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Tiirkiye’de Biitce Acigl, Kamu i¢c Borcu ve Gelir Esitsizligi iliskisi
Seher Giilsah TOPUZ *

oz

Bu galismanin amaci Tiirkiye’de biitce agigi, kamu i¢ borcu ve gelir esitsizligi arasindaki iligkileri tespit
etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda degiskenler arasindaki iligkiler 1987-2018 donemi temel alinarak Vektor
Otoregresyon (VAR) yontemi kullanilarak incelenmektedir. Ampirik sonuglar, Tiirkiye’de hem biitce agigindan hem
de biitce aciginin finansman yontemi olarak kullanilan kamu i¢ borglarindan gelir esitsizligine dogru tek yonlii
nedensellik olduguna dair kamit sunmaktadir. Benzer gekilde bu iliski VAR modelinden elde edilen etki tepki
fonksiyonlarinda da goriilmektedir. Biitge ag1g1 ve kamu i¢ bor¢ stokundaki bir sokun gelir esitsizligi lizerinde pozitif
etkileri oldugu sdylenebilir. Bunun yan1 sira teorik beklentilerle uyumlu olacak sekilde biit¢e agigmin da kamu i¢
borcu stoku ilizerinde uzun donemli pozitif etkisinin varligina yonelik kanitlara ulasiimaktadir. Elde edilen bu sonuglar
ise kamu i¢ borg stokundaki artigin gelir esitsizligini arttirict etkiye sahip oldugunu ileri siiren teorik gorisleri Tiirkiye
icin destekler niteliktedir.
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The Relationship between Budget Deficit, Public Domestic Debt and Income
Inequality in Turkey

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the relationship between budget deficit, public debt and income
inequality in Turkey. For this purpose, the relationships between these variables are examined using the Vector
Autoregression (VAR) method for 1987-2018 period. The empirical results provide evidence that there is a one
direction causality both from budget deficit and from the domestic debt used as the financing method of the budget
deficit to income inequality in Turkey. Similarly, this relationship is observed in the impulse response functions
obtained from the VAR model. It can be said that a shock in the budget deficit and public domestic debt stock have
increasing effects on income inequality. In addition, there is evidence of the long-term positive impact of the budget
deficit on the public domestic debt stock, in line with theoretical expectations. Accordingly, these results support the
theoretical views that argue that the increase in public domestic debt stock has an effect on increasing income
inequality for Turkey.
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1. GIRIS

Son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yasanan siirekli biitce
aciklar1 ve buna paralel kamu borg¢ stokundaki artiglar, kiiresel ekonomik sistemin istikrar1 i¢in
biiyiik endise kaynagi olan iki husustur. Bu iki degiskenin 6zellikle de yatirrm ve ekonomik
bliylime iizerindeki etkileri uzunca siiredir teorik ve ampirik olarak tartigilmaktadir. Bu
tartismalar genel olarak artan biit¢e aciklarinin ekonomik istikrari olumsuz etkileyebilecegi
gOriislinlin yani sira biitce agiklarinin etkin finansman yontemlerine yogunlasmaktadir. Biitge
aciklarmin finansmaninda genellikle i¢ ve dis borglanma, monetizasyon, Ozellestirme gibi
yontemler kullanilmasina ragmen artan finansal gelisme ile birlikte i¢c bor¢lanma seklindeki
finansman ydnteminin 6nemi son yillarda giderek artmaktadir. Devletin yurt i¢inde yasayan
vatandaslarina, kurum ve piyasalarina bor¢lanmasi olarak tanimlanan i¢ borglanma ile biitge
aciklar1 finanse edildigi taktirde ekonomilerin milli servet diizeyinde herhangi bir degisikligin
olmayacag diisiiniilebilir. Bununla iligkili olarak kamu borcunun milli servet {izerinde herhangi
bir etkisinin olmadigim ileri siiren Ricardocu Denklik Hipotezi’ne gore, kamu harcamalarinin
finansmaninin vergi veya borglanma yoluyla gergeklestirilmesinin arasinda milli servet etkisi
bakimimdan herhangi bir fark olmadigi, iki yonteminde birbirine esdeger olacak etkilerinin
oldugu ifade edilmektedir. Ricardocu denkligin gergeklesebilmesi i¢in ekonomik birimlerin tam
bilgiye sahip olmast ve aym zamanda tiiketim kararlarin1 rasyonel olarak belirlemesi
gerekmektedir. Ancak Ricardo aym1 zamanda mali yanilsama sorununa da dikkat ¢ekmekte;
borcun vergi ile finanse edilmesi durumunda gelecekteki vergi yiikiinlin artacagim fark
edemeyen vergi miikelleflerinin mali yanilsama yasayarak tasarruf ve yatirimim degil cari
donem tiiketimini arttirabilecegini de belirtmektedir (Churchman, 2001: 115). Ricardocu denklik
hipotezini yeniden yorumlayan Barro (1974)’ya gore ise eger bireyler gercekten rasyonel ve tam
bilgiye sahip olsaydi bu durumda kamu borcunun onlar i¢in gelecekte daha agir bir vergi yiikii
anlamina gelecegini tahmin eder ve dolayisiyla da simdiden tasarruf oranlarini arttirirlardi. Barro
ayn1 zamanda bu goriisline dayanarak dislama etkisini de reddetmektedir; yani kamu borcunun
0zel sektor yatirimlart iizerinde higbir etkisi olmayacaktir (Clark, 2001: 408). Barro (1974)
aslinda hanehalkinin gelecek nesile bagli olmasi nedeniyle sonsuz yasama sahip olacakmig gibi
etkili bir sekilde hareket edecegini varsaymaktadir. Barro’nun ileri stirdiigii ortiisen nesiller
modeline gore iyi isleyen kusaklararasi bir aktarim oldugu siirece, devlet tahvillerinin net servet
tizerinde etkisi olmayacak ve dolayisiyla toplam talep ve kamu borcunun marjinal degisimi
iizerinde faiz oran etkisi de degismeyecektir.

