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ARTICLEINFO

Kamu giderlerinin gelirler ile karsilanamamasi1 durumunda biitge agiklar1 olugsmaktadir. Biitge agiginin vergiler
arttirilarak ya da harcamalar azaltilarak kapatilmasi pek tercih edilmemektedir. Bu durumda ag1gin kapatilmasi
igin borglanma gerekli hale gelmektedir. Kamu kesiminin borglanmasi devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
fiyatlarini dolayisiyla faiz oranlarini etkiler. Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde biit¢e dengesinin
GSYIH’ye orammnmn 2 yil vadeli tahvil faiz oranlan ile iligkisi arastilmistir. Ceyrek donemlik veriler
2006Q1:2023Q2 periyodu igin ARDL yéntemi ile analiz edilmistir. Sonug olarak, biitge dengesinin GSYTH’ye
oraninin 2 yil vadeli tahvil faiz oranlari ile uzun dénemde iliskili oldugu tespit edilmistir.
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If public expenses cannot be covered by revenues, budget deficits occur. It is not preferred to close the budget
deficit by increasing taxes or reducing expenditures. In this case, borrowing becomes necessary to close the
deficit. Public sector borrowing affects the prices of government debt securities and therefore interest rates. In
this context, in the study, the relationship between the budget balance to GDP ratio and 2-year bond interest
rates in the Turkish economy was investigated. Quarterly data were analyzed with the ARDL method for the
period 2006Q1:2023Q2. As a result, it has been determined that the ratio of budget balance to GDP is related
to 2-year bond interest rates in the long term.

1. Giris

Vergi ve Dbenzeri gelirler,

finansmaninda en Onemli

kaynaklar arasinda yer

monetizasyon, i¢ borglanma ve dis borglanma yer

almaktadir (Gill ve Pinto, 2005 :3).
harcamalarinin

Borglanma gelirlerinin olagan kamu gelirleri arasinda yer

almaktadir. Kamu harcamalarinin kamu gelirlerini astigi
durumlar biit¢e agiklarina neden olmaktadir. Biitge aciklari,
gelismis  {lilke  ekonomilerinde  donemsel  olarak
gozlemlenirken gelismekte olan iilke ekonomilerinde ise
kronik hale gelen bir durum olusturmaktadir. Kamu kesimi
aciklarmin finansmaninda alternatif yontemler arasinda
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almasi biitge aciklarina neden olmustur. Kamu kesiminde
olusan tasarruf agiklarinin finansmaninda 6zel sektor ya da
dis kesim fonlar1 kullanilmaktadir. Kamu kesimi agiklarinin
finansmaninda gii¢lii bir yapinin olugsmamasi borg¢larda kisir
dongiiye yol acarak ekonomik krizlere neden
olabilmektedir (Susam, 2005: 89).

Auf/Cite as: Yalgm, H. (2023). Biitge Dengesinin Devlet Tahvil Faizleri Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Journal of Emerging Economies and Policy, 8(2), 498-507.
This article is published under the Creative Commons Attribution (CC BY 4.0) licence. Anyone may reproduce, distribute, translate and create derivative works of
this article (for both commercial and non-commercial purposes), subject to full attribution to the original publication and authors.
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Biitce aciklarinin yiikselmesi bor¢lulugun artmasina yol
acarak makroekonomik degiskenler {izerinde etkiler
olusturmaktadir. Ozellikle biit¢e agigmin merkez bankasi
kaynaklari ile karsilanmasi, fiyat istikrarinin bozulmasina
yol agmaktadir. Bu nedenle kamu finansman dengesinin
saglanmasi olduk¢a Onemlidir. Kamu kesimi dengesinin
saglanmasinda vergiler sabit tutulurken harcamalarin
azaltilmasi ya da harcamalar sabit tutulurken verilerin
arttirllmas1 gibi bir segenek bulunmaktadir. Ancak soz
konusu  yontemlerin  iilke  ekonomisi  iizerinde
olusturabilecegi olumsuz etkiler ve siyasi bakimdan neden
olacagi maliyetler nedeniyle uygulanabilirlikleri oldukca
smirlidir.

Tiirkiye ekonomisinde 1920’li ve 1930’Iu yillarda izlenen
denk biit¢e politikast uygulamalar1 biitcede dengenin
saglanmasia katki saglamistir. Ancak 2. Diinya Savasi
doneminde kamu kesiminde dengesizliklerin olusmasi ve
biitge agiklarinin merkez bankasi kaynaklari ile finanse
edilmesi enflasyonist etkilere neden olmustur. Ilerleyen
yillarda da zaman zaman istikrar kararlar1 dogrultusunda
alman tedbirlere ragmen biitge a¢1g1 varligini siirdiirmiistiir.
Ozellikle 1990’11 yillarda kamu kesiminin bor¢lulugu ciddi
diizeylere ulasmistir. Biitge aciklarinin borglanma ile
finanse edilmesi, faiz oranlarinin yiikselmesine merkez
bankasi1 kaynaklari ile finanse edilmesi ise enflasyonist
etkilere yol agmistir. 2000 ve 2001 yilinda kamu kesiminin
bor¢lulugunun siirdiiriilemez hale gelmesi ile yasanan
ekonomik sorunlar neticesinde “Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi1” uygulanmaya konulmustur. Biitge agiklarinin
merkez bankasi kaynaklari ile finanse edilmesi kanun ile
yasaklanmigtir. Bunun ardindan kamu kesimi dengesinin
saglanmasina yonelik alinan tedbirler ile kamu borcunun
hasilaya orani diisliriilmiigtiir. Ancak 2000’li yillarda da
biitge ag1g1 varligini stirdiirmiistiir. (Bulut ve Ulusoy, 2018:
80-83). Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde biitce
dengesinin ve kamu kesimi borcunun makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkisinin arastirilmasi onem arz
etmektedir.

