AVRUPA’NIN YUKSELEN EKONOMILERINDE BUTCE ACIGININ
ENFLASYON UZERINDEKI ETKiSi: PANEL ARDL YAKLASIMI
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Butce acigi ile enflasyon arasindaki karsilikli iliski, kamu maliyesi literatiiriinde yiiksek 6neme haiz olan tartis-
mali konu basliklarindan bir tanesidir. ilgili cercevede, makroekonomik géstergelerden bir tanesi olan enflas-
yonu dislk seviyelerde tutmak ise zaman ve cografyadan bagimsiz olarak Merkez Bankalarinin 6ncelikli he-
deflerinden olmasindan 6tiiri; bitge agiklarinin enflasyon tizerindeki etkileri de 6nem kazanmaktadir.

Bu ¢alismada Avrupa’nin yikselen ekonomilerinden Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Macaristan, Polonya, Ro-
manya, Slovakya ve Slovenya’da biitce agiklarinin enflasyon (izerindeki kisa ve uzun donem etkileri 1999-2019
donemi verileri ile panel ARDL yontemi ile arastirilmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin amaci biitge agiklarinin
enflasyon Uzerindeki kisa ve uzun dénem etkilerini ortaya koymaktir. Panel ARDL yontemi ile yapilan tahmin
sonuglarina gore ¢alismanin érneklemini olusturan ulkelerde bitge agiklari kisa dénemde enflayon orani tize-
rinde azaltici etkide bulunurken, uzun dénemde ise artirici etkide bulunmaktadir.
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THE IMPACT OF BUDGET DEFICIT ON INFLATION IN EUROPEAN
EMERGING ECONOMIES: THE PANEL ARDL APPROACH

Abstract

The reciprocal relationship between budget deficit and inflation is one of the most controversial issues in the
public finance literature. In the relevant framework, as inflation is one of the macroeconomic indicators, ke-
eping inflation rate low is one of the primary goals of all governments regardless of time and geography. In
this context, the effects of budget deficits on inflation are also gaining crucial importance.

In this study, the short and long term effects of budget deficits on inflation in Bulgaria, Croatia, Czechia, Hun-
gary, Poland, Romania, Slovakia and Slovenia, which are among the emerging economies of Europe, are in-
vestigated by using the panel ARDL method with the data of the 1999-2019 period. In this context, the study
aims to investigate the short and long run effect of budget deficit on inflation rate. According to results obta-
ined from Panel ARDL, while budget deficit has decrasing impact on inflation rate in the short run, it has
increasing impact in the long run.
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1.Giris

Yiksek enflasyonun yiksek bitce aciklari ile sonuglanacagi ve yiksek biitce aciklarinin da enf-
lasyonu tetikledigi ve dolayisiyla da bitge agiklari ile enflasyon arasinda bir 6diinlesim oldugu di-
stnilmektedir. Ancak, bu 6diinlesim, belirli faktorler cergevesinde, tilkeden ilkeye degisiklik gos-
terebilmektedir. Ornegin, llkelerin gelismislik diizeyleri, enflasyon-biitce agigi bagintisini etkileye-
bilmektedir. Ozellikle yiiksek enflasyona sahip az gelismis tilkelerin, yiiksek biitce agiklarina sahip
olduklarini séylemek olanaklidir. Gelismis Glkelerde ise bu iki olgu arasindaki iliskiye dair ¢cok zayif
gostergeler vardir (Sill, 2005:23). Enflasyon ve biitce agiklari arasindaki olasi bagdandir ki; devlet
adamlari, ekonomistler ve bilim insanlari bu konu {zerinde yogunlasmislar ve bu baga dair ¢ok sa-
yida politik ve birokratik yorum yapmiglardir. Bu yorumlar da hiikimetlerin bu kavramlara bakis
acllarina gore bile farkliliklar gosterebilmektedir (Guess ve Koford, 1984:386).

ilgili yazinda, biitge aciklari ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskiye dair iki calisma digerlerine
gore daha 6n plana ¢ikmistir. Bunlardan ilki; Tanzi’nin 1978 yilinda yapmis oldugu Arjantin odakh
calisma, ikincisi ise Patinkin’in 1993’te gerceklestirdigi ve israil’in istikrar programlarini mercek al-
tina aldigi calismadir. Tanzi calismasinda, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde, enflasyonun vergi ge-
lirlerinin dismesine yol agacagini, disen vergi gelirlerinin de disen kamu gelirleri anlamina geldi-
gini ve bundan 6tiri de kamu gelirleri ile kamu giderleri arasindaki farkin —blitce a¢iginin- blylye-
ceginiileri sirmektedir. Butge aciklari ile enflasyon arasindaki bu pozitif iliski literatlire Tanzi Etkisi
olarak ge¢mistir. Patinkin’in gcalismasinda ise, enflasyon vergi gelirlerinin reel degerini asagiya ce-
kerken ayni zamanda reel harcamalar da enflasyondan etkilenmektedirler. Reel harcamalar ile yik-
sek enflasyon arasindaki negatif yonla bu iligki ise literatlirde Patinkin Etkisi olarak adlandirilmak-
tadr.

