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Ozet

Bu calismanin amaci, para politikasinm zaman tutarsizligt problemini ortaya
koymaktir.  Makrockonomik teoride para oloritesinin  ekonomik  faalivet
igerisindeki rolii ve davranig sekilleri, oyun feorisine dayvanlarak aciklanmakta-
dir. Oyun teorik para politikast modellerinde, para otoritesi ile dzel sekior
karguikle  etkilegim  icindedirler. Para oforitesinin  oyuncie olarak  hedefi,
belirlenmiy bir refah fonksiyonunn maksimize etinektir. Para otoritesi b hedefi
gergeklegtivirken  izleyecegi  politikalarda  zaman  tutarsiz  bir  davranss
gisterebilecektiv. Zanan twtarsizhign, politika yapicinin  dnceden  ilan  eftigi
politikayt gelecekie degigtirmesi ve uygnlamamast durumnnda ortaya gikmaktadrr,
Zaman tutarsizitge pare politikasinin enflasyonist bir egilime sahip oldugunu
gostermektedir. Bu yiizden para otoriteleri, zaman tutarsizhigt problemini cozerek
enflasyonist egilimi ortadan kaldirmann yolunu aramalidirlar,

Abstract
The Time-Inconsistency in Monetary Policy

The aim of this paper is (o discuss the time inconsistency problem in monetary
policies. In macroeconomic theory the role and actions of monetary authority are
explained by reference to game theory. In game-theoretic monetary policy models,
monetary authority and private sector act interactively. The target of monetary
authority as a player is to maximize the pre-determined welfare function. In trying
to realize this 1arget by applying monetary policies, monetary aunthority might
behave in time-inconsisteni manner. The time-inconsistency appears when
monctary aidhority changes the policy that he declared before. The time-
inconsistency implies that monetary policy has an inflationary tendencies. In
order to overcome inflationary teidencies, monetary anthorities should try 1o find
ways and policies that would solve the time-inconsistency.’
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1- GIRIS

1980 ve 1990’larda para politikas1 analizinin temel dzelliklerinden biri,
htikiimet ve 6zel iktisadi birimler arasindaki stratejik etkilesimi agiklamak igin
oyun teorisini kullanmaktir. Bu yaklagim, rasyonel beklentiler teorisinin tabii
bir uzantisidir. Rasyonel beklentiler teorisine gore, eger insanlarin bekleyisleri
dogruysa, ekonomi uzun dénemde dengede olacaktir. Sadece kisa donemde
iktisadi birimler yanlis beklentilere sahip olabilirler. Uzun dénemle kisa donem
bekleyislerinin birbirinden farkli olmasi nedeniyle hiikiimetlerin uzun dénem

optimal politikast kisa donem politikasindan sapma gosterebilir. Bu durumda
hiikiimetin uzun dénem optimal politikasi zaman tutarsiz olacaktir.

iktisadi birimlerin rasyonel bekleyislere sahip oldufu bir ekonomide,
dengenin gerceklesebilmesi igin hiiklimetin zaman tutarh bir politika izlemesi
gerekmektedir. Zaman tutarl bir politika, otoritelerin bugiin igin planlandigt ve
ilan ettigi bir politikayr gelecek donemde deffistirmedigi zaman ortaya
cikmaktadir.

Zaman tutarsizlifn ozellikle para otoritesinin ytriittiigli politikalarin
enflasyonist efilime sebep olmasi agisindan Snemli bir problemdir. Bu
galigmanin temel amaci, para politikasi gercevesinde zaman tutarsizlis
problemini ve bu problemin doguracagi sonuglari ayrmulan ile ortaya
koymaktir. Bu amaca yonelik olarak zaman tutarsizlig:, bu problemi ilk kez
ortaya atan Kydland-Prescott (1977) ve Barro-Gordon (1983 a,b)’un ¢aligmalart
temel alinarak incelenecektir. Ayrica bu &ncii galigmalarin katkida bulundukiar
yeni makro ekonomik politika teorisi literatiiriinde, kurala ve duruma bagl para
politikalart ile zaman tutarsizhifs arasindaki iligki de ele alinacaktir. Son olarak
optimal politikalarin zaman tutarsizhift ve bunun para politikast agisindan
olusturdupu giivenilirlik problemi ortaya konulacaktir. Caligmanin sahasi
konunun ¢ok genig olmasi nedeni ile teorik gergeve ile simrlandirthmsgtir,

2- ZAMAN TUTARSIZLIGI PROBLEMI

Para politikasi yapicilarimin karst karstya olduklan temel problemierden
biri Kydland ve Prescott (1977) ile Barro ve Gordon (1983 a,b) tarafindan
ortaya atilan zaman tutarsizhii problemidir. Zaman tutarsizlifi, dinamik bir
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durumda iktisadi birimlerin exante ve expost egilimlerinin farkl olabilecegi
anlamina gelmektedir. Bu durumda zaman tutarsizhg(, bugiin iktisadi birimlerin
gergeklegtirdikleri hareketlerin, yarm politika yapicilarin  harcketine bagl
oldugunda ve iktisadi birimlerin hareketlerinin, politika yapicinin sosyal refah
fonksiyonunu etkilediinde ortaya ¢ikmalktadir.

Kisa dénemde genigletici (expansionary) para politikasi yiiksek biiyiime
ve istihdam: saglayacakur. Politika yapicilar, uzun dénemde yiiksek biiyiime ve
istihdam saglanamayacak olmasina ragmen, bu politikay1 izlemeye devam
etmektedirler. Ciink iktisadi birimler genigletici politika karsisinda iicret ve
fiyat beklentilerini de yukariya dogru diizeltmektedirler. Fakat maalesef
genigletici para politikasi, ekonomi igin negatif bir sonug olarak uzun dénemde
enflasyon oranmin artmasma sebep olacaktir (Mishkin, 2000: 2). McCallum
(1995)’a gore, zaman tutarsizhign problemi, merkez bankasinin, enflasyona yol
acan genisletici para politikasm: izleyece§ini gostermez. Gercekte merkez
bankactlar, zaman tutarsizh@it probleminin farkindadirlar ve bu problemle
kargilasmamak igin ellerinden geleni yapmaya hazirdirlar. Fakat politikacriar,
genigletici para politikasint takip etmesi icin merkez bankast {izerinde bask
yapmaktadirlar. Bu durumda zaman tutarsizbfinin kaynagi, merkez bankasi
degil, ona bask: yapan politika otoriteleridir.

