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Oz

Kiiresel ekonomilerde 6nem kazanan negatif faiz orani basta ABD ve ABde olmak tizere, 6zellikle
ekonomiyi canlandirmak, ulusal para biriminin degerini korumak ve enflasyonu %2’ler seviyesinde
tutarak belirli bir biiyiime rakami yakalayabilmek i¢in bir ¢6ziim yolu olarak gériilmeye baslanmistir. Bu
calismada ozellikle gelismis ekonomilerde negatif faiz orani uygulamalarinin etkileri aragtirilarak, negatif
faiz orani uygulamasinin ekonomik biiytime ile olan iliskisi belirlenmistir. Calijmanin amacini negatif faiz
oraninin Tiirkiyede uygulanip uygulanamayacaginin degerlendirilmesi ve séz konusu politikaya iliskin
oneriler gelistirmektedir. Sonug olarak Tiirkiye gibi yabanci yatirimlara ve yabanci para akisina ihtiyag
duyan tilkelerde negatif faiz orani politikasinin uygulanmasi iilkeye gelebilecek portféy yatirimlarinin
reel faizi daha ok veren bagka iilkelere kaymasina yol agabilecegi ve cari agigin finansmaninda zorluklar
yaratabilecegi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Negatif Faiz Orany, Sifir Faiz Orani, Biiyiime.

Jel Kodlari: E40, E43, E52.

ANALYZING THE EFFECTS OF NEGATIVE INTEREST RATE FOR TURKEY

Abstract

Negative interest rate which has gained importance in the global economy, particularly in the US and
the EU, has been seen as a solution to stimulate the economy , protect the value of the national currency
and achieve a certain growth by keeping the level of inflation at 2% . In this study, the relationship of the
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application of negative interest rate with macroeconomic parameters has been studied by investigating the
effects of negative interest rate in advanced economies. The main purpose of the study is evaluating the topic
of whether negative interest rate can be applied in Turkey or not and suggestions are given about this issue. In
conclusion, negative interst rate causes the escaping of foreign investment to other countries which have high
interst rate and problems for the financing of current acoount deficit in the developing countries like Turkey.

Keywords: Negative Interest Rate, Zero Interest Rate, Growth.

Jel Codes: E40, E43, E52.

I. Giris

Amerika Birlesik Devletlerinin 2009 yilindan beri ekonomik biiylimeyi canlandirmak
i¢in uyguladig1 Sifir Faiz Orani Politikasina (Zero Interest Rate Policy), Avrupa Birligi Merkez
Bankas: (ECB) Bagkani Mario Draghinin Haziran 2014teki yapmis oldugu ag¢iklamayla birlikte
Euro kullanan 18 Avrupa Ulkesi Negatif Faiz Orani Politikasina (Negative Interest Rate Policy)
gecmistir. Avrupa Birligi Merkez Bankasi bu hamlesiyle ekonomiyi canlandirip deflasyonu
onlemeyi amaglamaktadir (Irwin, 2014:1). Avrupa Birligi Merkez Bankas: politika faiz oranini
%0,25’ten %0,15¢ 10 puan indirerek, mevduat faizini sifirdan eksi % 0,10%a diistirmiis ve 400
milyar €luk varlik alimi programini baglatmigtir (Monhagan, 2014:1). Mevduat faizinin negatife
inmesi, Avrupali bankalarin, Avrupa Birligi Merkez Bankasina yatirdig1 (park ettigi) paraya hig
faiz almamalari, hatta neredeyse iistiine para vermeleri anlamina gelmektedir.

Negatif faiz orani ilk kez 19.y.y’in sonlarina dogru Alman Iktisat1 Silvio Gessel tarafindan
one sirtilmistir. Gessele gore negatif faiz orani, parayr elde bulundurmaktan dolay1 6denen
bir vergidir (Mankiw, 2009). Ozellikle finansal sikint1 ve stres dénemlerinde insanlar paray:
bor¢ vermek yerine ellerinde tutmay tercih etmektedirler. Gessel, insanlarin nakdi ellerinde
tutmalarini énemek igin, paranin belirli bir siire sonunda (vade) degersiz hale doniisecegi bir
senet veya degerli bir kagit olmasini 6nermistir. John Maynard Keynes de, Gessele benzer sekilde
negatif faiz oranini para tasimanin veya elde bulundurmanin bir vergisi olarak nitelemistir
(Mankiw, 2009). Daha sonralari, FED (ABD Merkez Bankasi) uzmani ve akademisyen Marvin
Goodfriend (1999), negatif faiz oranini para bulundurmanin bir vergisi olarak nitelemis, paranin
tizerine manyetik bir serit gegirilerek, kisinin paray tasidig1 siireye goére manyetik seridin bir
cihaz tarafindan okutulduktan sonra tagima vergisinin kesilmesini énermistir (McCullagh, 1999).

Negatif faiz orani iilkelerin kalkinmalardaki 6nemi nedeniyle hem ekonomistlerin hem
de kamuoyunun ilgisini ¢ekmektedir. Klasik bakis acis1 yatirimlardan elde edilen faiz oraninin
sifirdan  kiigitk olamayacag: seklindedir (Block, 1978:121), (Buiter, 2009:214). Gregory
Mankiw’in 2009 yilinda New York Times Dergisine yazdig bir makalede, negatif faiz oraninin
kredileri canlandirmak igin uygulanabilecegini ifade ettiginde birgok finans matematikgisi bu
iddiay1 gergeklesemeyecek bir sav ve olanaksiz olarak nitelendirmistir (Ilgmann ve Menner,
2011:2). Ciinkii yatirimcilar boyle bir durumda alternatif olarak parayi ellerinde tutmayi (yatirim
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yapmamayi) tercih edeceklerdir. Bununla birlikte paranin elde tutulmasinin gesitli maliyetleri
bulunmaktadir. Bunlar; hirsizhik riski, paranin yipranmasi, biliyiik miktarlardaki paranin
muhafaza ve transfer edilmesi ile ilgili maliyetler olarak sayilabilir. Ayrica bitytik miktarlardaki
para hitkiimetlerce de takip edilmektedir (Anderson ve Liu, 2013:12).