Ricardocu denklik hipotezi altinda yatan kamu borcunun milli servet iizerinde higbir etki
yaratmamasi temel fikri, kamu borcunun gelir dagilimi {izerindeki etkisinin ne olacagi sorusunu
beraberinde getirmektedir. Siiphesiz ki Ricardo, kamu borcunun yalnizca iilkenin bir kismin
digerinin alacaklis1 durumuna getirdigini ifade ederken; Barro (1974) ise kamu borcunun biiyiik
kismina aslinda azinlik bir kesimin sahip oldugunu belirtirken borcun geri ddenmesi ya da
O0denmemesinin yurt iginde gelirin yeniden béliisiimiine neden olacagini géz ardi etmektedir
(Piketty, 2014: 142-143). Diger yandan o6zellikle 1970-1980 donemi sonrasinda her bir
ekonomik birimin ayni gelir ve servet diizeyine sahip olduklar1 varsayimi ile yapilan kamu
borcuna yonelik analizlerin olmasi da bu iliskideki gergegin yansitilmasi hususunda basarili
olunamadigimi gostermektedir. Bu tiir analizler bir taraftan reel diinyayr anlamak igin
basitlestirme amaciyla faydali iken diger taraftan gelir ve servet esitsizliginin géz ardi edilmesi
yonilyle gerceke¢i olmayan sonuglar sunabilmektedir (Piketty, 2014: 143). Dolayisiyla teorik
iddialara gore kamu borcu her ne kadar milli servet iizerinde bir etki yaratmasa da gelir dagilimi
iizerinde oOnemli etkisinin olabilecegine iligkin agiklamalar bu konunun yeterince
onemsenmedigini gostermektedir.

Literatiirde ilgili degiskenler arasindaki teorik iliskiden bahseden Hager (2016: 3)’e gore
kamu borcu ekonomideki daha zengin gruplarin elinde yogunlagsmakta ve bu nedenle; geliri,
diisiik ve orta gelirli vergi miikelleflerinden kiigiik bir elit gruba aktaran azalan oranli bir yeniden
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dagitim araci olarak hizmet etmektedir. Benzer sekilde Salti (2015) de bor¢ verenler igin bir
tasarruf araci olan kamu borg {irlinlerine erigim, gelir dagiliminin en iist seviyesindekilere 6zgii
iken bor¢ finansman yiikiiniin ise tim vergi tabanina ait oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle i¢
bor¢, tiim vergi tabanindan elde edilen kaynaklarin varlikli bireylere yeniden dagilimi
araciligiyla gelir dagilimi iizerinde etkili olabilmektedir (Salti, 2015: 821-822). Bunun yani sira
mevcut borg¢ finansman yontemlerinden olan i¢ bor¢lanmada devlet tahvillerinin 6nemli bir pay1
finansal kuruluslar tarafindan satin alinmaktadir. Finansal kuruluslarin tahvil talebi ise biiyiik
oranda sahip olduklar1 mevduat birikimi ile karsilanmaktadir, diger yandan bankalara mevduat
saglayan kesimin ise marjinal tasarruf egilimleri fazla olan varlikli bireyler oldugu soylenebilir.
Tahvilin geri 6demesi ise yine bu bireylere yapilmaktadir. Dolayisiyla sezgisel olarak da kamu i¢
borcunun gelirin yeniden dagilimi {izerinde etkisinin oldugu ve gelir esitsizliginde belirleyici bir
unsur oldugu c¢ikarimi yapilabilmektedir.

Tiirkiye’ye icin de biit¢e aciklart ve i¢ borglar oldukca 6nemli problemler arasinda yer
almaktadir. Biitce dengesinin GSYIH igindeki payr 1970’ten sonra negatif seyir izlemis ve
1974°te yasanan petrol krizi nedeniyle 1980 yilinda %2,3 seviyesine kadar ilerlemistir. Tarihi
stiregte stirekli dalgalanmalarin goriildiigii biit¢e aciklar1 2001 déneminde en yiiksek seviyesine
ulagsmig, 2011 yilindan itibaren bugiine kadar ise yaklasik %1-%1,95 civarinda seyretmistir.
Benzer sekilde petrol krizini takiben i¢ borcun GSYIH igindeki pay1 da artis gdstermis 2000°1i
yillarda yaklasik %50 seviyesine ulasan i¢ bor¢ bu yildan itibaren azalarak 2018’de %17
seviyesine kadar gerilemistir.! Diger yandan biitge ag1g1 ve kamu i¢ borcunun dogrudan ya da
dolayli olarak etkiledigi diisiiniilen gelir esitsizligi problemini ¢6zmek de Tiirkiye’nin ekonomi
politikalarinin temel hedeflerinden biridir. Gelir esitsizligi seviyesine bakildiginda Tirkiye nin
Gini katsayisinin 1987 yilindaki 0,42 degerinden 1999 yilinda 0,43 degerine ¢iktigi ve sonraki
yillarda azalarak 2018 yilinda 0,40’a diistiigii sdylenebilir.? Dolayisiyla konuya iliskin teorik
tartigmalar ve Tiirkiye’nin verileri birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’de biit¢e agig1 ve kamu
i¢ borcunun gelir esitsizligi ile iligkisi merak uyandirmaktadir. Boylesine bir iligkinin ne yonde
gelistiginin netlestirilmesine yonelik bu calismanin bilinen ilk calisma olmasi nedeniyle
Tiirkiye’de tasarlanan gelir esitsizligi ve biitce politikalarina yardime1 olmasi agisindan literatiire
katki saglamasi beklenmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢aligmada 1987-2018 donemi temel
almarak Tiirkiye’de biitge ac¢igi, kamu i¢c borcu ve gelir esitsizligi arasindaki iligki, Vektor
Otoregresyon (VAR) modeli yardimiyla nedensellik testi, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirma analizi ile incelenmektedir. Calismada kullanilan bu yontem, degiskenler arasindaki
iligkilerin hem dogrudan hem de dolayl etkilerinin gézlenebilmesine imkan sagladigi i¢in teori
ile uyumlu olacak sekilde se¢ilmektedir.