Calismada Tirkiye ekonomisi igin biitge dengesinin
GSYIH’ye oranmnin 2 yillik tahvil faizleri iizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Analiz edilen veriler, biitce dengesinin
GSYIH’ye orani ve 2 yillik tahvil faiz oranlaridir. Faiz orani
olarak 2 yillik tahvil faizlerinin sec¢ilmesinde s6z konusu
faiz oranmin Tirkiye ekonomisinde gosterge niteligi
tagimasi etkili olmustur. Modelde biitce dengesi bagimsiz
degisken olarak tahvil faiz oran1 ise bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Analiz edilen veriler ¢eyrek donemlik olmak
iizere 2006Q1:2023Q2 periyodunu kapsamaktadir. Biitce
dengesinin tahvil faiz orani oranm iizerinde etkili oldugu
hipotezi gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) sinir testi
yontemi ile test edilmistir. ARDL ydnteminin uygulanmasi
oncesinde verilere Augmented Dickey-Fuller ve Phillips
Perron birim kok testleri uygulanmustir. Literatiirde
bilindigi kadariyla kamu bor¢larinin faiz oranlar1 ile
iliskisine dair giincel caligmalar bulunmakla birlikte biitce
aciginin tahvil faiz oranlari ile iliskisinin arastirildig: giincel
caligmalara rastlanilmamistir. Bu nedenle literatiire giincel

bir analiz ile katki saglamak amaglanmistir.

Calismada kavramsal gerceve basliginda biitge ac1g1, kamu
kesimi borglanmasi ve maliye politikasinin ekonomi
iizerindeki etkisi ile ilgili agiklamalara yer verilmistir.
Literatiir taramasit boliimiinde ilgili konuda yapilmis
ampirik ¢aligmalar aktarilmistir. Ardindan veri metodoloji
boliimiinde, gerceklestirilen ekonometrik analiz ve analizin
sonuglari agiklanmistir. Sonug béliimiinde ise analiz ile elde
sonuglar degerlendirilmis ve Onerilere yer verilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

Ulkelerin kamu borglanmalarmmn kosullar1 ve nedenleri
konusunda iilke gruplarina gore farkliliklar bulunmaktadir.
Ayrica ekonomi yontemine iligkin hakim olan bakis agis1 da
borglanmalarda farkliliklara neden olmaktadir. Klasik
iktisadi bakis agisinin  hakim oldugu bir ekonomi
yonetimine sahip ililkede kamu borg¢lanmasi olaganiistii
durumlarda ve smirli bir bigimde olmaktadir. Ancak
miidahaleci bir ekonomik yaklasimin hakim oldugu bir
tilkede ise kamu borglanmasi maliye politikasinin temel
araclarindan birisi olarak gériilmektedir. Ulkeler, biiyiik
capli yatinm projelerinin ve/veya biitce aciklarinin
finansmaninin ~ saglanmast  amaciyla  bor¢lanmaya
yonelmektedirler. Hali hazirda bulunan borglarin 6denmesi,
olaganiistii durumlarda ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin
kargilanmasi1 ve kamu kesimi gider ve gelirlerinin gerek
zaman gereckse yer bakiminda uyumsuz bigimde
gerceklesmesi i¢ borglanmanin nedenleri arasinda yer
almaktadir. I¢ borglanma, iilkenin kendi i¢ piyasasindan
saglandigi i¢in borca iliskin kosullarin belirlenmesi dis
borglara kiyasla daha kolay olabilmektedir (Demir ve
Sever, 2008: 172-173).

Devletin bor¢ alma konusunda bagvurabilecegi i¢
kaynaklar; bireyler, 6zel sirketler, ticari bankalar, merkez
bankasi, sosyal giivenlik kurumlar1 ve sigorta sirketleridir.
Devlet tahvillerinin en biyilik alicisini ticari bankalar
olusturmaktadir.  Ticari  bankalardan  borglanilmasi
durumunda ekonomi iizerinde olusan ilk etki kredi
imkanlarmimn azalmas: nedeniyle daralticidir. Ancak
bankalarin portfoylerindeki bor¢lanma senetlerini yeniden
nakite doniigtirmeleri kaydi paranin genislemesine neden
olur. Dolayisiyla ticari bankalardan bor¢lanmanin ekonomi
iizerindeki ilk etkisi daraltici iken ikinci etkisi ise
genigleticidir. Borglanmanin merkez bankasi {izerinden
yapilmasi da para basimina neden oldugundan enflasyonist
etkilere yol agmaktadir. Bu nedenle enflasyonist
donemlerde bankalardan bor¢lanmak rasyonel bir segenek
olmamaktadir. Enflasyonist donemlerde i¢ borglanmanin
bireyler ve bazi 6zel kuruluslardan yapilmasi ilk asamada
ilgili kesimlerin harcamalarini azaltacagindan enflasyon
iizerindeki talep baskisimin  hafifletilmesine  katki
saglayacaktir (Sahan, 2016: 333-334).

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde kamu kesimi
borglanmasinin  bankalardan  yapilmasi  durumunda
enflasyonist etkilerin meydana gelmesinde ilgili tilkelerde
igsizligin, verim diisiikligliniin, iiretimde ithal girdilere
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yonelik bagimliligin yiiksek olmasi ve kalifiye iggiliciiniin
yetersiz olmasi gibi nedenler bulunmaktadir (Atag, 2002:
262).

Klasik iktisadi yaklagima gore yatirimlarin faiz oranina olan
duyarliligi oldukga yiiksektir. Ancak Keynesyen iktisadi
yaklagima gore yatirimlarin faiz oranma olan duyarlilig:
Klasik iktisadi yaklagimdaki kadar yiiksek degildir. Bu
nedenle Klasik iktisadi yaklasimda biitge agiklarinin finanse
edilmesi amaciyla yapilan bir bor¢glanma, faiz oranlarinin
artmasina neden olur. Faiz oranlarinin artmasi 6zel kesimin
yatirim harcamalarin1 azaltarak dislama etkisine neden
olacagindan Klasikler bor¢lanmaya karsidirlar. Keynesyen
yaklagimda ise yatirimlarin faiz oranma olan duyarlilifi
Klasiklere kiyasla diisiik oldugundan ve yatirimlarin
belirlenmesinde gelecekle ilgili kéar beklentileri 6nemli
oldugundan bor¢lanmaya yonelik tutum Klasiklerdeki gibi
olumsuz degildir (Bulut ve Ulusoy, 2019: 136-142).

