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In this study negative interest rates that is denoted as an alternative monetary
policy instrument in especially developed countries, are inquired to have a
relation with economic growth on selected fragile countries using ARDL analysis
for the period 1995-2016. The aim of the study is to discuss the applicability of
negative interest policy for the high fragile countries including Turkey by
analyzing the direction of the effect of negative interest on economic growth. On
the other hand, the possible effects of negative interest rate policies on current
account deficit beside savings and investments are assessed. In this context
statistically significant and positive relation between economic growth and
interest rates below zero is found in the developed countries that use negative
interest as monetary policy. Moreover, there is also same relation in emerging
fragile countries. However, there is difference to obtain the long run equilibrium.
While this period is short for the developed countries, it is relatively long for the

emerging fragile countries.
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Ozet

Bu calismada o6zellikle gelismis kiiresel ekonomilerde alternatif para politikasi aract
olarak nitelendirilen negatif faiz oranlarinin ekonomik biiyiimeyle ilintisi secilmis kirilgan
ekonomiler iizerine etkileri 1995-2016 yillik verileri kullanilarak panel ARDL analizi ile
incelenmektedir. Caligmanin amaci, i¢inde Tiirkiye’'nin de bulundugu finansal kirilganligi
yiiksek olarak degerlendirilen iilkelerde, faiz oranlarindaki degisimin ekonomik biiyiimeyi ne
yonde etkiledigi analiz edilerek s6z konusu iilkelerde negatif faiz politikasinin
uygulanabilirligini tartigmaktir. Diger yandan ¢alismada 6zellikle kirilgan ekonomilerde olast
negatif faiz politikalarmin tasarruf ve yatirimlar disinda cari agik iizerindeki etkileri de
degerlendirilmektedir. Bu baglamda negatif faiz uygulayan secilmis gelismis {ilke
ekonomilerinde ekonomik biiyiime ile sifirin altinda seyreden faiz oranlari arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski bulunmustur. Kirillganliklar1 yiiksek gelisen ekonomilerde de analitik olarak
faiz ve biiylime arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmistir. Fakat fark, uzun donem dengelerine
ulagsmada ortaya ¢ikmaktadir. Gelismis iilkelerde bu donem kisa iken, gelismekte olan iilkelerde

bu oran goreceli olarak ¢cok uzundur.
1. Giris

2006’ da ABD’ de ortaya ¢ikan mortgage krizi ve yine ABD’ de Lehman Brothers’ 1n
iflastyla olusup 2008’ de kiiresel boyutta kriz haline gelen finansal kriz pek c¢ok iilke
ekonomisini hem reel hem de finansal piyasalarda birbirinden farkli sorunlarla kars1 karsiya
getirmigtir. S6z konusu tarih itibari ile para ve maliye politikalarinin iilke ekonomilerindeki
uygulamalari tekrar gézden gecirilmis ve krizin olusturdugu sorunlara yonelik alternatif ¢6ziim
yollar1 gelistirilmeye calisilmistir. Ulke ekonomileri durgunluk dénemlerinde reel ve mali
piyasalarda olumlu gelismelerin olugsmas1 adima pek ¢ok makroekonomik degisken
kullanmaktadir. Merkez bankasinin emisyon hacmi artirimi yolu ile piyasaya para siirmesi ya
da faizleri diislirmesi bunlardan ikisidir. Uygulanan diisiik faizin iilke ekonomilerinde yeterince

etkin olmamasi faizlerin daha da diisiiriilmesine hatta sifirin altina inmesine neden olmustur.

Ulke ekonomilerini durgunluktan ¢ikarma ve finansal dinamiklerini harekete gecirme

sonucunda ulasilabilecek artan oranli ekonomik biiyiime, krizin asildigin1 géstermekte olup bu
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baglamda kullanilan degiskenlerden biri faizdir. Ddviz fiyatlarini etkileyen en Onemli
nedenlerden biri olarak da goriilebilen faiz oranlari, déviz kurlarinin dalgalanmasi ve sermaye
hareketliliginin yoniinii belirleme, daha agik bir ifade ile para biriminin deger
kazanmasi/kaybetmesi noktasinda etkindir. Faizlerin etkin oldugu bir diger kanal ise tasarruf
ve yatirim kanalidir. Diisen faiz oranlar tasarruflari azaltmakla beraber artan yatirim tiiketim
ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi artiracaktir. Asagidaki sekilde ekonomik biiyiime ve faiz
arasindaki iligki acgikca gosterilmektedir. Burada dikkate edilmesi gereken faizdeki
degiskenligin enflasyon basta olmak iizere biitce, dis ticaret aci1g81, is hacmi gibi farkli pek ¢ok

degiskende de meydana getirdigi degisimin dikkate alinmasidir.

