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Oz

Finansal piyasalarin saglikli bir sekilde iglemesi i¢in iyi yonetilen bir ekonomi
oldukca onemlidir. Ekonomiyi yoneten liderler ve biirokratlar bir kriz riski
durumunda ne yapilmasi gerektigini bilseler bile eksik bilgi altinda
koordinasyon problemi yiiziinden ekonomik krizlerden kaginmak miimkiin
olmayabilir. Bu g¢alismada béliimsel bilgi yapisina sahip ekonomik aktérlerin
eksik bilgi altinda koordinasyon problemi ele alinmaktadir. Basit bir kuramsal
model ile aslinda herkesin bildigi bir finansal riskin, ekonomiyi yoneten lider
ve biirokratlarin kriz durumunda ne yapilmasi gerektigini bildikleri ideal bir
durumda bile ortak bilgi olmadan engellenemeyebilecegi gosterilmektedir.
Herkesin bildigi finansal risklerin ilgili otoriteler tarafindan agik¢a kamuya
ilaniin gerekli olup olmadig: tartisilmaktadir. Sonuglarimiz, herkesin bildigi
bir bilgiyi paylagsa bile bir ekonomik koordinasyon merkezinin karsilikli
bilgiyi ortak bilgiye cevirerek ekonomik aktorlerin bir finansal kriz riski
durumunda yapilmasi gerekeni yapmasini saglayabilecegini gostermektedir.
Calismamiz ortak bilgi ile karsilikli bilgi arasindaki keskin farki vurgulayarak
eksik bilgi altindaki koordinasyon problemlerinde yiiksek dereceli bilgilerin
o6nemli oldugunu bir kez daha ortaya koymaktadir.

Abstract

A well-functioning economy is essential for financial markets. The leaders and
bureaucrats of the critical institutions in an economy may not be able to avoid
financial risks due to coordination problems under incomplete information,
even when they are competent and know what to do. This study considers the
coordination problem under incomplete information of economic agents with
partitional information structures. In a simple theoretical model, we show that
a financial risk that everybody knows may not be prevented without common
knowledge, even in an ideal scenario where the leaders and bureaucrats who
run the critical institutions of an economy know what to do to avoid this risk.
We discuss whether the authorities should publicly disclose financial risks that
are known to everyone. We conclude that an institution that coordinates the
information among the key institutions of an economy may help mitigate the
financial risks by turning mutual knowledge into common knowledge. Our
study highlights once again the stark difference between mutual knowledge
and common knowledge, pointing out that higher order knowledge is
important in coordination problems.
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1. Giris

Finansal piyasalar i¢in iyi yonetilen bir ekonomi olduk¢a 6nemlidir. Ekonomiyi yoneten
bireyler ve biirokratlar bir kriz riski durumunda ne yapilmasi gerektigini bilseler bile eksik
bilgi/koordinasyon problemleri yiiziinden ekonomik krizlerden kaginmak miimkiin olmayabilir.
Bu calismada basit bir kuramsal model kullanilarak tiim ekonomik aktorlerin karsilikli olarak
bildigi muhtemel bir ekonomik kriz durumunda eksik bilgi yiiziinden bir koordinasyon problemi
yasanabilecegi ve ilgili liderlerin gerekli hamleleri alamayabilecegi gosterilmistir. Bu tiim
liderlerin isinin ehli oldugu ve krizi engellemek i¢gin ne yapilmasi gerektigini tam olarak bildikleri
durumda bile dogrudur.

Bu ¢alismada kullanilan kuramsal model karsilikli bilginin (mutual knowledge) ekonomik
krizleri engellemek i¢in yeterli olamayabilecegini, herkesin bildigi bir seyi ilan eden bir ekonomik
koordinasyon merkezinin karsilikli bilgiyi ortak bilgiye (common knowledge) cevirdigi icin
ekonomik krizleri engellemeye yardimci olabilecegini géstermektedir.

2. Boliimsel Bilgi Yapilar

Bu béliimde kullanilan modelin temelini olusturan boliimsel bilgi yapilari kuramsal olarak
detaylandirilmaktadir. flgili okuyucu daha detayli bilgi icin Osborne ve Rubinstein’in (1994)
“Knowledge and Equilibrium” adli boliimiine g6z atabilir.

