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PARA POLITIKASI TEORISINDE . -
YENI GELISMELER o

Funda Erdogan*
Ozet

1970°li yilarda yasanan hizh enflasyon ve ekonomik durguniuk
olgusu, modemn makroekonomik politika teorisinin gelisimine zemin
hazirlammgtir.. Modern  makroekonomik -~ politika teorisinde, politika
otoritelerinin rol ve davraniglan, oyun teorisine dayah yeni-bir yaklagimla
analiz edilmektedir. Bu yaklammda politika otoritesinin kendisine ait bir

ama¢ fonksiyonu ve enflasyon-issizlik tercihleri oldugu varsayilmaktadir. .

Bu cergevede, para otoritesi ekonomideki diger karar birimleri ile stratejik
etkilesim iginde olan bir oyuncu olarak degerlendirilmektedir. Cahigmanin
amaci, oyun-teorik para politikas: literatiirinde aguwhikli olarak islenen
konu durumundaki para politikasimn, zaman tutarsizhigindan kaynaklanan

enflasyonist efilimini -ortadan kaldirmaya yénelik ¢dzim &nerileri .. .- -

cergevesinde yapilan temel caligmalarm tamtﬂmasz ve bu konudalu
literatiiriin ulagtifl noktanin belirtilmesidir.

Abstract

Rec.ent Developments in the Theory of
- Monetary Policy

The events of the 1970s -accelerating inflation and stagnant
economic growth- motivated the development of modern theory of
macroeconomic policy, in which the role and behavior of policy-makers

- have been started to analyze in the context of game-theoretic approach. It
is assumed that policy-maker has a single well-defined objective function
and his own preferences between cutput and inflation. In the recent

" Dr., Hacetiepe Universitesi Ikiisat Baliima, Ankara.
Keywords: Monatary Policy, time inconsistency, cradibility )
Anahtar Stzclikier: Para polifikasi, zamansal tutarsiziik, glveniliriik



2 Funda ERDOGAN

literature, monetary policy-making body has been viewed as a player who
chooses his policy in a strategic game shaped by interactions between his
policy actions and private agents’ actions. This paper is a survey of the
recent theoretical developments on monetary policy games, which attempt
to explain how to avoid the inflationary bias of policy that has been an
irrevocable consequence of the time-inconsistency and credibility
problems,

L.Giris

1970'li willarda gorillen hizhi enflasyon ve ekonomik durgunluk
olgusu, adeta enflasyonun kendi kendini besleyen bir siireg haline geldigi
diisiincesini  yaratmugtir. Literatiirde,  enflasyon ve durgunlugun
dogurdugu igsizlik probleminde ¢éziimiin geleneksel makroekonomik
politikalar gergevesinde miimkiin olmadigi veya ancak katlanilamaz
maliyetler 6denerek ¢éziime ulasilabilecegi konusunda bir griig birligine
ulagilmg gériinmektedir. Keynezyen yaklasimda enflasyon ile igsizlik
arasinda bir trade-off'un varliginin kabul edilmesi -Grtitk bigimde de olsa-
bu iki ekonomik problemin, bir digerinin kotillesmesi pahasina
coziimlenebilecegi sonucunu yaratmaktaydi. Monetarist yaklagimda ise,
enflasyon ile igsizlik arasinda kisa dénemde varolduguna inamlan trade-
offun uzun dénemde ortadan kalktigi kabul edilmekteydi. Baska bir
deyisle, bu yaklagimda enflasyonu diisiirme politikasimin uzun dénemde
bir igsizlik maliyeti yaratmadigia inanilmaktayda. :

Geleneksel politikalarin yasanan ekonomik problemlere ¢&ziim
iiretme konusundaki basansizliklan, fiyatlarm kontrel altina alimmasim
ve. anti-enflasyonist politikanin yaratabilecegi olumsuz sonug¢larn
minimize edilmesini saglayacak yeni program arayislarina yol agmigtir.
Ekonomistlerin biiylik kismunin gériis birligine sahip oldugu hususlardan
birisi, ¢ogu lilkede gézlenen ortalama enflasyon oranmnin sosyal agidan
optimal enflasyon oranindan daha yiiksek oldugu ve enflasyonist siirecin
gsas olarak para arzi artiglarindan kaynaklandigidir. Buradan hareketle,
para politikasinin bir "enflasyonist egilim"e sahip oldufu sonucuna
ulagilmastir,

1970'i willar boyunca, anti-enflasyonist programin nasil
diizenlenmesi gerektigi konusunda tki Oneri ortaya atimistir. Oyun
teorisine dayanmayan bu onerilerden birincisi, Monetarist iktisatgilar
tarafindan ortaya atilan ve enflasyon oraninda siirekli ve Sngdriilebilir
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azaligi savunan yaklagimdir (gfadi:;alism)!. 'Diééri ise, Yeni Klasik
Iktisatgilar  tarafindan ileri siiriilen, enflasyonun birdenbire ve
dngdriilemez bigimde digiirilmesini amaglayan bir radikal politika paketi
hazirlanmasmi éngoren yaklagimdir (lmmedmcv) ‘Bu iki, farkl politika
Onerisi, teorilerin, piyasalarin uyarlanma hizi ve  anti-enflasyonist
politikanin  yaratacai maliyetler konusundakl farkh .goriiglerini
vansitimaktadir. Monetarist iktisatgilara gore, parasal dazalma sonrasinda
igsizlik artacaktir; bu artisin derecesi ve surekhhol parasal daralmamn
derecesine ve dzel kesimdeki birimlerin gelecekteki enﬂasyon Granlarma-_
iliskin beklentilerinin asag:1 dofru uyarlanma hizina baghc‘hrz Ozel
kesimdeki birimlerin beklentilerinin gergeklesen enflasyon ' oranina tam
olarak uyariandigi uzun dénemde ise, ekonomi dogal oran dengesine geri'
donecektir. Yeni Klasik Iktisatgilarmn diiglincesi, parasal bilyiime
oranindaki disiisiin kisa donemde bile iiretim agisindan bir maliyet
yaratmadigi yoniindedir. Ancak, Yeni Klasik Iktisatcilara gore, boyle bir
maliyetle kargilagilmamas: igin &zel kesimdeki birimlerin,. politika -
otoritesinin ilan ettifi politikalar gergekien uygulayacagma- inanmalary:
gerekmektedir. Hizlanan enflasyon ile birlikte liretim/istihdam
oranlarmnda diigiigiin  goriildiigii bir ortamda, ortaya: atilan. ¢oziim
Onerilerinin iki temel soruya yamit vermesi . gerekiyordu: - Enflasyon : -
oraminda gdzlenen bu hizli artiga hangi faktdrler yol agmustir? Hangi '
politikalar yoluyla, igsizlik oraninda artisa yol ac;mak51zm enﬂasvcnu*?i'
diiglirmek miimkiin olacaktir? B e SH w

Bu galismanm amaci, yukaridaki sorulara para politikas: a¢isindan
yamit arayiglann ¢ergevesinde, gelisen literatiirde .- yer:: alan. temel
¢alismalarin tamtilmasi ve bu konudaki literatiiriin ulastigi -noktanin
belirtilmesidir. Konuyla ilgili literatiiriin ¢cikis noktasi, Yeni Klasik:
Teorinin makroekonomik politika teorisine kattif1 rasyonel beklentiler -
hipotezi ve bu hipotezin para politikasimn olusum siireci ve ekonomi’
lizerinde  vyarattign e:tldlerﬂdia’.3 Rasyonel beklentiler hipotezinin
makroekonomik politika analizlerine katilmasi, para _politikasinm
olugturuldugu ortamin yeniden tammlanmasma -yol agmustir.. Geleneksel
makroekonomik politika teorilerinde, optimal politika .olugum ' siirecinin
dogaya kars: oynanan bir oyun olarak ele alindif: séylenebilir. Bu sekilde
tek tarafli” bir politika ortammda politika otoritesi, makina gibi
progranﬂanabﬂen pasif blr karar birimi konumundadir, Makroekonomik
politika' teorisiné modern yaklagimda ise, politika yapim stireci (policy-
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making), rasyonel beklentiler hipotezinin bir sonucu olarak, politika
otoritesi ile akili ve bilgili 6zel kesim arasindaki karsihikli iligkilerle
sekillenen bir oyun olarak tamimlanmaktadir. Bu sekilde tamimlanan iki
tarafli politika oyununda politika otoritesi de, tipki zel kesimdeki
ekonomik birimler gibi belirli kisitlar altinda faydasini maksimize etmeye
caligan bagimsiz bir karar birimi olarak alinmaktadir. Bir siirecin "oyun"
olarak tanmmlanabilmesinin en azindan iki oyuncunun varhigini
gerektirdigi diigiincesinden hareketle, geleneksel makroekonomik politika
teorilerindeki politika olusum siirecinin oyun olarak diigiiniilemeyecegi
ileri stirtilebilir.

Makroekonomik politika olusumunda politika otoritesine aitif bir
rol verilmesi, yasanan ekonomik problemlerin kaynagim ve getirilecek
¢Oziim onerilerinin kapsamimi da Snemli dlglide etkilemistir. Aktif bir
oyuncu olan politika otoritelerinin davramslari, ekonomik problemlerin
ortaya ¢ikigmnda belirli bir etkiye sahip olacaklar1 gibi ¢6ziim asamasimda
da etkin bir rol oynayabileceklerdir. Politika otoritelerinin davramslar:
"oyunun kurallan"na gére sekillenmektedir. Oyunun kurallan, politika
otoritelerinin karsi karsiya oldugu giidii ve lkisitlan tanimlamakta ve
herbir oyuncunun difer tarafin davramglanmi dikkate almasm
gerektirmektedir. Oyuncularin segim degiskenleri ile ilgili kararlar,
bilyiik 6lgiide kars1 kargiya olduklan giidiilerden etkilenmektedir. Diger
tarafin segim deZiskenine iliskin beklentiler ise, oyuncunun fayda
maksimizasyonu  siirecinde  dikkate almast1 gereken kasitlan
olugturmaktadir.

Oyun-teorik makroekonomik politika teorisinde enflasyon
problemi, politika otoritesinin para arzi artiglart yaratarak genisletici
politika izleme giidiilerine dayali olarak agiklanmaya gahsﬂmaktadzr.s
Para otoritesini parasal genisleme politikas: izlemeye ydnelten iki temel
giidiiniin varligindan sézedilebilir. Para otoritesi, (i) enflasyon ile tiretim
arasindaki trade-offtan fayda saglamak, (ii) senyoraj geliri elde. etmek
amactyla para arzinda artig yaratmak isteyebilir. Gelismis iilkelerde
politika otoritesinin para arzi artiglarindan elde ettigi senyoraj gelirinin
onemli sayillamayacagn diislincesinden hareketle, ilgili literatiir,
enflasyon-liretim  trade-offundan fayda saglama glidiisii {izerinde
yogunlagmustir. Ancak, para otoritesinin béyle bir fayda saglayabilmesi
igin, para politikasinin ekonominin reel kesimi {izerinde etkilere sahip
~lmasi veya en amndan para otoritesinin buna inanmiyor olmasi
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gerekmektedir.  Oyun-teorik  makroekonomik politika  teorisinde
ekonominin arz ydnil Lucas arz fonksiyonu ile tanimlanmakta ve bu
sckilde para otoritesinin, Sngorillmedik enflasyon yoluyla enflasyon-
iiretim  trade-offundan fayda saflamas:  olanagi vyaratilmaktadsr.
Sozkonusu  literatiirde vurgulanan en dnemli nokta, ekonomik
problemlerin  ¢dziimii  igin ortaya atilan opolitika Onerilerinin
uygulanmasiyla enflasyomun diisiik maliyetle veya sifir tiretim maliyeti ile
digtiriilebilmesinin, ancak politikalarm  8zel kesimdeki ekonomik
birimler tarafindan giivenilir bufunmasina bagl olmasidir. Politikalarn
giivenilirligi ise, 6zel kesimin politika otoritesinin giidiilerine iligkin
beldentilerine gore sekillenmektedir. Para otoritesi  6ngdriilmedik
enflasyon yaratma giidiisiine sahip ise, 8zel sektor beklentilerini buna
gore olusturacak ve ilan edilen politikalarin  uygulanacagina
inanmayacakiir.  Dolayisiyla, oyun-teorik  yaklagim, ‘bir denge
politikasimin politika otoritesi agismdan optimal olmas: gerekirken, 6zel
sektor agismdan da giivenilir olmas: gerekiigi' diiglincesi gercevesinde
geligtirilmistir.

Calismanin ikinci kisminda, politikalarin giivenilirlik niteliginin
tagidift énem vurgulanmakta ve anti-enflasyon politikalarmin basansiz
olmasmna yol acan giivensizlik probleminin nasil ortaya ciktigi
agtklanmaktadir. Ayrica, literatiirde kullanian para politikasi modeli
cercevesinde ¢esitli politika ortamlar tanimlanmakta ve bu ortamlarda
ulagilan sonuglar formel olarak ortaya konulmaktadir, Ugtincii kisim, para
politikasimn enflasyonist egilimini ortadan kaldirmaya yonelik olarak
ortaya atilan ¢6ziim &nerilerine ayrimistir. Calismanm dérdiincii ve son
kisminda incelenen ¢aligmalarda ulagilan ortak sonuglar belirtilmekte ve
literatiiriin ulastigr noktaya iligkin genel bir degerlendirme yapilmaktadir.

II. Para Politikasinin Giivenilirlik Probleminin
Ortaya Cilasi

Oyun teorisine dayanmayan geleneksel makroekonomik politika
modellerinde, para politikas: dissal olarak belirlenen bir stire¢ halinde
tamimlandifi igin, para arzimin hedeflenen _enflasyon -oranma uygun
bicimde digsal olarak digiiriilmesi miimkiin gérinmektedir. Para
politikasmin igsel bir stire¢ olarak alindigi oyun-teorik modellerde 1se,
para arzinm digsal olarak azaltilmas: yoluyla igsizlife yol acmaksizin
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enflasyonun diisiiriilmesi olanakl degildir. Bunun nedeni,  yeni
yaklagimda para politikasinin politika otoritesi ile dzel sektdriin stratejik
davramglan tarafindan sekillendiginin varsayilmasidir. Persson (1988)'1n
da belirttigi gibi, oyun-teorik modellerde politika otoritesi, amacim, &zel
kesimin denge davramginin getirdigi Jasitlar altinda  maksimize
etmektedir. Politika otoritesiyle birlikte oyunda yer alan 6zel sektér,
rasyonel oldufu varsayilan beklentilerini olustururken bugiinkii
politikalarin gelecekte yaratacaf etkileri de dikkate almaktadir. Benzer
sekilde, politika otoriteleri de, politikalarini olustururken &zel sektdr
beklentilerini hesaba katmaktadir. Makroekonomik politika olusum
siirecinin politika otoritesi ile 6zel sektor arasindaki karsilikl stratejiler
ile behrlemyor olmasi, politikanin "guvemhrhk" niteli§ini 6n plana
¢ikarmaktadir. j

Giivenilirligin ekonomik pohﬁkaiarm bagarisinda oynadig: 6nemli
role ragmen, makroekonomik literatiirde heniiz bu kavram i igin iizerinde
anlagmaya varilmis bir tamm bulunmamaktadir. Blackburn ve
Christensen (1989), giivenilirlige iliskin en genel anlatimin, ekonomik
politikanin bugiinkil durumu ve gelecekteki yonii hakkmdaki yargilarin
politika otoritelerinin baslangigta ilan ettikleri program ile tutarlilik
- derecesi oldugunu belirtmektedirler. Bu agidan, ilan edilen politikalarin
giivenilirligini etkileyen faktorler, teknolojik, idari-politik ve stratejik
kisitlar olmak iizere ii¢ genel baslik altinda toplanabilir.®

Politika otoritelerinin kararlaim ve tahminlerini dayandirdig:
verilerin  giivenilirligi, politika enstriimanlannin kullanilabilirligi ve
kontrol edilebilirlifi, politika oforitelerinin amaglarmin  dogru
belirlenmesi, teknolojik kisitlardan bazilandir. Idari-politik kasitlar,
iktidardaki hiiktimetin gerekli yasalart uygulamaya koyma yetenegi,
demokratik bir toplumda iktidarm programim uygulamak igin yeterli
zamana sahip olup olmadif, iktidann gerek kendi iginden ve gerekse
segmenlerden gelen politik baskilar karsgisinda programim degistirmeye
zorlamp zorlanmadi gibi hususlar: kapsamakiadir. Idari-politik kisitlar,
politika otoritesi ile &zel sektor arasinda politik gikar catismalan
yaratabilmektedir,

- Yukanda sayilan her iki faktoriin giivenilirlik iizerinde etli
yaratacag ve bu nedenle kapsaml: bir analizde dikkate alinmas: gerektigi
kabul edilse de, oyun-teorik para politikas: literatiirii esas olarak stratejik
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klsfdar uzermde durmaktadir. ‘%tratcjlk kmtlar ozel sektor 11& politika
otoritesinin  ekonomiik = kararlar ag:;smdan kar;ﬂﬂch bag1mhhklamn
- vurgulamaktadir. Sézkonust karsilikls bagnnhhk, pohukanm bdyle bir
bagimhiligm olmadig modellerdekinden farkl: sonug:lar dogurmasma yol
agmaktadir. Omegin geleneksel Ixeynezyen pohtzka modellermde politika
otoritesinin toplam talep ydnetimi pohtlkalan yoluyla ureﬂm ;diizeyini
etkileyebilecegi kabul edilméktedir. Oyun- tecmk mudelleme ise, para
otoritesinin enflasyon-iiretim trade- off'mdan klsa donemh kazangzlar elde
etme- giidiisii- ‘rasyonel * beklentilere ~ sahlp ozd sektor tarafindan
Sngdérildiigii i¢in, stzkonusy'” pGlitlka para otontem agzsmdan 1stenﬂen
sonuclan yaratmayabilir. Politika otoritesiiiin, ilan ettigi pohﬁkadan
vazgecerek Ozel sektori kandwma pohhkasun tercith etme. gidiisi,

Kydland ve Prescott (1977)dan baslayarak, - op’umal pohtlka]arm
dinamik veya zamansal tutarsizlik"” probiemmm - kaynagi olarak
tagimayan (dlscretlonary) geleneksel Keynezyen toplam talep yonetmu
politikalarinin sosyal refah  fonksiyonunun maksimizasyonu. -ile
sonuglanmayacagini’ gostermektedlrier Para otoritesi, politikalanm
baglayici olmayan bir tarzda belirleme olanagmx enﬂasyon~11reﬂm trade-
offundan fayda saglamak amaciyla kullanacak ve sonugta toplum,

‘baglangigtakinden daha yiksek ‘enflasyonun maliyetlerine katlanmak
durumunda kahrken, fretim 4gisindan herhangibir kazang.: elde
-edemeyecektir. Kydland ve Prescott, politikalar agisindan baglayicﬂlgm
bulunmadig: bir ortamda zamansal tutarh tek denge ¢Oziimiintn yiiksek
cenflasyon degigmeden kalan (dogal) iiretim’ .oram, Qlacaglm gostererek,

politikanin kurallara gore yiiriitiilmesi gerektlgnn savunmaktadirlar,

Barro ve Gordon (1983a)'dan baslayarak, politika ortamlar baglayicihik
niteligine gore birbirinden--ayriimakta ve' farkly politika ortamlaninda
ulasilan sonuglar karsilagtiriimaktadir.