Baglayici sabit politika kuralinin (commitment) uygulandifi bir ortamda,
zaman tutarsiz para politikasi, para otoritesinin siirpriz yapma giidiilert sonucu
(stirpriz enflasyon yaratarak) enflasyonist egilimi ortaya ¢ikarmaktadir, Fakat bu
titr bir politika, ekonomideki iktisadi birimler tarafindan tepki ile karsilanir.
Zaman tutarsizh@mnm enflasyonist etkileri ile ilgili galismalarin igerisinde
ozellikle Ireland (1999) tarafindan yapilan caligma, bu problemi ABD icin
ampirik olarak da gézler oniine sermektedir. Para politikasinda klasik zaman
tutarsezligl problemi, enflasyonist bir durumu, duruma bagli para politikas: ile
cbzerek iiretimi dogal seviyesinin iizerine ¢ikarmaya galigan politika yapicidan
meydana gelir. Polititka yapici, enflasyonist egilimi, sifir-enflasyon politika
kuralmr uygulayarak orladan kaldirabilir (Lohmaan, 1992: 273). Ancak politika
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yapici, istihdam ve Giretimi kararlt hale getirmek icin parasal araglan kullanma
konusunda esneklige sahip olmay1 isterler’.

iktisadi birimler, bir kez yiiriitiilen parasal siirecin niteliini anlarlarsa,
beklentilerini ona gore belirlerler. Rasyonel beklentilere sahip iktisadi birimlerin
dengede olabilmeleri igin su sartlar gereklidir: a) Cari bilgilerin bir fonksiyonu
olarak iktisadi birimlerin hareketlerini belirleyen bir karar kurab, b) Cari
bilgilerin bir fonksiyonu olarak iktisadi birimlerin beklentilerini belirleyen bir
beklentiler fonksiyonu ve ¢) Politika yapicinin cari bilgi setinin bir fonksiyonu
olarak politika araglarinin hareketini belirleyen bir politika kurali (Barro ve
Gordon, 1983a: 591). Sonug olarak su iki durum s6z konusu ise, rasyonel
beklentiler dengesinin gergeklestigi stylenebilir: Birincisi, a ile belirlenen karar
kurali, beklentiler veri iken, iktisadi birimler igin optimalse ve ikincisi iktisadi
birimlerin beklentilerini b’'ye gore gergeklestirmeleri, hareketleri ¢ tarafindan
belirlenen politika yapict igin optimalse rasyonel beklentiler dengesi mevcut
demektir. Zaman tutarsizlii doguran optimal politikanin yapist bir ddnemden
digerine degismektedir (Lewis ve Mizen, 2000: 230).

Zaman tutarsizliginin oyun-teorik agikiamasi, Alan Blinder (1987: 407)
tarafindan verilen basit bir érnekle yapilabilir. Ornek iniversite ortarm ile
ilgilidir. Blinder, 8grencilerinin gok sikt calismalarim ve bu ¢alismalarint siav
kagitlarina yansitmalarint isteyen bir profesorii hayal eder. Cevaplandirlmasi
gereken soru bu profesoriin optimal stratejisinin ne oldugudur? Strateji su
sekilde belirlenmis olabilir: Profesor, akademik yilin sonunda bir smav yapmak
istedigini ilan eder. Bu ilan &grencilere gerekli bilgileri edinebilmek igin bir
glidi saglayacakur. Ogrenciler sene sonundaki sinavda basarili olabilmek igin
calisacaklardir. Ancak profesor, smavdan bir giin &nce smavi iptal edet, giinkii
asil istedigi sey olan “dgrenciletin derslerine caligmasint ve bilgi edinmelerini”
saglamstir. Tim Ogrenciler bir sinava girﬁleden sertifika alirlar ve profesoriin

Para politikasimn  esneklik  ibtiyac, Milton Friedman (1948)m ¢aligmasinda agikga
goriilmektedir, Friedman’a gtire, politika yaptey, ekonominin yapisi ve politika sonuglan ile
ilgili para politikasi hareketlerinde belirsizlik ofdugu fikrine sahiptir. Eger politika yaprct,
Friedman tarafindan ileri stirilen “robust” kuralin takip ederse, yend bilgi duramunda politika
kurahnt yeniden gozden gegirip, gerekirse diizeltme opsiyonunu elinde tutmay1 ister.
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smav kagitlarmi degerlendirmek i¢in harcadigy zaman sifira esittir. Bu durumda,
zaman tutarsizlig1 nerede olugmaktadir?

¢ t, doneminde, yani ogrenciler ¢aligmadan 6nce, smavi ilan etmek
profesdr i¢in optimaldir.

o 1, doneminde, yani ogrenciler caligtiktan sonra sinavi iptal etmek
profesdr igin optimaldir.

Smav hazirlama stratejisi, zaman igerisinde optimal degildir, yani zaman
tutarsizdir. Bu basit 6rnek, zaman tutarsiz stratejilere gore, iki oyunculu bir
oyunda ortaya gikacak genel gartlar gosterir:

1- Iki oyuncunun en azindan birisi, stratejisini segmek igin tamamen
ozgiirdiir, halbuki difer oyuncu, oyun siiresince zaman iginde bir
strateji  yapmak zorundadir. Oyle ki Ofrenciler, derslerini
ogrencbilmek, calisabilmek igin kendilerine en uygun bir safhayt
secmelidirler.

2- Oyun g¢ok sik tekrarlanamaz. Eger profesér bu oyunu bir kereden
fazla denerse, ogrencilerini ¢aligmaktan vazgegirmig olur, giinkii artik
sgrenciler donem sonunda bir sinav yapilacafma dair bilginin
giivenilir olmadifini diigiiniirier. Bu durumda profestr “bilginin
edinilmesini saglama” seklindeki temel amacina ulagamaz.

