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ABST RACT |The purpose of this study

is to demonstrate the success of the negative interest rate
policy implemented in the Europe Union (EU),
Denmark, Sweden, Switzerland and Japan. Negative
interest rate policy has been put into effect since the
desired results can not be obtained from the traditional
monetary policies applied to combat deflation. In the
analysis, in the specific countries the Gross National
Product (GDP), Consumer Price Inflation (CPI),
industrial production and unemployment rates were
examined in 2000 Q1 — 2017 Q4 quarterly period. The
interactions between these variables and the central bank
deposit rates were analyzed. The obtained results,
especially in recent years show the policy of creating
positive change in some indicators. However, it has also
been determined that it would take time to obtain the
desired results. For this reason, it has been determined
that global developments should be taken into
consideration besides the policy implementation
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1. GIRIiS

Ekonomide 6nemli bir yer tutan faiz kavramu biitiin iktisadi diisiince
akimlarinda kendisine yer bulmustur. Klasik ekonomistlerce faiz bugiinkii
tiketimden vazge¢cmenin yani tasarrufta bulunmanin bedeli olarak
degerlendirilmektedir. Keynes’e gore faiz, parayi likit olarak el altinda tutmaktan
vazgecmenin bir miikafatidir. Faiz kavrami tanimi itibariyle gelir getiren bir
unsurdur. Ancak son yillarda merkez bankalari tarafindan uygulamaya konulan
negatif faiz oran1 politikasinin gelir getirme fonksiyonu yoktur. Negatif faiz oram
politikasi, ticari bankalarin ellerindeki fazla likiditeyi merkez bankasi nezdinde
tutmanin karsiliginda 6denen ve merkez bankasi mevduat faiz orami olarak
adlandirilan faiz oraninin negatif bolgeye indirilmesidir. Merkez bankalar
tarafindan boyle bir politikaya bagvurulmasimin temel nedeni kiiresel finansal
krizin yarattig1 olumsuz finansal kosullardir.

Ekonomik krizlerle miicadele edebilmek amaciyla uygulanabilecek
politikalar belirlidir. Para ve maliye politikast olarak adlandirilan bu
politikalardan o&zellikle para politikast kriz ile miicadelede etkin olarak
kullanilmaya ¢aligilmistir. Bu araglarinin basinda ise faiz oran1 gelmektedir. 1993
yilinda John Taylor tarafindan ortaya konulan ve “Taylor Kurali” olarak
adlandirilan yaklagima gore; hedeflenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon
arasinda bir fark oldugunda nominal faiz oranini degistirmek suretiyle enflasyon
orani hedeflenen orana yaklastirilabilir. Kiiresel finansal kriz neticesinde toplam
talepte yasanan daralma enflasyon oranlarinin azalmasini da beraberinde
getirmistir. Enflasyon oranlarinin devamli olarak diisiis gostermesi durumunu
deflasyon olarak tanimlayabiliriz. Deflasyon ortaminda, ¢ikti acigi olusmasi,
igsizligin artmasi, tcretlerin diismesi ve tiiketimin azalmasi gibi diger
makroekonomik olumsuzluklar da mevcuttur.

Faiz oranlarinin diisiiriilmesi ve hatta sifira yaklastirilmasi politikasina sifir
alt sinir1 politikasi denir. Bu politika uygulamasinda faiz oranlarimin ¢ok diisiik
olmasi nedeniyle bireyler likidite tuzagina diiserek faiz oranlarina kars:1 kayitsiz
kalirlar. Likidite tuzagi; faiz diizeyinin sifir olmasi dolayisiyla para ve diger
yatirim araglarinin getirilerinin ayni oldugu ve bu yiizden bireylerin para ile diger
varliklar1 ikame etmekten kagindiklari durum olarak ele alinmaktadir. Bu
durumda genisleyici para politikasi faizleri etkileyemediginden tiiketim ve
yatinm davraniglari da degismemektedir. Boylece faiz oranmin diisiiriilmesi
yoluyla toplam talebin arttirilarak hedef enflasyon oranlarina ulagsma politikasi
basarisiz olur.

Kriz ile miicadele amaciyla bagvurulan geleneksel olmayan para politikasi
aracglart da tam ve etkin sonuglar vermemistir. Beklenen sonuglarin alinamamast
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Uzerine merkez bankalar1 tarafindan alternatif bir politika araci olarak negatif faiz
orani politikasi uygulamaya baglanmistir. Burada bahsedilen negatif faiz orani,
bankalarin merkez bankalar1 nezdinde tuttuklari mevduatlara 6denen faiz
oranidir. Merkez bankasi mevduat faiz oranimi1 (deposit rate) negatif bolgeye
diisiirerek ticari bankalarin merkez bankasi nezdinde fazla rezerv tutmamasini ve
bu rezervleri piyasaya kredi olarak sunmasini tesvik eder. Bu faiz orani aym
zamanda diger biitiin faiz oranlarini (kredi faizi, LIBOR, ¢ek hesaplar1, mortgage,
ticari borglar) da etkiler. Bunun yaninda merkez bankasi mevduat faiz oram
oranlar1 dolagimdaki para arz ve talebini de etkiler. Boylece merkez bankasi agik
piyasa islemlerini kullanarak dolasimdaki para arz ve talebini etkileyebilir.

2. TEORIK ARKA PLAN

Literatiire goz atildiginda negatif faiz orani politikasina iligskin ¢alismalarin
son yillarda artis gosterdigi goriilmektedir. Silvio Gesell (1916) tarafindan
yapilan literatiirdeki ilk calismada nakit hareketlerinde bir risk yaratmadan sifir
alt siir1 durumundan normal faiz oranlart durumuna nasil gegilebilecegi ortaya
konulmustur. Bu ¢alismada 19. yiizyilin sonlar1 ve 20. yiizyilin baslarinda
Almanya — Arjantin ekonomileri incelenmis ve sermayeye negatif faiz 6denmesi
konusundaki ilk oncii fikir ortaya konulmustur. Gesell, temel para birimi
cinsinden (kasadaki nakitler dahil) merkez bankasinda islem goren ticari banka
bakiyeleri lizerine negatif nominal faiz 6deyerek parasal olmayan varliklarin sifir
alt sinirindan uzaklastirilmasini 6nermistir (Buiter & Panigirtzoglou, 2002, ss. 4).

Cecchetti (1987) tarafindan yapilan c¢alismaya gore; negatif faiz
politikasina 1929 ekonomik bunalimi yillarinda ABD ekonomisinde
basvurulmustur. 1930'lu yillarda, hazinenin standart uygulamasi; yeni ¢ikarilan
tahvillerin nominal faizlerini zzimni piyasa fiyatlarinin basa bas noktasinin
lizerinde belirlemek ancak esit miktarda satmak seklinde olmustur. Vade
tarihinde bunlarin yenileri ile degistirilme imkami da vardi. 1930’Iu yillar
boyunca yeni hazine bonolarimin kupon oranlar1 piyasa fiyatlarinin {izerinde
uygulanmigtir. Hazine yeni bonolar1 neden piyasa fiyatinin {izerinde satmigtir
sorusunun cevabt 1930’larin kurumsal ortami incelenerek bulunabilir. Bu
yillardaki yasal kisitlamalar hazinenin yeni menkul kiymetleri itibari degerinden
satmasin1 zorunlu kilmistir. Kupon oranlarinin piyasa faiz oranimin iizerinde
belirlenmesiyle yeni bonolarin satigina bir giivence getirilmis bu metoda da
sigortacilik denilmistir.

Goodfriend (2002) yaptig1 ¢aligmada rezervler iizerinde faiz oranlarinin
baskisini anlamaya ve merkez bankasinin faiz oranlarma uyguladiklan
kaldiraglarda rezervlerin roliinii anlamaya c¢alismistir. Buldugu sonuglar,
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rezervlere uygulanan faizlerin agik piyasa islemlerine esit diizeyde bir politika
araci olarak kullanilabilecegi yoniindedir. Sonugta, rezervlere piyasa faizlerinden
farkli faiz uygulayan merkez bankasinin para politikas1 uygulamasinda énemli
bir dezavantaja sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Bernanke ve Reinhart (2004), negatif faiz orani politikasin1 6nermeden
diisiik faiz orani politikasiyla birkag para politikast 6nermesinde bulunmuslardir.
Yazarlar, faiz oranlarini sifira indirmeden, bir politika taahhiidii vasitasiyla
piyasada gelecekteki kisa vadeli beklentilerin veya vadeli prim uygulamasiyla
merkez bankasinin bilangosunun etkilenebilecegini Onermislerdir. Yazarlara
gore; belki de faiz oranlarini sifira indirmekten ve alternatif para politikalariyla
ugragmaktan daha 6nemli sey sifir faiz politikasinin halk tarafindan “cephanenin
bitmesi” seklinde yorumlanmasidir. Bu durumda diisiik oranlar para politikasinda
etkisiz kalacaktir.

Mankiw (2009), calismasinda insanlarin negatif faiz uygulanmasi
durumunda paralarini 6diing vermeyerek yastik altinda tutacaklarini belirtmistir.
FED daha fazla faiz indirimi yapamayacak durumda oldugundan enflasyon
hedeflemesini savunanlara ragmen enflasyondan daha kotii seyler olan issizligin
ve borg stogunun gelecek nesillere aktarilmamasi i¢in bu ekonomik durum iginde
yeterli enflasyonu Uretebilecek miktarda negatif reel faizleri savunmustur.

Rudebusch (2009) tarafindan yapilan c¢alismada krizin baslangicindan
itibaren FED tarafindan alinan 6nlemlere deginilmis ve FED’in miimkiin olan
biitiin araglar1 kullandigini belirtmistir. Ekonomi teorisinde yer alan kisa vadeli
faiz oranlarinin beklentilerin olusmasindaki roliine deginilmis ve mevcut ortamda
Amerikan Federal Rezerv Agik Piyasa Islemleri Komitesi (The Federal Open
Market Commitee, FOMC)’nin faiz oranlarini uzun bir siire daha diisiik
seviyelerde tutacagini belirtmistir.

Altunbag, Gambacorta ve Marques-lbanez (2010) diisiikk faiz oram
ortaminda risk alma davramiglariin para politikast iizerine etkisini
incelemiglerdir. Cari faiz oranlarinin Taylor Kurali’nin 6nerdigi faiz oranlarinin
altinda olmasi durumunda bankalarin risk alma davranislarinin arttigini tespit
etmislerdir. Calismadan iki sonug elde edilmistir. Birinci sonug, faiz oranlarinin
uzun siire diisiik devam etmesi bankacilik riskinin artmasina neden olmaktadir.
Ikinci sonug ise, diisiik faiz oranlarmin siirdiigii donemlerde kredi ve varlik
fiyatlarindaki hizl artislar gibi risk algilama isaretlerinin var olmasi durumunda
merkez bankasi yoOneticilerinin finansal istikrara yonelerek makro ihtiyati
tedbirlere bagvurabilecegidir.

Ilgmann ve Manner (2011), negatif faiz oran1 her ne kadar fantezi olarak
goriilse de enflasyonun olmadigi durumlarda paranin iizerine makul bir vergi
konmasinin (Gesell’in 6nerisi) verimliligi arttirabilecegi ve negatif nominal faiz
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oranlart igin altyapt uygulamalarinin bilyiik deflasyonist sok durumunda merkez
bankasina ilave degerli politika araci olabilecegini belirtmislerdir.

Agarwall ve Kimball (2015) ¢alismalarinda Biiyiik Depresyon zamaninda
kullanildigr gibi altin standardinin digina ¢ikabilen {ilkelerin ekonomiyi tesvik
edebilmek amaciyla faiz oranlarini azaltma ile paranin dengeden uzaklasmasi
konusunda istekli olduklar1 ve 6zel bankalar ile merkez bankasi arasinda merkez
bankasi mevduat faiz oranlarinin (deposit rate) degistirilebilmesi konusunda
alternatif bir mekanizma Onerisinde bulunmuslardir. Enflasyon, faiz orani ve
ekonomik aktivitenin oldukca diisiik oldugu zamanlarda bile ekonomiyi yeniden
canlandirabilmek i¢in faiz oranlarinin degistirilmesinin yatirim ve net ihracati
tesvik edebilecegini belirtmislerdir. Calismalarinda ayrica negatif faiz oranina
ihtiya¢ kalmadigi zaman merkez bankasimin yeniden dengeye donmede sahip
oldugu imkanlar ve bunlarin finans sektorii ve bor¢ sozlesmelerine olan
muhtemel etkilerini incelemistir. Yazarlar ¢aligmalarinda merkez bankasinda
mevduat tutma (deposit) lcretlerinin énemine deginmis ve ticretlerin hedef faiz
orani negatif oldugu zamanlarda arttirilmasini 6nermislerdir. Ancak faiz orani
se¢iminde fazla serbest olunmadigi ¢iinkii faiz oranlarinin déviz kuru ile
etkilesim i¢inde oldugunu belirtmislerdir.

Arteta, Kose, Stocker ve Taskin (2016) negatif faiz oram politikasinin
kaynak ve etkilerini inceledikleri ¢caligmalarinda dort ana sonuca ulagmislardir.
Bunlardan birincisi; negatif faiz orami politikas1 altindaki parasal aktarim
kanallar1 geleneksel para politikast aktarim kanallari ile benzerdir fakat negatif
faiz orani politikas1 politika etkinligini sinirlayabilecek komplikasyonlara
sahiptir. ikinci sonug; standart iletim kanallar1 tarafindan kullamlan ¢ok sayida
kilit finansal degisken daha genis bir hale doniismiistiir. Uciinciisii; eger faiz
oranlar1 6nemli Olclide sifirin altindaysa veya uygulamasi siiresi oldukga
uzatilmis ise finansal istikrar i¢in risk teskil edebilir. Potansiyel olumsuz sonuglar
arasinda, bankalarin ve diger finansal aracilarin karliliginin erimesi ve asir risk
alma bulunmaktadir. Bununla birlikte, su ana kadar, negatif faiz orani
politikasindan dolay1 finansal istikrarin tehlikeye atildigina dair 6nemli bir kanit
bulunmamaktadir. Dordiincii ve son sonug ise; negatif faiz orani politikasi
uygulamasinin gelismekte olan iilke ve piyasalara yayilmasi ¢cogunlukla diger
geleneksel olmayan para politikast Onlemlerine benzer bir siirece sahiptir.
Calismada 6zetle negatif faiz oran1 politikasi bir politika yapici arag setinde yer
almasina karsin, i¢ ve kiiresel etkileri gbz Oniine alindiginda bu politikalarin,
risklerinin azaltilmast ve yararlarinin da Ozenle ele alinmasi gerektigi
vurgulanmuistir.

Hasanli (2016) ¢alismasinda tilkeler prensip olarak diisiilk nominal oranlar
ve 1limh enflasyon vasitasiyla negatif reel oranlara ulasabilmekle birlikte talep
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azliginin neden oldugu diisiik enflasyon, diisiik enflasyonun neden oldugu yiiksek
reel oranlar ve yiiksek reel oranlarin talebi daha da azaltmasina neden olan bir
dongiintin risklerini yeterince ortadan kaldiramaz. Yazara gore geleneksel
olmayan para politikalar1 gelecekte orta ve uzun vadede dengesizliklerle
sonuclanabilir. Zayif bankacilik sektorii, hanehalki ve hiikiimetlerin borg
yiiklerinden kurtulamamalar1 makroekonomi ve politika belirsizliklerinin
artmasina ve bu onlemleri etkinliginin azalmasina neden olabilir. Yazara gore;
para politikasi i¢in yeni gergevelerin olusturulmasi, iletim mekanizmalarinin
etkinliginin arttirilmasi ve 6zellikle de para otoritelerine yeterli arag saglanmasi,
kriz sonrasi kirilgan toparlama asamasindaki 6nemli ve acil zorluklardir.

