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Para Teorisi ve Politikas¬(IKT 335)

Ozan Eksi

Çal¬̧sma Sorular¬- Cevaplar
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1-) (Faizler) Y¬ll¬k%10 faizden bankaya koyulan 100 tl�nin bir y¬l sonraki
getirisini hesaplay¬n¬z?

Cevap:
100 � it = 100 � 0; 1 = 10

Paran¬n getirisi 10 tl. Anapara dahil toplam tutar ise 110 tl
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2-) (Faizler) Y¬ll¬k %10 basit faizden bankaya koyulan 100 tl�nin 2 y¬l
sonraki getirisini hesaplay¬n¬z?

Cevap: Paran¬n 1 y¬l sonraki getirisi

100 � (1 + it) = 100 � 0; 1 = 10
di¼ger y¬ldaki getirisi

100 � (1 + it) = 100 � 0; 1 = 10
toplam getiri 20 tl

(*) Alternatif hesaplama

100 � (2 � it) = 100 � 0; 2 = 20
veya, lisede ö¼grenmi̧s olabilece¼giniz yöntemle

F = (A � n � t)=100 = (100 � 2 � 10)=100 = 20
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3-) (Faizler) Y¬ll¬k %10 bilȩsik faizden bankaya koyulan 100 tl�nin 2 y¬l
sonraki getirisini hesaplay¬n¬z?

Cevap: Paran¬n 1 y¬l sonraki toplam tutar¬

100 � (1 + it) = 100 � 1; 1 = 110

2. y¬l sonunda ederi
110 � (1 + it) = 121

Yani bilȩsik faizde ilk dönem sonunda al¬nan faiz de anaparaya eklenip
gelecek dönem faizden yararlan¬yor. 121 tl�den anaparay¬(100 tl) ç¬kart¬r-
sak paran¬n getirisi 21 tl olarak bulunur.

(*) Soruyu k¬sa yoldan çözersek

100 � (1 + it) � (1 + it)� 100 = 100 � 1; 12 � 100 = 21
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4-) (Faizler) 6 ayl¬k % 5 faizden bankaya yat¬r¬lan 100 tl�nin y¬l sonun-
daki faiz getirisini hesaplay¬n¬z?

Cevap: Paran¬n 1 y¬l sonraki toplam ederi

100 � (1 + 0:05) � (1 + 005)� 100 = 10:25
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5-) (Faizler) Y¬ll¬k % 10 faizle 6 ayl¬k periyotlarla bankaya yat¬r¬lan 100
tl�nin y¬l sonundaki faiz getirisini hesaplay¬n¬z?

Cevap:

100 � (1 + 0; 1
2
) � (1 + 0; 1

2
)� 100 = 10:25
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6-) (Faizler) Y¬ll¬k faiz oran¬%10, 6 ayl¬k faiz oran¬%4 olsun. Paran¬z¬
1 y¬l süreyle bankada de¼gerlendirecekseniz y¬ll¬k olarak faize koymay¬m¬
yoksa 6 ayl¬k faizle iki defa de¼gerlendirmeyi mi tercih edersiniz?

Cevap: E¼ger y¬ll¬k koyarsak toplam getiri

100 � it = 100 � 0; 1 = 10

E¼ger 6 ayl¬k iki kere koyarsak toplam getiri

100 � (1 + 0; 04) � (1 + 0; 04)� 100 = 8; 16

Dolay¬s¬yla y¬ll¬k olarak faize koymak daha avantajl¬. Bunun dezavantaj¬
ise 1 y¬l boyunca paran¬z¬çekememek, ikinci 6 ayl¬k dönemdeki olas¬yük-
selen faizlerden yararlanamamak olacakt¬r olacakt¬r
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8-) (Faizler) Bankaya %18 faiz oran¬ile yat¬r¬lan bir miktar para 4 y¬ll¬k
vade sonunda bugün 3010 tl olmu̧stur. Dört y¬l önce bankaya yat¬r¬lan
anapara ne kadard¬r?

Cevap:
x � (1 + 0; 18)4 = 3010

ise
x =

3010

(1 + 0; 18)4
= 1552:5
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9-) (Faizler) Bir ki̧siden y¬ll¬k %10 faizle 100 tl borç ald¬n¬z. 2 y¬l sonra
ödeyece¼ginizi varsayarsak ne kadar ödemeniz gerekir?

