
TOBB-ETU, ·Iktisat Bölümü

Parasal ·Iktisat - Kuram ve Politika (Fatih Ozatay)

Bölüm 2-4 Konu Sonu Soru Çözümleri

BÖLÜM 2: PARA TALEB·I

1-) Paran¬n işlevsizli¼gi (Heijdra ve Ploeg, 2002, onikinci bölüm): Ekonomide dört tane birey
var. Bunlar¬n her biri ayr¬mal üretiyor. Bir A pazar alan¬nda bir araya geliyorlar. Her biri
di¼gerlerinin üretti¼gi tüm mallar¬tüketmek istiyor. Herkes di¼gerlerinin ne satt¬¼g¬n¬ve ne talep
etti¼gini biliyor. Kaŗs¬l¬kl¬arz ve talep beyanlar¬ndan sonra denge göreli �yatlar belirleniyor.
Mallar¬n bölünmezli¼gini bir tarafa b¬rak¬l¬rsa, sizce bu ekonomide paraya ihtiyaç var m¬?

� Cevap: Herhangi bir mal¬n üreticisinin di¼ger mallar¬n üreticileri ile rahatl¬kla takas ya-
pabilmesi için eşanl¬de¼gi̧simin oldu¼gu bir pazar gereklidir. Bu koşul burada sa¼glan¬yor.
Mallar¬n bölünmezli¼ginin göz ard¬ edilmesi ise herkesin mal¬n¬ tümüyle satabilmesi
(küçük mallarla büyük mallar¬n de¼gi̧s tokuş yap¬labilmesi) için önemli. Dolay¬s¬yla
sorudaki ekonomide paraya ihtiyaç yoktur.
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� 2-) Paran¬n gereklili¼gi (Heijdra ve Ploeg, 2002, onikinci bölüm): Yukar¬daki şekilde
ekonomiyi biraz de¼gi̧stirin şimdi. Her birey kendi mal¬n¬ve saat yönünde kendisine en
yak¬n bireyin mal¬n¬tüketmek istesin: Birey 1:(1,2). Birey 2:(2,3). Birey 3:(3,4). Birey
4:(4,1). Mallar dayan¬ks¬z; saklanam¬yorlar. Ayr¬ca, her birey sa¼g¬ndaki ve solundaki
ilk bireyle de¼gi̧sim yapabiliyor: Birey 1: 2 ve 4 ile. Birey 2: 1 ve 3 ile. Birey 3: 2 ve
4 ile. Birey 4: 1 ve 3 ile. Bu ekonomide mal de¼gi̧simi olur mu? Soruyu yan¬tlamak
için mesela 4 numaral¬bireyin tüketmek istedi¼gi mal ile de¼gi̧sim yapabilece¼gi ki̧sileri
kaŗs¬laşt¬rman¬z gerekiyor.

Cevap: Bu ekonomide kaŗs¬l¬kl¬ ihtiyaçlar¬n giderildi¼gi eşanl¬ de¼gi̧simin oldu¼gu tek

bir pazar olmad¬¼g¬için mal de¼gi̧simi gerçekleşemez. Örne¼gin birey 4�e bakarsak o birey
(1)�in de mal¬n¬istiyor ama birey (1) onun mal¬n¬istemiyor. Dolay¬s¬yla birey 1 ve birey
4 aras¬nda de¼gi̧sim söz konusu de¼gildir. Di¼ger yandan e¼ger mallar dayan¬kl¬olsayd¬birey
4 birey 3�ün mal¬n¬al¬r, onu bir sonraki dönemde birey 2�nin mal¬ile de¼gi̧stirebilir, daha
sonra da birey 2�den ald¬¼g¬mal¬birey 1�inki ile de¼gi̧s tokuş edebilirdi. Bu tür bir ticaret
çok zaman da alsa para olmadan da kaŗs¬l¬kl¬ihtiyaçlar¬giderebilirdi. Sorudaki şartlar
alt¬nda ise para gerekiyor

3-) Yukar¬daki ekonomide tüm bireylerin arzu ettikleri mallar¬tüketmelerini ne sa¼glar?