Vinals, Gray ve Eckhold (2016)’ya gore; para politikas1 oranlarmin
negatife ¢evrilmesi, para piyasasinin oranlarim diislirmeyi ve getiri egrisini daha
da asag1 cekmeyi ve portfoy ikame etkilerini arttirmayi ve boylelikle para
politikasinin potansiyelini arttirmay1 amaglamaktadir. Yazarlara gore; oranlarin
negatife donmesi ile birlikte perakende deposit oranlarinin asagi yonlii
yapiskanlig1 gibi dogrusal olmamast ile iliskili farkliklar yaratabilir. istenmeyen
bir diger durum ise oranlarin negatife donmesi durumunda depositorlerin nakde
donmesidir. Negatif oranlarin kalici hale gelmesi hayat sigortaciligi, emeklilik ve
diger tasarruf araglarinin zayiflamasina yol agabilir. Bu durumda sigortacilarin
geri 6demelerinde zorlanmalarina ve giiglerini kaybetmelerine neden olabilir.

Anari ve Kolari (2016) caligmalarinda, faiz oranlar1 ve enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmalariin temelini Fisher ve Wicksell
stireclerinin varligini ispatlamak olusturmustur. Analizlerini bu siirecin analiz
yapisina uygun olarak ex-ante ve ex-post tahminlemeler zeminine oturtmuslardir.
Fisher siirecini enflasyon ile faiz oran1 arasinda pozitif ve enflasyondan faiz
oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi olmas1 ve Wicksell siirecini de faiz
oranlarindan enflasyona dogru negatif nedensellik iligkisinin var oldugu seklinde
agiklamiglardir. Calismada uzun vadeli faiz oranlarimi Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki Moodys’in Baa ve Aaa kurumsal tahvil faiz oranlari ile
Amerikan Hazinesi’nin 10 yillik tahvil faiz oranlarim 1960 — 2015 déneminde
VAR modeliyle incelemislerdir. Enflasyon oranini da yine ayni siireg igerisindeki
GDP temelli olarak ele almiglardir. Calisma sonucunda elde edilen sonuglara gére
faiz oranlar1 ve GDP bazl enflasyon oranlarinin uzun vadede Fisher ve Wicksell
stireglerini desteklediklerini bulmuslardir. Faiz oranlari ile enflasyon arasindaki
uzun siireli iliskideki Fisher siirecinin biiyiikk kisminin Wicksell siireci ile
aciklanabilecegini tespit etmislerdir. Reel veya nominal faiz oranlari ile enflasyon
oranlar1 arasindaki negatif Wicksell siireci, nominal oranlar {izerinde énemli bir
derecede pozitif olan Fisher sureci ile enflasyon surecini dengelemektedir.
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3. YONTEM

Bu calismanin amaci, kiiresel finansal krizin yarattig1r olumsuz ekonomik
kosullarla miicadele amaciyla uygulanan negatif faiz orani politikasindan
yeterince verim alinip alinamadiginin tespit edilmesidir. Bu amagla negatif faiz
orami politikasin1 uygulayan Avrupa Birligi, Danimarka, Isveg, Isvigre ve
Japonya incelenmistir. Uygulamada bazi farkliliklar géze carpmakla birlikte
temel amag¢ deflasyonist baskilardan kurtulmaktir. Calismada verilerden
yararlanarak bir degerlendirmede bulunulmaya ¢alisilmistir. Gorsellikte kolaylik
saglamak amaciyla incelenen degiskenler tek bir grafik haline getirilmistir.

Calismada deflasyonist baskilarin iizerinde en ¢ok hissedildigi birlik ve
iilke olan; Avrupa Birligi (AB), Danimarka, isveg, Isvicre ve Japonya’daki; Gayri
Safi Milli Hasila (GDP) biiyiimesi, TUFE (CPI), issizlik ve sanayi iiretimi
oranlarindaki degisimler incelenmistir. Datalar ¢eyreklik bazda olup 2000 Q1 —
2017 Q4 arasindaki dénemi kapsamaktadir. Issizlik orami datalar1 Uluslararasi
Calisma Orgiitii (ILO) resmi internet sitesinden, diger datalar OECD’nin resmi
istatistik  sitesinden elde edilmistir ve kaynaginda mevsimsellikten
arindirildigindan herhangi bir diizeltme islemi uygulanmamigtir. Datalar bir
onceki donemin aynmi donemine gére yiizde degisimi ifade etmektedir. Reel
GDP’deki degisim harcama yaklasimi ile ele alinmistir ve biitlin unsurlar
dahildir. Issizlik oranlar1 15 yas iistiindeki, biitiin egitim diizeylerindeki erkek ve
kadin isgiiclinii kapsamaktadir.

4. BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde negatif faiz orani politikas1 uygulayan Glkeler
tek tek incelenmistir. Ulkelerin politika uygulamasina baglamadan énceki makro
ekonomik goriinlimlerinden kisaca bahsedildikten sonra politika uygulamasindan
beklenen amaglara ve bu amaglarin ne kadarina ulagilabildigine yer verilmistir.

4.1 Avrupa Birligi (AB)

Tiim Diinya’da biiyiik bir yikima neden olan 2. Diinya Savasi’ndan sonra
savasin en dnemli sebeplerinden birisi olarak goriilen asir1 milliyetci goriislerin
yerine tiim Avrupa’yr birlestirecek yeni bir olusumun gerekliligi 6n plana
cikmustir. {1k olarak 1951 yilinda Avrupa Kémiir ve Celik Toplulugu seklinde bir
Oneri olarak ortaya konulan Avrupa Birligi goriisii baslangicta ekonomik
temellere dayanan bir topluluktur. Kémiir ve ¢eligin 0 zamanki sanayi Uretiminin
ana hammaddeleri olmasi toplulugun kurulmasinda esas alinmasina neden olarak,
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ileride bu hammaddeleri elde etmeye yonelik yeni ¢atigmalarin yasanmasinin
oOniine gecilmesi amaglanmigtir.

Su anda 28 {ilkeden olusan Avrupa Birligi gliniimiizde devlet yonetiminin
hakim oldugu her alanda diizenleyici ve denetleyici kosullar igeren bir birlesik
devlet goriinlimii ¢izmektedir. 1 Haziran 1994 tarihinde Frankfurt’ta kurulan ve
amaci Ekonomik ve Parasal Birligin (Economic and Monetary Union, EMU)
iiclincii agamasi i¢in gerekli yapisal, yasal ve teknik altyapi galismalar1 ve 6n
hazirliklar1 tamamlamak olan Avrupa Para Enstitiisti, 1 Haziran 1998 tarihinden
itibaren gorevini Avrupa Birligi Merkez Bankasi (ECB)’ye devrederek tasfiye
edilmistir. ECB 1 Temmuz 1998 tarihinden itibaren resmi olarak gorevine
baglamistir (TCMB, 1998).

Avrupa Birligi Merkez Bankas: da birlik iiyesi iilkelerin (Ingiltere harig)
ortak para politikalarini yonlendirmede bir iist kurum olarak 1 Haziran 1998’de
kurulmustur. Bankanin temel amaci ortak para birimi olan Euro’nun giiclinii
korumak ve birlik i¢inde fiyat istikrarini saglayip siirdiirmektir.

Ulkeler kiiresel finansal krizin yayilmasini ve derinlesmesini azaltabilmek
amaciyla para ve maliye politikalarim1 bir biri ardina genisletici sekilde
aciklamaya baglamiglardir. Diinya genelinde iilkeler toplam 6 trilyon dolar1 agkin
kurtarma paketleri aciklamislardir. Once ABD hiikiimeti 685 milyar dolar
tutarinda bir plan agiklamis, hemen arkasindan ABD Merkez Bankasi (FED),
kiiresel krizle bas edebilmek amaciyla 800 milyar dolarlik yeni bir tesvik plani
daha agiklamugtir. Avrupa’da Ingiltere’nin agikladigi kurtarma paketinin hacmi
680 milyar dolara ulasirken, Almanya 500 milyar Euro, Fransa’da 461 milyar
dolarlik mali yardim paketi kabul etmistir. Ispanya hiikiimeti de ayn1 dénemde
yaptig1 agiklamada mali sektore destek amaciyla kurulan 30 milyar Euro’luk
fonun, gerekirse 50 milyar Euro’ya ¢ikarilabilecegini bildirmistir. irlanda 400
milyar Euro’luk kurtarma planimi devreye sokmus, Avusturya ise sorunlu
bankalara 85 milyar Euro’luk destek olacagini bildirmistir. Bu {ilkede ayrica
hiikiimetin 15 milyar Euro’luk daha destege hazir oldugu kaydedilmistir. Portekiz
20 milyar Euro’luk kurtarma paketi olusturmus, Yunanistan, bankacilik sistemini
ve lilke ekonomisini giiclendirmek i¢in 28 milyar Euro’luk 6nlem paketini
devreye sokmustur. Avrupa Birligi Merkez Bankasi, Danimarka’ya 12 milyar
Euro’luk destek olacagim duyurmus, Isve¢ parlamentosu, finansal sektorii
canlandirabilmek i¢in 205 milyar dolarlik kurtarma paketini onaylamistir (Goger
& Gerede, 2016, s. 36).

Avrupa Birligi icerisinde yer alan bazi iilke merkez bankalar1 bankalarin
merkez bankalar1 nezdinde asiri rezerv tutmalarin1 maliyetli hale getirerek onlarin
kredi vermelerini tesvik etmek amaciyla negatif faiz oran1 uygulamaya
baslamiglardir. Negatif faiz oranmi politikasindaki amag, para birimindeki deger
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kaybini tesvik ederek ihracati arttirmak ve kredi kosullarini kolaylagtirarak kredi
ve i¢ talebi desteklemektir. Bu politikanin muhtemel olumsuz etkisi ise banka dis1
finansal kurumlarin fonlama zorlugu yasayabilme ihtimali ve yiiksek kar pesinde
olan yatirimcilarin asir risk alma yoluyla finansal istikrara zarar verebilmesidir
(Arteta & Stocker, 2015, s. 3).

Deflasyon riskinin beraberinde getirdigi likidite sikisikligini asabilmek
amaciyla uygulanmasi gereken genisletici para politikalar1 birlik {iyesi {ilkelerin
uyguladiklari farkli para politikalarindan kaynaklanan ¢ikar ¢catigmalari nedeniyle
etkin olarak kullanilamamustir. Avrupa Birligi bir birlik goriiniimii ¢izmesine
ragmen esasen eski kurucu gelismis iilkeler ve yeni iiye olmus gelismekte olan
iilkeler seklinde iki ayr1 gruba ayirmak miimkiindiir. Uye iilkeler arasindaki bu
gelismislik farki sebebiyle deflasyonla miicadele amaciyla tek bir ortak politika
gelistirilememistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Haziran 2014’ de Guvernérler Kurulu’nun
faiz alt sinirm sifira indirerek marjlarin etkinliginin tiikkenmesi tizerine merkez
bankas1 mevduat faiz oranlarin1 negatif bolgeye indirmistir. Bu dogrultuda faiz
oranlarinda indirimine giden ECB, referans faizleri % 0,25ten %0,15 seviyesing,
mevduat faizlerini ise %0 seviyesinden -%0,10 seviyesine ¢ekmis boylelikle
tarihinde ilk defa negatif faiz uygulamasi gerceklestirmistir. Ayrica reel
ekonomideki banka operasyonlarini desteklemek amaciyla uzun vadeli yeniden
finansman operasyonlari (TLTRO) uygulayacagini agiklamistir (ECB, 2014, s.
7). Ancak faizlerin sifir alt simirina gelmesi ekonomik birimlerin daha 6nceden
acikladigimiz Keynesyen Likidite Tuzagi’na diismelerine neden olmus ve faiz
indirimlerinden beklenen verim elde edilememistir. Ornegin Hazirandaki hamle
gecelik faiz oranlarina asir1 yansimigken Eyliil ayindaki 10 baz puanlik indirimin
gecelik para piyasasi oranlarina tam olarak yansimadig1 goriilmiistiir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin negatif faiz orani politikasi; piyasa araciligin
bozmadan faiz oranlarim diisiirerek para politikasinin daha fazla uzlastirmaci
olmasi amaci baglaminda degerlendirilmelidir. Bu mantik oncelikle Gesell
Coziimii olarak adlandirilan “tedaviildeki para {izerine negatif faiz oram
uygulamasiyla nominal faiz oranlarinin sifir alt smiri ilizerinde olmasini
saglamak” analizi ile agiklanabilir.
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Sekil 1: Avrupa Birligi GDP, CPI, Issizlik, Sanayi Uretimi ve DR
Oranlarn
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Kaynak: www.stats.oecd.org ve www.ilo.org/global/statistics-and-
databases/lang--en/index.html Erisim Tarihi: 18.06.2018

Sekil 1°deki veriler incelendiginde Avrupa Birligi GDP biiylime oranlart
2000’li yillarin basinda ortalama %4 civarlarindayken (Bkz, Ek 1) ilerleyen
yillarda kademeli olarak azalma egilimi gostermeye basladigi ve 2003 yi1linda %1
— 2 bandina sikigtig1 goriilmektedir. 2004 yilindan 2008 yilina kadar artig trendi
gosteren GDP biiylime oranlari krizin baslangi¢ yil1 olan 2008 yil1 ile birlikte cok
hizl1 bir azalma gostermistir. 2009 yili birinci ¢eyreginde -%5,4 (OECD, 2018)
gibi yiiksek oranda bir azalma ile birlikte y1l boyunca ortalama -%4,3 oraninda
bir kiigiilme gdze carpmaktadir (Bkz Ek 1). 2010 ve 2011 yillarinda pozitif ancak
diisiik biliylime oranlar1 saglanmigken 2012 yili ve 2013’{in ilk c¢eyregi yine
negatif bilylime oranlarinin gergeklestigi yillar olmustur. 2013 — 2016 doneminde
pozitif ancak diislik biiylime oranlar1 gosteren Avrupa Birligi 2017 yili ile birlikte
%?2’nin (OECD, 2018) iizerinde ve gittik¢e artan oranda biiylimesine ragmen hala
daha kriz 6ncesindeki oranlara ulasamamistir. Bu baglamda negatif faiz orani
politikast GDP biiyiimesini her ne kadar pozitif oranda tutmay1 basarsa da
ekonominin eski performansina ulagsmasinda yetersiz kaldigi goriilmektedir.