Calisma bu béliimden itibaren bes basliktan olusmaktadir. ilk béliimde ilgili ampirik
literatiir degerlendirilmekte, ikinci boliimde analizde kullanilacak olan yontem ile ilgili kisa bir
bilgi verilmektedir. Takiben tigiincii boliimde veri seti tanitilmakta ve ardindan ampirik bulgular
rapor edilmektedir. Son olarak da ¢alismanin genel bir degerlendirmesini ve politika Snerilerini
iceren sonug bdliimiine yer verilmektedir.

2. LITERATUR

flgili literatiir incelendiginde biitge ag1g1 ve kamu i¢ borcunun diger makroekonomik
degiskenler ile iliskisi ampirik olarak bircok ¢alismada incelenmesine ragmen; biit¢e agig1 ve
kamu i¢ borcunun gelir dagilimi iizerindeki etkisini inceleyen ampirik ¢alismalarin oldukga

1 T.C. Hazine ve Maliye Bakanligina ait https://www.hmb.gov.tr/ adresinden yararlanilmaktadir.

2 Solt (2009) tarafindan yayinlanan “Standardized World Income Inequality Database” den yararlanilmaktadir.
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sinirli oldugu goriilmektedir. Konuyla iligkili olarak yapilan ilk ¢alismalardan biri Prechel
(1985)’e aittir. Prechel (1985) ihracat, bor¢ ve kalkinmanin gelir esitsizligi {izerindeki etkisini
sorgulamaktadir. Bor¢ ve ihracatin GSYIH icindeki pay1 arttikca bireysel gelir esitsizliginin
artt1ig1 hipotezi temel alinarak yapilan ¢alismada bu hipotezin ihracat i¢in gecerli oldugu ancak
dis borcun esitsizlik iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigina dair sonuglar elde edilmektedir.
Kamu borcunun gelir dagilimi iizerindeki etkisini post-Keynesyen bir model gercevesinde
inceleyen Jong-I1 ve Dutt (1996), artan kamu borcunun gelir esitsizligi izerindeki net etkilerinin
tespit edilebilmesi i¢in borcun arkasinda yatan nedenlerin incelenmesi gerektigini ileri
stirmektedir.

Calismamizda gelir esitsizligi ile iligkisini inceledigimiz biitce agig1 ile iliskili olarak
yapilan c¢alisma Disbudak ve Siislii (2007)’ye aittir. Yazarlar Tiirkiye i¢in kisisel gelir dagilimini
belirleyen makroekonomik faktorlerden birinin de biit¢e agig1 oldugunu belirterek ampirik bir
analiz yapmaktadir. 1963-1998 dénem verileri ve ARDL yontemi kullanilarak yapilan analizde
biitce aciklarinin gelir dagilimi iizerinde herhangi bir anlamli etkisinin olmadigi elde
edilmektedir. Diger yandan teorik tartismalarda ortaya ¢ikan bor¢lanma diizeyindeki artigin gelir
dagilimi adaletsizligini  arttiracagi  yoniindeki  hipotezi  destekleyen c¢aligmalara da
rastlanmaktadir. Bu ¢alismalardan Bakkal ve Giirdal (2007) i¢ bor¢lanmanin bir¢ok agidan
Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini incelemektedir. 1980-2006 doneminde Tiirkiye’deki i¢
borg artislarinin gelir dagilimi iizerinde olumsuz sonuglar ortaya g¢ikardigini gostermektedir.
flgili donemde en diisiik %20’lik dilimin toplam gelirden aldig1 pay yiikselmis olsa da bu
durumun beklenenin aksine diisiik gelir gruplarinin milli gelirden aldig1 payin reel olarak artmasi
degil yiiksek gelir gruplarmin daha fazla gelir elde etmesi ile gergeklestigini ileri siirmektedir.
Benzer sekilde kamu i¢ borcunun gelir dagilimi iizerindeki etkilerini inceleyen Bedir ve
Karabulut (2011) 6zellikle bu etkinin borcun kaynagina, vadesine, faiz oranina, kullanim sekline
ve miktarina bagli oldugunu vurgulamaktadir. Tiirkiye’de i¢ borcun yiiksek oldugu ozellikle
1990 sonrast donemlerde devlete borg verenler alim giiglerini kaybetmemis aksine milli gelirden
aldiklar1 paylart arttirarak gelir dagilimi adaletsizliginin artmasina neden olmusglardir. Salti
(2015) de 1990-2007 yillar1 veri setini kullanarak 109 tilke ile yaptig1 panel veri analizinde i¢ ve
dis bor¢ acisindan kamu borcunun gelir esitsizligi {lizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadigimi incelemektedir. Elde edilen sonuglara gére kamu borcu bilesimi gelir esitsizligi
iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Ozellikle i¢ borg seviyesi arttikca gelir esitsizligi gostergesi
olan Gini katsayisinin da arttigi vurgulanmaktadir. Diger calismalardan farkli olarak mali
konsolidasyon programlarinin gelir dagilimi iizerindeki etkilerini 1980-2009 dénemi 17 OECD
iilkesi icin inceleyen calisma ilgiin (2016)’e aittir. Calismada biitce agiklarinin gelir dagilimi
tizerinde dogrudan bir etkisi olmamasinin yani sira agigin neden oldugu kamu borg stokunda
yasanan artisin gelir esitsizligini artirdigi gosterilmektedir. Bunun nedeni olarak ise kamu borg
stokundaki artisin en dusiik gelir elde eden %20’lik kesimin milli gelirden aldig1 pay1 anlamh
sekilde azaltmas1 ve en yliksek %20’lik kesimin payini ise artirmasi gosterilir. Son donem
caligmalardan olan ve metot yoniiyle diger ¢aligmalardan farkli olan Ertekin (2018) de kamu
bor¢larmin gelir dagilimi iizerindeki etkisini OECD iilkeleri i¢in incelemektedir. 2004-2015
donemi 17 OECD iilke verisi ile ilgili degiskenler arasindaki iliski Emirmahmutoglu-Kose
(2011) nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Tiirkiye’nin de dahil edildigi sonuglar kamu
borcu ve gelir esitsizligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu yontindedir. Arslan (2019) ise
kamu borcu ve gelir dagilimi arasindaki iliskiyi Tiirkiye igin sorgulamaktadir. Yazar,
caligmasinda 2005-2015 donemini temel alarak gelir ayristirma yontemini kullanmaktadir. Elde
edilen sonuglara gére kamu borglanma oranindaki azalmanin gelir dagilimini iyilestirdigini ileri
stirmektedir.

