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ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILIGI ALTINDA
POLITIKA KARISIMLARI VE PARTIZAN IRAKSAMALAR

Sinem KUTLU"

OZET

Bretton Woods sisteminin ¢okiisu ile birlikte sermaye hareketlerinin serbest-
lesmesi uluslararasi ekonomik sistem acisindan yeni bir dénemin baslamasina sebep
olmustur. Bu cergevede, uluslararasi sermaye hareketliliginin iktisat politikalarinin
belirlenmesinde oynadigi rol de giderek énem kazanmistir. Finansal piyasalarda
gorilen liberallesmenin Ulkeler arasi farkliliklari ortadan kaldirarak iktisat politi-
kalarinda yakinsamaya yol agmasi ve i¢ politika otonomisini sinirlamasi beklenen
bir durumdur. Ancak dis politika yakinsamasi tizerine yapilan teorik ve ampirik cal-
ismalar, dis politika iraksamasi ya da i¢ politika otonomisini destekler nitelikteki
bulgularin daha glg¢li olduguna isaret etmektedir. Bu calismada, uluslararasi ser-
maye hareketliligi altinda politika karisimlarinin nasil belirlendigi tizerinde duru-
larak hikimetlerin para ve maliye politikasi tercihlerinin, politika iraksamalarina
yol acabildigi hususu, David H. Bearce’in teorik yaklasimi gercevesinde agiklan-
maya calisiimaktadir. Bu baglamda, politika iraksamalarinda partizan-ideolojik fak-
torlerin roll Gizerinde durularak konuya iliskin teorik bir inceleme yapilmasi ama-
¢lanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi sermaye hareketliligi, politika karisimlari,
hiikiimet partizanhgi, politika iraksamasi.

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.

Keywords: International capital mobility, policy mixes, government partisan-
ship, policy divergence.
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1. GIRIS

Uluslararasi sermaye hareketliligi, gelismis en-
dustriyel ekonomiler i¢in yadsinamaz bir durumdur.
Bretton Woods sisteminin ¢okiist ve tim dinyada ser-
maye hareketlerini kisitlayan uygulamalarin terk edil-
meye baslamasiyla sermaye hareketleri uluslararasi
para sisteminin baslica yénlendiricilerinden olarak ye-
niden 6nem kazanmaya baslamistir. Bu baglamda, ulus-
lararasi sermaye hareketliliginin ve daha genis olarak
da ekonomik globallesmenin politik sonuglari, gerek
iktisatcilar gerekse de siyaset bilimciler icin énemli bir
arastirma konusu haline gelmistir.

Uluslararasi sermaye hareketliliginin ulusal ik-
tisat politikalarinin belirlenmesinde oynadidi rol gide-
rek 6dnem kazanmaktadir. Bu cercevede ozellikle ulus-
lararasi sermaye hareketlerinin, hiikimetlerin para poli-
tikasi secimlerini, gerek politika hedefleri gerekse de
politika araclari bakimindan nasil sinirladigi; bu bag-
lamda sistematik para politikasi yakinsamasina yol agip
acmadigi irdelenen konularin basinda gelmektedir.

Sermaye hareketleri, para politikasi otonomisi
ve doviz kuru istikrari arasindaki iliski, agik ekonomi
makro iktisat teorisinin dnde gelen konulari arasinda
yer almaktadir. Literatiirde “imkansiz tcli” olarak bili-
nen bu iliski Mundell-Fleming modeline dayanir
(Fleming, 1962; Mundell, 1963). Buna gore hikimet-
ler, uluslararasi sermaye hareketliligi, para politikasi
otonomisi ve doviz kuru istikrarinin olusturdugu (¢
kosuldan ayni anda en fazla ikisini gerceklestirebilirler.
Bretton Woods sonrasi dénemde ise sermaye hareketli-
ligi uluslararasi iktisat politikasi agisindan yapisal bir
kosul haline gelmis, bdylelikle s6z konusu iktisadi
trilemma, para politikasi otonomisi ve doviz kuru istik-
rari arasindaki politik bir dilemmaya dénusmistir
(Bearce, 2002:194).

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

i* +AE =i )

seklinde tanimlanan korunmasiz faiz orani pari-
tesi cercevesinde doviz kurundaki degiskenlik (AE), i¢
(i) ve dis (i*) nominal faiz oranlar arasindaki farka
baghdir:

AE =i-i* )

Bu cercevede, i¢ faiz oraninin dis faiz oranindan
uzaklasmasi durumu, doviz kurlarinda degiskenligin
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arttigina ve i¢ politika otonomisinin (dis politika 1rak-
samas!) varlifina isaret etmektedir. Dider taraftan ic
faiz oraninin dis faiz oranina yakinlasmasi durumu da
doviz kurlarinda degiskenligin azaldi§i ve para politi-
kas! yakinsamasinin var oldugu seklinde yorumlanmak-
tadr.