Sonu¢ olarak bu #rnek ayni zamanda egzojen bir kuralin iistiinlugiinii
ortaya koymaktadir. Bir silte sonra profestriin  ilanmin  giivenilirligini
kaybetmesinden dolayr 6grenciler galismamaya baslayacaklardir. Bu ylizden
tiniversitelerin siav yonetmelikleri genellikle dgrencilerin sertifika almak igin
sinavlarda basarili olmalarin: sart kosmaktadir.

3- KYDLAND-PRESCOTT ANALIZi

Makroekonomik politikaya oyun teorisinin uygulanmasma iligkin
literatir, Kydland ve Prescott’'un “Rules Rather than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans” adli makalesi ile baslamaktadir. Bu makalede
optimal kontrol teorisinin, dinamik sistemleri analiz etmek igin yararli bir teknik
oldugu gosterilmistir. Optimal kontrol teorisinin &nemli bir kural, “t”
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doneminde gelecekteki “t,” donemi igin segilen optimal bir politikanin, “t,”
ddneminde segilecek politika ile kesin olarak aynr olmasi gerektigidir (Kydland
ve Prescott, 1977: 473).

Kydland ve Prescott, politikanin kurallara gore yiiriitiildiigi ortam ile
duruma bagh yiiriitildtigt ortami karsilagticrnaktadirlar. Bulduklart sonuca gore,
eger parasal otorite politikasini duruma (discretion) bagli olarak belirlerse,
optimal politikalarin zaman tutarsizlift veya kisaca zaman tutarsizligt problemi
meydana gelecektir. Bu durumda, degismeyen bir igsizlik orant ve daha yiiksek
bir enflasyon orani gergeklesecegi igin Kydland ve Prescott para politikasinin
kurallara gore yiirtititlmesini desteklemektedirfer.

3.1- Kydland-Prescott’a Gore Tutarh Politika

Kydland ve Prescott (1977: 475) a gbre, n=(m;, ©;, . ®r) denklemi 1'den
T’ye kadar olan dénemler igin politikalar serisini ve x=(x;, Xa, , Xr) ise iktisadi
birimlerin karar serisini gostermektedir. Politika yapicinin sosyal amag
fonksiyonunun

S (X1, X2, 5 X1, W1, W25 ,TO7) (L
oldugu farzedilir’. Ayrica t doneminde iktisadi birimlerin kararlar, agagida
gosterildigi gibi titm politika kararlarma ve gecmis kararlarina baghdir:

xT=XT (xlv » Xeels T,y ?ﬂ:T) t=19 ) T (2)

Tutarhlik kavramnm tanun su sekilde yapiimaktadir: Her bir t dénemi
igin, onceki kararlar veri olarak alindiginda, eger =y, denklem (1)t maksimize
ederse & politikast tutarhidir ve gelecek politika kararfar da benzer sekilde tercih
editecektir.

Optimal planin tutarsiziif iki donemli bir 6rnek ile gosterilebilir, T=2
igin, ma, denklem (3)’ il maksimize etmek igin segilir;

S(X14 Xz, %1, 72) 3

2 Kydland ve Prescott'un ¢alismalarinda belirsizlik dikkate abmmamaktadir.
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Oyle ki
x1=X (7, T2)
ve
Xo=Xa(X1, Ty, T2). “)

Politikamin tutarli olmast igin, gecmis kararlar (m;, x;) veri iken, m
denklemn (3)’1i maksimize etmeli ve denklem (4)'ii simirlandirmalidir. Bunun
yaptlabilmesi icin

0§ 9X, N 0§
dx, o7, 07,

0

sartt gereklidir. Tutarh politika, x, iizerindeki m, etkisine 6nem vermez. Optimal
karar kuralt igin 1. diizen sart1,

oS 8X2+ Xy +8Xl 9§_+a_SaX2
ax2 an‘z 87:2 aﬁz axl axz' axl

drr. Bger x; Uizerindeki m, etkisi sifirsa (6X,/0 n,=0 ise) ya da hem dogrudan hem
de X, vasitasiyla dolayl olarak S iizerindeki x,’deki degisikliklerin etkisi sifirsa
([0S/0x,+05/0x, 0Xo/0x,}= 0) tutarlt politika optimaidir. Kydland ve Prescott’un
modelinde ele alinan para politikast modeline bagl olarak, para otoritesi ile 6zel
sektoriin politika dediskenlerini olusturma zamamn: agisindan birbirinden farkh
politika ortamlari tannmlanmaktadir®,

Burada politika otoritesinin ex ante ve ex post giidit kisitlan arasinda ayinm yapilmaktadir.
Bunu agiklayabilmek icin, politika otaritesinin t déneminde 8zel sektdir kararlanimi vermeden
dnce {ex ante) optimal pelitika kuralim sectiini disiinelim. Politika otoritesi politikasim
belirlerken t dénemi kisitlanm veri olarak aimaktadir. Bu durumda bu politikantn t+s
doneminde de optimal olup olmayacagi sorusu ortaya c¢ikmaktadi,. Bu  soruyu
cevaplayabilmek igin politikanin “t, t+s” aralifinda ézel sekidriin ckonomik kararlarint nasil
etkilediginin ele alinmasi gerekmektedir, Ozel scktor beklentilerini ¢ doneminde segilen
optimal politikaya gore belirleycecktir. Ancak Gzel sekitir beklentilerine dayah olarak
ckonomik kararlanm verdikten sonra (cx post) t+s doneminde, politika otoritesinin glidi
kisitlart da degismigtir. Bunun nedeni, politika otoritesinin t+s doneminde tzel sektor
beklentilerini veri alarak, t déneminde ilan ettifinden farkl: bir politika se¢me imkanina sahip
olmasidir (Telatar, 2004: 122). Bu durumda politika otoritesinin ex ante ve ex post giidi
lasitlarinda ortaya gikan farklibk zaman tutarsizhig probleminin dogmasina neden olmaktadir.
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Kydland ve Prescott, dnceden ilan edilmis olan politikadan ayrilma ile
ilgili “tagkain ovas1” ornegini vermektedirler (1977: 477). Bu ornekte, sosyal
olarak arzu edilen durum, taskin ovasina bina insa edilmemesidir. Hiikiimet
politikas: da sel tehlikesi tastyan bu bélgelere ev kurulmamastna yonelik ise, bu
durumda optimal politika, bir felaket oldugunda hiikiimetin yardim
etmeyecefinin onceden ilan edilmesidir. Fakat hiikiimet politik nedenlerden
dolay: sel baskini oldugunda bu bélgelere yerleseniere yardim etmek zorunda
kalacaktir. Hitklimetin bu davranigtni bagtan dngoren rasyonel bireyler, taskin
ovasma yerlesirlerse hiikiimetin tagkmi 6nlemek icin tedbirler alacagm: bilirler
ve ilan edilen politika ne olursa olsun, bu bilgeye bina insa etmekten
vazgecmezler. Kydland ve Prescott bu Ornekte, hiikiimetin karsilastigi zaman
tutarsizligs problemini politikalarin kurallara gore yiiriitiimesi lehine bir destek
olarak gormektedirler. Kydland ve Prescolt’a gdre, hiikiimet, taskindan zarar
gorenlere yardim edilmeyecegine dair caydirici nitelikte bir kural koyabilseydi,
zaman tutarsizlift problemi ortaya ¢ikmayacakfi. Sel ortaya giktiktan sonra
hitkitmetin izledii bu politika, optimal alti olarak adlandinlacakt:, ancak
insanlar ikinci derece optimal olan bu politikanin kurala uygun olarak
yiiriitiileceBine inansalard: ilk basta bu ovaya bina yapmayacaklard: (Erdogan,
1997: 40).