� Cevap: Bireyler aras¬nda de¼gi̧sim arac¬olarak kullan¬labilecek ve de maliyetsiz olarak
aktar¬labilir bir �̧sey�e ihtiyaç var. Yani paraya. Para kullan¬lsa birey 4, birey 3�e satt¬¼g¬
mallar¬n kaŗs¬l¬¼g¬olan paray¬birey 1�den mal almak için kullanabilirdi.
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4-) Belirsizli¼gin olmad¬¼g¬bir dünyada paraya bir rol biçmek için ne tür varsay¬mlar yap¬l¬yor?

� Cevap: Belirsizli¼gin olmad¬¼g¬bir dünyada paraya rol biçmek için ekonomistler, birey-
lerin fayda fonksiyonlar¬n¬ tekrar tan¬mlayarak, bu fayda fonksiyonunun içine para
talebini dahil etmek istemi̧slerdir. Bunun arkas¬nda yatan varsay¬mlar da bireylerin
sadece tüketimden de¼gil, boş zamandan da fayda elde ettikleri ve para kullan¬m¬n¬n
al¬̧sveri̧sin süresini k¬saltarak daha fazla boş zaman yaratmas¬na olanak vermesidir.

5-) Uzun süre yüksek en�asyonun hüküm sürdü¼gü ekonomilerde dolarizasyon olgusu giderek
yayg¬nlaş¬yor. Nedenlerini tart¬̧s¬n.

� Cevap: Yüksek en�asyonun oldu¼gu bir ekonomide, bireyler daha çok ellerinde ya-
banc¬ para tutmay¬ talep ediyor. Bunun nedeni en�asyon dolay¬s¬yla yerli paran¬n
de¼ger kaybetmesi ve yabanc¬paraya görece de¼gersizleşmesidir.Bu nedenle yabanc¬para
tutmak daha karl¬bir hale geliyor ve bireylerin al¬m gücü azalm¬yor. Buna ba¼gl¬olarak
harcama yap¬laca¼g¬s¬rada yerli paraya çevirmek daha karl¬oluyor.Böylece yerli, para
giderek de¼gi̧sim yapma özelli¼gini yitiriyor. Buna da para ikamesi deniliyor. Bunun da
ötesinde her mal ve hizmet yabanc¬mal cinsinden �yatland¬r¬lmaya başlan¬yor ve yerli
para de¼ger saklama arac¬olma özelli¼gini yitiriyor. Kredi, mallar, tahviller hep döviz
cinsinden olmaya başl¬yor. Dolay¬s¬yla, bu ülkede sadece para ikamesi olmuyor, buna
ek olarak varl¬klar¬n ve yükümlüklerin bir k¬sm¬da döviz cinsinden oluyor. Buna da
dolarizasyon deniliyor.Sonuçta bu durumlar bireylerin kendilerini en�asyondan koruma
güdülerinden kaynaklan¬yor.

BÖLÜM 3: PARA ARZI

1-) Hazine, TCMB�deki lira cinsinden mevduat¬n¬çekiyor. Parasal taban nas¬l etkilenir?
Bilançolardaki de¼gi̧siklikleri göstererek yan¬tlay¬n.

Cevap:

HAZ·INE
Kamu mevduat¬: - X
Dolaş¬mdaki Para : +X

MB
Kamu mevduat¬: - X
Dolaş¬mdaki Para : +X
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� Parasal Taban = Dolaş¬mdaki Para + .... (Parasal taban artt¬)

2-)Hazine yurtd¬̧s¬na dolar cinsinden borçlan¬yor. Borçland¬¼g¬tutar¬TCMB�deki hesab¬na
yat¬r¬yor. Sonrada yar¬s¬n¬liraya çevirerek çekiyor. Parasal taban nas¬l etkilenir. Bilanço-
lardaki de¼gi̧siklikleri göstererek yan¬tlay¬n.