Bankalarin nominal faiz orani bazi durumlarda negatif olabilmektedir. Ornegin, Amerika
Birlesik Devletlerinde bankalarda bulunan bazi mevduat hesaplar1 Amerikan Federal
Mevduat Sigorta Sirketi (Federal Deposit Insurance Corp.-FDIC) tarafindan belirli bir maliyet
karsiliginda sigortalanmaktadir. Faizsiz olarak yatirilan bu hesaplar i¢in 6denen sigorta ticreti
sonucunda mevduat sahibinin kazanci negatif olabilmektedir. Benzer sekilde, yine Amerika
Birlesik Devletlerinde Hazine tarafindan ihrag edilen Enflasyon Korumali Tahvillerin; (Treasury
Inflation Protected Securities) bes yillik vadeli olanlar1 2011 Mart’tan, yedi yillik vadeli olanlar1
2011 Agustos’tan, on yillik vadeli olanlar: ise 2011 Aralik'tan bu yana getirileri negatiftir. Yirmi
yillik vadeli olanlarin getirileri ise sifir civarinda seyretmektedir (Anderson ve Liu, 2013:13).

Negatif faiz orani uygulamasi Avrupada da goriilmektedir. Ilk olarak negatif faiz orami
Isve¢’teki Riskbank ve Danimarkada Nationalbank’ta 2008 ve 2009’lu yillarda kiiresel kriz sonrast
konusulmaya ve tartisilmaya baglanmistir. Her iki banka da, sirasiyla mevduat faiz orani, gecelik
repo orani ve bor¢ verme faiz orani geklindeki faiz oranlari ile ilgili kararlar almislardir. lk
olarak birincil politika arac1 olan repo faiz oraninin kesin olarak pozitif olmas: yoniinde karar
verirlerken daha az 6nemli olan mevduat faiz oranini negatif agiklamislardir. Riskbank Temmuz
2009 ile Eylil 2010 tarihleri arasinda 7 giinlitk mevduatin faiz oranini -%0,25 olarak, Danimarka
Nationalbank ise Temmuz 2012de 14 giinlitk mevduat faiz oranini Euro bolgesine nakit girislerini
azaltmak igin -%0,20 olarak agiklamigtir. Diger taraftan Almanya, Danimarka, Isvigre gibi
tilkelerdeki yatirimcilar giivenlik arayisi igcinde olduklarindan bunun karsiliginda belirli bir bedel
odemeye istekli gériinmiislerdir. Isvi¢rede 3 aylik hazine bonolarinin 2011 yilinin ortalarinda,
Fransada 3 aylik hazine bonosunun 2012 Agustos’ta, Danimarkada ise 2 yillik devlet tahvillerinin
Temmuz 2012den itibaren getirileri negatife donmiistiir. Alman hiikiimetinin ¢ikarttig1 bir ve
iki yillik tahvil getirileri ise sifirdan negatife dontigmemek i¢in direng gostermistir (Anderson ve
Liu, 2013:13). Tiim bunlara ragmen yatirimcilar sifir veya negatif faiz oranlarina, giivenlik i¢in bir
bedel veya karsilik anlaminda katlanmaya razi olmaktadr.

Negatif faiz orani uygulamasi ile ilgili verilen 6rnekler oldukga siradisi olmasi nedeniyle
dikkat ¢ekicidir (European Central Bank, 2014). Bu konuda yapilan tartismalarda iki sorun ortaya
konmustur. Bunlardan birincisi, negatif faiz orani politikasinin yalnizca ekonomik canliligin
oldukga zayif ve daha 6nce faiz orani seviyesini sifir diizeye diisiirmiis ekonomilerde olabilecegi
belirtilmistir. Bu donemlerde kredi talep edenlerin kredi degerliginin olgiilmesi oldukga gii¢
olacaktir. Ayrica bu donemlerde bankalarin verecekleri kredi miktarini artirmalar1 da ayr1 bir
sorun haline gelmektedir. Ikinci bir sorun da, negatif faiz orani finansal durgunluga care olarak
verilecek krediler yoluyla saglanacak finansal genisleme donemlerinde bankalarda uygulanan bir
vergi olarak yorumlanmaktadir.

Normal ekonomik durumlarda nominal ve gergek faiz oranlar1 pozitiftir. Fakat olaganiistii
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durumlarda negatif nominal ve ger¢ek faiz oranlar1 normal olarak kabul edilebilir ve hem
nominal hem de ger¢ek negatif faiz oranlar1 yatirimcilarin givenlik i¢in 6deyecekleri bir bedel
olarak yorumlanabilir.

2. Negatif Faiz Orani ve Diger Ekonomik Parametrelerle iliskisi

Bir kisi tasarruf ederek biriktirdigi parayi bir bagkasina bir siireligine borg olarak veriyorsa,
bor¢ veren kisi parasini kullanmaktan vazgectigi icin bir bedel isteyecektir. Faiz orani olarak
adlandirilan bu bedel, kisinin biriktirdigi paranin bagkasinin kullaniminda oldugu stire icinde
enflasyon nedeniyle kaybedecegi satin alma giiclinii ve bir miktar ilave kazanci (reel faiz)
icermektedir (Egilmez, 2014).

Bir sermaye piyasasinda faiz orani, fon arz eden yatirimcilarin arz egrisi ile sermaye
piyasasindan fon talep eden bor¢lularin talep egrilerinin kesistigi noktada olusmaktadir. Bu
noktada piyasa faiz orani, piyasanin risklilik seviyesine gore belirlenmektedir. Diisiik riskli
piyasalarda, fon arz edenler belli seviyede faiz geliri elde ederken, bu piyasaya daha yiiksek riskli
bir piyasadan fon akisi oldugunda, yeni durumda mevcut faiz seviyesi daha asagiya itilecektir.
Benzer sekilde yiiksek riskli piyasalarda fon arz edenler azaldikga, bu piyasalardaki onceki
faiz seviyesi daha yukariya cekilecektir. Boylelikle, piyasanin risklilik diizeyi ve piyasadaki fon
arz eden ve talep edenlerin olusturdugu fon arz ve talep egrileri piyasa nominal faiz oranini
belirleyeceklerdir.

