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Bu calismada, nominal negatif faiz oranlarinin para politikas1 aracit olarak
kullanildigi ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isveg, Isvigre ve Japonya'da,
nominal negatif politika faiz oranlarinin ekonomik biiyiime {lizerindeki etkileri
2000Q1-2016Q4 donemine ait ¢eyreklik verilerle ve yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil panel veri analizi metodolojisiyle ampirik olarak
incelenmektedir. Bu yoniiyle ¢alismada, nominal negatif faiz orani politikasinin
uygulayic1 iilkelerin ekonomik biiylime performanslar1 tlizerinde beklenilen
toparlayici etkileri yaratip yaratmadiginin ekonometrik olarak degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Calisma sonucunda, nominal negatif faiz orani politikasinin
uygulayicisi olan ilgili iilkelerde para piyasasi nominal politika faiz oranlarinin
negatife donustirildigi 2012Q3-2016Q4 doéneminde ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerinin pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamli oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglar, ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, isvec, Isvicre ve Japonya
Merkez Bankalar: tarafindan 2008 kiiresel ekonomik Kkriziyle birlikte daralan
ekonomilerinin yeninden canlandirilabilmesi i¢in en yeni para politikas1 araci
olarak kullanilan nominal negatif faiz orami politikasinin, teorik diizlemde
beklenilen sonuclari ortaya ¢ikarmada sira dis1 da olsa gorece etkili bir para
politikasi seti oldugunu diisiindiirmektedir.

ABSTRACT

In this study, the effects of nominal negative policy interest rates on economic growth are examined in
Denmark, Sweden, Switzerland and Japan with the ECB member countries where nominal negative interest
rates were used as a monetary policy instrument, empirically by the second-generation panel data analysis
methodology taking into account cross-sectional dependence and the quarterly data period from 2000Q1-
2016Q4. In the study from this aspect, It is aimed to econometrically assess whether the nominal negative
interest rate policy creates the expected recovery effects on the economic growth performances of the
implementing countries. It is determined that the effects on economic growth are positive and statistically
significant in the period of 2012Q3-2016Q4, when the nominal policy interest rates of the money market
have been converted to negative in the related countries which are the practitioners of nominal negative
interest rate policy. These results suggests that the nominal negative interest rate policy which was used as
the newest monetary policy instrument for the revitalization of the economies that were collapsed with the
2008 global economic crisis by the Central Bank of Denmark, Sweden, Switzerland and Japan with ECB
member countries, is an uncommon but relatively effective monetary policy set to produce the expected
results in the theoretical plane.
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1. GIRIS

Bilindigi lizere, ABD’de 2006 y1l1 sonlarinda “Mortgage” piyasasinda patlak veren likidite krizi, yatirim
bankasi Lehman Brothers’in 15 Eyliil 2008 tarihinde iflasin1 agiklamasiyla birlikte kiiresel dlcekte
gecerlilik kazanan finansal sektér kaynakli ve reel sektor uzantili bir ekonomik kriz haline
doniismiistiir. Bu tarihten itibaren kiiresel 6lcekte etkisi giderek artan ve derinlesen ekonomik krizde,
kamu kesiminin yiiksek bor¢lulugu maliye politikalarini kisitladigindan para politikalarini temel alan
sira dis1 miidahale yontemleri pesi sira uygulanmaya baslanmistir. Bu kapsamda, ABD Merkez Bankasi
(Federal Reserve Bank-FED) tarafindan deflasyonist riskleri ortadan kaldirmak ve ekonomik
biiylimeyi yeniden canlandirmak icin 6ncelikle “Mortgage” piyasasina doniik biiylik miktarlarda tahvil
satin alim1 uygulamalarina basvurulmustur. Sonrasinda parasal genisleme olarak bilinen bu tiirden
geleneksel politikalar, sifira yakin seviyelerde belirlenen nominal politika faiz oranlari (sifirin altinda
geceklesebilen reel politika faiz oranlari) ve ileriye doniik s6zle yonlendirme gibi geleneksel olmayan
gevsek para politikas1 uygulamalariyla desteklenmistir (Charbonneau ve Weinberg, 2016: 1). FED’in
ardindan parasal genisleme ile sifira yakin seviyeli nominal politika faiz oranlar1 Avrupa Merkez
Bankasi (European Central Bank-ECB), Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan-Bo]) gibi gelismis iilke
merkez bankalar1 tarafindan ve sozle yonlendirme ise diinya genelindeki birgok merkez bankasi
tarafindan kullanilagelmistir (Ilgmann ve Menner, 2011: 384).

FED, ECB ve Bo] tarafindan parasal genisleme, sozle yonlendirme ve sifira yakin seviyeli nominal
politika faiz oranlar1 seklindeki para politikas1 uygulamalariyla artirilan para arzina ve saglanan ucuz
likitideye ragmen, kiiresel ekonomik krizin olumsuz etkileri ABD, Avrupa ve Japonya gibi gelismis lilke
ekonomilerinde tam olarak giderilememistir. Bu yontiyle, diinyanin énde gelen gelismis tilke merkez
bankalarinin talep yonli enflasyonist ¢abalar1 beklenen etkiyi yaratamayarak deflasyonist baskilar
ortadan kaldiramamis ve s6z konusu bu tilkelerde kiiresel kriz oncesindeki ekonomik biiyiime
performanslarina doniilememistir (TUSIAD, 2016: 3). Bu durum, genisletici para politikasi
uygulamalarinda yeni arayislar1 beraberinde getirmis ve sifira yakin seviyelerdeki nominal politika
faiz oranlar1 bazi Avrupa tllkeleri merkez bankalari tarafindan negatife doniistiirtilerek sira dis1 para
politikas1 setine bir yenisi eklenmistir. Ik olarak Danimarka Merkez Bankasi (Danmarks
Nationalbank-DN) tarafindan Temmuz 2012 tarihinde uygulanan nominal negatif faiz orani politikasi
sonrasinda sirasiyla, ECB biinyesindeki iilkeler (Haziran-2014), isve¢ Merkez Bankasi (Sveriges
Riksbank-SR Ekim-2014), isvicre Merkez Bankasi (Swiss National Bank-SNB Aralik-2014) ve Bo]
(Ocak-2016) tarafindan kullanilmaya baslamistir (Jobst ve Lin, 2016: 4-5). Birlikte kiiresel Gayri Safi
Yurtici Hasillanin (GSYIH) yaklagik dértte birini olusturan bu merkez bankalarinin yanina son olarak
Subat 2016’daki sézlii yonlendirmeleriyle FED’de katilmistir. FED mevcut kosullarin degismesi halinde
sifira yakin seviyelerdeki nominal politika faiz oranlarinin negatife doniigtiirilmesinin hala politika
masasinda oldugunu agiklamis ve bu uygulamanin etkinligi konusundaki hali hazirdaki tartismalar
daha da siddetlenmistir (Palley, 2016: 5; Arteta vd., 2016: 5).

