
ÖZET

Para Politikas› ve Ücret Pazarl›kç›lar› Aras›ndaki Stratejik Etkileflim

Enflasyon ve iflsizli¤in politik-ekonomik düzenlemesi, para politikas› yap›c›lar› ile ücret pazar-

l›kç›lar›n›n etkileflim içinde olduklar› kurumsal a¤a ba¤l›d›r. Merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤› ile üc-

ret pazarl›¤› koordinasyonu, iflsizlik ve enflasyon seviyesinin belirlenmesinde birbirleriyle etki-

leflim içindedirler. Merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›, rasyonel beklentilerin geçerli oldu¤u bir ekono-

mik düzende reel etkiler meydana getirebilmektedir. Bu reel etkilerin ortaya ç›kabilmesi, sadece

merkez bankas›n›n muhafazakarl›k derecesine de¤il, ayn› zamanda ücret pazarl›¤›n›n kurumsal

yap›s›na ve ücret pazarl›kç›lar›n›n optimal davran›fl üzerinde koordine olabilme dürtü ve yete-

neklerine ba¤l›d›r. Bu çal›flman›n temel amac›, bu aktörlerin nas›l etkilefltiklerini, enformasyon

ve yetenek düzeylerinin ne oldu¤unu ve etkileflimleri sonucu ortaya ç›kabilecek muhtemel so-

nuçlar› göstermektir.
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ABSTRACT

The Strategic Interaction Between Monetary Policy and Wage Bargainers

The politico-economic regulation of unemployment and inflation depends on the institutional

network in which monetary policy makers and wage bargainers interact. Central bank’s indepen-

dence and coordination of wage bargaining interact with each other in setting of unemployment

and inflation level. Central bank independence has real effects, even given fully rational expec-

tations. The real effects of a central bank’s conservatism hinge not only on the credibility of that

conservatism, but also upon institutional structure of wage bargaining and the incentives and ca-

pacity of wage bargainers to coordinate their behavior on optimal stance.  The main aim of this

study is to show how those actors interact, what level of information and capability they have

and the possible outcomes that may appear as a result of their interactions.
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Para Politikas› ve Ücret Pazarl›kç›lar›
Aras›ndaki Stratejik Etkileflim

‹R‹fi

Para politikas› hakk›ndaki genel
inan›fl, parasal floklar›n yoklu¤u

halinde parasal kurumlar›n sadece enflas-
yonu etkileyebilece¤i, reel ekonomi üzerin-
de ise herhangi bir etki meydana getireme-
yece¤i fleklindedir. Nominal ücret sözlefl-
melerinin varl›¤› halinde, para politikas›
otoritesi ile sendikalar aras›ndaki stratejik
etkileflimi konu alan yeni literatür, para po-
litikas›n›n, ekonomik aktörlerin tamamen
rasyonel oldu¤u varsay›m› alt›nda bile üre-
tim ve istihdam üzerinde reel etkiler mey-
dana getirebilece¤i sonucuna ulaflarak, ge-
leneksel düflünceye olan güveni sarsm›flt›r.

Bu yeni literatüre göre, emek piyasas› az
say›da sendikadan olufluyorsa ya da ücret
pazarl›¤› koordineli bir yap›ya sahipse, pa-
ra kurallar› reel de¤iflkenleri etkileyebil-
mektedir. Bu yeni filizlenen etkileflim teori-
sinin temel sorunu, muhafazakâr merkez
bankas›n›n, sendikalar›n reel ücret taleple-
rini bask› alt›na alarak ekonomik perfor-
mans› artt›r›p artt›ramayaca¤›d›r.  

Bu konudaki yaklafl›mlar›n bulduklar›
sonuç fludur: E¤er özel ekonomik aktörler
parasal otoriteyle stratejik etkileflime girebi-
lecek yeterli piyasa gücüne sahipseler, para-
sal kurumlarda somutlaflan muhafazakârl›k
derecesi, tamamen rasyonel beklentiler al-
t›nda bile reel ve nominal de¤iflkenlerin or-
talama ve uzun dönem de¤erlerini etkileye-
cektir. Bu teorilere göre, parasal otoritenin
muhafazakârl›k derecesinin, ücret pazarl›k-
ç›lar›n› ücretlerde k›s›tlamaya gitmeye tefl-
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vik edici rol oynamas› nedeniyle para politi-
kas› ekonomi üzerinde reel etkilere sahip ol-
maktad›r. K›saca, muhafazakâr bir merkez
bankas›, koordineli ücret pazarl›kç›lar› ile
etkileflime girdi¤inde, ekonomi üzerinde re-
el etkiler meydana getirebilmektedir. 

Geleneksel olarak ayr› olan merkez ban-
kas› ba¤›ms›zl›¤›n› ve ücret pazarl›¤› merke-
zili¤i/koordinasyonunu konu alan teorilerin
bir arada incelenmesi, para politikas› ve emek
piyasas› kurumlar›n›n, makroekonomik per-
formans üzerindeki etkilerini araflt›rmay›
mümkün k›lmaktad›r. Daha spesifik olarak,
stratejik etkileflim teorisi, merkez bankas› ba-
¤›ms›zl›¤›n›n, ücret pazarl›¤› koordinasyon
derecesinin ve bu iki kurumsal de¤iflkenin et-
kilefliminin enflasyon, iflsizlik ve reel ücretler
üzerindeki etkisinin incelenebilece¤i teorik
bir sistem ortaya koymaktad›r.

Bu çal›flman›n amac›, de¤iflik dereceler-
de ba¤›ms›zl›¤a sahip olan merkez bankas›
ve de¤iflik derecelerde ücret pazarl›¤› koor-
dinasyon dereceleriyle karakterize edilen
emek piyasas› aras›ndaki stratejik etkilefli-
min iflsizlik ve enflasyon üzerindeki sonuç-
lar›n› ortaya koyan mevcut teoriyi irdele-
mektir. Potansiyel stratejik etkileflimleri
Türkiye için inceleyen ileriki bir çal›flma
için zemin teflkil etmesi aç›s›ndan böyle bu
konunun incelenmesine gerek duyulmufltur.

1. Literatür

Ücret pazarl›¤› kurumlar› ve makroeko-
nomik performans üzerine odaklanm›fl lite-
ratür, ücret pazarl›¤› merkezilik derecesi ile

ücret k›s›tlamalar› ve iflsizlik aras›ndaki ne-
den sonuç iliflkisini incelerken, para politi-
kas›n›n bu etkileflime dahil olabilece¤ini
hesaba katamam›flt›r. Bu eksiklik, Robert
Franzese, Peter Hall, Alex Cukierman, Fab-
rizio Coricelli Alberto Dalmazzo, David
Soskice ve Torben Iversen gibi baz› iktisat-
ç›lar›n para politikas›n› da mekanizmaya
dahil etmesiyle giderilmifltir. 

Merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤› ile ücret pa-
zarl›¤› kurumlar› teorilerini birbirine ba¤la-
yan ilk çal›flmalardan biri olan Hall ve Fran-
zese (1998), merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›n›n
etki derecesini ücret pazarl›¤›n›n kurumsal
karakterinin belirledi¤ini ortaya koymufltur.
Buna göre, merkez bankas› ve ücret pazar-
l›kç›lar› aras›ndaki sinyalleflme mekanizma-
s› dikkate al›narak, ücret pazarl›¤› sisteminin
karakteri analizin içine sokuldu¤unda, ücret
pazarl›¤›n›n koordineli oldu¤u bir ekonomi-
de, merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›n›n art›fl›,
büyük istihdam kay›plar›na yol açmadan
enflasyonu düflürücü etki meydana getir-
mektedir. Di¤er taraftan, ücret pazarl›¤›n›n
koordinesiz oldu¤u durumda ise, enflasyon
oran›n› düflürmek için yüksek iflsizlik mali-
yetine katlanmak gerekecektir. Sonuç olarak
merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›, koordineli üc-
ret pazarl›¤› sistemi ile birlefltirildi¤inde
ekonomik performans aç›s›ndan en iyi so-
nuçlar elde edilebilmektedir. 1955–90 y›lla-
r›n› kapsayan yatay kesit ekonometrik analiz
yapan Hall ve Franzese (1998), ba¤›ms›z
merkez bankas› ve koordineli ücret pazarl›¤›
sisteminin iflsizlik ve enflasyon aç›s›ndan en
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iyi sonuçlar› veren kombinasyon oldu¤u hi-
potezini destekleyen güçlü ampirik kan›tlar
elde etmifllerdir.

Soskice ve Iversen (2000), para politika-
s› kurallar›n›n rasyonel beklentiler, tam en-
formasyon varsay›mlar› alt›nda ve nominal
kat›l›klar›n yoklu¤u halinde denge istihdam
oran› üzerindeki etkisini inceleyen bir mo-
del ortaya koymufllard›r. Buna göre, mer-
kez bankas› para politikalar› daralt›c› oldu-
¤unda, birbirlerinden ba¤›ms›z olarak hare-
ket eden büyük sendikalar parasal ücret ta-
leplerini ve dolay›s›yla beklenen reel ücret-
lerini ›l›ml› tutma e¤ilimi içerisine girerler.
Bunun sonucu olarak reel para arz› yükselir
ve toplam talep seviyesi ve dolay›s›yla is-
tihdam artar. Ancak para politikas› geniflle-
meci oldu¤u zaman bu sonuç gerçeklefl-
mez. Sonuç olarak, az say›da ve birbirinden
ba¤›ms›z hareket eden sendikalar söz konu-
su oldu¤unda merkez bankas›n›n s›k› para
politikas› kurallar› izlemesi uzun dönem is-
tihdam oran›n› artt›r›r.

Lippi (2003), monopolistik bir emek pi-
yasas›nda muhafazakâr bir merkez bankas›-
n›n arzu edilebilirli¤ini araflt›rm›flt›r. Soskice
ve Iversen (2000)’e yak›n sonuçlar bulan
Lippi’e göre muhafazakâr bir merkez banka-
s› monopolistik bir emek piyasas›nda istih-
dam üzerinde sürekli etkiler meydana getire-
bilirken, atomistik bir emek piyasas›nda söz
konusu etki ortaya ç›kmamaktad›r.

Gersbach ve Hahn (2007), sektörel iflçi
sendikalar› ile para politikas› aras›ndaki et-
kileflimi incelemifl ve merkez bankas›n›n

politika yapmak için sadece ücretler gibi
nominal de¤iflkenleri izlemesinin ve tahmin
etmesinin yeterli olup olmad›¤›n› araflt›r-
m›flt›r.  Merkez bankas›n›n ekonomideki re-
el floklar›n göstergeleri hakk›nda direkt ve-
ri toplayarak çok fazla bilgi elde edememe-
sine ra¤men bu tür aktivitelerin yine de
merkez bankas› için faydal› oldu¤u ve sos-
yal kay›plar› azaltt›¤› sonucuna ulafl›lm›flt›r.

2. Stratejik Etkileflim Teorisi

Fabrizio Coricelli, Alex Cukierman, Al-
berto Dalmazzo, Robert Franzese, Peter
Hall, Torben Iversen ve David Soscike gibi
pek çok politik ekonomiyle ilgilenen ikti-
satç›, merkez bankas› ile ücret pazarl›kç›la-
r›n›n birbirleri ve uluslararas› iliflkiler, sek-
törel yap› gibi pek çok de¤iflik politik eko-
nomik oluflumla etkileflim içinde oldu¤unu
ortaya koymufltur. Bu etkileflimler sonucu,
para otoritesinin muhafazakarl›k derecesi,
ücret pazarl›¤› organizasyonuna ba¤l› ola-
rak, rasyonel beklentiler varsay›m› alt›nda
bile, reel de¤iflkenlerin uzun dönem ve or-
talama de¤erleri üzerinde etki meydana ge-
tirebilmektedir.

Stratejik etkileflim teorisinde, koordineli
ücret pazarl›¤›, para politikas›n›n üretim ve
istihdam kay›plar›n› azalt›c› bir rol oyna-
maktad›r. Ücret pazarl›¤› koordinasyonu-
nun reel etkileri ise, parasal muhafazakârl›-
¤›n derecesine ba¤l› olarak de¤iflmektedir.
Bu etki, pazarl›k koordinasyonunun ücret
esnekli¤ini artt›rmas› sonucu ortaya ç›k-
maktad›r.
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Stratejik etkileflimin bafllang›ç noktas›n›,
koordineli ücret pazarl›kç›lar›n›n stratejik
hareket edebilme ve para politikas›n›n ücret
kararlar›na verece¤i politik cevab› hesaba
katabilme yetene¤ine sahip oldu¤u varsay›-
m› oluflturmaktad›r. Bu varsay›m alt›nda
stratejik etkileflim teorisinin buldu¤u sonuç
fludur: Parasal otorite ve ücret pazarl›kç›la-
r› aras›ndaki stratejik etkileflim, para politi-
kas›n›n, istihdam ve üretim üzerinde önem-
li etkiler meydana getirmesine yol açmakta-
d›r. Yani belirli say›da ücret pazarl›kç›lar›
ile etkileflime girdi¤inde, para politikas›
nötr de¤ildir.

3. Merkez Bankas›n›n Politika ‹lanla-

r›n›n Ücret Pazarl›¤› Üzerindeki Etkisi:

Sinyalleflme Mekanizmas›

Stratejik etkileflim analizi, para politika-
s› yap›m›n›n merkez bankas› ve ekonomik
aktörler aras›nda bir sinyalleflme sürecini
kapsad›¤› iddias›yla bafllamaktad›r. Ücret
pazarl›¤› ile merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›
ve deflasyon literatürünü bir araya getiren
Hall ve Franzese (1998), merkez bankas›
ba¤›ms›zl›¤›n›n pek çok etkisinin banka ve
ekonomik aktörler aras›nda gerçekleflen
sinyalleflme süreci sayesinde çal›flt›¤›n› ile-
ri sürmektedir.