Son olarak literatiirde yer alan ¢aligsmalarin sonuglariin genellikle kamu borcunun gelir
dagilimindaki adaletsizligi arttirdigina yoénelik oldugu yorumlanabilirken Akram ve Hamid
(2016) calismasinin bulgularinin tersi yonde oldugu goriillmektedir. Yazarlar, Banglades,
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Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka’nin oldugu Giiney Afrika iilkeleri igin 1975-2010 verilerini
temel alarak kamu borcu, gelir esitsizligi ve makro ekonomik politikalar iizerine inceleme
yapmaktadir. Calisma sonuglar1 dis bor¢ baglaminda Prechel (1985) ile uyumlu olarak elde
edilmektedir. Dis borg ile gelir esitsizligi arasinda anlamli bir iliski tespit edilemezken i¢ borcun
gelir esitsizligini azalttig1 iddia edilmektedir. Esitsizlikteki azalma ise segilen iilkelerin kamu
harcamalarmin mali aciklarla finanse edilen {ilkeler olmasi ile agiklanabilecegi ileri
stiriilmektedir.

Literatiirde yer alan caligmalara bakildiginda i¢ bor¢ ve gelir esitsizligi iliskisi
kapsaminda yapilan ¢alismalarin oldukca sinirli oldugu sdylenebilir. Ozellikle Tiirkiye’de kamu
i¢ borcu, biitge agig1 ve gelir dagilimi seklinde i makroekonomik degiskeni birlikte ele alan
calismaya ise rastlanamamaktadir. Teorik c¢ercevede aciklanan bu ii¢ degisken arasindaki
iligkinin birlikte sorgulanmamis olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan literatiir boslugu bu arastirmanin
temelini olusturmaktadir. Bu nedenle calisma kapsaminda literatiirden farkli olarak giincel bir
veri seti olusturulmakta; biitge agig1, kamu i¢ borcu ve gelir esitsizligi degiskenleri arasindaki
iligkilere odaklanilmaktadir. Ayrica s6z konusu degiskenler arasindaki iliskilerin dogrudan
olabilecegi gibi birbirlerini etkilemeleri nedeni ile dolayli olarak da gergeklesebilecegi goz
Oniine alinmakta ve bu duruma uygun bir yontem ile inceleme yapilmaktadir.

3. YONTEM

Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin varliginin tespit edilmesindeki
yontem birim kok test sonuclarina gore belirlenmektedir. Birim kok test sonuglar1 dogrultusunda
yapilacak olan esbiitiinlesme testinden 6nce kurulan VAR modelinde ilk olarak uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi dnem tagimaktadir. Bu agamada genellikle Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmaktadir. Farkli gecikme degerleri ile yapilan
tahminlerde kriterlerden en kii¢lik degeri veren gecikme uzunlugu segilmektedir. VAR modeline
iligkin basit iki degiskenli bir sistem asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Enders, 2015: 285-
286):

Yt = bio = b12Zt + V11Vie—1 + V1221 + €yt (1)
2zt = byo — b1Vt + V21Vt-1 + V2221 + €2 (2)
Model varsayimlarina gére y, ve z, duragan; &,, Ve &, hata terimleri ise o, ve o,

standart sapmasi ile beyaz giiriiltii 6zelligine sahiptir. Ayrica modelde {eyt} ve {e,:} iliskisiz
beyaz giiriiltiiliidiir. Denklem 1 ve denklem 2 birinci dereceden VAR modeli olusturmaktadir.

VAR modeli yardimiyla uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinin ardindan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup-olmadigint belirlemek amaciyla Johansen
esbiitlinlesme yontemi kullanilmaktadir. Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
vektor otoregresyon yaklasimi asagidaki sekilde ifade edilebilen hata diizeltmesine
dayanmaktadir (Johansen ve Juselius, 1990: 170):

AXt = FlAXt—l + el +Fk—1AXL'—k+1 + HXt—k + 1% + d)Dt + &t (3)

Esitik I;=—-({(-01;—--—1I;) (=1 ..,k—-1) ve M=—-U-T1;—-—1)
oldugunda gegerlidir. Burada I1 katsayr matrisi degiskenler arasinda uzun dénemli iligski olup
olmadigi bilgisini sunmaktadir ve ti¢ durum sz konusu olabilir: i) IT matrisinin tam ranka sahip
oldugunu ve X, vektor siirecinin duragan oldugunu gosteren Rank(IT)=p; ii) I1 matrisinin sifir
oldugunu ve denklem 5’in geleneksel zaman serisi fark vektorii modeline dayandigini gésteren
Rank(IT)=0; iii) IT matrisinin p X r boyutlu iki matrisin ¢arpimi olarak (af’) ifade edilebildigini
gosteren 0< Rank(IT)=r<p.

79



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 8, No. 1- https://dergipark.org.tr/optimum

Topuz— The Relationship between Budget Deficit, Public Domestic Debt and Income Inequality in Turkey

Yontemde esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini belirlemek i¢in maksimum 6zdeger ve iz
istatistigi olmak tizere iki olabilirlik orani testi 6nerilmektedir. Degiskenler arasinda herhangi bir
esbiitiinlesme iliskisi olmamasi durumunda VAR modeline iliskin etki tepki fonksiyonlari
incelenmekte ve Granger Nedensellik testi uygulanmaktadir.

