Qiymat soaviyyasinin fiskal
nazariyyasi: Turkiys numunasi
(1988-2010)

written by Hikmat Abdulazizov Hikmat odbdilazizov

Bu yazida 1988-ci ildean 2010-cu ils qgadar Turkiyadaki dovlast
borcu va 1ilkin hoékumat profisiti arasindaki alaqgani
arasdiracagiq. Bir analitik vasita olaraq bu minasibatlari
Qiymat Saviyyssinin Fiskal Nazariyyesi (QSFN) c¢arcivasindas
muzakirs edacayik. dsasoan Liper (1991), Sims (1994) vs Vudford
(1995) torafindan hazirlanan bu nazariyysa hakim maliyys
organinin va passiv pul organinin mévcudlugunu nazara alaraq,
inflyasiyanin fiskal organ tarafindan gaynaqlandigini va pul
organi tarafindan nazarat edils bilmadiyini goOstarir.
Hokumatin maliyys harakatlarini tahlil edarak, iqtisadiyyatda
hansi hakimiyysatin UuUstinluk toaskil etdiyini vo yuksak
inflyasiya dovrunds ns edila bilacayini basa dusa bilarik.
Bizim keysimizds 1988-ci ildan 2010-cu ils qgadar Tlrkiysa ucun
data tahlili aparacagiq. ovvalki adsabiyyatda (Sackan, 2006)
1988-ci ilden 2005-ci ils gadar olan datadan istifads edilib
vd bu 1isin asas tapintisi odur ki, 2001-ci il bodhranindan
sonra inflyasiyanin c¢ox yuksak oldugu zaman, Turkiys
iqtisadiyyatinin fiskal dominantdan monetar dominant rejims
kecdiyini gosterib. Toadgigatimizda deyisikliklari daha uzun
muddat gormak ve iqtisadi rejimi daha yaxsi tahlil etmak ucun
olavo bes illik datadan istifads edirik. 9sas diggeat dovlat
xarclarindaki son dayisikliklars, xususan 2003-cu ildan sonra
yeni bir muhafizskar partiyanin hakimiyysts galdiyi vaxta
yonaldilacakdir.

Vudford (1995) iddia edir ki, klassik monetarist nazariyyas
giymat saviyyoasindoki dayisikliklari izah etmak Ucun kifayat
deyil. 0, budca kasiri ils inflyasiya arasinda guclu bir
alaganin oldugunu irali slrir. 9gar dovlatin xarclamasi va
borc davranisinda Maastrixt meyarlari kimi heg¢ bir mshdudiyyoat
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yoxdursa, hokumat borc alir va daha cox xarclayir. Dovlatin
yuksak xarclari 0zal sektora va ev tasarrufatlarina tasir
gostarir, cunki sarvat effekti naticesinda 6zlarini daha
zongin hiss edirlar. Sads s6zls desak, hokumat vergi yigmaqla
deyil, borc almaqla daha cox pul xarclayirsa, 06zal sektor va
ev tosoarrufatlari da daha cox xarclayirlar ki, bu da
inflyasiyaya sabab olur.

Mosalan ABS-da, klassik monetarist nazariyysanin toklif etdiyi
kimi pul kitlasi ils inflyasiya saviyyesi arasinda guclu bir
o2laga yoxdur. Bundan alava, ABS-da Federal Rezerv bazar
tolabini izladiyi manasini veran endogen pul siyasati yurutss
do, giymat saviyyoasi uzun muddatdir ki, sabitdir.

Digar tarafdan, Turkiyads 1980-ci illsrdan baslayaraq aciq
igtisadiyyatin ilk tatbiq olundugu dovrdsa hdkumat Ucgin asas
maliyya manbayi xarici borc idi. 1990-c1i illardan baslayaraq
hiperinflyasiya illarls davam etdi. Dovlat xarclari artan borc
hesabina maliyyalasdirildiyi dcun illarls inflyasiya ils
mubariza aparmaq mumkun olmadi. HOkumst borclarini yalniz pul
cap etmakla oOdamays calisirdi vea bu daha cox inflyasiyaya
sabab olurdu. Bundan @alava, boyuk hacmda dovlat
istiqrazlarinin buraxilmasi halledici rol oynadi. I1lik
inflyasiya uzun muddat ikiragamli idi, bszi illsr hatta 50% -o
galxdi. Noticada, 2001-ci ilds, dovlet istiqrazlari lUzro faiz
doracalari haddsn artiq yuksak olsa da, hodokumat borclarini
odoys bilmadiyi Uclun bdoyuk bir bohran meydana galdi.

