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OZET
Diinya ekonomisinde yer alan 6zellikle gelismis iilke merkez bankalar1, 2008 kuresel

kriz kaynakli makroekonomik ve finansal durgunluklari gidermek amaci ile farkli para
politikas1 araglar1 tercihi ve sistem degisikligine yonelmislerdir. Bahsi gecen uygulama
orneklerinin baginda parasal genisleme ve sozlii yonlendirme gelmekte olup, negatif faiz
kararlart bu politikalarin alternatifi olarak goriilmektedir. 2009 yilindan itibaren ABD
tarafindan sifir faiz orani (Zero Interest Rate Policy) politikasi ve 2014 yilinda Avrupa Birligi
Merkez Bankas1 (ECB) karari ile 18 iilkeyi kapsayan negatif faiz oran1 politikas1 uygulamaya
baslamistir. Diger yandan uygulamanin fazla tartisilmasi Japonya Merkez Bankas1 (BOJ)’nin
s0z konusu faiz kararlarmi almasiyla gergeklesmistir. Bu calismada, temel amaci merkez
bankalarinin 6zellikle bankalara uygulanan mevduat faizi kanali ile ekonomiyi canlandirma
olan negatif faiz kararlarinin, lke ekonomilerine etki ve muhtemel sonuglari teorik olarak
incelenmektedir. Yine yapilan ¢aligsmada iilke merkez bankalarinin negatif faiz uygulamasina
yonelik tercihlerinde temel beklentileri, olasi riskleri farkli uygulama ornekleri ile
desteklenmekte ve makroekonomik sonuclar1 irdelenmektedir.
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ALTERNATIVE INQUIRIES ON MONETARY EXPANSION: NEGATIVE
INTEREST RATE
ABSTRACT
Especially the central banks of developed countries in the world economy have been
directed to diversify macroeconomic instruments and system changes to overcome
macroeconomic and financial stagnation stemming from the global crisis of 2008. Monetary
expansion and verbal persuasion are at the forefront of the aforementioned practices to which
negative interest rate decision is seen as an alternative. The Zero Interest Rate Policy which
has been implemented by the United States since 2009 is practiced in 2014 along with the
decision of the European Central Bank (ECB) covering 18 countries. On the other hand, due
to interest rate decisions made by the Bank of Japan (BOJ), the practice became highly
debatable. In this study, the impact and probable consequences of the negative interest
decisions which are implemented by the central banks especially through a bank deposit
interest rate channel in order to reconstruct the economy are theoretically examined.
Furthermore, the basic expectations of the central banks in their negative interest preferences
along with possible risks are supported by different application examples, and their
macroeconomic outcomes are explicated in the study.

Keywords: Negative Interest, Monetary Expansion, Monetary Policy
1. Giris

2008 kiiresel ekonomik krizi iilke ekonomilerinde Onceden yasanmis birgok
ekonomik krizden farkli olmakla beraber, piyasalarda s6z konusu krizi agmak adina pek ¢ok
tirev finansal ara¢ kullanilmistir. Bu baglamda artan iilke Merkez Bankalarinin yapisal
kirilganliklart temel amag¢ olan fiyat istikrarimin yaninda finansal istikrarin saglanmasi
noktasinda da alinmasi gereken onlemlerin varligin1 desteklemektedir. Daha agik bir ifade ile
ozellikle 2008 yili son ceyreklik periyotta krizin etkileri daha siddetli hissedilmis ve
belirsizlik ortamindaki artis hem kredi mekanizmasint hem de kurum ve birey bor¢lanma
maliyetinin artmasina sebep olmustur.

Bu durum ise Merkez Bankalarina piyasaya yonelik yeni para politikalar1 ya da yeni

finansal arag¢ arayisina yoneltmistir. Ulasilmas1 gereken diger bir amag ise fiyat istikrar1 ve
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gereken diger bir amag ise fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin esanli saglanabilmesine yonelik
onlemler almaktadir. S6z konusu 6nlemler alinirken Merkez Bankasi yapisi ve dinamikleri
dikkate alinmakta ve ongoriilen politika uygulamalarinin olast sonug ve etkileri de goz ardi
edilmemektedir. Daha agik bir ifade ile politika Onerilerinin seffafligi ve anlasilabilirligi 6nem
arz etmektedir.

