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SP 4 :   “PARA DÖVİZ SERMAYE PİYASALARI” MAKALESİNE İLİŞKİN SORULAR   

(1 -4  No.lu soruları yapmadan  “para-döviz, Sermaye piyasaları arasındaki ilişkiler...”  isimli makalenin  12.-17. sayfalarını --özellikle 14-18 arasını--  dikkatle ve düşünerek okuyunuz ve anlayınız.) 

1.  Bir yıl içinde  Dolar/TL  paritesinin  1,200 civarından  1,320 civarına yükseleceği  beklentisinin piyasada  yaygınlık kazandığını varsayın.   Bu durumda,  bir yıllık DİBS’lerin  nominal faizleri  yaklaşık  ne  olur?    Kısaca açıklayarak  hesaplayın. 

2    İki ay içinde  Dolar/TL  paritesinin  1,200’den  en az 1,440  civarına yükseleceğine dair  beklenti  piyasalarda  yaygınlaştı  diyelim.  Ayrıca  varsayalım ki,  iki ay içinde  bu yükselişi yaptıktan sonra kurun yaklaşık 1,440  civarında yatay bir seyir izleyeceğine  dair beklenti de piyasalarda  çok yaygın.....   

(a) Bu durumda,    itfasına  iki ay kalmış  DİBS’lerin  nominal faizleri  yıllık bileşik cinsten     kaç olur?  Hesaplayınız.    

  (b) Bu durumda  itfasına  altı ay  kalmış DİBS’lerin  (ikinci el piyasadaki)  nominal fazileri  yıllık  bileşik cinsten  kaç olur? 

 (c)  Ya  bir yıl sonra itfası  gelecek DİBS’lerin nominal faizleri yaklaşık kaç olur?

  3)   2 no.lu sorunun aynısını veya benzerini  kendinizin üreteceği  başka  rakamlarla  üretiniz .  sonra da   a, b ve c  şıklarını  o rakamları  kullanarak  hesaplayınız.  

 4)   2 ve 3. no.lu sorulara verdiğiniz yanıtlarla, kur artış oranında  iki ay gibi kısaca bir vadede hızlıca bir yükseliş olacağı beklentisi piyasalarda yaygınlaştığı takdirde,  kısa vadeli  DİBS’lerin yıllık bileşik cinsten  fn’lerinin  daha uzun vadeli DİBS’lerin  yıllık-bileşik cinsten fn’lerinden  çok daha yüksekte  oluşacağını rakamsal bir örnekle  göstermiş oldunuz.    

Şimdi döviz piyasasındaki böyle  bir beklenti oluştuğu zaman,  kısa vadeli faizlerin yıllık bileşiklerini  böyle yüksek rakamlara  ulaştıran  piyasa  dinamiğinin  altında  yatan  rasyoneliteyi  ve  motivasyonu (güdülenmeyi)  ve  bu  dinamiğin  mekanizmasını  özetle anlatmaya çalışınız.

5) (Bu soruyu yanıtlamadan evvel  “para-döviz, Sermaye piyasaları arasındaki ilişkiler...”  isimli makalenin  16. sayfasındaki son iki paragrafı ve  17. sayfayı bir daha ve dikkatle okuyunuz.)  16. sayfada,  

Mahalli-paraya saldırının son safhalarında, döviz-kurunun bir miktar daha yükseleceği beklentisi var olsa bile, piyasa aktörlerinin giderek artan bir oranının, kısa-vadeli gelecekte döviz-kuru fiyatında bekledikleri artışın henüz-elden-çıkaramamış-oldukları DİBS’lerin söz konusu vadedeki faiz getirisinin altında kalabileceğine inanmaları, mahalli-paraya saldırıyı ve döviz-kurunda yukarı doğru hareketi frenlemek için yeterlidir. Çünkü DİBS fiyatları düşerken, ekonomik aktörlerin henüz elden çıkaramamış olduğu kağıtlar arasında itfasına birkaç ay kalmış DİBS’lerden elde edeceği getiri,  o ekonomik aktörün o kağıdı satıp döviz aldığı takdirde, o bir-kaç ay içinde döviz fiyatında oluşması beklenen yükselişten elde etmeyi umabileceği getiriye eşitlenmeye başlamıştır artık...   (DENİYOR)...
....  Sonra da bir rakamsal örnek verilerek bu kuramsal cümleler açıklanıyor.  Kendiniz başka rakamlar uydurarak,  17. sayfadaki rakamsal örneğe benzer bir örnek türetip,  yukarıda alıntılanan iki cümleyi  açıklayanız.    

6) (a) CİA ne demektir?  Yani  ne anlama gelir?

          
    (b) CİA ile  kamu sektörü ve özel sektör  tasarruf açığı arasındaki ilişki nedir?
     

    (c)  CİA, Net Sermaye Hareketi (NSH) ve MB döviz rezervleri arasındaki ilişki 

          nedir?

7)  DİBS  faizlerinin  yıllık bileşikleri  2007 yılının ilk çeyreğinde çoğunlukla  %20’nin üzerinde  kaldı  ve  %19’u aşağı doğru  kırmakta zorlandı.  Ama  yılın 2. çeyreği tamamlandığında, PKK terörünün azması ve olası bir sınır ötesi operasyon neticesinde  ABD ile  çatışma veya  ters-düşme  ihtimalinin  yaratabileceği olumsuz  etkiye rağmen,   nominal faizler,  19’u aşağı doğru kırıp  %17 seviyelerine  indi ve hatta, eylül ayında %17’i de  aşağı doğru  kırıp  %16’ları denedi ve ekim ayında da %15’leri denedi….   