Cevap:

HAZ·INE MB
Mevduat : + X D¬̧s Borç: +X D¬̧s Varl¬klar:+X Döviz olarak

izlenen Mev.:+X

HAZ·INE MB
Mevduat: +X/2 D¬̧s Borç: +X
DP : +X/2

D¬̧s Varl¬klar: +X Mevduat :+X/2
PT(DP) : +X/2

� Parasal taban artt¬

3-) TCMB bankalardan döviz al¬yor. Para taban¬nas¬l etkilenir? Bilançolardaki de¼gi̧siklik-
leri göstererek yan¬tlay¬n.

Cevap: Bir dolar¬n 1 lira oldu¼gunu düşünelim.

MB BANKALAR
D¬̧s Varl¬klar : +X PT(DP) : +X D¬̧s Varl¬klar:-X

DP : +X .....................

� Parasal taban artt¬

4-) TCMB�nin aç¬k piyasa i̧slemleri yoluyla bankalardan do¼grudan devlet tahvili almas¬para
taban¬n¬nas¬l etkiler? Bilançolardaki de¼gi̧siklikleri göstererek yan¬tlay¬n.

Cevap:

MB BANKALAR
D·IBS: +X PT(DP) : +X D·IBS: -X

Rezervler : +X .....................

� Parasal taban artt¬
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5-) Hazine ·IMF�den 100 dolar borç al¬yor. Bunu TCMB�deki hesab¬na yat¬r¬yor. Daha sonra
bu para ile iç borç geri ödemesi yapmak istiyor. TCMB bu paray¬liraya çeviriyor. Hazine,
lira cinsinden bu paray¬bankalara vererek borçlar¬n¬ödüyor. TCMB bilançosu nas¬l de¼gi̧sir?
Gösterin.

Cevap:

MB
D¬̧s Varl¬klar:+100 Döviz olarak

izlenen Mev:+100

TCMB dövizi liraya çevirirse

MB
D¬̧s Varl¬klar:+100 D.o.i.Mevd.: 0

PT(DP) : +100

� Parasal taban artt¬ (Varsay¬m 1 dolar=1 lira)

6-)Hazine ·IMF�ye 100 dolar borç ödüyor. Bunu yapabilmek için TCMB�deki hesab¬na 100
dolar kaŗs¬l¬¼g¬ lira yat¬racak. Ancak 100 liras¬ yok; bankalara D·IBS satarak elde ediyor.
Daha sonra bu paray¬TCMB�ye götürüyor. TCMB 100 dolar yurt d¬̧s¬na ödeme yap¬yor.
Bankac¬l¬k sisteminin, Hazine�nin ve TCMB�nin bilançolar¬nas¬l de¼gi̧sir? Gösterin.

Cevap:

HAZ·INE BANKALAR

1. Rezervler : +100 D·IBS :+100 D·IBS:+100
Rezervler:-100

HAZ·INE MB

2.
Mevduat(MB�da): +100
Rezervler:-100

1.
Mevduat: +100
PT(DP) :-100

HAZ·INE MB

3.
Mevduat(MB�da): -100 D¬̧s Borç: -100

2.
D¬̧s Varl¬klar:-100 Mevduat:0

PT(DP) :-100

� Parasal taban azald¬
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7-) Türkiye ve IMF yeni bir program üzerine anlaşs¬nlar. Bu program çerçevesinde, varsay-
al¬m ki,Türkiye�ye tek seferde 30 milyar dolar IMF kredisi alacak.Bu para do¼grudan TCMB�ye
gelecek.Farkl¬bir ifadeyle, TCMB IMF�den borçlanm¬̧s olacak. Hazine d¬̧s borç geri ödemesi
yapabilmek için, yurtiçinden lira cinsinden borçlanacak, bu paray¬ TCMB�deki hesab¬na
yat¬racak ve TCMB�nin bu paray¬dolara çevirerek kamunun d¬̧s borç geri ödemesini yap-
mas¬n¬isteyecek. Bu i̧slemler sonucunda TCMB bilançosu nas¬l de¼gi̧sir? Para taban¬nas¬l
etkilenir(1dolar=1lira)?