Genel olarak faiz oranlar1 piyasanin durgunluk doénemlerinde diigmekte, canlilik
donemlerinde ise yiikselme egilimi icerisindedirler. Ekonomi genislediginde firmalar sermayeye
ihtiya¢ duymakta ve talep faiz oranlarini yukariya cekmektedir. Enflasyonist baskilar isletmelerin
ticaretinin genisledigi donemlerde en giiclii olmakta, faiz oranlar: yiikselmektedir. Durgunluk
donemlerinde ise is hacmi daralan isletmelerin kredi talebi azalacak ve faiz oranlar1 diisecektir.

Genel anlamda nominal faiz orany; risksiz faiz orani (rf), 6denmeme risk primi (Drp),
Likidite primi (Lp) ve vadeye kadar risk primi (Mrp) bilesenlerinin toplamindan olugsmaktadir
(Brigham, Houston, Cev. Ed. Aypek, 2014:190). Nominal faiz orani (gériinen) ile enflasyon orani
ve yatirimeinin ilave kazanci arasindaki iliski ise agsagidaki formiil ile gosterilmektedir (Ercan ve
Ban, 2010:83).

BTy M)

Bu formiile gore bir kisi tasarrufunu, enflasyon oraninin altindaki nominal faiz orani ile
degerlendirdiginde (i - f < 0) negatif kazanci (faiz orani) s6z konusu olmaktadir. Enflasyon
arttikca reel faiz daha hizl bir artis egilimine girmektedir. Ciinkii enflasyondaki artis ile birlikte
insanlar daha 6nce almay1 planladiklar: mal ve hizmetleri bir an 6nce sahip olmayi isteyecekleri
i¢in tasarruf yapmalari zorlagacaktir. Bu durum tasarruflarin bagkalarma kullandirilma bedelini
(faiz) yiikseltecektir. Enflasyonun faizlerin oniine gectigi durumlarda ise (Merkez Bankasinin
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yaptig1r miidahalelerle olusabilmekte) yukarida belirtildigi gibi negatif faiz orani olugsmaktadir.
Ornek olarak, bankalarin yillik mevduata verdigi nominal faiz % 7,5 ise, yatirimeinin stopaj
sonrast (eger stopaj orani % 15 oldugu varsayilirsa) elde edecegi faiz orant: % 7,5 - (% 7,5 x

% 15)= % 6,4 olacaktir. TCMB beklenti anketine gore enflasyon orani % 6,7 ise Gergek Getiri
Oran,

~0,064— 0,067

bk ="Tio0e7 00028

Gergek faiz hesaplanirken bugiinkii nominal faiz ile gelecekte olusacak enflasyon beklentisi
esas alinmaktadir. Buna karsin ortalama bir yatirimcr karsilastirmay: bugiinkii enflasyon ile
yapmaktadir. Yani bugiinkii enflasyonun gelecekte de devam edecegi varsayimina dayanmaktadir
(Egilmez, 2014).  Sekil-1de, 2004 ile 2014 yillar1 arasindaki bankalarin mevduatlara uyguladig:
yillik agirlikl faiz ve enflasyon oranlari gosterilmektedir. Sekil-1%e gore Kasim 2009 ile Haziran
2010, Mart 2012, Temmuz 2014 donemlerinde negatif reel faiz yasanmustir.

Grafik |. Tirkiye’de 2004 ile 2014 Yillari Arasinda Bankalarin Mevduatlara Uyguladig
Yilik Agirlikli Faiz ve Enflasyon Oranlari
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Enflasyon ile tasarruf arasindaki iliski incelendiginde, yatirimcilarin harcama yapma
ile tasarrufta bulunma arasindaki tercihlerini hangi yonde kullandiklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla, Tasarruflar/GSYIH oraninin incelenmesi gerekmektedir. Tiirkiyede
2000 yilindan 2014 yilina kadar reel faiz orani distiikge (Grafik-1 2008 yilindan sonra reel faizin
diistiigii belirgin sekilde goriilmektedir) tasarruflar gerilemektedir. Grafik- 2'de sirasiyla; Diinya,
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Gelismis Ekonomiler, Euro Bolgesi, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiyedeki Tasarruflar/GSYIH
oranlar1 verilmektedir. Sekil-2’ye gore, Tiirkiyede 2000 yilinda %17 olan Tasarruflar/GSYIH
orani 2013 yilinda % 12ere diismiistiir.

Grafik 2. 2000-2014 Yillari arasinda Tiirkiye ve Diinya’daki Tasarruflar/GSYH oranlari
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Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2014.

Normal sartlar altinda bir ekonomide, faiz orani ile tasarruflar arasinda negatif bir korelasyon
bulunurken (faiz orani diistilkge tasarruflarin artmas: beklenirken), resesyon veya deflasyon olmasi
halinde faizlerin yiiksek kalmasi s6z konusu olamaz ve faizler sifira kadar geriler, hatta bazen de negatif
olabilir. Grafik-3’te Aralik 2001 ile Aralik 2013 donemi arasinda Tiirkiyedeki Bankacilik sektériinde
yurtici kredi hacmi ile bankalarca agilan kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari arasindaki
iliski gosterilmektedir. Buna gore, yurtici kredi hacmi ile bankalarca agilan kredilere uygulanan
agirlikli ortalama faiz oranlar1 arasinda -0,618** gibi negatif bir iliski bulunmaktadir. ABD ve ABde ise
Tirkiyede yasananin tersine, faizler negatif oldugu halde tasarruflar diiymemekte, bir sekilde “likidite
tuzagina” benzer bir durum olugmakta ve herkes parasini biriktirip gelecegini garanti altina almak
istemektedir. Tasarruf oraninin bu sekilde diisiis icinde olmasi sebebiyle yapilacak yatirimlarin daha
fazla dis kaynaklarla finanse edildigi seklinde bir yorumlanabilir.
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Grafik 3. Tiirkiye’de Yurtici Kredi Hacmi ile Agirlikh Ortalama Faiz Orani