Eksik bilgi durumunun modellendigi bilgi modellerinin her birinde tiim muhtemel diinya
durumlarini (all possible states of the world) 6zetleyen bir Q kiimesi vardir. Bu kiimedeki her bir
diinya durumu i¢in ilgili ekonomik aktorler hangi diinya durumlarinin miimkiin oldugu hakkinda
bir sinyal alirlar. Bu sinyaller birer bilgi fonksiyonu kullanilarak 6zetlenmektedir.

Bir ekonomik aktoriin aldig1 sinyalleri 6zetleyen bilgi fonksiyonunu P: Q — 29\ {@} ile
gosterelim. Bu durumda herhangi bir w € Q diinya durumu i¢in P(w) €  bu aktoriin w diinya
durumunda hangi diinya durumlarinin miimkiin oldugunu diisiindiiglinii géstermektedir.

Bir ornek ile agiklanacak olursa; diyelim ki bir zar atiliyor ve bu zarin sonucuna gore bir
ekonomik aktor karar alacak. Karar verici ekonomik aktoriin zarin sonucunun tek mi yoksa ¢ift
mi geldigi konusunda bilgilendirildigi varsayalsin. Bu durumda tiim muhtemel diinya durumlari
Q = {1,2,3,4,5,6} olarak 6zetlenebilir. Tek mi ¢ift mi sinyalini veren bilgi fonksiyonu ise tam
olarak soyle gosterilebilir: P(1) = P(3) = P(5) = {1,3,5} ve P(2) = P(4) = P(6) = {2,4,6}.

Bu caligmada kullanilan model bdliimsel bir bilgi yapisina (partitional information
structure) sahip olacaktir. Bu sebeple her ekonomik aktdriin aldigi sinyali modelleyen bilgi
fonksiyonunun iki temel ozeligi sagladigi varsayilmaktadir. Bunlardan birincisi her diinya
durumunda ger¢ek diinya durumunun ekonomik aktérlerin muhtemel oldugunu diistindiigii
durumlardan biri oldugudur. Teknik olarak, her w € Q i¢in w € P(w) olmalidir. ikinci dzelik ise,
herhangi bir diinya durumunda bir ekonomik aktor diger bir diinya durumunun miimkiin oldugu
hakkinda bilgilendirildiyse, bu diger diinya durumunda da ilk diinya durumunun miimkiin oldugu
hakkinda bilgilendirilmis olmalidir. Yani, teknik olarak, her w, w" € Q i¢in w € P(w') & w' €
P(w) olmalidir.

Bu iki 6zellik asagidaki gibi (P1) ve (P2) adlandirilabilir.
(P1): Her w € Q i¢in w € P(w).
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(P2): Her w, w’ € Qigin w € P(w'") © ' € P(w).}

Eger bir bilgi fonksiyonu P: Q — 29\ {@} yukaridaki (P1) ve (P2) 6zeliklerini sagliyorsa,
bu bilgi fonksiyonunun modelledigi sinyaller birbirinden bagimsizdirlar (mutually exclusive).
Ustelik bu iki 6zeligi saglayan her bilgi fonksiyonu tiim muhtemel durumlar uzayim boliimsel bir
yaptya (partitional structure) ayirir. Ornegin, yukarida Ornegi verilen tek mi ¢ift mi bilgi
fonksiyonu kisaca boliimsel bir yapi seklinde P = {{1,3,5}{2,4,6}} olarak &zetlenebilir.

3. Model

Bir ekonomiyi yoneten K tane kurum olsun. Her kurumun basinda icra yetkisi bulunan bir
lider ve idari isleri yoneten bir biirokrat bulundugu varsayilsin. Tiim kurumlarin liderleri belirli
zaman araliklariyla, diyelim ki her ay, kamuyu bilgilendirmek icin kendi kurumlarinin
durumlarini bildirdikleri bir toplanti yapmakla yiikiimlii olsunlar. Bu toplantilarda her liderin
kendi kurumundaki problemler yiiziinden bir ekonomik kriz ile karsi karsiya olunup olunmadigini
belirtmek zorunda oldugu varsayilsin. Tiim liderler diiriist isinin ehli ve tiim kurumlarin kamuya
acik toplantilari takip etmekte olsunlar.

Herhangi bir kurumdaki durumun ekonomik krize yol a¢acak kadar kotii olup olmadigini
ilgili kurumun biirokratinin bildigini fakat liderinin bunu kendisine bildirilmedigi siirece
bilemedigi varsayilsi. Kotii bir durum oldugunda ilgili biirokratin bunu kurum liderine bazi
cekinceler sebebiyle sdyleyemedigi igin bir bilgi asimetrisi/eksik bilgi durumu olustugu
varsayilsin.