Bir degiskendeki sok sadece degiskenin kendisini etkilememekte ayni1 zamanda VAR
modelinin dinamik yapisi sayesinde diger tiim igsel degiskenleri degistirebilmektedir. Pesaran
and Shin (1998) tarafindan ileri siiriilen genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 da bu etkilerin
tiimiinii yorumlayabilme imkéani saglamaktadir. Yontemde olusturulan VAR modelindeki
degiskenlerin siralamasina bagl olmaksizin sonuglar elde edilmektedir. Bunun yani sira varyans
ayristirmasi ise her degiskendeki degisimin yiizde olarak ne kadarinin kendisi ne kadarinin diger
degiskenlerdeki degisimlerden kaynaklandigini ifade etmektedir. Sims (1980)’e gore etki tepki
fonksiyonlar1 genellikle dikeylestirilmis etki tepkiler kullanilarak olusturulmaktadir. Cholesky
ayristirmasi ise hatalarin elde edilen kovaryans matrisi ¢apraz olacak sekilde dikeylestirildiginde
kullanilmaktadir.

4. VERI SETI

Calismada 1987-2018 donemi i¢in Tiirkiye’de biit¢e acig1 ve kamu i¢ borcunun gelir
esitsizligi ilizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Biitge agigina iliskin veriler Hazine ve Maliye
Bakanligi veri tabanindan; kamu i¢ borcuna iligkin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’ndan ve gelir esitsizligini temsilen kullanilan Gini katsayist ise Solt (2009) tarafindan
yayinlanan “Standardized World Income Inequality Database (SWIID 8.2)” veri tabanindan elde
edilmektedir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin detayli bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenler ve Tanimlari

Degiskenler (Kisaltmalary) Tanim

Gini katsayis1 (Gini) Vergi ve transferler sonrasinda net gelirden elde edilmektedir
Biitce acig1 (bd) Biitce gelir ve gider dengesi GSYIH orani (%)*

Kamu i¢ borcu (%) (dd) Kamu i¢ borg stokunun GSYIH orani (%)

*Serinin negatifi alinarak analize dahil edilmis ve yorumlar biitge a¢i1g1 olarak yapilmistir.

5. AMPIiRiK BULGULAR

Analizde kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganliklari Augmented Dicky fuller
(ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testi ile sinanmaktadir. Bu testlere ait sonuglar Tablo
2’de verilmektedir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclar:

Test ADF Testi PP Testi

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Diizey t-stat t-Stat t-stat t-stat
Gini -0.432524 -2.058085 0.229770 -2.585545
dd -1.793208 -1.675939 -1.793208 -1.675939
bd -1.705460 -1.909313 -1.899729 -1.990042
Birinci Fark
Agini -2.778611* -2.549242 -2.728191* -2.509546
Add -6.451420*** -6.438254*** -6.439774*** -6.525342***
Abd -4.980754*** -4.959350*** -4.980754*** -4.959350***

Not: ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 7 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. Optimal gecikme uzunlugu Bartlett kernel (default) spectral estimation yontemi ve
Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriteri kullanilarak belirlenmigtir. ***, ** * girasiyla %1, %35 ve %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. Sabitli modelde test kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlam
diizeyi i¢in sirasiyla -3.66, -2.96 ve 2.61 iken sabit ve trendli modelde sirasiyla -4.28, -3.56 ve -3.21°dir.

Tablo 2 incelendiginde her iki test sonucu da degiskenlere ait serilerin diizeyde birim
kok icerdigi; ancak birinci farklarinda duragan olduklarimi gostermektedir. Dolayisiyla birinci
farkta duragan olan seriler arasinda uzun donemli iligkilerin varligimi test etmek gerekmektedir.
Bu amag¢ dogrultusunda 6nce VAR modeli tahmin edilmekte ve uygun gecikme uzunlugu 2
olarak elde edilmektedir.* Uygun gecikme uzunlugunda esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesi ise
oncelikle uygun model spesifikasyonuna karar verilmesini gerektirmektedir. Bu se¢im ise
Pantula prensibine iliskin Johansen esbiitiinlesme testinde Trace istatistiklerine bakilarak
yapilmaktadir. Gelir esitsizligi bagimli degiskeni ile kurulan model Tablo 3’te yer almaktadir.
Sonuglar incelendiginde sifir hipotezinin kabul edildigi ve esbiitiinlesmenin olmadigi ilk nokta
olan model 4’iin uygun oldugu goriilmektedir.*

Tablo 3: Pantula Prensibi Rank ve Model Se¢cim Sonuclar:

Rank (r) Model 2 Model 3 Model 4
None (r=0) 37.19953 33.47060 40.23896
[35.19275] [29.79707] [42.91525]

Ho red Ho red Ho kabul

3 Bu gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigindan ve tahmin edilen modelin kokleri
birim ¢ember iginde yer aldigindan istikrarlidir.

4 Esbiitiinlesme denkleminde otonom parametrenin ve trend degiskeninin yer aldigi, VAR da otonom parametrenin
olmadigi durumu gostermektedir.
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At most 1 (r=1) 18.53031 14.84022 20.67464
[20.26184] [15.49471] [25.87211]
Ho Kabul Ho Kabul Ho kabul

At most 2 (r=2) 3.942015 0.881532 5.475265
[9.164546] [3.841466] [12.51798]
Ho Kabul Ho Kabul Ho kabul

Not: Parantez i¢indeki degerler % 5 kritik degerlerini gostermektedir.