Bu baglamda Gzerinde durulmasi gereken husus,
uluslararasi sermaye hareketliliginin veri oldugu du-
rumda, Ulkelerin i¢ politika otonomisi ile dis politika
yakinsamasli arasinda yaptigi tercihler ve bu tercihlere
yol acan politika secimleridir. OECD (lkelerinin
Bretton Woods sonrasi politikalarina odaklanan Bearce
(2007), bu konuya, ulusal para ve maliye politikalarinin
belirlenmesi arasindaki iliski ¢ercevesinde bakilmasini
Onermektedir. Diger bir ifadeyle, gelismis endistriyel
ekonomilerin, uluslararasi sermaye hareketliligi altinda,
birden cok iktisat politikasi hedefini gerceklestirebil-
mek icin farkl politika aracglarini neden ve nasil kulla-
nabileceklerini teorik temele dayandirmak gerekmekte-
dir. Bearce’a (2007) goére, para ve maliye politikasi
araclar arasindaki koordinasyon, sermaye hareketlili-
ginin arttii Bretton Woods sonrasi dénemde OECD
Ulkeleri arasinda, beklenenin aksine gorilen, para poli-
tikasi iraksamanin nedenlerini de yansitmaktadir
(Bearce, 2007:52).

Dis politika yakinsamasi zerine yapilmis gerek
teorik gerekse de ampirik calismalar farkli ¢ikarsamalar
ortaya koymakla birlikte, dis politika iraksamasi ya da
i¢ politika otonomisini destekler nitelikteki bulgularin
daha glcli oldugu gbze carpmaktadir (Webb, 1991;
Rose, 1994; Garrett, 1995; Garrett, 1998; Garrett, 2000;
Drezner, 2001; Bearce, 2002; Bearce, 2007). Bununla
birlikte, pek ¢ok politika analisti ve akademisyen, ortiik
olarak, finansal piyasalardaki kiresellesmenin iktisadi
politikalarda yakinsamaya yol actifini ve i¢ politika
otonomisini  sinirladigini - varsaymaktadir  (Drezner,
2001:53).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile faiz
orani farkliliklarinin azalmasi ve dis politika yakinsa-
masi olgusunun ortaya ¢ikmasi beklenen bir durumdur.
Ancak Bearce’in (2007) da ifade ettigi gibi Bretton
Woods sonrasi gdzlemlenen teorik ve ampirik bulgular,
politika yakinsamasi konusunda oldukca sinirli kanitin
olduguna isaret etmektedir (Bearce, 2007:53). Bu cer-
cevede onemli olan husus, uluslararasi sermaye hare-
ketliligi ile seyreden politika iraksamalarinin arkasin-
daki nedenlerin irdelenmesidir. Bir ekonomide, i¢ poli-
tika otonomisi ve doviz kuru istikrari arasinda yapilan
tercih, para ve maliye politikasi karisimlarinin nasil
veya neye gore secildigi ile ilgilidir. Politika karisimi
secimini ve dolayisiyla i¢ politika otonomisi ve déviz
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kuru istikrari arasindaki édinlesimi etkileyen kosullar
cesitli olmakla birlikte, literatirde sikhkla hikimet
partizanhginin roll Uzerinde durulmaktadir. Partizan-
ideolojik faktdrlerin Glkelerin politika karisimi secimle-
ri Uzerinde belirleyici oldugu ve bu sebeple politika
iraksamalarina yol acabildigi konusunda érnekler mev-
cuttur.

Bu calismada, uluslararasi sermaye hareketliligi
altinda politika karisimlarinin belirlenmesi ve partizan
politika 1raksamalari Uzerinde durularak, David H.
Bearce’in yaklasimi uzantisinda konuya iliskin teorik
bir inceleme yapilmasi amaglanmaktadir. Calisma bes
bolumden olusmaktadir. Konuya girisin yapildigi ilk
bolumi takiben, ikinci ve Uc¢linct bélumlerde, sirasiyla,
politika karisimi yaklasimina ve politika karisimlari ile
doviz kuru istikrari arasindaki iliskiye yer verilmekte-
dir. Dordinct boélimde politik 1raksamalar politika
karisimlari cercevesinde aciklanmakta ve hikiimet par-
tizanh@inin bu iraksamalardaki rolu Gzerinde durul-
maktadir. Dordincu bélimde ayrica politika karisimla-
rinda gozlemlenen yeni partizan yonelimlere de degi-
nilmektedir. Calismanin besinci béliminde sonug kis-
mina yer verilmektedir.

