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OZ: 2008 Finansal krizinin ardindan geleneksel politika aract olarak kullarulan kisa vadeli
faiz oranlar1 gelismis {ilke merkez bankalar: tarafindan sifira yakin diizeye indirilmistir.
Boylece kisa vadeli faiz oranmnin bir politika araci olarak uygulanma imkani ortadan
kalkmistir. Bu durum, gelismis {ilke merkez bankalar: arasinda geleneksel olmayan para
politikalarinin uygulama alanini genisletmistir ve bu politika setine son olarak negatif faiz
politikasinin da eklendigi gozlemlenmektedir. Negatif faiz politikasinin amaci, merkez
bankalarinda tutulan asir1 rezervleri azaltarak 6zel sektore kullandirilacak olan kaynaklar1
arttirmak ve boylece ekonomik canlanmaya katki saglamaktir. Calismada sira disi bir para
politikas1 araci olan negatif faiz orani politikasi incelenmistir. Bu dogrultuda negatif faiz
orani politikasini uygulayan merkez bankalarinin deneyimlerine yer verilmistir. Politikanin
uygulanma siiresi dikkate alindiginda sonuglarina dair kesin bir degerlendirme yapmak
miimkiin degildir. Ancak geleneksel olmayan ve kismen yayginlasan uygulamalarin etkileri
para politikasina iligkin giincel tartismalar: kavrayabilme agisindan énem tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Negatif Faiz Orani, Ulke Deneyimleri, Kiiresel Kriz, Geleneksel
Olmayan Para Politikas.

ABSTRACT: Short-term interest rates used as conventional policy tools were lowered
to near zero by developed country’s central banks following the financial crisis of 2008.
As a result, the possibility of using short-term interest rates as a policy tool disappeared.
This situation gave central banks of developed countries more opportunity to adopt
unconventional policy tools, and it can be observed that negative interest rate policy was
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finally included into this policy set. The purpose of negative interest rate policy is to increase
the resources that will be used by the private sector by decreasing excessive reserves kept
at central banks, thereby contributing to economic recovery. This paper deals with negative
interest rate policy as a tool of unconventional monetary policy that central banks of some
developed countries have adopted. In this way experiences of central banks which carry
on negative interest rate policy were evaluated. Although it is hard to outline a definite
judgement about this policy’s consequences considering the short period of time in practice
it is important to appreciate unconventional and partly prevalent implementations in the
sight of current monetary policy contest.

Keywords: Negative Interest Rate, Experiences of Countries, Global Crisis, Unconventional

Monetary Policy.

GIRIS

2007 yilinda ABD’de baslayan finansal kriz 2008 yilinin Eyliil ayinda Lehman
Brothers'in iflasi ile kiiresel bir boyut kazanmistir. Krize karsi gelismis {ilke
merkez bankalar: tarafindan geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi
araclar1 kullanilarak tepki verilmistir. Bu dogrultuda oncelikle geleneksel po-
litika arac1 olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlari sifira yakin bir diizeye in-
dirilmistir. Merkez banklarinin kriz sonrasi yasamis oldugu bu yeni deneyim’
faiz oranlari tizerinde “sifir alt sinir1” olarak adlandirilmistir. Kisa vadeli faiz
oranlarini kullanarak politika yapma imkaninin ortadan kalktig1 s6z konusu
kosullar altinda gelismis tilke merkez bankalar: tarafindan geleneksel olmayan
para politikasi araglarmin kullanimina gecilmistir. Negatif faiz orani politikasi
da bazi1 merkez bankalar: tarafindan geleneksel olmayan para politikas1 ara-
a1 olarak niceliksel genisleme, sozle yonlendirme gibi politikalarin ardindan
uygulamaya konulmustur. Bu zenginlestirilmis yontemler, para politikasinin
uygulama alanini genisletmektedir. Negatif faiz oraninin iginde yer aldig: ye-
nilik¢i aracglar, daralma ve daralma sonrasi donemlerde iktisadi iyilesmenin
saglanmasi i¢in, merkez bankalar1 tarafindan politika tasarimlarinda giderek
daha fazla yer almaktadir.

Tk olarak Isve¢c Merkez Bankasi (Riksbank) tarafindan uygulanan negatif faiz
oran politikasi, daha sonra Danimarka Merkez Bankasi1 (DN), Avrupa Merkez
Bankasi (ECB), Isvicre Merkez Bankasi (SNB), Japon Merkez Bankas1 (BoJ) ve
son olarak Macaristan Merkez Bankasi (MNB) tarafindan uygulamaya konul-
mustur. Ancak politikanin uygulanma gerekgeleri, merkez bankalar1 arasinda
farklilagsma, ekonomilerin i¢inde bulundugu durum gibi nedenlerle, uygula-
manin heterojen olmas: sonucunu dogurmustur. Bu baglamda Avrupa Mer-

! Japonya bu duruma bir istisna olusturmaktadir. Japonya’da 1990’lar boyunca politika faiz
orant sifira yakin bir diizeyde seyretmistir (Camey, 2013: 13).
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kez Bankas1 (ECB), Isve¢ Merkez Bankasi (Riksbank) ve Japon Merkez Bankasi
(BoJ) tarafindan negatif faiz politikas1 devam eden resesyona kars1 uygulanmis,
Danimarka Merkez Bankas1 (DN) ve Isvicre Merkez Bankasi (SNB) tarafindan
ise kendi paralari {izerindeki degerlenme baskisini azaltarak, iilkelerine olan
sermaye akimlarini 6nlemek igin yiiriirliige konulmustur (Bech ve Malkhozov,
2016; Turk, 2016; McAndrews, 2015; Jackson, 2015; Jobst ve Lin, 2016).

Calismanin amaci, krizden 6nceki donemde teorik olarak uygulanmasi imkan-
siz goriilen bu politikanin uygulanma gerekgelerini aciklamak ve gelecegine
yonelik bir degerlendirmede bulunmaktir. Bu dogrultuda calismada ilk bo-
liimde finansal krizin ardindan merkez bankalarinin cesitlenen araglarmndan
bahsedilmistir. Tkinci béliimde bu araclar setine son olarak eklenen negatif
faiz oram politikasi {izerinde durulmustur. Ugiincii boliimde bu politikanin
etkileri degerlendirilmistir. Dérdiincii boliimde politikay1 uygulayan merkez
bankalarimin deneyimlerine yer verilmistir. Sonug kisminda ise hem olumlu,
hem de olumsuz etkileri igerisinde barindiran bu politikanin genel bir deger-
lendirilmesi yapilmistir.

FINANSAL KRiZiN ARDINDAN MERKEZ BANKALARININ DEGISEN
ARACLARI

Finansal krizden 6nceki donemde merkez bankalar1 arasinda para politikasi-
nin temel prensipleri tizerinde goriis birligi saglanmistir. Literattirde bu uz-
las1 “esnek enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilmaktadir (Mishkin, 2014:
23-24). “Esnek enflasyon hedeflemesi”, para politikasinin birincil amacinin
enflasyon oldugunu ve merkez bankasi tarafindan politika faiz orani olustu-
rulurken enflasyonun hedefe yakin stabilize edilmesi yaninda, reel ekonomi-
nin de stabilize edilmesini igermektedir? (Palmqvist, 2007: 62; Svensson, 2009a:
1; Walsh, 2009a: 2). Krizinden 6nce “esnek enflasyon hedeflemesi” hem aka-
demisyenler, hem de politika uygulayicilar acisindan para politikasi i¢in en
uygun yapi olarak kabul edilmistir. Ilk olarak Yeni Zelanda'da uygulamaya
konulan enflasyon hedeflemesi rejiminin degisik formlar:® gesitli merkez ban-
kalar1 tarafindan kullanilmigtir (Svensson, 2003: 9; Walsh, 2009a: 34; Walsh,
2009b: 196; Reichlin ve Baldwin, 2013: 10).

2 Aksi bicimde kati enflasyon hedeflemesi, sadece enflasyonu stabilize etmeyi amaglamak-
tadir. Karsilagtirma icin bkz. (Svensson, 2009a: 1).

3 Mesela esnek enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan Yeni Zelenda, Isveg, Norveg, Cek
Cumhuriyeti ve izlanda merkez bankalari tarafindan gelecekte faiz oranlarinin alacagi
tahmini degerler yaymlanmasina ragmen, enflasyon hedeflemesi uygulayan diger tilkele-
rin merkez bankalar: tarafindan agtklanmamaktadir (Walsh, 2009b: 217). Ayica ABD’de Fed
tarafindan yillarca ortiik (implicit) enflasyon hedeflemesi uygulanmistir (Rose, 2007: 664).
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Enflasyon hedeflemesi rejiminde, merkez bankalar1 tarafindan para politikas:
araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Kisa vadeli nominal faiz
oranindaki degisiklikler iicret ve fiyat yapiskanliklar: vasitasiyla kisa vadeli
reel faiz oranlarini etkilemektedir. Ancak hane halk: ve firmalarin tiiketim ve
yatirim kararlari tizerinde asil belirleyici olan faiz uzun vadeli reel faiz orani-
dir. Kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlar1 arasindaki iliski de bekleyisler teori-
si araciligryla saglanmaktadir. Zira bekleyisler teorisine gore uzun vadeli faiz
orani gelecekte gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oraninin ortalamasina
esittir. Boylece uzun vadeli reel faizler, hane halki ve firmalarin tiiketim ve
yatirim harcamalarini degistirerek toplam talep ve enflasyonu etkilemektedir
(Taylor, 1995: 14; Loayza ve Hebbel, 2002: 4; Svensson, 2003: 2-3; Mishkin, 2004:
617; Egert ve MacDonald, 2009: 280-281). Krizden 6nceki donemde, ekonomi-
de daralma oldugunda kisa vadeli faiz oran1 diisiiriilmekte, enflasyon yiik-
seldiginde ise kisa vadeli faiz orani yiikseltilmektedir. 2008 krizinin ardindan
enflasyonist baski olmamasi nedeniyle faizlerin toplam talebi desteklemek
amaciyla diistirtildtigii bir siire¢ baglamistir.

