Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (6) 2003 / 2 : 11-24

Enflasyonist Giidiiler ve Giivenilirlik Problemi

Tahir Biiyiikakin®

Ozet: Bu calismanin konusu, para politikasi alanindaki modern calismalarda yaygin
bir sekilde benimsenen yeni analiz yontemidir. Geleneksel ¢alismalara gore, enf-
lasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur ve sadece para miktar: artigi-
nin hasiladaki artistan daha hizl olmasiyla ortaya gikabilir. Bununla birlikte, gogu
lilke deneyimi, para otoritelerinin para arzinda asiri genislemeye izin verme yo-
niinde bir egilim sergilediklerini géstermistir. Para otoritelerinin sergiledikleri bu
egilime yan veren giidiilerin anlasilmasi ve politika Gnerilerinin bu gergevede gelis-
tirilmesi gabasi ise, modern para politikasi galismalarini geleneksel olanlardan
farkhlastiran bir niteliktir. Soyle ki, modern galismalarda, para arzi ile enflasyon-
daki degisimler, para otoriteleri ile 6zel sektor ajanlari arasindaki, stratejik ve
enformasyonel etkilesimler gercevesinde ele alinmaktadir. Bu galismalar, hangi
tiir glidiiler lizerinde yogunlastiklar: itibariyle iki ana grupta siniflandirilabilir: Po-
litika yapma siirecinin ardistk dogasina yogunlasan galismalar, yani zaman tutarsiz-
ligi problemi, ve politika yapma siirecinin siyasal dogasina yogunlagan galismalar,
yani politik is gevrimleri. Calismalarin ortak noktasi ise giivenilirlik probleminin
vurgulanmasi ve giivenilirligin etkili bir para politikasi stratejisinin vazgegilmez
bir kosulu oldugunun ileri siiriilmesidir. Bu baglamda ¢alismamizin amaci, iilkemizde
heniiz yeterince tartisilmayan bu bakis agisinin akademik gevrelerde yayginlasti-
rilmasini saglamaktir. Boylece, bu literatiirden gikan politika Gnerileri, kamuoyun-
da ve politikacilar arasinda kabul edilebilir hale gelecektir. Dolayisiyla, politika
onerilerinin uygulanmasinda karsilasilan en énemli engellerden biri olan siyasal ola-
rak uygulanabilir olmama sorunu asilabilecekftir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyonist Giidiiler, Giivenilirlik, Zaman Tutarsizligi, Politik
Is Cevrimleri, Takdir Yetkisine Kars: Kurallar

1. Giris

M.Friedman’m entelektiiel liderligi altinda siirdiiriilen ¢aligmalarda ortaya konan,
“enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur ve sadece para miktar arti-
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sinin hasila miktarindaki artistan daha hizli olmasi halinde ortaya ¢ikabilir” seklin-
deki goriis, bugiin iktisatcilar arasinda yaygin bir kabul gérmektedir (Friedman,
1970: 24). Bu baglamda, fiyat istikrarinin gerceklestirilebilmesi i¢in para politika-
sinin nasil yonlendirilmesi gerektigine iligkin politika Onerisi son derece agiktir:
Para otoriteleri kendilerine kontrol edebilecekleri bir parasal bityiikligii secerek, bu
parasal biiyiikliigiin sabit bir oranda biiylimesini hedeflemeli ve politika uygulama-
larinda keskin doniislerden kaginmalidir (Friedman, 1970: 14-15).

S6z konusu para politikas1 Onerisinin akdademik diinyadaki yaygin kabuliiniin
aksine, bir ¢ok iilke deneyimi, para otoritelerinin para arzinda asir1 genislemeye i-
zin verme yoniinde bir egilim sergilediklerini ortaya koymaktadir. Para otoriteleri-
nin sergiledikleri bu egilime yon veren giidiilerin anlasilmasi ve politika dnerileri-
nin bu ger¢evede gelistirilmesi ¢abasi, modern para politikasi literatiiriinii gelenek-
sel analizden 6nemli 6l¢iide farklilagtiran bir niteliktir. S6yle ki, bu caligmalarda
geleneksel iktisadi analizden farkli olarak, para otoritelerinin davraniglari i¢sel bir
degisken olarak degerlendirilmekte ve para arzi ile enflasyon oranindaki degisik-
likler, para otoriteleri ile 6zel sektor ajanlar1 arasindaki, stratejik ve enformasyonel
etkilesimler ¢ergevesinde ele alinmaktadir (Cukierman, 1998: 1). Bu baglamda, S.
Fischer’in su ifadeleri son derece dikkate degerdir (1994: 263):

Makroekonomideki rasyonel beklentiler devrimi ve oyun teorisine dayali modellerin
artan sofistikasyonu, politika yapmanin akademik analizini radikal bir sekilde degis-
tirdi. Ilk kez iktisatgilar, giivenilirlik, takdir yetkisine kargt kurallar ve merkez ban-
kalarinin bagimsizhigi gibi onemli meseleler hakkinda analitik bir sekilde konusabili-

yorlar.

