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Ozet

Bu calismada, Turkiye ekonomisinde iktisat politikalarinin piyasa gdstergesi olarak kabul
edilen degiskenlerinin Borsa istanbul (BIST) 100 endeksi ile etkilesiminin reel biilyimeye
etkisi incelenmeye calisiimis ve bu cercevede devletin iktisat politikasi araclarn ve
borsanin fiyat endeksi ele alinmistir. Devletin maliye ve para politikalarinin gdstergeleri
olan para arzi, vergi gelirleri, devlet harcamalari ve faiz orani devletin stratejileri olarak
dederlendirilmistir. Piyasanin stratejileri olarak, fiyat endeksinde meydana gelen artma,
sabit kalma (+/-%3) ve azalma durumlan kabul edilmistir. Calismada devlet ve piyasa
olan iki aktér arasindaki oyunda optimum iktisadi reel biylime hedeflenmis ve 2006Q2-
2012Q4 donemi Gcger aylik verileri yizde dedisimleri ile oyun teorisi ile ¢oziilerek kazancg
matrisi olusturulmustur.

Anahtar Sézciikler: Iktisat Politikalari, BIST 100, Reel Biiyiime, Oyun Teorisi
The impact of game between state and market to real GDP growth
Abstract

In this study, interaction of variables adopted as an indicator of economic policies with
Istanbul Stock Exchange (ISE) 100 index which effect to real growth is investigated at
Turkey’s economy. In this context, the state's economic policy instruments and the stock
market price index are discussed. Money supply, tax revenue, government expenditure
and interest rate are indicators of the state's fiscal and monetary policy are evaluated as
the state's strategies. As market strategies; the increase of price index, the constant
position (+/-3%) and a decrease in the price index is determined. In this study, optimum
real growth is targeted between government and market, which are two actors of the
game. The gain matrix is formed according to game theory within 2006Q2-2012Q4
period as the percentage change of quarterly data.
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1. Giris

Devletin ekonomiye iliskin Uic temel hedefi olabilmektedir. Bunlardan birincisi issizligin
azaltilmasi dideri enflasyonun dislrtlmesi ve bir digeri de ekonominin reel bliyimesinin
gerceklestirilmesi yani milli gelirin arttirimasi seklinde olmaktadir. Bu badlamda
calismada para arzi, vergi gelirleri, devlet harcamalari ve faiz oranlari gibi devletin para
ve maliye politikalarini temsilen dért temel dedisken ele alinmis ve Borsa Istanbul (BIST)
100 endeksinde meydana gelen artma, sabit kalma ve azalma oldugu geyreklerde reel
bliylime oranlarinin ortalama dederi hesaplanarak kazan¢ matrisi olusturulmustur.
Istenilen stratejilerin kullaniima olasiliklari oyun teorisinin ¢éziim yéntemlerinden biri olan
dogrusal programlama problemi ile modellenip simpleks yéntem ile ¢ézilmustir. Reel
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baylime hedefi ile uyumlu olarak belirtilen dediskenlerde gergeklesmesi beklenen artig
veya azalis oldugu ceyreklerle, para ve maliye politikasi araglar devletin stratejilerini
olustururken Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde meydana gelen artis, azalis ve sabit
kalma stratejileri de piyasanin stratejilerini géstermektedir.

2. Iktisat Politikalari

Ekonomideki en &6nemli aktdrlerden biri olan devletin iktisat politikalari yoluyla reel
blylimeye etkisi iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlardan ilki para politikalari araciidiyla,
digeri ise maliye politikalar aracilidiyla midahalelerdir. Para politikasi araglari olarak, faiz
orani ve para arzi diizeyi, maliye politikasi araci olarak ise devlet harcamalari ve vergi
gelirleri reel bliyume hedefine en fazla katkl saglayan dediskenler oldugu icin analize
dahil edilmistir.

Para politikas! aracglarini Merkez Bankas! yilritmekte ve Merkez Bankasi’nin kararlarina
dayali olarak uygulanmaktadir. Maliye politikasi aracglarini ise hikimet adina Maliye
Bakanhgdi ve onunla birlikte Hazine, Ekonomi Bakanhgi, Glimrik Bakanhdi gibi idareler
yuritmektedir.