Cevap:
100 =

x

(1 + 0; 1)2
) x = 121
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10-) (Faizler) Bir ki̧siden y¬ll¬k %10 faizle 100 tl borç ald¬n¬z. 1 y¬l sonra
50 tl ödediniz. 2. ödemeyi borç ald¬ktan 2 y¬l sonra yapaca¼g¬n¬za göre ne
kadar ödemeniz gerekir?

Cevap:

100 =
50

(1 + 0; 1)
+

x

(1 + 0; 1)2
) x = 66
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11-) (Faizler) Bankadan 10.000 tl�lik krediyi ayl¬k %1,5 faizle 24 ayl¬k
vadeyle ald¬n¬z. Ayl¬k ödemeniz ne olur?

Cevap:

10:000 =
x

(1 + 0; 015)
+

x

(1 + 0; 015)2
+ ::: +

x

(1 + 0; 015)24

) 10:000 =
x

0; 015
(1� 1

(1 + 0; 015)24
)

) x =
10:000 � 0; 015

(1� 1

(1 + 0; 015)24
)
= 499; 25
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12-) (Reel Faizler) Bir ekonomide yaln¬zca 1 çȩsit mal, ve bu mal¬n
�yat¬da 1 tl olsun. (a) 100 tl paras¬olan bir ki̧si bu paras¬ile kaç tane
mal alabilecektir? Ekonomide beklenen en�asyon düzeyi %10 ise, 100 tl
paras¬olan bir ki̧si (b) bu paray¬cebinde tutarsa bir y¬l sonra kaç tane
mal alabilecektir? (c) paras¬n¬%10 faizle bir y¬ll¬¼g¬na bankaya koyarsa 1
y¬l sonra kaç tane mal alabilecektir? Bu durumda bankadan elde edece¼gi
reel faiz ne kadard¬r?

Cevap: 100 tl paras¬olan bir ki̧si 1 tl�den 100 tane mal alabilir. Fiyatlar
1 y¬l sonra 1.1 tl olaca¼g¬ndan 100 tl paras¬olan ki̧si 100/(1+0.1)�90 tane
mal alabilir.

100 tl para bankaya koyulursa %10 faizle 110 tl eder. Fiyatlar da 1 y¬l
sonra 1.1 tl olaca¼g¬ndan 110 tl paras¬olan ki̧si 110/(1+0.1)=100 tane mal
alabilir. Bu durumda bankadan elde edilecek reel faiz (yine bir y¬l öncesiyle

12
Ozan Eksi (TOBB-ETU)



ayn¬miktarda mal elde edebilece¼ginden) yüzde 0�d¬r.

Kulland¬¼g¬m¬z formül

(1 + ret ) =
(1 + it)

(1 + �et)
=
(1 + 0; 1)

(1 + 0; 1)
= 1 ) ret = 0

şeklinde yaz¬labilir.

Küçük say¬larda (dü̧sük orandaki en�asyon ve faiz) bu formül yerine

ret = it � �et = 0; 1� 0; 1 = 0

formulü de kullan¬labilir.
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13-) (En�asyon) Bir ekonomide yaln¬zca 100 tane ayn¬çȩsit mal ol-
sun. Ekonomide toplam 100 tl para, bu paran¬n yar¬s¬devlette, yar¬s¬da
bireylerde olsun. Devlet ve bireyler kaç tane mal tüketebilir gösteriniz?
Devlet e¼ger 100 tl para basarsa ve bireylerin birikimlerine faiz alma imkan¬
yoksa bu durumda (uzun vadede) kimin kaç tane mal tüketebilece¼gini gös-
teriniz? Devlet bu durumda bireylerden vergi alm¬̧s say¬labilir mi?

Cevap: ·Ilk ekonomide toplam 100 tl para ve 100 tane ayn¬mal oldu¼gu¬n-
dan, her mal¬n �yat¬1 tl olur. Mallar¬n 50 tanesini 50 tl�si olan devlet,
di¼ger 50 tanesini de 50 tl�si olan bireyler tüketir.