3.2- Enflasyon-Issizlik Ornegi

Kydiand ve Prescott (1977: 478-479), zaman tutarsizhgin gosterebilmek
icin beklentileri iceren Phillips Egrisine dayali bir enflasyon-igsizlik ornegi
vermektedirler. Bu Omek dogrusal bir iligkiyi gOsterir ve Grnekte issizlik
(istihdam), gercek ve beklenen enflasyon arasindaki farkin azalan bir
fonksiyonudur:

u, = A =x)+u &)
u; t donemindeki igsizlik, A pozitif sabit bir katsayi, x, enflasyon orani,

* L) . "
X} tahmin edilen veya beklenen enflasyon orani ve u dogal igsizlik oranidir.

Beklentilerin  rasyonel oldugu farzedildiginde matematiksel enflasyon
beklentisi, tahmini enflasyon oranina egittir:



PARA POLITIKASINDA ZAMAN TUTARSIZLIGI 149

x® = Ex, (©6)

Modeli tamamlamak igin bir politika segim teorisine ihtiyag vardir.
Burada politika tercihini rasyonellestiren bir sosyal amag fonksiyonunun oldugu
farzedilir®:

S(x,uy) (7

Kydland ve Prescott’un analizi, Phillips eprileri ve kayitsizlik egrileri
yardumu ile sekil iizerinde de gosterilebilir:

X
\\Rm Denge
/ Ljmal ge vu

Sekil 1: Optimal ve Tutarli Denge

Sekil 1'deki Phillips egrileri —\"' egimine sahip diiz ¢izgilerdir ve x,
dikey eksenini xf *de keserler. Kayitsizlik egrileri (sosyal refah egrileri olarak
da isimlendirilebilir), politika otoritesi igin aynt fayda seviyesini saglayan yani

esit derecede arzu edilir politika tercihlerini gtstermektedir. Sosyal kayitsizlik
egrileri orijinden uzaklagtik¢a sosyal fayda diizeyinin azaldifi anlagilmaktadir.

Rasyonellegtirme mitkemmel degilse, fonksiyona bir tesadilfi terimin dahil edilmesi
gerekecektir,
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Tutarl bir denge igin, kayitsizlik egrisi dikey eksen boyunca bir noktada
Phillips egrisine teget olmalidir (C noktasi gibi). Ancak bu noktada, cari durum
veri iken beklentiler rasyoneldir ve segilen polittka mevcut sartlarda
secilebilecek en iyi politikadir, Optimal denge noktasi, enflasyonun sifir ve
igsizlik oranmin dogal orana esit oldugu noktadadir. Tutarlt politikayr gosteren
dengedeki yani C noktasindaki enflasyon orani, optimal politikann meydana
getirecefi sifir enflasyon oranndan daha yiiksek oldugu halde, issizlik aym
diizeyde kalmustir. Aynica optimal denge, tutarli denge noktasindan daha yiiksek
bir kayitsizlik egrisi lizerinde yer almaktadir.

Kydland ve Prescott’un .zaman tutarsizhfi literatiiriine katkalan {ic
seviyede agiklanabilir: (i) Metodolojik bir seviyede, Kydland ve Prescott, Muth
ve Lucas tarafindan formiile edilen rasyonel beklentiler diigiincesini oyun teorik
bir formiilasyonla birlestirmisterdir: gelecek politikalarin rasyonel beklentileri,
tamamen politika yapicimn gidilleri ve kisitlamalaninin bir analizine dayali
olmalidwir. (ii) Pozitif bir seviyede, bu rasyonel beklentilerden ortaya cikan
giidilerin sinirlandsrilmasi, bir denge fenomeni olarak ikinci derece optimal bir
hiikimet davramsini agiklayabilir. Bu pozitif analiz, gelismekte olan iitkeler
kadar sanayilesmis Glkelerde de makroekonomik politika tercihleri ve
gozlenmis para fenomenlerini anlayabilmek igin 6nemlidir. (iii) Normatif bir
seviyede, bu aragtirma sekli, politika formasyonu ile yonetilen bazi kurumlarin
neden digerlerinden daha iyi olduklarini ve dzellikle para politikasi konusunda
etkin ve giivenilir karar vermede hangi kurumsal ozelliklerin arzu edildigini
aciklamaktadir (Tabellini, 2005: 214-215).

4- BARRO-GORDON MODELi

Duruma bagh politika karsisinda kurala bagh politikanm iistiinliiginii
gostermek icin Barro ve Gordon (1983a) tarafindan gelistirilen bir model,
ckonomide &zel sekidr ve merkez bankasi arasinda oynanan bir oyunu
agiklamaktadir. Model, merkez bankasmin ekonomik siireci miikemmel bir
gekilde idare ettigini ve kararlarmi kigilerin tercihlerine denk diisen bir sosyal
refah fonksiyonuna uydurdugunu farz eder. Bu oyunda &zel bireyler, sadece
enflasyon beklentileri ile ilgili hareket parametresine sahiptirler. Barro-Gordon
modelinde zaman tutarsizhif1 agsagidaki nedenlerden dolay: ortaya ¢ikar:
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1- Oyunun ilk safhasinda, ©zel Kigiler oyunun sonuna kadar
siirdiirecekleri enflasyon beklentilerini agifa vurmak zorundadirlar,
buna karsilik

2- Merkez bankasi1 her zaman strateji tercihinde duruma baglidir.

