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ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILIGI ALTINDA
POLITIKA KARISIMLARI VE PARTIZAN IRAKSAMALAR

Sinem KUTLU"

OZET

Bretton Woods sisteminin ¢okusii ile birlikte sermaye hareketlerinin serbest-
lesmesi uluslararas: ekonomik sistem agisindan yeni bir dénemin baglamasina sebep
olmustur. Bu cercevede, uluslararasi sermaye hareketliliinin iktisat politikalarmin
belirlenmesinde oynadig1 rol de giderek énem kazanmistir. Finansal piyasalarda
gorilen liberallesmenin ilkeler arasi farkliliklart ortadan kaldirarak iktisat politi-
kalarinda yakisamaya yol agmasi ve i¢ politika otonomisini simirlamasi beklenen
bir durumdur. Ancak dis politika yakisamasi tizerine yapilan teorik ve ampirik cal-
1gmalar, dig politika wraksamasi ya da i¢ politika otonomisini destekler nitelikteki
bulgularin daha giiclii olduguna isaret etmektedir. Bu calismada, uluslararasi ser-
maye hareketliligi altinda politika karigimlarinmn nasil belirlendigi tizerinde duru-
larak hiiktimetlerin para ve maliye politikas: tercihlerinin, politika raksamalarina
yol agabildigi hususu, David H. Bearce’in teorik yaklagimi cercevesinde aciklan-
maya calisilmaktadir. Bu baglamda, politika iraksamalarmda partizan-ideolojik fak-
torlerin roli tizerinde durularak konuya iligkin teorik bir inceleme yapilmasi ama-
clanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi sermaye hareketliligi, politika karigimlart,
hiiktimet partizanlig1, politika iraksamast.

POLICY MIXES AND PARTISAN DIVERGENCES UNDER
INTERNATIONAL CAPITAL MOBILITY

ABSTRACT

The collapse of the Bretton Woods system and liberalization of capital move-
ments have led to begin a new era for international economic system. In this re-
spect, the role of international capital mobility on the determination of economic
policies has increasingly gained importance. It is expected that liberalization in fi-
nancial markets leads to convergence in economic policies by removing inter-
country differences and limits domestic policy autonomy. However, the theoretical
and empirical studies on external policy convergence indicate that the evidence on
external policy divergence or domestic policy autonomy is much stronger. In this
study, we concentrate on how the policy mixes are determined under international
capital mobility and try to explain within David H. Bearce’s theoretical approach
how the monetary and fiscal policy choices of governments result in policy diver-
gences. In this context, we aim to make a theoretical review by clarifying the role of
partisan-ideological factors on policy divergences.
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1. GIRIS

Uluslararast sermaye hareketliligi, gelismis en-
diistriyel ekonomiler i¢in yadsinamaz bir durumdur.
Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve tiim diinyada ser-
maye hareketlerini kisitlayan uygulamalarin terk edil-
meye baglamasiyla sermaye hareketleri uluslararasi
para sisteminin baslica yonlendiricilerinden olarak ye-
niden 6nem kazanmaya baslamistir. Bu baglamda, ulus-
lararas1 sermaye harcketliliginin ve daha genis olarak
da ekonomik globallesmenin politik sonuglari, gerek
iktisatgilar gerekse de siyaset bilimciler i¢in énemli bir
arastirma konusu haline gelmistir.

Uluslararasi sermaye hareketliliginin ulusal ik-
tisat politikalarinin belirlenmesinde oynadigr rol gide-
rek 6nem kazanmaktadir. Bu ¢ercevede 6zellikle ulus-
lararas1 sermaye hareketlerinin, hiikiimetlerin para poli-
tikas1 secimlerini, gerck politika hedefleri gerckse de
politika araglart bakimindan nasil sinirladig; bu bag-
lamda sistematik para politikasi yakinsamasina yol agip
acmadig irdelenen konularin basinda gelmektedir.

Sermaye hareketleri, para politikas1 otonomisi
ve doviz kuru istikran arasindaki iligki, agik ekonomi
makro iktisat teorisinin 6énde gelen konulart arasinda
yer almaktadir. Literatiirde “imkansiz tiglii” olarak bili-
nen bu iliski Mundell-Fleming modeline dayamr
(Fleming, 1962; Mundell, 1963). Buna gére hiikiimet-
ler, uluslararas1 sermaye hareketliligi, para politikasi
otonomisi ve doviz kuru istikranmn olusturdugu iig
kosuldan aym anda en fazla ikisini ger¢eklestirebilirler.
Bretton Woods sonrast donemde ise sermaye hareketli-
ligi uluslararas: iktisat politikas1 agisindan yapisal bir
kosul haline gelmis, boylelikle s6z konusu iktisadi
trilemma, para politikas1 otonomisi ve déviz kuru istik-
rart arasindaki politik bir dilemmaya doniigmiigtiir
(Bearce, 2002:194).

Dis politika yakinsamasi ya da tersi durumda or-
taya ¢ikan i¢ politika otonomisini operasyonel olarak
6lgmek icin korunmasiz faiz oram paritesinin gosterge
olarak kullanmasi olduk¢a yaygindir (Rose, 1994;
Bearce, 2002, 2007).

