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Mikroekonomi:

Ekonominin (iktisadin), ayr1 ayr1 ekonomik birimlerin - tiiketiciler,
firmalar, ¢alisanlar, yatirimcilar - ve bu birimlerin olusturduklari

piyasalarin davraniglarini inceleyen alt dal.
Makroekonomi:

Ekonominin, ulusal gelir, ulusal gelirin buiiytime hiz, faiz hadleri, issizlik,

enflasyon gibi makro degiskenleri inceleyen alt dal.
Amagclarin (¢ikarlarin) zithgi ilkesi (Trade offs):

e Ekonomide kaynaklar sinirli oldugu i¢in her kazanimin mutlaka bir
bedeli vardir.

¢ A malindan bir birim daha tiiketebilmek i¢cin mutlaka baska bir B
malindan belli bir miktar daha az tiiketmemiz gerekecektir. Buna
trade off denir.

e Ornegin, bir giin 24 saatten ibaret oldugu icin, calisma saatleri ile
dinlenmeye ayrilan zaman bir trade off olusturur.

e Birini artirmak istedigimizde digerini azaltmamiz gerekir. Tim
tiiketiciler, Ureticiler (firmalar) bu kural ¢er¢evesinde kararlarini

olusturur.



Fiyatlar ve Piyasalar (Pazarlar) (Prices and Markets):

¢ Fiyatlarin piyasada nasil belirlendigi mikroekonominin bir
konusudur.

e SSCB gibi merkezi planl bir ekonomide fiyatlar1 hiikiimet belirler.
Serbest piyasa ekonomilerinde ise fiyatlar piyasada (markets)
belirlenir.

e Piyasa (Market): Alic1 ve saticilarin alis veris amaciyla bir araya
gelmeleri durumu ya da bir araya geldikleri yer demektir. Piyasa belli
bir cografi bolgeyi ve belli bir mal gurubunu kapsar. Ornegin, izmir
2.ci el oto piyasasi, Tiirkiye cimento piyasasi, diinya petrol piyasasi,
Londra kiymetli madenler piyasasi,...

e Piyasada bir araya gelen tliketiciler, uicretliler ve firmalar karsilikli
etkilesim (interaction) icinde fiyatlari belirlerler.

e Piyasa dengesi (equilibrium): Arz ve talep edilen miktarlari
birbirine esitleyen fiyat (P*) denge fiyati adini alir: Qs (P*) = Qp (P7).
Denge fiyat1 piyasay1 temizleyen (clear) fiyattir, yani dengeye ulasmis
bir piyasada ne kitlik (arz noksanligi) ne de tiretim fazlasi mevcut
degildir.

e Arbitraj: Bir mali belli bir yerde daha ucuza satin alip basgka bir yerde
daha pahaliya satma eylemidir. Piyasada “tek fiyat” ilkesinin

gerceklesmesi arbitraj sayesinde olur.



Teori (Kuram) ve Model:

e Ekonomi biliminde agiklama ve kestirimler teorilere dayandirilir.
Teori, gozlenen olaylar1 agiklamak igin belli varsayimlar ve
onermelerden hareketle olusturulmus bitiinsel bir diisiincedir.
Ornek, yer ¢cekimi kuramy, arz talep kuramy, ...

e Model ise ekonomik birimin (firma, tiiketici, ¢calisan vs) teoriye
dayanilarak kurulan bir matematik temsili resmi ya da sunumudur.

Ornek, Solow’un biiyiime modeli, Keyneziyen para talebi model,, ....
Pozitif ve Normatif Analiz:

e Pozitif analiz, olaylarin sebep ve sonug iligkilerini inceler. Deger
yargisi icermez. Ornek: Para arz1 artisi ekonomide bos kapasite
yokken enflasyona sebep olur.

o Normatif analiz, olaylarin nasil olmasi gerektigini analiz eder. Deger
yargisl icerir. Ornek: Esitci bir gelir dagilimi esitsiz dagilima her

zaman tercih edilmelidir. Uretim cevreyi kirletmeden yapilmalidir.
Nominal ve Reel Fiyatlar (Nominal and Real Prices):

e Nominal Fiyat: Bir mal ya da hizmetin enflasyona gore
uyumlastirilmamis mutlak fiyatidir. Ornek: 2014 asgari ticreti 900
TL'dir.

e Reel Fiyat: Enflasyona gore uyumlanmis fiyat demektir. Bir mal ya da

hizmetin fiyatlar genel diizeyine gore goreli fiyatidir.



e Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Consumer Price Index, CPI):
Tiliketici mal ve hizmetlerinin toplu (aggregate) fiyat diizeyini temsil
eder.

e Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE, eski TEFE) (Producer Price Index,
PPI): Ara maly, girdiler ve toptan ticaret mallarinin toplu fiyat

seviyesini gosterir.
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1970 1975 1980 1985 1990 1998
TUFE (CPI) 38.8 53.8 82.4 107.6  130.7 163.0
Nomian Fiyatlar
(NF)
Yumurta
(Diizine)($) 0.61 0.77 0.84 0.8 1.01 1.04
Universite
harclari($) 2,530 3,403 4912 8,156 12,800 19,213
Reel Fiyatlar
(RF) (1970
fiyatlar ile)
Yumurta
(Duizine)($) 0.61 0.56 0.40 0.29 0.30 0.25
Universite
harclari($) 2,530 2,454 2,313 2,941 3,800 4,573




Reel fiyatlarin hesabinda kullanilan formiil:

RF; = NF: X (TUFEbazym / TUFEY)

Ornek: 1998 yili tiniversite harglar1 1970 fiyatlar ile ka¢ dolardir?
RFgg = NFog x (TUFE1970 / TUFEgs) = 19,213$ x (38.8 / 163.0) =4,573 $

» Tiirkiye’'de asgari uicretteki gelismeler:

) Reel asgari Ucret
Nominal Net TUFE Endeksi (2008 %
Asgari Ucret (TL) | (2003=100) Fiyatlariyla) degisme

2008 481.6 154.7 481.7

2009 527.1 164.3 496.2 3.01
2010 576.6 178.4 500.0 0.76
2011 630 189.9 513.1 2.62
2012 701 206.8 524.3 2.18
2013 773 222.3 537.9 2.58
2014 846 242.0 540.8 0.54
2015 1000

> ARZ - TALEP ANALIZi (Supply - Demand Analysis)

e Arztalep analizi pek cok farkli alana uygulayabilecegimiz gugli

temel bir aractir. Ornegin,

o Diunyadaki ya da belli bir bolgedeki ekonomik kosullarda

meydana gelen degismelerin fiyatlari ve tretimi nasil

etkileyecegini arz-talep analizi ile gorebilir ve tahmin

edebiliriz.

o Hiukiimetlerin asgari licret, taban ve tavan fiyatlari ya da

tiretim tesvik polkitikalarinin tiretim ve fiyatlara

etkilerini yine bu analizle degerlendirebiliriz.

o Vergi, kota, tarife ya da tesviklerin iiretici ve tiiketicileri

nasil etkileyecegini arz-talep analizi ile gorebiliriz.




Arz Egrisi (Supply Curve): Price
Ureticilerin farkl fiyat diizeylerinde
liretmeye niyetli olduklar1 mal
miktarlarinm gosterir. Yani, tiretim
(Q ) fiyatin (P) bir fonksiyonudur:
O =0s(P)

Diger her sey ayni iken, ceteris

paribus, fiyat arttikca tureticiler

IQ-l Q> Quantity
sekil 2.1

daha cok mal Giretmek
isteyeceklerinden arz egrisi pozitif
(+) egimli bir egridir. P ytkseldikce
ayni S egrisi Uizerinde saga yukari
dogru kayma olur, yani arz edilen

miktar artar.