Sinyalleflme süreci, genel olarak, mer-
kez bankas›n›n ilan etti¤i para politikas› ku-
rallar›n›n tek bafl›na ekonomideki çok say›-
da aktörün ücret ve fiyat ayarlamalar›n› de-
¤ifltirmesine yol açaca¤› etkin bir süreç ola-
rak tan›mlan›r. Her bir ekonomik aktörün

ilan edilen para politikas›n›n etkilerini,
böyle bir politika ilan›yla karfl› karfl›ya ka-
lan di¤er ekonomik aktörlerin davran›fllar›-
n› ve bu davran›fllar›n meydana getirece¤i
etkiyi tahmin edebilece¤ini varsayan stan-
dart rasyonel beklentiler hipotezi bu sürecin
dayanak noktas›n› oluflturmaktad›r. Bu ko-
flullar alt›nda rasyonalite, sadece aktörlerin
optimal dengeye ulaflacak flekilde hareket-
lerini koordine etmelerine yol açar.

Sinyalleflme sürecinin etkinli¤i önemli
ölçüde, parasal otoritenin muhafazakarl›k
derecesi ve bu muhafazakarl›¤›n kredibili-
tesi ile ücret pazarl›¤›n›n kurumsal yap›s›na
ba¤l›d›r. Para politikas› sinyallerinin etkin-
li¤inde, gönderenin karakteristik özellikle-
ri, daha aç›k bir ifadeyle merkez bankas›n›n
anti enflasyonist tutumu ve bu tutuma olan
güven çok önemli rol oynamaktad›r.  Bu-
nun yan›nda, ücret pazarl›kç›lar›n›n, bu sin-
yalleri alg›layabilme ve bunlara cevap vere-
bilme kapasitesini belirleyen ücret pazarl›-
¤›n›n yap›s› da sinyal mekanizmas›n›n et-
kinli¤inde önemlidir (Hall ve Franzese,
1998, s.506).

Sinyalleflme mekanizmas›n›n temel
fonksiyonu, para politikas› enflasyonu dü-
flürme amac›na yönelik olarak uygulan›r-
ken ekonomi üzerinde olumsuz sonuçlar›n
ortaya ç›kmas›n› engellemektir. Daha önce
ifade edildi¤i gibi, merkez bankas› ba¤›m-
s›zl›¤›n›n pek çok etkisi, banka ile ekono-
mik aktörler aras›nda gerçekleflen sinyal-
leflme sürecinde ortaya ç›kmaktad›r. Bura-
da, sinyalleflme süreci sonunda ba¤›ms›zl›-
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¤›n meydana getirdi¤i en önemli etki enf-
lasyonun düflmesi olmaktad›r. Ancak, bu
ekonomi aç›s›ndan belli bir maliyete kat-
lanmay› gerektirmektedir. Bununla bera-
ber, bu maliyetin ortaya ç›k›p ç›kmamas›
ise ulusal pazarl›k sistemine ba¤l›d›r. Di-
¤er bir ifadeyle, ücret pazarl›¤›n›n yap›s›,
anti-enflasyonist politika maliyetini düflü-
recek sinyalleflme mekanizmas›n›n etkinli-
¤inde önemli rol oynamaktad›r (Franzese
ve Hall, 1999, s.174). Sinyalleflme süreci-
nin etkinli¤ine ba¤l› olarak da merkez ban-
kas› ba¤›ms›zl›¤›ndaki art›fl, iflsizlikte bir
art›fla neden olmaks›z›n enflasyonun düfl-
mesine yol açmaktad›r (Hall ve Franzese,
1998, s.506).

Para politikas› sinyallerinin etkinli¤i
öncelikle, sinyali gönderenin yani merkez
bankas›n›n karakteristik özelliklerine ba¤-
l›d›r. Para otoritesi enflasyonist politikala-
r› terk etti¤ine dair güçlü bir taahhüt suna-
bilir ve ekonomik karar birimlerini bu ta-
ahhüdüne inand›rabilirse, nominal ücret-
ler, enflasyonun reel ücretleri afl›nd›raca¤›
korkusu olmaks›z›n ›l›ml› düzeylerde be-
lirlenebilecektir. Bu durumda, en kötü ihti-
malle,  reel ücretler etkilenmeyecek, istih-
dam d›flsal olarak belirlendi¤i seviyede ka-
labilecek ve enflasyon böyle bir güvenilir
taahhüdün verilmedi¤i durumdan daha dü-
flük gerçekleflecektir. Ücretlerin düflük be-
lirlenmesi ile bir taraftan enflasyon art›fl›-
n›n önüne geçilirken; di¤er taraftan, istih-
dam kayb› yaflanmam›fl olacakt›r (Franze-
se ve Hall, 1999, s.174). 

Bu aç›dan, ekonomik aktörlerin, merkez
bankas›n›n gönderdi¤i sinyalleri alg›lamas›
ve güvenilir bulmas› makroekonomik per-
formans› olumlu yönde etkilemektedir. Di-
¤er bir ifadeyle, politika yap›c›lar›n kullan-
d›¤› makro ekonomik modellerdeki belir-
sizlik, para politikas›n›n baflar›s›n› belirle-
yen önemli bir unsurdur (Eijffinger ve Ha-
an, 1996, s.20).

Sinyal mekanizmas›n›n etkinli¤inde rol
oynayan bir di¤er önemli faktör ise ücret
pazarl›kç›lar›n›n bu sinyalleri alg›layabilme
ve bunlara cevap verebilme kapasitesi, di-
¤er bir ifadeyle, ulusal pazarl›k sisteminin
kurumsal yap›s›d›r (Coricelli, Cukierman,
Dalmazzo, 2006, s.40).  Koordinasyonlu bir
ücret pazarl›¤› yap›s› sinyalleflme mekaniz-
mas›n›n etkinli¤ini artt›r›c› bir rol oyna-
maktad›r. Koordineli bir pazarl›k sistemin-
de, merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›nda mey-
dana gelen bir art›fl, uzun dönem enflasyon
oran›n›, göreceli olarak daha düflük bir ifl-
sizlik maliyetiyle düflürebilmektedir. Ücret
pazarl›¤› daha az koordineli oldu¤u durum-
da ise, merkez bankas› düflük enflasyon
oran›n› ancak daha büyük bir iflsizlik mali-
yetiyle gerçeklefltirebilmektedir (Hall ve
Franzese, 1998, s.505-506).

Do¤al olarak özel ekonomik aktörlerin
politikaya tepki göstermesi bafll› bafl›na bir
seçim meselesidir. Merkez bankas› anti
enflasyonist bir politika yürütmeye baflla-
yaca¤› zaman iflsizlik ve üretim aç›s›ndan
ortaya ç›kacak olan reel maliyet, ücret pa-
zarl›¤› sisteminin koordinasyon derecesine
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ba¤l› olarak de¤iflecektir (Posen, 1995,
s.12). Örne¤in, Euro öncesi Almanya’da
parasal etkinlik Alman pazarl›k organizas-
yonlar› ve Bundesbank’›n para politikas›
aras›ndaki etkileflimlere ba¤l›yd›. 

Bu ifadelere göre, merkez bankas› ve
ekonomik aktörler aras›ndaki sinyalleflme
ve koordinasyon sürecinin etkinli¤i ücret
pazarl›kç›lar›n›n karfl› karfl›ya kald›klar› ko-
lektif/toplu hareket problemine çözüm geti-
ren kurumlar›n varl›¤›na ba¤l› olmaktad›r
(Franzese ve Hall, 1999, s.177).

4. Merkez Bankas› Ba¤›ms›zl›¤›n›n

Stratejik Etkileflimdeki Rolü 

1980 ve 1990’larda politik ekonomist-
ler, merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›n›n enflas-
yonu düflürece¤i iddias›n› ortaya atm›fllar-
d›r. Bu, merkez bankas›n›n politik otorite-
lerden özerkli¤inin sa¤lad›¤› kredibilite
avantaj› sayesinde enflasyonu düflürece¤i
ve bu nominal faydan›n herhangi bir reel
maliyete neden olmaks›z›n elde edilebilece-
¤ine iliflkin çok güçlü bir teoridir (Cukier-
man ve Lippi, 1999, s.1396).

Klasik merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤› te-
orisine göre, ekonomideki reel ve nominal
kat›l›klar› göz önünde bulundurdu¤umuz-
da, politik otoritelerin etkisi alt›nda olan
merkez bankas› reel ücretleri düflürmek ve
istihdam› artt›rmak amac›yla sürpriz enflas-
yon üretme e¤ilimine sahiptir. Ancak, eko-
nomik karar birimleri bu güdünün fark›nda-
d›r ve ortaya ç›kmas›n› bekledikleri bu enf-
lasyonist sonucu, belirleyecekleri ücret ve

fiyatlara dahil etmektedirler. Buna göre,
rasyonel beklentiler dengesi alt›nda, parasal
otorite karar birimlerini sistematik olarak
yan›ltamamakta ve bu yüzden reel ücretler
ve istihdam seviyesi de¤iflmeden kal›rken
enflasyon seviyesinde de bir art›fl meydana
gelmektedir. 

Parasal otoritenin sürpriz enflasyondan
kaç›naca¤›na dair güvenilir bir taahhüt sun-
mas› ve bu taahhüdü ekonomideki karar bi-
rimlerinin inand›r›c› bulmas› durumunda
ise enflasyon beklentisi olmad›¤›ndan ücret
ve fiyatlar, enflasyonun ücret ve fiyatlar
üzerindeki afl›nd›r›c› etkisini giderecek bir
fazlal›k içermeyecektir. Bu ise, reel ücretler
ve istihdam seviyesi etkilenmeksizin enf-
lasyonun önlenmesi sonucunu do¤uracakt›r
(Forder, 1998, s.308). Di¤er bir ifadeyle,
politik otoriteden ba¤›ms›z olan muhafaza-
kâr bir merkez bankas› kurumsallaflt›rmak,
para otoritesinin taahhütlerine kredibilite
sa¤lamakta böylelikle de ba¤›ms›z bir mer-
kez bankas› enflasyonu ekonomik perfor-
mans üzerinde olumsuz etkiler meydana
getirmeden düflürebilmektedir (Franzese
1999a, s.683, 684). Pek çok ampirik çal›fl-
ma, merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›n›n, ya hiç
reel maliyete yol açmaks›z›n ya da çok kü-
çük bir reel maliyet karfl›l›¤›nda, enflasyo-
nu düflürdü¤üne dair güçlü kan›tlar ortaya
koymufltur. Bu çal›flmalarda, nominal de-
¤iflkenlerle bulunan güçlü negatif korelas-
yona karfl›n, merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›
(MBB)  ile reel de¤iflkenler aras›nda çok
önemsiz bir korelasyon bulunmufltur. Bulu-
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nan bu önemsiz korelasyon nedeniyle,
MBB ile reel de¤iflkenler aras›nda, di¤er
de¤iflkenlerin (ücret pazarl›¤› koordinasyo-
nu) seviyesine ba¤l› olarak de¤iflen iliflki
ihmal edilmifl ve üzerinde durulmam›flt›r.
Bu nedenle, standart merkez bankas› ba-
¤›ms›zl›¤› teorisi bu iliflkiyi ortaya ç›kara-
cak olan potansiyel stratejik etkileflimleri
bünyesine katamam›flt›r. Bu iliflkinin ortaya
ç›kar›lmas› sonucu, oldukça ba¤›ms›z mer-
kez bankalar›na ve düflük enflasyon oranla-
r›na sahip Almanya ve ABD gibi ülkelerin,
neden oldukça farkl› iflsizlik oranlar›na sa-
hip oldu¤u sorusu aç›klanma imkân› bul-
mufltur (Franzese, 1999b, s.100).

5. Para Politikas›n›n D›flsall›¤›

Para politikas› d›flsall›¤› olarak adland›-
r›lan ücretlerdeki art›fl ve iflsizlik aras›ndaki
sebep sonuç iliflkisi Fabrizio Coricelli, Alex
Cukierman, Alberto Dalmazzo, Robert
Franzese, Peter Hall, Torben Iversen ve Da-
vid Soscike gibi önemli politik iktisatç›lar
taraf›ndan vurgulanm›flt›r. Para politikas›
d›flsall›¤› flunu ifade eder: Parasal ücretler-
deki yükselmenin verimlilik art›fl›n›n üze-
rinde olmas›, enflasyonist bask›n›n ortaya
ç›kmas›na yol açar. Bu durumda, merkez
bankas›, paran›n iç de¤erini korumak için
s›k› para politikas› izlemek zorunda kal›r.
Bu nedenle, tek bir sektörün ücret art›fllar›
merkez bankas›n›n reaksiyonu yoluyla,
toplam talepte bir daralmaya yol açar. An-
cak, bu k›s›tlay›c› para politikas›, sadece
tek bir sektör üzerinde de¤il, bütün ekono-
mi üzerinde negatif etkiler meydana getire-

cektir. Reel faiz oranlar›ndaki de¤iflmenin
üretim ve istihdam üzerinde meydana getir-
di¤i etki göz önünde bulunduruldu¤unda,
bu flekilde ifade edilen para politikas› d›fl-
sall›¤›n›n di¤er d›flsall›klardan daha güçlü
etkiler meydana getirebilece¤i aç›kt›r (Dul-
lien, 2005, s.14).

Di¤er taraftan, para politikas› d›flsall›¤›-
n›n büyüklü¤ü, merkez bankas›n›n ücret ar-
t›fllar›na nas›l bir tepki verece¤ine ba¤l›d›r.
Ayn› zamanda, merkez bankas›n›n reaksi-
yonu sendikalar›n büyüklü¤üne ve de¤iflik
ücret pazarl›klar›n›n koordinasyon derece-
sine ba¤l› olarak de¤iflik derecelerde içsel-
lefltirilece¤inden, bu d›flsall›¤›n büyüklü¤ü
ücret pazarl›kç›lar›n›n bu reaksiyonu hesa-
ba katma derecesine yani ücret pazarl›¤›n›n
kurumsal yap›s›na da ba¤l›d›r (Hall ve
Franzese, 1998, s.506). Bu iki boyut hesaba
kat›ld›¤›nda, ücret pazarl›¤› ve para politi-
kas› aras›ndaki stratejik etkileflim teorisi
kendisini standart makroekonomik model-
lerden ay›ran ilginç bir sonuca ulafl›r: Mer-
kez bankas›n›n davran›fl metodu yani takip
etti¤i para politikas› kurallar› ekonomik ak-
törlerin tamamen rasyonel oldu¤u bir eko-
nomide bile üretim ve istihdam üzerinde
sürekli reel etkiler meydana getirebilmekte-
dir. Bir baflka ifadeyle, az say›da ücret pa-
zarl›kç›s› ile etkileflime girdi¤inde parasal
kural›n karakteri nötr de¤ildir (Soskice ve
Iversen, 2000, s.265). 