I*+AL =i (1)

seklinde tammlanan korunmasiz faiz oran pari-
tesi cercevesinde doviz kurundaki degiskenlik (AF), i¢
(i) ve dis (i*) nominal faiz oranlart arasindaki farka
baghdur:

AE=i-i* 2

Bu ¢ercevede, i¢ faiz oramimn dig faiz oramndan
uzaklagsmasi durumu, déviz kurlarinda degiskenligin
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arttifina ve i¢ politika otonomisinin (dis politika 1rak-
samast) varlifina isaret etmektedir. Diger taraftan ic
faiz orammin dig faiz oramna yakinlasmast durumu da
doviz kurlarinda degiskenligin azaldigi ve para politi-
kas1 yakinsamasimn var oldugu seklinde yorumlanmak-
tadir.

Bu baglamda tizerinde durulmasi gerecken husus,
uluslararas1 sermaye hareketliliginin veri oldugu du-
rumda, iilkelerin i¢ politika otonomisi ile dis politika
yakinsamast arasinda yaptigt tercihler ve bu tercihlere
yol agan politika segimleridir. OECD tilkelerinin
Bretton Woods sonrast politikalarina odaklanan Bearce
(2007), bu konuya, ulusal para ve maliye politikalarinin
belirlenmesi arasindaki iligki ¢ergevesinde bakilmasim
onermektedir. Diger bir ifadeyle, gelismis endiistriyel
ekonomilerin, uluslararasi sermaye hareketliligi altinda,
birden ¢ok iktisat politikas1 hedefini gergeklestirebil-
mek igin farkli politika araglarim neden ve nasil kulla-
nabileceklerini teorik temele dayandirmak gerekmekte-
dir. Bearce’a (2007) gore, para ve maliye politikasi
araclan arasindaki koordinasyon, sermaye hareketlili-
ginin arttif1 Bretton Woods sonras1 donemde OECD
iilkeleri arasinda, beklenenin aksine goriilen, para poli-
tikas1 1raksamanmin nedenlerini de yansitmaktadir
(Bearce, 2007:52).

Dis politika yakinsamast iizerine yapilmis gerck
teorik gerekse de ampirik ¢aligmalar farkl ¢ikarsamalar
ortaya koymakla birlikte, dis politika 1raksamasi ya da
i¢ politika otonomisini destekler nitelikteki bulgularin
daha giiclii oldugu goze carpmaktadir (Webb, 1991;
Rose, 1994; Garrett, 1995; Garrett, 1998; Garrett, 2000;
Drezner, 2001; Bearce, 2002; Bearce, 2007). Bununla
birlikte, pek cok politika analisti ve akademisyen, ortitk
olarak, finansal piyasalardaki kiiresellesmenin iktisadi
politikalarda yakinsamaya yol ac¢tifim ve i¢ politika
otonomisini simrladigim  varsaymaktadir (Drezner,
2001:53).

Sermaye harcketlerinin serbestlesmesi ile faiz
oranmt farkhiliklarnmn azalmasi ve dis politika yakinsa-
mast olgusunun ortaya ¢ikmasi beklenen bir durumdur.
Ancak Bearce’in (2007) da ifade ettigi gibi Bretton
Woods sonrast gézlemlenen teorik ve ampirik bulgular,
politika yakinsamas1 konusunda olduk¢a stmrli kamtin
olduguna isaret etmektedir (Bearce, 2007:53). Bu ¢er-
cevede Oonemli olan husus, uluslararasi sermaye hare-
ketliligi ile seyreden politika iraksamalarimin arkasin-
daki nedenlerin irdelenmesidir. Bir ekonomide, i¢ poli-
tika otonomisi ve doviz kuru istikrar arasinda yapilan
tercih, para ve maliye politikast karigtmlarimn nasil
veya neye gore secildigi ile ilgilidir. Politika kariginm
secimini ve dolayisiyla i¢ politika otonomisi ve doviz
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kuru istikran arasindaki ddiinlesimi etkileyen kosullar
gesitli olmakla birlikte, literatiirde siklikla hiikiimet
partizanliginin rolii tizerinde durulmaktadir. Partizan-
ideolojik faktérlerin iilkelerin politika karisimi segimle-
ri tizerinde belirleyici oldugu ve bu sebeple politika
rraksamalarina yol agabildigi konusunda 6rnekler mev-
cuttur.

Bu calismada, uluslararasi sermaye hareketliligi
altinda politika kansimlarinin belirlenmesi ve partizan
politika 1raksamalari tizerinde durularak, David H.
Bearce’in yaklagimi uzantisinda konuya iligkin teorik
bir inceleme yapilmasit amaglanmaktadir. Calisma bes
boliimden olusmaktadir. Konuya girisin yapildigr ilk
bolimii takiben, ikinci ve tigiincii boliimlerde, sirasiyla,
politika karistmi yaklagimina ve politika karigimlar ile
doviz kuru istikran arasindaki iligkiye yer verilmekte-
dir. Dérdiincti boliimde politik 1raksamalar politika
kanigimlan gercevesinde agiklanmakta ve hiikiimet par-
tizanligiin bu 1raksamalardaki rolii iizerinde durul-
maktadir. Dérdiincii boliimde ayrica politika karisimla-
rinda gozlemlenen yeni partizan yonelimlere de degi-
nilmektedir. Calismamn besinci boliimiinde sonug kis-
muna yer verilmektedir.

