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Oz

Granger (1969) nedensellik testi igin literatiirde yararlanilan algoritmalarin ¢ogu bir
istatistiksel anlamlilik testine dayanmaktadir. Modelde ¢ok sayida degisken olmasi,
Granger nedensellik test istatistiklerinin hesaplanmasinda  biiyilk  sorunlar
olusturabilmektedir. Lozano vd. (2009), Granger nedensellik yontemleri igin herhangi
bir zaman serisinin gecikmeli degerleri arasinda grup yapisinin uygun bir sekilde
formiile edilmesinin 6nemli oldugunu vurgulamislardir. Bahadori ve Liu (2013) ise
Granger nedensellik yaklagimiin, yetersiz sayida gézlemin oldugu yiiksek boyutlu bir
veri seti igin tutarli sonuglar veremeyebilecegini belirtmiglerdir. Granger nedensellik
testlerinde yasanan bu gibi sorunlara ¢oziim getirmek amaciyla cesitli cezali
tahmincilere dayali Granger nedensellik yaklasimlari gelistirilmistir. Literatiirde cezali
tahmincilere dayali Granger nedensellik yontemlerinin iktisadi degiskenler baglaminda
uygulamalar1 ¢ok azdir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de kamu i¢ borglar ile bazi temel
makroekonomik gostergeler arasindaki iliski cezali tahmincilere dayali Granger
nedensellik yontemleri araciligiyla analiz edilmistir. Elde edilen LASSO GN, elastik net
GN ve elastik net CGN testlerinin sonuglarmna gore, ICBORC ile ENF, FAIZ, DK, SUE,
Mo ve FDHAR degiskenleri arasinda iki yonlii nedensel iliskilerin oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: LASSO Granger, Elastik net Granger, LASSO Copula Granger,
I¢ Bor¢lanma, Makroekonomik Gostergeler.

Abstract

Most of the algorithms used in the literature for the Granger (1969) causality test are
based on a statistical significance test. The fact that the number of variables included in
the model is sufficiently large may lead to some problems in the estimating of Granger
causality test equations. Lozano et al. (2009) emphasizes that it is very important for
Granger causality methods to formulate the group structure appropriately among lagged
values of any time series. Bahadori and Liu (2013) stated that the Granger causality
approach may not provide consistent results for a high-dimensional data set within
sufficient number observations. In order to solve such problems in Granger causality
tests, Granger causality approaches based on various penalized estimators are
developed. The applications of Granger causality approaches based on various penalized
estimators in the context of economic variables are very few in the literature. In this
study, the causality relationship between goverment domestic debts and some basic
macroeconomic indicators in Turkey is analyzed with Granger causality approaches
based on various penalized estimators. According to the results of LASSO GN, elastic
net GN and elastic net CGN tests, it was determined that there are bidirectional causal
relationships between government debt, inflation, exchange rate, money supply, interest
rate, industrial production index, and primary balance.

Keywords: LASSO Granger, Elastic net Granger, LASSO Copula Granger, Domestic
Debts, Macroeconomic Indicators.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

By using monthly data from 2006:01 to 2019:01 for Turkey, we aim to test the existence of
causality among the government debt, inflation, exchange rate, money supply, interest rate, industrial
production index, and primary balance by using several causality tests such as Lasso Granger Causality
Test (GC) (Arnold, Liu and Abe, 2007), LASSO copula GC (CGC) (Bahadori and Liu, 2013), elastic
net GC and elastic net CGC (Furgan and Siyal, 2016).

Research Questions

The previous studies on government debt stock generally have neglected variable problem, since
adding a large number of variables to the test equation can cause power-loss. In this study, by remedying
neglected variable problem, we investigate the dynamic Granger causality relationship among the
considered problems. So, we do not only test the causality between government debt and related
variables, we also test the existence of causality among the related variables, so try to find out dynamic
relationships.

Literature Review

The causality relationship between the government debt and other macroeconomic variables are
investigated by many researchers. For instance, Aytemiz, et al (2004) analyzed the causality relationship
between government debt, inflation rates, industrial production index, and domestic debt interest for the
perion 1994:01-2003:11 using Johansen cointegration test and Granger causality tests. Results show that
there is unidirectional causality runs from government debt stock to inflation rate, from inflation rate to
domestic debt interest, and from domestic debt interest to domestic debt stock. Susam (2005), examined
the existence of causality relationship between government debt stock, government debt securities, and
interest rate of government debt securities. Results of Granger causality test show that there is a bi-
directional causality exists from interest rate of government debt securities to government debt stock.

Methodology

Traditional causality tests that based on vector autoregressive models lose power in the case of
a large number of variables in the analysis, so researchers generally do not take a necessary variable into
the model when the sample size is small. As noted by Granger, to ignore variables that has effect on
causality relationship lead to non-rejection of the null of no-causality exists while otherwise is true. So,
in this study we employ several causality tests with based on penalized estimators to tackle neglected
variable problem.

Results and Conclusions

The results of LASSO GC, elastic net GC and elastic net CGN show that there is bi-directional
causality government debt, inflation, Exchange rate, Money supply, interest rate, industrial production
index, and primary balance, however the results of LASSO CGC show there is uni-directional causality

runs from interest rate and industrial production index to government debt, and there exists bi-directional
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causality between government debt, inflation, exchange rates, money supply. Especially rational
construction of the amount and composition of debts and avoiding excessive financing will ensure the
existence of good macroeconomic performance. Besides, reducing the pressure on borrowing and
interest rates by ensuring budget discipline with fiscal rule-based practices will be an effective policy

tool in reducing interest expenditures and directing resources to real production.
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1. GIRIS

1929 Ekonomik Buhranindan sonra devlet anlayisinda bir degisim yasanmis ve iktisadi agidan
tarafsiz devlet anlayisindan miidahaleci devlet anlayisina dogru bir gecis olmustur. Devlet anlayisinda
meydana gelen degisimin bir sonucu olarak devletin iistlendigi faaliyet ve fonksiyonlar artmigtir.
Devletin tam kamusal mal ve hizmet iiretiminin yani sira yari kamusal mal ve hizmetler ile teknik
kosullar ve digsalliklar nedeniyle 6zel mal ve hizmet {iretme zorunlulugu, kamu harcamalarinin artigi ile
sonu¢lanmigtir. Piyasa basarisizligina karst devlet miidahaleciliginin sonucu olarak artan agiklar, ayni
donemde olagan ve vergiye alternatif bir gelir kaynag1 olarak goriilen bor¢lanma ile karsilanmstir.
Artan agiklarin besledigi kamu borglanmasi ise makroekonomik denge lizerinde bir risk yaratmakla
birlikte makroekonomik dengeyi etkileyen ve makroekonomik politika ger¢evesini olusturan en 6nemli

mali araglardan biri olmustur.

Ulkelerin mali ve mali olmayan amaglar kapsaminda i¢ veya dis finansman kaynaklarindan biri
olan bor¢lanma, ekonomik biiyiimenin ve kalkinmanin saglanmasinda kritik bir dneme sahip olup
makroekonomik performansi arttirabilmektedir. Ancak borcun belirli bir sinir dahilinde kullanilmamasi
ve yiiksek diizeye ulagmasi durumunda, bor¢ kaynakli krizlerin yaratacagi soklarin kisa siirede
makroekonomik dengeye sirayet etmesi kag¢inilmaz olmaktadir (Sutherland vd., 2012). Fiyatlar genel
diizeyindeki istikrari, giiclii mali yapryi, iyi isleyen bir reel ekonomiyi ve saglam bir finansal yapiy1
iceren makroekonomik istikrar (Ocampo, 2005), borg kaynakli krizlerin reel ekonomiye tesir etmesi ile
bozulabilmektedir. Boyle bir yapida bor¢ kaynakli krizlerin makroekonomik istikrar {izerindeki olumsuz
etkisi ile makroekonomik dengedeki bozulmanin borglanma kosullar1 iizerindeki olumsuz etkisi
birbirlerini karsilikli beslemektedir. Bu durum, faizlerin yiikselmesine, biitce faiz Gdemelerinin
artmasina, iiretimin azalmasina, ekonomik biiyiimenin diisiikk diizeyde kalmasina, igsizligin artmasina
(Kostekei ve Yildiz, 2019), devletin mali pozisyonunu gosteren faiz dis1 biitge dengesinin bozulmasina

ve doviz kurlarinda hareketlilige neden olabilmektedir.

