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OZET
Tezli Yiiksek Lisans
Oyun Teoremi ve Bir Finansal Portfoy Secimi Uygulamas:

Onur DOGAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah
Sayisal Yontemler ve Yonetim Bilimi Program

Canlilar dogalar1 geregi her zaman en iyi olma cabasindadir. Insanoglu
da bu nedenden otiirii digerlerinden iyi olma ihtiyac1 hisseder. Insan hem
kendisi ile hem de cevresindeki c¢ikarlarimin ortiistiigii diger insanlar ile yaris
halindedir. Bu yaris insanlarin bireysel olarak ya da gruplar halinde bir
rekabet ortam icerisinde olmalar1 anlamina gelir. Bireyler ya da firmalar bu
rekabet ortaminda ayakta kalabilmek icin mevcut ozelliklerini gelistirmek ve
yeni ozellikler edinmek zorundadirlar.

Bireyler ve firmalar karar alma siireclerinde bir takim tekniklere
basvurmak durumundadirlar. Oyun Teoremi ozellikle son yarim asirda bu
karar alma tekniklerinden en sik kullanilan tekniklerden biri haline gelmistir.
Bu cahismada ise bireysel yatirnm karan siirecinde, etkilesimli karar alma
metotlarinin en basinda gelen oyun teoremi kullanilmistir.

Yatirnm karar1 verecek olan yatirnmcr ve yatirnmi yaptig1 piyasa
oyundaki oyunculardir. Olusturulan bu model iki oyunculu sifir toplamh bir
oyun olarak ele alinmistir. Yatirnmcinin stratejileri ve bu stratejilere kars
piyasanin kars1 stratejileri belirlenmistir. Bu stratejilerin getirileri ile oyun
matrisleri olusturulmus ve yatirnmci icin optimal sonucu verecek ¢o6ziim
aranmistir. Ayrica oyun matrisleri farkh tipteki yatirnmcilar icin fayda
kuramindan da yararlanilarak yeniden olusturulmustur. Riske kars1 tutumlari
farkl olan yatirnmcilar i¢in oyunun ¢6ziim matrislerinin yorumlari yapilmistir

Sonug¢ olarak, bu ¢caliyjma kapsaminda yatirimei icin en uygun ¢oziimii
saglayan yatirnm cesitlendirmesine Kkarar verilmistir. Giiniimiiziin zorlu
kosullarinda piyasada tutunmak icin bireylerin yatirnmlarmin optimal spnuc¢
vermesi icin kullanilabilecek bir model belirlenmistir.

Anahtar kelimeler; Oyun Teoremi, Fayda Kurami, Strateji, Yatirim, Yatirnm
Karar Siireci
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ABSTRACT
Master Thesis
Game Theory and Application of Invidual Investment Decision
Onur Dogan

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Management
Quantitative Methods and Management Science Program

Thanks to nature living things are always need in an effort to be the best.
Because of this reason, humankind feel to be beter than the others. People are in
a state of competition both with theirselves and with people who share comon
interest. This race means, people are in a competitive environment inviduals or
groups. Individuals or companies to remain standing in this competitive
environment, to remain standing, they have to find new features or improve
their existing properties.

Decision-making processes of individuals and firms will need to apply a
number of techniques. Game Theory, has become most frequently used
decision-making in the last half century. In this study, during the period of
making a personel investment decision game theory is used. which is one of the
prior method of interactive decision making.

Investment decision maker and investments market are chosen as the
players of the game. This model created as a two-player zero-sum game.
Investor's strategies and strategies against this strategy has been identified.
With the return of this strategy game matrices created and as a result the
optimal solution was searched for the investors. Moreover, game matrices has
been rebuilt for the different types investors with the help of utility theory. The
solution of game matrices have been interpreted for the investors, which have
different attitudes towards the risk.

As a result, the decision has been made resulting with investment
diversification for the investor. In today's challenging market conditions a
model was determined with a need to hold the investment to end with optimal
results of individual investors

Keywords: Game Theory, Utility Theory, Strategy, investment, Process of
Investment Decision
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GIRIS

20. yiizyilin son ¢eyreginden baglayan biiyiik degisim ve gelisim kendini en
cok ekonomi alaninda gostermistir. Bu degisim ve gelisim rekabeti arttirirken, bu
rekabet ise gelisimin ve degisimin hizlanmasina yol agmistir. Diinya firmalari, piyasa
ekonomisinde her gecen giin artan rekabetinin sonucunda, gecmiste karar verme
stireglerinde sadece iggiidiisel hareket eden ve alinacak kararlarin yalnizca en
tepedeki yoneticinin tekelinde oldugu durumdan, bugiin rakiplerinin sahip olduklari
stratejileri Onemseyen kendi kararlarin1 etkin analiz teknikleriyle Olcen ve
destekleyen bir firma kiiltiirline sahip olmuslardir. Ciinkii bugiinkii hizli degisen
rekabet ortaminda dogru kararlar verebilmek firmanin devamliligi ve karliligi
acisindan oldukc¢a 6nemlidir. Bu durum ise firmalarin ge¢gmiste basit denilebilecek
karar alma siireclerini, daha karmasik bir alt yapiyla ve bilimsel bir siirece
doniistiirmesine yol agcmistir. Bu temel altyap1 dahilinde firmalar etkin karar alma

teknikleri uygulamaktadirlar.

Giliniimiizde sik¢a kullanilan ve akademik anlamda son yillarda birgok
calismada irdelenen karar alma tekniklerinden birisi de Oyun Teorisi’dir. Oyun
Teorisi’nin tarihsel gelisimi incelendiginde, oyunlarin arastirilmasina sans kuraminin
ortaya atildig1 17. ylizyilda baglanmistir. Oyun teorisinin ayrica olasilik kurami adi
verilen matematik dalinin gelismesinde kaynak oldugu goriiliir. Amaci, ¢ikarlar
catisan taraflarin rasyonel strateji kurallarinin belirlenmesi olan Oyun Teorisi,
belirsizik ve risk altinda yeralan ve stratejilerin karsi stratejilere dogrudan etki ettigi
karar ortamlarin1 agiklayan matematiksel bir yaklasimdir. Oyun Teorisi’nin
kullanilmast ile karar vericiler, karar alma siireclerinde kendi avantaj ve
dezavantajlarin1 gorebildikleri gibi, verecekleri karar sonucunda rakiplerinin bu
kararlardan nasil etkilenebileceklerini ve karst hamle olarak ne tiir kararlar

verebileceklerini tahmin edebilmektedir.

Boylelikle karar mekanizmalari, kendi hamlelerini yapmadan 6nce gelecekle
ilgili tahminler yapip, kendilerine en biiyiik kazanci saglayacak stratejilerin se¢imi ile

hamlelerini yapacaklardir.



Calismanin ilk boéliimiinde oyun teorisi anlatilmistir. Oyun Teorisinin
tarihgesine goz atilmis, oyunlarin siniflandirilmasi ve farkli tarz oyunlarin ¢6ziim
yollar1 anlatilmistir. Oyun teorisinin 6nemli kilometre taglarindan olan Nash Dengesi
ve oyun teoreminin yine Onemli konularindan olan mahkdmlar ikilemi konusu

incelenmistir.

Oyun Teorisinin ekonomi ve diger bilimlerle olan iliskisi ve bu bilimler
icerisinde kendine nasil yer ettigi gosterilmistir. Ayrica fayda kuramina ve oyun

kuraminin fayda kurami ile olan etkilesimine ayni boliim igerisinde deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimii ise temel ekonomi kavramlarimin anlatildigi,
ekonomik hayatta risk kavrammin ve yatinmeilarin riske karst tutumlarinin
anlatildigr boliimdiir. Caligmanin ikinci bolimiinde yatirim ve tasarruf kavramlar
anlatilmigtir. Ayrica yatirim ¢esitlerinden, yatirnm ve plasman arasindaki iliskinden
bahsedilmistir. Calismanin bu boéliimii ayrica uygulamanin da yer aldigi boliimdiir.
Oyun Teoreminin bireysel yatirim kararina uygulamasi asamasinda belirlenen
varsayimlar, yatirnm kararlarinin belirlenmesi, bu kararlara yonelik oyun
matrislerinin olusturulmasinda kullanilan yontemler bu boliimde agiklanmistir. Bu
boliimde belirlenen yatirim ¢esitleri oyun matrislerine yerlestirilmis ve ge¢mis zaman

verileri de oyun matrisinin degerleri olarak alinmgtir.

Matrislerin olusturulmasindan sonra, matrislerin ¢oziimleri yapilmistir.
Sonuglarin ¢dziimlerinin yorumlari, yatirim karari vermek isteyen bir yatirimcinin
ortaya ¢ikan sonuglar1 nasil yorumlayabilecegi belirtilmistir. Ayrica ikinci ve ligiincii
modellerde oyun matrislerinin ¢oziimleri riske giren ve riskten kacan yatirimcilar
icin ayr1 ayr1 yapilmistir. Riske giren ve riskten kagan yatirimcilar ig¢in ayri ayri
fayda fonksiyonlar1 belirlenmis ve ilk modeldeki matris elemanlar1 bu fonksiyonlar
yardimiyla para birimi olarak ifade edilmeyen degerlere ¢evrilmistir. Bu degerler ile
yani matrisler olusturulmustur. Calismanin son boliimii olan ikinci boliim ayrica
bulunan degerlerin 2008 verileri ile karsilastirildigr boliimdiir. Bu karsilagtirmanin
anlami, kurulan modellerin kullanilir olup olmadigina, herhangi bir dénemde optimal

sonug verip vermedigine karar verilmesi agisindan Onem tasir. Sonug bdliimil ise



calismanin neticelerine genel bir bakisin yapildig1 ve biitiinsel bir degerlendirme

imkani saglandigi boliimdiir.



BIiRINCi BOLUM
OYUN TEOREMIi

1.1. Oyun Kavrami ve Oyun Teoremi

Oyun Teoreminin agilimini yapmadan 6nce oyun kavramindan bahsetmek ve
bu kavramin tanimimi yapmak faydali olacaktir. Genellikle oyun kelimesine; oyun
teoreminin ilk Orneklerinin goriildigli satrang, poker vb. masa oyunlart yaninda;
futbol basketbol gibi saha oyunlar;; ya da tek kisinin oynadigi talih oyunlari
icerisinde rastlanir. Farl1 bircok anlama gelen kelime anlam1 yapist nedeniyle bir¢ok
disiplin icerisinde kendisine yer etmis olan oyun kavraminin tek bir tanimini yapmak
zordur. Genel anlamiyla oyun, karsilikli rakipleri olan rakiplere ait stratejiler ve oyun
stiresince uyulmasi zorunlu kuralar1 olan, sonucunda bir kaybeden ve/veya kazanan
olan bir modeldir. Huzinga (1947), oyun felsefesini Homo Luden adli eserinde
ayrintili bir bicimde ele almistir. Ona gore oyun, kisinin kendini biitiintiyle kaptirdigi

cok ciddi bir etkinliktir. Bu etkinligin genel 6zellikleri sunlardir;

. Ovyun istege bagl olarak gelisir.

. Oyun diizen igerir.

o Oyun oynarken duyulan seving oyunu eglenceli kilar.
o Oyun gercek yasantidan farkli bir durumdur.

o Oyunda ¢ikar hesaplart yoktur.

Oyun teoreminin temel aldig1 kelime anlamiyla oyun tanimi dahilinde ise; bu
ozelliklerden ilk ticii kabul edilebilirdir. Ancak ekonomik terminoloji i¢erisine girmis
olan oyun kelimesinin ger¢ek yasantidan farkli oldugu c¢ok kabul edilebilir
gozikmemektedir. Ayrica yine ayni diizlemde diisiiniildiigiinde oyunda ¢ikar
hesaplar1 vardir.

Oyun teorisine ismini veren oyun kelimesi genel anlamiyla kullanilan oyun
kelimesiyle ortak ozellikler tasimakla birlikte ayrildig:r yonlerde vardir. Bu sebeple

oyun teorisiyle ilgili bir¢ok baska tanimlamalarda yapilmistir



Ovyun, rakiplerin ellerindeki alternatifleri ve bunlarin sonuglarini agiklayarak,
kendini tanimlayan kurallar setinden olusan bir ¢atisma modelidir.' Bu tanim bizim

inceleyecegimiz tarz oyunlar1 tanimlamada daha yetkin bir tanim olacaktir.

Basitge bahsedecek olursak; bir oyun, oyuncu (kazanmak isteyen), oyun
kurallar1 (uyulmasi zorunlu), oyuncularin stratejileri (hamleler) ve sonug¢ (kazang ve
kayip) kavramlarindan olusur. Oyun bu kavramlar1 barindiran modelin ismidir.
Oyuncu ise belirli stratejileri olan oyunun neticesinden birinci dereceden etkilenen
kisi veya topluluktur. Strateji ise oyuncularin amaglarina yonelik yaptiklar1 planl

hamlelerdir.

Giinlik yasantimizda verdigimiz kararlarda, bireylerden bagimsiz gelisen,
degisen durumlar1 gozoniine almak ve aldigimiz kararlarin daha oOnce alinmis
kararlardan etkilenmis oldugu ve bizim kararlarimizin neticelerinin baska kisilerin
aldig1 kararlara etki edecegi gergeginden bagimsiz hareket edemeyiz. Sonug olarak
kararlarimizin diger karar vericilerin karar sonuglart ile ne derece catistigr ve bu

catismanin sonuclart 6nemlidir.

Oyun teorisi, karar siirecine rakiplerin stratejilerini de dahil ederek karar
verme olayini inceleyen matematiksel bir tekniktir. Oyun terorisinde, iki ya da daha
fazla stratejinin bulundugu ve karar vericinin ¢ikarlarinin, karsit ¢ikarlara sahip bir

rakip tarafindan kontrol edildigini bildigi durumlar s6z konusudur.’

Karsit ¢ikarlarin s6zkonusu oldugu durumlar i¢in, Joseph Conrad'in Typhoon

1simli romanindan 6rnek bir oyun teorisi sorusu ele alinsin;

“Bir gemide calisan 200 kisi biriktirdikleri maaslarin1 (altin paralar) kendi tahta
kasalarinda saklamiglardir. Gemi firtinaya yakalanmis ve biitlin tahta kasalar

kirilmistir. Dagilan paralar1 bir araya getirildikten sonra, kaptanin bu paralar

" Tuncer Ozdil, Ekonomik Problemlerin Coziimiinde Oyun teorisinin Yeri: Finansal Piyasalarda
Bir Uygulama, Doktora tezi, izmir, 1998,s.43

% Sevkinaz Glimiisoglu, Hiilya H. Tiitek, Sayisal Yontemler Yonetsel Yaklasim,4.Baski, Beta Basim,
Istanbul,2005,5.317



herkesin firtinadan once sahip oldugu miktara uygun olarak dagitmaya calistigi

durumu ele alalm>”

Buradaki sorunda, kaptan eger herkese firtinadan onceki mevcut miktarini
sorma yoluna giderse, kimin firtinadan once ne kadar parasi oldugunu yalnizca kendi
bildiginden, adil bir dagilim olup olmayacagi bir muammadir. Zira herhangi bir tayfa
parasini daha fazla soyleyebilir ve bu da bir baska tayfanin daha az almasina neden
olabilir. Buradaki adaletin saglanma yolu kaptan acisindan bir oyun teorisi

problemidir.

Oyun teorisinin sik¢a kullanildigi alanlardan biride ekonomi alanidir.
Ekonomi alaninda karar verme siireglerinde risk hakimdir. Ekonomik sahada kararlar
rakip isletmenin verdigi kararlardan veya olasi kararlarindan etkilenir.

Ornegin, ayn1 firmada calisan elemanlarin firmaya katkilarina gore kazanim
elde etmeleri isbirlik¢i oyun teorisine bir Ornektir. Bir diger durumda, duopol
piyasada rekabet eden iki firmanin reklam yapma veya yapmama stratejileri, liriin
kalitesi stratejileri, fiyatlandirma stratejileri birbirlerinden bagimsiz olamayacagi igin
oyun teorisi konusuna giizel bir 6rnek olarak alabiliriz.

Y 6netim bilimi ve matematikin giizel bir harmani olan oyun teorisi konusu;
Karar Kurami(Decision theory) , Genel Denge Teorisi (General equilibrium theory),
Mekanizma Tasarim Teorisi (Mechanism design theory) gibi teorilerle yakindan
ilintilidir.

Karar Teorisi; tek kisilik oyunlar1 veya dogaya kars1 oynanan oyunlar igine
alan bir teori olarak goriilebilir. En yaygin kullanilan formu ile Karar teorisi riskli
alternatifler arasindan bir sayisal fayda fonksiyonuna bagli olarak, se¢im yapmaya
dayanir. Karar Teorisi igerisinde olasilik teorisi ve belirsizlik durumlarinda sikca
kullanilan Bayes Kural1 sik¢a kullanilir. Karar teorisi, genellikle bilgi edinmek i¢in
bir karar vermeden dnce en iyi sonuca ulagmanin analizi i¢in kullanilir.

Genel Denge Teorisini genellikle ticaret ve iiretim ile ilgilenen oyun
teorisinin bir alt dali olarak gorebiliriz. Cok genis tabanli ekonomik politikalarin

makroekonomik analizlerinde, vergi politikalar1 analizlerinde, piyasada, faiz, doviz

3 Joseph Conrad, Typhoon, Chapter 6,2005
http://www.classicreader.com/book/1231/7/ (02.01.2009)



kuru analizlerinde kullanilir. Son yillarda Avrupa Birligi icerisinde vergi politikalari,
ticaret anlasmalari, oy dengeleri gibi konular oyun teorisi ve genel denge teorisi
kombinasyonu ile ¢dzlime ulastirilmaya aglisilmistir ve bu konuda sayilar1 son
yillarda oldukga artan ¢aligmalar gbze carpmaktadir.

Mekanizma Tasarim Teorisi ile oyun teorisi arasindaki temel fark oyun
teorisinde kurallar 6nceden belirli iken mekanizma tasarim teorisi farkli kurallarun
sonuclarinda durumun nasil degisiklik gosterecegini sorar.

Mekanizma Tasarim Teorisinde risk tazminati, licret anlagmalar1 gibi konular baslica

ilgilenilen konulardur.*

1.2.0yun Teoreminin Tarihsel Gelisimi

Bugiinkii anlamda karmasik yapidaki oyun teorisi problemlerine gore daha
basit yapidaki oyun teorisi problemlerine, Talmud® dan’, Charles Darwin’ ¢° bir¢ok
farkli yerde rastlamak miimkiindiir. Oyun teorisinin ilk “teoremi", satrangta ya beyaz
kazanir, ya siyah kazanir, ya da oyun sonunda her iki taraf ta berabere kalir seklinde
bir oyun One siirmektedir. Bu teorem, Ernest Zermelo tarafindan, Uber eine
Anwendung der Mengenlehre auf die Theorie des Schachspiels bildirisinde
yaymlanmis ve burada Zermelo’nun Teoremi olarak amilmustir.” Daha sonra oyun
kuramina Emile Borel tarafindan deginilmistir. Emile Borel tarafindan minumum ve

maksimum ¢oziimlerin modern bir formiilasyonu verilmistir.

Stratejik oyunlar teorisinin ilk kuramcis1 olan, oyuncularin davranislarini
modelleme ve akilci strateji se¢imleri tizerine calisan, Macar asilli Amerikali John
Von Neumann, 1928 yilinda Zur Theorie der Gesellschaftsspiele isimli makalesinde

minimum-maksimum teoremini ispatlamistir. 1944 yilinda John von Neuman ve

* David K. Levine, What’s Game Theory, tarihsiz

http://levine.sscnet.ucla.edu/general/whatis.htm (27.01.2009)

3 Babil’ li Talmud, Musevi dini hukuku, medeni hukuk ve ceza hukukununa temel teskil eden,
milattan sonraki bes yiizy1l boyunca siiregelen eski kanun ve geleneklerin bir derlemesidir

¢ insan Soyunun Tiiremesi ve Cinsiyetine Bagli Ayiklanma kitabinda, Charles Darwin, evrimsel
biyolojide ilk kuramsal oyun argumanini verdi. Darwin, dogal segilimin cinsiyet oranini esitlemek igin
hareket edecegini savundu.

7 Ahmet Celik,Oyun Teorisi Tarihi(1900-1949 Arasi) ,30.09.2005
http://www.oyunteorisi.com/article.php?alD=24 (25.01.2009)



Oskar Morgenstern, “Oyun Teorisi ve Ekonomik Davramis” isimli eseri

yayinlamiglardir.

Sifir toplamli iki kisilik oyun teorisinin agiklandigi bu kitap, devredilebilir
faydali (TU) ortaklasa oynanan oyunlarin tasarimi, koalisyonel form ve Von
Neuman-Morgenstern’in sabit setleri gibi oyun teorisi alanlarinda yeni ufuklar
acmustir. Bu iki dahi bilim adami hem oyunlar1 matematiksel olarak temsil etmenin
bir yolunu bulmus hemde oyuncularin ¢ikarlarinin birbirine taban tabana zit oldugu
durumlarda (sifir toplamli oyunlar) igin sistematik bir yaklagim bi¢imi sunmustur.

Ne var ki iktisatgilar1 ilgilendiren oyunlar sifir toplamh degildir ve oyun
teorisine ekonomik bir a¢ilim kazandiran von Neuman ve Morgenstern gercek hayata
uyarlanabilir oyunlarda yetersiz kalmaktadir.

1950 ve 1953 yillar arasinda John Forbes Nash isimli geng bir matematik¢i,
arda arda yaymladigi dort makale® ile oyun terosinin bu eksikligini gidermede 6nemli
bir adim atmustir. John Forbes Nash, herhangi bir stratejik etkilesimde, herhangi bir
oyuncunun en iyi se¢iminin Oteki oyuncularin ne yapacaklarma siki sikiya baglh

oldugunu farketmistir.

Nash, her oyuncunun, 6teki oyuncularin yapabilecegi hamle seceneklerine
bakarak en uygun hamleyi sectigi duruma bakmamizi Onermistir. Bu da simdiki

adiyla Nash Dengesidir.”

Nash ‘ten sonra da oyun teorisine olan ilgi artarak biiylimistiir. O tarihlerden

bugiine 6nemli gelismeler kronolojik olarak siralanacak olunursa;'

— Haziran 1950°de Melvin Dresher ve Merrill Flood, Rand Corporation’da
bugiin Mahkdmlar Ikilemi (Prisoner’s Dilemma) olarak bilinen oyunu ortaya cikaran

deneyi tamamlamislardir.(1950)

¥ N-kisili Oyunlarda Denge Noktalar1 (1950) , isbirliksiz Oyunlar’da Denge Noktalari (1951) ,
Pazarlik Problemi (1950) ve iki Kisilik Isbirlik¢i Oyunlar (1953))

? Hal R. Varian, The New York Times, 11 Nisan 2002

' http://www.oyunteorisi.com/article.php (26.01.2009)



—Lloyd Shapley, “N-kisilik Oyunlar i¢in Bir Deger” isimli makalesinde, bir
dizi aksiyom ve igbirlik¢i oyun ile baglantili bir ¢6ziim kavrami tanimladi. Bu ¢6ziim
giiniimiizde Shapley Degeri olarak bilinir.(1953)

—R. C. Lewontin’in “Evrim ve Oyun Teorisi”’ adli kitab1 evrimsel biyolojinin
ilk belirgin uygulamasi olarak ortaya ¢ikmistir.(1963)

—Tamamlanmamis bilgiye sahip sonsuz tekrarlayan oyunlar, R. J. Aumann
ve M. Maschler’in “Asamali Silahsizlanmanin Oyun-Teorik Yonleri” bildirisinde
dogmustur.(1966)

—Bayesian Oyuncular Tarafindan Oynanan Eksik Bilgili Oyunlar, Béliim I,
IT ve II'ten olusan {i¢ bildirilik seride, John Harsanyi tam olarak bilgi sahibi
olunmayan oyunlar teorisini kurdu.(1967-1968)

—R. J. Aumann, “Tekrarlanan Oyunlar Uzerine Bir Calisma” adli kitabini
yayiladi. Bu calisma, tekrarlanan bir oyundaki bir oyuncuyu tanimlamak icin bir
makinenin kullanimi kavramini ilk defa 6nermistir.(1981)

—D. Fudenberg ve J. Tirole tarafindan Kusursuz Bayesian Dengesi
konusunda bir 6n tartisma niteligindeki Kusursuz Bayesian Dengesi ve Ardisik

Denge yayinlandi.(1991)

Ayrica oyun teorisi 1994’te (Isbirlik¢i olmayan oyun modellerindeki denge
analizi konularindaki 6ncii yaklasimlarindan 6tiirii) John Nash, John C. Harsanyi ve
Reinhard Selten'e ve 2005°te (Oyun-teorisi analizi ile ¢atisma ve igbirligi anlayiginin
gelistirilmesi nedeniyle) Robert J. Aumann ve Thomas C. Schelling 'e verilmesiyle

iki tane Nobel 6diilii almistir.

1.3. Oyun Teoreminin Temel Kavramlar:

Oyun Teorisi, en genel ifadesiyle, rasyonel bireylerin se¢imleri ve bunlarin
karsilikli etkilesimlerinin sonuglarint inceler. Oyun teorisi karmagik yararlarin
miicadelesini aciklayan matematiksel bir yaklasimdir. Yararlarin g¢atigmasi

ekonomide (sendika, yonetici arasindaki iicret goriismeleri, oligopol piyasadaki



durumlar vb.) olagan oldugundan, son yillarda oyun kuramina ilgi oldukca
artmugtir.!

Oyun teoremi, oyun seklinde ifade edilebilen her tiirlii durumu kapsar. Oyun
Teoremi icerisinde olmazsa olmaz bir takim kavram ve elemanlar yer almaktadir. Bu
kavramlar oyun, oyuncular, stratejiler, 6demeler, bu ddemelerin yeraldigi kazang
matrisi, Odemelerin belirlenmesi sonucunda ortaya ¢ikan oyun degeri olarak

siralanabilir.