Diger taraftan biirokratlarin kendi aralarinda kurduklar1 bir ag sayesinde herhangi bir
kurumda ekonomik kriz dogurabilecek kadar kot bir durum varsa bunu bu ag sayesinde
ogrendikleri varsayilsin. Dolayisiyla, tim biirokratlar sadece kendi kurumlarinin degil tim
kurumlarin durumlarindan haberdar olsunlar. Bir biirokratin kendi kurumu digindaki bir kurumda
ekonomik kriz yaratabilecek kadar kotii bir durum oldugunda bunu kendi liderleriyle paylastigini
fakat yine bazi ¢ekinceler sebebiyle diger kurum liderleriyle paylasamadigi varsayilsin.

Yukarida agiklanan bilgi yapisi boliimsel bir bilgi yapisi (partitional information structure)
kullanarak asagidaki sekilde modellenebilir:

Her kurumun durumu kriz riski var ise r ile kriz riski yok ise y ile gosterilsin. Dolayisiyla,
tiim muhtemel diinya durumlar1 (all possible states of the world) Q = {r, y}¥ ile 6zetlenebilir.
Ornegin higbir kurumda kriz dogurabilecek bir risk yok ise diinya durumu (y,y, ...,y) ile her
kurumda kriz dogurabilecek bir risk var ise diinya durumu (7,7, ...,7) ile gosterilebilir.

Bu durumda tiim biirokratlar diinya durumu ne olursa olsun diinyanin durumunu net bir
sekilde oOgrenmektedirler. Dolayisiyla, her bir biirokratin bilgisel yapist tekil elemanlar
icermektedir ve sOyle Gzetlenebilir:

Py = {0y, - LAy, W) A OB B €y

1 p:Q - 220\ {@} bilgi fonksiyonu K(E) := {w € E| P(w) € E} seklinde tanimlanan bir malumat
fonksiyonuna (knowledge function) K: 2*Q — 27Q donistiiriilebilir. Boliimsel bilgi yapilar igin P: Q —
2720\ {@} bilgi fonksiyonunun (P1) ve (P2) aksiyomlarini saglamasi ile ilgili malumat fonksiyonu
K:27Q — 2*Q’nin iktisadi agidan yorumlanabilecek (K1) - (K6) olarak adlandirilmis alt1 farkli aksiyomu
saglamasi birbirine denktir (Ayrintili bilgi i¢in bkz. Osborne ve Rubinstein, 1994). Bu aksiyomlar1 bize
hatirlatan anonim bir hakeme tesekkiir ederiz.
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Diger taraftan her lider diger biitiin kurumlarin durumlarini bilmesine ragmen kendi
kurumunun durumunu net bir sekilde 6grenemeyecektir. Dolayisiyla, her kurumun liderinin
boliimsel bilgi yapisinda her boliimsel hiicrede (partitional elements) iki adet muhtemel diinya
durumu olacaktir. Ornegin, birinci kurumun liderinin béliimsel bilgi yapis1 P, , asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

H{»y, ..,y .. »L{ry ....y),@ry .. v} {0 . rny) 0.} (2)

4. iki Anahtar Kurum ile Bir Ornek

Bir ekonomiyi yoneten sadece iki tane anahtar kurum olsun. Birincisine “Merkez Bankas1”,
ikincisine ise “Hazine” denilsin.? Merkez Bankasi’nin lideri “A” biirokrati ise “B” olsun.
Hazine’nin lideri “C” ile biirokrati ise “D” ile gosterilsin. Dolayisiyla, Merkez Bankasi
(4, B) tarafindan Hazine ise (C, D) tarafindan yonetilmekte olsunlar.

Diger tiim dis etkenlerden problemimizi soyutladigimizda ekonominin durumu su dort
diinya durumuyla &zetlenebilir: Q = {(y,y), (r,¥), (y,7), (r,7)}. Ornegin, (y,r) Merkez
Bankasi’ndan kaynakli bir ekonomik kriz riski olmadig1 fakat Hazine’den kaynakli bir ekonomik
kriz risk durumu s6z konusu oldugu diinya durumunu gostermektedir. Bu durumda 4, B, C, D
ekonomik aktorlerinin bolimsel bilgi yapilar asagidaki gibidir:

Pa = {0y, r,»}{(, 1), (r, M}
Pe = {, ), 0,1} y), (r, 1)} @)
Pg = Pp = {7, ML A, ML {0, ML, 1}

Yani, B ve D aktorleri (biirokratlar) diinya durumunu net bir sekilde 6grenirken, A ve C
aktorleri (liderler) kendi kurumlarinin durumunu o6grenmeden diger kurumun durumunu
ogrenmektedirler.