Bu ba¤lamda, merkez bankas›n›n enflas-
yon ve iflsizlik üzerindeki etkisi, ilginç bir
yöntemle para politikas›n›n ilan edilen
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amaçlar›na ba¤l› olmaktad›r. E¤er merkez
bankas› politika amac›n› ilan ederse,  orga-
nize olmufl emek piyasas›nda istihdam› sür-
dürmek için yap›lan giriflimler, hem enflas-
yonu düflürücü hem de üretimi artt›r›c› etki
meydana getirebilecektir (Cubitt, 1995,
s.257). Bu durumda flu sonuç ortaya ç›k-
maktad›r: Ekonomideki reel de¤iflkenler
d›flsal de¤ildir ve mant›ken ücret pazarl›¤›-
n›n yap›s›na ve pazarl›kç›lar›n para politi-
kas›na karfl› gösterecekleri reaksiyona ba¤-
l›d›r.

Daha aç›k bir ifadeyle, e¤er ekonomide-
ki ücret pazarl›kç›lar› az say›dalarsa ya da
kendi aralar›nda koordineli bir flekilde hare-
ket ediyorlar ise merkez bankas›nda somut-
laflacak olan parasal muhafazakarl›k, rasyo-
nel beklentiler alt›nda bile hem reel hem
nominal de¤iflkenlerin ortalama ve uzun
dönem de¤erlerini etkileyecektir. Bu etki,
parasal muhafazakârl›¤›n emek piyasas› or-
ganizasyonlar› ve ücret k›s›tlamalar› aras›n-
daki iliflkiyi de¤ifltirmesi nedeniyle ortaya
ç›kmaktad›r.

6. Stratejik Merkez Bankas› Ba¤›m-

s›zl›¤› Teorisi 

Merkez bankas›, fiyat istikrar›n› bozma-
dan istihdam› nas›l artt›rabilir ya da ekono-
miyi durgunlu¤a itmeden ve istihdam sevi-
yesini azaltmadan enflasyonu nas›l düflüre-
bilir? Stratejik merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›
teorisinde bu sorular ön plana ç›kmaktad›r.
Stratejik merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤› teori-
si, bankadan gönderilen sinyaller vas›tas›y-

la ekonomik aktörlerin optimal davran›fl
üzerinde koordine olmalar›na yol açan sü-
reç üzerine odaklanm›fl bir teoridir. Merkez
bankas›, ücret pazarl›kç›lar›n› anti-enflas-
yonist politikalar izleyece¤ine ikna ederek,
sözleflmelerini daha düflük nominal ücret
düzeyleri üzerinden yap›land›rmalar›n› sa¤-
lar ve böylelikle de enflasyon art›fllar›n› en-
gelleyebilir (Franzese ve Hall, 1999, s.175). 

Bu teorinin merkezinde sinyalleflme me-
kanizmas› ve ücret pazarl›¤› merkeziyeti/
koordinasyon derecesi yatmaktad›r. Bunun
ana nedeni, merkez bankas›n›n, para politi-
kas›n›n gelecekteki rotas› ile ilgili olarak
sinyaller göndererek, koordineli      ücret
pazarl›kç›lar›n›n davran›fllar›n› de¤ifltirme-
sini ve daha düflük nominal ücretler üzerin-
den anlaflmalar›n› sa¤lamaya çal›flmas›d›r.

Bu teoriye göre, ba¤›ms›z bir merkez
bankas› bir çeflit ücret art›fl› cayd›r›c›s› ola-
rak hareket etmektedir1. Cayd›r›c›l›¤›n
mant›¤›, aktörlerin fayda-maliyet mant›¤›na
ve güçlü bir kavram olan rasyonalizme da-
yal›d›r. Cayd›r›c›l›k teorisine göre, sendika-
lar kendili¤inden enflasyonla ilgilenmezler
ve normal flartlar alt›nda istihdam ve reel
ücret aras›nda bir denge kurarak nominal
ücret düzeyinde anlafl›rlar. Merkez bankas›-
n›n davran›fl› ile ilgili olarak rasyonel bek-
lentilerin oluflmas›nda rol oynayan merkez
bankas›n›n karakteristi¤i, reel ücretler ile

1 Cayd›r›c›l›k, karfl› karfl›ya kal›nan muhatab› bir fleyi yap-
t›¤› takdirde kabul edemeyece¤i bir maliyetle tehdit etmek
olarak tan›mlanabilir.
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istihdam aras›nda var olan bu iliflkiyi etkile-
me gücüne sahiptir. 

Ücret pazarl›kç›lar›, ücretlerini reel üc-
retlerle iflsizlik aras›nda bir seçim yaparak
belirlemektedirler. Ücret pazarl›kç›lar›n›n
belirledi¤i ücretin, merkez bankas›n›n fiyat
istikrar› hedefiyle uyumlu olmamas› duru-
munda, merkez bankas› sendikalar› bir ifl-
sizlik maliyetiyle karfl› karfl›ya b›rakarak,
yüksek ücret art›fllar›ndan cayd›r›c› bir rol
oynayabilir. Buna göre, koordineli bir fle-
kilde hareket eden sendikalar, merkez ban-
kas›n›n fiyat istikrar› hedefini tehdit eden
ücret art›fllar›n›n, faiz oranlar›nda bir art›fl›
tetikleyece¤ini alg›layabilirlerse, ücret art›-
fl› sonucu istihdam oran›nda çok büyük bir
düflme ile karfl› karfl›ya kalacaklar›n› da
dikkate almak zorunda kalacaklard›r. Para
politikas› ve ücret pazarl›kç›lar› aras›ndaki
bu etkileflim, merkez bankas›n›n para poli-
tikas›n› kontrol edebildi¤i bir ekonomide
ücretlerin düflmesine yol açacakt›r (Calm-
fors, 2001, s.333). Böyle bir durumla karfl›
karfl›ya kalmak istemeyen sendikan›n no-
minal ücret k›s›tlamas›na gitme iste¤i, mer-
kez bankas›n›n muhafazakârl›k derecesi ve
bu muhafazakârl›¤›n kredibilitesi artt›kça
güçlenecektir (Mooslechner ve Schürz,
2001, s.497). 

Cayd›r›c›l›k teorisinde, para otoritesinin
faiz oran› kararlar›n› tahmin edebilecek ve
nominal ücret taleplerini buna göre ayarla-
yabilecek stratejik kapasiteye sahip ücret
pazarl›¤› kurumlar› nedeniyle, s›k› para po-
litikas› kurallar› makro ekonomik etkinlik

aç›s›ndan ön plana ç›kmaktad›r. Aç›k bir
flekilde cayd›r›c›l›k etkisi, önemli ölçüde,
ekonomik ajanlar›n stratejik kapasitesine
ba¤l› olmaktad›r (Mooslechner ve Schürz,
2001, s. 497).  

Ba¤›ms›z bir merkez bankas›, 

1. Para politikas›n›n yörüngesi hakk›nda
gönderilen sinyallerin içeri¤ini (muhafaza-
karl›k etkisi), 

2. Bu sinyallerin güvenilirli¤ini (kredi-
bilite etkisi) de¤ifltirmek suretiyle söz ko-
nusu süreci iki flekilde etkilemektedir.

6.1. Muhafazakârl›k Etkisi

Merkez bankas›, istihdam hacmini, ras-
yonel ekonomik ajanlar›n enflasyonist poli-
tikay› tahmin etmeleri ve beklentilerini bu-
na göre ayarlamalar› nedeniyle, sistematik
olarak artt›ramamaktad›r. Ancak, parasal
otoritenin fiyat istikrar› hususunda sahip ol-
du¤u muhafazakârl›k, bir yandan fiyat is-
tikrar› gibi nominal bir fayda sa¤larken di-
¤er yandan bu nominal fayda üretim ve is-
tihdam dengesinin sürdürülmesi gibi reel
faydalar sa¤layabilmektedir. Böylelikle,
rasyonel beklentiler varsay›m› alt›nda, para
politikas›n›n, enflasyon ve istihdam› denge
seviyeleri etraf›nda istikrarl› tutmak için
kullan›lmas› mümkün olmaktad›r. Rogoff
(1985, s.1170)’ da, merkez bankas›n›n bafl›-
na muhafazakâr bir baflkan atamak suretiy-
le ücret/fiyat sözleflmelerinin daha az enf-
lasyonist olmas›n›n sa¤lanabilece¤ini ve
böylelikle reel ve nominal faydalar›n elde
edilebilece¤ini vurgulamaktad›r. 



Güvenilir muhafazakârl›k iki k›s›mdan
oluflmaktad›r. Muhafazakârl›¤›n birinci k›s-
m›n›, merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›k dere-
cesi; di¤er k›sm›n› ise, merkez bankas› bafl-
kan›n›n hükümetten daha fazla enflasyona
karfl›t olmas› oluflturmaktad›r. Bu ikisinin
de nominal etkisi, emek piyasas›ndaki mo-
nopol gücü (ücret pazarl›¤› koordinasyonu)
artt›kça kuvvetlenmektedir. Di¤er taraftan,
ücret pazarl›¤› koordinasyonunun ekonomi
üzerinde meydana getirece¤i reel ve nomi-
nal etkiler de parasal kredibilite ve muhafa-
zakarl›k derecesine ba¤l› olarak de¤iflmek-
tedir (Franzese, 1999b, s.108).

Para politikas› analizleri genellikle eko-
nomik aktörlerin atomistik oldu¤unu var-
saymaktad›r. Bu nedenle, para politikas› ile
ücret pazarl›¤› kurumlar› aras›ndaki strate-
jik etkileflim ihmal edilmektedir. Ancak
atomistik olmayan ücret belirleyicileri, pek
çok endüstriyel ekonominin temel özelli¤i-
dir. ‹flgücü, eme¤in ikame edilebilirlik de-
recesinin düflük olmas› ve kendi üyeleri ya-
rar›na nominal ücreti belirleyen sendikalar
bünyesinde organize edilmeleri nedeniyle
monopol gücüne sahiptir. Bu aç›dan bak›l-
d›¤›nda, atomistik olmayan ücret pazarl›¤›
yap›s›, muhafazakâr bir merkez bankas›n›n
enflasyon ve iflsizlik üzerinde meydana ge-
tirebilece¤i etkinin niteli¤ini ve boyutlar›n›
de¤ifltirebilmektedir. Bilhassa, merkez ban-
kas›n›n enflasyon karfl›tl›¤›, atomistik eko-
nomik ajanlarla bir etki meydana getire-
mezken, atomistik olmayan piyasa yap›s›n-
da istihdam üzerinde sürekli etkiler meyda-
na getirebilmektedir (Lippi, 2003, s.909). 

Franzese (1997)’ ye göre para otoritesi,
fiyatlar› do¤rudan kontrol edememesi nede-
niyle fiyat istikrar›n› tehlikeye sokan nomi-
nal ücret art›fllar›na daralt›c› bir politikayla
karfl›l›k vererek enflasyonu kontrol alt›nda
tutmak zorundad›r. Ücret pazarl›¤› yap›s›-
n›n elveriflli oldu¤u ekonomilerde para oto-
riteleri, sendikalar›n ücret art›fllar›n› kabul
edilebilir düzeyde tutmalar›n› sa¤lamak için
parasal daralma ile tehdit etmektedir. Bu
tehdit, belirlenecek ücret art›fllar›n›n enflas-
yona yol açmamas›n› amaçlamaktad›r.

Ba¤›ms›z bir merkez bankas›, daralt›c›
para politikas› izleme e¤iliminde oldu¤un-
dan, ba¤›ms›zl›k “muhafazakârl›k etkisi”
olarak adland›r›lan bu etki yoluyla ücret ve
fiyat sözleflmelerini bask›layabilmektedir.
fiöyle ki, muhafazakâr bir merkez bankas›,
nominal ücretler de¤iflti¤inde, sendikalar›n
bu hareketine karfl›l›k, telafi edici bir s›k›
para politikas› uygulayacakt›r. Merkez ban-
kas›n›n uygulad›¤› daralt›c› politika sonu-
cu, reel para balans› düflecek ve dolay›s›yla
her bir firman›n emek talebi azalacak ve
sendika iflsizlikle karfl› karfl›ya kalacakt›r
(Mares, 2004, s.10). Sonuç olarak, Iversen
(1998, s.481)’ de de ifade edildi¤i gibi pa-
rasal otoritenin muhafazakâr oldu¤u bilini-
yorsa, yüksek reel ücretler ayn› derecede
d›flsallaflt›r›lamayacak ve bu da militan sen-
dika davran›fl›n› engelleyecektir. Bu neden-
le, ücretlerini k›s›tlayarak toplam talebi art-
t›rabileceklerinin bilincinde olan sendika-
lar, iflsizlik maliyetini azaltmak için ücret
taleplerini azaltmay› optimal bulacaklard›r.
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Bu flekilde artan reel balans, önce toplam
talebin daha sonra ise istihdam›n artmas›na
neden olacakt›r (Lucia, 2003, s.13).

Di¤er taraftan, ücretlerin ne oranda dü-
flürülece¤i ise, ücret pazarl›¤›n›n koordinas-
yonu ya da ekonomideki sendikalar›n bü-
yüklü¤üne ba¤l›d›r. Yap›lan ücret pazarl›¤›
ekonominin ne kadar büyük bir kesimini
kaps›yorsa, merkez bankas›ndan gelecek
tepkinin de o kadar büyük olmas› beklenir.
Bu tepkinin büyüklü¤ü ise sendikan›n ücret
taleplerini ›l›ml› tutma e¤ilimini belirler
(Franzese, 1999b, s.114).