Devlet 100 tl bast¬¼g¬nda ekonomide toplam200 tl para ve 100 tane ayn¬mal
oldu¼gu¬ndan, her mal¬n �yat¬2 tl olur. Mallar¬n 75 tanesini 150 tl�si olan
devlet, kalan 25 tanesini de bireyler tüketir. Sonuçta devlet bireylerden
25 tane mal kadar dolayl¬(gizli) vergi alm¬̧s olur.
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14-) (Reel Faizler) Y¬ll¬k faiz oran¬%10 ve bir y¬l boyunca beklenen
en�asyon %4 ise bankaya koyulan 100 tl�nin 1 y¬l sonraki beklenen reel
getirisini ret = it � �et formulünü kullanarak hesaplay¬n¬z?

Cevap: Reel faiz oran¬

ret = it � �et = 0:1� 0; 04 = 0; 06

Dolay¬s¬yla paran¬n beklenen reel getirisi

100 � ret = 100 � 0; 06 = 6
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15-) (Reel Faizler) Bir önceki soruyu (1 + ret ) = (1 + it)=(1 + �
e
t)

formulünü kullanarak hesaplay¬n¬z?

Cevap: Reel faiz oran¬

ret = (1 + 0; 1)=(1 + 0; 04)� 1 = 0; 058

Dolay¬s¬yla paran¬n beklenen reel getirisi

100 � ret = 100 � 0; 058 = 5; 8
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16-) (Reel Faizler) ·Iki önceki soruda diyelim en�asyon beklendi¼gi %4
seviyesi yerine %5 olarak gerçeklȩsti. Paran¬n (100 tl) dönem sonunda
nominal ve reel getirisini hesaplay¬n¬z?

Cevap: Nominal getiri

100 � it = 100 � 0:1 = 10

Lakin en�asyon beklenenden çok artt¬¼g¬ndan gerçek reel getiri ancak

100 � rt = 100 � (0:1� 0:05) = 5
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� Bilgi: Devlet ·Iç Borçlanma Senetleri: Devlet kendi ülkesindeki veya
d¬̧s ülkelerdeki tasarru�ardan borçlanabilir. Borçlar lira veya döviz
cinsinden ya da dövize endeksli olabilir. Devlet bunu yaparken tahvil
veya bono kullan¬r ve bireyler gibi A kadar borç al¬p, sonras¬nda
A(1+i) ödemektense dönem sonundaki rakam¬, diyelim A�ya, sabitler
ve A/(1+i) kadar borç al¬r.

1. Hazine Bonosu: Bu çȩsit borcun vadesi 1 y¬ldan dü̧süktür. Hazine
bonolar¬ara ödeme (kupon diyoruz bu ödemelere) yapmaz.

2. Devlet Tahvili: Vadesi 1 y¬ldan uzundur ve kupon ödemesi yapabilir

� ·Ingilizce�de Hazine Bonosu�na karsilik gelen Treasury Bill�dir. Devlet
Tahvili�nin karsiligi olarak is Government Bond kullan¬labilir.
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17-) (Tahvil/Bono Getirileri) 1 y¬l vadeli 100 tl�lik bonoyu hazine
bugün 80 tl�ye satm¬̧ssa hazine yüzde kaçtan borçlanm¬̧st¬r?

Cevap:
80 � (1 + i) = 100

ise i = 0; 25. Yani %25 faizle borçlan¬lm¬̧s

Di¼ger bir yoldan çözersek

80 =
100

(1 + i)
) i = 0; 25
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18-) (Tahvil/Bono Getirileri) 2 y¬l vadeli 100 tl�lik devlet tahvilini
hazine bugün 80 tl�ye satm¬̧ssa hazine y¬ll¬k yüzde kaçtan borçlanm¬̧st¬r?

Cevap:
80 � (1 + i) � (1 + i) = 100

ise i = 0; 118. Yani hazine y¬ll¬k %11,8 faizle borçlanm¬̧s.

Di¼ger bir yoldan çözersek

80 =
100

(1 + i)2
) i = 0; 118
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19-) (Tahvil/Bono Getirileri) 4 y¬l vadeli 100 tl�lik%10 kupon ödemeli
devlet tahvilini hazine bugün 80 tl�ye satm¬̧ssa hazine y¬ll¬k yüzde kaçtan
borçlanm¬̧st¬r?