Krizin 2008 Eyliil ayinda Lehman Brothers’in iflasinin ardindan kiiresel bir
nitelik kazanmasiyla birlikte gelismis {ilke merkez bankalar1 tarafindan ge-
leneksel para politikasi araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlar: sifira
yakin bir diizeye indirilmistir. Ancak bu politika finansal krizin ekonomiler
tizerinde yarattig1 tahribati onlemede yetersiz kalmistir. Zira Biiyiik Depres-
yondan sonra kiiresel dlgekte bu kadar biiyiik bir kriz yasanmamustir. Kisa
vadeli faiz oranlarinin ekonomileri canlandirmada yetersiz kalmasi, merkez
bankalarina geleneksel olmayan para politikas: araclarini kullanma zemini
hazirlamistir (Blomquist vd., 2011: 83). S6z konusu araglar Mishkin’i (2014:
37) takiben dorde ayrilarak siniflandirilabilir. Bunlardan ilki bankalara ve fi-
nansal kurumlara “likidite desteginin saglanmasi”dir. Ikincisi, hem kamu
menkul kiymetleri, hem 6zel sektor varliklarinin alimlarmni igeren “varlik alim
programlar1”dir. Ugiinciisii, merkez bankalarinin bilangosunu énemli 6lciide
genisleten “niceliksel genisleme”dir. Dordiinciisii, merkez bankalarmin faiz
oranlarini uzun stire diisiik diizeyde tutacaklarmni taahhiit ederek bekleyisleri
yonetme politikasini ifade eden “sozle yonlendirme”dir. Geleneksel olmayan
para politikalar1 araglari setine son olarak negatif nominal faiz orani1 politikas1*
eklenmistir (Vinals vd., 2016: 1). Bu politika aracinin eklenmesiyle birlikte tiglii
smiflandirmayi tercih eden ¢alismalar da mevcuttur. Mesela Borio ve Zabai
(2016) tarafindan geleneksel olmayan para politikasi araglar1 bilango politikasi,
sOzle yonlendirme ve negatif faiz orani politikas1 olarak ele alinmuistir.

* Negatif nominal faiz orani fikri 19.yy’in sonlaria dogru Silvio Gesell tarafindan ileri sii-
riilmiistiir (Ilgmann ve Menner, 2011: 2).
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Gelismis tilke merkez bankalar tarafindan kullanilan tiim bu araglar, nominal
faiz oranlarinin sifira indigi durumda bile merkez bankalarinin ekonomilerini
canlandirmak icin seceneksiz kalmadiklarini gostermektedir (Ball vd., 2016:
15). Bu araglarin daha 6nce uygulanmamis olmasi etkinliklerine dair soru isa-
retlerinin olusmasina yol a¢sa da merkez bankalarina krizden ¢ikis icin bir ma-
nevra alani da saglamaktadir (Carney, 2013: 13).

Negatif faiz orani politikasi da geleneksel olmayan para politikas1 araci olarak
uygulamaya konulmustur. Bu politika bazi merkez bankalar1 tarafindan, po-
litika faiz oraninin negatif diizeye indirilmesi, merkez bankalarinda tutulan
mevduata uygulanan faiz oranlarinin negatife diisiiriilmesi ya da her ikisinin
negatif olmasi seklinde yiiriitiilmektedir (Jackson, 2015: 2).

GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI ARACI OLARAK NEGATIF
FAIZ ORANI

Ticari bankalar, yasal minimum rezerv gerekliliklerini karsilamak ve bankalar
aras! islemlerini gerceklestirmek i¢cin merkez bankalarinda mevduat tutmak-
tadir. Merkez bankalari, ticari bankalar tarafindan kendilerinde tutulan asiri
rezervlere’ “mevduat faizi” olarak adlandirilan faiz 6demesinde bulunmak-
tadir. Ekonomide olaganiistii kosullarin olmadig1 durumda, merkez bankala-
rinin mevduata 6dedigi faiz para piyasasi faiz oranlarmin altinda oldugu icin
bankalar merkez bankalarinda tuttuklar: asir1 rezervi azaltma yolunu tercih et-
mektedir (Global Economic Prospects, 2015: 3-4; Arteta vd., 2016: 8-9). Ciinkii
bankalar icin bu asir1 rezervi kredilerde degerlendirmek daha karli olmakta-
dir. Ancak 2008 finansal krizinin ardindan faiz oranlarinin sifir veya sifira ya-
kin bir diizeye indirildigi, kredi talebinin zayifladig1, paray1 6diing vermenin
riskli olarak algilandig: belirsizlik ortaminda bankalar, daha fazla asir1 rezervi
merkez bankasinda tutmayn tercih etmistir (Blitzer, 2016: 13). Geleneksel olma-
yan para politikas1 araglari setine son olarak eklenen negatif faiz orani politikas1
da, merkez bankasinda tutulan bu asir1 rezervleri azaltarak 0zel sektoriin daha
fazla harcama yapmasini saglamak ve boylece toplam talebi arttirmak igin uy-
gulamaya konulmustur. Ayrica kiiciik agik ekonomiler s6z konusu oldugunda
negatif faiz orani politikasi, sermaye girislerini engellemeyi ve yerel para tizerin-
deki degerlenme baskisini azaltmay1 amaglamaktadir (Vinals vd., 2016: 1).

Tktisatta hakim olan goriise gore, nominal faiz oranlari sifirin altna diigme-
mektedir. Ciinkii elde nakit olarak tutulan paranin getirisi sifirdir. Bu durum-

® Toplam rezervler, zorunlu rezervler ile asir1 rezervlerin toplamindan olusur. Zorunlu re-
zervler merkez bankasi tarafindan belirlenen, bankalarin bulundurmas: gereken rezerv-
lerdir. Asiri rezervler ise, bankalarin zorunlu rezervlere ilave olarak tutmayi tercih ettikleri
rezervlerdir (Mishkin, 2004: 359).
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da hane halki ve firmalar, devlet tahvili gibi baz1 yatirim araglarindan kazana-
cagi faiz orani negatif oldugunda bu araglara yatirim yapmak yerine ellerinde
nakit tutma seklinde alternatif bir strateji benimseyebilmektedir (Anderson ve
Liu, 2013: 12; Svensson, 2009b: 1). Onlar1 bu stratejiden caydiracak sey yatirim-
lardan elde etmeyi umduklar: faiz oram1 olmaktadir. Zira nakit her ne kadar
mal ve hizmetleri her an satin alabilme kolaylig1 saglasa da, yatirimciya her-
hangi bir getiri saglamamaktadir (Soderstrom ve Westermark, 2009: 5-6). Ay-
rica elde nakit tutma, giivenlik ve saklama gibi belirli maliyetleri de icerisinde
barindirmaktadir. Bu maliyetler negatif faiz orani politikasina uygulamada
riza gosterme olanag1 saglamaktadir (Coeuré, 2016).

Faiz oranlarina iliskin konulari, nominal - reel faiz orani ayrimi baglaminda
degerlendirmek gerekir (McAndrews, 2015: 2). Burada ise karsimiza Fisher
Esitligi cikar. Fisher esitligine gore nominal faiz orani (iy); reel faiz orani
(ig) ile beklenen enflasyon (%) oraninin toplamina esittir (Mishkin, 2004:
79-80). Ornegin nominal faiz oraninin yiizde 4, beklenen enflasyon oraninin
ylizde 2 oldugu bir durumda, reel faiz orani yiizde 2’ye esittir. Ekonomide
daralma gozlendigi zaman merkez bankas: tarafindan politika faiz oraninin
diistiriilmesi beklenir. Eger nominal faiz ytizde 2'ye diisiiriiliirse reel faiz sifira
geriler. Ancak bu diisiis ekonomiyi canlandirmak igin yeterli olmayabilir.
Verilen bu 6rnege gore reel faizler eksi yilizde 2'nin altina diisiiriilemez. Keza
politika faiz orani sifir, beklenen enflasyon yiizde 2 oldugunda, reel faizler
eksi ytlizde 2 olur. Bu reel faiz oraninin da ekonomiyi canlandirmaya yeterli
olmamasi, para politikasinin “nominal faiz oranlar1 {izerinde sifir alt smniri
durumu” ile karsilasmasi olarak adlandirilmaktadir. Nitekim son yasanan kriz
bu durumu gozler 6niine sermistir (Amano ve Shukayev, 2010: 4). Kriz sonucu
ekonomi resesyona girdiginde, ekonomiyi canlandirmak amaciyla merkez
bankalar1 tarafindan nominal faiz oranlar1 diisiiriilebilir. Ancak enflasyon
bekleyislerinde diislis varsa, reel faiz oranlar1 degismeden kalabilir veya
orijinal degerinin {izerine cikabilir. Tiiketim ve yatirim kararlarmi etkileyen
faiz oran1 da iste bu reel faiz oranidir. Beklenen enflasyonun diisiik oldugu
bir durumda reel faiz oranlarini diisiirmenin iki yolu vardir. Bunlardan ilki
enflasyon bekleyislerini yiikseltmek, ikincisi ise nominal faiz oranlarini negatif
diizeye getirmektir. Ilk alternatifi kisa donemde gerceklestirmek zor oldugu
i¢in, baz1 merkez banklar: tarafindan ikinci alternatif, politika tercihi olarak
uygulanmistir (Kashama, 2014: 104; McAndrews, 2015: 2-3).

