda daha iyi tahmin edilmesine imkan vermesi ve farkli bir Z rastsal
degiskeninin de Y’nin t+1 zamaninda daha iyi tahmin edilmesini saglamasi
halinde ortaya ¢ikacabilecegini belirtmislerdir. Bu tiir dolayli etkiler nedeniyle,
X degiskeni Y’yi kisa donemde degil uzun donemde daha iyi
aciklayabilmektedir.

Dolayli nedensellik kavrami yeni degildir. Ornegin, Hsiao (1982), ¢ok
degiskenli bir vektdor otoregresyon modelinde degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerini incelemis ve dogrudan nedensellik, dolayli nedensellik,
iki ¢esit sahte (spurious) nedensellik tanimlar1 yapmistir. Ancak, Hsiao (1982)
nedensellikte zaman boyutunu oOne ¢ikarmamig, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerini niteliksel olarak ele almistir.

Dufour ve digerleri (2006) ampirik uygulamasinda Amerika Birlesik
Devletleri’nin bir parasal biiyiikliik (6diing almmamis reservler, OAR), faiz
orani (federal funds rate), GSYIH deflatorii, ve reel GSYIH’dan olusan dort
degiskenli bir vektor otoregresyon modeli aylik veriler kullanilarak 1965-1996
donemi i¢in tahmin edilmistir. Modelde, yukarida (3) no’lu denklemde
belirtilen, h degeri 24 donem (2 yil) olarak belirlenmistir. Nedensellik
sinamalar1 degiskenler arasinda ikili bazda t+1’den t+24’e kadar ele alinmugtir.
Dufour vd. (2006: Tablo 4 ve Tablo 7)’da elde edilen sonuglar faiz oranlarinin
reel GSYIH nin ilk iki ayda Granger-nedeni olmadigini, nedensellik etkisinin
ficiincii aydan itibaren basladigini gostermektedir. Bu da, édiing OAR ile faiz
oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi dolayistyla ortaya gikmaktadir. OAR,
reel GSYIH nin hi¢ bir zaman boyutunda nedeni degildir. Fakat, faiz oranlari
OAR tarafindan t+1’de daha iyi tahmin edilmektedir. Bu nedenle, OAR
iizerinden, dolayl olarak, faiz oranlar1 reel GSMH’nin uzun dénemde Granger-
nedeni olarak bulunmustur. Bu analiz, t+1 tahminine dayali kisa donemli
analizlerin yaniltici sonuglar verebilecegini ve iki degiskenli bir analizde t+h (h
> 1) doneminde nedensellik iligkisinin bulunmasi halinde modelde dolayl
nedensellik iligkisini agiklayabilecek bir degiskenin bulunmasi gerekecegini
tespit edebilmesi acisindan da 6nemlidir.

Dufour ve Renault (1998) ve Dufour ve digerleri (2006)’nin uzun
donemli Granger-nedensellik tanimi ve Granger-nedensellik sinamalar
literatiirline disiinsel bazda getirdigi katkilar tarafimizdan Ozgiin olarak
asagidaki gibi degerlendirilmistir.
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1. Dufour ve Renault (1998)’nun yaklasiminda ilk olarak rastsal
bir degiskenin t+1 donemindeki degerlerinin otoregresif model ile yapilan
ongoriilerinin bagka rastsal degigkenlerin gecikmeli degerlerinin de modele
dahil edilmesiyle iyilestirip iyilestirmedigi test ediliyor. Bu asama Granger-
nedensellik sinamalarina geleneksel yaklasimla ayni olup Dufour buna kisa
donemde nedensellik adin1 vermektedir.

2. Ikinci olarak, rastsal bir X degiskeninin diger rastsal bir Y
degiskeninin t+1 degil de t+h (h >2) zamanindaki degerlerinin tahminini kendi
gecmisi ve diger ilgili bilgiler de kullanildiginda iyilestirip iyilestirmedigi test
ediliyor. Dufour bu asamayir uzun donemde nedenselligin sinanmasi olarak
tanimliyor.