Sekil 1: Faiz Orani ve Biiyiime Mekanizmasi

MERKEZ
BANKASI ECB, FED

ENFLASYON

~_~

FAizZ

ORANI T TASARRUFLAR ——> YATIRIMLAR |——> BUYUME

BUTCE DIS /
TICARET
ACIGI

Kaynak: Ergin ve Yetiz, 2017; Kdse vd., 2015: 328.

iS HACMI

Faizlerin ekonomik biiylimede meydana getirecegi etki disinda yiiksek faiz oranlariin,
hem yiiksek maliyetlerden kaynaklanan talep diisiisii hem de kazangl olabilecegi diisiiniilen
proje ve altyap1 yatirimlarinin ertelenebilmesine ve son olarak yol agabilecegi yapisal sorunlar,
eklendiginde birtakim zorluklarinin da oldugu goriilebilmektedir. Bu baglamda o6zellikle
finansal yapis1 kirilganliga yatkin riskli iilkeler i¢in, faizlerin yiikselmesi sonucu iilkeye giren
sermaye araciligiyla kisa donemde elde edilen kazanimlarin ve yine yiiksek faiz sebebi ile
azalan hatta gerceklesmeyen yatirnmlarin meydana getirdigi yapisal problemlerin

karsilastirilmasi gerekmektedir (Karagdl ve Ortakaya, 2014).
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Faizin iilke ekonomilerindeki etkisi s6z konusu iilke merkez bankalarini farkli faiz
kararlarin1 almaya yoneltmistir. Ozellikle 2008 krizi sonrasi uygulanan alternatif para politikasi
araci olarak goriilebilen sifirin altinda faiz orani diger bir degisle negatif faiz bunlardan biridir.
S6z konusu uygulamaya ge¢gmeden dnce iilkeler, farkli para politikalar1 da denemistir. Ornegin
ABD Merkez Bankas1 (FED) mortgage piyasasina yonelik tahvil satin alimina baglamis ve
sonrasinda faiz oranlarini sifira yakin seviyelere indirmeyle beraber sozlii yonlendirmeyi de
politikalar arasina eklemistir. Yine kriz disinda i¢ talep yetersizligi ve enflasyon gibi sorunlarla
ugrasan Isvec, Danimarka, Isvicre Merkez bankalar1 da faiz diizeylerini sifirmn altinda belirleyen
iilkelerdendir. Negatif faiz politikasin1 uygulayan son iilke ise Japonya’ dir. Negatif faiz
uygulayan iilkelerin 2008 krizini agsma, ekonomiyi canlandirma hatta ekonomik biiyiimeye
ivme kazandirma gibi farkli amaglari bulunmaktadir. Burada tartisilmasi gereken nokta ise iilke

gelismislik diizeylerinin s6z konusu uygulamada doguracagi farkli sonuglarin olup olmadigidir.

Negatif faiz iizerine yapilan literatiir incelendiginde yerli ve yabanci makaleler ile
raporlarin agirlikli olarak teorik yapida oldugu goriilmiistiir. Bunlar arasindan Tiirkiye’ de
yapilan Kaya ve Yalcinkaya (2016) ve Kose vd. (2017)’ e ait ¢calisma ampirik niteliktedir.
Negatif faizin teorik altyapisi, literatiir ve kirllgan ekonomiler ile negatif faizi uygulamis olan
secilmis bolge ekonomileri lizerine ampirik analizin yer aldigi ¢alismada, farkli gruptaki

iilkelerin negatif faiz ve ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenmektedir.
2. Negatif Faiz Teorik Altyapisi ve Ornek Uygulamalar

Ilk kez Alman Iktisat¢1 Silvio Gessel tarafindan 19. yy.’in sonuna gelindiginde &ne
stiriilen negatif faiz oran1 (Kose vd., 2015: 322), iilke merkez bankalarinin kendi biinyesinde
uyguladigi cari hesaplar faiz oraninin, s6z konusu iilkede yasanan enflasyon oraninin altinda
tutulmasina yonelik bir politikadir. Gessel nominal negatif faiz oranlarini, ekonomik karar
alicilarin 6zellikle kriz donemlerinde nakde yonelmelerini engellemek amaci ile para {lizerine
uygulanan bir faiz orani olarak degerlendirirken, 20. yy. ‘da Fisher ve Kesynes ise, elde para
bulundurmanin maliyeti olarak degerlendirmektedir (Yalginkaya ve Kaya, 2017: 93; [igman ve
Manner, 2011). Gessel one siirdiigii teorisine farkli akademik tepkiler almaktadir. Mesela

Fisher faizlerin sifirin altinda belirlenmesi fikrine daha 1limli yaklasirken Keynes bu
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uygulamayi fazlaca garip olarak degerlendirmis, Cceuré, (2014) ise baz1 akademisyenlerin ise

s06z konusu uygulama i¢in tipik bir para krizi yorumunu yaptiklarini belirtmektedir.