Kamu bor¢lanmasinin i¢ ve dig finansman kaynaklarindan elde edilme durumuna gore
makroekonomik yap1 lizerindeki etkileri farkli olabilmektedir. Buna karsin iilke sinirlart igerisinde
gercek ve tiizel kisilerden elde edilen i¢ borglanmanimn (Ozer, 1986) yarattig1 etkiler ile genel kamu
bor¢lanmasinin makroekonomik yap1 iizerindeki etkileri arasinda bir paralellik de s6z konusu
olmaktadir. Ozellikle i¢ borglarin enflasyon ile dovize endeksli ve degisken faizli olmas1 durumunda
olusan etki, makroekonomik degiskenler iizerinde daha belirgin ve yaygin olabilmektedir. S6z konusu
i¢ bor¢lanma, borcun hangi kaynaklardan ve hangi sartlarda alindigina ve ekonominin i¢inde bulundugu
duruma gore farkli etkiler yaratmakla birlikte (Bakkal ve Giirdal, 2007; Seymen, 2001) artan borglanma
egiliminin, bir siire sonra hem makroekonomik dengeyi bozdugu hem de agir bor¢lanma kosullarinin
nedeni oldugu bilinmektedir. Artan i¢ bor¢lanma, 6diing verilebilir fonlara olan talebi arttirarak ve

piyasadaki likiditeyi azaltarak faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir (Coban vd., 2008). Artan faiz
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oranlari iiretim ve yatirim faaliyetlerinin azalmasina, ekonomik biiylimenin diisiik diizeyde kalmasia
ve enflasyonist egilimin ortaya ¢ikmasina neden olmakta, bdyle bir yapida i¢ bor¢larin dévize endeksli
olmasi ve artan enflasyonist egilimler sonucunda tasarruf sahiplerinin dévize yonelmesi d6viz kurundaki
yiikselisi tetikleyebilmektedir. Ozellikle mali aciklarin siireklilik kazandig bir ekonomide aciklarin
bor¢lanma ile karsilanmasi ve bor¢larin siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar enflasyonist gelismeyi
beslemektedir (Sugdzii ve Yiyit, 2010). Tiim bu gelismeler birlikte degerlendirildiginde, azalan iktisadi
faaliyetlerin neden oldugu diisiik gelir diizeyinin, devletin mali pozisyonu olan faiz dis1 biitge dengesini

de bozabilecegi beklenen bir sonugtur.

I¢ borglanmanin makroekonomik yapi iizerinde yarattigi etkilerin belirlenmesi ve ekonomi
politikalarin olusturulmasi (Bakkal ve Giirdal, 2007), makroekonomik istikrara katki saglayacak etkin
i¢ bor¢ yonetim politikalarinin gelistirilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Buradan hareketle bu
calismada, Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinin enflasyon, doviz kuru, para arzi, faiz, sanayi iiretim
endeksi ve faiz dis1 biitge harcamalar1 gibi makroekonomik gostergeler iizerindeki etkileri cezal

tahmincilere dayali Granger nedensellik (GN) yontemleri araciligryla belirlenmeye caligilmustir.

Caligmanin izleyen bdliimiinde i¢ borglar ile makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin incelendigi calismalar dzetlenecektir. Uciincii boliimde ekonometrik yontem
detayl bir sekilde anlatilacak ve sonraki boliimde ise uygulama sonuglarina yer verilip, ¢alisma sonug

ve degerlendirme kismiyla tamamlanacaktir.

2. LITERATUR OZETi

Bu calismada kamu borglanmasi ile 6nemli makroekonomik gostergeler arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmistir. Literatirde bu alanda ¢ok c¢alisma yapilmakla birlikte, dikkate alinan
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin varligi da siklikla incelenmistir. Bu calismalarda
kullanilan ekonometrik yontem ve ele alinan doéneme baglh olarak ilgilenen degiskenler arasindaki
iligkilerin yonii ve bitylikliigii birbirlerinden farklidir. Bu ¢aligmalardan bir kismini su sekilde 6zetlemek

mumkiindiir.

Aytemiz, Kalayct ve Helhel (2004), 1994:01-2003:11 donemini kapsayan aylik verilerle
Tiirkiye’de i¢ borg stoku, enflasyon, sanayi liretimi endeksi ve i¢ borg faizi degiskenleri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calismada Johansen-Juselius esbiitiinlesme ile GN testlerinden yararlanilmis ve
nedenselligin i¢ bor¢ stokundan enflasyona, enflasyondan i¢ borg faizine ve i¢ bor¢ faizinden i¢ borg
stokuna dogru tek yonlii olarak gerceklestigi saptanmustir. Benzer bir ¢alismada, Ozgen ve Giiloglu
(2004) Tirkiye’de i¢ borg stokunu etkileyen baslica makroekonomik degiskenlerden enflasyon, faiz,
Merkez Bankasi parast (MBP), sanayi iiretim endeksi (SUE), ddviz kuru ve faiz digt harcamalar
(FDHAR) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analizde, Tiirkiye’nin 1988:12-2003:04 donemine ait

mevsimsel etkilerden arindirilmamis aylik verileri ve VAR modeline dayanan nedensellik testleri
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kullanilmistir. Bulgularda nedenselligin; enflasyon, MBP, faiz ile FDHAR’dan i¢ borg¢ stokuna,
enflasyon ile faizden MBP’ye ve MBP’den FDHAR ’a dogru tek yénlii seklinde oldugu bulunmustur. ic
borg stoku, enflasyon, MBP ve FDHAR ile d6viz kuru, FDHAR ile enflasyon, faiz ve SUE ile FDHAR

arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskilerinin oldugu goriilmiistiir.

Susam (2005), Tirkiye’nin 1990-2004 dénemini kapsayan ¢eyrek donemlik verilerle i¢ borg
stoku ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve faiz oranlar1 (DIBSFO) arasindaki iliskiyi stnamak i¢in GN
teknigini kullanmistir. Testin sonuglarina gore, DIBSFU’dan i¢ borg stokuna dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu saptanmistir. Buna gore, Tiirkiye ekonomisinde devlet i¢ borg senetleri
faiz oranlan degerlerinde meydana gelen artigin i¢ borg stoku degerlerini artirdigi ifade edilmistir. Giil
ve Ekinci (2006), Tiirkiye’de 1984:01-2003:12 donemini kapsayan aylik verilerle enflasyon ve doviz
kuru degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analizde, GN testinden yararlanilmistir.
Bulgularda nedenselligin, doviz kurundan enflasyona dogru oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir diger
calismada Giil, Ekinci ve Ozer (2007), 1984-2006 déneminde Tiirkiye nin faiz oranlar1 ve déviz kuru
degiskenleri arasindaki iliskiyi GN testi yardimiyla incelemislerdir. Bulgular, déviz kurundan faiz

oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Coban vd. (2008), 1987-2007 zaman araliginda Tiirkiye’nin kamu i¢ bor¢lanmasinin iktisadi
biiylime, faiz oranlari ve enflasyon oranlari tizerindeki etkisini sinamak igin Johansen esbiitiinlesme ile
GN testlerini kullanmiglardir. Esbiitiinlesme testi sonucglarina goére, kamu i¢ bor¢lanma ile iktisadi
biiylime degiskenleri esbiitiinlesiktir. Ancak, kamu i¢ bor¢lanma ile faiz oranlar1 ve kamu i¢ bor¢lanma
ile enflasyon orani arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmamistir. Elde edilen nedensellik testi
sonuclarina gore, iktisadi bilyiimeden kamu i¢ bor¢lanmasina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine
rastlanilmistir. Diger degiskenler arasinda ise bir nedensellik iligkisinin varlig1 saptanmamustir. Uysal,
Mucuk ve Alptekin (2008) tarafindan yapilan c¢alismada, Tirkiye’de 1989:01-2007:04 zaman
araligindaki ¢ceyrek donemlik verilerle faiz oranlar ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iliski Johansen
esbiitiinlesme ve GN testleriyle incelenmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigi goriilmiistiir. Nedensellik sonuglarinda ise ddviz

kurundan faiz oranlara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu saptanmustir.