Arz egrisinin saga ve sola kaymasi:

e Uretim maliyetlerini (costs) diisiiren tiim gelismeler (iicret,
enerji ve ham maddelerin ucuzlamasi, teknolojik gelismeler ve
verim artislari, olumlu iklim kosullari, vergilerin ve faizlerin
azalmasi vb.) arz egrisini biitiintiyle saga kaydirir (Sekil 2.1 de S
- S).

e Disen maliyetler yeni firmalarin liretime gecmesini saglayacagi
icin ayni fiyat diizeyinde (P1) daha ¢ok mal tiretilecektir (Q1 —
Q2 ‘ye kayacaktir).

e Tersi durumda, yani liretim maliyetlerini artiran tiim faktorler
arz egrisini sola kaydiracak, ayni P fiyat1 diizeyinde daha az

mal Uretilecektir (bir kisim firmalar piyasadan ¢ekiliyor).



Talep Egrisi (Demand Curve):

Fiyatlarla bu fiyatlardan
tiiketicilerin ne kadar mal satin
alacaklari iligkisini gosterir. Fiyatlar
arttikca, ceteris paribus, tiiketiciler
daha az mal tiiketecekleri icin talep
egrisi negatif (-) egimlidir. (P1 den
P; ye cikildiginda satin alinmak
istenen mal miktar1 Q2 den Q; e
diiser). Boylece, P degistikce ayni
talep egrisi lizerinde yukari ve asagi

dogru hareket ederiz.

Price

P

{._I)J Qz
Sekil 2.2

Quantity

o Tiiketilen mal miktar1 sadece o malin fiyatina bagh degildir. Basta

kisinin geliri olmak tizere zevk ve tercihler, iklim kosullari, diger

rakip (ikame) ve tamamlayic1t mallarin fiyatlari da talebi etkiler. Bu

durumda talep egrisi tlimiiyle sola ya da saga kayar.

e Gelir artislari talep egrisini tiimiiyle saga (Sekil 2.2 de D — D)

kaydirir, boylece ayni P1 fiyat diizeyinde daha ¢ok mal (Q1 — Qz) satin

alinir. Gelir diistisleri ise tersine talep egrisini sola kaydirir.

e Rakip mallarin (si8ir eti ile tavuk eti gibi) fiyatlarindaki ucuzlama

talep egrisini sola, pahalilasma ise saga kaydirir. Vergi artislari

kullanilabilir geliri azaltacag icin talep egrisini sola kaydirir.



> Ikame ve Tamamlayic1 Mallar (Substitutes and Complementary)

e Si8ir eti ile tavuk eti gibi ikame (substitute) - birbirinin yerine gecen
- mallardan birisi pahalilasirsa digerinin talebi artar. Yani, eger Pa T
iken QgT ise, A ve B mallar1 ikame mallardir.

e Tersine, Pa T iken Qgl ise A ve B mallar1 tamamlayicit mallardir.

Ornegin, binek otomobil ile benzin, cay ile seker bu tiir mallardir.

> PIYASA (PAZAR) MEKANIZMASI (Market mechanism)

" 4

Price
unit)

e Piyasa Py fiyat diizeyinde

dengededir, yani arz ve talep

edilen miktarlar birbirine Surplus

esittir: Qs = Qp
e Denge fiyatinin tizerinde bir |
fiyat olusursa (P1) arz talebi ' ' Y
asar ve urun fazlasi (surplus) / ~D
meydana ¢ikar ~ (Qs> Qp ).
e Denge fiyatinin altinda bir Q) Quantity
fiyat olusursa (P2) talep arzi
asar ve Urin yetersizlig- kithk-

(shortage) ortaya ¢ikar(Qs <
Qn).

* Yukarida anlatilan piyasa mekanizmasi tam rekabeti varsayar.
Piyasada sonsuz sayida satici ve alic1 vardir, higbirisi fiyati etkileme
glicliine sahip degildir. Firmalarin fiyati etkileme giiciine pazar giicii

(market power) denir.



v Arz egrisinde kaymalar ve
yeni piyasa dengesi

- Uretim maliyetlerini diisiiren
herhangi bir degisme S arz
egrisini saga kaydirir S’).

- D talep egrisi degismedigi icin
yeni denge noktasi1 D ve §’
egrilerinin kesim noktasidir.

- Malin fiyati ucuzlamis (P1 den
P3 e diistll) ve satilan mal
miktar1 artmis (Q: den Qz e

cikt1) oldu.

Price

5]

Py

Q Q5 Quantity

v Talep egrisinde kaymalar ve
yeni piyasa dengesi

- Herhangi bir nedenle
(6rnegin gelir artisi) talep
egrisi saga kaydiginda (D —
D’) arz egrisi sabit oldugu icin
yeni denge S ve D’ egrilerinin
kesim noktasinda olusacaktir.

- Talepdeki artis hem fiyatlari
(P1den Pz e), hem de satilan
mal miktarini artirmis (Q1

den Q3 e) olacaktir.

Price

& @ Quantity




Hem talep hem de arz
egrisinde kayma olmasi
durumunda yeni piyasa
dengesi

-Diyelim ki, maliyetlerde diisiis
oldugu icin arz egrisi, gelirde
artis oldugu icin de talep egrisi
saga kaymis olsun: S - S’ve D —
D’

-Yeni denge S’ ve D’ egrilerinin
kesistigi noktada olusacaktir.
-Satilan mal miktari
artacaktir:Qi—Q>

-Fiyatin ne yonde degisecegi
egrilerin egimine ve hangisinin
daha ¢ok kaymis olduguna
baghdir. Sekilde talep egrisi
daha ¢ok kaydigi i¢cin P

artmistir.

Price

Quantity
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v Ornek 2.1: ABD de 1970 den 2007 yilina yumurta ve iiniversite

(1970
dollars
per
dozen)

harclari piyasalarinda degisme

Zo7m f.cmnu_a]
coslin
1970
diollars)

007 45195

\
061 N

§2530

$0.31 L

Dazg
Daony

5300 7400 Q
(million dozens)

la)

lr‘:l

Danpy

6.9 14.8 (0]
{millions of students enrolled)
(b)

(a)

(b)

Yumurta piyasasinda maliyetlerdeki diisiis nedeniyle arz egrisi

biiyiik 6l¢iide saga kaymus, tiiketim tercihlerindeki degisme nedeniyle

de talep egrisi sola kaymistir (talep azalmasi). D20o7 ve Szo07

egrilerinin kesim noktasi olan yeni denge noktasinda fiyatta buiyiik

bir diisiis olmus, satilan mal miktari kii¢ciik oranda artmistir.

Universite harglar piyasasinda girdilerdeki artis dolayisiyla arz

egrisi sola kaymus, talepdeki patlama dolayisiyla da talep egrisi saga

dogru biiytik bir kayis gostermistir. Yeni denge noktasinda hem

fiyatlar (har¢lar) hem 6grenci sayisi biiylik sicrama gostermistir.
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v' Ornek 2.3: Uzun donemde  ;, S
dogal madenlerin fiyatlari El
- 20. Yiizyilda bakir, aliiminyum
gibi madenlere kars1 buiytik talep
artis1 olmasina ragmen fiyatlar
Long:Run Path of

dusts egilimi gostermistir. Price and Consumption
- Nedeni tiretim teknolojilerindeki

ilerlemelerin yarattig1 maliyet

azalislaridur.
Uuantity

- Arz egrilerindeki saga kaymalar

talepteki saga kaymalardan daha

biiyiik oldugu i¢in fiyatlar uzun

donemde dismustur.