Cevap: 30 milyar dolar¬n TCMB�ye gelmesi ile birlikte parasal taban de¼gi̧smez. Ancak
Hazine bu paray¬TCMB�den çekseydi parasal taban artm¬̧s olacakt¬. Hazine�nin 5 milyar
dolar d¬̧s borç ödemesi yapaca¼g¬n¬düşünelim. 2.aşamada Hazine piyasadan para çekerek bu
paray¬TCMB�ye yat¬r¬yor ve piyasadan para çekildi¼gi için parasal taban azalm¬̧s oluyor. Son
olarak kamunun d¬̧s borç geri ödemesi yap¬l¬yor fakat TCMB�nin IMF�e olan borcu devam
ediyor.

MB
1.Döviz Rezervi :+30 Döviz Yükümlülük(IMF):+30
2. Kamu Mevduat¬: +5

DP:-5
3. Döviz Rezervi:-5 Kamu Mevduat:-5
� Döviz Rezervi:25 D¬̧s Yükümlülük(IMF):+25

DP: -5

� Parasal taban azald¬. (Varsay¬m 1dolar=1lira)

8-) M1 para arz¬n¬n eski tan¬m¬nda, M1 dolaş¬mdaki para (DP) ve vadesiz lira cinsinden
mevduat¬n (DTL) toplam¬na eşitti. Eski tan¬ma göre M1 çarpan¬n¬üretiniz.

Cevap:

M1 = DP +DTL

Yukar¬da art¬k yabanc¬para cinsinden vadesiz mavduat yok (DY P = 0)

M1

DTL

=
DP

DTL

+ 1 = ON + 1

PT

DTL

=
DP

DTL

+
BZK

DTL

+
BSM 00

DTL

= ON +OZ +OF

=) ÇM1 =
M1

PT
=

1 +ON
ON +OZ +OF

(OZ +OF < 1 =) 1 +ON > ON +OZ +OF )

=) ÇM1 > 1
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9-) Saf halde dalgal¬döviz kuru rejimi uygulan¬yor. Kuramsal olarak resmi döviz rezerv-
lerinde de¼gi̧siklik olmamas¬gerekiyor. Net hata ve noksan¬n¬n da olmad¬¼g¬n¬kabul edin. Cari
i̧slemler hesab¬n¬ikiye ay¬r¬n: Döviz getiren kalemleri �ihracat�, döviz götüren kalemleri �itha-
lat�olarak kabul edin. Bu durumda (6a)�y¬�Sermaye giri̧si-Sermaye ç¬k¬̧s¬=�ithalat-·Ihracat�
yazabilece¼ginizi gösterin.

Cevap:

SERF _IN = �(C _IH +NHN +4REZ)

� Saf halde dalgal¬döviz kuru rejiminde rezervlerin de¼gi̧smedi¼gini, ayr¬ca net hata ve
noksan¬n da olmad¬¼g¬n¬kabul edersek

4REZ +NHN = 0 =) SERF _IN = �C _IH

� Son olarak cari i̧slemler hesab¬nda döviz getiren kalemleri ihracat ve döviz götüren
kalemleri ithalat olarak kabul etti¼gimizde

SERF _IN = Sermaye giri̧si-sermaye ç¬k¬̧s¬= -C _IH = -(·Ihracat - ·Ithalat) = ·Ithalat-·Ihracat

sonucuna ulaşm¬̧s oluruz..

BÖLÜM 4: FA·IZ HADD·IN·IN BEL·IRLENMES·I

1-) Bir yat¬r¬m projesinin bugünkü de¼gerini hesaplaman¬z isteniyor. Yat¬r¬m tümüyle kredi
alarak ve bir y¬lda gerçekleştiriliyor. Kredinin faizi yüzde 10. Projenin, kredi maliyeti dahil
toplam yat¬r¬m maliyeti 150 lira. ·Ikinci y¬lda üretime geçiliyor. Üretim dönemi beş y¬l. Her
y¬l vergi sonras¬50 lira kar elde ediliyor. Bu projenin bugünkü de¼geri nedir? Kredinin faizi
yüzde 25 olursa, projenin bugünkü de¼geri ne olur?