Cevap:

80 =
10

(1 + i)
+

10

(1 + i)2
+

10

(1 + i)3
+

10

(1 + i)4
+

100

(1 + i)4
) i = 0; 166

Yani y¬ll¬k ortalama %16.6 faizle borçlan¬lm¬̧s
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20-) (Tahvil/Bono Getirileri) Yukar¬daki soruda tahvili alan banka
e¼ger faizler de¼gi̧smeyecekse bu tahvili 2 sene sonra kaça satabilecektir?

Cevap: i = 0; 166 oldu¼gundan

x =
10

(1 + i)
+

10

(1 + i)2
+

100

(1 + i)2
) x = 119
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21-) (Tahvil/Bono Getirileri) E¼ger tahvili alan banka bunu 2 sene
sonra 105 tl�ye satabilmi̧sse, yüzde kaç faiz elde etmi̧stir. Tahvili ondan
alan yüzde kaç faiz elde edebilecektir?

Cevap: Tahvili satan bankan¬n elde etti¼gi

80 =
10

(1 + i)
+

10

(1 + i)2
+

105

(1 + i)2
) i = 0; 26

Tahvili alan bankan¬n (e¼ger ba̧skas¬na satmaz ve vade sonuna kadar elinde
tutarsa) elde edece¼gi

105 =
10

(1 + i)
+

10

(1 + i)2
+

100

(1 + i)2
) i = 0; 07
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22-) (Döviz Kurlar¬) 100 tl 75 dolar alabiliyorsa dolar/tl ve tl/dolar
döviz kurlar¬kaçt¬r?

Cevap: 100 tl 75 dolar alabiliyorsa 1 tl�nin alaca¼g¬dolar

75=100 = 0; 75 dolar=tl

1 dolar¬n alaca¼g¬tl (yani tl/dolar döviz kuru) bunun tam tersi olacakt¬r

100=75 = 1=0; 75 = 1; 33 tl=dolar
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23-) (Döviz Kurlar¬) TL ve dolar aras¬ndaki döviz kuru 1,6 dolar/tl ve
yen ile dolar aras¬ndaki döviz kuru 0,8 dolar/yen ise tl ile yen aras¬ndaki
döviz kuru kaçt¬r? E¼ger bu kur 2,1 yen/tl olursa ne olabilir?

Cevap:
1; 6 dolar=tl � 1=0; 8 yen=dolar = 2 yen=tl

Yani 1 tl 1,6 dolar al¬yorsa, 1 dolar da 1/0,8=1,25 yen al¬yorsa, 1 tl

1,6*1,25=2 yen alabilecektir.

Kur e¼ger bundan yüksek olursa insanlar türk liras¬sat¬p yen al¬r (her 1 tl
için 2,1 yen kadar), sonra bunu dolara çevirir (2,1*0,8=1,68 dolar), sonra
bunu tl�ye çevirirler (1,68/1,6=1,05 tl) ve kar ederler. Buna arbitrage
denir. Dolay¬s¬yla yen�e talep artar ve yen/tl (2 olana kadar) dü̧ser.
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24-) (Tahvil Getirileri) Devlet dolar cinsinden 1 y¬ll¬k %10 faizle borç-
land¬. Bu 1 y¬l içinde dolar ayr¬ca Türk liras¬kaŗs¬s¬nda %5 de¼ger kazand¬.
Devlet toplamda tl olarak yüzde kaç faizle borçlanm¬̧s olur?

Cevap:
0; 1 + 0; 05 = 0; 15

yani devlet hem faiz ödeyecek hem de tl deki dü̧sü̧s yüzünden zarara gire-
cektir.

Bunu görmek için diyelim döviz kuru bugün 1tl/dolar olsun. Bugün al¬nan
100 dolar gibi borçtan hazine bugün 100 tl elde edecektir.

