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Ozet: Bu gahisma ile literatiirde yogun bir tartisma konusunu teskil eden
biitge agiklar ile faiz oranlan arasindaki iligkiler ve iliskinin yéni ortaya
konulmaya ¢alisilmigt Calismada hem reel faizler hem de nominal faizler ile
biige agiklart arasimda uzun dénemli ve anlamly bir iliski bulunmugtur. Diger
taraftan iliskinin yonind belinemek amaciyla yapilan nedensellik test
sonugiarina gore bitge agiklarindan reel ve nominal faizlere yonelik anlamle bir
iliski bulunamamgtir. Ancak gerek nominal faizlerden ve gerekse reel
faizlerden butge agiklarna dogru bir iliskinin var oldugu gézlenmistir.

L.Girig

Biitge ag¢iklanmin faiz oranlarmi etkileyip etkilemedigi konusunda
simdiye kadar yapimus olan caligmalar arasinda goriis birli§i yoktur. Bu
konudaki literatiir incelendiginde, bir kisim yazarlarin yaptigs ¢ahigmalarda
biitge agift ile faizler arasinda pozitif yonlit bir iliskinin varlit ortaya
konulmusken; bir kistm yazarlarin yaptil ¢caligmalarda da biitce agig: tle faiz
oranlar arasinda negatif yonlt bir iligkinin oldugu ileri siriilmiistiir. Kalan bir
kisim iktisatgimin yaptifi ¢aligmalarda ise biitce agif: ile faizler arasinda
herhangi bir iliski bulunamamistir. By
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W. G. Dewald (1983: 20-29) ile J. H. Makin (1983: 374-384) ise biitce
agtklarimin faiz oranlari iizerinde marjinal veya ¢ok kiigitk bir etkiye sahip
oldugu sonucuna varmiglardir. W. G. Gissy (1996: 34-40) ise bitge agiklarmnin
faiz oranlarint arttirmasimn yam swra faiz oranlarmin da biitge agiklarini
artiedigin, yani karsilikh bir nedensellik iliskisinin oldugunu ileri siirmiistiir. R.
J. Cebula (1997: 325-336) ile R. J. Cebuia ve Ira S. Saltz (1997: 19-27; 1998:
163-169) tarafindan yapilan ¢alismalarda da faiz oranlarimin biitge agiklarint
artirdif1 ortaya konulmustur.

Bu ¢aligmada kronik bir biitge agigr tilkesi konumunda olan ve ayni
zamanda nominal faiz oranlari oldukga yiiksek bir seyir izleyen Tirkiye’de
bitge agi131 ve faiz oranlan arasindaki iliskiler inceleme konusu yapilmigtir.
Literatiirdeki tartisma esas alinarak, biitge agiklari ile faiz oranlari arasinda bir
iliski olup olmadigi, sayet iliski varsa, bu iliskinin yonii ortaya konulmaya
galigilacaktir.

IL.Tiirkiye’de Biitce Agiklart Ve Faiz Oranlar

. Devlet biitgesi kamu iktisadi kesiminin ana unsuru olup, konsolide
biitge adi verilen gene! ve katma biitgelerin toplamindan olusur. Konsolic;le
biitge gelirlerinin ulusal gelire oram 1980°li yillarin ortalarinda belirli bir
azalma siirecine girmis, 1996 yilindan itibaren yikselme egilimi géstererek,
1990’11 yillarin baslarinda 1980 &ncesi oranlarin iizerine g¢ikmistir. 1980
sonrasinda gelirlerin  ise ayni oranda artirnlamadifn  gézlenmistir. Bu
gelismelerin sonucu olarak, konsolide biitge gelir/gider farks ile bitge agiginin
ulusal,gelire oram da artmugtir.