2008 krizinden sonra alternatif para politikas1 araci olarak kullanilmakta olan negatif
faiz uygulamasi, sagladigi kredi kullaniminda kolaylik saglanmasi ve parasini bankada
muhafaza edenin 6demek zorunda oldugu ticret gibi birtakim kosullar sebebi ile bir sistem ya

da diizenleme degisikligi olarak da nitelendirilmektedir (Matthews, 2016).

Uygulanis bigimi ile geleneksel para politikasi araglarindan ayrilan negatif faiz orani,
geleneksel para politikalarinin diinya capinda krizi ¢6zmedeki etkinsizligi sebebi ile daha dnce
bahsi gegen iilke merkez bankalari agisindan alternatif arag olarak goriilmekte olup, tasarruflara
enflasyonun ve paranin zaman degerinin altinda verilen faiz oranidir. Uygulamanin temel amaci
ABD, AB ve Japonya gibi iilkelerin diinya capinda kriz nedeniyle durgunluk ic¢inde olan
ekonomilerini canlandirmak ve kriz 6ncesi ekonomik biiyliime ivmelerini tekrar yakalamaktir.
Bu cergevede merkez bankalari negatif faiz uygulayarak, krizin etkileri azaltilincaya dek ya da
belli bir siire i¢in girisimcilerin yatirim yapmalarii tesvik etmis olacaklardir (Ceylan, 2014).
S6z konusu goriisii destekleyen Mankiw (2009), negatif faiz oranlari1 kanali ile firma ve hane
halki kredi imkanlarinin genisleyecegi, bu yolla da ekonomik biiylimenin uyarilacag:

kanisindadir.

Negatif faiz uygulayan Merkez bankalarinin makroekonomik 6lcekte temel beklentileri

asagidaki gibi siralanmaktadir (Dedekoca, 2015).

e Ticaret bankalarmin zorunlu karsilik oranlar1 degerinde katlanmak zorunda olduklari
maliyet yerine kredi verme yolunu tercih etmeleri

e Negatif faiz uygulamalar1 sonucunda degeri degisen para birimleri ihracatta rekabet
kosullarm1 degistirmekte olup, yiikselen kurlarla pahalilagan ithalatin enflasyonu
koriiklemesi

e Hazine bonolar1 gibi kisa vadeli para politikas: araglarinin getirisinin diigmesi sonucu
0z sermayeyi artirmaya yonelik sermaye piyasasi araglarina talebi artirmasi

e Para politikasinda artan para arzi diger bir degisle parasal genigleme uygulamalarina

destek vermesi.
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S6z konusu beklentiler uygulanacak sifirin altinda faiz oranlarinin biiyiimeyi tesvik
edecegine vurgu yapmakla beraber, uygulamanin temel amaglari1 daha genel anlamda yerli para
degerinin disiiriilmesi, bankalara ucuz kredi olanaginin saglanmasi, tasarruf sahiplerini
harcama yapmaya yoOnlendirmek ve yabanci para akist ya da transferinin hizlanip,
kolaylasmasidir. Negatif faize yonelik 2017 IMF raporunda biiylimeyi destekler nitelikte
yeterince dlisiik belirlenmis faiz oranlarimin her zaman tam istihdama yol agacagi

vurgulanmaktadir.