Para politikasi, para arzini arttirmak ya da azaltmak yoluyla toplam harcamalar lzerinde
dedisiklik yapmak seklinde tanimlanmaktadir [1]. Para politikasi denildiginde lg¢ temel alt
politika anlasiimaktadir. Merkez Bankasi’nin bankalarla para alis verisinde uyguladidi
faizleri dedistirerek piyasa faizlerini etkilemesi, acik piyasa islemleri (API) yoluyla,
bankalardan tahvil almak veya bankalara tahvil satmak suretiyle piyasadaki para
miktarini (likiditeyi) ayarlamasi ve bankalar topladigi mevduattan alacagi pay! (mevduat
zorunlu karsiliklari) artirip azaltarak acilabilecek kredi miktarini ve maliyetini etkilemesi
seklindedir. Merkez Bankasi'nin TL'nin dis dederini ayarlamaya yonelik olarak bir
mudahalesi s6z konusuysa bunlara ek olarak bir de kur politikasindan so6z
edilebilmektedir [2]. Parasal yetki kurumu olan Merkez Bankalari, parasal taban, rezerv
para, Merkez Bankasi Parasi’'ni etkileyerek para arzini istenilen yénde degistirebilmektedir
[3]. Para arzi Uzerindeki istenilen dedisiklikler saf para politikasi kullanilarak olabildigi
gibi, karma politika yani para ve maliye politikalarinin birlikte kullanimi ile de
gerceklestirilebilmektedir. Acik Piyasa Islemleri, Reeskont Orani ve Mevduat Karsilik
Oranlarinin degistirilmesi yoluyla para arzinin dedistiriimesi yalnizca para politikalarinin
kullanilmasi ile olmaktadir. Butgce aciklarinin emisyonla karsilanmasi durumunda para
arzindaki dedisim para ve maliye politikalarinin birlikte kullaniimasi sonucu olmaktadir.
Genel olarak para politikasi araglari Mevduat Zorunlu Karsilik Orani, Disponibilite Orani,
Acik Piyasa Islemleri, Reeskont Orani, Faiz Orani seklinde adlandirnimaktadir. Bu araglari
kullanarak MB, makroekonomi politikasinin temel amaglari olan enflasyon ve igsizlikle
micadele, dis agiklardan kaginma ve ekonominin reel anlamda biylimesi gibi amaclara
ulasmaya calismaktadir [3].

Maliye politikasi denildiginde ise dort temel alt politika anlasilmaktadir. Duruma gére
ekonomiyi canlandirmak veya sodutmak icin daha az ya da c¢ok vergi almaya yonelik
vergi politikasl, ayni amaca yoénelik olarak artirilan ya da azaltilan harcamalarn kapsayan
kamu harcama politikasi, ekonomideki likiditeyi cekmeye ya da yeni likidite vermeye
yonelik olarak uygulanabilecek borglanma politikasi ve ekonomiyi canlandirmaya ya da
sogutmaya yonelik olarak uygulanabilecek tesvik ve dis ticaret politikasi gibi alt
politikalardir [2].

Ancak bu degiskenlerin timunin analize dahil edilmesi yerine, para ve maliye
politikalarinin en &nemli géstergeleri sayilabilecek para arzi, vergi gelirleri, devlet
harcamalar ve faiz orani analize dahil edilmistir. Bu baglamda, ilgili iktisat politikasi
araclan ile yapilan midahalelerin Istanbul Borsasi endeksindeki degismelerle olan
karsilikli oyunu reel bliyime hedefi ile bir analize tabi tutulmustur.
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3. Gostergeler Arasi Etkilesim

Yukarida dedinildigi Uzere, butin para ve maliye politikasi araglari yerine, temel
gostergeler analize dahil edilmistir. Devlet, piyasaya genel olarak para ve maliye
politikalari ile miidahalede bulunmakla birlikte, temelde; para arzindaki dedisme, devlet
harcamalari, faiz oranlarinin dedisimi ve vergi gelirleri 6ne gikan miidahale araglari olarak
gorilmektedir.

Para arzi dizeyi, hidklimetin para politikasinin temel goéstergelerinden biri olmasi
nedeniyle secilmistir. TCMB'nin cok cesitli para politikasi araglari olmakla birlikte para
arzi, faiz oraniyla birlikte para politikasinin hedeflerini olusturmaktadir. Para arzindaki
artis, saf para politikalari ile gerceklesmisse, oncelikle faiz oranlar dismektedir. Buna
bagli olarak yatirnmlar, harcamalar ve gelirlerde artis gorilmektedir. Gelirlerde meydana
gelen artig, kisileri hisse senedi alimina yonlendirmektedir. Bu sekilde genisleme reel
biylimeye olumlu katki sadlamaktadir. Analizde para arzi tanimi olarak en genis
kapsamiyla M3 verileri kullaniimistir.