Herhangi bir durumun oyun olarak degerlendirilebilmesi i¢in genel anlamda
model i¢inde, oyuncu olarak adlandirilan karar vericiler kiimesi, oyuncularin

stratejileri kiimesi ve secilen stratejilerin sonuglar1 kiimesi olmasi gerekir.

Fudenberg’in Oyun Teorisi (Game Theory) adli kitabinda tanimladig: tizere;
gercek hayatta catisma durumlar birbirini etkileyen son derece karmasik faktorlerin
etkisi altinda bulunmaktadir. Bu durumlarin analizi ¢ok giic ve son derece
karmagiktir. Bu nedenle matematiksel bir analizi miimkiin kilmak i¢in, dnemsiz
faktorleri analiz disinda tutmak, basitlestirilmis modeller insa etmek gerekmektedir.
Bu sekilde hazirlanan modellere de oyun denir. Oyunda karar verici olarak
adlandirabilecegimiz oyunun sonucuna etki eden ve oyunun sonucundan dogrudan

etkilenen 6gelere ise oyuncu denir.

Bir isletmenin temel amaglarindan biri de kar etmektir. Kar elde etmek ve
piyasada devamliligin siirdiirmek isteyen firmalar, diger firmalarla rekabet

halindedirler. Rekabet ekonomik hayatin vazge¢ilmez unsurlarindan biridir.

Rekabet sirasinda bir firmanin yalnizca i¢ biinyesindeki etmenleri
tyilestirmesi, iiriin kalitesinde iyilesmeye gitmesi, liriinii i¢in iyi bir rekldm yapmasi
tek basina yeterli olmayacaktir. Bir igletme siirekli iyilesme yaninda rakiplerinin
davranisalarini iyi etiit etmeli, rakiplerininde stratejilerini géz oniinde bulundurarak

kendisine maksimum fayday1 getirecek stratejiyi bulmalidir.

""" Ahmet Oztiirk, Yoneylem Arastirmasi, 5.Baski, Ekin Kitabevi Yayinlari, 1997
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Bireylerin, firmalarin veya devletlerin rekabet halinde olmalar1 (gikarlarinin
celismesi), aralarinda bir ¢atisma durumu olmasi sonucunu dogurmaktadir. Mevcut
model icerisinde c¢ikarlar1 ¢atisan birey ya da topluluklarda oyuncu olarak
adlandirilir. Oyuncularin amaglar1 ¢atismaya neden olan olguya miimkiin oldugunca
sahip olmaya ¢alismaktir.

Oyun Teorisinin temel Ogelerinden biride kazang ve Odemelerdir.
Oyuncularin tercih ettigi her stratejinin bir sonucu vardir. Stratejilerin sonuglari
oyuncuya kayip ya da kazang olarak donecektir.

Strateji sonuglart kantitatif degerlerdir ve o strateji sonucunda ne kadar
kazanilacagin1 veya kaybedilecegini gosterirler. Bu nedenle negatif veya pozitif
degerler alirlar.

Pozitif degerler kazanclari, negatif degerler ise kayiplar1 gosterir. Literatiir
arastirildiginda kazang ve kayiplarin tamaminin 6demeler kelimesiyle karsilandig1 da

goriilmektedir.

1.3.1. Stratejiler

Biitiin oyunlarda, oyuncularin oyunun yoniinii kendi lehlerine ¢evirmek tlizere

yaptilar1 hamleler vardir. Oyuncularin rakibinin hareketlerine karsilik 6nceden
belirledigi hamleler biitiiniine strateji denir. Bir sektorde rekabet eden her firmanin
acikca tanimlanmus olsun ya da olmasin bir rekabet stratejisi vardir.'?
Bu baglamda diisiiniildiigiinde dogru stratejik hamleler, ekonomik diizlemin olmazsa
olmazidir. Strateji, bir girisimin amaclarinin ve uzun donem beklentilerinin
belirlenmesi, bu amaglar ve beklentiler dogrultusunda gerekli kaynaklarin tahsis
edilip harekete gegilmesidir."

Isletme temelli diisiiniildiigiinde bu tanimlama olduk¢a yerinde olacaktir.
Herhangi bir stratejinin oyuna kattig1 deger o stratejinin ne kadar rasyonel ve ne
kadar fayda saglar oldugu ile dogrudan ilintilidir. Bir igletmenin de kisa ve uzun

donem beklentilerinin dogru etiit edilmesi ve bu amaglara uygun adimlarin atilmasi

2 Michael E. Porter, Rekabet Stratejisi, s.1

B Alfred Chandler, Strategy and Structure: Chapters in the History of the American Industrial
Enterprise, Cambridge, MA, MIT Press, 1962, p.13
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stratejik programlamanin bir parcasidir. Isletmenin varligin1 devam ettirebilmesi ise
dogru stratejik programlamanin yapilmasi ile miimkiindiir. Ayrica ekonomik sahada
belirlenen stratejilerin herhangi bir durumda oyuna saglayacagi etki de onemlidir.
Stratejileri oyuna etkileri, birbirleriyle olan etkilesimleri gibi farkli yonleri ile

siiflandirabiliriz.
1.3.1.1.An Stratejiler ve Karma Stratejiler:

Oyun dahilinde her bir stratejinin belirli sonuglari vardir. Oyunun farkl
zaman dilimlerinde farkli stratejiler olabilir ve bu degisen stratejilere gore sonuglar
da farklilik gdsterir. Bu durumda oyun igerisinde karma stratejiler vardr.

Karma stratejilerden her birinin oyunda oynanma sikligina bagli olarak, bir olasilik
dagilimindan bahsetmek miimkiindiir.
Herhangi bir oyunda bir oyuncunun karma strateji olasilik vekorii su sekilde

gosterilebilir:

X =X Xgsrrrris Koo Xa (1.1)
Burada karma stratejileri A, A,,..., A, seklinde gosterecek olursak, X,X,,..,X,

bu stratejilerin oynanma olasiliklarini gosterir. Ve bu durumda,

x>0 (i=1,2,.n) ve Y x=1 (1.2)

i=1

esitliklerini yazabiliriz.

Karma stratejide fakli zamanlarda farkli stratejiler oyuncular tarafindan
secilirken, oyun stlirecinde daimi olarak ayni stratejinin se¢ildigi durumlar s6z konusu
oldugunda tam strateji vardir. Tam stratejide stratejilerden bir biitiin oyun boyunca
tercih edilecektir ve bu stratejinin oynanma olasilig1 1°dir.Diger biitiin stratejilerin

oynanma olasiliklar1 ise sifirdir.
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1.3.1.2.0ptimal Stratejiler:

Oyun Teorisi’nin amacinin ¢ikarlar1 ¢atisan oyuncularin oyun igerisindeki en
iyi hamle yollarini belirlemek oldugundna bahsetmistik. Denge noktasi bulunan sifir
toplamli oyunlarda bir oyuncu i¢in optimal strateji, miimkiin olan en biiylik kazanci

garanti edecek stratejidir.

Rakip i¢in optimal strateji ise, en kiiglik kaybi garanti edebilecek bir
stratejidir. Oyun sifir toplamli oldugundan bir oyuncu digerinin kazanci kadar
baybedecektir. Bu tarzdaki oyunlar ilerleyen béliimlerde ele alincaktir. Eyer noktasi
olmayan oyunlarda ise optimal stratejiyi verecek tek bir strateji mevcut degildir. Bu
durumda en uygun strateji karma stratejinin uygulanmasi ile elde edilir. Karma
stratejiler bazi ¢Oziim yollart ile degerlendirilerek optimal stratejiye ulasilmaya

calisilir.

1.3.1.3.Es Stratejiler:

Bir oyunda iki ya da daha fazla stratejinin bir oyuncu i¢in beklenen kazanglar
esit ise bu stratejilere es stratejiler denir. Es stratejilerin beklenen kazanglari bir
oyuncu i¢in esit oldugu gibi kars1 oyuncu i¢in de beklenen kayiplarin her iki strateji
icin de ayn1 olmas1 gerekir. Es stratejilerin hangisinin oyuncu tarafindan secildigi

stratejinin sonuglari agisindan dnem arz etmez.

1.3.1.4.Ustiinliik Stratejileri:

Bir oyunda herhangi bir A stratejisinin tim olasi sonuglari ile bir diger A

stratejisinin tiim olas1 sonuglari karsilastirildiginda; herhangi birisi tiim olas1 sonuglar
icin oyundaki her oyuncu i¢in digerine tercih ediliyor ise tercih edilen stratejiye
baskin strateji denir. Oyun matrisinin bir sirasindaki elemanlarin hi¢ biri bagska bir
siradaki karsi elemandan kiiciik degilse, oyuncu higbir zaman ikinci siray1 tercih

etmez.
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Oyun degeri degismez ve birinci sira ikinci siray1 hiikiimsiiz kilar.'* Oyun

matrisinin ¢6ziim asamalarinda ustiinliik stratejileri oldukca yarar saglar.
1.3.2. Oyun Matrisi ve Oyun Degeri

Oyun siiresince segilen her bir stratejinin oyunculara yiikledigi kazang ve
kayiplarin gosterildigi matrise oyun matrisi (6demeler matrisi) denir. Oyun siirecinde
secile stratejiler sonucunda elde edilen kazanglar bir oyun matrisinde sayisal olarak

gosterilir.

Genel anlamda iki kisilik bir oyunun oyun matrisinden bahsedecek olursak,
matrisin satirinda bir oyuncu silitununda diger bir oyuncu vardir. Siitundaki

oyuncunun satirdaki oyuncuya ddeme yaptigi varsayilir.

A oyuncusunun “n” tane, B oyuncusunun “m” tane stratejisi oldugu bir
durumda oyun matrisi n x m, boyutunda olacaktir. Matriste her oyuncunun her
stratejisine karsilik gelen strateji vektorleri olacaktir.

Ornegin A oyuncusunun j. stratejisi icin yazilabilecek strateji vektorii;

AJ :{ajl,ajz, ..... ,ajm} s .] = 1,2,....,1’1 (13)

seklinde olacaktir.
Yukaridaki vektor A oyuncusun olasi kazanglarini gostermektedir vektor

boyutu B oyuncusunun stratejisi sayisina denk gelen m’dir.

Aym strateji vektorii benzer sekilde B oyuncusu iginde diizenlenebilir:

B, :{ali’aZi’ ....... ,a } A=1,2,.....m (1.4)

Strateji vektorlerinin matrise yerlestirilmesi ile oyun matrisi olusturulur.

Matriste yer alan Q;; eleman1 A oyuncusunun i. stratejisine karsilik, B oyuncusunun

' Sedat Akalin, Yoneylem Arastirmasi, Ege Universitesi Matbaasi, [zmir, 1979, s.464
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j. stratejiyi se¢gmesi durumda B oyuncusunun A oyuncusuna ne kadar odeme
yapacagini gosteren sayisal degerdir. Bu sayisal deger tam olarak 6demenin miktarini
belirtebilecegi gibi bir oran1 da belirtiyor olabilir.

Matrisin, A oyuncusuna gore diizenlendigi durumlarda a,,,a,,,.....,a,, matris

elemanlarinin pozitif olmas1 A oyuncusunun B oyuncusundan ilgili miktarda kazang
elde edecegini gosterir. Dolayisiyla bu degerin negatif olusu A’ nin kaybini temsil
etmektedir. Eger bu degerlerden herhangi biri sifirsa o strateji ¢iftinin karsilikli

se¢imi durumunda oyuncular aras1 herhangi bir 6deme olmayacagi anlamina gelir.

Oyun degeri ise mevcut 6deme degerleri ele alindiginda bulunan bir degerdir.
Tam stratejili bir oyun diisliniildiigiinde her iki oyuncunun da karar kildig1 strateji

ciftinin kesisiminde yer alan deger oyun degeridir.

Karma stratejili bir oyunda ise her oyunda optimum stratejilerin secilmesi
durumunda oyun basina beklenen degere oyun degeri denir. Boyle durumlarda her
iki oyuncunun rasyonel davrandigi varsayimini yaparsak, oyun degeri herhangi bir
oyuncunun en az kazanci ile en ¢ok kaybi arasinda bir deger olacaktir. Oyun degeri
genelde “v” ile gosterilir. Oyun degeri konusuna ve oyun degerinin yeraldig: araliga,

izleyen boliimlerde tekrar deginilecektir.

1.4. Oyun Teoreminin Varsayimlari

Herhangi bir oyun modelinde olmasi gerekenlerden daha onceki bolimlerde
bahsedilmisti. Bir oyunun kantitatif bir model {iistiine oturtulabilmek i¢in bir takim

temel varsayimlara ihtiya¢ duyariz.

Bu varsayimlar su sekilde siralanabilir: "
1. Oyuncu sayis1 sonludur.

2. Oyuncularin miimkiin stratejileri de sonlu sayidadir.

'3 flhami Karayal¢in, Yoneylem “Harekat” Arastirmasi, 3. baski, Mentes Kitabevi, Istanbul, 1993,
s.169

15



3. Her oyuncu, kendisi ve rakipleriyle ilgili tiim olas1 stratejilerden ve sonuglardan
haberdardir.

4. Daha onceden oyunun oynanmis olmasi dolayisiyla yapilabilecek tahminler
haricinde, rakipler birbirlerinin nasil oynayacaklarindan habersizdirler.

5. Her oyuncu i¢in amag, oyunu kazanmak veya kazanci maksimize etmek, kayip s6z
konusu ise zarar1 minimize etmektir. Kaybedecegi kesinlesen taraf, sirf rakibine daha
az kazandirmak i¢in daha fazla kaybetmeyi segemez.

6. Oyunun kurallan taraflarca bilindigi, 6zellikle de kurallara uyulacag: kabul edilir.
Baska bir deyisle, tiim oyuncular akiler bir sekilde davranirlar. Ayni1 oyun defalarca

oynansa bile, sartlar degismedigi takdirde herkes ayni stratejiyi secer.

Bir oyunun varsayimlarinin en temel maddesi oyunun akilci (rasyonel)
kosullar altinda oynanmasi durumudur. Bu varsayim altinda oynanamayan oyunlarda
optimal ¢ozlimlerden bahsedilemez. Oyunculardan biri strateji se¢imi yaparken,
diger oyuncunun bu stratejiden 6nce veya bu stratejiye karst kendisi i¢in en iyi olani
yaptigini veya yapacagini varsayar.

Ekonomik bir sahada ama¢ kazanci enbiiyliklemek veya kaybi
enkiiciiklemek oldugundan oyun dahilinde herhangi bir oyuncunun daha iyi bir
strateji segenegi varken baska kosullar1 (hirs, duygu, kisisel kaygilar vb.) géz ontinde

bulundurup se¢im yapmadig1 varsayilir.

1.5.0yunlarin Simiflandirilmasi

Bazi oyunlar yalnizca sans ile ilgili iken bazilar1 oyuncularin stratejik alt
yapilari, beceri, zeka, bilgi seviyesi vb. bir¢ok degiskene baglidir. Oyun Teorisinin
ilgi alanina giren oyunlarin birbirinden bagimsiz bir¢ok degiskeni icine aldigindan
bahsedilmisti. Bu bakimdan diisiiniildiigiinde benzer 6zelliklere sahip oyunlar i¢in bir
siiflandirma yapilabilir. Oyunlarin smiflandirmas: ile ilgili olarak bir¢cok baslik
altinda gruplandirma yapilabilir. Oyunlarin ortak 6zellikleri; oyuncu sayilari, strateji
sayilar1, ddeme toplamlar1 vb. olabilir.

Bununla ilgili gruplandirma su sekilde gosterilebilir;'®

Ozden K., Yéneylem Arastirmasi, Hava harp Okullar1 Yayinlari, istanbul,1989
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OYUMLAR

nans oyunlan wiratel oyunlar
i
| | |
Oyunc sayiana Stratei sapara Odemeler
gire aire toplatrna gore
T kgl (=2 Sonly Sonsuz Sahit Defisik
oyutdar Kigilily oyular oyutlar toplaralt Toplarlt
oyurlar Csurdar Orrdar

Sekil.1.1.0yunlarin Simiflandirilmasi

Yapilan bu siniflandirmaya ek olarak oyunlarin siiflandirmasinda kriter olarak bilgi
seviyesi ya da oyunun dinamik veya statik olusu diisiiniilebilir. Bu ¢alismada

oyunlarla ilgili siniflandirma bes ana baslik altinda toplanmustir;

e Tam Bilgili ve Eksik Bilgili Oyunlar
e Statik ve Dinamik Oyunlar

e Oyuncu Sayisina Gore Oyunlar

e Sonuglaria Gore Oyunlar

e Isbirlik¢i ve Isbirlik¢i Olmayan Oyunlar

1.5.1. Tam Bilgili ve Eksik Bilgili Oyunlar

Oyuncular oyun i¢in masaya oturmadan dnce ve oyunda karsilikli stratejilerin
kullanildig: stire¢ boyunca mevcut hamleler ve bu hamlelerin sonuglar1 hakkindaki
bilgiler her oyuncu i¢in ayni olmayabilir. Oyuncularin kendisinin ve rakiplerinin
olasi stratejileri ve bu hareketleri sonucunda ortaya g¢ikacak kazang ve kayiplar

hakkinda net bilgilerinin oldugu oyunlara tam bilgili oyunlar denir. Oyuncular
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birbirlerinin 6zelliklerini, olasi stratejileri ve bu stratejilerin olas1 sonuglarini bilirler.
Oyun tam bilgi altinda oynanir.

Eksik bilgili oyunlarda ise oyun kurallar1 hakkinda bir sorun yoktur. Oyun
stirecinde kurallarin degismesi gibi bir durum s6z konusu degildir. Rasyonellik
varsayimi goz oniinde tutuldugunda oyuncunun kendi stratejileri ve bunlarin analizi
ve sonuglart ile ilgili de bilgi eksikligi yokutr. Ancak bu tarz oyunlarda oyuncunun
rakibinin hamleleri ve bu hamlelerin olast sonuglart ile ilgili bilgi eksikiligi vardir.
Oyunlar bir¢ok farkli bagliklar altinda siniflandirilabilecigi oldukca agiktir. Oyunlari
statik ve dinamik oyunlar olmak ftizere bir baska sekilde de simiflandirmak

miimkiindiir.
1.5.2. Dinamik ve Statik Oyunlar

Statik oyunlarda oyuncular es zamanli ve birbirlerinden habersiz olarak
sadece bir defalik karar verirler. Yani oyun bir kerelik oynanir. Dinamik oyunlarda
ise, oyunun tekrarlanmasi s6z konusudur, oyun birkag¢ kez devam edebilir. Dinamik

Oyunlarda kararlar farkli zamanlarda ve birbiri ardina verilebilir.'’

Statik oyunlarda oyun bir kere oynanir ve oyun sona erer. Zaman i¢indeki
degiskenler oyunun gidisatina etki etmez, oyuncular oyun siirecinde strateji
degisimine gitmezler. Dinamik oyunlarda ise oyuncular rakip oyuncunun
stratejilerine ve zaman degiskenine gore strateji degistirebilir.

Dinamik ve statik oyunlardaki farki daha iyi anlamak i¢in asagidaki 6rnegi analiz ele

alinsin;

Bu oyunda, A ve B gibi iki oyuncu vardir. Ve her oyuncuya ait ikiser strateji
vardir. Matriste strateji kutusundaki iki sayidan sol taraftaki sayr A oyuncusunun

kazancini, sag taraftaki say1 ise B oyuncusunun kaybini gostermektedir.

'" Deniz Giz, Oyun Teorisi ve iktisadi Uygulamalar, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2003, s.10
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Tablo.1.1.0rnek Oyun matrisi

B1 B2

Al |4 |5 |3 |1

A2 |7 (0 |2 |6

Oyun matrisi analiz edildiginde eger bu oyun dinamik bir oyun ise, yani her
oyuncu rakibinin stratejisinden haberdar ve oyun siire¢ igerisinde birden fazla karar
verilerek devam ediyor ise A oyuncusu Oncelikle kendine ait stratejilerden en
kazancl olabilecek stratejiyi yani 7 birimlik kazang olasiligi olan A2 stratejisini
tercih edecektir. Ancak rasyonel A oyuncusu hamlelerini rakibinin de rasyonel
oldugu varsayimina gore yapar ve A2 stratejisine, B oyuncusunun da kendi ikinci
stratejisi ile karsilik verme olasiligini géz oOniinde bulundurur. Bu durumda A
oyuncusu 2 birimlik kazang elde etmektedir. A oyuncusu 2 birimlik kazanci goze
almayip her kosulda kendisine 2 birimden fazla getiren Al stratejisini tercih eder.
Buna karsihik B oyuncusu da kendisine daha fazla kazandiran B1 stratejisini

sececektir ve uygun ¢oziim ikilisi A1/B1 olacaktir.

Ancak oyunun dinamik ancak eksik bilgiyle oynandigi durumu analiz edecek
olursak; ilk hamleyi A oyuncusunun yaptigini ve B oyuncusunun hamlesini yaparken
A oyuncusunun hamlesinden haberdar olmadig1 bir durum eksik bilgili bir durumdur.
A oyuncusu da hamlesini yaptiktan sonra hamlesini degistiremeyecegi bir durum s6z
konusudur.

Bu durumda B oyuncusu, A oyuncusunun kendisine en biiylik kazanci
(7birim) getirecek A2 stratejisini oynayacagini diisiinerek, bu stratejiye B2 ile
karsilik vermek isteyecektir. Ancak B oyuncusu, A oyuncusunun da bu durumu
bildigini ve kendisinin bu diislincesi dolayisiyla A oyuncusunun Al stratejisine
yonelme olasilig1 oldugunu hesaba katmak durumundadir.

Oyunun eksik bilgili ya da tam bilgili olmasina gore ¢oziim strateji ¢iftleri degisiklik

gostermektedir.

19



Oyunun eksik bilgili oldugu durumlarda kisilerin riske karsi egilimleri veya
oyunun parasal kazang¢ disindaki olasi1 getirileri (fayda) konularida karar vericinin
kararin1 etkileyen etmenler arasindadir. Ornegin bizim oyunumuzda A oyuncusu risk
alan oyuncu ise, A2 stratejisi A oyuncusu i¢in cazip bir strateji haline gelecekti.
Oyun kuramu ile fayda iliskisine ve oyunda oyuncularin riske karst tutumlarimin
oyunun sonuglarina etkilerinin incelenmesine ilerleyen bdliimlerde tekrar

deginilecektir.
1.5.3. Oyuncu Sayisina Gore Oyunlar

Oyunlar1 siniflandirmada kulllanilabilecek bir baska Olciit ise oyunlarda yer
alan oyuncularin sayisidir. Oyunlar iki ikisilik ve n kisilik (n>2) oyunlar olmak
tizere iki baslikta inceleyebiliriz. Daha once belitildigi gibi oyun kuraminin temel

varsayimlari geregi burda n sayisi sonlu olmalidir.

Oyuncu sayis1 arttikca oyun matrisinin olusturulmasindaki zorluklar ve teorik
yetersizlikler nedeniyle modelin ¢oziimii zorlasmaktadir. Buna karsilik anlasmali
oyunlar, koalisyon onerilse de {i¢ oyunuclu bir modelde dahi 3 ayri isbirliginin
incelenmesi gerekeceginden oyuncu sayisi arttikca bu Oneride ¢6ziim olmaktan
uzaklasmaktadir."® Ancak bir ¢ok rekabet oyununda iki oyuncudan fazlast mevcuttur.

Bu yiizden iki kisiden fazla oyunlarin yapisin1 da incelenecektir.
n sayida oyuncudan olusan N = {1, 2,y n} kiimesi oyuncular kiimesi olsun.

Bu yap1 igerisinde bu yapiya Ozel karakteristik bir fonksiyon atanmaktadir. Bu

karakteristik fonksiyon modelin ¢6ziimii konusunda yardimeci1 olacaktir.

Tanim: S alt kiimesi N kiimesinin alt kiimesi olmak iizere v(S) karakteristik
fonksiyonu bize isbirligi yapmis olan S kiimesi elemanlarinin kazan¢ miktarlarini

Verir.

¥ a.g.e. Ozdil, 5.48
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v(S) degeri hesaplanirken S kiimesi igerisinde olmayan elemanlarin incelenmesine

gerek yoktur."

Hamburger Oyunu:

As¢1 Obur yeni buldugu lezzetli hamburgerin yapilis formiiliinii satmak
istemektedir. As¢t Obur’un bu yeni mamulii satabilecek alt yapist olmadigindan
sadece formiilii biiylik sirketlere satarak para kazanma ihtimali vardir. Burger King
ve Mc Donald’s ise As¢1 Obur’un hamburger tarifini almak istemektedir. Iki sirket te
hamburgerlerin satisindan elde edecekleri 1000 TL. kari Ali ile paylagmayi

onermislerdir. Oyunun ¢6ziimii i¢in bu oyunun karakteristik fonksiyonlar1 bulunur:

Eger As¢1 1. oyuncu, Burger King 2.oyuncu, Mc Donald’s ise 3. oyuncu

olarak ele alinirsa bu oyunun karakteristik fonksiyonlar su sekilde olacaktir;

({1 = vl =v(i21) = v(3) =v({2.3}) =0

Burada biitin  oyuncularin  karakteristik  fonksiyonlar1 ayr1 ayri
degerlendirildiginde degerleri sifirdir. Cilinkii 1. oyuncunun tarifi tek basina ona
kazang saglamamaktadir. 2 ve 3. oyuncu ise tarif sonucu hamburger satamadan
oyundan kazang elde edemez. Bu yiizden yukaridaki koalisyonsuz durumlar ile 2. ve
3. oyuncularin koalisyonu sonucu elde edilecek kazang sifir olur.

Ancak 1. oyuncu ile herhangi bir oyuncu veya ii¢ oyuncu birden koalisyon

yaparsa, karakterisitk fonksiyonlar asagidaki sekilde olacaktir;

v({1,2})=v({1,3})=v({1,2,3})=1000TL

' Wayne L. Winston, Operation Research Applications and Algorithms, 2th. Edition, Dixbury
Press,1191.5.799
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Iki kisilik oyunlarin ve yukaridaki érnekten daha karmasik yapidaki n kisilik

oyunlarin ¢oziimleri sonraki boliimlerde tekrar incelenecektir.