> ESNEKLIK (Elasticity)
v’ x degiskeninde meydana gelen %1’lik bir artisin y degiskeninde
olusturacagi % degismeye “y’'nin x’e gore esnekligi” denir:
E = (Ay/y) / (Ax/x)

v' Talebin fiyat esnekligi (Price elasticity of demand):
Fiyattaki %1’lik artisin talep edilen miktarda yol acacagi %
degismedir.

)i » =(20ANYoALl)

I =AQIQ_PAQ 2.1)
PTAPIP T QAP
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v Dogrusal talep egrisi (Linear demand curve)

-Talep dogrusu denklemi: Price

O=a—bP

a: sabit terim (Sekilde 8’ esittir)
- Egim (slope)

-1/ b: Talep egrisinin
egimidir(AP/AQ). Dogrusal
talep egrisinde bu egim (-1/b)

sabittir.

- Talebin fiyat esnekligi Ep, !

. . 4 8 Quantity
egimden baska degisken bir

oran olan “P/Q” ya da bagh

oldugu i¢in, dogrusal talep

egrisinin her noktasinda

esneklik farkli (- oo ile 0

arasinda) degerler alir.

v Degisik Talep Egrileri

Fiyat (P)

P D ‘ |

Price Price D

‘ \ Esnek (elastic) talep

I‘ﬂl Esnek-olmayan
! (inelastic) talep

Quantity @ Quantity Miktar (Q)

(a) {b) (C)
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(a)Sonsuz esnek (infinitely elastic) talep egrisi
(b)Tamaman esnek-olmayan (completely inelastic) talep egrisi

(c) Esnek (elastic) ve esnek-olmayan (inelastic) talep egrileri

v Ornek 2.5:
Bugday piyasasi: A lilkesinde bugday arz ve talep egrilerinin dogrusal
(linear) olduklarini ve denklemlerinin de asagidaki gibi

yazilabileceklerini varsayalim:

(2, =1800+240P
O, =3550-266P

Q: Milyon bushel (bushel 35.24 litreye denk gelen hacim 6l¢u

birimidir)

P: $/bushel olarak ol¢iilmektedir.

i) Grafiklerini ¢iziniz.

Yanit:
Arz denkleminde Qs = 0 i¢cin P = 1800 / 240 = -7.5 bulunur. By, arz
dogrusunun dikey ekseni kestigi noktadir. P = 0 icin Qs = 1800
bulunur. Bu, arz dogrusunun yatay ekseni kestigi noktadir. Fiyata
sifirdan bliytk bir deger vererek Qs i¢cin yeni bir deger bulunuz.
Ornegin, P = 10 i¢in Qs = 1800+2400 = 4200 olur. Bu ii¢ noktay1
birlestirerek arz dogrusunu ¢izebilirsiniz.
Benzer sekilde, talep denkleminde P = 0 i¢cin Qp = 3550 (talep
dogrusunun yatay ekseni kestigi nokta) ve Qp = 0 icin P = 3550 /
266 = 13.3 bulunur (Dikey ekseni kestigi nokta). Bu iki noktay1

birlestirerek talep dogrusunu ¢izebilirsiniz.
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ii)  Denge fiyatini ve miktarini bulunuz.
Yanit: Qs = Qp esitligini yazarak,
1800+240P = 3550-266P — 506P = 1750 — Denge fiyati: P* =
3.46$
P* = 3.46 degerini arz ya da talep denklemlerinden birinde yerine

koyarak denge miktarini Q" = 2630 olarak buluruz.

iii) Denge noktasinda talep ve arzin fiyat esnekligini hesaplayiniz:
Yanit: Talep egrisinin eg8imi, AP/ AQp =-(1/266) - AQp / AP =-266
bulunur. Denge degerlerini ve egimi esneklik formiiliinde yerlerine

koyaralk, talebin fiyat esnekligini

ED= géfpﬂ S%%i _266)=—0.35

olarak hesaplariz.

Yorum: S6z konusu iilkede, ceteris paribus, bugday fiyatlarinda %1’lik

(%10’luk) bir artis, bugday talebini %0.35 (%3.5) oraninda azaltmaktadir.

Denge noktasinda arzin fiyat esnekligi:
Benzer sekilde formiilde denge P ve Q degerlerini ve arz
dogrusunun egimini (AP/ AQs =1/240 - AQs / AP =240)

kullanarak, arz esnekligini

P
Q *Mj 26 0 =0.32 olarak buluruz.

Yorum: Ceteris paribus, fiyatlardaki %1°lik (%10’luk) bir artis
bugday arzini %0.32 oraninda (%3.2) artirir.

15



Soru: Arz ve talep dogrusunun her noktasinda bu esneklikler ayni midir?

Yanit: hayir. Dogrusal arz ve talep egrilerinde egimin sabit olmasina karsin

P/Q orani degisken oldugu i¢cin her noktada esneklik farkhdir.

v Benzin Kullaniminda Kisa ve Uzun Donem esneklikleri (Elasticity
in the short and long run)
-Ttiketiciler fiyat artislarina kisa  erice
donemde yeterli tepkiyi hemen \
gosteremeyebilirler. Bu ylizden, N
kisa donem talep egrisi (Dsr) N
uzun doneminkine (Drr) kiyasla \.\\““-
daha az esnektir (daha diktir). \ ™~

- Ornegin, benzine zam gelince \

kisa donemde talebimiz fazla
Quantity

etkilenmez, ancak uzun @)

donemde daha ekonomik

arabalara gecerek talebimizi

azaltirz.

Not: Dayanikli mallarda (otomobil, beyaz esya) durum tam tersinedir.
ilk zam geldiginde genellikle talebimizi erteleyecegimiz icin kisa
donem talep egrisi uzun doneminkine kiyasla daha esnektir (daha

yatiktir).
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v Kisa ve Uzun Donemde Kahve Arz ve Talebi
(a)Kisa Donem: Arz tamamen inelastik (dikey dogru). Talep ¢ok az
esnek. Brezilya'da kuraklik fiyatta biliytik bir artis yaratiyor (Po —
P1).
(b)  Orta Donem: Arz ve talep biraz daha esnek. Fiyat P1 den P; ye
distuyor.
(c)Uzun Donem: Yeni kahve agaclar1 devreye girdigi icin arz sonsuz

esnek (yatay). Fiyat tekrar baslangictaki Po dlizeyine geriliyor.

Price Price

Py

i by 5
D
fa—
D -
O1 Q@ Quantity Q@ Quantity Oy Quantity

(a) (b) (0)
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v Fiyat Kontroliiniin (taban ve tavan fiyatlar) Piyasa Dengesine

EtKkisi

- Fiyatlara hiikiimet muidahalesi Price |
yokken piyasa denge fiyat1 Py,

miktar ise Qo olacaktir.

- Hiikkiimet fiyat icin belli bir tavan,

u]
F max

Pmax, (denge fiyatinin altinda)
koydugunda, arz Q:’e diisecek,

D

talepse Q2'ye yuikselecektir. Bicess Demand

ol

[} [ Cuantity

- Sonucta Qs < Qp olacak ve “Q2 - Q1”
kadar bir tretim acig1 (talep fazlasi-
excess demand) ortaya ¢ikacaktir.

Sekil 2.24

> TUKETICi TERCIHLERI (CONSUMER PREFERENCES)

Tiketiciler c¢esitli mal sepetlerini karsilastirarak birini 6tekine tercih eder
ya da iki alternatif arasinda kayitsiz (indifferent) kalr. Tercihler su temel

varsayimlar iizerine kurulur:

1. Tercihlerin tamlik (Completeness) 6zelligi: Tiiketiciler tiim alternatif
mal sepetlerini karsilastirarak tercih siralamasi yaparlar. Bir
alternatifi digerine yegler (A>B) ya da ikisi arasinda kayitsiz kalirlar
(A ~ B).