2. POLITIKA KARISIMI YAKLASIMI

Politika karisimi (“policy mix”) bir ekonominin
para ve maliye politikasi kombinasyonlarini icerir. Ulus
dizeyindeki politik iktisat modellerinde, her Glkenin
yalnizca tek bir dominant iktisat politikasi hedefinin
oldugu fikrinin yaygin oldugunu belirten Bearce
(2007), politika karisimi yaklasimi cercevesinde, Ulke-
lerin iktisadi blylme ve disik enflasyon olmak (izere
iki dominant iktisat politikasi hedefinin olduguna dik-
kat cekmektedir (Bearce, 2007:56). Bu yaklasimdaki
temel prensip, ekonomilerin uluslararasi sermaye hare-
ketlerinin serbest oldugu durumda iki hedefi de goz
ardi edemeyecegidir. Sermaye hareketliligi altinda
uluslararasi yatirimcilarin yatirimlarina en yiksek reel
getiriyi saglamak amaciyla yaptiklari para giris ¢ikisla-
ri, nominal getirilerin yani sira enflasyon kayiplarina da
bagl olmaktadir. iktisadi acidan bilyiiyen bir ekonomi-
de nominal getirilerin artma eg@iliminde olmasi uluslara-
rasi yatirimcilara cazip gelirken, iktisadi genisleme
fiyatlarin ylkselmesine de sebep olabilir. Ortaya ¢ikan
enflasyon, yatirimlarin reel getirisini azaltabilir. Bu
cercevede, uluslararasi sermaye hareketliliginin yaratti-
gi kisit, bir taraftan iktisadi bliyiime Uzerine odaklanan
llkelerin, ayni zamanda enflasyonu da kontrol altinda
tutmalarini gerekli kilmaktadir..

Ekonomilerin es zamanl olarak iki makro ikti-
sadi hedefi de izlemek zorunda olmalari, bu hedeflere
ulasmak icin en az iki bagimsiz politika aracina ihtiyag
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duymalarina yol acar. Tinbergen’e gére tutarli bir ikti-
sat politikasi, hedefler ile bu hedeflere ulastiracak poli-
tika araglarinin esit sayida olmasini 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
lzere iki temel ara¢ bulunmaktadir. Sekil 1, kamu har-
camalari ve nominal faiz oranlarinin, sirasiyla maliye
ve para politikalarinin gosterge blyiklikleri olarak
katiul edildigi olasi politika karisimlarini géstermekte-
dir”.

Sekil 1: Farkh Maliye ve Para Politikasi Karisimlari

Disgiilc Nominal Fiilezale Nominal
T Faiz Orarn Faiz Orarm
Fidheselo
Ko 1 @
Hurcoame o —
Eamu @ 4
Harcamas:

Kaynak: David H. Bearce (2007), Monetary Divergence:
Domestic Policy Autonomy in the Post-Bretton  Woods Era,
The University of Michigan Press, s. 60.

Uluslararasi sermaye hareketliligi veri iken,
ekonomik buylme ve dusik enflasyon gibi iki farkh
politika amacinin es zamanli olarak hedeflenmesi zo-
runlulugu, Sekil 1" deki 2. ve 3. seceneklerde yer alan
politika karisimlarini segmeyi gerekli kilmaktadir. Ka-
mu harcamalari ve nominal faiz oranlarinin kombinas-
yonlarindan olusan bu iki farkli politika karisimi, her
bir farkl politika hedefi icin tek bir politika araci tayin
etmektedir. Hikimet, ekonomik blyume i¢in kamu

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

® politika araclarinin sayisi ile politika hedeflerinin sayisi arasindaki
iliski tanim itibariyle her zaman bu kadar basit olmayabilir. Eko-
nomik bllytime (Uretim artig1) ve tam istihdam gibi bazi hedeflere tek
bir politika araci kullanilarak da ulasilabilmektedir. Uretim artigi is
imkanlarini arttirarak istihdam oranini yiikseltecektir. Ancak, eko-
nomik biyume ve dusik enflasyon gibi bazi hedeflere, tek bir
politika aracini kullanarak, es zamanh olarak ulasmak oldukca
gugctiir. Bu durum ozellikle, ekonomik genislemenin fiyatlarda artis
yaratmasi seklinde kendini gostermektedir.

* Bearce’in (2007) c¢alismasinda, maliye politikasi igin kamu har-
camalari, para politikasi igin ise kisa vadeli nominal faiz oranlar
gosterge buyuklik olarak kullanmaktadir. S6z konusu gostergelerin,
hukumetlerin maliye ve para politikalarinin degerlendirilmesinde tek
gosterge olmadiklari muhakkaktir. Ornegin, maliye politikalari igin
bitge agiklarinin gosterge blyiiklik olarak segilmesi oldukca yaygin
bir uygulamadir. Ancak vergi gelirlerine iliskin belirsizlikten otiirii
hiikiimetlerin butce agiklari izerinde daha dolayli bir kontrolinin
olmasi, hikimetler tarafindan dogrudan kontrol edebilen harcama-
larin, gosterge seciminde bitce agiklarina tercih edilmesine yol
acmaktadir. Dider yandan, kisa vadeli faiz oranlarinin da parasal
buyukluklere tercih edilmesi, para otoritelerinin para miktarini ayar-
lamada faiz oranini kullanma egiliminde olmalari ile ilgilidir [Ayrin-
til bilgi icin bkz. Bearce, 2007: 58-59].
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harcamalarini arttirdiginda, para politikasi araci enflas-
yonu kontrol altinda tutmak icin kullanilmaktadir. No-
minal faiz oranlar1 yukseltilmekte, boylelikle fiyat is-
tikrari ve enflasyonist beklentilerin baskilanmasi sag-
lanmaktadir (Segenek 2). Tersi durumda ise hiikimet
enflasyonun kontrolli icin kamu harcamalarini azaltir-
ken ekonomik bliyimeyi saglamak icin nominal faiz
oranlarini asag! ¢cekmektedir (Secenek 3).