Negatif faiz oranlarinin aktarimi cesitli kanallar vasitasiyla olmaktadir. Bu
kanallari faiz orani kanali, kredi kanali, doviz kuru kanali ve portfoy kanali
seklinde siniflandirmak miimkiindiir. Faiz oran1 kanali teorik olarak ele alin-
diginda, faiz oranlarinin negatif oldugu bir durumdaki faiz indirimi ile faiz
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oranlarmin pozitif oldugu bir durumdaki faiz indiriminin aktarimi ayn sekil-
de calismaktadir. Diisiik faiz oranlarinin dogrudan para piyasasi faiz oranla-
rin1, dolayli olarak da uzun dénem reel faiz oranlarini diisiirerek tiiketim ve
yatirimi arttirmasi beklenmektedir (Temple ve Alcaly, 2016: 2; Arteta vd., 2016:
14). Su ana kadar yasanan deneyimler de ¢ok yiiksek diisiisler icermeyen ne-
gatif faiz oranlarmin para piyasasi oranlarina gegisinin pozitif faiz oranlarin-
daki gibi oldugunu gostermistir. Ancak kredi kanali icin ayn1 degerlendirmeyi
yapmak miimkiin olmamaktadir. Ciinkii negatif faizlerin kredi kanalinda ak-
tarim1 bazi sorunlar icermektedir (Borio ve Zabai, 2016: 20). Kredi kanalinda
amag, bankalarin 6diing verme davranigini arttirmaktir. Bu dogrultuda mer-
kez bankalar: tarafindan bankalarin bulundurduklar: asir1 rezervlere negatif
faiz oram1 uygulanmaktadir. Hannoun, (2015: 2) tarafindan bu politikanin,
bankalara 6diing vermelerini arttirmak igin dayatilan bir vergi gibi diistinii-
lebilecegi belirtilmektedir. Her ne kadar burada amag bankacilik sistemi ara-
cligiyla ekonomiyi desteklemek olsa da, bu politikanin kendi icerisinde baz1
kisitlar barmdirdigim belirtmek gerekmektedir. ik olarak politika faiz oram
kredi faiz oranlarina yansimazsa, kredilere olan talep artmamaktadir. Tkinci
olarak, politika faiz orani kredi faiz oranlarina yansir ancak mevduat faiz oran-
larina yansimazsa bankalarin kar1 azalmaktadir. Bankalar biiyiik oranli mev-
duat kaybindan ¢ekindiklerinden negatif faiz oranlarin bireysel mevduatlara
yansitmak istemeyebilirler (Borio ve Zabai, 2016: 20). Nitekim Isvicre, Dani-
marka ve Isveg igin yapilan calismalarda, negatif faizlerin bireysel mevduat
hesaplarina yansitilmadig: belirtilmistir (McAndrews, 2015: 8). Mesela Shin
(2016: 10-11) tarafindan yapilan calismada merkez bankalar: tarafindan negatif
faiz orani politikas: uygulandiginda bireysel mevduat faiz oranlarmin sifirm
altina diismesinin ¢ok nadir rastlanan bir durum oldugu ifade edilmistir. Uy-
gulamada da Isvicre, Danimarka, Japonya, Isve¢ ve Euro bolgesinde bireysel
mevduatlara uygulanan faiz oranlarinin pozitif bir seyir izledigi vurgulan-
mustir. Ball vd., (2016: 20) tarafindan yapilan ¢alismada da bankalarin negatif
faiz oranlarmni bireysel mevduat hesaplarina gegirdiklerine dair ¢ok az bulgu
oldugu belirtilmistir. Ugiincii olarak politika faiz oran1 hem kredi, hem mev-
duat faiz oranlarina yansirsa, bankalarin kaynak bulmasi giiclesmektedir. Soz
konusu alternatifler, kredi kanalinda negatif faiz oran1 uygulamasinin, pozitif
faiz uygulamasindan farklilastigin1 gostermektedir (Borio ve Zabai, 2016: 20).
Ozellikle kiigiik agik ekonomiler s6z konusu oldugunda biiyiik 6nem tasiyan
doviz kuru kanalinda ise, negatif faiz orani politikasi ile yerli paranin deger
kaybetmesi, bu yolla net ihracatin canlanmas1 ve boylece biiyiimeyi destekle-
mesi amaglanmaktadir. Portfoy kanalinda, yatirimcilarin diisiik getirili hiikii-
met tahvillerinden riskli varliklara yatirimlarmni arttirmalar: beklenmektedir
(Hannoun, 2015: 2-5). Negatif faiz oran1 politikas1 bu kanallar disinda {tiretici

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 21 - Issue: 40, December 2018 295




Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisij Dergisi

ile tiiketici glivenini, bekleyislerini ve yatirim kararlarimi etkileyerek de ¢alis-
maktadir (Angrick ve Nemoto, 2017: 25).

Negatif faiz orani politikasin1 uygulayan ekonomilerde aktarim kanallarinin
calisip calismadigina dair yapilan ¢alismalarin ulastig1 sonuglar, politikanin
etkinligi degerlendirmek igin biiyiik 6nem tasir. Bu dogrultuda yapilan temel
calismalara ve ulastiklar sonuglara deginilmistir. Bech ve Malkhozov, (2016:
37) tarafindan yapilan calismada dort merkez bankasi (ECB, SNB, DN ve
Riksbank) tarafindan yasanan deneyimler incelenmistir. Calismada ¢ok faz-
la diisiis icermeyen negatif faiz oranlarmin aktariminin pozitif faiz oranlari
ile onemli Ol¢tide benzerlik gosterdigi ve para piyasast oranlarina gegiste her-
hangi bir degisiklik gozlenmedigi vurgulanmistir. Ayrica nakit talebinde de
onemi oranda bir artis gozlenmedigi belirtilmistir. Ball vd., (2016) tarafindan
yapilan ¢alismada Bech ve Malkhozov (2016)’'dan farkl olarak Japon Merkez
Bankasi (BoJ) da analize dahil edilmis ve bes merkez bankasinin (ECB, SNB,
DN, Riksbank, BoJ) yasadig1 deneyimler ele alinmistir. Bu calismada negatif
faiz oranlarmin para piyasasi faiz oranlarina aktariminin Bech ve Malkhozov
(2016)'da da belirtildigi tizere geleneksel kanalda oldugu gibi calistig ifade
edilmistir. Ancak her iki ¢calismada da bu durumun istisnasini bireysel banka
mevduatlar1 olusturmaktadir. Zira bankalar bireysel mevduatlara negatif faiz
uyguladiklarinda, biiyiik oranli mevduat cekisleri ile karsi karsiya kalmaktan
kaygi duymaktadir. Ball vd., (2016) tarafindan yapilan ¢calismada ayrica Dani-
marka, Euro Bolgesi, Isveg ve Isvicre’de toplam banka kredilerinin arttig1 belir-
tilmistir. Politikanin merkez bankalar1 tarafindan uygulamaya konulmasinin
ardindan, banka karlarinda da ¢ok fazla bir azalma gozlenmedigi, nakit tale-
binde de kayda deger bir artis olmadig1 ve duragan bir seyir izledigi vurgusu
yapilmasina ragmen, politikanin makroekonomik sonuglari ile ilgili ayrintili
ve kesin bir degerlendirme yapmak i¢in hentiiz erken oldugu da belirtilmistir.
Temple ve Alcaly (2016: 4-6) tarafindan yapilan ¢alismada negatif faiz orani
politikasinin beklenildigi gibi ¢alistig1 ve olumsuz sonuglarmin heniiz ortaya
cakmadig ifade edilmistir. Negatif faiz oran politikasini uygulayan cogu eko-
nomide kredi faizlerinin diistiigii, mevduat faizlerinin de kismen diismesine
ragmen pozitif seyrettigi belirtilmistir. Turk (2016) tarafindan yapilan ¢alisma-
da kredi faiz oranlarinin hem Danimarka, hem Isve¢'te azalma gosterdigi, an-
cak Isvec'te daha fazla diisiis kaydettigi saptanmustir. Politikanin bankalarin
karlilig izerinde azaltic1 etki dogurmadigr ifade edilmesine ragmen yakindan
takip edilmeye devam edildigi de vurgulanmistir. Arteta vd., (2016: 26) tara-
findan yapilan ¢calismada negatif faiz orani politikasini uygulayan ekonomiler-
de Macaristan harig para piyasasi faiz oranlarinin diistiigii belirtilmistir. Kredi
biliylimesinin ¢ogu durumda yavag bir sekilde olmasina ragmen arttig1 ifade
edilmistir. Fisher (2016: 40) tarafindan yapilan ¢alismada negatif faiz politika-
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sinin muhtemel sonuglarmin Euro Bélgesi, Danimarka, Isvec ve Isvicre’de kisa
donem para piyasasi oranlarini azalttig1, devlet tahvil getirilerini ve banka kre-
di faizi oranlarmi disiirdiigii belirtilmistir. Ayrica Euro Bolgesinde isletmele-
rin ve hane halkinin kredi talebini arttirdig: ifade edilmistir. Nakit talebinde
onemli bir artis gozlenmedigi vurgulanmistir. Negatif faiz orani politikasin-
dan bu olumlu sonuglarin elde edilmesi, merkez bankalarindaki mevduatlarin
belirli bir kismina negatif faiz oranlarinin uygulanmasma dayandirilmistir.
Madaschi ve Irene (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Isve¢ Merkez Bankasi
(Riksbank) ve Danimarka Merkez Bankas1 (DN) tarafindan uygulanan negatif
faiz orani politikas1 deneyimlerinin bankalarin karlilig: tizerindeki etkisi aras-
tirilmastir. Bu iki merkez bankasiin negatif faiz orani politikas1 deneyimleri
diger merkez bankalari ile karsilastirildiklarinda daha diisiik oran uygulama-
lar1 dolayisiyla da 6nem tasimaktadir®. Calismada bankalarin karliligimin ne-
gatif faiz oran1 politikasina ragmen devam ettigi belirtilmistir.