2. POLITIKA KARISIMI YAKLASIMI

Politika karisimu (“policy mix™) bir ekonominin
para ve maliye politikasi kombinasyonlarim icerir. Ulus
diizeyindeki politik iktisat modellerinde, her tilkenin
valmzca tek bir dominant iktisat politikas1 hedefinin
oldugu fikrinin yaygin oldugunu belirten Bearce
(2007), politika karisimu yaklagimu gergevesinde, iilke-
lerin iktisadi biiyiime ve digiik enflasyon olmak iizere
iki dominant iktisat politikas1 hedefinin olduguna dik-
kat ¢ekmektedir (Bearce, 2007:56). Bu yaklagimdaki
temel prensip, ekonomilerin uluslararasi sermaye hare-
ketlerinin serbest oldugu durumda iki hedefi de g6z
ardi edemeyecegidir. Sermaye hareketliligi altinda
uluslararas1 yatinmcilarin yatirimlarina en yiiksek reel
getiriyi saglamak amacryla yaptiklart para giris ¢ikisla-
1, nominal getirilerin yam sira enflasyon kayiplarina da
bagl olmaktadir. Iktisadi agidan biiyiiyen bir ekonomi-
de nominal getirilerin artma egiliminde olmasi uluslara-
rast yatirimcilara cazip gelirken, iktisadi genigleme
fiyvatlarin yiikselmesine de sebep olabilir. Ortaya ¢ikan
enflasyon, yatirimlarin reel getirisini azaltabilir. Bu
cercevede, uluslararasi sermaye hareketliliinin yaratti-
81 kusit, bir taraftan iktisadi biiytime iizerine odaklanan
iilkelerin, aym zamanda enflasyonu da kontrol altinda
tutmalarim gerekli kilmaktadir..

Ekonomilerin es zamanl olarak iki makro ikti-
sadi hedefi de izlemek zorunda olmalari, bu hedeflere
ulasmak i¢in en az iki bagimsiz politika aracina ihtiyag
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duymalarina yol agar. Tinbergen’e gére tutarl bir ikti-
sat politikasi, hedefler ile bu hedeflere ulagtiracak poli-
tika araglarimin esit sayida olmasim gerektirir’. Buna
gore, eger bir iktisat politikasi, ara¢ sayisindan daha
fazla sayida hedefi iceriyorsa, hedeflerden en az bir
tanesine ulasilamayacaktir’. Bu noktada, politika yapi-
cilarin elinde biri para digeri maliye politikasi olmak
iizere iki temel ara¢ bulunmaktadir. Sekil 1, kamu har-
camalar1 ve nominal faiz oranlarimn, sirasiyla maliye
ve para politikalannmn gosterge biiyiikliikleri olarak
kagul edildigi olas: politika karisimlarim gostermekte-
dir”.

Sekil 1: Farkhh Maliye ve Para Politikas1 Karisimlar

S Diigiilc Nominal Fiilczole Nominal
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Kaynak: David H. Bearce (2007), Monetary Divergence:
Domestic Policy Autonomy in the Post-Bretton ~ Woods Era,

The University of Michigan Press, s. 60.

Uluslararas1 sermaye hareketliligi veri iken,
ekonomik biiyiime ve diisiik enflasyon gibi iki farkli
politika amacimin es zamanli olarak hedeflenmesi zo-
runlulugu, Sekil 1° deki 2. ve 3. secencklerde yer alan
politika kanigtmlarim se¢meyi gerekli kilmaktadir. Ka-
mu harcamalan ve nominal faiz oranlarimin kombinas-
yonlarindan olusan bu iki farkli politika karistmi, her
bir farkll politika hedefi i¢in tek bir politika araci tayin
etmektedir. Hiikiimet, ekonomik biiyiime icin kamu

% Tinbergen Kanunu ile ilgili ayrmtili bilgi igin bkz: Tinbergen J., On
the theory of economic policy, Amsterdam: North - Holland, 1952.

? Politika araglarmin sayisi ile politika hedeflerinin sayis1 arasmdaki
iligki tamim itibariyle her zaman bu kadar basit olmayabilir. Eko-
nomik biiylime (liretim artigi) ve tam istihdam gibi bazi hedeflere tek
bir politika araci kullanilarak da ulagilabilmektedir. Uretim artisi is
imkanlarini arttirarak istthdam oranini yiikseltecektir. Ancak, eko-
nomik buyime ve disik enflasyon gibi bazi hedeflere, tek bir
politika aracini kullanarak, es zamanli olarak ulagmak oldukca
glctiir. Bu durum 6zellikle, ekonomik geniglemenin fiyatlarda artig
varatmasi geklinde kendini gostermektedir.