Tuketici Fiyatlar1 Enflasyonu’nun 2000 — 2017 arasi seyrini incelendiginde
oranlarin %0 — 3,5 (Bkz, Ek 1) bandinda seyrettigini gériilmektedir. Bu durum
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%2’lik enflasyon hedefi ile uyumlu olmakla birlikte donem igerisinde bu hedeften
sapildig1 zamanlar da goze ¢arpmaktadir. Bu baglamda s6z konusu donemlerde
Avrupa Birligi Merkez Bankasi’nin ana kurulus amaci olan birlik i¢inde fiyat
istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek amacima ulagilamadigini sdylenebilir. 2000
yilinda %3,5 (Bkz, Ek 1) ortalamaya sahip olan tiiketici fiyatlar1 enflasyonu 2001
yilindan 2004’iin ilk ceyregine kadar kademeli olarak azalma egilimi icinde
olmustur. 2004 yilinin ikinci ceyreginden itibaren baglayan artis egilimi
enflasyonun ortalama %?2,2 (OECD, 2018) olarak ger¢eklesmesine neden
olmustur. 2007 yilinin son ¢eyreginden baglayan ve 2008 yilinin tamamini igine
alan sekilde enflasyon oraninda ciddi ve hizli bir artis gbze carpmaktadir. 2008
yil1 3. ¢eyreginde en yiiksek oran olan %4,3 (OECD, 2018) gibi bir fiyat artist
gerceklesmistir. izleyen y1lda hemen hemen %1 (Bkz Ek 1) civarinda gergeklesen
enflasyon oraniyla bu hedefin altinda kalinmigtir. 2010 — 2012 ddneminde
ortalama %2,6 (Bkz, Ek 1) olarak ger¢eklesen enflasyon orani negatif faiz orant
politikasi hedefi ile uyumlu gergeklesmistir. Sekil 1°de faiz oraninda degisiklik
yapildig: tarihteki tiiketici fiyatlari enflasyonu orani goriilmektedir. Faiz oraninin
azaltilmasina paralel olarak enflasyon oranmin da azaldigi goriilmektedir. Bu
durum Avrupa Birligi hedefi olan %2 enflasyon diizeyine ulagsma ve bunu koruma
amaciyla celismektedir. Her ne kadar 2016 yilmin ikinci yarisindan itibaren
goriilen yukar1 yonlii egilim negatif faiz orani politikasinin enflasyon iizerinde
etkili olmaya bagladigi ve hanehalki tiiketimlerinin istenen seviyelere gelmeye
basladigini gostermekte olsa da tiiketicilerin ekonomiye olan giivenlerinin yavas
yavag yerine geldigini ve negatif faiz orami politikasinin beklenen etkisinin
gerceklesmesinin zaman alacagini gostermektedir.

2000 yil1 boyunca azalan trendde %9 (Bkz, Ek 1) civarinda seyreden
igsizlik oranlar1 2001 yilinda ortalama %8,75’e (ILO, 2018) inmistir. 2002 y1lt
ikinci yarisindan itibaren kademeli ve diizenli olarak artis egilimi gosteren igsizlik
oranlar1 2006 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren azalmaya baglayarak ortalama
%8 seviyesine (ILO, 2018) gerilemistir. Bu yonelim GDP biiyiime oranlarinda
s0z konusu yil araligi iginde gerceklesen artis trendiyle uyumludur. Krizin
baslangi¢ yili olan 2008 yilinda ortalama %7 (Bkz, Ek 1) issizlik oram
gerceklesmistir. Issizlik oranlarindaki yiikselme 2009 yili itibariyle baslamistir.
Krizin baslangi¢ yilinda issizlik oranlarinda artis olmamasi durumunu istihdami
azaltmanin en son disiiniilen bir ¢6ziim politikasi olmasi, igverenlerin isten
¢ikarmalara baglamadan 6nce sorunlara baska ¢dziim yollar1 bulma cabasiyla
aciklanabilir. 2009 y1l1 itibariyle 2 puanlik bir izl yiikselisle %8,9 ortalamasi
gbze carpmaktadir (Bkz, Ek 1). 2010 yilinda issizlik oran1 %9,6 (ILO, 2018) ile
cift haneli rakamlara yaklasarak yatay bir seyir izlemis, 2011 yili ise %0,5°lik
(ILO, 2018) dar bir bantta hareket etmistir. 2012 yilindan itibaren ise tekrar
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kademeli olarak artiy gostermeye baslamis ve ¢ift haneli igsizlik oranina
ulagtlmigtir. Bu artis trendi 2013 yilinda ortalama %11 (Bkz, Ek 1) ile tarihinin
en st seviyesine ulagsmistir. 2013 yilinin son g¢eyreginden itibaren kademeli
olarak iyilesme goriilmeye baslanmis ve ortalama igsizlik orani 2015 yilindan
itibaren %9,4 (Bkz, Ek 1) ortalama ile tek haneli rakamda gergeklesmistir. 2016
ve 2017°de igsizlik oranlarindaki kademeli azalis devam etmis ve %7 seviyelerine
dogru bir disiis yasanmistir. Sekil 1 incelendiginde negatif faiz oram
uygulamasiin igsizlik oranlart {izerinde olumlu etkide bulundugunu
goriilmektedir. Faiz oraninin negatif bolgeye indirilmesiyle birlikte issizlik
oranlar1 da kademeli olarak azalmaya baslamakla birlikte 2015 y1lindan itibaren
tek haneli oranlara inmistir. 2016 yilinin ilk ¢eyreginden yapilan son faiz oram
degisikligi ile birlikte igsizlik oranindaki azalis egilimi negatif faiz orani
politikasiyla birlikte istihdamda bir artisa yol actig1 kanaati uyandirmaktadir.
Avrupa Birligi’nde sanayi tiretimi 2000 yilinda olduk¢a dalgali bir seyir
izlemis 2001 yilmin ilk ¢eyreginden itibaren ise olduk¢a hizli bir azali trendi
gostermistir (Bkz, Ek 1). 2001 yilinin ikinci yarisindan 2004 yilina kadar (2002
yilit 4. ¢eyregi hari¢) negatif degerler géze carpmaktadir (Bkz, Ek 1). Sanayi
iiretimindeki negatif degerler kiiresel finansal krizden 6nce de Avrupa Birligi
ekonomisinin énemli bir sorunu olmusgtur. 2004 yilindan itibaren dalgali bir seyir
ile yeniden pozitif rakamlara ulagan sanayi liretimi 6zellikle 2006°da %4,1 ve
2007 yilinda %3,7 diizeyinde gerceklesmistir. 2008 yilinin ikinci yarisindan
itibaren ise sanayi iretimi yeniden negatif degerler alirken 2009 yilinda -
%13,6’lik (OECD, 2018) bir azalmayla kelimenin tam anlamiyla dibe vurmustur.
Ancak 2010 — 2011 déneminde ciddi bir toparlanma goze ¢arpmaktadir. Soz
konusu donem araliginda sanayi iiretimi ortalama %5 civarinda artig gostermistir
(Bkz, Ek 1). Ancak 2012 ve 2013 yillarinda sanayi iretiminde yine negatif
biiyiime oranlar1 goze carpmaktadir (OECD, 2018). Sekil 1 incelendiginde
negatif faiz orani1 politikasinin uygulanmaya baglandigi 2014 yilindan itibaren
toparlanma cabalar1 goriilse de son ii¢ yilin sanayi iiretimi bilylime orani
%2,3’diir (OECD, 2018). Faiz oranlarinin negatif bolgeye indirilmesi kararina
genelde olumlu olmakla birlikte dalgali bir tepki verildigini goriillmektedir. Son
faiz kararinin verildigi 2016 1. Ceyreginde gergeklesen sanayi iiretimi artis1 %1,5
(OECD, 2018) gibi oldukea diisiik bir oranda gerceklesmistir. 2017 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren ciddi bir artis gosteren sanayi liretimi artigi liglincii ¢eyrekte
%4’e (OECD, 2018) ulagmustir. Sanayi tUretimindeki artig ile faiz orami
kararlarinin birbirine paralellik gdstermedigi anlagilmaktadir. Bu durum sanayi
iretimindeki artis1 etkileyebilecek tek etkenin faiz oranlari olmadigi bunun
yaninda i¢ talep ve ihracat olanaklari gibi diger degiskenlerin de sanayi tiretimi
tizerinde onemli etkileri oldugu ve biitiin bu etkenlerdeki olumlu gelismeler
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yasanmadan sadece negatif faiz orami politikasi yoluyla sanayi {retimin
arttirmanin miimkiin olmadigini géstermektedir.

Tablo 1: Avrupa Birligi Merkez Bankas1 Mevduat Faiz Oranlari
(DR) Degisim Tarihleri ve Bu Tarihlerdeki GDP, CPI, Issizlik ve Sanayi
Biiyiime Oranlan

TARIH DR GDP CPI ISSIZLIK | SANAYI
Haziran -960,10 %1,6 %0,7 %11,6 %1,2
2014
Eylul 2014 | -960,20 %1,7 %0,5 %11,5 %0,8
Aralik 2015 | -960,30 %2,2 %0,1 %10,4 %2,1
Mart 2016 | -960,40 %1,9 %0,1 %10,3 %1,5

Kaynak: www.stats.oecd.org  ve www.ilo.org/global/statistics-and-
databases/lang--en/index.htm adreslerindeki verilerden yararlanilarak yazar
tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1’de ECB tarafindan merkez bankasi mevduat faiz oranlarinda
yapilan diizenlemelerin tarihleri ve bu tarihlerdeki diger degiskenlerin oranlar
verilmistir. Boylelikle faiz oranlarinda yapilan indirimlere diger degiskenlerin
cevaplart gozlenmistir. 2014 yilinda baslayan negatif faiz orani politikasi
konusundaki son diizenleme Mart 2016’da gerceklesmistir. Toplamda dort adet
yapilan diizenlemeler boyunca degiskenlerden GDP’nin anlamli bir tepki
vermedigi Tablo 1°den anlagilmaktadir. Yine aymi sekilde negatif faiz oram
politikasinin ana amaci olan enflasyonun %2 bandinda istikrara kavusturulmasi
konusunda da basarili olunamadig1 ve CPI’1n politikadan 6nceki diizeyinin de
altina diistiigii goriilmektedir. Issizlik oram politikaya en anlamli ve istikrarli
cevap veren degisken olmustur. Politika uygulanma siireci boyunca devamli
olarak azalma egiliminde olmustur. Ancak bu istikrar sanayi iiretimi
degiskeninde gozlenememektedir. S6z konusu degisken dalgali bir seyir
izleyerek istikrara ve eski diizeylerine kavusamamustir.

4.2 Danimarka

Danimarka tarihi boyunca en diisiik faiz oranlarina sahip iilkelerden birisi
olmustur. 30 yildan daha uzun bir siire sabit doviz kuruna dayali para politikasi
uygulayan Danimarka i¢in doviz kurunun degerindeki degisiklikler hayati 6nem
tagimaktadir. Bu yiizden Danimarka’da negatif faiz orani politikasi, ulusal
paranin degerini etkilemeye yoOnelik hareketleri engellemek amaciyla
kullanilmas1 nedeniyle diger iilke uygulamalarindan ayrismaktadir (Jensen &
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Spange, 2015, s. 55).

Euro karsisinda sabit doviz kuru politikasinin devam edebilmesi i¢in para
politikas1 faiz oranlarinin daha fazla indirilmesi gerekmis, merkez bankasi
mevduat faiz oranlari negatife indirilerek cari oranlarin da altina getirmistir
(Danish National Bank, 2012, s. 16). Negatif faiz oranlar1 tam olarak banka
mevduatina ve hanehalki bor¢ verme oranlarina yansitilmamistir. Ancak
firmalardan ve kurumsal yatirimcilardan gelen biiylik mevduatlar negatif faiz
oranlarim kapsamli bir bigimde 6demislerdir (Jensen & Spange, 2015, s. 55).
Negatif faiz oran1 uygulamasiyla birlikte, ekonomik birimlerin negatif faizden
korunmak i¢in ellerinde nakit tutma egilimlerini arttirmasi beklenebilir. Bununla
birlikte elde nakit tutmanin maliyeti olmadigi sdylenemese de Danimarka’da
nakit talebinde keskin bir artig gézlenmemistir. Dahasi, negatif faiz oranlarinin
bankalarin bireysel miisterilerine gegisgenlik etkisi yoktur (Jensen & Spange,
2015, s. 57). Negatif faiz oranlar1 bireylerin nakit talebinde herhangi bir artisa
neden olmazken yatirimcilarin daha riskli varliklara yonelmesine neden
olmustur. Bu durum emlak balonu gibi varlik balonlarinin olusmasina neden
olmustur. Ayni zamanda negatif faiz orani politikas1 bankalarin karliliklarini da
olumsuz etkilemistir. Diisiik faiz oranlar1 Avrupa Birligi ile arasindaki farkin
negatife donmesine neden olmus bu durum da yabanci yatirimeilarin isteksizligi
nedeniyle Krone {izerinde baski olusmasini engellemistir.

Merkez bankas1 mevduat faiz oraninda indirim yapilmasi cari faiz oramn ile
arasindaki farkin artmasina ve DboOylece para piyasasindaki gecelik
dalgalanmalarin artmasina neden olmustur. Gecelik oranlardaki dalgalanma, giin
temelli islemlerin az olmasina ve giinliik likidite kosullarina bagli olarak
etkilenebilir. Oynaklik, para politikasi oranlarinin Krone doviz kuru tizerindeki
etkisini degistirmemistir (Andresen, Kristoffersen & Risbjerg, 2015, s. 55).
Danimarka ile Avrupa Birligi arasinda negatif faiz oranlar1 arasindaki farkin fazla
olmas1 Krone’un yatirim araci olarak tercih edilmemesine neden olmustur. Bu
durum sayesinde Danimarka ekonomisine zarar verecek Ool¢lide sermaye
akimlarinin 6niine gegilmistir. 2015 yilinda Avrupa Merkez Bankasi’nin varlik
alim programini uzatacagimi agiklamasiyla birlikte 6nemli 6lgiide sermaye
girigleri yaganmis ve Krone baski altina girmistir. Bu baskinin ana sebeplerinden
birisi yerli sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarinin kur riskinden korunmak i¢in
Krone’a yonelmesinden kaynaklanmigtir. Bir diger sebep ise yabanci
yatirimeilarin Isvigre ve Danimarka ekonomilerini karsilastirip Danimarka’nin
sabit doviz kuru politikasini olas1 bir terk etme ihtimalinde kazang elde edebilme
amacidir. Kurdaki bu degerlenmeye merkez bankasinin cevabi ise mevduat faiz
oranlarimi arttirmak olmustur.
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Sekil 2: Danimarka GDP, CPI, Issizlik, Sanayi Uretimi ve DR Oranlar
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Kaynak: www.stats.oecd.org ve www.ilo.org/global/statistics-and-
databases/lang--en/index.htm Erisim Tarihi: 10.01.2018

Danimarka’nin GDP oranlar1 incelendiginde dikkati ¢eken ilk unsur
dalgalanmanin boyutudur. 2000 yilinda ortalama %3,75 (Bkz, Ek 2) gibi bir
biiyiime oran1 goze carpmakta iken izleyen yillarda biiylime oran1 %1’in altina
inmigtir. 2004 — 2006 arasi bir toparlanma donemi olmakla birlikte 2007 yilinda
%1’in altindaki bir gerceklesmeyle birlikte 2008’in ikinci yarisindan itibaren
ciddi bir diisiis géze ¢arpmaktadir. 2009 yili GDP biiyiime orani ortalama -%4,9
(Bkz, Ek 2) ile analiz donemi igindeki en diisiik diizeye gerilemistir. 2010 birinci
ceyregi ve 2011 yili iiclincii ¢eyregi disinda bir toparlanma g¢abast dikkati
cekmekte ise de biiyiime oranlari %1 — 2 bandinda kalmistir. 2016 y1linin ikinci
yarisindan itibaren ciddi bir biiyiime egilimi baslamig 6zellikle 2017 yilinin ilk
yarisinda %3,4 (Bkz, Ek 2) civarinda gergeklesen pozitif artisa ragmen {igiincii
ceyrekten itibaren tekrar azaliy meydana gelmistir. GDP biiyiimesinde pozitif
egilimler gdriinmesine ragmen biiyiimenin potansiyelinin ¢ok altinda kaldig:
soylenebilir.

