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OYUN TEORIiSi PERSPEKTIFINDEN TAHVIL PiYASASINDA ANA OYUNCULAR
ARASINDAKI ETKILESIM VE TEPKI ANALIiZi

Elmira REZAEI PILEHROUD!?

OZET

Bu makalede, oyun teorisi perspektifinden tahvil piyasasindaki ana oyuncularin etkilesimi
ve tepkilerini incelemektedir. Giriste, giniimiiz ekonomik gelismelerinin Merkez Bankalarini
farkli politikalara yonelttigi ve tahvilin devlet biitge ac¢igmi kapatmak icin tercih edildigi
vurgulanmistir.  Carfi ve Musolino'ya gore, devlet biitge agigmi Merkez Bankasi aracihigiyla
finanse ederse, para tabaninda artis, enflasyon, faiz yiikselmesi, yatrim azalmasi ve ekonomik
durgunluk gibi sorunlara yol acabilir, bu da devlet miidahalesi ve Merkez Bankasi bagimsizligi
konularin1 ortaya ¢ikarr. Makale, oyun teorisini kullanarak Merkez Bankasi, deviet ve tahvil
piyasasindaki spekiilatdrler arasmdaki etkilesimi stratejik bir cerceveyle analiz etmektedir.
Tiirkiye'nin 2007-2020 verilerine dayanarak, devletin mali politikalarla biitce acigin1 kapatmaya
calistigi, Merkez Bankasinin faiz oranm etkili bir arag¢ olarak kullandig1 ve tahvil piyasasindaki
spekiilatorlerin ekonomik istikrara duyarh oldugu belirtilmistir. Model bokiimiinde, oyuncularin
hedef fonksiyonlar1 ve kistlamalar1 belirlenmis, toplam talep ve fretim agigiyla
iliskilendirilmistir. Sonuglar, Tirkiye'nin tahvil piyasasmdaki oyuncular arasmndaki etkilesimleri
analiz eder ve elde edilen bulgulara dayanarak Merkez Bankasinin rolii ve politika Onerilerini
sunar.
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INTERACTION AND REACTION ANALYSIS BETWEEN THE MAIN PLAYERS IN
THE BONDS MARKET FROM THE PERSPECTIVE OF GAME THEORY
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ABSTRACT

This article examines the interaction and reactions of the main players in the bond market
from a game theory perspective. In the introduction, it is emphasized that today's economic
developments direct the Central Banks to different policies and that bonds are preferred to close
the state budget deficit. According to Carfi and Musolino, if the state finances the budget deficit
through the Central Bank, it can lead to problems such as an increase in the monetary base,
inflation, interest rate rise, investment decrease and economic stagnation, which raises issues of
state intervention and Central Bank independence. Using game theory, the article analyzes the
interaction between the Central Bank, the state and speculators in the bond market within a
strategic framework. Based on Turkey's 2007-2020 data, it has been stated that the state is trying
to close the budget deficit with fiscal policies, the Central Bank uses the interest rate as an effective
tool, and speculators in the bond market are sensitive to economic stability. In the model section,
the target functions and constraints of the players are determined and associated with the total
demand and production gap. The results analyze the interactions between players in Turkey's bond
market and present the Central Bank's role and policy recommendations based on the findings.
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GIRIS
Giiniimiizde kiiresel ekonomik gelismeler ardindan Merkez Bankalar ekonomik istikrari
saglamak i¢in farkh politikalar kullanmakta ve farkh disiplinler izlemektedir.

Para politikas1 araclarmdan biri olarak genelde Tahvil araci devletin biitce agigini
kapatmak icin tercih ettigi en yaygm yontemlerden biridir (YELGHI & YELGHI, 2021).

Bazi iktisat¢ilara gore, ekonomiye asm1 devlet miidahalesi ve zorunlu politikalarin,
ozellikle de para politikalarmm uygulanmasi, ekonomide sorunlara neden olabilir. Bu baglamda
Carfi and Musolino (2012), devlet biitce agigmin Merkez Bankasmdan borglanarak finanse
edilmesinin para tabannda artisa, enflasyona, nominal faiz oranlarmin yiikselmesine, yatwimlarin
azalmasma ve ekonomide durgunluga yol agtigini belirtmektedir. Ashnda bu ifade, devletin
ekonomideki miidahalesinin ve bir tiir Merkez Bankas1 bagimsizligmin bir yansimasidir; bu durum
artan ekonomik dalgalanmalara, yiikselen issizlik oranma, enflasyona ve nihayetinde artan sosyal
kayplara refahin azalmasmma neden olacaktr. Buna gore, Merkez Bankasmin bagmsizhigi ve
politika araclarmin etkinlii her zaman iktisatgilar ve iktisat politikacilar1 arasmda endige

yaratnustir.
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Belirli  hedeflere  ulasmak amaciyla, ekonomistler ¢esith iilkelerde ekonomik
biiyiikliiklerde istikrarli bir diizeye erismek igcin kullanilan para ve mali politika Kkategorilerini
arastrmiglardir. Ayrica, mali ve parasal politika yapicilarinin hedeflere ulasmak icin hangi oyun
kurallary, araglar ve stratejileri kullandigin1 anlamak amaciyla birgok arastrma yapimistr. Merkez
bankast ve mali otorite arasmdaki catismay1 analiz etmek i¢in stratejik bir cerceve olarak onemli
bir rol oynayan analitikk bir yontem, oyun teorisi temelli analizdir. Oyun teorisi mantiksal
oyuncular arasmdaki stratejik etkilesimi resmi bir ¢6ziimle agiklar. Bu oyuncular, firmalar,
hanehalklari, bankalar ve devletleri icerebilir. Bu tiir oyunlarda oyuncular, rakiplerine karsi en iyi
stratejiyi  secerek dengeleyici bir sonug elde etmeye c¢ahswrlar. Modern makroekonomide,
arastrmacilar bu araci optimal politika analizi i¢in kullanmaya c¢abalamaktadir.

Tiirkiye'de Merkez Bankasmin devletle nasil iletisim kurduguna iliskin  tutumlard aki
degisimin yam swa politika uygulamasindaki ve Merkez Bankasmin politika araglarinin
kullanimindaki degisim iktisatcilar tarafindan he zaman dikkat cekicidir. Tabii ki, Merkez
Bankasmin bagmsizliginin ve politka araclarmin etkinliginin, iikenin ekonomik yapisi ve
hedefleri dikkate almmadan ve nihayet sosyal zarar iizerindeki etkisi yani refahm azalilmasi
dikkate almmadan incelenemeyecegi unutulmamalidir. Ote yandan ekonomistlere gdre para
politikas1 araglar1 arasmda agik piyasa iglemleri en 6nemh dolayli ara¢ ve en verimli olamdir.

Bu makalede Tiirkiye'ye ait olan 2007-2020 yillar1 verileri i¢in oyun teorisi (Nash dengesi)
kurammda incelenmistir.  Oyuncular devlet, Merkez Bankasi ve tahvil piyasasindaki
spekiilatorlerdir. Bu arastrma s6z konusu oyuncularn arasmdaki etkilesimini ve merkez
bankasmin tahvil ihract yoluyla istikrarsizligin etkilerini kontrol etme ve sosyal kayplari
azaltmadaki rolinii degerlenmektedir.

Devlet mali otorite olarak mali politikalar1 kullanmakta ve biitge agigmi kullanarak
hedeflerine ulasmaya g¢ahsmakta.

Bu hedeflerden birisi toplam talebi canlandirp makro ekonomi degiskenleri dengelemektir
(Lopreato, 2006).