2001-ci il bohrani hokumati igtisadiyyati sabitlasdiran va
harakata gotiracak ciddi siyasat yurutmays macbur etdi. “Guclu
Igtisadiyyata Kecid Proqrami” 2001-ci ilde gobul edildi ve
ciddi sokilds yerina yetirildi. Program bir ne¢a maddadan
ibaratdir.

1.U¢ ilin sonuna inflyasiyanin tak ragesms endirilmssi
2. Faiz daracalarini mumkin gadar asagi salmag

3. Igtisadi potensiali artirmagq



4. Mahdud manbalardsn daha semarali istifads etmak
5. Maorkazi Bankin siyasatinda mustaqilliyinin tamin edilmasi

U¢ ildsn sonra — 2004-ci ilin sonunda istehlak qgiymetlari
indeksi c¢ox uzun bir middsatdan sonra birragomli, 10% -don bir
az asagl qeyd edildi. Bu, hokumatin geri ddsaysa bilmayacayi
gadar borc almaga imkan vermayan Proqramin naticasi idi va
hokumati vasaitlardan somarali istifads etmays macbur etdi.

2002-ci ilds Turkiyads yeni muhafizakar partiya (Adalet ve
Kalkinma Partisi) ylksak saviyyada dastakls hakimiyyats galdi.
Onlarin siyasatlari 2006-c1 ile goader “Giicli Iqtisadiyyata
Kecid Proqrami”na uygun olsa da, bundan sonra boyuk maliyys
tolab edan nahang layihalsri icra etmsys basladilar. Bundan
olava, onlarin davamli yuksak saviyyosds doastaklanmasi,
rogiblarina garsi despotik munasibat va Markazi Bankin
mustaqil siyasatins sifahi hicumlar bizi hokumatin xarclamasi
va borc gotirmasinin bdéhrandan avvalki saviyyalarsa gayitdigina
sibhalanmaya sdvq edir.

dvvalki oadabiyyatda (Sackan, 2006) tssdiqlenir ki, 1988-2001-
ci illar arasinda inflyasiya ila mibariza aparmaq miumkdn
olmayan fiskal dominant iqtisadi rejim movcuddur V3
2001-2005-ci illar arasinda Markszi Bankin tam mustaqgil
oldugu va inflyasiya ils mubarizs siyasatinin tasirli oldugu
monetar dominant iqtisadi rejim hakim olmusdur. Bu yazida,
AKP hokumatinin arxa planini nazars alaraq, 2006-ci ildan bari
hokumatin maliyys davranisinin doayisdiyi va galacak igtisadi
gerilamalari signal veran fiskal dominant oldugu farziyyasini
test etmays calisacagiq.

1988-ci ildan 2010-cu ila gadar olan dovru ahats edan rublik
datadan istifada Dayisen IP (ilkin profisit, hoékumatin
goalirlarini gostaran dayiskan) ve DB-ni (dovlat borcu) qurduq.
Bu dayisanlar realdir ve inflyasiyaya go6ra duzaldilir. Bu,
testlarimiz dcun c¢ox vacibdir, cunki inflyasiya effektini
yalniz malumatlarin real versiyasi ils tuta bilsrik. 1988-ci
ildan 2001-ci ils, 2001-ci ildsn 2005-ci ils va 2006-c1i ildan



2010-cu ils godar olmagla datalari u¢ hissays ayirdiq. Bu,
ovvalki adabiyyata da uygundur, lakin bu magalads 2006-2010-cu
illar arasindaki data ayrica test olunmusdur.