NEGATIF FAiZ ORANI POLITiIKASININ ETKIiLERI

Mankiw (2009) tarafindan New York Times’ta kaleme alinan bir makalede, faiz
oranlarinin ¢ok diisiik hatta negatif oldugu bir durumda, ekonomide canlan-
ma saglanabilecegi belirtilmektedir. Negatif faiz oranlariin arkasinda yatan
mantik ¢ok basit bir sekilde izah edilmektedir. Varsayimsal olarak politika
faiz oraninin eksi 3’e indirilmesi, 6diing alinan 100 TL'nin, 97 TL olarak geri
Oddenecegi anlamina gelmektedir. Burada borg verilen paradan faiz geliri elde
etme yerine, vergi alma gibi bir durum s6z konusu olmaktadir. (Ilgmann ve
Menner, 2011: 2-4 ; Coeuré, 2014: 1). Bu politika hem olumlu, hem olumsuz
bazi etkileri icerisinde barindirmaktadir.

Tablo 1: Negatif Faiz Oran1 Politikas1

1. Olumlu Etkiler

- Kredi kosullarinda gevseme

- Yerli paranin deger kaybetmesine yol acarak ihracatin artmasi
2. Olumsuz Etkiler

- Banka karlarinda azalma

- Banka dis1 finansal kurumlarin kaynak bulma sorunu

- Yatinmcilarin asiri risk almast

- Mali disiplinde bozulma

Not: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2'de de gosterildigi tizere, olumlu etkiler kredi kosullarinda gevseme
ve yerli paranin deger kaybina yol acarak ihracatin artmasi seklinde ikiye

6 Merkez bankalarinin negatif faiz orani politikasi deneyimlerinin inceledigi boliimde uyguladiklart
oranlar ayrintili olarak yer almaktadir.
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ayrilarak ele alinabilir. Negatif mevduat oranlar1 “sicak patates etkisi”” (hot
potato effect) araciligiyla biiyiime iizerinde olumlu etki yaratabilir. Zira ban-
kalar ellerindeki asir1 likiditeyi merkez bankasinda negatif faiz oran ile tut-
mak yerine, alternatif yatirim stratejisi arayisina gireceklerdir (Danske Bank,
2014: 2-3). Negatif faiz oran1 politikasi sonucu yurtici faiz oranlarinin diisme-
si beklenmektedir. Boylece yabanci aktifler, yurtici aktiflere gore daha cazip
hale gelmektedir. Yabanci aktiflerin daha c¢ok talep edilmesiyle birlikte o {ilke
parast deger kaybetmektedir. Ulke parasinin deger kaybetmesi goreli fiyat et-
kisi yoluyla yurtiginde {iretilen mallarin yabanci mallara gore ucuz olmasini
saglamaktadir. Bu durumda ihracat artar, ithalat diiser ve ikisinin farkindan
olusan net ihracat da artmaktadir (Mishkin, 2004: 618). Iste yerli paranin deger
kaybetmesi suretiyle ihracatin artmasi ve bu yolla biiytimenin desteklenmesi
bu politikadan beklenen diger olumlu etkiyi olusturmaktadir.

Politikanin olumsuz etkilerine gelince, bunlar banka karlarinda azalma, banka
dis1 finansal kurumlarin kaynak bulma sorunu, yatirimcilarin asir1 risk almasi
ve mali disiplinde azalma olarak karsimiza ¢gtkmaktadir. flk olarak, bu politika
bankalarin karlilig: {izerinde olumsuz sonuglara yol agma riskini tasimaktadir
(Danske Bank, 2014: 2-3). Bu durum bankalarin varliklarinin ne kadarimi merkez
bankasinda rezerv olarak tutuklarina baglidir. Rezerv olarak tutulan miktar art-
tikca, bankalarin karlar1 azalmaktadir. Uygulamada varliklarin merkez banka-
sinda rezerv olarak tutulan miktar {ilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir.
2016'da bu oran Japonya icin yiizde 16, Isvicre icin yiizde 14 iken, Danimarka da
ise ylizde 3 diizeyinin altindadir. Her ne kadar bu oran Danimarka’da diger iki
tilkeye gore diisiik olsa da, her tig tilkede negatif faiz orani politikasinin banka-
larin karlilig: tizerindeki dogrudan etkisini azaltmak icin “kat (asama) sistemi”®
(tiered system) uygulanmaktadir (IMF, 2017: 10-11). Boylece rezervlerin 6nemli
bir kismi kat (asama) sistemi ile negatif faiz orami politikasinin disinda tutul-
maktadir. Kat (asama) sisteminde amag negatif faiz politikasinin bankalarmn
faiz gelirleri tizerindeki olumsuz etkisini azaltmaktir. Boyle bir uygulama ECB
ve Riksbank tarafindan kullanilmamaktadir (Ball vd., 2016: 16). Ikinci olarak,
negatif faiz oran1 politikasinin 6zellikle emeklilik ve hayat sigortas: sirketleri-
ni de etkilemesi beklenmektedir. Ciinkii bu kurumlar sabit nominal oran 6ner-
diklerinden, diisiik veya negatif getirili menkul kiymetler yatirimlarin getirisini
diisiirdiigtinden, uzun dénem yiikiimliliiklerini yerine getirmede sorunla kar-

7 Sicak patates etkisi (hot potato effect): Bankalarin ellerindeki asir: rezervleri merkez ban-
kasinda tutarak mecazi anlamda yanmak yerine, farkli sekillerde degerlendirme arayisina
gideceklerini izah etmeye calisir (Danske Bank, 2014: 2-3).

8 Kat (asama) sistemi, negatif faiz orani politikasinin bankalarin faiz gelirlerini azaltmamak i¢in DN,
SNB ve BOJ tarafindan uygulamaya konulmustur. DN tarafindan ve SNB tarindan iki agamali, BoJ
tarafindan ti¢ agamali sistem benimsenmistir (Agarwal ve Kimball, 2016).
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silasabilmektedir (Global Economic Prospects, 2015: 7). Bu durumda yatirimci-
larin uzun dénem yiikiimliiliikleri yerine getirmek icin, risk alma potansiyelle-
rini arttirabilmektedir. Risk alma potansiyelindeki artis, riskli bor¢lanmay1 da
beraberinde getirmektedir. Boylece banka dis1 finansal kurumlarin borg ytiki
ylikselmis olmaktadir. Sonugta yatirimcilarin asiri risk almasi olarak nitelendi-
rilen durum ortaya ¢ikmaktadir (Palombi, 2016: 7; McAndrews, 2015: 8-9). Son
olarak, negatif faiz oranlari, hiikiimetlerin daha fazla bor¢lanmasina yol agarak
mali disipline zarar verebilir. Bu iki kanal araciligiyla gerceklesebilir. Ilk olarak
negatif faiz oranlar1 borg servis oranin diisiirerek, borglarin stirdiirtilebilirligi
ile ilgili yanhs bir algmin olusmasma yol agabilir. Ikinci olarak, kamu borg faiz-
lerine baski yaparak piyasa disiplinini bozabilir (Hannoun, 2015: 6).

Nominal negatif faiz politikasin1 uygulayan merkez bankalari, faiz oranlarini
daha da diisiirme konusunda tereddiit etmektedir. Bunda politikanin ilk kez
uygulanmasinin yaninda, islevsel olup olmayacagi ve ekonomi {izerindeki et-
kilerinin tam olarak bilinmemesi rol oynamaktadir (Blanke ve Krogstrup, 2016).