Ote yandan Merkez bankasi para otoritesi saylr ve en etkin araci da faiz oramdir
spekiilatorler ise tahvil ahm satim karari verme hakkmda sahip olan oyunculardir. Tahvil araci
Nash dengesi olan bu oyunda biiyiik role sahiptir.

Devletler biitge acigmi kapatmak igin ve mali politikasim1 uygulamak icin DIBS kullanir
bu islemlerin 6nemli araglarmdan biri tahvil aracidir (Ahmet & Cihan, 2013).

Devlet ve merkez bankasmin asil amaci sosyal kayb1 en aza indirmektir. Tahvil piyasadaki
spekiilatorler ise daha iyi karar vermek i¢cin istikrarli bir ekonomiye ihtiyag duyar.

Bu baglamda Tiirkiye hazine bakanhgi, Merkez Bankasi ve diinya bankasi web sitesinden
alman verileri kullanild1 ve kayip fonksiyonlar1 ii¢ farkh senaryoda hesaplandi Ardmdan bir
¢Oziim Onerildi.
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Bu makalede nicel niteliginde aragtrma sonuclara ulasmak icin uygun modeller ve sayisal
analizler Maple uygulamasinda yapidi. Arastrmada para ve finans piyasalarinda oyun teorisini
uygulayan makale ve kitaplar kullanilmakta.

Cabsmanin yapis1 asagidaki bu sekilde ilerlemektedir ki Ikinci bolimde, teorik temeller ve
onceki cahlsmalar detayh bir sekilde incelenmis, liclincii bolimde ise model agik¢a tanimlanmis.
sonraki boliimde, modelin tahminlerinden elde edilen verilerin analizi ve tartisiimas1 yapimigtir.
Son kisimda ise, elde edilen sonuglar Ozetlenmis ve politka Onerileri sunularak bir sonuca
ulasilmagtir.

Tipik olarak ekonomik hedeflere ulasmak i¢in alman Onlemler, genellikle ekonomi
politikalar1 olarak adlandwrilw. Bu politikalar genellikle para politikalar1 ve mali politikalar olmak
tizere iki ana kategoriye ayriir. Bu iki tilir politikanin ortak amaci, iretimi tam isthdamda tutmak
ve ekonomideki fiyat seviyelerini sabit diizeyde tutmaktur.

LITERATUR TARAMASI

Yaklagik 50 yildr, oyun teorisi kullanilarak, para ve mali kurumlar arasmndaki etkilesimler
devlet ve Merkez Bankasi arasmda iki oyunculu bir oyun formatinda analiz edilmistir. Makalede,
yabanci ve yerli kaynaklardan alnt1 yapiimadan, mali ve para politikalarinin etkilesimini inceleyen
arastrmalar sunulmustur (De Long & Summers, 1992) .

Pindyck (1976) tarafindan yapilan arastrma, farklh zaman dilimlerinde (ayda bir veya ii¢
ayda bir gibi) devam eden sayisal bir modelde incelendi ve bagimsiz mali ve parasal otoriteler
arasmdaki hedef (menfaat) farkliliklarindan kaynaklanan zararlarin sonuglarini Nash ¢oziimii
kullanilarak analiz etti. Pindyck, parasal degiskenin katsayisinin mali degiskeninkine gore neden
daha diisiikk oldugunu zaman acismdan gecikmeyle acikladi Hallett ve Petit (1990), devlet ve
Merkez Bankasi iizerinde bir deneysel ¢alismada oyun teorisi yaklagimini kullanarak, bu iki
otoritenin 1§ birlkinin faydali oldugunu ve higbirisinin tek bagma sadece stratejilerini degistirerek
karh bir pozisyona gelemeyecegini ortaya koydular. Bu calyma, Pindyck'm cahsmasiyla aym
yonde ilerlemektedir ve Hallett and Petit (1990) kitabmda Pindyck (1976) ve Hallett and Petit
(1990) c¢ahsmalarini dogrulamaktadir.

Diger taraftan, devletten bagimsizligin Merkez Bankasi icin Onerildigi birka¢ ¢alisma su
sekildedir. Bade and Parkin (1988), 12 endistriyel iikede yaptiklar1 arastrmanin sonuglarina
dayanarak, devletten bagimsiz olarak faaliyet gosteren Merkez Bankalarina sahip iilkelerin daha
diisik enflasyon oranlarina sahip oldugunu gostermekte ve Merkez Bankasi bagimsizliginin
enflasyon flizerinde olumlu bir etki yarattigini belirtmektedir. Bagska bir ifadeyle, Bade and Parkin
(1988) cahsmalari, Merkez Bankasmin bagimsiz bir sekilde faaliyet gostermesinin enflasyon
kontroliinde etkili oldugunu ortaya koymustur. Swinburne and Castello-Branco (1991) ise EMS
tilkelerinde Merkez Bankasmm bagmsizligmin, enflasyonu azaltma ve para politikasinda istikrar
olusturma potansiyeline isaret ettigini belirtmiglerdir.
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Genel olarak, Merkez Bankas1 bagimsizligin1 destekleyenler, Merkez Bankasinin daha az
dis baski altmda oldugu durumlarda ekonominin istikrarlh olacagma ve enflasyonun diigiik
seviyelerde olacagina manmaktadirlar. Ayrica, Merkez Bankas'nin baskan ve yoneticilerini
bagmsiz bir sekide secebilmesinin enflasyonun azalmasma katkida bulunabilece gini
savunmaktadirlar.

Para ve mali politikalarin amaci genellikle ekonomide arz ve talebi dengelemek ve fiyat
diizeyinde istikrar saglamaktir. Para yetkilileri, sahip olduklar1 ¢esitli araglarla para politikalarini
belirleyerek para arzmi etkiler ve ekonomik faaliyetleri saghkli bir ortamda yonlendirirler. Mali
politikalar, hiikkiimet yetkilileri tarafindan ulusal gelir seviyesini etkilemek ve ekonomik hedeflere
ulasmak i¢cin benimsenir.

Carfi and Musolino (2011) "Finansal Piyasalarda Adil Yeniden Dagitim" makalelerinde
Oyun Teorisi ve Ozellikle David Carfi tarafindan sunulan Oyunu kullanarak finansal piyasalarin
istikrarin1 incelemiglerdir. Bu oyunun icinde ekonomi iki bolime ayrilmustir: reel ekonomi ve
finansal kurumlar. Birinci oyuncu yatrimciyken, ikinci oyuncu biyik finansal kurumlar
oldugunda, sonuglar Nash dengesinin sadece bu iki oyuncunun is birlifiyle saglanabilecegini
gostermekted ir.

Carfi and Musolino (2012), devlet, tahvil spekiilatorleri ve Merkez Bankasi arasmda {i¢
oyunculu bir oyunu senaryo analiziyle inceledi Arastrmacilar, Avrupa'daki tahvil piyasasinda
Tobin vergisinin varhgi ve yoklugu durumlarini analiz ettiler. Yapilan arastrmada, tahvil
islemlerinden elde edilen karlardan vergi alndiginda, Merkez Bankasinin krizi kontrol etme ve
tahvil piyasasinda istikrar saglama yeteneginin artacag gosterildi. Ayrica, vergi uygulamasinin
piyasa dalgalanmalarini engelledigi ve vergnin getirilmesiyle, zor ekonomik kosullarda devletin
oyun dengelerinin tamamimin daha iyi bir duruma geldigi ortaya kondu.