2. Gegislilik (transitivity): Tercihler gecislidir, yani, eger bir tiiketici A
sepetini B sepetine, B sepetini de C sepetine tercih ediyorsa, o tiiketici
mutlaka A sepetini C sepetine tercih edecektir. Bu varsayim

tiiketicinin tercihlerinde tutarl olmasini saglar.
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3. Cok mal her zaman az maldan daha tistiindiir. Tiiketicinin doyuma

ulasmadigi, her zaman ¢ok mali aza tercih edecegini varsayiyoruz.

Sekil 3.1
Bireysel Tercihler
- Cok mal az mala tercih edilir

ilkesi geregi mal sepetleri E > A >

G olarak siralanir.

- Pembe alanda yer alan tiim mal
bilesimleri yesil alandakilere

tercih edilir.

- Ancak, ek bilgi olmaksizin A
sepetini B, H ve D sepetleri ile

kiyaslayamayiz.

Clothing
{units per week)

50

40

30

20

10

sl

ol

D

kL 40

Food
{units per week)
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Sekil 3.2
Kayitsizlik (farksizlik) Egrisi
(Indifference Curve)

- Tiiketiciye ayn1 tatmin (fayda -
utility) duzeyini saglayan cesitli
mal bilesimlerinin olusturdugu
egridir.

- A, B ve D mal sepetleri aym Uy
fayda diizeyini saglar. Tiiketici
goziinde bu Ui¢ sepet esittir, ayni
derecede tercih edilir sepetlerdir.

-Tiiketici E gibi kayitsizlik egrisinin
saginda (lizerinde) yer alan
sepetleri A sepetine tercih eder. A
sepeti ise, C gibi egrinin altinda
kalan sepetlere tercih edilir.

Clothing
[unit:i e S L':l
50

20

10

30

40 Fonoud
[umits per week)

Sekil 3.3
Kayitsi1zlik Egrileri Haritasi

- Bir tiiketicinin tercihlerini
yansitan sirali kayitsizlik egrileri
kiimesidir.

- En yiiksek tatmin (fayda) diizeyini
temsil eden Us kayitsizlik egrisi
tizerindeki tiim mal bilesimleri daha
alttaki (soldaki) egriler tizerindeki

sepetlere tercih edilir: A>B>D

Clothing
(units per
week)

Food
(units per week)
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Sekll 3.4 JC]{:iﬂliIIg
Kayitsizlik Egrileri kesisemez e
- Yukarida anlatilan tercih

varsayimlari dolayisiyla kayitsizlik
egrileri kesisemezler.

- Eger Sekil 3.4 deki gibi
kesisselerdi, B sepetini D sepetine
tercih etmemiz gerekecekti. Oysa,
ayni kayitsizlik egrisi Uizerinde
olduklariicinA~BveA~D
oldugundan - B ~ D olmak

zorundadir.

u,

Food
{units per week)

Sekil 3.5

Marjinal ikame Haddi (Marginal =~ e |

{units per

rate of substitution): MiH (MRS) week)
- Tlketicinin bir maldan ilave bir 1
birim elde etmesi i¢in diger maldan
vazgececegi azami miktari gosterir. 10
- Kayitsizlik egrisinin egimi (slope)

MIH (MRS) ‘e esittir. ’
- Sekil 3.5 de AB bolgesinde MiH=-6,
BD bolgesinde -4, EG arasinda -1
olmaktadr. 4

-AB bolgesinde giyim (clothing) ¢ok 2
bol, buna karsilik gida (food) kit

oldugu i¢in MIH mutlak olarak ¢ok
yuksektir: 1 birim ekstra gida i¢in 6

birim giyimden vazge¢ilmektedir.

EG bolgesinde tersine gida gorece

olarak daha bol oldugu i¢in 1 birim

ilave gida icin sadece 1 birim

giyimden vazgecilmektedir.

1 2 3 4 5 Food
(units per week)
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v’ Birbirlerinin yerlerine tamamiyle gecebilen (perfect substitutes)

mallar: Sekil 3.6/a da goriildiigii gibi MIH (MRS) -1’e esit ve sabit olan

mallar boyledir. Ornegin, elma ve portakal suyu tam ikame edilebilir

mallardir.

v' Birbirlerini tamamiyle tamamlayan (perfect complements) mallar:

Bir cift ayakkabinin sol ve sag teki gibi mallardir. Bu mallarin

kayitsizlik egrileri Sekil 3.6 /b de goruldigi gibi 900 ‘lik dik ac1

olusturur. Bir iist kayitsizlik egrisine atlamak i¢cin mallarin ikisinin

birden artmasi (2 ¢ift, 3 ¢ift ayakkabi gibi) gerekmektedir.

Sekil 3.6

(a) Perfect Substtutes
Apple
juice
iglasses)

[ ]

N

1 2 3 1
Orange juice (glasses)

(k) Perfect Complements

Left
shoes

1 2 3
Right shoes
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Sekil 3.10 »
Biitce Dogrusu (BD) (Budget Line) C O(t "Tﬂ'
units
per week)
- Mal fiyatlar1 verilmisken tiiketicinin
, A
sabit bir gelirle satin alabilecegi mal (I7Pc)=40

bilesimlerini gosterir.

- Yandaki Sekil’de 80 dolara sahip bir
tiiketicinin alabilecegi almasik gida
(Food, F) ve giyim (clothing, C)
miktarlarinin olusturdugu biitce
dogrusu goriilmektedir.

- Giyimin fiyat1 2, gitdaninki 1 dolar
olarak verilmistir. Dogru tizerindeki her
nokta ayri bir gida-giyim bilesimini
temsil eder. Her noktada iki mala

harcanan toplam para 80 dolara esittir.

30

0 -

10

Budget Line F+2C = $80

D Slope AC/AF=-+ =-Po/P;

Food
(units per week)

L]
06 =R

v' Biit¢e dogrusunun denklemi (Fiyati1 P, miktari Q, geliri Y ile

gosterelim):

P1xQi+P2xQ2=Y

olarak yazilir.

v' Biit¢e dogrusunun dikey ekseni kestigi nokta Y/P1'e (Sekil’'de 80/2 =

40) esittir ve gelirin sadece 1.ci mala (burada giyim) harcanmasi

halinde satin alinacak mal miktarini (Q1) verir. Benzer sekilde,
BD’nun yatay ekseni kestigi nokta Y/P:'ye (Sekil’de 80/1 = 80) esittir
ve gelirin tamaminin 2.ci mala (gida) harcanmasi halinde satin
alinacak mal miktarini gosterir.

BD’nun egimi (BD denkleminde Q:’i sol tarafta yalniz birakiniz ve elde
ettiginiz denklemin Q:'ye gore tiirevini aliniz):

Qi=Y-(P2/P1)xQ2 » AQi/AQz=-P2/P:
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Demek ki, biitce dogrusunun egimi mal fiyatlar1 oraninin negatif
isaretli haline esittir. Sekil 3.10 da bu egim “~ Pfyod / Pclothing = - 2" ye
esittir.

v’ Gelir ve Fiyatlardaki Degismeler Biitce Dogrusu Degistirir:

Clothing
er week)

"N o

h 40

hing

S |

\ (= $160)
A »

\
4 80 160

160 Food
(units per week)

{units per week)

Sekil 3.11 Sekil 3.12
*Mal fiyatlari sabitken gelirdeki (Y) * - P2 / P1orani degisince (Sekil’'de

artiglar biitge dogrusunu paralel bir  Gida fiyatlar degisiyor) BD'nun egimi

sekilde saga kaydirir. degisir.