Diglama etkisinin ne kadarlik Olglide gergeklesecegi
konusunda kamu kesiminin genel ekonomideki biiyiikligii
onem arz etmektedir. Diglama etkisinin &zellikle genel
ekonomide kamu sektoriiniin paymnin biiyiik oldugu
ekonomilerde gerceklesecegi, kamu sektoriiniin genel
ekonomideki paymnin kiiciik oldugu ekonomilerde ise
bor¢lanma ve dislama etkisinin gorece diisiik olacagi
belirtilmektedir (Dar ve AmirKhalkhali, 2002: 690).

Ricardocu denklikte biitge acigt ertelenmis bir vergi
olmakla birlikte kamu kesimi borcunun ekonomideki fiyat
diizeyinin belirlenmesi ile ilgili etkisinin énemli olmadig:
ve kamu tahvillerinin net olarak servet etkisine sahip
olmadig belirtilmistir. Denklige gore ekonomideki tasarruf
diizeyi toplamda degismedigi yalnizca 6zel kesim ile kamu
kesimi arasinda yer degistirdiginden iretim diizeyinin
degismesi ile ilgili bir neden bulunmamaktadir (Barro,
1989: 38).

Gilinlimiizde yatirimlar ile faiz oram1 arasinda Klasik
yaklagimda oldugu gibi net ve siki bir iligkinin oldugunu
savunmak kolay degildir. Firmalar, yatirnm kararlarinda
yalnizca faiz oranlarini dikkate almamaktadir, yatirimlar
ile ilgili kararlar alirken kisa donemde talep diizeyini uzun
donemde ise talep diizeyinin siirdiiriilebilirligini, politik,
sosyolojik ve teknolojik degisimlerin neden olacagi
durumlar1 goéz onilinde bulundurarak karar almaktadirlar
(Dirimtekin, 1989:125).

Ekonomide denge faiz oraninin belirlenmesine iligkin
yaklasimlar olduk¢a eskiye dayanmaktadir. Klasik iktisadi
yaklasima gore denge faiz orani yatirimlarin tasarruflara
esitlendigi mal piyasinda saglanmaktadir. Ekonomide
yatirim fazlasinin (tasarruf fazlasinin) olmast durumunda
faiz oran1 yiikselerek (diiserek) kendiliginden mal piyasinda
denge saglanir. Keynesyen iktisadi yaklasima goére denge
faiz oram1 para arzinin para talebine esitlendigi para
piyasasinda saglanir. Keynesyen yaklasimda bireyler
servetlerini getirisi olmayan para olarak ya da faiz getirisi
olan tahvil olarak tutarlar. Dolayisiyla ekonomide denge
faiz oraninin belirlendigi noktada para arzi ve para talebinin

esitliginin yaninda tahvil arzi ile tahvil talebide esitlenir. Bu
nedenle tahvil piyasasinda yasanan gelismeler faiz orani
iizerinde etkilere neden olur (Bulut ve Ulusoy, 2019: 117-
140).

Faiz oranmim belirlenmesi ile ilgili noktada tahvil
fiyatlarmin nasil belirlendiginin anlasilmasi oldukca
onemlidir. Tahviller sabit getirili oldugundan tahvil fiyatlar
ve tahvil faizleri arasindaki iligki ters yonliidiir. Tahvil
fiyati, tahvil talebini ters yonde etkilerken tahvil arzini ise
aynit yonli olarak etkilemektedir. Bu baglamda tahvil
talebinin artmasi (azaltmas1) ve/veya tahvil arzinin azalmasi
(artmasi) tahvil fiyatlarii arttirarak (distirerek) tahvil
faizlerinin diismesine (artmasina) neden olur. Servet,
beklenen faiz orani, beklenen enflasyon, tahvillerin diger
varliklara oranla riski ve likiditesi tahvil talebi iizerinde
etkili olurken yatirimlarin karliligi, beklenen enflasyon ve
biitge agig1 ise tahvil arzi {izerinde etkili faktorlerdendir.
Servet ve tahvillerin diger varliklara oranla likiditesi tahvil
talebini ayni1 yonde etkilerken beklenen faiz orani, beklenen
enflasyon ve tahvillerin diger varliklara oranla riski ise
tahvil talebini ters yode etkilemektedir. Biitge acigi,
beklenen enflasyon ve yatirnmlarin karliligi ise tahvil arzini
ayni yonde etkilemektedir (Mishkin, 2006: 98-104).

Bu baglamda bir ekonomide diger seyler sabitken biitce
aciginin artmasi kamu kesiminin tahvil arzini arttirmasina
neden olur. Tahvil arzinin artmasi, tahvil fiyatlarin
diisiireceginden tahvil faizlerini arttirir. Ozetle biitge
aciginda meydana gelen artiglarin, i¢ bor¢lanma yoluyla
finanse edilmesi tahvil fiyatlarmin diisecegi beklentisine
yol acar. Caligma ile biitge dengesinin GSYIH’ye oraninin
2 yil vadeli tahvil faizleri tizerindeki etkisi arastirilmustir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde kamu kesimi biitce a¢igmin faiz oranlari
iizerindeki etkisi ile ilgili tam bir uzlasma séz konusu
degildir. Literatiirde yer alan c¢aligmalardan bazilarinda
biitge aciklarinin faiz oranlar1 {izerinde etkili oldugu
bazilarinda ise s6z konusu degiskenler arasinda iligkinin
bulunmadigr belirtilmistir. Bu baglamda kamu borg¢larinin
ve/veya kamu kesimi biitge aciklarmin faiz orani gibi
makroekonomik degikenler tizerindeki etkisinin
arastirildigi ampirik ¢aligmalara yer verilmistir.

Akinboade (2004) Giiney Afrika ekonomisinde biitce ag11
ile faiz orani arasindaki iligkiyi Granger nedensellik
yontemleri ve Londra Okulu yontemleri ile arastirmistir.
Biitce acig1, cari 6demeler dengesi hesabi, TUFE, devlet
tahvili faiz orani, hazine bonosu ve ticari bankalarin borg
verme faiz oranlar1 verileri 1964-1999 periyodu igin analiz
edilmistir. Ulkede biitce aciklarinin faiz oranlari iizerinde
etkisinin olmadigt ve nedensellik sonuglarina gore biitce
ac181 ile faiz oranlarinin bagimsiz oldugu belirtilmistir.

