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Parasal Tktisat - Kuram ve Politika (Fatih Ozatay)

Bolim 2-4 Konu Sonu Soru Coéziimleri

BOLUM 2: PARA TALEBI

1-) Paramn iglevsizligi (Heijdra ve Ploeg, 2002, onikinci bolim): Ekonomide dort tane birey
var. Bunlarin her biri ayr1 mal tiretiyor. Bir A pazar alaninda bir araya geliyorlar. Her biri
digerlerinin {irettigi tiim mallar1 tiiketmek istiyor. Herkes digerlerinin ne sattigini ve ne talep
ettigini biliyor. Karsilikli arz ve talep beyanlarindan sonra denge goreli fiyatlar belirleniyor.
Mallarin boliinmezligini bir tarafa birakilirsa, sizce bu ekonomide paraya ihtiyag var mi 7
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e Cevap: Herhangi bir malin iireticisinin diger mallarin iireticileri ile rahatlikla takas ya-
pabilmesi icin esanli degisimin oldugu bir pazar gereklidir. Bu kogsul burada saglaniyor.
Mallarin boliinmezliginin gtz ardi edilmesi ise herkesin malini tiimiiyle satabilmesi
(kiigiik mallarla biiyiik mallarin degis tokug yapilabilmesi) igin ¢nemli. Dolayisiyla
sorudaki ekonomide paraya ihtiyag yoktur.



e 2-) Paramn gerekliligi (Heijdra ve Ploeg, 2002, onikinci bolim): Yukaridaki gekilde
ekonomiyi biraz degistirin simdi. Her birey kendi malini ve saat yoniinde kendisine en
yakin bireyin malim tiiketmek istesin: Birey 1:(1,2). Birey 2:(2,3). Birey 3:(3,4). Birey
4:(4,1). Mallar dayaniksiz; saklanamiyorlar. Ayrica, her birey sagindaki ve solundaki
ilk bireyle degisim 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 degisimi olur mu? Soruyu yanitlamak
icin mesela 4 numarali bireyin tiiketmek istedigi mal ile degisim yapabilecegi kisileri
kargilagtirmaniz gerekiyor.

Cevap: Bu ekonomide karsilikli ihtiyaglarin giderildigi esanli degisimin oldugu tek

bir pazar olmadig1 icin mal degisimi gerceklesemez. Ornegin birey 4’e bakarsak o birey
(1)’in de malin1 istiyor ama birey (1) onun malini istemiyor. Dolayisiyla birey 1 ve birey
4 arasinda degigim s6z konusu degildir. Diger yandan eger mallar dayanikli olsaydi birey
4 birey 3’iin malin1 alir, onu bir sonraki dénemde birey 2’nin mali ile degistirebilir, daha
sonra da birey 2’den aldig1 mali birey 1’inki ile degis tokus edebilirdi. Bu tiir bir ticaret
¢ok zaman da alsa para olmadan da karsilikl ihtiyaglar1 giderebilirdi. Sorudaki sartlar
altinda ise para gerekiyor

3-) Yukaridaki ekonomide tiim bireylerin arzu ettikleri mallar1 tiiketmelerini ne saglar?

e Cevap: Bireyler arasinda degisim araci olarak kullanilabilecek ve de maliyetsiz olarak
aktarilabilir bir ‘sey’e ihtiyac var. Yani paraya. Para kullanilsa birey 4, birey 3’e sattig:
mallarin karsiligi olan paray: birey 1’den mal almak i¢in kullanabilirdi.



4-) Belirsizligin olmadig1 bir diinyada paraya bir rol bigmek i¢in ne tiir varsayimlar yapiliyor?

e Cevap: Belirsizligin olmadigr bir diinyada paraya rol bi¢cmek i¢in ekonomistler, birey-
lerin fayda fonksiyonlarini tekrar tanimlayarak, bu fayda fonksiyonunun igine para
talebini dahil etmek istemiglerdir. Bunun arkasinda yatan varsayimlar da bireylerin
sadece tiiketimden degil, bog zamandan da fayda elde ettikleri ve para kullaniminin
aligverigin siiresini kisaltarak daha fazla bos zaman yaratmasina olanak vermesidir.