2000’1 yillara %3 (Bkz, Ek 2) ortalamayla baslayan Danimarka enflasyon
orani, 2001 yilindan 2003 yilinin ikinci yarisina kadar %2,5 (Bkz, Ek 2) civarinda
dar bir bantta dalgalanmistir. 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren azalma
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egilimi daha da siddetlenmis ve 2008 yilina kadar ortalama %1,5 (Bkz, Ek 2)
civarinda seyretmistir. Krizin baslangic yili olan 2008 yilinda ise enflasyon oram
ortalama %3,4 (Bkz, Ek 2) gibi dnceki yillara nazaran oldukga yiiksek bir oranda
gerceklesmistir. 2009 — 2013 doneminde ortalama %1,9 civarlarinda gerceklesen
enflasyon orani 2013 yilindan itibaren %1’in de altina diismiistiir (Bkz, Ek 2).
Diisiik enflasyon oran1 2017 yilinin iigiincii ¢eyregine kadar devam etmistir. Bu
durumda 2012 yilinda baglayan ve deflasyon riskini ortadan kaldirma amacini
tasiyan negatif faiz orami politikasinin enflasyonu hedef seviyeye yiikseltme
amacinda bagarili olamadigi goriilmektedir. Diisiik enflasyonun baglica sebepleri
arasinda, diger degiskenlerde oldugu gibi, talep yetersizligi ve ihracatin azalmasi
one ¢ikmaktadir.

Danimarka’daki issizlik oranlari incelenen zaman araliginda Avrupa
Birligi ortalamasinin altindadir. 2000 — 2002 yillar1 arasinda %4,6 (Bkz, Ek 2)
civarinda gerceklesen issizlik oranlar1 2003 yilindan itibaren %35 seviyesinin
iistiine ¢cikmakla birlikte dar bir bantta istikrarli bir seyir izlemistir (Bkz, Ek 2).
2005’1in ikinci yarisindan itibaren tekrar %5 seviyesinin altina gerileyen orandaki
azalig izleyen yillarda da devam etmistir. Kiiresel finansal krizin reel etkilerinin
goriildiigii 2009 yilindan itibaren artig egilimi gosteren issizlik orani1 2009 yilinda
ortalama %6, 2010, 2011, 2012 yilinda %7,5 oraninda gerg¢eklesmis 2013 yilinda
%7 seviyesine gerilemistir (Bkz, Ek 2). 2014 — 2016 arasinda %6 — 7 bandinda
dar bir aralikta seyreden issizlik orani 2017 yili itibariyle %6’nin da altina
gerilemistir (Bkz, Ek 2). Orandaki bu olumlu degismeye ragmen heniiz 2000’1i
yillarin baslarindaki oranlara ulasilamamistir. Negatif faiz orani politikasinin
basladig1 2012 yilindan itibaren igsizlik oranlarinda kademeli bir azalma goze
carpmakla birlikte eski diizeylere ulagsamamasinin cesitli sebepleri vardir.
Bunlardan birincisi hanehalk: tiiketim egilimlerinin az olmas1 ve tiiketim
taleplerinin ertelenmesinin yarattig1 talep yetersizligidir. Bir diger sebep yabanci
yatirimeilarin azalan sabit sermaye yatinmlaridir. Yetersiz i¢ talep yaninda
Ozellikle ihracatta yasanan azalmalar da issizligin azaltilabilmesinin 6niindeki en
onemli engeldir. En dnemli ihracat ortaklarindan olan basta Almanya olmak
tizere Avrupa Birligi iilkeleri ekonomilerindeki toparlanmanin uzun zaman
alacak olmasi istihdam piyasasindaki diizelmelerin de gecikmesine neden
olmaktadir.

Danimarka sanayi iiretimi incelenen zaman araliginda oldukga dalgali bir
seyir izlemigtir. 2000 yilinda ortalama %6,4 (Bkz, Ek 2) olarak gergeklesen
iiretim bir sonraki yil ortalama %2,4 (Bkz, Ek 2) ile ani bir azalig gostermistir.
S6z konusu azalma ilerleyen yillarda da devam etmis ve 2004’de ortalama -
%1,4’e (Bkz, Ek 2) kadar inmistir. 2005 ve 2006’da hizl1 bir toparlanma ile %3, 1
(Bkz, Ek 2) civarlarinda artig gosteren sanayi {liretimi krizden bir dnceki yil olan
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2007°de ani bir azalma ile -%3,4 (Bkz, Ek 2) olarak ger¢eklesmistir. Kriz
baslangi¢ yili olan 2008’de sanayi iiretiminde onceki yila gore bir toparlanma
gerceklesmekle birlikte -%2.,3 (Bkz, Ek 2) oraninda bir azalis yasanmistir. 2009
yil1 ise tarihinin en biiyiik azalisi ile -%14,4 (Bkz, Ek 2) olarak gerceklesen sanayi
iiretimi devam eden yillarda pozitif ve dalgali bir seyir izleyerek sinirli bir
toparlanma gostermistir. 2016’ nin son ¢eyreginde ise %11,5 (OECD, 2018) gibi
son yillarda rastlanmayan oldukca hizli bir biiyiime gerceklesmistir. 2017 yilinda
dalgali ve pozitif bir seyir izleyen sanayi iiretimi yilin son ¢eyreginde negatif (-
%2,4) oraninda gerceklesmistir. Sanayi {retiminin seyri incelenen diger
degiskenlerle uyumludur. Daha 6nceden bahsedildigi gibi talep yetersizligi ve
diisiik ihracat performansi sanayi iiretimine de yansimistir. Alinan Onlemlere
ragmen sanayi Uretiminde Onceki yillara nazaran beklenen biiylime
gerceklesmemis sanayi iiretimi %1 civarlarinda oldukc¢a siirli bir biiylime
gostermistir. Bu durumda negatif faiz orani politikasinin talep tarafinda basarisiz
olmas1 baglaminda sanayi iiretiminin artmasini saglama amacinda da basarisiz
oldugu soylenebilir.
Tablo 2: Danimarka Merkez Bankas1 Mevduat Faiz Oranlar1 (DR)

Degisim Tarihleri ve Bu Tarihlerdeki GDP, CPI, issizlik ve Sanayi Biiyiime

Oranlan
Tarih DR GDP CPI ISSIZLIK | SANAYI
Temmuz -%0,20 %0,9 %2,5 %7,5 %2,1
2012
Ocak 2013 | -900,10 %0,6 %1,2 %7,9 %0,4
Nisan 2014 | 9%60,5 %1 %0,6 %6,4 -9%0,4
Eylil 2014 | -960,05 %2,1 %0,6 %6,7 %3,3
Ocak 2015 | -960,20 %2,4 %0,6 %6,8 -%1,2
Ocak 2015 | -900,35 %2,4 %0,6 %6,8 -%1,2
Ocak 2015 | -90,50 %2,4 %0,6 %6,8 -%1,2
Subat 2015 | -%0,75 %2,4 %0,3 %6,8 -%1,2
Ocak 2016 | -%0,65 %1,2 %0,3 %6,5 %3,3

Kaynak: www.stats.oecd.org ve www.ilo.org/global/statistics-and-
databases/lang--en/index.htm adreslerindeki verilerden yararlamlarak yazar
tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’de Danimarka’nin negatif faiz orani konusunda gerceklestirdigi
diizenlemelere ve bu tarihlerdeki diger degiskenlere yer verilmistir. Danimarka
toplam dokuz diizenleme ile bu politikay1 etkin bir sekilde kullanmistir. Ozellikle
2015 yilmin ilk ¢eyregi diizenlemelerin en ¢ok yapildigi donem olmustur. GDP
degiskeninin diizenlemeler boyunca alt ve iist sinir1 incelendiginde %0,5 gibi dar
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bir bantta hareket ettigi ve onemli bir gelisme kaydetmedigi goriilmektedir.
Bunun sonucunda GDP’de negatif faiz orani politikasi uygulanmasi amacinin
tam olarak gergeklesmedigi goriilmektedir. CPI degiskeni de ayni Avrupa
Birligi’nde oldugu gibi %2 diizeyine ulasamamis aksine azalma egilimi iginde
olmustur. Issizligin seyri Avrupa Birligi ile ayn1 olmus istikrarli bir azalma
egilimi icinde olmustur. Sanayi iiretimi degiskeni ise oldukca degisik bir tepki
vermis ve 2015 yilinda eksi degerler almistir. Bu yilda faiz oranlarinda ¢ok sayida
diizenleme yapilmis olmasinin sanayi tretiminin gosterdigi bu olumsuz tepki
nedeniyle olabilecegi sOylenebilir. Sanayi {iretimini tekrar pozitif rakamlara
ulastirma amaciyla yapilan diizenlemelerin olumlu yansimasi 2016 ilk ¢eyreginde
gerceklesmis bu tarihten itibaren de yeni bir diizenlemeye gidilmemistir.

4.3 Isvec

Isve¢ negatif faiz orani politikas1 uygulamadan énce de oldukga diisiik
enflasyon oranina sahip bir iilkeydi. isve¢ Merkez Bankasi (Riksbank) 1993
yilindan itibaren Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi’nde yillik %2 degisimi 6ngoren bir
enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulamaya baslamistir. Para politikasinin ana
araci olarak bankalar arasi giinliik para akimini diizenlemeye yonelik — ki buna
ince ayar demislerdir — repo faizi oranlar1 kullamlmstir. Isvec, diger iilkelerden
farkli olarak bankalarin merkez bankasinda tuttuklar paralar tizerinden alinan ve
merkez bankasi mevduat faiz orani olarak adlandirilan faiz oranlar1 yerine giinliik
para piyasasi hareketlerini kontrol etmeyi amaglayan repo oranlarinda indirime
giderek negatif faiz orani politikasini uygulamistir.

Negatif faiz orami politikasi ve tahvil alimi yoluyla genisletici para
politikasi uygulamasi enflasyonun yukari yonlii hareketlenmesini saglama amaci
tasimaktadir. Negatif faiz oran1 politikasinin Isveg’te bir diger amaci ulusal para
birimi olan Krone’un deger kazanmasiin Oniine gegilmesidir. Diisiik faiz
oranlar1 ve daha zayif Krone, talep ve istihdamin artmasina ve enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin yiikselmesine katkida bulunmus ve bulunmaya devam
etmistir (Jochnick, 2016, s. 6).

Riksbank repo oranini 2010-2011’de ekonomideki iyilesme gii¢lendiginde
%?2’ye ytikseltmis fakat 2011’in sonunda Avrupa bolgesinde ekonomik goriiniim
kotiilestigi  ve enflasyonist baskilar azaldiginda repo oranlann tekrar
diisiiriilmiistiir (Fransson & Tysklind, 2016, s. 40). Isve¢ negatif faiz oram
politikasina 18 Subat 2015°de repo faiz oranlarim1 10 baz puan disiirerek
baslamustir. Izleyen aylarda Mart 2015°de 25, Temmuz 2015°de 35 ve Subat
2016’da 50 baz puanlik indirimlere devam edilmistir. Bununla birlikte, negatif
politika faizleri tamamen yeni degildi. Riksbank 2009-10 déneminde de negatif
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politika faizleri uygulamistir. 8§ Temmuz 2009'da repo faizleri 25 baz puan
indirilmis ve gecelik bor¢ verme faiz orani, faiz koridorunu +/- 50 baz puanda
simetrik tutmak i¢in -25 baz puana diisiiriilmiistiir. Riksbank, fazla likiditenin
bosaltilmas1 igin, repo oraninin 10 baz puan altinda giinliik ince ayar islemlerini
kullanmigtir. (Bech & Malkhozov, 2016, s. 34). Giinliik ince ayar islemlerinin
kullanilmas1 bankalarin Riksbank hesaplarinda ¢ok az para tutmalarina neden
olmustur.

Sekil 3: Isve¢ GDP, CPI, Issizlik, Sanayi Uretimi ve DR Oranlari
OGDP ECPI EiSSiZLIK EISANAYI EIDR

15

10

-10
-15
-20
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Kaynak: www.stats.oecd.org 02.01.2018

Isve¢’te gozlemlenen aralikta GDP oranlarindaki dalgalanmanin boyutu
goze carpan ilk unsurdur. 2000 yilinda yillik ortalama %4,9 (Bkz, Ek 3) gibi
yiiksek sayilabilecek bir artig yakalanabilmis iken izleyen yilda bu oran %1,72’ye
(Bkz, Ek 3) inmistir. 2008 yilina kadar (2006’da %4,95 hari¢) %2 — 3 (Bkz, Ek
3) bandinda hareket eden GDP orani krizin baslangi¢ yil1 olan 2008 y1lin1 kiigiik
bir diismeyle (-%0,67) (Bkz, Ek 3) tamamlamis 2009 yilinda ise -%5,07’lik (Bkz,
Ek 3) ¢ok biiyiik oranda bir diisiis gdstermistir. Izleyen yilda hizli bir toparlanma
gostermis ve 2009 yilindaki kayip tamamen telafi edilmistir. 2011°de %2,77
(Bkz, Ek 3) gibi ortalama bir biiyiime géze carparken bundan sonraki yillarda
diisiik sayilabilecek bir performans goze ¢arpmaktadir. Son yillarda 6zellikle
2015’de %3,82 (Bkz, Ek 3) gibi onceki yillara nazaran oldukca yiiksek bir
biiyiime goze ¢arpmaktadir. 2016 yili ortalama %2,4 (Bkz, Ek 3) civarinda bir
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GDP biiyiime oran1 gerceklesmis 2017 yilinda ise oran %2,3 (Bkz, Ek 3)
seviyesine gerilemistir. GDP biiyiime oraninda her ne kadar bir iyilesme
saglanmigsa da potansiyelinin ¢ok altinda kaldigini soyleyebiliriz.

Tiiketici fiyatlarnn enflasyonunda %?2’lik bir artist Ongoren enflasyon
hedeflemesi politikas1 uygulayan Isve¢’in analiz donemi boyunca (kriz yillari
olan 2008 ve 2009 yillar1 harig) bu hedefle uyumlu olarak %1 — 3 (Bkz, Ek 3)
bandinda dar bir dalgalanma gosterdigini gérmekteyiz. 2008’de %3,4 (Bkz, Ek
3) ortalamayla analiz yillarinin en yiiksek enflasyon orani gerceklesen Isveg’te
izleyen yillarda 2011 hari¢ ciddi bir azalma s6z konusudur. 2009°da -%0,47 ve
2015°de -%0,05 (Bkz, Ek 3) oranlarinda eksi enflasyon gergeklesen Isveg’te
deflasyonist riski bertaraf etmek amaciyla enflasyonun ylikselmesini saglamaya
yonelik 2015°de uygulanmaya baglanan negatif faiz orani politikasinin 2016°daki
ilk sonuc¢larimin olumlu oldugu ve yili %1’e (Bkz, Ek 3) yakin bir artis ile
gecirdigini gormekteyiz. Bu oran enflasyon hedefinin altinda olmakla birlikte
hedefe dogru bir yiikkselmenin bagladigini gostermistir. 2017 yilinda toparlanma
daha bariz bir sekilde ortaya ¢ikmis ve %1,8 (OECD, 2018) gibi hedefle uyumlu
bir artis yakalanmistir. Enflasyondaki toparlanmanin diisiik seviyelerde
gerceklesmesinin baslica sebepleri olarak yetersiz yurt igi talep ve kiiresel
ekonomideki toparlanmanin arzulanan seviyelerde olmamasi sayilabilir.

Isvec’te issizlik oranlari ile ilgili dikkati ceken unsurlarin basinda oranlarin
oldukga yiiksek olmasi ve oranlardaki artis miktarlarinin olduk¢a fazla olmasi
gelmektedir.  Issizlik oranlarmin yiiksekligine ragmen Avrupa Birligi ile
karsilastirildiginda birligin issizlik oranlarimin neredeyse yarisi kadar oldugu
gorulmektedir. 2000 — 2007 arasinda ortalama %35,3Bkz, Ek 3) olarak
gerceklesen igsizlik oran1 2008 yilinda %6,2 (Bkz, Ek 3) olarak gergeklesmistir.
2009 yilindan itibaren issizlik oram1 %8’lere (Bkz, Ek 3) ulagmis ancak higbir
zaman ¢ift haneli rakamlara ulagsmamisgtir. 2009 yilindan itibaren gdzlemlenen en
onemli gelisme dalgalanmanin boyutunun artmasi g¢eyrekler arasinda %1°lik
(Bkz, Ek 3) degisimlerin gergeklesmis olmasidir. 2016 nin ikinci yarisindan
itibaren %7°nin (Bkz, Ek 3) altinda gerceklesen igsizlik orani hala daha yiiksek
olmakla birlikte yasanan azalmalar bize 2015’de baglayan negatif faiz orami
politikasinin istihdam {izerinde olumlu gecikmeli etkilerinin goriilmeye
baslandigini géstermektedir.