1. ve 4. seceneklerdeki para ve maliye politikasi
kombinasyonlari ise sermaye hareketlerinin kisitlana-
bildigi durumlara 6zgidiir. Ornegin 1. secenekte oldu-
gu gibi yiiksek kamu harcamasi — dusiik faiz orani
kombinasyonunu iceren bir politika karisimi, ekonomik
biylmenin fiyatlari yikseltmesi ve enflasyonun yati-
rimlarin reel getirisini azaltmasi sebebiyle sermaye
girislerini engelleyecektir. Benzer sekilde 4. secenekte-
ki dustik kamu harcamasi — yiiksek faiz orani kombi-
nasyonunu iceren bir politika karisimi da gucli bir
ekonomik daralma yaratarak reel ve nominal getirileri
azaltaca§indan yine sermaye girislerini engelleyecektir.

3. POLITIKA KARISIMI VE DOVIZ KURU
ISTIKRARI

Kamu harcamalari ve faiz oranlari kombinas-
yonlarindan olusan para ve maliye politikasi karisimlari
cercevesinde, bir dis politika hedefi olan déviz kuru
istikrarinin kendi basina bagimsiz bir politika aracinin
olmadi§i 6ne surilebilir. Ancak mevcut teorik cerceve
kapsaminda disundldigiunde bu durum &nemli bir
makroekonomik politika gercegini ortaya koymaktadir:
sermaye hareketlerinin serbest birakildigi bir sistemde,
i¢ politika yapicilar déviz kuru istikrarini saglamak igin
ayri ve bagimsiz bir politika aracina sahip degillerdir
(Moses, 1994). Ancak bu gercek, mevcut yapida doéviz
kuru istikrarini saglamanin imkansiz oldugu anlamina
gelmez. Ddéviz kuru istikrarini saglamayi hedefleyen
hiikimetler dusik kamu harcamasi — dusik faiz orani
kombinasyonunu iceren politika karisimini secerek bu
hedeflerine ulasabilirler. Bu durumda, kamu harcama-
larinin azaltilmasi nominal faiz oranlarinin disdrilme-
sini gerektirdiginden, i¢ faiz orani, disuk dis faiz orani
diizeyine cekilecektir. Béylelikle, i¢ ve dis faiz oranlari
arasindaki farklilik daralacak, yani para politikas ya-
kinsamasi déviz kurlarindaki degiskenligin azalmasina
sebep olacaktir (Sekil 2(a)). Disik kamu harcamasi —
disuk faiz orani kombinasyonunu iceren bu politika
karisimi, doviz kurlarinda istikrari saglamanin yani sira
hiikimetin ulusal ekonomiye daha az miidahale etmesi
anlamina da geleceginden neoliberal bir politika kari-
simi olarak da tanimlanabilir (Bearce, 2007:68).
Neoliberal politika karisimi kurlarda istikrari saglarken,
maliye politikasinin daraltici etkisinden dolay1 ekono-
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miye 6nemli maliyetler (kamu mallari arzinin daralma-
sl, gelir dagihmindaki esitsizligin artmasi gibi) de yik-
lemektedir. Bu maliyetlere katlanmak istemeyen hi-
kiimetler ise kamu harcamalarini arttirmay: tercih ede-
bilirler. Bu durumda, kamu harcamalarinin artmasi faiz
oranlarindaki artisi da beraberinde getireceginden, i¢ ve
dis faiz orani farklili§i artacaktir. Sonucta, hikimetler
doviz kurlarindaki degiskenligin artmasi birlikte i¢ po-
litika otonomisini saglamis olacaktir (Sekil 2(b)).

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

Azaltlms

Diigiik
Kamu Diriz Kuru
Harcamas: Degiskenligi

_ Sekil 2(b): i¢ Politika Otonomisine Yol Acan
I¢ Politika Secimleri

Viileselo
Jominal
—® [Faiz Oram

Yiilesel Aritrilng
Faiz Qram Diviz Kuru

Frkliligt g Degiskenligi

Yiksek
Eamu
Harcamasi

Kaynak: David H. Bearce (2007), Monetary Divergence:
Domestic Policy Autonomy in the Post-Bretton  Woods Era,
The University of Michigan Press, ss. 68-69.

Goruldugl Gzere, politika karisimi yaklasimi,
uluslararasi sermaye hareketliligi altinda déviz kurla-
rindaki istikrarin yalnizca ulusal para politikasina degil,
ayni zamanda maliye politikasina da bagh oldugunu
gostermektedir®. Bu agidan politika karisimi yaklasimi;
kamu harcamalari, faiz oranlari ve doviz kuru istikrari-
ni ortak bir teorik cercevede birlestirerek sermaye ha-
reketliligi kisidi altinda basit bir ulusal politika belirle-
me modeli ortaya koymaktadir (Bearce, 2007:69-70).