Cevap:

BUG �UNK �U DE �GER = � YM1

(1 + i)1
+

KA2
(1 + i)2

+ :::+
KA6
(1 + i)6

i = 0; 1 =) BD = � 150

(1 + 0; 1)
+

50

(1 + 0; 1)2
+ :::+

50

(1 + 0; 1)6
u 36

i = 0; 25 =) BD = � 150

(1 + 0; 25)
+

50

(1 + 0; 25)2
+ :::+

50

(1 + 0; 25)6
u �12; 4

� Faiz oran¬ 0,1�den 0,25�e art¬nca projenin bugünkü de¼geri 35,95�ten -12,42 de¼gerine
düşüyor.
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� Ayn¬miktarda bir yat¬r¬m faizler yükseldikçe gelecekte daha fazla kar getirmeli ki proje
bu yüksek faiz ortam¬nda da �zible olsun gerekir. Bu soruda gelecekteki karlar sabit
oldu¼gu için projeyi �zibil bulmuyoruz.

2-) Bir önceki soruda yat¬r¬m dönemi iki y¬la uzar, her y¬l 75 lira tutar¬nda yat¬r¬m yap¬l¬r
ve üretim dönemi yine beş y¬l olursa bugünkü de¼ger ne olur? Y¬¬l¬k kar de¼gi̧smiyor ve kredi
faiz oran¬yüzde 10.

Cevap:

i = 0; 1 =) BD = � 75

(1 + 0; 1)
� 75

(1 + 0; 1)2
+

50

(1 + 0; 1)3
+

50

(1 + 0; 1)4
+

50

(1 + 0; 1)5
+

50

(1 + 0; 1)6
+

50

(1 + 0; 1)7
u 26; 5

� Bugünkü de¼ger bir önceki sorudaki %10 faiz oran¬yla bulunan 36�dan 26,5�e düşüyor.
Bunun sebebi yat¬r¬m¬n yay¬lmas¬na kaŗs¬n getirilerin de ertelenmesi

3-) Birinci ve ikinci soru için iç getiri oran¬n¬hesaplay¬n.

Cevap:

� ·Iç getiri oran¬n¬n formülü

YM1

(1 + igo)
=

KA2
(1 + igo)2

+ :::+
KA6

(1 + igo)6

� 1. soru için

150

(1 + igo)
=

50

(1 + igo)2
+ :::+

50

(1 + igo)6
) igo u 0; 19

� 2. soru için

75

(1 + igo)
+

75

(1 + igo)2
=

50

(1 + x)3
+ :::+

50

(1 + x)7
) igo u 0; 16

� Buradan da 2. soruda verilen proje �nans ak¬̧s¬n¬n 1. sorudakinden daha az bir getiri
getirdi¼gini görüyoruz
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4-) ·Iki y¬l vadeli iskontolu bir tahvilin üzerinde yaz¬l¬de¼geri (DE) 100 lira olsun. Bu tahvilin
sat¬n alma �yat¬70 lira ise, vadeye kadar verimi ne olur? Al¬̧s �yat¬90 liraya ç¬karsa, vadeye
kadar verimi hesaplay¬n. Al¬̧s �yat¬70 lira, vadesi ise üç y¬l olursa, vadeye göre verimi ne
olur?

Cevap:

PBn;a =
DEBn

(1 + iBn;w)n
) iBn;w = (

DEBn
PBn;a

)1=n � 1

DE = 100; P = 70 ) iB2;w = (
100

70
)1=2 � 1 u %0; 19

DE = 100; P = 90 ) iB2;w = (
100

90
)1=2 � 1 u %0; 05

DE = 100; P = 70 ) iB3;w = (
100

70
)1=3 � 1 u %0; 13

� Sonuç olarak, tahvilin �yat¬artt¬kça getirisi, yani vadeye kadar verimi düşer. Fiyat¬
ne kadar yüksekse verimi o kadar düşük olur.Tahvilin �yat¬70 iken 90�a yükseldi¼ginde,
tahvilin vadeye kadar verimi %19�dan %5�e kadar düşüyor.