Bu ¢alismada, Avrupa’da, enflasyon oranlarindaki degigkenligin ve biitge agiklarinin Avrupa’daki
diger gelismekte olan llkelere nispetle yiksek dizeylerde seyrettigi gelismekte olan sekiz tlkede,
bitce aciklarinin enflasyon tizerindeki etkileri irdelenmis ve gelecekte, ilgili tilkeler tizerine ¢alisma
yapmak isteyen sosyal bilimcilerin arastirma sireclerine katki saglamaya calisiimistir.

Calismada ilk olarak biitge acigi ile enflasyon oranlari arasindaki iliskiye odaklanilan ¢alismalarin
yer aldigi literatlir taramasi yapilmaktadir. Daha sonraki bolimde ¢alismada kullanilan veri seti ve
ekonometrik yontem Uzerinde durulmaktadir. Bir sonraki bolimde ise ekonometrik tahminlerin
yer aldigi ampirik bulgular gésterilmektedir. Son olarak ise ¢calismada elde edilen sonuglarin iktisadi
acidan analizleri yer almaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Deneyimlenen yiksek enflasyon oranlarinin hikiimetler icin Ustesinden gelinmesi gereken
o6nemli problemlerden bir tanesi olmaya baslamasiyla beraber, 1970'li yillarin sonlari ve 1980’li yil-
larin baslarindan itibaren enflasyon ile biitge dengesi arasindaki iliskiye odaklanan ¢alismalarin sa-
yist da hizh bir artis egilimine girmistir (Cavusoglu, 2005:36). Biitge agiklari ve fiyatlar genel diizeyi
arasindaki s6z konusu iliski, son dénemde de popiilerligini koruyan konulardan bir tanesidir. Pek
cok iktisatci tarafindan; farkh tlkelerde, farkli zaman araliklarinda ve farkli yaklasim/yéntemlerle
yapilan analizler sonucu ortaya birbirinden farkli sonuglar ¢ikmistir. Bu baglamda temel ve en giin-
cel calismalar (lke ve (lke gruplar ve ekonomik olarak farli gelismislik diizeyleri baz alinarak galis-
maya dahil edilmistir.

Ornegin, Guess ve Koford (1984), 17 OECD iiyesi iilkede 1949-1981 yillari arasinda biitce agiklar!
ile enflasyon, GSMH ve 6zel yatirimlar arasindaki iliskileri irdelemislerdir. Yontem olarak Granger
Nedensellik Testi’nin (Granger Causality Test/GCT) kullanildigi calismada, enflasyon ve durgunlu-
gun bitce aciklarina neden olduguna dair gli¢lii olmayan bulgulara ulasiimistir. Diger bir ifadeyle,
bitce agiklarinin enflasyonun nedeni degil; bir semptomu oldugu tespit edilmistir.

Ahking ve Miller (1985), Amerika Birlesik Devletleri’nde 1950-1980 periyodunda, bitge agiklari,
parasal bilyiime ve enflasyon arasindaki iliskileri arastirmislardir. Uc degiskenli otoregresyon analizi
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ile zaman serisi analizi yapilan ¢alismada, 1960’larda biitce aciklari ve enflasyonun ekonometrik
olarak digsal kaynakli oldugu; ancak 1950’ler ve 1970’lerde biitge acigl, parasal biyliime ve enflas-
yon arasinda bir nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulagiimistir.

Darrat (1985), Amerika Birlesik Devletleri’nde, 1960 sonrasi donem igin Siradan En Kiigik Kare-
ler (Ordinary Least Squares/OLS) yontemini kullanarak federal butge agiklari ile enflasyon arasin-
daki iliskiyi arastirmislardir. Calisma sonunda yazar, federal bitce aciklarinin enflasyon lzerinde
onemli etkileri oldugu sonucuna ulagmistir.

Karras (1994), 32 ulkeyi kapsayan ¢alismasinda OLS ve Genellestirilmis En Kiiglik Kareler (Gene-
ralized Least Squares/GLS) Yontemleri aracihigi ile 1950 - 1980 yillari arasinda ilgili tGlkelerde butce
aciklarinin parasal biyiume, enflasyon, yatirim ve reel ¢ikti artigi Gzerindeki etkilerini irdelemistir.
irdeleme sonuglari, biitce agiklari ile enflasyon arasinda herhangi bir nedensellik bagi bulunmadi-
gin1 gbstermistir.

Hondroyiannis, G. ve Papapetrou (1997), esbitiinlesme testi ve GCT'yi yéntem olarak kullan-
diklari galismalarinda, Yunanistan’da 1957-1993 periyodunda bitcge agiklarinin enflasyon Uzerin-
deki dogrudan ve dolayli etkilerini analiz etmislerdir. Calisma sonunda, bitge agiklarinin enflasyon
Uzerinde dogrudan bir etkisi bulunmazken; dolayh etkilerinin bulundugu sonucuna ulagiimistir.