Bankacilik Sektorii-Yurtigi Kredi Hacmi Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan
(Aylik, Bin TL) Agirlikli Ortalama Faiz Oranlart
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Tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi ve yapilan yatirimlarin da biiyiime ile sonu¢lanmasi
normal olarak beklenmektedir. Tiirkiye i¢in tasarruflarin yetersiz olmasi yapilacak yatirimlari
ve biiytimeyi dis kaynaklara bagimli hale getirmektedir. Tasarruflarin yetersiz olmasina ragmen,
saglanan dis kaynaklarin destegiyle Tiirkiye belli bir biiyiime gostermistir. 1980 ile 2010
yillar1 arasindaki Tiirkiyenin biiyiime rakamlara bakildiginda, diinya ortalamasina goére dis
kaynaklara bagimlilik sebebiyle oldukga istikrarsiz bir biiylime goriilmektedir. Grafik-4e 2001
yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle diger ekonomilere gore belirgin bir diisiis yasandigy,
2004 yilinda diger ekonomilere gore daha fazla bir biiyiime yakalanmis oldugu, 2009 yilindaki
kiigiilmenin Tiirkiyede belirgin bir sekilde goriildugii, 2012 yilinda ise diger ekonomilere gore
daha keskin bir diistisiin yasandig1 goriilmektedir.

Grafik 4. 2000-2014 yillari arasinda Tiirkiye ve Diinyada Biiyiime Oranlari
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Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2014.
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Yukarida verilen bilgilerin 1s1ginda, bir tlkedeki piyasa faiz oraninin, tasarruflarla;
tasarruflarin yatirimlarla; yatirimlarin ise iilke ekonomisinin biiytimesi ile yakindan iligki icinde
oldugu goriilmektedir. Bu zincirleme iliski Sekil 1'de gosterilmektedir:

Merkez
Bankas:

TASARRUFLAR YATIRIMLAR
Tasarruflar / Tasarruflar { Yatirim BUYUME
GSYIH Yatrmlar/GsYIH

Biitge, Diy
Ticaret
Agigl

Sekil 1. Faiz orani-Tasarruflar-Yatirimlar ve Biiytime Etkilesimi

Sekil 5’teki modele gore Tiirkiyede belirlenen faiz orani Merkez Bankasi politikalarina ve
ozellikle diinyada olusan finansal konjonktiire gére (6rnegin FED, ECB gibi aktérlerin verdigi
kararlar, tilkede olusan enflasyon verileri) belirlenmektedir. Belirlenen faiz oran: tasarruflarin
seviyesini etkilemekte, tasarruflarin belirli bir kismi yatirima doniismekte ve nihai olarak belirli
bir oranda ekonomik biiyiime yakalanmaktadir. Bu noktada biiytime hedefini yakalayabilmek igin
yeterli seviyede yatirimin yapilabilmesi gereklidir. Yukarida da belirtildigi tizere siirdiiriilebilir
bir bityiime saglanmasi i¢in yatirimlarin 6z kaynaklarla yani tasarruflarla yapilmasi gereklidir.

3. Negatif Faiz Oraninin Avrupa Birligi Sistemi Uzerine Etkileri

Avrupa Birligi Bankacilik Sistemi, Avrupa Birligi Merkez Bankas, tiye tilkelerin ulusal merkez
bankalari ve iiye tilkelerde faaliyet gosteren ¢esitli 6zellikteki bankalarin birbirleri ile entegre ve
iligki iginde oldugu kapali bir sistemdir. Euro Sistem I¢indeki Likidite Akist Sekil 6dadir. Avrupa
Birligi Merkez Bankasinin para politikalari cergevesinde (Agik Piyasa Islemleri, Siirekli Kolayliklar
ve Asgari Zorunlu Karsilik ayirma) giin i¢inde bankalar arasinda bir likidite akigt mevcuttur.
Giin sonunda ise likidite fazlalar1 Avrupa Birligi Merkez Bankasrndaki “Cari Hesaplara” (Current
Account) veya “Mevduat Kolaylig1” (Deposit Facility) hesaplarina aktarilmaktadir. Cari hesaptaki
mevduat herhangi bir banka i¢in rezerv gereksinimine kadar yeniden finansman oranindan (refi

rate), asan likidite ise sifir faiz orani ile degerlendirilmektedir. Bankalarin ECB nezdindeki cari
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hesaplarindaki likidite fazlaliklari; para piyasasina bir gecelik likidite saglamak ya da likiditeyi
bir geceligine azaltmak icin kullanilmakta olan “Mevduat Kolaylig1” hesabina aktarilmaktadur.
Mevduat faiz orani sifirin iistiinde iken, agir1 likidite cari hesaptan mevduat kolaylig1 hesabina
aktarilmaktadir. Mevduat faiz orami sifirin altina diistiglinde mevduat hesaplarindaki asiri
likidite sifir yerine negatif faiz orani ile degerlendirilmektedir. Sonug olarak negatif faiz oranindan
kaginilamamakta, asir1 likidite seviyesi negatif faiz orani ile degerlendirilmekte ve Avrupa Birligi
Bolgesinde Bankacilik sektorii igin maliyet olusmaktadir. Bu noktada bankalar; kendilerine olan
likidite taleplerini Avrupa Birligi Agik Piyasa Islemleri (Main Refinancing Operations-MFO -
Long Term Refinancing Operations-LTRO), Hisse Senesi Piyasasi Islemleri ve Banknot Basim
Islemi seklindeki argiimanlarla degistirerek bu maliyetten kaginabilmektedirler (ECB Research,
2014:2).

ABMB L
Sistemi Uzun Vadeli Yeniden Bsmegjh ¢
Finanslama (LTRO)
e _ _ >/ )
Aok by gemies ||
Ana Yeniden ——
Finanslama
(MFO) -
Standart Olmayan Program: Banka B
Hisse Senedi ve Tahvil pazar: Ld

B t?

1 7
Mevduat Kolayligi

Sekil 2. Euro Sistem icindeki Likidite Akisi

Kaynak:http://danskeresearch.danskebank.com/link/ResearchECB4230514/$file/Research_
ECB_4_230514.pdf, Erisim tarihi: 05.09.2014).