1.5.4. Sifir Toplaml ve Sifir Toplamh Olmayan Oyunlar

Oyunlart sonuclar agisindan da iki sekilde inceleyebiliriz. Oyuncularin
hamlelerinin sonuglari, yani getirilerinin toplamlar1 sifirsa bu tarz oyunlara sifir
toplamli oyunlar denir. Odeme toplamlarinin sifir olmasi kesinlikle oyunda bir
kazanan bir kaybeden olacagi anlamima gelir. Bu tip oyunlarda kaybeden taraf
kazanana 6deme yapar. Matriste elemanlar1 bir tarafin kazancini gosterirken, oyun
sonucunda sabit toplam sifir olacagindan diger tarafin kaybini gosterir.

Sifir toplamli olmayan oyunlarda ddemeler toplami sifirdan farkli sabit bir
say1 veya sabit olmayan bir sayidir. Bu sekilde de bir siniflandirma da yapilabilir.
Boyle oyunlarda kesinlikle bir kazanan ya da bir kaybeden olmak zorunda degildir.
Oyuncular beraber kazanabilir veya kaybedebilirler. Sifir toplamli, sifirdan farkl
sabit toplamli, sifirdan farkli sabit toplamli olmayan oyunlar1 asagidaki oyun

matrislerini inceleyerek ifade etmeye caligalim.

Sifir toplamli bir oyunda oyunda 6demeler toplaminin sifir olacagindan s6z

etmistik.

Tablo.1.2.0rnek oyun matrisi

Y1 Y2
X, 3 8
X, 4 5

Yukaridaki matris bir sifir toplamli oyun matrisi O6rnegidir. Oyun X

oyuncusuna gore diizenlenmistir. (XI,YZ) strateji ¢iftinin se¢ilmesi X oyuncusunun 8§
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birimlik kazang, Y oyuncusunun ise 8 birimlik kayip elde edecegi anlamina gelir.
(X,.Y,) sifti ise oyun X oyuncusuna gore diizenlendiginden X igin 5 birimlik

kayip,Y i¢in ayn1 miktarda kazan¢ demektir.

Daha once incelenmis olan Tablo.1.2.” deki oyun matrisi ise sifir toplamli
olmayan oyunlara bir ornektir. Oyuncularin stratejileri sonucunda kazanglar1 veya
kayiplari sabit bir say1 olmasa da oyuncularin beraber kazandig stratejiler mevcuttur.
Ilgili matriste (A1,B1) strateji ¢iftinde toplam kazang 9 birim iken, (A1,B2) strateji

ciftinde toplam kazancin 4 birim oldugu géziikmektedir.

Asagidaki matrislerde ise sabit toplamli bir oyun sdz konusudur. Ilk siradaki

matris A oyuncusunun kazang¢ matrisi iken ikinci matris B oyuncusuna aittir.

Tablo.1.3.a.0rnek oyun matrisi

A Bl | B2

Al 50 60
A2 30 80

Tablo.1.3.b.Ornek oyun matrisi

B Bl | B2
Al 50 40
A2 70 20

Herhangi iki strateji ¢iftinin 6demeler toplami 100 birimdir. Bu oyun, oyun
sonucunda her iki oyuncunun da kazandig sabit toplamli bir oyundur. Ornegin A
oyuncusu 2. stratejisini B oyuncusu 1. stratejisini oynarsa A oyuncusu 30, B

oyuncusu 70 birimlik kazang elde edecektir.
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1.5.5. Isbirlik¢i ve Isbirlikci Olmayan Oyunlar

Oyunlarin siniflandirilmasinda kullanilan diger bir belirleyici etmen ise
oyunlarm igbirligine dayanryor olup olmamasidir. Isbirligine dayanmayan oyunlarda
oyuncular oyun siiresinde beraber hareket etmeyecekler sonucu ¢ikarilmasi yanlistir.
Isbirlik¢i olmayan oyunlarda oyuncular isbirligi yapabilirler ancak bu birliktelik
herhangi bir sarta veya tahahhiite bagh degildir. Isbirlik¢i oyunlarda ise oyuncularin
kararlar1 diger oyuncularida baglayicidir. Isbirlik¢i oyunda her oyuncu oyun degerine
pozitif bir katki yapiyorsa isbirligi anlamlidir. Aksi halde oyuncu isbirliginde
kendine yer bulamaz.

Ve benzer sekilde oyun sonunda oyuncu oyun degerine yaptig1 katki kadar
kazang¢ elde edecektir. Patron ve c¢alisanlar1 arasindaki durum bir igbirlik¢i oyun
teorisi Ornegidir. Patron kardan ¢alisanlarina gore daha biiylk pay alirken
calisanlarida isletmeye yaptiklar1 katki oraninda (tecriibe, bilgi vs.) maas alirlar. Bu

takdirde oyun bir sdzlesmeyle ortaya konmustur. Oyuncu stratejileri agiktir.

1.6. Coziim Yontemleri Ve Farkh Tarzdaki Oyunlara Yaklasimlar

Oyun teorisi kavrami ve bu kavram genel hatlar1 incelendikten sonra
calismanin bu bolimiinde bir oyun probleminin ¢6ziimii incelenecektir. Oyun
problemleri daha Once bahsedilen denge noktasinin, oyunda bulunmasi veya

bulunmamasi1 durumuna gore farkli sekillerde ¢oziilebilir.

1.6.1. Denge Noktah iki Kisili Sifir Toplamhi Oyunlarin Coziimii

Denge noktali oyunlarin ¢oziimleri, karar vericilerin kendilerine avantaj
saglayan stratejide anlasmalar1 ve her her karar vericinin bu noktay1 terk etmek
istememesi varsayimi nedeniyle, denge noktasiz oyunlarin ¢oziimiine goére daha
kolaydir. Bu bolimde denge noktali oyunlarin ¢éziimleri, “maksimin ve minimaks

ilkeleri” ve “es ve baskin stratejiler” olmak tizere iki alt baglikta incelenecektir.
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1.6.1.1. Maksimin ve Minimaks ilkesi

Sifir toplamli ve iki kisilik bir oyunda kullanilan maksimin 6l¢iitii belirsizlik
kararlar1 i¢in kotimser bir olgittir.”” Oyun teorisi igerisinde diisiiniildiiginde
herhangi bir oyuncu miimkiin olan kazanglar1 arasinda rakibinin rasyonel
davranacagimi diisiinerek minumum degerleri g6z Oniinde bulunduracak ve bu
minumum degerlerden maksimumu veren stratejiyi segecektir. Cilinkii bu oyuncu
belli bir miktarda kazanci garanti altina almak isteyecektir. Buna maksimin ¢oziim
denir. Oyun matrisinde bu degere a dersek, a asagidaki sekilde bir esitlik halinde

yazilabilir.
a= Max; min; a; (1.5)

Sifir toplamli bir oyunda matristeki elemanlar siitun oyuncusu i¢in kaybi
ifade edeceginden siitun oyuncusu da benzer bir sekilde hareket edecektir. Bu
oyuncu olas1 maksimum kayiplar1 arasindan minumumunu segecektir. Bu ¢éziime de
minimaks ¢6ziim denir. Bu degeri de b ile gosterecek olursak; b asagidaki esitlikle

yazililabilir.
b= Min, max; g; (1.6)

Herhangi bir oyunun oyun degerine daha dnce deginilmisti. Oyun degeri v ile
gosterilir. Oyun sonunda taraflar arasinda yapilacak olan 6deme miktarini ifade eden

oyun degeri minimaks ve maksimin degerler arasinda yer alr.*’

Siitun oyuncusu i¢in optimum ¢oziimii gosteren minimaks degerini vV , satir

oyuncusu i¢in optimum ¢oziimii gosteren maksimin degeri v ile gosterirsek;

Ve {v,v} (1.7)

olur.

20 a.g.e. S.,Giimiisoglu,H., Tiitek, s.70
2 Hamdy A. Taha, Operations Research, 6th ed., Prentice-Hall Int. Inc., 1997, 5.557
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Minimax kriteri uyarinca; oyundaki bir strateji ¢ifti her iki oyuncu ig¢in
optimal ¢bziimse, sabit bir ¢6ziim saglanir ve herhangi bir oyuncu kendi stratejisini

degistirmez.>

(1.8)

<
Il
<<
Il
<

Bulunan bu noktaya oyunun denge noktasi denir. Bazi oyunlarda bir
oyuncunun herhangi bir stratejisine karsilik diger oyuncu her zaman ayni strateji ile
cevap verir. Bu oyunlarda tam strateji durumu vardir.

Denge noktasi oyuncularin tam stratejileri oldugu durumlarda ortaya ¢ikar ve

oyun sonucu ve oyun sonucundaki 6demeler i¢in hesaplamaya gerek duyulmaz.”
Iki kisili sifir toplamli bir oyun 6rnegi ele alalim;

Tablo.1.4.0rnek oyun matrisi

B, B, B, Min.
A | 20 10 15 10
A | 35 24 19 19
A | 25 40 15 15
Max | 35 40 19

Yukaridaki matris A oyuncusu i¢in hazirlanmistir. Matris elemanlar1 ilgili
stratejinin se¢ilmesi durumunda A oyuncusu i¢in o birimde kazanci temsil ederken,
B oyuncusu i¢in ayni birimde kaybi temsil etmektedir. Matris incelendiginde A
oyuncusunun stratejilerine B oyuncusu kaybini minimize etmek i¢in her siitundaki
degerin en kiigligii ile karsilik verecektir. Ornegin A oyuncusunun 1. stratejiyi

oynamasi durumunda olas1 kazanglar1 (20,10,15) ’tir.

22 Frederick S.Hillier, Gerald J. Lieberman, introduction to Operation Research,7th Editon,
Mcgraw-Hill Higher Education,2001,s.734

> Barry Render, Rlaph M. Stair Jr. ,Quantitative Analysis for Management, 7th.Edition, Prentice
Hall,2000,s.24
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B oyuncusu kendi kaybmi enkiigiiklemek icin burada 2. stratejiyi

oynamalidir. Mevcut biitiin stratejiler bu sekilde incelendiginde maksimin ve

minimaks stratejilerinin kesisim noktast oldugu goriiliir. (A,,B,) oyunun denge

ciftidir ve oyun degeri v=19’ dur.
1.6.1.2. Es Stratejiler ve Baskin Stratejiler

Daha oOnceki boliimlerde belirtildigi gibi ¢oziim asamasinda matrisin
boyutunun kii¢iiltiilmesi isleminde es stratejiler ve baskin stratejiler de kullanilabilir.
Eger bir oyuncu i¢in farkli iki ya da daha fazla strateji ayn1 sonucu veriyorsa bu
stratejilere es strateji denir. Oyun ¢0ziimii sirasinda herhangi biri tercih edilerek
matris boyutu kii¢tltiliir.

Oyun matrisinde, herhangi bir stratejinin biitiin degerleri bir oyuncu i¢in
gbzard1r edilebiliyorsa bu strateji c¢ekiniktir bir baska deyisle diger bir strateji
tarafindan domine edilir.

Bu strateji oyunun higbir zaman diliminde tercih edilmeyecektir. Matristeki

a,, elemanlarinin A oyuncusunun kazancini gosterdigi n x m’ lik bir oyunda;
vk, g =ay ij=12,..n , k=12,..m (1.9.)

oldugu durumda; A oyuncusunun i. stratejisi j. stratejisini domine eder denir.
Matrisin boyutu j. stratejinin hi¢ oynanmayacagindan dolay1r (n—1) x m seklinde
azaltilabilir. Bu islem bagka satirlar ve siitunlar i¢in ayrica B oyuncusunun stratejileri
icin de yapilarak ¢oziimii daha kolay olan, daha az boyutlu bir oyun matrisi elde
edilebilir. Es stratejilre ve baskin stratejilerden diger tip oyunlarin ¢dziimiinde de

yararlanilabilir.
1.6.2. Denge Noktasiz Iki Kisilik Oyunlarin Céziimii
Denge noktasiz oyunlarin ¢6ziimii oyuncularin anlastiklart herhengi bir nokta

olmadigindan, matematiksel bir takim islemler yardimiyla bulunur. Oyun sonunda

stratejiler farkli olasiliklarla yinelenebileceginden bu degerler bulunabilir.
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Bu durumda hangi stratejinin oyunda ne siklikla oynanacagina karar verilir.

Denge noktasiz oyunlarin bir¢ok farkli ¢6ziim yontemi vardir.
1.6.2.1. Cebirsel Yontem ile Coziim

Oyun matrisi a; (i=1,2,,...,m), (j=1,2,...,n) seklinde elemanlardan olusan

1

m x n ’ lik bir matrise sahip denge noktasiz bir oyunda satir oyuncusu m adet

stratejisini X olasilikla {Xi e[O,l],i:1,2,...,m}, siitun oyuncusu ise n adet

stratejisini Y, olasilikla {yj €[0,1], :1,2,...,n} oynar.

Karma stratejilerin s6z konusu oldugu denge noktali oyunlarda oyun degeri

oyuncu i¢in beklenen degere déniisiir.”* Bu deger su sekilde olur.

E=) > aXxy,

i=l

(1.10)

Satir oyuncusu i¢in dogaya karsi oynanan oyunlarda veya karsi stratejinin
oynanma olasiliklarinin bilinemedigi oyunlarda olasiliklar esit olarak kabul edilerek
ortalama bir kazan¢ degeri elde edilebilir. Ayrica herhangi bir stratejinin oynanma
olasiliklar1 oyuncu tarafindan sezgisel olarak atanarak oyun degerleri tespit edilebilir.
Bunun yaninda oyuncu kendi olasi kazancini en iyi kilan stratejiyi ya da oyunun
oynandig1 siirecin ne kadarlik kisminda hangi strateji oynamasi gerektigini de

hesaplayabilir.
1.6.2.2. Matris Yontemi ile Coziim

Oyun matrisleri kare matris seklinde olan oyunlar i¢in kullanilabilecek bir

yontemdir.Genel ifadeyle g; (=1,2,,....m), (j=1,2,....,n) seklinde  matris

2 Frederick S. Hiller, Gerald J. Lieberman, Introduction to Operations Research, 5th ed.,McGraw-
Hill Int.Ed., 1990, s.441
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elemanlarina sahip bir oyunda; I, derecesi A matrisinin derecesine esit olan bir satir

vektoruni belirtir.

Satir oyuncusunun strateji vektort;

I.AdjA
X5 Xy sevois Xy )= 1.11
( 1> %2 ) I .adJAI t ( )
slitun oyuncusunun strateji vektorii;
Yi
Y> .
_ L(AdiAY (1.12)
l.adjAl!
Y
ve son olarak oyunun degeri;
A
= % (1.13)
l.adjAl

ifadeleri ile bulunur.?

Denge noktasiz oyunlarin matrisle ¢6ziim yontemi ile ilgili olarak asagidaki

oyun matrisine ait ¢6ziim agiklayici olacaktir.?

Tablo.1.5.Matrisle Céziim Yontemi Ornek Oyun Matrisi

Yo |[Y2 | Ys

X 2 2 3

X, [-3 |5 -1

» Akalin Sedat, Y6neylem Arastirmasi, Ege Universitesi Yay. 1979, s.471
%6 Curest Churchman, Russel L. Adolf, E. Leoanrd Arnoff, intorduction to Operation Research,s.541
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Coziim:
-2 3 2 3 2 2
Bl == N 82 = 5 B3 =
5 -1 -3 -1 -3 5

2x3 bir matris olan oyun matrisi igerisinden 3 farkli kare matris elde edilir.

Bu matrislerin her birinin adjoint ve adjoint matrislerinin devrikleri(transpoze)

bulunur. Bulunan degerler satir ve siitiin matrislerinin strateji vektorlerini ve oyun

degerini veren formiilerde yerlerine konur.
-1 -3 -1 =5
adjB, = ,(adjB,)" =
o[ ey [

N [1,1]{:; :ﬂ _ [-6-5] :[—6,—5]:[2 5 }

R

1111

(L] -1 -5
v -3 2 _[‘4"7]_[il}
B ~11 11 11711
5
5 —1| 2-15 13
V= = = —
~11 11 11

Bu esitliklerden ¢6ziim vektorleri ve oyun degeri asagidaki sekilde yazilir.

X: gai JYZ O,i,l 7V:E
1111 11

(Coziimiin uygun ¢oziim olup olmadigi degerlerin yerine konmasi ile

belirlenir.
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6 512 15 3 13
2X _3X :2——3— :———:__S_
b (11) (11) 11 11 11”11

Sonucun oyun degerinden diisiik ¢ikmasi bu ¢oziimiin uygun ¢6zim

olmadigin1 gosterir.

Ayni islemler B, ve B, kare matrisleri i¢in de yapilir. B, kare matrisinde

uygun ¢oziime ulagilir. Oyun matrisinin ¢éziimii ve oyun degeri su sekilde olur.
x=|2 L lvo| L2 olvel
33 12 12 3
1.6.2.3. Alt Oyun Coziim Yontemi

2 x n veya m x 2 oyunlarda kullanilan yontemlerden biri de alt oyun

yontemidir.3 x 2’lik bir oyun matrisi ele alalim;

Tablo.1.6. Alt Oyun Yéntemi Ornek oyun matrisi

Bl BZ
Al a'1 1 a1 2
AZ a21 a'22
A3 a3 1 a32

A oyuncusunun 1. stratejisini oynamadigini varsaydigimiz durumda, satir
oyuncusu 2. ve 3. stratejileri sirasiyla p ve 1-p olasiliklarla oynarsa, buna gore A

oyuncusunun beklenen kazanglart;

E2 = p-3-21 +(1_ p)'a'31 (1 14)
E,=pa,+(1-p)a,
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olur. Daha 6nce de gostermis oldugumuz gibi bu iki esitligin ortak ¢éziimiinden satir
oyuncusu i¢im emniyet diizeyi saglayan bir oyun degeri bulunur. Eger bu oyun

degerine Vv, orijinal oyun degerine Vv, dersek;

V, 2V, (1.15)

oldugu durumlarda 1. strateji A oyuncusu i¢in higbir zaman oynanmayabilir. Cilinki
1. stratejinin oyuna dahil edilmesi oyun degerini diisiirmektedir. Bu da rasyonellik
ilkesine aykiridir. Ayni deger siitun oyuncusu i¢in de hesaplanabilir. Gdzardi
edilebilecek stratejiler bulunabilir. 2x2 haline getirilmis matrisin cebirsel yontemle
incelenmesiyle, disarida birakilan (karara dahil edilmeyen) stratejinin yoklugunun

neden oldugu durum (fayda veya zarar) bulunur.”’

Ancak; 2 x n veya m x 2 °‘lik oyunlarda m degerinin biiylik oldugu
durumlarda veya karar dis1 birakilan strateji, oyun degerini diisiirmediginde diger
stratejilerin teker teker denenmek zorunda olunmasi nedeniyle bu yontem bu tip

oyunlar i¢in ¢ok tercih edilmez.

1.6.2.4. Grafik Coziim Yontemi

2 x n veya m X 2 oyunlarda alt oyun yonteminin zorlugu nedeniyle tercih
edilebilir bir yontemdir. Yani herhangi bir oyuncunun strateji sayisi ikiye indirilirse
bu oyunlar grafik yontem ile ¢oziilebilir.

2xn matrisli bir oyunu ele alinsin, siitun oyuncusunun n adet stratejisine
karsilik gelen her bir beklenen kazang bir dogru tanimlar®.

O halde, satir oyuncusu i¢in n adet dogru vardir. Bu dogrularin koordinat
sistemine tasinmastyla, satir oyuncusunun kullanmasi gereken strateji ¢ifti bulunur.
Bulunan deger satir oyuncusunun stratejilerin oynanma olasiliklart  degeri

oldugundan koordinat siteminde [0,1] aralifinda ortaya cikar.

" a.g.e.Akalin,s.474
28 Nalan Cinemre, Yoneylem Arastirmasi, Beta yay. Istanbul, 2004, s.411
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A ve B oyunculari arasinda oynanan 2 x 4 boyutlu oyun matrisi verilmistir®

Tablo.1.7. Grafik Coziim Yontemi Ornek Oyun Matrisi

Cozliim: A oyuncusunun 1. stratejisini oynama olasiligina X dersek, 2. stratejisini

oynama olasilig1 (1-Xx) olacaktir.

B oyuncusunun stratejilerine gore, A oyuncusunun stratejilerinin beklenen degerleri,

gore soyle olacaktir.

Tablo.1.8.A Oyuncusu icin Beklenen Deger Tablosu

B oyuncusunun tam stratejleri | A oyuncusunun beklenen
degerleri

9x - 2(1-x) = 11x-2

-

-3x + 3(1-x) = 3-6x

-4x + 5(1-x) = 5-9x

[

(83} o o o
S}

N

6x - 1(1-x) = 7x-1

A oyuncusunun beklenen degerleri oyun degerinden biiyilk veya esit

olmalidir. A oyuncusunun amaci kazancini maksimize etmek olacagindan A

29 a.g.e.Oztiirk 5.398 ; John s. Croucher s.105
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oyuncusu i¢in dogrusal programlama modelini asagidaki esitlikler yardimiyla

olusturulabilir.

maxZ =V
I1x-22>v
3-6x2>V
5-9x>v (1.16)
Tx—=12v

0<x<I
Elimizde x ve v gibi iki degisken oldugundan bu problem analitik diizlemde izah
edilebilir. x degeri 0 ve 1 aralifinda yer alir. x yatay eksende v ise diisey eksende
gosterilir. x’in farkli degerleri i¢in v degerlerini incelersek;
11x-2 = v denkleminden; x=0i¢inv=-2 ve  x= ligin v= 9 bulunur.

Bu degerler dogrunun v eksenlerini nerede kestigini gostermektedir. Ayrica v
= 0 i¢in bulunacak X degeri ise dogrunun yatay olarak yer alan X eksenini nerede
kestigini gosterir. Bu denklem igin bu deger; x=2/11 olarak bulunur.

Bu islemler diger denklemler i¢in de yapildignda bulunan degerler;

3-6x=V denkleminde;

x=01i¢inv= 3, x=11i¢in v= -3 ve v=0 igin x=1/2

5-9x =v denkleminde;

x=0igin V=15, x=1i¢in v= -4 ve v=0 i¢gin x=5/9

7x—1 =v denkleminde

x=0i¢in v=-1 x=1i¢inv="06 ve v=0 i¢in x= 1/7
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Bulunan bu degerleri grafike yerlestirilerek dogrulari ¢izelim.

(4/13 ,5/13)

Uygun

Coziim Alant \_

Sekil.1.2.Grafikle Coziim Yontemi: Ornek Soru Grafigi

A oyuncusu i¢in uygun ¢oziim alan1 dogrularin kesistikleri noktalarin altinda
kalan alandir. Optimal ¢6ziimii bulmak icin bu alanin tepe noktasina bakilir.
Sekildeki grafikte x in optimal ¢dziimii v = 3- 6X ve V = 7X-1 denklemlerinin kesim
noktasidir.

Bu noktay1 bulabilmek i¢in ortak ¢6ziim yapilirsa x=4/13 bulunur.

Oyunun beklenen degeri ise; v =3 - 6(4/13)=15/13 olur. Yani uygun ¢6ziim
alaninin tepe noktasi (4/13, 15/13) noktasidir. A oyuncusunun optimal strateji

vektorii x=(4/13,9/13) olur.

Grafik B oyuncusuna gore de benzer bigimde yorumlanabilir ve B oyuncusu

icinde optimal strateji vektorii bulunabilir.

1.6.2.5. Dogrusal Programlama ile Coziim
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Dogrusal programlama ile ¢oziim yontemi n X m boyutlu matrise sahip ve
daha once anlatilan yontemlerle boyutlar1 istenilen diizeye indirgenemeyen oyunlar
icin kullanilan bir yontemdir. Oyun teorisinin ilk kuramcisi kabul edilen J. von
Neumann teoriyi ilk ortaya attig1 zamanlarda bu teori ile dogrusal programlama ve

dualite arasindaki gii¢lii farki hemen farketmisti.

Oyun matrisinin bir dogrusal programlama sorunu haline gelebilmesi i¢in
modelin amag fonksiyonun ve kisitlarinin dogru sekilde belirlenmesi, katsayilarin ve

degiskenlerin de modele dogru bir sekilde yerlestirilmesi gerekmektedir.

Maksimin ve minimaks ilkeleri uyarinca ve (X, X,,......... ,X,) vektoriiniin

optimal olasiliklar1 gosterdigi durumda maksimin problemi asagidaki sekilde ortaya
konabilir;
max {min(z X ,Z A Xiseenen ,Zainxi}
i=1 i=1 i

X+ X+ X, =1

X >0,i=12,....m (1.17)
Oyun degeri(v), A oyuncusu i¢in emniyetlli bir deger olacagindan,

v:min(iZ::a“xi,iZ::aizxi, ..... ,gainxi) (1.18)
ve

iZ::aini 2V, ]=12,..,n
(1.19)

esitlikleri yazilabilir.
A oyuncusunun dogrusal programlama problemini agsagidaki bigimde

yazabiliriz;
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Maksimize z=v

ij N

V- a;% <0
i=1
j=12,..,n (1.20)

X+ X o+ X, =1
X >0,i=12,..,m

Oyun degerini gosteren “v” negatif degerlerde alabilir. B oyuncusu i¢in bu
probleme minimaks yaklagimla bakacak olursak B oyuncusu oyun degerini minimize
etmeye calisacaktir ve B oyuncusunun dogrusal programlama modeli su sekilde
olacaktir;

Minimize z=v

v->a,y;>0
j=1
j=L2,....m
Y, +Y, +ety, =1

Y, 20,j=12,...,n
(1.21)

Iki problem de v degiskenini optimize etme ilkesine dayanir. A’nin problemi B’nin

probleminin dualidir.
1.6.3. Nash Dengesi (Nash Equilibrium)

Oyun Teorisinin en fazla dikkat ¢eken calismalarinin sahibi John Nash’in
ortaya koydugu bu teoreme gore, biitiin oyuncularin sec¢imleri belirliyken higbir
oyuncu stratejisini degistirmek i¢in bir neden géremiyorsa bu durumda Nash esitligi
vardir denir. Eger herhangi bir oyun Nash dengesine ulagsmigsa higbir oyuncu
stratejisini degistirerek o anki elde ettigi kazanctan fazlasim elde edemez. iki ugak
firmasinin 1 T1. , 100 TL., olmak tizere iki farkl fiyat politikas1 oldugu bir ulagim
sektoriindeki fiyatlandirma problemi ele alalim. Eger iki firmada daha fazla miisteri
amaciyla bilet fiyatlarm1 1 TI., olarak belirlerse, firmalar bu durumda hem

kendilerine hemde kendileriyle rekabet halindeki otobiis firmalarina zarar verirler.