Negatif faiz uygulamasi ekonomik kiiresel kriz sonrasi uygulayici iilkelerde belirli
beklentilerle uygulanmis olsa da belirli riskleri de beraberinde getirmektedir. IMF negatif faize
yonelik hazirladigi raporunda, s6z konusu uygulamalarin tam olarak test edilmemis olmakla
beraber, azaltilmis banka karlili§inin finansal piyasalara etkisini de degerlendirmektedir (IMF,
2017). Bu goriisii destekleyen Cceuré (2014), negatif faizin baslangi¢ olarak, fazla rezervleri
olan bankalara bir maliyet getirip karliliklarini1 disiirebilme ihtimaline vurgu yapmaktadir.
Mankiw (2009) faiz indiriminin temel hedefinin toplam talep genislemesi olduguna vurgu
yaparak hi¢bir ekonomik aktoriin s6z konusu faiz uygulamasinda bor¢ vermek istememesi hatta
yastik altinin artacagi konusunda uyarilar yapmaktadir. Yine Roach (2016 sifir faiz orani-
parasal genislemeyi takiben uygulanan negatif faiz politikalarini birbirini etkileyen faydasiz
yonelimler ve merkez bankalarimin kontrol mekanizmasimi zayiflatan politikalar olarak
degerlendirmektedir. Diger yandan 6zellikle baz1 gozlemecilerin negatif faiz oranlarinin finansal
istikrar1 bozabilecegi ve hatta para politikasindaki aktarim mekanizmasinin engellenebilecegi
diger elestiriler arasindadir. Roach negatif faizin finansal istikrarsizliga sebep olup, yeni bir

ekonomik krize neden olabilecegini de savunmaktadir.

Negatif faiz uygulamalaria yonelik pek cok elestiri yaninda tartisilan diger bir nokta
Negatif faizin ekonomik biiylimeyi ne derece artirabilecegidir. Burada kastedilen sifirin altinda
uygulanacak faiz oranlarmin yatirimlari ne derece artirip, tasarruflart kisma yoluyla talebi
artirtp artirmayacagidir. iktisat teorisine gore, negatif nominal faiz oranlarmin tasarruf ve
toplam talep lizerindeki net etkisi belirsizdir. Daha agik bir ifade ile negatif faiz oranlar1 tasarruf
oranini diistirebilme ihtimali oldugu gibi artirma ihtimalide miimkiindiir (Palley, 2016: 8). Jobst
ve Lin (2016) yapilan tiim elestiri ve risklere ragmen uygulama sonucunda olusabilecek birkag

faktoriin s6z konusu olumsuz etkileri azaltacagini diistinmektedir. Olusacak bu faktorler;
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toplam talebin yeniden dengeleme yolu ile daha giiclii hale getirilmesi ve bu durumun talep
iizerindeki olumlu etkileri, daha yiiksek varlik fiyatlar1 ve diisiik fonlama maliyetlerine ulagsma
ile son olarak banklarin artan borg¢ verme olanagi ve ekonomiye katkisidir. S6z konusu avantaj
ve dezavantajlarina ragmen negatif faiz diinyada onemli Merkez Bankalar1 arasinda
uygulanmaya baslanmistir. Asagidaki grafikte onemli lilke merkez bankalarinin almis oldugu

faiz kararlar1 yer almaktadir.

Sekil 2: Secilmis Ulke Merkez Bankalarmin Faiz Orani

0,6

0,4

0,2
0 |

0, | INGILTERE  FED iSRAIL  JAPONYA DA KA iSVICRE
-0,4
-0,6

-0,8

Kaynak: IMF, 2016.

2012 yilinda Danimarka’y:r takiben bes iilke Merkez Bankasi faiz oranlarini sifirin
altinda tutma konusunda karar almislardir. S6z konusu uygulamanin boyutu ise tilkelerin i¢sel
dinamikleri agisindan degismektedir. Danthin’ e (2016) gore bunlar arasinda belki de en agik
amag Danimarka ve Isveg’ e ait olup, her iki iilkenin de asil hedefi déviz kuru paritesini
korumaktir. Diger yandan Avrupa Merkez Bankas1, Japonya Merkez Bankasi ve Isve¢ Merkez
Bankalari’'nin temel amaci ise enflasyonu diisiirmektir (Danthine, 2016). Ozellikle Avrupa
Merkez Bankasi’nin ana hedefi, gorev siiresine uygun olarak Euro bdlgesi enflasyonunu %
2'nin altina diistirme konusunda kararli olmakla beraber uygulamalar1 farklilagmaktadir
(Cceuré, 2014). 2017 yilina gelindiginde negatif faiz uygulayan iilke merkez bankasi sayis1 7’
ye c¢ikmis olup bunlar; Danimarka, Avrupa Merkez Bankasi, isveg, Isvicre, Bulgaristan,
Macaristan ve Japonya’dir (IMF, 2017). S6z konusu iilkeler arasinda 6zellikle Japonya’ nin faiz
oranlarni sifirin altinda belirlemesi pek cok akademisyen ve finans piyasasi aktdrlerinin
dikkatini ¢gekmis ve bu baglamda para politikas1 araglarindaki bu yeni uygulamaya tartisilmaya
baglanmistir. Egilmez’ e (2016) gore Japonya’nin faiz oranlarinin sifirin altinda belirlenmesinin

altinda yatan belli sebepler mevcuttur. Bunlar; ekonomiyi canlandirmak i¢in ucuz para
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uygulamasini artirarak siirdiirmek ve kur savaglaridir (Egilmez, 2016). Tablo 1° de negatif faiz

uygulayan iilkelerin politikayr uygulama oranlari, farklilasan amaglar1 ve yontemleri yer

almaktadir.