* (- P2 / P1) orani sabit oldugu i¢in * Giyim fiyati sabit (2$) oldugu i¢in
BD’nun egimi degismemektedir BD’nun dikey ekseni kestigi yer
(Sekilde -1/2). (80%/2%$=40m kumas) sabittir. Yatay

ekseni kestigi yer gida fiyati
degistikce degismekte, Y/Pcida=40, 80
ya da 160 olmaktadir.
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v' Tiiketicinin fayda maksimizasyonu:

Tuketici elindeki geliri mevcut mallar arasinda toplam faydasini

(tatminini) maksimum kilacak sekilde dagitir.

Clothing
umnits per
week)

40

& ————Budget Line

0 40 =il Food
(units per week)

Sekil 3.13
- Biitce dogrusunun kayitsizlik egrisine teget oldugu nokta (A noktasi)
tliketicinin faydasini maksimuma ulastirdigi noktadir. Sekil’de tiiketici 80$
olan geliri ile 20 birim giyim (20x2$=40$%) ve 40 birim gida (40x1$=409%)

satin alacaktir.

- Tiketici mevcut geliri ile daha yliksek bir fayda diizeyi (D noktasi gibi)
saglayamaz. Tiiketici 80$’lik gelirini B sepetine de harcayabilirdi, ancak B
noktasi daha diisiik bir farksizlik egrisi tizerindedir. Boylece, A sepetine

kiyasla daha az bir tatmin elde edecekti.

- Kayitsizlik egrisinin A noktasindaki egimi MiH (MRS)’e esit oldugundan
tiiketici fayda maksimizasyonu kurali sudur: MIH (MRS) = - P2 / P4
Sekll'de bu oran, - Pfood/Pclothing= '1/2 dlI‘
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v’ Marjinal Fayda ve Azalan marjinal Fayda ilkesi

(Marginal utility and diminishing marginal utility)

Marjinal Fayda (MF): Tiiketicinin bir maldan ilave bir birim

daha tiikettiginde elde ettigi fayda miktaridir.

e Azalan marjinal Fayda Ilkesi: Bir maldan tiiketilen miktar

arttikca her ilave birim malin sagladig1 fayda miktar1 azalir.
Esit Marjinal Ilkesi (Equal marginal principle): Tiiketici,
her bir mala harcadig1 1 TL’den elde ettigi marjinal faydalari
esitlediginde fayda maksimizasyonu gerceklesmis olur. Bu,
mallarin “Marjinal Fayda/Fiyat” oranlarinin

esitlenmesi demektir:
MFaA/Pa=MFg/Pg=MFc/Pc=...=MFz/Pz (3.7)

Ornek: Yukaridaki 6rnekte iki mal, kumas ve gida vardi.
Kumasin metresi 2 $, gidanin kilosu 1 $ idi. Elindeki 80$’lik
biitceyi bu iki mal arasinda dagitan ttiketici fayda
maksimizasyonu yapmak icin

MFkumas/ 2= MFglda / 1

esitligini saglayacak sekilde davranacaktir.Fayda dl¢iilemez bir
kavramdir. Bir an icin faydanin 6lgtilebildigini varsayarsak,
tiikketicinin denge noktasinda 1$’lik gidadan (1 kg) elde ettigi
fayda ile 1$’lik kumastan (0.5 metre) elde ettigi fayda esit
olacaktir.

Bu ilke, iki mal durumunda marjinal faydalar oraninin fiyatlar

oranina esit olmasi anlamina gelir:

MFkumas/ MFg]da = 2/ 1 = 2
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Yani, bir birim kumasin ( 1 m.) tiiketiminden elde
edilecek olan fayda bir birim gidadan (1 kg) alinan
faydanin iki katidir.

v' Farksizlik Egrisi ve Biitce Dogrusundan Bireysel Talep

Egrisinin Tiiretilmesi

Clothing
(units per

-Tiiketici biitcesi 20$, kumas

(clothing) fiyat1 2$ (sabit) olsun.
- Gida (food) fiyat1 baslangicta 2$
olsun. Bu durumda tiiketici A
noktasinda, 6m kumas, 4kg gida
satin alarak toplam faydasini
maksimize edecektir:

6x2 +4x2=209%

- Gidanin fiyat1 1$’a diistince,
tiiketici B noktasinda
(4x2+12x1=20%), gida fiyat1 0.5%’a
diistince D noktasinda
(5x2+20x0.5=20%) dengeye
ulasacaktir.

- Altdaki Sekil’de gorildiigi gibi,
her bir gida fiyatina denk gelen

/e

Price-( '.nnmunlﬂ o Curve

/x,/n
.

ol

Lr1 =0

Uy

"nl )
1 12 20 Food {units
(@) per month)
el
Price
ol Food .
S2.00 ---q. '
fD-:nm nd Curve
1.00
o)

Food {units
gida tiiketim miktarlari (b) per month)
birlestirildiginde o tiiketicinin gida
talep egrisi elde edilmis olacaktir.

Sekil 4.1
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Sekil 4.3
Bayag (Inferior) Mallar

- Gelir arttikga tiiketimi artan
mallara normal mal denir. Mal
ve hizmetlerin ¢ogusu bu
guruba girer.

-Bazi mallarin tiiketimi gelir
arttikca diiser. Bunlara bayagi
(inferior) mallar denir.
Makarna, patates gibi dar
gelirli ailelerin sikga tiikettigi
mallar boyledir.

-Bu mallarin gelir-tiiketim
egrileri belli bir gelir
diizeyinden sonra negatif

egimli olur (sola doner).

Steak
uts per
nonth)

15

— Inﬂnne-(‘.nnsumpﬁun
Curve

20

il

Hamburger

(units per month)
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Sekil 4.4
Engel Egrisi

- Gelirle mallarin tiiketim miktarlari
arasindaki iliskiyi gosteren egriye
Engel egrisi denir. Gelir dikey

eksende gosterilir.

- Normal mallarin Engel egrileri
Sekil 4.3/a da oldugu gibi pozitif

egimlidir.

- Bayag1 mallarin engel egrileri Sekil
4.3 /b de oldugu gibi, belli bir gelir
diizeyinden sonra negatif egimli

olmaya baslar.

Imcomme

(dollars per

month

Incnme
(dollars per
micnth)

30 -
Engel Curv
:|:_| [ E‘IHE T
10 ¢
I
0 4 & 12 16
Food (units
per month)
(a)
i
e (1]
[nferior
L T
20 i
/ Normal
10 - e
T
1 1
1] L] 10
Hamburger [units
pet monih)
ib)
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Sekil 4.6

Gelir ve ikame EtKisi Clothing

s {units per
(Income and substitution month)
effects) o i
- Mallardan birisinin
(Sekilde gida) fiyati \
ucuzlayinca o mala olan “
talep gelir ve ikame etkisi N ‘1.‘
dolayisiyla artar. Tilketici c A ‘H‘ \

i

A noktasindan B’ye

|
gecmistir. |
_ i b
- Gida tiiketimindeki G . — "I»%
toplam artisin (F1F2) bir } |
- . , =
kismi ikame (F1E), bir I ! *
. = . s | | h-‘ T \'\_
kismi ise gelir (EF2) etkisi i | ! U s,
nedeniyledir. ' —
0 12 Fs ok T Food
- [kame etkisi ucuzlayan A AN \units per
. substitution - ~ Income month)
malin fiyat1 ayni kalan mal Ffiect Fifect
(kumas) yerine ikamesidir. »
Gelir etkisi ise, gidanin Total Effect

ucuzlamasi dolayisiyla
tiiketicinin satin alma
guciindeki gorece artistan
ileri gelmektedir.

v’ Piyasa Talep Egrisi (Market Demand Curve)

Piyasadaki tiim bireysel talep egrilerinin yatay toplamindan
olusur.

Ornek: Uc tiiketiciden (A, B ve C) olusan bir piyasa olsun.