      Neden acaba?  Bu  olguyu  nasıl açıklarsınız?   

8)  Ülke parası sürekli  reel değer kazanmaya devam ederse (başka bir deyimle  TL/ USD  cinsinden RKE sürekli yükselirse)  ve bu arada  konuya ilişkin önemli  yapısal değişkenlerde olumlu  gelişmeler yaşanmaz ise,  ihracat darbe yer (ihracat artış oranı  düşer) ve ithalat artış oranı yükselir.  Dolayısıyla  Dış Ticaret Açığı ve  CİA yükselir.  

      SORU:   Neden böyle olur? Bu mekanizmayı,  rakamsal bir örnekle açıklayınız.  Yani,  böyle bir durumda ihracat ürünlerimizin dolar cinsinden fiyatı , nasıl ve niçin (ve ne kadar)  artar...  Bunu rakamsal örnekle gösteriniz.  (İPUCU:  e=  şu kadar;   kao =  şu kadar.  Dönem başında  birim maliyet =  şu kadar  diye başlayıp,  devamını getirin.....)      

9)   a) Ülke parasının reel değer kazanma ve   reel değer kaybetme koşulunu yazanız.

                  b) Ülke parasının reel değer kazanması ile RKE arasındaki ilişki nedir?

      c)  Ülke parasının reel değer kazanması ile  “aşırı değerlenmesi” arasındaki fark nedir? KISACA AÇIKLAYINIZ

      d) Bir ülke parası, sürekli (örneğin  20 yıl boyunca her yıl ortalama  %5-%10) reel değer kazanmasına rağmen,  bu dönem boyunca  “aşırı değerlenmemiş” olarak kalabilir mi? Bunun tarihsel bir örneği var mı?

      e)  Bu nasıl olabiliyor ? 

10)  Yukarıdaki sorunun e  şıkkındaki  yanıtınızı, rakamsal bir örnekle  gösteriniz.  Örneğin,  ülkedeki enflasyonla,  uluslararası  rezerv bir para sahibi (örneğin dolar) ülkedeki enflasyonun birbirine eşit olduğunu varsayın.   Ve  USD/Z  kuru her yıl   %5  düşsün.  Ve sonra devam edin.....     


     


11) “...Hükümet, yüksek faiz düşük döviz kuru politikası uyguluyor...” söylemi oldukça yaygın.  Hocanız, derste, bu söylemi eleştirdi:  

“DİBS faizlerinin yüksekliği piyasadaki koşullar, beklentiler ve davranışlardan kaynaklanmaktadır.  Hükümet ve/veya merkez bankası, kısa-vadede, iradevi politikalarla  orta/uzun vadeli  (örneğin yıllık)  DİBS faizlerini düşüremez.  TCMB, olsa olsa  gecelik faizleri  bir-enfazla-iki puan düşürebilir.  Bunun, bir yıl vadeli DİBS’lerin  nominal faizleri üzerinde çok marjinal  (ancak bir-iki puanlık) bir etkisi olabilir;  yıllık faizlerin daha fazla düşmesi  bambaşka  faktörlere bağlıdır ve  ne  TCMB’nin ne hükümetin bu konuda kısa vadede yapabileceği hiçbir şey yoktur.” gibisinden sözler etti.

Bu sözleri  açınız.  Özellikle,  ihalelerde  bir yıl veya daha uzun vadeli DİBS faizlerinin nasıl oluştuğunu anlatınız.  Ayrıca TCMB gecelik faizleri bir puan düşürdüğünde,  uzun vadeli DİBS faizleri niye 1 puandan fazla düşmez?  Kısaca açıklayınız. 

12)  2008 Krizi Türkiye’yi de vurunca  Eylül başından sonraki iki ay içinde  USD/YTL kuru 1.2 ‘den  Ocak sonu  2009’da 1.7’e çıktı ve sonra bir düzeltme yaparak düştü; sonra bir müddet 1.50-1.55 bandına yerleşti.  Haziran –Ekim 2009 arasında ise  1.45-1.50 arasına yerleşmiş görünüyor.  

SORU:  Bu hareketleri yorumlayınız:  Özellikle:

(a) Eylül 2008 ile Ocak 2009 arasında neden 1.7’e çıktı?
(b) Şubat 2009’dan sonra neden düşüş trendine girerek, 1.45-1.50 bandına yerleşti?  

13) Bu arada DİBS’lerin yıllık bileşik  faizleri  %16-%17  arasından  %30-%35’lik bir artışla   Aralık 2008-Ocak 2009’da %23 civarında bir tepe yaptıktan sonra; o da bir düşüş trendine girerek,  son bir ay içinde %8.5 gibi rekor düşük bir rakama ulaştı.  

(a)  Söz konusu dönemde  (Ocak 2009- Ekim 2009) hükümet  “düşük kur ;yüksek faiz politikasından vazgeçmiş görünüyor ve  MB  gecelik faizleri sürekli indiriyor ve gecelik fazilerle birlikte  DİBS’lerin yıllık bileşikleri de düşüyor…  Öyleyse bu durum, yukarda 11. Hocanızın öne sürdüğü  argümanı yadsır nitelikte değil mi?     

(b)  Değilse, nasıl açıklanır ki?

14) (a) Sizce gelecek 1-2 yıl zarfında DİBs’lerin yıllık bileşikleri nasıl hareket edecek?  Bu düzeylerde mi (%8-%9 arasında  mı) kalacak?  Daha mı düşecek?  Yoksa yeniden bir yükselişe mi geçecek?  

(b)  Neden?
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