Modern para politikasi literatiiriine yon veren bu ¢aligmalar baslica iki genis a-
rastirma kolunda siirdiiriilmektedir. Birinci grupta yer alan ¢aligmalarda, politika
yapma siirecinin ardisik (sequential) dogasi incelenmekte ve 6zellikle daha onceki
planlardan ya da agiklanmis politika kurallarindan caymaya yonelik giidiiler {ize-
rinde durulmaktadir. Bu baglamda, zaman tutarsizlig1 problemi ve giivenilirlik me-
selesi, yapilan analizlerin odaginda yer almaktadir. Ikinci grupta yer alan galisma-
larda ise, politika yapma siirecinin siyasal dogasindan (se¢imlere iligkin politikact
ve se¢men davranislari v.b.) kaynaklanan giidiilerin analizi yapilmaktadir. Bu ¢er-
cevede, genel olarak “politik is ¢evrimleri” (political business cycles), 6zel olarak
da “politik para ¢evrimleri” (political monetary cycles) lizerinde durulmaktadir.

Calismalarin ortak noktasi ise giivenilirlik problemine yapilan vurgudur. Bu
baglamda, giivenilirlik kavram1 modern para politikas: literatiiriiniin odagina yer-
lestirilmis ve etkili bir para politikas stratejisinin olmazsa olmaz bir kosulu olarak



Enflasyonist Giidiiler ve Giivenilirlik Problemi 13

goriilmeye baslanmistir (Persson and Tabellini, 1995: 289). Dahasi bu yeni bakis
ac1s1 sadece akademik diinya ile sinirlt kalmayip, merkez bankacilari arasinda da
kabul gormiis ve yaygin bir mutabakata doniismiistiir (Blinder, 1999: 3-4). '

Bu baglamda ¢alismamizin amaci, iilkemizde heniiz yeterince tartisilmayan séz
konusu bakis agisinin akademik ¢evrelerde yayginlastirilmasi yoluyla, 6zellikle bu
literatiirden ¢ikan politika 6nerilerinin politika(yapi)cilar arasinda ve kamuoyunda
kabul edilebilir kilinmasini saglamaktir. Ciinkii bdylece politika 6nerilerinin uygu-
lanmasinda karsilasilan en 6nemli engellerden biri olan siyasal olarak uygulanabilir
olmama sorununun asilmasinda dnemli mesafeler alinabilecektir.”

Bu ¢ergevede, oncelikle politika(yapi)cilarin “enflasyonist giidiileri” ifadesinin
ne anlama geldigi ele alinacak, daha sonra da sirasiyla, politika yapmanin “ardisik”
ve “siyasal” dogasini esas alan ¢alismalar incelenecektir. Sonu¢ bdliimiinde ise, s6z
konusu ¢aligmalarin ortaya koydugu politika dnerilerine yer verilecektir.

2. Politika(yapi)cilarin Enflasyonist Giidiileri

Siyasal partilerin iktidarda kalabilmek i¢in, istihdam olanaklarini artirma, biit¢e a-
¢iklarinin finanse etme, asirt ddemeler dengesi agiklarindan kaginma ve finansal is-
tikrar1 saglama gibi amaglar1 gerceklestirmeye calistiklari bilinen bir gergektir. Ka-
¢milmaz olmamakla birlikte, bu amaglarin gergeklestirilmesine yonelik ¢abalarin
genellikle asir1 parasal genigleme ve enflasyona neden olduklari da 6zellikle geli-
sen ekonomilerde son derece agik bir sekilde gozlenmektedir.

Politikacilarin ve/veya politika yapicilarin [kisaca politika(yapi)cilarin] s6z ko-
nusu amaglarin gergeklestirilmesine yonelik egilimleri, sirasiyla, istihdam giidiisii,
gelir giidiisii, 6demeler dengesi giidiisii ve finansal istikrar giidiisii olarak isimlen-
dirilmektedir (Cukierman, 1998: 15)

Genel olarak iktisat politikasi, 6zel olarak da para politikasi uygulamalarinin,
bir kurala bagli olmaksizin politika yapicilarin takdir yetkisine birakilmasi veya
politika yapicilarin yogun bir siyasal baski ve niifuza maruz kalmalari hallerinde
ise, Ozel sektor ajanlari politika(yapi)cilarin s6z konusu giidiilerine karst kendileri-
ni korumaya doniik onlemler alacaklardir. Boylece, hem politika(yapi)cilar ulag-

! Hemen belirtelim ki Blinder'in bu tespiti, BIS iiyesi olan 127 merkez bankas! yoneticisi ve iki NBER
programinin (Economic Fluctuations & Growth ve Monetary Economics) tiim lyelerine gonderdigi an-
kete verilen cevaplara dayanmaktadir. Blinder, 1999: 2-3.

2 Bu baglamda M.Bruno'nun su ifadeleri son derece manidardir (1994: 85): “Bu program [Israil'in 1985
Istikrar Programi], son tahlilde iktisatgilarin entelektiiel giktistyla politikacilarin eyleme gegme ira-
desinin verimli bir bilesimi sayesinde viicut bulmustur... Temelde yatan fikirlerin evrimi, programin
ortaya gikist, nihai olarak benimseninceye kadar karsilastigr politik engeller ve bunlarin krizin derin-
lesmesi siirecindeki karsilikli etkilesimi...bitiin bunlari tartismamizda yarar var.”
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mak istedikleri amaglari gerceklestirememekte, hem de asir1 parasal genisleme ne-
deniyle yiikselen enflasyona ve enflasyonun ekonomik maliyetlerine katlanilmak-
tadir.® Politika yapma siirecinin ardisik ve siyasal dogasim esas alan modern ¢a-
lismalarn analizine konu olan siire¢ de zaten budur.