Piyasa acisindan bakilirsa faiz; tasarruf sahibinin tasarrufunu, ihtiyaci olana belirli bir sire
icin kullandirmasinin karsihdi olarak aldigi bedel olarak tanimlanabilmektedir. Ekonomi
bilimi acisindan faiz iki sekilde tanimlanmaktadir. ilki; bir bor¢ anlagmasinin satisi
sonrasinda elde edilen getiri miktan, ikincisi ise; Uretim amagl olarak kullanilan
sermayenin getiri orani seklindedir [4]. Calismada, faiz orani dediskeni, mevduat faiz
oranlan verisi olarak kullaniimistir. Mevduat faizi, bankalarda vadeli hesap actiriimasi
sonucunda elde edilen faiz oranlarini ifade etmektedir. Mevduat faiz oranlarinin dismesi
sonucunda artan para stogu yani para arzi ile kisiler hisse senedi alimina
yonelebileceklerdir.

Devlet harcamalarn, yurti¢ci Uretime karsi toplam talebin bilesenleri arasinda 6nem
bakimindan ikinci sirada yer almaktadir ve devletin mal ve hizmet alimlan olarak
tanimlanabilmektedir. Bu alimlar milli savunma harcamalari, yol asfaltlama cgalismalar ve
kamu calisanlarinin maaglari gibi kalemleri kapsamaktadir [5]. Transfer harcamalar ve
devlet alimlari bir arada devlet harcamalan olarak adlandinimaktadir [5]. Bu analizde
devlet harcamalari degiskeni olarak tiketim ve kamu harcamalarinin toplami veri olarak
kullaniimistir.

Vergi gelirlerinin maliye politikasinin 6lgitl olarak alinmasinin nedeni de, hikimetlerin
yaptigi veya yapacadl harcamalarin uzun vadedeki tek finansman kaynadinin vergi
olmasindandir. Hikimetlerin, dzellestirme borglanma vb. dénemsel gelirleri séz konusu
olmakla birlikte, kalici tek gelir kaynadini ulusal capta toplanan vergiler olusturmaktadir.
Bu cercevede vergi gelirlerinin maliye politikasinin temel godstergesi olarak ele alinmasi
yanls olmayacaktir. Vergi gelirlerindeki artis, devletin gelirinde bir artis yaratacaktir.
Kisiler gelirlerinde meydana gelen azalma nedeniyle, yatinrm yapmaktan kaginacak ve
hisse senedi alimlarini erteleyebileceklerdir.

Stiglitz, Vallejo ve Park [6], konudaki tartismalara ragmen devletin finansal piyasalara
mudahalesini, finansal kurumlarin strekliligini ve duraganhgini saglamak, konuda yaratici
yeni kurumlarin olusturulmasini saglamak, ekonominin tamaminin yararlanacadi sekilde
sermaye dagitimini saglamak seklinde 6zetlemektedirler. Ayrica, milli gelir hesabinda yer
alan tasarruflarin faiz orani ile iliskili olduguna dair ¢ok yeterli bulgu bulunmamaktadir.

Kenny ve Moss [7] calismalarinda, Afrika Ulkelerinde si§ ve hentiz likidite kazanmamis
sermaye piyasalarinin ekonomik iyilesmeye etkilerini belirlemiglerdir. Yabanci sermayenin
sermaye piyasasindan kacisini engellemek icin dodgru vergi programlarinin uygulanmasi
ongortlmektedir. Ayrica artan transfer 6demeleri ile sermaye piyasasinin giglenmeyecegi
Sili‘de ortaya konmustur.
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Finansal piyasalardaki gelisim ile ekonomik blyime arasinda dogrudan iliski oldugu
Arestis ve Demetriades’in [8] calismalarinda 6zetlenmistir.

Oskooe ve Sohrabian [9] calismalarinda hisse senedi fiyatlan Gzerinde etkili belki de en
onemli ve ilk makroekonomik dediskenin para arzi oldugunu ifade etmisler ve para
arzinin beklenen bilesenlerinin dedil beklenmeyen bilesenlerinin hisse senedi fiyatlari
Uzerine etkili oldugu konusunda bir goris birligi oldugu vurgulanmistir. Calismada doviz
kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki nedensellik iliskisi ampirik bir calisma ile
desteklenmeye calisiimistir.