Persson (1988) ve Persson ve Tabellini (1994), baglayic: olmayan
politika ortaminda+-ortaya ¢ikan giivenilirlik,. problemini, politika
otoritesinin giidii kisitlarina dayah olarak agiklamaktadirlar. Burada
politika otoritesinin ex ante ve ex post giidii kisiflati arasinda ayirm
yaptimaktadir. Bu konuyu -agiklamak 19111 politika otoritesinin "t"
déneminde hentiz 6zel sektor ekonomik’ kararlarmm verm;::den once (ex
ante) ‘optimal polmka kuraln segtlguu diisiinelim. Politika otoritesi
politikasi segerken "t" dénemi kusitlarin veri olarak almaktadir. Burada
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ortaya ¢ikan soru, bu politikanin "t+s" dSneminde de optimal olup
olmayacagidir. Bu sorunun yanitini verebilmek igin politikanm "t,t+s"
araliginda 6zel sektoriin ekonomik kararlarmi nasil etkiledigini incelemek
gerekmelktedir. Ozel sektor, beklentilerini "t" déneminde segilen optimal
politikaya gore sekillendirecektir. Ancak dzel sekitr, beklentilerine dayah
olarak ekonomik kararlanm verdikten sonra (ex post) "t+s" doneminde,
politika otoritesinin giidii kisitlar1 da degismistir. Bunun nedeni, politika
otoritesinin "t+s" d6neminde Gzel sektdr beklentilerini veri alarak, "t"
déneminde ilan ettifinden farkli bir politika se¢me olanagma sahip
olmasidir. Chari, Kehoe ve Prescott (1989)'a gére politika otoritesinin ex
ante ve ex post giidii kisitlan arasindaki farkliik, optimal politikanin
dinamik veya zamansal tutarsiz olmasina yol agmaktadir.

IL.1. Zamanlama ve Politika Ortamlar

Para politikasimin zaman tutarsizhina bagl olarak bir giivenilirlik
probleminin ortaya gikip ¢ikmayacaginin belirienmesi igin, 6zel kesimin
ekonomik kararlan ile politika otoritesinin politika kararlan arasindaki
zamanlamanin incelenmesi gerekmektedir. Politikanin &zel kesimin
hareketlerine gbre zamanlamasi, para oforitesinin Ongoriilmedik
enflasyon yoluyla politika siirprizleri yaratmak igin teknik olanaklara
sahip olup olmadifiu belirlemektedir. Zamanlama unsuru dikkate
almarak literatiirde meveut iki politika ortamu birbirinden kesin olarak
ayrilabilmektedir. Baglayici-sabit politika (commitment) ortaminda
(Sekil 1), para otoritesi, politikasi1 &zel sektdr beklentilerini
~ olusturmadan &nce belirlemekte, o6zel sektér de beklentilerini bu
politikaya gére olusturmaktadir.

¢

! f e
Polttika degisken (3. Trt) el sekir beklentilerird

" saptamw ve ilan edilir, (ﬁmﬂ? ohgtambur,
Sekil 1. Baglayier-Sabit Politika Ortamimda Zamanlama

Bu politika ortamina $rnek olarak, para otoritesinin davramiglarimn
yasalar ile kurumsal bir gergeveye oturtuldugun durumlar gt‘jstf.:rilf:bilir.-Jr
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Bu ortam, politika otoritesi ile 6zel sektor-arasinda. isbirligine dayal

(cooperative) bir politika oyununun gergevesini gizmektedir. Boyle bir
ortamda, baglayicihgin getirdigi dogal sonug, politika kuralma uymamn
zorunlulugudur. Bu tlir bir kuralin varhiginda, para otoritesinin'_
6ngoriilmedik enflasyon yaratarak siirpriz yapmasi olanaksizdir, 'Bu)__
nedenle, baglayici-sabit politika ortaminda giiveniliriik baglayict, bu‘ kasit
degildir ve denge politikas: kurah, baglangigta . (ex ante) politika
otoritesinin amacim maksimize edecek sekilde belirlenmektedir. -

Baglayic1 olmayan politika (discretionary) ortaminda (Sekﬂ 55 ozel‘-
sekidr uygulanacak politikayr gbzlemeden once, ilan edilen polmkaya_
gbre beklentilerini = olugturmakta ve ekonomik kararlanm bu_na_
dayandirmaktadiz. ;

¥

T

Ozl seletdr beklentilaring e '
(. Tl'teJ iz : Politika (mm.'ﬂ'ﬁ _saptamx.

Sekil 2. Baglayic: Olmayan Politika Ortaminda Zamanlama

Baglayic: olmayan politika ortamunda politika otoritesi, Snceden -
belirli bir politika ' kuralim izleyecegini (rules) agiklayabilir: veya:
herhangibir agiklama yapmaksizin tamamen baglayici olmayan bir tarzda
davranmay1 (discretionary} tercih edebilir. McCallum (1993)un- da
belirttigi gibi, bu politika ortamnda politika kuralimin 6zel sektor
kararlan ile aym zamanda veya daha sonra belirlenmesi arasinda bir fark
bulunmamaktadir. Béyle bir ortam, politika otoritesine, Gzel sekitriin
beklentilerinden farkli bir politika izleyerek stirpriz yapma ‘olanag
vermektedir. Baglayict olmayan politika ortaminda, politika otoritesi ‘ile
dzel sektdr arasinda isbirligine dayanmayan (noncooperative) bir politika
oyunu gergeklesmektedir. Bu ortamda, para otoritesi aslinda yalmizca
kendi amaglarim gelecekte de en iyi sekilde karsﬂama konusunda séz
vermektedir ki, Barro (1985)‘}@1 gore, "bu t1p sozlerm tutulmasx
kolaydir!". '
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Oyun-teorik para politikas: literatiiriinde, hemen hemen istinasiz
olarak, Kydland ve Prescott (1977) tarafindan formiile edilen ve daha
-sonra Barro ve Gordon (1983 a,b) tarafindan gelistirilen model
kullamilmaktadir. Bu modelin tim versiyonlann iki temel iligki
gercevesinde sekillendirilmektedir: Politika otoritesinin tercihlerini
tanimlayan bir fayda fonksiyonu ve ekonominin yapisi tarafindan modele
getirilen kasit1 gosteren toplam arz fonksiyonu.

Modelde para otoritesi, 6zel sektér gibi, belirli kisitlar altmnda
faydasim: maksimize etmeye ¢ahsan bir birim olarak almmaktadir. Para
otoritesinin amag fonksiyonu, enflasyon ve bliyiime oraninin hedeflenen
diizeylerinden sapma gosterigine gore ifade edilen bir kayip fonksiyonu
olarak s6yle tanimlanmaktadir: ’

L=ar’ +(y—k'),k>1 | (M)

Burada 7 enflasyon oranmi, y gergeklesen bilyiime oranmi, y°
dogal biiyiilme oranmimi ve ky* hedeflenen biiylime oranmi
gostermektedir. Enflasyon ve lretim oranlanmin  hedeflenen
diizeylerinden her iki yonde sapmalarinin kayrp fonksiyonunun degerini
arttrdigin1  g6stermek amacryla, kayip fonksiyonu ikinei dereceden
tanimlanmaktadir. Kayrp fonksiyonundaki birinei terim enflasyonun
maliyetlerini ifade etmektedir.® (1) denklemindeki a katsayisi, politika
otoritesinin, enflasyonun hedeflenen degerinden sapmalarina bilylimenin
hedeflenen degerinden sapmalarmna oranla verdigi goreli agirhifi ifade
etmektedir. Model c¢ercevesinde Ongorillmedik enflasyonun iiretim
lizerinde yaratacagr etkileri gOsteren ikinci terim, enflasyonun faydas:
olarak yorumlanabilmektedir.

7 Modelde ekonominin arz yonii, Lucas arz fonksiyonu ile su
sekilde tammlanmaktadir:’

y=y +b(z-n%) . 2

Burada, #° beklenen enflasyon oranii, b katsayisi enflasyon
beklentilerinin  gerceklesen enflasyon oranina uyarlanma hizim
gostermektedir. Dogal biiylime oram1 y*, oOngorillmedik enflasyon

yoluyla politika siirprizleri yapimadigi durumda, piyasanm kendi ig
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~Jdinanugi ile yaratacag bilyiime orammni gostermektedir. (2) numaral arz
tonkmyonunda Ongoriillmedik enﬂasyon (m— %) ile biiylimenin, onun
“dogal oranmin saglayabileceginden daha hizh gergeklesecegun yani
bityiimenin trend degerinden pozitif ydnde sapmasma ' yol agtifs
“goriilmektedir.'® Modelde kayip fonksiyonu ile Lucas arz fonk51yonu
arasindaki baglanti "k" katsayist araciifiyla saglanmaktaduve bu niteligi
ile k katsayisimn modeldeki en Gnemli unsur oldufu s&ylerebilir.
. S0zkonusu katsayi, piyasada etkinlik kriterinin ne olgiide kargilandifin
~ gostermektedir. Politika otoritesinin stirpriz enflasyon yaratarak biiyiime
oranum etkileme olanag: k>1 varsayimu ile saflanmakiadir. k>1olmasi
piyasada mevcut bazi carpikliklarn (distortions) bulundugunu ifade
etmekte ve bu carpikliklar, politika otoritesinin hedefledigi bﬁyﬁme
orammn dogal orandan daha biiyiik olmasma (¥ = &k *) yol ag:maktadn:
"' Barro ve Gordon (1983a)'da, gelir vergisi, transferler, igsizlik sigortast
ve ¢alisma ile bos zaman arasindaki goniillii kararlan engelleyen isci
sendikalar: ile asgari ticret yasalart varhfinin, bu tip garpikliklarin
kaynagi  olabilecegi  belirtilmektedir. = Piyasada garpﬂ{hklarm
bulunacagmin kabulu, politikanin ikinci-en iyi kosullarda yiiriitiildiigiinii
ifade etmektedir.'” Politika otoritesi, meveut carpikliklar nedeniyle dogal
biiyiime (igsizlik) orammin gereginden dilgikk (viksek) oldugunu.
digtinmekte ve bilylimeyi hedeflenen oranma ulagtirmak . amaciyla .
ongdrillmedik bir enflasyon yaratma' giidiisii tagimaktadir. Dolaysiyla
modelde politika otoritesinin ex ante ve ex post giidii kisitlarms
birbirinden farkl: hale getiren unsur, hedeflenen biiyiime oranmun dogal
orandan biiylik olmasidir. Bu noktada politika kararlarmin 8zel sektor
kararlarma gére zamanlamas: 6nem kazanmaktadir. Politika oforitesinin
ongobriilmedik enflasyon yoluyla bir kandirma politikas). izleyebilmesi,
ozel sektdriin, kararlarim politika otoritesi ile es-zamanli olarak veya.-
daha 6nce vermis olmasimi gerektirmektedir. Baglaym olmayan politika:.
ortammi gekillendiren bu kogullarda, politika otoritesi ozel sektoriin
secim degiskeni olan beklenen enflasyon oranmm (z°) veri olarak almakta
ve (1) numaral; kayip fonksiyonunu minimize eden enflasyon oranimi
segmektedir.

Detenmmstlk para politikas: modellen q:erg:evesmde qeglth polxtxka.
ortamlarinda elde edilen sonuglann incelenmesinde su iki temel
varsayimdan hareket edilmektedir: (i) Politika otoritesi ve 6zel kesim
gerek politikanmn gekillendigi ortam, gerekse diger oyuncunun amaglar
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hakkinda tam biilgiye sahiptir. Politika otoritesi, tek dénemlik
optimizasyon yapmaktadir. (i) Modelde herhangibir dSnemleraras:
baglant: bulunmamaktadir; bagka bir deyisle oyun statik bir yapidadir.
Oyunun tek bir dénemi kapsiyor olmasi, oyunculann kararlarnm iginde
bulunulan dénemin kisitlan gercevesinde aldiklarim ifade etmektedir.
Ozel sektor, secim depiskeni olan enflasyon beklentisini, politika
otoritesinin davramiglarinin dénem sonunda yaratacag: etkiler dikkate
alarak olusturmakta ve politika oforitesi, tek dénemlik kayip
fonksiyonunu minimize eden enflasyon oranin segmektedir. Tek dénemli
oyunlann ayirdedici 6zellii, oyuncularn tercihlerini gegmis dénemlerde
- elde edilen sonuglardan ve gelecek dénemlerde ortaya cikabilecek
etkilerden bagimsiz olarak yapmalanidir./Bagka bir deyisle, oyuncularmn
her dénem yeniden optimizasyon yapabilmesi nedeniyle fiili ve beklenen
enflasyon oranlari, her dénem yeniden secilebilmektedir.”® Fiili ve
beklenen enflasyon oranlarimin, politika otoritesi ve 6zel sektor tarafindan
alman farkly kararlan yansitiyor olmasina kargin, bir denge durumunda
bunlarin birbirinden bafimsiz olarak segilemeyecedi agiktir. Denge
durumunda, politika otoritesi 6zel sektdriin enflasyon beklentisini ve 6zel
sektdr de politika otoritesinin sececegi enflasyon oramim dikkate almak

zorundadwr.

Deterministik modellerde farkh politika ortamlarinda elde edilen
sonuglart gosterebilmek icin (2) numarali denklem (1) numarali
denkleme yerlestirilirse, kayip fonksiyonu ’

L=an +[oz(ff~ﬂ:f)+(1—k)y‘]2 3)

olarak yazilabilir,

Politika otoritesinin baglayici-sabit politika kararlar: alabildigi ve
bunlara uydugu durumda, gergeklesen enflasyon oram beklenen
enflasyon oramina otomatik olarak esit olacaktir (z; = ,) ve bu kogul
optimizasyon probleminde veri olarak alnmaktadir. Bu durumda, (3)
denkleminin 7,'ye gore minimize edilmesi, - L, = " (k - 1)*kayip
fonksiyonunu ve 7, =0 enflasyon oranmi vermektedir. Enflasyon orami
hedeflenen  diizeyinde ve iiretim dogal orammnda (y=y")
gerceklegsmektedir. ” -
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Baglayict olmayan politika ortaminda ise, politika otoritesi
herhangibir baglayici-sabit politika aciklamasi ile smrlanmamakta,
arzuladigr enflasyon oranim se¢me  serbestisine sahip olmaktadur,
Baglayic1 olmayan politika ortaminda, politika otoritesi belirli bir politika
kural: izleyecegine dair Snceden agiklama yapmaw tercih edebilir ve §zel
sektér, beklentilerini bu agiklamaya gére olusturabilir. S@zkonusn
politika, "kurallara dayali-ayarlanabilir" politika kurali (rules) olarak
1simlendirilmektedir. flan edilen kuralin uygulanmasi duramunda kayip
fonksiyonu ve enflasyon oranmin alacag deger, baglayici-sabit politika
ortammdak: ile aym olacaktir. Ancak, ilan edilen politika kuralmin
baglayiciligr bulunmadig icin, politika otoritesinin kurali bozarak kayip
fonksiyonu degerini diigiirme olanagr vardir. Politika otoritesinin

kandirma politikasin: izlemesi durvmunda L, = (1 +a7'5%)™ (k-1)* y*:
kayip fonksiyonu ile birlikte 7, = (a+52)" [b( k- I)y“}enﬂasyon oran:

gergeklesmektedir. Kandirma politikas: sonucu ulagilan iiretim oram,
baglayici-sabit politika ortamindakinden daha yitksektir

(g =y" +8[(a+b")"by" (k - D)

Baglayici olmayan politika ortaminda oyun dengesi, 6zel sektériin,
politika  otoritesinin enflasyon politikasia iliskin  beklentilerinin
gergeklesmesine baghidir. Rasyonel beklentilere sahip bir Gzel sekiér,
politika otoritesinin amaclarmi ve kargr karsiya oldugu kisitlan bildigi
i¢in, politika otoritesinin jlan ettigi politikadan vazgecerek kandirma
politikas: izleyebilecegini de anlamaktadir. Bu durumda, &zel sektor
baglayici  olmayan-ayarlanabilir enflasyon oraminin (discretionary)
gergeklesmesini bekleyecektir ve politika otoritesi agisindan da en iyi
politika, bu enflasyon oranmmi segmek olacaktir. Baglayici olmayan-
ayarlanabilir politika kuralinin izlendigi denge durumunda ortaya ¢ikan

“ ““enflasyon oran: Too =g =a Blk-1)y" ve kayip fonksiyonunun

v alacafy deger Ly, =(k—1)>y" (1+a7'h*) olmaktadir. Denge iiretim
orani ise baglayici-sabit politika ortammdaki ile aynidir (y = p").