Politika karisimi yaklasimi ayni zamanda, ¢ogu
zaman hiklmetlerin yasal olarak &nceden belirledigi
(de jure) kur rejimleri ile fiili olarak gerceklesen (de
facto) kur rejimleri arasinda baglanti olmadigini da
kanitlamaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2004). Bu yakla-
simda, doviz kurlarindaki istikrar, hiikimetlerin para ve
maliye politikalari ile kararlarina bagl endojen bir poli-
tika sonucu olmaktadir. Dider bir deyisle, déviz kurlari
hikiimet énceden sabit oldudunu ilan ettigi icin degil,
hikumetin kurlarda istikrari saglamaya yonelik verdigi
ic politika kararlarinin bir neticesi olarak sabit (ya da
en azindan istikrarl) olmaktadir. Tersi durumda, yani
hikimetin i¢ politika otonomisine yonelik maliye poli-
tikasi tercihleri ise hikumetin kurlari yasal olarak

® Bearce (2007) bu sebeple, i¢ para politikasi otonomisi yerine i¢
politika otonomisi, dis para politikasi yakinsamasi yerine ise dis
politika yakinsamasi terimlerini kasith olarak kullandiginin altini
cizmektedir [Bearce, 2007: 69].
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(egzojen) sabitleyen tim taahhitlerine ragmen déviz
kurlarinda degiskenlik ve istikrarsizlikla sonuglanabil-
mektedir.

4. POLITIK IRAKSAMALARIN POLITIKA
KARISIMI CERCEVESINDE AGIKLANMASI

Politika karisimlari cercevesinde, sermaye hare-
ketlerinin serbest oldugu ekonomilerde, i¢ - dis nominal
faiz oranlari farkinin pozitif olmasi seklinde kendini
gOsteren i¢ para politikasi otonomisini tercih etmenin
nedenlerini anlamak kolaylasmaktadir. Yiksek kamu
harcamalarina bagl olarak bircok politik ve iktisadi
kazang elde eden hikiimetler, yiksek faiz oranlari ve
doviz kuru degiskenliginin getirdigi maliyetle karsl
karsiyadirlar. Diger taraftan, déviz kurlarinda istikrari
hedefleyen hiukiimetler de disik kamu harcamalarinin
getirecegi maliyetleri Ustlenmek durumundadirlar.
Ozetle, hiikimetlerin kendi tercihleri dogrultusunda
kamu harcamalarinin diizeyini belirleyebilme yetisi
biciminde tanimlanan maliye politikasi 1raksamasi,
gerek faiz oranlari gerekse de doviz kuru istikrari aci-
sindan, para politikasi iraksamasina yol agmaktadir.

Bu baglamda, para politikasi 1raksamasinin ne-
denlerini agiklamanin yolu, maliye politikasi 1raksama-
sina yol acan etmenleri agiklamaktan gecmektedir. Bir
hiikimetin i¢ politika otonomisi ve ddviz kuru istikrari
arasinda yapti§i tercihi anlamak, politika karisimini
nasil veya neye gore sectigini aciklamayi gerektirir
(Bearce, 2007:74). Politika karisimi secimini ve dolayi-
siyla i¢ politika otonomisi ve ddviz kuru istikrari ara-
sindaki &édunlesimi etkileyen kosullar genis olmakla
birlikte, bu calismada hiikiimet partizanliginin roli Gze-
rinde durulmaktadir.

Politika secimlerinde partizan baskilarin roli li-
teratlrde oldukca tartisilan bir arastirma konusudur
(Bkz.: Hibbs, 1977; Lange, Garrett, 1985; Garrett,
Lange, 1991; Cusack, 1997; Iversen, Soskice, 1999;
Oatley, 1999; Broz, Frieden, 2001). Partizanhgin, mak-
ro iktisadi politikalar ve sonugclari acisindan oynadigi
rol ayni zamanda politika iraksamalarinin arkasindaki
nedenlere de 1sik tutmaktadir.

4.1. Hukamet Partizanhgi ve Politik Iraksa-
malar

Huklmetlerin, politika karisimi secimlerini ya-
parken iktisadi buylme ve disuk enflasyon gibi iki
temel makroekonomik hedefi es zamanli olarak gercek-
lestirme ihtiyacini g6z 6ninde bulundurdugunu daha
once aciklamistik. Ancak partizan hikimetlerin, kamu
mallarinin arzinin, gelirin yeniden dadiliminin ve déviz
kurlarinda istikrarinin saglanmasi gibi diger bazi politi-
ka hedeflerinin de oldudu bir gercektir. Bu baglamda
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yine Sekil 1’de verilen para ve maliye politikasi secim-
lerinde hiikiimetlerin, yiksek kamu harcamasi — yliksek
faiz orani kombinasyonunu iceren politika karisimi ile
ayni sonucu vermesi ile onun alternatifi olabilecek,
disiik kamu harcamasi — disiik faiz orani kombinasyo-
nunu iceren politika karisimi arasinda kayitsiz kaldigi
dustindlebilir. Her iki politika karisimi da disuk enflas-
yonla birlikte makul bir iktisadi blylimeyi éngériyor
olsa da bu, hikimetlerin iki politika karisimi arasinda
kayitsiz kalacaklari anlamina gelmemektedir. Hik-
metler, yapacaklari para ve maliye politikasi secimleri
ile iktisadi bliyime ve disiik enflasyonla birlikte diger
politika hedeflerine de éncelik vermek durumundadir-
lar.