Nominal negatif faiz orani politikas1 (Negative Interest Rate Policies-NIRP), s6z konusu iilkelerde
talebin cektigi enflasyonist beklentileri arttirmak, doviz kurlarindaki asagi yonlii baskilar hafifletmek
ve nihayetinde ekonomik biiylime temposunu yeniden canlandirmak icin ilave bir para politikas1 araci
olarak kullanilmaktadir (Arteta vd., 2016: 5). NIRP, ilgili merkez bankalar tarafindan gecelik faiz
oranlart seklindeki politika faizi oranlarinin sifirin altina disiirilmesi ve/veya ticari bankalarin
merkez bankasindaki zorunlu karsiliklarinin tstiinde bulundurduklart mevduatlara negatif bir faiz
oraninin getirilmesi seklinde uygulanmaktadir* (Jackson, 2015: 1; Bernhardsen ve Lund, 2015: 2). Bu
cercevede, DN, ECB, SR, SNB, BoJ] Merkez Bankalar1 tarafindan kiiresel ekonomik Kkrizden itibaren
kullanilan en yeni-sira dis1 para politikas1 araci olan NIRP ile hane halkinin ve firmalarin, kredi
maliyetlerinin disiiriilmesi, kredi taleplerinin genisletilmesi ve boylece gelecege doniik tiketim ve
yatirim kararlarinin (taleplerinin) artirilmasi planlanmaktadir. Bununla birlikte, kisa vadeli sermaye
girislerinin belli bir o6lciide 6nlenmesi/kredi olarak kullandirilmayan mevduatlarin cikislarinin
6zendirilmesi ile ulusal paralarin yabanci paralar karsisindaki degerinin diisiiriilmesi hedeflenmekte
ve kiiresel olcekte rekabet iistlinligiin saglanmasi amaglanmaktadir (Charbonneau ve Weinberg,
2016: 2; Arteta vd,, 2016: 5).

“Temelde bu iki yolla belirlenen nominal negatif politika faiz oranlari, akabinde para piyasasindaki kisa ve uzun vadeli tiim faiz oranlarina
vadeleriyle ters orantili olacak bir sekilde aksetmektedir.
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Tim bunlar, NIRP seklindeki para politikas1 uygulamalariyla DN, ECB, SR, SNB, Bo]J Merkez Bankalari
tarafindan, temelde iilke ekonomilerinde talep yonli enflasyonist baskilarla reel {iretimin
artirllmasinin ve boylelikle kiiresel kriz 6ncesindeki ekonomik biiyiime performanslarinin yeniden
yakalanmasinin amagclandigini gostermektedir. Bu baglamda, gelismis iilke ekonomilerinde 2008
kiiresel ekonomik krizinin olumsuz etkilerini gidermek {izere silire¢ icerisinde kullanilan para
politikas1 araclar1 giderek alisilmadiklasirken daralan ekonomilerin tekrar canlandirilmasi seklinde
hasil olan amacin degistirilmeden kaldig1 goriilmektedir. Nitekim siire¢ icerisinde ham petrol varil
fiyatlarinin dnemli 6l¢lide diismesi, Britanya'nin Avrupa Birliginden ayrilma kararim agiklamasi
(Brexit) vb., seklinde kiiresel 6lcekte ve donemsel olarak meydana gelen ekonomik ve politik
gelismelerin, anilan genisletici para politikas1 uygulamalarinin beklenen etkilerini siirlandirdigi
belirtilmektedir.

NIRP 2008 kiiresel ekonomik kriziyle birlikte gelismis lilke merkez bankalar: tarafindan sira disi bir
politika araci olarak giindeme getirilmis olsa da nominal negatif faiz oranlar1 konusundaki teorik
diizeydeki aciklamalar ¢cok daha eskilere dayanmaktadur. ilgili literatiir incelendiginde, para piyasalari
icin nominal negatif faiz oranlarinin ilk defa 19. ylzyillin sonlarinda Alman iktisat¢1 Silvio Gessel
tarafindan onerildigi goriilmektedir. Gessel’e gdére nominal negatif faiz oranlan iktisadi karar
birimlerinin ekonomik kriz donemlerinde nakde yonelmelerini 6nlemek icin para lizerine konulmasi
gereken bir tiir vergi olarak diisiiniilmektedir. Benzer dusiince daha sonra 20. yiizyilda sirasiyla Irving
Fisher ve John Maynard Keynes tarafindan da dillendirilmekte ve nominal negatif faiz oranlari elde
nakit bulundurmanin bir tiir vergisi olarak goriilmektedir (Ilgmann ve Menner, 2011: 384). Ancak,
nominal negatif faiz oranlarinin son yillarda oldugu gibi hane halki ve firmalarin kredi taleplerinin
genisletilmesi ve boylelikle ekonomik buliyiimenin uyarilmasi amaciyla kullanilabilecegi diisiincesi de
ilk olarak 2009 yilinda ABD’li iktisat¢1 Gregory Mankiw tarafindan dile getirilmektedir (Mankiw, 2009:
1-4). Bu kapsamda ¢alismada, NIRP’nin para politikasi araci olarak kullanildig1 ECB, DN, SR, SNB, Bo]
Merkez Bankalarinda, diger bir deyisle ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, isvec, isvicre ve Japonya’da
nominal negatif politika faiz oranlarinin ekonomik biiylime f{zerindeki etkilerinin incelenmesi
amagclanmaktadir. Bu yoniiyle calismada, nominal negatif faiz orani politikasinin uygulayici tilkelerin
ekonomik biiyiime performanslari iizerinde beklenilen etkileri yaratip yaratmadigi ekonometrik
acidan analiz edilmektedir. Bu genel amaglarin yaninda ¢alismadan elde edilen sonuc¢larin bu konuda
yakin gelecekte olusmaya baslayacagl diisiiniilen uygulamali literatiire 6ncii katkilar1 saglamasi
beklenmektedir.