MERKEZ BANKALARININ NEGATIF FAiZ ORANI POLITIKASI
DENEYIMLERI

Negatif faiz politikas1 Avrupa’da, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), Danimarka
Merkez Bankasi (DN), Isvec Merkez Bankasi (Riksbank), Isvicre Merkez Ban-
kas1 (SNB), Macaristan Merkez Bankasi (Magyar Nemzeti Bank) ile Avrupa
disginda Japon Merkez Bankasi (BoJ) tarafindan uygulamaya konulmustur.
Ancak merkez bankalar: tarafindan yiirirliige konulan bu politikanin uygu-
lanma gerekgeleri farklidir (Bech ve Malkhozov, 2016: 32; Turk, 2016: 5). Bu
gerekgeler temelde iki gruba ayrilarak incelenebilir. Ilk olarak, negatif faiz po-
litikas1 ECB, Riksbank ve Bo] tarafindan devam eden resesyona kars1 biiyti-
meyi desteklemek ve diisen enflasyonu merkez bankasinin hedef enflasyon
oranina yiikseltmek i¢in uygulamaya konulmustur. Ikinci olarak, DN ve SNB
tarafindan ise, sermaye girislerini engellemek ve kendi paralar1 tizerindeki de-
gerlenme baskisini azaltmak igin kullanilmistir (McAndrews, 2015: 1; Jackson,
2015: 2-3; Jobst ve Lin, 2016: 5). En son Macaristan Merkez Bankas: (MNB)
tarafindan uygulamaya konulan negatif faiz oranlar1 ise temel gerekgelerden
birini olusturan diisen enflasyon yaninda, ayrica déviz kuru baskisi nedeniyle
uygulamaya konulmustur (Angrick ve Nemoto, 2017: 20).

Negatif faiz orani politikasini uygulayan merkez bankalarindan ECB ve BoJ
biiyiik ekonomilerde faaliyet gosterirken, diger merkez bankalari icin bu de-
gerlendirmeyi yapmak miimkiin degildir. Bunlar kismen ECB’nin uyguladig:
politikalardan etkilenmis ve bu politikalarin kendi ekonomileri iizerindeki et-
kilerini azaltmay1 amaglamistir (Temple ve Alcaly, 2016: 2). Asagida yer alan
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tabloda bugiine kadar negatif faiz orani politikasin1 uygulayan merkez banka-
lar1 ve uygulama zamanlar1 yer almaktadir. Tablo merkez bankalarinin negatif
faiz orani politikasini uygulama zamanlar1 dikkate alinarak olusturulmustur.
Ardindan her bir merkez bankasinin negatif faiz orani politikasi deneyimi tab-
loda olusturulan siralama takip edilerek incelenmistir. Ancak politikanin mer-
kez bankalar: tarafindan uygulamaya konulmasmin ardindan gegen siirenin
kisa olmas1 ekonometrik bir analiz yapmay1 zorlastirmaktadir. Ayrica diger
politikalarla birlikte uygulanmasi, politikanin etkilerine dair kesin bir yargiya
ulasilmasini da imkansiz kilmaktadir. Bu nedenle merkez bankalarinin dene-
yimleri incelenirken baslangicta belirledikleri hedeflere ulasip ulasmadiklari-
na dair genel bir degerlendirme yapilmaya calisilmistir (IMF, 2017: 5- 14).

Tablo 2: Negatif Faiz Uygulayan Merkez Bankalar:

Merkez Bankalar1 ~ Politikay1 Uygulama Dénemi Mevduat Politika Faiz Oran1

Orani (Ekim 2018)
Danimarka Merkez Temmuz 2012 —Nisan 2014 -0.20
Bankas1 (DN) Eyliil 2014 -0.05
Ocak 2015 -0.20
Ocak 2015 -0.35 0,05
Ocak 2015 -0.50
Subat 2015 -0.75
Ocak 2016 -0.65
Ekim 2018 (devam ediyor) -0.65
Avrupa Merkez Bankasi Haziran 2014 -0.10
(ECB) Eyliil 2014 -0.20
Aralik 2015 -0.30 0
Mart 2016 -0.40
Ekim 2018 (devam ediyor) -0.40
Isvicre Merkez Bankasi Aralik 2014 -0.25
(SNB) Ocak 2015 -0.75 -1,25 -0,25
Ekim 2018 (devam ediyor) -0.75
Isve¢ Merkez Bankasi Temmuz 2009-Eyliil 2010 -0.25
(Riksbank) Temmuz 2014 -0.50
Ekim 2014 -0.75
Subat 2015 -0.85 -0.50
Mart 2015 -1.00
Temmuz 2015 -1.10
Subat 2016 -1.25
Ekim 2018 (devam ediyor) -1.25
Japon Merkez Bankasi Subat 2016 -0.10 -0.10
(BoJ) Ekim 2018 (devam ediyor) -0.10
Macaristan Merkez Mart 2016 -0.05 0.90
Bankas1 (MNB) Eyliil 2017 -0.15
Ekim 2018 (devam ediyor) -0.15

Kaynak: IMF, 2017; Arteta vd., 2016; Vinals vd., 2016; Jobst ve Lin, 2016; Jackson, 2015; Temple ve
Alcaly, 2016; Riksbank; Magyar Nemzeti Bank(mnb.hu/en, 30.10.2018).
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2008 Eyliil ayinda Lehman Brothers’in iflasinin ardindan Danimarka Merkez
Bankas1 (DN) tarafindan politika faiz orani yiikseltilmistir. Bu durum Dani-
marka’ya olan sermaye girislerinin artmasina yol agmistir. Cinkii 2011"in or-
talarindan 2012'nin ortalarina kadar yatirimcilarin goziinde Danimarka kro-
nu giivenli liman olarak goriilmiistiir. Bu siirece Danimarka Merkez Bankas:
(DN) politika faiz oranin diistirerek ve yabanci doviz piyasasina miidahale
ederek cevap vermistir. Danimarka kronu tizerinde devam eden degerlenme
baskisini azaltmak i¢in Temmuz 2012 — Nisan 2014 arasinda bankalarin mer-
kez bankalarinda tuttuklari mevduata negatif faiz uygulanmistir (Hiittl, 2014).
Bu politika, ECB'nin negatif faiz orani politikasini uygulamaya koymasmin
ardindan, Eyliil 2014’te Danimarka Merkez Bankas: (DN) tarafindan iilkeye
sermaye girislerini engellemek ve Danimarka kronu tizerindeki degerlenme
baskilarini azaltmak icin tekrar uygulamaya konulmustur (Global Economic
Prospects, 2015: 3). Zira Danimarka Merkez Bankasinin (DN) amaci kron-euro
doviz kurunu sabit tutmaktir. Ayrica, Isvicre Merkez Bankasi (SNB) tarafin-
dan doviz kuru politikasinin degistirilmesinin ve ECB tarafindan varlik alim
programlarmin genisletilmesinin duyurulmasinin ardindan merkez bankasin-
da tutulan mevduata uygulanan faiz oranlar1 6nemli 6l¢tide distiriilmiistiir
(Madaschi ve Irene, 2017: 6-7; IMF, 2017: 28; Turk, 2016: 5; Jobst ve Lin, 2016:
41). Bu dogrultuda 2015 Ocak ve Subat aylarinda merkez bankasinda tutulan
mevduata uygulanan faiz dort kez indirilmistir. Mevduata uygulanan negatif
faiz Eyliil 2014’te eksi yiizde 0.05 iken Subat 2015’te eksi ytizde 0.75 olmustur
(Jensen ve Spange, 2015: 2; Bech ve Malkhozov, 2016: 34). Ardindan bu oran
201%5in ikinci ¢eyreginden itibaren Danimarka kronu tizerindeki degerlenme
baskisinin azalmasiyla, Ocak 2016’da eksi yiizde 0.65 olarak degistirilmistir.
Ekim 2018 itibariyle oran hala eksi yiizde 0.65 olarak devam etmektedir. Grafik
1’de siireg gosterilmektedir. Politikanin uygulamaya konulmasinin ardindan
etkin ¢alistig1, Danimarka kronu tizerindeki degerlenme baskisinin azaldig: ve
doviz kurunda istikrar saglandig1 ifade edilmektedir. Ancak bunun saglanma-
sinda negatif faiz orani politikas1 yaninda, yapilan doviz miidahalelerin etki-
sinin de g6z ard1 edilmemesi gerektigi vurgulanmaktadir (Madaschi ve Irene,
2017: 7-18; IMF, 2017: 16-18).
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Grafik 1: Danimarka Mevduat Sertifikalar: (Certificates of deposit rate) Faiz
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Kaynak: Danimarka Merkez Bankasi (DN) (nationalbanken.dk/en, 30.10.2018)