Bu cergevede anlasilmasi gereken ilk husus, pa-
rasal genisleme ile fiskal genislemenin birbiriyle tam
ikame edilebilen alternatifler olmadigidir (Bearce,
2002:205). Her ikisi de iktisadi blyumeyi saglayabil-
mekle birlikte, fiskal genisleme, gelirin yeniden dagi-
limi ve kamu mallari Gretimi icin parasal genislemeye
gore daha uygun bir secenektir. Gelirin yeniden dagili-
minda, faizleri distrerek belli bir toplumsal grubun
hedef alinmasi zordur ¢inki parasal degisimler eko-
nominin tamamini etkilemektedir (Gowa, 1988:18).
Parasal genisleme, nihai olarak, disik gelir gruplar
icin daha ¢ok is yaratiimasina ve Ucret artislarina sebep
olsa da bor¢ almanin maliyetini disirecedinden ilk
asamada ylksek gelir grubundaki girisimcilere fayda
saglayacaktir. Bu bakimdan, parasal genisleme kisa
vadede (etkisi ylksek gelir grubundan disuk gelir
gruplarina yayilana kadar) gelir esitsizliginin artmasina
bile sebep olabilmektedir. Diger taraftan, fiskal genis-
leme dogrudan disuk gelir gruplarini hedef alabilece-
ginden gelirin yeniden dagihimi icin daha uygun bir
secenektir (Hallerberg, 2002:782). Bu noktada, huki-
metlerin fiskal genisleme ile parasal genisleme arasinda
tercih yapmalarini belirleyen/ etkileyen faktorler &ne
cikmaktadir. Bunlar arasinda en dnemlisi, farkli top-
lumsal cikar gruplarinin siyasi partiler Gzerindeki bas-
kisidir.

Partizan politikalar Gzerine yapilan ¢alismalar,
sol partilerin toplumun emek kesiminin ¢ikarlarini, sag
partilerin ise sermayedar kesimin cikarlarini koruma
egiliminde oldugunu gostermektedir (Garrett, 1995:
657-58). Bu baglamda, emek sinifi ile sermayedar sini-
fin cikarlarinin politika karisimlari ile ilgili yoniniin
aydinlatiimasi énem arz etmektedir.

Emegin, sermayeye oranla mobilitesi dusik bir
Uretim faktdéri olmasi dolayisiyla kamu mallarini daha
cok tercih edecegi sdylenebilir. Bu nedenle, gelirin
yeniden dagiliminda rol oynamasinin yani sira kamu
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mallari Uretimini finanse etmesi, fiskal genislemenin,
emek sinifinin ¢ikarlarina daha uygun oldugunun bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Diger yandan, politi-
ka karisimi cercevesinde biyume hedefine odaklanan
fiskal genisleme, enflasyonun kontroli icin yiksek faiz
oranlari ile kombine edildijinden sermayenin maliyeti-
ni arttirabilir. Girisimciler, maliyeti ylksek sermaye
faktdri yerine nispi olarak ucuz emek faktériini ikame
edebilir ve boylelikle emek istihdami artabilir. Bununla
birlikte, yuksek kamu harcamasi — yuiksek faiz orani
kombinasyonunu iceren politika karisiminin déviz kur-
larinda degiskenligi arttirdi§i bilinmektedir. Déviz kuru
degiskenligi, dis yatirim riskini arttirarak sermayenin
disari ¢ikmasini maliyetli hale getireceginden, serma-
yenin ulusal ekonomi icinde kalmasini sadlayabilecek,
boylelikle emek sinifi icin daha cok istihdam ve gelir
yaratilabilecektir.

Diger taraftan, sermayedar sinifin ¢ikarlarinin,
disuk kamu harcamasi — diisiik faiz orani kombinasyo-
nunu igeren politika karisimina uygun oldugu beklen-
mektedir. Eme§e gbre mobilitesi yiksek olan sermaye
faktori, kamu mallarini emege oranla daha az tercih
edebilir. Ozellikle kamu mallarinin finansmani icin
vergi oranlarinin arttiriimasi ve emek sinifinin lehine
gelirin yeniden dagilimi icin yapilan fiskal genisleme-
nin sermayedar kesimin cikarlarina ters diismesi muh-
temeldir. Bu ylizden sermayedar kesim, disik kamu
harcamasi ile enflasyonun disirilmesini tercih eder-
ken, dusik faiz orani ile de 6zel kesimin yatirim imkan-
larinin arttiriimasi ve bu yolla ekonomik bliyiimenin
saglanmasini tercih edecektir. Diislik kamu harcamasi —
disuk faiz orani kombinasyonunu iceren politika kari-
siminin déviz kurlarinda degiskenligi azaltmasi da ser-
maye sahiplerinin lehinedir.