Calismanin girisini izleyen ikinci boliimiinde oncelikle ¢alismada kullanilan veri seti tanitilmakta ve
ampirik metodoloji kisaca aciklanmaktadir. Akabinde, nominal negatif politika faiz oranlarinin
ekonomik biiytime tlizerindeki etkileri yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel veri
analiziyle ekonometrik olarak incelenmektedir. Calisma nominal negatif faiz orani politikasinin
orneklem donemindeki etkilerinin tartisildig ve genel degerlendirmelerin sunuldugu iigiincii béliimle
tamamlanmaktadir.

2. ARASTIRMANIN VERILERI, METODOLOJiSi VE BULGULARI

Bu calismada, NIRP’nin para politikasi araci olarak kullanildig1 ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, isveg,
Isvicre ve Japonya’da nominal negatif politika faiz oranlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri
2000Q1-2016Q4 donemine ait ceyreklik verilerle ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil
panel veri analizi metodolojisi kapsaminda ampirik olarak incelenmektedir.” Bu agidan calismada,
nominal negatif faiz orani politikasinin uygulayic1 iilkelerin ekonomik biiyiime performanslari
tizerinde beklenilen toparlayici etkileri yaratip yaratamadiginin ekonometrik olarak degerlendirilmesi
amaclanmaktadir.t Calismada ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isveg, Isvicre ve Japonya’da nominal

*Call$mada inceleme déneminin 2000:Q1 donemi ile baglatilmasinda, tanimli modellerin tahmininde kullanilan degiskenlerin bir boliimiiniin
ilgili veri tabanlarinda tiim tilkeler i¢in bu tarihten itibaren kesintisiz bir sekilde temin edilebilmeleri etkili olmustur. 2017 yili itibariyle ECB
biinyesinde bulunan ve Euro alanina dahil olan 19 iilke: Almanya, Avusturya, Belcika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, irlanda, ispanya,
Italya, Kibris, Letonya, Litvanya, Liikksemburg, Malta, Portekiz, Slovakya, Slovenya ve Yunanistan seklindedir. Bununla birlikte, Kibris ve
Malta’ya ait veriler ilgili veri tabanlarinda inceleme dénemi i¢in yeterli uzunlukta temin edilemediginden bu iilkeler ¢alisma kapsamindan
cikartilmiglardir.

+Diger taraftan, calismada nominal negatif faiz orani politikasinin, teorik ¢ercevede 6ngoriilen biitlin parasal aktarim kanallar: tizerindeki
etkilerinin dikkate alinarak incelenmesi amaglanmistir. Ancak, nominal negatif faiz orani politikasinin uygulayicisi iilkelerde ilgili veriler
cesitli veri tabalarinda ¢eyreklik donem icin temin edilemediginden, ¢alismada nominal negatif faiz orani politikasinin nihai hedefi olan

ekonomik biiylime tizerindeki etkileri inceleme konusu yapilabilmistir.
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negatif politika faiz oranlarinin ekonomik biliylime iizerindeki etkilerini incelemek iizere tahmin
edilecek modellerde kullanilan degiskenler ve kaynaklari Tablo 1'de agiklanmaktadir.”

Tablo 1: Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

Orneklem Dénemi: 2000Q1-2016Q4 Orneklemdeki Ulke Sayisi: 21
Degiskenlerin Degiskenlerin Degiskenlerin Ongériilen
Kisaltmasi Tanimi Veri Kaynaklari Etkiler
RGDP Reel Gayri Safi Yurtici Hasila
(2010-USD-PPP) OECD-Stat (Organization for
RGECF Reel Sabit Sermaye Yatirimlari (2010- Economic Cooperation and )
USD-PPP) Development Statistics)
XMGDP Disa Aciklik Orani (USD-PPP) (+)
EL Istihdam Edilen Isgiicii International Monetary Fund (IMF), (+)
RER Reel Efektif Déviz Kuru (Endeks) International Financial Statistics (+)
(IFS).
MMIR Para Piyasasi Politika Faiz Orani European Commission-European ()
Statistics (Euro-Stat).
MMIR-DUMMY Para Piyasas1 Negatif Politika Faiz (Nominal_ Negatif Politika Faiz )
Oram Oranlari I¢in Kukla Degisken).
Tabloda tanimli degiskenlerden, MMIR ile MMIR-DUMMY degiskenleri diizey degerleriyle,
Not: diger tim degiskenler ise logaritmik degerleriyle analizlerde kullanilmaktadir. Modellerde

degiskenlerin 6niinde bulunan LN sembolii bu durumu gostermektedir.