5-) Uzun siire yiiksek enflasyonun hiikiim siirdiigii ekonomilerde dolarizasyon olgusu giderek
yayginlagiyor. Nedenlerini tartigin.

e Cevap: Yiiksek enflasyonun oldugu bir ekonomide, bireyler daha c¢ok ellerinde ya-
banci para tutmay: talep ediyor. Bunun nedeni enflasyon dolayisiyla yerli paranin
deger kaybetmesi ve yabanci paraya gorece degersizlesmesidir.Bu nedenle yabanci para
tutmak daha karli bir hale geliyor ve bireylerin alim giicii azalmiyor. Buna bagh olarak
harcama yapilacag sirada yerli paraya ¢evirmek daha karli oluyor.Boylece yerli, para
giderek degisim yapma 6zelligini yitiriyor. Buna da para ikamesi deniliyor. Bunun da
Otesinde her mal ve hizmet yabanci mal cinsinden fiyatlandirilmaya baslaniyor ve yerli
para deger saklama araci olma ozelligini yitiriyor. Kredi, mallar, tahviller hep doviz
cinsinden olmaya baghyor. Dolayisiyla, bu iilkede sadece para ikamesi olmuyor, buna
ek olarak varliklarin ve ytikiimliiklerin bir kismi da doviz cinsinden oluyor. Buna da
dolarizasyon deniliyor.Sonugta bu durumlar bireylerin kendilerini enflasyondan koruma
giidiilerinden kaynaklaniyor.

BOLUM 3: PARA ARZI

1-) Hazine, TCMB’deki lira cinsinden mevduatim g¢ekiyor. Parasal taban nasil etkilenir?
Bilangolardaki degisiklikleri gostererek yanitlayin.

Cevap:

HAZINE
Kamu mevduati : - X
Dolagimdaki Para : +X

MB
Kamu mevduat:1 : - X
Dolagimdaki Para : +X




e Parasal Taban = Dolagimdaki Para + .... (Parasal taban artti)

2-)Hazine yurtdigina dolar cinsinden borglaniyor. Borclandigi tutart TCMB’deki hesabina
yatiriyor. Sonrada yarisini liraya gevirerek cekiyor. Parasal taban nasil etkilenir. Bilango-
lardaki degigiklikleri gostererek yanitlayin.

Cevap:
HAZINE MB
Mevduat : + X | Dig Borg: +X Dig Varliklar:+X | Doviz olarak
izlenen Mev.:+X
HAZINE MB
Mevduat: +X/2 | Dig Borg: +X Dig Varliklar: +X | Mevduat :+X/2
DP : +X/2 PT(DP) : +X/2

e Parasal taban artt:

3-) TCMB bankalardan déviz aliyor. Para tabani nasil etkilenir? Bilancolardaki degisiklik-
leri gostererek yanitlayin.

Cevap: Bir dolarin 1 lira oldugunu diistinelim.

MB BANKALAR
Dig Varliklar : +X | PT(DP) : +X Dig Varliklar:-X
DP : FX | s

e Parasal taban artt:

4-) TCMB'nin agcik piyasa iglemleri yoluyla bankalardan dogrudan devlet tahvili almasi para
tabanini nasil etkiler? Bilancolardaki degisiklikleri gostererek yanitlayin.

Cevap:

MB BANKALAR
DIBS: +X PT(DP) : +X DIBS: -X
Rezervler : +X

e Parasal taban artt:



5-) Hazine IMF’den 100 dolar borg aliyor. Bunu TCMB’deki hesabina yatiriyor. Daha sonra
bu para ile i¢ bor¢ geri 6demesi yapmak istiyor. TCMB bu parayi liraya ceviriyor. Hazine,
lira cinsinden bu paray1 bankalara vererek borglarini 6diiyor. TCMB bilancosu nasil degisir?
Gosterin.

Cevap:

MB
Dig Varliklar: 4100 | Doviz olarak

izlenen Mev:+100

TCMB dovizi liraya gevirirse

MB
Dig Varliklar:+100 | D.o.i.Mevd.: 0
PT(DP) : 4100

e Parasal taban artti (Varsayim 1 dolar=1 lira)

6-)Hazine IMF’ye 100 dolar bor¢ 6diiyor. Bunu yapabilmek icin TCMB’deki hesabia 100
dolar karsihigi lira yatiracak. Ancak 100 liras1 yok; bankalara DIBS satarak elde ediyor.
Daha sonra bu parayr TCMB’ye gotiiriiyor. TCMB 100 dolar yurt disina édeme yapiyor.
Bankacilik sisteminin, Hazine’'nin ve TCMB’nin bilancolar1 nasil degigir? Gosterin.