37



Eger firmalardan biri 1 TL., digeri 100 TL., olarak fiyat uygulamas1 belirlerse fiyati
asagl c¢eken firma serbest rekabet kosullar1 nedeniyle piyasa denge haline gelene
kadar kendisine ve diger firmalara zarar verecektir. Her iki firmaninda 100 tl. ‘lik
fiyat uygulamasi ise piyasay1r tamamen otobiis sirketlerine birakacaktir. Eger ugak
firmalar1 miisterilerin 6demeye hazir olduklar1 bir miktar iizerinde anlasirlarsa, hem
birbilerine hem de otobiis sirketlerine zarar vermeyeceklerdir.

Iste bu durumda piyasa Nash dengesindedir. Herhangi bir firma bu fiyat
politikasin1 terketmek istemeyecektir. Aksi halde herhangi bir fiyat kirma poltikast
halinde her iki firma da bu strateji degisikliginden bagimsiz hareket edecektir.

Her iki oyuncunun da iiger stratejisi bulunan bir oyun matrisi ele alinsin;

Tablo.1.9.Nash Dengesi Ornek Oyun Matrisi

B1 B2 B3

Al [6*% |43 |-2 3 | 6**

A2 |2 L |5*% [ 5% | -1 |1

A3 |4 |21 OF* | 6* | T**

Bir hiicredeki, birinci 6deme rakami, bagli bulundugu siitundaki en biiyiik
eleman ise ve ikinci 6deme rakami, bagl bulundugu satirdaki en biiyiik rakam ise bu
hiicre bir Nash Dengesi 6zelligi sergilemektedir. Bir baska deyisle, 1. oyuncu i¢in
stitun en biiytikleri, 2. oyuncu i¢in satir en biiyiikleri isaretlendikten sonra ayni
hiicreye denk diisen elemanlar Nash dengesi’ni olusturur. (*) ile gosterilen 6demeler
bagli bulunduklar1 slitunun en biiyiik 6demeleridir. (**) ile gosterilen 6demeler ise
bulunduklar1 satirin en biiylik 6demeleridir. Bu iki optimal &demelerin ayni
hiicrelerde bulunmas1 durumunda bu strateji ¢iftleri arasinda Nash dengesi vardir. Bu
oyun matrisinde A2-B2 ve A3-B3 hiicrelerinde Nash dengesi olusmustur. Herhangi
bir oyunda 1 tane Nash dengesi olabilecegi gibi satir veya siitun boyutlarindan fazla

olan kadar da Nash dengesi olusabilir.
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1.6.4. Mahkumlar ikilemi (Prisoner’s Dilemma)

Sabit toplamli olmayan oyunlart anlatmak ig¢in verilebilecek en 1iyi
orneklerden birinin de “Mahkmlar ikilemi” oldugundan bahsetmistik. Ali ve Veli
gibi iki suclunun yakalanmlar1 ve sorgu esnasinda suclarini itiraf etmeleri durumunda
onlarla yapilacak bir anlagsma s6z konusudur. Anlagma sartlarina gore her iki tutuklu
da sugu itiraf ederse -4 birimlik, her ikisi de sugu inkar ederse -1 birimlik ceza elde

edeceklerdir.

Tutuklulardan birinin sugu itiraf etmesi ve digerinin inkar etmesi durumunda
ise, sugu itiraf eden dirtstligiinden dolayr 6diillendiriliyor ve serbest birakiliyor,
inkar eden ise -9 birimlik ceza kazaniyor. Bu kosullar altinda anlagma hiikiimlerini

oyun matrisinde gosterecek olursak;

Tablo.1.10.Mahkumlar ikilemi Ornek Oyun Matrisi

Itiraf Et(V) | Reddet(V)

ftirafEt(A) |4 | 4 [0 [ -9

Reddet(A) | -9 0 -1 -1

Mahktmlar ikilemi oyununda, Ali’nin itiraf etme eylemi sabit tutulursa, Veli’in
yapabilecegi en iy1 sec¢im itiraf etmektir. Clinkii itiraf ederse -4 birim, inkar ederse -9
birim ceza alacaktir. Ali’nin reddetme eylemi sabit tutuldugunda, Veli’nin yapacagi
en iyl se¢im yine itiraf etme olacaktir. Ali serbest kalmayi, -1 birimlik cezaya tercih
edecektir. Yani, Ali ne yaparsa yapsin, itiraf etmek Veli i¢in dominant bir stratejidir.
Ali i¢in de ayn1 durum s6z konusudur. Akilct oyuncular ayr1 odalarda, birbirlerinin
nasil davranacaklarini diisiintirken ulastiklar1 sonu¢ olan (itiraf, itiraf) gercekten
oyunun Nash dengesini verir, ¢iinkii ne Ali ne de Veli rakibin itiraf stratejisi

karsisinda kendi itiraf stratejilerini degistirmek istemezler.

39



1.6.5. Mahkiimlar ikilemi-Gurur ikilemi ve Fayda Etkilesimi

Simdi mahktmlarin ¢ikmazini farkli bir sekilde ele alalim. Ali ve Veli aynm
kosullar altinda yakalanmis olsun ve yine anlagma sartlar1 daha 6nce belirtildigi gibi
olsun, Tablo.1.10° daki mahk(mlar ikilemi matrisine tekrar donelim. Burada
problemimize gurur ve utang fonksiyonlarini dahil edecek olursak, itiraf etme ya da
etmeme stratejilerinin yanina daha baska degiskenler ekleyerek oyunumuzu farkli bir
sekilde ele alabiliriz. Beraber sug islemeye tesebbiis etmis iki mahkimun birbirlerine
givendigi ve gururlu olan davranisin sugu itiraf etmeme secenegi oldugu
varsayiminda bulunursak, itiraf etmeyen tarafin pozitif yonde gurur puani, eden
tarafin negatif yonde utang puani alacagin disiiniilebilir. Gurur fonksiyonu,
g(x)= x + 5 ve utan¢ fonksiyonu, u(x)= x—5 olarak tanimlar ve matristeki faydalari

tekrar degerlendirecek olursak olusan yeni matris su sekilde olacaktir:

Tablo.1.11.Mahkimlar ikilemi(Gurur Fonksiyonu)

Itiraf Et Reddet

[tiraf Et -9 -9 -5 -4

Reddet -4 -5 4 4

Mahktmlar ikileminden farkli olarak gurur ikileminde oyunun denge noktasi
itiraf et - itiraf et strateji ikilisinde olugsmamustir. Bu tiir bir oyunda herhangi bir suglu
karsisindaki oyuncunun kisisel oOzelliklerini kantitatif mantikta yorumlar ise
kendisine daha fazla fayda getirecek secenegi belirleyebilir.

Ekonomik diizlemde yorum yapilacak olursa, firmalarin iist diizey karar
mekanizmalarinin riske karsi tutumlar1 verdikleri kararlar1 dogrudan etkilemektedir.
Bir firma rekabet halinde oldugu firmanin riske kars1 tutumunu iyi yorumlar bunun

yaninda kendi faydasini yalnizca kar maksimizasyonuna baglamayarak fayda
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fonksiyonuna baska degiskenler atarsa, verdigi kararlar da daha saglikli ve firma
acisindan daha yarar saglayici olacaktir.

Bireylerin veya sirketlerin riske karsi tutumlari baz alinarak bu firmalarin
veya sirketlerin faydalar1 agisindan oyun matrisinin degerlendirmesi yeniden
yapilabilir. Diger yandan, oyuncularin birbirlerinin stratejileri ve bu stratejiler
sonucunda elde edecekleri sonuglara iligkin “tam bilgi” sahibi olmalar1 varsayimu,
fayda degerleri kullanilmas: durumunda da gegerli olur. Yani oyuncular birbirlerinin
riske kars1 tutumlart konusunda bilgi sahibi ise oyun ve fayda kuramlar1 karar
vericilerin stratejilerini ortaya koymada biitiinlesik bir karar verme araci olarak

kullanilabilmektedir.*®

Asagida fayda fonksiyonlar: verilmis A ve B oyuncularina ait matris verilmistir;

Tablo1.12.Fayda Kurami-Oyun Kurami Etkilesimi Ornek Oyun Matrisi

Bl B2
Al 5 4 3 5
A2 7 1 2 6

Yukaridaki tabloda, herhangi bir hiicredeki ilk degerler A oyuncusunun
faydasin1 gosterirken ikinci degerler o strateji c¢iftinin oynanmasit sonucunda B
oyuncusunun faydasini gostermektedir. A oyuncusunun riske giren bir karar verici
oldugunu varsayarsak A oyuncusunun fayda fonksiyonu konveks, B oyuncusunun
riskten kagan bir tutum izledigi durumda ise bu oyuncunun fayda fonksiyonu konkav
yapida olacaktir. A ve B oyunculari i¢in bu varsayimlar altinda fayda fonksiyonu
atayabiliriz. Bahsedilen fayda fonksiyonlarini riske karsi tutumlari ele alarak

asagidaki sekilde secebiliriz.

3 Giimiisoglu ve Asli Ozdemir, Rekabet Ortaminda Karar Verme Siireclerinde Oyun ve Fayda
Kuram Iliskileri ve Etkilesimi, Review of Social, Economic & Business Studies, V0l.9/10, 287-308
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2

>

fa(x)= 2_5
fB(X) = ﬂ

5
Fayda degerlerinin fonksiyona koyulmasindan sonra olusan yeni matris

asagidaki gibi olacaktir.

Tablo.1.13.Fayda Fonsiyonu Uygulanmis Degelere Ait Oyun Matrisi

B1 B2
Al | 1.00 {040 |036 |044
A2 1196 [020 |0.16 |0.48

Olusan yeni matriste oyuncularin riske kars1 tutumlarini géz 6niinde bulundurarak
fayda degerleri yer almaktadir. A oyuncusunun kendisine en yiiksek kazanci veren 1.
stratejiyi oynamasi durumunda B oyuncusu 2. stratejiyi oynar ve bu durumda A
oyuncusu 1.96 ‘lik fayda yerine, 0.16 ‘lik fayda degeri elde edecektir.

Bu sebepten 6tiirli rasyonel olan A oyuncusunun 1. stratejiyi oynamasi ve B
oyuncusunun 2. stratejiyle karsilik vermesidir. Oyunun denge noktas1 A1-B2 strateji
ciftinde olugmaktadir. Goriildiigii gibi oyun teorisiyle fayda kurami arasinda da
O0demelerin yorumlanmasi ve oyun matrisinin ¢oziimlenmesi agisindan giiclii bir

iliski vardir.’'

1.6.6. Hurwics ve Bayes-Laplace Kurallar

Eksik bilgiye dayanan oyunlarin ¢dziimii i¢in ortaya atilan yontemlerden ikisi
Hurwics ve Bayes-Laplace kurallaridir. Karar probleminde karar verilirken maksimin
ve minimaks Ol¢iitler g6z onlinde bulundurularak iyimser veya kotiimse kararlar

verilebilir. Leonid Hurwics’in ortaya attigi kurala gore iyimser ve kotiimser

3! Oyun Teorisi ve Fayda Kuramu ile ilgili daha genis bilgi i¢in, bkz. Giimiisoglu, S. ,Rasyonel Karar
Verme Siireclerinde Oyun ve Fayda Kuram Etkilesimi, Sitki Gozlii’ye Armagan Kitabi, Caglayan
Basimevi, Istanbul.2007 ve Giimiisoglu ve Asli Ozdemir,Rekabet Ortaminda Karar Verme
Siireglerinde Oyun ve Fayda Kuram iliskileri ve Etkilesimi, Review of Social, Economic &
Business Studies, V01.9/10, 287-308
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dlgiitlerin ortalamasi alinarak karar verilir. Ornek olarak bir kisinin yatirim sorununu
ele alalim. Doganin durumlar1 (B1,B2,B3,B4), oyuncunun stratejileri veya yatirim
kararlar ise (A1,A2,A3,A4) olsun. Doganin farkli durumlan karsisinda yatirimlarin
ulusal ekonomide yaratacagi milli gelir artig yilizdelerini, matris halinde gosterelim.

Tablo.1.14.Yatirim Sorunu Ornek Oyun Matrisi

D, [D, [D, [D

v |6 ]2 9 6
v, |4 |3 5 12
v, [8 e 5 15
vy, |3 |4 8 1

Satir elemanlar1 yatirimlar1 ve silitun elemanlar1 doganin stratejilerini
gostermektedir. Oyun matrisinin elemanlari, yatirim kararlarinin ulusal gelirdeki artis
ylizdelerini gostermektedir. S6z konusu oyunda istenen hangi yatirnma karar
verilecegidir.*

Boyle bir oyunda emniyet stratejileri ile karar verilebilir. Ancak tam belirsizlik
olmast durumunda, Hurwicz koétiimser ile iyimser durumun aritmetik ortalamasi
aliarak en yiiksek ortalama degeri veren stratejinin segilebilecegini ve boylelikle de

riskin en aza indirilebilecegini sOylemistir.

Problemi, bu teori yardimiyla ¢ozersek;

Tablo.1.15.Yatirim Sorunu Coziim Matrisi

MinY, | MaxY, | Ortalama

Y 2 9 5,5

32 Oskar Lange, Optimal Decision Principles of Programming, Pergamon Pres, New York, 1971,
s.270
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Y 3 12 7,5

v, |5 15 10

Y, [ 1 8 45

Yatirirm yapan oyuncunun ortalama degeri en yliksek olan 3. stratejiyi
oynamasi rasyonel olandir. Ayrica Hurwics kurali, en iyi ve en kotii durumlarin
meydana gelmeleri i¢in olasiliklar verilerek genisletilebilir.

Ornegin; en iyi durumun gergeklesme olasiligr 0,60 ve en koti durumun
gergeklesme olasiligr ise 0,40 oldugunda, yatirimlarin beklenen degerler su sekilde

olacaktir;

B.D.(Y1) = 9(0,6) + 2(0,4) = 6,2
B.D.(Y2) = 12(0,6) + 3(0,4) = 8,4

B.D.(Y3) = 15(0,6) + 5(0,4) = 11*

B.D.(Y4) = 8(0,6) + 1(0,4) = 5,2 (1.22)

Bu degerlere gore yorum yapildiginda optimal ¢dziim yine 3. stratejiyi isaret
etmektedir. Tam belirsizlik altinda oynanan oyunlarda bir baska ¢6ziim yontemi ise
Bayes-Laplace Kuralidir. Bu kural uyarinca doga olaylarinin ortaya
¢ikmaihtimallerinin ayni oldugu varsayimi altinda hareket ederek bir ¢oziim
bulunmasi durumu s6z konusudur. Yine ayni yatirim sorunumuzu bu kural ile
cOzecek olursak, doga stratejilerinin ortaya ¢ikma olasiliklart birbirine esit ve

toplamda 1 olacagindan;

p1+p2+p3+p4=1
P=P,=P=p

(1.23)

olur. Ve bu olasilik kosullar altinda beklenen degerler;
B.D.(Y1) =6(0,25) +2(0,25) + 9(0,25) + 6(0,25) = 5,75

B.D.(Y2) = 4(0,25) + 3(0,25) + 5(0,25) + 5(0,25) = 6,0
B.D.(Y3) = 8(0,25) + 6(0,25) + 5(0,25) + 5(0,25) = 8,5*
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B.D.(Y4) = 3(0,25) + 4(0,25) + 8(0,25) + 8(0,25) = 4,0 (1.24)

Oyun matrisinin Bayes-Laplace Kurali ile ¢6ziimii yapildiginda da yatirimc1 oyuncu
icin optimal ¢6ziim 3. stratejinin oynanmasi yoniinde olacaktir.

1.6.7. isbirlik¢i Oyunlar ve Shapley Degeri

MahkiOmlar ikilemi oyunun mahkamlar isbirligi i¢irisinde hareket ederse her
ikisi agisindan da olumlu sonuglandigi bir durumdur.
Mahkamlar ikilemi oyunun yapisi nedeniyle bir¢ok farkli sekilde giinliikk hayatta
karsimiza ¢ikabilir.
Cagdas diinyada mahkimlar ¢ikmazi oyunun karsimiza c¢iktig1 bes farkli 6rnek ile

asagidaki sekilde 6zetlenebilir.*

a. Reklam Oyunu

Iki degisik firmanm belli bir pazarda aymi iiriinii satti§1 durum sdz konusudur
ve iriinlerin satig fiyatlar1 ve firmalarin toplam satis miktarlar1 degismemektedir.
Degisen sey firmalarin Pazar paylaridir ve bu pay onlarn reklam biitgelerinin

blyiikliigiine baghdir.

b. Ortak Kaynak Oyunu

Su kitlig1 nedeniyle yurttaglardan su tiiketimlerini kismalar1 istenir. Eger her
yurttas kendinde isteneni yaparsa kimse su stoklamamalidir. Bir kiginin su stokluyor
olmasi genel anlamda bir sorun teskil etmesede herkesin kendi ¢ikarma yonelik

hareket ettigi durumda sonug felaket olacaktir.

¢. Vergi Oyunu

Eger kimse vergi vermez ise devletin isleme mekanizmasi ¢okecektir. Ancak
herkes vergi 6demeyi kabul ederse vergi 6demeyen hi¢ kimse kalmaz. Dogal olarak
bir birey i¢in en iyi secenek herkesin vergisini ddedigi durumda kendisinin vergi

0demedigi durumdur.

33 Davis 1970,5.95-6;Polama M. M., Cagdas Sosyoloji Kuramlari, Ceviren: Dr.Hayriye
Erbas,Giindogan Yayinlari, Ankara, 1993, s.178
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d. Uretim Kisma Oyunu

Uretim fazlas1 olan br yildan sonra ciftciler fiyatlarin artmasi icin goniillii
olarak iiretimlerini kisma karar1 verirler. Fakat hicbir ¢iftci fiyat1 etkilemek icin
tiretimini kismaz. Onlar i¢in en iyi segenek ne getiriyorsa getirsin miimkiin

oldugunca fazla satig yapmaktir. Bu nedenle iiretim artar ve fiyatlar diiser.

e. Silahsizlanma Yaris1 Oyunu
Dost olmayan iki iilke askeri biitgelerini hazirlarken her biri, digeri 6niinde
askeri avantaj saglamak ister. Dolayisiyla her iilke buna gore biit¢e hazirlar. Sonugcta

her ikiside ayn1 diizeyde askeri giice sahiptirler ancak daha yoksuldurlar.

Yukaridaki Ornekler géz Oniline alindiginda orneklerdeki biitiin devletler,
firmalar ya da bireyler isbirligi ile daha iyi neticeler alacakken igbirligine uymamay1
veya igbirligini devam etmemeyi segerler. Bunun nedeni giivensizlik, eksik bilgi ya
da kisisel cikardir. Isbirliginin daha olumlu sonu¢ verdigi durum “Mahkiimlar
Ikilemi” ile agiklanmust. Isbirlik¢i oyunlardan daha &nceki béliimlerde bahsetmistik.
Isbirligi yapilan oyunlarda sorun isbirligi sonucunda kimin toplam 6demeden ne

kadar alacaginin belirlenmesidir.

Shapley degeri basit olarak v oyununda i oyuncusunun beklenen kazancidir.
Bunun hesaplanmasinda oyuncusun marjinal katkisindan faydalanilir.’* Kazang
fonksiyonu v ile gosterildiginde, 1. oyuncunun kazancinin bulunmasi ile ilgili olarak

Shapley asagidaki formiilii gelistirmistir;

SI'(n—|S|-1 ]
o=y %w(sw})—v(sn”

ScN/i .

(1.25)

3 Driessen T.,Cooparative Games,Solutions and Applications,Kluwer Academic
Publishers,1988.,s.16

> Lloyd S. Shapley. A Value for n-person Games. In Contributions to the Theory of Games,
volume II, by H.W. Kuhn and A.W. Tucker, editors. Annals of Mathematical Studies v. 28, s. 307-
317. Princeton University Press
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S|!(n—|S|-1
—| | ( ! | ) isbirliginin olusturabilecegi biitiin alt se¢enekleri bulunmasini saglar.

v(Su {i}) —V(S), ise i. Oyuncunun oyunun kazanilmasindaki payini1 bulunmasini

saglar.
1.7. Oyun Teoreminin Farkh Alanlara Uygulanmasi

Oyun teorisi ile ilgili caligmalarin basladigi ilk giinden bu yana bu teoriye bir
cok alanda deginilmis, teoremden farkli alanlardaki bir ¢ok sorunun ¢éziimiinde
yararlanilmistir. Caligmanin bu bdliimiinde farkli alanlarda oyun teorisiyle ilgili

calismalardan bazilarina yer verilmistir.

Bagka bircok bilim daliyla ilgili oldugu gibi oyun teorisi biyoloji bilimi ile de
yakindan ilintilidir. Akademik c¢evrede bu konuda eserler yapilmistir. Oyun
Teorisi’nin tarihg¢esi boliimiinde Charles Darwin’ in tiirlerin bir takim konularda
oyun teorisine bagli olarak karar verdiginden bahsedilmisti. Her ne kadar ¢alismada
anlatilan kisimlarda oyun teorisi ismi ge¢cmese de Darwin kuramdan istii kapali
olarak bahsetmistir. Charles Darwin Insan Soyunun Tiiremesi ve Cinsiyetine Bagl
Ayiklanma kitabinin ilk baskisinda, dogal se¢ilimin cinsiyet oranini esitlemek i¢in

hareket edecegini savunmustur.

Ornegin, eger erkeklere gdre daha az disi dogumu olursa, yeni dogmus bir
disinin yeni dogmus bir erkege gore daha iyi bir ¢iftlesme olasiligi vardir ve bu
nedenle daha fazla yavrusu olmasi beklenebilir. Bunun ig¢in, ebeveynler genetik
olarak ortalama sayidan daha fazla toruna sahip olabilmek i¢in disi dogurmayi
isteyeceklerdir ve boylece genlerin disi iiretim egilimi artar ve disi dogumlar1 daha
cok olur. Erkek ve disi bireyler arasindaki oran 1/1 oranma yaklasildiginda, disi
tiretimi ile ilgili avantaj yavas yavas yok olacaktir. Ayni durum erkek dogumlar1 az

oldugunda da tersi sekilde isleyecektir. Bu nedenle denge orani 1/1° dir.*

36 http://www.oyunteorisi.com/article.php?alD=23 (17.03.2009)
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Yine popiilasyon yasantisindan bir drnek daha verelim. Ornegin; belli bir
canli populasyonunda elimizde iki tane erkek, iki tane disi stratejisi oldugu durumu
ele alalim.

Iki disi stratejisi varoldugu durumda, bu stratejilere “nazli” ve “hizh”
denilsin. 2 erkek stratejisi de “capkin” ve “sadik” olarak adlandirilsin. Nazl disiler,
uzun ve pahali flort doneminden sonra ve hizli disiler ise, herkesle aninda ciftlesiyor
diyelim. Sadik erkekler ise, uzun siire flort ediyor ve ¢iftlesme sonrasinda disi ile
kalarak, yavrunun biiyiitiilmesine yardim ediyor. Capkin erkekler ise, disi hemen
ciftlesemeye hazir degilse, baska disiler ariyor. Ciftlesmeden sonra yavrunun

bakimina yardim etmiyor ve bagka disiler aramaya gidiyor.

Dawkins, s0yle bir puanlama yapmustir; anne ve babanin yavrunun basari ile
biyiitiilmesinden elde edecekleri gelir +15 birim olsun. Yavrunun biiyiitiilmesi,
beslenmesi, harcanan zaman, vb. gibi alinan tiim risklerin bedeli (-20) birim olsun.
Bedel anne-baba tarafindan 6dendigi i¢in sonug sifirdan kiigiik ¢ikmalidir. Uzatmali
flort icin zaman kaybetme bedeli ise (-3) birim olsun. Dawkins bu konuyla ilgili
ortaya 3 farkl1 senaryo atmistir. Ik senaryo tiim disilerin nazli, tiim erkeklerin sadik
oldugu popiilasyona ait senaryodur. Ikinci senaryoda ise ilk senaryodaki popiilasyona
hizli bir disinin girdigi durumu ele alir. Ugilincii senaryo ise c¢apkin erkegin

popiilasyona dahil oldugu durumu ele alan senaryodur.”’

Oyun Teorisinin goriildiigii farkl alanlardan biri de rekabetin en list diizeyde
yasandig1 spor ve rekabetin yaninda artik ekonomik bir sektdr olarak tanimlanan
futboldur. Takimlarin ortak ¢ikar sebebiyle otoriteye karsi birlikte hareket etmeleri,
futbolcularin teknik kadroya karsi davramiglar1 vb. birgok sorunu aslinda bir oyun

teorisi sorunu hissi uyandirmaktadir.

Rasyonel ve isgbirlik¢i hareket etmenin en giizel 6rneklerinden biri Portekizde
diizenlenen 12. Avrupa Futbol Sampiyonasi sirasinda canli olarak yasanmustir.

Avrupa Futbol Sampiyonasi’nda gruplarda ilk ikiye giden takimlar direk olarak

37 Bu farkli senaryolarm sonuglari ve popiilasyonun hareketlerinin oyun teorisine uygunlugunu daha
ayritili gérmek icin bkz. http://www.oyunteorisi.com/article.php?alD=19 (18.03.2009)
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ceyrek finale ¢ikarak kupada yollarma devam etmektedirler. Ugiincii ve dordiincii
sirada yeralan takimlar ise turnuvadan elenmektedir. Ancak herhangi bir fikstiirde
zor karsilasilacak bir olay Bulgaristan, Danimarka, Isve¢ ve Italya milli futbol
takimlarinda olusan 2004 yilinda Portekizde diizenlenen 12. Avrupa Futbol

Sampiyonast C Grubunda ikinci maglar sonucunda kargimiza ¢ikmustir.