Libich, Nguyen, and Stehlik (2015) dinamik liderlik ve eksik bilgi iceren oyunun teorik
cercevesinde yaptigi cahsmasinda, yiiksek gelirli iilkeler icin parasal ve finansal liderlik
gostergelerini  Olemekte ve kiiresel mali kriz sonrasi donemlere iliskin politika Onerileri
sunmaktadr.

Foresti (2018) 'nin ¢alismasma gore, EMU gbi bir para birligi i¢indeki parasal ve finansal
kurumlar arasmdaki etkilesimleri ve koordinasyon yontemlerini Nash oyunu perspektifinden ele

almaktadr. Bu koordinasyonun gerceklesebilmesi icin asagidaki varsayimlarin gecgerli olmasi
gerekmektedir:

e Varlklar, aym degiskenlerden olusan kayp fonksiyonlarina sahip olmalidir.
e Bahsedilen degiskenlerin hedef seviyeleri {izerinde mutabakat olmalidir.
e Karar verdiklerinde belirsizlik kosullarinda olmamalidirlar.
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Stawska, Malaczewski, and Szymanska (2019), mali ve parasal otoriteler arasmdaKki
etkilesimleri Nash dengesi olmayan parasal ve finansal oyun modelleri iizerinden analiz eder.
Cahsma, bir AB iiyesi devletn biitce agim ve faiz orammin digsal verilere bagh olarak nasil
degistigini gostermektedir. Ayrica, devlet ve Merkez Bankasmin ekonomik parametrelerdeki
degisimlere olan duyarliligi da ele alnmaktadir.

Stawska, Malaczewski, Malaczewska, and Stawasz-Grabowska (2023) makalesinde,
Avrupa Birligi iiyesi olmayan bir iilkede bagimsiz para politikas1 uygulayan ekonominin, para ve
maliye politkalar1 arasmdaki etkilesimi ile Merkez Bankasi ile devlet arasmdaki is birligini ele
almaktadr. Arastrma, s6z konusu {ilkenin bagimsiz politika yapabilmesi i¢in biitceye yasal
smirlamalar getirmesi gerekti§ini ve bu smrlamalar arasmda kredi ayarlamalar1 ve mali odiillerin
bulundugunu vurgulamaktadir. Sonuclar, bagmsiz finansal ve parasal pozsyonlarm digsal
degiskenlerden etkilendigini ortaya koymaktadir

Aragtrmalara gore, devletin i§ birliginden memnun olmamasina ragmen, Merkez
Bankasinin degiskenleri etkilemesini engelleyemedigi goriilmektedir. Bu nedenle, ekonomi
otoritelerine yonelik tavsiyelerde, Merkez Bankalarmin kararlarmin ekonomi {izerinde &nemli bir
etkiye sahip oldugu ve bu nedenle sorumlu bir sekilde alnmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Tetik (2017) Kiigiik olgekli a¢ik ekonomi i¢in oyun teorik optimal stratejinin yaratict bir
incelemesinde, politka yapicilar arasmdaki etkilesimin Onemine vurgu yapilmaktadw. Yeni
Keynesyen model ve DSGD modeli cercevesinde yapilan arastrma, is birlk¢i olmayan bir Nash
dengeinde kiicik Olcekli ve agik bir ekonomi i¢cin optimal maliye ve para politikalarini {ic farkl
varsaymmsal senaryoya dayanarak incelemektedir. Stackelberg dengesi, denge ve is birlikci
¢cozimii ele almmustir. Model, Tiirkiye kosullarma uygun olarak genisletilmistir ve sosyal hedef
fonksiyona gore en diisiik kayipl senaryo ve strateji olarak is birlik¢i ¢oziimii se¢cmistir. Ayrica,
AKKUTAY (2019) siyasi istikrarin saglandigi ve Merkez Bankasinin bagimsiz oldugu iilkelerde
makroekonomik gostergelerin iyilestigine ve hedeflere ulagildigina nanmaktadir.

TURGUT and Okyay (2022) 'a gore, banka kredi verenlerin kredi alanlarin yatirim
detaylarindan habersiz olmasi piyasada asimetrik bilginin artmasma neden olmakta, bu durum da
belirsizlik ve riskin yiikselmesine yol agmaktadr. Bu baglamda, oyun teorisi daha 6nemli hale
gelmektedir.

ARSLAN (2023)’m ¢alsmasinda, Federal FED’in klasik ve modern para politikalarinin
gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkileri Panel VAR modeli ile incelenmistir. Model, kisi bast
gelir, enflasyon, dis borg, reel doviz kuru gibi igsel degiskenleri, varlk biiyiime ve fonlama faizi
gbi digsal degiskenleri kullanarak 1993-2020 yillar1 arasmda analiz edimistir. Elde edilen
sonuglara gore, Federal Rezerv’in modern bilango genigletme politikas1, gelismekte olan iilkelerde
kisi bast gelir, reel doviz kuru ve borgluluk agismdan olumsuz etkiler gostermektedir.

ASEAD CILT 11 SAYI 1 YIL 2024, S 262-283
EJSER VOLUME 11 ISSUE 1 YEAR 2024, P 262-283

267



Elmira REZAEI PILEHROUD

Ayrica, Federal Rezerv’in klasik faiz politkasinin gelismekte olan {ilkelerin enflasyonu tizerinde
etkili oldugu belirlenmis ve Fed'n fonlama faiz orammi yikseltmesinin, gelismekte olan iikelerin
hassasiyetlerini ve risk primlerini artwrarak enflasyonu artrabilecegi ortaya konmustur.

Toplamda, yukaridaki c¢algmalara dayanarak ve yazarlarm yapti§i arastrmalara gore,
genellikle para politikas1 yapicilarinin ve devletin etkilesimine odaklanilmis olmasma ragmen, bu
cahsmalarda (katlhm piyasast oyuncular1) katlim piyasast oyuncularina (katihm finans piyasasi
aktorleri) aktif bir rol atanmamistr ve bu oyuncularin davramsginin, devlet ve merkez bankasi ile
birlikte incelenmesi Onemlidir. Bu nedenle, bu piyasamin ilgili mekanzmalarmin daha 1yi
anlagilmas1 ve iike ekonomisinin makro degiskenleri iizerindeki etkisinin artmasi gerektigi
diisiiniilmek tedir. Bu baglamda, bu calsmanin yaklasimi mevcut ¢ahsmalardan farkh ve aywt edici
bir perspektife sahiptir.

MODEL

Temel modelin olusturulmasi i¢in, oyuncularin hedef fonksiyonlarmi ve kisitlamalarini
belirlemek Onemlidir. Arastrmayi basitlestirmek amaciyla, normal toplam arz ve talep statik bir
model iizerinde durulmus ve esnek olmayan kisa vadeli bir fiyat kullanilmistr. Bu ¢alismadaki
oyuncularin hedef fonksiyonlar1 ve kistlamalari, Lambertini ve Rovelli (2003) ile Kirsanova,
Stehn ve Vines (2005) ¢caligmalarindan almmustir.

Toplam talebi agiklamak i¢in, kisa vadeli genisletici bir para politkasmnin, genisletici bir
maliye politikasinin veya beklenmedik bir poztif sokun talep tarafindan yaratilabilecek bir tiretim
acigma neden olabilecegi disiiniilmektedir. Bagka bir deyisle, bu ekonomide toplam talep
davranigmi agiklamak i¢in asagidaki formiilii kullaniyoruz.