3. Politika Yapma Siirecinin Ardisik Dogasin1 Esas Alan Calismalar:
Zaman Tutarsizhig1 Problemi

F.E.Kydland ve E.C.Prescott tarafindan yapilan “Rules Rather Than Discretion:
The Inconsistency of Optimal Plans” isimli ¢alismanin 1977 yilinda yayinlanma-
styla, esasen daha Onceleri iktisat literatiiriine girmis bulunan fakat genis ¢apl bir
yanki uyandirmayan zaman tutarsizligi problemi, akademik ¢evrelerde ilgi odagi
haline gelmistir.* Daha sonra, 6zellikle G.A.Calvo (1978) ve R.J.Barro ve D. B.
Gordon’un (1983) yaptiklar katkilarla gelistirilmistir.

Kydland ve Prescott’a gore (1995: 35), eger ekonomik ajanlarin cari donemdeki
kararlari, kismen de olsa gelecekteki politika eylemlerine bagl ise -iyi tanimlanmis
ve lizerinde mutabakat saglanmig sabit bir sosyal amag¢ fonksiyonu mevcut bulunsa
dahi- optimal kontrol teorisi ekonomik planlama i¢in elverisli bir ara¢ olamaz.

Kydland ve Presscott’un elestirilerine hedef olan optimal kontrol teorisi, J.
Tinbergen’in 1952 yilinda yaninlanan “On The Theory of Economic Policy” isimli
eserinden esinlenerek *50’ler ve *60’larda gelistirilen bir teoridir. Optimal kontrol
teorisi, su ti¢ adimdan olugmaktadir (Snowdon, Vane and Wynarczyk, 1996: 205):

1. Politika yapicilar, ekonomik politikanin amacini veya hedefini -diisiik enflasyon
ve igsizlik gibi- belirlemelidir.

2. Politika yapicilarin maksimize etmeye caligtiklart bu sosyal refah fonksiyonu
veri iken, hedefi gergeklestirmede kullanilacak olan para ve maliye politikasi
gibi enstriimanlar seg¢ilmelidir.

3. Politika yapicilar, sectikleri enstriimanlarin optimum degerlerini tayin etmede
kullanilacak olan bir ekonomik model belirlemelidirler.

¥ Enflasyonun gesitli maliyetlerinin ekonomide yol agacagi dogrudan ve dolayli etkilere iligkin ayrintih
bir tablo sunan S. Fisher, % 10 diizeyindeki bir enflasyon oraninda, tiim bu maliyetlerin toplam olarak
GNP'nin % 2-5'i kadar olacagini ileri sirmektedir. (Fischer, 1994: 272-274 ve 276)

* 6. Calvo'nun da isaret ettigi gibi, zaman tutarsizigi problemi iktisat literatiiriinde kesinlikle yeni bir
tartisma degildir. Nitekim, ilk olarak R. H. Strotz'un galismasinda, bireyin tiiketim zevklerinin za-
manla degismesi sonucu tutarsizhigin ortaya gikacagi gésterilmis; L. Auernheimer'in hiikimetin para
yaratmadan elde edecegi geliri maksimize etmeye kalkismasi halinde tutarsizhigin dogacagini goster-
mesiyle de para literatiiriine girmistir (Calvo, 1995: 73). Ancak, konunun bizim burada ele alacagimiz
haliyle meshur olmasinin yukarida deginilen yazarlarin ¢alismalarindan sonra gergeklestigine kusku
yoktur.
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Anlagilacagi {izere, ekonomik politikaya iligkin bu normatif yaklagim gercevesi-
nin amaci, karar alicilarin tercihleri veri iken, politika yapicilarin nasil hareket et-
meleri halinde en iyi sonuglarin elde edileceginin belirlenmesine yoneliktir. Kyd-
land ve Prescott (1995: 35), optimal kontrol teorisinin, cari donemde ortaya ¢ikan
sonuglarin ve ekonomik sistemin durumundaki hareketlerin, sadece cari ve gegmis
politika kararlar1 ile ekonomik sistemin cari durumuna bagli bulundugu durumlar-
da uygun bir planlama araci oldugunu; fakat ekonomik ajanlarin beklentilerini o-
lustururken gelecekteki politikalar1 dikkate aldiklari, dinamik ekonomik sistemlere
uygulanamayacagini ileri siirmiiglerdir.

Optimal kontrol teorisinin dinamik ekonomik sistemlere uygulanmamasinin ne-
deni, optimal politikanin zaman tutarsizlig1 (time inconsistency) ya da dinamik
tutarsizlig1 (dynamic inconsistency) problemi olarak adlandirilir. Zaman tutarsizligt
kavrami, 6zel sektor ajanlart para otoritelerince agiklanan kuralin takip edilecegini
bekledikleri zaman, otoritelerin kuraldan cayma egilimlerini ifade etmektedir (Barro
and Gordon, 1983: 599). Buna gore, (t+n) déneminde yapilan yeniden optimizasyon,
(t) doneminde hesaplanan optimal politikadan farkli bir politikanin optimal oldugunu
ortaya koyuyorsa; yani ex ante ile ex post optimal politika arasinda bir farklilik do-
guyorsa, zaman tutarsizlig1 problemi s6z konusu olacaktir (Fischer, 1995: 57).