� Tahvilin �yat¬sabit iken tahvilin vadesi art¬nca da, ayn¬şekilde tahvilin vadeye kadar
verimi düşer. Çünkü ayn¬getiriyi daha uzun bir zaman diliminde elde edersiniz. Fiyat
70 iken 2 y¬l vadeden 3 y¬l vadeye ç¬kt¬¼g¬nda tahvilin vadeye kadar verimi %19�dan
%13�e düşüyor.

5-) Beş y¬l vadeli sabit kupon ödemeli bir tahvil var. Üzerinde yaz¬l¬de¼geri (DE) 100 lira
olsun. Her y¬l 10 liral¬k kupon ödemesi var. Tahvilin al¬̧s �yat¬50 lira ise vadeye kadar verimi
nedir?

Cevap:

PKn;a =
KU

(1 + iKn;W )1
+

KU

(1 + iKn;W )2
+ :::+

KU

(1 + iKn;W )n
+

DE

(1 + iKn;W )n

50 =
10

(1 + iKn;W )1
+ :::+

100

(1 + iKn;W )5
) iKn;W = 0; 309

6-) Üç tahvilden oluşan bir portföy var. Başlang¬çta portföyde üç tahvilin a¼g¬rl¬¼g¬ eşit.
Tahvillerin beklenen getirileri 0.30, 0.25 ve 0.20. Kovaryans matrisi aşa¼g¬da verilen port-
föyün, beklenen getirisini ve varyans¬n¬hesaplay¬n. Portföyün varyans¬n¬düşürmek için ne
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yapmal¬s¬n¬z? Bu durumda portföyün beklenen getirisi ne olacak? Hesaplay¬n.

A B C
A 0,10 0,03 0,04
B 0,03 0,07 0,045
C 0,04 0,045 0,05

Cevap:

� Beklenen getiri
goe = wAgo

e
rA + wBgo

e
rB + wBgo

e
rC

goe = 0; 33 � 0; 3 + 0; 33 � 0; 25 + 0; 33 � 0; 2 = 0; 25

� Varyans

�2 = w2A�
2
A + w

2
B�

2
B + w

2
C�

2
C + 2wAwBcov(A;B) +

2wAwCcov(A;C) + 2wBwCcov(B;C)

verilen de¼gerler

cov(A;B) = 0; 03 cov(A;C) = 0; 04 cov(B;C) = 0; 045

�2A = 0; 10 �2B = 0; 07 �2C = 0; 05

dolay¬s¬yla

�2 = 0; 33 � 0; 33 � 0; 1 + 0; 33 � 0; 33 � 0; 07 + 0; 33 � 0; 33 � 0; 05 +
2 � 0; 33 � 0; 33 � 0; 03 + 2 � 0; 33 � 0; 33 � 0; 04 + 2 � 0; 33 � 0; 33 � 0; 045

= 0; 05

� Portföyün varyans¬n¬düşürmek için varyans¬yüksek olan A tahvilinin kat¬l¬m¬n¬0,333�ten
0,067�ye; varyans¬düşük olan C tahvilinin kat¬l¬m¬n¬0,333�ten 0,600�e ç¬karal¬m:

goe = 0; 067 � 0; 3 + 0; 33 � 0; 25 + 0; 6 � 0; 2 = 0; 22

�2 = 0; 067 � 0; 067 � 0; 1 + 0; 33 � 0; 33 � 0; 07 + 0; 6 � 0; 6 � 0; 05 +
+2 � 0; 067 � 0; 33 � 0; 03 + 2 � 0; 6 � 0; 067 � 0; 04 + 2 � 0; 33 � 0; 6 � 0; 045