Yukandaki sonuglardan  gériildiigii gibi  (Ly <Ly <L),
kandema politikas: en diistik kayb: yaratmaktadir. Bununla birlikte zel
sektér ancak enflasyon beklentilerini diisiik tutma konusunda siirekli
olarak kandirilabiliyorsa, bu ¢Ozimiin denge olarak ortaya ¢ikmas
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miimkiindiir.'”> Oysa, rasyonel beklentiler hipotezi bireylerin sistematik
hata yapmayacaklarm ifade etmektedir.

Kandirma ¢oziimiiniin denge durumunu gostermemesinin bir diger
nedeni, beklenen enflasyon ile gergeklesen enflasyon oranlarmin esit
olmamasidir. Kandirma politikasinin bir denge ¢6ziimii yaratmamas: ise,
politikalar arasmdaki kargilagtirmay1 baglayici-sabit ve baglayici olmayan
- ayarlanabilir politika segenekleri halinde smulamaktadir. Baglayici-sabit
(veya kurala dayali-ayarlanabilir) politikamin yarattifi kaybm, baglayic:
olmayan-ayarlanabilir  politikaya oranla daha diigik oldugu
goriilmektedir. Baglayicr olmayan-ayarlanabilir politika kuralinin
uygulanmasi durumunda vlagilan biiylinie orani, baglayici-sabit politika
ortamindaki dogal biiyiime oramna egitken ortaya gikan enflasyon orani,
baglayici-sabit politika ortamindakinden daha yiiksektir.'®!” Enflasyon
oram agisindan ortaya ¢ikan bu sonug, literatlirde "para politikasmin
enflasyonist egilimi" olarak isimlendirilmektedir.

Bu noktada ortaya ¢ikan soru gudur: Politika otoritesinin, daha
diigiik bir kayip elde edecegimi bildigi halde, optimal politikay:
segmemesinin nedeni nedir? Bu soru iki sekilde yanitlanabilir. Birincisi,
baglayici-sabit politika ortamlarmm gergek yasamda olusturulmasimin
olduk¢a giic obmasidir. -Deterministik modellerde optimal- politika -
kurahm gosteren sifir enflasyon oranmin yasal olarak belirlenebilecegi ve
politika  otoritesinin  buna uygun davranmaya zorlanabilecegi
diigiiniilebilir. Ancak, politika otoritesine hi¢ esneklik tanimayan bdyle
bir kuralin wygulanmas: konusunda isteksizlik olacagr da diisiiniilebilir.
Politika otoritesine politikalarin1  belirlemede belirli bir esneklik
taminmasi, Ozellikle ekonominin digsal soklarin etkisinde kaldig
durumlarda Onem kazanmaktadir. Baglayici-sabit politika ortammm
varatilamadifi durumda ise, yukarida verilen model sonug¢larindan
goriildiigii gibi, sifir enflasyon politikas1 Nash dengesi yaratmayacakitir.
Nash dengesi kosullarmin kargilanmamasimin nedeni, 6zel sektér
tarafindan saptanan beklenen enflasyon degeri veri iken, para otoritesi
acisindan sifir enflasyon ¢Oziimiiniin optimal olmamasidir. Model
gergevesinde yalmzca baglayici olmayan-ayarlanabilir politika dengesi,
para otoritesi ile ozel sektdriin karsi tarafin stratejisine en iyi karsihf
verdigini ifade eden Nash kogullaninn saglanab1ld1g1 dengedir. Bu
nitelifinden dolayt Nash dengesi literatiirde, 'zaman tutarl’ veya
'baglayici olmayan' poh‘txka dengesi olarak 1snnlend1r11mektcd1:r Tek
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denge ¢éziimiinit veren baglayici elmayan ayarlanabilir politika kur:ii}inm
uygulanmas: durumunda kayip fonksivonunun alacagi deger, para
otoritelerinin kandirma politikas1 yoluyla ekonomiyi birinci-en iyi
duruma gétiirme ¢abalarinin, sonugta tiglincii-en iyi ¢oziime yol agtigim
gostermektedir. Politika ortamlan arasimnda yapilan karsilastirmada
ulagilan bu sonug, baglayici-sabit politika ortaminda giivenilirlik
probleminin bulunmadifini, baglayic: olmayan ortamda ise glivenilirlifin
politika otoritesi iizerine bir kisit yiikledigini gostermektedir. Kisitsiz
. optimizasyon probleminin verecegi sonug ise, dogal olarak, kisith
optimizasyon probleminin verecegi sonugtan daha iyi olacaktir. '

" Baglayict olmayan politika ortaminda politika otoritesinin,
uyguladigs politikalar yoluyla sosyal kayip fonksiyonunun daha yitksek
bir defer almasina yol agmasi, politika otoritesinin toplumun yararina
hareket eden bir karar birimi olup olmadigs sorusunu dogurabilir. Burada
ilk olarak belirtilmesi gereken, incelenen literatiirde, para otoritesinin
geleneksel teorilerde oldugu gibi sosyal fayday: (kaybi) maksimize
(minimize) etmeye ¢ahisan iyi niyethi bir karar birimi olarakrtanmﬁ:am‘yor
olmasidir. Calismalarda -agik veya ortitk olarak- politika otoritesi ile 6zel
sektér  arasinda  politik bir cikar ¢atismasiun  bulunmadif
varsayilmaktadir. Politik devresel dalgalanma (political business cycle)
. teorisinin temelini olugturan sdzkonusu varsayim yoluyla, politika
otoritesi ile 6zel sektr arasinda davrams farklilifi yaratan unsur, Ibur'cida
ekonomik digsalliklarin varh@ma indirgenmektedir. Piyasada bazi
carpikliklarin bulunmas: nedeniyle ortaya ¢ikan digsalliklar, iki oyuncu
arasinda ekonomik ¢ikar cgatismasi yaratabilecek durumlara neden
olabilmektedir. Politika otoritesi Ozel sektér tarafindan gdrmezlikten
gelinen ¢arpikhiklar yok ederek ekonomiyi birinci-en iyi1-.duruma gotiirme
amaciyla hareket etmektedir. Politika otoritesinin bu iyi miyetli davramg,
sosyal kayip fonksiyonunun de@eri agisindan kotii bir sonuca yol
agmaktadir. Bu sonug, . &zel . .selkt6riin, baglayici olmavan politika
ortaminda politika otoritesinin sahip oldugu giidiilerin farkinda olmasidir.
Yeni Klasik Teori’nin bir uzantis1 olarak geligsen oyun-teorik yaklagimin,
politikalarmi belirleme esneklifine sahip oldugunda politika otoritesinin
sosyal acidan istenmeyen sonuglar yaratacagr seklinde ulagti@i sonucun,
baglayici-sabit politika ortam: lehine olan argiiman: gii¢lendirme amacim
tasidif soylenebilir.
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Para politikasi modeli tesadiifi soklarn igerecek gekilde
gem;letﬂerek de gesitli politika ortamlanmin ulagilan denge sonuglari
incelenebilir.”® Bu modelin genel yapis1 deterministik modeller ile aym
olmasina kargm, stokastik modellerde, para otoritesinin sok hakkmnda
bilgi avantajina sahip oldugu varsayilmaktadir. Bagka bir deyisle, model
asimetrik bilgi yapisina dayanmaktadir.'” Modele soklarin dahil edilmesi
ile para otoritesinin soklar hakkinda 6zel sektériin sahip olmadig: bilgiye
sahip oldugunun varsayilmasi, para otoritesine {iretimin bilyiime oranim
bir dlgide defistirebilme, yani refahn arttiricr istikrar politikalan
uygulayabilme olanag saflamaktadir. Soklarm varhginda, optimal
politika kurali artik sifir enflasyon olmamakta, sok degiskenine kosullu
hale gelmektedir. Varsayumlar arasindaki farklara ragmen, politika
ortamlari agisindan ulagilan sonug deterministik modellerdeki ile aymidir:
Kisaca baglayici-sabit ve kurallara dayali-baglayict olmayan politika
ortamlarinda kayip fonksiyonunun alacagz deger, baglayici olmayan
ortamdakine gore daha diisiik olmaktadir.?’

Deterministik modellerde oldugu gibi stokastik modeller
¢ercevesinde de kanduma politikasi en diisiik kaybi yaratmakta, buna
kargin bir denge durumunu ifade etmemekte ve Nash anlaminda denge
¢Ozlimline baglayici olmayan-ayarlanabilir politika kurali ortaminda
ulagimaktadir. Uygulamada, politika otoritesinin ~ duruma-kosullu
(soklara gére degisen) bir politika kuralim uygulamak i¢in baglayici bir
karar vermesinin giic oldugu sdylenebilir. Bunun en 6énemli nedeni,
politika otoritesinin tiim olas1 beklenmedik durumlar énceden bilmesinin
olanaksiz olmasidir.

Literatiirde, gerek deterministik ve gerekse stokastik para politikas:
modellerinde en iyi denge ¢Oziimiine baglayici-sabit politika kurah
ortaminda Iﬂa$lld1g1 konusunda bir goriis birliginin  varlip
gozlenmektedir.*! Bununla birlikte, burada tizerinde durulmas: gereken
bir husus vardrr. Ekonominin gesitli soklara maruz kaldigs durumda
bajlayici-sabit bir politika kuralmin benimsenmesi, para otoritesinin
soklara kars1 ekonomiye istikrar kazandirma esnekliginin azaltiimast ya
da tamamen ortadan kaldmlmasi anlamma gelmektedir. Ozellikle de,
kayip fonksiyonunda firetimin istikrarina 6nem verilmedigi ve yalmzea
fiyat istikrarimin saglanmasma agirbk verildigi durumda, soklarn tim
etkisi dogrudan dofruya firetim {izerinde goriilmektedir. Baglayict
olmayan-ayarianabilir politika kurali para otontesme sdzkonusu goklarn
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Uretim  iizerindeki olumsuz etkilerini, bir Slgiide - de +olsa; ‘giderme
esneklifini vermektedir. Dolayisiyla, burada esneklik ile glivenilirlik
arasinda bir trade-off ortaya cikmakta ve bu trade-off, para otoritesine
verilecek optimum esneklik derecesinin ne olmasi gerektigi tartigsmasing
baslatmaktadir. S6zkonusu tartigma, para -politikasinin  enflasyonist
efilimini ortadan kaldumaya yénelik ¢éziim &nerilerinde er fazla
tizerinde durulan konulardan biri durumundadir.

L Para Politikasimn Enflasyonist Egilimini Ortadan
Kaldirmaya Yonelik Coziim Onerilerij

Optimal politikalarin zaman tutarsizligin para politikasin tagidis
enflasyonist egilimin kaynag olarak ortaya koyan ¢alismalarda, hemen
hemen istisnasiz olarak sézkonusu egilimi ortadan kaldirmaya yonelik
¢Ozim Onerileri iizerinde duruldugu soylenebilir. Politikalarn zaman
tutarsizlifinin yarattigi giivenilirlik problemi temelinde gelisen ¢6ziim
onerilerinde, politika otoritesinin karg: karsiya oldugu giidii ve kisitlar
dikkate almmaktadir. Para otoritesinin kandirma politikasi izleme
y6niinde sahip oldugu giidiilerin denetim altina alimmasi ve otoritenin
kars1 kargtya oldugu kisitlarin degistirilmesi, galismalarm ¢ikis noktasi
olarak ifade edilebilir. Onceki kisimda belirtildigi gibi, baglayici-sabit
politika ortaminda para otoritesinin Sngériilmedik enflasyon yaratarak
kanduma politikas: izleme giidiileri tamamen ortadan kaldirilmaktadur.
Dolayistyla boyle bir ortamda giivenilirlik problemi de sézkonusu
olmamaktadir.. Ancak baglayici-sabit politika kuralim uygulama alamina
gegirme giigliikleri, aragtirmacilari, baglayic: olmayan politika ortaminda
sonuglarin nasil iyilestirilebilecesi ve enflasyonist egilimin nasil ortadan
kaldimilacagr konusunda ikinci-en iyi politika arayislarna yoneltmistir,
Baglayici-sabit politika ortaminda anlamin yitiren giivenilirlik problemi,
baglayici olmayan politika ortaminda bilyilk onem tagimaktadir. Bu
nedenle, baglayici olmayan politika ortaminda ulagilan  sonuglan
iyilestirmeye yonelik ¢oziim onerileri, baglayici-sabit politika ortami
yerine gegebilecek mekanizmalar ve kurumsal diizenlemeler iizerinde
yogunlagmustir. Coziim énerileri, vurguladiklar noktalar agisindan su iki
temel grupta incelenebilir: Politika otoritesinin siirpriz yapma giidiilerini
ortadan kaldirmaya .ve- giivenilirlik- problemini - ¢dzmeye yonelik
inanilirhk' (reputation) mekanizmalari ve politika otoritelerinin
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politikalarmi yiiriittiikleri kurumsal cercevenin politikanin enflasyonist
egilimini ortadan kaldiracak sekilde diizenlenmesi.

ITL. 1. inambirlik Mekanizmalar

Para politikasinm zaman tutarsizhk problemi hakkmnda yapilan ilk
¢aligmalarda, para otoritesinin hareket serbestisi kaldirilarak @nceden
baglayici-sabit bir para arzt kuralmi izlemeye zorunlu kilmnmas: halinde
sosyal refah maksimizasyonunun saglanabilecegi ileri siiriilmekte ve
kuralin yasalarca belirlenmesi &nerilmektedir. Ancak, 6zellikle digsal
soklarin varhiginda, ortaya ¢ikabilecek her duruma-kogullu (state-
contingent) kurallarm belirlenmesi miimkiin olamayacaktir, Ayrica bazi
lilkelerde baglayici-sabit politika ortdm: mevcut olmadig: halde diisiik
enflasyon gozlenmektedir. Bu gozlem, zaman tutarsizhik problemini
¢ozmenin baglayici-sabit politika ortammn yaratilmas: diginda da baz:
yollar1 bulunabilecegi diisiincesini yaratmaktadir, Rogoff (1987) zaman
tutarsizlik problemine iliskin ilk ¢ahsmalarda politika oyununun tek
dénemli olarak ahnmas: nedeniyle giivenilirlik probleminin abartildiZm
ifade etmektedir. Barro ve Gordon (1983b)dan  baslayarak,
makroekonomik politika olugum siirecinin politika otoritesi ile &zel
sektor arasmda tekrarlanan iligkilerle belirlendigi ve bu nedenle para
politikasinin tek dénemli bir oyun olarak diisiiniilmesinin gercekleri
yansitmadigr ileri siiriilmektedir. Tekrarlanan karsilikli  stratejiler,
bugiinkii politika ile gelecekte beklenen politika arasinda bir baglant:
yaratmaktadir. Omegin, simdiki dénemde yiiksek enflasyon gbzleyen
6zel kesim, gelecekte de aym politikanmn yiiriitilecegini diistinebilir. Ozel
sekttr davramiglarmi bu beklentilere gére ayarlarsa, uygulanan politika
gelecekte yaratmasi beklenen sonucu yaratmayabilir. Bu durumda, para
otoritesi bir trade-off ile kargt kargrya kalmaktadir: Icinde bulunulan
dénemde ex post (6zel sektor beklentilerini olusturduktan sonra) optimal
bir politika se¢imi, bu dénemde baz faydalar yaratigina karsin gelecek
donemlerde maliyetlere de yol agabilecektir. Gelecek dénemlerde ortaya
¢ikacak maliyetler para otoritesinin kandirma politikas: izleme glidiilerini
hafifletebilmekte ve bu sekilde para otoritesinin inamlirhk ve uyguladigs
politikalarin ~ giivenilirlik kazanmasma yardimer olunabilmektedir.,
Makroekonomik politika arastmalarmda,  inambirhik (reputation)
kisitlaninin yasal lasitlann yerine gegip gegemeyecegi ve bu kisitlarn
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baglayici 6hnayan politika ortamindaki sonuglart iyilegtirmeye ne 6lgiide |
yardim edecegi incelenmektedir >

Asagida inanilualik mekanizmalanfia 'dayali témel ‘caligmalar iki
grupta incelenmektedir. Ik olarak' bélirsizligin bulinmadig: bir ortamdi’"
basit ‘cezalanduma' (punishment) stratejileri yoluyla isleyen inamilirhk
mekanizmalari ele alnacaktir, Icinci olarak, modele belirsizligin dahil
edildigi durumda sézkonusu mekanizmalarin ne sekilde degistipi
. Uzerinde durulacaktir. ' ' P )

a. Belirsizligin Olmadig Modellerde J'[namlirhk.

Inamilirhik mekanizmalarin dnem kazandig: tekrarlanan oyunlarm
en onemli 6zelligi, oyuncularn, bugiinkii davramslan konusunda karar™
verirken, gegmis donemlerde elde edilen sonuglan ve bugiin alinacak
kararlarin gelecek dénemlerde yaratacagy sonuglan dikkate almalandir.
Cergevesi bu sekilde gizilen tekrarlanan' oyunlarda, ‘tek donemli
oyunlardaki donemlik optimizasyon ilkesi gegerliligini yitirmektedir.
Geg¢mis donemlerdeki deneyimlerin bugiinkii kararlar iizerindeki etkisi,
oyuncularin, stratejilerini belirlerken diger oyuncunun bu stratejilerin
uygulanacagn konusunda duydufu giiveni de dikkate almalarmi
gerektirmektedir. Inamululik niteliginin tasidizy 6nem, oyuncularn,
kuraldis1 davrandigi takdirde karsi tarafi cezalandirmaya yonelik
cayduma (threat) stratejileri izlemelerinden kaynaklanmaktadir. Para’
politikas: literatiiriinde kurala uygun davranmas istenen para otoritesinin,
politikasini 6zel sektor nezdinde inanilirliga sahip olma amacina yonelik
olarak belirleyecegi ve ozel sektdriln, cezalandirma stratejileri yoluyla
isleyen inanilirlik mekanizmasinin pata_gtqrjtésinin kandirma politikas:
izleme giidillerini denetim altina alabilecegi vurgulanmaktadir.
Mekanizma bu sekilde isledigi takdirde inamlirhik, baglayier olmayan |
politika ortaminda daha az esneklife sahip yasal kurallann yerine
gegebilecektir. 4

* Tekrarlanan oyunlarda para otoritesi, asagida verilen dsnemleraras:
kayip fonksiyonunu minimize etmeye ¢ahismaktadir: :

LO=X0+8)"L,() | _ “
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(4) numaral: denklem, & iskonto oramimi gostermek iizere, tim gelecek
donemlerde ortaya g¢ikacak kayiplamn iskonto edilmis toplamimi
gostermektedir.