Tablo |: Konsolide Biitge Gergeklegmeleri

Gelir | Gider |  Acik Gelir | Gider | Agik [ Gider/

Yllar Cari Fiyatlarla Milyar TL 1987 Sabit Fiyatlarla Milyar TL | GSMH
1980 915 | 1.078 163 8.632 10.170 1.538| 243
1985 4.608 5395 787 8.378 9.809 1431 15.0
1990 56.573 68.355 11.782 12.166 14.700 2.534] 173
1995 | 1.409.250 | 1.724.194 314.944 17704 ) 21.160 3.956| 220
1997 | 5.815.099| 8.050.252| 2.235.153| 22434 31.058 8.2631 274
L2000 |32.585.000 | 46.713.341 | 14.128.341 32.411 43.750 11339 37.4

Kaynak: T.C. Merkez Bankast

1980 sonrasi liberal politikalarin uygulanmaya baslanmasi ile birlikte faiz
oranlarinin piyasa kosullarina daha fazla birakildigi sdylenebilir. 1981 ve
oncesinde negatif olan reel faiz oranlarinin 1982°den sonra pozitif bir seyir
izledigi gézlenmistir. Faiz oranlarindaki ylikselme 1980°1i yillarin sonuna kadar
faiz oranlarinda ayni zamanda bir istikrarsizlik dogurmustur. 1980’lerin
baslarinda faiz oranlari, biiyiikk bankalarin kendi aralarinda anlagsmalariyla
belirlenmekteydi. Bu uygulamanin yansimasi olarak biri bankalarca, digeri
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piyvasada belirlenen ikili bir faiz oran1 olugsmustur. Piyasa kosullarinca belirlenen
ikinci faiz orani ise “banker faizi” olarak adlandinilmigtir. 1983 yilinda
bankerlik sistemi tasfiye edilmis, 1985-1987 yillan arasinda Merkez Bankas:
tesadiifi (deneme-yanitma) yontemi uygulayarak faizleri belirleme yoluna
gitmis ve kontrollii bir faiz politikast izlemigtir. 1986 yilinda enflasyondaki
azahsla birlikte faizlerde diislis vasanmis, ancak 1988'de yeniden ve hizli bir
yiikselis trendine gecilmistir.

Uluslararast finansal liberalizasyon sonucunda, uluslararasi para
hareketlerinin etkisi altinda, 1990’11 yillarda faiz oranint belirleyen kosullarda
gnemli degisiklikler meydana gelmistir,. Bu durum, o6zellikle 1992-1993
yillarinda Tiirkiye'vi etkilemis ve yiiksek faiz oramimin disik  kur
degertemesiyle birlikte ortaya ¢ikmasi, spekiilatif amagli sicak para girigini
dzendirmigtir. Dis finansal liberalizasyon ile faiz oranlari, para ikamesinin
kirtlmasinda bir arag olarak kullanilmistir. Bu baglamda Tirk Lirast cinsinden
varliklarin doviz tutmaya oranla cazip hale getirilmesini saglamak igin faiz
oranlarmin yiiksek tutulmasi zorunlu hale gelmistir. 1994 yilinda Hazine artan
borg yiikii nedeniyle kendi kisa dénemli fon talebini diigiirmeksizin, faiz
oranlarint diisirmeye calismis ve bu durum, yerli déviz talebini artirarak,
yiiksek devaliiasyona yol agmustir. Faiz oranlarini diisiirme ¢abasi, 1994 yih
Haziran’inda daha yiiksek bir faiz orani ile kargilasiimasina yol agmasgtir. 1996
yilinda azalma siirecine giren faiz oranlari, 1997 siyasal istikrarsizhik ortamu ile
beraber veniden yiikselmis ve 1998 yihinda yeniden azalma siirecine girmistir.
Ve ozellikle 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlasmasi g¢ergevesinde
uygulanan para ve maliye politikasiyla, faiz oranlarinda belirgin bir diisiis
yasanmigtir.

1980 sonras: faiz oranlari ile ilgili veriler incelendiginde, -ortaya ¢ikan
sonuglardan bir digeri de Hazine Bonosu faiz orantarinin 1984-1991 yillan
arasinda bir y1l vadeli faiz oranlarinin altinda seyretmesidir. 1991 yilmdan sonra
ve ozellikle 1993 yilinda ise Hazine Bonosu faiz oranlan bir yil vadeli faiz
oranlarimin oldukga istiinde seyretmis, kamunun borglanabilme yeteneginde
zorluklar ortaya ¢ikmis ve bu durum da ancak 1999 vili icerisinde kismi bir
lyilesme gosterebilmigtir.