VAR (vektor avtoreqressiv) modellarin kémeyi ils IP ve DB-nin
boazi xUsusiyyoatlarini tahlil edarak iqgtisadi rejimlari
farqlendiririk. IP-ys soklar veririk (ciddi sokilds danissaq
xota hissalarina) ve DB-nin soklara cavabini (impuls-cavab
funksiyasi) tohlil edirik. o9gar ilkin profisit 6zu ils musbat
sokilda alagslandirilirsa, bu, hokumatin goalacakds davamli pul
vosaitlori daxil olmasini g6zladiyini gdstarir ve bu halda IP
vo DB arasindaki munasibat musbst olarsa, iqtisadi rejimin
fiskal dominant oldugu qgeanasatins goalirik. Sads izah etsak,
2gar hokumat goalirlarin artacagina amindirsa va hala da
borcunu qaytarmaga calismirsa, bu o demakdir ki, hodkumat
igtisadi ssaslardan asili olmayaraq fiskal siyasatina mistaqil
gorar verir. Bu siyasatin naticssi dayandirila bilmaysn yuksak
inflyasiya ola bilar, cunki Markszi Bank 0z siyasatini dovlat
xarclarinas gora passiv sakilda duzaldacakdir (daha cox pul cap
etmak, valyutanin doeyarsizlasmesi va s). Ilk ndvbads 1988-ci
ildan 2001-ci ils gadar gozladiyimiz sey budur. 2001-2005-ci
illar ducun, avvalki dévr adabiyyatina uygun olaraq monetar
dominant iqtisadi rejimi dastoaklayan naticeslar gozlayirik.
Ancag 2006-2010-cu illar ducun monetar dominant iqtisadi
rejimin davam edocayini gdzlemirik. Ustalik, 2001-2010-cu
illar lclin do monetar dominantligin dayismasini va 1988-2010-
cu illar dcun iqtisadi rejimin fiskal dominant olmasini
gozlayirik, c¢unki Tilrkiys 1iqtisadiyyatinin oasaslari uzun
bohran dovrlarindan sonra hala do mohkam deyil.

Novbati, empirik naticalarls davam edirik. Birincisi, avvalki
odobiyyatda alde edilmis naticalari yoxlamaq uUcun 1988-2005-ci
illar Ucun datani test edirik. o9vvalki adebiyyatda oldugu
kimi, 1988-2001-ci illsrin fiskal dominant, 2001-2005-ci
illarin iss monetar dominant oldugu tasdiqlanmisdir. Ustalik,
1988-2005-ci illsrin Umumi dovru fiskal dominantdir.
2001-2005-ci illsar dovru dovlat xarclamalarini va borc
tosviqlarini mahdudlasdiran bdéhran sonrasi programla uygunlugu



géstarir. 2001-ci ilsa gader ilkin profisit (IP) gilicli misbat
korrelyasiyalidir ki, bu da muayyan muddat orzinds
(tedgigatimizda rub) dovlist profisitinin artdigi tsqdirds
sonraki dovrds do artacagi demskdir. Bu ham da onu goOstarir
ki, muayyan dovr Uucun dovlat galirlari azalarsa, sonraki
dovrds ds azalmisdir. Buna baxmayaraq, dovlsat borcu (DB)
datasi IP-ys misbat reaksiya verir, bu da fiskal dominant
iqtisadi rejim xususiyyoatidir. Daha aydin desak, bu hokumatin
golirlarini davamli olaraq artirdigini ve ya galirlarinin
davamli olaraq azaldigini, lakin borclarini qaytarmadigini,
aksina borclarini artirdigini goéstoarir. 2001-2005-ci illar
iclin niimuna sksinadir. IP-do menfi korrelyasiya var ki, bu da
muxtalif dovrlar uclin farqli galir numunalarini nazards tutur.
Bu, monetar dominant iqtisadi rejimin bir xlUsusiyyati kimi
diusunils bilar. HOkumatin maliyys qerarlari iqtisadi
asaslardan asili oldugundan, xarclama niUmunasi ardicil deyil.
Daha vacib bir xlUsusiyysat da bu dovrds dovlat borcunun ilkin
profisitea manfi reaksiya vermasidir ki, bu da hokumatin
faktiki olarag borclarini Odomasi demakdir.