Negatif faiz oraninin makroekonomik agidan parasal genisleme zamanlarinda “standart”
ve “standart olmayan” etkilerinden bahsedilebilir. Parasal genisleme zamanlarinda biiytimeyle
birlikte yukar: dogru tirmanan bir enflasyon s6z konusu olmaktadir. Bu durumun olumsuz
etkileri olumlu etkilerine gore daha baskindir. Negatif faiz oran, kisa siireli tahvillerin getirisini
Sicak Patates Etkisi (Hot Potato Effect) ile asag1 yonlii hareket ettirmektedir (ECB Research,
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2014:3). Sicak Patates Etkisi, merkez bankasinin asir1 likiditeyi negatif faiz ile degerlendirmesi
sebebiyle yatirimcilarin (bankalarin), ellerindeki fazla likiditeyi ellerinde tutmak istememeleri
(sicak patateslerin elde tutulmamasi) seklinde agiklanabilmektedir. Yatirimcilar bu yiizden
likiditeyi elde tutmak yerine, kisa vadeli ve getirileri ve riskleri nispeten yiiksek varliklara yatirim
yapma arayisl i¢inde olmaktadirlar. Bankalar agisindan bakildiginda ise ellerinde fazla likidite
bulunan giiclit bankalar, zayif bankalara daha fazla bor¢ vermek i¢in istekli olmaktadirlar.
Boylelikle sicak patates etkisi ile bityiime canlanmakta ancak enflasyon da bununla birlikte yukar1
yonlii bir hareket i¢inde olacaktir.

Bir diger yonden kaldirag etkisi de faiz oranini diigiirecektir. Avrupa Birligi Tahvilleri, EONIA-
(Europa Over Night Index Avarage) Avrupa Gecelik Ortalama Endeksi ile baglantili oldugundan
maliyetleri daha azalacak ve bu tahvillerin getirileri diisecektir (ECB Research, 2014:2).

Negatif faiz oraninin istenmeyen sonuglar1 da olabilmektedir. Bu noktada Avrupa Birligi
Merkez Bankalar: tiyeleri, negatif faiz oraninin banklarin karliligini olumsuz yonde etkiledigini
belirtmektedirler. Bu nedenle bankalar negatif faiz oran1 konusunda isteksiz davranmakta bunun
maliyetini isletmelere ve hane halkina yiikleme egiliminde olmaktadirlar. Bankalar agir1 likidite
donemlerinde, negatif faiz oraninin getirdigi maliyetlere katlanacaklar: i¢in bunu telafisini kar
marjlarini artiracaklardir. Béylece kendilerini negatif faiz oraninin etkilerinden izole edeceklerdir.

Negatif Faiz oranmin Avrupa Birligi Bolgesinde ticari bankalara bireysel olarak paralarini
yatiran miisterilere dogrudan bir etkisi bulunmamaktadir (ECB, Research, 2014:2). Sadece
bankalarin AB Merkez Bankasi nezdinde bulunan belirli hesaplar bundan etkilenmektedir. Ticari
bankalar tasarruf sahiplerine ¢ok diisiik faiz orani 6derken, bankalar miisterilerine ve isletmelere
ucuz krediler vererek ekonomik iyilesmeyi ve canlanmayi saglayabilecektir.

4. Uygulama

Negatif faiz orani ile bliylime arasindaki iliski i¢cin OECD’ye iiye iilkelerin Gayri Safi Yurt
I¢i Hasilarindaki (GSYIH) biiyiime ile reel faiz oranlar1 incelenerek, reel faiz oraninin negatife
dontistigii donemlerde negatif faiz orani politikasinin biiylime tizerindeki etkisinin varlig
aragtirilmustir.

4.1. Veri Seti

1997 ile 2014 yillar1 arasinda 34 iilkenin enflasyon, nominal faiz oran1 ve GSYIHnin
secildigi toplam 612 veriden olusan bir 6rneklem veri seti olusturulmustur. Arastirmaya dahil
edilen iilkelerin listesi Tablo 1'dedir. Ulkelerin 31 tanesi yiiksek gelir grubuna ait iken aralarinda
Tiirkiye'nin de bulundugu g tilke iist orta gelir sinifa aittir. Nedensellik iligkisinde gelir gruplar1
arasindaki farklilig1 gosterebilmek icin tilkeler gelir gruplarina gére veri setinde siniflandirilmistir.
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Tablo 1. Aragtirmaya Dahil Edilen Ulkelerin Listesi

S.Nu. Ulke Gelir Grubu SNu. Ulke Gelir Grubu
1 Avustralya Yiiksek Gelir 18 Japonya Yiiksek Gelir
2 Avusturya Yiiksek Gelir 19 Kore Yiiksek Gelir
3 Belgika Yiiksek Gelir 20 Litksemburg Yiiksek Gelir
4 Kanada Yiiksek Gelir 21 Meksika Ust Orta Gelir
5 Sili Yiiksek Gelir 22 Hollanda Yiiksek Gelir
6 Cek Cumbhuriyeti  Yiiksek Gelir 23 Yeni Zelanda Yiiksek Gelir
7 Danimarka Yiiksek Gelir 24 Norveg Yiiksek Gelir
8 Estonya Yiiksek Gelir 25 Polonya Yiiksek Gelir
9 Finlandiya Yiiksek Gelir 26 Portekiz Yiiksek Gelir
10 Fransa Yiiksek Gelir 27 Slovak Cumbhuriyeti  Yiiksek Gelir
11 Almanya Yiiksek Gelir 28 Slovenya Yiiksek Gelir
12 Yunanistan Yiiksek Gelir 29 Ispanya Yiiksek Gelir
13 Macaristan Ust Orta Gelir 30 Isveg Yiiksek Gelir
14 fzlanda Yiiksek Gelir 31 Isvigre Yiiksek Gelir
15 frlanda Yiiksek Gelir 32 Tiirkiye Ust Orta Gelir
16 Israil Yiiksek Gelir 33 Ingiltere Yiiksek Gelir
17 ftalya Yiiksek Gelir 34 ABD Yiiksek Gelir

Kaynak: www.oecd.org

Arastirmaya Tiirkiyenin de i¢inde bulundugu OECD iiye iilkelerinin tercih edilmesinin
sebebi tilkelerin gelir grubu bazinda incelenebilmesi ve Avrupa Birlii tilkelerinin ortak politika
dogrultusunda uyguladiklar1 negatif faiz orani politikasinin biiylimeleri {izerindeki eksini
gosterebilmek icin Tablo 1'deki tilkeler secilmistir.