Tek donemli oyunlarda oldugu gibi tekrarlanan oyunlarda da,
kandirma politikasimn en diigitk kayip fonksiyonu degerini vermesi
nedeniyle, kurala dayali-baglayici olmayan politika ortanunda belirli bir
gerilimin varoldugu ileri siirliimektedir. Bu gerilimin kaynag, icinde
bulunulan déneme kadar agikladifi politikalara uygun bir davranis
sergilemis olan bir para otoritesinin kars: kargiya kaldigy ikilemdir. Para
otoritesi, kurallara uygun davranmaya devam edebilir veya stirpriz
enflasyon yaratarak kisa-donem {iretim kazanglarindan fayda saglamay
tercih edebilir. Bu, bir gesit fayda/maliyet analizine dayanan tercihtir.
Ancak bu analizde, bugiinkii &ngrilmedik enflasyonun gelecek
donemlerde yaratacafn maliyetler de dikkate alinmaktadir. Para
~otoritesinin “kanduma politikasmni tercih etmesi igin bu sekilde bir
oportiinist davramgtan elde edecegi faydanm, bu davramigi kendisi
acismdan hakli ¢ikaracak kadar yiksek olmasi gerekmektedir. Bu
diizeydeki  fayda  "kigkirtma  faktéri”  (temptation)  olarak
isimlendirilmekte ve para otoritesinin kandirma politikasint segmesi
durumunda o dénem icin elde edecegi fayday: gostermekiedir. Kandirma
politikasi sonucunda otoritenin katlanmasi gereken maliyet de "caydirici
faktdr" (enforcement) olarak isimlendirilmekte ve bir sonraki dénemden
baglayarak politika otoritesinden, her dénem igin baglayict olmayan-
ayarlanabilir enflasyon oramm gergeklestirmesinin beklenmesi seklinde
ortaya ¢tkmaktadur. Fischer (1990)e gore, bu durumda para otoritesi igin
yapilabilecek en iyi sey 'kendisinden beklenildigi sekilde' davranmaktir.
Para otoritesi iginde bulunulan dénemde yaptip1 fayda-maliyet analizini,
kagkirtma  faktdrii ile caydirior faktoriin alacadi degerler arasindaki
kargilagtirmaya dayandirmaktadir. Kargilagtirma sonucu para otoritesinin
kandirma politikas: izleyip izlememe konusundaki kararim etkileyen iki
temel fakt6r bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, para otoritesinin
kandirma politikas: izlemesi sonucunda gelecekte katlanmak zorunda
kalacag: maliyetlere verdigi Gnemin derecesini gosteren iskonto oranidir.
Iskonto orani ne kadar yiiksek ise, para otoritesi gelecekteki maliyetlere o
kadar az ¢nem veriyor demektir ve bu durumda oportiinist davramgtan
elde edecegi kazang o dlgiide yiiksek olacag igin, kandirma politikasint
segme olastlig) da o kadar yiiksek olacaktwr. Bu analizde 6nem tasiyan
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ikinei unsur, para otoritesinin enflasyon ile {iretim istikrarma vérdig_i
goreli aguliktir. Barro ve Gordon (1983b)a gbre, para otoritesinin
tretimin hedeflenen diizeyden olan sapmalarina enflasyonun istikrarina
gore verdigi agulikk ne kadar yiksek ise, dngoriilmedik  enflasyon
yeratarak {iretim kazanglari elde etme egilimi de o kadar yiiksek olacaktir.

Tekrarlanan oyunlar g¢ergevesinde para otoritesinin  kandima
politikasmnt tercih etmesi durumunda ortaya ¢ikan kayip, otoritenin
. inanilirhik kaybidir. Dolayistyla, para otoritesinin iskonto orani, aslinda
inanihirlik kaybna verdigi agwligs yansitmaktadir. Iskonto oran: ne kadar
yiksek (diigiik) ise, para otoritesinin inanilirlik kaybina verdigi agirhik o
kadar diigiik (yiiksek) demektir.

Dénemleraras: baglantmn bulundugu tekrarlanan oyunlarda para
otoritesinin inambirhgt ve kanduma politikas: izlemesi durumunda
inanlirhik kaybma ugramast, 6zel kesimin para otoritesinin hareketlerine
karst geligtirdigi tepkilerin bir sonucudur. Oyun teorisi literatiiriinde
"trigger  strateji” olarak isimlendirilen bu beklentinin olusum
mekanizmasi goyle islemektedir: -

e = - S : '

T, = ﬂgegerirt_, =T \
. . Ve | -G

T, = :rwegerfrt_l- = T I, "

(5) numaral ifadeden goriildiigii gibi 6zel sektor, beklediginden daha
yiksek bir enflasyon oram ile kandiilana kadar para otoritesinin ilan
etti3i enflasyon oranina inanacaktir. Para otoritesinin bir dnceki donemde
kandirma politikasim tercih etmis olmas: halinde ise dzel kesim, iginde
bulunulan dénemdeki, baglayici olmayan-ayarlanabilir enflasyon oramnm
gergeklesmesini  bekleyecektir. Dolayisiyla  ozel sektdr, kandirma,
politikasint  tercih eden para otoritesini, bir sonraki ddnemde
agiklamalarma inanmayarak cezalandrmaktadir. Bu sekilde tanimlanan
mekanizmanin para otoritesinin kandirma politikas: izlemesini nleme
basansi, yiiklenen cezanm sertligine bagh olmaktadur. Cezanmn sertligi,
cezanin mutlak deferi ve cezalandirma siiresinin lelmhl.gﬁ‘,tarafmdan
belirlenmektedir. Cezalandirmanin yalnizca tek bir dénem stirdiigii kabul
edilirse, politika otoritesi, cezalandirma sliresinin _r,sommda' yeniden
kandima politikas1 izleme olanagma sahip olacaktir, ¢iinkid politika
otoritesi 6zel sektdriin hekléntilerine uygun bir politika izledigi takdirde |,
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inambirligini yeniden kazanmaktadir. Cezalandirma birden daha fazla
donem siirdiigii takdirde, politika otoritesinin iskonto orammin tasidigy
onem artmaktadir. Bu noktada, cezalandirma siiresi ile oyunun son
donemi arasindaki iliskinin Onem kazandifi sOylenebilir. Eger
cezalandirma siiresi oyunun son donemini de igeriyorsa, politika
otoritesinin iskonto orani yiiksek olacaktir.

Literatiirde sonlu zaman ufkunda para politikas1 oyunlarma iliskin
iki 6nemli probleme isaret edilmektedir, Birincisi, 6zel sektériin beklenti
olusum mekanizmasimin yapisi hakkindadir. Inanilirlik mekanizmasinin
temelini olugturan oyun teorisindeki Folk teoremine gore, baglayici
olmayan politika ortamindaki enflasyon oranindan daha diigiik (veya sifir)
olan herhangibir enflasyon oranmin /uygun bigimde segilen trigger
stratejisi yoluyla stirdiirtilmesi miimkiindiir. Bunun sonucunda ortaya
sonsuz sayida olas1 inamilirhk (Nash) dengesi ¢ikmaktadir ve bu
dengelerden  hangisinin  segilecegini gdsteren bir mekanizma
bulunmamaktadir. Ayrica, Cukierman (1992), politika otoritelerinin
bugiinkii davramglan ile Ozel sektoriin gelecege iliskin beklentileri
arasindaki iligkinin keyfi oldugunu belirtmektedir.

Sonlu zaman ufkuna sahip tekrarlanan oyunlarin yarattigr ikinci
6nemli problem, boyle bir oyunda tek bir ardisik rasyonel (sequentially
rational) denge bulunmasidir ki bu, tek démemli oyundaki Nash
dengesidir. Oyun teorisinde bu sonug, Selten (1978)'den baslayarak
"magaza  zinciri  paradoksu”  (Chainstore  paradox)  olarak
isimlendirilmektedir. Sozkonusu paradoks, para otoritesinin gelecege
iliskin kaygilarmin son déneme dogru azalmasi ve buna bagli olarak
iskonto oraminin artmasi ile aciklanabilir. Oyunun son déneminde
politika otoritesi, izleyecedi politikalara bagli olarak gelecekte katlanmasi
gereken bir maliyet bulunmamasi nedeniyle herhangibir gelecek kaygisi
tagimayacak ve kesin olarak baglayici olmayan-ayarlanabilir politika
kuralini izleyecektir. Son dénemde elde edilecek sonug veri iken, oyunun
sondan bir Snceki déneminde beklentiler, son dénemde ortaya gikacap:
bilinen baglayict olmayan-ayarlanabilir politika kuralma gore
sekillendirilecektir. Bu zincir oyun baglangic dénemine kadar geri
gotiriildiigiinde, ulasilacak tek denge ¢éziimiiniin, tek dénemli
oyunlardaki gibi baglayici olmayan-ayarlanabilir politika kurali oldugu
gdriilmektedir. Dolayistyla, magaza zinciri paradoksunun son dénem
problemi nedeniyle ortaya ciktifn séylenebilir. Farkli trigger stratejiler
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tantmlanarak farkli Nash dengesi goziimlerine uléglaéé.@ aciktir, ancak
sézkonusu paradoks nedeniyle bunlar "miikemmel® (perfect) denge
nitelifine sahip olmayacaklardir.

Sonlu zaman ufluna sahip tekrarlanan oyunlarda ortaya c¢ikan
magaza zinciri paradoksuna, oyun ufku sonsuz kabul edilerek ¢cdztim
getirilmeye ¢ahigihmgiir. Persson ve Tabellini {1990}, oyuanun sonsuz
zaman ufkuna sahip oldugu varsayummnm iki sekilde gosterilebilecegini
ifade etmektedir: (i) Oyunun bitisi tesadiifi olabilir ve oyuncularin
iskonto faktorleri oyunun bitisi hakkindaki subjektif olasihklar yansitir
(i) Oyuncular, atomistik birimler olarak degil (merkez bankas: ve
sendikalar grubu gibi) kollektif kurumlar olarak tanimlanabilir. Eger bu
kurumlarda-¢aligan bireylerin gérev siireleri iistiiste biniyorsa, her birey
belirli ve sonlu bir zaman ufkuna sahip olsa bile, oyunda son dénem
probleminin olmayacag: sdylenebilir. Boylece, tek tek bireylerin gérev
siireleri sonlu olsa da, kurum asla bir son donem problemi ile
kargilasmayacakiir. Para otoritesi ile dzel sektdriin modelde yer alan ve
stratejik beklentilerinin yapisinu belirleyen parametre bilesimleri iizerinde
anlasmaya varmalar1 durumunda, sonsuz zaman ufkuna sahip oyunlarda
belirli bir inanilithik dengesine ulagilabilecegi gosterilmektedir. Burada
ortaya ¢ikan problem, o6zel sekitr ile politika otoritesi arasmda
parametrelere iliskin uzlagmanin saglanmasi igin gerekli koordinasyonun
nasil gergeklesecegidir. Rogoff (1987)'un da belirttigi gibi, tekrarlanan
oyunlarda politika otoritesi ile b6zel sektér arasindaki igbirligi
{cooperation) probleminin yerini koordinasyon problemi abmaldtadir.
Koordinasyon probleminin  ¢oziimiinde digsal baz  bilgilerden
yararlanilabilecegi ileri siiriilebilir. Izlenecek politikalar konusunda
taraflarin aymi inanca sahip olmasi bir digsal bilgi kaynagt olarak
diigtintilebilir. Ancak, sézkonusu koordinasyon problemi géziilebilse bile,
dengelerin ¢oklugu problemi sonsuz ufka sahip oyunlarda da varligmi
stirdiirmeye devam etmektedir.

b. Belirsizligin Varhginda [nanihrhk

Belirsizligin bulunmadig) inamlirlik modellerinde, her oyuncunun
diger oyuncunun kargi karsiya oldugu giidii ve kustlar ile oyunun iginde
geligtigi  ortammn  kosullan. hakkinda tam  bilgiye sahip oldugu
varsaymaktadir. Tam bilgiye sahip oyuncular diger tarafin hangi
stratejileri sececegini de dogru bigimde tahmin edebilmektedirler. Tam



24 . Funda ERDOGAN

bilgi varsayumi altinda her tiirlii belirsizlik diglandi: igin, politika
otoritelerinin 6zel sektdr beklentilerini etkileyebilecegi bir alana sahip
" olmadiklari veya sahip olsalar bile bu alamn gok dar oldugu ileri
stiriilmektedir. Tam bilgi varsaymmnin para politikast modeli agisindan
yarattig1 en Gnemli sonug, ekonominin siirekli olarak dikey bir Phillips
egrisi lizerinde hareket etmesidir. Oysa, gilivenilirlik ve inamlirhik
kavramlarmin dayandifi zamansal tutarsizlik literatiiriinde politika
otoritesinin 6zel kesim beklentilerini etkileyerek amaglar1 dogrultusunda
kullanabilecegi bir trade-offun varhg kabul edilmektedir. Tam bilgi
varsaymminin buna olanak vermedigi ileri siirlilerek model, belirsizlik
unsurunu igerecek sekilde genisletilmektedir. Konuyla ilgili ¢alismalarda
belirsizligin iki sekilde modele getirildifi goriilmektedir. Digsal
(extrinsic) belirsizlik yaklasiminda, modele digsal soklar dahil edilmekte
ve para otoritesinin goklara iliskin &zel sektdr tarafindan gizlenemeyen
ozel bilgiye (private information) sahip oldupu varsayilmaktadir. Igsel
(intrinsic) belirsizlik yaklagiminda ise oyunculann diger tarafin tercihleri
hakkinda tam bilgiye sahip olmadigi varsayimmdan hareket
edilmektedir.”* Her iki yaklagimin temelini olusturan asimetrik bilgi
yapisina dayali oyunlar literatiirde yogun bigimde incelenmektedir. Bu
calismalarin ortak mesaji, para politikas: oyunlarmin denge niteliklerini
belirlemede bilgi yapisinm énemli bir rol oynadigidur®

Asimetrik bilgi yapisma dayali para politikast oyunlarmin gercek
yasamda gozlenen bazi durumlann daha iyi agiklayabildigi ileri
siiriilmektedir. Omnegin bazi iilkelerde merkez bankalarmm bir kurum
plarak varlifi vzun bir gegmise dayansa da, para politikasimu fiilen
saptayan ve yiiriiten kisilerin gérev siireleri smirlidir, Bu nedenle, 6zel
sektdr yeni goreve gelmis bir para otoritesinin tercihleri hakkmnda kesin
bir bilgiye sahip olmayabilir. Ayrica, baz1 iilkelerde merkez bankalari,
politikalarin1  belirleme ve ylirlitme konusunda bagimsiz hareket
edememekte, hiikiimetin kararlarina uyma durumunda kalmaktadir.
Iktidara yeni gelmis bir hiikiimetin enflasyon ve igsizlik olgularina
verdigi agirlik da dzel kesim agisindan belirsiz olabilir. Daha genel
diizeyde, hilklimetin davramglart ve farkli politikalar hakkmda cegitli
¢ikar gruplan ile pazarlik siirecindeki tutumu hakkinda eksik bilgi
bulunabilir. Bu kogullarin varliginda dzel sektoriin, yeni iktidara gelmis
hilkiimetin izleyecegi politikalara iligkin tam bilg Sahlbl olmadigimi
Varsaymdk gergekel olacaktir.
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Tam bilgi varsaymmina dayal inanilulik modellerinin Snemli bir
niteligi, oyunda, zaman icinde Gfrenilecek bir seyin bulunmamasidir.
Politika otoritesi segtigi enflasyon oranmna gére inanilichiim: siirdiirmelcte
ya da tamamen kaybetmekte, ozel sektdr ise oyunun basglangicinda
politika otoritesinin amaclari ve &nceden baglayici politika kararlan
verebilme yetenegi hakkinda hergeyi bilmektedir. Barro (1985), Gzel
sektOriin zaman i¢indeki géziemlerine dayali olarak Ggrenme veya
bilgilenimne siivecinin modele getirilmesi amaciyla, politika otoritelerinin
. ancak zamanla ortaya cikacak sekilde farklilastiklarint varsaymaktadir.
Politika otoriteleri, enflasyon-igsizlik tercihleri, gelecekteki para arz,
bilyime oram ve enflasyona iligkin baglayic1 kararlar alabilme
yetenekleri, sahip olduklar1 zaman ufuklarimn uzunlugu vb. nitelikler
agismdan  farklilasabilir.Ozel sektériin politika otoritelerinin sayilan
niteliklerine iliskin tam bilgiye sahip olmamas:, igsel belirsizlik
modellerinin temel varsayimlarmdan birisidir. Ozel sektdr, zaman iginde
polifika otoritesinin izledigi politikalar: bilgi setine dahil ederek
otoritenin yapisi hakkindaki tahminlerini degistirmektedir, Ozel sektriin
Ggrenme slireci, politika otoritesinin bugiinki performans: ile gelecege
iliskin beklentiler arasindaki baglantiy1 saglamaktadar.