Cevap:
HAZINE BANKALAR
1 Rezervler : 4100 | DIBS :+100 DIBS:+100
) Rezervler:-100
HAZINE MB
Mevduat(MB’da): +100 1 Mevduat: +100
" | Rezervler:-100 ' PT(DP) :-100
HAZINE MB

Dig Varliklar:-100 | Mevduat:0

3 Mevduat(MB’da): -100 | Dis Borg: -100
' PT(DP) :-100
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e Parasal taban azaldi



7-) Tiirkiye ve IMF yeni bir program iizerine anlagsinlar. Bu program cergevesinde, varsay-
alim ki, Tiirkiye’ye tek seferde 30 milyar dolar IMF kredisi alacak.Bu para dogrudan TCMB’ye
gelecek.Farkl bir ifadeyle, TCMB IMF’den bor¢lanmig olacak. Hazine dig borg geri 6demesi
yapabilmek i¢in, yurtiginden lira cinsinden borglanacak, bu parayr TCMB’deki hesabina
yatiracak ve TCMB’nin bu paray1 dolara g¢evirerek kamunun dig bor¢ geri 6édemesini yap-
masini isteyecek. Bu iglemler sonucunda TCMB bilangosu nasil degisir? Para tabani nasil
etkilenir(1dolar=1lira)?

Cevap: 30 milyar dolarin TCMB’ye gelmesi ile birlikte parasal taban degismez. Ancak
Hazine bu parayr TCMB’den ¢ekseydi parasal taban artmis olacakti. Hazine’nin 5 milyar
dolar dis bor¢ 6demesi yapacagim diisiinelim. 2.asamada Hazine piyasadan para cekerek bu
paray1 TCMB’ ye yatiriyor ve piyasadan para cekildigi i¢in parasal taban azalmig oluyor. Son
olarak kamunun dig borg geri 6demesi yapiliyor fakat TCMB’nin IMF’e olan borcu devam
ediyor.

MB
1.D6viz Rezervi :4-30 Doviz Yiikiimliilik(IMF):4-30
2. Kamu Mevduati: 45
DP:-5
3. Doviz Rezervi:-5 Kamu Mevduat:-5
Y Doviz Rezervi:25 | Disg Yiikiimliiliik(IMF):+25
DP: -5

e Parasal taban azaldi. (Varsayim ldolar=1lira)

8-) M1 para arzinin eski taniminda, M1 dolasimdaki para (DP) ve vadesiz lira cinsinden
mevduatin (Dry) toplamia esitti. Eski tanima gore M1 garpanini iiretiniz.

Cevap:

M1 = DP + Dyy,

Yukarida artik yabanci para cinsinden vadesiz mavduat yok (Dyp = 0)

M1 DP

—=——+4+1=0y+1

Dr.  Dryp N
PT B DP n BZK . BSM"
DTL DTL DTL DTL

M1 140y
PT  Oyn+O0z+Op

=On+ 0z + Op

= Q1 =
(Oz4+0p<1=1+0yN>O0Onx+0z+Op)

:>QM1>1



9-) Saf halde dalgal doviz kuru rejimi uygulaniyor. Kuramsal olarak resmi doviz rezerv-
lerinde degisiklik olmamasi gerekiyor. Net hata ve noksaninin da olmadigini kabul edin. Cari
islemler hesabini ikiye ayirin: Déviz getiren kalemleri 'ihracat’, doviz gotiiren kalemleri 'itha-
lat’ olarak kabul edin. Bu durumda (6a)’y1 ’Sermaye girisi-Sermaye cikisi="‘ithalat-Ihracat’
yazabileceginizi gosterin.

Cevap:
SERFIN = —(CIH + NHN + AREZ)

e Saf halde dalgali doviz kuru rejiminde rezervlerin degismedigini, ayrica net hata ve
noksanin da olmadigini kabul edersek

AREZ 4+ NHN =0 = SERFIN = —CIH

e Son olarak cari iglemler hesabinda doviz getiren kalemleri ihracat ve doviz gotiiren
kalemleri ithalat olarak kabul ettigimizde

SERFIN = Sermaye girisi-sermaye cikis1 = -CTH = -(Thracat - Ithalat) = Ithalat-Thracat

sonucuna ulagmis oluruz..