Vieira (2000), calismasinda 6 Avrupa Birligi tiyesi Glkede 1950-1996 yillari arasinda, bitce agik-
larinin enflasyonist etkilerini analiz etmistir. Yontem olarak ARDL sinir testi ve Gecikmeli Vektor
Otoregresyon (Lag Augmented Vector Autoregression/LA-VAR) nedensellik analizinin kullanildig
calismanin sonuglari, biitge aciklarinin son 45 yilda baslica Avrupa ekonomilerinde enflasyona kat-
kida bulunan 6nemli bir faktér oldugu 6nermesine ¢ok az destek saglamaktadir. Aksine, enflasyo-
nun biitce a¢igina neden oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Komulainen ve Pirttila (2002), Bulgaristan, Romanya ve Rusya Uzerine gergeklestirdikleri ¢alis-
mada, Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression/VAR) modelini kullanarak ilgili tlkelerdeki
bitce acgiklari ile enflasyon oranlari arasindaki iliskileri analiz etmislerdir. Calisma sonunda, Bulga-
ristan’da bitce aciginin enflasyon lizerinde belli bir dereceye kadar etkili oldugu ancak bu etkinin
Romanya ve Rusya i¢in s6z konusu olmadigi tespit edilmistir.

Catao ve Terrones (2005), 1960-2001 periyodunda 107 llkeyi kapsayan irdelemelerinde, biitge
aciklariyla enflasyon arasindaki iligskiyi analiz etmek tzere dinamik panel tekniklerini kullanmiglar-
dir. Calisma sonunda yazarlar, sadece yiiksek enflasyona sahip gelismekte olan tlkelerin yer aldigi
grupta bitce aciklari ile enflasyon arasinda gliclu bir pozitif iliski bulundugunu tespit etmislerdir.

Helmy (2008), Misir'da 1981/1982-2005/2006 vyillari arasinda bitce acigi ile enflasyon arasin-
daki iliskiyi irdelemistir. Calismada, Johansen Es Biitiinlesme Analizi ve Vektoér Hata Diizeltme Mo-
deli (Vector Error Correction Model/VECM) yontemlerinin kullanildigi calismada, bitge acigi ile enf-
lasyon arasinda iki yonla bir iliskinin varhigi tespit edilmistir.

Calismalarinda 1950-1999 vyillan arasindaki periyotta, Asya’daki on (g gelismekte olan ulkeyi
baz alan Habibullah vd. (2011), uzun dénemde, biitce aciklari ve enflasyon arasindaki iliskiyi, GTC
ve Hata Duizeltme Modeli (Error Correction Model/ECM) yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir.
Analizlerinin sonucunda, Asya Ulkelerindeki biitge agiklarinin enflasyonist bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir.

Alexova (2012), calismasinda 1996-2011 yillari arasinda Avrupa Birligi'ne yeni liye olmus 10 Ul-
kede, enflasyonun belirleyicilerini analiz etmistir. VAR ve VECM'in kullanildigi ¢alismada; enflasyon
ile biitce aciklari arasinda direkt bir iliskinin varligi saptanmistir. Ancak uzun dénemde bu iki degis-
ken arasindaki bag varligini yitirmektedir.

Lin ve Chu (2013), 1960-2006 periyodunda 91 (lkeyi dahil ettikleri analizlerinde, bitce acikla-
riyla enflasyon arasindaki iliskiyi irdelemek igin dinamik panel nicelik regresyon (Dynamic Panel
Quantile Regression/DPQR) modelini otoregresif dagiim gecikmesi (Autoregressive Distributional
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Lag/ARDL) sinir testi kapsaminda uygulamislardir. Calisma sonunda, buitge agiginin yiksek enflas-
yon donemlerinde enflasyon tizerinde giiclii, diisiik enflasyon dénemlerinde ise zayif bir etkiye sa-
hip oldugu belirlenmistir.

Jalil vd. (2014), Pakistan odakli galismalarinda, 1972-2012 yillari arasinda bitge agigi ile enflas-
yon arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Yontem olarak ARDL sinir testi yaklasiminin kullanildigi ¢a-
lisma sonunda, biit¢ce aginin enflasyonun temel bileseni oldugu sonucuna ulasiimistir.

Kadria ve Aissa (2014), 41 ilkede, 1990-2010 yillari arasinda, enflasyon hedeflemesi para poli-
tikasinin uygulanmasinin, bitce agigini azaltmak Gzerindeki etkilerini arastirmak tzere egilim puani
eslestirme metodolojisini kullanmiglardir. Calismanin sonunda, ortalama olarak enflasyon hedefle-
menin benimsenmesinin bltge agiginin azaltilmasinda 6nemli bir etkisi oldugunu saptanmistir.

Diger bir galismalarinda, Kadria ve Aissa (2015), 34 tlke igin 1990-2010 yillari arasindaki yirmi
yillik periyotta enflasyon hedeflemesinin biitce acgiklari Gzerindeki etkilerini dinamik panel meto-
duyla irdelemislerdir. Calisma sonunda yazarlar, ortalama bir enflasyon hedeflemesi benimseyen
gelismekte olan Ulkelerde, bunun birincil agigl azaltma konusunda 6nemli etkileri bulundugunu tes-
pit etmislerdir.