1 y¬l sonra dolar cinsinden borç 110 dolar edecek, ayn¬zamanda yeni döviz
kuru 1,05 tl/dolar olaca¼g¬ndan bunun kaŗs¬l¬¼g¬110*1,05=�=115 tl olur.
Yani devlet türk liras¬100 tl borç al¬p 115 tl ödemi̧stir.
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25-) (Tahvil Getirileri) Devlet Türk Liras¬cinsinden 1 y¬ll¬k %10 faizle
borçland¬. Ama dolardaki de¼gi̧siklikleri de bu bonoda teminat alt¬na ala-
ca¼g¬n¬bildirdi. Yani dolara endeksli olarak borçland¬. E¼ger bu 1 y¬l içinde
dolar Türk liras¬kaŗs¬s¬nda %5 de¼ger kazan¬rsa devlet toplamda yüzde kaç
faizle borçlanm¬̧s olur?

Cevap:
0; 1 + 0; 05 = 0; 15
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26-) (Reel Döviz Kuru) Dolar ile yen aras¬ndaki döviz kuru 120
yen/dolar olsun. Bir amerikan arabas¬ 10.000 dolar, benzer bir Japon
arabas¬da 2.400.000 yen olsun. Bu iki ülke aras¬ndaki reel döviz kuru
kaçt¬r? Tek �yat yasas¬(The law of one price) ve göreli sat¬nlama gücü
paritesi (Purchasing Power Parity, PPP) bu konuda ne der?

Cevap: Amerikan arabas¬10.000 dolar de¼gerinde; 1 dolar ise 120 yen
al¬yor. Dolay¬s¬yla Amerikan arabas¬1.200.000 yen de¼gerinde.

Ayn¬araba Japonya�da 2.400.000 yen oldu¼gundan 1 Amerikan arabas¬an-
cak 0,5 Japon arabas¬alabiliyor (0,5 Japon arabas¬/Amerikan arabas¬; yani
Amerikan arabas¬daha ucuz), bu de iki ülke aras¬ndaki reel döviz kuru
oluyor

�yen=$ = eyen=$ � (P=P �) = 120 � 10:000=2:400:000 = 0; 5
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(*) Ayn¬soruyu tersten de çözebilirdik

�$=yen = e$=yen � (P �=P ) = 1=120 � 2:400:000=10:000 = 2
Yani bir Japon arabas¬�yat¬na (onu sat¬p) 2 Amerikan arabas¬al¬nabiliyor

Not: Bu durumda şirketler arabay¬Amerika�dan al¬p Japonya�da satarlar
ve kar ederler. Talep art¬nca Amerika�da araban¬n �yat¬artar, Japonya�da
ise arz art¬nca dü̧ser. Tek �yat yasas¬ bir mal¬n �yat¬n¬n farkl¬ ülkel-
erde (döviz kuru hesaba kat¬ld¬¼g¬nda) ayn¬olmas¬gerekti¼gini ifade eder.
Yani tek �yat yasas¬tutsayd¬bu soruda hesaplanan reel döviz kuru 1 ol-
mal¬yd¬. Sat¬n alma gücü paritesi ise tek �yat yasas¬n¬n bir mal sepetine
geni̧sletilmi̧s halidir. (Gerçekte reel döniz kuru genellikle 1�e ȩsit olmaz zira
hem her mal¬n ticareti yap¬lmaz, ülkelerin hem gümrük kotalar¬ve vergi-
leri vard¬r, hem de mallar¬n ülkeler aras¬nda ta̧s¬nmas¬n¬n da bir maliyeti
vard¬r; yani bir yerden al¬p di¼ger bir eyre satman maliyetli bir i̧stir.)
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27-) (Reel Döviz Kuru) ·Iki ülke dü̧sünelim. Bu ülkeler farkl¬mal-
lar¬n yan¬nda benzer mallar da üretebiliyor olsun. D¬̧s ticareti yap¬labilen
A mal¬n¬n 1. ülkedeki �yat¬10 dolar, 2. ülkede �yat¬5 tl ise iki ülke
aras¬ndaki nominal ve reel döviz kurlar¬n¬tek �yat yasas¬ve sat¬nalma
gücü paritesinin sa¼gland¬klar¬durumda bulunuz? Birinci ülkede y¬ll¬k %0,
ikinci ülkede y¬ll¬k %100 en�asyon varsa 1 y¬l sonraki nominal ve reel döviz
kurlar¬bu kabullenmeler alt¬nda ne olacakt¬r.