Para ve maliye politikalari arasindaki partizan
farkhliklar sektor bazinda da ele alinabilmektedir
(Bearce, 2007:78). Sektdr bazinda bakildiginda ithalata
rakip yerli firmalar ile ticarete konu olmayan mal ve
hizmet Ureten firmalarin, i¢ politika otonomisini doviz
kurlarindaki istikrara tercih ettikleri bilinmektedir
(Frieden, 1991:451). Uluslararasi alanda faaliyet gos-
termediklerinden kur istikrarindan pek az faydalanan
bu sektorler, fiskal genisleme ile finanse edilen kamu
mallarindan ise daha ¢ok faydalanirlar. Ayrica doviz
kurlarindaki istikrarsizlik, ithal mal talebini de olumsuz
etkileyeceginden yerli firmalarin dretimine olumlu yan-
siyacaktir. Di§er yandan, fiyat istikrari tim is kollarini
etkiledigi gibi ithalata rakip yerli sanayi ile hizmet sek-
tord icin de 6nemlidir. Ancak bu sektorler enflasyonun
fiskal degil parasal daralma ile kontrol altina alinmasini
tercih etmektedirler.
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Gerek sektor gerekse de uretim faktorleri bazin-
da bakildiginda bu cikar farkhhklari toplumun cesitli
gruplarinin, uygulanacak para ve maliye politikasi kari-
simlarinin se¢imi konusunda politik taraflar Gzerinde
baski olusturmasina yol agmaktadir. Sonucta, sol parti-
ler emek yogdun ve ithalata rakip yerli is sektorlerinin i¢
politika otonomisi baskisina maruz kalirlarken, serma-
ye yogun ve uluslararasi alanda faaliyete konu olan is
sektorleri de sa§ partiler Uzerinde kur istikrari ve dis
politika yakinsamasi konusunda baski olusturmaktadir
(Bearce, 2007:79-80).

4.2. Politika Karisimlarinda Yeni Partizan
Yonelimler

Hikiimet partizanhi§i ve politika karisimlari cer-
cevesinde yapilan agiklamalar, uluslararasi sermaye
hareketlili§i altinda partizan iktisat politikalarinin
formulasyonuna temel olacak yeni bir yaklasimi ortaya
koymaktadir.

Geleneksel partizan teorilere gore partizan fark-
liliklar, gerek dominant iktisat politikasi hedefleri ge-
rekse de bu hedeflere ulastiracak araglarin secimi konu-
sunda farkl bir yaklasim getirmektedir. Politika hedef-
leri acisindan bakildiginda, sol egilimli hiikiimetlerin
iktisadi blylme ve tam istihdam hedeflerine kuvvetle
odaklanirken, disik enflasyon hedefini ise daha az
o6nemsedikleri 6ne sirilmektedir. Buna karsin, sag egi-
limli hiikimetlerin disiik enflasyon hedefine yonelir-
ken, iktisadi biylme ve istihdamin arttiriimasi hedefle-
rini ise daha az Onemsedikleri ortaya konmaktadir
(Hibbs, 1977; Oatley, 1999). Bu ¢ergevede, sol egilimli
hikumetlerin, teorik olarak, yiksek kamu harcamasi —
disiik faiz orani kombinasyonunu iceren politika kari-
simini tercih edecekleri beklenmektedir. Buna karsilik
sag egilimli hukimetlerin, biitin politika araclarini
fiyat istikrarini saglamak icin kullanacagindan, disuk
kamu harcamasi — yuksek faiz orani kombinasyonunu
iceren politika karisimini tercih edecegi beklenir (Bknz.
Sekil 3).

Sekil 3: Partizan Politika Karisimlari ve
Iraksamalar

Diizitk Nominal Yitkeseke Nominal
Faiz Orawt Faiz Oram
g Eski-Sol YeniSol
Harcamast |Hedef: Ekonomik Biiyiime | Fedef: Ekenomik Biyime ve
~ Dissitk Enflasvon
Digitc Yeni-Sag Eski-Sag
ﬁ‘;ﬂm Hedef: Ekonomik Biyime ve | Hedef: Disik Enflasyon
Digitk 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 guclu partizan farkhliklar
ancak sermaye hareketlerinin kisitlandigir dénemler igin
gecerli olabilir. Sermaye hareketlerinin serbestlestidi,
finansal piyasalarin hizla entegre oldugu dénemler icin-
se bu teorilerin uygulanabilir oldugunu sdylemek ol-
dukca glctir. Bunun nedeni, partizan politika karisimi
yaklasiminin, uluslararasi sermaye hareketliligi altinda
hiikimetlerin iktisat politikasi hedeflerini sinirlandigi
tezine dayanmasidir. Daha 6nce bahsedildigi Uzere,
uluslararasi sermaye hareketliliginin yarattigi kisit do-
layisiyla Ulkeler es zamanh olarak her iki dominant
hedefi (iktisadi biylime ve enflasyonun kontroli) de
izlemek zorundadirlar. Bu cercevede, politika tercihle-
rinde partizan farkhliklar teorik agidan gecerli olmakla
birlikte, geleneksel partizan-ideolojik teoriler yerini
yeni bir partizan politika teorisine birakmaktadir
(Bearce, 2007:93). Yiiksek kamu harcamasi — disuk
faiz orani biciminde tanimlanan Eski-Sol politika kari-
simi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir sistem-
de uygulanabilir degildir. Bunun yerini, Yeni-Sol hi-
kiimetlerin, yiksek kamu harcamasi — yiiksek faiz orani
bicimindeki politika karisimlari almistir. Benzer sekil-
de, her iki politika aracinin da enflasyonun kontroliine
tahsis edildigi Eski-Sag politika karisimi uluslararasi
sermaye hareketliligi altinda uygulanabilir degildir.
Dusiik enflasyonu ekonomik biylimeyle tamamlama
ihtiyaci, sag egilimli hikiimetleri, dusik kamu harca-
masi — disuk faiz orani bicimindeki Yeni-Sag politika
karisimlarini segmeye yoneltmistir.