Novbati olaraq 2006-2010-cu illar dcun malumatlari alava
edirik ve iqtisadi rejimi empirik soakilda test etmoayas
calisiriq. Birincisi, yeni datani ayrica tohlil edirik. Yeni
dovr qeyri-misyyan bir nimuns géstarir. Ilkin profisitin
musbat vo ya manfi korrelyasiyasi yoxdur va dovlat borcu
artimin doyismasina musbat ve ya manfi reaksiya vermir. Daha
gucld bir natics c¢ixarmaq Ucun 2001-2010-cu illari tahlil
etmaliyik. 2001-2010-cu 1illsrds 1ilkin profisitin
korrelyasiyasi musbasts cevrilir. Bu, 2006-2010-cu illardan
gaynaqlanan foarqli bir ndmunadir, cunki 2001-2005-ci illar tak
9ks numunas gostarmisdir. Bu dovrds (2001-2010-cu illar) dovlat
borcu musbat ilkin profisits reaksiya ils azalsa da, hokumatin
2001-2005 dovru ils mugayisads maliyys goararlari modeli aydin
sokilde deyisir. Iqtisadi rejimin fiskal ve ya monetar
dominant olduguna dair gati bir natice c¢ixara bilmirik.

Test edorak 1998-2005 dovrunun fiskal dominant oldugu
gonasatina galdik. Indi 1988-2010 dévrini 2006-2010 dovrinin



yeni malumatlarina gdra farqli bir ndmunsnin olub-olmadigini
yoxlamaq UuUcun sinayiriq. Bu doévrde ilkin profisit ciddi
sokilda misbat korrelyasiyaya sahibdir va ddvlat borcu ilkin
profisitds musbat doyisikliys musbat cavab verir. Bu, fiskal
dominant iqtisadi rejimin ag¢iq bir xUsusiyystidir. Buradan
basa dusuruk ki, Turkiysdski Umumi iqgtisadi rejim c¢ox
doyismamisdir. 9sas magam budur ki, 2006-2010-cu illar ucun
olavoe edilmis moalumatlar udmumi fiskal dominant
xUsusiyyatlardan farqli bir numuns gostarmadi.

Forqli dovrlarin empirik naticalarini mantiqi olaraq tahlil
etmoliyik. 9dvvala, 2001-2005-ci illarin monetar dominant
oldugu ganaatina goalirik. Bu, 2001-ci il boéhraninin bas
verdiyi voe antibdhran siyasatinin hayata kecirildiyi doévr idi.
Bundan alava, “Gilcli Iqtisadiyyata Kecid Proqrami” rasmi
olaraq dovlat borcunu mahdudlasdirdi va dovlat xarclari
yaxindan diqgats alindi. Markazi Bankin salahiyystlari
guclandirildi ve hokumatdan mustagillik ganunla tomin edildi.
Malumatlarin tahlili proqramin haqgigatan samarali oldugunu
tosdiqlayir. Bu illar arzinds inflyasiya tempi sabit va
dézilan idi. Ilkin profisit bu illsrds misbat oldu veo bu da
hokumatin xarclama davranisinin uygun oldugu ganaatins
gotirir.

2006-2010-cu illsrds data oavvealki dovrlars nisbatan ilkin
profisit, dovlat borcu ve onlarin alagalari baximindan farqli
nimuna gostarir. Birincisi, bu illarin artiq monetar dominant
igtisadi rejim altinda olmadigi aydindir. Bu, hakim partiyanin
igtidarinin gluclandiyi, iqtisadi ve siyasi politika baximindan
aqressiv olmaga basladigi dovrdir. Onlar vergi 0Odayicisinin
killi miqdarda pulunu yollar, korpulsr vo ekstravagant binalar
kimi subhali layihsalarsa xarclayirdilar. o9dhalinin boyuk
dostayini (har nov seckida 40-50% gazanma faiziylsa) aldiglari
ucun vatandas coamiyysti uzvleri ils guzasts getmsys hoavaslari
yox idi. Siyasi vaziyyatls bagli har hansi bir sarh vermadan,
Markazi Bank ve hokumat arasindaki munasibatlars diqgat
yetirsak, malumatlarin gostoardiyi numuns aydin olacaq. AKP
hokumati bu dovrds israrla Markszi Banka muraciat edarkan



tohdid tonundan istifads edirdi. Hsr zaman Markszi Banki
igtisadiyyati soyutmagda gunahlandirirdilar, cunki
igtisadiyyatin xosagalmaz naticalars sabab olub-olmadigini
dasunmadan inkisaf etmssini istayirdilar. Digar tarafdan
Morkazi Bank, mistaqgilliyini qgorumaga calisirdi, amma bu
gargin minasibat artiq fiskal dominantligin oalamati idi.
Datamiza gOra, 2001-2010, 2001-2005 va 1988-2010-cu illar dcun
numunalari migayisa etsak, 2006-2010-cu illardaki rejimin
fiskal dominant oldugunu empirik sakilda subut eds bilmarik,
lakin 2006-2010-cu illarin monetar dominant olmadigini deya
bilarik.