AD:y=wyi-a(i-m-R)y+nf+0(-bi)+e (1) formiil

Yukardaki formiilde, y, Reel Gayri Safi Yurtigi Hasila, yi, Potansiyel Gayri Safi Yurtici
Hasila, 1, nominal faiz oram, m, hedef (beklenen) enflasyon oram R, uzun vadeli faiz oram, f
devletin dengelenmis biitce tutar1 iizerindeki harcama yikii (biitce acigi veya fazlasi), b, evlet
tahvil ihracat miktary, bi, menkul kiymetler piyasasinda spekiilatorler tarafindan satm alman devlet
tahvili miktar,, €, talep tarafindaki beklenmedik soklar1 temsil eder.

Aym zamanda, cahsmanin dider bir bileseni de Phillips iliskisi olarak bilinen ve iilke
ekonomisinin arz fonksiyonunun smrrlarini ifade eden asagdaki iliskidir. Phillips iliskisinde,
tiretimde pozitif (negatif) bir agia tepki olarak enflasyon oram artacaktr (azalacaktr). Ayrica,
beklenmeyen olumlu veya olumsuz bir arz soku da enflasyon orannda degisiklige yol agabilir.

AS:t=m+B(y-y)+e (2) formiil
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S0z konusu formiilde, =, cari enflasyon oranmi, 7, hedef (beklenen) enflasyon oranmi, vy,
reel Gayri Safi Yurtici Hasila, yi, potansiyel Gayri Safi Yurtici Hasila, ¢, lilke ekonomisinin arz
tarafindaki beklenmedik soku temsil etmektedir, B, liretim aciZnin cari enflasyon oranma etkisinin
parametresidir (katsayidr).

Bu calhsmada, mali ve para politikasi otoriteleri olarak swasiyla devletin ve Merkez
Bankasmm amaci sosyal kayp fonksiyonunu minimize etmektir.

Oyuncu kayip fonksiyonun tanitinu

bu kisimda oyuncularm kayip fonksiyonlar1 tizerinde bahsedilmistir

Devletin sosyal kayiplaninin fonksiyonu
LS=m—-mn)?*+u(i—m, —R)?*+ (y—y,)?>+yf*+ w(b—by)? (3) formiil

Burada p, v ve o, srastyla karm hedef kardan (stfir) pozitif sapmalarmin karesi, dengeli
biitge acismdan devlet harcamalarinin sapmalarinin karesinin tutar1 ve potansiyel iiretimden gercek
tiretimin sapmalarmin karesidir. Bu durumda, hiikiimet harcamalarini diizenlemek amaciyla bir
kural aranmaktadwr. Dolayisiyla, hiikiimet, merkez bankasi gibi, enflasyon ve ekonomik
kapasitedeki potansiyel bosluga dikkat etmektedir.

Merkez Bankasmin sosyal kayip fonksiyonu

M= (m—m)*+u(i—m, —R)*+ w(b— by)? (4) formiil (Lambertini & Rowelli,
2003)

n cari donemdeki enflasyonun veya konuyu incelenen donemde enflasyon ortalamasi, m
incelenen donemde hedef enflasyonu, i nommal faiz orani, R, uzun vadeli denge faiz oram, b
cikarlan tahvillerin miktar1 ve b1 satilan tahvil miktaridir. pve o srasiyla kar orani agigma verilen
agrhigr ve, satlan tahvil miktarnin agi@min agrhgidir. Bu pozitif agrlklar para politikasi
yapiesinin - degiskenlerin - her birne duyarhligidr. Burada parasal oyuncu, faiz oranini
diizenleyecek bir kural bulmak i¢in parasal bir kural benimsemeye c¢alsr, bu nedenle merkez
bankasmin zarar fonksiyonundaki faiz orani oyuncunun araci olarak kabul edilir. Bir diger nokta
da bu zarar fonksiyonuna gore, politka yapici agismdan hedef kardan herhangi bir olumlu veya
olumsuz farkm istenmeyen olarak degerlendirilmesidir.

Spekiilatorlerin sosyal kaybmn (bireysel kayip) fonksiyonu

LE = (m—n)*+u(i—m, — R)?  (5) formiill (Lambertini & Rovelli, 2003)
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Tahvil alp satan spekiilatdrlerin (liglincii oyuncu) amaci, enflasyon acig ve faiz agig zarar
fonksiyonunu en aza indirmektir. Bu ¢ahsmada, merkez bankasi ve hiikiimet, kendi sosyal zarar
fonksiyonlarini en aza ndirerek sosyal refahi maksimize etmeyi hedefler. Ashlnda, sosyal kayip
fonksiyonu her iki oyuncu i¢in bir hedef fonksiyonunu temsil eder. Ama¢ fonksiyonlarinin en aza
indirilmesi icin Woodford (2003) ve Lambertini ve Rovelli (2003) teknikleri kullanilacak ve
ardmdan optimal reaksiyon fonksiyonlar1 farkh oyun modlan i¢in ¢ikarilmistir.

Amag fonksiyonlarinda, ekonomik sistemdeki aksamalara ve verimsizliklere neden olan
degiskenler bulunmaktadir. Enflasyon, ekonomiye maliyet getiren ve kayp fonksiyonuna dahil
edilebilen bir 6rnektir. Bir diger degisken ise fiili iiretimin potansiyel iiretinden sapma miktaridr,
bu da ekonominin optimum potansiyelini kullanmamasindan kaynaklanan bir boslugu temsil eder.
Bu bosluk, verimsiz tahsis nedeniyle ekonominin maruz kaldigi bir maliyettir. Ayrica, kar
degiskeni de ama¢ fonksiyonunda yer alabilir ve genellikle enflasyon, issizlik, tiretim, para arzi
bliyime orani, ticret enflasyonu ve kar oram gibi makroekonomik degiskenlerin  bir
kombinasyonunu icerebilir. Spekiilatorlerin  sosyal zarar fonksiyonunda yer alan degiskenler,
amaglar1 ve rolii nedeniyle belirlenmekte ve genellikle enflasyon ve faiz oranlarindaki
degisikliklere tepki vermeleri varsayllmaktadr. Bubaglamda, her oyuncunun kendi bagimsiz araci
vardr, Ornegin, parasal oyuncu faiz oranmi kontrol ederken, finansal oyuncu hiikkiimet
harcamalarin1 kontrol eder ve spekiilator ise tahvil alip satar.

IS BIRLIGI OLMAYAN OYUN MODELININ OPTIMIiZE EDILMESI

Bu kisimda, devlet, Merkez Bankasi ve tahvil sahiplerinin zarar fonksiyonlar1 ik olarak
tanttilacaktir. Ardindan, Woodford and Walsh (2005) ile Lambertini and Rovelli (2003) temel
modelde belirlenen amag¢ fonksiyonlarina ve tanmlanan kisitlara, ayrica her birnin kayip
fonksiyonunun mmimize edilmesi i¢cin Lagrange tekniklerine gore en iyi tepki fonksiyonlari,
gozlemlenen kistlamalar ile birlikte tiiretilmistir.