Tablo 1: Negatif Politika Faizi Olan Merkez Bankalarina Genel Bakis

Gecelik Ak Mevduat
Uygulayici . . . Baslama
.. Doviz Kuru Rejimi Amag Faiz Piyasa Faiz o
Ulke . Tarihi
Oranlan Islemleri Oranr*
Nakit Girisi ngnlm;z
Danimarka Sabit kur (avr) K(.).nt.r olii Ve 5 0 -65 Nisan 2014,
Doviz Kuru 2014 Eyliil
Baskisi
Avrupa Serbest kur sistemi, Fiyat Istikrar1 '
Sahasi Enflasyon- Sabit Beklenen 25 0 -40 11 Haziran
hedeflemesi Enflasyon 2014
Dalgalanan, Fiyat Istikar
Macaristan Enflasyon_ Doviz Kuru 115 90 -5 23 Mart 2014
hedeflemesi Baskisi
Serbest Dalgalanma, Fiyat Istikrari
Japonya Enflasyon Sabit Beklenen 10 0 -10 16 Subat
hedeflemesi Enflasyon 2016
Serbest Dalgalanma, . 150
Norveg Enflasyon Fiyat Istikrari 50 -50 24 Eylil
hedeflemesi 2015
Serbest Dalgalanma, Fiyat Istikrari 25
Isveg Enflasyon Sabit Beklenen -50 -125 12 Subat
hedeflemesi Enflasyon 2015
Deger
Kazanmada 15 Ocak
Isvicre Dalgali Kur Sistemi Azalis 50 -75 2015
Deflasyonist
Baski

* Avrupa merkez bankasinin para politikasi araci olarak kullandigi ii¢ faiz oranindan biridir.

3.

Arastirmanin Veri, Yontem ve Bulgular:

Bu kisimda negatif faiz oraninin biiylime iizerine olasi etkilerinin incelenecegi veri seti,

kaynag1 ve uygulanacak yontem ile sonuglara yer verilmistir.
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3.1. Veri Seti ve Yontem

Faiz orani olarak Avrupa Birligi iilkelerinde Merkez Bankas1 bono oran1 (Central Bank
bond rate), bunlarin disindaki iilkelerde ise iskonto orani (int- discount rate) alinmustir.
Enflasyon degiskeni(inf) tiiketici fiyat endeksinden hesaplanmustir. Bir diger degisken ise kisi
basia gayri safi yurtici hasila degiskenidir. Kisi basina gayri safi yurti¢i hasila degiskeninin

dogal logaritmasi (In(Perca)) alinarak dogrusallastirilmasi saglanmastir.

Calismada kullanilan veriler IMF - IFS (International Financial Statistics) veri
tabanidan 1995-2016 aras1 yillik olarak alinmistir. Danimarka, Isveg, Isvicre, Japonya negatif
faiz oranlarini uygulayip olumlu sonuglar alan gelismekte olan iilkeler olarak analize dahil
olurken; Pakistan, Misir, Arjantin ve Tiirkiye gibi iilkeler ise negatif faiz politikasinin olasi

etkilerini gelismekte olan iilkelerde degerlendirmek icin eklenmistir.

Hem zaman (1995 - 2016) hem de yatay kesit etkileri (4 gelismis, 4 gelismekte olan
iilke) mevcut oldugundan ¢alisma panel veri seklinde olacaktir. Oncelikle panel birim kok testi
yapilarak degiskenlerin hangi seviyede duragan olduklari belirlenmistir. Kullanilan panel birim
kok testi Levin, Lin & Chu’nun 2002 yilindaki testleridir (LLC-2002). Calismada kullanilan
degiskenler ayn1 seviyede duragan olmadiklarindan kisa ve uzun dénem iliskileri gérebilmek

icin PMG (Pooled Mean Group) / ARDL (Auto Regressive Distributed Lag) testi yapilmustir.
3.2.  Birim Kok Testi