Yilmaz ve Cural (2010) ¢alismalarinda, 1975-2010 donemini kapsayan yillarda Tiirkiye
ekonomisinde kamu i¢ bor¢larmi etkileyen etmenleri En Kiigiik Kareler (EKK) ydnteminden
yararlanarak incelemistir. EKK sonuglarina gére biit¢e ag131, yurtici tasarruflar, enflasyon, GSYIH ve
faiz dis1 fazla degiskenlerinin i¢ bor¢ stokunun ortalamasinda meydana gelen degisimi etkiledikleri
sonucuna ulasilmistir. Bir diger ¢alismada Oktar ve Dalyanci (2011), Tiirkiye’nin 2003:011-2011:06
donemini kapsayan aylik verilerle TCMB politika faizi ile enflasyon oranlari arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismada, Johansen egbiitiinlesme ile GN testlerinden yararlanilmistir. Nedensellik

testi bulgularinda, nedenselligin enflasyondan TCMB politika faizine dogru tek yonlii oldugu
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saptanmistir. Bal (2012) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye’de 1980-2014 donemini kapsayan yillik verilerle
mevduat faiz orani, enflasyon, devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) ve doviz kuru degiskenleri
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Burada, Engle-Granger esbiitiinlesme ile GN testleri kullanilmistir.
Nedensellik bulgularinda, DIBS’ten enflasyona, faize ve doviz kuruna ve faizden doviz kuruna dogru

tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Barisik ve Yanar (2012), Tiirkiye’de 1998:01-2010:12 dénemini kapsayan aylik verilerle sanayi
iiretimi endeksini etkileyen baglica ekonomik degiskenleri belirlemeye, sanayi {iretimi endeksi ile bu
iktisadi degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini sinamaya ve sanayi iiretimi endeksini en fazla
etkileyen degiskenleri belirlemeye galismiglardir. Caligsmada, regresyon ve Vektor Otoregresif (VAR)
model teknikleri kullanilmistir. Regresyon tahminlerine gore ihracat, petrol fiyatlari, déviz kuru digsal
faktorler ile ithalat, kamu harcamasi, tiiketim harcamasi ig¢sel faktorlerin sanayi iiretim endeksini
etkilemektedir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore, sanayi iiretim endeksini en ¢ok etkileyen
degiskenlerin ithalat ve kamu harcamalarinin oldugu sonucuna ulasiimistir. Bir diger ¢alismada Ozmen
ve Kocak (2012), Tiirkiye’de 1994:01-2011:04 donemini kapsayan ¢eyrek donemlik verilerle enflasyon,
M2Y para arzi ve biitce agigi degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismada, ARDL
esbiitiinlesme ve GN testlerinden yararlanilmistir. Bulgularda nedenselligin, enflasyondan M2Y para

arzina ve M2Y para arzindan biitge acigina dogru tek yonlii oldugu goriilmiistiir.

Ayvaz Giiven ve Uysal (2013), Tiirkiye’de 1984:01-2003:12 donemini kapsayan aylik verilerle
enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi stnamislardir. ilgili calismada, Johansen esbiitiinlesme ile
GN testlerinden yararlanilmistir. Bulgularda nedenselligin, doviz kuru ile enflasyon arasinda karsilikl
oldugu saptanmistir. Ayta¢ ve Saglam (2014), Tirkiye’de i¢ borg stoku, enflasyon, faiz, GSMH, kamu
kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analizde,
degiskenlerin 1980-2012 donemi yillik verileri ve VAR modeli ile GN testi kullanilmistir. Bulgularda
nedenselligin, i¢ bor¢ stoku ile faizden enflasyona, KKGB’den GSMH’ye, i¢ bor¢ stoku ile
enflasyondan KKGB’ye dogru tek yonlii bigiminde oldugu gézlemlenmistir. Benzer bir ¢alismada
Ulusoy ve Erdem (2014), Tirkiye’de 1998:01-2012:01 zaman araligindaki ¢eyrek donemlik verilerle i¢
bor¢ stoku/GSYIH ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemek icin GN testini kullanmislardir. Elde
edilen bulgulara gore, i¢ bor¢lanma/GSYIH degiskeni, enflasyon orani degiskeni ile karsihikli bir

nedensellik iligkisi igerisindedir.

Yilmaz (2015), Tiirkiye’deki baglica makroekonomik degiskenlerin para arzindan etkilenip
etkilenmedigini EKKY ile arastirmistir. Calisma sonucunda, 2006-2014 donemini kapsayan yillarda
Tiirkiye’de para arzinin Hazine Bonosu faiz orani, BIST-100 endeksi, GSYIH, doviz sepeti degeri ve
yatirimlar iizerinde istatistiksel olarak etkili oldugu gdézlemlenmistir. Ancak, para arzinda meydana
gelen bir degismenin cari agik ve enflasyonu 6nemli sekilde etkilemedigi saptanmistir. Bozdaglioglu ve

Yilmaz (2016), Tiirkiye’de 1994:01-2014:12 donemini kapsayan aylik verilerle enflasyon ve doviz kuru
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degiskenleri arasindaki iliskiyi arasttrmislardir. Incelemede, VAR modeli ve GN testinden
yararlanilmistir. Bulgularda nedenselligin, doviz kurundan enflasyona dogru tek yonli oldugu
gorlilmistiir. Bir diger ¢alismada Dogan, Eroglu ve Deger (2016) calismalarinda Tiirkiye’nin faiz oran
ve enflasyon degiskenleri arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve GN testleriyle tahmin
etmislerdir. Incelenen degiskenlerin 2003:01-2015:02 dénemindeki ayhik verileri kullanilmistir.
Johansen esbiitiinlesme sonucuna gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig:
goriilmiistlir. Nedensellik sonuglarinda ise enflasyondan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik

iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Mamak Ekinci vd., (2016), Tiirkiye’nin 2010:01-2015:10 donemine ait aylik verilerle mevduat
faiz oranlarindaki degisimler ile doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkileri arastirmiglardir.
Incelemede parametrik ve parametrik olmayan regresyon teknikleri kullanilmistir. Calismada, Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru ile enflasyon degiskenlerinin faiz oranlarindaki degisimleri etkiledigi
gbzlemlenmistir. Benzer bir ¢alismada Sarag ve Karagoz (2016), Tiirkiye’de 2003:01-2015:08 donemini
kapsayan aylik verilerle faiz oranlar1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Incelemede, GN testinden yararlanilmistir. Bulgularda, doviz kurundan faiz oranlarma dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. Ayni sekilde Torun ve Karanfil (2016)
Tiirkiye’de déviz kuru, enflasyon, GSYIH ve faiz oran1 degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini
VAR modeli ile GN testinden yararlanarak incelemislerdir. 1980-2013 doneminin dikkate alindigi
calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin, faizden enflasyona, GSYIH’den enflasyona,
faizden doviz kuruna tek yonlii; doviz kuru ile enflasyon arasinda ve GSYIH ile faiz arasinda ise iki

yonlii oldugu sonucuna ulagilmstir.

Kanca (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de 1980-2014 donemini kapsayan yillik
verilerle i¢ bor¢/GSYIH, enflasyon ve biiyiime oram degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir.
Aragtirmada, Toda-Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir. Bulgularda nedensellik iliskisinin,
biiylime oranlarindan enflasyona dogru tek yonli, i¢ borg stoku ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii olarak
gerceklestigi gozlemlenmistir. Y1ldiz ve Bagar (2018), Tiirkiye’de 1984-2017 donemini kapsayan yillik
verilerle enflasyon, faiz ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Bu ¢aligsmada,
Toda-Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir. Bulgularda, nedensellik iligkisinin faizden
enflasyona dogru tek yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger degisken giftleri arasinda ise bir
nedensellik iliskinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Benzer bir diger calismada Karakis (2019),
Tiirkiye’de 2003:01-2018:12 donemini kapsayan aylik verilerle enflasyon ve déviz kuru degiskenleri
arasindaki iligskiyi incelemistir. Calismada, GN testinden yararlanilmistir. Bulgularda nedenselligin,

doviz kuru ve enflasyon arasinda karsilikli oldugu saptanmustir.
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3. YONTEM

Bu ¢alismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerin varligini test etmek i¢cin LASSO GN
(Arnold, Liu ve Abe, 2007), LASSO copula GN (Bahadori ve Liu, 2013), elastik net copula GN (Furgan
ve Siyal, 2016) ve elastik net CGN (Furqan ve Siyal, 2016) testleri kullanilmustir.

3.1. LASSO Granger Nedensellik Yontemi

Zaman serisi degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisinin varligini incelemek i¢in literatiirde
bircok yontem gelistirilmistir. Zaman serisi degiskenleri arasindaki GN iligkisini saptamak igin
literatlirde yararlanilan algoritmalarin ¢ogu istatistiksel anlamlilik testine (Wald testi gibi) dayanmakta

ve dolayisiyla degisken sayisi olan p ’nin fazla olmas1 durumunda, serbestlik derecesi azaldig1 igin

hesaplanan test istatistiginin giicli azalmaktadir. Bu soruna ¢6ziim getirmesi amaciyla Arnold vd. (2007),
LASSO GN yontemini literatiire kazandirmiglardir. Bu yontemin dogruluk ve o&lgeklenebilirlik
agisindan istiin performans gosterdigi ifade edilmistir. LASSO GN yontemi, ikili anlamlilik testleriyle
karsilastirildiginda hem hesaplama zorluklarini énemli derecede azaltmakta hem de testin tutarlilig

hakkinda saglam teorik bir alt yap1 sunmaktadir (Bahadori ve Liu, 2013).