Daha acik bir ifade ile, 6zel sektor ajanlariin heniiz nominal sézlesmelerini ba-
gitlamadiklar1 (t) doneminde, parasal otoriteler icin optimal enflasyon orani sifir-
dir; fakat, (t+n) doneminine gelindiginde, sdzlesmeler (t) doneminde agiklanan sifir
enflasyon oranina gore bagitlanmis oldugundan, para otoriteleri i¢in optimal enf-
lasyon orani artik sifir degil, pozitif olacaktir. Ciinkii, pozitif enflasyon, reel iicret-
leri disiirerek istihdamin artmasini (Kydland and Prescott, 1995: 35-55); nominal
borglar eriterek ve senyoraj gelirlerini artirarak biitce agiklarinin finanse edilmesini
(Calvo, 1995: 73-95); devaliiasyon yoluyla 6demeler dengesi agiklarmin kapatilma-
si1 saglayacaktir (Cukierman, 1998: 83-95). Para otoritelerinin bu giidiilerine, yine
asir1 parasal genislemeye neden olan, finansal sistemdeki istenmeyen dalgalanmala-
rin yumusatiimasima yonelik giidii de eslik etmektedir (Cukierman, 1998: 117-135).°

5 R. Chang'in zaman tutarsizligi problemini agiklama amactyla kurguladigi, "baba-ogul hikayesi” oldukgca
ilgi gekicidir. Hikayeye gdre, baba Federico, ergenlik gaginda olan ogul Pablo'ya galismanin erdem-
lerini 6gretmek istemektedir. Federico bu amagla, bahgelerindeki gimleri para karsiliginda Pablo'ya
kestirmeleri igin komgulariyla anlagir. Asil mesele, Pablo'yu hi¢ de hoslanmadigi galisma konusunda
ikna etmektir. Hikayede Federico'nun Pablo'yu ikna etmek igin bagvurabilecegi gesitli yollardan (gim-
leri kesmesi halinde kazanacagi para ile dévme yaptirabilecegi saziinii verip, sonra da bu sézii tutma-
yarak ona iyi bir kitap alma gibi) ve bunlarin muhtemel sonuglarindan (Pablo'nun babasimin sgziinden
cayacagini anlayip galismay! kabul etmemesi gibi) bahsedilmektedir. Konuya iligkin literatiiriin temel
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Ancak, para otoriteleri ile 6zel sektdr ajanlart arasindaki bu oyun bir defaya
mahsus olmayip, tekrarlanan bir oyundur. Bu gergevede, para otoritelerinin amag
fonksiyonunu hizla 6grenecek olan 6zel sektor ajanlari, artik sézlesmelerini bagit-
larken, aldatilmalari olasiligini da dikkate alacaklardir.

Kydland ve Prescott’a gore bu durum, yani tutarl politikanin suboptimal olusu,
toplam talep yonetimi konusunda genellikle gézden kagirilmakta ve cari durum ve-
ri iken, en iyi olan politikanin secilmesi seklindeki standart politika 6nerisi benim-
senmektedir. Yazarlar boyle bir politikanin, igsizlikte hi¢ bir azalma saglamayaca-
gin1 ve sadece daha yiiksek bir enflasyonla sonuglanacagini iddia etmektedir (Kyd-
land and Prescott, 1995: 39).

Gelecege iliskin beklentilerin gegmis donem tecriibelerinden hareketle olustu-
ruldugunu kabul eden geleneksel yaklasima gore, issizlik, fiili ve beklenen enflas-
yon oranlar1 arasindaki farkliligin azalan bir fonksiyonudur. Sayet, beklentilerin
olusum siireci gergekten bu sekilde olsaydi, optimal kontrol teorisinin, issizlik ve
enflasyonun optimal diizeylerinin belirlenmesinde kullanilabilecek uygun bir arag
oldugu agiktir.

Ancak, ekonomik birimlerin, ekonomik yap1 hakkinda politika yapicilar kadar
bilgilerinin bulundugu ve politika se¢imlerini rasyonalize eden ortiik amag fonksi-
yonu ile ilgili biraz bilgiye sahip olduklar1 kabul edilirse, gelecekteki politika dav-
ranigt ile ilgili beklentileri, gelecekte fiilen segilecek politika ile tutarli olacaktir.
Bunun, hiikiimetin segtigi optimal politikanin ekonomik ajanlar tarafindan tam ola-
rak tahmin edildigi anlamina gelmedigini belirten Kydland ve Prescott, para otori-
telerince izlenecek politikanin kismen de olsa tahmin edilebilir olusunun, optimal
kontrol teorisinin gegersizligini gostermeye yeterli oldugunu sdylemektedir (Kyd-
land and Prescott, 1995: 40).