* Bearce’m (2007) calismasinda, maliye politikas: igin kamu har-
camalari, para politikasi i¢in ise kisa vadeli nominal faiz oranlart
gosterge bityiiklik olarak kullanmaktadir. S6z konusu gostergelerin,
hiiktimetlerin maliye ve para politikalarinin degerlendirilmesinde tek
gosterge olmadiklar1 muhakkaktir. Ornegin, maliye politikalari igin
biitge agiklarinin gosterge buyiiklik olarak secilmesi olduk¢a yaygin
bir uygulamadir. Ancak vergi gelirlerine iliskin belirsizlikten &tiirii
hiiktimetlerin butge aciklar tizerinde daha dolayli bir kontroliniin
olmasi, hitkimetler tarafindan dogrudan kontrol edebilen harcama-
larin, gosterge seciminde biitge agiklarma tercih edilmesine yol
agmaktadir. Diger yandan, kisa vadeli faiz oranlarinin da parasal
biiyiikliiklere tercih edilmesi, para otoritelerinin para miktarim ayar-
lamada faiz oranini kullanma egiliminde olmalan ile ilgilidir [Ayrin-
tili bilgi i¢in bkz. Bearce, 2007: 58-59].
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harcamalarim arttirdiginda, para politikas: araci enflas-
yonu kontrol altinda tutmak icin kullamilmaktadir. No-
minal faiz oranlar yiikseltilmekte, boylelikle fiyat is-
tikrart ve enflasyonist beklentilerin baskilanmasi sag-
lanmaktadir (Segenck 2). Tersi durumda ise hiikiimet
enflasyonun kontrolii i¢in kamu harcamalarim azaltir-
ken ckonomik biiyiimeyi saglamak i¢in nominal faiz
oranlarim asag1 ¢cekmektedir (Segenck 3).

1. ve 4. seceneklerdeki para ve maliye politikasi
kombinasyonlar1 ise sermaye hareketlerinin kisitlana-
bildigi durumlara 6zgiidiir. Ornegin 1. secenekte oldu-
gu gibi yikksek kamu harcamast — disik faiz oram
kombinasyonunu igeren bir politika karisimi, ekonomik
biiyiimenin fiyatlart yikseltmesi ve enflasyonun yati-
rmlarin reel getirisini azaltmasi sebebiyle sermaye
girislerini engelleyecektir. Benzer sekilde 4. secenekte-
ki diisiik kamu harcamasi — yiiksek faiz oramt kombi-
nasyonunu igeren bir politika kangim da giiclii bir
ekonomik daralma yaratarak reel ve nominal getirileri
azaltacagindan yine sermaye girislerini engelleyecektir.

3. POLITiKA KARISIMI VE DOViZ KURU
ISTIKRARI

Kamu harcamalar1 ve faiz oranlart kombinas-
yonlarindan olusan para ve maliye politikast karisimlart
gergevesinde, bir dis politika hedefi olan déviz kuru
istikrarinin kendi basina bagimsiz bir politika aracimn
olmadig1 6ne siiriilebilir. Ancak mevcut teorik gergeve
kapsaminda diistiniildiigiinde bu durum 6nemli bir
makrockonomik politika gergegini ortaya koymaktadir:
sermaye hareketlerinin serbest birakildig: bir sistemde,
i¢ politika yapicilar déviz kuru istikrarini saglamak igin
ayrt ve bagimsiz bir politika aracina sahip degillerdir
(Moses, 1994). Ancak bu gercek, mevcut yapida doviz
kuru istikrarim saglamamn imkansiz oldugu anlamina
gelmez. Doviz kuru istikrarim saglamayi1 hedefleyen
hiikiimetler diisiik kamu harcamasit — diigiik faiz oram
kombinasyonunu igeren politika karisimim secerek bu
hedeflerine ulasabilirler. Bu durumda, kamu harcama-
larmin azaltilmas1 nominal faiz oranlarimn diigiiriilme-
sini gerektirdiginden, i¢ faiz oram, diisiik dis faiz oram
diizeyine gekilecektir. Boylelikle, i¢ ve dis faiz oranlan
arasindaki farklilik daralacak, yani para politikast ya-
kinsamasi doviz kurlarindaki degiskenligin azalmasina
sebep olacaktir (Sekil 2(a)). Diisiikk kamu harcamasi —
disiik faiz oram kombinasyonumu igeren bu politika
kanisimm, doviz kurlarinda istikran saglamanin yam sira
hiikkiimetin ulusal ekonomiye daha az miidahale etmesi
anlamina da geleceginden neoliberal bir politika kari-
stmi olarak da tammlanabilir (Bearce, 2007:68).
Neoliberal politika karisimi kurlarda istikran saglarken,
maliye politikasimun daraltict etkisinden dolay1 ekono-
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miye 6énemli maliyetler (kamu mallar arzinin daralma-
s1, gelir dagilimundaki esitsizligin artmasi gibi) de yiik-
lemektedir. Bu maliyetlere katlanmak istemeyen hii-
kiimetler ise kamu harcamalarim arttirmayi tercih ede-
bilirler. Bu durumda, kamu harcamalarimn artmasi faiz
oranlarindaki artis1 da beraberinde getireceginden, i¢ ve
dis faiz oram farklili1 artacaktir. Sonucta, hiikkiimetler
doviz kurlarindaki degiskenligin artmas: birlikte i¢ po-
litika otonomisini saglanus olacaktir (Sekil 2(b)).

Sekil 2(a): Dis Politika Yakinsamasina Yol
Agan I¢ Politika Secimleri

Azaltilsg
Diriz Kuru
Degiskenligi

Dhisiik
Kamu
Harcamas:

Sekil 2(b): i¢ Politika Otonomisine Yol A¢an
i¢ Politika Secimleri

Yilksek filesels Yiiksel Arttrilng
Kamu Faiz Oram Diviz Kurn
Harcamas1 Frihlz ’ Degiskenligi

¥
Jominal
—® [Faiz Oram

Kaynak: David H. Bearce (2007), Monetary Divergence:
Domestic Policy Autonomy in the Post-Bretton ~ Woods Era,

The University of Michigan Press, ss. 68-09.