4.2.Yontem

Ekonomik arastirmalarda veri yapisina uygun olan yontemler segilmektedir. Veriler; yatay
kesit, zaman serileri ve bu iki verinin birlesiminden olusan panel veriler olabilmektedir. Panel veri
kullanarak yatay kesit gézlemlerinin zaman serileri ile birlestirilmesi ile daha detayli bilgi, daha
az dogrusallik ve daha fazla degiskenlikle etkin bir model kurulmasi saglanmaktadir (Gujarati,
2001). Panel veri modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Yeo=a+ B X +ii + Ve + e (1)
i=1,2,3,.......... , N
t=1,2, 3,.......... ,T
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Burada t zamani, i kesitleri gostermektedir. Segilen 6rneklem setinde iilkelerin (i=34),
zamana gore (t=18) aldig1 biiylime ve reel faiz degerlerinden olusan veri yapisina sahip olmasi
sebebiyle panel yontemi tercih edilmistir. Bu ylizden s6z konusu ¢alismada negatif faiz orani
politikasimin bitytime tizerindeki etkisini gosterebilmek icin Panel Granger Nedensellik analizi
ile calisgtlmigtir. Granger nedensellik analizi ile gelecegin tahmini degil nedenselligin sinamasi
gergeklestirilmektedir (Granger, 1969: 424-438). Granger nedensellik analizi, iki degisken
arasindaki sebep ve sonug iligkisinin zamana bagli gecikmeli iligkinin varligini ve yoniini istatistiki
olarak belirlenmesi islemidir. Panel Granger Nedensellik analizinde ise serilere ait veriler yatay
kesit ve zaman dilimi bilgisi ile tutulmaktadir. Panel kimlik bilgisinin birlikte tutulmas, segilen
degiskenler arasindaki sebep sonug iliskisinin varligini ¢ikarmaya yoneliktir.

Panel Granger Nedensellik Analizine baglamadan dnce serilerin duraganligi kontrol edilmistir.
Duraganlik zaman serisinin rassal olmamasidir. Zaman i¢inde varyansin ve ortalamanin sabit
olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki
gecikmeye bagli olup zamana bagli olmamast durumudur (Kése vd., 2015:270). Serilerin duragan
olmamasi halinde trend igerecegi i¢in sahte regresyon gibi bir durum ortaya ¢ikacaktir (Engle ve
Granger, 1991:266-267; Gujarati, 1999: 713, 726).

Levin Lin (1993), Breitung ve Meyer (1994), Im- Pesaran Shin (2003) ve Fisher tarafindan
gelistirilen testler kullanilarak serilerin duraganligi kontrol edilmis ve panel birim kok test
sonuglar1 Tablo 2de sunulmugtur. Tablo 2'deki sonuglara gore serilerin duragan olduklari
goriilmektedir.

Tablo 2. GSYiH ve Reel Faiz Oranina Ait Panel Birim Kok Test Sonuglari

Hipotez ve Yontem - GSYIH - Reel Faiz
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik

Ho: Birim kok yoktur.

Levin-Lin-Chu test -9.204 0.000 -9.188 0.000
Breitung test -6.405 0.000 -1.843 0.032
Im-Pesaran-Shin test -7.030 0.000 -4.898 0.000
Fisher test

ADF 10.8089 0.000 6.3385 0.000
Phillips-Perron 16.1480 0.000 8.2231 0.000

*, %1 diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Birim kok testlerinde optimal gecikme
uzunlugu MMSC-Bayesian Bilgi Kriterine (MBIC) gore 1 olarak belirlenmistir.

Iki seri arasinda uzun dénemli bir iliskiden s6z edebilmek igin serilerin kointegre olmalar1
gerekmektedir. Bunun i¢in modelde kullanilan degiskenlerin Panel Vektor Otoregresif Modeli
bulunmus ve test istatistik sonugclar1 Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Panel Vektér Otoregresif Model

Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.

GSYIH

GSYIH

L1. 0.453 0.057 7.93 0.000 0.341 0.564

Reel Faiz

L1. -0.004 0.005 -0.75 0.454 -0.015 0.006
Reel Faiz

GSYIH

L1. -3.205 0.783 -4.09 0.000 -4.740 -1.670

Reel Faiz

L1. 0.585 0.088 6.62 0.000 0.411 0.758

Panel Vektor Otoregresif Modeli genellestirilmis momentler (GMM) yontemine gore tahmin

edilmigtir. Panel Vektér Otoregresif Modelinde digsal degiskenlerin (exogenous variables)

ve diger biitiin bagimli degiskenlerin gecikmelerinin her biri i¢in ¢oklu panel regresyon ile
yerlestirilmeye ¢alisilmistir (Abrigo ve Love, 2015:8). Tablo 3’teki sonuglara gére uzun dénemli

bir iliskinin varlig1 goriilmektedir.

4.3. Panel Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Granger nedensellik analizi, iki seri arasinda zamana bagl gecikmeli iliskinin nedenselligi

ve yoniiniin istatistiki olarak belirlenmesi islemi olarak kabul edilmektedir. Granger nedensellik

testi ile kurulan modelde gelecegin tahmini degil, nedenselligin stnanmasi gerceklestirilmektedir.
Panel VAR-Granger Nedensellik Wald Test Sonuglar: Tablo 4’te sunulmugtur.