Hedef degerlerden sapmanm, iyi bir kayp Olgiisii olarak kabul edildigini belirtmek
onemlidir. Clinkii bir hedef oran belirlendiginde, bu orann altmdaki ve iistiindeki degerler kayip
fonksiyonunu pozitif yonde etkiler. Bu, kayp fonksiyonunda yer alan degisken agrliklarinin hedef
degerlerden sapmalarinin karekoklerinin ¢arpmuni igerir. Objektif bir dlglim taahhiidii, Olgiimiin
sadece bir degiskenden olustugu anlamma gelmez. Objektif kriter, birden fazla degiskenin
kombinasyonunu igerebilir. Ornegin, ABD ekonomisi icin tasarlanan Giannoni and Woodford
(2004) modeli, optimal hedef kriterinin sadece enflasyonu degil, aym zamanda reel iicretler ve
tiretimi de icerdigini gostermektedir.
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DEVLETIN KAYIP FONKSIiYONU VE TEPKi FONKSiYONUNUN
CIKARILMASI (FINANSAL OYUNCU)

Devlet, harcamalarin1 diizenlemek amaciyla bir kural bulmaya ¢ahsmaktadir. Bu
baglamda, devletin araci devlet harcamalaridir, bu da zarar fonksiyonunda Onemli bir etkendir.
Benzer sekilde, devlet, enflasyon ve potansiyel ekonomik kapasitenin etkin kullantmi konusunda
endise duymaktadir, bu da Merkez Bankasi gibi. Bu nedenle, devletin (finansal oyuncu) kayip
fonksiyonu, iliski 3'te ve asagida agiklandigi sekilde kabul edimektedir.

LS = (mr— ”1)2 +u(i—my — R? +(y _3’1)2 +yf?+wb _b1)2
(6) formiil (Lambertini & Rovelli, 2003)

Su anda finansal oyuncu tarafindan goz oniinde bulundurulan kayip fonksiyonu, (1) ve (2)
kistlamalarma gore en aza indirilmektedir. Bu baglamda, Lagrange yontemi ve Maple yazilim1
kullanilarak devletin finansal araci (Devlet harcamalar1) i¢in en uygun reaksiyon fonksiyonu
asagida belirtildigi sekilde elde edilmektedir.

L:(ﬂ_”1)2+ﬂ(i_”1 — R)? +(y_3’1)2+)/f2 + w(b _b1)2+/11[(y_J’1+ a(i—
m, —R)—nf —0(b—b)—egl+A[r—n, -y —y,) —&]
(7) Formiil

Yukaridaki Lagrange fonksiyonunu en aza mdirmek icin, fonksiyonun igsel degiskenlerine
gore tlirevinin stfira esit olmas1 gerekmektedir.

oL

%=2n—2nl+22=0

dL

a—y=2y—2y1+/11—/12B=0

aL—Z An=20

af vf 1n=

oL ,

—=y—-y+ali—-nm, —R) —nf—-60(b—->b)—& =0

oA,
oL
@zn—nl—ﬂ(y—yl)—ezzo
(8) formiil

Yukaridaki denklem sistemini modelin parametreleri ve digsal degiskenleri cinsinden
cozerek, devletin en iyi tepkisinin islevi asagidaki gibi olacaktir.
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fbr
_ _77(ch[32 —af?i+ af?m, + B*bO — B?b,0 + B*c, + aR — ai + am, + P&, + Ob — Ob, +¢€,)
B*n® +n* +y
(9) formiil

Oy _ —n(—B*6 — 0) _ n(B*6 +0)
db, B +n*+y  B*P4n? +y

ofyy _ —n(=ap®-a) _ n(ap’+a)

0i B*n*+n*+y  B*nP+n®+y

(10,11) formiil

Yukaridaki fonksiyon ashlnda devletin Merkez Bankasi ve spekiilatdrlerin  kararlarma
verdigi en iyi tepkiyi temsil ediyor. Bu demektir ki, bu fonksiyona gore spekiilatorler tahvillere
yikksek talep gostermeye karar verirlerse ve aym zamanda bagmsizlik durumundaki Merkez
Bankast nominal faiz oranmi artrma niyetindeyse, devletin verecegi en iyi tepki devlet
harcamalarinin dengeli biitce kosullarindan sapmasi arttrmak olacaktir.

MERKEZ BANKASININ (PARASAL OYUNCU) KAYIP FONKSIYONU VE
REAKSIYON FONKSIYONUNUN CIKARILMASI

Yukaridaki denklem sistemini modelin parametreleri ve digsal degiskenleri cinsinden
cozerek, devletin en iyi tepkisinin islevi su sekilde olacaktir.

LM = (m—m)*+u(i —m, —R)* + w(b—b,y)?

(12) formiil

Parasal oyuncu, faiz oranmi diizenlemek amaciyla bir parasal kural arayisindadir. Bu
nedenle, Merkez Bankasmin kayip fonksiyonunda faiz orani, bu oyuncunun bir araci olarak ele
almmaktadir. Onemli bir diger nokta ise, bu kayip fonksiyonuna bagh olarak, para politikas1 yapici
acismdan hedef kardan olumlu veya olumsuz herhangi bir sapma istenmemektedir. Merkez
Bankasi, ekonomideki kisitlamalara gore sosyal kayp fonksiyonunu en aza indirmeye cahsr. Bu
problem icin Lagrange yapisi asagidaki gibidir.

Li(m—m)?+p(i—m —R?*+wb— b))+ L, [y—y, +ali—m —R) —nf —
0(b —b,) —&l+A[r—m — By —y) — &]

(13) formiil

Bunun yam sma, ilgili fonksiyonun modelin i¢sel degiskenlerine gore tlirevi asagidaki
baglantilar seklinde ifade edilecektir.
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oL

oL

a_y:/h_lzﬁzo

oL ]

—=2u(i—m, —R)+A4,a=0

i

oL ]

Ezy—y1+a(l—n1—R)—nf—@(b—bl)—€1=0
1

oL
£=7T—7T1—ﬁ(y—y1)—82=0

(14) formiil

Maple yazilimi kullanilarak modelin parametreleri ve digsal degiskenleri cinsinden
yukardaki denklemlerin ¢6zimiinden elde edilen nominal faiz oranmmn en iyi reaksiyon
fonksiyonu su sekildedir: Bu fonksiyon, Merkez Bankasmin devletin ve tahvil piyasasi
spekiilatdrlerinin  kararlarina en iyi tepkisini gosterir. Bu, spekiilatorlerin bu piyasada daha fazla
tahvil talep etmeye karar verirse, Merkez Bankasmm en iyi tepkisinin nommal faiz oranni
distirmek oldugu anlamuna gelir. Diger yandan, eger devlet daha fazla harcama yapmay1
planhyorsa, o zaman Merkez Bankasmin en iyi tepkisi nominal faiz oranmi artwmaktir.

_ Ra®B? +a®B?my + af?b0 — af?b,0 + af’nf + af’e, + afe, + uR + um,

ibr azﬁz +,Ll
(15) formiil

ai —af?o

br — a.B <0
ob, a?p?+upu
ai z

br — (lﬁ n >0
of  a?B?+u

(16, 17) formiil

SPEKULATORLERIN KAYIP FONKSIiYONU VE REAKSIYON
FONKSIYONUNUN CIKARILMASI

Tahvil alp satan spekiilatorlerin (liglincii oyuncu) amaci, kayp fonksiyonunu en aza
indirmek, yukaridakilere gore ve asagida belitilen enflasyon acig1 ve faiz oram farkmni iceren bir
fonksiyon olarak ifade edilmistir.

LE = (m — m)% + u(i — m; — R)?

(18) formil
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Genel olarak, ekonomi politika yapicilar1 tarafindan aciklanan enflasyon ve faiz
beklentileriyle spekiilatérlerin zararlarmi iliskilendirmek, tahvil piyasasindaki aktif katilimcilarin
kararlarmi, iilkenin genel ekonomik performansindaki herhangi bir sapma durumunda hatah hale
getirebilir. Bu durum, 6zellikle ik donemde, menkul kiymet piyasasindaki aktorlerin bu evraklari
satm alma veya satmama kararlarmi1 yaniltici ve zararh hale getirebilir. Lagrange yOntemi ve
Maple yazilimi kullanilarak, bono talebinin en 1yi tepki fonksiyonu asagidaki gibi elde edilebilir.