Gorildiigii tizere, politika karigim yaklasima,
uluslararast sermaye hareketliligi altinda doviz kurla-
nindaki istikrarin yalmzca ulusal para politikasina degil,
aym zamanda maliye politikasina da bagh oldugunu
gostermektedir’. Bu agidan politika karisimm yaklasimi;
kamu harcamalari, faiz oranlan ve doviz kuru istikrari-
m ortak bir teorik ¢ergevede birlestirerck sermaye ha-
reketliligi kisidr altinda basit bir ulusal politika belirle-
me modeli ortaya koymaktadir (Bearce, 2007:69-70).

Politika karnisimi yaklagimi aymi zamanda, ¢ogu
zaman hiiktimetlerin yasal olarak énceden belirledigi
(de jure) kur rejimleri ile fiili olarak gerceklesen (de
facto) kur rejimleri arasinda baglanti olmadigim da
kamtlamaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2004). Bu yakla-
simda, doviz kurlarindaki istikrar, hitkiimetlerin para ve
maliye politikalar ile kararlarina bagli endojen bir poli-
tika sonucu olmaktadir. Diger bir deyisle, doviz kurlan
hiikiimet 6nceden sabit oldugunu ilan ettigi icin degil,
hiiktimetin kurlarda istikrar1 saglamaya yonelik verdigi
i¢ politika kararlarimn bir neticesi olarak sabit (ya da
en azindan istikrarl)) olmaktadir. Tersi durumda, yani
hiiktimetin i¢ politika otonomisine yonelik maliye poli-
tikas1 tercihleri ise hiikiimetin kurlart yasal olarak

* Bearce (2007) bu sebeple, i¢ para politikas: otonomisi yerine i¢
politika otonomisi, diy para politikast yakinsamast yerine ise dig
politika yakinsamas: terimlerini kasith olarak kullandiginin altini
cizmektedir [Bearce, 2007: 69].
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(egzojen) sabitleyen tiim taahhiitlerine ragmen déviz
kurlarinda degiskenlik ve istikrarsizlikla sonuglanabil-
mektedir.

4, POLITIK IRAKSAMALARIN POLITIKA
KARISIMI CERCEVESINDE ACIKLANMASI

Politika kanigimlan gergevesinde, sermaye hare-
ketlerinin serbest oldugu ekonomilerde, i¢ - dis nominal
faiz oranlan farkinin pozitif olmas1 seklinde kendini
gosteren i¢ para politikasi otonomisini tercih etmenin
nedenlerini anlamak kolaylagmaktadir. Yiiksek kamu
harcamalarina bagl olarak bir¢cok politik ve iktisadi
kazang elde eden hiikiimetler, yiiksek faiz oranlar ve
doviz kuru degiskenliginin getirdigi maliyetle kars
karstyadirlar. Diger taraftan, déviz kurlarinda istikrari
hedefleyen hiikiimetler de diisiik kamu harcamalarimn
getirecegi  maliyetleri  tstlenmek  durumundadirlar.
Ozetle, hiikiimetlerin kendi tercihleri dogrultusunda
kamu harcamalarimn diizeyini belirleyebilme yetisi
biciminde tammlanan malive politikast waksamasi,
gerek faiz oranlan gerckse de doviz kuru istikran agi-
sindan, para politikast iraksamasina yol agmaktadir.

Bu baglamda, para politikas1 iraksamasinin ne-
denlerini agiklamanin yolu, maliye politikast raksama-
sia yol agan etmenleri agiklamaktan gegmektedir. Bir
hiikiimetin i¢ politika otonomisi ve déviz kuru istikrarn
arasinda yaptigr tercihi anlamak, politika karigimim
nasil veya neye gore sectigini agiklamayi gerektirir
(Bearce, 2007:74). Politika karisimu se¢imini ve dolayi-
styla i¢ politika otonomisi ve doviz kuru istikran ara-
sindaki odiinlesimi etkileyen kosullar genis olmakla
birlikte, bu calismada Aiikiimet partizaniiginin roli iize-
rinde durulmaktadir.

Politika se¢imlerinde partizan baskilarin roli li-
teratiirde oldukca tartisilan bir arastirma konusudur
(Bkz.. Hibbs, 1977, Lange, Garrett, 1985; Garrett,
Lange, 1991; Cusack, 1997; iversen, Soskice, 1999;
Oatley, 1999; Broz, Frieden, 2001). Partizanligin, mak-
ro iktisadi politikalar ve sonuglan acisindan oynadigl
rol aym zamanda politika raksamalarimin arkasindaki
nedenlere de 151k tutmaktadar.