Tablo 4. Panel VAR-Granger Nedensellik Wald Test Sonuglari

Analize Dahil Biitiin Ulkeler (34 Ulke)

Equation\Excluded chi2
GSYIH
Negatif Reel
Faiz 0.560
Negatif Reel
Faiz
GSYIH 16.746

df

Prob>chi2

0.454

0.000
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Ust Orta Gelir Grubuna Ait Ulkeler (3 Ulke)

Equation\Excluded chi2 df Prob>chi2
GSYIH
Negatif Reel
Faiz 1.430 1 0.232
Negatif Reel
Faiz
GSYIH 5.857 1 0.016
Yiiksek Gelir Grubuna Ait Ulkeler (31 Ulke)
Equation\Excluded chi2 df Prob>chi2
GSYIH
Negatif Reel
Faiz 0.486 1 0.486
Negatif Reel
Faiz
GSYIH 13.729 1 0.000

Ho: GSYIH degiskeni, negatif reel faizin granger nedeni degildir.
Ha: GSYIH degiskeni, negatif reel faizin granger nedenidir.

Granger nedensellik analizinden 6nce 34 iilkenin negatif reel faiz yasandigi dénemlere
kukla degisken atanmistir. Tablo 4deki analiz sonuglarina gére sadece GSYIH'dan negatif reel
faize dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin varlig: tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore
bitylimenin, negatif reel faizin granger nedeni oldugunu sdyleyen Ha hipotezi red edilememistir.
Biytimenin negatif reel faizin nedenini olusturmast degerlendirildiginde, belli bir ekonomik
gelismislik seviyesine ulagan tlkelerdeki tasarruf oranlarimin yiiksek olmasi ve bu {ilkeler i¢in
finansal kaynak sorununun olmamast biiyiime ile negatif reel faiz orani arasindaki nedensellik
iligkisini agiklayabilmektedir. Tablo 1'deki toplam 31 tilkenin yiiksek gelir grubunda bulunmasi
s6z konusu bulguyu teyit eder niteliktedir.

Tablo 4de gore biiyiime, negatif reel faiz uygulamasinin 6n kosulu olmaktadir. Analize
dahil edilen iilkelerin biiytik bir kismi ortalama bir biiyime seviyesinde bulunan gelismis
tilke konumundadir. Belli bir biiyiime diizeyine sahip dlkelerin tasarruflarini, yatirimlara
yonlendirilmesinin saglanabilmesi i¢in bankalara yatirilan paranin negatif faiz orani ile
cezalandirilarak menkul kiymetler piyasasi, gayrimenkul piyasalari gibi alanlarina yonlendirilmesi
amagclanmaktadir. Boylelikle bankalarin, Merkez Bankalarina paralarini park etmesinin 6niine

334



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt 7 * Sayi 13 * Temmuz 2015, ss. 321-339

gecilmekte ve kaynagin kredi seklinde sunulmasi piyasanin canlanmasini saglamaktadir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan {ilkelerdeki biiyiime oranlar1 Grafik 4’te gosterildigi gibi ¢ok degisken bir
yapiya sahiptir. Degiskenligin bu kadar yiiksek olmasi negatif reel faizin uygulanabilmesi i¢in
gerekli biiytime seviyesi ve degiskenliginin ne olmasi gerektigini sorgulatmaktadir.

5. Sonug ve Tiirkiye icin Degerlendirme

Negatif faiz orani uygulanmasinin tasarruflar tizerinde azaltic1 bir etki yaratmas getirilerin
gekiciligini kaybetmesine sebep olabilecek ve mevduat artis hizinda agag1 yonli bir hareket
etkisi olugturabilecektir. Mevduat faizlerinin diigmesi ile birlikte, Merkez Bankasmnin enflasyon
hedeflemesi mevduat sahibinin kayb: stopaj kadar (%1,5 civarlarinda) olabilecektir. Negatif faizin
yayginlagmasi yerli tasarruf sahiplerini yabanci para veya déviz ve dovize endeksli tahvillere
yatirim yapmaya zorlayabilecektir. Bu durumda giiglii yabanci sermaye giriglerinin sonucunda
do6viz kuru baski altinda kalacak, Tiirk Liras: degerlenebilecek, ithalat-ihracat dengesi olumsuz
yonde etkilenerek, cari agik olugabilecek, iiretim azalacak ve ayni zamanda igsizlik de artabilecektir
(Ertuna, 2005:12).

Tiirk Lirast faizi diislip uzun siire diisiik seviyelerde kaldiginda ve hatta negatif getiriye sahip
oldugunda yatirimcilar, para dist varliklara yonelerek hisse senedi ve menkul kiymetlere yatirim
yapabileceklerdir (Yildirim, 2013:1). Boyle bir durumda gayrimenkul ve emlak sektoriine egilim
artabilecek ve bu sektordeki fiyatlarin fiktif bir sekilde sismesine sebep olabilecektir.

Tiirkiye gibi yabanci yatirimlara ve yabanci para akisina ihtiya¢ duyan tilkelerde reel faizlerin
gittikce diismesi, tilkeye gelebilecek portféy yatirimlarinin bir siire sonra reel faizin daha ytiksek
oldugu baska {iilkelere kaymasina yol agabilecektir (Yildiz, 2014:1). Portféy yatirimlari veya
sicak para olarak nitelenen; yiiksek faiz ve yiiksek getirilerden yararlanmak iizere o iilkeye gelen
paranin, reel faiz yerine negatif faiz ile degerlenmesi, bu yatirimlari caydirabilecek ve cari agigin
finansmaninda zorluklar yaratabilecektir.

TCMB tarafindan uygulanan para politikas: biiylime odakli olup hedeflenen biiyiime %5
civarlarindadir. Istikrarli bir biiyiimenin saglanmasi ve hedefin tutturulmasi ¢ogu zamanda
gerceklestirilememistir. Bityimeden sonraki hedef olan enflasyonla miicadele ikinci planda
kalmustir. Ayrica tasarruf sahiplerine negatif reel faiz verilmesi tasarruflarin artmasinin 6niinde
biiytik bir engel olusturabilecektir. Ayrica enflasyon orani diismeden faizler diisiiriiliirse, tiiketici
tasarruf yerine tiiketimi tercih edeceginden tiiketim artacak ve yiiksek enflasyon ve cari agik riski
olusabilecektir.