Li(m—m)*+pu(i—m, —R)*+ 4, [(y—y, +ali—m, —R) —nf —6(b —b,) — ;] + A,[1
—m =By —y) — &)
(19) formiil

Ayrica, bu fonksiyonun modelin i¢sel degiskenlerine gore tiirevi asagida verilen iliskilerle
ifade edilecektir.

oL
%=2n—2n1+/12= 0
JL
@ =A;=A,=0

oL _ +61, =0
ob, '

oL ,
S =y-ntali-m —R) —nf—60(b—by)—& =0
oA,

oL
6_7\2:n_n1 —By—y1) —& =0

(20) formiil
Ve spekiilatorlerin en uygun tepkisi su sekilde hesaplanr.
_ Raf —aPi+ aPm, + b0 + Bnf + e, + ¢,
1pr — ﬁg
(21) formiil

b, . _ ﬁ_’? >0

of po
0by, _ —af <0

di B?60% + w

(22, 23) formiil
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Yukardaki fonksiyon, ashnda tahvil spekiilatorlerinin devletin ve Merkez Bankasinin
kararlarma en 1yi tepkisini ifade eder. Bu, bu isleve gore, eger devlet daha fazla harcamaya karar
verirse, spekiilatorlerin en iyl tepkisinin daha fazla tahvil talep etmek olacag anlamina gelir ve
eger Merkez Bankasi nominal faiz oranm artrmayi planliyorsa, tahvil piyasasi spekiilatorlerinin
en iyl tepkisi daha az tahvil talep etmek olacaktir.

MALI VE PARASAL POLITIKA YAPICILAR VE SPEKULATORLER
ARASINDAKI NASH DENGESI

Bu oyunda Nash dengesini bulmak i¢cin yukarida elde edilen politika degiskenlerinin (for,
ibr, blbr) en iyi reaksiyon fonksiyonlarini ii¢ bilinmeyen denklemi ¢ozmek gerekir. Bu, Maple
yazihimimin Onceki sonuglarma gore elde edilir. Faiz orany tahvil ve devlet harcamalar1 icin elde
edilen degerlerin Nash dengesi kosullarinda oldugu ve bunlara gore ii¢ oyuncunun da kayip
fonksiyonlarinin parametrelere ve digsal degiskenlere gore elde edilecegine dikkat edilmelidir.

Durum 1- Maliye politikasindan devlet sorumludur. Bu nedenle, devlet fyi LS'yi en aza

= 1%

indirecek sekilde ayarlar. Nash dengesine gore: f, = o

(24) formiil
Bu, asagidaki denge maliyetlerine yol agar.

_ e ne  ((Bey+ &)y +n°e)’w
N7 6%y
(25) formiil

LS

Durum 2 - Merkez Bankas1 para politkasindan sorumludur. Bu nedenle, Merkez Bankas1
iyl, LM'yi en aza indirecek sekilde ayarlar. Davranis1 asagidaki modelde gosterilen gibidir. Nash
dengesine gore:

i,=R+m
(26) formiil

Bu durum, asagidaki denge maliyetlerine yol agar.

_ ((Be; + &)y + 1% ;) ’w
LMn - 92],2[;2

(27) formiil

ASEAD CILT 11 SAYI 1 YIL 2024, S 262-283
EJSER VOLUME 11 ISSUE 1 YEAR 2024, P 262-283

275



Elmira REZAEI PILEHROUD | 27®

Durum 3- Tahvil alim miktarindan etkilenen spekiilatoriin davramsi, asagidaki model ile
aciklanmaktadir. Nash dengesine gore:

_ Bby® + Bey +ne, +ve,
n = oyp

(28) formiil

Bu durumda, faiz oram ve enflasyon oranmin Nash dengesinde Ongorillen degerinden
(hedef degerinden) sapmamasi, spekiilatorlere bir maliyet de dogurmayacaktr. Bagka bir deyisle:

LE, =0
(29) formiil

Simdi, bahsedilen {i¢ degisken icin elde edilen Nash denge degerlerine gore, model kisttlar1
(toplam talep ve arz) ile ilgili tahmin edilen parametrelere gore devletin, Merkez Bankasmin ve
spekiilatdrlerin minimum sosyal kaybmi elde etmek miimkiindiir.

CALISILAN DONEMDE TURKIYE EKONOMISININ ARZ VE TALEP
FONKSIYONLARINA ILISKIN PARAMETRELERIN TAHMINi

Oyuncularin  her biri i¢gin kayp fonksiyonlarini hesaplamak i¢in, c¢alsmanin gerekli
parametrelerinin (a, 1, 0, B) tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, 6nceki boliimde sunulan
veriler ve EVIEWS yazilimindaki ekonometrik modeller kullanilarak asagidaki modeller tahmin
edilmistir.
log(y;) = log(yy;) — a(i —m; = R); +nlog(f;) + 6log(b; — by)] + &y

(1-4) formiil

m; = 1y + Bllog(yy) — log(y,)] + &5

(2-4) formiil

Asagidaki Cizelge, Tirkiye ekonomisi i¢in bu parametrelerin tahmin sonuglarini incelenen
donemde gostermektedir.

Cizelge 1: Tiirkiye Ekonomisindeki Parametrelerin Tahmin Sonuclan

o n 0 B parametre

0/004 0/086 0/06 21/9 Tahmin miktar

Kaynak: Calisma hesaplamalar
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Statik oyunda sayisal sonuclar (Nash dengesi)

Faiz oram, tahvil ihrac1 ve devlet harcamalar1 politka degiskenleri iizerinden, devletin ve
Merkez Bankasmm mmimum sosyal kaybi (LS, LM) ile spekiilatorlerin mmimum kayb1 (LP)
degerleri, digsal parametrelerin (y, p, ®) farkh senaryolarina bagh olarak Maple yazilimi
kullanilarak hesaplanmistr. Bu degerler, parametrelerin 6nemine, mali otoritenin (Devlet) ve para
otoritesinin (Merkez Bankasmin bagimsizligi ve bagimliligi) islevine bagh olarak degismektedir.
Tahvil a¢iZ1 icin o katsayis1 ve faiz farki icin p katsayis, Merkez Bankasmin etkisini belirleyen
oneml faktorlerdir. Ayrica, o katsayismin yiiksekligi, Merkez Bankasmm politikalarini
etkinlestirmek ve dolayisiyla bagimsizligmi artrmak i¢in bu parametreyi kullanma egiliminde
oldugunu gosterir. Bu katsayilarin etkisini degerlendirmek icin farkh senaryolarin kullanilmasi
onemlidir. Bu boliimde, iki farkh senaryoda Nash dengesinin sonuglar1 hesaplanmistir.

[k senaryoda, devlet, Merkez Bankas1 ve spekiilatrlerin maliyet fonksiyonuna ait degisken
katsayilar1 su sekildedir. Bu senaryonun Ozel tasarminda, Ozellkle tahvil fiyati agigi katsayisi
parametresine (Merkez Bankasmin politika araciyla ilgili parametre) odaklamlmuistir.

Cizelge 1: Birinci senaryoda MerkezBankasi Politika Araclarimin Onemine iliskin Olasi

Durumlar
Para otoritesinin siyasi araci Mali otoritenin
politika araci
u (faiz w (tahvilin Yy (Devlet dissal parametreler
orani 6nemi) Onemi) harcamalarinin 6nemi)
1 1 1 ilk durum
1.5 0.5 1 ikinci durum
0.5 1.5 1 tgtincti durum

Kaynak: Calisma hesaplamalar

Bu katsayilarin etkisiyle oyuncularin kayip fonksiyonu, Nash dengesinde ve incelenen yillar
boyunca asagidaki tabloda agiklandig1 gibidir.