Kiiresel kriz sonrasinda geleneksel para politikasi araglarindan farkli bir mekanizma
ile calisan yeni araglar kullanilmaya baglanmis hatta parasal alanda bir genisleme saglanmaya
calisilmistir. Zorunlu karsilik oranlarinin artirnmi ya da faiz koridoru gibi araglarin yaninda
2011 yilinda Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) Tiirkiye icin kullanilan alternatif
araglardan biri olma niteliginde tasimaktadir. Ekonomide bir hareketlilik olusturmak igin
basvurulan diger bir para politikas1 uygulamasi ise negatif faizdir. Ozellikle kiresel kriz
sonrast bazi1 gelismis lilke merkez bankalarinin almis oldugu negatif faiz kararlar1 konuyu
daha da tartisilabilir hale getirmektedir. Uzerinde durulan diger bir nokta ise, s6z konusu
kararlarin niteliginin sorgulanmasidir. Para politikast uygulamalar1 dahilinde faiz iizerine
alman karar degisikliklerinin yonii, s6z konusu uygulamanin bir sistem degisikligi ya da yeni
bir para politikasi arac1 olma konusu tartisilan diger bir husustur.

Calismanin hazirlanmasindaki amag, alternatif bir para politika arac1 ya da sistem
degisikligi olarak distiniiliip, ekonomiyi durgunluktan cikarabilecek bir ¢oziim yolu olarak
goriilen negatif faiz uygulamasinin irdelenmesidir. Bu baglamda yapilan ¢alisma iilke merkez
bankalarinin kiiresel kriz sonrasi aldiklar1 para politikast 6nlemlerinden biri olan negatif faiz
uygulamasinin teorik altyapisi, olas1 sonuglari, faiz kararlarina yonelik beklentiler lizerine bir
inceleme niteligi tasimaktadir.

Temel de iki farkli boliimden olusan c¢alismanin ilk kisminda negatif faiz
uygulamalarinin teorik altyapist tartisilacak olup, ikinci kisimda negatif faiz kararlarina

yonelik beklenti ve riskler incelenecektir.
2. Negatif Faiz Uygulama Sireci ve Teorik Altyapisi

Borg alan icin gelecekteki tiketimden vazgegmenin bedeli, borg veren icin buglinki
tiiketimden vazge¢menin bedeli ya da paranin kiras1 gibi farkli tanimlamalar yapilarak tasvir

edilen faiz, ozellikle Ulkelerin i¢sel anlamda enflasyonist, deflasyonist donemlerde ya da
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digsal olarak rekabeti artirip dig ticarete ivme kazandiracak periyotlarda farkli yonlerde
kullanilan 6nemli bir para politikas araci niteligi tasimaktadir.

Ozellikle artan kiiresellesme egilimleri ile son donemde yasanan finansal krizler
makroekonomik gostergelerden faiz ve kur iliskisinin daha da anlam kazanmasia yol
agmugtir.  Ornegin ekonomik durgunluk dénemlerinde yatirimlarm artirilip, istihdam
olusturulabilmesi noktasinda faiz oranlarinin diisiiriilerek bor¢lanma maliyetinin azaltilmasi
basvurulan yontemlerden biri niteligindedir. 2008 kiiresel krizi sonrasi iilke merkez bankalari
krizden ¢ikma amagli, parasal genisleme, s6zlii yonlendirme, asamali olarak faizleri diisiirme,
sifir faiz orani ve son olarak negatif faiz uygulamalarina yonelmislerdir.

Negatif faiz, ekonomideki durgunlugu ortadan kaldirip ekonomik canlanmay1
gerceklestirmek amaciyla iilke merkez bankasi tarafindan bankalarin kendisindeki cari
hesaplarma uyguladigi faiz oranmin ilke enflasyonun oraninin altinda belirlenmesi olup
(Dedekoca, 2016), para politikas1 aract olmasinin yani sira Merkez bankalarin1 negatif faiz
uygulamasina yonelten farkli sebepler mevcuttur. Ozellikle talep kaynakli artan enflasyonist
beklentiler, doviz kurlarinda meydana gelmis asag1 yonlii baskilarin azaltilmasi ve son olarak
ekonomik biliylimede dinamizmin tekrar kazanilmasi bunlardan birkagidir (Arteta vd., 2016:5;
Yalcinkaya ve Kaya, 2016).