BOLUM 4: FAiZ HADDININ BELIiRLENMESI

1-) Bir yatirim projesinin bugiinkii degerini hesaplamaniz isteniyor. Yatirim tiimiiyle kredi
alarak ve bir yilda gerceklestiriliyor. Kredinin faizi yiizde 10. Projenin, kredi maliyeti dahil
toplam yatirim maliyeti 150 lira. Ikinci yilda iiretime geciliyor. Uretim dénemi bes yil. Her
yil vergi sonrasi 50 lira kar elde ediliyor. Bu projenin bugiinkii degeri nedir? Kredinin faizi
yiizde 25 olursa, projenin bugiinkii degeri ne olur?

Cevap:
W YM, KA, K Ag
BUGUNKU DEGER = — 8
Gt vz Tarae
150 50 50
=0,1= BD = — ot —2 36
= G100  (1+012 " Tazop
150 50 50
i=0,25= BD = — + et~ 12,4

(140,25) ' (1+0,25) (140,25)6

e Faiz orani 0,1’den 0,25e artinca projenin bugiinkii degeri 35,95’ten -12,42 degerine
diisiiyor.



e Ayni miktarda bir yatirim faizler yiikseldikge gelecekte daha fazla kar getirmeli ki proje
bu yiiksek faiz ortaminda da fizible olsun gerekir. Bu soruda gelecekteki karlar sabit
oldugu i¢in projeyi fizibil bulmuyoruz.

2-) Bir 6nceki soruda yatirim dénemi iki yila uzar, her yil 75 lira tutarinda yatirim yapilir
ve iiretim donemi yine beg yil olursa bugiinkii deger ne olur? Yulik kar degigmiyor ve kredi
faiz oram ytizde 10.
Cevap:
75 75 50

= 0,1=— BD = — -
= 1+01) (10,17  aro1p"

20 20 50 50

~ 26,5
A0, (140,18 (140,10  dxo17 -

e Bugiinkii deger bir 6énceki sorudaki %10 faiz oraniyla bulunan 36’dan 26,5’e diisiiyor.
Bunun sebebi yatirimin yayilmasina karsin getirilerin de ertelenmesi

3-) Birinci ve ikinci soru igin i¢ getiri oranim hesaplayin.
Cevap:

e Ic getiri oranmin formiilii

YM, KA K Ag

(1+igo) (1+igo)2 "~ (1+igo)®

e 1. soru i¢in
150 50 50
- = - +..+— = 1igo=0,19

(1+1igo) (14 1igo)? (1 +1igo)8 9

e 2. soru i¢in
G 0 B0 o
g - s 100 ~ 3
(T+igo)  (L+igo)?  (1+a) a7 Y

e Buradan da 2. soruda verilen proje finans akisinin 1. sorudakinden daha az bir getiri
getirdigini goriiyoruz



4-) Iki y1l vadeli iskontolu bir tahvilin {izerinde yazih degeri (DE) 100 lira olsun. Bu tahvilin
satin alma fiyat1 70 lira ise, vadeye kadar verimi ne olur? Alig fiyat1 90 liraya cikarsa, vadeye
kadar verimi hesaplaym. Alig fiyati1 70 lira, vadesi ise ii¢ y1l olursa, vadeye gére verimi ne
olur?

Cevap:
DEg, | DB, .y,
= = nw = -1
Bn,a (1 +ZBn7w)n ZB ) ( PBn’a )

100

DE =100, P=70 = ipy,= (7—0)1/2 — 12 %0,19
100

DE =100,P =90 = iy, = (%)1/2 — 1= %0,05
100

DE=100,P =70 = ipgy = (=) —1=%0,13

70

e Sonug olarak, tahvilin fiyati arttikca getirisi, yani vadeye kadar verimi diiger. Fiyat1
ne kadar yiiksekse verimi o kadar diigiik olur.Tahvilin fiyat1 70 iken 90’a yiikseldiginde,
tahvilin vadeye kadar verimi %19’dan %5’e kadar diigiiyor.

e Tahvilin fiyati sabit iken tahvilin vadesi artinca da, ayni sekilde tahvilin vadeye kadar
verimi diiger. Ciinkii ayn getiriyi daha uzun bir zaman diliminde elde edersiniz. Fiyat
70 iken 2 yil vadeden 3 yil vadeye ciktiginda tahvilin vadeye kadar verimi %19’dan
%13’e diisiiyor.