Susam (2005) Tirkiye’de kamu borgclanmast ve ilgili
borcun devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz oranlar ile
iliskisini incelemistir. Faiz oranlar1 ve i¢ bor¢ stoku verileri
ceyrek donem olarak 1990-2004 periyodu igin Granger
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nedensellik testi ile analiz edilmistir. DIBS faizlerinde
yasanan artig egiliminin i¢ bor¢ stokunu yliikselttigi,
gecikme iki olarak alindiginda borglanma gereksinimi ile
DIBS faiz oranlar1 arasinda nedensellik iliskisinin
bulunamadig1 ve gecikme ii¢ olarak alindiginda ise DIBS
faiz oranlarindan borglanma gereksinimine ydnelik
nedenselligin oldugu belirtilmistir.

Paesani, Strauch ve Kremer (2006) calismalarinda ABD,
Italya ve Almanya’da kamu bor¢ birikiminin ulusal ve
uluslararast uzun vadeli faiz oranlar1 iizerindeki etkisini
arastirmislardir. 1983-2003 periyoduna iligkin veriler
yapisal VAR modeli ile analiz edilmistir. Daha
stirdiiriilebilir bir bor¢ birikiminin en azindan arizi olarak
daha yiiksek uzun vadeli faiz oranlarina neden oldugu
belirtilmistir.

Cebula (2008) ABD ckonomisinde biitge agigmin otuz
yillik sabit faizli konut ipoteklerindeki nominal faiz oran
getirisi tizerindeki etkisini arastirmigtir. 1974:01-2007:04
periyoduna iliskin ¢eyrek donemlik veriler regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Caliymada GSYIH’nin
ylizdesi olarak ifade edilen biit¢e agiginin konut kredisi
getirisi lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etki yaptig1 belirtilmistir.

Demir ve Sever (2008) Tirkiye ekonomisinde kamu
kesiminin i¢ bor¢lanmasinin makro iktisadi degiskenler
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH), kamu i¢ borcu, toptan esya fiyat endeksi ve DIBS
faiz oran1 verileri ¢eyrek donem olarak 1987-2007 periyodu
icin Johansen esbiitiinlesme testi ve VEC modelleri ile
analiz edilmistir. I¢ bor¢lanma miktari ile fiyatlar genel
seviyesi ve faiz orani arasinda pozitif yonlii ancak bilyiime
ile negatif yonli iligkinin oldugu ve i¢ borgta sok meydana
gelmesi durumunda enflasyon ile faiz orani igin tepkilerin
pozitif ancak GSMH ic¢in ise negatif tepki oldugu
belirtilmistir.

Laubach (2009) ABD ekonomisinde uzun vadeli faiz
oranlart ile gelecek donemdeki federal hiikiimet agiklar1 ve
borglar1 arasindaki iligkiyi aragtirmistir.  1976-2006
periyoduna iliskin veriler dinamik en kii¢tlik kareler yontemi
ile incelenmistir. Kamu bor¢larmin ve agiklarinin faiz
oranlar1 {izerindeki tahmini etkilerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu belirtilmistir.

Laopodis (2012) ¢alismasinda ABD ekonomisinde federal
blitce aci181, faiz oranlar1 ve borsa arasindaki iliskileri
arastirmistir. 1960-2006 periyoduna iligkin veriler VAR
modeli ve Granger nedensellik testi ile analiz etmistir.
Bulgular, biit¢e agiklarinin hisse senedi getirilerini olumsuz
yonde etkiledigi ve biitce aciklarinin faiz oranlarini
yiikselttigi seklindedir.

Aytag ve Saglam (2014) Tirkiye ekonomisinde kamu
kesimi agiklari, faiz oran1 ve i¢ bor¢ arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. I¢ bor¢ stoku, kamu kesimi bor¢lanma
geregi, enflasyon, faiz ve biiylime verileri 1980-2012
periyodu i¢in VAR modeli ile analiz edilmistir. Ampirik
sonuglar; i¢ borglardan enflasyona yonelik Granger

nedensellik iligkisi oldugu, faiz oraninin enflasyon oraninin
Granger nedeni oldugu ve enflasyon oranindan kamu
kesimi agiklarina yonelik tek yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu seklindedir.

Ogawa, Sterken ve Tokutsu (2016) 31 AB ve OECD
iilkesinde kamu kesimi bor¢larinin uzun doénemli faiz
oranlart ile arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1995-2013
periyoduna iligskin veriler panel VAR modeli ile analiz
edilmigtir. Sonuglar; ekonomik biiyimeden kamu kesimi
borcunun GSYIH orania nedensel bir iliskinin oldugu ve
yiiksek borglu iilkelerde, iktisadi biiylimenin kamu kesimi
borcu iizerindeki dogrudan olumsuz etkisinin uzun dénemli
reel faiz oranlarindaki artis ile giiclendigi seklindedir.

Bagc1 (2018) caligmasinda Tiirkiye’de biitce acigi, ozel
sektor sabit yatirimlart ve ticari kredi faiz oranlar
arasindaki iligkiyi arastirmistir. 2000-2017 periyoduna
iligkin veriler Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen
sonuglar; biit¢e agiklari ile ticari kredi faiz oranlar1 arasinda
iliskinin tek yonlii oldugu, biitge agiklar ile 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlari arasinda iliski olmadigi ve dislama
etkisinin olugmadig seklindedir.

Gamber ve Seliski (2019) ABD ekonomisinde dngoriilen
federal bor¢ ile beklenen uzun vadeli faiz oranlar
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 1976:01-2007:08 ve
1976:01-2017:06 periyoduna iliskin veriler Dinamik
Stokastik Genel Denge modeli ile analiz edilmistir. Kamu
kesimi borcu ile uzun donem faiz orani arasindaki iligkinin
anlamli oldugu belirtilmistir.