Modem para politikas literatiiriinde, icsel belirsizligin varliginda
inanilirltk mekanizmasinin incelendigi modellerdeki yontem, Kreps-
Wilson (1982 a,b) ile Milgrom-Roberts (1982 a,b) tarafindan endiistriyel
organizasyon problemlerine uygulanmak {izere gelistirilmistir. Bu
modellerdeki temel varsayun, oyuncularm, rakiplerinin karakteri (tipi)
hakkinda miikemmel olmayan (imperfect) bilgiye sahip olmalandir.®®
Sozkonusu varsaymmin yarattifs en dnemli sonug, digerinden daha fazla
(superior) bilgiye sahip olan tarafin bir siire gergek kimligini gizleyerek
inanilirlik niteligi kazanabilmesi ve diger tarafin inanglarini daha sonraki
dénemlerde kendisine fayda saglamak amactyla kullanabilmesidir.”’ Bu
tip davranig, politikalann tesadiifilestirilmesini (randomization) veya
karma stratejileri (mixed strategies) kapsamaktadir.”® Backus ve Driffill
(1985 ab) ve Barro (1986), Kreps-Wilson'm inanihirhk modelini
enflasyon problemine uygulamaktadirlar. 25_’ Igsel belirsizligin oldugu
para politikast modellerinde, genellikle, enflasyona iliskin tercihleri
agisindan farklilagan iki politika otoritesi tipi oldugu varsayilmaktadir. I.
tip politika otoritesi, enflasyonu diisiik tutma konusunda baglayict
nitelikte kararlar alabilen 'giiclii' otorite olarak ve II. tip politika otoritesi
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ise, baglayici nitelikte kararlar alamayan ve siirpriz enflasyonun
maliyetlerini - faydalarina egitleyecek sekilde baglayici olmayan
ayarlanabilir  politikayr  tercih eden 'zayif  otorite = olarak
tammlanmaktadir.*®

Ozel sektdr politika otoritesinin diisiik enflasyoncu (Ltip) veya
yitksek enflasyoncu (ILtip) olabileceginin farkinda olmasina karsin, fiilen
hangi tip otorite ile karsi karsiya oldugu konusunda tam bilgiye sahip
degildir. Ozel sektdriin enflasyon politikas: agisindan para otoritesi veya
hiikiimetin tipine iliskin olarak baglangicta verdigi agirlik, bilyiik dlgiide
bir onceki ‘donemde para otoritesi veya hilkiimetin izlemis oldugu
politikalara bagh olacaktir. Levine (1990)'e gore, ¢zel sektdriin para
otoritesi veya hiikiimetin tipine verdigi bu agirlik, otoritenin baslangigta
sahip oldugu inamlirlik derecesini ifade etmektedir. Igsel belirsizlik
modellerinde Ltip otoritenin her zaman i¢in sifir enflasyonu sectigi
varsayilmaktadwr. ILtip politika otoritesinin enflasyon oramma iligkin
tercihi ise, 6zel sektdér agisindan belirli bir inamlirhga sahip olma
konusuna verdigi Sneme gére degismektedir.

Backus ve Driffill (1985 a,b)de agiklanan igsel belirsizlik
modellerinde, oyunun baglangic déneminde politika otoritesinin diisitk
enflasyoncu olma durumuna belirli bir olasilik atfeden Gzel sektor,
beklentilerini zaman i¢inde Bayesian kurala gore giincellestirmektedir.
Oyunun baslangic doneminde politika otoritesinin sahip oldugu
inamilirlik rie kadar yitksekse, beklenen enflasyon orami da o kadar diisiik
olmaktadir. Ozel sektdriin  beklentilerini, politika otoritesinin
davramglarim  gozleyerek yeniden diizenledigi varsayilmaktadur.
Gerg:ekten diisitk enflasyoncu olan (Ltip) bir politika otoritesinin her
zaman sifir enflasyonu segecedi varsayildig: i¢in, birkez sifirdan farkis bir
enflasyon oramimin gozlenmesi, politika otoritesinin gergekte yiiksek
enflasyoncu (ILtip) oldugu seklinde yorumlanacak ve oyunun daha
sonraki donemlerinde 6zel sektr, beklentilerini baglayict olmayan-
ayarlanabilir politika kuralma gore olugturacaktr.’! Dolayistyla sifirdan
farkli enflasyon oranmnm gdzlenmesi, politika otoritesinin inanuirligim
tamamen kaybetmesi anlamima gelecektir. Boyle bir oyun gergevesinde,
gergekte yiiksek enflasyoncu ILtip politika otoritesi agisindan bir ikilem
ortaya gikmaktadir. ILtip politika otoritesi bir siire sifir enflasyon
politikas: izleyerek belirli bir inamilirlik kazanabilir, ¢iinkii 6zel sektor
sifir enflasyon ghzledikge politika otoritesinin Ltip olmasina atfettigi
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olasiigs yiikseltecektir. Bagka bir deyigle, sifir’ eniflasyonun’ yagandigt her
yeni donem, Gzel kesimin politika otoritesinin gergekten Ltip oldugu
hakkindaki inanci: kuvvetlendirmekiedir. Backus ve Driffill (1985b)'de
0zel sektdr de gigli ve' zayif olmak tizers ki ayrn tip olarak
tammmlanmaktadir. Burada 6zel sektoriin, enflasyon oranma iligkin
beklentilerini belirli olasiliklara gore olusturdugu varsayilmaktadir.
Politika otoritesi 6zel sektériin hangi tip oldugunu tam olarak bilmedigi
igin, &zel sektoriin inambrhgma bir olasilik atfetmektedir, Zayf olarak
- nitelenen Ltip 6zel sekidr, her zaman stfir enflasyon beklentisine sahip
oldugu i¢in ilave bir maliyet ddemektedir. Bu maliyet, zayif olarak
tanimlanan Szel sektériin ticretlerdeki diigiise kars1 koyma konusundaki
veteneksizliginden kaynaklanmaktadr. Otip giigli 6zel sektor ise
beklentilerini asla yumusatmayarak, her zaman igin baglayict olmayan-
ayarlanabilir enflasyon orammni bekleyecek ve bu gekilde kendisini
kandirilma olasiligina kars koruyacaktir. Politika otoritesi, 6zl sektdriin
beklentilerine iliskin atfettigi olasilifiy, zaman iginde Bayesian kurala gore
glincellegtirmektedir. Ardigik denge durumunda, &zel sektsr ile politika
otoritesinin birbirlerinin davramslarma atfettikleri olasiliklarin, taraflarin
gercekten bu  davramgslari  benimseme olasiliklarma  esitlenmesi
gerekmektedir. B

Bilgi yapisindaki - asimetrinin ‘yalnizca politika  otoritesinin
davramslari  agisindan  sézkonusu oldugu . oyunlarda, politikalarim
baglayici-sabit bir kurala (sifir enflasyona) gore saptayacagl konusunda
herhangibir yilkiimlilikk altina girmemis olan IL tip politika otoritesi,
oyunun belirli bir noktasinda, arzuladigt herhangibir enflasyon oranmi
segme olanafina sahip olacag: "tesadiifilestirme” agamasina girebilir. Bu
asamada, baglayici-sabit’ ve baglayict olmayan-ayarlanabilir politika
 ¢dziimleri  politika otoritesinin segeneklerini olusturmaktadir.”? By
kosullarda politika otoritesinin politika segeneklerine yiikledigi olasiliklar
ile 6zel sektériin sdzkonusu segeneklere iliskin beklentilerinin birbirine
esitlendigi bir denge ¢éziimiine ulagilmasi “igin, “politika otoritesinin
yikledigi olasiligin kendisine;, herhangibir baska olasiligm secilmesinden
daha iyl veya en azindan buna esit fayda saglamasi gerekmektedir.
Belirsizligin olmadig: modellerdeki gibi, politika otoritesinin oyunun

" belithi bir doneminde sifir enflasyon  yerine  baglayicr~ olmayan-

" ayarlanabilir enflasyon oranmi segerek kandirma: politikast izleme
efilimine sahip olmasma yol agan fayda, "kiskirtma faktsrii” olarak
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isimlendirilmektedir, Politika otoritesinin ilgili dénemde kandirma
politikas1 izlemesi ile bunu bir donem ertelemesi durumunda ortaya
¢ikacak kayiplar arasmdalki farkhlik ise, “cayduma faktri"ni
gostermektedir. Kigkutma faktorii caydirma faktdriine esit veya daha
kiicik ise politika otoritesi kanduwma politikas: kararmu bir dénem
erteleyecektir. Sozkonusu iki faktoriin birbirine esit olmasi, politika
otoritesinin kandirma politikas1 izleme ile bu politikayr bir dénem
erteleme arasinda kayitsiz oldufunu ifade etmektedir. IL tip politika
otoritesinin yiilksek enflasyon orant saptama olasilifs, oyunun (veya gorev
siiresinin) sonuna gidildikge bire yaklasacak ve oyunun sonuna dogru ve
belki de yalmzca son dénem, baglayict olmayan-ayarlanabilir ortamdaki
yilksek enflasyon oranini yaratacaktir. Bunun nedeni, scn doneme
yaklastikca, politika otoritesinin inamlirliga yatinm yaparak gelecek
dénemlerde elde edecegi faydanin bugiinkii degerini azaltmasidir.
Dolayisiyla, para otoritesinin-gergek kimligini agiklama kararinin, esas
olarak gelecek donemlerde ortaya gikacak maliyetlere iginde bulunulan
donemde elde edilecek sonuglara oranla verilecek agithk tarafindan
sekillendigi soylenebilir. Yaratilan yiiksek enflasyon, bilyikk &lgiide
sngorillmedik bir artigtir. Enflasyonun siirpriz niteligi, 6zel sektoriin
politika otoritesinin L tip olmasma da belirli bir olasilik vermis
bulimmasindan ve IL tip otoritenin enflasyonu arttiracagi zamanin tam
olarak belli olmamasindan kaynaklanmaktadir. Siirpriz enflasyonun
gecici bir ekonomik canlanma yaratmasi miimkiindiir. Ancak, birkez
yitksek enflasyonu segtikten sonra, politika otoritesinin gergek kimligi
ortaya cikacaktir. Dolayisiyla, bu noktadan baglayarak oyunun geri kalan
dénemlerinde tek denge ¢bziimil, baglayici olmayan-ayarlanabilir
enflasyon oram olacaktir.

Icsel belirsizlik modelleri gergevesinde yapilan g¢aligmalarda
ekonominin belirli bir siire resesyon olgusuna katlanmak zorunda
kalabilecegi vurgulanmaktadir. Resesyon, oOzel sektoriin politika
otoritesinin IItip olmasma oyunun baglangicindan itibaren belirli bir
olasilik yiiklemesinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda politika
otoritesi, gercekten Ltip olmasi nedeniyle sifir enflasyon politikas: izliyor
olsa bile, 6zel sektdriin enflasyon beklentileri, belirsizlik nedeniyle,
gergeklesen enflasyon oranindan daha yiiksek olmakta ve ekonomi
stirpriz. deflasyonun yarattig resesyon siirecine girmektedir. Bu nedenle,
Ltip politika otoritesinin, s6zkonusu belirsizligi ortadan kaldirmak igin
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mimkiin oldugunca kisa stirede gercek kimligi hakkinda sinyal verme
(signalling) istegi agir basabilir.

Vickers (1986) tarafindan gésterildigi gibi, bir politika otoritesinin
enflasyon politikas: yoluyla gercek kimligi hakkmndaki &zel bilgiyi
agiklama yetenegi, farkli politika:otoritelerinin tercihlerinin birbirinden
ayrlma  derecesine baghdir. Bunun anlanu, ekonominin ikG denge
tipinden birisinde olabilecegidir. Bunlardan birincisi, Ltip politika
otoritesinin kimligini basariyla agiklamass durumunda ortaya g¢ikan
"farklilik" (separating) dengesidir. Ltip otorite gergek kimligini, Itip
politika otoritesinin taklit etmeyi (mimicking) karli bulmayacagi kadar
disiik bir enflasyon oram belirleyerek aciklamaktadir. Boyle bir
enflasyon oramimn gézlenmesi politika otoritesinin kesin olarak Ltip
oldugunu ortaya gikarmaktadir. Bu kogullar altmda politika otoritesinin.
tipi hakkandaki belirsizlik ortadan kalkmakta, ancak bunun kargihiginda
ekonomi erken bir resesyon stirecine girmektedir. Ikinci denge tipi, Liip
politika otoritesinin gergek kimligini agiklayamadig durumda ortaya
gikan “farksizlik” (pooling) dengesidir. Bu durumda, oyunun son
dénemine kadar ozel sektorin politika  otoritesinin tipi hakkindali.
belirsizligi devam etmektedir. Politika otoritelerinin birbirinden farkls
tercihlere sahip olmasi halinde bdyle bir "farksizhk” dengesinin ortaya
¢ikma olasilii. daha., yiiksektir. Bunun nedeni, tercihler arasinda bityiik
farkliliklar oldugunda, I.tip politika otoritesinin dzel sektdrii Ltip
oldufnma inandirdign takdirde elde edebilecegi kazancin yitksek
olmasidir. Ekonominin hangi denge durumunda olacag:, politika
otoritesinin oyunun bagmda sahip oldugu inanilitlik derecesine ve kayip
fonksiyonunda yer alan iskonto oranina baglidir. Persson ve Tabellini
(1990)ye gore, politika otoritesinin sahip oldugu inanilulik ne kadar
yiksek ise iskonto oranmn o kadar kitglik olacaf séylenebilii. Sozii

edilen iki degisken, politika otoritesi iizerindeki kiskirtma etkisini ve .

caydicr etkiyi belirlemektedir. Kigkirtma etkisi caydirict etkiden daha
biyiik oldugu takdirde ILtip ‘politika’ otoritesi baglayict olmayan-
ayarlanabilir enflasyon oranimi “segmiekte ve farklilik dengesi ortaya
gtkmaktadir. Aksi halde, . I.tip- politika - otofitesinin Ltipmis gibi
davranmast optimal olmakta ve farksizlik dengesine ulasilmalktadir.
Kigkirtma ve caydiricr faktorler birbirine esit oldugunda Itip politika
otoritesi karma (mixed) strateji izlemekte ve boylece "yan-farklilik"
dengesi ortaya ¢ikmaktadir.
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Ekonomiyi etkileyen soklarn dahil edildigi 'digsal belirsizlik’
modellerinde ise, politika otoritesi ile dzel kesimin stokastik bir oyuna
katildiklan1 varsayilmakta ve bilgi yapisindaki asimetrinin, politika
otoritesini gok hakkinda sahip oldugu bilgiyi gizlemeye yoneltebilecegi
ileri siiriilmektedir. Buna gbre, politika otoritesi sahip oldugu &zel bilgiyi
kullanarak siirpriz enflasyon yaratabilir ve bu sekilde enflasyon ile iiretim
arasindaki trade-offtan fayda saglamay: tercih edebilir. Igsel belirsizlik
modellerinde de bilgi yapismdaki farkhibklanm, oyunculan &zel bilgiyi
saklamaya yoneltebilecegi ileri siiriilmektedir, ancak digsal soklarin
bulundugu stokastik bir ortamda politika otoritesinin tercihleri, yani tipi,
6zel sektor tarafindan biliniyor olsa da ilave baz tartisma konulari ortaya
¢ikmaktadir. Burada 6nem tagiyan husus, politika otoritesi ile izel
sektdriin goklara iliskin sahip olduklari bilgi yapismm ne olgiide
benzestigidir. Her iki oyuncunun soklar hakkinda aym bilgive sahip

~oldugunun varsayildig: simetrik bilgi modellerinde duruma-kosullu
(state-contingent) kuralin uygulanmasi miimkiin oldugu i¢in, giivenilirlik
problemleri ¢oziilebilmektedir. Canzoneri (1985), simetrik bilgi yapisimn
varsayildigt modellerde giivenilirlik problemi ¢dziimiiniin ok basit hale
- getirildigini ileri stirmektedir. Eger bilgi simetrik ise karmagik olmayan
¢oziimlere ulasma olanagi vardir. Para otoritesi birkag dénem ideal
politikay1 izleyerek kendi bagima bir inamilirlik olusturabilir veya yasama
orgam ideal politika kuralini yasalagtirabilir ve para otoritesini buna
uymaya zorlayabilir. ** Para otoritesinin soklar haklinda &zel bilgive
“sahip olmasi durumunda ise, para otoritesinin ideal kurala bagh kalip
kalmadiginin gok gergeklesmeden dnce kanitlanmast miimkiin degildir ve
- bu durumda para otoritesinin izleyecegi politikalara iliskin yaptip
agiklamalar  giivenilir  olmayacaktir. Andersen (1988)e  gore,
oyunculardan birisinin ekonomiyi etkileyen soklar hakkinda 6zel bilgiye
sahip oldugu durumda, baglayici-sabit politika kurah ¢dziimiine
ulagilmast giiglesmektedir. Barro (1976), aktivist politikalarin biiylik
Olgtide hilkiimetin sahip oldufu varsayilan bilgi avantajindan
kaynaklandigini ileri strmektedir. Barro'ya gére, "para politikas: igin
kabul edilebilir bir rol, ancak para otoritesi ¢zel sektérden daha ivi
bilgiye sahip oldugu takdirde ortaya gikmaktadw”. Burada Barro, para .
otoritesinin &zel bilgisini kamuoyuna agiklamasimnin (disclosure) aktivist
politikalara alternatif bir politika oldugunu ileri siirmektedir. Daha sonra,
Fischer (1977), Taylor (1980) ve Howitt (1981), para otoritesinin &zel
bilgisini kamuoyuna agiklamak yerine saklayarak aktivist politikalar
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sirdiirmeyi neden tercih edecegini ortaya koymuglardir. Merkez
bankasmun 6zel bilgisini agikdamayarak gizliligini (secrecy) siirdiirme
istefinin gerekgelerini aciklayan ¢aligmalardan birdsi de Goodfriend
(1986) tarafindan yapilmustir.” Cukierman ve Meltzer (1986)'in analizi "
ise merkez bankasimn gizlilik ve belirsizlik (ambiguity) istegine teorik
bir agiklama sunmaktadir.*®Cukierman ve Meltzer, kayip fonksiyonunda
politika otoritesinin fretimin istikrarma verdigi agirligi  gdsteren
katsaymin zaman iginde degisen stokastik bir degisken oldugunu
varsayarak, Barro-Gordon tipi amag fonksiyonuru - genellestirmektedir. 7
Modelde, para otoritesinin enflasyon konusunda dnceden baglayict bir
karar veremedigi (baglayict olmayan politika ortamt), ancak enflasyonm -
oranina tesadiifilik katan bir mekanizma hakkinda baglayic: bir: katar
verebildigi varsayilmaktadir. Sézkonusu tesadiifi mekanizma, ~para