Ozel kisiler icin bu “kilitleme etkisi” (lock-in), bir y1l veya daha uzun bir
siire icin belirlenen kollektif iicret anlagmalant nedeniyle meydana gelir. Ciinku
nominal {icretler, anlasmanin kabul edildigi dénemde gegerli olan enflasyon
beklentileri dikkate alinarak belirlenmektedir (Bofinger, 2001: 177). Boylece
zaman tutarsizlifs, merkez bankasinm t, doneminde duyurdugu politika, t;
déneminde aruk optimal degilse gergeklesmektedir.

Barro-Gordon modelinin teme! unsurlar, merkez bankast ve Ozel
kisilerin hedef fonksiyonu olarak bir sosyal refah fonksiyonu ve beklentileri
iceren Phillips egrisi dir (1983a: 481). Sosyal refah fonksiyonu

Z=[ b(U-U" + n* ] b>0.

Refah fonksiyonu bir maliyet fonksiyonu olarak formile edilmektedir. Bu
sosyal maliyetlerin ortaya ¢ikma nedenleri ikidir:

- Gergek igsizlik orant (U), (U gibi bir hedef igsizlik oranindan
tiiremistir. Bu durum, sapmanin pozitif veya negatif olup olmadigina
bakmaksizin sosyal maliyetlere neden olmaktadir. Eger igsizlik oran
cok yiiksekse, sosyal refahta bir kayba neden olarak, tiretim de gok
diisecektir.

2- Gergek enflasyon orani (zm), bir hedef enflasyon oranmdan (7
tiiremistir’. Sapmalar ister pozitif ister negatif olsun, refaha benzer
sekilde zarar verdigi kabul edilmektedir.

Merkez bankasinin karar siirecinde bir sirlama olarak Barro-Gordon
modeli beklentilere dayali Phillips egrisini kullamir. Buna gore, gercek issizlik
orant (U), dogal igsizlik oran1 (U")’dan meydana gelmektedir. Ayrica modelde

5 Bu caltsmada hedef enflasyon oramnm sifir oldugu farzedilmisgtir.
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gercek enflasyon orani (%), 6zel kigiler tarafindan yanlig bir sekilde tahmin
edilmektedir (n° # n). Modele gore ‘

U=Ua(n- ) a>0

dir. Sosyal refah fonksiyonunda (U") merkez bankasi tarafindan hedeflenen
igsizlik orammin, model i¢in hayati éneme sahip olan dogal issizlik oranindan
(U")’dan daha diistik oldugu varsayim gecerlidir (Ireland, 1999: 282). Boylece

U=k U" O<k<l

olmaktadir. Buradaki k degeri ¢ok agik degildir. Dogal igsizlik oram para
politikasinin bir hedef degeri olarak diistintilmedigi i¢in, dagitilan, tahsis edilen
(allocative) carpikliklardan (distortions) dolayi, ¢ok yiiksektir. Bu yiizden Barro
ve Gordon (1983b: 101), tiim ekonomi igin k’y1 bir “etkinlik kriteri” olarak
olarak kabul etmektedirler.

5- KURALA VE DURUMA BAGLI PARA POLITIKALARI iLE
ZAMAN TUTARSIZLIGI

Kydland ve Prescott, ekonominin takip ettifi dinamik yolun, politika
kuraliari tercihinden bagimsiz olmadifim ortaya koymuslardir. Onlara gore,
duruma bagh politikalar (discretionary) zaman tutarsizdir. Rasyonel
beklentilerin mevcudiyetinde, gelencksel kontrol teknikleri kullamlarak
belitlenen ekonomi politikasi, efer gelecekteki degisikliklerle ilgili beklentiler
modele dahil edilmigse, kendisini ikinci derece optimal olarak agiklar.

Kurallar-durum tartismasmmmn  temelini  sunlar tegkil etmektedir: a)
Ekonomik sistemlerin istikrar;; b) mevcut verilere dayalr dofru makro
ekonomik tahminler yapma olasilifi; ve c) gerceklestirilmesi istenen hedef
tirlerine gdre  hiikiimet otoritesi hareketi. Kydland ve Prescott’un
arastirmalarindan elde edilen sonuclarin Gtesinde, rasyonel beklentiter gbriisleri
ile tutarlt olan, kurallar-durum ¢ikmazi icin 6nemli agilimlar bulunmaktadir.
Kurallar, eer verilmis egzojen sartlar serisi igin siirekli ise, baglayici-sabit
politika kuralt (commitment) olarak ele aliir. Baglayici-sabit politika kuralinda
beklentileri kararli hale getirerek piyasanmn igleyisine yardim eden politika
yapict ve oOzel kesim arasinda bir tiir anlagma vardir. Buna karsilik, duruma
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bagh bir politika, verilmis cari bir durum igin en iyi oldufuna inanilan
tercihlerden ibarettir ve gelecekteki ekonomi politikasi ile ilgili hicbir sinirlama
bulunmamaktadir (Brunner ve Meltzer, 1993: 263-264). Duruma bagh
politikada politika yapici, gelecekteki para ve fiyatlar genel seviyesi hareketini
belirlemek icin higbir mekanizmaya bagh degildir.