Uygulanan tehditler (gerçekleflen reel
daralmalar) reel talebi azaltaca¤›ndan bütün
ekonomik aktörler, reel talebe ba¤l› olarak
bu durumdan zarar göreceklerdir. Yerel ta-
lebin daralmas› ekonomik aktörlerin, ithalat
fiyatlar›na oranla ihracat fiyatlar›n› artt›r-
malar› sonucunu ortaya ç›karabilecek ve bu
flekilde d›fl ticaret sektörü de bu durumdan
olumsuz yönde etkilenecektir. Ayr›ca, faiz
oranlar›ndaki yükselme, döviz kurunun de-
¤erlenmesine yol aç›p, ihracat›n ayr›ca ne-
gatif yönde etkilenmesine yol açabilecektir
(Marzinotto, 2007, s.11).   

Ancak, para politikas›n›n gelecekteki
rotas›n›n genifllemeci oldu¤u biliniyorsa,
sendika ve iflverenlerin anlaflt›¤› nominal
ücret art›fl› ne olursa olsun, merkez bankas›
buna para stokunda bir art›flla cevap vere-
cektir. Bu nedenle, üzerinde anlafl›lan no-
minal ücret, üretim ve istihdam üzerinde
hiçbir etki meydana getirmeyecektir. Bu
nedenle, sendikalar›n ücret taleplerini dü-

flürme e¤ilimleri azalm›fl olacakt›r (Dullien,
2005, s.21). 

Merkez bankas›n›n amaç fonksiyonunda
üretim ya da istihdam seviyesine oranla,
enflasyona koydu¤u a¤›rl›¤a bak›larak,
merkez bankas›n›n ne kadar muhafazakâr
oldu¤u anlafl›labilmektedir. Toplam iflsizlik
seviyesi (ut) ve fiyat istikrar› ile ilgilenen

bir merkez bankas›n›n amac› kay›p fonksi-
yonunu minimize etmek olacakt›r. 

min L = α(πt-πtarget)
2 + 2(ut-u*)           (1)   

L sosyal kay›p fonksiyonunu göstermek
üzere, α parametresi iflsizli¤e oranla enflas-
yona koyulan a¤›rl›¤›, πt t dönemindeki

enflasyon oran›n›, πtarget t dönemindeki he-

def enflasyon oran›n›, ut t dönemindeki ifl-

sizlik oran›n›, u* do¤al iflsizlik oran›n› gös-
termektedir.       

α parametresi merkez bankas›n›n enflas-
yon karfl›tl›¤›n›n ölçüsüdür. Bu parametre
ayn› zamanda merkez bankas› muhafaza-
kârl›¤›n›n derecesi olarak bilinir. Para poli-
tikas› kural›n›n niteli¤i, bu muhafazakârl›k
derecesi taraf›ndan belirlenmektedir. Buna
göre, e¤er merkez bankas› tam muhafaza-
kâr bir yap›ya sahipse kesinlikle enflasyo-
nist bir politika izleme e¤ilimine sahip ol-
mayacakt›r. Bankan›n muhafazakârl›k de-
recesi azald›kça, bankan›n enflasyonist po-
litika izleme e¤ilimi artacakt›r (Cukierman
ve Lippi, 1999, s. 1400). 

Merkez bankas›n›n para politikas› kura-
l›n› önceden ilan etti¤ini varsayal›m: para
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politikas› kural› β parametresiyle tan›mla-

nacakt›r.

M = P1-β 0 ≤ ‚ ≤ 1.                         (2)

β parametresi bankan›n muhafazakârl›k

derecesini tan›mlamaktad›r. Burada M no-

minal para arz› ve P fiyatlar genel seviyesi-

ni temsil etmektedir.

Burada iki s›n›r durum görülebilir. Bi-

rincisi  β = 1 oldu¤unda M = 1 olacakt›r.

Bu, nominal para arz›n›n sabitlendi¤i ve pa-

ra politikas›n›n genifllemeci olmayaca¤› an-

lam›na gelmektedir.  β = 0 olarak kabul

edildi¤inde ise, M/P = 1 olacakt›r. Bu ise

reel para arz›n›n sabitlendi¤i, para politika-

s›n›n tam genifllemeci oldu¤u anlam›na gel-

mektedir. Bu durumda, ekonomide fiyat-

lar/ücretler yükseldi¤inde, merkez bankas›

reel para arz›n›n eski seviyesini korumak

amac›yla, nominal para arz›n› artt›racakt›r.

Bu bilgiler ›fl›¤›nda flu sonuca ulafl›lmakta-

d›r: E¤er,  β <1 ise, merkez bankas› tam an-

lam›yla muhafazakâr politikalar izlemeye-

cektir ve sendika say›s›n›n belirli olmas›

durumunda denge istihdam oran› para poli-

tikas›n›n tam anlam›yla muhafazakâr (β =

1) oldu¤u durumdan daha küçük olacakt›r.

Aradaki bu fark, sendika say›s› azald›kça ve

β’n›n de¤eri 0’a yaklaflt›kça artacakt›r

(Franzese, 2004, s.12). Bunun nedeni, bü-

yük sendikalar›n ücretleri belirlerken, fiyat-

lar genel seviyesi ve reel para arz› üzerinde

meydana getirebilecekleri etkiyi hesaba

katmalar›d›r. 

Stratejik etkileflim teorisi, Almanya’n›n
savafl sonras› güçlü nominal ve reel perfor-
mans›n›, muhafazakâr Bundesbank ile Al-
manya’n›n koordineli ücret pazarl›¤› siste-
mi aras›ndaki etkileflime ba¤lamaktad›r.
Almanya’daki bu koordinasyon metal-en-
düstri konfederasyonlar› taraf›ndan sa¤lan-
maktayd›: IG Metall sendikalar› ve Ge-
samptmetall firmalar›. Alman ücret pazar-
l›kç›lar› eskiden Bundesbank’›n ücret ka-
rarlar›na verece¤i tepkiyi gözlemledikleri
gibi flimdi de ECB’ nin ücret görüflmelerine
gösterece¤i tepkiye karfl› gözlerini aç›k tut-
maktad›rlar (Posen ve Gould, 2006,
s.16). Ancak, Avrupa Merkez Bankas›n›n
(ECB) karfl› karfl›ya kald›¤› pazarl›k koor-
dinasyonunun Bundesbank’›n karfl› karfl›ya
kald›¤› koordinasyon seviyesinden daha
düflük oldu¤u hemen hemen kesindir. Bu
nedenle ECB’nin Bundesbank kadar baflar›-
l› reel etkiler meydana getiremeyece¤i aç›k-
t›r  (Hancke ve Soskice, 2003, s.152).

6.2. Kredibilite Etkisi

Merkez bankas›n› politik kontrolden da-
ha ba¤›ms›z hale getirdi¤imizde, para poli-
tikas›n›n genifllemeci olmayaca¤›na dair
verilen güvencenin inan›l›rl›¤› artacakt›r.
Kredibilite hipotezi, para politikas›n›n daha
güvenilir olmas› durumunda, merkez ban-
kas› taraf›ndan uygulanan anti enflasyonist
para politikas›n›n ekonomik maliyetinin da-
ha düflük olaca¤›n› ifade eder (Brumm,
2000, s.817). Posen ve Gould (2006) çal›fl-
malar›nda, ECB’ nin kredibilitesinin para
alan›n›n üyesi olsun olmas›n hemen hemen
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tüm OECD ülkelerinde yüksek ücret art›fl-
lar›n›n k›s›tlanmas›na yol açt›¤›n› bularak
bu hipotezi ampirik olarak da kan›tlam›flt›r.

Kredibilite etkisine göre, merkez banka-
s›ndan gönderilen sinyaller güvenilir ise ve
ilgili ekonomik aktörler bu sinyaller ›fl›¤›n-
da davran›fllar›n› koordine edebilirlerse, no-
minal ücret sözleflmeleri enflasyonist art›fl-
lar içermeyecektir ve dolay›s›yla merkez
bankas›n›n önceden ilan etti¤i anti enflas-
yonist politika, durgunlu¤a neden olmadan
enflasyonun düflmesine imkan sa¤layacak-
t›r (Hall ve Franzese, 1998, s.508). 

Kredibilite kavram› yaln›zca dinamik
olarak devam eden politikalar için kullan›l-
maktad›r. Tam enformasyon varsay›m›n›n
geçerli oldu¤u bir dünyada merkez bankas›,
gelecekteki bir dönem için bugünden bir
politika ilan etmektedir. Bu politika, ya ta-
mamen kredibiliteye sahiptir ya da hiç kre-
dibilitesi yoktur. E¤er politika dinamik ola-
rak devam eden bir politikaysa kredibilitesi
tamd›r. Di¤er taraftan, politika dinamik ola-
rak uygulanm›yorsa kredibiliteye sahip de-
¤ildir. Bunun sebebi, politika yap›c›lar›n
her dönemde kendileri için en iyi olacak
politikalar› yeniden optimize etmeleri veya
baflka politikalar seçmeleridir. Ekonomik
ajanlar, politika yap›c›lar›n›n amaçlar› ve
k›s›tlamalar› hakk›nda tam enformasyona
sahip olduklar›ndan söz konusu dönem için
dinamik olarak uygulanacak politikay› ön-
ceden hesaplayabilmektedirler (Cukierman,
1992, s.156).

Buna göre, merkez bankas› ekonomik
aktörlere enflasyonu düflürece¤ine dair gü-
venilir bir taahhütte bulunabilirse beklenen
ve gerçekleflen enflasyon eflit olacakt›r. Bu
durumda, istihdam oran› da do¤al seviye-
sinde kalacakt›r. Sonuç itibariyle, ba¤›m-
s›zl›k enflasyonu hiçbir reel maliyet olufl-
turmadan düflürebilecektir (Lohmann,
1992, s.273).  

Di¤er taraftan, bu sinyallere yönelen gü-
venin eksikli¤i ya da ilgili aktörlerin uygun
davran›fl üzerinde koordine olamamalar›
nedeniyle ücret ve fiyatlar optimal seviyede
gerçekleflmezse, para politikas› nispeten
afl›r› ücret ve fiyat koflullar›nda yap›land›r›-
lacakt›r. Bu durumda, merkez bankas›, or-
taya ç›kan enflasyonu düflürmek için eko-
nomiyi durgunlu¤a sürükleyecek ve iflsizli-
¤in artmas›na neden olacakt›r (Hall ve
Franzese, 1998, s.508).

“Kredibilite etkisi” olarak adland›rabile-
ce¤imiz bu etki, bu flekilde çal›flmas›na ra¤-
men, etkinin büyüklü¤ü, hem ücret ve fiyat
pazarl›kç›lar›n›n üzerlerindeki di¤er bask›
unsurlar›na k›yasla merkez bankas›ndan ge-
len sinyallere cevap verme e¤ilimlerine,
hem de uygun davran›fl üzerinde koordine
olabilme yeteneklerine ba¤l›d›r. 

Bu çerçevede, merkez bankas› ba¤›m-
s›zl›¤›n›n birçok avantaja sahip oldu¤u ileri
sürülebilir. Politik kontrolden ba¤›ms›z bir
merkez bankas› ulusal ekonomi için daha
faydal›d›r: Çünkü ekonomik aktörler mer-
kez bankas›n›n parasal genifllemeyle mefl-
gul oldu¤u konusunda daha az beklentiye



sahiptirler (muhafazakarl›k etkisi). ‹kinci-

si, daha yüksek ba¤›ms›zl›k, merkez banka-
s›n›n gelecekteki para politikas›n›n rotas›
hakk›nda gönderdi¤i sinyalleri daha inand›-
r›c› k›larak sinyallerin kredibilitesini artt›-
racakt›r. Böylelikle ücret ve fiyat sözleflme-
leri daha düflük nominal ücret ve fiyat sevi-
yelerinde karara ba¤lanacakt›r (kredibilite
etkisi).

7. Ücret Pazarl›¤› Koordinasyonunun

Stratejik Etkileflimdeki Rolü

Merkez bankas›n›n sinyalleri kimlere
yöneltilmektedir? Stratejik davran›fl teorile-
ri, belirli say›da aktör ile oyun alan› belir-
lendi¤inde, belli bir oyunun oynanaca¤›n›
varsaymaktad›r. Ancak gerçek ekonomik
sistemler, ekonomik sonucu eflzamanl› fle-
kilde etkileyen pek çok oyundan oluflmak-
tad›r. Bu oyunlar›n birbirlerini ne derecede
etkileyebilece¤ini tam olarak kestirebilmek
ise mümkün de¤ildir. fiüphesiz ki dinleyici-
lerin (ücret pazarl›kç›lar›n›n) özellikleri ve
sinyalleri alg›lama düzeyleri sinyalleflme
süreci sonunda elde edilmek istenen ekono-
mik sonucu etkileyecektir. Bu noktada,
stratejik etkileflim teorisinde hesaba kat›l-
mas› gereken faktör, sinyal alg›lamas›n›n,
sinyali gönderenin nas›l alg›land›¤›na ba¤l›
olarak de¤iflece¤idir.