Asagida, para otoriteleri ile 6zel ekonomik ajanlar arasinda oynanan stratejik bir
oyun, Phillips Egrisi Analizinin, Lucas parasal siirpriz versiyonu ¢ergevesinde in-
celenerek, tutarli dengenin enflasyonist sapma igerecegi veya optimal planlarin
zaman tutarsiz olduklar gosterilecektir®.

tartisma alanlarina karsilik gelecek sekilde tasarlanan hikayeden (érnegin, Pablo'yu ikna etmek igin
ozel 6gretmen tutma stratejisi, Rogoff'un "muhafazakar merkez bankaci” modeli ile Walsh'un asil-
vekil modelini karsilayacak tarzda kurgulanmistir) gikan sonug, Federico'nun séziinii futmasinin, ama-
cina ulasmak igin daha iyi strateji olacag yoniindedir (Chang, 1998: 5-10).

Asagidaki agtklamalar 6zii itibariyle, Kydland ve Prescott'un makalelerinde yapmis olduklariyla ayni
olmakla birlikte, 6zellikle sekil iizerinde, konunun agiklanmasinda daha yararli olacag igin, Snhowdon,
Vane ve Wynarczyk'ten yararlanilarak bir takim degisiklikler yapilmistir. Degisiklikleri karsilastir-
mak igin bkz. Kydland and Prescott 1995: 39-40. ve Snowdon, Vane and Wynarczyk, 1996: 206-209.
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Sekil 1°de farkli enflasyon beklentilerine gore ¢izilmis iki farkli Phillips egrisi
(P& ve Ptec) yer almaktadir. Sosyal amag fonksiyonunun dis hatlar ise, S, S,, S;,

ve Sy kayitsizlik egrileri ile gosterilmektedir. Enflasyon ve issizligin “koti” oldugu
veri iken; S;> S,> S;>S,’diir. O ve C, ekonomik ajanlarin enflasyonu dogru bir se-

kilde tahmin ettikleri (Pt = Pf) ve issizligin dogal oranda (U=UN) oldugu nokta-
lardir. Dolayisiyla, dikey eksen iizerinde yer alan biitiin noktalar potansiyel denge
noktalaridir. Kayitsizlik egrileri, optimal dengenin O noktasinda gerceklestigini

gostermektedir ki, bu noktada, (t) donemindeki, gergeklesen enflasyon orani (Pt)

sifira; gerceklesen igsizlik oran1 (Uy) ise dogal igsizlik oranina (UN) esittir.

Sekil 1 : Tutarli ve Optimal Denge

Sub-optimal fakat
tutarh denge noktasi

Optimal fakat tutarsiz
denge noktasi

»
»
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Si S, S35 Sy
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Modele gore, para otoriteleri enflasyon oranini belirleyebilecekler, ancak
Phillips egrisinin pozisyonu ekonomik ajanlarin enflasyonist beklentilerine bagli

olacaktir. Buna gore, S; kayitsizlik egrisi ile PS enflasyon beklentisine gore gizilen

Phillips egrisinin teget olduklar1 C noktasinda, zaman tutarli denge gergeklesmis
olmaktadir. Ancak bu denge noktasi suboptimal bir noktadir ki bu durumun nasil
ortaya ¢iktigini, 6zel ekonomik ajanlar ile politika yapicilar arasinda oynanan di-
namik bir oyun baglaminda aciklayabiliriz.

Dinamik bir oyunda her oyuncu, diger oyuncular tarafindan benimsenen strateji-
leri algilayisina bagl olarak, kendi amag fonksiyonunu belirleyecek ve bu fonksi-
yonu maksimize etmeye ¢alisacaktir. Hiikiimet ile 6zel sektor ajanlari arasinda oy-
nanan oyunlar, “miisterek olmayan” (non-cooperative) Stackelberg oyununun bir
ornegidir. Stackelberg oyunlari, dominant oyuncunun lider olarak davrandigi ve
diger oyuncularin stratejilerini lideri izleyerek gelistirdikleri hiyerarsik yapiya sa-
hip oyunlardir (Snowdon, Vane and Wynarczyk, 1996: 208).

Kydland ve Prescott tarafindan tartisilan para politikas1 oyununda hiikiimet do-
minant oyuncudur.” Dolayisiyla, hiikiimet kendi optimal politikasini belirlediginde
6zel sektor ajanlari, hitkkiimet tarafindan izlenecek olan bu stratejiyi algilayis bigim-
lerine gore kendi stratejilerini tayin edeceklerdir. Bir Stackelberg oyununda, lider
acikladig1 politikaya iligkin bir 6n taahhiitte bulunmadig: siirece, optimal politika
dinamik olarak tutarsiz olacaktir. Ciinkii, bu durumda lider, diger oyuncular1 yanil-
tarak kendi kazancim artirabilecektir. Ozel sektdr ajanlarmin bu durumu algilama-
lartyla birlikte, zaman tutarli denge, bir Nash dengesi olacaktir®.

Ekonominin baslangicta, sekildeki C noktasiyla gosterilen, suboptimal fakat
zaman tutarli bir denge noktasinda oldugunu varsayalim. Para otoriteleri, ekono-
miyi (sekilde O noktasi ile gosterilen) optimal denge pozisyonuna getirmek igin,
para arzinin biiylime oraninin azaltilmasiyla gerceklestirilecek olan sifir enflasyon
hedefini agiklarlar. Eger 6zel sektor ajanlari, para otoriteleri tarafindan yapilan a-
¢iklamay: giivenilir bularak, bu hedefe inanirlarsa, enflasyonist beklentilerini revi-

ze ederek, P¢ ‘den Pte0 ‘a diistireceklerdir.