Ishaq ve Mohsin (2015), 11 Asya ulkesi icin 1981-2010 periyodunda butge aciklari ile enflasyon
arasindaki iliskiyi arastirmak Gizere Genellestirilmis Momentler Metodu’nu (Generalized Method of
Moments/ GMM) kullanmislardir. Yazarlar, 6zellikle mali piyasalarin tam olarak gelismedigi ve mer-
kez bankalarinin bagimsiz olmadigi tlkelerde bitge agiklarinin enflasyonist bir etkiye sahip oldu-
gunu belirlemislerdir.

Ananzeh (2016), Urdiin odakli calismasinda, 1992-2015 yillari arasinda, biitce agigi, enflasyon
ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yazar ¢alismasinda Johansen Koentegrasyon (Es-
biutlinlesme) Testi ve GCT’yi kullanmistir. Calisma sonunda, uzun dénemde s6z konusu degiskenler
arasinda karsilikli iliskilerin bulundugu saptanmistir. Ek olarak, kisa donemde enflasyonun biitce
acigina neden oldugu degerlendirilmistir.

Aslam ve Lebbe (2016), calismalarinda, Sri Lanka’da 1959-2013 yillari arasinda, bitce aciklarinin
enflasyon Uzerindeki etkilerini incelemek icin zaman serisi analizi gergeklestirmislerdir. Yazarlar,
butge acigi ile enflasyon arasindaki pozitif yonli bir iligkinin varligini saptamislardir.

Oseni ve Sanni (2016), Nijerya odakh galismalarinda, 1981-2014 yillari arasindaki periyotta
bitce aciklariile degisken enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. VAR ve GCT’nin yon-
tem olarak kullanildigi calismada, bitce acigi ile enflasyon degiskenligi arasinda cift yonlu bir ne-
densellik bagi oldugu tespit edilmistir.

Nijerya’da 1981-2015 yillari arasinda butce acigi- enflasyon iliskisini irdelemek i¢in gergeklesti-
rilen diger bir calismada ise, Nwakoby vd. (2016) Joahnsen Esbitiinlesme Testi, GCT ve VECM kul-
lanmiglardir. Yazarlar, Nijerya’da uzun déonemde, biitce agiklari ile enflasyon arasinda bir iliski bu-
lundugunu; ancak bltce agiginin enflasyon tzerindeki etkisinin ¢ok glicli bir etki olmadigini deger-
lendirmislerdir.

Win (2017), gergeklestirdigi tez ¢alismasinda, 1988-2015 yillari arasinda Myanmar’da biitce
aciklarinin enflasyon Gzerindeki etkilerini gozlemlemek (izere Engle-Granger Esbitiinlesme Teknigi
ve hata diizeltme modelini kullanmistir. Calisma sonunda, biitce acigi ile enflasyonun karsilikli po-
zitif iligki icerisinde oldugu sonucuna ulasiimistir. Diger bir ifadeyle, biitce agigi enflasyona neden
olmakta; enflasyon da biitge agigina neden olmaktadir.

Murshed vd. (2018), Banglades’te, 1980-2014 yillari arasindaki periyotta enflasyon, para arzi ve
bitce acigi arasindaki iliskileri incelemek icin GCT ve VECM'i kullanmiglardir. Yazarlar, hem kisa va-
dede hem de uzun vadede para arzi ile enflasyon arasinda bir nedensellik bulunmadigi; ancak kisa
vadede biitce agigindan enflasyona dogru tek yonli bir nedenselligin bulundugu vargisina ulasmis-
lardir.
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Myovella ve Kisava (2018), Tanzanya’da 1970-2015 yillari arasinda, bitge acigi ile enflasyon ara-
sindaki iliskini analiz etmislerdir. ARDL sinir testi yaklasimi yontemiyle gergeklestirilen ¢alisma so-
nunda, uzun dénemde biitge aciklari ile enflasyon arasinda pozitif yonli bir iligkinin varligi saptan-
mistir.

Bulawayo vd. (2018), Zambiya odakli galismalarinda, bitge agiklarinin enflasyon tizerindeki et-
kilerini irdelemislerdir. Yontem olarak, ARDL sinir testi yaklasiminin kullanildigi calismada, biitge
aciklarinin enflasyon tzerinde 6nemli kisa vadeli etkileri olsa da, 6nemli bir uzun vadeli iligkinin
olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Kamba-Kibatshi (2019), Demokratik Kongo Cumhuriyeti’nde, 1970-2005 periyodunda deneyim-
lenen enflasyonun buitge agiklariile agiklanip agiklanamayacagini irdelemek igin Eviews paket prog-
rami araciligiyla zaman serisi analizi gergeklestirmistir. Calisma sonunda, bitge agiklarinin enflas-
yon lizerinde pozitif ve dnemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Ssebulime ve Edward (2019), Uganda’da butge acigi ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmek
icin esbtlinlesme ve ECM’nin yani sira ikili GCT’yi kullanmislardir. Yazarlar, Uganda’da biitce acigi-
nin, uzun dénemde, enflasyon Uzerinde pozitif yonlu bir etkisi oldugunu degerlendirmislerdir.