3. Burada 6nemi bir nokta olarak, iki degiskenli bir sistemde bile
X ile Y arasinda dogrudan zamansal bir bitigiklik olmasmin (contiguity)
gerekmemesidir. Halbuki, zamansal (ve / veya mekansal) bitisiklik bilim
felsefesinde nedensellige yaklagimlarda 6nemli bir yer tutmaktadir. Ornegin,
David Hume’a gore bir A olaymnin diger bir B olayinin nedeni olmasi i¢in A
olay1 B olaymna bir sekilde bitisik olmalidir. Triacca (2007) iki degiskenli bir
sistemde bir X degiskeninin diger bir Y degiskeninin Granger-nedeni olmasinin
ancak X’in Y ile bitisiklik 6zelligi tasimasi durumunda miimkiin olacagin
gostermigtir.

4. Dufour ise (zamansal bitigiklik 6zelligi sart olmayan) uzun
donemde nedenselligin modelde bulunmayan baska bir degiskenin etkisi
nedeniyle ortaya ¢ikabilecegini gosteriyor. Buna 6rnek olarak, X; 2 Zi 2 Y
iligkisi verilebilir. Burada X¢'nin Y ‘in degil Yo 'nin (ya da Yyp,'in) Ongorii
hatasin1 eldeki diger tiim bilginin kullanilmasina ragmen azaltabilmesi bir
nedensel zincir (causal chain) nedeniyle miimkiin olabilmektedir. Dikkat
edilirse, modele X ve Y degiskenlerine zamansal bitisiklik 6zelligi tagiyan bir Z
degiskeni ilave edilerek degiskenler arasinda yine zamansal bir bitisiklik iligkisi
zincirleme olarak devam ettirilmektedir. Zincirleme nedensellik konusu bilim
felsefesinde sorunlu olmakla beraber Granger yaklagiminda tahmin edilebilirlik
esas oldugundan bu sorun istatistiksel bazda asilabilmektedir.

5. Bu yaklasim, prensipte Hsiao (1982) dolayli nedensellik
kavram ile baglantihidir.. Hsiao (1982) ¢ok degiskenli Granger-nedensellik
simnamalarinda bir X degiskeninin ile diger bir Y degiskeni arasinda dogrudan,
dolayli, ve iki tiir sahte nedensellik iligkisi olabilecegini gdstermistir. Ancak,
Hsiao’nun yaklasimi t+1 zamani i¢in yapilan dngoriilere dayanmaktadir.

6. Dufour’un yaklagimini Hsiao’nun dogrudan ve dolayh
nedensellik tanimlari ile birlestirdigimizde, kanimizca, bir X degisleninin baska
bir Y degiskeninin uzun dénemde dogrudan, kisa donemde ise dolayli nedeni
olmasi durumu dahil farkli nedensel iliski varyantlari ortaya cikabilir.

7. Dufour’un uzun dénemde nedensellik tanimina getirilebilecek
bir elestiri, bu yaklasimin verilerin frekansini ne olursa olsun tamamen 6ngorii
ufkuna bagli olmasidir. Burada akla gelen sorun, verilerin zamansal
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toplulastirilmasi sonucunda uzun dénem nedensellik bulgularinin kisa déonem
nedensellige doniisebilecegidir. Ornegin, aylik veriler kullanildiginda rastsal bir
X degiskeninin gecmisi diger tim bilgiler de dikkate alindiginda farkli bir
rastsal Y degiskeninin t+2 degerlerinin daha iyi tahminini saglayabilir ve bu
uzun donemde nedensellik olarak adlandirilacaktir. Fakat, veriler {i¢ aylik baza
cevrildiginde X degiskeni Y degiskeninin gene t+2 zaman ufkundaki
Ongoriisiinii iyilestirmeyebilir. Muhtemelen, X degiskeninin ge¢misi Y’ nin
t+1’de daha iyi tahmin edilmesini saglayacak ve aylik verilerdeki uzun
donemde nedensellik bulgusu ii¢ aylik veriler kullanildiginda kisa donem
nedensellige doniisecektir. Yukaridaki durumda X’in Y’nin ii¢ aylik veriler
bazinda da uzun dénemde nedeni olabilmesi X’in Y’nin en az t+6’da daha iyi
tahminini saglamasiyla miimkiin olabilir. Bu o6rnegi diger veri frekaslarina
uyarlamak da miimkiindiir.