Mevduat faizi ECB tarafindan para politikasinin bir parcas: olarak belirlenen
¢ faiz oranindan birisidir (ECB, 2016). Bu oran ECB tarafindan Haziran 2014’te
sifirdan eksi yiizde 0.10’a, Eyliil 2014’te eksi yiizde 0.20'ye, Aralik 2015’te eksi
ylizde 0.30'a ve son olarak Mart 2016’da eksi yiizde 0.40'a diistirtilmiistir.
Ekim 2018 itibariyle hala bu oran siirdiiriilmektedir. Asagida yer alan 2 nu-
marali grafik, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) mevduat faiz oranlarinin s6z
konusu donemdeki seyrini gostermektedir. ECB tarafindan negatif faiz orani
politikasinin uygulanma gerekcelerinden biri, diisen enflasyonu merkez ban-
kasinin hedef enflasyon oranina yiikseltmektir. Zira Avrupa Merkez Banka-
s1'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bu dogrultuda hedef enflasyon
ylizde 2'den asag1 ve bu diizeye yakin olarak belirlenmistir (ECB, 2018). Nite-
kim politika Haziran 2014’te uygulanmaya basladiginda enflasyon oran1 yiiz-
de 0,5 diizeyinde iken, Eyliil 2018 itibariyle enflasyon oramn ytizde 2,1 diizeyi-
ne yiikselmistir (ECB, 2018). Ancak enflasyondaki artis1 sadece bu politikaya
baglamak yaniltici olabilir. Ciinkii Kéhler-Ulbrich vd., (2016: 20-21) tarafindan
yapilan ¢alismada da belirtildigi tizere, ECB tarafindan mevduata negatif faiz
uygulamasi ile birlikte 2014’ten itibaren diger geleneksel olmayan para politi-
kasi araglar1’ da kullanilmaktadir. Tiim uygulanan politikalarin kredilere olan
talebi arttirdigy ifade edilmistir. Bu durum ayni zamanda biiytimeyi destekle-
mek i¢in uygulamaya konulan bu politikanin diger geleneksel olmayan para
politikas1 araglari ile birlikte biiyiimeye katki verdigini gostermektedir. Nite-
kim Euro bélgesinde yillik biiytime oran1 2013'te eksi ytizde 0,24 iken; 2014'te
ylizde 1,34 ve 2015’te yiizde 2,08 yiikselmistir. 2016’dan sonra da biiyiimenin

? Haziran 2014’te hedeflenen uzun siireli yeniden finansman saglama operasyonlari(TLT-
ROs ), Mart 2016’da TLTROs-1II, Ekim 2014’te varliga dayali menkul kiymetler programi ve
tiglincii ipotekli tahvil alim programi ilan edilmistir. Ocak 2015'te varliga dayali menkul
kiymet programi genisletilmistir (Kéhler-Ulbrich vd.2016: 20-21).
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devam ettigi goriilmektedir. Bu tarihte yiizde 1,80 olan biiyiime orani, 2017'de
ylizde 2,36 olarak gerceklesmistir (World Bank, 2018). 2018 ikinci ¢eyregi itiba-
riyle de ytizde 0,4 artis stirmektedir (Eurostat, 2018).

Grafik 2: ECB Mevduat Faizi (Deposit Facility Rate)
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Kaynak: ECB (ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.
en.html, 30.10.2018)

Isvigre Merkez Bankast (SNB) tarafindan Aralik 2014’ te negatif faiz orani poli-
tikas1 uygulamaya konulmustur. Bu dogrultuda SNB tarafindan 3M-libor’un
hedef degerleri eksi ytizde 0,25 ve 0,75 aralig1 olarak belirlenmis, s6z konusu
aralik Ocak 2015'te daha da diisiiriilerek eksi ytizde 0,25 ve eksi yiizde 1,25
olarak degistirilmistir. Ekim 2018 itibariyle de hedef aralig1 hala degistirilme-
mistir. Merkez bankasindaki vadesiz mevduatlara uygulanan faiz orar1 da
eksi ytizde 0,25 olarak belirlenmis, Ocak 2015te bu oran eksi yiizde 0,75%e dii-
strtilmiistiir (SNB, 2014; SNB: 2015; SNB: 2016). 3 numaral1 grafik Isvicre Mer-
kez Bankas! igin sdz konusu siireci gostermektedir. Isvigre frang: iizerindeki
degerlenme baskisini azaltmak i¢in uygulanan bu politikanin basarili oldugu
ifade edilmistir (Ziegler-Hasiba ve Turnes, 2018).
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Grafik 3: Isvicre Merkez Bankasi (3M-Libor)
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Kaynak: {svicre Merkez Bankasi (SNB) (www.snb.ch/en/ 30.10.2018)

Isvec Merkez Bankasi (Riksbank) tarafindan uygulanan para politikasinin
amaci, fiyat istikrarini saglamak ve enflasyonu ytizde 2 hedef degerine yakin
tutmaktir (Riksbank, 2018). Bu dogrultuda Riksbank tarafindan uygulanan ne-
gatif faiz politikasi, miktarsal genisleme ve sozle yonlendirme politikalari ile
birlikte enflasyon bekleyislerindeki diisiisii tersine ¢evirmek amaciyla uygu-
lanmustir (Turk, 2016: 6). Banka tarafindan hem politika faiz orani olan repo
faizi, hem de gecelik mevduat faizi negatif diizeye cekilmistir. Repo faiz ora-
n1 Subat 2015te eksi yiizde 0.10 diizeyine indirilmistir. Indirimlere ilerleyen
donemde devam edilmis, politika faiz orani Mart 2015’te eksi yiizde 0.25',
Temmuz 2015'te eksi ylizde 0.35’e, Subat 2016'da eksi yiizde 0.50’e diistiriil-
mistiir. Ekim 2018 itibariyle hala bu diizey stirdiirtilmektedir. Gecelik mev-
duat faizi de Temmuz 2014'te eksi ytlizde 0.50’ye indirilmis ilave indirimler-
le Subat 2016'da eksi ytizde 1.25 olmustur. Bu diizey de Ekim 2018 itibariyle
ayni seviyesini korumaktadir (Riksbank, 2018). Riksbank tarafindan uygula-
nan mevduat faizi ve politika faiz oraninin izledigi seyir asagidaki grafikte
goriilmektedir. Politikanin merkez bankas: tarafindan uygulamaya konulan
diger araglarla birlikte etkin galistig1 ve enflasyon oranmin yiikseldigi ifade
edilmistir (Madaschi ve Irene, 2017: 18). Nitekim merkez bankasinda tutulan
asir1 rezervlere uygulanan gecelik mevduat faizinin negatif diizeye indirildigi
Temmuz 2014’te yiizde 0, repo faizinin negatif diizeye indirildigi Subat 2015’te
yiizde 0.1 olan enflasyon orani, Eyliil 2018 itibariyle enflasyon orani ytizde 2.5
gerceklesmistir (Riksbank, 2018).
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Grafik 4: Riksbank Mevduat Faizi ve Politika Faiz Orani
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Kaynak: Riksbank (riksbank.se/en-gb/, 30.10.2018)

Bu kervana son olarak Japon Merkez Bankasi (BoJ) ve Macaristan Merkez Ban-
kas1 (MNB) katilmistir. BoJ tarafindan Ocak 2016’da mevduat faizi eksi yiizde
0.10 olarak belirlenmistir. 31.10.2018 karariyla uygulamaya devam karar alin-
mustir (BoJ, 2018). Ayni sekilde MNB tarafindan Mart 2016’da faiz eksi yiizde
0.05%, Eyliil 2017’de eksi yiizde 0.15’e gerilemistir'®. Ancak bu merkez bankala-
r1 diger {ilke uygulamalarindan farkli olarak sadece mevduata uygulanan faiz
oranini negatif diizeye diistirmiisler, politika faiz oranmi pozitif diizeyde tut-
maya devam etmislerdir (Jobst ve Lin, 2016: 5). Bo] tarafindan uygulanan negatif
faiz oram politikasinin belirgin bir etkisinin oldugunu sdylemek giigtiir. Zira
enflasyon ve biliytime oranlar: diisiik diizeylerini korumaktadir (IMF, 2017: 33).

Gelismis tilke merkez bankalar1 (ECB, BoJ, DN, Riksbank, SNB) tarafindan uy-
gulanan bu para politikas1 aracinin etkinligine dair kesin bir degerlendirme
yapmak zordur. Cilinkii bu arag merkez bankalar: tarafindan diger para poli-
tikasi araclari ile birlikte uygulamaya konulmustur. Ancak politikanin merkez
bankalar: tarafindan uygulamaya konulurken belirlenen amaglara ulasilma-
sma katki sagladigy belirtilebilir. Yine de faiz oranlarmin daha da asagilara
cekilip ¢ekilmeyecegi, uygulama siiresinin ne kadar siirecegi, merkez banka-
sindaki asir1 rezervlere uygulanan negatif faizin, bankalarin mevduat faizleri-
ne zamanla yansiyip yansimayacagl, bu durumun bankalarin karlari {izerinde

0 Macaristan Merkez Bankas: (MNB) gelismis iilke merkez bankalar: igerisinde yer alma-
maktadir. Ayrica politikanin uygulama zamaninin diger merkez bankas: uygulamalarry-
la karsilastirildiginda daha kisa bir siire zarfin1 kapsamasi ve oranin ¢ok az diistiriilme-
sinden dolay1 Macaristan uygulamasi ile ilgili bir degerlendirme yapilmamustir.
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olumsuz etkilere yol agip agmayacagina dair belirsizlikler, politikaya dair kus-
kulari tamamen ortadan kaldirmamaktadir.

