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Ad, Soyad:

Aciklamalar: Asagidaki sorular1 kisaca cevaplandiriniz. Yanitlar agik ve net olmali ve eger
gerekiyorsa, yardimci sekil ve tablolar ile desteklenmelidir.

Sorular

1. 25 Ekim 2010 tarihinde Amerika Hazinesi enflasyon korumali tahvil satis1 gerceklestirdi.
Tahvil ihracina piyasadan 3 kat talep geldi. Piyasadan toplanan talepler sonunda tahviller
negatif getiri oramyla satildi. Bu durumda yatirimcilar 5 yillik vadenin sonunda 100 dolar
alabilmek icin 105,5 dolar 6demeyi kabul ettiler. (Yatinmcilar enflasyon korumasindan
dolay1 her 100 dolarlik tahvil icin sadece 50 cent (0,50 dolar) faiz alacaklar).

(a) (15 puan) Tahvil faiz oranlar1 Amerika’da neden bu kadar diistii? Varlik talebi teori-
sini kullanarak acgiklayiniz ve grafik {izerinde gosteriniz.

Yamt: Yatirimcilar ilerde enflasyon oraninin artacagini diisiindiigii icin bu tahvile ta-
lebini artird1 ciinkii bu tahvilde enflasyon korumasi var. Diger tahvilleri almalar1 duru-
munda su an faizi daha yiiksek goriinse bile enflasyondan dolay: reel olarak kayiplari
olacak. Yatirimcilarin bu tahvile olan taleplerini artirmalar1 sonucunda varlik talebi te-
orisine gore, bu tahvilin fiyat1 artt1. Tahvil fiyati ile tahvil faizi arasinda ters yonlii bir
iligki oldugu icin de tahvilin faizi diistii.

(b) (10 puan) Piyasada getirisi daha yiiksek olan kisa donemli devlet tahvilleri varken
yatirrmcilar neden bu 5 yillik tahvili talep etmis olabilirler? Kisaca ac¢iklayiniz.

Yamit: Burada yatirimcilarin neden faizi daha yiiksek olan diger kisa donemli tahvil-
leri degil de faizi daha diisiik olan bu 5 yil vadeli tahvili tercih ettigini agiklamaya
calisiyoruz. Burada yatirimcilarin iki beklentisi var: a) Yatirnmcilar, enflasyon orani-
nin artmasini, dolayistyla reel faiz kazancinin azalmasini bekliyor. b) Yatirrmcilar, kisa
donem faizlerin diismesini bekliyor. Bu iki, sebepten dolay: yatirimcilar, ilerde kisa
donem faizlerin diismesini bekledigi icin reel getirisi daha yiiksek olan bu tahvili ter-
cih ettiler. Bunu bir drnekle aciklayalim: Diyelim ki piyasada faizi %4 olan bir tahvil
var. Enflasyon bir sene sonra %5 olarak gerceklesirse, tahvil yatirimcilar: reel anlamda
dezavantajli konumda olur ¢iinkii negatif bir reel getiri elde ederler. Burada Fisher
denklemini hatirlayin:

reel faiz= nominal faiz - enflasyon

Po-1= %04- %5

Onemli olan nominal degil, reel kazanglar oldugu icin ve yatinmcilar uzun dénemde
enflasyonun artacagini bekledigi icin bu tahvile talepleri artmstir.
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. (25 puan) Faizlerin ekonomideki gelismelerle birlikte hareket ettigi bilinmektedir. Yani
ekonomik genisleme donemlerinde faizler artar, ekonomik daralma dénemlerinde faizler
azalir. Odiing verilebilen fonlar piyasas1 ve likidite tercihi teorisine gore ekonomik genis-

leme donemlerinde faizlerin nasil degisecegini ayr1 ayr1 grafikler iizerinde agiklayiniz.

Yamt: a) Odiing Verilebilen Fonlar Piyasasi’na gore aciklama:

Ekonomik genisleme bu piyasada hem tahvil arzin1 hem de tahvil talebini etkiler. Ekonomik
genislemeden dolayi servet artar, bireyler artan servetleriyle tahvil almak ister. Bu nedenle
odiing verilebilen fon arz1 (yani tahvil talebi) artar.

Ekonomik genisleme, yatirimlarin karlilifin artirarak 6diing verilen fon talebini (yani tah-
vil arzin1) da artirir. Bu da 6diing verilen fon arz ve talep egrilerini asagidaki sekildeki gibi
saga kaydirir. Sonug olarak, faizler yiikselir.

Tahvil Faizi (i) ) .
N Odiing Verilebilen
“ Fon Tolebi (Tahyil

1‘*

Oding Verilebilen
FonArzi (Tahvil
Talebi )(Dj

* Tail Miktar: (0)
2 0

b) Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi’ne Gore a¢iklama:

Keynes’in likidite tercihi teorisine gore, ekonomik genisleme doneminde para talebi artar.
Para talep egrisi saga kayar, faizler artar.