5-) Bes y1l vadeli sabit kupon ddemeli bir tahvil var. Uzerinde yazili degeri (DE) 100 lira
olsun. Her yil 10 liralik kupon 6demesi var. Tahvilin alig fiyat1 50 lira ise vadeye kadar verimi
nedir?

Cevap:
KU . KU KU . DFE
M +ignw)  A+igew)? — (Q4igew)” (Q+igaw)”

10 100
N=-—————"-+...+ —F—= = igw = 0,309
(14 ignw)t (14 ignw)® o

PKn,a =

6-) Uc tahvilden olusan bir portfoy var. Baslangicta portfoyde iic tahvilin agirhg esit.
Tahvillerin beklenen getirileri 0.30, 0.25 ve 0.20. Kovaryans matrisi asagida verilen port-
foyiin, beklenen getirisini ve varyansini hesaplayin. Portfoyiin varyansi diigiirmek icin ne



yapmalisiniz? Bu durumda portfoyiin beklenen getirisi ne olacak? Hesaplayin.

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:

e Beklenen getiri
go© = Wwagoy 4 + Wpgo,p + WRYO,c

go°=0,33%0,34+0,33%0,254+0,33%0,2=0,25

e Varyans

o? = wioh +whoh +wios + 2wawpcov(A, B) +
2w wecov(A, C) + 2wpwecov(B, C)
verilen degerler

cov(A,B) = 0,03 cov(A,C)=0,04 cov(B,C)=0,045
o4 = 0,10 0%=0,07 0%=0,05

dolayisiyla

o> = 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

e Portfoyiin varyansini diigiirmek i¢in varyansi yiiksek olan A tahvilinin katilimini 0,333 ten
0,067’ye; varyansi diisiik olan C tahvilinin katilimini 0,333’ten 0,600’e gikaralim:

go® =0,067-0,3+0,33-0,2540,6-0,2 = 0,22
o = 0,067-0,067-0,1+0,33-0,33-0,07+0,6-0,6-0,05+

4+2-0,067-0,33-0,034+2-0,6-0,067-0,04+2-0,33-0,6- 0,045
= 0,048

e Sonug olarak portfoyiin varyansi ve beklenen getirisi diigmiis oldu.
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7-) iki aym tahvil var. Biri Tiirkiye Hazinesi'ne ait. Digeri ABD Hazinesi tarafindan
cikarilmig. Her ikisi de dolar cinsinden. Her ikisinin de vadesi 10 yil. 2001 krizi sonrasi
Tiirkiye Hazinesi’'nin gikardigi tahvilin faizi, ABD tahvilinin faizinden 10 puan (1000 baz
puan) daha yiiksekti. Simdilerde aradaki fark 2 puana (200 baz puan) indi. Nedeni ne
olabilir? Tahvil piyasasina iligkin grafikler cizerek tartisin.

Cevap :

e Tiirkiye’de 2001 krizinde bir ¢ok bankanin batmasini takiben yapilmig olan finansal
diizenlemeler ve TCMB’nin hazineye kredi agmasinin engellenmesini saglayan kanunun
yiirtirliige girmesi ile kamu aciklarinin senyoraj geliri ile kapatilmasina son verilmesi
yatirimeilarin goziinde Tiirkiye Hazinesi'ne ait olan tahvilin riskinin diismesine, kredi
notu veren kurumlarin (Standart and Poor’s gibi) Tiirkiyenin kredi notunu artir-
masina, dolayisiyla da faiz getirisinin diigmesine sebebiyet verdi.

e Bagka bir deyisle, Tiirkiye Hazinesi’'ne ait tahvilin riskinin diigmesiyle talebi artarak
talep egrisi saga kaydi, boylece fiyat1 yiikselmis, faizi diigmiis oldu. (Daha detayh
agiklama ve grafik igin sorunun ders kitabindaki ¢oziimiine bakabilirsiniz. )

P(Tar.)
) Bsl

Bd2
Bdl

B(Tur)

8-) Yiiksek biit¢e agiginin faiz oranlari iizerine etkileri neler olabilir?
Cevap:

e Yiiksek biitce acigi, Merkez Bankasi kaynag ile finanse edilmiyorsa kamunun tahvil
arzini artirir. Bu durumda tahvil arz egrisi saga kaymig olur. (Aym tahvil fiyatina
daha yiiksek tahvil arzi kargilik gelir.) Tahvilin fiyat1 diiger ve dolayisiyla faizi artmisg
olur. Burada faizin artmasinin altinda yatan sebep kamunun bor¢lanmak icin ondan
daha yiiksek faiz isteyen kesimin birikimine de ihtiya¢ duymasidir
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e Ayrica iilkenin yiiksek biitge agigindan dolay1 bu iilkeye iligkin risk algilamasi da yiik-
selebilir. Bu unsur da tahvilin talebini diisiiriip denge durumunda faizini artiracaktir.