Asagidaki tablo ikinci maglar sonucunda olusan puan tablosunu gostermektedir.”®

Tablo.1.16.Avrupa 2004,C Grubu Puan Durumu

0 GIBM|A| Y|P
Isvec 211 (1]0 |61 4
Danimarka |2 |1 |1 |0 |2 |0 |4
Italya 210210 |1 (1|2
Bulgaristan (2|0 [0 |2 |0 |7 |0

Ug mag iistiinden oynanan grup maglarinin sonuncu maglari ise;

Isveg-Danimarka

Italya-Bulgaristan

takimlar1 arasinda oynanacakti.

Puan tablosu incelendiginde ilk iki siradaki takim son maglarinda berabere
kalirlarsa ve Italya son magini kazandig takdirde {i¢ takimin puan esitligi dolayisiyla
grubun ilk iki sirasinda yer alacak takimlar {i¢ takimin averaj durumuna bakilarak
karar verilecekti. Yani puan tablosu ve daha dnceki maglar dikkate alindiginda Isveg-
Danimarka arasinda yapilacak ma¢ 2-2 veya daha farkli bir beraberlik skoru ile
biterse bu iki takim beraber bir {ist tura ¢ikacak durumdaydi. Italya Futbol

Federasyonu ma¢ Oncesi yaptigr acgiklamada bu macin dikkatli bir sekilde

3 http://www.maksimum.com/spor/euro2004takim.php?frm_id=10 (19.03.2009)
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incelenmesi ¢agrisinda bulunmustu ve mag oncesi yaptig1 aciklamada bu magin 2-2°

lik skorla bitecegini soylemisti.

Gruptaki son magta kazanmak i¢in hareket edecek bir taraf grup birinciligini
elde ederek bir list tura ¢ikabilirdi. Ancak taraflar isbirligi yaparak ya da yapmayarak
(bu tartismalar hala devam etmekte) her iki taraf icin avantajli olacak skorla magi
bitirdi. Mag 2-2’ lik skora ulastiginda bir taraf bunu bozarak kazanamak ig¢in
saldirma stratejisini belirleyebilirdi ancak bu strateji Nash dengesini terk etmek
anlamma gelir ve o takim i¢in olumsuz bigimde de sonuglanabilirdi. Ancak oyun
denge noktasina ulagsmisti. Ve magin son on dakikasi takimlarin kendi aralarinda
yaptig1 paslagsmalarla gecti. Belki de denge noktasinin avantajinin ve keyfinin en reel
yasandig1 on dakika bu oldu. Oyun teorisinde kuramsal olarak haberi olsun yada
olmasin, rakipler dnceden anlassin yada anlasmasin goriinen o ki icgiidiisel olarakta

bu denge noktasina uygun hareket edilmektedir.

1.8. Oyun Teoremi ve Ekonomi

Oyun Teorisine ekonomik alandaki karar verme siireclerinde de bagvurulabilir.
Ekonomik piyasalarda ayakta kalmaya calisan isletmelerin ve iyi hizmet ve kalite
arayigindaki tiiketicilerin arasinda devamli olarak tekrar eden ve birbiri i¢ine gegmis
say1siz oyun oynanmaktadir.

Oligopol piyasalar, piyasaya arzin n sayida isletme tarafindan saglanmasi
durumunu saglayan piasa modelidir. Oligopol piyasalarinda, ¢ok sayida tiiketici ve
piyasaya hizmeti gerceklestiren birden fazla iiretici bulunmaktadir. isletmecilerin
tiretmis oldugu mal ve hizmetlerin homojen 6zellik gosterdigi piyasalar, saf oligopol
piyasa olarak tanimlanmaktadir. Uretilen malin homojen dzellik gdstermemesi, diger
bir ifadeyle piyasaya arz edilen malin farklilagtirilmis olmasi durumunda ise, s6z

konusu piyasaya farklilastirilmisoligopol piyasasi denilmektedir.”

Oligopol piyasalarda mal ve hizmetler homojen oldugundan ve c¢oklu

isletmeler yer aldigindan, isletmeciler diger isletmecilerin stratejilerinden etkilenir.

% Selcuk ARSLAN, Telekomiinikasyon Sebekelerinde Oyun Teorisi Yaklasimi, Doktora Tezi,
Ankara,2006, s.49
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Ve bu etkilesimler oyun teorisi yaklasimlarin uygulanabilirligini saglamaktadir.
Oligopol piyasalardaki isletmeler, karar alma s6z konusu olunca tekel

piyasalardakiler kadar bagimsiz hareket edemezler.

Oligopol piyasalarda, iki isletmecinin bulunmasi1 durumunda s6z konusu 6zel
duruma, duopol piyasa denilmektedir. Oligopol piyasalarinda isletmecinin diger
isletmecilerin  kararlarina kars1 gosterecegi tepkilere iliskin olarak farkh

modellemeler s6z konusudur. Bu modellerden bazilari sunlardir:

a.Rekabet Modeli
b.Cournot Modeli
c.Kartel Modeli
d.Stackelberg Modeli
e.Bertrand Modeli

1.8.1. Rekabet Modeli

Rekabet (competition) modelde, duopol piyasasinda yer alan iki isletmenin
homojen mal {irettigi ve s6z konusu isletmelerin tam rekabet kosullarina uygun
davranacagi varsayimi esastir. Buna gore isletmeler kéarlarini, yalnizca kendi
tiretiminin bir fonksiyonu olarak algilamaktadir.

Dolayistyla rakip saticinin olasi tepkileri dikkate alinmamaktadir.*’

Birinci isletmenin tiretim miktarinin ¢, , Ikinci isletmenin iiretim miktarinin g,

olacag1 varsayildiginda, piyasaya arz edilen mal miktar1 iki isletmecinin iiretim

miktarina esit olacaktir. Dolayisiyla toplam arz miktar1 Q ,,

Qs=09,+0q, (1.26)

“fsmail Bulmus, Mikro iktisat, 5. baski, Cantekin Matbaasi, Ankara, (2003), s.131
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olacaktir. Piyasaya arz edilen lriinler ile fiyat arasindaki iliski ve ilgili ters talep

fonksiyonu asagidaki sekilde gosterilebilmektedir:

Q= f(P)=P=1(Q)=P=1(q+0,) (1.27)

Buna gore, isletmelerin toplam gelir (TR, total revenue) fonksiyonlari

asagidaki sekilde olusturulabilmektedir:

TR, =Pq, = TR, = f(q, +0,)q,

(1.28)
TRz = qu :TRz = f(Ql +qz)q2

Yukaridaki gelir denkleminden goriilecegi iizere, isletmelerin gelirleri rakip
isletmecinin iiretim miktarina bagimli olmaktadir. Buna karsin, igletmecilerin toplam

maliyet (TC, total cost) fonksiyonu kendi iiretim diizeylerine bagli olmaktadir:

TCl = f(Ql)
TC2 = f(qz)
(1.29)

Isletmecilerin elde edecekleri toplam kar (total profit) miktart [T, vell,

olarak tanilanabilir. Buna gore isletmelerin sahip olacagi kar miktar1 asagidaki

sekilde gosterilebilmektedir:

Il,=Pq,-TC
Hz =Pq, -TC,
Isletmelerin maksimum kar seviyesine ulasabilmeleri igin, her bir kar

fonksiyonunun tiirevi alinarak s6z konusu ifadeler sifira esitlenmektedir:*'

! a.g.e.Arslan,S.
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dfl, _ dicC

—P-—21-0=P=MC,
dg, dg, (131)
dll, :P-dTCz —0= P =MC,
dag, dag,

1.8.2. Cournot Modeli

Cournot Duopol Modeli’nde bir firmanin stratejisi liretim miktar1 olarak
tanimlanabilir. Iki oyuncunun bulundugu bir durumda, birinci firmanin iiretim
diizeyine ¢, ile, ikinci firmanin Uretim diizeyine @, ile gosterelim Stratejilerin
tiretilen miktarlar oldugu (liretimin satiglara esit oldugu ve stok bulunmadigi
varsayimi altinda olusan) bir model ele alalim. Bu durum isbirligine dayanmayan

Nash dengesi goriiniimiindedir.

Cournot ¢ozlimiindeki bilesenleri ele alirsak;

[, =TR -TC,
[, =TR,-TC,
dIl, dTR dTC, 0= MR = MC,
dg, dg, dq, (1.32)

dI1, _dTR, _dTC, _ e _mc
2 2

dg, dg, dq,

Cournot modelde, yukaridaki sonugtan da anlayabilecegimiz gibi, isletmelerin
en karli bir sekilde calisabilmeleri i¢in iiretim seviyelerini, marjinal maliyetin
marjinal hasilata esit oldugu noktaya gore belirlemesi gerekmektedir. Herhangi bir
fonksiyonun ikinci mertebeden tiirevi bize fonksiyonun maksimum ve minumum
noktalar1 konusunda sonug verecegi bilgisi lizerinden Kar maksimizasyonuna iligkin

ikinci derece kosullar1 su seklide yazabiliriz:
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d’[l, _dMR _dMC, __ dMR _dwmc,

d’g, dg  dg, dg,  dg,

d’I1, _dMR, _dMC, _ _ dMR, _dMmC, (1.33)
d’g, dg, dg, dg,  dg,

Cournot ¢dziimiinde, piyasa dengesine, bir siire¢ sonrasinda ulasilmaktadir.
Isletmelerden birisinin iiretim miktari, digerini yeni bir denge arayisina sokmakta ve
bu yeni durum karsisinda diger igletme iiretim seviyesini degistirmek durumunda
kalmaktadir. Bu etkilesim isletmelerin tepkisi olarak ifade edilebilmektedir. S6z
konusu siireg, isletmelerin birbirlerinin {liretim seviyesinden memnun oluncaya kadar
devam etmektedir. Piyasa dengesine (Nash dengesi) ise s6z konusu memnuniyetin

ardindan ulasilmaktadir.

1.8.3. Kartel Modeli

Herhangi bir piyasada uzun zamanl rekabet etkilesimleri sonucunda, firmalar
kartel olusturmak amaciyla isbirligine giderler. Bu sekilde genellikle iiretim
miktarinda kisitlamalara gidilerek, fiyatlarin artmasi hedeflenmektedir. Dolayisiyla

Kartel yonteminde aslinda bir tekel ortaminin olusturulmasina neden olunmaktadir.

Kartel yoOnetiminde isletmeler toplam karlarim1 maksimize edilmesini
hedefleyerek iiretim miktar1 belirleme yoluna giderler. Kartel olusturan isletmeciler,
genellikle endiistri kdrinin ne sekilde paylasilacagini da kendi aralarinda dnceden

kararlastirmaktadirlar.*

Toplam kar fonksiyonu [[=[I,+[I, olarak belirlersek iiretim miktarlari bu

fonksiyonun @, ve ¢, ye gore kismi tilirevlerinin alinmasiyla bulunur.

“a.ge. Arslan, S.
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[1=T1,+I1, =(TR —TC,)+ (TR, -TC,)
dH:O’dH:O (1.34)
dg, da,

1.8.4. Stackelberg Modeli

Bu model Cournot modelin bir uzantisidir. Cournot modelinde firmalar
stratejilerini es zamanli olarak belirlerken Stackelberg diiopol modelinde oyun sirali
bir sekilde oynanmaktadir. Bu nedenle bu tiirlii sirali modellerin ¢6ziimii oyun
agacinin ¢oziimii gibi sondan basa dogru ilerlenmelidir.® Stackelberg modelde
oncelikle bir firma kendine ait bir arz miktar belirler ve bu firmaya Stackelberg lideri
denir. Rakip isletme ise daha sonra bir arz miktar1 belirler ve bu firmaya da
Stackelberg takip edicisi denir. Stackelberg takip edicisinin tepki fonksiyonu, 6ncii
firmanin belirledigi arz miktarina gére Cournot modelde buldugumuz tepki

fonksiyonu ile benzer sekilde olur.**
1.8.5. Bertnard Modeli

Counot Duopol modelde firma stratejilerinin iiretim miktarlar1 iizerine
belirlendiginden bahsedilmisti. Bertnard modelde ise firmalarin iiretim miktarlarini
belirlemek yerine fiyat stratejileri belirleyecegi durumu s6z konusudur.

Bertnard modelde kazang degerlerini yazabilmek i¢in piyasa fiyatindan
bahsetmeliyiz.

Piyasa fiyatin1 p,firmalarin fiyatlarim1 p, ve p, talep fonksiyonunu Q ile

gosterecek olursak;

# Osman Orkan Ozer, Oyun Teorisi ve Tarimda Uygulanmasi, Doktora tezi, Ankara, 2004
*a.ge. Ozer, O.
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p = mln( pla pz)

1.35
Q=Q(p) (139

Bir firmani satacagi malin miktarint belirleyen iiriiniin fiyatidir. Ciinkii
mallarin homojen oldugu varsayimi altinda tiiketici ucuz olan mala yonelecektir.

Bu durumda 6rnegin 1. firma igin talep fonksiyonu asagidaki gibi ti¢ farkli sekilde

bulunur;

P <P, ise q = Q( P)

P, =D, ise q = p)

D, > P, ise  q=0 (1.36)

Her iki firmaninda ayni1 marjinal maliyetle calistig1 varsayimi altinda

firmalarin kar fonksiyonlari ise sdyle bulunur;

p1 < pz ise Hl = p1Q( p1)_Q(C1)
p=p,  ise I, =%[p1Q(pl>—Q(c1)]

P, > P, ise [[,=0 (1.37)

Kar fonksiyonu siirekli bigimde olmadigindan en iyi tepki fonksiyonunu tiirev
yolu ile bulamayiz. Her iki firmanin da fiyatlarinin aymi oldugu kosul altinda,
herhangi bir firma fiyat indirimi ile piyasanin tamamini ele gegirebilir ve karim iki
katina c¢ikarabilir. Fiyatlar esit degilse, yiiksek fiyath firma fiyatini, diisiik fiyath
firma fiyatinin biraz altina ¢eker ve sifir kardan pozitif kara gecebilir. Bu nedenle
pozitif kar Nash dengesi i¢in gereken kosulu saglamaz.

Her iki firma i¢inde Nash dengesinin saglandig: tek kosul firmalarin kar elde

edemedikleri durumdur. ([, =[1, =0)

Firmalar kar elde edebilmeleri icin igbirligi yoluna giderler bu da beraberinde kartel

yapilanmay1 getirir. Bu sekilde de duopol piyasadan tekel piyasaya gegis olur.
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IKiNCi BOLUM
OYUN TEOREMI: BIREYSEL YATIRIM KARARI UYGULAMASI

2.1. Ekonominin Temel Kavramlari ve Konusu

Ekonomi, sosyal bir bilim dalidir. Sosyal bilim dallarinin ortak sorunu olan
toplumlarin refah sorunu ekonominin ilgi alanina girer. Dilimize Fransizcadan girmis
olan ekonomi sOzciigliniin birgok farklt tanimi vardir. Ekonomi insan
gereksinmelerini karsilamada kit kaynaklarin alternatifli kullanim yollarini inceleyen
bir sosyal bilim dalidir.” Ekonomi ile ilgili buna benzer birgok tanimlama
yapilabilir. Ancak ekonomi kelimesinin anlami ile ilgili olarak, iktisat¢ilar su tanim
tizerinde anlasmislardir demek miimkiindiir. Ekonomi, insanlarin ve toplumlarin para
kullanarak ya da para kullanmadan zaman iginde ¢esitli mallar tiretmek ve bunlarin
bugiin ve gelecekte tiiketmek, iizere toplumdaki bireyler ya da gruplar arasinda
boliistiirmek i¢in, kit kaynaklar1 kullanmak konusundaki tercihlerini inceler.*® Insan
ihtiyaglariin sinirsiz oldugu bir gercektir. Ekonominin en biiyiik problemi de sinirsiz

ihtiyaclara sinirh kaynaklarla nasil cevap verilecegi konusudur.

Diinya iizerindeki bir¢ok gelismenin insanin ihtiyaglarina cevap aramasi
neticesinde ortaya c¢iktig1 bir gercektir. Ihtiyac giderildigi zaman rahatlik, haz ve
doyum, giderilmediginde ise rahatsizlik, ac1 ve iiziintii veren bir olgudur. insanlarin

biitin ekonomik faaliyetleri ihtiya¢ olgusuna baglhidir. Ihtiyaclar siddetlerine ve

* a.g.e Bulmus, s.1
% http://ansiklopedika.org/Ekonomi (15.06.2009)
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tatmin edilmedigi zaman ki sonuglarina gore zorunlu ihtiyaglar ve zorunlu olmayan
ihtiyaclar olarak iki gruba ayrilabilir. Zorunlu ihtiyaglar genellikle fizyolojik
gereksinimlerden dogar ve insanin hayatin1 idame edebilmesi i¢in birincil dereceden
onem tasir (yemek, i¢gmek, barinmak, uyumak vb.). Zorunlu olmayan ihtiyaglarin
tatminsizligi biiyiik sorunlar dogurmaz, ancak tatmini bireye haz verir. (tatile ¢ikmak,

eglenmek,vb.)

Zorunlu ve zorunlu olmayan ihtiyaglar1 birbirinden kesin olarak ayirmak
miimkiin degildir. Cilinkii ihtiyaclarin derecesi ve sekli, insanlarin yasadigi toplumun
yapisina, yasa, cinsiyete ve sosyal smiflar ve mesleklere gore degisiklikler
gosterebilmektedir. Ornegin, soguk iklimlerde yasayan insanlar sicak iklimlerde
yasayan insanlara gore daha fazla i1sinmaya ihtiyag gosterirler. Ayni sekilde
gelismemis bir toplumda otomobil zorunlu bir ihtiya¢ durumunda degilken; gelismis
ekonomilerde, yasam otomobile bagimli olarak organize edildiginden, zorunlu bir
ihtiyagtir. Bu ekonomilerde otomobille aligverise gitmek, is takip etmek, ise gidip
gelmek daha ekonomik olabilmektedir.*’

Ihtiya¢ denildiginde akla gelen ilk isim kuskusuz Abraham Maslow ’dur.
1943 yilinda ortaya attig1 ihtiyaglar Hiyerarsisi Teorisi, o yillarda bilim alaninda ses
getirmis ve sonrasinda da oldukga fazla ¢alisilan bir konu olmustur.

Maslow  Teorisi, insanlarin  belirli ~ kategorilerdeki  ihtiyaglarim
kargilamalartyla, kendi i¢lerinde bir hiyerarsi olusturan daha 'iist ihtiyaglar 1 tatmin
etme arayisina girdiklerini ve bireyin kisilik gelisiminin, o an i¢in baskin olan ihtiyac
kategorisinin niteligi tarafindan belirlendigini s6z konusu etmektedir. Maslow,

gereksinimleri su sekilde kategorize etmektedir:**

1. Fizyolojik gereksinimler (uyumak, yemek yemek, solumak vb.)
2. Giivenlik gereksinimi (can ve mal giivenligi istegi)

3. Ait olma gereksinimi (aile kurmak, bir gruba ait olmak vb.)

4. Sevgi, sevecenlik gereksinimi

5. Sayginlik gereksinimi (statii sahibi olmak

7 http://www.bilgininadresi.net/Madde/39875/%C4%B0htiya%C3%A7lar-ve-%C3%96zellikleri,-
%C4%B0htiya%C3%A7-Nedir (25.04.2009)
* http://tr.wikipedia.org/wiki/Maslow_teorisi (25.04.2009)
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6.Kendini gergeklestirme gereksinimi (bireyin yeteneklerini gelistirmesi vb.)

Maslow, teorisinde en alttaki basamakta fizyolojik gereksinimlerin yer
aldigin1 belirtmigtir. Maslow ’a goére birey bir alt basamakta yer alan ihtiyaci
doyurulmadan bir iist basamaga gegememektedir. Ancak model daha sonra Yoshio
Kondo tarafindan bireyin biitiin diizeylerdeki gereksinimlerine ayni anda sahip
olabilecegi, ancak goreli onemlerinin kisilerin yasam standardina gore degisecegi
tarzinda yorumlanmistir. Bu yorum tarzi ger¢ek yasama daha uygundur. Aksi
takdirde asgari licretle ¢alisan ve heniiz fizyolojik gereksinimlerini zar zor karsilayan
bir kisinin, bir gruba ait olma, saygi géorme gibi gereksinimleri olmayacagi gibi bir
sonug ortaya ¢ikar. Gergekte birey daha list gereksinimlere sahiptir ancak fizyolojik

gereksinimlerini daha énde tutar.*

Insan ihtiyaclarinin iyi ¢dziimlenmesi ve yorumlanmasi ekonomi bilimi igin
olduk¢a 6nemlidir. Maslow ‘un ihtiya¢ basamaklar1 ve ekonomik gelismeler arasinda
da bir iligkiden bahsetmek c¢ok ta yanlis olmaz. Giiniimiizde yasadigimiz kiiresel
krizin basamagmn an altin1 ilgilendiren emlak sektoriiyle baslamis olmasi, sirayla
devam ettigi sektorlerle basamagin yukarisina dogru tirmanmasi bir iliski

kurulabilecegini akla getirmektedir.

Insan ihtiyaclarini karsilamaya ydnelik nesnelere ml, insan etkilerine ise
hizmet denir. Insan ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla mal ve hizmetlerin
kullanilmasina ise tiiketim denir. Insan ihtiyaclarinin karsilanmasina yénelik olarak
mal ve hizmet elde etme isi ise {iretim olarak adlandirilir. insan ihtiyaglarinin smirsiz
oldugundan bahsedilmisti. Iktisat bilimi bu ihtiyaglarin, karsilanacak ve
karsilanmayacaklar olarak siniflandirilmasini inceler. Karsilanacak ihtiyaglarin
karsilanma sirasi da iktisat biliminin konusudur. Mal ve hizmet iiretme isinde
izlenilecek yol ve bu mal ve hizmetlerin liretirken kullanilacak kaynaklar ve

kaynaklarin etkin kullanimi da iktisat biliminin konusu i¢ine girer.

2.2. Yatirim ve Tasarruf

* http://selimtuncer.blogspot.com/2006/0 1 /maslowun-ihtiyalar-hiyerarisi-kuram-ve.html (30.04.2009)
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Yatinm kelimesinin giinlik dildeki anlami ile ekonomideki anlami
birbirinden farklidir. Ekonomide yatirim, bir iilkenin veya bir kisinin sermaye
mallarinda ve teghizat stokunda meydana gelen net bir artistir. Kurulan yeni bir
fabrika, yapilan yeni bir koprii, yeni bir demiryolu hatti, yeni bir baraj ve sulama
kanallari, yeni bir okul, kisla ve hastane binalar1 yapilmasi yatirimlara 6rnek olarak
verilebilir.”

Ekonomik anlamda yatirim; fonlarin reel varliklara(sermaye mallari)
doniigmesidir. Reel varliklara yapilan net ilavelere yatirnrm denmektedir. Reel
varliklar baglica mal ve hizmetlerin iiretilmesi i¢in kullanilan mallar olup, bunlar
fabrika, makine donanimi ve stoklardan olusmaktadir.’’

Gelir elde etmek ya da belli bir ihtiyact karsilayabilmek icin bireysel
tasarruflar, menkul, gayrimenkul ya da kiymetli maden alimi gibi iiretken olmayan
ancak bireyin zenginligini koruyucu alanlara yonlendirebilir. Kuskusuz bu ekonomik
anlamda bir yatirim olarak diisiiniilemez. Yani herhangi bir finansal varligin bireyler
arasinda el degistirmesi “alan” agisindan yatirim olurken, “satan” agisindan olumsuz
yatirim olacagindan makro ekonomik agidan net sonug¢ sifirdir. Bu anlamda
ekonomik agidan yatirim reel varliktaki net artiglar olmaktadir.

Tasarruf ise kisi bakimdan tliketimden vazge¢gme anlamina gelir. Bir kisi
tilketebilecegi mal ve hizmetler (gelirini) bu donem yerine daha sonraki bir donemde
tilketmeye karar verirse tasarruf yapmis olur. Buradan hareket edecek olursak
tasarrufu; belli bir donemde gelirin tliketilmeyen kismi, ya da gelirle tiiketim
arasindaki pozitif fark olarak tanimlayabiliriz.’> Var olan tasarruftan kullanmaya,
onu tiiketmeye ise negatif tasarruf denir.

Bireyler beklenmedik durumlar1 goz 6niinde bulundurarak, herhangi bir kaza
ya da hastalik durumunda, genis capli bir harcamaya karsilayabilmek i¢in tasarrufta
bulunurlar. Hangi gelir diizeyinde olursa olsun kisiler tasarrufa yonlenirler. Gelir
diizeyinden bagimsiz olarak diisiiniildiigiinde kisinin yasi, cinsiyeti, kiiltiir diizeyi vb.
demagojik 6zellikleri de bireyin tasarrufunun g¢esidi ve miktar1 konusunda belirleyici

birer unsurdur.

0 a.g.e. Pekin, 5.23
3! Uluatam Ozhan, Makro iktisat, Savas Yayinlari, Ankara, 1987, s. 144
*2 a.g.e. Pekin, 5.23
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Ister ekonomik anlamda iilke bazinda diisiiniilsiin, ister bireysel capta
diisiiniilsiin goriildiigii gibi, tasarruf ve yatirim arasinda ¢ok giiclii bir bag vardir.
Tasarruflar olmadan yeni yatirimlarin ger¢eklesmesi olduk¢a zor oldugu gibi, yatirim
olanaklarinin bulunamamasi veya mevcut yatirimlarin degerlendirilememesi

durumunda tasarrufun olugmasi da ¢ok zordur.