4.1. Hiikiimet Partizanh@ ve Politik Iraksa-
malar

Hiikiimetlerin, politika karisimi secimlerini ya-
parken iktisadi biiyiime ve diisiik enflasyon gibi iki
temel makroekonomik hedefi es zamanli olarak gercek-
lestirme ihtiyacim goz 6niinde bulundurdugunu daha
once agiklamistik. Ancak partizan hiikiimetlerin, kamu
mallarimn arzimn, gelirin yeniden dagiiminin ve déviz
kurlarinda istikrarinin saglanmasi gibi diger baz1 politi-
ka hedeflerinin de oldugu bir gergektir. Bu baglamda

Sinem KUTLU

yine Sekil 1°de verilen para ve maliye politikas1 se¢im-
lerinde hiikiimetlerin, yiiksek kamu harcamasi — yiiksek
faiz oram kombinasyonunu igeren politika karisim ile
aym somucu vermesi ile onun alternatifi olabilecek,
diisiik kamu harcamasi — diisiik faiz oram kombinasyo-
nunu igeren politika kanisimu arasinda kayitsiz kaldigt
disiiniilebilir. Her iki politika karisimi da diisiik enflas-
vonla birlikte makul bir iktisadi biiyiimeyi 6ngoriiyor
olsa da bu, hiikiimetlerin iki politika karisimi arasinda
kayitsiz kalacaklart anlamina gelmemektedir. Hiikii-
metler, yapacaklan para ve maliye politikast segimleri
ile iktisadi biiytime ve diisiik enflasyonla birlikte diger
politika hedeflerine de 6ncelik vermek durumundadir-
lar.

Bu ¢ercevede anlasilmasi gereken ilk husus, pa-
rasal genisleme ile fiskal genislemenin birbiriyle tam
ikame edilebilen alternatifler olmadigidir (Bearce,
2002:205). Her ikisi de iktisadi biiytimeyi saglayabil-
mekle birlikte, fiskal genisleme, gelirin yeniden dagi-
Iimu ve kamu mallan iiretimi igin parasal genislemeye
gore daha uygun bir segenektir. Gelirin yeniden dagili-
munda, faizleri diigiirerek belli bir toplumsal grubun
hedef alinmast zordur ¢iinkii parasal degisimler eko-
nominin tamamum ctkilemektedir (Gowa, 1988:18).
Parasal genisleme, nihai olarak, diisiikk gelir gruplan
i¢in daha ¢ok is yaratilmasina ve ticret artislarina sebep
olsa da bor¢ almamn maliyetini diigiireceginden ilk
asamada yiiksek gelir grubundaki girisimcilere fayda
saglayacaktir. Bu bakimdan, parasal genisleme kisa
vadede (etkisi yiiksek gelir grubundan distk gelir
gruplarina yayilana kadar) gelir esitsizliginin artmasina
bile sebep olabilmektedir. Diger taraftan, fiskal genis-
leme dogrudan diisiik gelir gruplarim hedef alabilece-
ginden gelirin yeniden dagiimi igin daha uygun bir
secencktir (Hallerberg, 2002:782). Bu noktada, hiikii-
metlerin fiskal genisleme ile parasal genisleme arasinda
tercih yapmalarim belirleyen/ etkileyen faktorler 6ne
¢ikmaktadir. Bunlar arasinda en 6nemlisi, farkli top-
lumsal ¢ikar gruplarnin siyasi partiler tizerindeki bas-
kisidar.

Partizan politikalar tizerine yapilan galigmalar,
sol partilerin toplumun emek kesiminin ¢ikarlarim, sag
partilerin ise sermayedar kesimin ¢ikarlarim koruma
egiliminde oldugunu gostermektedir (Garrett, 1995:
657-58). Bu baglamda, emek simifi ile sermayedar sini-
fin ¢ikarlarimin politika kangsimlan ile ilgili yoniiniin
aydinlatilmast 6nem arz etmektedir.

Emegin, sermayeye oranla mobilitesi diigiik bir
iiretim faktorii olmasi dolayistyla kamu mallarim daha
¢ok tercih edecegi soylencbilir. Bu nedenle, gelirin
veniden dagiliminda rol oynamasimn yam sira kamu
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mallar tretimini finanse etmesi, fiskal genislemenin,
emek simfimin ¢ikarlarina daha uygun oldugunun bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Diger yandan, politi-
ka kangim gergevesinde biiyiime hedefine odaklanan
fiskal genisleme, enflasyonun kontrolii i¢in yiiksek faiz
oranlar ile kombine edildiginden sermayenin maliyeti-
ni arttirabilir. Girisimciler, maliyeti yiksek sermaye
faktorii yerine nispi olarak ucuz emek fakt6riinii ikame
edebilir ve boylelikle emek istihdanu artabilir. Bununla
birlikte, yiiksek kamu harcamasi — yiiksek faiz oram
kombinasyonunu igeren politika karigiminin déviz kur-
larinda degiskenligi arttirdigy bilinmektedir. Déviz kuru
degiskenligi, dis yatinm riskini arttirarak sermayenin
disart ¢ikmasim maliyetli hale getireceginden, serma-
yenin ulusal ekonomi i¢inde kalmasim saglayabilecek,
boylelikle emek simifi i¢in daha ¢ok istihdam ve gelir
yaratilabilecektir.

Diger taraftan, sermayedar simfin ¢ikarlarinin,
diisiikk kamu harcamasi — diisiik faiz oram kombinasyo-
nunu iceren politika karisimina uygun oldugu beklen-
mektedir. Emege gore mobilitesi yiiksek olan sermaye
faktori, kamu mallanim emege oranla daha az tercih
edebilir. Ozellikle kamu mallarmin finansmani igin
vergi oranlarimin arttirlmast ve emek sinifimin lehine
gelirin yeniden dagilim icin yapilan fiskal genisleme-
nin sermayedar kesimin ¢ikarlarma ters diismesi muh-
temeldir. Bu yiizden sermayedar kesim, disiik kamu
harcamasi ile enflasyonun disiiriilmesini tercih eder-
ken, diisiik faiz oram ile de 6zel kesimin yatirim imkan-
larinin arttirdmast ve bu yolla ekonomik biiyiimenin
saglanmasim tercih edecektir. Diisiik kamu harcamasi —
diisiik faiz oram1 kombinasyonunu igeren politika kari-
stmimn déviz kurlarinda degiskenligi azaltmasi da ser-
maye sahiplerinin lehinedir.