Dominant (oyuncunun izledigi) strateji, rakibinin ne yaptigi 6nemli olmaksizin, bir oyuncu igin optimal
olan stratejidir. Bunu su sekilde ifade etmek de miimkiindiir: "Ben yapabilecegimin en iyisini yapiy-
orum, senin ne yaptigin énemli degil"; "Sen yapabileceginin en iyisini yapiyorsun, benim ne yaptigim
dnemli degil". (Pindyck and Rubinfeld, 1992: 468 ve 471).

Nash dengesi, rakibinin stratejileri veri iken, her oyuncunun yapabileceginin en iyisini yaptigina iliskin
bir strateji setidir. Bunu su sekilde ifade etmek de miimkiindiir: "Senin yaptigin veri iken, ben yapa-
bilecegimin en iyisini yapiyorum"; "Benim yaptigim veri iken, sen yapabileceginin en iyisini yapiyor-
sun". (Pindyck and Rubinfeld, 1992: 470-471).
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Bu durumda, Phillips egrisi asag1 dogru kayacagindan, yeni denge O noktasinda
olusacaktir. Ancak, 6zel sektor ajanlar1 enflasyonist beklentilerini agiklanan politi-
kaya gore revize ettikten sonra, para otoriteleri i¢in takip edilecek optimal politika
zaman tutarsiz olacaktir. Sekil 1°den de goriildiigii lizere, para otoritelerinin ihtiyari
bir politika izleyerek, para arzinin biiyiime oranini enflasyon siirprizi yaratmak i¢in
artirirlarsa, ekonomi S; kayitsizlik egrisi iizerindeki A noktasinda dengeye gelir ki,
bu O noktasindaki dengeden daha yiiksek bir refahi temsil eder. Bununla birlikte,
igsizlik oraninin dogal oranin altinda, enflasyon oraninin ise beklenen enflasyon
oranindan yiiksek oldugu, A noktasindaki denge siirdiiriilebilir degildir. Rasyonel
ajanlar, para otoriteleri tarafindan yaniltildiklarini kisa siirede anlayacaklar ve eko-
nomi C noktasindaki, zaman tutarl ve fakat suboptimal denge noktasina geri done-
cektir. Sekildeki B noktasi ise giivenilirligini kaybeden para otoritelerinin s6ziini
tutmasi halinde igsizligin dogal oranin {izerine ¢ikacagini gostermektedir. Bir baska
ifadeyle, giivenilirlik yok iken enflasyonu diisiirmenin maliyetlerinin daha yiiksek
olduguna isaret etmektedir.

Bu ¢ercevede, para otoritelerinin, ekonominin dengesini “ikinci en iyi”’den “bi-
rinci en iyi”’ye ulastirma c¢abalari, “liglincii en iyi” denge ile sonug¢lanmaktadir (Per-
sson, 1988: 520). O halde, zaman tutarsizligindan dolay1 giivenilirlikten yoksun
bulunan “optimal” bir politika, ger¢ekte ne optimal ne de uygulanabilir bir politi-
kadir.

4. Politika Yapma Siirecinin Siyasal Dogasin1 Esas Alan Cahsmalar:
Politika is Cevrimleri

Hemen her iilkede iktisat politikasi uygulamalar1 siyasal partilerin segimlere ve po-
litik tercihlerine iligkin kaygilarindan etkilenmektedir ki para otoritelerinin enflas-
yonist giidiilerini bu g¢er¢evede analiz eden ¢alismalarda da konuya iligkin giiclii
kanitlara ulagilmaktadir. Politik kaygilarin ya da giidiilerin, genel ekonomi {izerin-
deki etkileri, “politik is ¢evrimleri” modelleri ekseninde degerlendirilirken; para
politikalar1 tizerindeki etkileri, s6z konusu arastirmalarin bir pargasi olan “politik
para ¢evrimleri” modelleri ¢ercevesinde incelenmektedir (Cukierman, 1998: 333).
S6z konusu modeller gergevesinde partiler, firsatgr (opportunist) ve ideolojik;
se¢cmenler de tecriibesiz (naive) ve tecriibeli (sophisticated) olarak siniflandirilmak-
tadir. Firsatgt partilerin hakim giidiisiiniin iktidarda daha uzun siire kalma; ideolo-
jik partilerinkinin ise, parti ideolojisine iliskin amaclarin gerceklestirilmesi oldugu
kabul edilmektedir. Tecriilbesiz se¢menlerin, iktidar partisinin = ge¢mis
uygulamalarindaki performansint degerlendirerek; tecriibeli se¢cmenlerin ise,
iktidar partisinin amaglar1 ve kabiliyetleri hakkidaki bilgileri miimkiin oldugunca
iyi kullanarak, s6z konusu partinin tekrar se¢ilmesi halinde gelecekte uygulayacagi
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s0z konusu partinin tekrar secilmesi halinde gelecekte uygulayacagi politikalart
tahmin yoluyla hareket ettikleri varsayilmaktadir (Cukierman, 1998: 334).

Se¢menlerin beklentisel davranislarina iligskin varsayimlar baz alinarak, politik
is gevrimleri literatiiriiniin gelisimi iki ayr1 evreye ayirilabilir. W. Nordhaus (1975)
ve D. Hibbs’in (1977) ¢aligmalarinin y6n verdigi birinci asamadaki literatiiriin ayirt
edici dzelligi, tecriibesiz, yani uyumcu beklentilere sahip se¢gmen varsayimidir.