Kydland ve Prescott (1977: 477), zaman tutarli politikalara karst duruma
bagl politikalar1 agiklayabilmek icin bazi &rneklerden yararlanmuslardir.
Bunlardan birisi patent potlitikasidir, Kydland ve Prescott, iktisadi birimlerin
aragtirmaya yatinum yapmayacaklarim ve patent ahnmadii igin hi¢bir yeniligin
meydana gelmeyecegini farzetmektedirler. Sosyal refah fonksiyonu ise,
venilikler meydana gelirse maksimize edilecektir, ¢linkit optimal politika, patent
almaya ve zaman iginde bu politikayt korumaya ayrilacaktir. Bu siiregte, yeni
icatlar 1. donem ortaya gikacak ve hem 1. doénem hem de 2. donem igin
patentler verilecektir. Duruma bagl bir politika rejimi altinda, sosyal refahin
maksimizasyonu igin, 2. donemdeki optimal politika, gegmis patentleri iptal
edecektir. 1. Dinemde verilen patentlerin iptal edilmesine yonelik politika ise
optimal olmayacaktir. Ayrica sadece iki donemin oldugu varsayum kaldirlirsa
ve siirekli bir dénem serisi kabul edilirse, bu durumda politika yapicinin
gelecekle ilgili kararlan giivenilir olacaktir (Handa, 2000: 312).

Lohmann (1992: 275) para politikasinda kurala kargt durum tercihini,
formiiller ve sekillerden yararlanarak agiklamaktadir. Duruma bagh para
politikast su sekilde formiile edilmistir;

z ¥

T 5 ——— =

P I+x x

Formiilde m enflasyon oranini, alt indis D ise durumu (discretion), z
iiretim sokunu, x enflasyon ve iiretim hedeflerine yiiklenen nisbi agilig: ve son
olarak ¥ /x enflasyon oraninin meydana getirdigi enflasyonist egilimi temsil
etmektedir. Sekil 2 ise, duruma bagli bir rejim altimda olugan enflasyon oranini
gostermektedir
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n(z)

\ ¥ %

nfz)

Sekil 2: Duruma Bagh Rejim Alttnda Reaksiyon Fonksiyonu

Parasal otorite, duruma bagli olarak politikasini belirlediginde zaman tutarsizlig
problemi ile karsi kargiya kalacakur. Eger politika yapici optimal politika
kuralint giivenilir bir sekilde yerine getirirse, bu problem ortadan kalkacaktir.
Bu durumu gosteren kurala bagh para politikas: agafidaki gibi formiile
edilebilir:
z
T, = ——— (12)
8 1+x _

Burada alt indis R kurali ifade etmektedir. Optimal kural altinda olusturulan
enflasyon orant Sekil 3’te gosterildigi gibidir:

7i(z)

Tr{Z)

Sekil 3: Kurala bagh Rejim Altunda Reaksiyon Fonksiyonu
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Durum altindaki sonuglar, politika yapicinin gelecekteki parasal biiyiime
ve enflasyonla ilgili baglayici sabit kurallarim (commitment) ortaya koydugu
sonuglara terstir. Duruma bagh politikamin uygulanmas: sonucundaki denge,
yiiksek enflasyon igerir. Eger politika yapici kurala bagh politika izlerse, bu
sonucu iyilestirebilir. Baglayict sabit kural giivenilirse, iktisadi birimler diisiik
enflasyon beklerler ve sonug olarak denge diisiik olur ve bu denge istikrarh
enflasyon diizeyinde olusur (Barro, 1986: 27).

Stki bir kurala dayah politika, politika hedeflerini basarmak igin politika
yapicilar tarafindan siiphe gétiirmez bir baglayict sabit kuralr teskil eder. Bu tiir
bir politika, para politikasinmn seffafligine ve yiikiimliiliging arttirr, béylece
enflasyon beklentilerinin ayritil bir gekilde ele alinmasimt saglar (Albanesi vd,
2003: 715).

Hangi politikanin uygulanacag ile ilgili olmak iizere, 6zel kesimin
ekonomik kararlari ve politika otoritesinin kararlari arasinda zamanlama konusu
onemli hale gelmektedir. Zamanlama konusunda McCallum’a (1993: 216) gére
ti¢ farkli durum s6z konusu olabilit: (1) {1k olarak para otoritesi politikasini
tesbit ederek agtklar ve ekonominin &zel kesiminde yer alan birimler bu politika
kargisinda nasil davranacaklarina karar verir; (2) para otoritesi ve dzel kesim
davraniglarmi es zamanli olarak belirler; (3) ilk tnce dzel kesimdeki birimler
nastl davranacaklarini belirler ve daha sonra para otoritesi politikasini agiklar.
Zamanlama unsuru dikkate alindifinda bu politikalar birbirlerinden kesin bir
sekilde ayrilmaktadirlar.

Baglaytci sabit politika kuralinin (commitment) uygulandif bir ortamda,
para otoritesi politikasmni dnceden tesbit etmekte, 6zel kesim ise beklentilerini
bu palitikaya dayali olarak olugturmaktadiriar. Sekil 4, baglayict sabit politika
kuralinin igleyigini gostermektedir (Erdogan, 1997: 42-43):

T T Zaman

Politika degiskeni Ozel sckeor

(6ra, ) beklentilerini
saptantr ve {orn. %)
ilan edilir. olusturur.

$ekil 4: Baglayicr Sabit Politika Kurali Ortanunda Zamantama
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Bu politika ortaminda para otoritesinin hareketleri, kanunlara bagli olarak
kurumsal bir cerceveye oturtulmaktadir. Bu ortam, politika otoritesi ile dzel
sektor arasinda isbirligine dayali bir politika oyunundan ibarettir. Baglayicihgm
ortaya ¢rkardig sonug ise politika kuralma uymamanmn bir bedelinin olmasidur,
Ornek olarak, bir iilke Avrupa Para Sistemi gibi sabit bir doviz kuru sistemine
katilmaya karar verdifinde, o sistemin kurallarma uymak zorundadir. Eger
kurallara uymazsa, bu takdirde ekonomik veya politik yapunmlarla karg
karstya kalarak yiiksek bir bedel ddeyebilir. Aym gekilde, politika ile ilgili
secilen baglayici karardan dénmenin de bir bedelinin olmasi, sabit kurala
bagliign saglamaktadir. Baglayici-sabit politika durumunda, para otoritesi
enflasyon oranmda beklenmedik depisiklikler yolu ile siirpriz yapma giidiisii
iginde olsa bile bunu gerceklestiremez.