Bir ekonomik krizin iki kurumdan da kaynaklanabilecegi diinya durumu olan (r,7) diinya
durumu ele alinsin. Bu diinya durumunda tiim ekonomik aktorler bir ekonomik kriz riski
oldugunu bilmektedirler. Fakat liderler biirokratlar1 tarafindan kendi kurumlarinin durumu
hakkinda bilgilendirilmedikleri i¢in kriz riskinin diger kurumdan kaynakli oldugunu diisiinecekler
ve her ay yapilan bilgilendirme toplantisinda kendi kurumlarindan kaynakli bir kriz riski
olmadigini bildireceklerdir. Yani her ekonomik aktoriin bildigi bir ekonomik kriz riski olmasina
ragmen ekonomik aktdrler ne yapilmasi gerektigini bilseler bile eksik bilgileri sebebiyle
ekonomik kriz hakkinda bir sey yapmaya karar veremeyeceklerdir.

2 Bu ornekte “Merkez Bankas1” ve “Hazine” kurumlarmin kullanilmasinin temel sebebi iyi bir ekonomi
yonetimi i¢in para politikas1 ile mali politika arasindaki koordinasyonun o6nemli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu makaleyi degerlendiren bir hakemin hakl olarak belirttigi tizere 6zel ya da kamu
kurulusu olmasina bakilmaksizin tiim iktisadi kurumlar arasinda koordinasyonun saglanmasi iktisadi
krizleri 6nlemek i¢in dénemlidir. Bu hakeme bu noktay1 aydinlatmamiza yardimci oldugu igin tesekkiir
ederiz. Bu oOrnekte kullanilan kurumlar ile ger¢ek hayattaki kurumlar hakkinda higbir ortiilii imada
bulunmadigimizi bir kez daha vurgulamak isteriz.
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5. Bir Coziim Olarak Ekonomik Koordinasyon Merkezi

Bahsedilen problemin bir ¢oziimii ekonomik bir koordinasyon merkezi kurmak olabilir.
Soyle ki, bir ekonomik koordinasyon merkezinin biirokratlarin elindeki bilgiye sahip oldugu ve
bunu herhangi bir biirokrat1 ya da kurumu itham altinda birakmadan tiim liderlere diizenli olarak
belli araliklarla bir ekonomik kriz riski olup olmadigiyla ilgili tek bir sinyal gonderdigi
varsayilsin. Ekonomik koordinasyon merkezinin génderdigi bilgi, iki farkli sinyalden biri olarak
diistiniilebilir: “Ekonomik kriz riski var” ya da “Ekonomik kriz riski yok.” Bu iki sinyal sirasiyla
“R” ve “Y” olarak gosterilsin.

Teknik olarak ekonomik koordinasyon merkezinin gonderdigi “Y” sinyali diinya
durumunun (y,y,...,y) oldugunu “R” sinyali ise diinya durumunun (y,y,...,y) olmadigini
gostermektir.

Yukarida iki anahtar kurum ile verilen 6rnekte ekonomik krizin iki kurumdan da
kaynaklanabilecegi (r,7) diinya durumunu tekrar ele alalim. Daha 6nce bahsedildigi gibi bu
diinya durumunda tiim ekonomik aktorler, yani Merkez Bankasi’ndaki lider A, biirokrat B ve
Hazine’deki lider C ve biirokrat D bir kriz riski oldugunu yani diinya durumunun (y,y)
olmadigini bilmektedirler.

[k bakista ekonomik koordinasyon merkezi tarafindan gonderilen “R” sinyaline ihtiyag
olmadig diisliniilebilir. Fakat liderlerin diger lider davraniglarini takip ettigi ve bundan ¢gikarimlar
yapabildigi diisiiniiliirse, her iki liderin de ikinci toplantida kendi kurumlarindan dolay1 bir
ekonomik kriz ihtimali oldugunu agiklayacag: goriilebilir.

