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Economic Effects of Negative Interest Rate Policy Implementation

Abstract

In the United States, a liquidity crisis in the morgate market in 2006 resulted in the
bankruptcy of Lehman Brothers, The Investment Bank of America, on September 15, 2015.
This situation has turned into a crisis affecting the world economy and financial markets.In
addition to this practice known as monetary easing, the Bank of America reduced interest
rates to near zero.He then started a new practice by adding the lyrical orientation to his
policies.Sweden. Swiss, Danish and European Central Banks have implemented negative
interest rate policies to cope with low inflation. In this study, the effect of negative interest
rate implementation on the economies of the country was examined.

Negatif Faiz Politikasi Uygulamasinin Ekonomik Etkileri

06z

Amerika Birlesik Devletlerinde 2006 yilinda mortgage piyasasinda gerceklesen likidite krizi
Amerika yatirrm bankasi Lehman Brothers’in 15 Eylil 2015 yilinda iflas etmesiyle
sonuglanmistir. Bu durum diinya ekonomisinde ve finans piyasalarinda etkisini gésteren bir
krize dénismdstir. Bu krizin atlatiimasi igin yapilan midahaleler ise simdiye kadar hig
uygulanmayan yéntemlerin uygulanmasinin baslangici olmustur Parasal genisleme olarak
bilinen bu uygulamaya ek olarak, Amerika Merkez Bankasi faiz oranlarini sifira yakin diizeye
indirmistir. Daha sonra sézle yénlendirmeyi politikalarina ekleyerek yeni bir uygulamaya
baslamistir. isveg. isvicre, Danimarka ve Avrupa Merkez Bankalari diisiik enflasyonla basa
¢cikabilmek igin negatif faiz politikasini uygulamaya koymuslardir. Daha sonra Japon Merkez
Bankasi ‘da negatif faiz politikasini baslatmistir Bu ¢alismada negatif faiz uygulamasinin ilke
ekonomileri tizerindeki etkisi incelenmistir.
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1. Giris

2008 yilinin Eylil ayindaki diinya finans krizi Merkez Bankalarinin politikalarinda
blylk bir degisiklik meydana getirmistir. Yillardir deflasyonla miicadele eden
Japonya, yatirimlarini hizlandirmaya ¢alisan Avrupa Merkez Bankasi politika faizini
negatif faiz oranina indirmistir. Buradaki amag, Avrupali tasarruf Sahiplerini
tiketime yonelterek ekonomilerini bliytitmektir.

29 Ocak 2016 tarihinde Japonya Merkez bankasi negatif faiz uygulamasina
gecmistir. Japon Merkez Bankasi’'nin bu uygulamasi Avrupa Merkez bankasinin
negatif faiz uygulamaya baslamasindan 18 ay sonra olmustur. Politika yapicilar,
yan etkilerinin  sinirh olmasi nedeniyle negatif faiz uygulanmasini
desteklemislerdir. Borglanma faizleri icin merkez bankalari bir gosterge
olusturmaktadir. Bu nedenle negatif faiz sabit getirili menkul kiymetleri de
etkilemistir. Euro hikimetlerinin ihrac etmis oldugu tahvillerin 1/3’line negatif
faiz uygulanmistir. Bu da tahvillere sahip olan yatirimcilarin vade sonunda, negatif
faiz nedeniyle, yatirdiklari paray! geri alamamasi demektir. Negatif faizin etkisi
negatif faizin etkisi kismen de olsa japon biylime oranlarinda etkili olurken,
Avrupa’da bu etki sinirli kalmistir.

2. Negatif Faiz Ve Uygulanma Nedenleri

Negatif faiz, Merkez Bankalarinin ekonomideki durgunlugu gidermek igin
bankalarin kendisinde actigl cari hesaplara llkede yasanan enflasyon oraninin
altinda faiz vermesidir. Bu durum uygulamada Merkez Bankasinin uyguladig
nominal faiz orani pozitif olarak uygulanabilecegi gibi reel faiz oraninin negatif
olmasi seklinde de uygulanabilmektedir. Negatif faiz uygulamasiyla Merkez
Bankasi bankalari, bu paralari bana verme, bunun yerine kredi ver mesajini
iletmektedir. Clnkl yatinmcilar yoninden de kredi maliyetlerinin ucuzlamasi
nedeniyle kredi talebinde bir artisin olmasi amaclanmaktadir (Bech, Malkhozov,
2016).