Baglayic: olmayan politika (discretionary) ortaminda, - bzel sektor
uygulanacak olan politikay: incelemeden tnce bu politika ile ilgili beklentiler
olusturmakta ve kararlarint da be beklentilere dayandirmaktadir. Sekil 5,
baglayici olmayan politika ortaminda zamanlamay gtstermektedir:

[

T T Zar:mn

Ozel sekisr Politika
bekientilerini olusturur. saptanir
(6rn. m%) (6rn. m)

Sekil 5: Baglayict Olmayan Politika Ortamunda Zamaniama

Bu politika ortamina gore, politika kurahnin 6zel sektor kararlart ile aym
zamanda veya daha sonsa belirlenmesi arasinda bir fark yoktur. Politika otoritesi
bu politika ile dzel scktdriin tahminlerinden farklt bir politika izleyerek siirpriz
yapabilir. Baglayicl oimayan politika ortaminda, baglayici-sabit politikanin
tersine ozel sektdr ile politika otoritesi arasinda isbirligine dayali olmayan bir
oyun stz konusudur. Bu politika uygulamasda, oyuncular arasinda baglayict
bir anlagma yoluyla her iki taraf agisindan da daha iyi sonuglar elde etme imkan
vardir. Para otoritesinin daha @nce ilan edilmis bir politikadan aynimasi
durumunda, bu sapmanin maliyetlerinin nisbi olarak kiigiik oldugu soylenebilir.
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6. ZAMAN TUTARSIZLIGI VE GUVENILIRLIK

Ekonomi politikalarinin bagarisim belirlemedeki hayati roliine ragmen,
giivenilirlik kavram: ile ilgili yazarlar arasinda tam bir fikir birligi yoktur.
Bunanla birlikte en iyi genel yorum, iktisat politikasmin bugiinkii durumu ile
gelecekteki durumuna dair hiikiimlerin, politika otoritelerinin baglangigta ilan
ettikleri politika ile tutarlt olmasidir (Blinder, 2000: 1422). Bu cergevede,
politika ilanlarmm giivenilirligini etkileyen fakttrler izerinde durulmasi
gerekmektedir. Bu faktorler, teknolojik, idari ve stratejik kisitlamalar adi altinda
siiflandiniabilir.  Teknolojik kisitlamalar, politika yapicinin  kararlan  ve
tahminlerine dayali verilerin giivenilir olmasi, politika araclarini uygulama ve
kontrol edebilme imkani, politika' yapicilarin kullandigy ckonomik teorinin
uygunlugu ve dogrulugin gibi konulart kapsar. Idari veya politik kisitlamalar,
hiikitmetin gerekli kanunlari koyabilme vyetenefii ve baskilar sonucunda
programim degistirip degistirmeyecegi ile ilgilidir.

Bu faktorlerin hepsi giivenilirligin olugsmasinda 6nemli iken, para
politikast ile ilgili son literatiir esas olarak stratejik faktorler izerinde
durmaktadir. Stratejik kisitlamalar zaman-tutarsizhgi problemine dayan-
maktadir, Burada dnemli olan husus, 6zel kisilerin davranig sekilleri ve politika
yapicilar arasindaki kargilikli bagimliliktir, Stratejik olarak politika yapma,
oyundaki oyuncularin, politika yapicilar ve 6zel ekonomik birimler oldugu bir
oyun-teorik karsilastirmaya imkan saglar. Giivenilirlik problemi, politika
yapicilarin stratejik bir avantaji aramak ve onceden ilan ettikleri politikadan
donerck kisa donemli kazanglar elde etmek giidiisii nedeniyle ortaya ¢ikar
(Blackbumm ve Christensen, 1989: 2). Kydland ve Prescott (1977)un
¢alismalarinda bu durum zaman tutarsizlige olarak ifade edilir. Dolayisiyla
giivenilirlik probleminin kaynagi zaman tutarsizhifinda yatmaktadir.

Literatiirde giivenilirlik problemi, Persson -ve Tabellini (1994: 3)
tarafindan ex ante ve ex post kisitlamalar dikkate alinarak agiklanmaktadir.
Politika otoritesi t doneminde gelecekle ilgili bir politika hazirlamaya karar
versin. Ex ante t dénemi kisitlamalart veri iken uygulanacak olan politika
se¢ilmelidir. Bunun anlami sudur: Politika otoritesi 6zel iktisadi birimler
tercihte bulunmadan énce politikasint belirlemelidir. Bu politikamn gelecek
dénemde optimal olup olmayacagi, s6z konusu politikanin iktisadi birimieri
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nasil etkiledigine baghdir. Eger uygulanacak politika, 6zel birimler tercihlerini
yaptiktan sonra belirlenirse, yani ex post ise, oOzel birimlerin tepkileri
oncekinden farklhh olacaktir ¢linkii bir sonraki donemde artik 6zel sektoriin
kararlart ge¢miste kalmistir. Bu yiizden politika otoritesi, gelecekte t
doéneminden farkli bir politika segecektir, bu durum ise zaman tutarsizhgim
gostermektedir.

Giivenilirlik probleminin gecerli olmas1 igin politika otoritesinin t
doneminde “ikinci en iyi durum” ile karst karsiya olmas: gerekir. Ciinkii
politika otoritesi t déneminde birinci en iyi duruma ulasmgsa, ex ante optimal
politikadan ayrilmasint gerektirecek hicbir sebep yoktur. Eger politika otoritesi
ve ozel kesim arasinda ¢ikar catigmasi olugsmugsa, politika otoritesi daha Gnce
ilan edilmis politikayr birakarak Ozel kesimi kandirma giidiisii icinde
bulunacaktir (Garfinkel ve Lee, 2000: 649). :

Para politikasinda giivenilirligi iki sekilde ele almak miimkiindiir:
Birincisi politikalarin giivenilirligi, ikincisi ise hedeflerin giivenilitligidir.
Politikalarin giivenilirlii, politika yapicinin ilan ettigi politikadan ayrihip
ayrilmayacagi beklentilerine ve baskt altindaki davramg sekline baghdur.
Hedeflerin giivenilirligi  ise, politikanin giivenilitliiine ve ekonominin,
politikalarin arzu edilen hedef degerlerini birakacak bir yapiya sahip olup
olmadig ile ilgilidir. Her iki giivenilirlik de 6zel iktisadi birimlerin tepkilerine
baglidir (Schultz, 1996: 675).