Inangli ve Torusdag (2021) ¢aligmalarinda Tiirkiye
ekonomisinde net tasarruf orani ve faiz oranlar1 baglaminda
ikiz ve Ugliz acik  hipotezlerinin  gecerliligini
arastirmislardir. Cari agik, tasarruf orant, biitge agig1 ve faiz
orani verileri yillik olarak 1990-2019 periyodu i¢in Hacker-
Hatemi J nedensellik testi ve Bayer-Hanck esbiitiinlesme
testi ile analiz edilmistir. Analiz doneminde ikiz agik
hipotezinin gegerli oldugu fakat iiciiz agik hipotezinin
gegerli olmadig belirtilmistir.

Mondal ve Maitra (2022) Sri Lanka ekonomisinde dig borg,
biitce aci81, i¢ bor¢ ve dig faiz oranlarmin faiz oram
degisimleri tizerindeki etkisini ARDL yontemi ile 1978-
2018 periyodu i¢in yillik veriler ile analiz etmislerdir.
Calismada biitge ac¢iginin kisa ve uzun donemde faiz
oranlarmui ytikselttigi, dis borcun faiz oranlarini sadece uzun
donemde yiikselttigi ve i¢ borcun hem kisa hem de uzun
donemde faiz oranlarini diiglirdiigii belirtilmistir.

Konya ve Duran (2022) uzun dénem faiz oranlarinin 15
OECD iilkesinde kamu borcu iizerindeki etkisini
arastirmislardir. Uzun donem faiz orani, ekonomik biiyiime,
enflasyon ve kamu borcu yillik verileri 1995-2020 periyodu
i¢in panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calismada uzun
donem faiz orani ile kamu borcu arasinda iligkinin tespit
edilmedigi ve nedensellik analizine gore soz konusu
degiskenler arasinda karsilikli olarak nedensellik iliskisinin
oldugu belirtilmistir.
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Borii  (2022) Tirkiye ekonomisinde biitce agigimin
enflasyon orani ile iliskisini arastirmistir. Biitge dengesi,
faiz, enflasyon oranlari, kredi hacmi ve GSYIH verileri
1980-2019 periyodu i¢in kosullu hata diizeltme modeli,
VAR modeli ve Granger nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Biitce agigindan enflasyon oranina yodnelik tek
yonlii nedensellik iligkisinin oldugu belirtilmistir.

Kangal (2023) Tiirkiye ekonomisinde {igiiz agik hipotezini
aragtirmistir. Cari denge, tasarruf yatirim dengesi ve kamu
kesimi biitce dengesi verileri, yillik olarak 1980-2021
periyodu igin otoregresif gecikmesi dagitilmis (ARDL)
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada kamu biitge
dengesi ile cari denge arasindaki uzun dénemde iliskinin
negatif oldugu, istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin cari
denge ile tasarruf dengesi arasinda bulunamadigi ve sz
konusu donemde ii¢iiz agigin gegerli olmadigi belirtilmistir.

Ekinci ve Eser (2023) Tiirkiye ekonomisinde reel i¢ kamu
borcunun makro iktisadi etkilerini incelemislerdir. Iktisadi
biiylime, kur, enflasyon, brent petrol ve faiz verileri aylik
olarak 2011:01-2022:05 donemi igin Vektdr Otoregresif
(VAR) modeli ile analiz edilmistir. Bulgulardan bazilart
enflasyonda meydana gelen artisin reel i¢ borcu ilk iki ay
stiresince diigiirdiigii, kurda yasanan bir yiikseligin reel i¢
borcu ilk ii¢ ay siiresince diisiirdiigi, reel i¢ borgta yasanan
degisimin kur ve enflasyon degiskenleri tarafindan
aciklandig: seklindedir.

4. Veri ve Metodoloji

Calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in biitge dengesinin
GSYIH’ye oranmin 2 yillik tahvil faizleri iizerindeki etkisi
analiz edilmistir. 2 yillik tahvil faizleri Tiirkiye
ekonomisinde bir gosterge niteliginde olmasi nedeniyle
secilmistir. Analiz edilen veriler biitge dengesinin
GSYIH’ye béliinmesiyle elde edilen oran degisken ve 2
yillik tahvil faiz oranlaridir. Analiz edilen degiskenlerin
harf sembolleri biitce dengesinin GSYIH’ye orani icin
“BD” 2 yillik tahvil faiz oranlar i¢in ise “TF” olarak
belirlenmistir. Biitce dengesi verileri Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) {iizerinden 2 yillik tahvil faizi
oranlari ise investing.com iizerinden elde edilmistir.
Modelde BD bagimsiz degisken olarak TF ise bagimli
degisken olarak belirlenmistir. Analiz edilen veriler ¢ceyrek
donemlik olmak {izere 2006Q1:2023Q2 periyodunu
kapsamaktadir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
aragtirtlmas1 amaciyla ARDL yontemi uygulanmistir.
ARDL yonteminin uygulanmasi oncesinde verilere
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP)

Tablo 1. PP ve ADF Birim Kok Testi Sonuglari

birim kok testleri uygulanmistir. Calismada yiiriitiilen
ekonometrik  analizler eviews 12  programinda
gercgeklestirilmigtir. Calismada kullanilan model denklem
1’de bulunmaktadir.

TF=ao+aiBDitet (1)

ARDL sinir testi yontemi analiz edilen degiskenlerin
diizeyde ya da birinci farklarinda duragan olmalar1 dikkate
almmadan kullanilabilmektedir (Pesaran, Shin, ve Smith,
2001: 291). ARDL yontemi kiiciik o6rneklemlerde
uygulanabilmektedir.

ARDL yo6nteminin uygulanmasinda kisitlanmamis hata
diizeltme modeli olusturulur. Ardindan modelde kullanilan
degiskenlerin gecikmelerine yonelik F testi uygulanir. Elde
edilen F istatistigi degeri kritik degerlerden alt sinirin
altinda ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme s6z konusu
degildir. F istatistigi iist sinirdan yliksekse degiskenler
arasinda esbiitiinlesme s6z konusudur. Ancak F istatistigi
degeri iist ve alt sinirlarin arasinda ise ilgili degiskenler
arasindaki iligki ile ilgili sonuca ulasilamaz (Tirk, 2023:
676).