Calismada, ECB biinyesindeki iilkeler ile Danimarka, isveg, Isvicre ve Japonya’nin zaman serisi verileri
bir arada kullanildigindan, nominal negatif politika faiz oranlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerini belirlemek tlizere kurulan modeller panel veri analizi metodolojisiyle incelenmektedir.
Bununla birlikte, ¢alismada nominal negatif faiz orami politikasinin ekonomik biiylime tizerindeki
etkileri ECB biinyesindeki iilkeler ile Danimarka, isveg, Isvicre ve Japonya’nin para piyasasi politika
faiz oranlarinin (MMIR) pozitif oldugu dénemlere 0 ve negatif oldugu dénemlere 1 degeri verilerek
olusturulan MMIR-DUMMY seklindeki kukla degiskeni yardimiyla arastirilmaktadir. Diger yandan,
para piyasasi politika faiz oranlarinin ve diger para politikasi uygulamalarinin makroekonomik
degiskenler lizerindeki olasi sonuglarinin bekleyisleri yonlendirmek suretiyle belli bir gecikmeyle
(vaklasik 6 aylik) ortaya ¢ikabilecegi genellikle kabul edilmektedir (TCBM, 2013: 2-8 ). Bu durum
dikkate alindiginda, nominal negatif faiz orani politikasinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini
incelemek tzere ilgili lilkelerde 2012Q3 ve sonrasindaki doénemler i¢in olusturulan MMIR-DUMMY
seklindeki kukla degiskenin bu kosulu da karsiladig1 anlasilmaktadir. Calismada nominal negatif faiz
orani politikasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini tespit etmek tlizere fiziki-beserl sermaye
birikimi, disa aciklik orani ve reel déviz kuru kontrol degiskenleriyle birlikte farkli varyasyonlarla
tahmin edilecek ekonometrik modeller asagidaki esitliklerde tanitilmaktadir:t

" RGDP, RGFCF ve XMGDP seklindeki parasal degiskenler, calismada kapsanan tiim iilkeler icin ilgili veri tabanindan mevsimsel olarak
duizeltilmis ABD dolar1 (USD) olarak ve satin alma giicii paritesi cinsinden (PPP) alinmiglardir. XMGDP degiskeni; iilkelerin nominal-USD ve
satin alma giicii paritesi cinsinden mal-hizmet ihracat ve ithalat degerleri toplaminin ayni veri tabanindan nominal-USD ve satin alma giicti
paritesi cinsinden alinan GSYIH degiskenine oranlanmasiyla tiiretilmistir. RER degiskeni, iilkenin dis ticaretinde agirhkh bir paya sahip olan
ilkelerin ulusal paralarina belli oranlar verilerek ve tiiketici fiyat endeksine dayali olarak hesaplanan reel efektif doviz kurlarim
gostermektedir. RER serisi, Estonya, Slovenya ve Litvanya i¢in Euro-Stat veri tabanindan diger tiim {tilkeler icin ise IFS veri tabamndan
alinmistir. EL degiskeni, ¢alisma ¢agindaki niifus icerisindeki istidam edilen isgiicliniin sayisini (Thousands) gostermektedir. EL serisi,
Letonya, Litvanya, Fransa ve svicre igin Euro-Stat ile IFS veri tabanlarindan derlenerek diger tiim iilkeler icin ise IFS veri tabanindan
alinmustir. Para Piyasasi Politika Faiz Oranlarin1 (Money Market Interest Rates) temsil eden MMIR degiskeni, ECB (Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan Euro Alanindaki tiim iilkeler icin belirlenen) DN, SR, SNB ve Bo] Merkez Bankalar1 tarafindan giinliik, 1 aylik veya 3 aylik olarak
belirlenen para piyasasi politika faiz oranlarin1 gostermektedir. Bu baglamda, ¢alismada kullanilan MMIR degiskeni; ECB tarafindan giinliikk
olarak (Day to Day Rates), DN ve SR tarafindan 1 aylik olarak (1-Month Rates) ve SNB ile Bo] tarafindan ise 3 aylik (3-Month Rates) olarak
belirlenen para piyasasi politika faiz oranlarini temsil etmektedir. Bu aciklamalar dogrultusunda MMIR serisi, verilerin Kesintisiz bir sekilde
erisilebilirligi dikkate alinarak isvicre icin IFS veri tabanindan diger tiim iilkeler icin ise Euro-Stat veri tabamindan alinmistir. Diger taraftan,
Avrupa Merkez Bankasi-ECB biinyesindeki tlkelerden; Yunanistan (2001), Slovenya (2007), Slovakya (2009), Estonya (2011), Letonya
(2014) ve Litvanya’nin (2015), Euro alanina dahil olma siiregleri 2000 y1l1 sonrasinda gerceklestiginden, bu tilkelerin 6nceki donemlerine ait
para piyasasi politika faiz oranlari ayni veri tabanindan uyum unsuru gozetilerek derlenmistir. Nominal negatif faiz orani politikasinin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini belirlemek tizere olusturulan MMIR-DUMMY degiskeni, tiim iilkelerde para piyasasi politika faiz
oranlarinin (MMIR) pozitif oldugu donemler i¢in 0 ve negatife doniistiigli 2012Q3 ve sonrasindaki ilgili donemler i¢in 1 degeri verilerek
yazarlar tarafindan tiiretilmistir.

+(,Iall$mada ti¢ farkll modelin tahmin edilmesinde, nominal negatif politika faiz oranlarini temsilen kullanilan MMIR-DUMMY kukla
degiskeninin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerinin daha tutarh bir sekilde incelenmesi amaci etkin olmustur. Bunula birlikte, calismada
ilgili tilke grubunda, nominal negatif faiz orani politikasinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin tiim yonleriyle tespit edilebilmesi igin

calismada tanimlanan birinci model, para piyasasi politika faiz oranlarinin negatife doniistiigii 2012Q3-2016Q4 doneminde kukla degisken
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Model-

1: LNRGDP;, = o+, LNRGFCF, +

B, LNEL; +p,LNXMGDP; + f,LNRER;, + - MMIR; +

Ui (1)
Model-

2: LNRGDP;, = aj+8, LNRGFCF,, +

0,LNEL; 48, LNXMGDF;, + G,LNRER,, + 6 MMIR- DUMMY;, +

Ui (2)
Model-

3: LNRGDP;, = ay+0, LNRGFCF,+
B, LNEL; +0,LNXMGDF;, + 0,LNRER;, + O, MMIR;, + 0, MMIR - DUMMY;, +
Ui (3)