Isveg’te sanayi iiretimi rakamlarini inceledigimizde goze carpan ilk unsur
dalgalanmanin siddetidir. Her iki yonde de dalgalanma oldukc¢a fazladir ve
ceyrekler arasinda bile ciddi farklar vardir. Ornegin 2000 yili ilk geyreginde
%2,1’lik (OECD, 2018) bir sanayi iiretimi artis1 izlenmisken izleyen ¢eyreklerde
bu oran %7,3’e (Bkz, Ek 3) yiikselmistir. 2001 yilinda ise -%0,4 (Bkz, Ek 3) gibi
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negatif bir sanayi tiretimi ile karsilagsmaktayiz. 2004’e kadar pozitif ancak ¢ok
diistik diizeylerde bir artig s6z konusu iken 2004’den 2008°e kadar % 2 — 4 (Bkz,
Ek 3) bandinda zayif bir bliylime gbze ¢arpmaktadir. Kriz ile birlikte 2008 ve
ozellikle 2009 da ¢ok ciddi bir daralma yasanmustir. Oyle ki 2009 yilinda sanayi
Uretiminde -%17,7 (Bkz, Ek 3) gibi inanilmaz bir diisiis yasanmustir. 2010 ve
2011 de toparlanma g¢abalar1 géze ¢arpmaktayken 2012’den itibaren yine negatif
bliyime oranlartyla karsilagmaktayiz. Negatif faiz oram1 politikasinin
uygulanmaya baslandigi 2015°de ilk g¢eyrekte -%3,2°lik (OECD, 2018) bir
daralma s6z konusu iken izleyen ceyreklerde oldukga iyi bir performans goze
carpmaktadir. Bu durum bize negatif faiz orani politikasina sanayi sektoriiniin
olumlu yanit verdigini gostermektedir. Ancak bu olumlu hava kisa siirmiis ve
2016 ikinci ceyregi ile birlikte negatif oranlar tekrar gergeklesmistir. 2016
yilindaki bu olumsuz ortam 2017°de yerini yiiksek biiyiime rakamlarina birakmig
ve sanayi Uretiminde ortalama %4,7 (Bkz, Ek 3) gibi 2010 y1lindan beri en yiiksek
artis orani saglanmigtir. Sanayi liretiminin negatif faiz orani politikasina olumlu
bir tepki vermesine ragmen politikanin olumlu sonuglarinin heniiz tam anlamryla
gerceklesmedigini gormekteyiz. IThracat imkéanlarmin hala smrl olmasi ve
kiiresel ekonomideki toparlanmanin istenilen seviyede olmamasi ile hanehalki
tiikketimlerinin istenilen seviyeye ulasmamis olmasi sanayi iiretimdeki artigin
onuindeki en biylk engeldir.

Tablo 3: isve¢c Merkez Bankasi Mevduat Faiz Oranlar1 (DR) Degisim
Tarihleri ve Bu Tarihlerdeki GDP, CPI, Issizlik ve Sanayi Biiyiime Oranlari

Tarih DR GDP CPI ISSIZLIK | SANAYI
2009 3. Geyrek | -900,23 -%6 -%1,4 %8,1 -%18,6
2009 4. Ceyrek | -900,25 -%1,8 -%0,7 %8,3 -%10,3
2010 3. Geyrek | -90,18 %6,5 %1,1 %8,0 %10,8
2014 3. Ceyrek | -%0,45 %2,7 -%0,2 %7,2 -%3,1
2014 4. Ceyrek | -%0,66 %3,3 -%0,2 %7,3 -%1,6
2015 1. Geyrek | -960,81 %3,6 %0 %8,3 -%3,2
20152. Ceyrek | -%1 %3,8 -%0,2 %8,3 %4,1
2015 3. Geyrek | -%1,09 %4,9 -%0,1 %6,6 %5,1
2015 4. Ceyrek | -1,10 %4,8 %0,1 %6,6 %B5,2
2016 1. Geyrek | -%1,17 %4,1 %0,7 %7,7 %5,8
2016 2. Ceyrek | -%1,25 %3,6 %0,8 %7,5 -%0,8

Kaynak: www.stats.oecd.org ve www.ilo.org/global/statistics-and-databases/lang--
en/index.htm adreslerindeki verilerden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 3’de Isvec tarafindan yapilan merkez bankasi mevduat faizi oranlart
diizenlemelerinin tarih, oran ve bu zamandaki diger degiskenlerin degerlerine yer
verilmistir. Tablo 3’den de anlasilacag: iizere Isve¢ toplam 11 diizenlemeyle
negatif faiz oram politikasini analizde yer alan iilkeler igerisinde en etkin olarak
kullanan iilke olmustur. Tablo 3’de dikkati ¢ceken bir diger ayrint1 ise 2009°un
dordiincii ¢eyregindeki -%0,25 oranindan 2010’un iglincii ¢eyreginde -%0,18
gibi azaltma yoniinde bir diizenleme yapilmis olmasidir. Degiskenlerden GDP
2009’un 3. Ceyreginde alman %0,23’liik faiz oran1 kararina bir sonraki ¢eyrekte
cok olumlu bir tepki vermistir. Bu durum bize her ne kadar GDP gibi bir
degiskenin geyrekler arasinda ¢ok hizli hareket edemeyecegi seklinde bir yargi
olmasina ragmen alinan dogru kabul edilen kararlara piyasalarin hizla cevap
verebilecegini gostermektedir. Bir y1l sonra GDP oranlarinda yiiksek diizeyde
artis saglanmig bunun {izerine negatif faiz orani politikasinin tersi yoniinde bir
faiz karar1 alinmstir. izleyen yillarda GDP biiyiime oranlarinda istikrarli bir artig
saglanmis son faiz kararinin alindigi 2016’nin ikinci ¢eyreginde bir miktar
azalma goze c¢arpmaktadir. Negatif faiz orami politikasi GDP buylimesinde
kendisine olumlu karsilik bulmus, biiylime 2015 yilindaki diizenlemeye kadar
diisiik hacimli olarak gergeklesmistir.

Enflasyon (CPI) oranlar1 2015 yilinin ti¢lincii ¢eyregindeki diizenlemeye
kadar negatif oranlarda gergeklesmistir. Bu durum bize faiz oranlarinda bu tarihe
kadar yapilan sekiz diizenlemeye (2010 3. Ceyregi haric) enflasyon tarafindan
istenen tepkinin verilmedigini gostermektedir. Son yillardaki diizenlemelerle
enflasyon orani pozitif olmakla birlikte Avrupa Birligi’nin hedefi olan %2 nin
oldukca altindadir. Bu durum bize negatif faiz orani politikasinin enflasyonu
arttirma amacini gerceklestiremedigini gostermektedir.

Faiz oranlar1 ne kadar degistirilirse degistirilsin igsizlik oranlar1 analiz
donemi boyunca hep yilksek ve dar bir bantta seyretmistir. Issizlikteki artigin
2016 yilindan itibaren hiz kazandig1 goriilmektedir. Bu durum negatif faiz orani
politikasinin igsizlik oranlarini azaltmada basarisiz oldugunu gostermektedir.

Sanayi {liretiminin seyri de igsizlik oranlarinin yiiksekligi ile uyumludur.
2015 yilinin birinci ¢eyregine kadar negatif biiyiime gosteren sanayi iiretimi
igsizlik oranlarinin yiiksek olmasini agiklayan en 6nemli unsurdur. Son yillarda
yiksek hacimli sanayi Uretimi saglanmis olsa da bu artig ancak onceki yillardaki
kayiplar1 telafi edebilecek niteliktedir. Son faiz kararinm alindigi 2016 2.
Ceyreginden diisiik olmakla birlikte yine negatif sanayi iiretimi orani goze
carpmaktadir.
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4.4 Isvicre

Isvicre ekonomisinin temeli kokleri cok uzun yillara dayanan bankacilik
sektdrline dayanmaktadir. Avrupa ortak para birimi olan Euro’ya dahil olmayan
Isvigre ulusal para birimi olan Isvigre Franki’mi kullanmaya devam etmistir.
Frank tarih boyunca yabanci yatirimcilar tarafindan en giivenli yatirim
araclarindan birisi olarak kabul edilmis ve 6zellikle kriz zamanlarinda siginilacak
bir liman olmustur. Isvicre Aralik 1999°da basarisiz gecen parasal hedefleme
uygulamasindan sonra temel hedefi fiyat istikrarina dayanan ve politika araci
olarak da ii¢ aylik LIBOR faizi ortalamasim kullanan bir enflasyon hedeflemesi
politikas1 uygulamaya baglamistir.

Kriz siiresince Isvigre nin diger iilkelerden farkli olarak karsilastig1 diger
olumsuz durum Frank’a kars1 olan talep fazlaligidir. Bu durum Frank’in 6zellikle
Euro karsisinda deger kazanmasina neden olmus boylece Isvigre ekonomisinin
ihracat olanaklar1 oldukga sinirlanmigtir. 2009 ve 2010’da kurda meydana gelen
degerlenme baskis1 karsisinda merkez bankast doviz kuruna dip diizeyi
uygulamasini gelistirmis ve Frank’in deger diizeyini etkileyecek her tiirlii kur
hareketine miidahale edecegini agiklamistir. Bu miidahale deflasyonist risk
olugsmasini engelleme ¢abasidir. Kura dip diizey uygulamasi merkez bankasinin
doviz rezervlerinin artmasina yol agmistir. 2015 yilinda merkez bankas1 negatif
faiz oranina esik uygulamasini eklemis, belirli bir esik degerini asan vadesiz
mevduat hesaplarindaki faiz oranini 0,5 puan azaltarak -%0,75 oraniyla negatif
bolgede faiz uygulayacagini agiklamistir (SNB, 2015, s. 1).

Sekil 4: isvicre GDP, CPI, Issizlik, Sanayi Uretimi ve DR Oranlan
OGDP ECPI EISSIZLIK EISANAYI EIDR
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Kaynak: www.stats.oecd.org ve www.ilo.org/global/statistics-and-
databases/lang--en/index.htm Erisim Tarihi: 15.01.2018
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Isvigre 1980 — 1996 déneminde gergeklestirdigi %1,3’liik GPD bilyiimesi
performans: ile OECD filkeleri arasinda en diisiik biiylime gosteren iilke
olmustur. 2002 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Kehoe ve Prescott, 1974 — 2000
yillar1 arasinda Isvicre Ekonomisi’nde yiiksek oranli bir kiiciilmeye maruz
kaldigin1 bu durumun ise Biiylik Buhran niteliginde bir durum oldugunu ileri
siirmiislerdir (Erol, 2016, s. 62). Isvicre ayn1 zamanda dis ticaretteki artigin GDP
blylmesine yansimadigi bir iilkedir. Biiylik Buhran olarak adlandirilan
donemden sonra 2000 yilina hizli bir giris yaparak yillik ortalama %4 (Bkz, Ek
4) biiyliyen GDP izleyen yillarda tekrar diisiis trendine girmistir. 2001 yili son
ceyreginde negatif (-%0,1) (OECD, 2018) seviyeye inen biiylime rakamlar
izleyen ceyreklerde de benzer seviyelerde gergeklesmis 2002 yilinin son
ceyreginden itibaren ise negatif degerler almaya baslamistir. 2003 yilinin son
¢eyreginden itibaren giiclii bir toparlanma baglamig ve bu olumlu durum 2008 y1l1
son ¢eyregine kadar devam etmistir (Bkz, Ek 4). 2009 yilin1 negatif biiylime ile
tamamlayan Isvigre 2010 yilindan itibaren bir toparlanma siirecine girerek yili
ortalama %2,8’lik (Bkz, Ek 4) bir biiyiime ile tamamlamigtir. Ancak bu
toparlanma kisa siirmiis ve izleyen yillarda %1 — 2 (Bkz, Ek 4) bandinda biiyiime
gostermistir. Negatif faiz ve esik deger uygulamasinin basladigi 2015 yilinda
biiyiime %1,2 diizeyinde gerceklesmistir (Bkz, Ek 4). 2016 yilinda toparlanma
egilimi ile birlikte ortalama %1,5’lik bir artig gergeklesmis 2017 yili da yine
%1,6’l1ik bir bliyiime ortalamas1 yakalanmistir (Bkz, Ek 4). GDP biiylimesini
degerlendirdigimizde; dalgalanmanin boyutunun dar bir aralikta gerceklesmekle
birlikte potansiyelinin oldukga altinda gergeklesen oranlarin negatif faiz orani
politikasina da beklenen derecede olumlu cevap vermedigini gostermektedir. Bu
durumu iilke ekonomisinin biiylime sinirlarina ulastigi ve uygulanan politikalarin
ekonomi iizerinde ¢ok fazla etkide bulunmadigi seklinde degerlendirebiliriz.

CPI oranlar incelediginde goze carpan ilk unsur 2008 yilina kadar %0 —
1,5 (Bkz, Ek 4) bandinda sikismis oldugu ve 2008 yilinda %2,45 (Bkz, Ek 4) ile
yiiksek bir diizeyde gergeklesmekle birlikte ilerleyen yillarda (2014 yili harig)
eksi enflasyonun ger¢eklesmis oldugudur. Bu oranlar genel olarak hedeflenen
%2’lik oranin oldukg¢a altindadir. Her ne kadar 2017 yilinda %0,55 (Bkz, Ek 4)
oraninda pozitif enflasyon gergeklesmis olsa da negatif faiz orani politikasinin
enflasyon oranlart {izerinde olumlu herhangi bir etkisinin henlz
gerceklesmedigini sdyleyebilir. Bu durum, deflasyon olgusunun Isvigre’de
acikea yasandigini ve uygulanan politikalarin ise yararli sonug¢lar dogurmadiginin
bir kanitidir.

2000’1i yillarin baginda %1 — 2 (Bkz, Ek 4) seviyesinde seyreden igsizlik
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oranlan izleyen yillarda kademeli olarak artis gostermistir. Bu durum GDP ve
sanayi tiretimi oranlarindaki azalma ile uyumludur. 2004 yilinda ortalama %3,87
(Bkz, Ek 4) ile zirveye ulasan issizlik oranlari ilerleyen yillarda % 2 — 3 (Bkz, Ek
4) bandinda dalgal1 bir seyir izlemistir. 2009 yilindan itibaren yine %3 (Bkz, Ek
4) lizerine ¢ikan igsizlik oranlar1 2011 yilinda ortalama %2,83 (Bkz, Ek 4) olarak
gerceklesmistir. 2013 yilindan itibaren %3’tin (Bkz, Ek 4) iizerinde bir seyir
izleyen igsizlik oranlari sanayi iiretiminin 2012°den sonra gosterdigi azalma
egilimi ile uyumludur. Izleyen yillarda %3 civarinda gerceklesen issizlik
oranlarinin 2017 yihiyla birlikte bir artis ile %4,8 olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Issizlik oranlarinda herhangi bir azalmanin heniiz gerceklesmemis
olmasi negatif faiz orani politikasindan beklenen sonucun heniiz alinamamig
oldugunun gostergesidir. Issizlik oranlar1 yapisi nedeniyle uygulanan para
politikalarina en ge¢ cevap veren degiskenlerden birisidir. Bu durum CPI
oranlariin oldukga diisiik olmasiyla da uyumludur. Bu yiizden negatif faiz orani
politikasinin istihdam tizerindeki etkisini tam olarak belirleyebilmek i¢cin zamana
ihtiya¢ vardir.