2.3. Yatirim Cesitleri
Yapilacak makro analizleri kolaylastirmast ve yatirimlarla, milli gelir
arasindaki iligkileri daha acik bir sekilde ortaya koymasi bakimindan yatirimlar,

asagidaki gibi gruplara ayrilmaktadir.>®

2.3.1. Briit Yatirinmlar-Net Yatirnmlar

Bir ekonomide belirli donemde yapilan iiretim esnasinda, tiretimde gorev alan
sermaye mallar1 yipranir. S6z konusu donemde yapilan yatirimlarin aginma ve
yipranmay1 karsilayan kismindan geri kalan miktarina, net (safi) yatirim denir. O
halde, bir ekonomide bir yilda yapilan yatirnmlarin toplami, brit (gayrisafi) yatirim
olarak adlandirilir. Briit yatirimdan aginma ve yipranma pay1 ¢iktiktan sonra geriye
kalan yatirima net yatirim denir.”* Tesislerin biiyiitiilmesi, diizenlenmesi ve yeni
kapasite eklenmesi i¢in yapilan yatirimlarla, stoklarda donem icinde artiglar net

yatirimlara drnektir.

2.3.2. Altyap1 Yatirnmlari-Ustyapi Yatirimlar

Dogrudan dogruya mal iiretimine yonelik olmayan, fakat mal ve hizmet
tireten birimlerin daha verimli c¢alismasi i¢in elverigli ortami1 saglayan temel
yatirimlara altyapi yatirimlart denir. Bu yatirimlarin amaci gelir saglamak degildir.
Bu yatinnmlar genelde devlet tarafindan yapilir. Yol, koprii, baraj vb. konularda
yapilan yatirimlar bu yatirimlara 6rnektir.

Ustyapr yatirimlar ise, altyapi yatirmmlarinin hazirladigi elverisli ortamda

kurulan, iiretime dogrudan dogruya katkida bulunan ve kar amaci giiden

yatirimlardir. Bu tiir yatirnmlar1 genelde 6zel tesebbiis yapar.

>3 Tevfik Pekin, Makro Ekonomi, (2005) s.159
> Zeynel Dinler, iktisada Giris, s.309
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Altyap1 yatirnmlar1 ii¢ baglikta incelenir; Sosyal sabit yatirimlar(yol, kopri,
vb.), Beseri sermaye yatirimlar1 (egitim, saglik, vb alan yatirimlari) ve Kurumsal
altyapt yatirimlari(mevcut kurumlarin mali, hukuk vb. etkinliklerini arttirma icin

yapilan yatirmmlar) >

2.3.3. Otonomom Yatirimlar- Uyarilmis Yatirnmlar

“Otonom” ; eski Yunancadan gelme bir kelime olup, bagimsiz anlamina
gelmektedir. Milli gelir diizeyi ile ilgili olmayan, yani milli gelirde meydana gelen
arttis ve azalislarin miktarindan etkilenmeyen yatirimlara otonom yatirimlar
denilmektedir.*

I: Yatirim, Y: Milli Gelir olmak {izere otonom yatirimlar ile milli gelir

arasindaki iliskiyi asagidaki sekilde gosterebiliriz.

v
=~

0
Sekil.2.1.0tonom Yatirnm-Milli Gelir liskisi
Uyarilmis yatirimlar ise, tiiketim harcamalar, tarafindan uyarilmis olan

yatirimlardir. Bu bakimdan uyarilmis yatirimlar, efektif talebin ve karlarin artmasi

sonunda yapilmaktadir; yani milli gelire bagl olarak yapilan yatirimlardir. Uyarilmis

> a.g.e. Pekin, s.160
%6 Sadik Acar,, Genel Iktisat,1998, 5.249
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yatirimlar, milli gelirle iligkili olduguna goére, aralarinda fonksiyonel bir baglilik
vardir.”’

Bu tip yatirnmlar arttikca milli gelirde de bir artis olacaktir. Ciinkii gelir
arttikca, talep artacak, talep arttikca karlar artacaktir. Karin artis1 ise girisimcileri

yatirimlart arttirmaya itecektir. Bu iligki ise asagidaki sekilde gosterilebilir

0 >
/ Y

Sekil.2.2.Uyarilmis Yatirnm-Milli Gelir iliskisi

2.3.4.Reel Yatirnmlar-Mali Yatirimlar(Plasman-Yatirim Iliskisi)

Reel yatirim, ekonominin makine, techizat, konut ve bayimndirlik tesisleri ve
stoklarina bir donem i¢inde yapilmis eklemelerdir. Mali yatirimlar {iretim araglarina
bir eklemeyi igermeyen, bir alacak hakkinin veya bir sermaye mali iizerindeki
miilkiyet hakkinin el degistirmesi seklinde ortaya ¢ikan islemlerdir. Hisse senedi ve
tahvilin ikinci el piyasada satin alinmasi, bir firmanin stoklarinda ya da bir bireyin
servetinde meydana gelen deger artislar: mali yatirim kapsamina girer.”® Mali yatirm
bir birey ac¢isindan yatirnm sayilabilir. Ancak bireylerin bazilarinin yatirimi

digerlerinin negatif yatirimi olur.

7 a.g.e. Acar, 5.249
58 Hiiseyin Sahin, iktisat Ilkelerine Bakis, 1997 , 5.209
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Yatinmi firmalar ya da devlet yapar. Ancak, girisimcilerin mevcut bir
fabrikay1 almalar1 ya da mevcut fabrikalardan birinin hisselerini almalari, kendileri
yoniinden yatirrm olmakla beraber, makroekonomik anlamda, bu harcama
ekonominin tiretim kapasitesini degistirmediginden yatirim olarak kabul edilmez.

Bunun gibi, mevcut yatirimlarin el degistirmesine plasman denir. Paranin
gelir getirici bir alacagi, menkul veya gayrimenkul bir degere tahsisine plasman
denir.”’

Reel ve mali yatirnmlar arasindaki aymrim bir bakima yatirim ile plasman
arasindaki farka tekabiil eder. Plasman bor¢ veya hisse senedi ile temsil edilen bir
hakkin el degistirmesinden ve kullanilmasindan ibarettir.

Baslica plasman ¢esitleri su sekilde siralanabilir:®

a)Bankaya yatirilan mevduat; daha once belirlenmis bir siire sonunda veya
istenildiginde c¢ekilmek Ttizere bankalara faiz karsiligi yatirilan para olarak
tanimlanabilir.®’

b)Her tiirlii tahviller

c)Hamiline yazil1 hisse senetler

d)Toprak; eger deger satisindan yararlanilmak ve ileride satilmak {izere satin
alintyorsa plasman sinifina girer.

e)Altin, degerli taslar, antika esyalar, yabanci paralar deger saklamak ve
ileride daha yiliksek fiyattan satilmak maksadiyla alimiyorsa, bunlara yapilan

harcamalar plasman sinifina girer.

Bu calismada en uygun bireysel yatinm tercihine karar verilmeye
calisilacagindan yapilan is aslinda uygun plasmana karar vermektedir. Ancak
plasman kelimesi yerine daha sik kullanilan bireysel yatirim kelimesi kullanilacaktir.
Ayrica daha sonra oyunun varsayimlari kisminda da belirtilecegi iizere; plasmanlar
icerisinden bes farkli plasman alinacak ve uygulama bu plasmanlar {izerinden
degerlendirilecektir. Bunlar; banka mevduati, borsa yatirimi, doviz yatirimi(dolar ve

euro) ve altina yatirimdir.

* http://tr.wiktionary.org/wiki/plasman (15.06.2009)
% a.g.e. Sahin, 5.209
5! http://www.tuketicifinansman.net/2007/09/mevduat-nedir-mevduat-tanimi.html (15.06.2009)
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2.4. Ekonomik Alanda Risk ve Riskle Miicadele

Risk zarar veya kayip hallerine yol acabilecek bir olayin ortaya c¢ikma
olasilig1 anlamina gelir. Tehlike ile es anlamli ve ileride ortaya ¢ikmasi beklenen ama
meydana gelip gelmeyecegi kesin olarak bilinmeyen olaylar i¢in kullanilir. Risk
gelecek ile ilgili bir kavramdir ¢iinkii gelecek belirsizlik ifade eder. Risk de
belirsizlik hallerinde ortaya ¢ikan ve tehlikenin ciddiyetine verilen isimdir.

Ekonomik alanda bireyler ya da isletmelerin verdigi kararlar risk unsurlari
icerir. Ekonomide karliligin1 devam ettirmek isteyen birey ya da isletme verdikleri
kararin, yaptiklar1 yatirnmin risk diizeyini goz Oniinde bulundurmalidirlar. Genel
anlamda birey ya da firmalar riski sevmedikleri i¢in onu azaltabilmek i¢in masraftan
kacinmazlar. Iktisatcilar bireyleri riskten kagiman, riske kayitsiz ve riskten
hoslananlar olarak kisimlara ayirirlar. Riskli hareketi bir oyun {izerinden agiklayacak
olursak; 100 TL kazanmak i¢in %50 sansimiz ve 100 TL kaybetmek igin %50
sansimiz oldugu bir durumda ortalama olarak bu tip kumarlarda para kaybetmek
veya para kazanmak gibi bir durum séz konusu degildir. Boyle kumarlara hilesiz
kumarlar denir. Ancak 100 TL kazanmak icin %30, kaybetmek i¢in ise %70
ihtimalin oldugu bir durum haksiz bir kumardir. Insanlarin riske kars1 tutumlarini
bliyiik 6l¢tide hilesiz kumari1 kabul edip etmeyecegi belirler. Riske karsi kayitsiz bir
insan muhtemel neticeye kars1 bir ilgi gostermez, sadece ve sadece kumar lehineyse
kumara girer. Riskten kaginan bir insan hilesiz bir kumar1 kabul etmeyecektir. Ancak
ortaya konan para tatminkar bigcimde lehine ise, tabiatinda olan isteksizligin
iistesinden gelebilir. Riskten hoslanan insan ise matematiksel olarak durum ne kadar
aleyhine olursa olsun risk alacaktir. Bu tip insan riskin kendisini kazancina tercih
edecektir.”?

Herhangi bir yatirimcimin portfoy se¢imi riske karst tutumu ile dogrudan
alakalidir. Portfoy genel anlamda diisiintildiigiinde; banka mevduatlar1 goreceli
olarak daha giivenli mallardir. Yatirime1 banka mevduatlarinin ne olacagina dair bir
fikre sahiptir. Riskten kacan bir yatirimer altin, banka mevduati, doviz, borsanin yer
aldigr bir portfoyden muhtemelen banka mevduatini sececektir. Riske giren
yatirimcinin ise genel anlamda kazang miktar1 daha degisken oldugu icin mevcut

secimler arasindan borsay1 tercih etmesi muhtemeldir.

%2 David Begg, Stanley Fischer, Rudiger Dornbusch, Mikro Iktisat, istanbul, 2001, 5.220
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Birkag¢ tane riskli mal oldugunda yatirimci yatirimini ¢esitlendirme yoluna
gidebilir. Bu ydntem ile mevcut risk paylastirilarak azaltilabilir. Ozel getirileri
birbirinden farkli olan c¢esitli mallara kars1 risk havuzu ile riski azaltma stratejisine
cesitlendirme denir.”

Cesitlendirme biitiin - yumurtlarin ayn1 sepete konmamasi1 anlamina
gelmektedir.®*

Riskin azaltilmasi i¢in firmalar gegmise doniik verileri incelemekte, gelecege
dair uygun bir Ongdriide bulunmaya c¢aligmaktadirlar. Bu c¢alismada, mevcut
yatirnmin portf0y arasinda optimal sekilde nasil dagitilacagindan bahsedilecektir.
Ayn1 zamanda riske kars1 tutumlar1 goz 6nilinde bulundurularak finansal yatirimecinin

verecegi kararin nasil degisecegi analiz edilecektir.

2.5. Yatirnm Karari: Oyun Teoremi Uygulamasi

Bir finansal yatirnmcinin verecegi kararda karar sonucunda ortaya cikacak
riski minimize etmesi dnemlidir. Oyun teoremi belirsizlik altinda verilen kararlarda
en uygun c¢oziime ulasilmasini saglayan karar verme tekniklerinden birisidir.
Finansal yatirnmcinin portfdy tercihi igcin bu sekilde disiiniildiiglinde oyun
teoreminden yararlanmak uygun olacaktir. Burada oyun yatirimcinin dogaya karsi
oynadig1 oyun olarak diisiiniilebilir. Yani, piyasa sahip oldugu biitlin 6zellikleri ile
dogay1 temsil etmektedir. Kuskusuz piyasa, yatirimciya karsi bir oyuncu mantigiyla
davranmamaktadir. Ancak burada oyuncunun kazanci, piyasanin sanki kasasindan
cikacakmig gibi diislinerek yatirimcisimt yikmak, yok etmek istercesine davrandigi
diistiniilecektir.® Bir yatirmer piyasada herhangi bir tercihi ile milyonlarca baska
oyuncu ile kars1 karsiya gelmektedir. Bu sekilde diisliniildiigiinde, yatirimcinin
kazanci, birbirinden habersiz milyonlarca yatirimcinin kararlarina gore degisiklik
gosterecektir.

Herhangi bir oyunda, oyun matrisinin olusturulmasi daha 6nceki boliimlerde
anlatilmisti. Bu c¢alismada, oyun matrisi olusturulurken satirlarda finansal

yatirimeinin stratejileri, stitunlarda yillar yer almaktadir. Oyun matrisinin elemanlari

63 a.g.e. Begg ve arkadaslari

% Yale Universitesi’nden Prof. James Tobin, 1981°de ekonomi dalinda Nobel $diiliinii aldiktan sonra
basit bir sekilde portfoy se¢imi ¢aligmasinin dzetlenmesi istendiginde, biitiin yumurtlarin ayni sepete
konmasinin akillica olmadigini sdylemistir.

5 a.g.e. Ozdil
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ise oyuncunun stratejinin hangi yilda ne kadar kazandirdigin1 gostermektedir. Veriler
toplanirken 1ilgili yatirimin reel getirisi dikkate alinmistir. Reel getiri herhangi bir
yatirim aracinin enflasyon orani dikkate alinarak bulunan degeridir.

Herhangi bir yatirnm aracinin enflasyon dikkate alinmadigi durumdaki
getirisine nominal getiri denir. Ornegin, 1 yillik bir devlet tahvilinin ilk ihragta %40
yillik getiri ile alimip vade sonuna kadar elde tutulmasi durumunda bu tahvilin
vadeye kadar getirisi nominal %40 olur.’® Reel getiri ise, nominal getirinin
enflasyondan arindirilmig halidir. Reel faiz orani; teknik olarak, beklenen
enflasyonun cikarilmasi ile bulunur. Ornegin, faiz oran1 %70, beklenen enflasyon
oran1 %60 ise reel faiz oran1 %10 olarak bulunur.”” Reel getiri degerlerinden ise, tiife
(tiikketici fiyat endeksi) goz Oniinde bulundurularak hesaplanan degerler matrise
alimmistir. Tiiketici fiyat endeksi; tiiketici tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki degisimi Ol¢en endekstir. Tiife hesaplanirken ilk olarak, {iilkenin
genelini temsil eden bir 6rnek kitlenin bir yil iginde hangi mal ve hizmete ne kadar
para harcadigi hesaplanmaktadir. Bu hesaplamadan ¢ikan sonuca gore harcama
gruplaria endeks igerisinde farkli agirliklar verilmektedir. Boylelikle bu 6rnek kitle
tarafindan yiliksek oranda tiiketilen mal ve hizmetler daha yiiksek bir agirliga sahip
olurken, daha az tiiketilenler daha diisiik bir agirliga sahip olmaktadir. Yilin her
aymin belirli giinlerinde ve belirli aligveris merkezlerinden alinan mal ve hizmet
fiyatlarindaki degisim, bu agirliklara gore oOlgiilerek o aym tiiketici enflasyon
rakamina ulagilir.%®

Amag; oyuncu i¢in en uygun ¢dziimii getirecek cesitlendirmeyi yapmak ve
bireysel tutumu bilinen bir yatirnmcinin elde edecegi faydayir veren bir model
sunmaktir. Oyun degeri maksimin 6lgiite gore belirlenecektir. Yani, oyun degeri
finansal yatirimecinin saglayacagi en diisiik getiriyi belirlemektedir. Sonu¢ olarak

yatirimcinin oyun degerinden biiytik bir gelir saglamasi olasilig1 bulunmaktadir.

2.5.1. Oyunun Varsayimlar

5 http://www.parasal.net/tahvil-bono-piyasasinda-temel-kavramlar-t248.html (01.05.2009)

57 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk htm#reelfaizorani (01.05.2009)

% http://muhasebeturk.org/ecopedia/405-t/1779-tufe-nedir-tuketici-fiyat-endeksi-ne-demek-anlami-
tanimi.html (01.05.2009)
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1)  Oyun matrisi  diizenlenirken  yatinmcinin  elindeki  parasini
degerlendirebilecegi portfoy secenekleri bes farkli segenek ile kisitlandirilmustir.
Yatirimcinin yatirim araci olarak doviz alabilecegi ve dovizdeki degisimler yoluyla
kazang saglama yoluna gidecegi veya fonunu altina yatirarak degerlendirecegi
diistincesi secenekler icindedir. Bunun disinda, yatinmcinin diger iki segenegi
parasin1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) degerlendirmesi ya da
bankalarda mevduat olarak degerlendirmesidir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast’
nda yatinmct birgok farkli sirket tercih ederek fonunu degerlendirebilir ancak
calismamizda borsa genel endeksi dikkate almmustir. IMKB’deki bircok farkl
endeks tiirlinden pazardaki tiim sirketleri kapsayan bilesik endeks alinmistir. Bilesik
endeks, 60’1 sanayi ve 15’1 mali sektor olmak {izere secilmis 75 hisse senedine gore
hesaplanmakta, 1986 yilindan beri giinliikk olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

tarafindan yaymlanmaktadir.®®

i1)) Oyun matrisinde yatirimecinin stratejileri olarak kabul edilen bes farkl
yatirim araci ile ilgili, bu yatirim araglarinin bir ay, ti¢ ay, alt1 ay ve 12 ay sonundaki
getirilerine, her yil i¢in ayr ayri ulasilmistir.”® Ancak c¢alismada yatirmmeimin
herhangi bir yatirnmi bir ay devam ettirecegi varsayimi ile hareket edilecektir. Bu
nedenle yatirim araglarmin bir aylik getirileri dikkate alinmistir. Oyun matrisine, bir
ay sonunda yatirimciin 100 TL olan yatiriminin nasil degistigine dair degerler

konulmustur.

iii) Ilgili yatirrm araglarmin ge¢mis dénemlerde hangi ayda nasil bir seyir
izlediginin bulunmasi; gelecek donemle ilgili hangi siirecte ne tiir bir diizende
seyredecegi konusunda analiz imkani verecektir. Ancak bu varsayimin rasyonel
olmasi, ilgili donemlerin ekonomi igin krizin olmadigi bir donemden segilmesi ile
miimkiindiir. Bu sebepten otiirli, ¢alismada 2003-2007 yillar1 arasindaki veriler

dikkate alinmig oyun matrisi olusturulurken bu veriler kullanilmistir.

% Bolak, M., Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yayinlari, 1994, s.192
70 Ilgili verilere, internet iizerinden, T.C. Merkez Bankasi’nin biiltenlerinin ve yatirim araglarmin
getirilerinin toplu halde bulundugu “www.gazeteler.com” adresinin incelenmesiyle ulagilmigtir.

68



2.5.2. Oyunun Dogrusal Programlama Modeline Doniistiiriilmesi:

Temmuz | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007
Faiz 103.4 | 101.6 | 1019 | 1005 | 102,1 Oyunun
Borsa 972 | 1077 | 108.8 | 1004 | 113.8 varsayimlari
Dolar 989 197.1 |99 1037 | 97.8 bolimiinde,
yatirimeinin
Euro 964 |98.1 |98 96,5 | 99.9
ilgili fonu
Altin 96,5 |987 |989 |102.6 |99.9

degerlendirmesi ile ilgili en az siirenin bir ay oldugundan bahsedilmisti. Bu nedenle
ilgili yillar arasinda yatirim araglarinin bir ay igerisinde hangi yilsa ne kadar kazang
ya da kayip getirdigine bagl olarak matrisler diizenlenmistir. Bu kosullar ve veriler

altinda temmuz ayina ait oyun matrisi asagidaki sekilde diizenlenmistir.

Tablo.2.1.Temmuz Ay1 Odemeler Matrisi

Oyun matrisi daha oncede belirtildigi gibi yatirimcinin 100 TL olan
yatiriminin nasil degistigine dair verilerle olusturulmustur. Ornegin, yatirrme1 2003
yilinin temmuz ayinda 100 TL olan parasinin tamamini borsada degerlendirirse 2,8
TL kayip ile ay sonunda 97,2 TL elde etmistir. Diger aylara ait oyun matrisleri ekler
boliimiinde yer almaktadir.

Oyunun ¢oziimiinde dogrusal programlama modeli kullanilacaktir. Oyunun
dogrusal programlama modeline doniistiiriilmesi ile ilgili olarak temmuz ay1

matrisinin bu modele nasil doniistliriildiigii ve ¢oziimiin ne sekilde oldugu

verilecektir. Diger aylar icin ise sadece ¢oziim degerleri verilecektir.
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Modelin amaglarindan birinin e8er herhangi bir ay i¢in optimal ¢6zim
veriyorsa, yatirrmeinin fonunu gesitlendirmesi oldugundan bahsedilmisti. Bu yiizden
her aya ait yatirimcinin hangi stratejiyi oynayacagina olasiliklar atanabilir. Yatirimci

X, olasilikla faize yatinm yapma, X, olasilikla fonunu borsada degerlendirme, X
olasilikla Dolar alma, X, olasilikla Euro alma ve X; olasilikla altina yatirim yapma

stratejilerini oynayacaktir.

Yatirimcinin  verecegi kararlarda riski en aza indirmesi ve kazancin
matristeki olast en kotii seceneklerden daha biiyilkk bir degerde tutmasi
amaglanmaktadir. Bu sebepten Otlirii yatiricinin herhangi bir yil i¢in beklenen
kazancinin oyunun degerinden biiylik olmas1 gerekmektedir.

Temmuz ay1 ddemeler matrisi gbz Oniline alinarak model asagidaki sekilde

olusturulabilir.

103,4x, +97,2X, +98,9%, +96,4x, +96,5%, 2V
101,6x,+107,7x, +97,1X, +98,1X, +98,7X; =V
101,9x, +108,8X, +99x, +98x, +98,9%, 2V
100,5x, +100,4x, +103,7x, +96,5%, +102,6%, 2V
102,1x, +113,8X, +97,8X, +99,9x%, +99,9%, >V

X, + X, + X5 + X, + X =1

X; X s X Xgs Xg 2 0 @2.1)

Buradan, zé doniisiimii yapildiginda, dogrusal programlama modelinin
kisitlart asagidaki sekilde elde edilecektir.

103,4y,+97,2y, +98,9y, + 96,4y, + 96,5y, >1

10L,6y, +107,7y, +97,1y, + 98,1y, +98,7y, =1

101,9y, +108,8y, +99y, +98y, + 98,9y, =1

100,5y, +100,4y, +103,7y, +96,5y, +102,6X; > 1
102,1y, +113,8y, +97,8y, + 99,9y, + 99,9y, > 1

1
y1+yz+y3+y4+yszv (2.2)
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Oyuncunun V’yi, maksimize etmek istemesi, v ’yi minimize etmek istemesi

demektir. Bu yiizden amag¢ denklemi asagidaki sekilde olacaktir.

. 1
MmZ=(V)=yl+y2+y3+y4+y5

yl? y2’ y3’ y4, y5 20

2.5.3. Oyunun Céziimii (Model 1)

Olusturulan modelin ¢6ziimii DS for Windows programi yardimiyla ¢6ziilmiis

ve ¢Oziim matrisi asagidaki sekilde olusmustur.

Tablo.2.2. Temmuz Ay1 Coziim Matrisi

Yatirim Cesidi (Temmuz Ay1) Y, X;
Faiz 0,0059 0,5959
Borsa 0,0014 0,1414
Dolar 0,0026 0,2626
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0000 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0099

Oyun Degeri (V) 101,01
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Oyunun c¢oziimiinde karma strateji vardir. Coziimden elde edilen ¢oziim

vektorii; X; =(0,5959,0,1414 , 0,2626 , 0, 0) seklinde ve oyun degeri “V=101,01”

olarak bulunmaktadir. Oyun matrisinin yorumlanmasi sonucunda ise; optimal
¢Oziimde, yatirimcinin temmuz ayinda parasini %59 olasilikla banka mevduati
yatirrmindan gelecek faize yatirmasi, %14 olasilikla parasini  borsada
degerlendirmesi ve %26 olasilikla parasim1 dovize yatirmasi sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Bu ¢oziime gore temmuz ayinda yatirimci, yatirim kararini euro almak
ve altinda degerlendirmek yoniinde kullanmayacaktir.

Daha oOnceki boliimlerde bu modelin bir diger amacinin yatirimda
cesitlendirme i¢in optimal bir ¢éziim bulmak oldugundan bahsedilmisti. Oyunun
¢Ozlim matrisi bu yonde incelendiginde, yatirimcinin herhangi temmuz ayinda 100
TL olan parasinin tamamini yalnizca bir yatirima yonlendirmek yerine, 59,59 TL sini
banka faizine yatirmasina, 14,14 TL sini borsada degerlendirmesine, 26,26 TL si ile
dolar almasina, karar verilebilir. Bu c¢esitlendirme oyuncuya garantili bir kazang
temin edecektir. Oyun degeri ise oyuncunun minimum kazancina isaret etmektedir.
Oyuncu bu oyun sonucunda en kétii olasilikla 101,01 TL kazang saglayacaktir. 100

TL yatirim yapan oyuncu i¢in bu kazan¢ demektir.

Biitiin aylarin ¢ozlimleri benzer sekilde yapilmistir. Her ay i¢in oyuncuya
optimal yatirim karar1 veren strateji bulunmustur. Oyuncunun stratejileri bazi aylar
icin ar1 strateji iken, bazi aylar i¢in ise karma strateji olarak bulunmustur.

Izleyen tablolar model 1 igin yatirime1 karar matrislerini gdstermektedir.