otoritesinin  politika’ enstriiman1  (para arz1) konusundaki kontrol -

streclerini igermektedir. Cukierman ve Meltzer'e gére, politika otoritesi -
parasal kontroliin derecesini belirleme konusunda 6zglr olsa bile, her
zaman en etkin kontrol siirecini segmeyebilir. Ozel sektdr, rasyonel
beklentilere sahip olmasma ragmen miikemmel olmayan (noisy) parasal

kontroliin varhigmda, politika enstriimanlarinin diizenlenmesinde siirekli ;

olarak ortaya gikan degisiklikler ile gegici niteiiktek'%' kontrol sapmalan
arasmda tam bir ayirim yapamayacaktir. Para otoritesinin fili enflasyon

orapinin hedeflenen diizeyinden farkli olmasma yol agan parasal hata L

teriminin varyansim se¢me Szgiirliigiine sahip oldugu durumda, para
arzinm milkemmel kontrolii miimkiin olsa bile, para otoritesi sifirdan
farkl: bir hata varyansm tercih edebilir. Bagka bir deyvisle, para otoritesi
enflasyon tizerinde tam bir kontrol saglamamay1 secebilir. Bunun nedeni,
gevsek para politikas: yoluyla 8zel sektérii yasirtmanin para otoritesinin
yararma olabilmesidir. Tesadiifi terimin eklenmesi, 6zel sekforiin Ongori

denkleminde para arz1 artiglannin dagitrmli gecikmesini uzatabilii ve bu =~

da dzel sektdriin, para otoritesinin tercihlerindeki degismeleri daha yavag
algilamasima yol agabilir. Bylece, para otoritesinin beklenenden farkh
bir para arzi artigt yaratarak siirpriz yapmaktan ' elde edecegi fayda
artmaktadur. Tésadiiﬁ terimin sifir.oldugu durumda, zel sektér para arzi
artiglarint  gdzleyerek para otoritesinin tercihlerini tam  olarak
algilayabilecektir. Bu durumda ortaya ¢ikan denge, para otoritesinin
tercihlerinin herkes tarafindan bilindigi tam bilgi yapismun varoldugu
dengeye ozdes olacaktir. Dolayisiyla, tesadiifi terimin modele dahil
edilmesi, para otoritesinin tercihleri ve hedefleri hakkindaki bilginin gizli
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tutulmas: anlamina gelmektedir. Blackburn ve Christensen (1989)'de
oldugu gibi, bu sonucu-igsel belirsizlik modelleri ile baglantili olarak
ortaya koymak miimkiindiir. Ozel sektdriin politika otoritesinin tipine
iligkin olarak yiikledigi olasiliklan zaman iginde politika otoritesinin
davramglarina gére giincellestirdigi bir ortamda kontrol hatasi, politika
otoritesinin arzuladigi (veya planladifi) enflasyon oram ile gergeklesen
enflasyon oran: arasinda bir farklilik yaratabilecektir. Bu kosullarda, ILtip
politika otoritesini diiglik enflasyon politikasi izlemeye yoneltecek
inamlihik mekanizmas: zayiflamaktadir. Driffill (1987)'e goére bunun
nedeni, enflasyondaki artigin her zaman igin Ltip politika otoritesinin
kontrol hatasindan kaynaklanma olasiliginin bulunmasidir,

Yukarida agiklanan analizde dnem tagiyan nokta, dzel sektdriin
g, =7, +0, olarak tanumlanan para arzi artig oranindaki deterministik

terim olan fiili -enflasyon- oranm1 gozleyebilmesi, ancak &, =e¢, + ¢,
olarak tanimlanan gok teriminde politika otoritesinin soka iliskin tahmin
hatasint gosteren g,'yi gzleyememesidir. Basgka bir deyigle, dzel sektor
yalmzca ortak sinyali (J,) gozlemekte, fakat bunu pargalarina

ayrramamaktadir. Bu durumda, para otoritesi soka iligkin sahip oldugu
ozel bilgiyi kullanarak siirpriz enflasyon yaratabilir ve enflasyon ile
iiretim arasindaki trade-off'tan fayda saglamay: tercih edebilir. Yani para
otoritesinin, soka iliskin gergek tahminini (&,) yanlis aktarma giidiisii
vardir. Para otoritesi gercekte oldufundan daha yiiksek bir tahmin ilan
edebilir ve beklenmedik &lgiide yitksek para talebine eglik ettigini ileri
stirerek, yilksek bir g, saptayabilir. Bu durumda, para otoritesi ideal
kurali izledigini iddia ediyor olsa da, gercekte kandirma politikasi
izlemektedir. Ancak, dénem sonunda 6zel sektor 7, ve J,'yi gbzleyecegi
i¢in, para otoritesinin {retimi arttumak amaciyla yiiksek enflasyon
politikas1  izledigini anlayacak ve para otoritesi inambirhifm:
kaybedecektir. Boyle bir ortamin dogal sonucu, 6zel sekttriin bu arada
istikrar1 saglamaya yonelik gergek bir gabayr da oportiinist bir davranis
olarak yorumlayabilecek olmasidir. Bu durumda, kandirma politikasindan
gergekten kagman (Ltip) bir politika otoritesinin kétiimser enflasyonist
beklentiler nedeniyle ortaya c¢ikan iiretim maliyetlerine katlanmasi
gerekecektir. Boyle bir olasiligm farkinda olan rasyonel &zel sektor
agismdan ise artik basit trigger mekanizmalarma bagvurmak akillica
olmayacak ve manuulik mekanizmalarina dayali alternatif ¢éziimler
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aranacaktir. Green ve Porter (1984)'da, 8zel sektériin para politikas: igin
glven araliklari olusturabilecegi ifade edilmektedir. Giiven araliklari,
- Gzel sektorde oportiinist politika izlendigi duygusu yaratacak politikalarn
disinda kalan gézlemleri igermektedir. Canzoneri (1985), 6zel sektdriin
cezalandirma mekanizmasim bu dogrultuda degistirerek, Barro-Gordon
oyununu Szel bilgiyi igerecek sekilde yeniden formiile etmekiedir. £,
6zel sektoriin, para otoritesinin kandirma politikast izliyor olmasma
verdigi tahmini deferi gostermek iizere, &1 >0, +& olmasi, para
 otorifesinin ongdrilmedik para arz: attist (ve enflasyon) yoluyla 6zel
sektorll kandirma politikas: izledigini ifade etmektedir. z > 0 oldugu
igin, 5zel sektdr "t" dénemine ait enflasyon beklentilerini yiikseltecektir.
Bagka bir deyisle, para otoritesi &, +& 'dan daha yiiksek bir g,

saptayarak kandiwma politikas: izlemeyi tercih ederse mambirhigim
tehlikeye atacaktur. Bir 6nceki dénemdeki para arzi ang orani &, 've ne
kadar yakinsa, Z'un degeri o kadar kiigiik olacaktir. £=0 olmasi, para
otoritesinin bir &nceki donemde kandirma politikas1  izlemedigini,
yalmzca ekonomiyi etkileyen goklara uyum saglamaya c¢aligtigmi
gostermektedir. Sonug olarak, dzel bilginin varliginda dengeye, bir gitven
araligma bagl olarak ulasilmaktadir, Ozel sektor, Ornegin enflasyon orani
icin, bir giiven aralif olugturmakta ve eger enflasyon oram bu aralifin’
Ust simrindan daha yitksekte gerceklesirse, bir sonraki dénem de para
otoritesinin oportiinist hareket etmesini beklemektedir.

Politika otoritesinin sahip oldugu 6zel bilgiyi saklama giidiilerinin
varligi kabul edilse de, kural olarak, 6zel bilgisini agikiama olasilify da
bulunmaktadir. Bu da, politika otoritesinin 6zel bilgisini dogru bigimde
agiklamaya nasil yoneltilebilecegi sorusunu giindeme getirmektedir. Steir
(1989), politika otoritesinin kesin olmayan (imprecise) baz1 agiklamalar
yaparak gok degiskeni gzlemleri hakkinda sahip oldugu ozel bilgiyi bazi
araliklar iginde ilan edebilecegini ileri siirmektedir. Buna gbre sorun,
politika otoritesinin optimal bilgi yapismnin belirlenmesi sorunu haline
doniismektedir. ‘ o

IML. 2. Kurumsal Diizénle-e_me‘Y:_iklam-m-i

Bir 6nceki kisimda agiklanan inamlirltk modelieri denge enflasyon
oranlarmin tiretimde bilyiik degiskenlik pahasina disiiriilebilecegi bir
cerceve sunuyorlarsa da, bazi yonlerden elestirilmektedir. Waller -
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(1995)da ortaya konulan elestirilerden ilki, uygulanacak sonsuz sayida
cezalandirma stratejisi olmasma ragmen, hangisinin kullamimas:
gerektiginin (6megin cezalandirma aralifn uznlugunun) agik
olmamasidir. Tkincisi, ¢ok sayida stratejinin varlifi nedeniyle slirpriz
politika karsisinda &zel sektoriin, sectifi stratejiyi bildirmek igin
davramislanm  koordine etrne zoruniulugunda olmasidir.>”  nanihrik
modellerine yoneltilen iigiicil elestiri, bu yaklagimin daha gok merkez
bankacilarin bireysel nitelikleri ve mamlirliklan iizerinde durmasidir.
Oysa, gergek yasamda merkez bankasi yoneticilerinin girev silreleri ¢ok
uzun olmayabilir. Inamilirlik yaklagum esas alimdig takdirde, merkez
bankas: yoneticileri degistikge politika agisindan Gnemli bir belirsizlik ve
degiskenligin ortaya ¢ikmasi beklenecektir. Boyle bir sonucun gergeklen
. yansttmadify  diiglincesinden  hareket eden kurumsal diizenleme
yaklasiminda, esas olarak iizerinde durulmasi gereken hususun merkez
bankast yoneticilerinin kigisel inanihriiklan degil, merkez bankasinin bir
kurum olarak inanilirligz oldugu ileri stiriilmektedir.®

Persson ve Tabellini (1993)ye gore, geleneksel makrockonomik
politika teorisinde para politikas1 digsal olarak belirlenen bir siireg
bigiminde alndig1 i¢in, kurumsal reform sorunlanm vurgulama
konusunda fazla bagarili olunamamugstir. Makroekonomik politikanin
oyun teorik bir gergevede ele alindigi modern yaklagimda ise para
politikas: igsel bir siireg olarak almmakta ve bu siiregteki kisa donemli ve
politik kokenli giidiler vurgulanarak, kurumsal diizenlemelerin
incelenmesine uygun bir gergeve saglanmaktadir.

Para politikasinin yarattigi enflasyonist egilimi ortadan kaldirmaya
yonelik kurumsal diizenleme yaklagimi iki temel grupta ele alnabilir:
Para politikasim yiiriitme yetkisinin bagimsiz bir merkez bankasmna
devredilmesini Oneren yaklasim; oyun teorisindeki principal-agent
kurgusunda gelistirilen sézlegme yaklagimi.

" a. Muhafazakar Merkez Bankaci ve Merkez Bankasmin
Bagimsizhig

Dissal belirsizligin bulundugu bir ortamda, para politikasinin
enflasyonist egilimini ortadan kaldirmaya yonelik kurumsal bir yaklagim,
enflasyonun istikrarma toplumun tercihlerini temsil ettigi diigiiniilen
bitkitnetter daha bityiik bir agubk veren 'muhafazakar’ bir merkez
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bankasi bagkaninmn géreve getirilmesidir. Rogoffun (1985) makalesi bu
konuda klasik referanstir.”” Alesina ve Gaiti (1995)'ta?rafmdau_ da
incelenen muhafazakar merkez bankact yaklaguminda, baglayici olmayan-
ayarlanabilir enflasyon oranmun politika otoritesinin liretimin istikrarina
verdigi aguliga bagh olarak arttig ileri stiriilmektedir. Sézkonusu agirhik
arttikga, istthdamda soka bagli olarak ortaya ¢ikan dalgalanmalar
azalmaktadir. Bunun nedeni, para otoritesi . ag&x‘éﬁﬁan_ istihdam
dalgalanmalarinin maliyetinin artmasi ve bu maliyetlerin para otoritesini
daha istikrarli bir istihdam politikast izlemeye yéneltmesidir. Rogoff,
toplumun gergek tercihlerini formiile eden politika otoritesi veya
hitkiimet ile para politikasini yiiriiten merkez bankas: arasinda bir ayirmm
yapmaktadir. Rogoffun analizinin en énemli sonucu da bu noktada ortaya
¢tkmaktadir: Kayip fonksiyonunda enflasyona toplumunkinden daha
biyiik  agulik veren muhafazakar bir merkez bankacmin atanmasi,
sosyal tefahi arttiracaktir; ancak Fischer (1995bYin de belirttigi gibi bu
sonuca ulagilmast igin merkez bankasina amag ve arag bagimsizlif
verilmesi gerekmektedir. Bagimsizligin tasidigs Snem, merkez bankasmim
politikalarma iligkin olarak verdigi kararlann siyasi otorite (hiikiimet)
tarafindan veto edilmesi olanagint ortadan kaldirmasindan gelmektedir.
Ancak bu yaklasimda, merkez bankacinin enflasyona verdigi agirhigm
sonsuz olmamasi, yani, firetimin istikrarma da belli bir 6lgiide 6nem
vermesi gerektigi ileri siirfilmektedir. Bu durumda, merkez bankas
hedeflenen diizeyin iizerine ¢iktig: takdirde enflasyonu diigiirmeye ve
resesyon stzkonusu oldugunda iiretimi arttrmaya caligacak ve bunu
yaparken enflasyon ile {iretim arasindaki trade-offu da dikkate alacaktir.
Gergek yasamda karsilasilan merkez bankact tiplerinin, hem enflasyon
hem de tiretimin hedef diizeylerinden sapmalarna agurlik veren bir
gorlintli ¢izdigi sGylenebilir. Fischer (1995aYe gbre, hiikiimetin genel
ekonomik politikastyla uyumlu bir bigimde fiyat istikrarina saglama
yetkisi ve olanag verilen iilkelerdeki merkez bankalari, Rogoff modeline
uygun gérinmektedir. -

Bu model gergevesinde enflasyona kars: duydugu hosnutsuzluk
toplumdan daha fazla olan "muhafazakar" bir merkez bankaciin
atanmasi “optimal olsa da, yalmzca enflasyonla ilgilenen ‘agiri-
muhafazakar', bagka deyisle tiretimin istikrarina ‘agimi-kayitsiz' bir merkez
bankacinin atanmasmmn optimal olmayacag belirtilmektedir. Bagimsiz
bir merkez bankacmin atanmasi durumunda enflasyon, baglayici |
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" olmayan-ayarlanabilir politika kuralinn izlendigi duruma oranla daha
diigiikk olmakta, ancak -beklenen degeri aym: kalmakla birlikte- liretim
daha degisken hale gelmektedir.

Muhafazakar bir merkez bankaci atanmasinm baglayici-sabit
politika kurahna bir ikame olarak gorillebilecegi, ancak bunun tam bir
ikame olmadig1 sGylenebilir. Baglayici-sabit politika ortaminda beklenen
kayip, optimal olarak se¢ilmis muhafazakar merkez bankacinmn oldugu
baglayici olmayan politika ortamindaki kayiptan daha diisiik olarak
gerceklesmektedir. Persson ve Tabellini (1990)'ye gore, bagimsiz bir
merkez bankacimin atanmasi, baglayict olmayan-ayarlanabilir kural ile
sabit-basit kuraln bir bilesimi olarak gorillebilir. Bagka bir deyisle,
optimal bulunarak segilen muhafazakar merkez bankaci yaklagimi,
giivenilirlik ile esneklik arasinda denge kurmaya yonelik bir ¢aba olarak
degerlendirilebilir.*®

Flood ve Isard (1989) ile Lohmann (1992), merkez bankasina tam
bagimsizlik verilmesinin sosyal ag¢idan optimal olmadigmm; baz
“kogullarm varhiginda muhafazakar merkez bankacinin gérevden
alinmasiyla veya verdigi kararlarin tanmmmamasiyla iiretime istikrar
kazandirmamn fayda saglayacagim ileri siirmektedirler. Bu yaklasimda
esas olarak merkez Dbankalarina kismi bagmmsizhik  verilmesi
savunulmakta, dissal soklarin belirli bir bityiikliigii agmas: ve tiretimdeki
dalgalanmalarin katlamlamaz boyutlara ulagsmasi durumunda enflasyon
politikasinin  hiikiimet tarafindan belirlenmesinin, tiretimde meydana
gelen dalgalanmalarin sosyal refahta yaratacagi olumsuz etkileri
azaltacap ileri siiriilmektedir. Lohmann (1992), éngérillmedik durumlar
icin esnek bir politika tepkisine olanak taniyan, ancak normal zamanlarda
diisiik enflasyon politikasmmin izlendigi, glivenilir bir merkez bankacilii
kurumunun olugturulmasini savunmaktadir. Kismi bagimsizliga sahip
merkez bankacinin, politikanin enflasyonist egilimini azaltirken {iretim
soklarinmn etkisini daha az giderdigi gorillmektedir. .Uretimde ortaya
cikan istikrarsizhgm varattifn kayip, sokun biiyiiklligiine bagli olarak
artacaktir. Lohmann'a gére, politika otoritesi pozitif, ancak sonlu bir
maliyet ddeyerek merkez bankasmn kararlarim veto etme (overriding)
secenegine sahip oldugu takdirde, merkez bankasm baglayici-sabit ve
baglayict olmayan-ayarlanabilir enflasyon orammn bir . bilesimi olan
politika kurahm izlemeye yoneltebilecektir. Burada merkez bankasmm
safdhe: buakms karsihfinda hilkiimetin  6deyecegi maliyetin, sokun
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biiylikliigiine bagli olarak azalmasy gerektigi diigliniilmektedir.. Bu
sekilde, bir yandan para otoritesinin kandirma politikas: izleyerek veya
sabip oldugu &zel bilgiyi gizleyerek enflasyon-iiretim trade-offundan bir
fayda elde etmeye calismasmm engellenecegi, diger yandan da hiikiimetin
siyasi bazi amaglar ugruna merkez bankasinm bagm31zllg1na zarar
vermesinin 6nlenecedi ileri siiriilmektedir. '