Tecriibesiz segmen ve firsatgr parti kombinasyonuna dayanan Nordhaus modeli-
ne gore, iktidar partileri segimlerden 6nce ekonomiyi genisletmekte, sonra da enf-
lasyonu diisiirmek i¢in ekonomiyi daraltmaktadir (Nordhaus, 1975: 184). Tecriibe-
siz segmen ve partizan (ideolojik) parti kombinasyonunu esas alan Hibbs modelin-
de ise, sol (sag) partinin iktidarda bulunmasi1 durumunda, issizlik diizeyinin diisiik
(yliksek), enflasyon oraninin yiiksek (diisiik) olacag: ileri siiriilmektedir (Hibbs,
1977: 1470).

Oyun teorisinin makro iktisada uygulanmasi, politik is ¢evrimleri modelinin
rasyonel beklentiler ¢ergevesinde yeniden formiile edilmesine yol agmistir ki bu
politik is ¢evrimleri literatiiriiniin ikinci asamasina tekabiil eder (Alesina, Cohen,
and Roubini, 1992: 229-230). Tecriibeli segcmen ve firsat¢1 parti kombinasyonunu
esas alan ¢aligmalardaki kritik varsayim, asimetrik bilgi avantaji, yani politika ya-
picilarin, kendi yeterlilikleri konusunda, segmenlerden daha fazla bilgi sahibi ol-
duklaridir. Politika yapicilarin yeterlilikleri, biitge siirecindeki israfi azaltma; enf-
lasyona yol agmadan biiylimeyi destekleme ve ekonomiyi tesadiifi soklardan ko-
ruma yetenekleri seklinde tanimlanabilir (Alesina, 1995: 148). Bu varsayimlar ger-
¢evesinde, politikacilarin Nordhausvari politik i ¢evrimine yol agacak tarzda dav-
ranacaklar1 6ngortilebilir.

Ancak, firsatci parti segmen tarafindan secimlerde cezalandirilacagi igin, rasyo-
nel segmen varsayimi politikacilarin firsat¢1 davranislarina bir kisit olugturacaktir.
Dolayistyla s6z konusu modellerdeki politik ¢evrimler, Nordhausvari gevrimlere
gore, daha kisa Omiirlii, daha kiigiik capta ve daha az diizenli olacaktir (Alesina,
1995: 148).

Tecriibeli segmen ve partizan parti kombinasyonunu esas alan c¢aligmalardaki
temel diisiince ise su sekildedir: Ucretlerin ayarlanmasindaki yavaslk (sluggish-
ness) veri iken, hiikiimetteki degisikliklerle birlikte meydana gelen enflasyon ora-
nindaki degismeler, reel ekonomik aktivitenin dogal diizeyinden gegici olarak
sapmasina neden olacaktir. Daha acik bir ifade ile, sag (sol) parti iktidarinin bas-
langicinda, hasiladaki biiyiime dogal diizeyinin altinda (iistiinde), issizlik de dogal
diizeyinin iistiinde (altinda) olacaktir. Beklentiler, fiyatlar ve iicretler ayarlandiktan
sonra, hasila ve issizlik dogal diizeylerine donecektir ki iki yildan daha uzun siir-
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meyecek olan bu ayarlama déneminden sonra ekonomik aktivite iktidardaki parti-
den bagimsiz olacaktir.

Ancak, ekonomik aktivite dogal diizeyine donse bile, giivenilirlik problemi ne-
deniyle, sol parti iktidari siiresince, zaman tutarli -fakat suboptimal- enflasyon ora-
n1 daha yiiksek kalacaktir. Ciinkii sol partilerin issizligi diisiirmek igin genisletici
politikalar izleme yoniindeki giidiilerinin gii¢lii oldugunu bilen 6zel sektdr ajanla-
rinin enflasyon beklentisi daha yiiksek olacaktir. Dolayisiyla, yeni rejime ilk ayar-
lama siirecinin ardindan fiili enflasyon beklenen yiiksek enflasyona esit, igsizlik ise
dogal diizeyinde olacaktir (Alesina and Sachs, 1988: 70-71; Alesina, 1995: 151).

Kisaca, ilk agamadaki c¢alismalar, segmen beklentilerinin geriye doniik olarak
sekillendigini varsaydig i¢in issizlik ve enflasyon arasinda bir degis-tokus bulun-
dugu sonucuna ulasmaktadirlar. Tkinci asamadaki ¢alismalar ise, rasyonel secmen
varsayimini benimsedikleri igin, sadece segmenlerin bilgilenme eksikliklerinin var-
lig1 halinde, reel degiskenlerin etkilenebilecegi sonucuna varmaktadirlar. Dolay1-
styla, ikinci asamada ortaya konan caligmalarin modern makroekonomi literatiirii
ile daha uyumlu bulgulara ulastig1 soylenebilir (Cukierman, 1998: 334-335).