Isvigre’de sanayi iiretimi incelenen zaman aralig1 icinde her iki yonde ciddi
dalgalanmalar géstermistir. 2000 yilinin basindan itibaren kademeli bir azalma
gosteren sanayi tiretimi 2002 yilinin ilk ¢eyreginde -%10,4 (OECD, 2018) gibi
oldukga yliksek bir azalma ile birlikte yillik ortalama -%5,1 (Bkz, Ek 4) gibi ciddi
bir oranda azalma gostermistir. Bu durum diger degiskenler olan GDP, CPI ve
igsizlik oranlar1 ile uyumludur. 2003 yilin1 hafif bir toparlanma ile geciren sanayi
iretimi 2004 yilindan 2008 yilina kadar hizli bir yiikselis trendine girmistir.
2008’in liglincii geyreginden itibaren yeniden negatif degerler alan sanayi iiretimi
2009 yilinda -%6,57 (Bkz, Ek 4) gibi ¢ok ciddi bir daralma gdstermistir. 2010 ve
2011 yillarin toparlanma c¢abasiyla geciren sanayi iiretimi 2012 yilindan itibaren
yeniden diisiis trendine girmistir. 2013 ve 2014 yillarinda ortalama %1 (Bkz, Ek
4) gibi olduke¢a diisiik bir artis gerceklesmis, 2015 ve 2016 yillarinda ise yine
negatif degerler almistir. Negatif faiz orani politikasinin basladigi 2015 yilinda
ortalama -%2,4 (Bkz, Ek 4) gibi ciddi bir daralma gergeklesmis 2016 yili ise sifira
yakin (%0,05) bir biiyiime gergeklesmistir (Bkz, Ek 4). 2017 yilimin ikinci
¢eyreginden itibaren ise oldukga ciddi toparlanmalar goriilmektedir. Bu durum
sanayi iretiminin faiz oran1 politikasina olumlu cevap vermeye basladigi seklinde
degerlendirebilir.
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Tablo 4: Isvicre Merkez Bankas1 Mevduat Faiz Oranlar1 (DR) Degisim
Tarihleri ve Bu Tarihlerdeki GDP, CPI, issizlik ve Sanayi Biiyiime Oranlar

Tarih DR GDP CPI ISSIZLIK | SANAYI
2014 3. | -%0,75 %2,4 -%0,1 %4,3 %2
Ceyrek
2015 1. | -%1,25 %1,7 -%0,7 %4,8 -%0,6
Ceyrek

Kaynak:www.stats.oecd.org ve www.ilo.org/global/statistics-and-
databases/lang--en/index.htm adreslerindeki verilerden yararlamilarak yazar
tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4’de goriildiigii iizere Isvicre faiz oranlarinda sadece iki kez
degisiklige gitmistir. Ilk diizenleme ile ikincisi arasinda alt1 ay gibi kisa
sayilabilecek bir siire geg¢mis iken faiz orami %0,50 gibi O6nemli Olgiide
degistirilmistir. Bu durum ilk diizenlemeden yeterli verimin alinamadigini ve
daha yiiksek oranli bir diizenlemeye ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Tablo
4 incelendiginde yapilan diizenlemelerle istenilen gelismelerin saglanamadig:
goriilmektedir. Ornegin GDP oraninda bir artis yerine azalis, CPI oranlarmin
yiikselmesi amaglanirken daha da azalmasi, sanayi iiretiminde azalma ve buna
paralel olarak da igsizlik oraninda yilikselme meydana gelmistir. Negatif faiz orani
politikasindan beklenen sonuglarin heniiz saglanamamis olmasi bu politikanin
Isvigre’de daha uzun siire uygulanmasi gerektigi ya da politikanin terk edilerek
yeni alternatiflerinin bulunmasi gerektigin gostermektedir.

4.5 Japonya

Japon Ekonomisi ¢ok uzun yillardir deflasyonist baskilar altinda kalmustir.
2. Diinya Savasi’ndan sonra kesintisiz 40 y1l boyunca biiyiime gosteren Japon
Ekonomisi 1990’11 yillara gelindiginde GSMH’sinin sadece %60’ min tiikketime
harcandig1 yani tasarruf oraninin ¢ok yiiksek oldugu bir ekonomi goriiniimii
¢izmistir. Bununla birlikte Japonya’da ihracatin ithalattan fazla olmas: ile ortaya
¢ikan cari iglemler fazlas1 Yen'in degerini arttirirken, ihracatin azalmasina ve cari
fazlanin diigmesine neden olmustur. Diisen cari islemler fazlasi ise Yen'in
degerini diisiiriirken, ihracati arttirnp ve dolayisiyla cari islemler fazlasini
arttirmistir. Her bir yeni ¢evrim ile Yen'in ulastig1 kur yiikselirken, bu durum da
ihracata dayali birikim tarzini benimseyen Japonya'da ihracatin GSMH'ya
oraninin 30 yildir ayni kalmasi ile sonuglanmigtir. Bu gelismeler sonucunda bir
yandan Japon Ekonomisi’nin ¢ikt1 agig1 hizla biiyiirken, diger yandan da issizlik
artmigtir. Bu gercevede talep yetersizliginden otiirli fiyatlar diiserken, halk
tilketim kararlarmi fiyatlarin ileride daha da diisecegi beklentisi ile siirekli
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ertelemektedir. Bu gelisme tasarruf egilimi yiiksek ve dolayistyla tiikketim egilimi
diisiik Japonya’da tiiketimin daha da kisilmasina neden olmakta ve mal stoklart
artarken iiretim azalmakta ve issizlik artmaktadir (Cakir, 2001, s. 83).

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 29 Ocak 2016’daki toplantisinda aldigi bir
dizi karar ile hem niceliksel hem de niteliksel olarak parasal gevseme
politikasiyla birlikte negatif faiz oram1 politikas1 uygulamasini da
kararlagtirmistir. Bu ¢l politika karmasi uygulamasinin temel hedefi fiyat
istikrarim %2 hedef diizeyine en kisa siirede ulagtirmaktir. Bu toplantida hedef
orana ulagsmada ekonomik faaliyet ve fiyatlarda asir1 riskler olustugu takdirde
niceliksel, niteliksel ve negatif faiz orani politikast hakkinda ek onlemler
alimacagr da oOnemle belirtilmistir. (BoJ, 2016, s. 1). Negatif faiz oram
politikasinin finansal aracilarin islevlerinde bir azalma meydana gelmesini
onlemek amaciyla ii¢ katmanli bir sistem uygulanmistir. Bu sisteme gore finansal
kuruluslarin merkez bankasinda tuttuklari cari hesaplara pozitif faiz (%0,1), sifir
faiz (zorunlu karsilik hesaplarina ve Japonya depreminden etkilenen bolgelerdeki
finansal kuruluslara verilen kredi destegi programinda yer alan hesaplara) ya da
negatif faiz (finansal kuruluslarin merkez bankasinda tuttuklar1 fazla rezervlere)
uygulanmasi kararlastirilmistir. Cok katmanli sistem negatif faiz orani politikasi
uygulayan diger iilkelerde de uygulanan bir sistemdir. Japon Merkez Bankasi
negatif faiz orani politikasiyla birlikte, Avrupa Merkez Bankasi’nin yaptigi gibi,
varlik alim programinin da devam edecegini agiklamistir.

Sekil 5: Japonya GDP, CPI, issizlik, Sanayi Uretimi ve DR Oranlar1
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Kaynak: www.stats.oecd.org ve www.ilo.org/global/statistics-and-
databases/lang--en/index.htm Erisim Tarihi: 17.01.2018
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2000’1 yillara %2,72 (Bkz, Ek 5) gibi iyi bir GDP biiyiime oram ile giris
yapan Japon ekonomisi bu olumlu performansi ileriki yillarda gésterememistir.
2001 ve 2002 yilimi neredeyse 0 biiylime (sirasiyla %0,62 ve 0,1) (Bkz, Ek 5) ile
gecirmigtir. 2003 — 2008 periyodunda % 1 — 2 (Bkz, Ek 5) bandinda pozitif bir
biiylime gosteren Japon Ekonomisi’nde kriz yillari olan 2008 ve 2009°da negatif
biiyiime oranlar1 gbze ¢arpmaktadir. Ozellikle 2009 yilinda - %5,4 (Bkz, Ek 5)
gibi oldukca yiksek oranda kigilme goze carpmaktadir. Kiigiilmenin yiiksek
oranda olmasinin baslica nedeni; ekonominin ihracata dayali olmas1 ve krizin
kiiresel bir hal almasiyla biitiin iilkelerde yasanan daralma neticesinde tiiketimde
ve ithalat taleplerinde yasanan azalmadir. Yurti¢i talebin de yetersiz olmasi
nedeniyle Japon Ekonomisi tarihinin en yiiksek oranda kiigiilmesini yagsamistir.
2010 y1l1 %4,2’1lik (Bkz, Ek 5) ortalama ile bir toparlanma y1l1 olarak goze ¢arpsa
da bu olumlu performans ilerleyen yillarda yerini yine diisiik oranlarda biiyiimeye
birakmistir. Negatif faiz orani politikasinin basladigi 2016 yilinin ilk yarisinda
%0,7’lik (Bkz, Ek 5) bir GDP biiylimesi gbze carparken yilin ikinci yarisinda
biliylime oran1 %1,25 (Bkz, Ek 5) olmustur. 2017 yil1 itibariyle devaml1 bir artig
trendi goze carpmakta Ozellikle 2017’°nin igiinci ve dordiincii ¢eyreginde
saglanan %2’lik (OECD, 2018) biiyiime gdze ¢carpmaktadir. Bu durumda negatif
faiz orani1 politikasina GDP biiylimesi agisindan olumlu ancak yetersiz bir tepki
verildigini goriilmektedir.

Japon Ekonomisi’nde CPI oranlarin1 inceledigimiz 2000 — 2016
doneminde enflasyonun genel olarak eksi degerlere sahip oldugunu
goriilmektedir (Bkz, Ek 5). Bu durum bize uzun yillardir devam eden deflasyonist
ortami gostermektedir. Tiketici enflasyonun 2000 — 2006 déneminde -%0,87
(Bkz, Ek 5) ortalamayla sifira yakin bir seyir izledigini goriilmektedir. 2007’ de
%0,5 (Bkz, Ek 5) gibi oldukca diisiik bir enflasyon goriilmekle birlikte 2008’de
bu oran %1,37’ye (Bkz, Ek 5) yiikselmistir. Krizin CPI oranlarinda artis meydana
getirmesi incelenen diger iilkelerde bir sorun olarak gdze carpsa da Japon
Ekonomisi’nde bu durum enflasyonun hedeflenen diizeye ulasmasinda bir katki
olarak goze ¢arpmaktadir. %2’lik enflasyon hedef diizeyine 2014 yilinda %2,75
(Bkz, Ek 5) ile ulagilmis olmasina karsin 2015 yilinda pozitif (%0,77) ancak ¢ok
diisiik bir enflasyon oran1 gergeklesmistir (Bkz, Ek 5). Bu diisiis iizerine negatif
faiz orani politikasina 2016 yilinda gecilmis olmasina karsin bu yilda enflasyonun
politikaya beklenen tepkisi gergeklesmemis ve enflasyon yillik -%0,12 (Bkz, EkK
5) oranina inmistir. Dolayisiyla politikanin etkilerinin heniiz enflasyon oranlarina
yanstmadigini  sOyleyebiliriz. Bunun baglica nedeni ise hane halkinin
titketimlerini artttrmamasidir.

Japon Ekonomisi’nde issizlik oranlarimi inceledigimizde goze carpan ilk
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unsur dalgalanmanin az olmasi ve oranlarda bir istikrarin yakalanmig olmasidir.
% 3 — 5 (Bkz, Ek 5) civarinda dar bir bantta dalgalanan issizlik oranlarinda son
yillarda goriilen azalma 6zellikle dikkat ¢ekicidir. 2000’1 yillarda ortalama %4,7
oraninda gergeklesen issizlik ilerleyen ¢eyreklerde artig trendine girerek %5’in
iizerine ¢ikmistir. 2004 yilindan 2009 yilina kadar %4 (Bkz Ek 5) ortalamayla
gerceklesen igsizlik 2009’un ikinci ¢eyregi itibariyle tekrar artmaya baslamistir.
2011 yilindan itibaren diislis egilimi gostererek tekrar %4’liik (Bkz Ek 5) banda
gerilemistir. Diisiis egilimi son yillarda devam ederek 2017 yilinda ortalama
%?2,8’e (Bkz Ek 5) kadar gerilemistir. Her ne kadar negatif faiz oran1 politikasina
2016 yili ilk geyreginde baslanmis olsa da issizlik oranlarinda zaten bir azalig
trendinin yakalandigini, negatif faiz orami politikasiyla birlikte de bu trendin
devam ettigini gérmekteyiz.

Japon Ekonomisi’nde sanayi iiretimi ile igsizlik oranlarinin izledigi yol
birbiri ile uyumludur. Sanayi tiretiminde 2001’in ikinci ¢eyreginden 2002’nin ilk
yarisina kadar gerceklesen negatif degerler issizlik oranlarinda da artig olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Bkz, Ek 5). Kiiresel krize kadar dalgali bir seyir izleyen
sanayi Uretimine karsin issizlik oranlarinda ¢ok biiyiik oranlarda dalgalanma
yasanmamustir. Kriz ile birlikte hem yurt i¢i talebin azalmasi hem de ihracat
olanaklarmin sinirlanmasi nedeniyle sanayi iiretiminde %30 gibi ¢ok biiyiik
oranlarda azalma meydana gelmistir (Bkz, Ek 5). Bu azalis ise isgsizlik oranlarina
%1 oraninda bir arti§ olarak yansimstir (Bkz, Ek 5). 2010 yilinda hizli ancak kisa
stireli bir toparlanma tepkisi verilmis olmasina ragmen 2011 yilinin tamami, 2012
yilinin son iki ¢eyregi, 2013 yilinin ilk iki ¢eyregi ve 2014’{in ikinci yarisindan
baslamak {izere 2015’in tamami ve 2016 ’nin ilk iki ¢eyregi sanayi liretiminde
azaliglarin yasandigi yillar olmustur (Bkz, Ek 5). 2016’nin ikinci yarisinda
itibaren tekrar bilyiime trendine giren sanayi Uretimi 6zellikle son ¢ceyrekte %2,6
(OECD, 2018) ile son yillarin en yiiksek artis oranini yakalamistir. 2017 yilim
artis trendinin devam ettigi ve 6zellikle ikinci ¢eyreginin %5,5 (OECD, 2018)
gibi son yillarin en yiiksek artisinin gergeklestigi bir yil olarak degerlendirebiliriz.
Bu durum negatif faiz orani politikasiyla iligkilendirilebilirse de bunun kalic1 ve
istikrarli olacagini sdylemek i¢in heniiz erkendir.