Modellerdeki (a) terimleri sabit parametreyi, (), (§) ve (¥#) terimleri egim parametrelerini, (u)
terimleri hatalari, (i) ve (t) terimleri ise sirasiyla paneldeki yatay kesit birimleri ve panelin zaman
boyutunu temsil etmektedir. Standart bir regresyon modelinin varsayimlar1 hem modeldeki serilerin
duragan olmasinit hem de hata teriminin sifir ortalama ile sabit bir varyansa sahip olmasi gerektigini
belirtmektedir. Serilerin duragan olmamasi durumunda sahte regresyon olgusu goriilebilmekte ve
anlaml t istatistikleri elde edilmis olsa bile parametreler iktisadi agidan anlamsiz olabilmektedir. Bu
baglamda, panel verilerle yapilan uygulamalarda giivenilir ciktilarin elde edebilmesi icin ilk olarak
serilerin duraganliginin analiz edilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013:199). Duragan olmayan
serilerde bu sorunlarin giderilmesi, sahte regresyon olgusundan kaginabilmek ve iktisadi agidan
anlamli sonuglar elde edebilmek icin gereklilik arz etmektedir. Panel verilerin duragan olup olmadigini
tahlil etmek icin uygulanacak birim kok testleri de paneli olusturan birimlerde yatay Kkesit
bagimhiliginin (YKB) varligina gore birinci nesil ve ikinci nesil panel birim kok testleri seklinde tasnif
edilmektedir. Birinci nesil panel birim kok testlerinde seriyi olusturan yatay kesitlerin birbirinden
bagimsiz oldugu ve seriyi olusturan birimlerden birinde ortaya ¢ikan soktan biitiin birimlerin ayni
oranda etkilendikleri kabul edilmektedir. Seriyi olusturan yatay kesitlerin birbirine bagimli oldugu
varsayimina dayanan ikinci nesil panel birim kok testlerine gore ise paneli olusturan birimlerden
birinde ortaya ¢ikan soktan her bir birim farkli oranlarda etkilenmektedir. Bu noktada paneli meydana
getiren birimler arasinda YKB’nin s6z konusu oldugu durumda birinci nesil panel birim kok testleri
(Hadri 2000; Levin vd., 2002; Im vd, 2003; Breitung 2005 vb.) giivenilir sonugclar
tretemeyebilmektedir. Boyle bir durumun gecerli olmasi paneli olusturan birimler arasinda yatay
kesit bagimlili§ina izin veren (Taylor ve Sarno 1998; Breuer vd., 2002; Carrion-i-Silvestre vd., 2005;
Pesaran 2007; Hadri ve Kurozumi, 2012 vb.) ikinci nesil Panel Birim Kok Testlerinin kullanilmasini
gerektirmektedir. Bu baglamda, panel veri analizlerine dayanan ¢alismalarda model tahminlemelerine
baslamadan oOnce serilerde ve es-biitiinlesme denkleminde YKB'nin irdelenmesi ve uygulanmasi
gereken birim kok, es-biitiinlesme ve diger ardil testlerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Aksi
durumda kullanilan testler sapmali veya tutarsiz sonuglar tiiretebilmektedir (Menyah vd., 2014:359).
Bununla birlikte, panel verilerde yatay kesit birimler arasindaki bagimliligin, paneldeki serilerin
zaman ve kesit boyutlarinin es anh olarak dikkate alinmasiyla arastirilmasi gerekmektedir. Pesaran
vd., (2008) tarafindan gelistirilen CD-LM,q testi, yatay kesitlerin ortalamasini (uy;;) ve varyansini (vr;)
test istatistigine eklediginden, serinin zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu (T>N), kiiciik
oldugu (T<N) ve serinin zaman boyutunun kesit boyutuna esit oldugu (T=N) tiim durumlarda
kullanilabilmektedir (Pesaran vd. 2008:105-127). Bu ydniiyle, grup ortalamasinin sifir ve birim
ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumlarda bile tutarhl sonuclar tiiretebilen CD-LM,q testi
asagidaki denkleme dayal olarak hesaplanmaktadir:

- n-1 n K
LM » —NLM™ = Z z (T )plj :ule (4)
N (N 1) i=] j=i+l uT”

kullanilmadan da ayni metodoloji kapsaminda ayrica tahmin edilmistir. Bu ¢ercevede, ilgili iilkelerde 2012Q3-2016Q4 déneminde para
piyasasi politika faiz oranlarinin (nominal negatif faiz oranlarinin) ekonomik biylime tzerindeki etkileri konusunda c¢aligmada kukla
degisken kullanilarak raporlanan sonuglara benzer bulgularla karsilasilmistir. Bu durum, ¢alismadan elde edilen sonugclarin giivenilirligini
artirmis ancak, calismada 2000Q1-2016Q4 donemi seklindeki daha genis bir zaman araligini kapsamasi nedeniyle kukla degiskenler
kullanilarak ulasilan modellerin sonuglar1 raporlanmistir. Calismada tanimlanan modellerin tahmininde Gauss 10.0 ve Stata 14.00

ekonometri paket programlari kullanilmistir.
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CD-LM,g; testinde yatay kesit bagimsizliginin varligi “seride veya modelde yatay kesit bagimhilig
yoktur” temel hipotezine karsilik, “seride veya modelde yatay kesit bagimliligi vardir” seklindeki
alternatif hipoteziyle arastirilmaktadir. Asimtotik olarak standart normal dagilim gosterdigi varsayilan
CD-LM,q; testinde, temel hipotezin reddedilmesi durumunda seride ve/veya modelde YKB’nin
bulundugu sonucuna ulasilmaktadir (Pesaran vd., 2008:105-127). Calismada, ECB {iyesi iilkeler ile
Danimarka, Isveg, Isvigre ve Japonya’dan olusan iilke grubu icin yukarida tanimlanan modellerdeki
serilerde ve modellerin es-biitiinlesme denkleminde YKB kosulu CD-LM,q; testiyle arastirilmakta ve
sonuclari Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Sitnama Testi Sonuglari