I11. Varyans-Bazh Granger-Nedensellik Stnamalari

A . Temel Kavramlar ve Uygulamalar

Calismamizin bu bdliimiinde, son yillarda ortaya atilan ve Granger-
sinamalarinin varyans-bazli ya da varyansda nedensellik (causality-in-variance)
varyantini inceleyecegiz. Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen bu
yaklasim, ilgili degiskenlerin birbirlerini volatilite yoniinden etkilesimlerinin
aragtirllmasima imkan vermektedir. Bu bazda yapilan nedensellik sinamalari
Ozellikle yiiksek frekansli verilerde nedensellik iliskilerinin arastirilmasi ve
volatilite yayilmalarimin (volatility spillovers) analizi agisindan énemlidir.

Temel olarak, Cheung ve Ng (1996)’nin varyans bazinda nedensellik
sinamast Granger’in (1969) tamimlarmin ilgili degiskenlerin varyanslari
arasindaki iligkilere uyarlanmasina dayanir. X ve Y iki duragan ve ergodik
zaman serisi ve I; = {X¢j; ] > 0} ve J,, = {Xyj; Yy j = 0} ilgili bilgi setleri olsun.
Cheung ve Ng (1996) tanimma gore, eger E[(Xui - pant)’ / L] # E[(Xer -
i1)” / 1] ise Y, degiskeninin X..,’in varyans-bazinda Granger nedeni oldugu
sOylenebilir.

Bu smmamanin anlamhi bir sekilde yapilabilmesi i¢cin X ve Y
degiskenlerinin degisen varyansa sahip olmalari, yani (G)ARCH siireci olmalari
gereklidir. Varyansda nedensellik bir degiskenin varyansindaki degismelerin
diger bir degiskenin varyansindaki degismeler tarafindan Ongoriilebilmesini
gerektirmektedir. Varyans bazinda nedenselligin ampirik olarak sinanmasi i¢in
Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen yontem asagidaki asamalari
icermektedir.

1. X ve Y degiskenleri i¢in otoregresif degisen varyans etkileri
(ARCH) smanir ve her degisken i¢in en iyi tek degiskenli (G)ARCH modelli
tahmin edilir.
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2. Bu modellerden elde edilen hata terimleri standartlastirilir ve
kareleri alinir (% ve \/2y ).4

3. &', ve v’y arasinda capraz korrelogram fonksiyonu (CCF)
tahmin edilir.

4. Tahmin edilen CCF katsayilarmin anlamlilik diizeyleri sinanir.
(Ki-kare testi).

5. GARCH modelleri elde edilen nedensellik iliskilerine gore
tekrar tahmin edilir.

6. Bu modellerin tahmini sonucunda elde edilen hata terimleri

kullanilarak yeniden CCF analizi ve nedensellik iligkisi arastirilir. Bu asama
sonrasinda degiskenlerin varyanslart arasinda tekrar nedensellik iligkisi
bulunursa, bu etkiler modelde bulunmayan tigiincii etkenlere atif edilir.

Bu yontem esas olarak Granger-nedensellik sinamalarina Pierce-Haugh
yaklagimimin varyans bazinda uygulanmasini igerir (bkz. Pierce, 1977; Pierce ve
Haugh, 1977; Harvey, 1990; Isigicok, 1994). Cheung ve Ng (1996) Pierce-
Haugh yonteminin varyans bazli testlere uygulanmasinin avantajlarini agagidaki
gibi siralamaktadir.