Cevap: Tek �yat yasas¬sa¼glan¬yorsa mal¬n �yat¬iki ülkede de ayn¬ol-
mal¬d¬r. Dolay¬s¬yla 10 dolar = 5 tl olaca¼g¬ndan döviz kuru 2 dolar/tl
olacakt¬r. Reel döviz kuru zaten sat¬nalma gücü paritesi sa¼glan¬yorsa hep
1�dir. En�asyondan dolay¬bir sene sonra ikinci ülkede mal¬n �yat¬10 tl
olaca¼g¬ndan, 10 dolar = 10 tl ve döviz kuru da 1 dolar/tl olacakt¬r. Yani
tl dolar kaŗs¬s¬nda en�asyon oran¬nda (%100) de¼ger kaybedecektir.)
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KAPSANMAMIŞ FA·IZ HADD·I PAR·ITES·I

� ABD�li bir yat¬r¬mc¬100 dolar¬yla ABD tahvili tutarsa alaca¼g¬getiri:
100(1 + i�t )

� Bunu tl�ye çevirip (100ETL=$;t) Türkiye tahvili tutarsa alaca¼g¬ ge-
tiri (100ETL=$;t(1 + it)). Sonra bu getiriyi kendi paras¬na çevirmek
isteyece¼ginden, bir y¬l sonraki tahmini (beklenen) döviz kurunu hesaba
katarsa: (100ETL=$;t(1 + it)=EeTL=$;t+1) kadar getiri alacakt¬r

� Denge durumunda iki ülkede yat¬r¬m ayn¬getiriyi verir

100(1 + i�t ) =
100ETL=$;t(1 + it)

EeTL=$;t+1

� E¼ger, örne¼gin, Türkiye�de yat¬r¬m yapmak daha cazip olsayd¬, tl�ye
talep artacak, tl de¼gerlenecek (ETL=$;t dü̧secek) ve ȩsitlik yine sa¼glanacakt¬
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28-) (Kapsanmam¬̧s Faiz Haddi Paritesi) Türkiye�de y¬ll¬k banka
faizleri %80, Amerika�da ise %50 olsun. TL ve dolar aras¬ndaki döviz kuru
1 dolar/tl olsun. TL ve dolar aras¬ndaki 1 y¬l sonraki beklenen döviz kuru
kaçt¬r?

Cevap: Diyelim 100 liram¬z olsun. Bu paray¬Türkiye�de faize yat¬r¬rsak
%80 kazan¬yoruz ve 180 tl�miz oluyor.

Bunun yerine param¬z¬dolara çevirirsek 100 dolar ediyor. Buna %50 faiz
al¬yoruz ve param¬z bir y¬l sonra 150 dolar oluyor. Bir y¬l sonra döviz kuru
1.2 tl/dolar olmal¬ki 150 dolar 180 tl olsun. Böylece dolar ya da türk
liras¬na yat¬r¬m yapmak aras¬nda fark olmas¬n. Fark olursa ne olaca¼g¬n¬
bir sonraki soru tart¬̧s¬yor.
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29-) (Sat¬nalma Gücü Paritesi ve Kapsanmam¬̧s Faiz Haddi
Paritesi) Türkiye�de y¬ll¬k banka faizleri %80, Amerika�da ise %50 olsun.
TL ve dolar aras¬ndaki 1 y¬l sonraki beklenen döviz kuru 1.2 tl/dolar ve
bugünkü döviz kuru 1.1 tl/dolar olursa ne olur?

Cevap: Yine 100 liram¬z olsun. Param¬z¬tl�ye yat¬r¬rsak 180 tl�miz ola-
ca¼g¬n¬biliyoruz.

Bunun yerine param¬z¬dolara çevirirsek (100/1.1=90) buna %50 faiz al¬y-
oruz ve param¬z bir y¬l sonra 135 dolar oluyor. Bir y¬l sonra döviz kuru 1.2
tl/dolar olursa 135 dolar 162 tl edecektir. Böylece türk liras¬ile yat¬r¬m
daha çok kazand¬r¬yor oluyor.

Bu olursa insanlar¬n Türk liras¬na talebi artar ve lira de¼gerlenir. 1.1
tl/dolar 1 tl/dolar olana kadar da bu de¼gerlenme devam eder.
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