Uygun model olan Model 4 i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir.
Test sonuglarina gore r=0 i¢in H, hipotezi reddedilememekte ve dolayisiyla sonuglar degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigin1 gostermektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli
iligkiye dair kanit bulunamadigindan; analize degiskenlerin duragan halleri kullanilarak VAR
modeline dayali Granger nedensellik testi ile devam edilmektedir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi

iz Test Istatistigi
Ho Hi1 Ozdeger iz istatistigi %5 Kritik
Deger
r=0 r>1 0.479072 40.23896 42.91525
r<1 r>2 0.397487 20.67464 25.87211
r<2 r>3 0.166823 5.475265 12.51798
Maksimum Oz Degerler Test istatistigi
Ho Hi Ozdeger Maksimum dzdeger %5 Kritik
istatistigi Deger
r=0 r>1 0.479072 19.56432 25.82321
r<l1 r>2 0.397487 15.19937 19.38704
r<2 r>3 0.166823 5.475265 12.51798

VAR modeli cergevesinde yapilan Granger nedensellik test sonuglari Tablo 5’te
verilmektedir. Analiz sonuglar1 ilgili degiskenler arasinda teorik beklentilerle uyumlu iligkilerin
oldugunu gostermektedir. Tablo 5’te yer alan sonuglara gore biitge a¢igindan gelir esitsizligine
ve kamu i¢ borcundan gelir esitsizligine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmektedir. Ancak diger degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanilamamaktadir.
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Tablo 5. VAR Modeline Dayal Granger Nedensellik Sonug¢lari

Ho Hipotezi x? Istatistik (olasilik)
bd # gini 7.927523** (0.0190)
dd # gini 7.328100** (0.0256)
gini # bd 0.310183 (0.8563)
dd # bd 1.763125 (0.4141)
gini # dd 0.101798 (0.9504)
bd # dd 1.642533 (0.4399)

Not: ** %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Elde edilen iliskilere iliskin etki-tepki analiz sonuglari Sekil 1’de verilmektedir.
Grafikler ilgili degiskende meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda diger degiskenlerin
tepkilerini gostermektedir. Sekil 1’de biitge aciginda yasanan bir standart hatalik sokun gelir
esitsizligini pozitif etkiledigi ancak gelir esitsizliginde yasanan sokun biitge acigini Onemli
olgiide etkilemedigini gostermektedir. I¢ borg stokundaki pozitif bir sok ise gelir esitsizligini ilk
donem pozitif etkilemekte ancak bu etki uzun siirmemektedir. Diger yandan i¢ borg¢ stoku da
gelir esitsizliginde yasanan pozitif soka sadece bir donem pozitif tepki vermekte ve ardindan
sonmektedir. Son olarak i¢ bor¢ stokunda meydana gelen bir standart hatalik sok kargisinda
biitce acig1 iki donem pozitif tepki vermekte ve sonraki donemlerde etki belirsizlesmektedir.
Benzer sekilde biitce agiginin i¢ borg stoku iizerindeki pozitif etkisi de yaklasik dort donem
sonunda sonmektedir. Elde edilen bulgulara gore incelenen donemde Tiirkiye’de biitge
aciklariin borglanma ile karsilanmasinin devlet i¢ borg stokunda artisa neden oldugu dolayisiyla
da gelir dagilimindaki adaletsizligin arttig1 soylenebilmektedir.
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Sekil 1: Etki- Tepki Analiz Sonuglari

Son olarak etki tepki fonksiyonlarin1 tamamlayici nitelikte varyans ayristirmasi analizi
yapilmaktadir. Tablo 6’da verilen varyans ayristirma analiz sonuglan gelir esitsizliginin 6ngorii
hata varyansinin tamaminin ilk donemde kendisi tarafindan; onuncu dénemin sonunda ise
%32,6’sinin kamu i¢ borg¢ stoku, yaklasik %7’sinin ise biitge agig1 tarafindan agiklandigini
gostermektedir. Bu sonuglar temel hipotezimiz olan kamu i¢ bor¢ stokundan gelir esitsizligine
dogru Granger nedensellik oldugu yoniindeki bulgular1 da destekler niteliktedir. ikinci olarak ise
onuncu donemin sonunda biit¢e agiginin 6ngdrii hata varyansinin %92’si kendisi tarafindan
aciklanmirken gelir esitsizligi ve i¢ bor¢ stokunun katkisi toplamda yaklasik %8 ile simirlidir.
Dolayisiyla her iki degiskenden biitge acigina dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1
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yoniindeki bulgular1 desteklemektedir. Son olarak kamu i¢c bor¢ stoku igin Ongdrii hata
varyansinin onuncu donemde %37’si biitce acigi, %5’1 ise gelir esitsizligi tarafindan
aciklanmaktadir. Bu sonug ise etki tepki fonksiyonlarinda goriilen biitce acgigindaki artisin i¢
borg stokunu artirici olduguna dair elde edilen kanitlar1 destekler niteliktedir.

Tablo 6: Degiskenlerin Varyans Ayristirma Sonuclari

Gelir Esitsizligi
Donem  Standart Hata gini bd dd
1 0.102108 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.123747 76.51355 4.998255 18.48820
3 0.136440 69.21936 8.788830 21.99181
4 0.144871 64.69181 7.920912 27.38728
5 0.150164 62.77006 7.682108 29.54783
6 0.153530 61.86320 7.374933 30.76187
7 0.156007 61.26690 7.196431 31.53667
8 0.157670 60.89916 7.092200 32.00864
9 0.158889 60.62058 7.016713 32.36271
10 0.159748 60.42271 6.969658 32.60763

Biitce A¢igt
Donem  Standart Hata gini bd dd
1 2.139784 0.506537 99.49346 0.000000
2 2.186019 1.772767 95.41794 2.809295
3 2.218619 1.724371 92.98235 5.293278
4 2.220545 1.721799 92.94759 5.330607
5 2.224739 1.821606 92.75385 5.424546
6 2.225230 1.859739 92.71477 5.425486
7 2.225776 1.891901 92.66970 5.438396
8 2.226223 1.907191 92.63822 5.454593
9 2.226494 1.916516 92.61714 5.466347
10 2.226717 1.923428 92.59917 5.477403