Empirik malumatlar dzarinds apardigimiz testlar Tlrkiyanin
halsa ds yukssk inflyasiya toahlukasi altinda oldugunu sibut
edir. AKP hokumatinin davranisi butun igtisadiyyata tahluks
yaradir. Turkiysnin sabit olmasi ve yukssk inflyasiya tempi
ils uzlasmamasi uUcun Marksazi Bankin hokumatdan mustaqilliyi
vurgulanmalidir. Bilirik ki, hokumat xarclarini birbasa borc
almagq ve ya davamli olaraq doévliset istiqrazlari vermakla
maliyyalasdirirss, bu “xosagalmsz monetar arifmetikaya” sabab
olur. Bu o demakdir ki, hodkumat borclarini Markszi Banki pul
cap etmays macbur etmakls ddamays calisdiqda inflyasiya dcln
yuxariya dogru tezyiq yaranir. Bu 1990-c1i illards Tirkiyada
bas veranlardir. Qiymat saviyyasinin fiskal nazariyysasinin
populyar olmadigi doévrlar idi. HoOokumatlar doévliast
istiqrazlarinin buraxilmasinin inflyasiyaya sabab olmayacagini
disunurdilar ve xarclarini davamli istiqraz buraxmagla
maliyyslasdirirdilar. Qiymst soaviyysasinin fiskal nazariyysasi
populyarlasdigca vo empirik sokilds dastoklandikca hokumatlar
do maliyys davranislarini doyisdirdilar. Istiqrazlarin
buraxilmasinin pul capi ils demak olar ki, eyni oldugunu basa
disdilar. Cunki banknot cap etmak borc migavilasi baglamagq
kimi vo istiqraz c¢ixarmaq pul cap etmak kimidir. Har iki halda
hokumat ‘bu kagiz’in bir ndv aktiv dayarins sahib oldugunu vad
edir. Turkiys bunu digar 6lkalara nisbatan daha gec basa dusdu
vd islahatlar cox gec bas verdi. Buna gors 1990-ci1i illar
arzinda Turkiyada boyuk bohranlar oldu ve inflyasiya saviyyasi



yuksak idi. Moarkszi Bankin O0zu inflyasiya saviyyasini 50%
hadaf aldigi doévrlar var idi. Bu o demakdir ki, hatta 50%
inflyasiyanin maqbul saviyyesi idi. Turkiys igtisadiyyatinin
hala da kdvrak asaslari oldugu Ucun maliyys siyasatini tayin
edorkan ehtiyatli olmaq lazimdir. Ancaq AKP hokumati dovrindas
bu cox real gorunmur. Nepotizm genis yayilib va yeni 1is gormak
uclin korrupsiya normaya cevrilib. Yuzlsrlsa jurnalist habs
olunub vo hokumati tanqid edan saxs tahdid altindadir. Bu,
Turkiys 1iqgtisadiyyatinin qarsidaki potensial bodhranla
uzlasdiyini gostarir. AKP iqgtidarinin siyasi vo maliyya
davranisi 2001-ci ildan oavvalki kimi, Tirk igtisadiyyatini
yenidan kovrak etdi. Malumatlarimiz ve metodologiyamiz bu
doyisikliklari aydin sakilds aks etdirir. Natice olaragq,
hokumatin cox gec olmamisdan svval yanasmalarini mumkun qgadar
tez doayisdirmalari lazimdir.
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Qeyd: Yapon dilindan tarciima edilmis bakalavr tezisinin
sadalasdirilmis va yenilanmis ingilis dili versiyasinain
tarciimasi (2012, Hitotsubashi Universiteti, maslahatc¢i Eici
Kurozumi).