4. Oyun Teorisi

Oyun teorisi, catisma ve isbirligi ile ilintili durumlarin mantiksal analizidir. Oyun teorisinde
en az iki oyuncu vardir ve s6zi edilen oyuncular bireyler olabilecegi gibi, bir sirket, bir
ulus hatta biyolojik bir tir bile olabilir [10].

Gerek matematiksel teorisinin gigliligu gerekse de matematiksel teorinin gercel diinya
problemlerine cebirsel ve geometrik anlamda uyumlulugu ile oyun teorisi, matematiksel
programlama ve finansa uygulanabilirligi acisindan énemli bir kavramdir [11].

D ve P iki oyuncuyu temsil etmek Uzere, D'nin Di, D2, ..., Dm ve P'nin Pi, P2, ..., Pn
stratejilerine sahip oldugunu varsayarak bir mxn boyutunda kazang matrisi verilsin.

Tablo 1 Kazang Matrisi

D/P Py P> Pn

D, aii aiz din
D> azi az2 azn
Dm am1 am2 Amn

aijeR olmak sartiyla, ajjeR* ise D oyuncusunun kazanci, aksi durumda P’nin kazanci olsun.

D oyuncusunun strateji vektor;

pie[0,1] ve £, 5 = 1 olmak lzere, Sp=(p1 p2 Pm)

ve P oyuncusunun strateji vektord;

gie[0,1] ve E}’=1 g; = 1 olmak lzere, Sp=(q1 gz dn) seklinde gdsterilsin.

Sp ve Sp optimal karma strateji vektérlerini bulabilmek icin, bir baska séylemle, her bir
oyuncunun optimal strateji vektorlerinin kullanilma oranlarini bulabilmek icin dogrusal
programlama problemi kullanilabilir.

D oyuncusunun amacl oyunun dederini (v) maksimum yapmak ve rakibi P oyuncusunun
her bir “pure” stratejisine karsi gelen beklenen dederi oyunun dederine esit veya blyuk
yapmak olduguna gore, D oyuncusu icin dogrusal programlama modeli,
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Zimgy =¥
m

Z g p = vij =12 ..n

(1)

m
mE [0,1],2 m=1
i=1

v isaretce simrsiz,
seklinde yazilabilir.

v isaretge sinirsiz olmasina karsin, (1) ile ifade edilen dogrusal programlama problemini
standart dogrusal programlama formuna getirebilmek icin oyunun dederi olan v pozitif
olarak dusinulebilir. Ozellikle, kazang matrisinde negatif elemanlarin olmasi durumunda,
dogrusal programlama ¢ozim dinamiklerinde temel uygun c¢oziimleri elde etmek ilkesi
geredince kazang¢ matrisinin her bir elemanina, her bir eleman pozitif olacak sekilde ayni
saylyl eklemek oyunun dederini eklenen sayi kadar arttirir. Eger varsa, optimal ¢dziimde
oyunun dederi eklenen sayi kadar azaltilir.

Bu nedenle v>0 olarak ele alindidinda (1) ile ifade edilen model uygun islemler
yapildidinda;

1
Z oy = VIS8 Zpin =; (2)
m
By .
Z af_i'b_,. = 1,_,[ =12..n
i=1
elde edilir.
il =t i=1,2,...m

v

olmak Uzere (2) modeli D oyuncusu igin,

Z gt =1 j=12..n
=t (3)
t=0,i=L1L2...m

seklinde dogrusal programlama problemi (3) olarak yazilabilir.

P oyuncusunun amacinin oyunun dederini en aza indirgemek istemesi ve D oyuncusunun
her bir “pure” stratejisine karsilik beklenen kazanglarini oyunun dederine esit veya
oyunun dederinden kucglk yapma ilkesi nedeniyle P oyuncusu icin dizenlenmemis
dogrusal programlama problemi;
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er.[r! =v

n

Z g Svii=12Z..m

< (4)

n
g €l01]) ¢;=1
j=1

v isaretce simrsiz,
olarak ifade edilebilir.

(4) ile ifade edilen model, v ile ilintili olarak aciklanan yukaridaki bilgilerin 1511 altinda
uygun islemler yapilarak;

1
Emin = Vise Zgpy =;

!