= 0; 048

� Sonuç olarak portföyün varyans¬ve beklenen getirisi düşmüş oldu.
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7-) ·Iki ayr¬ tahvil var. Biri Türkiye Hazinesi�ne ait. Di¼geri ABD Hazinesi taraf¬ndan
ç¬kar¬lm¬̧s. Her ikisi de dolar cinsinden. Her ikisinin de vadesi 10 y¬l. 2001 krizi sonras¬
Türkiye Hazinesi�nin ç¬kard¬¼g¬ tahvilin faizi, ABD tahvilinin faizinden 10 puan (1000 baz
puan) daha yüksekti. Şimdilerde aradaki fark 2 puana (200 baz puan) indi. Nedeni ne
olabilir? Tahvil piyasas¬na ili̧skin gra�kler çizerek tart¬̧s¬n.

Cevap :

� Türkiye�de 2001 krizinde bir çok bankan¬n batmas¬n¬takiben yap¬lm¬̧s olan �nansal
düzenlemeler ve TCMB�nin hazineye kredi açmas¬n¬n engellenmesini sa¼glayan kanunun
yürürlü¼ge girmesi ile kamu aç¬klar¬n¬n senyoraj geliri ile kapat¬lmas¬na son verilmesi
yat¬r¬mc¬lar¬n gözünde Türkiye Hazinesi�ne ait olan tahvilin riskinin düşmesine, kredi
notu veren kurumlar¬n (Standart and Poor�s gibi) Türkiye�nin kredi notunu art¬r-
mas¬na, dolay¬s¬yla da faiz getirisinin düşmesine sebebiyet verdi.

� Başka bir deyi̧sle, Türkiye Hazinesi�ne ait tahvilin riskinin düşmesiyle talebi artarak
talep e¼grisi sa¼ga kayd¬, böylece �yat¬ yükselmi̧s, faizi düşmüş oldu. (Daha detayl¬
aç¬klama ve gra�k için sorunun ders kitab¬ndaki çözümüne bakabilirsiniz.)

P(Tür.)
Bs1

Bd2
Bd1

B(Tür)

8-) Yüksek bütçe aç¬¼g¬n¬n faiz oranlar¬üzerine etkileri neler olabilir?

Cevap:

� Yüksek bütçe aç¬¼g¬, Merkez Bankas¬kayna¼g¬ ile �nanse edilmiyorsa kamunun tahvil
arz¬n¬art¬r¬r. Bu durumda tahvil arz e¼grisi sa¼ga kaym¬̧s olur. (Ayn¬tahvil �yat¬na
daha yüksek tahvil arz¬kaŗs¬l¬k gelir.) Tahvilin �yat¬düşer ve dolay¬s¬yla faizi artm¬̧s
olur. Burada faizin artmas¬n¬n alt¬nda yatan sebep kamunun borçlanmak için ondan
daha yüksek faiz isteyen kesimin birikimine de ihtiyaç duymas¬d¬r
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� Ayr¬ca ülkenin yüksek bütçe aç¬¼g¬ndan dolay¬bu ülkeye ili̧skin risk alg¬lamas¬da yük-
selebilir. Bu unsur da tahvilin talebini düşürüp denge durumunda faizini art¬racakt¬r.

9-) Verim e¼grisinin aşa¼g¬ya do¼gru e¼gimli olmas¬, yukar¬ya do¼gru e¼gimli olmas¬, yatay olmas¬,
ne anlama gelmektedir?

Cevap : Verim e¼grisinin gra�¼ginde yatay eksende vadeler dikey eksende ise getiriler
vard¬r. Dolay¬s¬yla e¼ger sadece bekleyi̧sler kuram¬çerçevesinden bakarsak;

� Yukar¬ do¼gru e¼gimli olmas¬ uzun vadeli tahvillerin faizlerinin k¬sa vadeli tahvillerin
faizlerine oranla daha yüksek oldu¼gunu (veya uzun vadeli tahvillerin vadesi boyunca
k¬sa vadeli faizlerin yükselece¼ginin beklendi¼gini),

� Aşa¼g¬do¼gru e¼gimli olmas¬k¬sa vadeli faizlerin düşece¼ginin beklendi¼gini

� E¼grinin yatay olmas¬ise k¬sa vadeli faizlerin sabit kalaca¼g¬n¬n beklendi¼gini gösteriyor.