Sifirin altinda nominal faiz seklinde de ifade edilebilen negatif faiz 19. Yiizyil
sonlarina dogru alman Ekonomist Silvio Gessel tarafindan incelenmekle beraber, negatif faiz
kararlari1 elinde fon bulunduranlarin 6demek durumunda kaldiklar1 vergi olarak
nitelendirmektedir (Kose vd., 2015 :322). Burada kastedilen faiz, bankalarin merkez bankalar1
ile aralarindaki fon transferinin bedeli olarak olusan mevduat faiz oramidir. Soyle ki
bankalarin merkez bankalarinin hesaplarinda yasal anlamda zorunlu olarak tutmalar1 gereken
fondan fazlasi i¢in merkez bankasi bunun bedeli olarak bir 6deme belirlemektedir ki bu
mevduat faiz orani olarak tanimlanmaktadir. Farkli bir anlatim ile bankaya yatirilan mevduat
karsiliginda getirisi beklenmekte iken 6deme yapilmasmin aksine banka fon talebinde
bulunmaktadir. Bu durum ise nominal faizlerin negatif olmasi yani negatif faiz olarak
degerlendirilmektedir (Yasar, 2012). S6z konusu bu faiz oranimin negatife diisiiriilmesi ise

parasal genislenmenin alternatifi olan bir politika olarak yorumlanmaktadir.
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Kriz donemlerinde ekonomistler krizin dagilma sebebi ve iilke ekonomik yapilarini
g6z oniinde bulundurularak para ve maliye politikalari kullanimini 6nermektedirler. Maliye
politikas1 kapsaminda vergilerin artirilmasi, kamu harcamalarinin ve likiditenin azaltilmasi
Ongoriiliirken, para politikas1 kapsaminda faizlerin yikseltilmesi, doéviz kurunun
dalgalanmaya birakilmasi ve konvertibilitenin siirdiiriilmesi gibi Onlemler alinabilmekle
beraber soz konusu uygulamalar krizi ¢6zmek yerine daha da derinlesmesine sebep
olmaktadir (Simsek ve Altay, 2009: 12). 2008 kiresel krizine yonelik ¢6zum onerileri de bu
durumu Ornekler nitelik tasimaktadir. Para politikasi kapsaminda ise Ulke uygulamalari
cesitlilik gostermektedir. 2008-2009 kriz donemi boyunca sifira yakin politika faiz orani
uygulayan gelismis lilke merkez bankalarinin mevcut konjonktiirde para politikalar1 farklilik
gostermektedir. FED, 15 Aralik 2015 tarihinde politika faiz oranin1 0,25 baz puan artirarak
yedi yillik “sifir faiz” dénemine son vermistir. Ote yandan, 2014 yilinda ilk kez negatif faiz
uygulamasina gecen ve halen s6z konusu politikayr siirdiiren Avrupa Merkez Bankasindan
sonra Japonya Merkez Bankasi da 2016 yili Ocak ayinda ekonomiyi canlandirmak ve
piyasalardaki volatilite ve azalan kiiresel biiyiimeden korumak amaciyla faizleri beklenmedik
bir sekilde sifirin altina (politika faiz orani eksi yiizde 0,1) indirmistir. (Kalkinma Bakanligi,
2016). Farkli bir anlatimla 6zellikle ABD’de 2006 yili sonunda ortaya ¢ikan likiditeye dayali
kriz para politikalarinin farklilagsmasini zorunlu kilmis, hatta 1929 krizinden bu yana yikici
etkisi en fazla olan makroekonomik sorunlara sebep olmustur. S6z konusu dénemde krizin
yikict etkilerinden korunmak amaci ile ABD Merkez Bankasi (FED) mortgage piyasasina
dayali tahvil satin alimin1 baslatarak parasal genislemeye gitmis, hatta faiz oranlarmi sifir
seviyesinde belirleyerek politika oOnerilerine sozlii yonlendirmeyi de eklemistir. Esanhi
donemde Isveg, Isvigre, ECB Danimarka, merkez bankalar1 negatif faiz uygulayarak énlem
almaya calismiglardir (Diinya, 2012).