Tablo.2.3. Yatirnmc1 Karar1 Coziim Matrisleri

a0 Ay1) 40099 | x

Pagn Degert (V) 6?)108@ 0,1000
Borsa 0,0000 0,0000
Dolar 0,0000 | 0,0000
Euro 0,0000 | 0,0000
Altin 0,0000 | 0,0000
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Yatirim Cesidi (Subat Ay1) Yi X

Faiz 0,0095 0,9596
Borsa 0,0004 0,0404
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0000 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0099

Oyun Degeri (V) 101,01

Yatirim Cesidi (Mart Ay1) Y, X;
Faiz 0,0097 0,9604
Borsa 0,0000 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0004 0,0396
Altin 0,0000 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0101

Oyun Degeri (V) 99,0099

xR @esidiNisan Ayi) W1,01 X

Faiz 0,0090 0,9091
Borsa 0,0004 0,0404
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0005 0,0505
Amagc denklemi (1/V) 0,0099

73



Yatirim Cesidi (May1s Ay1) Yi X
Faiz 0,0092 | 0,9200
Borsa 0,0000 | 0,0000
Dolar 0,0000 | 0,0000
Euro 0,0000 | 0,0000
Altin 0,0008 | 0,0800
Amag denklemi (1/V) 0,0100
Oyun Degeri (V) 100,00
Yatirim Cesidi (Haziran Ay1) Yi X
Faiz 0,0085 0,8585
Borsa 0,0004 0,0404
Dolar 0,0010 0,1010
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0000 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0099
Oyun Degeri (V) 101,01
Amag denklemi (1/V) 0,0099
‘6“§uang§er{Ii(\(/T)emm“Z Ay 1\’61,01 %
raiz U,UU0075 U,0957
Borsa 0,0014 0,1414
Dolar 0,0026 0,2627
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0000 0,0000
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Yatirim Cesidi(Agustos Ay1) Y, X;
Faiz 0,0071 0,7171
Borsa 0,0006 0,0606
Dolar 0,0022 0,2223
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0000 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0099
Oyun Degeri (V) 101,01
Yatirim Cesidi (Eyliil Ay1) Y, X
Faiz 0,0071 0,7395
Borsa 0,0004 0,0416
Dolar 0,0001 0,0105
Euro 0,0020 0,2084
Altin 0,0000 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0096
Oyun Degeri (V) 104,16
Yyumbegsid{ VBkim Ay1) 400 X;
Faiz 0,0100 1,0000
Borsa 0,0000 0,0000
Dolar 0,0000 | 0,0000
Euro 0,0000 | 0,0000
Altin 0,0000 | 0,0000
Amagc denklemi (1/V) 0,0100
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Yatirim Cesidi (Kasim Ayi) Y; X;
Faiz 0,0000 | 0,0000
Borsa 0,0005 0,0515
Dolar 0,0000 | 0,0000
Euro 0,0000 | 0,0000
Altin 0,0092 | 0,9484
Amag denklemi (1/V) 0,0097

Oyun Degeri (V) 1,0309

Yatirim Cesidi (Aralik Ay) Y, X;
Faiz 0,0097 | 0,9797
Borsa 0,0002 0,0203
Dolar 0,0000 | 0,0000
Euro 0,0000 | 0,0000
Altin 0,0000 | 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0099

Oyun Degeri (V) 101,01

Bulunan ¢6ziim degerleri incelendiginde, faize yatirim yapmanin diger aylara
oranla daha rasyonel bir secim olacag: goze carpmaktadir. Ozellikle Ocak ve Ekim
aylarinda faiz yatirimi tam stratejili bir sonu¢ vermistir. Yine; Subat, Mart, Nisan,
Mayis ve Aralik aylari incelendiginde %90 pay degerinin {istiindeki degeriyle faiz
yatirimi basi ¢ekmektedir.

Altia yatirim bulunan sonug itibariyle Nisan ve Mayis aylarindaki sirasiyla
%5 ve %8 paylarla cok kiiciik degerler alarak dikkat ¢ekmistir. Ancak kasim ay1
incelendiginde altina yatirim orani %94 payi ile kasim aymin en onemli yatirim

stratejisini olusturmaktadir.
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Genel itibariyle dovize yatirnm incelendiginde Ocak, Subat, Nisan, Mayzis,
Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda bu yatirima biitce ayrilmamasi gerektigi sonucuna
ulagilmigtir. Dolar yatirimi; Haziran, Temmuz, Agustos, Eylil aylarinda sirasiyla
%10, %26, %22 ve %]l paylan ile dikkat ¢cekmektedir. Diger aylarda hi¢ pay
almayan Dolar yatiriminin, rasyonel bir se¢cime doniistiigii aylarin yilin yaz aylaria
denk gelmesi, bu sonucun turizmle iliskilendirilebilecegi gercegi bakimindan oyun
sonucunu desteklemektedir. Euro yatirimi ise Mart ayinda %4 ve Eyliil ayimnda %20
pay almustir.

Borsa endeksi stratejisi incelendiginde ise bu yatirimin temmuz ayindaki %14
paylik degeri saymasak, yilin hi¢cbir doneminde %10 barajinin iistiine ¢ikamadigi
goriilmiistiir. Borsa endeksi yatirnmi Subat, Nisan Haziran, Eyliil aylarinda %4,
Agustos aymda %6, Kasim aymda %5 ve Aralik aymndaki %2 pay1 ile dikkat
cekmektedir. Borsa endeksinin hi¢bir ayda en yiiksek payr almamis olmasi aksine
yilin tamamu ele alindiginda en diisiik pay1 alan yatirnm olmasi, modelin amaci ile
ortiismektedir. Borsa degerlerindeki ani inis ve ¢ikislar, borsa endeksindeki kayip-
kazang araliginin diger yatirimlara oranla daha genis olmasi, modeldeki riski
minimize ederek, optimal portfoy ¢esitlendirmesi yapilmasi amacima ters
diismektedir. Diger yatirimlara oranla borsa endeksi ¢ok daha riskli bir yatirnmdir.
Oyun matrisleri incelendiginde, biitiin matris degerleri arasindan 2003 yilinin Mayis
ay1 itibariyle 72,7 TL degeri ile en yliksek kaybi getiren strateji borsa endeksi iken,
yine degerler arasindan 2004 yilinin Kasim ay1 borsa endeks degeri 132,1 TL kazanci
ile borsa endeksi en karli yatinnmdir. Bu iki deger arasindaki biiyiik fark ise riski
minimize etmek isteyen yatirimei i¢in cazip bir segenek degildir.

Borsa endeksi stratejisinin risk incelemesi bakiminda tam zit stratejisi ise
banka faizi stratejisidir. Yine oyun matrislerinin incelenmesi sonucu goriilecektir ki,
oyun matrislerinin olusturulmasinda veri olarak kullanilan 60 aylik siire¢ igerisinde
faiz getirisi 7 aylik siire¢ haricinde hi¢bir zaman 100 TL sinirinin altina diismemistir.
Bu 7 aylik siire¢ icerisinde ise biitiin degerler 99 TL {istiindedir. En diisiik getirisi ise
2007 Kasim ayma denk gelen 99,4 TL degerindeki getiridir. Ote yandan borsa
endeksinin en yiiksek getirisinin 2004 yilinin Kasim ayindaki 116,2 TL oldugu da
g6z Oniinde bulundurulmalidir. Zira bu sayede, banka faizi kazan¢ degerlerinin dar

ve riskten uzak bir aralikta seyrettigi goriilecektir.
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2.5.4. Riske Giren Yatirimci i¢in Oyunun Céziimii(Model 2)

Bu boélimde oyun matrisinin ¢dziimiine dair ikinci bir model yaklasimi
verilmistir. Piyasada oynayan yatirimcilarin riske giren, riskten kacan ve riske kayitsi
olmak iizere iice ayrilabileceginden bahsedilmisti. Oyunun c¢oziimiiniin ikinci
modelinde, riske giren yatirimci i¢in portfdy cesitlendirmesine karar verilecektir.
Riske giren yatirimer tipi, riskin kendisini oyunun sonucuna tercih edebilir. Bu tip
karar verici kazancin daha fazla olma ihtimali olan stratejiyi segecektir.

Riske giren yatirimcr tipi risk almayi1 kabul eden atak bir kisidir. Bu tip
yatirnmeinin Oncelikli amaci, riski minimize etmek olmayacaktir. Bu tip yatirimci
yalnizca oyunun kendisinden yani yatirim yapiyor olmaktan dolayi, oyundan fayda
saglar. Bu nedenle, yatirnmcinin oyundan sagladigi faydanin, para birimiyle ifade

edilmemesi rasyoneldir.

Bu  modelde, oyuncuya bir fayda = fonksiyonu  atanmistir.
Riske giren yatirnmcinin fayda fonksiyonu beklenen deger dogrusunun altindadir.
Teknik olarak riske giren karar fonksiyonu konvekstir.”' Oyuncunun riske giren tipte
bir yatirimci olmasi ve daha fazla risk aldigi durumlarda daha fazla kazang
saglayacak olmasi nedeniyle, oyuncunun fayda fonksiyonun grafigi konveks olan bir
fonksiyon olmasi1 gerekmektedir.

Oyunun ikinci model ¢6ziimiinde, riske giren yatirimei i¢in fayda fonksiyonu

asagidaki sekilde sec¢ilmistir.

x> +12x
fFx)= 22X
(X) 190

Birinci modeldeki her bir matristeki 100 TL. nin nasil degistigini gosteren
degerler bu fonksiyon araciligryla baska bir veri kiimesi olusturmustur. Yeni

matrisler ise bulunan yeni degerlerle olusturulmustur. Oyunun ¢déziimiinde oyun

"' a.g.e.Tiitek,Giimiisoglu
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dogrusal programlama modeline doniistliriilmistiir. Matris ¢oziimleri DS  for
Windows yardimiyla yapilmistir.
Secilen fayda fonksiyonu ile olusturulan Ocak ayina ait yeni matris asagidaki

gibi olacaktir.

Tablo.2.4.Riske Giren Yatirnmei icin Ocak Ay1 Matrisi
Ocak | 2003 2004 2005 2006 2007

Faiz | 60,0684 | 60,5197 | 60,0684 | 65,2434 | 59,3945

Borsa | 45,3315 | 67,6118 | 70,3874 | 72,8465 | 59,7310

Dolar | 60,5197 | 51,7078 | 55,3225 | 56,6274 | 57,6160

Euro | 64,8917 | 54,3538 | 53,2875 | 58,9473 | 55,6473

Altin | 66,1857 | 52,1267 | 50,9787 | 60,0684 | 57,7263

Riske giren yatirimci i¢in Ocak ay1 matrisinde ilk goze ¢arpan; kazang aralig
diger yatinmlara gore daha genis olan borsa stratejisinin, fayda degerleri
diisiiniildiiginde daha biiylik degerler almis olmasidir. Riske giren yatirimer icin

diger aylara ait matrisler oyunun ekler kisminda verilmistir.

Oyun matrisleri ¢6ziilmesinden sonra her aya ait ¢6zlim matrisleri asagidaki

gibi olmustur.

Tablo.2.5.Riske Giren Yatirimei i¢in Coziim Matrisleri

Yatirim Cesidi (Ocak Ay1) Yi Xi
Faiz 0,0161 0,9526
Borsa 0,0008 0,0474
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0000 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0169

Oyun Degeri (V) 59,171
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Yatirim Cesidi (Subat Ay1) Yi Xi
Faiz 0,0159 0,9578
Borsa 0,0007 0,0422
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0000 0,0000
Amagc denklemi (1/V) 0,0166 0,0000
Oyun Degeri (V) 60,240 0,0000
Yatirim Cesidi (Mart Ay1) Yi X
Faiz 0,0163 0,9532
Borsa 0,0000 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0008 0,0468
Altin 0,0000 0,0000
Amagc denklemi (1/V) 0,0171

Oyun Degeri (V) 58,479

Xmaerd (NS Ay) Q0168 X
Py Degert (V) 00133 | 0,047
Borsa 0,0007 0,0417
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0009 0,0536
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Yatirim Cesidi (Mayis Ay1) Yi X
Faiz 0,0156 0,9285
Borsa 0,0000 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0012 0,0715
Amag denklemi (1/V) 0,0168
Oyun Degeri (V) 59,523
Yatirim Cesidi (Haziran Ay1) Yi Xi
Faiz 0,0143 | 0,8666
Borsa 0,0007 0,0425
Dolar 0,0015 | 0,0909
Euro 0,0000 | 0,0000
Altin 0,0000 | 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0165
Oyun Degeri (V) 60,606
Amagc denklemi (1/V) 0,0166
Oyan Degers (V)T da0 |
raiz U,UUT8 U,09U5
Borsa 0,0024 0,1446
Dolar 0,0044 0,2651
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0000 0,0000
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Yatirim Cesidi(Agustos Ay1) | V; X

Faiz 0,0118 0,7065

Borsa 0,0011 0,0660

Dolar 0,0000 0,0000

Euro 0,0038 0,2275

Altin 0,0000 0,0000

Amag denklemi (1/V) 0,0167

Oyun Degeri (V) 59,880

Yatirim Cesidi (Eylil Ay1) Y; X;

Faiz 0,0000 0,0000
Borsa 0,0169 1,0000
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0000 0,0000
Altin 0,0000 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0169

Oyun Degeri (V) 59,171
Yeanagrd€ikgldiniHR M)A y1) 00171 X;
Pagm Degeri (V) 63608 | 0,0000
Borsa 0,0171 1,0000
Dolar 0,0000 | 0,0000
Euro 0,0000 | 0,0000
Altin 0,0000 | 0,0000

82



Yatirim Cesidi (Kasim Ay1) Yi X;
Faiz 0,0000 | 0,0000
Borsa 0,0014 0,0870
Dolar 0,0000 | 0,0000
Euro 0,0000 | 0,0000
Altin 0,0147 | 0,9130
Amag denklemi (1/V) 0,0161
Oyun Degeri (V) 62,111

Yatirim Cesidi (Aralik Ay1) Yi X;
Faiz 0,0165 0,9880
Borsa 0,0002 0,0120
Dolar 0,0000 | 0,0000
Euro 0,0000 | 0,0000
Altin 0,0000 | 0,0000
Amag denklemi (1/V) 0,0167
Oyun Degeri (V) 59,880

Olusturulan ¢oziim matrislerinin  degerlendirilmesi  yapildiginda; faiz
yatirrminin yine model 1 ’de oldugu gibi riske giren yatirimci igin en cazip segenek
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Faiz yatirnmi model 1 ¢dziimiinde Kasim Ay1
hari¢ diger biitlin aylarda yatirim ¢esitlendirmesindeki yerini almigken, bu ¢éziimde
Eyliil, Ekim, Kasim aylarinda pay ayrilmamasi gereken bir strateji olarak 6nemini az

da olsa yitirmistir. Yine bazi aylarda ufak azalmalar gézlemlenmistir. Bunun nedeni
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riske alan yatinmcinin 100 TL. civarinda seyreden faiz kazanci yerine diger
yatirimlar tercih edebilecek olmasidir.

Yatirimlar arasindaki en biiyiik pay artis1 borsa stratejisinde gézlemlenmistir.
Model 1 ¢oziimiinde bazi aylarlarda hi¢ pay alamayan bazi aylarda az paylarla dikkat
ceken borsa endeksi stratejisi, Model 2 ¢oziimiinde Eyliil ve Ekim aylarinda tam
stratejili sonu¢ vermistir. Yine diger aylarda da borsa endeksindeki artig
gdzlemlenmistir. Bunun nedeninin, borsa endeksindeki degerlerinin arasindaki genis
capli dalgalanmalar oldugu sonucuna varilabilir.

Doéviz yatirimlarindan Euro % 5 ve Agustos ayinda %23 pay alirken, Dolar
yatirimi ise Haziran ve Temmuz aylarindaki sirasiyla %9 ve % 27 pay degerleri ile
dikkat cekmektedir.

Altin yatirimu stratejisi ilk modelde oldugu gibi Kasim ayindaki en fazla
paya(%91) sahip stratejidir. Bunun disinda Mayis ayinda %7 ve Nisan ayinda %5
paylar almistir.

2.5.5. Riskten Kacan Yatirnmei I¢in Oyunun Coziimii(Model 3)

Bu bdliimde, oyunun ¢oziimii riskten kacan tipteki yatirimer igin ele
alinmistir. Model 2 ¢oziimiinde oldugu gibi riskten kacan yatirimci icin bir fayda
fonksiyonu belirlenmistir. Riske giren yatirime i¢in fayda fonksiyonunun konveks
yapida olmasi konusunda bir Onceki bolimde bahsedilmistir. Riskten kacan
yatirrmecinin fayda fonksiyonu ise konkav yapidadir. Bu tipteki yatirimer sézgelimi,
daha az risk ile daha diisiik kazanca sahip olacagi yatirnmi daha fazla risk altinda
daha fazla kazang getirecek diger bir yatirim ¢esidine tercih edecektir.

Yatirimcinin  karar yelpazesi igerisinde bulunan bes yatirnm c¢esidi
incelendiginde, faiz yatirnminin diger yatirimlara oranla mevcut yatirim miktarini
korumak konusunda daha tercih edilir bir yatirim oldugu géze ¢arpmaktadir.

Faiz yatirimi ¢aligmanin esas aldig1 60 aylik dénemin biiyiik boliimiinde (53
ay) , ufak capli da olsa yatirnmciya kazang saglamistir. Bu nedenle riskten kacan bir
yatirimel igin verilerin alindigi siire¢ incelendiginde, oncelikli tercih faiz yatirimi
olacaktir. Yine bir sonraki boliimde goriilebilecegi lizere faiz yatirimi, diger yatirim
cesitleri ile kiyaslandiginda biitiin yillar itibariyle standart sapmasi en diisiik, yani

yatirimciya en fazla giiven veren yatirimdir.
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Riskten kacan yatirnmci, yatirnmlarin getirileri  konusunda biliyiik
dalgalanmalardan kaginacaktir.

Biitlin bu sebeplerden 6tiirli oyunun ¢oziimiiniin model 3 ¢oziimiinde, yatirim
cesitleri icerisinden faiz yatirimi hari¢ diger dort yatirim oyun ¢ézlimiine alinacaktir.
Bdylece bir bakima riskten kagan yatirimcei igin ikincil tercih belirlenecektir.

Riskten kagan yatirime1 igin ilk tercihin faiz yatirnmi oldugu varsayilmis ve
kazancinin belli bir kismini garanti altina alan yatirimer icin diger bir yatirim g¢esidi
belirlemek yoniinde karar verilmesine yonelik bir ¢6ziim aranmaktadir.

Oyunun Model 3 ¢oziimiinde konkav yapidaki fayda fonksiyonu asagidaki
sekilde secilmistir.

V3Xx+13000

f(x)=
*) L15
Model 1 ¢oziimiinde 100 TL. nin nasil degistigini gosteren matristeki veriler
bu fayda fonksiyonu ile baska verilere donistiiriilmistir. Fayda boliimiinde

deginildigi gibi bu veriler para birimi ile ifade edilen veriler degildir.
Yukaridaki fonksiyon ile 12 aya ait matrislerin ¢dziimleri yapilmistir. Faiz
yatiriminin ¢ézim dis1 birakildigi, konkav yapidaki fonksiyon ile olusturulmus Ocak

ayina ait ¢oziim matrisi asagida gosterilmistir.

Tablo.2.6.Riskten Kacan Yatirnme: Icin Ocak Ay1 Matrisi

Ocak | 2003 2004 2005 2006 2007

Borsa | 100,136 | 100,367 | 100,393 | 100,416 | 100,291

Dolar | 100,299 | 100,207 | 100,245 | 100,259 | 100,269

Euro | 100,341 | 100,235 | 100,224 | 100,283 | 100,249

Altim | 100,354 | 100,211 | 100,199 | 100,294 | 100,270
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Diger aylara ait olusturulan matrisler ¢alismanin ekler kisminda verilmistir.

Matrislerin ¢oziimiinden sonra her aya ait ¢oziim matrisleri asagidaki sekilde

olusmustur.

Tablo.2.7.Riskten Kacan Yatirnmei I¢in Coziim Matrisleri

Yatirim Cesidi(Ocak Ay1) Y, Xi
Borsa 0,0036 | 0,36
Dolar 0,0000 | 0,00
Euro 0,0023 | 0,23
Altin 0,0041 | 0,41
Amag Denklem(1/V) 0,0100
Oyun Degeri(V) 100
Yatirim Cesidi(Subat Ay1) Y, X,
Borsa 0,0061 0,61
Dolar 0,0000 0,00
Euro 0,0039 0,39
Altin 0,0000 0,00
Amag Denklem(1/V) 0,0100
Oyun Degeri(V) 100
’@‘L‘I}le Cesidi(Mart Ay1) (gliOO I5 %
Amag¢ Denklem(1/V) 0,0100
Borsa 0,0002 0,02
Oyun Degeri(V) 100
Dolar 0,0083 0,83
Euro 0,0000 0,00
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Yatirim Cesidi(Nisan Ay1) Y, X
Borsa 0,0260 | 0,26
Dolar 0,0460 | 0,46
Euro 0,0000 | 0,00
Altin 0,0280 | 0,28
Amag Denklem(1/V) 0,0100

Oyun Degeri(V) 100
Yatirnm Cesidi(Mayis Ay1) Y, X;
Borsa 0,0006 0,06
Dolar 0,0004 | 0,04
Euro 0,0090 | 0,90
Altin 0,0000 | 0,00
Amag Denklem(1/V) 0,0100

Oyun Degeri(V) 100
Yatirim Cesidi(Haziran Ayn) Y, X,
Borsa 0,0046 0,46
Dolar 0,0000 | 0,00
Euro 0,0054 | 0,54
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Altin 0,0000 | 0,00

Amag Denklem(1/V) 0,0100

Oyun Degeri(V) 100

Yatirim Cesidi(Temmuz Ay1) Y, X,

Borsa 0,0014 | 0,14

Dolar 0,0085 | 0,86

Euro 0,0000 | 0,00

Altin 0,0000 | 0,00

Amag Denklem(1/V) 0,0099

Oyun Degeri(V) 101,01
Yatirim Cesidi(Agustos Ay1) Y, X
Borsa 0,0026 | 0,26
Dolar 0,0000 | 0,00
Euro 0,0000 | 0,00
Altin 0,0074 | 0,74
Amag Denklem(1/V) 0,0100
Oyun Degeri(V) 100
Yatinim Cesidi(Eyliil Ay1) Y, X
Borsa 0,0100 | 1,00
Dolar 0,0000 | 0,00
Euro 0,0000 | 0,00
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Altin 0,0000 | 0,00
Amag Denklem(1/V) 0,0100
Oyun Degeri(V) 100
Yatirim Cesidi(Ekim Ay1) Y, X,
Borsa 0,0038 | 0,38
Dolar 0,0062 | 0,62
Euro 0,0000 | 0,00
Altin 0,0000 | 0,00
Amag Denklem(1/V) 0,0100
Oyun Degeri(V) 100
Yatirim Cesidi(Kasim Ay1) Y, X,
Borsa 0,0005 | 0,05
Dolar 0,0000 | 0,00
Euro 0,0000 | 0,00
Altin 0,0094 | 0,95
Amag Denklem(1/V) 0,0099
Oyun Degeri(V) 101,01
Yatirim Cesidi(Aralik Ay1) Y, X
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Borsa 0,0060 | 0,60
Dolar 0,0000 | 0,00
Euro 0,0040 | 0,40
Altin 0,0000 | 0,00
Amag Denklem(1/V) 0,0100

Oyun Degeri(V) 100

2.5.6. 2003—2007 Aras1 Yatirnmlarin Getirilerinin Analizi

Modellerin ¢oziimiinde kullanilan verilerin her yatirim ¢esidi i¢in her ay

incelenmesi sonucunda, ¢oziimlerde elde edilen sonucglarin yorumlanmasi daha kolay

olacaktir. Bu nedenle her bir yatirim ¢esidinin her yil i¢in kazang degerlerinin

varyans ve standart sapma degerleri bulunmus ve tablolar halinde asagida

gosterilmistir.

Tablo.2.8.Yatirinm Cesitlerinin Standart Sapma ve Varyans Degerleri

2003 | Standart sapma | Varyans
Faiz | 3,0410 9,2481
Borsa | 12,2670 150,4806
Dolar | 7,4364 55,3008
Euro | 5,0165 25,1656
Altin | 7,3197 53,5790
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2004 | Standart Sapma | Varyans
Faiz | 4,3871 19,2469
Borsa | 10,5439 111,1754
Dolar | 5,1707 26,7365
Euro | 10,6768 113,9955
Altin | 3,5887 12,8790
2005 | Standart Sapma | Varyans
Faiz | 0,6426 0,4129
Borsa | 6,0104 36,1251
Dolar | 1,5410 2,3447
Euro |2,3313 5,4353
Altin | 3,8940 15,1638
2006 | Standart Sapma | Varyans
Faiz | 1,5762 2,4845
Borsa | 6,9266 47,9790
Dolar | 4,4202 19,5387
Euro | 4,6242 21,3838
Altin | 5,9411 35,2972
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2007 | Standart Sapma | Varyans
Faiz | 0,8151 0,6645
Borsa | 6,3779 40,6787
Dolar | 2,3895 5,7099
Euro | 1,8826 3,5444
Altin | 2,1482 4,6151

Yatirim cesitlerinin getirilerinin standart sapmalar1 analiz edildiginde, genel
olarak Borsa yatirmminin en biiyiik standart sapmaya sahip yatirrm oldugu goéze
carpmaktadir.

Bunun aksine biitlin yillar genel olarak incelendiginde standart sapmasi en
kiiclik yatirimin ise Faiz yatirimi oldugu goriilmektedir.