E¼ger bekleyi̧sler ve vade kuram¬çerçevesinden bakarsak;

� Yatay bir verim e¼grisi: Gelecekte k¬sa vadeli fazilerin düşmesinin beklendi¼gini gös-
teriyor.

� Yukar¬ do¼gru e¼gimli verim e¼grisi: E¼gim azsa, k¬sa vadeli faizlerin sabit kalaca¼g¬n¬n
beklendi¼gini gösteriyor. E¼gim çoksa, k¬sa vadeli faizlerin yükselece¼ginin beklendi¼gini
gösteriyor.

� Aşa¼g¬do¼gru e¼gimli olmas¬: K¬sa vadeli faizlerin düşece¼ginin beklendi¼gini gösteriyor.

10-) K¬sa vadeli faizler ile uzun vadeli faizler aras¬ndaki ili̧ski aç¬s¬ndan bekleyi̧sler teorisi
geçerli olsun. Beş y¬ll¬k bir dönemde geçerli olaca¼g¬ düşünülen bir y¬ll¬k faiz oranlar¬ şu
şekilde verilirse:
Yüzde 5, yüzde 6, yüzde 7, yüzde 6 ve yüzde 5. Bir, iki, üç, dört ve beş y¬ll¬k tahvillerin

faiz oranlar¬n¬ hesaplay¬n. Verim e¼grisini çizin. Ekonomik birimler uzun vadeli tahviller
yerine k¬sa vadeli tahvilleri tercih etme e¼gilimlerindelerse, verim e¼grisi nas¬l de¼gi̧sir?

Cevap :

� 1 y¬ll¬k tahvillerin faiz oranlar¬=0; 05

2 y¬ll¬k tahvillerin faiz oranlar¬=(0; 05 + 0; 06)=2 = 0; 055

3 y¬ll¬k tahvillerin faiz oranlar¬=(0; 05 + 0; 06 + 0; 07)=3 = 0; 06

4 y¬ll¬k tahvillerin faiz oranlar¬=(0; 05 + 0; 06 + 0; 07 + 0; 6)=4 = 0; 06

5 y¬ll¬k tahvillerin faiz oranlar¬= (0; 05 + 0; 06 + 0; 07 + 0; 06 + 0; 05)=5 = 0; 058
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� Verim e¼grisi 1.y¬ldan 3. y¬la kadar artar, 3-4 y¬llar¬aras¬sabit kal¬r ve de 4-5 y¬llar¬
aras¬azal¬r

i

0.055 0.06 0.06

0.058
0.05

1 2 3 4 5 vade

� K¬sa vadeli tahviller tercih edilirse uzun vadeli tahvilleri tutmak için ek bir pozitif getiri
talep edilecek ve vade pirimi artm¬̧s olacak, böylece uzun vadeli tahvillerin faizleri arta-
cakt¬r. (Daha detayl¬bir gra�k için sorunun ders kitab¬ndaki çözümüne bakabilirsiniz.)

11-) Risk-yans¬z bir mali yat¬r¬mc¬düşünün. T¬rnak içindeki ifadeyi kan¬tlay¬n: "Bir mali
varl¬ktan do¼gan yükümlülüklerin yerine getirilmemesi olas¬l¬¼g¬artt¬kça o tahvilin faizi artar."

Cevap :
1 + i = (1� �oo)(1 + ir) + �oo � 0 öo=ödememe olas¬l¬¼g¬

dolay¬s¬yla

1 + ir =
1 + i

1� �oo

�oo " ) (1� �oo) # ) 1 + i

1� �oo " ) ir "

� Bir mali varl¬ktan do¼gan yükümlülüklerin yerine getirilmemesi olas¬l¬¼g¬artt¬kça o tahvilin
faizi artar.
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