Zg[j-%d_: l1.i=12....m
& (5)

q;
—_ = r. — 2
.= Wi, J=12, ..n

Dedisken atamasi yapildiginda (5) ile ifade edilen model P oyuncusu icin asadidaki
standart dogrusal programlama problemine indirgenir.

mn
1
Z =—= W
max
r L 4
i=1

s
Z gw;=1; i=12..m
& (6)

T i=1.2
w20, =12 ..n

Temel uygun c¢ozimleri bulma ile ilintili olarak maksimum dogrusal programlama
problemini ¢6zmek, minimum dogrusal programlama problemini ¢dézmeye nazaran
algoritmik acidan izafi daha kolay olmasindan dolayr P oyuncusu igin kurulmus (6) ile
ifade edilen model (wi, w2, ... , wn) bilinmeyen vektérler cinsinden simplex yéntem ile
cozulup, §=w1+w:+---+wﬂ bagintisindan oyunun dederi ve %=1.v_i-:j=1,2, .,n esitligi
kullanilarak P oyuncusunun optimal karma strateji vektora 5z = (g; gz .. gn) elde
edilir. Son simplex tablodan primal-dual iliski kavrami kullanilarakta D oyuncusunun

optimal strateji vektorl 5, = (p;y B ... B ) Olarak tespit edilir.
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4.1. Uygulama

Bu calismadaki amag, reel bliyimeyi arttiracak devlet midahale politikalari ile piyasayi
temsil eden Istanbul Borsasi endeksinin hangi stratejiye uyacaklarini belirlemektir. Devlet
(D) olarak ifade edilen oyuncunun Di:Para Arzi, D2:Vergi Gelirleri, D3: Devlet
Harcamalari, D4: Faiz Orani olarak nitelendirilen dort stratejisi ve Piyasa (P) ile belirlenen
oyuncunun ise Pi: Artma, P2: Sabit (%+/-3) ve Ps: Azalma seklinde (g stratejisi
bulunmaktadir. Tablo 1’deki kazan¢ matrisindeki aijeR elemanlari, gerek Devlet’in
stratejilerinde gerekse de Piyasa’nin stratejilerinde ylizde dedisim olarak kullaniimistir.
Ornedin; Devletin Di stratejisini kullandiinda para arzindaki yiizde artis oldugu
ceyreklerde, eder Piyasa olarak ifade edilen P oyuncusu Pi artma stratejisini kullanirsa,
bu donemlere denk gelen ceyreklerde reel biyime oranlarinin ortalama dederleri alinmis
ve bu deder 1,68554 olarak hesap edilmistir. (Tablo 2)

Tablo 2 Modele Ait Kazang Matrisi

ARTMA SABIT (%+/-3) AZALMA
PARA ARZI 1,68554 0,68070 4,41414
VERGI GELIRLERI 1,75024 0,68070 5,11635
DEVLET HARCAMALARI 1,30692 0,68070 5,72388
FAiZ ORANI 3,69580 0,00000 2,85910

Bu baglamda diger stratejiler de benzer bicimde ele alindijinda, bu senaryoya gore
Devlet ve Piyasa kendileri icin optimal stratejiyi nasil belirlemelidir? Devlet ve Piyasa
oyunculari icin dogrusal programlama problemi modellenip soruya yanit bulunabilir.

Devlet (D) igin;

Zimgy =¥

[

v

1,68554p, + 0,68070p, +4.41414p,

1,75024p, + 0,68070p, +5,11635p,

[

v

1,30692p, + 0,68070p, +5.72388 p,

[

1=
3,60580p, + Op, + 285910p; = v

peloil.i=123

ZF’[ =1
i=1

v isaretce sinirsiz
Gerekli dénustmler yapildiginda;

1
Zmax = Vise I =;

168554 % + 0,68070 2 4 4414142 2 1
v 17 17

17502425 + 0,68070 2 4 5116352 = 1
v 17 17
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1,30692 2 + 0,63070 il + 5,'.7"238\8E =1
¥ ¥ ¥

3.69380 2 + U& + 2,85910 B =1
¥ ¥ ¥

elde edilir.

dontsimi yapilarak da asadidaki klasik minimizasyon dogrusal programlama problemi
kurulur.