I¢c Borg Stoku
Doénem  Standart Hata gini bd dd
1 6.535371 5.922267 32.95755 61.12019
2 6.719685 5.626946 31.26795 63.10511
3 7.033499 5.281775 37.11153 57.60669
4 7.061999 5.301912 37.33421 57.36388
5 7.066676 5.296249 37.29368 57.41007
6 7.067841 5.294505 37.30437 57.40113
7 7.068646 5.300422 37.30679 57.39279
8 7.068779 5.300931 37.30792 57.39115
9 7.068832 5.301694 37.30749 57.39082
10 7.068882 5.301897 37.30752 57.39058

Not: Cholesky siralamasi: gini- dd- bd

Analiz sonuglarina gore teorik beklentilerle uyumlu olacak sekilde biitce agig1 ve kamu
i¢c borcunun gelir esitsizligi lizerinde anlaml etkisinin oldugu sdylenebilir. Hem nedensellik
iligkisi hem de etki tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular, ilgili literatiir ile
karsilastirildiginda i¢ borg artisinin gelir esitsizligini arttirdigini ileri siiren Bakkal ve Giirdal
(2007), Bedir ve Karabulut (2011), Salti (2015), ilgiin (2016), Arslan (2019) ¢alismalari ile
uyumlu sonuglara isaret ettigi goriilmektedir. Ancak analiz sonuglarimiza gore Tiirkiye icin
gecerli olan bu iliski Akram ve Hamid (2016)’in Giiney Afrika i¢in i¢ borcun gelir esitsizligini
azalttigin1 iddia ettigi calismasi ile farklilik gostermektedir. Benzer sekilde biitge acigindaki
artisin gelir esitsizligi iizerindeki pozitif etkisine yonelik sonuglar da biitce agiklarinin gelir
dagilimi {izerinde herhangi anlaml1 bir etkisinin olmadigini ileri siiren Digbudak ve Siislii (2007)
calismasindan ayrilmaktadir. Literatiirde yer alan bu ¢alismalarin sonuglarmin birbirinden
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ayrilmasiin arkasindaki nedenler arasinda baz aliman donem ve yontem farkliliklar1 oldugu
sOylenebilir.

6. SONUC

Gelir dagiliminda adaleti saglamak ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
makroekonomi politikalarinin temel hedeflerinden biridir. Toplam niifus icerisinde gelirden en
yiiksek payi alan ist gelir grubu ile en diisiik pay1 alan alt gelir grubu arasindaki gelir farkindaki
artis bircok sosyal ve siyasi problemi de beraberinde getirmektedir. Gelir esitsizliginin yiliksek
oldugu iilkelerde egitim ve saglik hizmetlerine erisim esitliginin olmamasi, suga egiliminin fazla
olmasi ve siyasi istikrarsizlik yasanmasi daha muhtemeldir. En 6nemlisi adaletsiz bir gelir
dagilimi dogrudan veya dolayli olarak bu degiskenler iizerinden yatirim ve ekonomik biiyiimeyi
de olumsuz etkileyebilmektedir.

Diger yandan biitge agig1 ve kamu borcundaki artisin da ekonomiye ve topluma yarattigi
fayda ve maliyetler 6nemli bir tartisma konusudur. Bu degiskenlerin gelir dagilimi adaletsizligi
tizerindeki etkileri teorik agidan oldukga tartismalidir. Kamu i¢ borg stokundaki degisimlerin
gelir esitsizligine etkisi sadece Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde degil pek cok iilkede
donem dénem problem olarak ortaya ¢ikmistir. Ornegin; kamu borcunun milli gelire oran1 1880-
1914 doneminde %70-80 seviyesine ulagsan Fransa’da da devlet tarafindan gelirin %2-3 kadari
faiz olarak dagitilmis ve bu faizler 6zellikle belirli bir sosyal ziimreye fayda saglamistir (Piketty,
2014: 140). Benzer sekilde Amerika’da 6zellikle son {i¢ bucuk yilda kamu bor¢lanmasindaki
onemli artiglarin, zengin ve gelir hiyerarsisinin zirvesindeki baskin kimselerin ¢ikarlarina hizmet
ettigi savunulmaktadir. Bor¢lanmadaki bu artigin itici giicii ise giicli elitlerin vergi isyani sonucu
yasanan federal vergi gelirlerindeki durgunluk olarak goriilmektedir. Milli gelirdeki vergi
gelirinin azalmasi ile birlikte zengin kesim gelirlerinin daha az bir yiizdesini vergi olarak
O0demektedirler. Bu durum ise gelir ve servet hiyerarsisinde en {istte olan kesim i¢in daha fazla
tasarruf anlamina gelir ki bu da daha fazla esitsizlige isaret etmektedir (Hager, 2016: 6-7).
Dolayisiyla biit¢e aciginin finansman yontemlerinden biri olan kamu i¢ borcundaki artigin gelir
esitsizligi lizerindeki etkilerini tespit etmek ve bu dogrultuda politika onerileri gelistirmek hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkeler icin 6nem arz etmektedir.