1. Seriler-i¢i ve seriler-arasi dinamiklerin (intra- ve inter-series
dynamics) es zamanl olarak modellenmesinin gerekmemesi;

2. Ortalama ve varyans bazli nedensellik arasindaki etkilesimlerin
belirsizliginin ¢ok degiskenli GARCH modellerinin kurulmasini giiglestirmesi;

3. Test istatistiklerinin asimptotik dagilimlarinin 6zelliklerinin iyi
bilinmesi ve dagilimla ilgili varsayimlara kars1 saglam (robust) kalmas;

Uygulama olarak Cheung ve Ng (1996) varyans bazinda degiskenlik
testini Nikkei 225 ile S&P 500’nin giinliik getirileri ve S&P 500 vadeli indeks
kontratlar1 (indeks futures contract) ile ilgili indeks degerlerlerinin 15 dakikalik
getirileri arasindaki nedensellik iligkilerini sinamakta kullanmistir. Cheung ve
Ng ortamala-bazli Granger-nedensellik smamalarinin geri-bildirim iliskisi
sonucunu verdigini, varyans bazinda ise S&P500°den Nikkei 225°¢ tek yonlii
nedensellik iligkisi ve S&P 500 indeksi ve vadeli kontratlar1 arasinda geri-
bildirim etkisi bulundugu tespit etmistir. Bu sekilde S&P 500°den Nikkei
225’ye ortalama bazinda tespit edilemeyen bir nedensellik iliskisi de ortaya
cikarilmstir.

Cheung ve Ng (1996)’i takip eden calismalarda varyansda nedensellik
kavrami Ozellikle finansal piyasalarin ekonometrik analizi ve volatilite
yayilmalarinin simnanmasinda 6nemli bir uygulama alani bulmustur. Ek 1°de
uluslararast literatiirdeki bazi ¢caligmalar kronolojik olarak gdsterilmektedir.

Temmuz 2009 itibariyla tespit edebildigimiz kadariyla, varyansda
nedensellik smnamalarmi Tirkiye ekonomisi ve finansal piyasalari {iizerine

* Comte ve Libermann (2000) varyans bazinda nedensellik ile ikinci-dereceden nedensellik
(second-order causality) arasinda bir ayirim yapmaktadir. Bu fark neden olunan serinin
ortalamadan arindirilma bi¢imleri arasindaki farklardan kaynaklanmaktadir.
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uygulayan caligmalar Neaime (2006), Cevik ve Pekkaya (2007), Korkmaz ve
Cevik (2009)’dir.”

Neaime (2006) Ortadogu ve Kuzey Africa iilkeleri borsalarinin
uluslararasi volatilite etkilesimlerini incelemistir. Neaime (2006)’nin elde ettigi
sonuclar arasinda ABD ve Ingiltere borsalarin Istanbul borsasinin varyans
bazinda tek yonlii Granger-nedeni oldugu ancak Tiirkiye ve Misir borsalari
arasinda varyans bazinda geri-bildirim etkisi oldugu da yer almaktadir.

Cevik ve Pekkaya (2007) Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinda (VOB) islem géren IMKB100 endeksi, ABD dolar1 ve Euro vadeli
igslem fiyatlarinin bu borsalarin spot fiyatlar arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. Caligmada kullamlan IMKB icin kullanilan zaman serisi
01.11.2005 ile 28.09.2006 arasini, ABD dolar1 ve Euro i¢in kullanilan zaman
serileri ise 04.02.2005 ile 28.09.2006 arasini kapsamaktadir.

Cevik ve Pekkaya (2007) varyans bazinda nedenselligi dinamik
nedensellik olarak da tanimlamaktadir. Bu ¢alismanin varyanda nedensellige
ait sonuclar: 1) IMKB100 vadeli ve spot fiyatlar1 arasinda es-zamanli
(instantaneous) nedensellik, 2) ABD dolarmin vadeli fiyatindan spot fiyatina
dogru nedensellik, ve 3) Euro’nun vadeli fiyatindan spot fiyatina dogru
nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Korkmaz ve Cevik (2009) aylik veriler kullanarak Aralik 1987 ile Ekim
2007 arasinda IMKB100 endeksi ile reel resim giiven endeksi arasinda
varyansda nedensellik iliskisini aragtirmistir. Korkmaz ve Cevik (2009)’in
bulgularma gére IMKB100 endeksi ve reel kesim giiven endeksi arasinda es
zamanli geri bildirim etkisi mevcuttur.