Sendikalar toplam fiyatlar› etkileyebil-
meleri nedeniyle reel para arz›n› ve dolay›-
s›yla istihdam seviyesini etkileyebilmekte-
dirler (Soskice ve Iversen, 2000, s.278). Pa-
ra politikas› ile ücret pazarl›kç›lar› aras›n-

daki bu etkileflimler s›k› nominal-reel ayr›-
m›n› geçersiz k›larak do¤al oranlar› de¤iflti-
rebilmektedir (Franzese, 2004, s.12). Ücret
görüflmelerinin maliyetli olmas›, nominal
ücretleri belirli bir dönem için sabitlemeyi
optimal k›lmaktad›r. Emek piyasas›nda an-
laflmazl›k riskini bünyesinde bar›nd›ran gö-
rüflme maliyetlerini bask› alt›nda tutmak
amac›yla sözleflmelerin uzun dönem yap›l-
mas› gündeme gelmektedir. Bu görüfle gö-
re, nominal ücret kat›l›klar›, uzun dönemli
ücret sözleflmelerinin bir sonucu olarak kar-
fl›m›za ç›kmaktad›r (Calmfors, 2001,
s.326). Di¤er bir ifade ile, emek piyasas›n›n
yap›s› ve ücret sözleflmeleri, sözleflme süre-
si içerisinde ücretlerin kat› olmas›na yol aç-
maktad›r. Bu durum, beklenmedik olaylara
karfl› nominal ücretlerin hemen ayarlana-
mamas› sonucunu do¤urmaktad›r. Sonuç
olarak ise, üretim ve istihdamda yüksek
maliyetli dalgalanmalar meydana gelmek-
tedir (Skott, 1997, s.610). Di¤er taraftan,
para politikas› ise, ortaya ç›kabilecek flok-
larla bafl edebilmek için büyük miktarda k›-
sa dönem esnekli¤e ihtiyaç duymaktad›r.

Beklentiler, para politikas›n›n gelecekte-
ki rotas› belli olmadan önce ekonomik ak-
törler taraf›ndan oluflturulmaktad›r (Alesina
ve Gatti, 1995,  s.197). Nominal ücret ve fi-
yatlar›n, uygulanacak olan para politikas›
belli olmadan önce belirli bir dönem için
sabitlenmek zorunda oldu¤u göz önünde
bulunduruldu¤unda, gelecekteki para poli-
tikas› rotas› ve dolay›s›yla da enflasyon
oran› hakk›ndaki belirsizlik, gelecek enflas-
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yon oran›n›n, reel ücret ve getirileri azalt-
mas› ihtimalinden korunmak için sözleflme-
cilerin, istedikleri nominal ücret seviyesin-
den daha yüksek bir nominal  ücret üzerin-
den anlaflmalar›na yol açar.  Bu durumda,
ücret ve fiyat ayarlamalar› olmas› gereken-
den daha enflasyonist olur. Merkez banka-
s›n›n, genifllemeci para politikas› izlemek-
ten kaç›naca¤›na dair garanti sunmas›na
ra¤men, merkez bankas›n›n verdi¤i bu ga-
rantiye duyulan güven, seçim kayg›s›yla
genifllemeci politikalara e¤ilimli olduklar›
bilinen politikac›lara ba¤›ml›l›k derecesi ta-
raf›ndan sars›lmaktad›r (Franzese ve Hall,
1999, s.175). Ancak Rogoff (1985)’in öner-
di¤i gibi merkez bankas›n›n bafl›na atana-
cak muhafazakâr bir merkez bankas› baflka-
n› ile bu sorun büyük ölçüde ortadan kald›-
r›labilecektir.

8. Koordineli / Merkezi Ücret Pazarl›-

¤› Teorisi

Yeni Keynesyen iktisatç›lar taraf›ndan
eflzamanl›, ancak birbirinden kopuk olarak
gelifltirilen koordineli/merkezi ücret pazar-
l›¤› teorisi, ücret pazarl›¤› koordinasyonu-
nun, nominal ücret taleplerinin ›l›ml› tutul-
mas›na yol açarak reel ve nominal etkiler
meydana getirebilece¤ini savunmaktad›r.
Teoriye yak›ndan bak›lacak olursa; bir ke-
sim için söz konusu olan ücret art›fllar› eko-
nomideki di¤er bir kesim üzerinde negatif
d›flsall›klara sahiptir (Calmfors, 1993).
Ekonomideki ücret pazarl›¤› oldukça küçük
ve birbirinden kopuk pazarl›k birimlerden
olufluyorsa,  ücret art›fllar›n›n, di¤er ekono-

mik birimler üzerinde meydana getirebile-
ce¤i bu negatif d›flsall›klar göz ard› edile-
cektir. Bu durum, ücret anlaflmalar›n›n op-
timal seviyesinden daha yüksek belirlenme-
sine yol açmaktad›r. Nominal ücretlerdeki
bu art›fl, denklik sa¤lamak için ekonomide
beklenen di¤er art›fllar› da içerecektir. Di-
¤er taraftan, pazarl›k tek bir pazarl›k birimi
(merkezi) ya da koordineli pazarl›k birimle-
ri taraf›ndan gerçeklefltiriliyorsa, bu d›flsal-
l›klar içsellefltirilecek ve söz konusu di¤er
art›fllar gereksiz hale gelecektir. Bu neden-
le ücret pazarl›¤›n›n koordineli/merkezi bir
yap›ya sahip olmas› durumunda, nominal
ücretler daha düflük belirlenmekte ve bunun
sonucunda daha düflük iflsizlik ve enflasyon
oranlar› elde edilebilmektedir. (Franzese,
2001, s.111). 

Ulusal düzeydeki ücret pazarl›¤› koor-
dinasyonu, üretim sürecine kat›lan sendika-
lar› bir araya getirir. Böylelikle sendikalar
ve iflverenler aras› koordinasyon, ekonomi-
nin bir kesiminde meydana gelen ücret art›-
fl›n›n, di¤er kesimler üzerindeki etkisinin
dikkate al›nmas›na sebep olur. Koordinesiz
ücret pazarl›kç›lar› ise birbirlerinden ba-
¤›ms›z hareket ettiklerinden ücret art›fllar›-
n›n ekonomi üzerinde meydana getirece¤i
negatif d›flsall›klar› göz ard› ederler (Calm-
fors, 1993, s.164). Bir grup iflçinin ücretle-
rindeki art›fl›n, üretime kat›lan di¤er iflçile-
rin refah› üzerinde meydana getirdi¤i nega-
tif etkinin dikkate al›nmas› nedeniyle koor-
dineli ücret pazarl›kç›lar›n›n belirleyece¤i
ücret seviyesi koordinasyonsuz flekilde be-
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lirlenen ücret seviyesinin alt›nda gerçekle-
flir. Bu yüzden ücret pazarl›¤› koordinasyo-
nu, ücret k›s›tlamas›na ulaflabilmek için ge-
reklidir.  Sonuç itibariyle, reel ücret k›s›tla-
mas›na gitme e¤ilimleri ücret pazarl›¤›
merkezilefltikçe ya da daha koordineli bir
hale geldikçe güçlenir (Wallerstein, 1990,
s.984). 

Di¤er taraftan, koordineli/merkezi ücret
pazarl›¤› teorisine göre, para otoritesi, enf-
lasyon hedefiyle tutarl› olmayan ücret söz-
leflmesine, onun ekonomide geçerli olaca¤›
kesimin geniflli¤ine göre, ya aksi bir politi-
kayla tepki gösterecek ya da onu göz ard›
edecektir. Buradaki belirleyici faktör, söz-
leflmeyi yapan sendikan›n büyüklü¤ü, ya da
yap›lan ücret sözleflmesinin ekonominin ne
kadarl›k bir k›sm›n› kapsad›¤›d›r (Franzese,
1999b, s.106). Daha aç›k bir ifadeyle, ücret
sözleflmesinin ekonomide kapsayaca¤›
alan, o sözleflmenin fiyatlar genel seviyesi
üzerindeki etkisini belirleyecektir. Buna
göre, e¤er optimal olmayan bir ücret art›fl›
içeren sözleflme, ekonominin genelini kap-
sayan bir sendika taraf›ndan ya da koordi-
neli bir ücret pazarl›¤› sistemi içerisinde
oluflturulmufl ise, bu ücret art›fl›n›n enflas-
yonu artt›raca¤› beklenir. Ancak, ücret art›-
fl› küçük bir sendika ya da koordinesiz bir
pazarl›k sistemindeki pazarl›kç›lar taraf›n-
dan gerçeklefltirilmiflse, bu ücret art›fl›n›n
enflasyon üzerinde meydana getirece¤i etki
önemsenmez.

Bu durumda, nominal ücret seviyesini
belirleyecek olan sendika, ücret talebini

›l›ml› tutmak için iki önemli neden ile karfl›
karfl›ya kal›r. ‹lk olarak, sendikan›n belirle-
di¤i ücret art›fl›n›n fiyatlar genel seviyesi
üzerindeki etkisi, nominal ücret art›fl›ndan
sa¤lanacak marjinal fayday› de¤ifltirecektir.
Sendikan›n nominal ücret art›fllar›ndan elde
etmeyi bekledi¤i reel kazançlar ile sendika
pazarl›¤›n›n ekonomideki pay› aras›nda ters
orant›l› bir iliflki vard›r. E¤er nominal ücret
sözleflmesini yapan büyük bir sendikaysa,
ya da sözleflme, bütün ekonomi için geçerli
olacak flekilde koordineli bir sistem içinde
yap›lm›flsa,  ücret art›fl›n›n enflasyon oran›-
n› artt›rmas› nedeniyle ortaya ç›kan reel üc-
ret art›fl› yani nominal ücret art›fl›n›n marji-
nal faydas› azalm›fl olacakt›r. 

ω = w – π (3)

Reel ücretin enflasyon oran›na ba¤l› ola-
rak de¤iflece¤ini gösteren yukar›daki eflit-
likte;

ω = Reel ücret

w = Nominal ücret

π = Enflasyon oran›n›d›r.

Ekonomide tek bir sendikan›n varl›¤›
durumunda ise ücretlerle fiyatlar aras›ndaki
iliflki bire bir olur (Δπ / Δw = 1).  Bu neden-
le, bu ücret pazarl›kç›s› fiyatlar genel sevi-
yesinde meydana getirebilece¤i art›fl›, he-
defledi¤i reel ücretin azalmas›na neden ola-
cak büyük bir tehdit olarak alg›lar.  Sonuç
itibariyle, nominal ücret art›fl›n›n reel geti-
risinin azalm›fl olmas› nedeniyle, söz konu-
su sendika daha düflük bir ücret art›fl›n› ka-
bul etmek zorunda kal›r.
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Ancak, ücret sözleflmesinin küçük bi-
rimler taraf›ndan yap›lmas› durumunda üc-
ret k›s›tlamas›na gitmek için böyle bir dür-
tü ortaya ç›kmayacakt›r. Bunun nedeni,
küçük ücret pazarl›kç›s›n›n, yapt›¤› ücret
art›fl›n›n, fiyatlar     genel seviyesi üzerin-
de bir etki meydana getirmeyece¤ini
düflünmesidir (Δ π/ Δ w ≈ 0) (Franzese,
1997, s.12). Bu durumda, ekonominin kü-
çük bir kesimi için pazarl›k yapan sendika,
fiyatlar genel seviyesini, kendi ücret kara-
r›ndan ba¤›ms›z görecek ve gerçeklefltire-
ce¤i her nominal ücret art›fl›n› büyük bir
reel kazanç olarak de¤erlendirecektir
(Franzese, 2004, s.5).

Di¤er taraftan, ücret pazarl›kç›s›n›n üc-
retlerini ›l›ml› tutmas›na neden olacak ve
stratejik etkileflim teorisinin merkezini
oluflturan di¤er faktör,  para otoritesinin,
belirlenen ücrete tepki olarak uygulayaca¤›
para politikas›d›r. Ücretlerin belirli bir dö-
nem için sabitlenmesine karfl›n para politi-
kas› beklenmeyen durumlarla mücadele et-
mek için belirli bir esnekli¤e sahiptir. ‹zle-
di¤i s›k› para politikas›yla istihdam seviye-
sini sendikan›n amaçlad›¤› seviyenin afla¤›-
s›na çekebilecek olan merkez bankas›, enf-
lasyonist olarak de¤erlendirdi¤i ücret söz-
leflmelerine anti-enflasyonist bir politikayla
karfl›l›k verir. Bu durum, ekonomideki reel
para arz›n›n daralmas› sonucunu do¤urarak,
toplam talep seviyesini düflmesine yol açar.
Bunun sonucunda ise, ekonomide üretim ve
istihdam seviyesinde bir gerileme yaflan›r.
Bu sendikan›n arzu etti¤i bir durum de¤il-

dir. Çünkü sendika, bir taraftan belirledi¤i
nominal ücretin hedefledi¤i reel ücret düze-
yini verebilecek bir ücret olmas›na dikkat
ederken; di¤er taraftan üyeleri aras›ndaki
istihdam hacmini belli bir düzeyde tutmaya
çal›fl›r. Bu nedenle, sendika bafllang›çta
merkez bankas›ndan gelecek bu tepkiyi he-
saba katarak ücretini buna göre belirler.
Böylelikle, merkez bankas›n›n daralt›c› bir
politika izleyerek toplam talebi ve istihda-
m› daraltmas›n›n önüne geçilmeye çal›fl›l›r.

Para otoritesinin, para politikas›n› kulla-
narak talep koflullar›n› de¤ifltirebilme yete-
ne¤i, enflasyonist ücret art›fllar›n› cayd›r›c›
bir fonksiyona sahiptir. Ancak, para politi-
kas›n›n ücretler üzerinde meydana getirece-
¤i bu cayd›r›c›l›k etkisinin fliddeti, ücret pa-
zarl›¤›n›n kurumsal yap›s›na ba¤l› olarak
de¤iflecektir. Daha aç›k bir ifadeyle, cayd›-
r›c›l›k etkisi ekonomik ajanlar›n stratejik
hareket edebilme ve sinyalleri alg›layabil-
me kapasitesine ba¤l› oldu¤u için bu etki,
koordinesiz ücret pazarl›¤› sistemlerinde ya
çal›flmayacak ya da en iyi ihtimalle önemli
derecede etkinli¤ini kaybedecektir (Franze-
se ve Hall, 1999, s.180).

Para politikas›yla etkileflim içindeki üc-
ret pazarl›¤›n›n kurumsal yap›s›, hem reel
(istihdam) hem de nominal (düflük enflas-
yon) sonuçlar›n elde edilmesinde, para po-
litikas›yla birlikte ulafl›lacak etkinli¤in
anahtar bileflenidir. Bu yüzden ECB’nin re-
el ve nominal etkileri kritik biçimde Avru-
pa Pazarl›k yap›s›na ba¤l›d›r (Soskice ve
Iversen, 1998, s.114). 