Avrupa'da ekonomik toparlanmanin istenilen seviyeye ulasmamasi, ekonomik
sorunlarin devam etmesi ve enflasyonun gelismis llkelerde hedeflenen oran olan
%2’nin altinda kalmasi, ekonomik biyime konusundaki endiseler ve sert diisen
petrol fiyatlar enflasyonun Gzerinde asagi yonli bir baski olusturmaktadir. Batin
bu olgular, gelismis ekonomiler icin tercih edilmeyen bir metod olmasina ragmen,
gelismis tlkelerin merkez bankalari negatif faizi ekonomide bir ¢ikis yolu bulmak
icin kullanmaktadirlar (Rinnes,2016).

Negatif faiz uygulamasina gecen (lkeler agisindan degerlendirecek olursak, bu
uygulama uluslararasi ticarette diger Ulkelere karsi bir rekabet UstlinlUgu
saglamaktadir. Ulkeler negatif faiz uyguladiginda, kendi para birimleri diger (lke
para birimleri karsisinda deger kaybina ugrayacaktir bu da Ulkelere ihracatta
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rekabet Ustlnligini ele gecirmelerini saglayacaktir (Top 4 Central Banks
Dominating the Economy,2015).

3. Negatif Faiz Uygulamasinin Riskleri

Negatif faiz uygulayan (lkelerde, yatirnmcilar faiz 6édememek icin paralarini
Merkez Bankalarina yatirmak yerine kendi kasalarinda tutmayi yeglemektedirler.
Bu nedenle tiiketicilerin, firmalarin nakit paraya taleplerinin artacagi ve bunun da
onemli bir risk teskil edecegi belirtilmektedir.

Bir diger sorunda bankalarin, Merkez Bankalarinda bulundurduklari kaynaklarin
maliyetleridir. Bu da negatif faiz agisindan karsimiza bir sorun olarak ¢ikmaktadir.
Diger taraftan devlet tahvilinin negatif faiz oranindan alici bulup bulamayacagi da
ayri bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sorunlarda negatif faiz politikasinin
bankalarin karliliklarini ve maliyet yapilarini negatif yonde etkileme riskini 6n
plana gikarmaktadir.

BUtln bu risklere ragmen negatif faizden alinan bir devlet tahvilinin daha yiksek
bir fiyattan satilma olasilig, bankalarin faizlerini maliyetlerine gore
ayarlayabilmeleri negatif faiz politikasini yasamin gerceklerinden farkh bir duruma
getirmektedir, Ekonomideki biliyiimenin yeterli olmamasi nedeniyle yetersiz
blylime ve durgunlukla miicadele etmek igin uygulanan negatif faiz, ekonominin
isleyisini engelleyecek risklerin olusmasina da neden olacaktir. Para politikasi
bakimindan degerlendirildiginde negatif faiz uygulamasi sira disi bir uygulamadir.
Negatif faiz, Merkez Bankalarinda bankalarin tuttugu rezervler icin faiz almak
yerine faiz vermek demektir (World Economics Situtation and Prospect,2016).

Piyasadaki fiyat mekanizmasi da negatif faizler tarafindan olumsuz yonde
etkilenmektedir. Bunun nedeni de Merkez Bankalarinin denge faiz oranindan
uzaklasmasi ve ekonomide fiyat mekanizmasini bozmasidir. Merkez bankalarinin,
denge faiz oranindan uzaklasmasi, ekonomide her zaman fiyat bozulmalarina yol
acmaktadir. Nedeni ise ylksek fiyatlardan birinin politika faiz orani olmasidir. Bu
durum tasarruf ve yatirim isteklerine biyik zara vermektedir (Kennedy,2015).

Avrupa bankalarinin 6z sermaye karliligi hizla dismektedir. Alman bankalarinin
2015 yilindaki ortalama karlilik orani ylzde eksi 0,5 olarak gergeklesmistir. Bu
oran, Polonya bankalari icin ylzde eksi 1, Hollanda bankalari igin ylizde eksi 0,25.
Avrupa ortalamasi ise ylzde 1,6 diizeyinde olmustur ( World Economy, 2015).