5. SONUG

Bretton Woods sisteminin ¢okisli ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi uluslararasi ekonomik
sistem acisindan bir déniim noktasi olmustur. Bu cer-
cevede sermayenin uluslararasi hareketliliginin yaratti-
g etkiler pek cok agidan tartisma konusu haline gelir-
ken, iktisat politikalari agisindan oynadigi belirleyici
rol de politika yapicilar agisindan énem kazanmistir.
Sermaye hareketliliginin faiz orani farkliliklarini gide-
rerek para politikasi yakinsamasina yol agip agmadigi
uluslararasi iktisatta 6ne c¢ikan konular arasinda yer
almaktadir.

Ekonomilerin i¢ para politikasi otonomisi ya da
tersi durumda ortaya ¢ikan dis politika yakinsamasina
yol acan politika tercihleri, para ve maliye politikalari
arasindaki koordinasyonun agiklanmasini gerekli kil-
maktadir. Uluslararasi sermaye hareketliligi veri iken
birden ¢ok politika hedefinin gerceklestirebilmesi icin
iktisat politikasi araclarinin hangi sekillerde kullanabi-
lecegine iliskin teorik yapi, politika karisimi yaklasimi
tarafindan ortaya konmaktadir.
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Finansal piyasalarda goriilen liberallesmenin ul-
keler arasi farkliliklari ortadan kaldirarak iktisat politi-
kalarinda yakinsamaya yol agcmasi ve i¢ politika oto-
nomisini sinirlamasi beklenen bir durum olmasinin yani
sira pek ¢ok iktisat¢l tarafindan da a priori olarak kabul
edilmektedir. Ancak dis politika yakinsamasi (zerine
yapilan ampirik calismalar ve teorik cikarsamalar, dis
politika iraksamasi ya da i¢ politika otonomisini des-
tekler nitelikteki bulgularin daha gicli olduguna isaret
etmektedir.

Bretton Woods sonrasi doneme ait bu bulgular,
uluslararasi sermaye hareketliligi ile seyreden politika
iraksamalarinin arkasindaki nedenlerin irdelenmesini
gerekli kilmaktadir. Bu cercevede politika karisimi
yaklasimi, hiikimetlerin para ve maliye politikasi kari-
simlarina iliskin secimleriyle nasil politika iraksamala-
rina yol actiklarina 1sik tutmaktadir. Hiktumetlerin ken-
di tercihleri dogrultusunda kamu harcamalarinin diize-
yini belirleyebilme yetisi biciminde tanimlanan maliye
politikasi 1raksamasi, gerek faiz oranlari gerekse de
doviz kuru istikrari agisindan, para politikasi iraksama-
sina yol agmaktadir.

Maliye politikasina iliskin tercihler ise biyik
Olclide partizan-ideolojik faktorlerin etkisi altindadir.
Hikimet partizanli§i, i¢ politika otonomisi ve doéviz
kuru istikrari arasindaki 6dinlesimi etkileyen faktorle-
rin basinda gelmektedir. Literatiirde de politika se¢im-
lerinde partizan baskilarin roli oldukga tartisilan bir
konu olmakla birlikte, partizanhgin ulkelerin politika
karisimi secimleri (Gzerinde belirleyici oldugu ve bu
sebeple politika iraksamalarina yol acabildigi konusun-
da orneklere rastlanmaktadir. Sol egilimli hiikiimetle-
rin, sag egilimlilere gore, daha yliksek kamu harcamasi,
daha ylksek faiz oranlari, daha genis faiz orani farkli-
liklar1 ve daha fazla déviz kuru degiskenligi ile 6zdes-
lestigi konusunda gérusler mevcuttur. Gerek politika
karisimlari konusundaki tercihler gerekse de partizan
iraksamalar gelecekte lizerinde daha ayrintili calismayi
gerektirecek ilging arastirma konulari arasinda yer al-
maktadir.
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