Durguti vd. (2020), Bati Balkan dlkelerinde, 2001-2017 yillari arasinda, biitce agigi ve segtikleri
diger degiskenlerin enflasyon (izerindeki etkilerini irdelemislerdir. Calismalarinda yontem olarak
VECM ve zaman serisi analizini kullanan yazarlar, bitce acigi ile enflasyon orani arasinda pozitif
yonli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Chukwuani ve Egiyi (2020), Nijerya odakli galismalarinda, 2019 senesi istatistikleri ile gercekles-
tirdikleri GCT araciligiyla bitce acigi ile enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma so-
nunda, Nijerya’da butce acigi ile enflasyon arasinda nedensel bir bag bulunduguna dair bir kanit
bulunamamigtir.

Bu calisma, butce aciklarinin enflasyon tzerindeki etkisini Avrupa’nin yiikselen ekonomileri 6r-
nekleminde analiz etmektedir. Orneklemi olusturan (lkelerin biitce agigi ve enflasyon gibi makro-
ekonomik gostergelerinin diger gelismis AB tlkelerine gére daha kirilgan nitelikte olmasi biitge aci-
ginin enflasyon lzerindeki etkisinin ortaya koyulmasi agisindan bu tlkelerin segciminde énemli ol-
mustur. Bu baglamda calisma, literatiire iki sekilde katki vermektedir. ilk olarak Avrupa’nin yiikse-
len ekonomilerinde biitge agiklarinin enflasyon lzerindeki etkisi kisa ve uzun dénem olarak iki se-
kilde analiz edilmektedir. Ayrica llkelerin biitce agiklarinin enflasyon orani lizerindeki etkisi kisa
donem itibariyle lilkeler 6zelinde analiz edilmektedir. Bunun yanisira ¢calisma déneminin son giincel
verileri icermesi boylelikle 6zellikle yiikselen ekonomilerde 2008 kiiresel krizin neden oldugu mali
konsolidasyonun sonuglarini kapsamasi literatiire verilen bir baska katkiyi ifade etmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler Avrupa’nin yikselen 8 ekonomisinin bitge acigi ve yillik enflasyon
oranindan olusmaktadir. Calismanin dénemi veri kisiti nedeniyle 1999-2019 déneminden olusmak-
tadir. Enflasyon ve biitce acigi verileri Eurostat! veri tabanindan elde edilmistir. Tablo 1’de verilere
ait istatistiki ve aciklayici bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1‘de verilere iliskin merkezi egilim ve merkezi dagilimi goésteren betimleyici istatistiki bil-
giler gorilmektedir. Aritmetik ortalama verilerin merkezi egilimini belirtirken, standart sapma ve
maksimum ve minimum degerler ise verilerin merkezi dagihm o6lc¢lsiini belirtmektedir. Bu anla-
mada veriler arasinda merkezi dagilimi daha fazla olan enflasyon verisidir. Kullanilan veri setinin
zaman boyutu 21 ve birim boyutu 8 olmak tzere toplam 168 gézlemden olusmaktadir.

! https://ec. europa. eu/eurostat/web/main/data/database
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Tablo 1: Verilere iliskin Agiklayici ve istatistiki Bilgiler

Maksi-

Sembol Tanim Std. Sapma Ortalama Minimum mum GoOzlem Sayisi
Genel hiikimet
BA Biitce agig! 2.73 -3.15 -14.60 2 168
(%GSYiH)
ene "ikEnflasyon 6.14 4.28 -1.544 45.803 168

oranlari

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismanin 6rneklemini olusturan dlkelerde bitge agiklari ve enflasyon iliskisi panel ARDL yon-
temi ile arastirilmaktadir. Bu baglamda calismada yontemsel acidan oncelikle verilerin duraganlik
analizi yapiimaktadir. Duraganlik analizinde ¢alismada Panel ARDL yapildigindan serilerde yatay-
kesit bagimhhgi dikkate almayan panel birinci kusak birim kok testleri tercih edilmistir. Duraganlik
analizinin ardindan Panel ARDL tahmin sonuglarina yer verilmektedir. Calismada kullanilan mode-
lin ARDL (1,5) formu esitlik (1)’de gosterilmektedir.

ENF;e = B; + Xi<; ayy AENFj_; + XS Biy ABAj i +eis
(1)
Esitlik (1)’in hata dlizeltme modeli ise esitlik (2)'deki gibi gosterilmektedir.
AENF;, = B, + X aip AENF + X Biz ABAj ;i + YECTj 1 + &ir (2)
4. Ampirik Bulgular

GCalismanin ekonometrik yontem kisminda belirtildigi Gizere ¢alismada ilk olarak birim kok analizi
yapilmaktadir. Bu baglamda panel birinci kusak birim kok testlerinden Levin vd. (2002) ve Im vd.
(1997) testlerinin sonuclari Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterilmektedir. Tablo 2’de goruldigu Uzere
bitce acigi verisinin olasilik degerine gore temel hipotez reddedilememektedir. Buna gore biitce
acigi verisi duragan disidir. Bir baska ifade ile bitca acigi verisi birinci fark degerinde duragan bu-
lunmustur.