Oyunun amacinin riski minimize etmek oldugu goz onilinde bulundurulursa,
her iki modelde de genel anlamda en fazla pay1 alan yatirnmin faiz yatirnm olmasi
oldukg¢a rasyoneldir. Bununla beraber, Borsa yatirimi Model 1 ¢oziimiindeki degerler
ile kiyaslandiginda Model 2 ¢6ziimiinde daha fazla pay sahibi almistir. Model 2
¢Oziimiiniin riske giren yatirimet i¢in ¢oziildiigli g6z oniinde bulundurulursa, standart
sapmasi en biiylik yatirnm olan borsa yatiriminin Model 2 ¢6ziimiindeki payinin
artmas1 ¢0ziimii destekleyici bir unsurdur. Model 2 ’de incelenen yatirimer tipi,
bahsin kendisini bahsin beklenen degerine tercih edebileceginden Borsa
yatirrmindaki standart sapma degerlerinin biiytlikliigli, bu tip yatirimciyr olumsuz

yonde etkileyen bir unsur degildir.

2.5.7. Modellerin Céziimlerinin 2008 Verileri ile Karsilastirilmasi

Tablo.2.9.Modeller-2008 Verileri Karsilastirma Tablosu

2008 Faiz Borsa Dolar Euro Altin Model 1 | Model 2 | Model 3"

Ocak 100,49 | 87,37 99,13 | 100 107,90 | 100,49 | 99,84 | 98,68

72 Model 3 degerlendirmeleri yapilirken burada bulunan kazanglarin yatirimeinin faiz stratejisini
hi¢bir ayda oynamadig1 varsayiminin yapildig1 géz 6niinde bulundurulmalidir.
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Subat 99,99 190,53 | 100,28 | 100,54 | 105,27 | 99,52 | 99,62 | 97,56

Mart 100,31 | 91,88 | 103,11 | 108,56 | 109,35 | 100,64 | 100,73 | 103,82

Nisan 99,60 | 100,02 | 102,97 | 104,45 | 96,48 | 99,63 | 99,63 | 100,53

May1s 99,80 97,15 94,59 |93,41 |92,35 |99,21 |99,29 | 93,69

Haziran | 101,70 | 92,53 |99,16 |99,16 |99,10 | 101,09 | 101,11 | 96,12

Temmuz | 100,76 | 95,25 | 97,73 | 99,13 | 103,90 | 99,20 | 99,17 | 98,42

Agustos | 101,58 | 112,57 | 97,43 | 92,52 | 87,91 | 101,33 | 100,25 | 94,30

Eyliil 100,89 | 89,70 | 104,53 | 100,35 | 100,25 | 100,97 | 89,70 | 89,70

Ekim 98,81 | 74,09 | 117,84 | 108,48 | 114,42 | 98,81 | 74,07 | 101,20

Kasim 100,56 | 88,56 | 105,72 | 101,66 | 103,44 | 102,69 | 102,11 | 102,70

Aralik 101,77 | 102,32 | 97,20 | 103,93 | 103,12 | 102,19 | 101,98 | 102,96

Model 1, 2 ve 3 ¢oziimleri yapildiktan sonra, Onerilen yatirim c¢esitlerinin
2008 yilinda nasil bir sonug verecegi incelenmistir.”” Bu sonuglarla yukaridaki tablo
olusturulmustur. Tabloda oyundaki bes stratejiye 2008 yilinda 100 TL. yatirilmasi
sonucu elde edilecek kazanglarin her ay i¢in hesaplanmasi sonucu bulunan degerlerle
birlikte, modellerin o6nerdigi c¢esitlendirme sonrasi yatirnmcinin ilgili stratejiyi
oynamasi sonucunda elde edecegi kazanclar yer almaktadir.

Tablo incelendiginde Model 1 ¢6zliimiiniin yilin 7 ayinda yatirnmciya kazang
sagladig1 goriilmektedir. Ayrica Model 1 ¢éziimiine uygun hareket ederek elde edilen
kazanin 100 TL.” den az oldugu diger bes aymn doérdiinde 99 TL.” nin altina
diismedigi gorilmiistiir. Model 1 ¢éziimii yilin geneli géz oniinde bulundurulursa
yatirimciya kazang saglamistir. Model 2 ¢6ziimii ise yilin bes ayinda yatirimciya
kazang saglamistir.

Eyliil ve Ekim aylar hari¢ diger aylarin getirileri ise 99 TL. ‘den fazladir.
Eyliil ve Ekim aylarindaki biiyiik kaybin nedeni bu aylarda Model 2 ¢éziimiinde tam
strateji ile Borsa stratejisinin onerilmesidir. Riske giren yatirimcinin risk egilimi bu

aylar icin ters tepmistir. Model 3 ¢6ziimii faiz yatiriminmi hari¢ tutarak bir yatirim

732008 verilerine internet tizerinden Tiirkiye Istatistik Kurumu sitesi (www.tuik.gov.tr) ve
www.gazeteler.com adresinden ulagilmistir.
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cesitlendirmesinin 6nerildigi modeldir. Model 3 ¢oziimiinde yilin bes ayinda kazang
saglanmistir. Diger aylardaki getiriler ise yine 100 TL barajinin ¢ok ta altinda
degildir. Model 1,2 ve 3 c¢oziimlerinin yorumlanmasi sirasinda ¢oziimlerin
kazanglarimin yatirnmciyr tatmin edici olmadigi elestirisi yapilabilir. Ancak
¢oziimlerin degerlendirmeleri yapilirken 2008 yilina ait verilerle bu yorumlarin

yapildig1 da géz oniinde bulundurulmalidir.

Bunun 6nemi 2008 yilinin kiiresel krizin ortaya ¢iktig1 yil olmasidir. Kiiresel
krizin ortaya ¢iktig1 2008 verileri incelendiginde carpict bulgulara rastlanmaktadir.
Ornegin oyun matrisinin olusturulmasinda kullanilan 60 aylik siirecte faiz yatirimi
yalnizea 7 ayda 100 TL siniriin altina diismiisken, 2008 yili siiresince 4 ayda 100
TL. baraji altina diistiigii goriilmiistiir. Riskten en uzak, standart sapmast en diisiik
yatirnmdaki bu degisim bile krizin biiyiikligiinii gostermesi konusunda oldukga
dikkat cekicidir. Sonug¢ olarak ¢ozlimiiniin kiiresel kriz kosullarinda Tiirkiye’ deki

yatirimlar i¢in bu sonucun basarili bir sonu¢ oldugu yorumu yapilabilir.

Biitiin bunlara ek olarak; tablodaki ¢oziim degerlerinin 2008 yilinda ortaya
cikan degerlerden bazi aylar i¢in daha az getiri sagladig1 bir gercektir. Ancak bu
karsilagtirma yapilirken Model 1, Model 2, Model 3 ¢oziimlerinin ve Onerilerinin
belirsizlik altinda yapildigi, ancak 2008 verilerinin ise bahsi gecen siire¢ bittikten
sonra degerlendirmeye alindigr unutulmamalidir. Ornegin, 2008 yilmin Ocak Ay1
bulgular1 incelendiginde Altin yatiriminin bu ayda 107,90 getirisi goze ¢carpmaktadir.
Bununla birlikte Onerilen modellerin getirilerinin, bu degerin altinda kaldigi
goriilmektedir. Bu nedenle Onerilen modellerin optimalligi konusunda bir elestiri
yapilabilir. Ancak yatirnmcinin yatirirmi yapmadan once bu tiir bir bilgiye sahip
olmadig1 gercegi s6z konusudur. Ayrica yatirimel bu tiir bir bilgiyi elde etmek igin
danigmanlik vb. bir bedel 6demek durumunda olacagi icin, ek bilginin degerinin

maliyeti nedeniyle yatirimin net getirisi diisecektir.
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SONUC VE ONERILER

Oyun teoremi; rekabet ortaminda ve belirsizlik altinda, karar vericilerin
kararlarim1 belirleyen ve yonlendiren matematiksel bir optimizasyon yontemidir.
Oyun teoremini diger optimizasyon tekniklerinden ayiran baglica ozellik, oyun
teoreminin karsilikli etkilesimleri ve rakiplerin hamlelerini dikkate alarak ¢oziim
onermesidir. Calismada oyun teoreminin gecirdigi gelisim ve degisim incelenmistir.
Ayrica oyun teoreminin kullanim alani olarak biiylik bir sahada kendine yer etmis
olmasi gergeginden bahsedilmistir. Bunu takiben oyun teoreminin ekonomi alaninda

bir uygulamasi yapilmistir.

Oyun teoreminin finansal karar vermeye uygulanmasi sorununu ele alan bu
calismada, ayrica farkli tipteki karar vericiler i¢in oyunun farkli modellerde ¢oziimii
yapilmistir. Oyunun amaci bes farkli yatirim tercihi olan bir yatirimcinin parasini,
optimal sekilde yatirim ¢esitlerine dagitmasidir. Oyun bu anlamiyla piyasaya karsi
oynanan sifir toplamli bir oyun olma 6zelligi tasimaktadir. Yatirimeinin kazancinin,
piyasanin kayb1 oldugu varsayimi yapilmistir.

Yatinmcinin stratejileri; parasini borsada degerlendirmek, banka faizine

yatirmak, doviz yatirimiyla degerlendirmek ve altina yatirmak olarak belirlenmistir.

Modellerin ¢éztimlerinin 2008 verileri ile karsilastirildigi bolimde anlatildig:
gibi, yatirimcinin yatirim kararint Model 1 ¢oziimiine gore belirlemesi durumunda
yilin yedi ayinda, Model 2 ve 3 ¢ozlimlerine gore belirlemesi durumunda ise yilin
bes ayinda kazang elde etmektedir. Karsilastirmalarin 2008 verileriyle yapildig1 géz
oniinde bulundurulunca modellerdeki Onerilerin  yerinde Oneriler oldugu
anlasilacaktir. Bu {i¢ model igerisinde bir tercih yapilmasi gerekirse ay bazinda bir
sonu¢ elde etmek zor olacaktir. 2008 verilerinin de yer aldig1 tablo incelendiginde,
baz1 aylarda optimal sonucu Model 1 ¢6ziimii vermisken bazi aylarda ise Model 3
¢ozlimili optimal ¢Oziimi vermistir. Model 2 ¢oziimii yalnizca bir ayda diger
modellerden fazla bir getiri getirmistir. Ancak genel bir bakis agisiyla kiyaslama
yapilacak olursa yilin biitiiniine bakilabilir. Yilin tamaminda Model 1 ¢6ziimii

dogrultusunda hareket eden yatirimct yilin sonunda 100,48 TL. kazang elde etmistir.
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Bu rakam Model 2 ¢oziimiinde 97,29 ve Model 3 i¢in 98,30 olarak hesaplanmustir.
Bu sekilde diisiiniildiiglinde Model 1 ¢6ziimii daha uygun bir ¢6ziim olarak kargimiza
¢ikmaktadir. Oyunda olusturulan matrisler 2003 ve 2007 yillar1 arasindaki verilerden

olusturulmustur.

Matrislerin ~ olusturuldugu  veri  kiimesinin  biiylitiilmesi, ¢Ozlimiin
optimalligine pozitif yonde bir katki yapacaktir. Modelde yatirnm doénemi bir ay
olarak belirlenmistir. Yatirnrm donemi daha kiigiik secilmesi, modelin ortaya koydugu
sonucu olumlu yonde etkileyecektir. Matrislerin olusturuldugu veri kiimesinin
bliyiitiilmesi ve yatirirmciin yatirim déneminin kiictiltiilmesi ¢6ziim asamasinda
daha karmasik hesaplamalar ve daha fazla sayida matrisin ¢oziilmesini
gerektireceginden, bu gesit bir yontemin bilgisayar programlamasi ile yapilmasi

calismanin Onerileri arasina eklenebilir.

Modelin i¢indeki veri kiimesi biiyiiltiilebilecegi gibi oyuncunu stratejileri de
arttirtlabilir. Bu sekilde portfoy yelpazesinin genislemesi, daha fazla cesitlendirme
imkan1 saglayacagindan riskin azaltilmasi agisindan iyi bir yontemdir. Bunun
yaninda stratejiler kendi aralarinda gruplandirilarak, bunlar arasinda da ayri bir karar
verme problemi tanmimlanabilir. Ornegin Borsa stratejisinin tam strateji ¢iktig1 bir
ayda, hangi firmanin hisse senetlerine yatirim yapilacagi, secilen sirketlerin gegmis
zaman verilerinin modele konulmasi ve modelin tekrar ¢alistirilmasi ile saptanabilir.
Bunun yaninda Dolar ve Euro yatirirmin degerlerinin birbirine yakin ve optimal
ciktig1 bir zaman diliminde, bagka iilke paralar1 da modele dahil edilerek portfoy

yelpazesi biiyiitiilebilir.

Piyasada oynayacak yatirimci modeli igin risk Olgiitii belirlenebilecegi gibi,
herhangi bir yatinmcinin kazang beklentisi iizerinden baska modellerde ¢oziimlerde
belirlenebilir. Ornegin herhangi bir yatirmec1 i¢in 100 TL. iizerinden 5 TL.
degerindeki bir getiriyi kazang sayacagi varsayimi altinda farkli modellerde ¢oziimler

yapilabilir.
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Belirsizlik altindaki finansal piyasalarda, bireysel yatirima karar verilmesi
uygulamasinda oyun teoreminin kullanilmasi saglikli sonuglar vermistir. Yine
oneriler kisminda belirtilenler 15181nda yapilabilecek, takip eden ¢alismalar daha da

saglikli sonuglar verebilir.
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Ek — 1. 2008 Yatirim Tercihlerinin Getirileri

2008 Yatirim Tercihlerinin Getirileri

2008 Ocak Subat Mart Nisan May1s Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Faiz 100,49 99,99 100,31 99,60 99,80 101,70 100,76 101,58 100,89 98,81 100,56 101,77
Borsa 87,37 90,53 91,88 100,02 97,15 92,53 95,25 112,57 89,70 74,09 88,56 102,32
Dolar 99,13 100,28 103,11 102,97 94,59 99,16 97,73 97,43 104,53 117,84 105,72 97,20
Euro 100 100,54 108,56 104,45 93,41 99,16 99,13 92,52 100,35 108,48 101,66 103,93
Altin 107,90 105,27 109,35 96,48 92,35 99,10 103,90 87,91 100,25 114,42 103,44 103,12

104




Ek — 2 ,Model 3 Oyun Matrisleri

Model 3 Oyun Matrisleri

Ocak

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,136

100,367

100,393

100,416

100,291

Dolar

100,299

100,207

100,245

100,259

100,269

Euro

100,341

100,235

100,224

100,283

100,249

Altin

100,354

100,211

100,199

100,294

100,270

Subat

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,340

100,257

100,345

100,330

100,367

Dolar

100,120

100,261

100,248

100,275

100,254

Euro

100,137

100,266

100,236

100,259

100,262

Altin

100,127

100,252

100,242

100,329

100,267

Mart

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,132

100,352

100,222

100,248

100,245

Dolar

100,276

100,266

100,262

100,288

100,282

Euro

100,279

99,891

100,294

100,296

100,295

Altin

100,231

100,261

100,297

100,267

100,267

Nisan

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,349

100,249

100,215

100,260

100,379

Dolar

100,120

100,311

100,314

100,267

100,232

Euro

100,237

100,286

100,294

100,288

100,253

Altin

100,074

100,313

100,295

100,407

100,275

Mayis

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

99,973

100,148

100,269

100,192

100,268

Dolar

100,054

100,403

100,279

100,341

100,258

Euro

100,288

100,404

100,258

100,390

100,259

Altin

100,234

100,332

100,279

100,430

100,245

Haziran

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,292

100,299

100,351

100,112

100,287

Dolar

100,235

100,271

100,274

100,412

100,273

Euro

100,248

100,283

100,226

100,401

100,265

Altin

100,243

100,293

100,282

100,259

100,250

Temmuz | 2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,251

100,370

100,382

100,287 | 100,439

Dolar

100,270

100,250

100,271

100,325 | 100,258

Euro

100,242

100,261

100,260

100,243 | 100,282

Altin

100,243

100,268

100,270

100,312 | 100,282

Agustos

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,388

100,315

100,308

100,373 | 100,196

Dolar

100,279

100,293

100,278

100,225 | 100,312
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Euro

100,257

100,285

100,302

100,236 | 100,304

Altin

100,308

100,295

100,283

100,239 | 100,302

Eyliil

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,372

100,392

100,403

100,286

100,357

Dolar

100,243

100,295

100,268

100,279

100,228

Euro

100,250

100,297

100,265

100,273

100,248

Altin

100,302

100,311

100,314

100,211

100,300

Fkim

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,466

100,308

100,254

100,296

100,367

Dolar

100,309

100,249

100,278

100,269

100,208

Euro

100,357

100,270

100,256

100,259

100,233

Altin

100,306

100,283

100,263

100,235

100,274

Kasim

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,323

100,645

100,357

100,284

100,226

Dolar

100,303

100,162

100,270

100,251

100,251

Euro

100,301

100,276

100,247

100,275

100,287

Altin

100,330

100,299

100,344

100,332

100,322

Aralik

2003

2004

2005

2006

2007

Borsa

100,378

100,395

100,384

100,282

100,300

Dolar

100,239

100,245

100,271

100,260

100,268

Euro

100,295

100,224

100,279

100,287

100,260

Altin

100,300

100,198

100,367

100,258

100,268
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Ek - 3. Model 1 Oyun Matrisleri

Model 1 Oyun Matrisleri

Ocak |2003 |2004 |2005 |2006 |2007
Faiz 101 101,4 | 101 105,5 | 101,4
Borsa | 87 107,5 |109,8 | 111,8 | 100,7
Dolar | 101,44 |93,3 96,7 97,9 98,8
Euro | 105,2 |95,8 94,8 100 97
Altin | 106,3 | 93,7 92,6 101 98,9
Subat | 2003 |2004 |2005 |2006 |2007
Faiz 101,3 | 101,3 | 101,4 | 101 100,9
Borsa | 105,1 | 97,7 105,5 | 104,2 | 107,5
Dolar | 85,6 98,1 96,9 99,3 97,5
Euro | 87,1 98,5 95,9 97,9 98,2
Altin | 86,2 97,3 96,4 104,1 | 102,9
Mart | 2003 | 2004 2005 2006 2007
Faiz | 99,5 100,9 | 101,2 | 100,9 | 1004
Borsa | 86,7 106,1 | 94,6 96,9 96,7
Dolar | 99,4 | 98,5 98,2 100,5 1|99,9
Euro | 99,7 65,4 101 101,2 | 101,1
Altin | 95,4 | 98,1 101,3 | 101,3 | 98,6
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Nisan | 2003 |2004 |2005 |2006 |2007
Faiz 101,4 | 101,2 | 100,7 |99,9 100,1
Borsa | 105,9 |97 94 98 108,5
Dolar | 85,6 102,5 | 102,8 | 98,6 95,5
Euro |96 100,3 | 101 100,5 | 97,4
Altin | 81,6 102,7 | 101,1 | 111 99,3
Mayis | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Faiz 111,2 | 101,4 | 100,5 |99,4 100,8
Borsa | 72,7 88,1 98.8 92 98,7
Dolar | 79,8 110,6 | 99,7 105,2 | 97,8
Euro 100,5 | 110,7 |97,8 109,5 |97,9
Altin 95,7 104,4 | 99,7 113 96,7
Haziran | 2003 | 2004 |2005 |2006 |2007
Faiz 103,4 |101,9 |101,3 | 101 101,6
Borsa 100,8 | 101,4 | 106 84,9 100,4
Dolar 95,8 99 99,2 11,4 | 99,1
Euro 96,9 100 95 110,5 | 98,4
Altin 96,5 100,9 |99,9 97,9 97,1
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Temmuz | 2003 |2004 |2005 |2006 |2007
Faiz 103,4 | 101,6 | 101,9 | 100,5 | 102,1
Borsa 97,2 107,7 | 108,8 | 100,4 | 113,8
Dolar 98,9 | 97,1 99 103,7 | 97,8
Euro 96,4 | 98,1 98 96,5 1999
Altin 96,5 | 98,7 |98,9 102,6 | 99,9
Agustos | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007
Faiz 102,5 | 101,2 |100,5 | 101,8 |101,3
Borsa 109,3 | 102,9 |102,2 | 108 92,3
Dolar 99,7 100,9 | 99,6 94,9 102,6
Euro 97,7 100,2 | 101,7 | 95,9 101,9
Altin 102,2 | 101,1 | 100 96,1 101,7
Eylil | 2003 |2004 |2005 |2006 |2007
Faiz 100,6 |100,9 |100,3 | 100,1 | 100,3
Borsa | 107,9 | 109,7 | 110,6 | 100,3 | 106,6
Dolar | 96,5 101,1 | 98,7 99,7 95,2
Euro 97,1 101,3 | 98,4 99,1 96,9
Altm | 101,7 | 102,5 | 102,8 | 93,7 101,5
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Ekim | 2003 2004 2005 | 2006 2007
Faiz 100,9 | 99,6 99,6 100,1 | 99,6
Borsa |116,2 |102,2 |97)5 101,2 | 107,5
Dolar | 102,3 |97 99,6 98,8 93,4
Euro 106,6 | 98,9 97,6 97,9 95,6
Altin 102,1 | 100 98,3 95,8 99,2
Kasim | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Faiz 100,6 |116,2 | 100 100,1 | 994
Borsa 103,6 |132,1 | 106,6 |100,1 |95
Dolar 101,8 | 89,3 98,9 97,2 97,2
Euro 101,6 | 99,4 96,8 99,3 100,4
Altin 104,2 | 101,4 | 1054 |104,4 | 103,5
Aralik | 2003 2004 2005 2006 2007
Faiz 101,3 | 101 100,9 | 101,1 101,1
Borsa 108,4 |109,9 | 109 99,9 101,5
Dolar 96,1 96,7 99 98 98,7
Euro 101,1 | 94,8 99,7 100,4 |98
Altin 101,5 92,5 107,5 97,8 98,7
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Ek — 4 Model 2 Oyun Matrisleri
Model 2 Oyun Matrisleri

Ocak

2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

60,0684

60,5197

60,0684

65,2434

59,3945

Borsa

45,3315

67,6118

70,3874

72,8465

59,7310

Dolar

60,5197

51,7078

55,3225

56,6274

57,6160

Euro

64,8917

54,3538

53,2875

58,9473

55,6473

Altin

66,1857

52,1267

50,9787

60,0684

57,7263

Subat

2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

60,4067

60,4067

60,5197

60,0684

59,9558

Borsa

64,7747

56,4088

65,2434

63,7265

67,6118

Dolar

43,9713

56,8463

55,5390

58,1688

56,1907

Euro

45,4295

57,2855

54,4611

56,6274

56,9560

Altin

44,5517

55,9731

54,9987

63,6105

62,2274

Mart

2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

58,3907

59,9558

60,2938

59,9558

59,3945

Borsa

45,0383

65,9495

53,0755

55,5390

55,3225

Dolar

58,2797

57,2855

56,9560

59,5065

58,8358

Euro

58,6131

26,6418

60,0684

60,2938

60,1811

Altin

53,9261

56,8463

60,4067

60,4067

57,3955

Nisan

2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

60,5197

60,2938

59,7310

58,8358

59,0590

Borsa

65,7137

55,6473

52,4421

56,7368

68,8118

Dolar

43,9713

61,7697

62,1128

57,3955

54,0328

Euro

54,5684

59,2825

60,0684

59,5065

56,0818

Altin

40,1987

61,9983

60,1811

71,8578

58,1688

Mayis

2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

72,1044

60,5197

59,5065

58,2797

59,8433

Borsa

32,4088

46,4147

57,6160

50,3578

57,5057

Dolar

38,5560

71,3661

58,6131

64,8917

56,5181

Euro

59,5065

71,4888

56,5181

70,0223

56,6274

Altin

54,2467

63,9587

58,6131

74,3421

55,3225

Haziran

2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

62,8018

61,0863

60,4067

60,0684

60,7461

Borsa

59,8433

60,5197

65,8315

43,2990

59,3945

Dolar

54,3538

57,8368

58,0581

72,3513

57,9474

Euro

55,5390

58,9473

53,5000

71,2434

57,1755

Altin

55,1065

59,9558

58,8358

56,6274

55,7558
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Temmuz

2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

62,8018

60,7461

61,0863

59,5065

61,3137

Borsa

55,8644

67,8510

69,1738

59,3945

75,3475

Dolar

57,7263

55,7558

57,8368

63,1478

56,5181

Euro

54,9987

56,8463

56,7368

55,1065

58,8358

Altin

55,1065

57,5057

57,7263

61,8840

58,8358

Agustos | 2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

61,7697

60,2938

59,5065

60,9728

60,4067

Borsa

69,7794

62,2274

61,4275

68,2105

50,6678

Dolar

58,6131

59,9558

58,5018

53,3937

61,8840

Euro

56,4088

59,1707

60,8594

54,4611

61,0863

Altin

61,4275

60,1811

58,9473

54,6758

60,8594

Eyliil

2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

59,6187

59,9558

59,2825

59,0590

59,2825

Borsa

68,0905

70,2657

71,3611

59,2825

66,5408

Dolar

55,1065

60,1811

57,5057

58,6131

53,7128

Euro

55,7558

60,4067

57,1755

57,9474

55,5390

Altin

60,8594

61,7697

62,1128

52,1267

60,6328

Fkim

2003 2004

2005

2006

2007

Faiz

59,9558

58,5018

58,5018

59,0590

58,5018

Borsa

78,4044

61,4275

56,1907

60,2938

67,6118

Dolar

61,5415

55,6473

58,5018

57,6160

51,8124

Euro

66,5408

57,7263

56,2997

56,6274

54,1397

Altin

61,3137

58,9473

57,0657

54,3538

58,0581

Kasim

2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

59,6187

78,4044

58,9473

59,0590

58,2797

Borsa

63,0324

100,187

66,5408

59,0590

53,5

Dolar

60,9728

47,6110

57,7263

55,8644

53,8644

Euro

60,7461

58,2797

55,4307

58,1688

59,3945

Altin

63,7265

60,5197

65,1261

63,9587

62,9171

Aralik

2003

2004

2005

2006

2007

Faiz

60,4067

60,0684

59,9558

60,1811

60,1811

Borsa

68,6913

70,5095

69,4157

58,8358

60,6328

Dolar

54,6758

55,3225

57,8368

56,7368

57,5057

Euro

60,1811

53,2875

56,6131

59,3945

56,7368

Altin

60,6328

50,875

67,6118

56,5181

57,5057
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