Avrupa bankalarinin sahip oldugu hisse senetlerinde yilin ilk aylarinda yiizde 30-40
Oraninda deger kaybina ugramistir. Buna dilsik faiz oranlarinin 6z sermaye
karhhgini stratle asagl ¢cekmesinin 6nemli bir oynadigl séylenmektedir. Avrupa
Merkez Bankasi yetkililerinin, bu gelismelerin farkindadirlar, ancak faiz indiriminin
sirmesi ilging bir durum olusturmaktadir. Kasim 2015'te yayimlanan Avro Bolgesi
Finansal istikrar Raporu, disiik faizin bankalarin net karlilk oranlarini
distrdGgini belirtmistir. Avrupa Merkez Bankasi, bu rapora ragmen faiz
oranlarini Aralik 2015 ve Mart 2016 yilinda onar baz puan daha distrmistdr.
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Avrupa Merkez Bankasi Baskani nisan toplantisi sonrasi yaptigl aciklamada,
faizlerin daha da dusurilebileceginin sdylemistir ( Top 4 Central Banks
Dominating the World Ecomony, 2015).

Doviz kurlarini ve sermaye hareketliligini de etkilemektedir. Merkez bankalarinin
uyguladiklari faiz oranlarindaki fark, doviz kurlari agisindan belirleyici olmaktadir.
Bu nedenle, negatif faiz uygulamalari doviz piyasalari i¢in de énemli bir durum
olusturmaktadir. Merkez bankasinin faiz oranlarini disirmesi, Ulkelerin milli
parasinin degerini diger Ulke milli paralari karsisinda deger yitirmesine neden
olmaktadir (Bech, Malkhozov,2016 ).

Avrupa Merkez Bankasi,2014 yilinin 5 Haziraninda negatif faiz uygulamasina
gecmeden Once avro/dolar paritesi 1,36 dolaylarindayken, ABD Merkez Bankasi
(Fed)’in, 2015 yihinin Aralik ayinda faiz oranlarini arttirdiginda parite 1,36’dan
1,08’e dusmustir. Talebin zayif olmasi gecerli kur lzerinden gerceklesen ihracat
artisini da etkilemekte ve bu nedenle ihracat dismektedir. Bu nedenle doviz
kurundaki diistsiin olumlu etkilerini de gormek mimkiin olmaktadir (Rinse, 2016).

4.Negatif Faiz Uygulayan Ulkeler ve Negatif Faiz
Uygulanmasinin Nedenleri

Negatif faiz politikasi, Danimarka Merkez Bankasi, isvicre Merkez Bankasi, Avrupa
Merkez Bankasi, Macaristan Merkez Bankasi, isve¢ Merkez Bankasi tara ile Japon
Merkez Bankasi tarafindan uygulamaya konulmustur. Merkez Bankalarinin negatif
faiz uygulamasi baslatmasinin nedenleri birbirinden farkhdir. Bu nedenleri iki
sekilde aciklayabiliriz. Birincisi negatif faiz politikasi Avrupa Merkez Bankasi, isvi¢re
Merkez Bankasi, ve Japon Merkez Bankasi tarafindan ekonomide siregelen
resesyon, dislik enflasyonu hedeflenen enflasyon oranina yikseltmek ve
biylimeyi desteklemek icin baslatiimistir. ikincisi ise Danimarka ve isvicre Merkez
Bankalari negatif faizi sermaye girislerini engellemek ve milli paralari tzerindeki
deger artis baskisini diisirmek icin uygulamaya koymuslardir. Macaristan Merkez
Bankasi da negatif faiz uygulamasini diisen enflasyon yaninda déviz kuru (izerinde
olan baski nedeniyle baslatmistir. Merkez Bankalarinin faiz oranlari Danimarka’da
eksi 0,65isvecte eksi0,50 seviyelerindedir 2015 yilinin Ocak ayinda negatif faiz
uygulamasina gegen isvigre’de ise eksi 1,25 olarak gerceklesmistir.

Avrupa Merkez Bankasi Haziran 2015’te mevduat ve faizi ve tahvil alimlari faizini
eksi 0,10 seviyesine indirmisti. Ayrica bankalarin zor bir durumla karsilasmamalari
icin Avrupa Merkez Bankasi bankalara ek tesvikler vermistir.