S6z konusu iilke merkez bankalari arasinda negatif faizi uygulayan ilk iilke Isveg
Merkez Bankasi (SNB) iken, (lke ekonomik anlamda farkli sonuclar elde edince faiz
oranlarin1 artirma yoluna gitmis, sonrasinda sifirin altinda seyreden enflasyon oram
neticesinde 2015 yilinda tekrar politika faiz oranini negatife indirme karar1 almigtir. Diinya
ekonomisinde sz sahibi olan FED, ECB, Ingiltere Merkez Bankas1 (BOE) ve Japon Merkez

Bankasini” nin (BOJ) negatif faiz uygulamasma yonelik 1ilimli adimlar1 konuyu daha da
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onemli hale getirmektedir (Dedekoca, 2016). Asagidaki sekilde 2014-2016 yillart arasinda

faiz oranlarindaki degisim agikg¢a goriilmektedir.

Sekil 1: Secilmis Ulkelerde Fazla Fonlar Uzerine Faiz Oranlar
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Kaynak: Global Economic Prospect, 2015.

Bazi Avrupa merkez bankalari, 2014 yilinin ikinci yarisinda ve 2015’in basinda
enflasyon beklentilerinin diismesiyle politika faizlerini sifira indirmislerdir. Diger yandan
Banka kredilerinin 6zellikle Euro Bolgesi’nde artarak negatif faiz oranlarinin destekleyici bir
rol oynadigimi distiniilmektedir. Sekil 1’ de goriildigi lizere 2015 yili mart ay itibari ile
Isveg, Isvigre, Danimarka ve Avrupa merkez bankasi negatif faiz kararlarmi benimseyen
merkez bankalar1 arasindadir. S6z konusu {ilkeler yaninda negatif faize son olarak BOJ
gecmis olup, merkez bankasinda cari olarak tutulan mevduatlara uygulanan faiz oranini yiizde
eksi 0.10 diizeyinde belirlemistir (Dlnya, 2015). Burada dikkat edilmesi gereken nokta
iilkelerin farkli amag¢ ve sebeplerle negatif faiz uygulamasina gegme kararlaridir. Ornegin
Avrupa iilkelerinde, Isve¢’te ve Japonya’ da amaglar ortak olup diisiik enflasyon seviyesine
ulasmak iken, Isvigre de sdz konusu amag yanminda ekonomik biiyiimede hareketlilikte
beklenmektedir (IMF, 2017).

3. Negatif Faiz Kararlarina Yonelik Beklenti ve Riskler

Ulke merkez bankalarinca alman faiz kararlar1 farkli birgok makroekonomik
gostergeyi etkilediginden, herhangi bir ekonomik krizden ya da durgunluktan c¢ikma

noktasinda kilit degisken durumundadir. Bu baglamda faizlerin tasarruf, yatim kalemleri ve
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ekonomik biiyiimedeki rolii 6nem arz etmektedir. Asagidaki sekilde faiz oranlarinin hangi

kanallarla ekonomik biiytimeyi etkiledigi agik¢a goriilmektedir.

Sekil 2: Faiz Orami-Tasarruflar-Yatirimlar ve Biiyiime Etkilesimi
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Kaynak: Kose vd., 2015: 328.