Bu baglamda ¢aligmada tahmin edilen model:

ATF, = ay +

Z?:l 6;ATF,_; + Z?:o ¢i4BD;_; +yoTF,_y +y:BDty +
€t

2

Denlem 2’de yer alan y, ve y; sembolleri uzun dénem
katsayilarint §; ve ¢; sembolleri ise kisa donem
katsayilarin1 ifade etmektedir. "A ” degisimi "a"
denklemde sabiti ve "e," ise hata terimini temsil etmektedir.
ARDL smir testinin sifir hipotezinde ( Hy:yo = y; = 0),
esbiitiinlesmenin  olmadig1 alternatif hipotezinde ise
(Hi:vo # 71 # 0) degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin
$0z konusu oldugu ileri siiriilmektedir. Asagida yer verilen
hata diizeltme modelinin tahmin edilmesiyle kisa ve uzun
donemli katsayilar elde edilmistir.

TFt = Bo +
P MATF + X1 9 ABD,_; + TECM,_, + &,
3)

Denklem 3’te yer alan A; ve ¢; sembolleri dinamik
katsayilar1 ifade ederken ECM, model igerisindeki hata
diizeltme terimini 7 sembolii ise istatistiksel bakimdan
anlamli bir negative degere sahip olmasi gereken ayarlama
teriminin hizini temsil etmektedir.

PP PP ADF ADF
Degiskenler Model . . . .
(P-degeri) Diizey (P-degeri) 1.Fark (P-degeri) Diizey (P-degeri) 1.Fark
- -3.758 -14.160 1.861 -3.146
Sabitli
BD -0.005 0.000 -1.000 -0.029
Trendli ve Sabitli -4.631 -15.161 -4.545 -3.364
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-0.002 0.000 -0.003 -0.066
-2.998 -13.803 2.637 -12.653
Higbiri
-0.003 0.000 -0.998 0.000
- -2.324 -6.253 -2.818 -6.343
Sabitli
-0.168 0.000 -0.061 0.000
_ o -2.316 -6.194 -2.828 -6.294
TF Trendli ve Sabitli
-0.420 0.000 -0.193 0.000
-0.823 -6.304 -0.739 -6.390
Higbiri
-0.356 0.000 -0.393 0.000
Tablo 1°de analiz edilen degiskenlerin Phillip Perron ve Tablo 4. Smr Testi Degerleri ile Uzun Doénem
Augmented Dickey Fuller birim kok testi sonuglarina yer Katsayilari
verilmistir. BD degiskeni hem ADF hem de PP birim kdk
testleri sonuglarina gore diizeyde duragan iken TF degiskeni S —
ise her iki birim kok testi sonuglarina gore birinci farkinda F-istatistigi Kritik Degerler
duragandir. Degiskenlerin farkli diizeylerde duragan 14.763
olmalar1 ve ikinci farklarinda duragan olmamalari Anlamlilik 1(0) 1(1)
nedeniyle ARDL yontemi ile analiz ger¢eklestirilmistir. %10 4.145 4.95
ARDL analizinin gerceklestirilmesinde gereken optimal %5 5125 5
gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi amaciyla Adjusted 2 :
R e . %1 7.4 8.51
-squared bilgi kriteri kullanilmistir. -
Uzun Dénem Katsayilari
Tablo 2. Optimal Gecikme Uzunlugu Degisken t-Istatistigi Katsay1 Prob
Degeri
Adjusted R-squared (top 20 models) BD -4.605 -92.620 0.0001
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Tablo 4’ten goriilecegi izere ARDL analizi ile tespit edilen
F istatistigi degerinin (14.76) %1 anlamlilik diizeyinde alt
sinir kritik degerini (7.4) ve st sinir kritik degerini (8.51)
astig1 tespit edilmistir. Bu durum analiz edilen degiskenler
arasinda %! onem diizeyinde esbiitiinlesme oldugunu
gostermektedir. Ayrica modelin  uzun doénem
katsayilarindan goriilecegi tizere prob degeri 0.0001 olarak
katsay1 degeri ise -92.620 olarak tespit edilmistir. Katsay1

S oo T Ao aTcmBoeNTm degerinin negatif olmas1 %1 onem diizeyinde birbirleri ile
e e s - S = R R s e e T R T T e e R e e v oe . - e epe qs1 e s PR
TS T =SS IS =Z======== == esbitinlesik olan degiskenlerin iliskilerinin ters yonlil
x £ O x £ £ O @ O @ £ £ @£ £ £ £ £ £ o o - . . - -

S Sz <<z <z T I T T I I I T I oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degisken olan BD

degiskeni bagimli degisken olan TF degiskenini ters yonde
etkilemektedir. Egbiitiinlesik olduklar1 belirlenen BD ve
TF degiskenlerinin aralarindaki iliskinin yoniinii ve
derecesini gosteren denklem 4 asagidaki gibidir.

EC = TF - (-92.620*BD) @)

Tablo 3. Adjusted R-squared Optimal Gecikme Uzunlugu

Model LogL AIC BIC HQ Adj. R-sq*
3 -982 42 51 45 0.9

Specification
ARDL (12, 10)

Tablo 2’de ve Tablo 3’te yer alan Adjusted R-squared
kriteri sonuglarina gore optimal gecikme olarak ARDL
(12, 10) modeli belirlenmigtir. Optimal gecikme
uzunluklarmin belirlenmesinin  ardindan  degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin tespit
edilmesi amaciyla F istatistiklerinden faydalanilmistir. F
istatistigi, kritik degerler ve uzun donem Kkatsayilari
degerlerine Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 5. Kisa donem ve tanisal test sonuglari