Cizelge 2: Statik Oyun ve Nash Dengesi Durumunda U¢ Oyuncunun Finansal, Parasal ve
Spekiilatorlerin Kayip Fonksiyonunun Degerleri Birinci Senaryoda

LP LM LS €, € Y (0 1] yil
0 8.5 8.52 2.37 0.066 2007
0 6.98 7.01 3.86 -0.019 2008
0 041 041 112 -0.013 2009
0 5.29 5.32 3.35 -0.016 2010
0 9.95 9.97 -3.18 -0.043 1 1 1 2011
0 5.04 5.06 -2.93 0 2012
0 10.85 10.88 -3.95 -0.016 2013
0 9.71 9.75 -4.37 0.014 2014
0 2043 2051 -5.94 0.002 2015
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0 6.97 6.99 -3.27 -0.008 2016
0 8.16 8.19 351 0.01 2017
0 15.62 15.68 -5.59 0.02 2018
0 4.83 4.85 -3.02 0.007 2019
0 188.95 189.63 18.06 -0.006 2020
0 301.69 302.77 - - Toplam siire 14 y1l
0 4.25 4.26 2.37 0.066 2007
0 3.49 3.52 3.86 -0.019 2008
0 0.2 0.2 112 -0.013 2009
0 2.64 2.67 3.35 -0.016 2010
0 497 499 -3.18 -0.043 2011
0 2.52 254 -2.93 0 2012
0 5.42 5.46 -3.95 -0.016 1 05 15 2013
0 4.85 4.89 -4.37 0.014 2014
0 10.21 10.29 -5.94 0.002 2015
0 348 35 -3.27 -0.008 2016
0 4.08 41 351 0.01 2017
0 7.81 7.87 -5.59 0.02 2018
0 241 243 -3.02 0.007 2019
0 94.47 95.16 18.06 -0.006 2020
0 150.8 151.88 - - Toplam siire 14 y1l
0 12.76 12.77 2.37 0.066 2007
0 10.47 10.5 3.86 -0.019 2008
0 0.61 0.62 112 -0.013 2009
0 7.94 7.97 3.35 -0.016 2010
0 14.92 14.94 -3.18 -0.043 2011
0 7.56 7.58 -2.93 0 2012
0 16.28 16.31 -3.95 -0.016 2013
0 14.57 14.61 -4.37 0.014 1 13 05 2014
0 30.65 30.72 -5.94 0.002 2015
0 10.45 10.47 -3.27 -0.008 2016
0 12.24 12.27 351 0.01 2017
0 2343 2349 -5.59 0.02 2018
0 7.25 7.27 -3.02 0.007 2019
0 283.4 284.1 18.06 -0.006 2020
0 452.53 453.62 - - Toplam siire 14 yil

Kaynak: Caliyma hesaplamalar

Cizelgedeki verilere gore, devletin (mali otorite) ve Merkez Bankasmin (parasal otorite) en
diisik zaran, faiz farkma daha fazla 6nem verdigi ikinci durumla iliskilidir. Yani, Merkez Bankas1
faiz istikrarina daha fazla 6nem verdiginde, diger iki oyuncunun kayiplarini miimkiin olan en aza
indirecektir. Ayrica, incelenen yillarda bu {ic oyuncunun en diisiikk kayiplarinin 2009 yihna ait
oldugu goriilmektedir, ¢iinkii bu yil politka yapicilar degiskenleri hedef durumlarma daha yakin

bir sekilde yonlendirmistir.
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Ikinci senaryoda ise devlet, Merkez Bankas: ve spekiilatorlerin maliyet fonksiyonuna ilisk in
degiskenlerin katsayilar1 asagidaki gibi ele alnmistir. Bu senaryoda, odak devlet harcama katsayisi
parametresi olmustur.

Cizelge 3. Ikinci Senaryoda Devlet Politikas1 Araclarnmn Onemine iliskin Olas1 Durumlar

Para otoritesinin siyasiaract Mali otoritenin politika araci
u (faiz o (tahvil y (Devlet Digsal parametreler
oranl énemi) agigmm Gnemi) harcamalarinin 6nemi)
1 1 1 ilk durum
1 1 0.5 ikinci durum
1 1 15 liclincii durum

Devlet harcama katsayisi, devletin amag¢ fonksiyonundaki 6nemi nedeniyle, ikinci senaryoda
diger katsaylarla birlkte farklh durumlarda incelenir. Bu durumda, ikinci senaryoda parasal ve
mali oyuncunun zarar fonksiyonunda hem faiz oram agi@min katsayisi hem de tahvil ag¢igmin
katsayis1 1'e, mali oyuncunun zarar fonksiyonunda ise devlet harcama katsayis1 (y) 1, 0,5 ve 1,5'e
esit olarak kabul edilir. Bu durum, kamu harcamalar1 i¢in daha yiksek bir katsaymin
benimsenmesinin, maliye politikas1 yapicilari igin biitce dengesinin 6nemini gosterdigini gosterir.
Ikinci senaryoya dayah olarak asagidaki Cizelge, is birligi olmayan ve Nash dengesi kosullarinda
parasal ve mali spekiilator olmak {iizere ii¢ finansal oyuncunun kayp fonksiyonunun degerlerini
gostertr.

Cizelge 4: Ikinci Senaryoda Statik Oyun ve Nash Dengesi Durumunda Uc Finansal
Oyuncunun, Mali, Parasal ve Spekiilatorlerin Kayip Fonksiyonunun Degerleri

LP LM LS €, € Y (0 11 il

0 85 8.52 2.37 0.066 2007
0 6.98 7.01 3.86 -0.019 2008
0 041 041 112 -0.013 2009
0 5.29 5.32 3.35 -0.016 2010
0 9.95 9.97 -3.18 -0.043 2011
0 5.04 5.06 -2.93 0 2012
0 10.85 10.88 -3.95 -0.016 ! 1 ! 2013
0 9.71 9.75 -4.37 0.014 2014
0 2043 20.51 -5.94 0.002 2015
0 6.97 6.99 -3.27 -0.008 2016
0 8.16 8.19 351 0.01 2017
0 15.62 15.68 -5.59 0.02 2018
0 4383 4.85 -3.02 0.007 2019
0 188.95 189.63 18.06 -0.006 2020
0 301.69 302.77 - - Toplam siire 14 yil

0 8.58 8.59 2.37 0.066 2007
0 7.09 7.13 3.86 -0.019 05 1 1 2008
0 0.42 0.42 112 -0.013 2009
0 5.38 541 3.35 -0.016 2010
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0 10.06 10.08 -3.18 -0.043 2011
0 512 5.14 -2.93 0 2012
0 11 11.03 -3.95 -0.016 2013
0 9.86 9.9 -4.37 0.014 2014
0 20.73 20.81 -5.94 0.002 2015
0 7.06 7.09 -3.27 -0.008 2016
0 8.27 8.3 351 0.01 2017
0 15.87 15.93 -5.59 0.02 2018
0 4.9 4.92 -3.02 0.007 2019
0 191.75 192.44 18.06 -0.006 2020
0 306.09 307.19 - - Toplam siire 14 y1l