Sekilde de goriildiigii tlizere, faiz oranlarina yonelik alinan kararlar farkli birgok
belirleyeni icermekte olup, tasarruf-yatirim araciligi ile ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir.
Buradan hareketle Ulkeleri negatif faiz kararlarina yonlendiren belli sebepler bulunmakta
olup, aslinda bunlar negatif faiz uygulamalarinin amaglarin1 olusturmaktadir. S6z konusu

amaglar asagida yer almaktadir:

¢ Bankalara ucuz kredi olanaginin saglanmast
e Tasarruf sahiplerini harcama yapmaya yonlendirmek
e Yerli para degerinin diisiiriilmesi

e Yabanci para akisi ya da transferinin hizlanip, kolaylagsmasi

Ulke tecriibelerinden hareketle negatif faiz uygulamalarina yonelik birtakim
saptamalarda bulunulmakta olup, kesin sonuglara varilamayacag diisiiniilmektedir.
Uygulama temelinin ¢ok eski tarihlere dayanmamasi ise bu durumun sebebi olarak

goriilebilmektedir. Diger yandan farkli {ilke merkez bankalar1 tarafindan alinan negatif
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kararlarinin finansal piyasalarda agir1 mali piyasa oynakligina sebep oldugunu gosteren ¢ok az
kanit bulunmakla beraber reel ekonomiye etkisinin olas1 politika faizini sifirdan yiiksek tutan
benzer bir hareketten daha 1liml1 oldugu diistiniilmektedir.

Operasyonel bir perspektiften bakildiginda, negatif faiz uygulayan iilkelerdeki piyasa
altyapisi iyi calistyor gibi goriinse de, bazi alt piyasalarda karsilasilan giicliiklerde elestiriler
arasinda yer almaktadir (Jackson, 2015:1 ). Negatif faize yoneltilen elestirilerden biri de
parasal genisleme kapsaminda sifir faiz oram1 ve devaminda uygulanan sifirin altinda faiz
uygulamasinin, finansal istikrarsizlik riskini artiracagi yoniinde olup, yeni bir krizin ortaya
cikmasina sebebiyet verecegidir. Farkli bir bakis agis1 ile Block (1978) olasi negatif faizin
insan eylemlerinden kaynakli olarak oOzellikle Avusturya ekonomisinde uygulama alani
bulamayacagini iddia etmektedir. Yine Coeuré (2016), likidite fazlas1 durumunda negatif faiz
oranlarinin ekstra maliyet gerektirirken, diger para politikas1 araclarinin etkilerini
gliclendirecegini  savunmaktadir. Bech and Malkhozov  (2016), ¢alismalarinda
tilke merkez bankalarinin borg yapisi ve oranlarinin farkli olduguna vurgu yapmaktadir. Diger
yandan negatif faiz oranlarinin daha uzun periyotta uygulanmasi ya da oranlarin daha da
disiiriilmesinin  kisi ve kurum beklentilerinde ciddi belirsizliklere neden olacagini

diistiinmektedirler.

2014’te basta Avrupa’da baslatilan ve 2016 yilinda Japonya’da uygulanan negatif
faiz oranlarinin benimsenmesinin, merkez bankaciliginin 6nemli bir doniim noktasini temsil
etmektedir. S0z konusu uygulama kapsaminda baslangicta agirlikli olarak borglanma
maliyetini diigiirerek toplam varlik talebini artirmaya ve finansal varliklarin degerlenmesinden
kaynaklanan zenginlik etkilerini artirmaya agirlik verilirken, sonrasinda merkez bankalarina
yatirilan fazla rezervlere ceza uygulanildigi diisiiniilmektedir. Daha agik bir ifade ile negatif
faiz oranlarinin, kredi denkleminin arz tarafi yoluyla uyariciyr harekete gecirmekte ve
bankalara bu tiir fonlara bakilmaksizin yeni borclar vermeye ¢agirmakta oldugu
vurgulanmaktadir  (Roach, 2016). Yine para politikasinin reel ekonomiye gecisinim
zorlagmas1 ve mevduat faiz oranlarinin dogrudan maliyetinin ticaret fazlasi tlkelerdeki
bankalar i¢in daha yiliksek olmasi negatif faiz uygulamasina yonelik diger elestirilerdendir.
S6z konusu elestiriler disinda negatif faiz uygulamasini benimseyen iilkelerde yer alan

ekonomik aktdrlerin nakit paralarimi faiz 6dememek adina banka kasalar1 yerine kendi
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kasalarinda tutmalar1 diger bir degisle nakit paraya olan talep artis1 ve negatif faizdeki bir
tahvilin alict bulamamasi konusu risk teskil etmektedir (Diinya, 2015). Negatif faize yonelik
tiim elestiri ve risklere ragmen birka¢ dnemli faktoriin negatif faizin olumsuz etkisini telafi