Para ve maliye politikalar1 arasindaki partizan
farkliliklar sektor bazinda da ele alinabilmektedir
(Bearce, 2007:78). Sekt6ér bazinda bakildiginda ithalata
rakip yerli firmalar ile ticarete konu olmayan mal ve
hizmet iireten firmalarin, i¢ politika otonomisini déviz
kurlarindaki istikrara tercih ettikleri bilinmektedir
(Frieden, 1991:451). Uluslararast alanda faaliyet gos-
termediklerinden kur istikrarindan pek az faydalanan
bu scktorler, fiskal genisleme ile finanse edilen kamu
mallarindan ise daha cok faydalamirlar. Ayrica doviz
kurlarindaki istikrarsizlik, ithal mal talebini de olumsuz
etkileyeceginden yerli firmalarin {iretimine olumlu yan-
styacaktir. Diger yandan, fiyat istikrar tiim is kollarim
etkiledigi gibi ithalata rakip yerli sanayi ile hizmet sek-
torii icin de 6nemlidir. Ancak bu sektérler enflasyonun
fiskal degil parasal daralma ile kontrol altina alinmasim
tercih etmektedirler.
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Gerek sektor gerekse de iiretim faktorleri bazin-
da bakildiginda bu cikar farkliliklar toplumun gesitli
gruplarimn, uygulanacak para ve maliye politikast kari-
stmlarmin segimi konusunda politik taraflar tizerinde
baski olusturmasina yol agmaktadir. Sonugta, sol parti-
ler emek yogun ve ithalata rakip yerli is sektorlerinin i¢
politika otonomisi baskisina maruz kalirlarken, serma-
ye yogun ve uluslararasi alanda faaliyete konu olan is
sektorleri de sag partiler iizerinde kur istikrart ve dis
politika yakinsamasi1 konusunda baski olusturmaktadir
(Bearce, 2007:79-80).

4.2, Politika Karigimlarinda Yeni Partizan
Yonelimler

Hiikiimet partizanlig1 ve politika karisimlar ger-
¢evesinde yapilan agiklamalar, uluslararast sermaye
hareketliligi altinda partizan iktisat politikalarimn
formulasyonuna temel olacak yeni bir yaklasimi ortaya
koymaktadir.

Geleneksel partizan teorilere gore partizan fark-
Idiklar, gerek dominant iktisat politikas1 hedefleri ge-
rekse de bu hedeflere ulagtiracak araglarin se¢imi konu-
sunda farkli bir yaklasim getirmektedir. Politika hedef-
leri acisindan bakildiginda, sol egilimli hiikiimetlerin
iktisadi biiyiime ve tam istihdam hedeflerine kuvvetle
odaklanirken, diisiik enflasyon hedefini ise daha az
onemsedikleri 6ne stiriilmektedir. Buna karsin, sag egi-
limli hiikiimetlerin diisiik enflasyon hedefine yonelir-
ken, iktisadi biiyiime ve istthdamin arttirilmasi hedefle-
rini ise daha az 6nemsedikleri ortaya konmaktadir
(Hibbs, 1977; Oatley, 1999). Bu ¢ercevede, sol egilimli
hiikiimetlerin, teorik olarak, yiiksek kamu harcamasi —
diisiik faiz oram1 kombinasyonunu i¢eren politika kari-
stmim tercih edecekleri beklenmektedir. Buna karsilik
sag egilimli hiikiimetlerin, biitin politika araglarim
fiyat istikrarim saglamak icin kullanacagindan, diisik
kamu harcamasi — yiiksek faiz oram kombinasyonunu
igeren politika karisimum tercih edecegi beklenir (Bknz.
Sekil 3).

Sekil 3: Partizan Politika Karisimlari ve
Iraksamalar

Diizitk Nominal Yitkeseke Nominal
Faiz Orawt Faiz Oram
Yidkesek 2 -
Eamu Eski-Sol Yeni-Sol .
Harcamas: |Hedef Ekonomik Biiyiime Hedef: Ekonomik Bityiime ve
B Diisitk Enflasvon

Digitkc Yeni-Sag Eski-Sag
Ea oaes
I, g:zlim sy |Fledef Ekonomik Biytme ve | Hedef: Digtk Enflasyon
: ) Digiik Enflasyon