(1) (2) (3) (4) (3)
Price Individual A Individual B Individual C Market
(%) (Units) (Units) (Units) (Units)

1 B 10 16 32

2 4 8 13 25

3 2 6 10 18

4 0 4 7 11

5 0 2 4 6
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Sekil 4.10

Piyasa Talep egrisi Price

{collars per

- Ug tiiketicinin (A, B ve C) Unil)

bireysel talepleri yatay olarak
toplanir ve piyasa talebi bulunur.
- Ornegin, P = 1 iken ii¢
tiiketicinin toplam talebi 32 dir.
P=2 iken 25, P=5 iken 6.

-Yiiksek fiyatlarda baz tiiketiciler
devre dis1 kaldig icin piyasa talep
egrisi dirseklidir.

- Piyasada tiiketici sayisi arttikca

piyasa talep egrisi saga kayar.

Market Demand

¥
T
———————— e

| ] 1 | ]
0 5 0 15 A gl i
Quantity

v" Birim Esneklige Sahip Talep egrisi (Unit-elastic demand

curve)
Sekil 4.11 Price of
- Sagdaki Sekil’de gortilen talep ket gh---
($)

egrisinin her noktasinda “talebin
fiyat esnekligi” “-1”dir. Yani,
fiyatlar % kac artmissa (azalmissa)
talep edilen miktar da % o kadar
azalacaktir (artacaktir).

Er = (AQ/Q) / (AP/P)

=(AQ/AP)x (P/Q)=-1

-Birim esneklige sahip talep egrisi

uzerinde her noktada mala

harcanan para sabittir.

Thousands of movie tickets
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v’ Talebin Fiyat Esnekligi ve Toplam Tiiketim Harcamasi (TTH)

iliskisi

e Ekmek gibi zorunlu tiikketim mallarinin fiyat esnekligi mutlak olarak
1’den kugtiktir. Bu mallarda fiyatlar %10 arttiginda talebimizdeki
diisiis %10’dan daha az olacaktir.

e Liks mallarda fiyat esnekligi mutlak olarak 1’den biiytikttr. Bu

mallarda %10’luk bir zam %10’dan daha yiiksek bir talep azalmasina

yol acar.
Talep P17 Pl Ornek
Esnek degil (inelastic):
|E| <1 TTH T TTH ! Zorunlu mallar
Seyahat, kiilttirel
Birim-esnek: |E| =1 Sabit Sabit harcamalar*
Esnek (elastic): |E|>1 TTH ! TTHT Liiks mallar

TTH: Toplam tiiketim harcamasi

* Birim esneklige sahip mal ve hizmetlerde tiiketiciler o mal ya da

hizmet icin belirli bir biit¢e ayirirlar. Satin alinan miktar fiyattaki

degismelere gore kendiliginden belirlenir.
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v' Tiiketici Artig1 (Consumer Surplus):

Sekil 4.14
e o 20
-Tiketici artig (fazlasi), Price |
[dollars per 19
tiiketicinin o mal icin 6demeye ficket)

razi olacagi fiyat ile fiilen

odedigi fiyat arasindaki farktir.

Consumer

- Sekil’de sar1 renkli tiggenin alani Surplus

toplam tiiketici artigini olusturur.
Market Price

Bu alan: (1/2)x(20-14)x6500 14
=19,500% ‘a esittir. 13 \

-Toplam harcama: 14x6.5 =91 J Actual Expenditure Demnd Curve
-Tlketici artig1 talep egrisinin
altinda, fiyat dogrusunun iistiinde 0 2 3 4 5 ¢ 7

Rock concert tickets (thousands)

kalan alana esittir.

e Dogrusal talep egrisi denklem:
Q=a-bP
seklindedir. Q ile P arasindaki iliski negatif yonlii oldugu icin aradaki
isaret eksidir. P’yi yalniz birakip Q’ya gore tiirev alirsak talep
egrisinin egimini (slope) buluruz.:

P=a/b-(1/b)Q - AP/AQ=-1/b
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-Asagidaki fiyat ve talep miktarlari

Dogrusal -olmayan (nonlinear) talep egrisi

verilerine ait talep egrisi sagda yer P

almaktadir.

P (TL)

O 00O NO Ul b WIN -

10

12 4

Q [Kg] 10 -
357.6
318.4
282.4
249.6
220.0 2 1
193.6 0 : : ,
170.4 100 200 300 400
150.4
133.6 Q
120.0

N o)) [o0]
1 1 1

Egrinin denklemi su sekildedir:

Q=40

>

E(X)

0-44P + 1.6 P2

BELIRSIZLIK VE RISKLE iLGILI TEMEL KAVRAMLAR

Olasilik (probability): Belli bir sonucun ortaya ¢ikma sansidir.
Ornegin, dengeli bir zar atildiginda “ses” (6) gelme olasilig1 1/6 dr.
Dengeli bir metal para atildiginda tura gelme olasilig1 %2 dir. Subjektif
olasilikta ise algilamalarimiza dayanarak bir tahminde bulunuruz.
Odeme / kazang (payoff): Belli bir olasilik gerceklestiginde
odeyecegimiz bedel ya da elde edecegimiz kazanctir.

Beklenen deger (expected value): Tiim olasi sonuglarin
odeme/kazang¢ miktarlarinin olasiliklara gére agirlikh toplamidir. n

olasi sonuc varsa beklenen deger, E(X):

=Pr, X, + Pro)Xo + ...+ PrX,

olacaktir. Beklenen deger ortalamayi olcer.
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e Degiskenlik, oynaklik (variability): Meydana gelmesi olasi
sonuglarin genis ya da dar bir aralik icinde degismesi. Ornegin, Tablo
5.1 de beklenen degeri ayni (1500%) olan iki alternatif (komisyona ve

sabit maasa dayanan) is tiiri verilmektedir.

TABLE 5.1 Income from Sales Jobs

QOUTCOME 1 OUTCOME 2

Expected

Probability Income (8) Probability Income (8) Income ($)
Job 1: Commission D 2000 D 1000 1500
Job 2: Fixed Salary 99 1510 01 510 1500

Soru: Hangi is tiirti daha yiiksek risk icermektedir?

Yamit: Degiskenlik hangi is tiiriinde yiiksek ise o daha risklidir. Degiskenligi

varyans ve standart sapma ile dl¢eriz.

Varyans (62) = Pr1. [X1 - E(X)]2 + Pr2. [X2 - E(X)]?+ ... + Pro. [Xn = E(X)]?

Standart sapma (o) =./Varyans

1.ci isin varyansi: Var (jop 1) = 0.5 x (2000-1500)2 + 0.5 x (1000-1500)2 =
25,000

1.ci isin standart sapmoasi: o1 =+/25,000 = 500

2.ci isin varyanst: Var (jop 2) = 0.99 x (1510-1500)% + 0.01 x (510-1500)2 =
9,900

2.ci isin standart sapmdoasi: 02 =v9900 = 99.5

Sonug: Komisyon bazli isin kazan¢ rakamlari genis bir aralikta degistigi
icin, standart sapmasi maash isinkinin 5 kat1 ¢ikmistir.Dolayisiyla, 1.ci is
daha ytiksek volatiliteye ve riske sahiptir. Standart sapma riskin bir

Olguisudir.
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v" Riskten kacgan (risk averse), risk notr (risk neutral) ve risk

seven (risk loving) tiiketici ve yatirnmcilar:

Riskten kacan kisi: Belirli kesin bir geliri beklenen degeri ayni
buyukliikte olan riskli bir gelire tercih eden kisi.

Risk notr Kkisi: Belirli kesin bir gelir ile beklenen degeri ayni
biiytikliikte olan riskli bir gelir arasinda farksiz kalan kisi.