Ücret koordinasyon seviyesindeki de¤i-
flimin, bir bütün olarak ekonomi ve özellik-
le merkez bankas› ve ücret pazarl›kç›lar›
aras›nda gerçekleflen sinyalleflme sürecinin
etkinli¤i üzerindeki etkisi iki z›t durum kar-
fl›laflt›r›larak anlat›labilir.

8.1 Stratejik Olmayan Küçük Ücret

Pazarl›kç›lar›

Ekonomide çok say›da küçük sendika-
n›n varl›¤› durumunda, bu küçük ekonomik
aktörler merkez bankas› ile bir stratejik et-
kileflim içerisinde de¤illerdir. Bunun nede-
ni, sendikalar›n, ekonomi içerisindeki bü-
yüklüklerinin çok küçük olmas› nedeniyle
fiyat düzeyi üzerinde meydana getirebile-
cekleri etkiyi ihmal etmeleri ve bu nedenle
merkez bankas›n›n kendilerine yönelik bir
politika girifliminde bulunmayaca¤›n› dü-
flünmeleridir (Soskice ve Iversen, 2000,
s.267-269). Bu nedenle ekonomideki sendi-
ka say›s› çok fazlaysa, para politikas› kural-
lar› iflsizlik üzerinde bir etki meydana getir-
meyecektir.

Ücret pazarl›¤›n›n küçük sendikalar ta-
raf›ndan ayr› ayr› yap›ld›¤› bir pazarl›k ya-
p›s› içinde, herhangi bir pazarl›k biriminde-
ki aktörlerin, yapt›klar› sözleflmelerin bütün
ekonomi üzerinde meydana getirebilece¤i
etkiyi dikkate almas› muhtemel de¤ildir.
Çünkü ekonomideki herhangi bir pazarl›k
birimi normal olarak ekonomide büyük bir
etki meydana getiremeyecek kadar küçük-
tür. Bu durum, di¤er pazarl›k birimlerinin
de ayn› bak›fl aç›s›yla hareket etmeleri bek-

lentisi sonucu pekiflir, güçlenir. Bundan do-
lay›, e¤er bir sendika kendi sözleflmesinde
belirleyece¤i nominal ücreti ülke yarar›na
›l›ml› tutacak olursa, söz konusu sendika,
di¤er sendikalar›n böyle davranmamas› so-
nucu bir reel ücret kayb›na u¤rayacakt›r.
Burada genellikle bir sendika ve iflveren
çiftinden oluflan her bir pazarl›k birimi, di-
¤er pazarl›k birimleri taraf›ndan ulafl›lan
anlaflmalar›n ne olaca¤› hakk›nda büyük bir
belirsizlik içinde bir anlaflmaya ulaflmak
zorundad›rlar. Sendika, di¤er anlaflmalar›n
kendisininkinden daha enflasyonist olabile-
ce¤ini göz önünde bulundurarak, anlaflma-
s›nda belirleyece¤i nominal ücreti, hedefle-
di¤i nominal ücret seviyesinin üzerinde se-
çer ve böylelikle olas› bir reel ücret afl›nma-
s›n›n önüne geçmek ister. Onlar› böyle dav-
ranmaya sevk eden neden ise, beklenen enf-
lasyonun nominal ücretin bir k›sm›n› afl›n-
d›racak olmas›d›r. Enflasyon beklentileri-
nin yükselmesi, enflasyon art›fllar›n›n da
buna mukabil yüksek olmas› sonucunu do-
¤uracakt›r (Franzese ve Hall, 1999, s.179).
Ücretlerin yüksek olmas›na yol açan bir di-
¤er neden ise, ücret pazarl›¤›n›n merkezi ol-
mad›¤› ekonomilerde sendikalar›n, enflas-
yon ve istihdam gibi toplam de¤iflkenler
üzerinde meydana getirebilecekleri etkinin
fliddeti konusunda alg› düzeylerinin çok dü-
flük olmas›d›r. Her sendika, kendi belirdi¤i
ücret karar›n›n ekonomi üzerinde çok az bir
etki meydana getirece¤ini düflünür. Bu du-
rum, belirlenen nominal ücret art›fl›n›n ve-
rimlilik art›fl›n›n üzerinde olmas›na yol
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açar. Tek bir ücret pazarl›kç›s› için düflü-
nüldü¤ünde, belirlenen bu ücret art›fl›n›n
toplam fiyat seviyesi üzerinde meydana ge-
tirebilece¤i etki ihmal edilebilir düzeyde
olacakt›r. Ancak her bir pazarl›k biriminin
ayn› flekilde hareket etmesinin genel fiyat
düzeyinin yükselmesine yol açaca¤› belir-
gindir. fiöyle ki, ekonomide pazarl›k yapan
sendika say›s› ne kadar fazla ise yap›lan üc-
ret pazarl›¤› ekonominin o kadar küçük bir
kesimini kapsar.  Küçük bir kesim için be-
lirlenen parasal ücret art›fl›n›n fiyatlar genel
seviyesi üzerinde önemli bir etki meydana
getirmeyece¤i düflünülerek daha yüksek
nominal ücret art›fllar› talep edilir.  K›saca,
sendika say›s› artt›kça beklenen reel ücret
kazanc›2 artmakta bu da daha yüksek nomi-
nal ücret talep edilmesi sonucunu do¤ur-
maktad›r. Sonuç olarak ise, iflsizlik ve enf-
lasyon seviyesinde art›fl meydana gelmek-
tedir. Ancak bu genel bir durum de¤ildir.
E¤er farkl› emek türleri aras›ndaki ikame
esnekli¤i yüksek ise firmalar bir emek tipi-
ni di¤eriyle kolayl›kla ikame edebilecektir.
Bu durumda, reel ücret art›fl›ndan meydana
gelen kazanç, iflsizlik aç›s›ndan karfl› karfl›-
ya kal›nacak maliyetin alt›nda kalabilecek-
tir (Lucia, 2003, s.7).

Ücret pazarl›¤›n›n koordinasyonsuz bir
flekilde yürütüldü¤ü durumlarda herhangi
bir sendikan›n aktörleri kendi yapt›klar› an-
laflmaya s›k› bir politika ile cevap verilmesi-
ni beklemezler. Çünkü para otoritesinin, kü-
çük anlaflmalara karfl› de¤il bütün ekonomi-
yi kapsayan anlaflmalara karfl› politika ürete-

ce¤i beklentisi içindedirler. Oysa, koordine-
siz pazarl›k sisteminde, bir sendikan›n vara-
ca¤› anlaflma bütün bir ekonomiyi etkileye-
cek kapasite ve güce sahip de¤ildir. Ayn› fle-
kilde, e¤er bir pazarl›k birimi bu mant›kla
kendi nominal ücretini ›l›ml› tutacak olursa,
söz konusu sendika, di¤er pazarl›k birimleri-
nin bu flekilde davranmamas›ndan dolay› za-
rara u¤rayacakt›r. Bu nedenle, koordinesiz
ücret pazarl›¤› sistemlerinde, ücret pazarl›k-
ç›lar›n›n, enflasyonist düzenlemelere yöne-
lik olarak parasal otoritelerden gelebilecek
daralt›c› politika tehditlerine karfl› yüksek
duyarl›l›¤a sahip olmalar› beklenemez. Buna
göre, merkez bankas›n›n do¤rudan sendika-
lar›n nominal ücretlerine tepki olarak daral-
t›c› bir para politikas›yla cevap vermesi bek-
lenmiyorsa, sendikalar daha enflasyonist bir
nominal ücret belirleyeceklerdir. Bu durum-
da enflasyonun marjinal maliyetinin artmas›
nedeniyle, merkez bankas› nominal ücretler-
deki art›fl›n tamam›n› talebi k›sarak telafi
edemeyecektir. Sonuç itibariyle, enflasyon
artarken, reel ücret ve iflsizlik seviyesi de
yüksek kalacakt›r (Gersbach ve Hahn, 2007,
s.134). K›saca, kendi ücret karar›n›n, ekono-
mi üzerinde herhangi bir olumsuz etki mey-
dana getiremeyecek kadar küçük bir kesimi
kapsad›¤›n› düflünen birçok pazarl›k birimi-
nin var oldu¤u koordinesiz ücret pazarl›¤›
sistemlerinde, bu birimleri s›k› para   politi-
kas›   sinyalleri göndererek ücret k›s›tlama-
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2 Beklenen reel ücret kazanc› sendikan›n nominal ücretin-
deki art›fl›n enflasyona neden olmayaca¤› beklentisi içinde
elde etmeyi dünüdü¤ü reel kazanc› ifade etmektedir.



s›na yönlendirmek çok zordur. Cukierman

ve Lippi (1999)’e göre, Bundesbank’›n ol-

dukça koordineli bir yap›ya sahip ücret/ fi-

yat pazarl›¤› sistemi ile etkileflimi, oldukça

düflük fakat pozitif bir reel maliyet karfl›l›-

¤›nda çok ›l›ml› bir enflasyona ulaflmay›

sa¤l›yordu. Ancak, ECB’nin de ayn› flekil-

de enflasyon hedefine s›k› s›k›ya ba¤l› kal-

mas› daha büyük bir reel maliyete katlan-

may› zorunlu k›lacakt›r. Çünkü Avrupa

emek piyasas›, Alman emek piyasas› siste-

minin sahip oldu¤u koordineli yap›dan
uzak olmakla birlikte, kendi ücret karar›n›n
para politikas› üzerinde etkisiz oldu¤unu
düflünen pek çok küçük pazarl›k birimini
bünyesinde bar›nd›rmaktad›r.

8.2. Stratejik Koordineli Ücret Pazar-

l›kç›lar›

Soscike ve Iversen (1998, 2000) ve Co-
ricelli ve di¤erleri (2006)’ n›n içinde oldu-
¤u son etkileflim literatürüne göre, az say›-
da büyük ücret pazarl›kç›lar›ndan oluflan
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fiekil 1 : Ücret Pazarl›¤›n›n Koordinesiz Oldu¤u Bir Ekonomide S›k› Para Politikas› Sinyalinin
Etkinsizli¤i

Kaynak : Yazarlar taraf›ndan oluflturulmufltur.



bir emek piyasas›na sahip bir ekonomide,
muhafazakâr bir merkez bankas›, ücret pa-
zarl›¤› sistemini disipline ederek denge ifl-
sizlik oran›n› azaltabilecektir. Buradaki
anahtar düflünce, s›k› para politikas› rejimi
alt›nda, istihdam›n reel ücretlere daha du-
yarl› olmas›d›r. Bu nedenle, ücretleri belir-
leyecek ücret pazarl›kç›lar› s›k› para politi-
kas› tehdidine, ücret taleplerini ›l›ml› hale
getirerek cevap verecekler ve böylelikle
denge iflsizlik düzeyi azalacakt›r (Holden,
2005, s.834). Stratejik etkileflim teorisinde
ifadesini bulan bu aç›klamaya göre, strate-
jik hareket edebilen sendikalar, merkez
bankas› yeterli ölçüde muhafazakâr oldu-
¤unda düflük enflasyon ve yüksek istihdam
sonucunu elde etmek için ücretlerini k›s›tla-
ma e¤ilimindedirler. Bir sendikan›n reel üc-
retlerindeki art›fl, hem kendi reel ücretinin
di¤er sektörlerin reel ücretine göre daha
yüksek hale gelmesi nedeniyle hem de eko-
nomideki toplam istihdam seviyesinin azal-
mas› nedeniyle o sendikan›n üyeleri aras›n-
daki istihdam oran›n› düflürecektir. Böyle
bir durumla karfl› karfl›ya kalaca¤›n›n bilin-
cinde olan sendikan›n yüksek reel ücret ta-
lep etme e¤ilimi azalm›fl olacakt›r. Sonuç
itibariyle, stratejik olarak hareket eden sen-
dika, ücret talebinde k›s›tlamaya gidecek ve
ekonomide istihdam düzeyi yükselmifl ola-
cakt›r (Soskice ve Iversen, 1998, s.112).

Bu etki iki flekilde ortaya ç›kabilmekte-
dir. Birincisi, para stokunu artt›rma e¤ili-
minde olmayan muhafazakâr bir merkez
bankas› varsay›m› alt›nda, sendikalar daha

düflük nominal ücret üzerinde anlaflabilir-
se, fiyatlar genel seviyesi düflecek ve reel
para stoku yükselecektir. Reel para sto-
kundaki bu art›fl, toplam talebin ve istihda-
m›n artmas›na neden olacak ve bu da iflsiz-
li¤in azalmas› sonucunu do¤uracakt›r. An-
cak, sadece tek bir sendika nominal ücreti-
ni düflürecek olursa bu etki ortaya ç›kma-
yacak ve söz konusu sendika sadece di¤er-
lerinden daha düflük bir reel ücret elde ede-
cektir. Para politikas› rejiminin etkisine
gelince, Soskice ve Iversen (2000)’ de be-
lirtildi¤i gibi, para politikas› ne kadar mu-
hafazakâr ise, denge iflsizlik düzeyi o ka-
dar düflük olacakt›r. Ücret k›s›tlamas› e¤i-
limi, emek talebinin ücret elastikiyetine
ba¤l›d›r. Bu durum, muhafazakâr merkez
bankas›n›n, sendikalar› daha düflük nomi-
nal ücreti kabul etmeye zorlayarak, emek
talebini daha elastik hale getirmesinden
kaynaklanmaktad›r. Dikey eksende reel
ücretlerin (w-p), yatay eksende ise iflsizlik
oran›n›n (u) yer ald›¤› flekil 2’de görüldü-
¤ü gibi, sendikalar›n daha düflük nominal
ücreti kabul etmeleri nedeniyle ücret e¤ri-
si afla¤› kaym›flt›r ve denge iflsizlik düzeyi
azalm›flt›r (Holden, 2005, s. 838). 