LASSO GN yonteminde, bir nedensel ag yapisini belirlemek i¢in komsuluk secimine karsilik
gelen degisken secimini yapmak biiylik 6nem arz etmektedir. Herhangi bir 6zelligin komsu oldugu
degiskenleri se¢mek icin ise regresyon modelleri kullanilabilmektedir. Bu amagla dogrusal regresyon

modellerinin tahmini i¢in LASSO (Tibshirani, 1996) tahmincisi kullanilabilmektedir. Her X; zaman

serisi i¢in asagidaki LASSO problemi ¢6ziilerek S parametreleri tahmin edilmektedir (Arnold vd.,

2007):
c c T ik ’
_ H t t, gecikme
B=mini 2 |x -2A45% +2[ ], @
A t=Lr =1 )
Burada X gecikme :(thf",thf"’l...,,thfl)olarak tanimlanmak  iizere  X; geekme— gecikmeli
gozlemlerin vektoriini, A ; ] zaman serisinin etkisini, i zaman serisi iizerinden modelleyen A

katsayilarinin  j-inci vektoriinii ifade etmektedir. 4 ise hesaplanacak A katsayilarinin seyrekligini

saglayan ayarlama parametresini gostermektedir.
Denklem (1)’in ¢dziimii sonucunda eger /£, ; sifirdan farkli bir vektor olarak tahmin edilirse

ancak X;’den x’e dogru bir nedensel iliskinin oldugunu gosteren bir kenarin varligi séz konusu

olmaktadir. Denklem (1)’in ¢6ziimii Least Angel Regression (LARS) algoritmasi (Efron, Hastie,

Johnstone ve Tibshirani, 2004) iizerinden yapilabilmektedir.
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Arnold vd. (2007), Xy, Xy, X, Zaman serileri arasindaki nedensellik iligkilerini modellemeye

calismiglardir. Bu serilerden herhangi birinin nedensellik aginin stokastik veri iiretim siireci, serilerin
kendi gecikmeli degerleri iizerinden kurulan bir Bayesyen grafiksel model araciligiyla yapilmaktadir.

Grafiksel modellerde her bir zaman degiskeni, bir diigiim olarak kabul edilmektedir. Eger bir X, ve X;
diigiimleri arasindaki kenar ile iliskili gecikme uzunlugu K ise bu takdirde x{"™ — XJT olmak iizere X

ve X; diigtimleri arasina yonli bir kenar konulmaktadir.

LASSO GN modelindeki degiskenligi saglayan A ayarlama parametresinin saptanmasi biiyiik
onem arz etmektedir. A’nin se¢iminde genellestirilmis ¢apraz dogrulama, k-kez ¢apraz dogrulama
yontemi kullanilabilmektedir. Ote yandan A’nin ¢dziimii icin Meinshausen ve Buhlmann’nin (2006)

grafiksel modellerin tahmininde yararlandigt LASSO’nun ¢oziim siireci de izlenebilir (Arnold vd.,

2007).
3.2. LASSO Copula Granger Nedensellik Yontemi

Dogrusal GN’nin temel varsayimlar1 goz oniine alindiginda, yeterli sayida gézlemin oldugu,
diisiik boyutlu sistemlerde serileri etkileyen sakli ortak degiskenler bulunabilmektedir. Bahadori ve Liu
(2013), bu sekildeki diisiik boyutlu veya yiiksek boyutlu sistemlerin GN modellerinin tahmininde
kullanilan anlamlilik testlerinin tutarli sonuglar vermedigini gostermistir. Ayrica, yeterli sayida

gbzlemin yer aldig1 diisiik boyutlu sistemlerde, serileri etkileyen sakli ortak degiskenler bulundugunda
L -norm ceza terimine dayali GN yontemlerin tahminlerinin tutarli olmadigi da belirtilmistir. Bu

anlamda LASSO GN testi (Arnold vd., 2007), yiiksek boyutlu verilerin zamansal bagimlilik etkilerinin
tahmini ile ilgili sorunu Onemli oranda gidermektedir. Bu test sadece dogrusal sistemlere
uygulanabilmekte, dogrusal olmayan sistemlere ise uygulanamamaktadir. Bahadori ve Liu (2013), bu

sorunlar1 ¢ozmek amaciyla semiparametrik yaklagima dayali olan LASSO copula GN (CGN) yontemini
gelistirmislerdir. Bu yontemde L, -norm (Tibshirani, 1996) ceza terimi yeniden diizenlenmektedir. Daha

sonra diizenlenen bu ceza terimi, Liu vd.,’nin (2009) copula teknigine dayali Grangernon-paranormal

(G-NPN) modelinin tahmininde kullanilmaktadir.

LASSO CGN yaklasimi hem dogrusal hem de dogrusal olmayan sistemlere
uygulanabilmektedir. Bu yaklasimla birlikte, verilerin marjinal dagilimi {izerinde 6nceden herhangi bir
varsayim ileri siirilmeden, verilerin dogrusal olmayan olasi etkileri etkin bir sekilde dnlenmektedir.
Bahadori ve Liu’nun (2013) LASSO CGN’nin yiiksek boyutlu verilerde de tutarli sonuglar verdigini

ifade etmektedir.

Olasilik teorisine gore copula fonksiyonu, tek degiskenli marjinal dagilimlari ¢ok degiskenli bir
birlesik dagilima baglayan bir fonksiyondur. Copula teknigi sayesinde marjinal dagilimlar, birlesik

yogunluk dagilimlarindan ayrigtirilabilmektedir (Hu ve Liang, 2014). Literatiirde, yiiksek-boyutlu
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zaman serilerinin GN analizi i¢in Nelsen (2006) tarafindan Onerilen teknikte, rassal degiskenler
arasindaki zamansal bagimlilik etkilerinin analizi i¢in copula tekniginden yararlanilmaktadir. Olasilik
teorisinin copula formunda marjinal olasiliklar1 kullanilarak gizli degiskenler hakkindaki 6n bilgi
dikkate alinmaktadir. Boylece sakli degiskenlerin sahte etkileri 6nlenmeye calisilmaktadir (Furqan ve

Siyal, 2016).

Eichler (2012), grafiksel Granger modellerde gozlemlenemeyen sakli degiskenlerden
kaynaklanan sahte yollarin baglantisinin tespiti i¢in m-ayirma kriterlerini gelistirmistir. Bahadori ve Liu
(2013) ise Granger aglarinda bu m-ayirma kriterlerini yollarin baglantisinin tanimlanmasinda yol
gecikmelerini igerecek sekilde genisletmistir. Genellestirilen bu m-ayirma Kriterleri sayesinde, GGN

modellerinde gdzlemlenemeyen sakli degiskenlere iligkin etkilerin 6nlenmesi kolaylagsmaktadir.

GN teknigi VAR yaklagimi yardimiyla ¢oklu zaman serileri i¢in Eichler’in (2005, 2010, 2012)
caligmalar1 grafiksel Granger modellerin ve Quinn vd., (2012) ile Etesami ve Kiyavash’in (2014)
calismalari ise Yonlendirilmis Bilgi Grafikleri’nin tanimlanmasina ve gelismesine yol agmistir. Her iki
grafiksel modelde, her bir zaman dizisinin grafiksel gosterimi diigiimler yardimiyla elde edilmektedir.

Herhangi bir X; zaman serisinin gelecek degerleri bagka bir X ; zaman serisinin degerlerine bagli ise bu
durum grafikte X;’den X;’ye dogru olmak iizere X; ve X,diigiimleri arasmna X; — X; bigiminde
yonli bir kenar konulmaktadir.

LASSO CGN modellerinin tahmini i¢in agsagidaki adimlar takip edilmektedir (Bahadori ve Liu,
2013):

Adim 1: Her bir FAi zaman serisi i¢in marjinal dagilimi bulunur.

Adim 2: Gozlemler copula uzay ile eslestirilir:
lei (Xit):/&i +6iqyl(|fi (Xut))

Adim 3: LASSO (Tibshirani, 1996) tahmincisi kullanilarak ﬁ (X!) ’ler arasindaki GN iliskileri

test edilir.

Adim 4: Uygun gecikme uzunluklarinin se¢imi i¢in Akaike (Akaike, 1974) ve Schwarz gibi

bilgi kriterleri kullanilir.

Yiiksek boyutlu verilerde lfj ‘nin varyansi ¢ok biiylik olmaktadir. Boyle durumlarda asagida

verilen Winsorized dagilim tahmincisi kullanilmaktadir (Liu vd., 2009):
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5, Fi(X;)<a, ise
Bo=1F (X;), & <F(X;)<1-0, ise @)
1-5,,  F(X;)>1-0, ise

Burada, o, bir kesme parametresidir.

Copula-Granger yontemi ile tamimlanan GN sonuglarim gergek GN degerleri baglaminda
degerlendirmek amaciyla, copula uzayindaki bagimsizlik iligkileri ile orijinal zaman serileri arasindaki

bagimsizlik iligkilerinin ayn1 oldugu kabul edilmektedir (Bahadori ve Liu, 2013).