Literatiirde, yukanda agiklanan muhafazakar merkez bankact
yaklasimu  ile aym  sonuglara ulagmay: amaglayan  alternatif
yaklagimlardan birisi, Flood ve Isard (1989)n caligmasy ile literatiire
katilan, normal kosullarm yasandign zamanlarda basit {duruma kosullu
olmayan) kuralin izlendigi, olaganiistii kosullarda ise baglayic1 olmayan-
ayarlanabilir politika kuralina bagvuruldugu “istisna iceren kurallar"
(escape clause) yaklagumidir. Bu yaklasimda, politika yapim siirecinin
ender olarak meydana gelen baz: olaylar da -savaglar, fiyat soklar, borsa
panikleri gibi- kapsadigy vurgulanmakta ve sokun mutlak degeri bityiik
oldugunda, merkez bankasinm baglayici olmayan bir tarzda
davranmasma izin verilmesi Gnerilmektedir. Boyle bir karma strateji
izlendiginde ortaya gikan onemli sorunlardan birisi, baglayici olmayan
politikalarm istenilir oldugu kosullarin dnceden nasil belirlenecegi, baska
bir deyisle para otoritesinin yukanda ¢izilen gergevede davranmaya nasil
yoneltilecegidir. Bu yaklagimda, merkez bankasmm sosyal kayip
fonksiyonu ile kuraldan aynidiginda 6demek zorunda kalacag: belli bir
maliyet toplamumi minimize etmeye tegvik edildigi varsayilmaktadir.
Rogoff (1985)un analizinde, fiyat istikrarna iiretimin istikrarina oranla
daha biiyiik agirlik veren bir merkez bankasi baskaninm atanmasinin,
politikanin enflasyonist egilimini azaltacag ileri siiriilmekteydi. Buradakl
karma politika analizinde ise, toplumun merkez bankas baskaninin
normal kogullarda politika kuralina bagl kalmasiu istemekte ve ancak
baglayici olmayan tarzda davranis sosyal kayip fonksiyonunun degerini
yeterli diizeyde azalttig1 takdirde kuraldan aynlmasina izin vermektedir.
Bagka bir deyisle, merkez bankasin baglayici olmayan tarzda
davranmasina izin verildigi durumlar, ender olarak meydana gelen
olaylarla sinirlanmaktadir. s b o

b. Stzlesme Yaklagima

Kurumsal ~ diizenleme "Iiteratﬁrﬁnde | so'n:: zamanlarda  para
politikasinin enﬂasyonist_ egilimi ile 11g111 olarak yeni bir yaklagim
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gelistiriimigtir. Bu yaklasimda, merkez bankas: bagkam ile, maagini veya
banka biitgesini GSMH ve enflasyon oramt gibi belli bash
makroekonomik defigkenlerin performansma gbre belirleyen bir
performans sozlesmesi yapilmasi dnerilmektedir. Bu yaklasim, 6zellikle
glidit problemlerinin ¢oziilecegi stzlesme gergevesinde principal-agent
iligkileri iizerinde durmaktadir. Rogoff (1985)'un muhafazakar merkez
bankaci yaklagum: ile birlikte Walsh (1995) ve Persson ve Tabellini
(1993) tarafindan geligtirilen sbzkonusu principal-agent yaklagimu,
merkez bankalarnm bagimsizhify arglimaninin temelini olusturan teoriler
niteligindedir.

Kydland ve Prescott (1977) ile Barro ve Gordon (1983a)
cercevesinde genigleyen literatiirdeki temel diistince, merkez bankalarmin
kars1 karstya olduklan giidiilere tepki gstermesidir. Mevcut galigmalarm
cogunlugunda giidii problemi, ¢ok sayida principal (ekonomideki §zel
kesim karar birimleri) ile tek bir agent'in (merkez bankas1) olugturdugu
bir problem olarak goriilmektedir. Burada, principal'lar agentt
segebilmekte, fakat agent'n amag¢ fonksiyonunu belirleyememektedirler.
Ancak uygulamada, para politikasim ylriitmekle gorevli agentllarin
dogrudan halk tarafindan segildigi bir kurumsal yapiya sahip bir iilke
bulunmadign da sdylenebilir. Demokratik rejime sahip llkelerde, halk
secim sistemi aracihfiyla bir hilktimet segmekie ve merkez bankasi
bagkan1 bu hiikiimet tarafindan atanmaktadir. Dolayisiyla, para politikas:
¢ok asamah bir principal-agent problemini igermektedir. Rogoff (1985),
Lohmann (1992) ve Waller (1995), hitkiimetin merkez bankas: bagkamni
nasil sectigi iizerinde durmaktadir. Burada hiikiimet, herbiri enflasyon ve
tiretimdeki dalgalanmalar hakkinda farkli tercihlere sahip potansiyel
merkez bankacilar grubu i¢inden seg¢im yapmaktadir. Hiikiimet tercihini,
para politikasinin uygulanmas: sonucu beklenen faydasini maksimize
edecek sekilde yapmaktadir. Merkez bankacmm kayip fonksiyonunda
{iretimin istikrarma verdigi agulik principal'in verdigi agirliktan daha
diisik ise, arz soklarnm yarath@: istikrarsizlfm tam olarak
giderilmemesi  karsilifmda  politikanin  enflasyonist  egilimi
azaltilabilmektedir.

Principal-agent problemi cercevesinde geligtirilen sézlesme
yaklagiminda, hiikiimetin merkez bankacinin amag¢ fonksiyonu ve
giidiilerini ¢esithi sekillerde dogrudan etkileyebilecegi ileri siiriilmektedir.
Armair 1% raanh (1992), ekonomi gok bilyiik bir sokla karsilastiginda
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hitkiimetin merkez bankasini devre dist birakabilecegini gostermekte
Rogoff (1985) para otoritesinin blitgesinin bir kurala bagh kﬂmmam
yoluyla hedefleme (targeting) siirelerinin 1§let11ebllecegnu ileri
 stirmektedir. Benzer bigimde Garfinkel ve Oh (1993), para otoritesini
belidenen hedeflere ulagamadiy takdirde cezalandirma yoluyla,
hedefleme kurahmn igletilebilecegini gostermektedir. Merkez bankasmin
bu tip kurumsal diizenlemeler yoluyla hitkiimetle olan iliskisinin, bir cesit
sozlesmeyi temsil ettigi diisiiniilebilir. Bu durumda para - politikas,
hiikkiimetin =~ merkez bankasma  &nerdigi sozlesme = -aracihigiyla
yiritilmektedir. Bu yaklagimda sézlesme, iyi tanimlanmg hedeflere
sahip olan toplum (principal) tarafindan, merkez bankasmi (agent) kendi
yararina hareket etmeye giidiileyecek sekilde hazirlanmaktadir.

Sézlesme yaklagmm, toplumun tercihlerini yansitan hilkiimetin
merkez bankasi yOnetimine Onerecegi optimal sézlesmenin ne oldugu
sorusunu dogurmaktadir. Baska bir deyisle, merkez bankas1 baskanlan
belli giidillere gore davraniyorlarsa, hilkiimetin merkez bankasi
bagkanlanmi ne sekilde motive etmesi gerektigi sorusunun yanitlanmast
gerekmektedir. Walsh (1995), optimal sbzlesmeleri incelemek igin,
enflasyon ile merkez bankasinm politika enstriimanm birbirinden
aywrmamn faydah olacagini belirtmektedir. Politika enstriimam olarak,
merkez bankasiin dogrudan kontrol ettigi bir parasal biiyiikliigiin
(0megin baz paranin) biiyiime orant ahnmaktadir. Para politikasinmn
hitkiimetin tercihlerini paylagan, ancak aym zamanda hiikiimetten bir
transfer elde eden bagimsiz bir merkez bankaci tarafindan yiiriitiildiigii
varsaytlmaktadir. Buna gére merkez bankasi politika enstrimmanmi, gerek
. elde edecefi transferi gerckse enflasyon ile {iretimdeki dalgalanmalarm

yaratacagi sosyal kaybi dikkate alarak kullanacaktir. Sozlesme yaklagimi
¢ergevesinde ortaya konulan dnemli bir sonug, optimal olarak segilen
sozlesmenin, merkez bankasinm soka iliskin bilgisini yanhs aktarma

... glidiisiinii ortadan kaldrrmasidir. Hiikiimetin merkez bankas: ile mali
. =1 Odillerini enflasyon oranina negatif olarak bagli hale getiren bir sdzlesme
~++ yapmasy durumunda kurallara dayali-baglayic: olmayan politika sonucuna
v ulagilabilecegi, sozlesme yaklagimmnda da gésterilmektedir.. Politika
ccortamimin baglayieilik tagimama niteligi, sézlesmede merkez bankasi
oo gudillerini etkileyen . ddiil-ceza. .sistemi yer almadifi takdirde merkez
- bankasiuin baglayici olmayan-ayarlanabilir politika kuralini uygulamay:

- “tercih etmesinden kaynaklanmaktadyr. Sézlesmede yer alan ceza sistemi,
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ongdriilen enflasyon hedefi asildify takdirde merkez bankasi bagkammnin
gorevden almmasi gseklinde isletilmektedir. Soézlesme yaklagim -
cercevesinde toplum ile aym kayip fonksiyonuna sahip bir merkez
bankasi bagkaniun atanmasi ve enflasyon orammna bagh olarak
gerektiginde cezalandirilmas: yoluyla toplum, birinci-en iyi ¢Oziime
ulagabilmektedir.

Yukanda ulastifii genel sonuglar verilen modern makroekonomik
politika teorisi, son zamanlarda varsayimlart agismndan sorgulanmaktadir,
Bu acidan en Snemli elestirinin McCallum (1995) tarafindan getirildigi
soylenebilir. McCallum'un ilgili literatiire yonelttigi birinci elegtiri,
modeldeki farkhh parametreler tarafindan belirlenmeleri nedeniyle
esneklik ile giivenilirlik arasinda zorunlu bir trade-offun olmadig
seklindedir. McCallum'un ikinci elestirisi, sézlesme yaklagimimin zaman
tutarsizlik problemine ¢oziim getirmedigidir. Hilkiimet s6zlesmenin
gereklerini yerine getirmek zorunda oldugu halde, btyle davranmama
imkanma sahiptir. Omegin, igsizlik hitkiimetin arzuladigindan daha
yiiksek gergeklestiginde, hiikiimet bazi ilave mali ddiiller diizenleyerek,
merkez bankasini genigletici politika izleyip kendisine eslik etmeye
tesvik edebilir. Bu kogsullarda, optimal baglayict politikanin sézlegme
yoluyla yiiriitiilmesi miimkiin olmayacaktir. Benzer bir yaklasim Rogoff
(1985)da  bulunmaktadir. Rogoffa gbre, rasyonel beklentiler
literatiiriindeki icret s6zlesmelerine dayali istikrar politikas: modellerinin
biiyiik kismu dogal oran hipotezini kapsadigi icin, merkez bankasmin
ortalama istihdam diizeyini diistirmeyi arzulayip arzulamadifi konusu
cogunlukla gérmezden gelinmistir; oysa istikrar politikalarinin
uygulanmasi agisindan en énemli konu budur. Para otoritesinin sistematik
olarak - enflasyon yaratma giidiisii yoksa, baglayici olmayan politika
ortam1 digmda herhangi bir baska politika ortamim dikkate almanm
anlami yoktur.

Literatiirde incelenen para politikas1 modellerinin sosyal refah
fizerindeki etkileri, tartismaya agik bir konudur. Blanchard ve Fischer
(1989) ve Walsh (1995)da oldugu gibi baz1 yazarlar, politika otoritesini
tek amaci sosyal refah fonksiyonunu optimize etmek olan bir planlamaci
olarak ele almakta ve politika otoritesinin tercihleri ile ozel sektér
tercihleri arasinda baglantt kurmaya g¢aligmaktadirlar, Daha Gnce
belirtildigi gibi tercihler arasmdaki tutarhilk, modelde, ekonomideki
mevout carpikiiklan yansitan parametre degerinin politika otoritesi ile
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6zel kesim agismdan egit oldugu varsayiarak saglanmaktadir. Waller
(1995) ve Blackbum ve Christensen (1989Yde bldugu gibi diger bazm
yazarlar ise, stzkonusu varsaymun principal-agent yaklagimina uygun
diigmedigini ileri siirmektedirler. Principal-agent probleminde, agent'n
(politika otoritesi-merkez bankasi) principal'dan (toplum-6zel sektor)
farkl: bir amaca sahip oldugu kabul edilmektedir. Buna gdre, toplum
sosyal olarak optimal ¢oziimler ile tutarh tercihlere sahiptir, Merkez
bankas: ise, iiretimin trend degerinden daha yiiksek olmasim istemekte ve
. baglayici olmayan tarzda hareket etme olanagini siirpriz enflasyon
yoluyla liretimi arttirma yoniinde kullanarak bu amaca ulagmaya
¢aligmaktadir. Rasyonel beklentilere sahip 6zel sektér merkez bankasinmn
kandirma politikasi izleme gidiistinlin varhgim bilmekte ve ekonomik
kararlarmi, kandirilmasina izin vermeyecek sekilde saptamaktadir. Bu
aciklama zaman-tutarsizlik literatiirii ile ayni gibi gériinse de, Waller'a
gore, arada &nemli bir farkhlik bulunmaktadir. Principal-agent
yaklasiminda para otoritesi, kendi amacini maksimize etmek amaciyla
kandirma politikasi izlemektedir. Principal-agent problemi gercevesinde
geligtirilen s6zlesme yaklasiminda ise, merkez bankasmm kandirma
politikas: izlemekten caydirmak amaciyla, toplumun tercihlerini yansittid
diigliniilen hilkiimet ile merkez bankas arasinda bir s6zlegme yapumasi
Onerilmektedir.

Hazirlanan sézlesme toplum ile merkez bankasinin {iretimin
istikrarma verdikleri agulklardan bagimsiz bigimde sosyal olarak
optimal sonucu yarattyorsa, problemin neden bir principal-agent problemi
olarak degil de zaman tutarsizlik problemi olarak ele ahinmas: gerektigi
sorusu yoneltilebilir. Waller'a gére bupun nedeni, politika otoritesinin
ozel sektdrden farkli bir fayda fonksiyonuna sahip olmast durumunda,
sozlesmenin  politika  otoritesini yanlts ~ davranmaktan caydirma
konusundaki giivenilirliginin anlaman yitirmesidir. Toplum, s6zlesmeyi
bir defaya 6zgii olarak hazirlamay1 ve bu sézlesmenin sosyal olarak
optimal sonucu yaratmasmi istemektedir, Merkez bankasinin sdzlegmeye
uygun bi¢imde hareket efmesi durumunda jse toplumun, istekleri
konusunda bir i¢ tutarhilik tagimadigr goriilmektedir. Sozlesme birkez
yapildiktan sonra toplum daha yiksek bir iiretim diizeyine ulagilmasim
istemektedir. Model gergevesinde ise daha yitksek bir iiretim diizeyine
yalnizca kandirma politikas: yoluyla ulasilabilmektedir. Bu noktada
topiumun, davramiglari  agisindan  bir celiski icinde oldugu
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gbzlenmektedir. Toplum bir yandan daha yiksek diretim diizeyine
~ ulasilmasim istemektedir, diger yandan kandurilmay: da istememektedir.
_Merkez bankasi sosyal refahi maksimize etme yoniinde politikalar
" izliyorsa ve tliretim dilzeyinin arttinlmasi yoniindeki istegi baskinsa,
 toplum ekonomik kararlarimi verdikten sonra sézlesmeyi bozacaktir.

Yukaridaki agiklamalardan hareketle, zaman tutarsizlik ve
“principal-agent problemleri gergevesinde gelisen tartigmalardaki temel
sorunun toplumun kandirilmay: isteyip istemeyisi oldugu soylenebilir.
Eger kandirma politikas: sonucu elde edilen iiretim kazancindan hem
politika otoritesi hem de toplum fayda sagliyorsa, toplumun kandirilmay:
isteyecegi sonucuna ulasilabilir. Ancak, toplum politika otoritesinin
kandirma giidiistinli de dildkate alarak baplayier olmayan-ayarlanabilir
pohtlkaya gore beklentilerini olusturmaktadir. Baglayici olmayan-
ayarlanabilir enflasyon oram sézlesme ile belirlenecek olan enflasyon -
oranindan daha yiiksek olacak, iiretim oram ise defismeden kalacaktir.
Konu bu agidan ele alindiginda, toplumun kandinlmay: istemeyecegi
sonucuna ulagilabilir. O halde, yukaridaki soruya kesin bir yamt
verebilmek i¢in toplumun ex ante ve ex post kisitlan arasinda bir ayrimmn
yapilmasimun yararli olacag distniilebilir. Toplum da, tipki politika
otoritesi gibi tercihleri agisindan bir giivenilirlik problemi ile kars:
karsiya olabilir. Bu noktanin agikliga kavusturulmas: igin, bireysel
optimizasyon slirecinin ve 6zel sektdriin bu siiregte kars: karsiya kaldiga
giidii kisitlarmnn agik olarak tanimlanmas: geregi bulundugu soylenebilir.
Sonug olarak, literatiirde para politikas: modelinin sosyal refah sonuglari
hakkinda bir goriis  birligine ulasildigun  séylemek  miimkiin
goriinmemektedir.