9-) Verim egrisinin agagiya dogru egimli olmasi, yukariya dogru egimli olmasi, yatay olmasi,
ne anlama gelmektedir?

Cevap : Verim egrisinin grafiginde yatay eksende vadeler dikey eksende ise getiriler
vardir. Dolayisiyla eger sadece bekleyisler kurami gergevesinden bakarsak;

e Yukar1 dogru egimli olmasi uzun vadeli tahvillerin faizlerinin kisa vadeli tahvillerin
faizlerine oranla daha yiiksek oldugunu (veya uzun vadeli tahvillerin vadesi boyunca
kisa vadeli faizlerin yiikseleceginin beklendigini),

e Asagi dogru egimli olmasi kisa vadeli faizlerin diiseceginin beklendigini
e Egrinin yatay olmas: ise kisa vadeli faizlerin sabit kalacaginin beklendigini gosteriyor.
Eger bekleyigler ve vade kurami cercevesinden bakarsak;

e Yatay bir verim egrisi: Gelecekte kisa vadeli fazilerin diigmesinin beklendigini gos-
teriyor.

e Yukar1 dogru egimli verim egrisi: Egim azsa, kisa vadeli faizlerin sabit kalacaginin
beklendigini gosteriyor. Egim coksa, kisa vadeli faizlerin yiikseleceginin beklendigini
gosteriyor.

e Asagi dogru egimli olmasi: Kisa vadeli faizlerin diiseceginin beklendigini gosteriyor.

10-) Kisa vadeli faizler ile uzun vadeli faizler arasindaki iligki agisindan bekleyigler teorisi
gecerli olsun. Beg yillik bir doénemde gecerli olacagi diigiiniilen bir yillik faiz oranlari su
sekilde verilirse:

Yiizde 5, yiizde 6, yiizde 7, yiizde 6 ve yiizde 5. Bir, iki, ii¢, dort ve beg yillik tahvillerin
faiz oranlarini hesaplaym. Verim egrisini ¢izin. Ekonomik birimler uzun vadeli tahviller
yerine kisa vadeli tahvilleri tercih etme egilimlerindelerse, verim egrisi nasil degisir?

Cevap :
e 1 yillik tahvillerin faiz oranlar1 =0, 05
2 yillik tahvillerin faiz oranlar1 =(0,05 + 0,06)/2 = 0,055

3 yillik tahvillerin faiz oranlar1 =(0,05 + 0,06 + 0,07)/3 = 0, 06
4 yillik tahvillerin faiz oranlar1 =(0,05 + 0,06 + 0,07 + 0,6)/4 = 0,06
5 yillik tahvillerin faiz oranlari= (0,05 + 0,06 + 0,07 + 0,06 + 0,05)/5 = 0,058
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e Verim egrisi l.yildan 3. yila kadar artar, 3-4 yillar1 arasi sabit kalir ve de 4-5 yillar

arasi azalir

0.055 0.06 0.06

o 8.0s8
0.05

1 2 3 4 5 vade

e Kisa vadeli tahviller tercih edilirse uzun vadeli tahvilleri tutmak icin ek bir pozitif getiri
talep edilecek ve vade pirimi artmis olacak, boylece uzun vadeli tahvillerin faizleri arta-
caktir. (Daha detayh bir grafik i¢in sorunun ders kitabindaki ¢oziimiine bakabilirsiniz.)

11-) Risk-yansiz bir mali yatirnmer diigiiniin. Tirnak i¢indeki ifadeyi kanitlaym: "Bir mali

varhktan dogan yikimliliklerin yerine getirilmemesi olasiligy arttikca o tahvilin faizi artar.”

Cevap :
1+i=(1-060)(141i.)+b0x0  Bo=6dememe olasilig
dolayisiyla

. 141

141, = -
1 — 00
. 141 .
6ol = (1—9do) | = 7 T = i1

— 00
e Bir mali varliktan dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi olasiligi arttikca o tahvilin

faizi artar.
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