Tablo 2: Biitge a¢ig1 Duraganlik analizi sonuglari

Sabit
Test istatistik Degeri Olasilik Degeri Sonug
Levin vd. (2002) -1.15610 0.1238 1(1)
Im vd. (1997) -1.29172 0.0982 I(1)
Sabit ve Trend
Test istatistik Degeri Olasilik Degeri Sonug
Levin vd. (2002) -1.51515 0.0649 (1)

Im vd. (1997) -0.92580 0.1773 (1)

Tablo 3’te verilen birim kok testlerinin sonuglarina gére enflasyon verisinin olasilik degerine
gore serilerin duragan olmadigini ileri siren temel hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla enflasyon
verisinin diizey degerinde duragan oldugu sonucuna ulasiimistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin farkli merteben duragan olmalari sonucu bu gibi durumlarda
etkin ve tutarli sonuglar veren Panel ARDL yontemi tercih edilmistir. Tahmin sonuglari Tablo (4)'te
gorulmektedir.
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Tablo 3: Enflasyon Orani Duraganlik analizi sonuglari

Sabit
Test istatistik Degeri Olasilik Degeri Sonug
Levin vd. (2002) -9.34585 0.0000 1(0)
Im vd. (1997) -5.94092 0.0000 1(0)
Sabit ve Trend
Test istatistik Degeri Olasilik Degeri Sonug
Levin vd. (2002) -6.41238 0.0000 1(0)
Im vd. (1997) -4.26098 0.0000 1(0)

Tablo 4: Panel ARDL (1,5) Tahmin Sonuglari

Uzun Dénem Katsayi Tahmin Sonucu
Degisken Katsayl t-istatistik Degeri Olasilik Degeri

BA 1.329458 4.821604 0.0000%***
Kisa Donem Katsayi Tahmin Sonuglar

D(BA) -0.414469 -2.394116 0.0185**
D(BA)(-1) -0.435546 -5.476971 0.0000%***
D(BA)(-2) -0.554034 -4.191034 0.0001***
D(BA)(-3) -0.239360 -2.562712 0.0118**
D(BA)(-4) -0.246673 -2.164808 0.0327**

Sabit Terim 5.533275 5.897390 0.0000***
EC(-1) terimi -0.541841 -7.135089 0.0000***

Not: *** ifadesi degiskenlerin istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmekte-
dir.

Tablo (4)’'te goraldigu Gzere bitge agiginin enflasyon izerindeki uzun donem etkisi pozitif ve
istatistiki olarak anlamh bulunmustur. Bir baska ifade ile ¢alismanin érneklemini olusturan ulke-
lerde biitge agiklarinin uzun dénemli etkisi enflasyonist olmaktadir. Biitge agiklarinda bir birimlik
artisin enflasyonu uzun dénemde 1.32 birim arttirmaktadir. Bu sonug literatiirde son zamanlarda
yapilan Durguti vd. (2020), Ssebulinne ve Edward (2019), Kamba-kibatshi (2019) ve Myovella ve
Kisava (2018) calismalarini desteklerken Bulawayo vd. (2018) calismasini desteklememektedir.
Butce agiklarinin uzun dénemde enflasyonist olmasi bitge aciklarinin optimal diizeyde tutulmasi
gerektigini gdstermektedir. Bu baglamda kamu harcamalari ve kamu gelirleri bilesiminin bitge agI-
gini azaltici sekilde maliye politikalarinin uygulanmasi 6nemlidir. Bu agidan kamu harcamalarinin
agirlikli olarak vergi gelirleri ile kargilanmasi gerekmektedir. Bunun yanisira vergilerin optimal oran-
lar Gzerinden alinmasi vergilerin saptirici 6zelligini minimize etmesi agisindan da 6nem arz etmek-
tedir. Ayrica biitce aciklarinin borg¢ veya para basimi yolu ile finansmanindan mimkiin oldugunca
kacinilmalidir. Bu baglamda biitge aciklarinin Maastricht ekonomik kriterlerinde belirtildigi tzere
%3’ asmamasi enflasyonist bir etkinin olmamasi agisindan gerekli gérilmektedir.

Biitce agiklarinin kisa donem etkisi ise uzun dénemin aksine enflasyonu azaltici etkide bulun-
maktadir. Tablo 4’ten goruldigi tzere kisa dénem katsayilari cari ve gecmis donemler itibariyle
eksiisaretli ve istatistiki olarak anlamli bulunmuslardir. Ayrica hata diizeltme terimi beklenildigi gibi
eksi isaretli ve istatistiki olarak anlami bulunmustur. Bir baska ifade ile biitce acgigI ve enflasyon
arasinda olusacak dengesizliklerin tekrar dengeye gelmektedir. Tablo (5)’te ise llkelerin biitce agik-
larinin enflasyon Gzerindeki bireysel olarak kisa donem etkileri yer almaktadir.
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Tablo 5: Ulkelerin Kisa D6nem Tahmin Sonuglari

Ulkeler Katsayi t-istatistik degeri Hata Dizeltme Te-
rimi

Bulgaristan 0.106992 0.373286 -0.590694***
Hirvatistan -0.552620** -3.903817 -0.565689***
Cekya -0.687262** -3.557427 -0.826681***
Macaristan 0.353258*** 6.180106 -0.151277***
Polonya -1.262094*** -7.736960 -0.745037***
Romanya -0.473440*** -11.82985 -0.364065***
Slovakya -0.376095*** -13.49569 -0.627484***
Slovenya -0.424490*** -11.74242 -0.463798***

Not: *** ve ** ifadeleri degiskenlerin istatistiki olarak sirasiyla %1 ve %5 dizeyinde anlamh
olduklarini ifade etmektedir.