Tablo 2: Bir Kisim Parasal Degiskenlerdeki Degismeler

Devalilasyon | Enflasyon |1 Y1l Vadeli| Hazine Sicak Para

Yillar Oram Orani Faiz Oram Bonosu | Getiri Oram1
Faiz Orant

1980 150,8 115,6 33,0 - -
1985 40,7 45,0 55,0 50,2 12.8
1990 23,2 60,3 594 52,9 28,9
1994 169,6 106,3 95,6 1644 -2
1598 71,8 84,6 94,6 1231 299

Kaynak; T.C. Merkez Bankas:
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H1.Faiz Teorileri
Genel anlamda faiz teorileri bes ana kisimda ele alinabilir. Bunlar,
kronolojik siralamasiyla; klasik faiz teorisi, Wicksell’in &diing vertlebilir fonlar
teorisi, Keynesyen faiz teorisi, Hicks-Hansen’in Neo-Keynesyen faiz teoris,
Tobin’in portfty teorisi seklinde gosterilebilir.

Klasik Faiz Teorisi

Klasik teoriye gore faiz orami reel bir degisken olup, tasarruf arzi ile
tasarruf talebi tarafindan belirlenir. Teoride faiz, tasarruf arzinm fiyats,
dolayisiyla titketimden kagmmanin bedeli olarak kabul edilmekte ve tasarruf
arz1 ile faiz oranlari arasinda poxzitif bir iligki bulunmaktadir.

Wicksell”in Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Wicksell, paray; yalnizca bir &ding araci olarak goren ve paranin
ekonomik faaliyet Gzerinde highir etkisinin olmadigini savunan Fisher tiirii
klasik yaklasimdan wzaklasarak, para talebinde Keynes’in diiglincesinde ver
alan bazi unsurlara yer vermistir. Wicksell, klasik reel faiz analizine parasal
unsurlar dahil ederek, faiz oranlarni parasal (piyasa) faiz orani ve dogal faiz
oran! olarak iki kisma ayirmustir. Parasal faiz orani, bankalarin agtiklar krediler
igin talep ettikleri faiz oranini ifade ederken; dogal faiz crani, isletilen reel
sermayeden saglanan kér oranini ifade etmektedir. Bu tamimlamalara gore
parasal faizi belirleyen Merkez Bankasi ve ticari bankalardir. Piyasa faiz oram
ile dogal faiz orani esit oldugu zaman, ekonomide fiyatiar degismemekte; dogal
faiz orani parasal faiz oraniny agtigi zaman, ekonomi enflasyonist bir siirece
girmektedir. Wicksell’e gore tasarruflar ve parasal genigleme, ddiing verilebilir
fon arzim1 olustururken; yatiim talebi ve atil para (ankes) talebi, Gdiing
verilebilir fonlarin talebini clusturmaktadar.

Keynes’in Faiz Teorist

Keynes'in  faiz  teorisinin  temelini, likidite tercihi  teorisi
olusturmaktadir. Para, likit olarak bir fayda sagladig igin faiz, likiditeden
vazgegmenin bir bedeli olarak algilanmaktadir. Keynes’e gore piyasa faiz orany,
para piyasasinda para arz ve talebince belirlenir. Teoriye gore para arzi ve/veya
para talebi distigi zaman, faiz haddi de degisir. Teorimin dnemli
varsayimlarindan birisi, kisilerin maddi servetlerini para ve tahvil olarak
tuttuklart ve tahvilin getirisinin nakit fon tutmadan daha fazla oldugu
varsayumidir. Keynes’in faiz teorisinde reel para arzi reel para talebini agmast
balinde, bireyler para arzi fazlasindan veya nakit fazlasindan kurtuimak igin
tahvil talep etmeye baglarlar. Bu hareket sonucu tahvil fiyatlar yiikselir, faiz
oranlari diiser. Faiz oranlarmun diismesi, spekiilasyon amagh para talebini
artirarak, baglangictaki para arzi fazlasim azaltir. Bu siire¢ sonunda faiz haddi,
para talebini para arzina esitleyen bir diizeye diiser.
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Hicks-Hansen’in Neo-Keynesyen Faiz Teorist