B. Cheung ve Ng (1996) Sonras: Teorik Gelismeler

Zaman serileri analizi literatiiriindeki teorik gelismeler varyans bazinda
nedenselligin smanmasma da yansimistir. Bu gelismelerde ana temalar: 1)
nedensellik sinamalarinda gecikme se¢imi, 2) ortalama bazinda nedensellik ile
varyans bazinda nedensellik arasindaki etkilesimlerin analizi, 3) varyans
bazinda nedenselligin (varyansda) yapisal kirilmalardan nasil etkilendigi ve
buna goére yeni test yoOntemlerinin gelistirilmesi, 4) varyansin duragan
olmamasinin varyansda nedensellik smamalarina etkileri, 5) varyansda
nedenselligin ¢ok degiskenli GARCH modelleri ger¢evesinde sinanmasi, ve 6)
zamansal agregasyonun ¢ok degiskenli GARCH siireglerinde varyansda
nedenselligi nasil etkiledigidir. Bu konularda yapilan aragtirmalarda elde edilen
teorik bulgular asagida 6zetlenmistir.

1. Hong (2001) caligmasinda  varyansda  nedensellik
sinamalarinina esas olan Onciill ve gecikmeli degerlerin se¢iminin test
sonuglarina etkisini incelemistir. Hong’a gére Cheung ve Ng (1996) ve Granger

> Aydemir ve Demirhan (2009) ¢alismasinda da Cheung ve Ng (1996) kaynakcada yer almaktadir.
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(1969) tipi sinamalar gecikme (veya oOnciil) degerlere esit agirlik vermektedir.
Nedensellik sinamalarinda gecmis degerlerin Ongoriilere esit agirlikla girdigini
kabul etmek ek bir varysayimdir. Buradan hareketle, Hong (2001) gecikmeli ve
onciil degerler icin esmek bir agirliklandirma onermekte ve bu sekilde elde
edilen sonuglarin esit agirhk kullanan yonteme gore {istlinligiini
gostermektedir.

2. Pantelidis ve Pittis (2004) degiskenler arasinda ortalama bazli
bir nedensellik iligkisi oldugunda, bunun dikkate alinmamasinin varyans bazl
testlerde onemli derecede hacim carpiklig1 (size distortion) yaratacagini ve
varyans bazli sinamalara gegmeden Once, varsa, ortalama bazli nedenselligin
filtrelenmesi gerektigini gostermektedir.

3. Van Dijk, Osborn, ve Sensier (2005) (DOS) varyansdaki
kirilmalarin dikkate alinmamasimin varyans bazli nedensellik sinamalarinda
onemli hacim carpiklig1 yaratacagini ancak kirilmalarin filtrelenmesinin sorunu
azaltabilecegini gostermistir.

4, Rodrigues ve Rubia (2007) da Van Dijk, Osborn, ve Sensier
(2005)’in hacim carpiklig1 ile ilgili somuglarimi genellestirmekte ve hacim
carpikligmin sadece kiigiik 6rnek sorunu olmadigini ¢apraz korrelasyon
katsayilarinin tutarli tahmin edilmemesinden dolay1 asimptotik olarak da var
oldugunu ispatlamaktadir. Rodrigues ve Rubia (2007) varyansdaki yapisal
kirilmalarin filtrelenmesinin sorunu énemli 6l¢iide giderecegi konusunda DOS
ile hem fikirdir.

5. Caporin (2007) “Ustsel Nedensel Cok Degiskenli GARCH”
(Exponential  causality —multivariate GARCH, EC-GARCH) modelini
gelistirmistir. Caporin  (2007) modele nedenselligi bir carpim faktorii
(multiplicative factor) olarak dahil etmekte ve nedensel etki fonksiyonu olarak
yorumlamaktadir. Bu spesikikasyon varyansda nedenselligin varligi, isareti, ve
yonii hakkinda da bilgi vermektedir. Ayrica, artan veya azalan varyans bazli
nedenselligin tespitini de saglamaktadir.