SONUC

Agustos 2007’de ABD’de baslayan kriz Lehman Brothers’in iflasinin ardindan
tiim ekonomileri etkisi altina almistir. Krize cevap olarak gelismis iilke mer-
kez bankalar tarafindan geleneksel politika araci olarak kullanilan kisa vadeli
faiz oranlar1 sifira yakin bir diizeye indirilmistir. Boylece geleneksel politika
aracini kullanarak ekonomiyi canlandirma imkani ortadan kalkmistir. Bu dog-
rultuda gelismis tilke merkez bankalar1 tarafindan geleneksel olmayan para
politikas1 araglar1 devreye sokulmustur. Bu politika araglar setine son olarak
negatif faiz orani politikas1 eklenmistir. Bu politika alt1 merkez bankas1 (ECB,
DN, SNB, Riksbank, BoJ, MNB) tarafindan uygulamaya konulmustur. Ancak
politikanin uygulanma nedenlerinin merkez bankalar1 agisindan farklilagsma-
s1, bu uygulamanin heterojen olmasi sonucu dogurmustur. Bu politika, DN ve
SNB tarafindan, kendi paralari tizerindeki degerlenme baskisini azaltarak, iil-
kelerine olan sermaye akimlarini 6nlemek amaciyla uygulanmistir. ECB, Riks-
bank ve Bo] tarafindan ise devam eden resesyona karsi biiyiimeyi desteklemek
ve deflasyon tehlikesine kars1 diisen enflasyon bekleyislerini yiikseltmek icin
ylrirliige konulmustur. Bu dogrultuda negatif faiz oran1 uygulamasimin enf-
lasyonun yiikselme istikametinde yapiskan, diisme istikametinde esnek oldu-
gu lilkelerde miimkiin olabilecegini de vurgulamak gerekir. Negatif faiz orani
politikasin1 uygulayan ekonomilerde her ne kadar su ana kadar politikanin
olumsuz etkileri ortaya ¢tkmamis olsa da, bu durum ilerleyen donemlerde de
¢itkmayacagini ifade etmemektedir. Bu yiizden politikanin etkinligine dair ke-
sin bir yargiya varmak icin hentiiz erken oldugu belirtilebilir. Buna ragmen
uygulanan ekonomilerde Japonya harig politikanin uygulanma gerekgelerine
katki sagladigini sdylemek miimkiindiir. Ancak negatif faiz oran politikasinin
diger para politikas1 araclari ile birlikte uygulanmis olmas: da politikanin net
etkinliginin belirlenmesini zorlastirmaktadir.

Hem olumlu, hem olumsuz etkileri igerisinde barindiran bu politika ile ilgili
kesin bir yargiya varmak heniiz miimkiin olmasa bile, para politikas1 agisin-
dan su degerlendirmede bulunulabilir. Geleneksel para politikasi araci islev-
selligini yitirdiginde, merkez bankalarinin elinde ekonomiyi desteklemek igin
geleneksel olmayan para politikas1 araclar1 mevcuttur. Niceliksel genisleme,
sozle yonlendirme ve negatif faiz politikasini iceren geleneksel olmayan para
politikas1 araglari, kisa vadeli faiz oranlarin diisiirerek politika yapma imkani
ortadan kalktiginda, merkez bankalarina manevra alani saglamaktadir. Tim
bu gelismeler, para politikasinin farklilasmis uygulama alanlar1 kazandigin
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gostermektedir. Ozellikle negatif faiz oranlari gibi daha énce diisiiniilmesi ko-
lay olmayan araglar, merkez bankalarmin politika uygulama bicimlerini ilgi
cekici dlizeyde zenginlestirmektedir. Bu nedenle para politikalari, hem iktisa-
di krizlerin etkilerinin anlasilmasinda hem de krizin olumsuz etkilerinin ha-
fifletilmesinde 6nemli bir politika alani olarak onemini siirdiirmektedir. Bu
dogrultuda zenginlesen araglarin etkileri netlestikge para politikasina yonelik
tartisma alanlariin da derinlesecegi 6ngoriilebilir.

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 21 - Issue: 40, December 2018 307



Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisij Dergisi

KAYNAKCA

Agarwal, R. ve Kimball M. (2016). Enabling Deeper Negative Ratesby Managing
the Side Effects of a Zero Paper Currency Interest Rate, Negative Interest
Rate Conference, Hutchins Center at Brookings.

Amano, R. ve Shukayev, M. (2010). Monetary Policy and the Zero Bound on
Nominal Interest Rates, Bank of Canada Review, Summer, 3-10.

Anderson, R. ve Liu, Y. (2013). How Low Can You Go? Negative Interest Rates
and Investors Flight to Safety, The Regional Economist, January 2013, 12-13.

Angrick S. ve Nemoto, N. (2017). Central Banking below Zero: The
Implementation of Negative Interest Rates in Europe and Japan, ADBI
Working Paper Series, No. 740, Asian Development Bank Institute.
10 Ekim 2017 tarihinde, https://www.adb.org/sites/default/files/
publication/317926/adbi-wp740.pdf adresinden erisildi.

Arteta, C., Kose, A., Stocker M. ve Taskin,T. (2016). Negative Interest Rate
Policies Sources and Implications, Policy Research Working Paper, WPS7791,
World Bank Group. 20 Eyliil 2016 tarihinde http://documents.worldbank.
org/curated/en/235551470834953672/pdf/WPS7791.pdf adresinden erisildi.

Ball, L., Gagnon, J., Honohan, P. ve Krogstrup, S. (2016). What Else can Central
Banks Do?, International Cente for Monetary and Banking Studies (ICMB),
Geneva Reports on World Economy, 18. 9 Subat 2017 tarihinde https://
cepr.org/sites/default/files/geneva_reports/GenevaP285.pdf adresinden
erigildi.

Bech, M. ve Malkhozov, A. (2016). How have Central Banks Implemented
Negative Policy Rates?, BIS Quarterly Review, March. 29 Mart 2016
tarihinde https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1603e.pdf adresinden
erigildi.

Blanke, ]. ve Krogstrup, S. (2016). Negative Interest Rates: Absolutely Everything
You Need to Know, World Economic Forum. 5 Ocak 2017 tarihinde https://
www.weforum.org/agenda/2016/11/negative-interest-rates-absolutely-
everything-you-need-to-know/ adresinden erisildi.

Blitzer, D. (2016). Weighing the Pluses and Minuses on Negative Interest
Rates: The Scales aren’t Balanced, Negative Interest Rates, S&P Global.
2 Subat 2017 tarihinde http://media.spglobal.com/documents/SPG_
Article_2016-08-17_Negative+Interest+Rates.pdf adresinden erisildi.

Blomquist, N.,, Dam A. ve Spange M.(2011). Monetary-Policy Strategies at the
Zero Lower Bound on Interest Rates, Monetary Review, 4th Quarter, 83-98.

Borio, C. ve Zabai, A. (2016). Unconventional Monetary Policies: a Re-
Appraisal, BIS Working Papers, No. 570. 1 Ocak 2017 tarihinde https://
www.bis.org/publ/work570.pdf adresinden erisildi.

308 Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Dergsi
ilt- 21 - Say:: 40, Aralik 2018



Kiresel Kriz Sonras! Gelismis Ulke Merkez Bankalaninin Negatif Faiz Orani Politikast Uygulamalan: Bir Degerlendirme

Carney, M. (2013). Monetary Policy after the Fall, Eric ]. Hanson Memorial
Lecture, University of Alberta, Edmonton, Alberta. 12.05.2016
tarihinde https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2013/05/
remarks-010513.pdf adresinden erisildi.

Coeuré, B. (2016). Assessing the Implications of Negative Interest Rates, Speech
at the Yale Financial Crisis Forum, Yale School of Management, New
Haven. 15.01.2017 tarihinde https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2016/html/sp160728.en.html adresinden erisildi.

Coeuré, B. (2014). Life below Zero: Learning about Negative Interest Rates,
Speech at the ECB’s Money Market Contact Group. 15.03.2015 tarihinde
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140909.
en.html adresinden erisildi.

Danske Bank (2014). Implications of Negative Rates: The Danish Experiences.
25 Subat 2016 tarihinde http://danskeresearch.danskebank.com/link/
ResearchECB4230514/$file/Research_ECB_4_230514.pdf erisildi.

ECB (2016). What is the Deposit Facility Rate?. 10 Subat 2017 tarihinde https://
www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-the-deposit-
facility-rate.en.html adresinden erisildi.

Egert, B. ve MacDonald, R. (2009). Monetary Transmission Mechanism in
Central and Eastern Europe: Surveying the Surveyable, Journal of
Economic Surveys, 23 (2), 277-327.

Fischer, S. (2016). Monetary Policy, Financial Stability and the Zero Lower
Bound, American Economic Review, 106 (5), 39-42.

Global Economic Prospects (2015). Negative Interest Rates in Europe: A
Galance at their Causes and Implications, June. 26 Nisan 2016 tarihinde
http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/GEP/GEP2015b/
Global-Economic-Prospects-June-2015-Negative-interest-rates.pdf
adresinden erisildi.

Hannoun, H. (2015). Ultra-low or Negative Interest Rates: What they Mean
for Financial Stability and Growth, Speech at the Eurofi High-Level
Seminar, Riga. 14 Subat 2016 tarihinde https://www.bis.org/speeches/
sp150424.pdf adresinden erisildi.