Tablo 5: Japonya Merkez Bankasi Mevduat Faiz Oranlann (DR)
Degisim Tarihleri ve Bu Tarihlerdeki GDP, CPI, issizlik ve Sanayi Bilyiime
Oranlarn

Tarih DR GDP CPI ISSIZLIK | SANAYI
2016 1. | -9%0,10 %0,6 %0 %3,2 -%3,1
Ceyrek

Kaynak: wwuw.stats.oecd.org ve www.ilo.org/global/statistics-and-databases/lang--
en/index.htm adreslerindeki verilerden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 5 Japonya Merkez Bankasi tarafindan alinan tek negatif faiz orani
kararimi ve diger degiskenleri gostermektedir. 2016 1. Ceyreginden yapilan bu
diizenleme esnasinda GDP biiyiimesinin ¢ok diisiik oranda oldugunu,
enflasyonun %2 hedefin ¢ok altinda %0 oldugunu, sanayi liretiminde azalma ve
buna bagl olarak da yiiksek igsizlik oranina sahip olundugu gorilmektedir.
Negatif faiz orani kararinin alindig tarihten 2017’nin ikinci yarisina kadar olan
performansina goére GDP biiyilime oranlarinda dar bantta dalgalanma goriilmekle
birlikte pozitif bolgede kalinmistir. CPI oranlarinda hedeflenen orana
ulagilamamig ortalama %0,5 diizeyinde kalinmistir (Bkz, Ek 5). Sanayi
iiretiminde ise ¢ok iyi bir performans gdsterilmis ve yiiksek oranlara ulagilmisg
buna paralel olarak da igsizlik oranlarinda yavas ve kademeli olarak azalmalar
saglanmstir.

5. SONUC

Faiz oran1 merkez bankalariin en énemli para politikasi aracidir. Ancak
ozellikle kriz donemlerinde faiz oranlarimi diisiirmek yoluyla kriz ile miicadele
etme c¢abalar1 basarisiz olmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizi hem reel hem de
finans piyasalarim etkileyen ve ¢ikis noktasi gelismis iilkeler olan bir krizdir.
Krizin derinliginin ve kapsaminin genis olmasi politika araglarinin yetersizligini
ve dolayisiyla da negatif faiz orani politikasin1 giindeme getirmistir. Bu gercegin
15181nda faiz oranlarimin sifir alt sinirina indirilmesine ragmen yeterli sonuglari
alamayan merkez bankalar1 para politikasinin ug bir unsuru olan negatif faiz orani
politikasi uygulamasina baslamislardir.

Kiiresel finansal krizin beraberinde getirdigi deflasyon sorunu nedeniyle
uygulanmaya caligilan negatif faiz oranmi politikasinda temel amag enflasyon
oranlarin1 yiikseltirken issizlik oranlarini azaltmak olmustur. Bu amagla
calismada iilke ekonomisinin temel gostergeleri olan GDP, CPI (TUFE), Issizlik
ve Sanayi {liretim oranlarindaki degisimler incelenmistir. Bu incelemeler 1g1ginda
gbze ¢arpan unsur sunlardir; deflasyon sorununu Japonya disinda kriz ile birlikte
ortaya ¢ikan bir sorundur. Literatiirde bu konuda yapilmis olan ¢caligmalarin azlig1
politika yapicilara rehberlik etmesi konusunda islevin eksik kalmasina yol
agmustir. Daha Onceden bu kadar genis igerikte deflasyonist politikalarin
uygulanmamis olmasi merkez bankalarinin en 6nemli tecriibe eksikligidir.
Bununla birlikte politika uygulama ge¢misinin kisa olmasi ve incelenen makro
ekonomik biiyiikliiklerin politikalara cevabinin uzun zaman gerektirmesi su anda
politikanin basarisinin ortaya konulmasinin 6niindeki en énemli engeldir.

Degiskenlerin performansini degerlendirdigimizde 6zellikle enflasyonun
hedeflenen dizeyin (genellikle %2) altinda gergeklesmekle birlikte son yillarda
bir artig egilimine girdigi goriilmektedir. GDP biiyiimesinde genelde kiiresel krize
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kadar dar bir bantta bazi iilkelerde ise zaman zaman negatif gergeklesmelerle
birlikte 2009 yilinda ¢ok ciddi diislisler gdze ¢arpmaktadir. Her ne kadar izleyen
yillarda kayiplar telafi edilmeye calisilsa da GDP biiylime oranlar1 dar bir bantta
ve potansiyelinin ¢ok altinda gerceklesmistir. Biitiin iilkelerde 2017 ile birlikte
GDP biiyiime oranlarinda bir toparlanmanin gergeklestigi ve negatif faiz oram
politikasina simirli cevaplar verilmeye baslandig1 goriilmiistiir. Issizlik oranlari
ise dalgalanma boyutunun en yiiksek oldugu degiskendir. Kriz ile birlikte biitiin
iilkelerde zirve yapan igsizlik oranlar1 son yillarda azalma trendine girmekle
birlikte politikaya heniiz beklenen cevabi vermemistir. Bunun baslica nedeni
istthdam piyasasinin degismelere en ge¢ cevap veren piyasa olmasidir. Sanayi
iiretimi incelendiginde 6zellikle Avrupa Birligi’nde kiiresel finansal krizden 6nce
de ciddi diislisler yasandig1 dolayisiyla da bu sorunun kronik bir hal aldigini
gormekteyiz. Diger iilkelerde sanayi iiretimi kiiresel finansal krize kadar olumlu
bir seyir izlerken 2009 yili tiim iilkelerde sanayi {iiretiminde ciddi diisiisler
yasandigi bir y1l olmustur. 2016 yilindan itibaren ise sanayi Uretiminin tekrar
pozitif ve yiliksek degerler almaya basladigini gérmekteyiz. Bu durumun baglica
sebepleri; i¢ talepte ve ihracat olanaklarinda yasanan diizelmelerdir.

Ulkelerin uyguladiklar1 negatif faiz oram politikasmin degiskenler
lizerinde yarattig1 etkiler incelendiginde heniiz istenilen hedeflere ulagilamadig:
goriilmektedir. Faiz oraninin indirilmesi yoluyla GDP oranlarinda artig
saglanmasi konusunda beklenen basari heniliz saglanamamistir. Politika
uygulama ge¢misinin kisa olmasinin yaninda GDP degiskeninin geg tepki veren
bir biiyiikliikk olmas1 ve GDP’yi etkileyen cok sayida baska degiskenin de var
olmas1 gergegi beklenen artisin gergeklesmemesinin en Onemli sebepleri
arasindadir.

CPI (TUFE) oranlar ise 6zellikle Avrupa Birligi’nin ve birlik (yesi
iilkelerin ortak hedefi olan %2’lik oranin uzaginda kalmistir. Bu durumun baslica
sebepleri arasinda her ne kadar faiz oranlarinda negatif oran uygulaniyor olsa da
bu oran ticari bankalar ile merkez bankas1 arasinda gergeklesen bir orandir. Ticari
bankalarin merkez bankasindan bekledigi faiz gelirini elde edememesi
durumunda kaynaklarin1 kredi olarak piyasaya yonlendirmesi amaglansa da bu
artan kredi arz1 kredi talebi ile karsilanmamustir. Cilinkii krediyi talep edecek olan
girisimciler piyasalarin halihazirda i¢inde bulundugu durumun yatirim i¢in uygun
olmadig1 goriisiindedir. Dolayisiyla yeni yatirimlara girisilmemesi kredi talebinin
de beklenen seviyelerin altinda kalmasina ve dolayisiyla negatif faiz oram
politikasindan beklenen basarinin gergeklesmemesine yol agmaktadir. Piyasadaki
bireysel tiketiciler de dnlerini tam olarak gérememekte bu durumda potansiyel
taleplerini ertelemektedir. Talebin ertelenmesi CPI oraninin yukari yonli
hareketinin oniindeki en biiyiik engellerden birisidir. Igsizlik ve sanayi
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degiskenlerindeki  de@isim  birbirine  bagimlidir. Issizlik  oranlarinin
azaltilabilmesi i¢in sanayi liretiminin artmas1 gerekmektedir. Ancak girisimciler
yeterli yatirim ortaminin olugmamasi nedeniyle yeni yatirimlara girismemesi
istihdamin artmasini da engellemektedir. Her ne kadar faiz oranlarimin diismesi
sermayenin marjinal getirisini arttirsa da yatirimu etkileyen talep yetersizligi gibi
diger faktorlerde beklenen diizelmelerin gerceklesmemis olmast yeni yatirimlarin
onundeki en biyuk engeldir. Bu durum yatirimlarin azhigi ve dolayisiyla da
igsizligin yliksek oranlarda olmasina yol agmaktadir. Bireysel tiiketicilerin
taleplerinin artmasi zincirleme olarak CPI’in hedefe yaklagmasina, artan talebe
paralel olarak da diisiik faiz oranlar1 sayesinde yeni yatirimlarin artmasina ve
dolayisiyla da issizligin azalmasina yol agacaktir. Ancak bu zincirleme
reaksiyonun gerceklesmesi uzun bir zaman siirecini gerektirmekte, var olan
uygun kosullarin uzun siire devam edecegi beklentisine hem bireylerin hem de
girisimcilerin sahip olmasi gerekmektedir.

Sonug olarak ¢ok sik basvurulmayan bir para politikasi ¢oziimii olan
negatif faiz orani politikasinin uygulanmaya baslamasi genellikle 2015 yil
olmasinda dolay1 uygulama ge¢misinin kisaligi ve incelenen makro ekonomik
degiskenlerin zaman gerektiren Ozellikler nedeniyle politikanin sonuglarinin
heniiz tam olarak yansimaya baslamamakla birlikte genelde olumlu tepkiler
verildigi tespit edilmistir. Degiskenlerdeki diizelmenin devamli ve kalict olmasi
konusunda siipheler hala mevcuttur. Devamliligin ve kaliciligin saglanabilmesi
icin Ozellikle hane halki tiiketimlerinin ve ihracat olanaklarmin diizeltilmesi
gereklidir. Bunun i¢in de halkin ve iireticilerin kiiresel krizin atlatildig1 ve artik
giivenilir bir ekonomik ortamin gerceklestigine inanmalar1 gereklidir. Politika
uygulamasinda dzellikle kiiresel makro ekonomik degisimlerin etkileri dikkate
almmal1 ve yasanan degisimlere paralel politikada diizenlemelere gidilmelidir.
Degiskenlerde meydana gelmesi amaglanan diizelmelerin oniindeki en 6nemli
engel krizle miicadele amaciyla uygulanan politikalarin tersine g¢evrilmeye
baslamasidir. Kriz zamaninda uygulanan politikalarin terk edilerek bir
sterilizasyon siirecine girilmesi politika uygulanmasindan beklenen olumlu
sonucglarin olugsmasinin engellemekte ya da en azindan geciktirmektedir.
Ozellikle FED’in parasal sikilastirma politikasi nedeniyle faiz oranlarmi
yiikseltmeye baslamasi ekonomilerdeki toparlanmanin Oniindeki en biiyiik
engeldir.
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Ek 1: Avrupa Birligi GDP, CPI, issizlik ve Sanayi Oranlar1 (2000

Q1-2017 Q4)

YILLAR GDP CPI ISSIZLIK SANAYI DR
2000 Q1 4.2 35 9,2 38
2000 Q2 4,6 33 9 53
2000 Q3 38 35 8,9 45
2000 Q4 3.2 3,6 8,8 4
2001 Q1 2,9 31 8,7 37
2001 Q2 2,3 38 8,7 0,6
2001 Q3 2 3.2 8,7 -0,5
2001 Q4 16 2,7 8,9 -3
2002 Q1 1 31 8,9 2,3
2002 Q2 13 2,4 9 -0,7
2002 Q3 15 2,3 9,1 0,2
2002 Q4 16 24 9,1 1
2003 Q1 14 23 9,1 0,9
2003 Q2 1,1 2 9,2 -0,5
2003 Q3 1,2 2,1 9,2 0,1
2003 Q4 1,7 2,1 9,2 16
2004 Q1 2,4 19 9,3 1,8
2004 Q2 2,7 2,4 9,3 35
2004 Q3 23 24 9,2 2,7
2004 Q4 2 2,4 9,2 1,4
2005 Q1 16 2,2 9,1 0,9
2005 Q2 19 2,1 9,1 0,8
2005 Q3 2,4 2,4 8,9 1,4
2005 Q4 2,7 24 8,9 2,7
2006 Q1 33 23 8,6 35
2006 Q2 35 25 8,3 43
2006 Q3 33 23 8,1 45
2006 Q4 3,4 2 79 4,4
2007 Q1 3,4 2,2 75 45
2007 Q2 3 2,2 7,2 35
2007 Q3 3 21 71 338
2007 Q4 2,7 3 7 3
2008 Q1 2,4 35 6,8 2,6
2008 Q2 1,4 4 6,9 1,2
2008 Q3 0,1 43 7 2
2008 Q4 2,4 2,9 74 -8,9
2009 Q1 5,4 16 8,3 -17,1
2009 Q2 5,3 0,9 8,9 -17,2
2009 Q3 -4,4 0,4 9,2 -13,7
2009 Q4 2,1 1 9,4 6,7
2010 Q1 1 1,7 9,7 4
2010 Q2 2,2 2 9,7 7.9
2010 Q3 25 21 9,6 7.1
2010 Q4 25 25 9,6 7.9
2011 Q1 28 2,9 95 6,6
2011 Q2 19 32 95 36
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2011 Q3 15 31 9,7 2,9
2011 Q4 0,7 3,2 10 0,1
2012 Q1 -0,1 29 10,2 -1,5
2012 Q2 -0,4 2,6 10,4 -1,8
2012 Q3 -0,5 2,7 10,6 -1,8
2012 Q4 -0,6 25 10,8 -3
2013 Q1 -0,6 2 11 -2,2
2013 Q2 0,1 1,6 11 -0,9
2013 Q3 0,5 15 10,9 -0,8
2013 Q4 1,2 1 10,7 1,8
2014 Q1 1,8 0,8 10,6 1,8
2014 Q2 1,6 0,7 10,3 1,2 -0,10
2014 Q3 1,7 0,5 10,1 0,8 -0,20
2014 Q4 1,9 0,3 10 0,8 -0,20
2015 Q1 2,2 -0,3 9,8 1,9 -0,20
2015 Q2 23 0,1 9,6 2,2 -0,20
2015 Q3 2,2 0 9,3 2,7 -0,20
2015 Q4 0,2 0,1 9 2,1 -0,30
2016 Q1 1,9 0,1 8,8 15 -0,40
2016 Q2 19 -0,1 8,7 14 -0,40
2016 Q3 18 0,3 8,5 1,2 -0,40
2016 Q4 2 0,8 8,2 2,3 -0,40
2017 Q1 2,2 18 8 18 -0,40
2017 Q2 2,5 1,7 7,7 2,9 -0,40
2017 Q3 2,8 1,7 75 4,0 -0,40
2017 Q4 2,6 1,7 71 4,0 -0,40

Ek 2: Danimarka GDP, CPI, issizlik, Sanayi, Dr Oranlar1 (2000 Q1-
2017 Q4)

YILLAR GDP CPI ISSIZLIK SANAYI DR
2000 Q1 3,6 3,1 5,0 3,7
2000 Q2 42 3,2 4.7 10,1
2000 Q3 3,8 2,7 44 8,7
2000 Q4 34 2,6 44 3,2
2001 Q1 13 24 4,7 53
2001 Q2 0,6 2,5 44 -0,3
2001 Q3 13 24 4,6 3,2
2001 Q4 01 2 4.8 14
2002 Q1 1.2 2,5 44 0,3
2002 Q2 0,7 2,3 4,5 4
2002 Q3 0,1 2,3 4,7 0,9
2002 Q4 0 2,6 4.8 1,0
2003 Q1 0,5 2,7 5,0 04
2003 Q2 -0,4 2,3 5,6 -0,3
2003 Q3 -0,4 18 54 15
2003 Q4 18 14 5,6 -1,7
2004 Q1 1,7 0,9 57 -1.8
2004 Q2 3,3 11 54 05
2004 Q3 3,2 1.2 5,6 -3,0
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2004 Q4 2,4 14 53 -1,3