Bu calisma kapsaminda Tiirkiye nin 1987-2018 donemi temel alinmakta ve biit¢e agigi,
kamu i¢ borcu ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiler arastirilmaktadir. Ilgili literatiir
incelendiginde Tiirkiye’de kamu i¢ borcu, biitge acigi ve gelir dagilimi degiskenlerini birlikte ele
alan calismaya rastlanamamaktadir. Dolayisiyla teorik olarak ortaya konulan ancak ampirik
olarak yeterince sorgulanmayan bu ii¢ degisken arasindaki iliskinin tespit edilmesi olduk¢a 6nem
arz etmektedir. Bu nedenle olasi iligkilerin tespit edilmesi i¢in yapilan ampirik analizde VAR
modeli kurularak nedensellik testi, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma sonuglar
incelenmekte ve yorumlanmaktadir. Elde edilen nedensellik test sonuglarina gore teorik
beklentilerle uyumlu olacak sekilde Tiirkiye’de biitce agig1 ve kamu i¢ bor¢ stokundan gelir
esitsizligine dogru tek yonli nedensellik iligkisi oldugu sdylenebilir. Benzer sekilde etki tepki
fonksiyonlar1 da s6z konusu iki degiskendeki soklarin kisa donemde de olsa gelir esitsizligi
iizerinde pozitif etkiye neden olduguna dair kanit sunmaktadir. Ayrica nedensellik iliskisinden
elde edilen sonuglardan farkli olarak etki tepki analiz sonuglarinda, biitge agiginda yasanan bir
sok karsisinda kamu i¢ borg stokunda da artis oldugu goriilmektedir. Tiim bu sonuglar birlikte
degerlendirildiginde gelir dagiliminda adaleti saglamaya yonelik kamu i¢ bor¢lanmasi ile iliskili
bir takim politika Onerileri yapilabilir. Temel hedef oncelikle yurt ici tasarruf oranimin
arttirllmast ve kamu borcunun toplam gelir i¢indeki paymin makul bir seviyede tutulmasi
olmalidir. Diger yandan iilkede bor¢ stoku yliksek ise gelir dagiliminda adalet vergi oranlar
aracihigl ile gergeklestirilebilir; bunun i¢in dolayli vergiden ziyade gelir, kazan¢ ve servet
iizerinden alinan dolaysiz vergi oranlari arttirilabilir. Ancak sadece vergi oranlar artisina yonelik
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bir politika uygulanmamali ayni zamanda kontrol mekanizmasina yonelik de o6nlemler
arttirllmali, yolsuzluk ve kayit dis1 ekonominin 6niine gecilmelidir. Bunun yani sira kisa vadeli
yiksek faizli bor¢lanmadan kaginilmali, yerine uzun vadeli diisiik faizli bor¢lanma yoluna
gidilmeli ve kaynaklar yatirim ve ekonomik biiylimeyi arttiric1 faaliyetlerde kullanilmalidir. Bu
tirlii politikalarin uygulanmasi ile birlikte dolayli olarak da olsa gelir esitsizliginin diismesine
katki saglanacagi 6ngdriilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢aligma bilimsel arastirma ve yayn etigi kurallaria uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazarin makaleye katkis1 %100°diir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan caligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary

The Relationship between Budget Deficit, Public Domestic Debt and Income
Inequality in Turkey

Achieving a sustainable economic growth rate is one of the main goals of economic
policies. On the other hand, budget deficits and public debt in both developed and developing
countries have reached remarkable levels in recent years. For this reason, the budget deficit and
public debt level should be taken into consideration along with the sustainable economic growth
target. One of the financing methods of the increasing budget deficit is public domestic
borrowing. According to the Ricardian Equivalence Hypothesis, there is no difference between
financing public expenditures through tax or borrowing in terms of the national wealth effect.
However, according to this hypothesis, economic agents should have full information and at the
same time determine their consumption decisions rationally. On the other hand, the relationship
between public debt and income distribution is also explained through these hypotheses. While
Ricardo stated that public debt merely makes some of the people in the country the creditor of
the other part, Barro (1974), on the other hand, states that a minority group actually owns most
of the public debt and ignores that the repayment or non-payment of the debt will result in a
redistribution of income in the country (Piketty, 2014: 142-143). The theoretical relationships
between public debt and income distribution are similarly emphasized in Hager (2016) and Salti
(2015) studies.

When the relevant literature is examined, it is seen that empirical studies examining the
effect of the budget deficit and public debt on income distribution are quite limited. This study
aims to complete the literature gap that has arisen since the relationship between these three
variables has not been investigated together in the relevant literature before. For this purpose,
relationships between relevant variables are examined for the 1987-2018 period in Turkey. In
the empirical analysis, causality test, impulse response functions, and variance decomposition
analysis are used with the help of the Vector Autoregression (VAR) model. This method enables
us to determine the relationships between the relevant variables both directly and indirectly.

In the study, the GDP ratio (%) of the budget income and expenditure balance is used to
represent the budget deficit and the data are obtained from the database of the Ministry of
Treasury and Finance. The domestic public debt is defined as the ratio of public debt stock to
GDP (%), and it is obtained from the Central Bank of Turkey. Finally, the Gini coefficient used
as an indicator of income inequality and, it is obtained from the "Standardized World Income
Inequality Database (SWIID 8.2)" database published in 2009.

Unit root tests are performed first before determining the existence of long-term
relationships between budget deficit, public debt and income inequality. The Augmented Dicky
Fuller (ADF) and Phillips Perron (PP) test results show that all series contain unit root at the
level; however, it shows that they are stationary in their first difference. At this stage, the
appropriate lag length of the VAR model is determined, and the VAR model is estimated. In
order to test the cointegration relationship with the appropriate lag length, the appropriate model
specification is determined according to the Pantula Principle. Then, within the scope of the
appropriate model, the Trace and Maximum eigenvalue test statistics are examined, and
evidence shows that there is no long-term relationship between the variables. Since there is no
cointegration relationship between the variables, the analysis is continued with the Granger
causality test based on the VAR model. These test results provide evidence of one-way causality
from both the budget deficit and the public debt to income inequality in Turkey. Impulse
response functions obtained from the VAR model also support the causality test findings. Each
graph shows how the other variables react to a shock with a standard deviation in the relevant
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variable. The results show that a shock in the budget deficit and the public debt stock have
positive effects on income inequality. Similarly, there is evidence that the budget deficit has a
long-term positive effect on public debt stock. After the impulse response functions, the analysis
of variance decomposition is performed. The results obtained from this analysis support the
findings that there is a Granger causality relationship from public domestic debt stock to income
inequality. On the other hand, the analysis of variance decomposition supports the evidence that
the increase in the public budget deficit increases the domestic debt stock. Thus, the findings, for
Turkey, support theoretical views that an increase in the public debt stock increase income
inequality. Some policy suggestions can be made based on the analysis results. First of all, it is
necessary to increase the domestic savings rate and keep public debt at a reasonable level to
reduce income inequality. In countries with high debt stocks, tax policies should be implemented
to ensure justice in income distribution. In addition, long-term low-interest borrowing should be
used instead of short-term high-interest borrowing.
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