29 Ocak 2015 yilinda Japon Merkez Bankasi ( BOJ) , negatif faiz uygulamasina
gecmistir. Bu tarihte Japon Merkez Bankasi cari hesaplara faiz oranini eksi 0,10’a
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indirmistir Ayrica banka parasal tabani yillik 80 trilyon yen arttirmistir ve hem
niceliksel hem de niteliksel olarak parasal genisleme politikasina gegmistir.

Negatif faiz politikasi uygulayan Avrupa Merkez Bankasi ve Japon Merkez Bankasi
blylik ekonomilerde faaliyetlerini sirdirirlerken, diger Merkez Bankalari igin
boyle bir degerlendirme yapmak olasi gorinmemektedir. Bu merkez Bankalari
Avrupa Merkez Bankasinin uygulamis oldugu politikalarin az da olsa etkisinde
kalmis ve kendi ekonomileri (izerinde gosterdigi bu etkileri azaltmaya
calismiglardir. (Bastirk, Ertiirk, 2018)

S6z konusu merkez bankalarindan mevduat faiz orani Danimarka'da ylizde eksi
0,65 ve isvec'te yiizde eksi 0,50 diizeyinde bulunuyor. Gegen yilin ocak ayinda
negatif faize gecen isvicre'de ise bu oran yiizde eksi 1,25 olarak belirlenmis
durumdadir.

ECB ise 2015 yilinin Haziran ayinda tahvil alimlarinin yani sira mevduat faizini
ylzde eksi 0,10 diizeyine indirmistir. Negatif faiz uygulamasinin bankalari zor
durumda birakmamasi icin ECB ayrica bankalara ek tesvikler saglamistir. (Bastirk.
Ertiirk 2018)

Negatif faiz uygulamasina son olarak BoJ gecerek, 29 Ocak'ta merkez bankasinda
tutulan cari hesaplara uygulanan faizi yizde eksi 0,10'a ¢ekmisti. Ayni zamanda
parasal tabani yillik 80 trilyon yen artiran banka, boylece hem niceliksel hem de
niteliksel parasal genisleme (QQE) politikasina gecme karari almisti (Bastirk,
Erttirk, 2018).

Negatif faiz orani politikasini uygulayan merkez bankalarindan ECB ve Bol bliyik
ekonomilerde faaliyet gosterirken, diger merkez bankalari icin bu degerlendirmeyi
yapmak mimkin degildir. Bunlar kismen ECB’nin uyguladig politikalardan
etkilenmis ve bu politikalarin kendi ekonomileri Gzerindeki et-kilerini azaltmayi
amagclamistir Asagida yer alan tabloda bugline kadar negatif faiz orani politikasini
uygulayan merkez bankalari ve uygulama zamanlari yer almaktadir (Bastirk,
Ertiirk, 2018).

Ulke merkez bankalarinca alinan faiz kararlari farkli bircok makroekonomik
gostergeyi etkilemektedir, herhangi bir ekonomik krizden ya da durgunluktan
¢tkma konusunda dnemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle faizlerin tasarruf, yatim
kalemleri ve ekonomik blylmedeki rolii 6nemli olmaktadir. Sekilde de gorildigu
Uzere, faiz oranlarina yonelik alinan kararlar farkli bircok belirleyeni icermekte
olup, tasarruf-yatirim araciligi ile ekonomik biyliimeyi de etkilemektedir. Buradan
hareketle Ulkeleri negatif faiz kararlarina yénlendiren belli sebepler bulunmakta
olup, aslinda bunlar negatif faiz uygulamalarinin amaclarini olusturmaktadir. Bu
amagclari:eBankalara ucuz kredi olanaginin saglanmasi Tasarruf sahiplerini
harcama yapmaya yonlendirmek Yerli para degerinin distrilmesi Yabanci para
akisi ya da transferinin hizlanip, kolaylasmasi olarak belirtebiliriz (Bastiirk,
Erttirk,2018).
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Asagidaki sekilde gorildigi gibi faizlerin ekonomik bilylimede meydana getirecegi
etki disinda yiiksek faiz oranlarinin, hem yiiksek maliyetlerden kaynaklanan talep
distsli hem de kazanch olabilecegi disiinilen proje ve altyapi yatirmlarinin
ertelenebilmesine ve son olarak yol acabilecegi yapisal sorunlar, eklendiginde
birtakim zorluklarinin da oldugu gorulebilmektedir. Bu nedenle 6zellikle finansal
yapisi kirilganliga yatkin riskli Glkeler igin, faizlerin yikselmesi sonucu (ilkeye giren
sermaye araciligiyla kisa donemde elde edilen kazanimlarin ve yine ylksek faiz
sebebi ile azalan vyatirmlarin meydana getirdigi yapisal problemlerin
karsilastiriimasi gerekmektedir(Ergin. Yetiz, 2017) Burada dikkat edilmesi gereken
faizdeki degiskenligin enflasyon basta olmak lizere biitce, dis ticaret acigl, is hacmi
gibi farkli pek ¢ok degiskende meydana getirdigi etkinin dikkate alinmasi gerekir
(Ugan, 2018).