Politika yapma siirecinin siyasal dogasini esas alan modern ¢aligmalarda, mak-
roekonomik politikanin partizan ve/veya se¢im amacgli kullaniminm, ekonomik
dalgalanmalara yol agacagi i¢in engellenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. iktidar
partisinin siyasal giidiilerini ger¢eklestirme dogrultusundaki egilimlerini kisitlayici
kurumsal diizenlemelerin bulunmamasi halinde ortaya g¢ikacak olan giivenilirlik
problemi nedeniyle, 6zel sektor ajanlarmin enflasyon beklentileri sosyal olarak
optimal olanin iizerinde olacaktir.

5. Sonug

Gerek politika yapma siirecinin ardigik dogasini1 gerekse siyasal dogasini esas alan
caligmalar ortak bir gergege isaret etmektedir ki bu da politika(yapi)cilarin yarattigi
giivenilirlik problemidir. S6z konusu giivenilirlik probleminin ortadan kaldirilma-
sina veya dogmasini engellemeye yonelik politika Onerisi ise su sekildedir: Genel
olarak iktisat politikalarinin, 6zel olarak da para politikalarinin karar alma ve uygu-
lama prosediirlerinin olusturuldugu kurumsal gergevede, politika(yapi)cilarin enf-
lasyonist giidiilerini engelleyecek diizenlemelere yer verilmesi gereklidir.
Enflasyonist giidiileri engellemeye ve dolayisiyla giivenilirligi saglamaya yone-
lik diizenlemeler c¢ergevesinde ise, merkez bankasinin bagimsizligi, 6n taahhiitte
bulunma, giidiilerle uyumlu (incentive-compatible) sdzlesmeler, asil-vekil (princi-
pal-agent) iligkileri, seffaflik ve hesap verme, maliye politikalarinin disiplini ve i-
dari diizenlemeler (regulatory design) gibi, kurumsal diizenlemelerin gerekliligine
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isaret edilmektedir (Persson and Tabellini, 1995: 280.; Blinder, 1999: 15.; Berg,
1996: 7-8. ve Alesina, 1989: 82-83).

Kurumsal diizenlemeler yoluyla takdire dayali politika izleme olanaklarinin ki-
sitlanmasindan hoslanmayacak olan politika(yap1)cilarin “enflasyonist giidiilerin
varligr mutlaka bu dogrultuda hareket etmemizi gerektirmez” seklinde bir elestiri
getirmeleri kuvvetle muhtemeldir. Ornegin, 6zel sektdr ajanlarinin (rasyonel) bek-
lentisel davranislarinin, ticret ve fiyat olusum siirecindeki etkisini dikkate alan bir
merkez bankasi, zaman tutarsizlig1 probleminden kaginmak amaciyla genisletici
para politikast uygulamayabilir (McCallum, 1995: 208).

Ancak, enflasyonist giidiilerin yol ac¢tig1 giivenilirlik probleminin bu bigimde al-
gilanmasi, meselenin 6ziinden oldukca uzak ve son derece yanlis olacaktir. Zira,
giivenilirlik problemini doguran, politika(yapi)cilarin enflasyonist giidiilerle hare-
ket etmeleri degil, istedikleri taktirde boyle bir politika uygulama imkanina sahip
olmalaridir. Dolayistyla, politika(yapi)cilarin takdire bagl politika uygulama ola-
naklarinin yasal, idari veya diger diizenlemeler yoluyla kisitlanmamasi halinde ka-
¢milmaz olarak bir giivenilirlik problemi dogacaktir. Bu durumda, ekonominin
dengesini “ikinci en iyi”den “birinci en iyi”’ye tasima cabalar1 “ligiincii en iyi” ile
sonuglanacaktir. Enflasyonun ekonomik ve sosyal maliyetleri ortada iken, daha
yiiksek bir enflasyon ve etkin olmayan bir ekonomik aktivite demek olan bu duru-
mun ise, gerek se¢gmenler gerekse politika(yapi)cilar agisindan optimal olmadigi
son derece agiktir.

Inflationary Incentives and Credibility Problem

Abstract: The subject of this study is the new analysis method which is widely
adopted by modern studies in the field of monetary policy. According to the
traditional studies, inflation is everywhere and every time a monetary phenomenon
and revealed only by more rapid increase in the monetary quantity than increase in
output. However, most country experiences have showed that the monetary
authorities have putted forth a tendency towards allowing excessive expansion in
money supply. Appreciating the incentives giving a direction to this tendency that
was showed by monetary authorities and the efforts of building up policy proposals
in this framework is a differing characteristic of modern monetary policy studies
from the traditional one. Such that, in modern studies, changes in money supply and
inflation are considered in a framework of strategic and informational interactions
between monetary authorities and private sector agents. The studies can be
classified into two main groups according to which kind of incentive they focus on:
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The studies focus on sequential nature of policy making process, i.e. time
inconsistency problem and on political nature of policy making process, i.e. political
business cycle. The shared points of view of the studies are to emphasize the
credibility problem and to argue that the credibility is an indispensible provision of
effective monetary policy. In this context, the aim of our study is to achieve the
widening of this point of view which is not discussed sufficiently, in the academic
circles. In this way, the policy recommendations extracted from this literature will
become acceptable among the public opinion and the politicians. Consequently, the
problem of lack of political feasibility which is one of the most important barriers
for implementing policy proposals will be overcomed.

Key Words: Inflationary Incentives, Credibility, Time Inconsistency, Political
Business Cycle, Rules vs. Discretion
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