Bahadori ve Liu (2013), copula-Granger tahminlerinin asimptotik olarak tutarli oldugunu ve
CGN i¢in hesaplanan yakinsama oraninin, LASSO i¢in hesaplanan yakinsama oraniyla ayni oldugunu

belirtmektedir.
3.3. Elastik net Copula Granger Nedensellik Yontemi

Zou ve Hastie (2005), gelistirdikleri elastik net tahmincisinin katsayilarin tahmini bakimindan
LASSO ile ridge tahmincilerine gore genellikle daha iyi performans gosterdigini ifade etmektedirler.
Regresyon modelindeki agiklayici degisken ¢iftleri arasinda yiiksek korelasyon oldugunda elastik net
tahmincisi diger cezali tahmincilere kiyasla daha basarili sonuglar vermektedir (Furgan ve Siyal, 2016).

pl n iken LASSO degiskenleri modelden dislamadan dnce p tane agiklayict degiskenden en fazla n

(gozlem sayisi) tanesini secebilmektedir. Bu durum degisken se¢cme ydntemi igin sinirlayici bir
ozelliktir. Ayrica, degisken ciftleri arasinda ¢ok yiiksek korelasyonlarin oldugu bir grup degisken varsa,
LASSO tahmincisi bu gruptan sadece bir degiskeni se¢me egilimindedir ve hangi degiskenin secilecegi
onemli degildir (Zou ve Hastie, 2005). Elastik net tahmin yontemi LASSO’nun vurgulanan bu
sorunlarim giderilebilmektedir (Zou ve Hastie, 2005). Bu yiizden Furqan ve Siyal (2016), degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin varligin1 smamak i¢in LASSO CGN (Bahadori ve Liu, 2013)
yonteminde yararlanilan LASSO tahmincisinin yerine elastik net tahmincisinin kullanilmasin
onermektedir. Dolayisiyla Furqan ve Siyal (2016), literatiire kazandirdiklar1 bu yonteme elastik net
CGN yontemi adim1 vermislerdir. Bu test hem dogrusal hem de dogrusal olmayan yiiksek boyutlu

verilerin nedensellik iligkilerinin testinde kullanilabilmektedir.

Elastik net tahmincisinin ceza terimi, L -norm (Tibshirani, 1996) ve L,-norm (Hoerl ve

Kennard, 1970) ceza terimlerinin birlesimlerinden olugmaktadir. Elastik net regresyon ydnteminin

tahmin denklemi asagidaki gibi formiile edilmektedir:

ptenet)=minly-—X61: 1, + 2 |1 N
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p p
Burada |8, = | 4], ||,8||§ =Z‘ﬂf‘, J, parametresi L, -norm (LASSO) igin ve A, parametresi
i=1 i=1
L, -norm (ridge regresyon) i¢in ayarlama parametrelerini gostermektedir.

Elastik net CGN modellerinde, yeniden diizenlenen elastik net ceza terimi ile birlikte copula
(Liu vd., 2009) teknigi kullanilmaktadir. Burada, elastik net tahmincisinin kullanimi sayesinde mevcut
LASSO-tabanli tekniklerin eksiklikleri giderilmektedir. Copula tekniginin kullanimi sayesinde ise
verilerin dogrusal olmayan bir sekilde incelenmesi saglanmaktadir. Bu nedenle, Bahadori ve Liu (2013)
tarafindan 6nerilen Denklem (3)’iin yerine, Furqan ve Siyal (2016) Denklem (4)’iin dikkate alinmasin

Onermektedir.

Furgan ve Siyal (2016), elastik net CGN modelinin tahmini i¢in asagidaki denklemin
kullanilmasini 6nermektedir:

2

+ 4Bl + 2151

2

. p ) \
mﬁlnt; H X; (t)_zl/giTj X E,geCIkme @
=L+1 i:

Burada 4, ve A, swrasiyla L -norm (Tibshirani, 1996) ve L,-norm (Hoerl ve Kennard, 1970)
ceza terimlerinin ayarlama parametrelerini gostermek iizere ve 4 =a ve 4, =(1— a) / 2 doniistimleri

yardimiyla hesaplanmaktadir.
Elastik net CGN testini uygulamak i¢in asagida asamalar izlenmektedir (Furgan ve Siyal, 2016):
1. Her zaman dizisi i¢in marjinal dagilim bulunur:

. Orneklemin gozlem sayis1 <t
F(t)= - :

2. Gozlemler copula uzayina eslestirilir:
fo(X1) =4 +6¢7 (R (X))

Uygulamada, ¢’1(0+) ve ¢ (17) biiyiikk sayilardan kac¢inmak i¢in Winsorized dagilim

fonksiyonu tahmincisi kullanilmaktadir:

5, F(X;)<s, ise
Bo=iF (X,), & <F(X;)<1-g, ise
1-5,,  F(X;)>1-5, ise

3. Ifi(Xit ) arasindaki ayarlama parametrelerinin farkli degerleri icin elastik net

tahmincisi ve copula teknigi kullanarak GN iligkileri test edilmektedir.
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4. Uygun gecikme uzunluklarinin se¢imi i¢in Akaike (Akaike, 1974) ve Schwarz gibi bilgi

kriterleri kullanilmaktadir.

Furgan ve Siyal (2016) bu yeni yaklasimin mevcut yanli tahmincilere dayali tiim yaklagimlardan
daha iyi performans sagladigini belirtmisler. inceledikleri érneklem verileri igin elde edilen analiz
bulgularina dayanarak elastik net CGN’nin LASSO CGN’den daha iistiin oldugunu vurgulamislardir.
Ote yandan 6nerdikleri yontemin gercek kanser hiicresi verilerine uygulandiginda, LASSO CGN’nin

tespit edemedigi baz1 6nemli etkilesimleri tespit ettigini gdstermislerdir.

4. VERI SETIi VE BULGULAR

Calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in i¢ borg stoku (ICBORC) ile enflasyon oran1 (ENF), mevduat
faiz oranlar1 (FAIZ), déviz kuru (DK), sanayi iiretim endeksi (SUE), para arz1 (Mo) ve faiz dis1 biitce
harcamalar1 (FDHAR) arasindaki nedensellik iliskisini test etmek amaciyla LASSO GN (Arnold vd.,
2007), LASSO CGN (Bahadori ve Liu, 2013), elastik net CGN (Furgan ve Siyal, 2016) ve elastik net
CGN (Furgan ve Siyal, 2016) testleri kullanilmstir. incelenen degiskenlerin 2006:01-2019:01 donemine
iligkin aylik verileri, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir. Duraganlik
kosulunu saglamak amaciyla degiskenler yiizdesel degisim formunda kullanilmistir (Bkz. Ozgen ve
Giiloglu, 2004). Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok
testleri ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin’nin (KPSS) (1992) duraganlik testi yardimiyla ilgili

degiskenlerin duraganlik kosulunun saglanip-saglanmadigi test edilmis, sonuglar Tablo 1’de

sunulmustur.
Tablo 1. ADF, PP ve KPSS Testlerinin Sonuglart
ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi KPSS Duraganlik Testi
Sabitli ve - Sabitli ve - -
Degisken | Sabitli Model |  Trendli Sanitl Trendli Sanitt sabilive
Model Mode Model Mode Trendli Mode
-2,643715 -2,682492 -9,306159 -9,316860 - -
iCBORC [5] [5] [6] [8] R B
(0,0866)*** (0,2454) (0,0000)* (0,0000)*
-4,630191 -5,100710 | -8,660572 | -8,845248 . N
ENE 2] [4] [12] [17] 0,39%51]01 0,14?98]09
(0,0002)* (0,0002)* (0,0000)* (0,0000)*
-9,825283 -6,801678 -9,000286 -9,064945 - -
DK [1] 3] [9] [10] 0,14[%?55 0,03’[%?76
(0.0000)* (0.0000) (0.0000)* (0.0000)*
Mo -3,558384 '3'?f2]()58 '16’[07%596 '16’[88‘;601 0,333341* 0,094711*
[11] (0,0078)* [10] [11]
(0,0284)** | (0,0000)* (0,0000)*
-10,30228 -10,60894 -10,30811 -10,54295 ox
FAiZ [0] [0] 1] [6] 0,487[129])4 0,0E§]668
(0,0000)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)*

801



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi -

Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 9 Say:: 2 5.788-812 Volume: 9 Issue: 2 p.788-812

Temmuz 2022 July

2259910 | 2212201 | -31.37597 | -31.46293 * -

SUE [12] [12] [33] [32] 0'1?;23106 0'11[353?
(0,1865) 04788) | (0,0001)* | (0,0001)*
4177746 | -4.634206 | -57.87007 | -68.80733

FDHAR [12] [12] [68] [57] 0’40[27%?6** 0’2[‘;1?10
0,0010* | (00013 | (00001)* | (0,0001)*

Not: Parantez igerisindeki degerler p-olasilik degerlerini; *, ** ve *** ise sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyine gore duraganligi gostermektedir. ADF birim kok testi icin koseli parentez
icerisindeki degerler Hannan-Quin (H-Q) bilgi kriterine gore hesaplanan uygun gecikme uzunluklarini
gostermektedir. PP ve KPSS testleri igin ise koseli parentez icerisindeki degerler Bant genisligi
degerlerini gostermektedir. Bant genisligi degerlerinin se¢ciminde Bartlett kernel fonksiyonuna dayali
Newey-West Bant genisligi yontemi kullanilmistir. KPSS testinde sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyine gore asimptotik kritik degerler sabitli model i¢in 0.739, 0.463 ve 0.347, sabitli ve trendli model
icin 0.216, 0.146 ve 0.119°dir. Bu kritik degerler Kwiatkowskivd. (1992, Tablo 1)’nin yaptiklari
calismadan alinmastir.