Tablo 1: Negatif Faiz Uygulayan Ulkeler

Merkez Bankalar1 ~ Politikay: Uygulama Dénemi Mevduat Politika Faiz Oram

Oramt (Ekim 2018)
Danimarka Merkez Temmuz 2012 —Nisan 2014 -0.20
Barkas: (DN) Eyliil 2014 0.05
Ocak 2015 -0.20
Ocak 2015 -0.33 0,05
Ocak 2015 -0.50
Subat 2015 -0.75
Ocak 2016 -0.65
Ekim 2018 {devam ediyor) -0.65
Avrupa Merkez Bankasi Haziran 2014 -0.10
(ECB) Evliil 2014 -0.20
Aralik 2015 -0.30 0
Mart 2016 -0.40
Ekim 2018 {devam ediyor) -0.40
Isvicre Merkez Bankas: Aralik 2014 -0.25
(SNE) Ocak 2015 -0.75 -1,25 -0,25
Ekim 2018 {devam ediyor) -0.75
Isvec Merkez Bankast Temmuz 2009-Eyliil 2010 -0.25
(Riksbank) Temmuz 2014 -0.50
Ekim 2014 -0.75
Subat 2015 -0.82 -0.50
Mart 2015 -1.00
Temumuz 2015 -1.10
Subat 2016 -1.25
Ekim 2018 (devam ediyor) -1.25
Japon Merkez Bankasi Subat 2016 -0.10 -0.10
(BoJ) Ekim 2018 (devam ediyor) -0.10
Macaristan Merkez Mart 2016 -0.05 0.0
Bankas: (MNB) Eyliil 2017 -0.13
Ekim 2018 (devam ediyor) -0.15

Kaynak: Bagtuirk ve Ertiirk, 2018: 300
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Sekil 1: Faiz Orani-Tasarruflar-Yatirimlar ve Blylime Etkilesimi

MERKEZ

ECB, FED

BANKASI

ENFLASYON
; | -
N A
FAIZ 4 T
ORAN TASARRRU FLA 5 YATIRIMLAR BUYUME
\\\

BOTCE DIS = )
TICARET ACIGI 1S HACMI

Ergin ve Yetiz, 2017. 72

5.Negatif Faiz Uygulamasinin Etkileri

Kuresel aktorler (Japonya, Cin, Avrupa, ABD) basta olmak Uzere kiiresel
ekonominin kiresel ekonominin en 6nemli iki blylk problemi ¢ok diisik
enflasyon orani ve ¢ok biylik borglar olarak belirtiimektedir. Bu problemlerin yeni
bir ekonomik sorunlara yol acacagi ve mevcut problemleri daha da arttiracagi
belirtiimektedir. Bu problemlerin ¢6zimi olarak, Merkez Bankalarinin kamu
harcamalarini desteklemeleri, bunun icin de ekonomideki ajanlarin tiiketim ve
yatinm harcamalarina destek olmasi, baka bir deyisle para transfer edilmesi
gerektigi soylenmektedir. Negatif faiz uygulamasi tahvil alimiyla baslayip bazi gelir
gruplarina gelir transferinin son halkasi olarak degerlendirilmektedir (Irwin, 2016).