Risk seven kisi: Belirli kesin bir gelir ile beklenen degeri ayni
buytklikte olan riskli bir gelir arasinda riskli gelir lehine tercih

yapan Kkisi.
Risk primi (Risk premium): Riskten kacan bir kisinin risk almamak
icin 6deyebilecegi maksimum para miktaridir.

Utility

e

F

Rizk Fremium

P 1 sy

|
I
|
|
|
I
|
I
I
I
i
I
|
|
|
I
I
I
I
|
I
I
:
¥

10 16 a0 a0 40
Incoirne ($H10007]
Sekil 5.4
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Risk Primi

-Kisinin iki segenegi vardir: (a) 16,000%’lik kesin geliri segebilir ve bu gelir

ona 14 birim fayda saglar (C noktasi). (b) Kisi olasilikli durumu secebilir:
%50 olasilikla 10,000$, %50 olasilikla 30,000$ kazanacaktir (A ve E
noktalari). Beklenen deger: 0.5x10+0.5x30 = 20,000$. Bu gelir ona yine 14
birim fayda saglayacaktir. Kisi, kesin gelir yerine ayni fayday1 saglayan

olasilikli geliri secmesi icin 4,000$ (CF) risk primi talep edecektir.

¢ Riskten kacgan bir kisi icin gelirdeki degiskenlik (variability) arttikca

(varyans ya da standart sapma ytikseldikc¢e) risk primi de artacaktir.

Expected i Expected
INCome - ncome
L5
Li
L,
-F-"--'-".:-"F
— L
/
Cromvdard devigbion of income Standard deviation of income
(a) ()
Sekil 5.5

Risken ¢ok (a) ve az (b) kacan (korkan) iki kisinin farksizlik egrileri
(a)Riskten ¢ok korkan bir kisi risk (standart sapma) arttik¢a ayni

farksizlik egrisi lizerinde kalabilmesi i¢in beklenen gelirin hizla
ylikselmesi gerekmektedir. Yani, ilave risk almasi i¢in ona giderek
daha ¢ok gelir vaad edilmelidir.

(b) Riskten az korkan Kisi ise ilave riskleri kiiciik gelir artislari

karsisinda kabul edebilmektedir.
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SORU: Asagidaki, beklenen degerleri ayni olan iki alternatif isten hangisini

secersiniz?

Aisi B isi
Pr Gelir (TL) Pr Gelir (TL)
0.1 1000 0.3 1000
0.7 2000 0.4 2200
0.2 5000 0.4 3300
E(X) 2500 2500
Varyans (0?) 8,750,000 2,980,000
Standart sapma
(o) 2958 1726.3

o2 (1.is) = 0.10x(1000-2500)2 + 0.70x(2000-2500)2 +0.20x(5000-2500)? = 8,750,000 —

0 =2958

02 (2.is) = 0.30x(1000-2500)? + 0.40x(2200-2500)2 +0.40x(3300-2500)? = 2,980,000 —

0=1726.3

Sonug: Risk sevmeyen bir Kkisi, olasi gelirlerin daha az oynak oldugu

(standart sapmanin daha diisiik oldugu) 2.ci isi seger. Risk-seven bir Kisi ise,
tersine, 1.ci isi secer.

v’ Portfoy Casitlendirme (Diversification)

e Yatirimcilar riski azaltmak i¢in paralarinin miimkiin oldugu kadar
degisik yatirnm araclarina yatirirlar. Yani, tim yumurtalar1 ayni
sepete koymamaya calisirlar. Buna portfoy cesitlendirme denir.

e C(Cesitlendirmenin riski azaltmasi icin secilen yatirim araglarinin
getirileri iliskisiz ya da negatif yonde iliskili olmali. Pozitif yonde
kuvvetli iliski varsa ¢esitlendirme ise yaramaz.

e Ornegin, paramizin tiimiinii borsada beyaz esya tireten firmalarin
hisse senetlerine yatirmamiz, getiriler pozitif yonde iliskili olacagi
icin iyi bir ¢esitlendirme stratejisi degildir. Farkl sektori se¢cmeliyiz

ki, bir kisminda zarar ettigimizde diger kisminda kazanalim ve belli

bir ortalama getiriyi tutturabilelim.
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Tablo 5.3
Satislar1 negatif ve pozitif yonde iliskili olan sektérlerde portfoy
cesitlendirmesi (diversification)

A Firmasi B Firmasi
Sicak Soguk Sicak Soguk

Satiglar hava hava hava hava
(000TL) | (Pr=0.50)|(Pr.=0.50)| E(X) |(Pr.=0.50)|(Pr.=0.50)| E(X)

Klima 30 12 21 30 12 21
Isiticilar 12 30 21 - -

Vantilator - - 12 2 7

Toplam

Satis 42 42 42 14

Not: Klimalarin sadece sogutma amach kullanildigini varsayilmistir.
- Klima ve 1sitic1 satiglari hava durumuna gore ters yonde (negatif
korelasyon) degismektedir. Oysa, klima ve vantilator satislar gii¢li
bir pozitif iliskiye sahiptir.

- Satislar1 hava durumuna gore zit yonde degisen mallar tireten A
firmasi basarili bir ¢esitlendirme yapmistir. B firmasi sadece
havalarin sicak gitmesi durumunda satilabilecek mallar tirettigi i¢cin
soguk hava sikkinin gerceklesmesi halinde buyiik bir satis kaybina
ugrayacaktir.

v Korelasyon Katsayisi (Correlation coefficient)

e iki degisken (x ve y) arasindaki iliskiyi élger. -1 ile 1

arasinda degerler alir:-1< r < 1.

e r=0,iki degisken arasinda illiskinin bulunmadigini gésterir.

(T = T)(yi — )
\/E?:l(i’t' - f)E\/E?ﬂ(yz- —)*

r =Ty =
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Ornek: Tablo’da 6 égrenciye ait matematik ve tarih notlari
verilmektedir. iki not arasinda nasil bir iliski mevcuttur? Korelasyon

katsayisini hesaplayarak yanitlayiniz.

Tarih
) Matematik| notu (x-x)x (y - )2
Ogrenci notu (x) (v) X- X y-y (v-y) | (x-x)2
1 80 45 16 -4 -64 256 16
2 45 90 -19 41 -779 361 1681
3 68 34 4 -15 -60 16 225
4 100 14 36 -35 -1260 | 1296 1225
5 24 89 -40 40 -1600 | 1600 1600
6 67 22 3 -27 -81 9 729
Ortalama X = 64 y =49
Toplam -3844 | 3538 5476
Standart
sapma 26.6 33.1
Korelasyon| -0.873

ry = (-3844)/ (3538)°5x (5476)°5 = -0.873

Yorum: Ogrencilerin matematik ve tarih notlar1 arasinda giiclii bir negatif
iliski mevcuttur. Matematikten yiiksek not alan 6grenciler genellikle

tarihten diisiik not almislardir, vice versa.

population Pearson correlation coefficient. The formula for pl"] is:

cov(X,Y)

« ovisthe covariance
o Ux isthe standard deviation of X

The formula for p can be expressed in terms of mean and expectation.
Since

cov(X,Y) = EB[(X = ux)(Y = py)|m)

Then the formula for p can also be written as
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El(X — px)(Y — py)]

TxTy

Pxy =

v’ Bilyiik Sayilar Yasasi (BSY) (The law of large numbers, LLN)
Bu yasa, tek tek olaylarin rastgele (tesadiifi) olabilecegini ve tahmin
edilemeyecegini, buna karsilik cok sayida benzer olaylarin ortalama
olarak tahmin edilebilecegini soyler.

Ornegin, dengeli bir metal paray1 10 kez havaya attiginizda teorik
olarak beklenen sonucun (5 yazi, 5 tura) gerceklesmedigini goriiriz.
8Y, 2T ya da 1Y, 9T gibi uc gerceklesmelerle bile karsilasabiliriz.
Oysa, ayni paray1 1000 kez attigimizda Y ve T gelme sayilarinin teorik
deger olan 500’e yaklastigini gortiriiz.