Tablo 1’de verilen ADF ve PP birim kok testleri ve KPSS duraganlik duraganlik testinin
sonuglara gore; ICBORC, ENF, DK, Mo, FAiZ ve FDHAR degiskenlerinin tiimiiniin diizey
degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. SUE degiskeninin ise ADF testine gore diizey degerinde
birim kokli, PP ve KPSS testlerine gore ise diizey degerinde duragan oldugu saptanmistir. Bu nedenle,
analizlerde tiim degiskenlerin diizey degerleri kullanilmistir. Burada kullanilan yontemlerde, VAR
modellerinden yararlanarak ¢oziimleme yapilmistir. Bu modellerde ayarlama parametresi A ’nin se¢imi
icin 5-kez c¢apraz dogrulama yontemi ve uygun gecikmenin se¢iminde ise AIC bilgi kriteri
kullanilmistir. Bu bilgi kriterine gére LASSO GN ve elastik net GN yontemleri i¢in uygun gecikmenin
d =3, ayarlama parametresi A =0.01 olmak iizere LASSO CGN ve elastik net CGN yontemleri icin
uygun gecikmenin d =2 olduguna karar verilmistir. Elastik net tahmincisine dayali tahmin edilen
modellerinde yer alan alfa (« ) parametresi, 0 ve 1 arasindaki say1 degerlerini alabilmektedir. Elastik

net GN modeli i¢in uygun « say1 degerinin 0.9 oldugu saptanmistir. Kullanilan testlerin sonuglarina

gore elde edilen nedensellik aglar1 Sekil 1a, 1b, 1c ve 1d’de gosterilmistir.

Sekil 1a. LASSO GN Ag1 Sekil 1b. Elastik net GN Agi
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Sekil 1c. LASSO CGN Ag1 Sekil 1d. Elastik net CGN Ag1
iCBORG icBoRG
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Not: — ve <« tek yonlii nedenselligi <> ise iki yonlii nedenselligi gostermektedir.

Bor¢clanma kaynaklarinin nereden finanse edildigi ve kamu bor¢ ydnetim politikalar
kapsaminda bor¢lanma vadelerinin nasil sec¢ildigi, esasinda i¢ bor¢clanma ve enflasyonist egilimin
karsilikli etkilesimi hakkinda daha detayli bilgi vermektedir. Bu anlamda i¢ bor¢lanmanin 6zellikle
merkez bankasindan, ticari bankalardan veya sermaye piyasasindan yapilmasinin enflasyonist etkiyi
daha cok arttiracagi yoniinde teorik yaklasimlar mevcutken, buna karsin borglanmanin bireysel veya
kurumsal tasarruf sahiplerinden yapilmasi durumunda olusacak enflasyonist etkinin daha az olacagi
belirtilmektedir. Borglanma vadeleri agisindan i¢ bor¢lanma ve enflasyon iliskisine bakildiginda ise kisa
vadeli i¢ bor¢lanma araglariin tercih edilmesi durumunda, bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin kisa
araliklarla yapilmasi s6z konusu olacagindan i¢ borglanmanin enflasyonist etkiyi arttirmasit kaginilmaz
bir sonug¢ olmaktadir. S6z konusu borglanma sonucu ortaya ¢ikan enflasyonist etki, diing verilebilir
fonlara olan talep yiiksekligi nedeniyle faiz oranlarinin da yiikselmesine yol agarak kamu borg¢lanmasini
arttiran bir faktore doniisebilmektedir (Demir, 2009). Ayrica enflasyonist egilimlerin artmasi
durumunda, fon sahiplerinin daha yiiksek faiz talebinde bulunmalarn veya enflasyona endeksli
borglanma araglarini talep etmeleri de ayni sekilde bir yiikiimliiliikk olarak ifade edilen i¢ borg stokunu
arttirabilmektedir. Dolayisiyla enflasyondan i¢ borglara dogru da bir iliski s6z konusu olmaktadir.
LASSO GN, elastik net GN, LASSO CGN ve elastik net CGN testlerinin bulgularina gore, i¢ borglar ve
enflasyon arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikmasi bu iliskiyi dogrulamaktadir. Bu
anlamda ¢alismada elde edilen sonuglar, Kanca (2017) ve Ulusoy ve Erdem (2014) tarafindan yapilan
calisma sonugclarini destekler niteliktedir. Burada para arzinin ekonomik biiytimeye endekslenmesi, atil
fonlarn i¢ bor¢lanma yoluyla tiretime sokularak uzun vadede toplam arz seviyesinin arttirilmasi ve mali
disiplininin saglanmasi, enflasyonist etkilerin kontrol altina alinmasinda 6nemli birer politik arag olarak

one siriilebilmektedir. Bu, makroekonomik gerekcelerle borcun miktar ve bilesiminde degisiklik
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yapilarak tilkenin makroekonomik dengesinin saglanmasini ve korunmasini amaglayan bor¢ yonetim

politikalarinin rasyonel zeminde yiiriitiilmesini zorunlu kilmaktadir (K&stekei ve Yildiz, 2019).

Tiirkiye gibi enerji ve hammaddede disa bagimli iilkelerde doviz kuru ile enflasyon arasinda
siki bir iliskinin oldugu bilinen bir gercektir. Doviz kurundaki artislar enerji ve hammadde ithalatin
diisiirdiigiinden iiretim diismekte ve toplam arz, toplam talep karsisinda yetersiz kalmaktadir. Bu
bakimdan talep cekisli bir enflasyonist siire¢ dogmaktadir. Ayrica girdi fiyatlarinin artmasi1 maliyetleri
arttirmakta ve bu durum da maliyet itisli enflasyonist siireci dogurmaktadir. Siirekli artan enflasyon ise
stirekli artan doviz kuru anlamina gelmektedir. LASSO GN, elastik net GN, LASSO CGN ve elastik net
CGN testleri, hem i¢ borglar ile doviz kuru arasinda hem de doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iligkisinin oldugunu goriilmektedir. Sonugta doviz kuru ile i¢ bor¢ arasinda enflasyon
aktarim mekanizmasiyla karsilikl bir iligkinin oldugu goriilmekte ve kullanilan testlerin sonuglar1 da bu
iliskiyi dogrulamaktadir. Elde edilen bu sonug, Ozgen ve Giiloglu’nun (2004) yaptiklar1 ¢alisma

sonuglarmi destekler niteliktedir.

Iktisat literatiiriinde i¢ borglar ile faiz degiskenleri arasindaki iliskiyi agiklayan iki farkli goriis
vardir. Birinci goriis, Keynes ve taraftarlar tarafindan savunulan goriistiir. Bu goriise gore devlet i¢
bor¢lanma amaciyla sermaye piyasasinda islem yapmaya basladiginda, 6diing verilebilir fonlara olan
talep artacagindan faiz yiikselecektir. Artan faiz oranlari, biitce faiz 6demelerini arttirmakla birlikte 6zel
sektor yatirimlarint da diisirmektedir. Devletin genel mali gelirlerini azaltan bu gelisme, daha fazla
finansman ihtiyaci yaratmaktadir. Asir1 finansman olgusu daha agir kosullar altinda yeni bor¢lanmalara
neden olurken, yiiksek faiz ve kisa vade gibi agir bor¢lanma kosullar1 ise bor¢lanma maliyetlerini
arttirarak bor¢lanmay1 kroniklestirmektedir. ikinci goriis ise Ricardo ve Barro tarafindan &ne siiriilen
goriistiir. Bu goriise gore, devletin finansman ihtiyaci i¢in i¢ piyasaya yonelmesi, gelecek donemlerde
bu borcun faizinin édenmesi i¢in fon ihtiyaci artacaktir. Bu yiizden bireyler, gelecekte ddeyecekleri
fazladan vergi yiikiine hazirhikli olmak icin tasarruflarim arttiracaklardir (Tiirel ve Onder, 1993).
Dolayisiyla, devletin ek finansman talebiyle piyasadan bor¢lanmasi durumunda artan faiz oranlari,
bireylerin tasarruflarini arz etmeleriyle birlikte diismeye baslayacaktir (Egilmez, 2017). Ancak zayif bir
mali yapi1 ve biitge disiplinin yoklugundan kaynaklanacak asir1 finansman olgusu nedeniyle faizlerdeki
artiglarin siireklilik kazanacagini ve bu durumunda borg stokunu arttirarak bor¢lanmay1 borcun nedenine
dondstiirecegini belirtmek yerinde bir degerlendirme olacaktir. Bu iki goriis birlikte dikkate alindiginda
i¢c borcun faiz oranlarini etkiledigi sdylenebilir. Diger taraftan, LASSO GN, elastik net GN ve elastik
net CGN testlerinde, i¢ borg ile faiz oranlarinin birbirlerini karsilikli etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
Bu sonuca gore yukaridaki goriislerden farkli olarak faiz oranlarinin da i¢ borglar1 etkiledigi
goriilmustiir. LASSO CGN testi bulgularinda ise nedensellik iliskisinin faiz oranlarindan i¢ borglara
dogru tek yonlii oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, Ozgen ve Giiloglu’nun (2004) ¢alismasinda tespit
edilen bulgular desteklemektedir. Bu siirecte gerek borglarin siirdiiriilebilirligin saglanmasi ve gerekse