Zmin :%: Bttt

1.68554¢, + 0.68070¢; + 441414, = 1
1,75024¢, + 0.68070¢, + 5116354, = 1
1.30692¢, + 0,68070¢; + 5,72388¢t, = 1

3,60580¢, + 0t, + 285010t =1
t;=0,i=123

Piyasa (P) igin;
Emin = ¥
1,68554q, +1,75024 g, + 1,30692g, + 3,60580q, < v
0.68070g, + 0.68070g, + 0.63070g; + Og, = v
4,41414q, +5,11635g, + 5,72388g, + 2,85910g, < v

g;el01]l,j=1234

4
Z g; = 1
j=1

v isaretce sinirsiz
Gerekli dénustmler yapildiginda;

1
Emin = Vise Zgpy =;

168554 4 1,75024 2 4 1,30602 22 4+ 3,69580 = < 1
15 15 15 15

0,68070 2 + 0,68070 2 + 0,68070 2 + 022 < 1
v v v v

=1-,‘1-1=1-1‘1-ﬂ + 5,11635 = + 5,72388 % + 2,85910 & =1
¥ ¥ ¥ ¥
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elde edilir.

qj .

T: =w;.j=1234

donlslimu yapilarak da asadidaki klasik maksimizasyon dogrusal programlama problemi
kurulur.

1
Zmgx = ;: Wy +wp +wg +wy

1,68554w, + 1,75024w; + 1,30692w; + 3,69580w, < 1
0,6807 0w, + 0,6807 0w, + 0,68070w; + 0w, <1
4,41414w, + 5,11635w; + 5,72388w; + 2,85910w, = 1

w; =0,/ =1234
Devlet ve Piyasa icin optimal strateji vektors;

Sp=(D, D D; D)veS=(F, B F)
seklinde elde edilir.

Elde edilen kazanc¢ matrisi ile analiz sonucu dengenin saglandigi gorilmustir. Bulunan
sonug; her iki oyuncunun da “pure” stratejiye badh kaldigi, devlet oyuncusunun birinci
stratejisi olan para arzini arttirdidi durumda, piyasa oyuncusu ise sabit kalma stratejisini
uyguladiginda reel bliylime optimum seviyede gergeklesmektedir ve oyunun degderi, 0,68
ile devlet oyuncusunun lehine olmaktadir. Calismada, ele alinan dediskenlerdeki ylizde
degisimlerin, reel biilyiimeyi arttirma hedefine gére artis ve azalis durumlarinda Istanbul
Borsasi endeksinde yer alan hisse senetlerinin fiyat endekslerindeki ylzde dedisimlerinde
meydana gelen artis, azalis ve sabit kalma durumlarinda reel blylime rakamlarinin
aldiklan ortalama dederler ile piyasa ve devletin icindeki bulunduklar karsilikli bir oyun
ile analizi gergeklestirilmistir.

5. Sonuc¢

Oyunda “pure” stratejinin hakim oldugu gorilmekte, birinci oyuncu olan devlet para
arzini arttirma stratejisini, ikinci oyuncu piyasa ise sabit kalma stratejisini uygularsa reel
blylime optimum seviyesinde olmaktadir.

Stiglitz, Vallejo ve Park’in [6] galismalarinda, finansal baskinin devletin nakit girdi ve
ciktisini  kontrol ederek kurulabilece§i 6ngoriilmektedir. Ozellikle hizli  biylyen
ekonomilerde ekonomik buylimenin devam ettirilmesindeki gerekce olarak gérilmektedir.
Arestis ve Demetriades’in [8] calismalarinda Gliney Kore'de finansal baski ile finansal
piyasalarin derinlesmesi ve blylmenin sadlandidina dair bulgular ortaya konulmustur.
Bankalar arasi faiz hadlerinin kullaniimasi ile yatirnma yon verilebildigi gortlmektedir.
Ancak liberal piyasalarda faiz hadleri piyasaya arz edilen para miktarina goére
olusmaktadir denmektedir. Oskooe ve Sohrabian [9] calismalarinda, déviz kuru ile hisse
senetleri arasinda cift yonli bir nedensellik oldugu ancak bu iliskinin kisa dénemli oldugu
belirtilmistir. Maskay [12] calismasinda para arzi ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi para arzinda meydana gelen beklenen ve beklenmeyen dedisiklikleri de dahil
ederek regresyon analizi ile ortaya koymaya calismislar ve sonug olarak iktisat teorilerini
destekler yonde para arzindaki artisin hisse senedi fiyatlan Gzerinde olumlu bir etki
yarattigi sonucuna ulasmislardir.
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Kurulan bu oyun sistemindeki “pure” stratejiler uygulandiginda sartlar dedisecek ve
dolayisi ile yeni ¢ézimler olusabilecektir. Bunu dederlendirme amach olarak da dinamik
oyun teorisi yapilarinin kullanilmasi tavsiye edilebilir.
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