Hicks-Hansen’in faiz teorisi hem klasik teorinin hem de Keynesyen
teorinin ¢esitli unsurlanint igermektedir. Faiz orani ile gelir diizeyi hem reel hem
de parasal kesimde birlikte gergeklesmektedir. IS-LM olarak adlandirilan
yaklagimda, her gelir diizeyi i¢in yatinmlar tasarruflara egitleyen bir tek faiz
orami ve yine her gelir diizeyi igin para talebini sabit para arzina uyarlayan bir
tek faiz orant bulunur. Mal piyasasimi dengeye getiren biitiin faiz oram-gelir
bilesimlerint IS egrisi temsil ederken, LM egrisi de para piyasasinda para
talebint para arzina esitleyen faiz orani-gelir bilesimlerini gostermektedir. IS ile
I.M egrisinin kesistigi noktada her iki piyasayi es-anli olarak dengeye getiren
faiz orani-gelir diizeyi bilesimi eide edilebilmektedir.

Tobin’in Portfoy Teorisi

Tobin’in  portféy teorisi, Keynesyen likidite tercihi teorisinin
gelistirilmis seklidir. Bu teoriye gore bireyler parasal, finansal ve reel yatirim
araglarindan olusan portfoylerini, bu degerlerin goreceli fiyat ve getirilerini
dikkate alarak yeniden diizenlerler. Portfy teorisi, alternatif yatinm araglarinin
getiri oranlar esitlendiginde kullantlmaktadir. Bu teoride para talebinin bagiml
degiskeni, para talebinin toplam degeriere oranm seklinde tanimlanmakta ve
agiklayict degiskenler arasinda gesitli yatiim araglarinin  getiri oranlan
kullanilmaktadir. Béylece faiz oranlarinin belirlenmesinde sadece para arzi ve
talebt degil, diger yatinm araglarimin arzi da rol oynamaktadir. Yatirim
araglarinm bazilarimin getirilerinin dismesi halinde para talebi/toplam degerler
orani da yiikselecektir. Ornegin bir tahvilin faiz oranimin degismesi diger
yatirim araglarina ve bu araglar igerisinde yer alan paraya olan talebi
etkilemektedir. Bu teoriye gore para arzinda oldugu gibi, diger herhangi bir
degiskenin degerindeki artig, faiz oranlarini ve bunun yaninda sermaye ve diger
degerler ile paraya olan talebi etkileyebilir. Diger taraftan likidite tercihi
teorisine gore bu etki, ancak para arzindaki bir degigme yoluyla imeydana
gelebilmektedir.

IV. Metodoloji

Calismada kullanilan veriler T.C. Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir.
Bu veriler aylik olup, 1985:01-2000:11 dénemini kapsar. Burada kutlanilan
verilerden biitge agig1 (BD), kamu harcamalarimin kamu gelirlerine orant olarak
alinpugtir. Diger veriler ise nominal faiz oranlari (IR) ile reel faiz oranlar
(RIR)'ndan olugmaktadir. Burada nominal faiz oranlar veri seti, aylik mevduat
faiz oranlarindan olugturulmustur. Reel faiz oranlari ise, toptan esya fiyat
indeksi (WPI) esas alinarak mevduat faiz oranlarmin déniigtiiriilmesiyle elde
edilmistir. Reel faiz, Fisher’in reel faiz esitlifine uygun olarak, RIR= (IR-
WPD/(1+WPI) seklinde ahinmigtir. Ekonometrik analizler igin WinRats 4.0
programindan yararianimustir,
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Zaman serisi verileriyle c¢aligildiginda, serilerin duragan olmamas:
kuvvetle muhtemeldir. Durafan olmayan zaman serisi verileri kullamlarak
olusturulan modellerde sahte regresyon olasihigi nedeniyle, tahmin sonuglarinin
sahte bir iligkiyi yansitmasi séz konusu olabilir. Serilerin duragan olmadiginin
belirlenmesi halinde, bu serilerin farklarinin alinmasiyla, sahte regresyon
problemi &nsel olarak giderilmis olur ve bu serilerle daha saglikli sonuglara
ulasitabilir (MacKionon, 1991: 266-276). Augmented Dickey-Fuller (ADF)
testlerinde, degiskenlerin duraganhk smamasi; trendli, sabith ve sabitsiz olarak
bir siiregle belirlenmeye calisiiir. Bu siiregte 6ncelikle trendli olarak sinama
yapihr, eger duraganlik elde edilmisse, sabitli sitnama siirecine gegilmeksizin, bu
degerler esas alinir (Enders, 1995: 256-259). Calismada kullanilan serilerin
birim kok i¢erip igermedigini belirlemek amaciyla ADF duraganhk testi
kullanilarak asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3: ADF Duraganiik Test Sonuglar:

Degiskenler Trendli Tahmin Degerleri
IR -4.88
RIR -3.43
] BD -6.98
| Krifik Degerler %1 icin -3.99 %5 icin —3.43 %10 icin—3.13

Tablo sonuglarina gore degiskenlerin seviye degerlerinde duragan
olduklar anlagilmaktadirlar. Faiz oranlari ve biitge agiklari arasinda uzun
dénemli bir iliskinin varligini arastirmak i¢in Engle-Granger es-biitiinleme testi
yapumistir. Bu sinamadaki serilerin ayni dereceden duragan olmas: ve birlikte
biitiinlesme gdstermesi durumunda, sz konusu serilerin eg-biitiinlegik oldugu
sOylenir ve dolayisiyla serilerden elde edilecek tahminlerin sahte regresyon
icermedikleri ileri siirlilebilir. Boylece ayni dereceden biitiinlesmis
degiskenlerin dogrusal bilesenleri bir alt dereceden biitiinlesik ise, bu
degiskenlerin es-biitiinlesik olduklar s@ylenir. Bu test, 1 ve 2 numarals
esitliklerden elde edilen hata terimlerinin duragan olup clmadiginin sinanmasi
ile gergeklestirilir. Sinama sonucu hata terimleri duragansa, ilgili serilerin es-
biitiinlegik oldugu; aksi durumda da seriler arasinda es-biitiinlesme bulunmadig
ve dolaywisiyla aralarinda uzun ddnemli bir iliskinin olmadigina karar verilir
(Engle and Granger, 1987: 251-276). Engle-Granger es-biitiinlesme testi
vapimak itizere s6z konusu degiskenlere iligkin regresyon tanimlamalart
agsagidaka gibidir.

IR = o + BGD + u, (1)
RIR = ¢ + BGD + u, (2)

Bu tanimlamalar 1s18inda yapilan regresyon tahmininde asagidaki
sonuglara utagilmistir.
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IR = 412721 + 64.4064GD F = 80.9919 3)
(1.9321) (7.1566) (0.0000)

RIR =-11.0864 + 29.2981GD F = 38.0295 (4)
(1.3180) (4.7509) (0.0000)

Tahmin stirecinde nominal faizler ile reel faizlerin biitge aciklarindan
etkilendigi kabul edilerek, stz konusu tahminde nominal faiz orant ve biitge
a1 iigkisinde u; hata terim olarak kullanjlmisken, reel faizler ile biitge agigl
iliskisi tamimlamasinda u, hata terimi olarak alinmistir. Yukandaki tahmin
sonuglarindan elde edilen hata terimlerinin Engle-Granger duraganlik ADF test
sonuglart agagidaki gibidir.

Tablo 4: Tahminierin Hata Terimleri ADF Duraganlik Test Sonuclarr

Degiskenler Trendli Tahmin Degerleri
(1§ -3.5399
s -3.4046
Kritik Deéerler | %1 icin-2.58 %S icin—1.95 %i0icin—1.62

Hata terimlerinin duraganliklarinin %1 6nem seviyelerinde anlaml
oldugu belirlenmigtir. Diger bir ifadeyle hem reel faizler hem de nominal faizler
ile bitge agiklari arasinda uzun déneml ve anlamb bir iligki vardir.

Biitce ag¢iklar tle faizler arasindaki uzun dénemli iligkinin varhig
belirlendikten sonra, degiskenler arasindaki iliskinin yoOniini arastirmak
amaciyla Granger nedensellik sinamasi vapilmistir. Granger nedenselliginde, x
ve y gibi iki degisken arasinda iligkinin yoniinii aragtirmak esastir. Burada
meveut y degeri, x degiskeninin simdiki degerinden ziyade, gegmis degerleri ile
daha iyi tahmin edilebiliyorsa, x defiskeninden y degiskenine dogru Granger
nedenselligi vardir (Charemza and Deadman, 1993: 190). Granger nedensellik
sinamasina ait sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

