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Dogru/Yanls. Kisaca aciklayiniz.

(a) Varsayalim ki “Wall Street Journal’1” agtiniz ve 30 yillik hazine bonosunun %7.5 vade sonu
getirisi oldugunu buldunuz. Bu bir nominal faiz orani 6rnegidir.

(b) Arkadasiniz sizden bir yil icin 10 bin dolar borg istedi. Oniimiizdeki yil boyunca
enflasyonun %2 olmasi bekleniyor, dolayisiyla arkadasiniz size, gelecek yil sonunda fiyat
artisini karsilamak adina 10,200 dolar olarak geri 6demeyi 6nerdi. Arkadasinizin tamamen
glvenilir biri oldugunu ve paraya kesinlikle geri 6deyecegini varsayalim. Teklif adil bir
anlasmadir (net bugtinki degeri 0’dir).

(c) Firmanizin %10’luk bir sermayenin firsat maliyeti vardir. Firma, i¢ getiri orani %10’dan
daha yliksek olan herhangi bir projeyi kabul etmelidir.

(d) Sirketiniz 300,000 dolar artirimda bulunmalidir ve firmaniz sirket tahvilleri satmaya karar
verdi. Yatirim bankasi size ya 3 yillik %7 vade sonuna getirisi olan, ya da 8 yillik %8.5 vade
sonuna getirisi olan tahvilleri satmani 6neriyor. Sirket agisindan bakildiginda, kisa dénem
borg¢lanma, daha distik vade sonu getirisi oldugu icin daha ucuzdur.

(e) Busene 50,000 dolar kazanmayi bekliyorsunuz ve bunun 45,000 dolarini tiketime
harcamayi istiyorsunuz (geri kalan 5,000 dolari biriktirmeyi planliyorsunuz). Beklenmedik
bir sekilde, 10,000 dolar yatirinca 13,000 geri 6deyen bir proje firsati yakaladiniz. 5,000
birikim yapmayi planlamaniza ragmen, eger su anki faiz orani %10 ise bu yatirimi
yapmalisiniz.

(f) Eger Amerikan hikimeti hazine bonosunun kupon ve anaparasini kesin olarak
o0deyecekse, bu durumda hazine bonosu risksiz bir yatirrmdir.

Federal Reserve (Fed) Amerika’da diisik enflasyonu strdirmekten sorumludur. Fed
enflasyonu disiik tutmak igin kisa donem faiz oranlarini kontrol etmeye ¢abaliyor. Bu
problemde Fed’in faiz oranlarinin vade yapisini nasil etkiledigini analiz edecegiz.

(a) Farz edelim ki 6niimizdeki sene enflasyon oraninin %3 olmasi bekleniyor. Yatirimcilar
enflasyonun ikinci sene %4’e, (iclincl sene ise %5’e cikmasini bekliyor. Eger bekleyisler
hipotezi dogru ise faiz oranlarinin vade yapisinin genel sekli nasildir? Neden?

(b) Varsayalim ki reel faiz orani %1’dir. Diger bir deyisle, bir senelik spot oraninin enflasyon
oranindan her zaman %1 daha fazla olmasi bekleniyor. Eger bekleyisler hipotezi dogru
ise, ikinci ve Uglinci yillar icin bir yillik vadeli kur nedir? Agiklayiniz. Bu problem igin reel
oran ile nominal orani bagdastiran yaklasik formulina kullanabilirsiniz.

(c) (b) sikkindan devam edecek olursak, su anki 2 ve 3 yillik spot oranlar nedir (r, ve r3) ?

(d) Fed gelecekteki enflasyonu diisiirmek istiyor (6ntiimuzdeki yilin enflasyonu igin bir sey
yapamaz). Bunu yapmak icin, Fed reel faiz oranini %2’ye ¢ikartiyor. Varsayalim ki Fed
basaril oldu ve ikinci ve ticlinci yillar icin beklenen enflasyon orani %3’e diistli. Eger
bekleyisler hipotezi dogru ise, Fed’in faiz oranlari vade yapisi lzerinde ne etkisi olmustur?
Acik olun: yeni spot ve vadeli kurlar nelerdir?

iki senelik, yazili degeri 1,000 dolar olan %8 kuponlu tahvilin su anki degeri 1,000 dolardir.

Tahvilin yillik kupon 6demesi yaptigini varsayin. Faiz oranlarinin vade yapisi diizdr.

(a) Tahvilin vade sonu getirisi nedir?

(b) Efektif vade kavramini kullanarak, eger vade sonu getirisi %1 diserse tahvilin fiyatinda
meydana gelecek yaklasik ylizde degisimini bulunuz.



(c) Bu problemdeki kupon tahviline kiyasla, iki senelik Amerikan Hazine STRIP’inin fiyati, faiz
oranindaki degisime tepki olarak daha cok mu az mi degisir?

Genzyme agirlikli olarak arastirma ve gelistirmeye yatirim yapan yerel bir biyoteknoloji

firmasidir.

(a) Suanda Genzyme yeni ARGE’ye para saglamaya yardimci olabilmek icin bltin nakit
akisiyla yeniden yatirim yapiyor. Yatirimcilar Genzyme’in dntimuzdeki 5 yil sifir nakit akisi
Gretmesini bekliyorlar. Altinci yil ise Genzyme’in 100 milyon dolarlik bir nakit akisi
saglamasini ve ardindan nakit akisinin sonsuza kadar %8 sabit oranla biiyimesini
bekliyorlar. Eger yatirnmcilar %13’lUk bir getiri orani istiyorlarsa, Genzyme’in su anki
degeri nedir (bltln nakit akislarinin sene sonunda meydana geldigini varsayiniz) ?

(b) Genzyme, kalp rahatsizliklarini tedavi etmek i¢in Heartgo adinda yeni bir ilag
kesfettiklerini duyurdu. Sirket Heartgo’u gelistirirken hali hazirda 40 milyon dolar harcadi
ve ilacl hemen satisa hazir hale getirebilmek icin de ek 10 milyon dolar harcamak
zorunda. Heartgo’nun, ilk nakit akisi 1 senede alinan, 10 yil igcin 30 milyon dolar nakit akisi
saglamasi belenmekte. Duyurudan sonra Genzyme’in yeni pazar degeri nedir?

Uriinlerini internet lizerinden satmayi diisiinen kiigiik bir canak ¢comlek sirketinde
cahismaktasiniz. Dikkatli analizler sonucunda, firmanin, internet sitesi gelistirmek ve onu
sirketin stok sistemiyle birlestirmek icin 80,000 dolara ihtiyaci olacagini tahmin ediyorsunuz.
Vergi amaglari igin bu yatirimin degeri, 4 yil igin dogrusal oranli amortisman yontemi
kullanilarak disirilebilir (hurda degeri sifirdir). internet sitesi ek 100,000 dolarlik satis
meydana getirecektir. Satilan malin maliyeti 60,000 dolara esit olacaktir. Bu satislari
destekleyebilmesi icin ilk sene stoklari 8,000 dolar arttirmak zorunda kalacak. Ayni zamanda
orijinal seviyesine diisecegi dérdinci yila yani projenin sonuna kadar stoklar bu seviyede
kalacaktir. Vergi orani %40 ve sermayenin maliyeti %10’dur. Sizce sirket bu projeyle devam
etmeli mi?
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