Kaynak: David H. Bearce (2007), Monetary Divergence:
Domestic Policy Autonomy in the Post-Bretton Woods Era,
The University of Michigan Press, s. 97.
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Diger taraftan, bu tip giiclii partizan farkliliklar
ancak sermaye harcketlerinin kisitlandigi donemler igin
gegerli olabilir. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi,
finansal piyasalarin hizla entegre oldugu dénemler icin-
se bu teorilerin uygulanabilir oldugunu séylemek ol-
dukga giictiir. Bunun nedeni, partizan politika kariginm
vaklasiminin, uluslararas: sermaye hareketliligi altinda
hiikiimetlerin iktisat politikast hedeflerini simirlandigi
tezine dayanmasidir. Daha 6nce bahsedildigi iizere,
uluslararast sermaye hareketliliginin yarattif kisit do-
layistyla iilkeler es zamanl olarak her iki dominant
hedefi (iktisadi biiyiime ve enflasyonun kontrolii) de
izlemek zorundadirlar. Bu g¢ergevede, politika tercihle-
rinde partizan farkliliklar teorik agidan gegerli olmakla
birlikte, geleneksel partizan-ideolojik teoriler yerini
veni bir partizan politika teorisine birakmaktadir
(Bearce, 2007:93). Yiksek kamu harcamast — diigiik
faiz oram biciminde tanimlanan Eski-Sol politika kari-
simi, sermaye harcketlerinin serbest oldugu bir sistem-
de uygulanabilir degildir. Bunun yerini, Yeni-Sol hii-
kiimetlerin, yiiksek kamu harcamasi — yiiksek faiz oram
bi¢imindeki politika karisimlan almistir. Benzer sekil-
de, her iki politika aracimin da enflasyonun kontroliine
tahsis edildigi Eski-Sag politika karisimu uluslararasi
sermaye hareketliligi altinda uygulanabilir degildir.
Diistik enflasyonu ckonomik biiyiimeyle tamamlama
ihtiyaci, sag egilimli hiikiimetleri, diisiikk kamu harca-
mast — diigiik faiz oram bigimindeki Yeni-Sag politika
kanigimlarim segmeye yoneltmistir.

5. SONUC

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi uluslararas1 ekonomik
sistem agisindan bir doniim noktas1 olmustur. Bu ¢er-
cevede sermayenin uluslararasi hareketliliginin yaratti-
81 etkiler pek ¢ok agidan tartisma konusu haline gelir-
ken, iktisat politikalar1 acisindan oynadigi belirleyici
rol de politika yapicilar acisindan 6nem kazanmustir.
Sermaye hareketliliginin faiz oram farkliliklarim gide-
rerek para politikas1 yakinsamasina yol agip agmadigi
uluslararast iktisatta 6ne cikan konular arasinda yer
almaktadir.

Ekonomilerin i¢ para politikast otonomisi va da
tersi durumda ortaya ¢ikan dis politika yakinsamasina
yol agan politika tercihleri, para ve maliye politikalart
arasindaki koordinasyonun agiklanmasim gerekli kil-
maktadir. Uluslararas: sermaye hareketliligi veri iken
birden ¢ok politika hedefinin gerceklestirebilmesi igin
iktisat politikast araglarimn hangi sekillerde kullanabi-
lecegine iliskin teorik vapi, politika karisimi yaklasimi
tarafindan ortaya konmaktadir.
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Finansal piyasalarda goriilen liberallesmenin iil-
keler aras1 farkhiliklar ortadan kaldirarak iktisat politi-
kalarinda yakinsamaya yol agmasi ve i¢ politika oto-
nomisini stnirlamasi beklenen bir durum olmasinin yam
stra pek ok iktisat¢i tarafindan da a'priori olarak kabul
edilmektedir. Ancak dis politika yakinsamasi iizerine
vapilan ampirik calismalar ve teorik cikarsamalar, dis
politika 1raksamasi ya da i¢ politika otonomisini des-
tekler nitelikteki bulgularin daha giigli olduguna isaret
etmektedir.

Bretton Woods sonrast doneme ait bu bulgular,
uluslararast sermaye hareketliligi ile seyreden politika
wraksamalarimin  arkasindaki nedenlerin irdelenmesini
gerekli kilmaktadir. Bu g¢ergevede politika karisim
vaklasimi, hiikiimetlerin para ve maliye politikas: kari-
simlarina iligkin se¢imleriyle nasil politika 1raksamala-
rna yol agtiklarina 151k tutmaktadir. Hiikiimetlerin ken-
di tercihleri dogrultusunda kamu harcamalarinin diize-
vini belirleyebilme yetisi biciminde tammlanan maliye
politikas1 wraksamasi, gerek faiz oranlart gerekse de
doviz kuru istikran agisindan, para politikasi rraksama-
sia yol agmaktadir.

Maliye politikasina iliskin tercihler ise biiyiik
Olciide partizan-ideolojik faktorlerin etkisi altindadir.
Hiiktimet partizanligl, i¢ politika otonomisi ve doviz
kuru istikran arasindaki ddiinlesimi etkileyen faktorle-
rin basinda gelmektedir. Literatiirde de politika segim-
lerinde partizan baskilarin rolii olduk¢a tartisilan bir
konu olmakla birlikte, partizanligin ilkelerin politika
karistm segimleri iizerinde belirleyici oldugu ve bu
sebeple politika 1raksamalarina yol agabildigi konusun-
da orneklere rastlanmaktadir. Sol egilimli hiikiimetle-
rin, sag egilimlilere gore, daha yiiksek kamu harcamas,
daha yiiksek faiz oranlar, daha genis faiz oram farkli-
Iiklart ve daha fazla déviz kuru degiskenligi ile 6zdes-
lestigi konusunda goriisler mevcuttur. Gerek politika
karnisimlant konusundaki tercihler gerckse de partizan
wraksamalar gelecekte iizerinde daha ayrintili ¢alismay1
gerektirecek ilging arastirma konulan arasinda yer al-
maktadir.
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