Tablo (5)'te gorildugi Gzere bitge agiklarinin enflasyon Gzerindeki etkisi tlkeler bazin degise-
bilmektedir. Ornegin Bulgaristan ve Macaristan drnekleminde biitce agiklarinin enflasyon izerin-
deki etkisi artirici niteliktedir. Fakat Bulgaristan’da biitge aciklarinin artirici etkisi istatistiki olarak
anlamli bulunamamistir. Macaristan’da ise bu artirici etki istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamh
bulunmustur. Ayrica iki Glke i¢in hata diizeltme terimleri beklenildigi gibi eksi isaretli ve istatistiki
olarak anlaml bulunmustur. Bulgaristan ve Macaristan’da bitge agiklarinin diger Ulkelerin aksine
pozitif olmasi iki Gilkenin makroekonomik dengelerinden kaynaklanmaktadir. iki iilkenin kisa dénem
borg yukiimliliklerinin diger llkelere nazaran daha fazla olmasi ve iki tlkenin diger tilkelere nispe-
ten daha sinirli dig borg imkanina sahip olmasi bu iki tlkenin bltge agiklarinin daha az maliyetli
senyoraj yoluyla kapatilmasini tercih etmesi bitge aciklarinin kisa donemde enflasyon lizerinde et-
kisinin pozitif olmasina yol agmaktadir. Buna karsin diger tlkelerin kisa donem borg yikimlalikle-
rinin az olmasi ve dis bor¢ imkanlarinin fazla olmasi bitge agiginin enflasyon tizerindeki artirici etkisi
kisa donemde degil uzun dénemde ortaya ¢ikmaktadir.

iki Glke disindaki tilkelere bakildiginda Hirvatistan, Cekya, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slo-
venya’da bitge agiklarinin enflasyon izerindeki kisa dénem katsayilari eksi isaretli ve istatistiki ola-
rak anlamli bulunmustur. Bir baska ifade ile s6z konusu (lkelerde biitce aciklari kisa donemde enf-
lasyonu azaltici niteliktedir. Ayrica bu Ullkelerde de hata diizeltme terimi eksi isaretli ve istatistiki
olarak anlamhdir.

5. Sonug¢

1929 Bliylk Buhran’dan sonra, ilkelerin kamu kesimleri genislemis ve Ulkelerin ekonomik yapi-
larinda daha etkin rol oynamaya baslamiglardir. Bundan sonra ise, ekonomik dengenin saglanmasi
adina butge aciklari verilmeye baslanmigtir. Yasanilan sicak savaslardan sonra, kamu harcamalari
da artis egilimi géstermeye baslamistir.

Gelismis ve gelismekte olan tlkelerin ekonomik yapilarindaki farkhliklardan dolayi, biitce acik-
larinin nedenleri ve diger parametreler tGzerindeki etkileri de birbirinden fakhdir. Dogaldir ki, bltce
aciklari gelismekte olan ilkelerde daha biyiik etkiler yaratmaktadirlar.

Ulkelerin parametrelerinin birbirinden farkli olmasi, analiz sonuglarinin da farkli olmasi sonu-
cunu dogurmustur. Ote yandan, biitge aciklarinin enflasyonist etkileri; bu agiklarin nasil finanse
edildikleri ve toplam talep lzerinde nasil bir etki yarattiklari ile yakindan ilgilidir ve tlkeden Ulkeye
degisiklik gosterebilmektedir.