Bunu agikca gérmek i¢in kendimizi Merkez Bankasi’ndaki lider A’nin yerine koyalim.
Lider A ekonomik koordinasyon merkezinden “R” yani “Ekonomik kriz riski var” sinyali
geldikten sonra kendi kurumunda kriz doguracak bir risk yok ise Hazine’deki lider C’nin kendi
kurumunda kriz dogurabilecek bir risk oldugunu anlamis oldugunu diisiinecektir. Dolayisiyla,
boyle bir durumda lider C bir sonraki toplantida kendi kurumundaki problemler sebebiyle bir
ekonomik kriz riski oldugunu kamuya agiklamak durumunda kalacaktir.

Ayni sekilde lider C de ekonomik koordinasyon merkezinden gelen “R” yani “Ekonomik
kriz riski var” sinyalinden sonra Hazine’de bir problem yoksa Merkez Bankasi’ndaki lider A’nin
kendi kurumunda kriz dogurabilecek bir risk oldugunu anlamis oldugunu diisiinecektir ve lider
A’nin bir sonraki toplantida bunu kamuya agiklamasini bekleyecektir.

Fakat iki lider de ilk toplantida diger kurumun liderinin kamuya bdyle bir agiklama
yapmadigini gordiiklerinde kendi kurumlarinda bir problem oldugunu anlayacaklar ve ikinci
toplantida her ikisi birden kamuya kendi kurumlarinda ekonomik krize yol agabilecek problemler
oldugunu agiklayacaklardir. Dolayisiyla, ekonomik koordinasyon merkezi sayesinde kurumlari
gerekli onlemleri almak icin harekete gegmeleri saglanmis olacaktir.

Yukarida s6zel olarak agiklanan mekanizma boliimsel bilgi yapilar: kullanilarak asagidaki
sekilde modellenebilir.

Daha  oOnce  belirtildigi gibi  tim  muhtemel dinya  durumlann Q=
{(v,y),(r,y), (y,7), (r,r)} ile gosterilebilir ve lider A biirokrat B, lider C ve biirokrat D’nin
boliimsel bilgi yapilar1 agagida verilmistir.

Py = {.y), ML, ), (r,1)}} (4)
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PC = {{(y' y)! (y' T)}, {(T, y)r (T, T)}}
Py = Pp = {0, VLA MA@ LI M}

Gergek diinya durumunun (7, r) oldugu durumda yukarida da goriildigii tizere B ve D
(biirokratlar) diinya durumunun (7, ) oldugunu net bir sekilde 6grenmektedirler. Diger taraftan
lider A diinya durumunun (y,r) yada (r,r) oldugunu diisiinmekte, lider C ise diinya durumunun
(r,y) yada (r,r) oldugunu diisinmektedir.

Ekonomik koordinasyon merkezinden “R” yani “Ekonomik kriz riski var” sinyali
geldiginde B ve D biirokratlarinin boliimsel bilgi yapilarinda herhangi bir degisiklik olmayacaktir.
Fakat lider A ve lider C artik diinya durumunun (y,y) olmadigin1 6grenecekleri igin bu diinya
durumunu diger diinya durumlarindan ayirt edebilecek duruma geleceklerdir. Bu durum asagidaki
yeni boliimsel bilgi yapilariyla gosterilebilir.

Py ={ML {1 {0, 1), (r,17)}}

P'c = {1 {7} {0y), (r,1)}}

Dolayisiyla, artik lider A lider C’nin ve lider C de lider A’nin diinya durumunun (y, y)
olmadigimi kesin olarak bildigini bilmektedirler. Ekonomik koordinasyon merkezinden gelen

®)

sinyal sayesinde diinya durumunun (y, y) olmadig biitiin ekonomik aktorler arasinda ortak bilgi
(common knowledge) olmaktadir. Halbuki bu sinyalden 6nce lider A diinya durumunun (y,r)
oldugunu muhtemel olarak gérmekte ve bu diinya durumunda lider C’nin (y, y) diinya durumunu
muhtemel gorebilecegini diisinmektedir. Dolayisiyla “R” sinyali bilinen bir seyi tekrar ediyor
gibi goziikse de dogru olmayan bir diinya durumunun dogru olmadigini ortak bilgi (common
knowledge) yapmaktadir.