‘ Tablo 5: Degiskenlere Ait Nedensellik Test Sonuglar:
| Nedenselligin Yoni | Anlamlliklari (F Degerleri Agisindan) |

GD’den IR’ve 12.143 (0.189)
GD’den RIR've 12.131 (0.498)
IR’den GDY’ye 12.143 (0.067)
RIRden GD’ye 12.131 (0.002)

Nedensellik test sonuglarina gore biit¢e agiklarindan reel ve nominal
faizlere dogru anlamh bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ancak gerek
nominal faizlerden ve gerekse reel faizlerden biitge agiklarina dogru anlamis bir
tliskinin oldugu gézlenmistir. Bu iligkide, nominal faizlerin %5 anlamiilik
dizeyinde, reel faizlerin ise %] anlamhilik diizeyinde biitge ag(f1 Gzerine etkisi
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oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle biitge agiklart lizerinde reel faizlerin
etkisi nominal faizlerin etkisinden daha anlamhidir.

Ozetle, ¢alismada ele alinan dénem boyunca kronik bir biitge agiin
yasayan ve aynm zamanda nominal faiz oranlan oldukea yiiksek bir seyir izleyen
Tiirkiye’de biitge a¢1g1 ve taiz oranlari arasindaki iliskilerde iliskinin yénii
oftaya konulmaya ¢ahisilarak, séz konusu iliskinin uzun dénemii bir iligkiyi
yansilttigl, nedensellik agisindan bu iliskinin gerek nominal ve gerekse reel
faizlerden biitge agigina yénelik oldugu tespit edilmistir.

V. Sonug

Bu ¢alisma tle literatiirde yogun bir tartisma konusunu teskil eden biitge
agiklan ile faiz oranlari arasindaki iligkiler ve iliskinin yonii ortaya konulmaya
galistlmistir. Calismada degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olduklar:
goézlenmistir. Seviye degerlerine bagl olarak vapilan tahmin sonucunda, hata
terimlerine iliskin olarak Engle-Granger es-biitinlesme testi yapilmistir.
Yapilan simama sonucunda hata terimlerinin  duraganliklari %1 dnem
~ seviyelerinde anlamh oldugu belirfenmistir. Yani hem reel faizler hem de

nominal faizler ile biitge agiklan arasinda uzun dénemli ve anlamlt bir iliski
bulunmustur.

Diger taraftan iliskinin y9niinii belirlemek amaciyla yapilan nedensellik
test sonuglarina gore kamu harcama agiklarindan reel ve nominal faizlere
yonelik anlamlr bir iliski bulunamamistir, Ancak gerek nominal faizlerden ve
gerekse reel faizlerden kamu harcamalarina dogru bir iligkinin var oldugu
gbzlenmigstir. Bu iligkide, nominal faizlerin %35 anlamhlik diizeyinde, reel
faizlerin ise %! anlamlihk diizeyinde biitge ag1f1 iizerine etkisi oldugu tespit
edilmistir. '

Sonug olarak, ¢alismada ele alinan dénem boyunca kronik bir bitge
agigin yasayan ve ayni zamanda nominal faiz oranlar1 oldukga yitksek bir seyir
1zleyen Tiirkiye’de, blitge agi1f1 ve faiz oranlari arasindaki iliskilerde iliskinin
yonil ortaya konulmaya g¢alismis ve bu tligkinin uzun dénemli bir iliskiyi
vansithfr gdzlenmistir. Nedensellik simamast sonuc¢lari ise, son yillarda
Tirkiye’'de faiz dis1 bitge dengesinin gelirler lehine fazla vermesine karsilik,
genel dengenin siireklt harcama fazlas: vermesi olgusunu dogrular niteliktedir.
Bu duruma gore Tiirktye'nin kronik bit¢e ag11 problemini ¢ézmesi, toplam
harcamalar igerisindeki faiz yiikiinli azaliabilmesine baghdir.
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Summary: In this study, it was tried to determine the relation between
the budget deficits and the interest rates, whieh are much discussed in the
litcrature, and the direction of relation. It was found a long-run and significant
relation between both the real and nominal interest rates and the budget
deficits. On the other side. according to the causality tests in order to held the
direction of relation, a significant relation from the budget deficits towards the
real and nominal interest rates was not found. A relation has been observed
from both the nominal and real interest rates to budget deficits.
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