Degiskenler Katsay1 T-Istatistigi Prob Degeri
C 4.297 4.841 0.000
D(TF(-1) 0.385 2.881 0.007
D(TF(-2) 0.558 3.547 0.001
D(TF(-3) 0.746 4.583 0.000
D(TF(-4) -0.005 -0.028 0.978
D(TF(-5) 0.006 0.041 0.968
D(TF(-6) 0.161 1.080 0.288
D(TF(-7) 0.387 2.653 0.012
D(TF(-8) -0.100 -0.742 0.463
D(TF(-9) -0.371 -2.738 0.010
D(TF(-10) -0.340 -2.319 0.027
D(TF(-11) 0.148 1.050 0.301
D(BD) -2.020 -0.526 0.602
D(BD(-1)) 28.004 2.831 0.008
D(BD(-2)) 2.470 0.204 0.839
D(BD(-3)) -4.998 -0.349 0.729
D(BD(-4)) -27.251 -1.388 0.174
D(BD(-5)) -32.590 -1.638 0.111
D(BD(-6)) -47.749 -2.656 0.012
D(BD(-7)) -65.034 -4.203 0.000
D(BD(-8)) -37.101 -2.820 0.008
D(BD(-9)) -34.812 -3.177 0.003
CointEq(-1)* -0.549 -5.513 0.000
Testler F-istatistisi ~ Prob Degeri
Ramsey Reset Testi 1.029 0.318
Breusch-Pagan-Godfrey 0.470 0.970
Degisen Varyans Testi

Breusch-Godfrey 1.117 0.340

Otokorelasyon Testi

Tablo 5°te uzun dénemde birbirleri ile iliskili olduklar1 tespit
edilen degiskenlerin tanisal test degerlerine ve kisa donem
analizlerine yer verilmistir. Koentegrasyon katsayisi
beklentilere uygun olarak negatif tespit edilmis ve katsayimin
prob degeri 0.000 olarak bulunmustur. Bu durum analiz edilen
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olduguna
yonelik baska bir kanit niteligindedir. Model kurma hatasinin
var olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla yapilan Ramsey
reset testinin prob degeri 0.318 olarak tespit edilmistir. Veriler
arasinda otokorelasyon sorununun ve degisen varysans
sorununun olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilan
sirastyla Breusch-Godfrey ve Breusch-Pagan-Godfrey testleri
yapilmugtir. Testlerin prob degerleri sirasiyla 0.340 olarak ve
0.970 olarak tespit edilmistir. Tanisal testlerin prob
degerlerinin 0.05 degerinden yiiksek olmalari nedeniyle
analizde model kurma hatasi, otokorelasyon sorunu ve
degisen varyans problemi s6z konusu degildir.

Sekil 1. Cusum Testi
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Sekil 1°de yer alan cusum testi ve Sekil 2’de yer alan cusum
kare testi ile analiz edilen degiskenlerde yapisal kirilmanin
olup olmadigi arastirilmistir. Sekillerden goriilecegi iizere
giiven sinirlarinin digina ¢gikma durumu olmadigindan yapisal
kirilma tespit edilmemistir.

5. Sonug¢ ve Oneriler

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde mali disiplininin
saglanamamasi1 gibi sorunlar biitce agiklarna neden
olmaktadir. Biitge agiklarinin kapatilmasinda harcamalarin
azaltilmasinin ve/veya vergilerin arttirilmasinin neden olacagi
olumsuz etkiler ve siyasi baskilar nedeniyle ilgili secenekler
yerine bor¢lanma siklikla tercih edilen bir yontem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kamu bor¢lanmasi makroekonomik
degiskenler iizerinde etkiler olusturarak yiiksek enflasyon ve
diglama etkisi gibi ekonomik sorunlara neden olabilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerin borglanma ile elde ettikleri
kaynaklar1 kamunun tiiketim harcamalarinda kullanmalar1
yatirimlara ydnelebilecek fonlarin tiiketim harcamalarina
aktarilarak gorece verimsiz alanlarda degerlendirilmesine
neden olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde siirdiiriilemez
hale gelen kamu bor¢ dinamiginin 2001 yilinda yasanan
ekonomik krizin en 6nemli nedenlerinden biri olmasi biitce
aci@1 ve borclanma konularina karst hassas olunmasi
gerektigini gostermistir.