6. Hafner (2009) zamansal agregasyonun ¢ok degiskenli GARCH
modelleriyle yapilan varyans bazli nedensellik sinamalari iizerine etkisini
aragtirmistir. Hafner (2009) zamansal agregasyonun varyans bazinda da sahte
nedensellige yol acabilecegine isaret etmektedir. Ayrica, volatilite tahminlerinin
toplulastirilmis  seri degil, o serinin bilesenlerinden yapilmasmin dogru
oldugunu gostermektedir.

C. Cheung ve Ng (1996) Varyans-Bazli Nedensellik Stnamasinin Sorunlar
Pierce-Haugh yaklagiminda karsilagilan sorunlarin ¢ogunlugu Cheung
ve Ng yaklagimi i¢in de gegerlidir. Bu sorunlar Freeman (1983) tarafindan
Ozetlenmektedir. Literatiirde elestiriler genel olarak, on-filtreleme gereksinimi
ve smamanin giiciiniin az olmas1 iizerinde yogunlagmaktadir. Dogrusal
korrelasyon katsayisinin yorumu ile ilgili genel elestiriler de gecerliligini
korumaktadir. Ornegin, ¢apraz korrelasyonlarin anlamliliginin test edilmesine
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dayali bu yontem dogrusal olmayan ve sifir korrelasyon sonucu verebilecek
iligkilerin tespit edilmesine imkan vermemektedir. Pierce-Haugh yaklasiminda,
geleneksel Granger-sinamalarinda 6nemli bir konu olan gecikme se¢imi daha az
sorun olmakla beraber uzak gecikmelerdeki anlamli ¢apraz korrelasyon
katsayilarinin nasil yorumlanacagi ve belki de dikkate alinmamasi gerektigi
problemi mevcuttur. Hong (2001)’in gecikmeleri / onciil degerleri esit degil
esnek olarak agirliklandirma onerisi bu problemi hafifletmekle birlikte, esnek
agirlik katsayilarinin nasil tespit edilecegi tartigmaya aciktir. Ciinkii, bazi
agirliklandirma semalariyla iki degisken arasinda nedensellik iligkisi bulmasi
bagka bir agirliklandirma semasi ile ise nedensellik iligkisinin ortadan kalkmasi
durumu ortaya ¢ikabilir.

Ayrica, Pierce-Haugh ve Cheung-Ng yaklasimlarinda degiskenler
arasinda sifir gecikmede (es-zamanli) nedensellik bulgusunun yorumu da
giictiir. Granger-nedensellik sinamalarinda es-zamanli nedenselligin ortaya
cikisi zamansal agresyona baglanmakta ve gergek anlamda bir es-zamanl
nedensellik kavram olarak reddedilmektedir. Granger-nedensellik sinamalarina
Pierce-Haugh varyanti digindaki yaklagimlar ilgili degiskenlerin cari zamanl
degerlerini aciklayici degisken olarak modele katmayarak es-zamanh
nedenselligi temelden ortadan kaldirabilmektedirler. Ancak, Cheung ve Ng
(1996)’in varyans-bazli nedensellik sinamalarinda yontem olarak Pierce-Haugh
varyant1 kullanilmakta ve ilgili degiskenler arasinda es-zamanli korrelasyon da
hesaplanmaktadir. Bu ylizden, varyansda es-zamanli nedenselligin oldugu
bulgusu es-zamanli korrelasyonun istatiktiksel olarak anlamli ¢ikmasi
sonucudur ve tanimi geregi bir yon belirtmez. Liitkepohl ve Kraetzig (2004)
yonii belli olmadigi i¢in es-zamanli nedenselligin mutlaka bir geri-bildirim
etkisi gibi goriindiiglinii belirtmekte ve es-zamanli nedenselli§in ancak
nedenselligin  yonii konusunda a priori bir bilgi olmasi durumunda
yorumlanmasini 6nermektedir.

Pierce-Haugh yaklasiminda, Hsiao (1982)’ye paralel olarak dolayli ve
sahte nedensellik iligkilerinin tespiti de giictlir. Bu iligkiler prensip olarak
modele diger degiskenlerin dahil edilmesi ve X ile Y rastsal degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisinin diger degiskenlerin etkilerinin 6n-
filtrelenmesinden sonra smanmasi yoluyla giderilebilir. Ancak, bu islemler
sinamanin giiclinii daha da azaltacaktir.