edebilecegi diisiiniilmektedir. Bunlar (Jobst ve Lin, 2016: 21-24);

e Toplam yeniden dengeleme yoluyla toplam talebin daha giicli olma .; Negatif faiz
oranlarinin uygulanmasi ile hanehalki tiiketimi ve diger yatirim firsatlarina yonelik portfoy
dengelemesi ve toplam talep Gzerindeki olumlu etkileri,

o Daha yiiksek varlik fiyatlar: ve diisiik fonlama maliyetleri; Negatif faiz kararlari
vadeli ve kredi riski primini diisiiriir, finansal kosullar1 kolaylastirir ve nihai olarak kredi
yaratimi ve ekonomik faaliyeti destekler.

o Giiclii kredi artisi ve / veya faiz disi gelirler; banklarin bor¢ vermeyi artirma

olanagi®,

Negatif faiz uygulamalar: icerdigi elestirilere ragmen diinya ekonomisinde yer alan
onemli iilke merkez bankalarinca uygulanmasi konunun Onemini artirmakla beraber
ekonomik birtakim beklentilerin olusmasina da zemin hazirlamistir. Merkez bankalarinin
ekonomik canlanmaya yonelik s6z konusu beklentileri asagidaki gibi siralanabilmektedir

(Dedekoca, 2016);

e Bankalarin zorunlu karsiliklart kapsami disinda tuttuklar1 mevduatlarina iicret
6deme yerine, kredi verme tercihleri,

e Negatif faiz uygulamalar1 neticesinde ulusal parada reel deger kayb1 ve bu kayip
sonucu olusan ihracat rekabet avantaji. Daha acgik bir ifade ile kurlarin yiikselmesi ile artan
ithalat maliyetlerinin enflasyonda artisa yol agmasi,

e Hazine bonolar1 gibi kisa vadeli para politikasi araglarinin getirisinin diismesi
sonucu 0z sermayeyi artirmaya yonelik sermaye piyasasi araglarina artan talep,

e Para politikasinda artan para arzi diger bir degisle parasal genisleme

uygulamalarina destek vermesi.

4 Bankalar ayrica, iicretler ve komisyonlar gibi alternatif gelir kaynaklari ile azalan faiz marjlarmm da
destekleyebilir.
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Yukarida yer alan beklentiler disinda negatif faiz kararlarinin kisa vadeli kararlar
yerine uzun vadeli kararlar alma konusunda tiiketiciyi tesvik etmesi, parasal genisleme
mekanizmasinin isleyisini hizlandirmasi, maliye politikasi araglarindan kamu harcamalariin
merkez bankasi destekli olmasi son olarak bazi gelir gruplari igin gelir transferini saglamasi

yerine getirdigi fonksiyonlar ve beklentileri olusturmaktadir.

4. Sonug ve Oneriler

Geleneksel para politikasi araglarinin 2008 krizini ¢6zme noktasinda etkin politikalar
gelistirememis olmasi tilke merkez bankalarini alternatif ara¢ ya da politika arama ¢abalarina
yoneltmistir. Parasal genisleme, sozle yonlendirme ve sifir seviyesinde belirlenen faiz
oranlarindan sonra giindeme gelen negatif faiz, kimi ekonomistler i¢in barindirdigt risk
unsurlar1 ve uygulama sonuglar1 sebebi ile fazlaca elestiri barindirirken, kimi ekonomistler
icin ise kriz ¢bzme, ekonomiyi durgunluktan ¢ikarma, ihracati artirma ve dolayisiyla rekabeti
artirma noktasinda basarili bir ara¢ ya da sistem degisikligidir.