Tablo 2’de Levin, Lin & Chu (2002) birim kok testi sonuclarina yer verilmistir.
Calismada negatif faizi uygulamis gelismis tlkeler ile gelismekte olan iilkeler ayri ayri 2

modelde incelendiginden iki farkli birim kok testi sonuglari yer alacaktir.
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Tablo 2: LLC- 2002 Birim Kok Testi Sonuglari
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GELISMI$ ULKELER ICIN
Diizey (sabit) Birinci Fark (sabit)
Entegrasyon
LLC Olasilik LLC Olasilik
o : Lo Seviyesi
istatistigi Degerleri Istatistigi Degerleri
LN(PERCA) 1,358 0,912 -4,317 0,000 1(1)
INF -1,907 0,028 1(0)
INT -1,151 0,064 -2,960 0,001 1(1)
GELISMEKTE OLAN ULKELER ICiN
Diizey (sabit) Birinci Fark (sabit)
Entegrasyon
LLC Olasilik LLC Olasilik
o , o Seviyesi
istatistigi Degerleri Istatistigi Degerleri
LN(PERCA) -0,623 0,266 -4,726 0,000 1(2)
INF -4,481 0,000 1(0)
INT -0,578 0,281 -6,071 0,000 1(2)

Tablo 2’de elde edilen sonuglara gore her iki tilke grubu i¢in de kisi basina diisen gayri

safi yurt i¢i héasila ve faiz orani degiskenleri birinci farklarinda duragan iken enflasyon

degiskeni ise seviyede duragandir. Bunun anlami enflasyon degiskeni I (0) iken diger iki

degisken I (1)’dir. Bu sonuglara gore degiskenler ayn1 seviyede duragan olmadiklarindan, farkli

seviyelerde duragan degiskenleri kabul eden panel ARDL modelinin yapilmasi uygundur.

3.3.

ARDL Esbiitiinlesme Testi

Tablo 3 ve Tablo 4’de caligmada secilmis gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait PMG/

ARDL testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3: Gelismis Ulkelere Ait Panel ARDL Testi Sonuglari
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Bagimh Degisken: D[LN(PERCA)]
Otomatik Olarak Secilen
En Uygun Model : ARDL(1,3,3)
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri (P)
Uzun Dénemli Denklem
Int -0,241 0,039 -6,138 0,000
Inf 0,692 0,151 4,582 0,000
Kisa Donemli Denklem
Cointegl -0,102 0,022 -4,636 0,003
D(Int) -0,013 0,029 -0,463 0,644
D(Int(-1)) 0,003 0,024 0,126 0,900
D(Int(-2)) 0,022 0,046 0,478 0,634
D(Inf) -0,069 0,046 -1,492 0,141
D(Inf(-1)) -0,065 0,023 -2,798 0,007
D(Inf(-2)) -0,022 0,0178 -1,289 0,202
Cc 1,086 0,090 1,211 0,231

Bu modeller AIC (Akaike Bilgi Kriteri) baz alinarak, E-views 9.5 paket programu ile
maksimum seviyede degiskenlerin gecikmeli degerlerinin etkileme diizeylerini belirleyecek

sekilde otomatik olarak secilmistir.

Tablo 3°de verilen geligsmis lilkelere ait panel ARDL test sonuglarina goére uzun vadede
faiz oran1 1 birim arttiginda, kisi basina gayri safi yurt i¢i hasila bagimli degiskeni ortalama
olarak tahmini % 0,24 azalmaktadir. Diger taraftan enflasyon 1 birim arttiginda, kisi basina
gayri safi yurti¢i hasila bagimli degiskeni ortalama tahmini olarak % 0,69 artacaktir. Ozetle
bagimli degisken kisi basina gayri safi yurtici hésila ile faiz orani arasinda negatif iligki var iken

faiz oran1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriilmektedir.
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Tablo 4: Gelismekte Olan Ulkelere Ait Panel ARDL Testi Sonuglart
Bagimh Degisken: D[LN(PERCA)]

Otomatik Olarak Secilen

En Uygun Model  : ARDL(3,4,4)

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri (P)