BSY (LLN), deneme sayisinin sonsuza gittigi durumlarda teorik
olasiliklarin gerceklesecegini soyler. Dengeli bir zar1 6,000 kez
atarsaniz ses (6) gelme sayisinin 1000’e yoneldigini goriirsiiniiz.Oysa,
bir zar1 6 kez attigimizda 1 kez ses (6) gelmesi ancak raslantiyla olur.
BSY (LLN) finansta riski azaltmak icin kullanilmaktadir. Buyiik
yatirim fonlar1 (Mutual Funds) kiiciik tasarruflar birlestirerek biiyiik
fonlar olusturur ve bunlarla ¢ok biiytik 6lcekte cesitlendirme yaparak

riski diistirtrler.

v" RisKli ve Risksiz Varliklar (Risky assets, risk-free assets)

e Yatirimcisina belli bir gelir akisi saglayan seylere varhk
(assets) denir.
e Faizi 6nceden belli bir tahvil risksiz varliktir. Getirisi 6nceden

belli olmayan (borsadaki hisse senetlerine, yatirim fonlarina vs.
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yapilan yatirimlar béyledir) varliklara riskli varhiklar (risky
assets) denir.

e Yatirimlarin getirileri ile risk dlizeyleri pozitif yonde iliskilidir.
Risksiz yatirimar (vadeli banka hesabi, ABD hazine bonosu gibi)
cok dustik getiri saglar. Riski yliksek yatirimlar (fazla gtivenilir
olmayan firmalarin hisse senetleri gibi) yatirimci ¢ekebilmek
icin ¢ok ytliksek getiri vaad etmek zorundadirlar.

v ABD de alternatif yatirim araglarinin tarihsel getiri verileri

Aritmetik ortalama (Arithmetic Average)

3-aylik hazine
bonosu 10 yillik
Donem S&P 500 (3-month T.Bill) | hazine bonosu
1928-2014 | 11.53% 3.53% 5.28%
1965-2014 | 11.23% 5.04% 7.11%
2005-2014 9.37% 1.44% 5.31%

Geometrik ortalama (Geometric Average)

1928-2014 9.60% 3.49% 5.00%

1965-2014 9.84% 4.99% 6.70%

2005-2014 7.60% 1.42% 4.88%
Kaynak:

: http: //www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets /histretSP.xls

e Tablo’dan goriildugi gibi, 1928-2014 doneminde en az kazandiran
yatirim araci yillik ortalama olarak %3.53 ile ABD hazine bonosu (US
Treasury bills) olmustur. Clinki, hazine bonosunun riski sifira
yakindir, ABD hiikiimetinin iflas durumuna diisme olasilig1 hemen
hemen sifirdir.

e Bu yillik %3.53 oraninin %2.5 kadar1 enflasyonu karsilamaktadir.
Reel getiri 0.7-0.8% civarindadir.

e Ele alinan dénemde 10 yillik bonolar (tahvil) ortalama olarak %5.28,

S&P’un 500 sirketine ait hisse senetleri ise %11.53 kazandirmistir.
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Hisse senetlerinde getiri 6nceden belli olmadigi icin risk bonolara

gore ¢cok daha ytksektir.
v' Risk (o) ve Getiri (R) Arasindaki Zit Yonlii iliski (trade off)

R: getiri orani (return)
p: Portfoy (portfolio): Eldeki parayi ¢esitli yatirim araglar1 arasinda
dagitarak

olusturulan genel yatirimin adi.
m: Piyasa (market) portfoyu. Piyasadaki tiim yatirim araglarinin
icerildigi genel

portfoy. IMKB100 endeksini piyasa portfoyii yerine temsili olarak
kullanabiliriz.
Ry Risksiz yatirimin getirisi (gui¢li bir devlet bankasinin vadeli
mevduata verdigi faizi

ya da devlet hazine bonosu (ABD de) faizini Rrolarak alabiliriz.
Rp: Olusturulan p portféytniin beklenen getiri haddi.
Rm : Piyasa (m) portfoytniin beklenen getiri haddi.
op: p portfoyliniin standart sapmasi
om: piyasa (m) portfoyliniin standart sapmasi

b: Mevcut paranin riskli ytirim arac¢larina ayrilan ytizdesi.

R,=bR, =(1-b)R, (5.1)

O'p:f){)‘m (5.2)

(5.1) nolu esitlik, olusturulan p portféytiniin getiri haddinin (Ry),
riskli (Rm) ve risksiz (Ry) yatirim araglari getiri hadlerinin agirlikl
ortalamasina esit oldugunu séylemektedir.
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(5.2) nolu esitlik, olusturulan p portfoyiiniin standart sapmasinin
(dolayisiyla risk diizeyinin) toplam paramizin ne kadarinin riskli
yatirimlara ayrildig: (b) tarafindan belirlendigini soylemektedir.
(5.1)'i yeniden duzenleyerek ve b = 0,, om degerini kullanarak su

denklemlere ulasabiliriz:

Rp=R +b(R,~R,)

R =R +Mg (5.3)

p ity o r

p ve piyasa (m) portfoyleri risk icerdikleri icin getirileri risksiz
yatirim araci getirisinden (Rf) her zaman daha ytliksek olacaktir:
Ry,>Rf ve Rm>Ry

Ote yandan, standat sapmalar da her zaman sifir ya da sifirdan biiyiik

olduklart icin,

(5.3) deki dogrunun egim katsayisi pozitif olacaktir:
(Rm-Ry) / om>0

0 halde, (5.3) bize sunu soyler: Yatirimci bir puan daha fazla ekstra
risk almak i¢in (op, 1 puan yiikseliyor) risksiz yatirim faizinin (banka
faizi, diyelim),Ry, Uizerinde ilave olarak “ (Rm - Rf) / om” kadar bir getiri
daha isteyecektir. Aksi halde riske girmesi mantiksiz olur.

iste, bu “ (Rm - Ry) / om” ilave getiri miktarina “riskin fiyat1” (price of

risk) denir.
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v' Risk ve getiri ilisKisi

Sekil 5.6 et

reluim, h’J,

- Sekildeki butce dogrusu, risk (o) ve
ona denk gelen beklenen getiri orany,
Rp, iliskisini vermektedir.

- Mevcut paramizin tiimiint risksiz
araca yatirdigimizda (banka vadeli
hesabi1) Rfnoktasinda olacagiz ve o,= 0
olacaktir.

- Paramizin ne kadar ¢ogunu riskli
yatirimlara (hisse senedi, diyelim)

yatirirsak Sekil’deki dogru tlizerinde o

t|

Buclzet Line

kadar ¢ok saga gidecegiz (o, ve Ry 0
ylikselecek).
-Biitge dogrusunun egimi riskin

fiyatina, “ (Rm - Ry) / om”, esittir.

Standard
devizhion o

whurn, &,

F

v Yatirimcinin Se¢imi: Risk ve Kayitsizlik Egrileri

Sekil 5.7 Expected
- Yatirnmcinin, parasinin ne e
kadarini riskli araglara
yatiracagi onun riskten
kacinma derecesine baghdir.

- Yatirimci, kendi kayitsizlik
egrisinin biitce dogrusuna teget
oldugu noktay1 sececektir.

- Sekil’de B’nin risk istah1 daha
yuksektir (kayitsizlik egrisi

daha sagda yer aliyor).

o,

U B

L

Budgel Line

-B, A’ya kiyasla, parasinin daha 0 4

biiytik oranini riskli yatirimlara

yatiracaktir.

g

Standard
deviation of
refurn, o,

!
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