Regresyona dayali  Granger-nedensellik  sinamalarinda  ¢esitli
gecikmelerdeki katsayilarin toplanarak nedenselligin isaretinden s6z etmek
miimkiindiir. Hatta, farkli gecikmelerdeki katsayilarin tek tek anlamli olmasina
ragmen isaret degigmeleri nedeniyle grup olarak sifirdan farkli bulunmamasi
notralite durumu olarak adlandirilmaktadir.® Buna paralel olarak, capraz
korrelasyona dayali nedensellik sinamalarinda korrelasyon katsayilarinin grup
olarak anlamliligin sinanmasi1 gerekir. Farkli gecikmeler ve / veya oOnciil

6 Nétralite halinin genis tartismast ve 6rnegi i¢in bkz. Atukeren (2008b).
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degerlerde farkli isaretler olmasi durumunda ise, ndtralitenin varligi igin tek
kuyruklu anlamlilik sinamasi yapilmasi yoluna gidilebilir.

IV. Sonu¢ Ve Genel Degerlendirme

Granger’imn (1969) nedensellik tanimlar1 ve gelistirilmis varyantlari
bugiin iktisat literatiiriinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismada,
Granger nedensellik sinamalarma yeni iki yaklagimi kavramsal ve teorik bazda
incelenmistir. Bunlardan birincisi, uzun ve kisa donemde nedenselik tanimlarina
iki farkli yaklasimdir. Zaman serileri analizinde uzun ve kisa donemde
nedensellik kavramlart genellikle uzun dénem denge kosulu ile kisa donem
dinamigini birlestiren hata diizeltme modelleri kapsaminda kullanilmaktadir.
Buna gore, uzun donem denge kosulu uzun donem nedensellik olarak
goriilmekte, ve kisa donemde nedensellik ise ilgili degiskenlerin kisa donem
dinamiklerinin modele katilmasinin modelinin 6ngdrii giiciinii artirmasi olarak
tanimlanmaktadir. Uzun ve kisa donem nedensellige yeni bir yaklagim, Dufour
ve Renault (1998) ve Dufour ve digerleri (2006) tarafindan gelistirilmistir.
Kavram olarak, uzun dénemli nedensellik bir donem sonrasini asan nedensellik
iligkisi olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, eger bir rastsal X degiskeni diger
bir rastsal Y degiskeninin sadece t+1’deki ongodriisiinii iyilestiriyorsa bu kisa
donemde nedensellik olarak nitelendirilmektedir. Uzun donemde nedensellik
ise, X degiskeninin ge¢misinin t zamaninda var olan diger tiim bilgiler de
kullanildiginda Y degiskeninin t+h (h>1) donemindeki tahminini iyilestirmesi
durumunda olusmaktadir. Dufour’un kisa ve uzun donem nedensellik
tanmimlarimin bir 6zelligi iki degiskenli bir sistemde bile nedenselligin zamansal
bitisiklik gerektirmemesidir. Ancak, bu durum nedensel sistemde (teorik olarak)
yer almasi gereken ancak modele dahil edilmemis bir degiskenin varlig1 olarak
yorumlanmaktadir. Bu nedenle, eger X ile Y arasinda kisa donem degil sadece
uzun donem nedensellik iligkisi bulunursa, bu durum bir model spesifikasyon
hatas1 olarak da goriilebilir. Burada, Hsiao (1982)’nun dolayli ve sahte
nedensellik kavramlarmin da devreye girmesi gerektigi diisiincesindeyiz.
Cilinki, literatiirde bilindigi gibi (Hsiao, 1982; Liitkepohl, 1983) iki degiskenli
bir sistemde X ile Y arasinda tespit edilen bir iliski modele {igiincii bir
degiskenin eklenmesine duyarl olabilir (sahte nedensellik hali). Bu nedenle,
Dufour ve digerlerinin analizlerine gore ornegin X’den Y’ye uzun donemde
nedensellik iligskisinin varligina karar vermeden oOnce X’den Y’ye bir Z
degiskeni iizerinden Hsiao (1982)’un dolayli nedensellik tanimlarinin sartlarinin
yerine getirildiginin de sinanmas: gerekir.’