Bu durumda ilk toplantidan sonra lider A ve lider C birbirlerinin yaptiklari hareketten
gercek diinya durumunu kesin olarak 6grenmis olacaklar ve birinci toplantidan sonraki boliimsel
bilgi yapilan biirokratlarinkiyle birebir ayn1 olacaktir. Yani,

Py = Pp=P"c = Pp = {0, »}AG, DL )}, {(r, 1)} (6)

olacaktir. Bu sayede tiim ekonomik aktorler tiim kurumlarda ekonomik krize yol acacak
problemler oldugunu 6grenmis olacaklar ve gerekli hamleleri yapmak i¢in harekete gegeceklerdir.
Yukarida iki kurum ile gosterdigimiz bu olay K kurum durumuna da benzer sekilde
genellestirilebilir.

6. Ilgili Literatiir

Calismada kullanilan boliimsel bilgi yapist modelleri Osborne ve Rubinstein’in (1994)
“Knowledge and Equilibrium” adli béliimiinde detaylandirilmaktadir. Bu modellerin temelleri
Hintikka’da (1962) bulunabilir.

Bu ¢aligmada kullanilan model ortak bilgi ile karsilikli bilginin birbirinden farkli oldugunu
gosteren birgok modelden biridir. Ortak bilgiyi birbirlerinden habersiz olarak ilk formalize eden
calismalar Friedell (1967), Lewis (1969) ve Aumann’dir (1976). Bu fark: popiilerlestiren 6nemli
bir bagka caligma ise Rubinstein’dir (1989). Calismada kullanilan model yirminci yiizyilin
baslarinda kulaktan kulaga yayilan ve bildigimiz kadariyla ilk defa Littlewood (1953) tarafindan
kayda gecirilen bir puzzle ile benzerlikler tasimaktadir.
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Bu modelleri global oyunlar literatiiriine tasiyan ve finansal uygulamalardaki énemini
vurgulayan ilk ¢alismalar Carlsson ve van Damme (1993) ile Morris ve Shin’dir (1997, 2003).
Morris ve Shin (1998) kendi kendini gergeklestiren para birimi saldirilarini (self-fulfilling
currency attacks) benzer bir model ile incelemislerdir.

Makroekonomik agidan finansal Krizleri inceleyen oldukga biiyiik bir literatiir vardir. Bu
literatiirdeki makalelerin tamamina atifta bulunmak miimkiin olmasa da bilinen birkag¢ c¢alisma
soyle listelenebilir: Banka iflaslarin1 kuramsal olarak analiz eden Diamond ve Dybvig (1983)
analizlerinin sonucu olarak devletin mevduat garantisi vermesinin banka iflaslarini ve dolayisiyla
finansal krizleri engelleyebilecegini gostermislerdir. Abreu ve Brunnermeier (2003) rasyonel
arbitrajcilarin varligina ragmen finansal krizlere yol acabilecek bir varlik balonunun miimkiin
oldugu bir model kullanarak balonun esnekliginin arbitrajcilar arasindaki koordinasyon
probleminden kaynaklanabilecegini gostermislerdir. Reinhart ve Rogoff (2009) tarihsel bir
perspektif ile hiikiimet temerriitleri, bankacilik panikleri ve enflasyonist artiglar gibi finansal
krizlerin ¢esitlerine kapsamli bir bakig sunmaktadirlar.

Oyun kuraminda ortak bilgi yapilarinin  kullanimiyla ilgili bagka bir kaynak
Geanakoplos’tur (1994). Ortak bilginin oyun kuramsal dengeler ile alakasini gosteren ¢alismalar
arasinda Dalkiran ve Hoffman (2011) ve Dalkiran vd. (2012) 6rnek olarak gosterilebilir.® Son
olarak farkli bilgi modellerini bir araya toplayarak detaylandiran 6nemli bir kaynak Fagin ve
digerlerinin (1995) ¢alismasidir.

7. Sonuc¢

Finansal risklerle miicadele etmek i¢in ekonomik aktorlerin dogru bir sekilde koordinasyon
saglamasi elzemdir. Bu kisa ¢alismada kurumlarindan kaynakli bir ekonomik kriz riski olmasi
durumunda ne yapmasi gerektigini bilen ehil liderlerin bile koordinasyon/eksik bilgi problemleri
sebebiyle ekonomik krizleri engellemek igin gerekli hamleleri yapamayabilecegi basit bir model
ile gosterilmigtir. Kullandigimiz model karsilikli bilginin (mutual knowledge) ortak bilgiden
(common knowledge) farkini gosteren yeni bir ¢alisma olarak literatiire katki saglamaktadir.
Dolayisiyla, modelimiz herkesin bildigi bir bilgiyi paylagsa bile bir ekonomik koordinasyon
merkezinin karsilikl bilgiyi ortak bilgiye ¢evirecegi icin ekonomik aktorlerin yapilmasi gerekeni
yapmasini saglayabilecegini gostermektedir.