Giivenilirlik probleminin kaynaklarini su $ekiide stralamak miimkiindiir:
(i) Kydland ve Prescott (1977)’un ¢aligmalarinda gtsterildigi gibi duruma bagh
politikalarin potansiyel zaman tutarsizlify, (ii) ilan edilen hedefleri bagaramayan
parasal ve mali otoritelerin anlagamadigi politikalarin takip edilmesi; (iii)
uygulanan politikalara zel kesimin cevaplari; (iv) ekonominin yapisi ile 6zel
kesimin ve politika yapicinn ekonomi hakkindaki bilgisinin derecesi ve (v)
politik sistemin yapisi ve zaman igindeki politik hava. Bunlarn arasindan,
politika yapscilarm gikarlarinin, “milli ¢ikar” dan farkl oldugu ifade edilmelidir.
Ornegin demokratik olarak secilmis hiikiimetler, se¢imi kazanmak i¢in ekonomi
politikalarini diizenlemek egilimindedirler. Yeniden segimi kazanabilmek igin
hiikiimetler aslinda uygulamak istemedikleri genisletici politikalar: izleyebilirler
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ve segimden sonra milli menfaate gore bu genisletici politikalardan vazgecerler
(Handa, 2000: 3106).

Politikalarin giivenilir olduguna inanildiginda daha iyi ¢alistiklarina dair
giclit bir tahmin vardir. Bir hitkiimetin enflasyonu diistirme programina
bagladifini distinelim. Bu ftiir bir program, ya kisa donemde siki parasal
simirlamayi® ya da zaman icinde yavag bir sekilde parasal biiyiimeyi azaltmay:
hedefleyen daha az radikal bir politikay1’ icermektedir. Bu planlarn yararli olup
olmayacagl, piyasa diizenlenmesinin hizina baglidir. Her ne sebeple olursa
olsun, halk politikadan giliphe duyuyorsa, ckonomi yiiksek enflasyonist
beklentiler nedeniyle bir resesyona sokularak, iretim-enflasyon arasindaki
trade-off’u tecriibe edecektir. Eger halk programa giivenirse, Phillips egrisinin
asaglya kayma tehlikesi bir dereceye kadar azaltilmis olacaktir (Dowd ve Lewis,
1992: 155).

Gitvenilirlik bir ¢ok faktdr tarafindan etkilenir fakat bunlardan birisi son
derece dnemlidir. Bu, politika yapicilarin baglayict anlagmalari diizenleyebilme
derecesidir. Rasyonel beklentiler hipotezine gére, iktisadi birimler (hanehalks ve
sirketler) beklentilerini sekillendirirken uygun bilgiyi tam anlamyla kullanmaya
galigirlar. Bu, onlarin optimal tahmin kurallarinm, sistematik olarak ekonomik,
politik ve sosyal degisikliklere cevap verdigi anlamina gelir. Politika yapicilarin
karar kurallarinda degisiklikler oldugunda, 8zel davrams iliskilerinin (tiiketim,
yatinm gibi} de degisecegi kabul edilmektedir (Ireland, 2000: 458).

Kydland ve Prescott (1977), hiikiimetlerin uyguladiklart para
politikasinda devamli bir gekilde zaman tutarsizligt problemi ile kars1 kargiya
olduklarim ileri siirmiiglerdir. Bunu bilen 6zel kesimin, diisiik enflasyon
oranlarim korumaya veya yiiksek enflasyon oranlarini azaltmaya calisan parasal
otoritelere inanmast mitmkiin degildir. Clinkii giivenilirlik ortadan kalkmugtsr.
Giivenilirligi clde etmenin gesitli yollan vardir: Bunlardan en &nemlileri,
hiikiimetin para politikasina gok stk bagvurmamasint saglamak ve ckonomide
bagimsiz bir merkez bankasini olugturmaktrr. Fakat optimum bir para politikas,

Literatiirde “Soguk Hindi” yaklastrm olarak adlandirnimaktadr.
Bu politika enflasyonu agamah bir sekilde azaitmay hedellemektedir.
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tamamen para otoritelerine inanilmay: gerektirmez. Para otoritelerinin
hareketlerinin goriilebilir ve anlagilabilir olmast gerekmektedir. Giivenilirligin
yan sira politika ayn1 zamanda seffafligi da gerektirir (Bain ve Howells, 2003:
370).

7- SONUC

Zaman tutarsizift sadece yiiksek enflasyona sebep olan bir problem
degildir. Ayni zamanda zaman tutarsizlifs, ekonominin goklara nasil cevap
verdigini gostermekte ve enflasyon, {iretim ve faiz oranlarindaki degismelerle
ilgili 6nemli sonuglar ortaya koymaktadir.

Son zamanlarda literatiir, zaman tutarsizliginin, belli bir donem iginde
ekonomik siireci nasil etkiledigi ve enflasyonu istikrarli hale getirmek igin
zaman {utarsizhfmin politika yapicilar iizerinde nasil etkide bulundugu
konularma odaklanmistir. Ciinkii zaman tutarsiz politikalar, ekonominin goklara
verdifi cevabi degistirebildigi icin, enflasyonun diisiik oldugu durumlarda bile
dnemini yitirmemektedir.

Zaman tutarsizlifi1, gereksiz bir gekilde yiiksek enflasyona ve kaynakiarin
yanlig dagitilmasina sebep oldugiu igin, bu problemi ortaya ¢ikaracak politikaiari
tesbit etmek ve bu politikalardan kaginmak gerekmektedir. Para otoriteleri, uzun
donem optimal politikalart ile kisa donem optimal politikalarini uzlagurmak igin
ellerinden geleni yapmahdirlar. Para politikasi olugturulurken politika yapicilar
ve ozel sektor arasmdaki karsilikli etkilesime bakildiginda, politikanin
giivenilirliginin dnemli bir faktor olarak ortaya ¢ikug goriinmektedir. Zaman
mutarsizhiFn giivenilirligin olmadifs durumda olusmaktadir. Bu yiizden para
otoriteleri, politikalarmi uygularken baglangigta ilan ettikleri politikalar ile
tutarli olarak ozel sektdriin giivenini kazanmaliditlar, Aynca bafimsiz bir
merkez bankasimmn zaman tutarsizhgl sonucunu meydana getiren politik
baskilari azaltacagint sdylemek yanlis olmayacakiir.
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