iktisat literatiirinde kamu bor¢lanmalarinin  ekonomi
iizerindeki etkileri ile ilgili giincel calismalar bulunmaktadir.
Ancak literatiir incelendigi kadariyla biitce a¢iginin tahvil
faizleri tizerindeki etkisine yonelik giincel ¢alismaya
rastlanilmamigtir. Buradan hareketle biitge dengesinin
hasilaya oraninin 2 yil vadeli tahvil faiz oranlar1 lizerindeki
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etkisi arastirllmistir. Calisma ile literatiire giincel bir katkinin
saglanmast hedeflenmistir. Calismada {ii¢ aylik veriler
2006Q1:2023Q2 doénemi i¢in analiz edilmistir. Modelde
bagimsiz degisken olarak alinan biitce agiginin hasilaya orani
ile ilgili olarak incelenen donemde genel itibariyle biitce
acigimin sd6z konusu oldugu goéz oniinde bulundurulmalidir.
Modelin bagimli degigkeni olarak ise 2 yil vadeli tahvil faiz
orant belirlenmistir. Verilere yonelik yapilan birim kok testi
sonuglarinda verilerin ikinci farklarinda duragan olmadiklari
ve farkli diizeyde duragan olduklari tespit edilmistir. Bu
nedenle degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin
arastirtlmas1 amaciyla zaman serisi yontemlerinden ARDL
siir  testi  yontemi uygulanmistir.  ARDL  smur  testi
sonuglarina gore degiskenlerin uzun dénemde iliskili oldugu
tespit edilmistir. Ayrica uzun donem katsayisi negatif
oldugundan bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerindeki
etkisinin ters yonlii oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu sonucun elde
edilmesinde incelenen donemin 6nemli bir kisminda Tiirkiye
ekonomisine ciddi Olgiide yabanct para girislerinin
gerceklesmesinin etkili oldugu degerlendirmesi yapilabilir.
Tiirkiye ekonomisinde 2004-2014 periyodunda reel efektif
doviz kuru endeksinin 100’{in lizerinde olmasi ilgili donemde
Tiirrk Lirast’nin asirt degerli oldugunu gostermektedir.
Calismada analiz edilen donemin yaklasik yarisinin Tiirk
Lirasi’nin asir1 degerli oldugu donemi kapsamasi dikkate
alindiginda yabanci para girisinin fazla olmasi ve s6z konusu
paranin Tirk tahvillerine yo6nelmesi tahvil fiyatlarinin
artmasina dolayisiyla da tahvil faiz oranlarinin diigmesinde
etkili oldugu sonucuna ulasilabilir. Ayrica ¢alismada analiz
doneminin 6nemli bir kisminda biitge dengesi negatif
oldugundan biitce acig1 bulunmaktadir. Bu baglamda Ergiil
(1999), Aksu, Emsen ve Basar (2001), Bagci (2018)
tarafindan yapilan ¢alismalarda oldugu gibi biitge acig1 ile faiz
orani arasinda iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Biitce dengesinin hasilaya orani ile 2 yil vadeli tahvil faiz
oranlariin uzun dénemde esbiitiinlesik olmalart nedeniyle
maliye politikast yapicilar1 bu durumu goéz Oniinde
bulundurmalidirlar.  Biitge agiklari, vergiler ya da
harcamalarda yapilacak degisiklikler ile kapatilamadiginda
borglanma gereksinimi ortaya ¢ikabilmektedir. Ozellikle uzun
vadeli bor¢lanmalar gelecek nesiller iizerinde yiik olugmasina
neden olacaktir. Politika yapicilarin bor¢lanma kararlarinda
gelecek nesilleri goz Oniinde bulundurmalar1 Gnemlidir.
Borglanmanin  sebebi de  bor¢glanmanin  ekonomide
olusturdugu etkiler kadar ©nemlidir. Verimli yatirim
alanlarinda degerlendirilmek tizere yapilan bor¢lanmalar iilke
ekonomisinde milli gelire ve istthdama katki saglarken
yalnizca kamu tiiketim harcamalarinin finanse edilmesi gibi
verimsiz  alanlarda  degerlendirilmek  {izere  yapilan
borglanmalar ise ekonomide aksakliklara neden olabilecektir.
Bu nedenle biitge dengesinin saglanmasi istenilen bir
durumdur. Bor¢lanma, biitge agiginin olmadig1 durumlarda da
kullanilabilmektedir. =~ Ancak  burada  O6nemli  olan
bor¢clanmanin nedenidir. Bor¢glanmanin verimli alanlarla
kullanilmast ve uygun kosullarda gercgeklestirilmesi borg
yikiiniin yaninda ekonomiye katkilariyla biiyiik avantajlar
saglayabilmektedir. Ekonomide istikrarsizlik yaratacak

6l¢iide biitce aciklarindan kaginilmasina yonelik politikalar
iilke ekonomisine iligkin belirsizliklerin azaltilmasina
dolayisiyla istikrarli bir ekonomik yapinin saglanmasina katki
saglayacaktir.
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Extended Summary
Purpose

Borrowing is a widely used method to finance the
budget deficit. Public borrowing can have an impact on
macroeconomic variables by affecting the prices and
interest rates of government debt securities. In this
context, the study investigated the effect of the budget
balance to GDP ratio on 2-year bond interest rates in the
Turkish economy. The ratio of budget balance to GDP
and 2-year bond interest rate data were analyzed
quarterly using the ARDL method for the period
2006Q1:2023Q2. The fact that the relevant interest rate
is an indicator in the Turkish economy was effective in
choosing the 2-year bond interest rate as the interest
rate. As far as researched in the relevant literature, no
current study has been found on the effect of the budget
deficit on 2-year bond interest rates. In this context, it
is aimed to contribute to the literature with an up-to-
date analysis on the relevant subject.

Literature Review

There is no definitive consensus in the economic
literature regarding the impact of budget deficits and
public debt on macroeconomic variables. In his study
for the South African economy, Akinboade (2004)
stated that budget deficits had no effect on interest rates,
while Laubach (2009) and Laopodis (2012) stated that
budget deficits affected interest rates in the US
economy. Bagc1 (2018) stated that budget deficits and
commercial loan interest rates are related in the Turkish
economy, Demir and Sever (2008) stated that there is a
relationship between the amount of domestic borrowing
and the interest rate, and Kangal (2023) stated that there
is no triple deficit.

Design/methodology/approach

Three-month data was used in the study investigating
the effect of the budget balance to output ratio on 2-year
bond interest rates. ARDL model, one of the time series
methods, was used to analyze the data. The budget
balance to output ratio data was provided from the
electronic data distribution system of the Central Bank
of the Republic of Turkey, and the 2-year bond interest
rate data was provided from investing.com. Phillips
Perron and Augmented Dickey-Fuller unit root tests
were applied to the data. In the unit root test results, it
was determined that the data were stationary at level
and first difference. ARDL method was used because
the data were stationary at different levels and were not
stationary at second differences. Short and long term
coefficients were estimated with the method.

Findings

Based on the unit root test results, the ARDL method
was applied to examine whether there was a long-term
relationship between the variables. As a result of the
analysis made with quarterly data for the period

2006Q1:2023Q2 in the Turkish economy, it was
determined that there was a statistically significant
relationship between the variables. The cointegration
relationship between the variables was determined at
the 1% significance level. In the model where the ratio
of budget balance to output is determined as the
independent variable and 2-year bond interest rates are
determined as the dependent variable, it has been
determined that the relationship between the variables
is negative in the long run. The cointegration coefficient
was found to be negative, in line with expectations, and
the probe value of the coefficient was found to be
0.0000. Diagnostic tests were applied to determine
whether model building error, heteroscedasticity
problem and autocorrelation problem existed. The fact
that the probe values of the diagnostic tests are greater
than 5% indicates that there is no model building error,
autocorrelation  problem and heteroscedasticity
problem. The results of the Cusum and Cusum Squares
tests performed to determine whether there is a
structural break show that there is no structural break.
In addition, there is a budget deficit since the budget
balance is negative in a significant part of the analysis
period in the study. In this context, as in the studies
conducted by Ergiil (1999), Aksu, Emsen and Basar
(2001), Bagc1 (2018), it was determined that there is a
relationship between the budget deficit and the interest
rate.