Son olarak calismada modellenen durumun olduk¢a 6zel bir durum olduguna vurgu
yapmak gerekir. Kullanilan modeldeki su varsayimlar gercek ile bagdagmayabilir: (i) Biirokrat ve
liderler miikemmel ve ehildir. (ii) Tiim biirokratlar hem kendi kurumlarinin hem de tiim diger
kurumlarin durumlar1 hakkinda dogru bilgiye sahiptir. (iii) Tiim liderler tiim kritik kurumlarin
halka agik toplantilarini miikemmel sekilde takip ederler. (iv) Kurum liderleri i¢in baskin hamle
ekonominin iyi olmasi igin gerekli olan hamledir. (v) Ekonomik aktdrler boliimsel bilgi yapilarina
sahiptir. Bu oldukc¢a ideal gergek¢i olmadigi diisiiniilebilecek varsayimlar altinda bile eksik
bilginin koordinasyonu engelleyerek finansal krizlere yol acabilecegini gdzlemlemekteyiz.
Ekonomik koordinasyon merkezi gerekliligi konusunda politika 6nerisinde bulunurken bu ideal
varsayimlarin tutmamasinin anahtar kurumlar arasindaki koordinasyon problemini daha da
zorlagtiracagint  Ongdrmekteyiz. Fakat model bunu gosterebilecek karsilastirmali statik

3 Dalkiran ve Hoffman (2011), Nuh Aygiin Dalkiran’in 2012 yilinda Northwestern Universitesine sundugu
“Issues of Robustness in Economics of Information” adli1 doktora tezinde bir béliim olarak bulunmaktadir.
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(comparative statics) analizi yapilabilecek bir model degildir. Bu baglamda yapilan gikarimlarin
kisitli oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Bu calismanin 6nemli kisitlarindan bir digeri ise kullanilan modelin statik bir model
olmasidir. Dolayisiyla, kullanilan model dinamik zamanlar aras1 6diinlesmeleri tamamen g6z ard1
etmektedir. Gergek diinyaya daha yakin hale getirmek i¢in model birka¢ farkli sekilde
karmasiklastirilabilir: (i) Modele zaman boyutu eklenerek dinamik hale getirilebilir. (ii) Liderler
yoneten bir “Baskan” dahil edilebilir.* Bu gibi durumlarda ekonomik aktorlerin iktisadi
¢ikarlarinin nasil modellenmesi gerektiginin agik olmamasi sebebiyle bu karmagiklastirmalarin
modelden elde edilecek sonuglari nasil etkileyecegi bilinmemektedir. Bu yiizden bu
karmasiklagtirmalar ileride incelenecek birer ¢aligma Onerisi olarak birakilmistir. Bu makalenin
ilgili akademisyenlerin literatiire bu paralelde katkilar saglamasinin 6niinii agacagi umulmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

4 Anonim bir hakeme modelimiz igin dnerdigi bu karmasiklastirmalar icin tesekkiir ederiz.
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ECONOMIC COORDINATION UNDER INCOMPLETE INFORMATION

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

This study considers the coordination problem under incomplete information of economic
actors who have partitional information structures. In a simple theoretical model, we show that a
financial risk that everybody knows may not be prevented without common knowledge. We
discuss whether financial risks that are known to everyone should be publicly disclosed by the
authorities. Our results highlight once again the stark difference between mutual knowledge and
common knowledge, pointing out that higher-order knowledge is important in coordination
problems.

Literature

For more on the partitional information structure models we use in this study, we refer the
interested reader to "Knowledge and Equilibrium” section of Osborne and Rubinstein (1994). The
roots of these models can be found in Hintikka (1962).

There are many models that show that common knowledge and mutual knowledge have
stark differences in terms of their implications to rational behavior. Friedell (1967), Lewis (1969),
and Aumann (1976) formalized the notion of common knowledge independently from each other.
An important paper that popularized the stark difference between common knowledge and mutual
knowledge is (1989). The model we use in this study is inspired by a puzzle that was popular in
the early twentieth century in Europe. To the best of our knowledge, the first book it appears is
Littlewood (1953).