Bu galismada bitge aciklarinin enflasyon tizerindeki kisa ve uzun dénem etkileri Avrupa’nin yik-
selen ekonomileri 6rnekleminde 1999-2019 dénemi baz alinarak panel ARDL yontemi ile arastiril-
maktadir. Calismada elde edilen genel sonuglara gore ¢alismanin drneklemini olusturan tlkelerde
bitce agigi verilmesinin kisa donemde enflasyonu azaltirken, uzun dénemde ise arttirmaktadir. Bir
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baska ifade ile s6z konusu Ulkelerde biitce agiklari uzun donemde enflasyonist bir 6zellik sergile-
mektedir. Ayrica hata terimi beklenildigi lizere eksi isaretli ve istatistiki olarak da anlamh bulun-
mustur. Bu durum uzun dénemde meydana gelen dalgalanmalarin belli bir dénem sonra tekrar
dengeye gelecegine isaret etmektedir. Tahmin sonuglari kisa donemde (lkeler bazinda ele alindi-
ginda ise Bulgaristan ve Macaristan’da kisa donem katsayilari pozitif bulunmugtur. Bulgaristan’in
katsayisi istatistiki olarak anlamli degilken Macaristan’in kisa donem katsayisi istatistiki olarak an-
lamh bulunmustur. Bu durum Macaristan’da bitce agiklarinin enflasyon tizerindeki etkisinin artirici
nitelikte oldugu anlamina gelmektedir. Diger (lkeler de ise panelin genelinde bulundugu tzere kat-
sayilar negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Calismada elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde bitge agiklarinin enflasyon
lizerinde 6nemli 6lgliide uzun dénemde artirici etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu baglamda enf-
lasyonun 6nemli nedenlerinden birinin bitge aciklarinin olmasi sorunun ¢éziimiine yonelik en
o6nemli 6nerinin s6z konusu llkelerde mali kurallara siki bir sekilde uyulmasinin maliye politikasinin
uzun dénemde enflasyonist etkisini baskilayacagidir. Ornegin Maastrich ekonomik kriterlerinde be-
lirtildigi Uzere butce agiginin %3 dizeyini gegmemesi s6z konusu Ulkelerde enflasyonun optimal
diizeyde tutulmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Ozellikle biitce aciklarinin finansman ydntemi
blylk dnem arz etmektedir. Bu kapsamda biitce aciklarinin daha ¢ok vergi gelirleri ile karsilanmasi
ve borg veya senyoraj yontemi ile bltce agiklarinin kapatilmasindan kaginilmalidir. Bu amagla para
ve maliye politikasinin uyumlu bir sekilde uygulanarak birbirini tamamlayici 6zelliklte olmasi gere-
kir.
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THE IMPACT OF BUDGET DEFICIT ON INFLATION IN EUROPEAN
EMERGING ECONOMIES: THE PANEL ARDL APPROACH

Extended Abstract

Aim: It is thought that high inflation will result in high budget deficits and high budget deficits
trigger inflation, and therefore there is a trade-off between budget deficits and inflation. However,
this trade-off can vary from country to country, depending on certain factors. For example, the
development levels of countries can affect the relationship between inflation and budget deficit.
It is possible to say that especially developing countries with high inflation have high budget defi-
cits. In developed countries, there are very weak indicators regarding the relationship between
these two phenomena (Sill, 2005: 23). It is because of the possible link between inflation and bud-
get deficits; politicians, economists and scientists have focused on this issue and have made many
political and bureaucratic comments on this link. These interpretations may differ even according
to the point of view of the governments on these concepts (Guess and Koford, 1984: 386).

In this study, short and long term effects of budget deficits on inflation in Bulgaria, Croatia, Czechia,
Hungary, Poland, Romania, Slovakia and Slovenia, which are among the emerging economies of
Europe, are investigated using the panel ARDL method with the data of 1999-2019 period.

Method(s): First of all, the cross-sectional test results are included in the study. The effective test
used in the stationarity analysis is determined according to the cross-sectional dependency result.
In this context, when using first generation panel unit root tests in cases where there is no cross
sectional dependency; in case of cross sectional dependency, second and third generation panel
unit root tests are used which take into account the cross sectional dependency. Therefore cross-
sectional dependency analysis of the variables is performed before proceeding with the stationa-
rity analysis. In other words, Pesaran (2004) CD and Breusch-Pagan (1980) LM tests are investiga-
ted whether there is a correlation between the units. Due to the presence of correlation between
units in variables according to the cross-sectional dependency test result, the pessary CADF test,
which takes into account the correlation between units, was preferred in the stationary analysis.

Findings: According to the Pesaran CADF test statistics results, the basic hypothesis that the series
are not stationary according to the probability value of the inflation data is rejected. Therefore, it
is concluded that inflation data is stable in level value. The basic hypothesis cannot be rejected
according to the probability value of the budget deficit data. Accordingly, budget deficit data is not
stable. In this context, the Panel ARDL method, which gives effective and consistent results in such
cases, was preferred as a result of the variables used in the study being stationary in different
degrees.

The ARDL (1,5) form of the model used in the study is shown in equation (1).
INFy; = By + XIS, gy AINFj i + XIS Big ABDj—i+Eits (1)

The error correction model of equation (1) is shown as in equation (2).
AINFy; = B + X, atip AINFj e + X Bip ABD i + YECTj s + &irz (2)

According to the general results obtained from the estimation of Equation 1 and Equation 2, bud-
get deficit in the sampling countries decreases inflation in the short term and increases it in the
long term. In other words, in these countries budget deficits are inflationary in the long run. When
the estimation results are considered on the basis of countries in the short term, the short term
coefficients were found positive for Bulgaria and Hungary. In other countries, as found throughout
the panel, the coefficients were negative and statistically significant.

The positive long-term effects of budget deficits on inflation contradict the argument that inflation
is a monetary phenomenon, but it supports Woodford's (1994) fiscal theory (FTPL) thesis of the
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price level, stating that fiscal policy plays an important role in explaining inflation and that fiscal
policy is dominant. In other words, fiscal policies play a dominant role in the explanation of inflation
compared to monetary policy in the sampling countries of the study.

Conclusion: In this study, the short and long-term effects of budget deficits on inflation are inves-
tigated by panel ARDL method, based on the 1999-2019 period in the sample of Europe's emerging
economies. According to the general results obtained in the study, while budget deficits decrease
inflation in the short term while it increases inflation in the long run in sampling countries of the
study. In other words, budget deficits in these countries are inflationary in the long run.
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