de finansman ihtiyacinin faizler {izerindeki baskisinin azaltilmasi i¢in 6ncelikle bor¢lanmaya neden
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olacak asir1 finansman politikalarindan vazgegilmesi, biitce acigmin GSYIH’nin belirli bir orani ile
sinirlandirilmasi, yurtici kaynaklardan yapilan devlet i¢ borglanmasina sinirlamalar getirilmesi gibi mali

kural temelli uygulamalara gidilebilir (Kopits ve Symansky, 1998).

Kamu kesimi finansman ihtiyact olustugu takdirde 6diing verilebilir fonlara olan talep
artacagindan, piyasa faiz oranlar1 yilikselecek ve 6zel sektor, yatirimlar i¢in finansman kaynaklarina daha
fazla faiz ddeyerek ulagacaktir. Yatirimlarin karliligini diistiren bu gelisme, yatirimeilart fon talebini
disiirecektir (Kostekei ve Yildiz, 2019). Kaynaklarin kamuda birikmesine, planlanan 6zel sektor
yatinnmlarin azalmasina ve iiretimin diismesine neden olan bu gelisme, i¢ bor¢glanmanin ekonomide
dislama etkisi seklinde ortaya ¢ikmakta ve ekonomik biiyiimenin diisiik diizeyde kalmasinda 6nemli bir
faktdr olmaktadir. Ote yandan yatirim ve iiretimdeki diisiis nedeniyle devletin mali gelirlerinin azalmasi,
biitce harcamalarinin finansmani igin yeni i¢ borglanmalar1 zorunlu kilmaktadir. Ozetle, i¢ borglarmn
artmasi Ozel kesimde dislama etkisi yaratacak ve sanayi lretim endeksi diisecektir. Sanayi liretim
endeksinin diismesi ise devletin vergi gelirini diiglirecek, biitge agigini arttiracak ve agiklarin finansmani
devlet i¢in bir zorunluluk olacaktir. Bu anlamda LASSO GN, elastik net GN ve elastik net CGN
testlerinin sonuclarina bakildiginda, sanayi iiretim endeksi ile i¢ borglar arasinda karsilikli bir

nedensellik iliskisinin varlig1 da yukaridaki temel diistinceleri desteklemektedir.

Kullanilan testler yardimiyla sinanan bir diger iliski ise enflasyon orani ile faiz oran1 arasindaki
nedensellik iliskisidir. Enflasyon ile faiz orani arasindaki iligkiyi tam olarak tespit etmek agisindan
enflasyonun talep kaynakli m1 yoksa maliyet kaynaklt m1 olduguna bakmak gerekir. Faizlerdeki artis,
bireylerin tiiketim ve yatinm kararlarin1 olumsuz etkilerken, tasarruf kararlarii olumlu
etkileyebilmektedir. Boylesi bir yapida artan faiz oranlar1 toplam talep seviyesini diisiirdiiglinden,
enflasyon orani ile faiz orani arasinda ters yonlii bir iligki ortaya ¢ikmakta ve yiikselen faizler enflasyonu
diisiirebilmektedir. Ancak enflasyonun maliyet kaynakli olmas1 durumunda, faiz oranlari ile enflasyon
arasinda ayn1 yonlii bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Bu siirecte artan faiz oranlari, iiretim ve yatirim igin
girdi maliyetlerini arttirarak sermayenin etkinligini azaltmakta ve enflasyonu yiikseltmektedir (Egilmez,
2014). Artan enflasyon ise tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin daha yiiksek faiz talepleri ile
sonuclanabilmekte ve faiz artigini tetikleyebilmektedir. Literatiirde her ne kadar enflasyon oranindan
faiz oranina dogru bir nedensellik s6z konusu olsa da uygulamada bu iligki bazen ters bazen de karsilikli
olarak tespit edilebilmektedir. Analizde kullanilan tiim testlerin sonuglari, Tiirkiye’de s6z konusu
incelenen dénemde enflasyon ve faiz orami arasindaki iliskinin karsilikli oldugunu géstermektedir. Bu
baglamda, Aytag ve Saglam (2014), Torun ve Karanfil (2016) ve Yildiz ve Basar (2018) Tiirkiye igin
yaptiklar caligmalarda faizden enflasyona dogru tek yonlii; Aytemiz vd. (2004), Dogan vd. (2016) ile
Oktar ve Dalyanci (2011) ise yaptiklari calismalarda enflasyondan faize dogru tek yonlii bir nedensellik

iligkisinin oldugunu saptamislardir.

805



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 9 Say:: 2 5.788-812 Volume: 9 Issue: 2 p.788-812
Temmuz 2022 July

LASSO GN testine gore, faiz oranlarindan faiz dis1 harcamalara dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Faiz dis1 harcama, faiz 6demeleri disindaki kamu harcama politikalarinin mali
pozisyonunu gostermektedir. Faiz oranlarinin yiiksekligi nedeniyle biitceden faiz 6demelerine daha
yliksek pay ayrilmasi, faiz dis1 harcamay1 olumsuz etkilemekte ve faiz dis1 harcamanin diisiik diizeyde
kalmasia neden olabilmektedir. Buna karsin faiz oranlarindaki diisiis ise biitce faiz 6demelerini
azaltmaktadir. Burada faiz dis1 fazla verilmesinin ekonomik ve mali gerekgesi, borglanma ve dolayisiyla
faizler Uizerindeki baskinin azaltilmasidir. Bu anlamda elastik net GN, LASSO CGN ve elastik net CGN
testlerine gore faiz oranlart ve faiz dig1 harcamalar arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi bulunmusg
ve bu sonug, Ozgen ve Giiloglu'nun (2004) yaptig1 calisma bulgulariyla paralellik gdstermistir. Yine
yararlanilan testlerin bulgularinda, faiz oranlari ile sanayi tiretim endeksi arasinda bir iliskinin oldugu
goriilmustiir. LASSO GN, LASSO CGN ve elastik net CGN testlerinin sonuglari faiz oranlari ile sanayi
tiretim endeksi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Teorik bir ifadeyle
faiz oranlarinin artigi, liretim ve yatirim alanlarinda kullanilan finansman maliyetini yiikseltmekte ve
sanayi Uretim endeksini baskilamaktadir. Ayrica faiz oranlarindaki artig, bireysel veya kurumsal fon
kaynaklarinin reel iiretimden cekilip yliksek faiz oranlari nedeniyle kamu bor¢lanma araglarina
yatirilmasini da tesvik etmektedir (Bagci, 2001). Boylesi bir yapida azalan reel yatirimlar, sanayi {iretim
endeksinin diismesine neden olabilmekte ve ekonomik biiyiime tizerinde olumsuz etki yaratarak iktisadi
isleyisi bozabilmektedir. Bu baglamda elastik net GN testine gore, nedensellik iliskisinin faiz
oranlarindan sanayi {retim endeksine dogru olmasi, bulunan tek yonli nedensel iligkiyi

dogrulamaktadir.