Negatif faiz uygulamasinin bankalar agisindan olumsuz sonuglari vardir. Para ve
sermaye perspektifinden bakildiginda, yatirim araglarindan hisse senetleri, bono
fiyatlarinin dismesine dolayisiyla da bankalarin karlarinda azalisa yol agacaktir. Bu
dislisiin somut sonuglari da ABD, Avrupa ve Japonya’da sirasiyla %15,%20 ve%22
olarak gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak negatif faiz uygulayan bankalar yeni
kredi imkanlari saglamak ve aktif varlik kazanmak icin firsat arayislarina giristigi ve
bu yolla genisletici para politikasi araglarinin tamamlayicisi oldugu gortlmektedir.

Negatif faiz uygulamasi para piyasasini dogrudan etkilemektedir. Ozellikle hazine
bonolari ve tahviller Gzerinde bu etkisini gostermektedir. Negatif faizler anilan
para piyasasl araglarinin getirisini diisirmektedir. Dolayisiyla hazine bonolari ve
devlet tahvillerine sahip olan emekli fonlari ve para piyasasi fonlari bu durumdan
olumsuz bir sekilde etkilenmektedirler. Ozellikle bu Uriinleri uzun siire elde
bulundurmayan kurum ve kisiler bu durumdan etkilenmektedirler (Bech,
Malkhozov, 2016).

Faiz distst milli paranin degerinin disirilmesi nedeniyle ihracatta artisa, daha
pahali hale gelmesi dolayisiyla da ithalatin diismesine yol acar. Baska bir ifadeyle
negatif faiz en ¢ok doviz kurlarini etkilemektedir. Alman bankacilar bu durumu
biraz daha ileriye gotiirmis ve negatif faiz politikasinin tek etkisinin déviz kurlari
Uzerinde oldugunu belirtmislerdir. Bazi Avrupa Ulkeleri de bugin bu durumdan
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etkilenmektedir. Negatif faiz politikasi uygulayan Euro bdlgesi haricindeki (g
Avrupa (lkesinde temel amaci, Euro ile denkligi saglamak, milli paralarinin
degerlenmesini 6nlemek ve ihracatlarini arttirmaktir (Basturk, Ertiirk.2018).

Negatif faiz veya sifira yakin pozitif faiz oranlari, siki olmayan para politikalari,
blyilik orandaki kamu bor¢lanmasini zorladigl siki mali politikalar uygulamanin en
onde gelen unsurlandir. Negatif faizin kur Gzerindeki, ilgili tGlkeye dusik kur
avantaji sagladigini géz 6nline alirsak, yasanan gelismenin bir tir “kur savasina”
doniisecegini soylemek iddial bir durum olmayacaktir (Matthews, 2016 ).

Negatif faiz uygulamasina gegen U¢ Avrupa Ulkesi, uygulamanin gergeklestirdigi
kur avantajinin elde etmislerdir. Yine Avrupa Merkez Bankasi tarafindan Euro’
harekete gecirme agisindan negatif faizin etkili bir ara¢ oldugu
degerlendirilmektedir. Bunlardan farkli olarak, negatif faiz uygulamasina gegcildigi
tarihte bu tarafa Japonya’da Yen Dolara karsi %5.5 oraninda deger kazanmistir. Bu
durum negatif faiz uygulamasinin kura etkisi konusunda bir risk olusturdugu
gorialmuistir (Top4 central Banks Dominating the World.2015).

2008yili kiresel ekonomik krizin nedenlerinden biri ve en 6nemlisi gelismis
Ulkelerin Kamu Borglari / GSMH oraninin yiksek olmasiydi. Bu oranlar o tarihlerde
Japonya’da 175, Yunanistan2da 130, Portekiz’de 91, ABD’de 86, Belgika’da 85
diizeylerindeydi. Krizden sonra uygulanan kurtarma ve genisletici para politikalar
bu oranlar daha da yiiksek bir seviyeye cikarmistir. Ornek olarak, bu oranin
Japonya’da 200, Yunanistan’da 175’in (zerine cikisini verebiliriz. Dlinya’daki 2008
yiinda ortaya c¢ikan kiiresel ekonomik krizin ardindan Merkez Bankalari, parasal
genisleme ve sozle yonlendirme faaliyetlerine baslamislardir. Bunlarin arasina
daha sonra negatif faiz de eklenmistir. Negatif faiz uygulamasi bugin kiresel
ekonominin dértte birinde uygulanmaktadir (Irwin,2016).