0 8.48 8.49 2.37 0.066 2007
0 6.94 6.97 3.86 -0.019 2008
0 0.4 041 112 -0.013 2009
0 5.26 5.29 3.35 -0.016 2010
0 9.91 9.93 -3.18 -0.043 2011
0 5.02 5.03 -2.93 0 2012
0 10.8 10.82 -3.95 -0.016 15 1 1 2013
0 9.66 9.7 -4.37 0.014 2014
0 20.33 20.4 -5.94 0.002 2015
0 6.93 6.96 -3.27 -0.008 2016

0 8.12 8.15 351 0.01 2017

0 15.53 15.6 -5.59 0.02 2018

0 4.8 4.82 -3.02 0.007 2019

0 188 188.7 18.06 -0.006 2020

0 300.18 301.27 - Toplam siire 14 yil

Kaynak: Calisma hesaplamalar

Yukaridaki Cizelgede sunulan bilgilere gore, bu senaryoda devletin (mali otorite) ve Merkez
Bankasmm (para otoritesi) kaybmm en diisiikk oldugu ticiincii durum, yani devletin mali otorite
olarak (Devlet) tahvil agigma gore biitce agigma daha fazla 6nem verdigi durumdur (w=1, y=0,5).
devletin biitce dengesine tahvil aciZma
durumunda, bu durumun hem kendi zararlarmm hem de Merkez Bankasmin kaymplarinin

Diger bir ifadeyle,

azalmasma neden oldugu goriilmektedir. Ayrica, ikinci senaryoda bu {i¢ oyuncunun en diisiik
kaybmm 2009 yilma ait oldugu goriilmektedir.

degiskenlerin ¢ogu hedef durumuna yakmdi
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Cizelge 6: Sosyal Kayip (U¢ Oyuncunun Toplam Kaybi), Kayip Miktarina Gére Farkh
Modlarda ve Incelenen Siirenin amaminda

281

Merkez Politika araglarmin durumu Oyun
Sosyal kaylp | Spekiilator kayb1 Bankasmnmn Devletin kaybi1 qurumun Tiiri
iiri
kayb1 Y a) " aciklamasi
Merkez Bankasi
302.6 0 150.8 1518 1 0.5 15 politikalarinm
daha fazla 6nemi
Nash
Devlet agisindan D ;
biitce dengesine enges!
601.3 0 300.1 301.2 15 1 1 daha faza Snem
verilmesi

Bu makalenin temel amaci, Tirkiye'de para politikasi araglarmdan biri olan tahvillerin
etkinligini oyun teorisi yaklagimiyla ve minimum sosyal kayip fonksiyonlarina yol acan kosullarin
karsilastrilmas: ile iilke ekonomisindeki iki oyuncu arasmdaki mevcut iliski ve etkilesimle para
ve maliye politikas1 sistemlerinin  Onceliklendirilmesi ve her bir senaryonun kayip
fonksiyonlarindaki performansinin incelenmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda su adimlar izlenmistir:

Tirkiye ekonomisinin bilesenlerini modellemek amaciyla literatiirdeki arastrmalara
dayanarak kapal bir ekonomi varsayim altnda gerekli denklemler ortaya konulmustur. Bu
denklemler, arz ve talep tarafinin egrilerini ifade etmistir.

Oyun teorisi literatiirli kullanilarak, Merkez Bankasi ve Devlet arasmdaki etkilesimi temsil
eden ki oyun modeli tasarlanmigtir. Statk oyun ve is birligi olmayan oyun, Nash modeline
odaklanmistir.

Tasarlanan politika sistemi kapsammnda para ve mali otoritelerin en iyi tepki fonksiyonlarini
elde edebilmek i¢cin her oyuncu i¢in birer kayp fonksiyonu tasarlanmis ve stratejiler belirflenmistir.

Tiirkiye ekonomisi verileri, resmi otoriteler tarafindan yaymlanan veriler kullanilarak
gerekli parametreler ve degiskenler tahmin edilmistir.

Tasarlanan oyundaki her oyuncu icin temel denklemler ve c¢ikarilan tepki fonksiyonlari,
Maple yazilimi kullanilarak incelenmistir.

Her bir oyuncunun kayip fonksiyonlarinin toplamindan elde edilen sosyal kayp fonksiyonu,
cesith agmliklar kullanilarak sayisal olarak hesaplanmistir.

Kayp fonksiyonlarinin degerlerinin karsilastrilmistr ve her bir senaryo sayisal olarak
analiz edilmistir, ve ¢alismanm bulgularinin 6ne ¢ikan kismini olugturmustur.
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SONUC

Bu ¢alismanin onemli bulgularindan biri, hiikiimet, merkez bankasi ve tahvil piyasasi
komisyoncular1 arasmda bir Nash Dengesi oldugu ve bu dengeye ulagsmanin miimkiin oldugudur.
Ayrica, calismanin sonuglarmna gore, isbirlikgi olmayan statik oyunlar (Nash modeli) olarak
incelenen tim yillar i¢cin en diisik sosyal kayp durumunun, zamanla faiz Oneminin arttigi
gozlemlenmistir. Para otoritesi i¢in faiz farkmin biitce dengesi ve tahvil agigindan daha biiylik
olmasi, aym zamanda diger ki aktdr olan finansal aktor (hikkiimet) ve tahvil aktorii (spekiilator)
kayplarini minimize edebilecegi anlamina gelir. Bu iki aktoriin en iyi tepki fonksiyonlarindan
kaynaklandig1 belirtilmistir. Eger faiz farkindaki artis, piyasadaki tahvil spekiilatorlerinin talebinin
azalmasma neden olursa, mevcut aktorlerin zararlarmin artmasma ve sonu¢ olarak kayiplarin
artmasma yol acabilir. Bu nedenle, finansal oyuncu, faiz ac¢i@mi dengeleyerek tahvil
spekiilatorlerinin  zararh davramglarmi  kismen engelleyebilir ve bu da toplumsal kayiplarin
azalmasma yol agabilir. Ayrica, ¢ahsmanin bir diger sonucuna gore, ele alman tiim durumlar
arasinda en biiyiik sosyal kaybm, tahvil a¢igmin biitce dengesi agigindan ve faiz farki a¢igindan
daha fazla oldugu durum goriilmistiir.

Gelecekteki Arastirmalar Icin Oneriler

* Bu ¢alisma, kapah bir ekonomide parasal, finansal ve tahvil spekiilatérlerinin ekonomik
davranslarin1  incelemistir.  Gelecekteki arastrmalarin, oyuncularin davranglarint  agik bir
ekonomide inceleyerek elde edilen sonuglarin gercek ekonomik kosullara daha yakm olmasini
saglamas1 Onerilebilir.

* Mevcut cahsma, parasal ve finansal oyuncularin yam swra tahvil spekiilatorlerinin
davraniglarint Nash denge noktasmda incelemistir. Gelecekteki ¢alismalarin, bu oyuncularin
davraniglarin1  daha fazla detayda ve ¢esith oyun bigimlerinde degerlendirmesi Onerilebilir.
Ozellikle, pazarhk yoluyla toplu ¢6ziim oyunu gibi diger is birlik¢i oyunlarin incelenmesi, oyuncu
kaymplar1 ve toplumsal kayplarin farkh bicimlerde degerlendirilmesi dnemli olabilir.

s lleride yapilacak cahsmalarda, Merkez Bankasmm kayip fonksiyonunun likidite gibi diger
onemli degiskenleri igermesi, finansal oyuncunun (Devlet) kayp fonksiyonunun da istihdam orani
ve Odemeler dengesini iyilestirmesi gibi diger kritlkk degiskenleri icermesi Onerilebilir. Bu,
ekonomik politikalarin daha genis bir perspektifien degerlendirilmesine olanak tantyabilir.
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