Degiskenler CD-LM.g;istatistikleri P
LNRGDP 440.69* [0.000] 9
LNRGFCF 392.90* [0.000] 10
LNEL 409.09* [0.000] 9
LNXMGDP 478.88* [0.000] 6
LNRDK 414.55* [0.000] 6
MMIR 576.48* [0.000] 4
Es-Biitiinlesme Denklemleri CD-LM.g; istatistikleri
Model-1 25.34* [0.000] 5
Model-2 38.23* [0.000] 5
Model-3 21.97*[0.000] 5

Not: Sabitli+Trendli formlardan elde edilen CD-LMag; istatistiklerinin ontindeki “*” isareti % 1 ve anlamhlik diizeyinde
YKB'nin bulundugunu belirtmektedir Tablodaki “P” siitunu degiskenler i¢cin Schwarz bilgi kriterleri esliginde belirlenen
optimal gecikme uzunluklarini ve késeli “[ ]” parantez icindeki degerler test istatistiklerine ait olasiliklar1 gdstermektedir.

Tablo 2’deki sonuclar analiz edildiginde, tanimli modellerde kullanilan tiim degiskenler ve her ¢
modelin es-biitiinlesme denklemleri icin hesaplanan CD-LMadj test istatistiklerine ait olasilik
degerlerinin 0.01’ten kiiglik oldugu goriilmektedir. Bu durumda, paneli olusturan iilkelerde biitlin
degiskenler ve es-biitiinlesme denklemleri icin CD-LMadj testlerine gore olusturulan temel
hipotezlerin % 1 6énem diizeyinde reddedilmesi gerekmektedir. Bu sonuglar, ECB fiyesi tilkeler ile
Danimarka, Isveg, Isvicre ve Japonya’dan olusan panelde yatay kesit birimler arasinda tanimh
modellerdeki degiskenler ve es-biitiinlesme denklemleri agisindan YKB'nin bulundugunu
gostermektedir. Sonuglar ayrica analizlerin takip eden asamalarinda seriler ve eg-bitiinlesme
denklemleri icin YKB'yi dikkate alan ikinci nesil panel veri metodolojisi test yontemlerinin
kullanilmasinin gerektigine isaret etmektedir (Baltagi, 2008: 284-85).

Bu baglamda, ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, isvec, Isvigre ve Japonya’dan olusan panelde tanimh
modellerde kullanilan degiskenlerde YKB belirlendigi icin serilerin duraganlik kosulunun, yatay kesit
birimler arasindaki bagimlilig1 hesaba katarak duraganlik analizi yapabilen ikinci nesil panel birim kék
testleriyle arastirilmasi gerekmektedir. Taylor ve Sarno (1998-MADF) Multivariate Augmented Dickey
Fuller, Breuer vd., (2002-SURADF) Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller, Pesaran
(2007-CADF) Cross-Sectional Augmented Dickey Fuller, Carrion-i-Silvestre vd., (2005-PKPSS), Panel
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ve Hadri ve Kurozumi (2012-HK) baslica ikinci nesil panel birim
kok testleri arasinda bulunmaktadir. Bununla birlikte, c¢alismada tanimlanan modellerdeki
makroekonomik serilerin ekonomik kosullardaki degisimlere olduk¢a duyarli olmalari, inceleme
doneminde 2008 kiiresel ekonomik krizinin ve para piyasasi politikas1 faiz oranlarinda 6nemli
degisimlerin meydana gelmis olmasi, bu makroekonomik serilerde yapisal degisimlerin (kirilmalarin)
ortaya cikmis olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu nedenle, calismada tanimlanan modellerdeki
makroekonomik serilerde 6rneklem déneminde meydana gelmesi muhtemel olan yapisal degisimlerin
etkilerini dikkate almadan uygulanan MADF, SURADF, CADF ve HK seklindeki birim koék testleri
sapmali sonuglar iiretebilmektedir (Mercan, 2014: 236). Nitekim yapisal degisimlerin etkilerini
dikkate alarak yapilan duraganlik analizlerinde seviye degerinde duragan olmayan seriler duraganlk
kosullarin1 tasiyabilmektedir. Calismada anilan sakincalar1 gidermek ilizere tanimli modellerdeki
makroekonomik serilerin duraganlik kosulu, yatay kesit bagimliligin yaninda yapisal kirilmalar1 da
hesaba katan ve Carrion-i-Silvestre vd., (2005) tarafindan gelistirilen Panel KPSS birim kok testiyle
arastirilmaktadir.

Serilerin ortalamalar ile trendlerindeki yapisal kirilmalar1 gézeten Panel KPSS birim kok testinde,
serilerin duraganlik durumu panel geneli ile paneli olusturan yatay kesit birimler icin farkh tarih ve
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sayllarda (en fazla bes tane) yapisal kirilmaya izin verilecek sekilde esitlik 5'teki gibi
hesaplanmaktadir:

Vie = e + Bie + 21 i=12...N vet=12...T )

Denklemdeki, (%it) ve (.Ei.r) terimleri sirasiyla esitlik 6 ve 7°deki denklemler yardimiyla asagidaki gibi
gosterilmektedir:

mil mi

Gip = Z & DML;  + Z Vi DM2ip + ooy + i (6)
=L =L
My 4

Bir = Z 6 DM1; ; + Z @i DM2; +Bip s+ (N
k=1 k=1

Denklemlerdeki, (DM1) ve (DM2) seklindeki degiskenler kukla degiskenler olup, paneli olusturan i'inci

yatay kesit birim i¢in esitlik 8’deki gibi gosterilmektedir:
DM1 =1,t =Tz + l.igin ve 0 diger durumlarda