Merkez bankas› nominal ücret seviyesi-
ni ya da nominal ücret de¤iflim oran›n› para
politikas›yla kontrol alt›nda tutmak zorun-
dad›r. Ücretler, ücret pazarl›kç›lar› taraf›n-
dan belirlendi¤i için merkez bankas› onlar›
ancak dolayl›  yoldan  kontrol  alt›nda tuta-
bilir. Bu durum daha aç›k bir flekilde flöyle
ifade edilebilir: E¤er bir sektördeki ücret
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art›fl› sonucu, fiyatlar yükselme e¤ilimine
giriyorsa, muhafazakâr bir merkez bankas›
bu duruma faiz oranlar›n› yükselterek karfl›
koyacak ve fiyatlardaki art›fl› telafi edecek-
tir. Merkez bankas›n›n ücret art›fllar›n›n
enflasyonist olmas› nedeniyle gösterece¤i
bu politika reaksiyonu, ekonomide toplam
talebin azalmas›, üretimin gerilemesi ve
emek talebinin azalmas› sonucunu do¤ura-
cakt›r. Ücret pazarl›¤› ne kadar koordineli
ise merkez bankas›ndan gelen bu daralt›c›
politika flokunun fliddeti de o kadar büyük
olacakt›r. Merkez bankas›n›n bu geri tepki-
sinin büyüklü¤ü, sendikan›n bu tepkiyi dik-
kate alma derecesini belirleyecek ve sendi-
ka bu tehdide o derece ciddi cevap verecek-
tir. Di¤er bir ifadeyle, koordineli ücret pa-
zarl›kç›lar›, merkez bankas›n›n bu tepkisi-
nin önüne geçmek için, ücret art›fl›n› ger-
çeklefltirirken daha disiplinli davranacakt›r.

Enflasyon seviyesinin merkez bankas›n›n
hedefinden sapmamas› ise, merkez banka-
s›n›n anti- enflasyonist politika uygulama
ihtimalini ortadan kald›racakt›r (Söders-
tröm, 1985, s. 335). Baflka bir ifadeyle, üc-
ret pazarl›¤› koordineli ise merkez bankas›,
enflasyon oran›n›, istihdam› azaltmadan
düflürebilecektir. Böylelikle, daha yüksek
bir istihdam seviyesi daha düflük bir enflas-
yon oran›yla gerçekleflmifl olacakt›r (Me-
land, 2006, s. 421). 

Stratejik etkileflim teorisinin en önemli
varsay›m›, koordineli ücret pazarl›kç›lar›-
n›n stratejik flekilde hareket edebilme kapa-
sitesine sahip oldu¤u ve para politikas›n›n,
ücret kararlar›na verebilece¤i tepkiyi hesa-
ba katabilece¤iydi. Alacaklar› ücret karar-
lar›yla daralt›c› bir para politikas› reaksiyo-
nunun önüne geçebileceklerinin fark›nda
olan sendikalar ücretlerini belirlerken stra-
tejik hareket edecek ve bunun bir sonucu
olarak, bir yandan enflasyon düflük gerçek-
leflirken, bir yandan dolayl› olarak para po-
litikas› iflsizlik seviyesini etkilemifl olacak-
t›r (Mooslechner-Schürz, 2001, s.498). Bu
nedenle, ücret belirleme davran›fllar›n›n
enflasyon üzerindeki etkisini tahmin eden
koordineli ücret pazarl›kç›lar›, ücret talep-
lerini merkez bankas›n›n enflasyon hede-
fiyle uyumlu olacak flekilde düflük tutacak-
lard›r (Soskice-Iversen, 1998, s.113).

Büyük sendikalar, kendi ücret kararlar›-
n›n toplam istihdam üzerinde meydana ge-
tirece¤i etkinin büyüklü¤ünü hesaba kat-
mak zorunda olduklar›ndan, ücret k›s›tla-
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mas› derecesi pazarl›k koordinasyonun bir
fonksiyonudur. Bu nedenle, koordineli üc-
ret pazarl›¤›, para politikas›n›n ücretler üze-
rine etki edebilece¤i bir mekanizma olarak
görülmektedir (Bosworth,1980, s.531). 

Para politikas›n›n muhafazakârl›¤›n›n
meydana getirebilece¤i reel etkiler, sendika
say›s›na (n) ba¤l› olarak de¤iflmektedir.
Özellikle, muhafazakârl›k (daha yüksek),
sendika say›s› azald›kça ya da koordinas-

yon düzeyi artt›kça, istihdam seviyesini
üzerinde daha güçlü etkiler meydana getire-
bilmektedir (Franzese, 2004, s.12). Buna
göre, sendikan›n, iflsizli¤e enflasyondan da-
ha fazla önem vermesi durumunda, sadece
fiyat istikrar› ile ilgilenen ultra muhafaza-
kâr bir merkez bankas› hem iflsizli¤i hem
enflasyonu mümkün olan en düflük seviye-
ye indirecektir. Ayr›ca, reel ve nominal üc-
retlerin afla¤› do¤ru kat›l›¤› merkez bankas›
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muhafazakârl›¤›n›n derecesine ba¤l›d›r. Pa-
ra otoritesinin muhafazakâr oldu¤u bilindi-
¤inde, ücret pazarl›kç›lar› ücretlerini afla¤›
çekmeye daha e¤ilimli olacaklard›r.

Sonuç olarak, ücret pazarl›¤›n›n koor-
dineli oldu¤u bir ekonomide, merkez ban-
kas› iflsizlik seviyesini artt›ran politikalara
baflvurmak zorunda kalmadan, ücret pa-
zarl›kç›lar›na para politikas› niyeti hakk›n-
da sinyaller göndererek, onlar› ücret ›l›ml›-
l›¤›na teflvik edebilir ve böylelikle enflas-
yon oran›n›n yükselmesinin önüne geçebi-
lir. Ücret pazarl›¤›n›n koordinasyonsuz ol-
du¤u durumda ise, (küçük pazarl›k birim-
lerinin ço¤unun, merkez bankas›ndan gön-
derilen sinyallere karfl› özellikle duyarl› ol-
mamas› nedeniyle) merkez bankas› ancak
ekonomik aktiviteleri dura¤anlaflt›rarak ve
iflsizlik oran›n› artt›racak s›k› bir para poli-
tikas› takip ederek enflasyon oran›n› düflü-
rebilir.

Uygulamada bu teoriyi destekleyen pek
çok durumla karfl›lafl›lmaktad›r. Örne¤in,
Bundesbank anonslar›n› s›k s›k ücret/fiyat
pazarl›kç›lar›na ve hükümete yönlendir ve
onlar›, oldukça aç›k ve tam bir flekilde, enf-
lasyonist sözleflmelere ve bütçelere parasal
daralmayla cevap verece¤i fleklinde tehdit
ederdi. Bundesbank, oldukça koordineli bir
ücret pazarl›¤› istemi içinde, reel ücretlerin
k›s›tlanmas›na yol açarak, Almanya’n›n
1950’lerin sonundan 1990’lar›n bafl›na ka-
dar sahip oldu¤u istisnai düflük iflsizlik ve
enflasyon oranlar›n›n makinisti olmufltur
(Franzese, 1999a, s.5).

8.2.1 Ücret Pazarl›¤›n›n Monopolistik

Oldu¤u Durumda Stratejik Etkileflim

Soskice ve Iversen (1998, 2000)’ e gö-
re, monopolistik güce sahip stratejik ücret
pazarl›kç›lar› merkez bankas› ba¤›ms›zl›-
¤›n›n denge, uzun dönem ve ortalama reel
etkiler meydana getirmesine sebep olmak-
tad›r. Ücretleri birbirlerinden ba¤›ms›z be-
lirleyen s›n›rl› say›da sendikan›n bulundu-
¤u bir ekonomide, merkez bankas›n›n pa-
rasal kurallar›, denge istihdam oran›n› et-
kileyecektir.

Monopol gücüne sahip bu sendikalar,
ekonomide önemli bir büyüklü¤e sahiptir.
Bu sendikalar›n belirledikleri ücretler eko-
nomide genifl bir kesim için geçerli olmak-
tad›r. Bu nedenle, gerçeklefltirilen ücret ar-
t›fllar› fiyatlar genel seviyesinin yükselme-
sine ve reel para balans›n›n azalmas›na yol
açar. Azalan reel para balans› ise toplam ta-
lebin azalmas›na bunu takiben de istihdam
ve üretim seviyesinin gerilemesine sebep
olur. Ayr›ca,  söz konusu bu sendika, belir-
ledi¤i ücretin, fiyatlar genel seviyesini art-
t›rmas› nedeniyle, merkez bankas›n›n daral-
t›c› politika tehdidiyle karfl› karfl›ya kal›r,
sonuç olarak istihdam seviyesinin yine
olumsuz etkilenmesi durumu ortaya ç›kar
(Coricelli ve di¤erleri, 2006, s.49). Bu ne-
denle, emek piyasas›n›n az say›da, fakat bü-
yük sendikalardan olufltu¤u (örne¤in endüs-
tri seviyesinde) bir ekonomide, sendikalar
ücret taleplerini ›l›ml› tutmak ve böylelikle
daha düflük denge iflsizlik düzeyine ulafl-
mak amac›yla pazarl›klar›n› koordine etme-
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ye yönelik güçlü bir güdüye sahiptirler. Bu
sendikalar›n hepsi, pazarl›klar›n› birbirleri
ile tam bir koordinasyon içinde yaparlarsa,
monopol sendika ile ayn› nominal ücreti se-
çeceklerini bilmektedirler (Cavallari, 2001,
s.420). Ancak, her bir ücret pazarl›kç›s›, bu
yüksek reel ücretlerden k›sa dönem kazanç
elde etmek ve ayn› zamanda di¤erlerinin
ücretlerini ›l›mlaflt›rmas›ndan yararlanmak
amac›yla, bu koordinasyonun d›fl›nda kal-
ma çabas› içinde olacakt›r. Bu durumda,
koordineli ücret k›s›tlamas› sadece, uzun
dönemde bu koordinasyonun d›fl›nda kal›n-
mas› nedeniyle koordinasyondan elde edi-
lecek faydadan mahrum kal›nmas› sonucu
do¤acak maliyetin, k›sa dönemde koordi-
nasyondan ayr›lma sonucu elde edilecek k›-
sa dönem kazanc›n›n üzerinde olmas› duru-
munda elde edilebilir (Holden ve Oddbjørn,
2000, s.411). Bu nedenle, k›s›tlay›c› para
politikalar›, sendikalar›n sald›rganl›k mali-
yetlerini d›flsallaflt›rma kapasitesini azalta-
rak kolektif hareket probleminin çözümünü
kolaylaflt›rabilir (Iversen, 1998, s.497). Bu
aç›dan, merkezi ücret pazarl›¤› bireysel
sendikalar›n, di¤er sendikalar›n uygulad›¤›
ücret k›s›tlamas›ndan ç›kar sa¤lama kapasi-
telerini s›n›rlayacak bir kurumsal enstrü-
man olarak görülür (Soskice ve Iversen,
1998, s.12).

8.2.2. Lider Stratejik Ücret Pazarl›kç›s›

E¤er ekonomide lider bir sendika olufltu-
rulabilirse ya da varsa bu sendika monopol
sendikan›n durumuna benzer bir durum içe-
risindedir. Di¤er sendikalar lider sendikay›

takip edeceklerinden, bu sendikan›n seçe-
ce¤i nominal ücret, ülkedeki enflasyon üze-
rinde önemli bir etki meydana getirecektir.
Enflasyon üzerinde meydana getirece¤i et-
kinin fark›nda olan lider sendika ücret k›s›t-
lamas›na gitme zorunlulu¤u alt›nda kala-
cakt›r (Soskice ve Iversen, 1998, s.12).

Bu ba¤lamda, lider sendika d›fl›nda ka-
lan ücret pazarl›kç›lar› kendi görüflmelerine
bafllamadan önce lider sendikan›n geliflme-
lerini izlemeyi optimal bulmaktad›rlar.
Böyle bir düzenleme içinde, merkezi ya da
lider diyebilece¤imiz pazarl›k birimi, bir
bütün olarak ekonomideki ücret anlaflmala-
r›n›n seviyesi üzerinde büyük bir etkiye sa-
hiptir. Lider sendikay› takip eden di¤er sen-
dikalar genellikle yerel koflullara uygun ha-
le getirmek için birkaç küçük ayarlama ile
lider sendikay› kendilerine model al›rlar
(Franzese ve Hall, 1999, s.181). Öncelikle,
her bir pazarl›k biriminin üyeleri, özellikle
de lider anlaflma için görüflme yapanlar,
kendi sözleflmelerini ba¤larlarken, di¤er
sendikalar›n belirleyecekleri ücret seviyesi-
ni bildiklerinden, di¤er anlaflmalardan kay-
naklanacak olan beklenen enflasyon için
kendi anlaflmalar›na bir art›fl koyma gere¤i
duymazlar.

Teorinin as›l odak noktas›, bu flekilde
ortaya ç›kacak olan ücret pazarl›¤› koordi-
nasyonunun, merkez bankas› taraf›ndan
gönderilen sinyallerin alg›lanmas›na ne fle-
kilde kuvvet kataca¤›d›r. Lider sözleflme,
bütün ekonomide belli etkiler meydana ge-
tirecek flekilde ço¤alt›laca¤› için, bu görüfl-
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meyi yapanlar merkez bankas›n›n buna
do¤rudan cevap verme olas›l›¤›n›n yüksek
oldu¤unu bilmektedirler. Bu da lider ücret
pazarl›kç›s›n›n, ücret sözleflmesinin yap›m›
aflamas›nda merkez bankas›n›n muhtemel
para politikas› duruflu hakk›nda gönderilen
sinyallere karfl› daha duyarl› olmas›na yol
açar. K›sacas›, merkez bankas›ndan gönde-
rilen sinyaller, ücret pazarl›¤›n›n koordineli
yap›ld›¤› durumda, koordinesiz duruma gö-
re, ücret sözleflmesi kararlar›n› daha güçlü
bir flekilde etkiler.