Negatif faiz oranmm neden olabilecegi diger bir gelisme ise, piyasalarda spekiilatif islem
yapma egiliminin aratabilecegidir. Faize dayanan yatirim araglarmim enflasyona kargi yatirmmcisini
koruyamamasi, yatirimciar: spekiilasyon gtdiisiiyle islem yapma egilimlerini artabilecek ve
portfoylerin satin alma giiciiniin zayiflamamasi: amaciyla artan bir risk alma egilimi s6z konusu
olabilecektir. Nitekim, piyasalarda artan risk istahiyla vurgulanan spekiilatif yatirim ortaminin 6nemli
bir potansiyel sonucu, iilkede finansal stabilizasyonun kaybolabilecegi olasidir (Ceylan, 2014).
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Negatif reel faiz orani Tiirkiyede kredi hacminde bir genislemeyi beraberinde getirmis olsa da
kiiresel krizi yogun olarak hisseden Avrupada parasal genisleme uygulamalariyla piyasaya fazla
miktarda likidite siirtilmesine ragmen, bireysel veya ticari krediler 6nemli bir ivme kazanamamus,
kredi talebinde 6nemli bir artig saglanamamigtir (Ceylan, 2014).

Thracatinin biiyiik bir béliimiinii Avrupaya yapan Tiirkiyenin ECBnin kararlarindan
etkilenmemesi miimkiin degildir. Euronun dolar karsisinda deger kaybetmesiyle ihracatinin
% 45’ini Euro ve ithalatinin % 65’ini dolar ile yapan Tiirkiyede imalat maliyetlerinin olumsuz
etkilenmesi maliyetleri yiikselecektir (Durusoy ve Beyhan, 2014).

Avrupada likiditenin fazlalagmas: ile fazla likiditenin Avrupa Birligi Bolgesi disina ¢ikma
olasihg1 ¢ok diisiik de olsa; likiditenin bir kisminin Avrupa smirlarmi agma olasiligi da
bulunmaktadir. Bu fazla likiditenin yiiksek faiz veren gelismekte olan iilkelere finansman dalgasi
baslatabilecek olmalari, dis finansman bulma agisindan zorluk ¢eken Tiirkiye gibi iilkelerde
rahatlama yaratabilecektir.

Negatif faiz orani uygulamasinin Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde saglayacag: en bityiik
fayda ekonomik canlanmay1 saglamasi ve ihracati artirabilme olasiligidir. Kirilgan ekonomiye
sahip olan bu iilkeler, Avrupadan gelebilecek yeni parasal genisleme ve diisiik veya negatif faiz
uygulamasiyla gelebilecek sicak paranin etkisine kapilmamali ve ekonomilerinde olasi riskleri
azaltic1 politikalara agirlik vermelidirler (Durusoy ve Beyhan, 2014).

Avrupa Birligi Bolgesinin ekonomisinin durgunluktan ¢ikmasi ve canlanmasinin saglanmasi
i¢in paranin degerini diiserek yatirim maliyetlerini diigiirmesi gerekmektedir. Ayrica ECB’ye
park edilmis 791 milyar €nun likidite tuzagina ragmen yatirima doniigmesi de gerekmektedir
(Yasar, 2014). Buna ilave olarak Merkez Bankalari kur politikalar1 nedeniyle paralarin
agir1 degerlenmesini Onlemek icin faizleri diisiirerek ihracattaki rekabet giiglerini korumak
istemektedirler. Bu nedenle ECB faizleri diisiirerek, €nun asir1 degerlenmesini dnleme gayreti
i¢indedir. Tirkiye gibi gelismekte ve kirillgan ekonomilere sahip iilkeler, zengin ve gelismis
iilkelerin bu hamlelerine karsilik faiz oranlarini diisiirmek, cazibesini azaltmak durumundadir.
Brezilya faiz indirimine gitmis, hatta sicak paray: vergilendirmistir. Kiiresel anlamda ABD, AB,
Japonya gibi gelismis ekonomilerle, gelismekte olan ekonomiler arasinda karsilikli hamleler
yapilarak olusabilecek hasar en az seviyede tutulmaya caligiimaktadir. Kiiresel ekonominin,
gelismekte olan tilkeler tarafinda yer alan Tiirkiye'nin en uygun hamleleri yaparak riski azaltmasi
gerekmektedir. Tiirkiyede uygulanan % 10 seviyelerinde seyreden faiz orani yiiksek seviyededir.
Bu durum Tiirkiye'yi, TL’nin agir1 degerlenmesi ve sicak para riski ile karsi karsiya birakmakta
tilkenin ihracatta rekabet giiciinii olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Tiirkiye i¢in negatif veya sifira yakin seviyede faiz oraninin uygulanmasy; gelismis iilkelerde
veya AB Ulkelerinde oldugu gibi enflasyonu % 2’ler seviyesine diisiirmedikge uygulanmasi oldukca
zordur. Negatif reel faizin yasandig iilkemizde, negatif veya sifir seviyesinde nominal faiz oraninin
uygulanmasy; tasarruflarin, yatirimlarin ve dolayisiyla biiyiimenin oniinde engel olacak ve igsizlik
orani artacaktir. Bir taraftan tasarruflarin ve yatirimlarin arttirilmasi gerekirken, diger taraftan yiiksek
faiz orani nedeniyle sicak paranin yarattigi olumsuzluklar: 6nlemek ikilem yaratmaktadir.
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Caligmanin uygulama sonuglarina gore sadece GSYIH'dan negatif reel faize dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin varliginin tespit edilmesi ile ekonomik gelismislik seviyesine ulagan
tilkelerdeki tasarruf oranlarmnin yiiksekligi ve kaynak sorununun azlig1 biiyiime ile negatif reel
faiz orani arasindaki nedensellik iligkisini agiklayabilmektedir. Dolayisiyla bilyiime, negatif reel
faiz uygulamasinin 6n kosulu olmaktadir. Sonug olarak iilkemizde % 10’lar seviyesine tirmanan
enflasyonu, % 2’ ler seviyesine diisiirerek, sicak paranin olumsuz etkilerini azaltacak sekilde sifir
veya negatif faiz oraninin uygulanmasinin yararl olabilecegi ve tedbir olarak ta sicak paranin
vergilendirilmesinin uygun olacag: degerlendirilmektedir.
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