( y ) ®

DM2=1,t =Tz + Liginve 0 diger durumlarda

Burada, (’z) terimi yapisal kirilma tarihlerini gostermekte olup, sabit terimde (m) adet trende ise (n)
adet yapisal kirllmaya izin verilmektedir. Panel KPSS birim kok testinde, serilerdeki yapisal kirilma
tarihleri hata kareleri toplaminin minimum oldugu noktalara goére belirlenmekte ve serilerin
duraganlik durumu panel geneli ile paneli olusturan yatay kesit birimler icin hesaplanan test istatistik
degerlerinin, yinelemeli (bootstrap) olarak hesaplanan kritik tablo degerleriyle karsilastirilmasiyla
arastirilmaktadir. Test sonucunda, panel geneli ile paneli olusturan yatay kesit birimler icin
hesaplanan test istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden kii¢iik olmasi durumunda, panel
geneli/ilgili birim i¢in “seride birim kok bulunmamaktadir” seklindeki temel hipotez kabul edilmekte
ve alternatif hipotez “seride birim kok bulunmaktadir” reddedilmektedir (Carrion-i-Silvestre vd.,
2005: 159-163). Calismada, ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isveg, isvigre ve Japonya’dan olusan iilke
grubunda tanimli modellerdeki serilerin duraganlik kosulu panel geneli ile paneli olusturan tiim yatay
kesit birimler igin Panel KPSS birim kok testiyle incelenerek sonuglari Tablo 3, 4 ve 5'te
raporlanmaktadir.

Tablo 3: Panel KPSS Coklu Yapisal Kirilmali Birim Koék Testi Sonuglari

LNRGDP LNRGFCF
- PKPSS Kf itik Kirilma PKPSS Kf itik Kirilma
Ulkeler Test istatistigi ~ Degerler Tarihleri ; Te.stm Degerler Tarihleri
0.01 0.05 Istatistigi 0.01 0.05

Almanya 0.064* 0.130 0.157 2011Q2 0.118* 0.132 0.156 2005Q2
Avusturya 0.398 0.129 0.155 2014Q2 0.154** 0.131 0.159 2005Q1
Bel¢gika 0.357 0.130 0.155 2014Q2 0.044* 0.129 0.155 2012Q2
Danimarka 0.185 0.130 0.155 2002Q2 0.083* 0.131 0.159 2004Q4
Estonya 0.147** 0.130 0.155 2014Q2 0.043* 0.131 0.158 2002Q2
Finlandiya 0.267 0.130 0.155 2014Q2 0.069* 0.130 0.158 2003Q4
Fransa 0.030* 0.129 0.156 2014Q1 0.128* 0.130 0.157 2012Q2
Hollanda 0.027* 0.131 0.157 2013Q3 0.085* 0.128 0.155 2014Q2
irlanda 0.216 0.119 0.155 2014Q1 0.208 0.131 0.158 2014Q1
ispanya 0.144** 0.119 0.154 2014Q2 0.060* 0.130 0.158 2013Q2
isvec 0.113* 0.130 0.156 2012Q2 0.119* 0.130 0.156 2012Q2
isvi(,‘re 0.609 0.129 0.154 2014Q2 0.097* 0.129 0.155 2002Q2
italya 0.036* 0.130 0.154 2014Q2 0.124* 0.129 0.156 2002Q2
Japonya 0.124* 0.130 0.156 2013Q3 0.051* 0.130 0.158 2007Q4
Letonya 0.175* 0.248 0.273 2002Q2-2013Q4 0.066* 0.133 0.159 2010Q1
Litvanya 0.157 0.129 0.156 2014Q2 0.044* 0.131 0.158 2004Q4
Liiksemburg 0.239* 0.265 0.290 2004Q1-2013Q4 0.079* 0.128 0.155 2013Q4
Portekiz 0.169 0.130 0.156 2014Q2 0.343 0.281 0.320 22%%%%%}
Slovakya 0.226 0.132 0.158 2014Q1 0.127* 0.129 0.156 2002Q2
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Slovenya 0.920 0.288 0.347 2002Q2-2014Q2 0.049* 0.131 0.157 2013Q1
Yunanistan 0.617 0.130 0.155 2014Q2 0.042* 0.130 0.156 2007Q4
Panel Geneli 2.523*[0.994] 7.800 9.539 0.682*[0.247] 5.140 7.091

Not: Sabitli+Trendli formlarda hesaplanan Panel KPSS test istatistiklerinin 6ntindeki “*” ve “**” isaretleri ilgili degiskenlerin
yapisal kirllmalarla birlikte sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini belirtmektedir. Biitiin degiskenler
icin maksimum dort adet yapisal kirilmaya izin veren formlardan elde edilen Panel KPSS test istatistiklerine ait kritik
degerler Bootstrap kullanilarak (10.000) yinelemeyle hesaplanmistir. Koseli “[ ]” parantez igindeki degerler test
istatistiklerine ait olasiliklar1 géstermektedir.

Tablo 3’teki Panel KPSS test sonuclar1 LNRGDP serisi acisindan incelendiginde, panel genelinde ve
paneli olusturan yatay kesit birimlerden; Almanya, Estonya, Fransa, Hollanda, Ispanya, isvec, italya,
Japonya, Letonya ve Liiksemburg’da, LNRGDP serisinin yapisal kirilmalarla birlikte % 5 6nem
diizeyinde seviye degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, panel geneli ile paneli
olusturan soz konusu yatay kesit birimlerde LNRGDP degiskeni icin hesaplanan Panel KPSS test
istatistiklerinin  kritik tablo degerlerinden 0.05 ©nem seviyesinde kiigik olmasindan
anlasilabilmektedir. Buna karsilik, Tablo 3’teki sonuglar paneli olusturan diger yatay kesit birimlerde;
Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, irlanda, Isvi¢re, Litvanya, Portekiz, Slovakya, Slovenya ve
Yunanistan’da LNRGDP serisinin yapisal kirilmalarla birlikte % 5 6nem diizeyinde seviye degerinde
duragan olmadigini géstermektedir. Bu durum, s6z konusu yatay kesit birimlerde LNRGDP degiskeni
icin hesaplanan Panel KPSS test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden 0.05 6nem seviyesinde
biiylik olmasindan anlasilabilmektedir. Tablo 3’teki Panel KPSS test sonucglari LNRGFCF serisi icin
analiz edildiginde, panel genelinde ve paneli olusturan neredeyse biitiin yatay Kkesit birimlerde
(irlanda ve Portekiz hari¢) LNRGFCF serisinin yapisal kirilmalarla birlikte % 5 énem diizeyinde seviye
degerinde duragan oldugu gériilmektedir. Bu sonuglar, panel geneli ile paneli olusturan irlanda ve
Portekiz disindaki yatay kesit birimlerde, LNRGFCF degiskeni icin hesaplanan Panel KPSS test
istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden 0.05 6nem seviyesinde kiiciik olmasindan (irlanda ve
Portekiz’de biiylik olmasindan) anlasilabilmektedir.