Negatif faiz uygulamasinin sonuglari hakkinda negatif ve pozitif gorisler
bulunmaktadir Negatif faizin ekonomiyi canlandirici etkisi yaninda, Merkez
Banklarinin bu etkinliginin bu uygulamayla giderek azaldigi ifade edilmektedir.
Clnkd uygulamanin siirdiigu Ulkelerde, uygulamanin olumlu ya da olumsuz
sonuglarina heniiz ulagilamamistir.

Negatif faizin uygulama etkisi gesitli riskler icermesine ragmen, daha ¢ok milli
paralarin deger yitirmesinde gorilmektedir. Bu sekilde ihracatin artisi, dis sermaye
girisinin dismesi ve bor¢ oranlarinin dislrilmesi, 6te yandan ithalatla fiyatlar
genel seviyesindeki artisin baslamasi da miimkiin goriilmektedir (Kennedy,2016).
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6. Sonug

Giiniimizde politika faizi Avrupa Merkez Bankasi’nca yiizde 0.00; ingiliz Merkez
Bankasi’'nca yilzde 0.75, Japon Merkez Bankasi’'nca negatif ylzde 0.01 olarak
belirlenmis olup FED’in faiz hedefi de ylzde 2 1/4-2 2/4 dizeyindedir. Gelismis
ekonomilerde fiyat istikrari, yillk ortalama ylzde 2.0 fiyat artisi olarak
belirlendiginden, para politikasiyla bu diizeyde enflasyon yaratilmasi
hedeflenmektedir. Faiz orani degistiriimesinin ekonomik etkileri, etkenligi
kuramsal agidan da tartisimahldir. Kuramsal olarak faiz oraninin indirilmesiyle,
tasarruflarin getirisi, tiketimin alternatif maliyetinin azalmasiyla hane halkinin
tiketim harcamalarini; kaynak maliyetinin ucuzlamasiyla da isletmelerin yatirim
harcamalarini artirmalari amaglanmaktadir. Ancak faizin tiketim ve yatirm
harcamalarini belirleyici degisken, etken oldugu kuramsal agidan genel kabul
gormedigi gibi, uygulamada da kesin kaniti yoktur. Ekonomik arastirmalarda
bulgular; tiiketim harcamalarini belirleyen ana etkenin hane halkinin geliri;
isletmelerin yatinnm kararlarinda da satis artisi beklentisi, kapasite kullanim orani,
faaliyet fonu yaratmalari, mali yapilari oldugu yoniindedir. Faizin, yatirm ve
tiketim harcamalarini belirledigine iliskin kesin bilgi yoktur. Nitekim 2007-2008
krizi sonrasi merkez bankalarinin faiz indirimi yoluyla ekonomileri canlandirma
girisimleri gliniimiize degin sonu¢ vermemis; ekonomiler resesyona, durgunluga
girme riskinden kurtulamamislardir. Negatif reel hatta nominal faize karsin
ekonomilerde hedeflenen diizeyde enflasyon yaratilamamistir.

Negatif faiz milli paranin degerini dlstrmektedir. Paranin degerinin diismesi
Ulkeye dustik kur Gstanltga saglamaktadir. Bu gelismenin (lkeler arasinda bir kur
savasina yol acacagini belirtebiliriz. Bu gelisme de, 2000’lerin baslarinda dis
ticarette yasanan kiresel dengesizligin, bu sefer baska bir yonde krizlere yol
acabilecegini sdyleyebiliriz Calismadan ulasilan bir diger sonugta, Avrupa ve Japon
merkez bankalarinin negatif faiz uygulamasina ge¢cmesidir. Bankalari daha sonra
ingiliz Merkez Bankasinin da katilmasinin bir sonucu Amerika Merkez Bankasinin,
kisa slirede negatif faiz uygulamasina gecmemis olsa da, hi¢c olmazsa faiz artirm
slrecini yavaslatacagini veya erteleyecegi olasiligidir.
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