Farkli sekillerde tanimlamasi yapilan negatif faiz kararlar1 sonucunda merkez
bankasinda mevduati bulunan bankalar bir faiz getirisi elde etmek yerine belli oranda
maliyetlere katlanmaktadir. Bu durum ise merkez bankalarinin kredileri artirmak yerine nakit
paray1 saklayan bankalar i¢in bir cezalandirma politikas: gibi goriilmektedir. Hatta negatif faiz
bir vergi tehdidi ya da bankalara uygulanan parasal baski araci olarak diigiiniilmektedir. Tiim
bu elestirilere ragmen diinya ekonomisinin neredeyse dortte ii¢ii negatif faiz uygulamaktadir.

Negatif faizde ekonomiyi canlandirmak ana amag olarak goriilmekle beraber agirlikl
olarak banka kredileri ve doviz kurlar1 iizerine etkisi tartistimaktadir. Ornegin Japonya
Merkez Bankasi’nin (BOJ) faizi negatif seviyeye diisiirme sebepleri olarak ekonomiyi
hareketlendirmek i¢in ucuz para uygulamasimnin devamliligini saglamak ve kur savaslar
gorilmektedir. Para politikasinda sistem degisikligine gidilmesini bir diger sebebi de
Japonya’'nin 6zellikle kriz sonrasi ihracatini artiramazken dis ticarette yakin rakiplerinden Cin
ve Kore’nin artan ihracat ivmeleridir. Nitekim BOJ faiz diizeyini sifira yakin belirlediginde
Yen’in deger kaybettigi ve Japonya’nin iki rakibine rekabet alaninda {istiinliik sagladig
goriilmektedir. Burada tartisilan ise s6z konusu faiz seviyesinin ne kadar stirdiiriilebilecegidir.
Benzer sekilde Avrupa merkez bankasi faizleri negatif seviyesine ¢ektiginde Euro diger para

birimlerine gore deger kaybetmekte ve buna bagli olarak ihracat ve biiyiime artmaktadir. Yine
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Danimarka, Isvigre ve Isve¢’te paray1 degerli hale getirmek ve ihracat seviyelerini artirmak
amacli negatif faiz uygulamasinin tercih eden iilkelerdendir.

Negatif faiz uygulamasinin son donemlerde artan popiilerligi 6nemli gerekcelere
dayandirilmakta olup, bu gerekgeler iilkelerin para ve sermaye piyasa yapilar1 ve dis ticaret
odakli ekonomik biiylimenin artirilmasina yoneliktir. S6z konusu yonelim para politikasindaki
bu yeni sistem ve diizen degisikliginin reel ve mali piyasalari ne derecede etkiledigi dnem arz
etmekte ve birtakim beklentileri beraberinde getirmektedir. Finansal piyasalar anlaminda kisa
vadeli hareketlerin dahilinde bulundugu para politikast argiimanlar1 yerine, yatirim
firsatlarinin farkli sekilde degerlendirildigi sermaye piyasasi araglarina yonelim mevcuttur.
S6z konusu yonelim ise parasal genisleme ile desteklenir niteliktedir. Diger yandan diisen faiz
oranlar1 doviz kurlarinin artmasi ile ihracati artirmakta ve rekabet edebilirligi saglamaktadir.
Farkli bir anlatimla negatif faize yonelik beklentilerden biri de doviz kuru kanaliyla
gerceklesmektedir.

Teorik olarak, negatif politika faiz oranlarinin ekonomik faaliyete iletilmesi, politika
faiz oranlarini olumlu yonde etkileyen standart bir faiz indirimi ile benzer olmalidir. Negatif
merkez bankasi politika faizleri, bankalar1 merkez bankasinda fazla rezerv tutmaya ve kredi
verme tesviklerini artirmaya, piyasa faiz oranlarmi asagiya ¢ekmeye ve portfdy yeniden
dengeleme etkileri ve gelecekteki kazang artisiyla ilgili beklentiler yoluyla varlik fiyatlarina

yonelmeye itecektir.

Her ne kadar uygulamanin kisa vadede olumlu etkileri goriilse de uzun vadeye
yonelik bir degerlendirme yapmak olanak disidir. Uygulamaya yonelik risk ve tehditlerin
varlig1 goz ardi edilememeli ve iilke merkez bankalarmin yapisal farkliliklaria gore degisik

sonuglarin ¢ikacagi diistiniilmelidir.
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