Carlsson and van Damme (1993) and Morris and Shin (1997, 2003) are among the first
studies that introduced the global games literature, which emphasizes the importance of common
knowledge in financial markets. Morris and Shin (1998) studies self-fulfilling currency attacks
that may arise due to the lack of common knowledge.

A classic source on common knowledge in game theory is Geanakoplos (1994). Dalkiran
and Hoffman (2011) and Dalkiran et al. (2012) are among the studies that the relation between
common knowledge and equilibrium. A prominent book that brings together different models of
knowledge is Fagin et al. (1995).

Methodology
We employ a theoretical model using partitional information structures:

Let Q denote the set of all possible states of the world. Each economic agent gets a signal
that can be summarized as an information function: P: Q — 2\ {@}. For each possible state of
the world w € Q, P(w) < Q is the set of states of the world that this economic agent perceives as
possible. For example, if one rolls a die. The set of all possible states of the world is given as
Q = {1,2,3,4,5,6}. Suppose the agent is informed whether the die comes up heads or tails. The
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the corresponding information can be described as P(1) = P(3) = P(5) = {1,3,5} ve P(2) =
P(4) = P(6) = {2,4,6}.

We assume that the partitional information structures satisfy the following two axioms:
(P1) For all w € Q, we have w € P(w).
(P2) Forall w,w' € Q, w € P(w') © w' € P(w).

If the information function P: Q — 29\ {@} satisfies (P1) and (P2), the signals that this
information function models are mutually exclusive and hence the information function partitions
the set of all possible states of the world. This is why this type of information structures are called
partitional information structures. For example, the roll of a die summarized above can be
modeled as the following partitional information structure: P = {{1,3,5}{2,4,6}}.

The details of our model can be summarized as follows:

Let there be K key institutions that are essential for a well-functioning economy. Suppose
that each institution has a leader with executive power and a bureaucrat who manages
administrative affairs.

Suppose that the leaders of each of these institutions hold a public meeting regularly, say
every month, to inform the public, where they report the state of their institutions. Each leader
reports in these meetings whether or not the problems in their institution can lead to a financial
crisis. Suppose that all of the leaders are honest, competent, and follow the public meetings of all
other key institutions.

The bureaucrat of each key institution knows whether or not the situation in their own
institution can lead to a financial crisis. Yet, the leaders do not have this information unless it is
reported to him. An information asymmetry arises when the bureaucrat of a key institution cannot
the situation of their institution honestly to their leader due to some reservations.

Thanks to their network, bureaucrats are not only informed about the state of their own
institution but also the other key institutions. Therefore, all of the bureaucrats know the state of
all of the key institutions. Whenever there is a problem in one of the key institutions that might
lead to an economic crisis, the bureaucrats of all the other institutions (except the problematic
one) report this to their own leaders. But again, due to some reservations, they cannot report this
to the leaders of other institutions.

The following partitional information structure summarizes the model we employ above:
Let us denote the state of each key institution by r and y where r and y denote whether the
institution's condition bears a risk or not, respectively. Therefore, the set of all possible states of
the world can be summarized by Q = {r, y}¥. For example, the state of the world where there is
no risk in any of the key institutions is denoted by (y, y, ..., ¥). On the other hand, the worst state
of the world where each key institution bears a risk is denoted by (7,7, ..., 7).

The bureaucrats get to know the true state of the world no matter what happens. Therefore,
the partitional elements in their information structure will be singletons. On the other hand, each
leader gets to know the state of all the key institutions other than that of himself/herself. Therefore,
each partitional element of his/her information structure will consist of two elements as he/she
cannot distinguish whether there is risk in his/her own institution or not.
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Results

Our results highlight once again the stark difference between mutual knowledge and
common knowledge pointing out that higher-order knowledge is important in coordination
problems. We show that a financial risk that everybody knows may not be prevented without
common knowledge. Therefore, the risk of a financial crisis even if it is known to everyone should
be publicly disclosed by the authorities. An institution that coordinates the information among the
key institutions may help mitigate the financial risks.

Conclusion

Coordination among economic institutions essential to mitigate financial risks. In this short
paper, we show with a simple model that even if the leaders of all key economic institutions are
competent who know what to do in case of a financial risk, they may not be able to take the
necessary moves due to incomplete information / lack of common knowledge. The model we
employ exemplifies once again the stark difference between mutual knowledge and common
knowledge. We conclude that an institution that coordinates the information among the key
institutions of an economy may help mitigate the financial risks by turning mutual knowledge
into common knowledge.
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