IV. Sonug

1970l yillarda gozlenmeye baslanan hizli enﬂasyon ve ekonomik
durgunluk olgusunun agiklanmasi yoniindeki gabalarin dnemle iizerinde |
durdugu nokta, "kismen de olsa esas etkiyi yaratan kaynaklar ve bu
etkinin ekonomiye yayilma mekanizmalan fizerinde belirli bir etkiye
sahip olan para otoritelerinin nasil olup da sézkonusu problemlerin ortaya
c;ﬂanasma izin verdigi" olmustur. Konuyla ilgili aragtirmalarm temel
ﬂlarak iki seruya yamit aradig gozlenmistir: Enflasyon oraninda gozlenen

hu hizly artisa hangi faktorler yol agmustir? Hangi politikalar yoluyla,
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igsizlik oramnda artisa yol agmakeizin enflasyonu diisiimek miimkiin
olacaktir? ; C

Bu arayiglar sonucunda, para ve mali otoritelerin ekonomiye
baglayici olmayan tarzda (discretionary) ‘miidahaleden kaginmalari,
belirlenen  hedeflere ulasimasim  saglayacak ° politikalarin baglayici
(commitment) nitelikte olmalar: ve, belki de en 6nemilisi, bu politikalarin
dnceden agiklanmas: (announcement), yaygmlik kazanan ¢6ziim 8nerileri
olarak ortaya ¢ikmusgtir, '

Para politikasinin ekonomideki ozel kesim ile politika otoritesi
arasmdaki stratejik iligkiler cercevesinde sekillenen bir oyun olarak
tanimlandigs modem makroekonomik politika teorisinde vukarida verilen
sorulara yeni agiklamalar getirilmektedir. Oyun-teorik yaklasimda, birinci
soruya optimal politikalarin zaman tutarsizligy problemi temelinde yamt
aranmaktadir. Zaman tutarsizhp: problemi, politikalarn  gitvenilirlik
niteligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Literatiirde, politika otoritesine
baglayici olmayan tarzda hareket serbestisi tamunmas halinde,
politikalarin  dogal firetim oranmda herhangibir degisiklize yol
agmaksizin  gereginden yiiksek enflasyon oranlarma yol agacag
konusunda bir goriis birligine ulasims goriinmektedir. Politikanm
enflasyonist egilimi, politika otoritesinin mevcut oldugu varsayilan baz
carpikliklari ortadan kaldirarak ekonomiyi birinci-en iyiye gdtiirme
¢abalarmdan kaynaklanmaktadir. Politika otoritesi, ekonomiyi birinci-en
iylye gétiirmek amaciyla 6zel kesimin beklentilerinden farkli bir
enflasyon orami segmekte, yani bir dzel kesimi kandirma politikas1
izlemeyi tercih etmektedir, Ongériilmedik enflasyonun {iretim acismdan
fayda yaratacagi diisiincesi ile hareket eden para otoritesi, sonugta
toplumun  gereginden yiiksek diizeyde Gngoriilen  enflasyonun
maliyetlerine katlanmak zorunda kalmasina yol agmaktadir. Sézkonusu
literatiirde, politika otoritesinin kandirma’ politikas: izleme glidiistiniin
ancak baglayict sabit (commitment) politika ortammda ortadan kalktif
vurgulanmaktadir. Ancak, baBlayici-sabit politika ortammun gergek
yasama uygulanmasi konusunda kargilasilan giighikler, baglayict olmayan
politika ortamimda ¢bziim arayiglarina  yol agmugtir, - Dolayisiyla,
literatiirde ikinci sorunun yaniti, politika otoritesinin kandirma politikas:
izleme giidilerinin  kontrol altma ahnacagi mekanizmalarin nasil
yaratilacagi sorusu ¢ercevesinde aranmaktadir. Bu arayislar, cesitli
vaklagimlarin  gelistirilmesi sonucunu yaratomgtir, Yaklasumlarin  bir -
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kismu, politika otoritelerinin bireysel nitelikleri fizerinde dusurken, diger
bir kismi da kurumsal diizenlemelere agirlik vermektedir.
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Dipnotlar

! Monetarist iktisatgtlar, enflasyonist beklentilerin agsafn yoénde uyarlanmas) ve ortaya cikan
igsizlik maliyetinin  digtrilmesi icin fiyat ve gelirler politikasimn  uygulanmasmi
desteklemektedirler. Bu amagla, drmegin indeksleme metodundan yararlamlabilir. Indekslemeye
gidildigi takdirde, enflasyon orami diigtilkge nominal dicretlerin artis oram: da otomatik olarak
diigecektir. Bu yéntem, Taylor (1980)un st (iste bmen sézlegmeler modelindeki politika etkinligi
sonucunun ortaya ¢ikig gerekgelerini ortadan kaldirmaktadir.

? Taylor (1980)m rasyonel beklentiler hipotezini igeren modelinde, parasal daralmanm igsizlik
oranmmi  arthrma  seklindeki maliyetinin, nominal ticret stzlesmelerinin  eg-zamanh
diizenlenmemesi nedeniyle ortaya qiktif1 gosterilmektedir.

? 1Ik olarak Muth (1961) tarafindan formiile edilen ve Lucas (1982a) tarafindan makroekonomik
teoriye katilan rasyonel beklentiler yaklagim {izerine kapsamb toplubakss yazilan igin bkz. Begg
(1982), Frydman ve Phelps (1983), Minford ve Peel (1983), Sheffrin (1983).

* Geleneksel teorilerde politika otoritesinin karsi karsiya oldugu gidii ve kisitlar ihmal
edilmektedir. Omegin, Friedman tipi sabit-basit politika kuralinin tanimlandig durumda, politika
otontesmden beklenen tek davranis, bu kurala uygun harekete etmesidir.

* Calismanuzda politika otoritesi olarak para otoritesi, Merkez Bankast ve bazm dummlarda
hitkiimet ele alinmaktadir.
¢ Konu ile ilgili ayrmul bilgi igin bkz. Schelling (1982) ve Taylor (1982),

7 Bu konuda ilging bir §melk olarak, Yeni Zelanda'da enflasyon oraninin belirli bir diizeyi agmas:
durumunda Merkez Bankasi bagkaninin gérevden alinmas: ilkesinin yasalarla agikca belirlenmis
oimast verilebilir,

# Enflasyonun maliyetleri konusunda aymatih bilgi igin bkz. MeCallum (1989), Fischer ve
Mod1gham (1978). Fischer (1981), bu maliyetlerden bazilarm Slemektedir.

Aynmm bilgi icin bz, Lucas (1982 a,b).

' Omghrilmedik enflasyonun firetimin dogal oram (zerinde bityilmesi iki varsayima
« bilgi ve yanhy almlama modeli (Barro 1976, Lucas 1982a), enflasyonun

Sanme Ay inhilic
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gergeldesmesinden dnce imzalanan wzun dénemi iicret s6zlesmeleri modeli (Fischer 1977, Taylor.
1979, 1980). Literatiirde, yapilan galigmalarda iki varsayimdan hangisinin kullamilacagimn kisisel-
tercihlere bagh oldugu gorilmektedir. Varsaym se¢iminin model sonuglarm etkilernedigi dikkate
ahnarak, vurgulanmak istenen noktanim, dngdriilmedik enflasyonun tiretim (izerinde pozitif etkiler
yaratmas) oldugu sdvlenebilir.

" Blanchard ve Fischer (1989:597)e gbre, dogal bilyiime veya istihdam oranmm gerefinden
diigiik olmasi, politika otoritesinin kayip fonksiyonunun 6zel sekiriin tek dimemlik fayda
fonksiyonu ile tutarlt olmasini saglamaktadr, Ciinkit, Barro ve Gordon (1983b)a giire, politika
otoritesinin kanduma politikasint tercih ederek stirpriz enflasyon yaratmas: sonucu ortaya ¢tkan
faydalar, mevcut garpikliklar nedeniyle, yalnzea politika otoritesince degil ayni zamanda 5zel
sekibr tarafindan da elde edilmektedir, Bununla birlikte, politika otoritesi ile &zel sektdriin
davraniglan arasmdaki farkhlik, bireysel optimizasyon sireci ile sosyal fayda maksimizasyonu
siirecinin farkh olmasmdan kaynaklanmaltadir, Atomistik vapida temsili bir tilketici igin
digsalliklan gérmezden gelmek optimal iken, politika otoritesi i¢in bunlar igsellestirmek optimal
olmaltadir, ' —

2 Ekonomide sarpikhildann bulunmamas: birinci-en iyi kosullanimn saglandifim gSstermektedir.
Béyle bir ortamda politika otoritesinin siirpriz enflasyon yaratma gidilstiniin bulunmayacag
sdylenebilir. . E

 Oyunda dénemlerarast baglanti bulunmadigy takdirde, cok dénemii veya tekrarlanan oyunlar
birbirinden bagimsiz tek dénemli oyunlardan olugan birer biitiin olaralk diigiiniilebilir.

" Literatiirde, deterministik modeller gergevesinde hedeflenen enflasyon oramt olarak gepellikle
sifir enflasyonun secildigi gériilmeltedir. Fischer (19952), bunun en dnemli nedeni olarak -
enflasyonun maliyetli bir olgu olmasim gostermektedir. Fischer's gore, efer uzun dénemde
enflasyon ile igsizlik (veya biiyiime) arasinda herhangi bir trade-off yoksa ve eger enflasyon
yaratmak i¢in mali nitelikli bir glidii de bulunmuyorsa, pozitif bir enflasyon orammn segilmesi
herhangibir fayda saglamayacaktir. Ayrica, politika oyunlaninda yalmizea sific enflasyon oraninm
secilmesi giivenilir olacaktir. Para otoritesinin birkez belli bir enflasyonu kabul etmesi halinde,
bundan sonra, &zel kesimi enflasyonu diigirecei konusunda &nceden baglayici bir karar
verdigine inandirmas: zor olacaknr. ' , ;
“ Barro (1985Yya gére, kurala-dayal baglayicr olmayan politika ortamu politika siirprizlerine
olanak verdigi i¢in, bu ortamda siirekli bir gerilim vardar. G o
® Baglayici-olmayan politika ortarunda yiiksek enflasyon ortaya gikar, ancak dengede siirpriz
dleiide yiiksek enflasyon oranna dogru bir efilim bulunmaz. Denge kosulu, bekienen enflasyon
orami ile gergelklesen enflasyon orammm birbirine esit olmasini gerektirmektedir. Barro (1985)'ya
gore bu ortamda ekonomi, yiksek diizeyde Gngpriilen enflasyonun maliyetlerine katlanmak
zorunda kalir, fakat 6nggriilmedik enflasyonun faydalarindan yararlanamaz. ' _

" Cukierman (1992) benzer bir modelde para Ppolitikas: enstriimam olarak para arzini almakta ve
politikanin enflasyonist egilimini ortaya koymaktadr. . . e
* Telatar, Kazdagh ve Erdogan (1996)da benzer bir model kullamlarak, parasal birdige
kanlmanim para politikas: agisindan analizi yapilmaktadir. ' B o g
"f Soklarin herkes tarafindan géziendigi durumda (simetrik bilgi), politika kural1 soklara uygun. .
bigimde dnceden yasalar vh. yollardan saptanabilmekte ve para otoritesi bu kurala uygun . .
davranmaya zorlanabilmektedir. _ s
* Bu gercevede kurallar deterministik modellerdeki basit sabit politika Juralndan farklidr, .
Farklilik, para otoritesinin goklara iligkin bilgi avantajindan :kaynaklanm;k;adu ve bu durum .
kurala "baglayici olmayan" bir nitelik kazandirmaktadir. L = m B
?! Telatar (1996)da, bir istisna olarak, belirli kosullann varlifmda baglayici olmayan politika
kuralmin baglayici-sabit politika kuralindan daha diisitk kayip fonksiyonu degeri yarattif: ortaya
konuimaktadir. i ' . ) :
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2 nanthirhik literatiirli bityiik Sloiide oyun teorisi ve endiistriyel organizasyon teorisindeld yeni
gelismelere dayanmakiadir. Para politikas: literatiiriinde incelenen inamibirlik mekanizmalan ise,
Friedman (1971) tarafindan gelistirilen, tekrarlanan oyunlarm para politikast modeline
uygulanmasidir.

H Palitika otoritesi kendisinden beklenildizi sekilde davranmayip baglayici olmayan-ayarianabilir
enflasyon oranindan daha diigiik bir enflasyon yarattig: takdirde, liretim kayiplan seklinde ortaya
cikacak maliyetiere katlanmak zorunda kalacaktir.

# Ixi tifr belirsizlik arasinda aynm yapilabilmesine kargm, her ikisini birlikte iceren modeller de
bulunmalctadsr, '

¥ Asimetrik para politikast modelleri i¢in bkz. érmegin Canzoneri (1985), Andersen (1988),
Fischer (1977), Taylor (1980), Howitt (1981), Cukierman ve Meltzer (1986).

% Bir oyuncunun karakteri veya tipi fayda fonksiyonunun yapisim etkilemektedir.

*" Bu yapidaki bir oyun 'kurt-kuzu' hikayesine benzetilebilir. Rakibinin kimligi hakkinda tam bilgi
sahibi olmayan oyuncunun kuzu postuna biiriinmis bir kurtla oynuyor olma olasilipn vardir.
Rakibin gergek kimligi, zaman iginde davramglan gézlendikge ortaya cikacaicir.

* Karma (tesadiifilesmig) strareji durumunda, oyuncular alternatif eylemler seti ile kars:
karsiyadir ve bu eylemlerin herbirinin belli bir segilme olasihir vardir. Oyuncularm sahip
olduklar 6zel bilgiyi (private information) saklama veya yanhs yansitma giidiisiinii tagimalan
duramunda veya belirsizligin oldugu oyunlarda, karma strateji segme egilimi ortaya gikmaktadir.
* Backus ve Driffill, tekelci bir sendikanun iicretini para politikas: oyunu cergevesinde belirleme
stirecini incelemelktedir. Barro ise, dzel sektérii atomistik yaprda tanimlamakta; homojer &zel
sektdriin politika otoritesi kargisimda stratejik degerlendirmelere girismedigini varsaymaktadir.

* Otorite tiplerinin bu kadar kesin bigimde aynlmas: gerekli degildir. 1. tip otoritenin enflasyona
I1. tipten daha bily(ik agarlik verdiZi durumda da sonuglar degigmeyecektir,

! Enflasyon orammmn sifir oimast veya baglayict olmayan-ayarlanabilir diizeyden farkh
gergeklegmesi duramunda Bayeés kurah gegerliligini yitirmektedir. Bunun nedeni, diger enflasyon
oranlarnm sifir olasiltkh denge-digi olaylar olimasidir.

% Ltip politika otoritesi her zaman sifir enflasyon oranmi setifi igin, pozitif herhangibir
enflasyon oramnm segilmesi, &zel sekidriin sonraki her dénmem igin baflayici olmayan-
ayarlanabilir enflasyon oranmm beklemesine yol agacaltir. Bu nedenle, politika otoritesi pozitif bir
enflasyon oranim segmeye karar verdigi takdirde en iyi alternatif, baglayict olmayan-ayarlanabilir
enflasyon oram oimaktadar,

** Andersen (1988), politika otoritesinin tercihleri haklunda belirsizligin oldugu bir ortamda anti-
enflasyon politikasinm etkilerini, ilan edilen politikanm giivenilirlik kogullarm: formel olarak
tiireterek agiklamaktadir.

* Kugkusuz, ekonomiyi ctkileyebilecek her olasi beklenmedik durum igin ayn bir kurahn
yasalagtirilmas problemi varhgim siirdiirmeye devam etmektedir.

% Goodfriend, 1966 yilinda ABD'de yiiriirliige konulan Bilgi Ozgiirligli Yasas: (Freedom of
Information Actyna dayanarak, Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) aleyhine, her toplantidan
sonra kamuya politika kararlarmna iligkin agikiama yapmasi konusunda agilan davanin ayrintianm
incelemekiedir. Bu davada Federal Reserve Bank, gizliligin saglanmas: ve korunmasim gesitli
gerekgelere dayall olarak savunup bu konuda israrl olmugtur. 1975 yilinda agilan dava 1981
yilinda Banka lehine sonuglanmigtir. ‘
* Gizlilik, Backus ve Driffill (1985) ve Barro (1986) modelierinde de bir rol oynamaktadr. Bu
modellerde politika otoritesi goreve gelir gelmez kimligini gizleyerek siirpriz enflasyondan fayda
saglamayl optimal bulmalcadir. Kimligini aqiklamak yerine, bir siire i¢in diigiik enflasyoncu
politika otoritesi tipini taklit etmesine olanak saglayan tesadiifilestirme stratejisini se¢meltedir.
Bu anlamda, politika otoritesi gizemli davranmay tercih etmektedir. ‘

¥ Cullsimman (1992)a wire, gercek vasamda farkli bireylerin stratejilerini ortak bir zeminde
bulugt acak hernangibic kurumesal yapt buiunmamaktadir.
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** Bu son elegtiriyi. Waller (1995) bir drnek ile agiklamalktadir. Waller'a gore, ucak kagirma
olaylariny Gnleme yéntemlerden ilki, yoleulan silahlandirarak ugagin giivenligini saglamalanna
izin vermek; ikincisi, havaalanlarinda bazr ilave dnlemler almaldir, (Grnegin, metal dedektérler
konulmasi). Onerilen ySntemlerden birincisi, yoloularn bireysel niteliklerine dayali olmasi
agisindan inambirhk yaklagmmina benzer nitelikteyken, ikincisi kurumsal diizenleme yaklagimna
Omek olarak alinabilir,

¥ Rogoffun muhafazakar merkez bankac: kimligi, Barro ve Gordon'm modelindelki merkez
bankaci kimliginden farklidi. Barro-Gordon modelindeki merkez bankaci, {iretimin hedeflenen
diizeyine cikmast icin baglayicr olmayan-ayarlanabilir politika kuralini izlemekte ve bu politika
enflasyonist bir egilim yaratmaktadir. Masciandaro (1995} iki altematif otorite tipi
tammlamaktadar: Istihdam kaygisinin y6nlendirdifi toplumeu (benevolent) otorite ve enflasyon
kaypsimin  yénlendirdigi  otorite. Puradan hareketie merkez bankasi da iki gruba
ayrilabilmeltedir: Tercih edilen (preferred) merkez bankas: (Barro-Gordon tipi) ve muhafazakar
merkez bankas: (Rogoff tipi).

“ Para politikasinda bir miktar esneklife sahip olma ihtiyaci, Friedman (1948Ym politika
otoritesinin ekonominin yapisi hakkinda ve para politikas: hareketleri ile politika sonuglan
arasinda iligki kurma konusunda belirsizlige sahip oldugu diisiincesi ile iligkilendirilebilir.
Politika otoritesi Friedman'mn Bnerdifi tipte "kan" bir kural izliyor olsa bile, politika kuralim yeni
bilgiler 1s1ginda degistirme segenegini elinde tatmak isteyecektir.