Uzun Dénemli Denklem

Int -0,054 0,017 -3,083 0,003

Inf 0,072 0,026 2,690 0,010
Kisa Donemli Denklem

Cointegl -0,007 0,0024 -2,916 0,032

D (LnPerca(-1)) 0,308 0,377 0,816 0,419

D (LnPerca(-2)) 0,047 0,364 0,130 0,896

D (Int) -0,0192 0,036 -0,528 0,600

D (Int(-1)) -0,083 0,059 -1,418 0,164

D (Int(-2)) -0,087 0,091 -0,960 0,342

D (Int(-3)) -0,052 0,068 -0,770 0,445

D (Inf) -0,017 0,008 -2,088 0,043

D (Inf(-1)) -0,011 0,008 -1,255 0,217

D (Inf(-2)) -0,004 0,010 -0,430 0,669

D (Inf(-3)) 0,009 0,014 0,663 0,510

Cc -0,082 0,892 -0,091 0,927

Kisa vadede ise hata diizeltme modeli i¢in hesaplanan hata diizeltme katsayis1 negatif
ve istatistiksel olarak anlamli (olasilik: 0,003) bulunmustur. Bulunun -0,102 degeri kullanilarak
1/]-0,102] = 9,8 yil gibi kisa bir siirede kisa vadedeki dalgalanmalar uzun dénem dengesine

yakinsayacaktir.

Tablo 4’de verilen gelismekte olan iilkelere ait panel ARDL test sonuglarina gore ise

uzun vadede faiz orani 1 birim arttiginda, kisi basina gayri safi yurt i¢i hasila bagiml degiskeni
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ortalama olarak tahmini % 0,054 azalmaktadir. Diger taraftan enflasyon 1 birim arttiginda, kisi
basina gayri safi yurtici hasila bagimli degiskeni ortalama tahmini olarak % 0,072 artacaktir.
Ozetle bagiml1 degisken kisi basina gayri safi yurtici hasila ile faiz oran1 arasinda negatif iliski
var iken faiz orani arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriilmektedir. Kisa
vadede ise hata diizeltme modeli i¢in hesaplanan hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel
olarak anlamli (olasilik: 0,032) bulunmustur. Bulunun -0,007 degeri kullanilarak 1 /|-0,007| =

142 y1l sonra kisa vadedeki dalgalanmalar uzun donem dengesine yakinsayacaktir.

Daha agik bir ifade ile gelismekte olan iilke makroekonomik yapis1 dikkate alindiginda
kisa vadede faiz diisiisii ile ekonomik biiyiimenin artirilamayacagi anlasilmaktadir. Ornegin,
yiiksek seviyelerde seyreden enflasyon oranlar faiz diisiisii ile daha da artacak bu durum tilkede
uygulanan para ve maliye politikalarinin daraltict ydnde olmasmi gerektirecektir. Ozellikle
enflasyon hedeflemesi uygulayan {ilkelerde kullanilan nominal ¢ipa kisa vadeli faiz oranlari

oldugundan bu para politikasi araci stratejik onem tagimaktadir.
4. Sonug¢

2008 krizinden sonra alternatif para politikas1 araci olarak bazi iilkelerce kullanilmakta
olan negatif faiz uygulamasi, kredi kullanimin1 kolaylastirmasi ve parasini bankada muhafaza
edenin 6demek zorunda oldugu iicret gibi birtakim kosullar sebebi ile bir sistem degisikligi
olarak nitelendirilirken ayn1 zamanda alternatif para politikasi olma yolunda ilerlemektedir.
Negatif faiz orani1 tartismalar1 her ne kadar 19. yy. sonlarindan itibaren tartisilmakta olsa bile
ozellikle son yasanan kiiresel kriz sonras1 uygulama alani bulmustur. Teorik olarak uygulamasi
olduk¢a zor gorlinen olgu, lilke ekonomilerindeki makroekonomik bazi durumlarda
uygulanabilir hale gelmistir. Ozellikle tasarruf fazlas1 ya da gelismis iilkelerde Srneklerine
rastlanilan negatif faiz kararlar1 farkli amaglarla alimmaktadir. Ornegin gelismis iilke
statlisiindeki Japonya 16 Subat 2016’ da -0,10 olarak belirledigi faiz oranim fiyat istikrar1 ve
sabit beklenen enflasyon amaciyla uygularken, Danimarka doviz kuru baskisi sebebi ile s6z
konusu uygulamayi 2014 ve 2012 yillarinda denemistir. Japonya ile negatif faiz uygulayan bes
ilke g6z oOniinde bulunduruldugunda ortak amacin ise, kriz sonrast ekonomik biiylimeyi

canlandirmak ve durgunluktan kurtulmak oldugu goriilmektedir.
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Bankalarin Merkez bankasinda yer alan rezervlerine faiz 6demesi yapmalar1 olarak
tanimlanan negatif faiz kararlarinin her ne kadar makroekonomik gostergeleri iyilestirecegi
diistintilse de bir takim risklerinin de bulundugu tartisilmaktadir. Daha agik bir ifade ile s6z
konusu uygulama banklarin paralarini merkez bankalarinda tutmak yerine kredi olarak
kullanmalarini istemekte bu yolla da ekonomik biiyiimeyle beraber fiyat istikrarinin da
yakilacagini diistinmektedirler. Bu baglamda negatif faiz dolayisiyla tasarruf yapilamadigi,
bankacilik sektoriiniin ¢esitli zorluklar yasadigr ve banka karliliklarinin diismesi elestiriler

arasindadir.