Di¤er bir ifade ile lider pazarl›k birimi,
kendi anlaflmas›n›n bütün ekonomide ge-
nellefltirilece¤ini bildi¤i için, bu sendika-
daki aktörler, görüflmeleri yaparken, yapa-
caklar› anlaflmalar›n ekonomide meydana
getirece¤i etkiyi inceden inceye dikkate
al›rlar. Ayn› zamanda, lider sendikan›n ak-
törleri, yapacaklar› sözleflmenin ekonomi
üzerindeki etkisini do¤ru bir flekilde tah-
min edebilmektedirler. Çünkü lider sendi-
kan›n sözleflmesi büyük bir olas›l›kla eko-
nominin genelinde benzer anlaflmalar›n
yap›lmas›na neden olacakt›r. Bu flekilde
meydana gelecek toplam ekonomik etki-
den kendi üyeleri de etkilenecektir (Hall-
Franzese, 1998, s.509).

Bu nedenle, enflasyon iflsizlik ve ülke-
deki rekabet edilebilirlik düzeyi hakk›ndaki
endiflelerin, koordineli ücret pazarl›¤› sis-
temlerinde, bireysel ücret pazarl›¤›n› daha
güçlü bir flekilde etkiledi¤i kabul edilebilir.
Bu flu flekilde ifade edilebilir: merkez ban-
kas› ba¤›ms›z olsa da olmasa da ücret pa-

zarl›¤›n›n daha koordineli oldu¤u durum-
larda daha düflük enflasyon oranlar›n›n gö-
rülme olas›l›¤› yüksektir (Soskice ve Iver-
sen, 1998, s.113).

9. Temel Etkileflim Mekanizmas›

Para politikas› ile stratejik ücret pazar-
l›kç›lar› aras›nda geçen etkileflim sürecin-
de, tüm aktörlerin tam enformasyona sahip
olduklar› varsay›l›r. Buna göre, ücret pa-
zarl›kç›lar›, ilan edilen para politikas›n›n
kendileri ve di¤er ekonomik aktörler üze-
rinde ne gibi sonuçlar do¤uraca¤›n› bil-
mektedirler.

Stratejik etkileflim mekanizmas›n›n bi-
rinci aflamas›nda, sendikalar eflzamanl› ola-
rak nominal ücretlerini belirleyerek etkile-
flim sürecini bafllatmaktad›rlar. Bundan
sonraki aflamada ise, merkez bankas› etkile-
flim mekanizmas›na dahil olmaktad›r. Buna
göre, merkez bankas›, belirlenen ücret dü-
zeyinin ekonomide meydana getirdi¤i etki-
ye bakarak, takip etti¤i parasal kurala göre
nominal para stokunu belirleyecektir3.
Üçüncü aflama ise, firmalar›n karlar›n›
maksimize edecek fiyatlar›n ve dolay›s›yla
ekonomideki genel fiyat düzeyinin belirlen-
me aflamas›d›r.

Bu sonucun arkas›nda yatan senaryo flu
flekilde özetlenebilir: Sendika nominal üc-
retlerini artt›rd›¤› zaman firmalar bu art›fla
kendi fiyatlar›n› artt›rarak cevap verirler.
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Firmalar›n fiyatlar›nda meydana gelen bu
art›fl belirlenmifl bir nominal para arz› sevi-
yesinde enflasyon oran›n›n artmas›na ve re-
el balans›n azalmas›na neden olur. ‹kinci
aflamada ise, artan nominal ücretler emek
talebinin azalmas›na ve iflsizli¤in artmas›na
neden olur. Sonuç olarak, merkez bankas›-
n›n hiçbir tepki göstermemesi halinde, orta-
lama nominal ücret seviyesinde meydana
gelen art›fl hem enflasyonun hem de iflsizli-
¤in artmas›na yol açar (Velasco ve Guzzo,
1998, s.3). 

Merkez bankas›n›n senaryoya dâhil ol-
mas› halinde, merkez bankas› bu iki kötü
maliyet (iflsizlik ve enflasyon) aras›nda mu-
hafazakârl›k derecesine göre ve sosyal aç›-
dan optimal bir denge sa¤lanacak flekilde
bir politika oluflturur. E¤er göreceli olarak
fiyat istikrar›na daha fazla önem veriyorsa
ücret art›fl›n›n enflasyon üzerindeki etkisini
yüksek iflsizlik pahas›na bile olsa telafi ede-
cektir. Ancak iflsizli¤e verdi¤i önem, fiyat
istikrar›na verdi¤i önemden daha fazla ise
yüksek ücretlerin istihdam üzerinde meyda-
na getirdi¤i kötü etkiyi yüksek enflasyon
maliyetine ra¤men ortadan kald›rmaya çal›-
flacakt›r. K›saca, etkileflim mekanizmas›n-
da, ikinci aflamada, merkez bankas›n›n be-
lirleyece¤i politika tepkisi büyük ölçüde
bankan›n muhafazakârl›k derecesine ba¤l›
olmaktad›r. Bu durumda, merkez bankas›,
muhafazakarl›k (ba¤›ms›zl›k) derecesine
ba¤l› olarak ya nominal ücret art›fllar›n› et-
kisiz hale getirecek (talep kanal›) ya da enf-
lasyonu artt›rarak reel ücretleri düflürecektir

(arz kanal›). E¤er merkez bankas› yeteri ka-
dar muhafazakârsa, nominal ücret art›fl› pa-
ra arz›nda bir daralmay› tetikleyecektir.
E¤er nispeten liberal ise, ücret art›fllar›na
enflasyonist politikalarla reaksiyon göstere-
cektir (Coricelli ve Di¤erleri, 2006, s.46).

Merkez bankas›n›n muhafazakâr olmas›
durumunda, enflasyonu artt›ran ücret art›fl-
lar›na tolerans gösterilmez. Bu durumda
enflasyon hedefini tehdit eden parasal ücret
art›fl› ne olursa olsun, s›k› bir para politika-
s›yla ücret art›fl›n›n etkisi telafi edilmeye
çal›fl›l›r. Bunun sonucu olarak, reel para ar-
z› azal›r ve ekonomi bir daralma sürecine
girer. Ücret pazarl›¤›n›n bu politika sonu-
cunu alg›layabilecek kapasitede olmas› bu
sonucu de¤ifltirebilir. Ücret pazarl›¤›n›n ku-
rumsal yap›s›, deflasyon maliyetinin ortaya
ç›kmas›n› önleyecek olan stratejik etkileflim
mekanizmas›na bu noktada dahil olmakta-
d›r. Buna göre, ekonomideki ücret pazarl›k-
ç›lar›n›n koordineli bir yap›ya sahip olmas›,
para politikas›n›n uygulanmadan sonuç ver-
mesine neden olur. Uygulanacak para poli-
tikas›n›n kendilerinin de dahil oldu¤u eko-
nomi üzerinde meydana getirebilece¤i etki-
yi hesaba katan ücret pazarl›kç›lar›, ücretle-
rini böyle bir politika uygulanmas›na gerek
duyulmayacak flekilde belirler. Bu onlar›n
stratejik etkileflim sürecine yapt›klar› katk›-
d›r (Cukierman ve Lippi, 2001, s.547).

Almanya’daki pazarl›k müzakereleri de
yukar›daki teorik tart›flmay› desteklemekte-
dir. Almanya’daki endüstriyel iliflkileri in-
celeyen çal›flmalar, Bundesbank’›n ücret
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pazarl›kç›lar›n›, s›k s›k, s›k› para politika-
s›yla tehdit ederek yüksek ücret anlaflmala-
r›n›n önüne geçmeye çal›flt›¤›n› ortaya koy-
maktad›rlar. Bu konuda ilk çal›flmalardan
biri olan Hall ve Franzese (1998)’ e göre
Bundesbank’›n ba¤›ms›zl›¤›n›n yüksek ol-
mas› nedeniyle, sendikalar daralt›c› para
politikas› tehdidini ciddiye alm›fllard›r. An-
cak bununla birlikte, Alman Merkez Ban-
kas› zaman zaman kredibilitesini devam et-
tirmek için yüksek ücret anlaflmalar›na para
politikas›n› gerçekten s›k›laflt›rarak cevap
vermifltir.

10. Sonuç

Stratejik etkileflim teorisi, merkez ban-
kas› ba¤›ms›zl›¤› ve stratejik etkileflim te-
orilerinin birlikte sentezlenerek gelifltiril-
meleriyle ortaya ç›km›fl ve uygulamada ka-
n›tlar› olan güçlü bir teoridir. Bu teoriye gö-
re, merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›, ücret pa-
zarl›¤›n›n kurumsal yap›s›na ve pazarl›kç›-
lar›n sektörel bileflimine ba¤l› olarak reel
etkiler meydana getirebilmektedir. Merkez
bankas›n›n güçlü anti-enflasyonist duruflu-
nun meydana getirdi¤i bu reel etkiler, hem
merkez bankas›n›n ilan etti¤i para politika-
s›n›n kredibilitesine hem de ücret pazarl›k-
ç›lar›n›n etkileflim kapasitesi ve gücüne
ba¤l› olmaktad›r. 

Merkez bankas›, para politikas›n› kulla-
narak toplam talebi ve arz› de¤ifltirme yete-
ne¤ine sahiptir. Para otoritesinin bu yetene-
¤i, ücret pazarl›kç›lar›n› enflasyonist ücret
art›fllar›ndan cayd›r›c› bir fonksiyona sahip-
tir. Ancak bu cayd›r›c›l›k etkisi, büyük öl-

çüce ücret pazarl›¤›n›n kurumsal yap›s›na
ba¤l› olarak de¤iflmektedir. 

Ücret pazarl›¤› koordinasyon derecesi-
nin yüksek oldu¤u ya da ücret pazarl›¤›n›n
merkezi oldu¤u ekonomiler de ba¤›ms›z
merkez bankas› güçlü anti-enflasyonist du-
ruflu ile s›k› para politikas› sinyalleri gönde-
rerek, ücret pazarl›kç›lar›n› düflük nominal
ücretler üzerinden anlaflmaya sevk edebil-
mektedir.  Ücret pazarl›¤›n›n koordinasyon
seviyesi ne kadar yüksek ise belli bir dö-
nem için belirlenen nominal ücret ekonomi-
de o kadar genifl bir kesimde geçerli olacak
ve fiyatlar genel seviyesi üzerinde o kadar
fazla etkiye sahip olacakt›r ve buna tepki
olarak merkez bankas›ndan gelecek daralt›-
c› politika tepkisi de o denli fliddetli olacak-
t›r. Merkez bankas›n›n bu geri tepkisinin
büyüklü¤ü, sendikan›n bu tepkiyi dikkate
alma derecesini belirleyecek, sendika bu
tehdide o derece ciddi cevap verecektir ve
bu nedenle daha düflük nominal ücretler
üzerinden anlaflmaya raz› olacakt›r. Koor-
dineli ücret pazarl›kç›lar›n›n, üyeleri ara-
s›ndaki istihdam oran›n› sürdürebilmek
amac›yla kabul etti¤i bu düflük nominal üc-
ret art›fl›, bir yandan iflsizlik art›fl›n›n önüne
geçerken di¤er yandan ise enflasyonu düflü-
rücü bir etki meydana getirmektedir. Di¤er
bir ifadeyle, koordineli ücret pazarl›¤›, para
politikas›n›n üretim ve istihdam kay›plar›n›
azalt›c› bir rol oynamaktad›r.

Ancak, ücret pazarl›kç›lar›n›n düflük
nominal ücret üzerinde anlaflmalar› için
merkez bankas›ndan gönderilen sinyalleri
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güvenilir bulmal›d›r, yani para politikas›n›n
kredibilitesi tam olmal›d›r. Aksi takdirde,
para politikas›ndaki belirsizlik ve pazarl›k
birimlerinin merkez bankas›na güven duy-
mamas›, makroekonomik performans›
olumsuz yönde etkileyecektir. K›saca, ücret
pazarl›¤›n›n koordineli oldu¤u ekonomiler-
de ba¤›ms›z merkez bankas›nda kurumsal-
laflan parasal muhafazakarl›k, hem reel hem
de nominal de¤iflkenlerin ortalama ve uzun
dönem de¤erlerini etkilemektedir.

Di¤er taraftan, ücret pazarl›¤›n›n koordi-
nesiz oldu¤u ekonomilerde merkez banka-
s›n›n bu tür sinyaller göndererek herhangi
bir reel maliyete katlanmaks›z›n istedi¤i
düflük enflasyon sonucuna ulaflmas› çok
zordur. 

Koordinesiz ücret pazarl›¤› sistemlerin-
de, bireysel ücret pazarl›kç›lar› amaçlad›k-
lar› ücret art›fl›n›n ekonomideki enflasyon
seviyesi üzerindeki etkisini ve bu art›fla kar-

fl›l›k olarak merkez bankas›ndan gelebile-
cek para politikas› tepkisini hesaba kata-
mazlar. Çünkü, her bir pazarl›k birimi ken-
disini ekonominin geri kalan› üzerinde her-
hangi bir yan etki meydana getiremeyecek
kadar küçük oldu¤unu düflünmektedir. Bu
nedenle, böylesi ücret pazarl›¤› sistemlerin-
de her bir pazarl›k birimi ücret sözleflmesi-
ni, di¤er pazarl›k birimlerinin de kendisi gi-
bi hareket edece¤i varsay›m› ile, yüksek no-
minal ücret art›fllar› içerecek flekilde yap›-
land›r›r. K›sacas›, merkez bankas›n›n enf-
lasyonist ücret art›fllar›na karfl›l›k olarak s›-
k› para politikas› ile reaksiyon gösterece¤i-
ni ilan etmesi küçük ücret pazarl›kç›lar›n›
davran›fllar›n› de¤ifltirmeye teflvik etmez.
Bu durumda, merkez bankas› bu ücret art›-
fl›n›n enflasyon üzerindeki etkisini telafi et-
mek amac›yla daralt›c› para politikas› uy-
gulayarak, enflasyonu, reel bir maliyet olan
iflsizlik pahas›na düflürebilecektir.
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