Para arzindaki artis ve azaliglarin 6nemi, geleneksel iktisadi yaklagimdan beri arastirilan bir
olgudur. Bu konuda en ¢ok kabul gérmiis yaklasimlardan biri monetarist yaklagimdir. Bu yaklasima
gore, para arzindaki artis ve azalislarin bitylime oranina endekslenmesi durumunda enflasyonist bir etki
olugmayacaktir. Fakat bu endeksleme islemi yapilmazsa ve gereginden fazla emisyon saglanirsa
enflasyon kag¢inilmaz olacaktir. Buna karsin ihtiya¢ duyulandan daha az miktarda emisyon saglanmasi
durumunda ise deflasyonist bir ortam olusacaktir. Sanayi itretim endeksi, biliylime rakamlarini
gostermesi bakimindan 6nemli bir gdstergedir. Bu baglamda sanayi iiretim endeksindeki artis ve
azaliglar, para arzinin belirlenmesinde de onemli bir referans noktasi olusturmaktadir. Dolayisiyla,
LASSO CGN ve elastik net CGN testleri sonuglari, sanayi tiretim endeksinden para arzina dogru goriilen
iliskiyi dogrulamaktadir. Ayrica, para arzindaki artiglar faiz oranlarini diisiireceginden sanayi iiretim
endeksine etkide bulunmaktadir. Buradan, para arzindan sanayi iiretim endeksine dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugu sdylenebilir. Elastik net GN testi bulgular1 bu iliskiyi de dogrulamaktadir. Diger
yandan, para arzi ile sanayi iiretim endeksi arasinda karsilikli bir iligkinin olmasi da muhtemeldir. Bu

karsilikli iligki LASSO GN analizi sonuglarinda da saptanmustir.

LASSO GN, elastik net GN, LASSO CGN ve elastik net CGN testlerindeki nedensellik

testlerinin bulgular1 para arzindaki artisin faiz orani ile karsilikli bir nedensellik iligkisi igerisinde
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oldugunu gostermektedir. iktisat literatiiriine gore para arzindaki artis, faiz oranlar iizerindeki
sonuclarini dort etki ile gostermektedir. Likidite etkisi, fiyatlar genel diizeyi etkisi, gelir etkisi ve
enflasyonist beklentiler etkisi olarak siralanabilecek bu dort etki faiz oranlari {izerinde farkli sonuglar
dogurmaktadir. Sonug ne olursa olsun para arzindan faiz oranina dogru bir iliskinin varlig1 kesin olup
(Yilmaz, 2015), bu iliskinin varlig1 nedensellik testi tarafindan dogrulanmigtir. Calismada Elastik net
GN, LASSO CGN ve elastik net CGN testlerinin sonuglarina gore, Motanimli para arzi ile enflasyon
degiskenleri birbirlerini karsilikli etkilemektedir. Ancak, LASSO GN testinin sonug¢larinda nedensellik
iligskisi enflasyondan para arzina dogru ger¢eklesmistir. Cagdas iktisat literatiirinde para arzindaki
kontrolsiiz artiglarin enflasyona neden olacagi bilinen bir durumdur. Bu gelisme artan para arzinin
faizleri diislirdiigi, yatirim ile tiiketim kararlarini olumlu etkiledigi ve dolayisiyla kisa vadede toplam
talep seviyesinde bir artisa neden oldugu seklinde degerlendirilmektedir. Merkez bankasinin daraltici
para politikas1 uygulamalar kapsaminda acik piyasa iglemleri ve zorunlu karsiliklar gibi araglarla para
piyasasina miidahale etmesi ve para piyasasinda dengeyi saglamasi temel bir makroekonomik hedef
olmaktadir. Fakat enflasyon oranlarindaki artisin para arzini etkilemesi beklenmez. Dolayisiyla
enflasyon ve Mo para arzi arasindaki iligkinin analizi i¢in yararlanilan LASSO GN testinin sonuglari,
iktisat literatiiriindeki bilinenlerin tersi yoniinde sonuglar vermis olsa da bu sonuglar, Ozmen ve Kogak
(2012) tarafindan yapilan ¢aligmada nedensellik iligkisinin enflasyondan para arzina dogru gergeklestigi

sonucuyla paralellik gostermektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Tiirkiye’nin 2006:01-2019:01 donemini kapsayan aylik verileri kullanilarak kamu i¢ borglar
(ICBORC) ile ENF, FAizZ, DK, SUE, Mo ve FDHAR degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri,
literatlirde cezali tahmincilere dayalt GN yontemlerinin iktisadi degiskenler baglaminda uygulamalari
yok denecek kadar az olan LASSO GN, elastik net GN, LASSO CGN ve elastik net CGN yontemleri
yardimiyla incelenmistir. incelenen dénemde degiskenler yiizdesel formda kullanilmistir. Uygulanan
LASSO GN, elastik net GN ve elastik net CGN testlerinin sonuglarina gére, ICBORC ile ENF, FAiZ,
DK, SUE, Mo ve FDHAR degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu saptanmistir.
Dolayistyla tiim degiskenler ile ICBORC degiskeni birbirlerini karsilikl1 etkilemektedir. LASSO CGN
bulgularinda ise FAIZ ve SUE’den ICBORC’a dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iliskisi,
ICBORC ile ENF, DK, Mo ve FDHAR arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit

edilmistir.

Caligmadaki analiz sonuglar1 dikkate alindiginda, i¢ borglarin iktisadi etkileri a¢isindan mali
kural uygulamalar1 kapsaminda biit¢e disiplininin saglanarak biitce aciklarinin borglanma iizerindeki
baskisinin azaltilmasi, temel bir makroekonomik gerekce olmalidir. Giiglii biitce ve borg yonetimi ile
saglanan yiiksek mali performans, enflasyonist etkilerin azaltilmasinda, faiz oranlarmin diisiiriilmesinde

ve dislama etkisinin minimum seviyede tutulmasinda etkili olacaktir. Bu siirecte 6zellikle borglarin
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miktar ile bilesiminin rasyonel kurgulanmasi ve asir1 finansman olgusundan kag¢inilmasi, saglam

makroekonomik performansin varligini temin edecektir.

Doéviz kurundaki degisimlerin gerek maliyet ve gerekse de talep enflasyonu iizerindeki etkisi
diisiiniildiigiinde, oOncelikle enflasyonla miicadelede kararliligin siirdiiriilmesi, ekonomide olumlu
havanin yaratilmasi ve dolayisiyla beklentilerin pozitif tutulmasi gerekmektedir. Bu gelisme, kurlardaki
ylikselisin nihai mal ve hizmet fiyatlarinda yarattig1 yiikselislerin 6nlenmesi i¢in Oncelikli bir adim
olacaktir. Bunun yani sira yiiksek enflasyonist egilimlerin oldugu siiregte devaliiasyona gidilmesi,
iilkenin dis piyasadaki rekabet giiciiniin korunmasi adma yerinde bir karar olacaktir. Ozellikle iiretim
yapisinin yerli girdilerle saglanmasi ve yiiksek katma degerli mal ve hizmet tiretilmesi, doviz kurunun

enflasyon tizerinde yarattig1 etkilerin baskilanmasinda 6nemli bir politika olacaktir.

Enflasyon ile faiz iliskisi, enflasyonun 6zellikle talep ¢ekisli olmasi durumunda parasal ve mali
kural uygulamalarinin tam bir koordinasyon igerisinde calistirilarak enflasyon ve faizlerin digiik
diizeyde tutulmasi gerekmektedir. Enflasyon ve faiz oranlarmin diisiik diizeyde tutulmasi, mali kural
uygulamalar1 kapsaminda biit¢e disiplininin saglanarak borglanma egiliminin azaltilmasi ve fon
sahiplerinin yiiksek faiz taleplerinin bu yolla baskilanmasina baglidir. Bu siirecte yiiksek faiz oranlarinin
baskilanmasi ile reel iiretime kanalize edilecek kaynaklarin toplam arz seviyesini arttirmasi gerek
enflasyonun ve gerekse de faiz oranlarinin diisiik diizeyde kalmasini saglayacaktir. Benzer sekilde mali
kural temelli uygulamalar ile biit¢e disiplinin saglanarak borg¢lanma ve faiz oranlari tizerindeki baskinin
azaltilmasi, faiz harcamalarinin diisiiriilmesinde ve kaynaklarinin reel iiretime yonlendirilmesinde etkili

bir politika arac1 olacaktir.

Para arz1 ile enflasyon ve faiz iliskisi i¢in giiclii ve bagimsiz bir para politikas1 uygulamast,
makroekonomik dengenin saglanmasinda ve siirdiiriilmesinde kritik bir dneme sahiptir. Para arzindaki
artiglarin enflasyonist etki yaratmamasi ve para arzindaki diisiislerin ise durgunluga neden olmamasi
i¢in parasal tabanin, GSYIH deki artisa paralel olmasina dikkat edilmelidir. Genisletici ve daraltic1 para
politikast kapsaminda zorunlu karsiliklar, iskonto orani, agik piyasa islemleri gibi parasal dengenin
saglanmasinda uygulama alani bulan araglar, maliye politikas1 uygulayicilari ile koordineli galigan
bagimsiz para otoritelerince kullanilmalidir. Burada saglam ve siyasi kaygilardan uzak bir para politikasi

uygulamasinin bu anlamda énemli oldugunu belirtmek yerinde bir degerlendirme olacaktir.
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