3. (25 puan) Farkli vadeli tahvillerin faizi ile ilgili olarak ekonomide asagidaki ii¢ sey goz-
lenmektedir.

a) Farkli vadeli tahvillerin faizi birlikte hareket eder.

b) Kisa donem faizler diisiikse getiri egrileri pozitif egimli olur; kisa donem faizler yiik-
sekse getiri egrileri negatif egimli olur.

c¢) Getiri egrileri genelde pozitif egimli olur.

Beklentiler teorisi bu gozlemlerin tamamini agiklayabilir mi? Hangi gozlemleri aciklaya-
bilir hangilerini aciklayamaz. Neden? Kisaca anlatiniz.
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Yanit: Beklentiler teorisiyle ilgili ti¢ varsayimi dikkate alarak bu teorinin yukarida sayilan
gozlemleri agiklayip agiklamadigina bakalim:

a) Farkli vadeli tahvillerin faizi birlikte hareket eder.

Beklentiler teorisine gore uzun donem faizler kisa donem faizlerin gelecekte beklenen de-
gerinin ortalamasidir. Kisa donem faizlerin artmasi bekleniyorsa, uzun donem faizler artar.
Kisa donem faizlerin diismesi bekleniyorsa, uzun donem faizler diiser. Bu durumda, bek-
lentiler teorisi birinci gozlemi agiklayabilir.

b) Kisa donem faizler diisiikse getiri egrileri pozitif egimli olur; kisa donem faizler yiik-
sekse getiri egrileri negatif egimli olur.

Bu sorunun cevabi da (a) sikkindaki agiklamaya dayanir. Kisa donem faizlerin diismesi bek-
lendiginde uzun donem faizler de diistiigiine gore, getiri egrilerinin pozitif egimli olmalari
beklenir. Beklentiler teorisi ikinci gézlemi aciklayabilir.

¢) Getiri egrileri genelde pozitif egimli olur.

Beklentiler teorisi bu gozlemi agiklayamaz. Kisa donem faizlerin diismesinin beklendigi
durumda, getiri egrisi negatif egimli olur.
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4. Asagidaki siklardaki ifadelerin dogru (D) veya yanlis (Y) olduklarini, parantez i¢ine D
veya Y yazarak belirtiniz. Her iki durumda da cevabinizi kisaca agiklayiniz.

(a) (12,5 puan) (....... ) Oniimiizdeki yi1l konut kredisi faizlerinin %5’ten %10’a yiiksel-
mesi, enflasyonun da %?2’den %9’a ¢ikmasi bekleniyorsa, bu yil piyasada konut talebi
artar.

Yamt: (Yanhs)

Bu soruya cevap vermek i¢cin hem bu sene hem de gelecek sene i¢in reel faiz oranlarini
hesaplamak gerekiyor. Hangi durumda reel faiz 6demeniz az olacaksa o zaman konut
kredisi almaniz gerekir.

Bu sene i¢in reel faiz

reel faiz= nominal faiz - enflasyon
%3= %5- %2

Oniimiizdeki sene icin icin reel faiz
reel faiz= nominal faiz - enflasyon
%1= %10- %9

Oniimiizdeki sene konut kredisi faizleri yiikselecek fakat enflasyon da yiikselecektir.
Boylece reel olarak daha avantajli olursunuz.

Demek ki sorudaki bu ifade yanlistir. Konut talebi ontimiizdeki y1l artar.

(b) (12,5 puan) (....... ) Ikincil piyasada sirketlere bir kaynak girisi olmayacag1 icin ikincil
piyasalar birincil piyasalara gore daha az 6nemlidir.

Yamt: (Yanls)

Bu ifade yanlistir. ikincil piyasada yapilan islemler sonucunda sirketlere yeni kaynak
girisi olmayacag1 dogrudur. Fakat bu ikincil piyasalarin onemli olmadig1 anlamina gel-
mez. Ikincil piyasalar iki sebepten dolay1 6nemlidir:

a) Ikincil piyasalar, nakde ihtiya¢ olunan durumlarda finansal araclarin daha kolay sa-
tilabilmesini saglar, yani finansal araclar1 daha likit yapar. Bunlarin daha likit olmast
finansal araglara olan talebi artirir ve dolayisiyla birincil piyasada da bu araclarin islem
hacmi artar.

b) ikincil piyasalar, firmann birincil piyasada sattig1 hisse senedinin veya tahvilin fiya-
tin1 belirler. Tahvilleri birincil piyasalarda alan yatirimcilar, bu tahvilin ikincil piyasa-
daki degerini de gbz oniinde bulundurur ve ikincil piyasadaki degerinden daha cok bir
0deme yapmaz. Hissenin ikincil piyasadaki degeri ne kadar yiiksekse birincil piyasa-
daki degeri de o kadar yiiksek olur ve sirket ihtiyaci olan sermayeyi daha kolay temin
eder.
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