2005 Q1 16 1.2 54 2,3

2005 Q2 2,9 1,7 5,0 34

2005 Q3 2,8 2,3 4.7 3,3

2005 Q4 2 2,1 43 2,8

2006 Q1 3,7 2,1 42 4,2

2006 Q2 4,7 2 4.1 2,0

2006 Q3 39 1,9 3,6 1,9

2006 Q4 33 17 3,7 5,6

2007 Q1 2,4 1,9 4,0 -2,3

2007 Q2 -1,1 1,6 3,7 -5,3

2007 Q3 05 11 3.9 -2.9

2007 Q4 1,8 2,2 35 -34

2008 Q1 15 3 3.3 -0,5

2008 Q2 1 35 3,2 0,2

2008 Q3 -0,6 42 34 -1,9

2008 Q4 -3,9 2,9 3.8 -7,0

2009 Q1 -5,2 18 49 -12,4

2009 Q2 -6,2 1.2 6,0 -15,9

2009 Q3 -5,3 1 6,1 -14,7

2009 Q4 -2,9 13 6,9 -14,6

2010 Q1 -0,7 2,1 7.3 -4.9

2010 Q2 2 2,2 7,7 3,8

2010 Q3 33 24 7.3 2,9

2010 Q4 2,9 2,6 7,6 74

2011 Q1 2,3 2,7 7,6 3,0

2011 Q2 2,6 3 75 31

2011 Q3 -0,3 2,7 75 -0,2

2011 Q4 0,8 2,6 7.8 -1.3

2012 Q1 0,5 2,7 75 -0,5

2012 Q2 -0,4 2,2 8,0 -4.2 -0,20
2012 Q3 0,9 2,5 74 2,1 -0,20
2012 Q4 -0,1 2,2 7,2 2,0 -0,20
2013 Q1 0,6 1.2 7,2 04 -0,10
2013 Q2 0,6 0,8 6,9 0,3 -0,10
2013 Q3 11 05 71 -3,0 -0,10
2013 Q4 15 0,6 6,8 11 -0,10
2014 Q1 1.2 0,6 7,0 1,1 -0,10
2014 Q2 1 0,6 6,5 -04 -0,5
2014 Q3 2,1 0,6 6,5 3,3 -0,05
2014 Q4 2,2 05 6.4 -1,2 -0,05
2015 Q1 2 0,3 6,2 -1,3 -0,75
2015 Q2 2,6 0,6 6,2 39 -0,75
2015 Q3 1 0,6 6,2 0,6 -0,75
2015 Q4 0,5 0,3 6,1 -2,9 -0,75
2016 Q1 1.2 0,3 59 33 -0,65
2016 Q2 1,7 01 6,2 0,3 -0,65
2016 Q3 2,1 0,2 6,3 19 -0,65
2016 Q4 2,9 04 6,4 11,5 -0,65
2017 Q1 43 1 6,1 3,2 -0,65
2017 Q2 2,5 0,8 57 50 -0,65
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2017 Q3 11 15 58 24 -0,65
2017 Q4 13 13 54 -2,4 -0,65

Ek 3: Isve¢ GDP, CPI, issizlik, Sanayi, DR Oranlar1 (2000 Q1-2017

Q4)

YILLAR GDP CPI ISSIZLIK SANAYI DR
2000 Q1 3.9 0,8 54 2,1
2000 Q2 5,8 0,9 55 7,3
2000 Q3 5,7 0,8 4,8 7,3
2000 Q4 41 11 39 7,1
2001 Q1 3,1 15 4,9 53
2001 Q2 1,3 2,7 48 -2,7
2001 Q3 11 2,8 4,9 -15
2001 Q4 14 2,5 4,9 -2,7
2002 Q1 1,6 2,7 4,9 -0,4
2002 Q2 2,6 2,0 5,0 15
2002 Q3 2,1 1,8 52 -0,7
2002 Q4 2,0 2,2 52 04
2003 Q1 3,3 3,0 53 -0,3
2003 Q2 14 1,9 55 2,0
2003 Q3 2,6 1,6 5.8 31
2003 Q4 2,8 13 6,1 1,9
2004 Q1 3,1 0,1 6,4 4.8
2004 Q2 4,3 04 6,5 4,6
2004 Q3 3.8 0,6 6,7 4,2
2004 Q4 4,0 0,5 6,5 41
2005 Q1 2,6 0,3 6,4 2,7
2005 Q2 2,9 0,3 81 14
2005 Q3 3,0 0,5 7,8 2,6
2005 Q4 2,8 0,7 7,6 2,6
2006 Q1 4,7 0,8 7,4 2,8
2006 Q2 4,8 1,5 7,3 3,8
2006 Q3 52 1,6 6,9 1,5
2006 Q4 51 15 6,6 57
2007 Q1 4,0 1,9 6,5 5,6
2007 Q2 3,5 1,8 6,2 45
2007 Q3 3,0 1,9 6,0 4,0
2007 Q4 3,7 3,1 6,0 2,1
2008 Q1 1,4 3,2 59 1,6
2008 Q2 0,9 3,8 6,1 -0,2
2008 Q3 -0,1 4,3 6,2 -0,9
2008 Q4 -5,0 24 6,7 -11,7
2009 Q1 -6,2 0,8 74 -20,3
2009 Q2 -6,3 -0,6 8.2 -21,6
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2009 Q3 -6,0 -1,4 8,7 -18,6 -0,23
2009 Q4 -1,8 -0,7 9,0 -10,3 -0,25
2010 Q1 3,1 0,7 8,9 15 -0,25
2010 Q2 53 0,9 8,7 11,0 -0,25
2010 Q3 6,5 11 8,6 10,9 -0,18
2010 Q4 7.9 1,9 8.2 11,7 -0,18
2011 Q1 5,3 2,6 7,9 10,1 -0,18
2011 Q2 3,3 3,3 7,8 2,3 -0,18
2011 Q3 3,0 3,3 7,7 04 -0,18
2011 Q4 -0,5 2,7 7,8 -2,1 -0,18
2012 Q1 0,0 1,8 7,8 -2,8 -0,18
2012 Q2 0,4 1,1 7,9 -0,2 -0,18
2012 Q3 -0,7 0,6 8,1 -0,3 -0,18
2012 Q4 0,5 0,1 8.2 -1,2 -0,18
2013 Q1 1,3 -0,1 81 -3,5 -0,18
2013 Q2 0,3 -0,3 81 -6,7 -0,18
2013 Q3 1,0 0,1 8,0 -5,0 -0,18
2013 Q4 2,3 0,1 8,0 -3,4 -0,18
2014 Q1 1,9 -0,3 8,0 -11 -0,18
2014 Q2 3,0 0,0 8,0 -1,0 -0,18
2014 Q3 2,7 -0,2 79 -2,9 -0,45
2014 Q4 3,3 -0,2 79 -1,7 -0,66
2015 Q1 3,6 0,0 7,7 -3,2 -0,81
2015 Q2 3.8 -0,2 7,6 4,3 -1,0
2015 Q3 4,8 -0,1 7,3 5,8 -1,09
2015 Q4 4,6 0,1 7,1 57 -1,10
2016 Q1 3,6 0,7 7,2 6,3 -1,17
2016 Q2 3,0 0,8 7,0 -0,3 -1,25
2016 Q3 2,0 1,0 6,9 -0,1 -1,25
2016 Q4 13 14 6,9 -0,2 -1,25
2017 Q1 1,7 1,5 6,8 3,0 -1,25
2017 Q2 2,6 1,8 6,8 4,5 -1,25
2017 Q3 2,5 2,2 6,7 45 -1,25
2017 Q4 2,7 1,8 6,6 7,0 -1,25

Ek 4: Isvicre GDP, CPI, Issizlik, Sanayi ve Dr Oranlar1 (2000 Q1-2017
Q4)

YILLAR GDP CPI ISSIZLIK SANAYI DR
2000 Q1 4,7 16 2,22 11,1
2000 Q2 4,2 16 1,78 8,7
2000 Q3 44 15 1,64 7.9
2000 Q4 3,0 16 1,67 6,4
2001 Q1 2,2 1,0 1,75 4,6
2001 Q2 2,1 15 1,54 1,7
2001 Q3 41 1,0 1,54 2,2
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2001 Q4 -0,1 04 1,95 -6,5
2002 Q1 0,2 0,6 2,36 -10,4
2002 Q2 0,0 0,7 2,31 -5,0
2002 Q3 05 03 2,45 -3,3
2002 Q4 01 1,0 3,04 -1,7
2003 Q1 -0,8 1,0 3,57 0,7
2003 Q2 -0,7 05 3,56 -2,9
2003 Q3 01 04 3,64 1,3
2003 Q4 17 05 3,97 25
2004 Q1 31 01 4,18 6,3
2004 Q2 33 0,9 3,78 10,4
2004 Q3 2,6 09 3,67 -0,2
2004 Q4 15 14 3,87 -0,3
2005 Q1 2,0 14 4,03 1,7
2005 Q2 2,8 11 3,68 -1,9
2005 Q3 35 1,2 3,58 57
2005 Q4 43 11 3,73 8,0
2006 Q1 4.2 1,2 3,77 50
2006 Q2 39 13 3,28 9,5
2006 Q3 3,7 1,2 3,09 8,3
2006 Q4 4.4 05 3,17 12,5
2007 Q1 42 01 3,17 10,2
2007 Q2 44 05 2,69 11,7
2007 Q3 4.4 0,6 2,53 13,6
2007 Q4 34 1,7 2,66 50
2008 Q1 35 25 2,73 9,2
2008 Q2 3,0 2,7 2,42 2,4
2008 Q3 2,3 3,0 2,38 -0,7
2008 Q4 -0,3 1,6 2,76 -1,6
2009 Q1 -2,7 0,0 3,34 -8,9
2009 Q2 -3,3 -0,7 3,48 -8,0
2009 Q3 -2,5 -1,0 3,80 -6,5
2009 Q4 -0,3 -0,2 4,17 -3,0
2010 Q1 2,3 11 3,96 4,2
2010 Q2 3,3 1,0 3,50 49
2010 Q3 2,7 0,3 3,27 35
2010 Q4 3,2 0,3 3,31 4,0
2011 Q1 2,6 0,6 3,29 18
2011 Q2 2,1 04 2,68 2,9
2011 Q3 14 04 2,56 3,6
2011 Q4 13 -0,5 2,82 58
2012 Q1 0,9 -0,9 3,03 17
2012 Q2 0,6 -1,0 2,75 44
2012 Q3 15 -0,5 2,74 3,2
2012 Q4 11 -0,3 3,08 1.2
2013 Q1 14 -04 3,33 3,6
2013 Q2 19 -0,4 3,03 -1,3
2013 Q3 2,1 0,0 3,0 1,1
2013 Q4 2,1 0,0 3,25 0,0
2014 Q1 24 0,0 3,30 0,7
2014 Q2 2,2 0,1 2,92 31
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2014 Q3 23 0,0 2,85 -0,3 -0,75
2014 Q4 3,0 -0,1 3,08 2,0 -0,75
2015 Q1 19 -0,7 3,30 -0,6 -1,25
2015 Q2 13 -1,1 3,04 -2,0 -1,25
2015 Q3 1,2 -1,4 3,03 -2,7 -1,25
2015 Q4 0,7 -1,4 3,32 -4,3 -1,25
2016 Q1 1,6 -1,0 3,56 11 -1,25
2016 Q2 19 -0,4 3,21 -1,2 -1,25
2016 Q3 1,7 -0,2 3,15 0,0 -1,25
2016 Q4 11 -0,2 3,36 0,3 -1,25
2017 Q1 1,0 0,5 4,9 -1,1 -1,25
2017 Q2 14 04 4,7 34 -1,25
2017 Q3 1,7 0,5 4,8 9,1 -1,25
2017 Q4 2,6 0,8 4.8 8,8 -125

Ek 5: Japonya GDP, CPI, issizlik, Sanayi ve Dr Oranlar1 (2000 Q1-

2017 Q4)

YILLAR GDP CPI ISSIZLIK SANAYI DR
2000 Q1 2,9 -0,6 4.8 34
2000 Q2 2,6 -0,7 47 6,0
2000 Q3 2,2 -0,6 47 52
2000 Q4 3,2 -0,8 47 5,0
2001 Q1 18 -0,4 48 14
2001 Q2 1,1 -0,7 49 -4,2
2001 Q3 -0,1 -0,8 51 -8,9
2001 Q4 -1,3 -1,0 54 -12,1
2002 Q1 -1,7 -1,4 53 -9,0
2002 Q2 -0,5 -0,9 54 -3,3
2002 Q3 1,0 -0,8 54 2,7
2002 Q4 16 -0,5 53 58
2003 Q1 1,3 -0,2 53 6,5
2003 Q2 14 -0,2 54 3,0
2003 Q3 14 -0,2 52 19
2003 Q4 2,2 -0,3 5,0 43
2004 Q1 3,1 -0,1 49 44
2004 Q2 2,3 -0,3 47 6,4
2004 Q3 2,4 -0,1 48 6,6
2004 Q4 1,0 0,5 45 1,7
2005 Q1 0,7 0,0 45 2,4
2005 Q2 15 -0,1 4.4 1,1
2005 Q3 2,0 -0,3 43 0,0
2005 Q4 2,4 -0,8 44 3,0
2006 Q1 2,0 -0,1 42 2,3
2006 Q2 1,6 0,2 4,1 3,8
2006 Q3 0,5 0,6 41 51
2006 Q4 15 0,3 40 51
2007 Q1 2,1 -0,1 4,0 34
2007 Q2 19 -0,1 3,8 2,4
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2007 Q3 1,6 -0,1 3.7 31

2007 Q4 0,9 05 3,8 2,7

2008 Q1 0,5 1,0 3.9 35

2008 Q2 -0,2 14 4,0 1,2

2008 Q3 -1,0 2,1 4,0 -4,0

2008 Q4 -3,7 1,0 4,1 -13,4

2009 Q1 -8,7 -0,1 4,6 -30,8

2009 Q2 -6,3 -1,0 51 -26,2

2009 Q3 -5,1 -2,2 54 -19,2

2009 Q4 -15 -2,1 52 -4,7

2010 Q1 4,5 -0,9 5,0 23,2

2010 Q2 3,6 -0,8 51 18,6

2010 Q3 55 -1,0 51 14,0

2010 Q4 3,2 -0,3 5,0 5,8

2011 Q1 0,8 -0,5 4,7 -1,9

2011 Q2 1,0 -0,4 4,7 -6,8

2011 Q3 -0,4 0,1 4,5 -2,0

2011 Q4 0,2 -0,3 45 -0,4

2012 Q1 3,0 0,3 4,5 4,2

2012 Q2 2,8 0,1 44 6,3

2012 Q3 0,0 -0,4 4,2 -34

2012 Q4 0,3 -0,2 4,2 -6,0

2013 Q1 0,3 -0,7 4.2 -6,3

2013 Q2 1,9 -0,3 4,0 -2,9

2013 Q3 31 09 3.9 19

2013 Q4 2,8 15 3.9 54

2014 Q1 2,6 15 3,7 7,2

2014 Q2 -0,2 3,6 3,6 2,6

2014 Q3 -0,9 34 3,6 -0,5

2014 Q4 -0,3 25 3,5 -14

201501 0,2 2,3 3,5 -2,5

2015 Q2 2,0 05 34 -0,9

2015 Q3 2,2 0,1 34 -0,5

2015 Q4 1,2 0,2 3.3 -1,4

2016 Q1 0,6 0,0 3,2 -3,1 -0,10
2016 Q2 0,8 -0,3 31 -1,6 -0,10
2016 Q3 1,0 -0,5 3,0 0,8 -0,10
2016 Q4 15 0,3 31 2,6 -0,10
2017 Q1 1,4 0,3 2,9 3.7 -0,10
2017 Q2 1,6 04 2,9 53 -0,10
2017 Q3 2,0 0,6 2,8 4,2 -0,10
2017 Q4 2,0 0,6 2,7 4,0 -0,10
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