Hittl, P. (2014). Negative Deposit Rates: The Danish Experience. 12 Temmuz
2016 tarihinde http://bruegel.org/2014/06/negative-deposit-rates-the-
danish-experience/ adresinden erisildi.

Ilgmann, C. ve Menner, M. (2011). Negative Nominal Interest Rates: History
and Current Proposals, CAWM Discussion Paper, No. 43, 1-43.

IMF (2017). Negative Interest Rate Policies —Initial Experiences and Assessments
IMF Policy Papers, 1 Kasim 2018 tarihinde http://www.imf.org/external/
pp/ppindex.aspx adresinden erisildi.

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 21 - Issue: 40, December 2018 309




Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisij Dergisi

Jackson, H. (2015). The International Experience with Negative Policy Rates,
Staff Discussion Paper, Bank of Canada 2015-13. 13 Nisan 2016 tarihinde
https://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2015/11/
dp2015-13.pdf adresinden erisildi.

Jensen, C. M. ve Spange, M. (2015). Interest Rate pass-through and the Demand
for Cash at Negative Interest Rates, Monetary Review, 2nd Quarter,
Danmarks Nationalbank.

Jobst, A. ve Lin, H. (2016). Negative Interest Rate Policy (NIRP): Implications
for Monetary Transmission and Bank Profitability in the Euro Area,
IMF Working Paper, WP/16/172. 10 Ocak 2017 tarihinde https://www.
imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp16172.pdf adresinden erisildi.

Kashama, K. M. (2014). The How and Why of a Negative Interest Rate for the
Deposit Facility, NBB Economic Review, September, 99-107.

Kohler-Ulbrich, P., Hempell, H.S., ve Scopel, S. (2016). The Euro Area Bank
Lending Survey, Occasional Paper Series, No. 179, ECB.

Loayza, N. ve Hebbel, K.S. (2002). Monetary Policy Functions and Transmission
Mechanisms: An Overview, Monetary Policy: Rules and Transmission
Mechanisms, iginde edition 1, 4, chapter 1, pages 001-020 Central Bank
of Chile.

Madaschi, C. ve Irene, P.N. (2017). The Profitability of Banks in a Context of
Negative Monetary Policy Rates: The Cases of Sweden and Denmark,
ECB Occasional Paper, No. 195, European Central Bank (ECB), 8 Kasim
2018 tarihinde https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op195.
en.pdf?804a60196e55da951eb82a662ac0642c adresinden erisildi.

Mankiw, G. N. (2009). It may be Time for the Fed to go Negative, New York
Times, April 19, 2009.

McAndrews, J. (2015). Negative Nominal Central Bank Policy Rates: Where is
the Lower Bound?, BIS central bankers’ speeches. 30 Mart 2016 tarihinde
https://www.bis.org/review/r150512a.htm adresinden erisildi.

Mishkin, F. S. (2014). Central Banking after the Crisis, Macroeconomic and
Financial Stability: challenges for Monetary Policy, 19:23-59. 12 Ocak 2015
tarihinde  http://www.bcentral.cl/-/volumen-19-macroeconomic-and-
financial-stability-challenges-for-monetary-poli-3 adresinden erisildi.

Mishkin F. S. (2004). The Economics of Money Banking and Financial Markets,
Seventh Edition, Addison Wesley.

Palombi, R. (2016). Negative Interest Rates: The List Grows, the Effectiveness
Questioned but Part of the Landscape for Now, Negative Interest
Rates, S&P Global. 11 Subat 2017 tarihinde http://media.spglobal.
com/documents/SPG_Article_2016-08-17_Negative+Interest+Rates.pdf
adresinden erisildi.

31 0 Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstifisii Dergisi
ilt: 21 - Sayi: 40, Aralik 2018



Kiresel Kriz Sonras! Gelismis Ulke Merkez Bankalaninin Negatif Faiz Orani Politikast Uygulamalan: Bir Degerlendirme

Palmgqvist, S. (2007). Flexible Inflation Targeting— How should Central Banks
Take the Real Economy into Consideration?, Economic Review, 2, 61-74.

Reichlin, L. ve Baldwin, R. (2013). “Introduction”, Is Inflation Targeting Dead?
Central Banking after the Crisis, (eds.Reichlin, Lucrezia ve Baldwin,
Richard), London: Centre for Economic Policy Research (CEPR), 10-30.

Rose, A.K. (2007). A Stable International Monetary System Emerges: Inflation
Targeting is Bretton Woods, Reversed, Journal of International Money and
Finance, 26, 663-681.

Schweizerische Nationalbank (2016). Monetary policy assessment of 15
December 2016. Schweizerische Nationalbank Press Release. 24 Ocak
2017 tarihinde https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20161215/
source/pre_20161215.en.pdf adresinden erisildi.

Schweizerische Nationalbank (2015). Swiss national bank discontinues
minimumexchangerateandlowersinterestrateto-0.75%.Schweizerische
Nationalbank Press Release. 24 Ocak 2017 tarihinde https://www.
snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150115/source/pre_20150115.en.pdf
adresinden erisildi.

Schweizerische Nationalbank (2014). Swiss national bank introduces negative
interest rates. Schweizerische Nationalbank Press Release, 18.12.2014.
24 Ocak 2017 tarihinde https://www.snb.ch/en/mmr/reference/
pre_20141218/source/pre_20141218.en.pdf adresinden erisildi.

Shin, S. H. (2016). Bank Capital and Monetary Policy Transmission, Panel
remarks at The ECB and its Watchers XVII conference, Bank for
International Settlements. 11 Ocak 2017 tarihinde https://www.bis.org/
speeches/sp160407.pdf adresinden erisildi.

Soderstrom, U. ve Westermark, A. (2009). Monetary Policy When the Interest
Rate is Zero, Sveriges Riksbank Economic Review, 2: 5-30.

Svensson, L. (2009a). Flexible Inflation Targeting — Lessons from the Financial
Crisis, at the workshop “Towards a new framework for monetary
policy? Lessons from the crisis”, organized by the Netherlands Bank.
12 Subat 2015 tarihinde https://www.bis.org/review/r090923d.pdf
adresinden erisildi.

Svensson, L. (2009b). Monetary Policy with a Zero Interest Rate, BIS Review,
19/2009. 15 Agustos 2016 tarihinde https://www.bis.org/review/
r090220d.pdf adresinden erisildi.

Svensson, L. (2003). Monetary Policy and Real Stabilization, NBER Working
Paper, No. 9486. 14 Temmuz 2016 tarihinde http://www.nber.org/
papers/w9486 adresinden erisildi.

Taylor, J. B. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical
Framework, The Journal of Economic Perspectives, 9 (4), 11-26.

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute 31 1
Volume: 21 - Issue: 40, December 2018




Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisij Dergisi

Temple, R. ve Alcaly, D. (2016). Don’t Blame Central Banks for
Negative Rates, Investment Research. 14 Ocak 2017 tarihinde
https://www.lazardassetmanagement.com/docs/-m0-/26476/
DontBlameCentralBanksForNegativeRates_LazardResearch.pdf
adresinden erisildi.

Turk, R. A. (2016). Negative Interest Rates: How Big a Challenge for large
Danish and Swedish Banks?, IMF Working Paper, WP/16/198. 19
Ocak 2017 tarihinde https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/
wp16198.pdf adresinden erisildi.

Vinals, J., Gray, S., ve Eckhold, K. (2016). The Broader view: The Positive
Effects of Negative Nominal Interest Rates. 12 Nisan 2016 tarihinde
https://blogs.imf.org/2016/04/10/the-broader-view-the-positive-effects-
of-negative-nominal-interest-rates/ adresinden erisildi.

Walsh, C. E. (2009a). Using Monetary Policy to Stabilize Economic
Activity”, Paper presented at the symposium, Financial Stability and
Macroeconomic Policy, sponsored by the Federal Reserve Bank of
Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 22 August.

Walsh, C.E. (2009b). Inflation Targeting: What have We Learned? International
Finance, 12(2), 195-233.

Ziegler-Hasiba, E. ve Turnes, E. (2018). Negative Interest Rate Policy in
Switzerland, Entrepreneurial Business and Economics Review, 6(3):
104-128.

https://www.mnb.hu/en (erisim tarihi: 30.10.2018).

https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html (erisim tarihi: 30.10.2018).

https://www.nationalbanken.dk/en/Pages/Default.aspx  (erisim tarihi
30.10.2018).

https://www.riksbank.se/en-gb/ (erisim tarihi: 30.10.2018).
https://www.snb.ch/en/ (erisim tarihi: 30.10.2018).
https://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.html (erisim tarihi: 30.10.2018).

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=XC
(erigim tarihi: 28.10.2018).

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9102849/2-07092018-AP-
EN/5ee25c3b-4e58-40df-9be9-7671859d6f37 (erisim tarihi: 28.10.2018)

https://www.riksbank.se/en-gb/monetary-policy/ (erisim tarihi: 30.10.2018).
https://www.scb.se/en/finding-statistics/statistics-by-subject-area/prices-and-
consumption/consumer-price-index/consumer-price-index-cpi/pong/

tables-and-graphs/consumer-price-index-cpi/cpi-annual-changes-
inflation-rate/ (erigim tarihi: 1.11.2018).

31 2 Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstifisii Dergisi
ilt: 21 - Sayi: 40, Aralik 2018