Iki rastsal olay arasida nedensellik iliskisi olup olmadig1 6zii itibartyla
tartigmal1 bir konudur ve buna bir de zaman boyutu eklenmesi konuyu daha da
karmagik hale getirmektedir. Dufour ve digerlerinin kisa ve uzun dénemde

7 Hsiao'nun (1982) dogrudan, dolayli, ve sahte nedensellik dort degiskenli bir sistemde
uygulanmast i¢in bkz. Atukeren (2007).
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Granger-nedenselligin tespitine daha somut bir ampirik yontem gelistirmesi
iktisadi degiskenler arasindaki etkilesimlerin zaman boyutu da eklenerek
anlagilabilmesine yardimci olacaktir. Buna bir uygulama alani olarak, para ve
maliye politikalarinin kisa ve uzun dénemde ekonomik etkileri diisiiniilebilir.

Calismada ikinci olarak, Cheung ve Ng (1996) tarafindan varyans
bazinda yapilan Granger-nedensellik analizinin temel kavramlari ve teorik ve
uygulamadaki gelisimi irdelenmistir. Varyans bazinda nedenselligin baslangi¢
noktast rastsal bir X ve Y degiskenlerinin degisen varyans siirecine sahip
olmalaridir. Bu durumda bir degiskendeki varyans degisiklerinin diger
degiskenin varyansindaki degisikler kullanilarak 6ngoriiliip dngoriilemeyecegi
Cheung ve Ng (1996) testinin temelini olusturmaktadir. Ana fikir, Granger
(1969) sinamasinin Pierce ve Haugh (1977) varyantinin varyans bazinda
uygulanmasidir. Cheung ve Ng yontemi ilk asamada degisen varyansin varligini
ve varsa (G)ARCH modelleri kullanilarak dogru olarak modellenmesini
gerektirir. Bu nedenle varyansda nedensellik sinamalari daha ¢ok yiiksek
frekasli (finansal) verilerin analizi i¢in elveriglidir. Ayrica, iki degiskenin
arasinda sartli ortalama bazinda nedensellik iligkisi bulunmamasit bu iki
degiskenin diger momentleri arasinda bir iliskinin olmamasini gerektirmez.

Granger-nedensellik analizine son yillarda getirilen en Onemli
yeniliklerden olan varyansda nedensellik sinamalar1 degiskenlerin ikinci
momentleri arasindaki nedenselligi irdelediginden degiskenler arasindaki
iligkilerin biitiin olarak daha iyi anlasilmasina da katkida bulunmaktadir.
Varyansda nedensellik sinamalar1 finansal zaman serilerinin analizi ve volatilite
etkilesimlerinin arastirilmasina taze bir bakis agis1 saglamaktadir. Buna
Tiirkiye’den bir 6rnek olarak Cevik ve Pekkaya (2007)’nin spot ve vadeli islem
piyasalar1 arasindaki nedenselligin sinanmasi verilebilir.

Disiplinlerarasi bir agidan diistiniildiigiinde, bilim felsefesinde Granger-
sinamalarinin da ic¢inde bulundugu olasiliksal nedensellik (probabilistic
causality) modellerine yoneltilen 6nemli bir elestiri, bir X olaymin diger bir Y
olayinin nedeni oldugunun sdylenebilmesi i¢in X olaymin Y olaymin ortalama
olusma olasiligin1 artirmas1  gerektigi ancak buna karsit Orneklerin
verilebilmesidir. Varyansda nedensellik kavrami bu konuda bir avantaj
saglamaktadir. Ornegin, bir X olay1 diger bir Y olaymmn olusma olasiligini
ortalamada azaltiyor ancak varyansini artirtyor olabilir. Bu nedenle varyansda
ya da daha genel bir ifade ile yiilksek momentlerdeki nedensellik kavraminin
bilim felsefesi literatiiriinde de yeni tartismalar agabilecegi kanaatindeyiz.
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