Negatif faizin etkiledigi gostergeler arasinda doviz kurlar1 ve sermaye akist da yer
almaktadir. Ulke merkez bankalarinin faiz oranlari arasindaki farklar kur belirlemede énemli
yer tutmaktadir. Daha acik bir ifade ile bir iilkede uygulanan negatif faiz oranlar o iilkenin para
birimini diger iilkelere gore deger kaybetmesine yol agmasi beklenmektedir. Japonya’ nin
ozellikle artan Cin ihracatina 6nlem olarak diger bir degisle kur savasi sebebi ile negatif faiz
uygulamas1 bu duruma Ornek verilebilmektedir.  Uygulamanin diger bir etkiledigi
makroekonomik degisim alani1 sermaye hareketleri olup, s6z konusu uygulama ile diisiik faiz
uygulayan iilkelerde yatirimlarin, faiz oranlariin daha yiiksek oldugu bolgelere kaymasi olast

risk olarak goze carpmaktadir.

S6z konusu avantaj ve dezavantajlar goz Oniinde bulunduruldugunda iilke
ekonomilerinde negatif faizin uygulanabilirligi tartisilmaktadir. Bu baglamda iilke
makroekonomik gostergeleri ve gelismislikleri dikkate alman kriterlerdendir. Ornegin
enflasyon oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde negatif faizin enflasyonu
daha da koriikleyecegi diisiiniilmektedir. Diger yandan diisen faiz oranlar1 yatirim yapmay1
tesvik edecek hatta kredi edinmeyi kolaylastiracaktir. S6z konusu iki olgu paradoks gibi
goriilmekte ve uygulamanin 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri {izerine etkileri fazlaca
tartisilmaktadir. Negatif faizi uygulayan {iilke Ornekleri goz Oniinde bulunduruldugunda

gelismislik diizeyleri goze carpmaktadir.

Bu calismada negatif faiz uygulayan gelismis iilke ekonomileri ve Tiirkiye’ nin de
icinde bulundugu benzer makroekonomik sorunlar1 yasayan secilmis iilke ekonomilerinde

alinan faiz kararlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Teorik anlamda faiz
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indiriminin 6zellikle artan yatirnmlar ve kur degisimleri yollar1 ile ekonomik biiyiimeyi
canlandiracagi diistiniilmektedir. Bu baglamda yapilan caligmada negatif faiz uygulayan
gelismis {ilke ekonomilerinde iki makroekonomik gosterge arasinda anlamli biri iliski
saptanmis ve negatif faizin ekonomik biiyliimeyi canlandirabilecegi bulunurken, gelismekte
olan se¢ilmis iilke ekonomilerinde bu durum ¢ok daha uzun vade de ger¢ekleseme ihtimaline

sahiptir.

Tiirkiye 6rnegi dikkate alindiginda 2005 yilina kadar iilkemizde yiiksek faiz oranlarinin
uygulandigi goriilmekle beraber sonraki yillarda faiz kararlarinda azalmaya gidilmistir. Faiz
oranlarinin s6z konusu dénemlerde azalmasi iilkedeki tasarruf egiliminin azalmasina sebep
olmakta iken ayn1 zamanda enflasyon oranlarinin artish ile de sonuglanmistir. Bu durum ise
negatif faiz uygulamalarimin Tiirkiye gibi ekonomilerde uygulanma alaninin riskler
barindirdigin1  gostermektedir. Caligmanin uygulama kisminda da benzer bir sonug
bulunmustur. Gelismis iilkelerde uzun donem dengesine yaklasik 10 yil gibi bir siirede
ulagilirken (negatif faizin olumlu etkilerinin goriilmesi olarak nitelendirilebilir) Tiirkiye’yi de
icinde barindiran gelismekte olan iilke grubu icin bu dénem 142 yil gibi ¢ok uzun bir zaman

olarak ol¢tlilmiistiir.
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