Tablo 4: Panel KPSS Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

LNEL LNXMGDP

Ulkeler P-KPS.S e Dl:g:et;::er Klr.llma. P-KPS.S e Dle(g:et;::er Klr‘llma‘
Test Istatistigi —— —— Tarihleri Testlstatistigi — = Tarihleri

0.01  0.05 0.01 0.05
Almanya 0.055* 0.130  0.155 2004Q3 0.079* 0.131 0.158 2014Q2
Avusturya 0.493 0.130 0.153 2014Q2 0.058* 0.131  0.157 2002Q4
Belcika 0.123* 0.130 0.156 2014Q2 0.060* 0.131  0.157 2010Q2
Danimarka 0.118* 0.132  0.157 200404 0.054* 0.131 0.158 2013Q2
Estonya 0.252 0.132 0.161 2003Q3 0.140** 0.133 0.162 2004Q1
Finlandiya 0.058* 0.130 0.158 2005Q4 0.083* 0.134 0.162 2002Q4
Fransa 0.125* 0.130 0.155 2014Q2 0.039* 0.131 0.158 2010Q3
Hollanda 0.252 0.129  0.156 2014Q2 0.113* 0.131 0.158 2002Q4
irlanda 0.144** 0.129  0.157 2005Q4 0.086* 0.132  0.158 2003Q2
ispanya 0.059* 0.132  0.160 2009Q3 0.084* 0.132  0.157 2002Q2
isveg 0.172 0.130  0.155 2014Q2 0.064* 0.131 0.158 2010Q4
isvigre 0.347 0.131 0.156 2014Q2 0.083* 0.131 0.158 2002Q4
italya 0.144** 0.129  0.155 2007Q2 0.128* 0.131 0.158 2014Q2
Japonya 0.390 0.129  0.155 2014Q2 0.018* 0.131 0.158 2008Q3
Letonya 0.154** 0.130 0.156 2014Q2 0.210 0.132 0.157 2008Q2
Litvanya 0.098* 0.129 0.155 2009Q4 0.063* 0.131 0.159 2006Q2
Liiksemburg 0.254 0.129 0.155 2014Q2 0.204 0.132 0.158 2005Q4
Portekiz 0.244 0.129  0.155 2014Q2 0.074* 0.130  0.155 2010Q4
Slovakya 0.436 0.130 0.156 2014Q2 0.049* 0.130 0.156 2009Q1
Slovenya 0.552 0.129  0.155 2014Q2 0.077* 0.134 0.164 2005Q4
Yunanistan 0.091* 0.129  0.155 2014Q2 0.074* 0.129 0.158 2011Q3

Panel Geneli 1.349*[0.089] 5.860 8.038 1.178*[0.119] 4851 6.737

Not: Tablo 3’teki agiklamalara bakiniz.
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Tablo 4’deki Panel KPSS test sonuglar1 LNEL serisi icin incelendiginde, panel genelinde ve paneli
olusturan yatay kesit birimlerden; Almanya, Bel¢ika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, irlanda, 1spanya,
Italya, Letonya, Litvanya ve Yunanistan’da, LNEL serisinin yapisal kirilmalarla birlikte % 5 anlamlilik
diizeyinde seviye degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu sonuclar, panel geneli ile paneli
olusturan ilgili yatay kesit birimlerde LNEL degiskeni icin hesaplanan Panel KPSS test istatistiklerinin
kritik tablo degerlerinden 0.05 6nem seviyesinde kiiciik olmasindan anlasilabilmektedir. Buna karsilik,
Tablo 4’deki sonuglar paneli olusturan diger yatay kesit birimlerde; Avusturya, Estonya, Hollanda,
Isvec, Isvicre, Japonya, Liikksemburg, Portekiz, Slovakya ve Slovenya’da, LNEL serisinin yapisal
kirilmalarla birlikte % 5 6nem diizeyinde seviye degerinde duragan olmadigini gostermektedir. Bu
durum, ilgili yatay kesit birimlerde LNEL degiskeni icin hesaplanan Panel KPSS test istatistiklerinin
kritik tablo degerlerinden 0.05 6nem seviyesinde biiyiik olmasindan anlasilabilmektedir. Tablo 4’'deki
Panel KPSS test sonuclart LNXMGDP serisi acisindan analiz edildiginde, panel genelinde ve paneli
olusturan neredeyse biitiin yatay kesit birimlerde (Letonya ve Liiksemburg hari¢) LNXMGDP serisinin
yapisal kirilmalarla birlikte % 5 6nem diizeyinde seviye degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu
sonuclar, panel geneli ile paneli olusturan Letonya ve Liiksemburg disindaki yatay kesit birimlerde,
LNXMGDP degiskeni icin hesaplanan Panel KPSS test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden 0.05
onem seviyesinde Kkiiciik olmasindan (Letonya ve Liiksemburg’da biiyilk olmasindan)
anlasilabilmektedir.

Tablo 5: Panel KPSS Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

LNRER MMIR
.. PKPSS Kf itik Kirilma PKPSS Kf itik Kirilma
Ulkeler ot istatistigi — DCBeMer  poihleri 1oSt Degerler v rihleri
0.01 0.05 Istatistigi 0.01 0.05
Almanya 0.080* 0.129 0.154 2014Q2 0.076* 0.131 0.158 2008Q2
Avusturya 0.205 0.129 0.154 2002Q2 0.090* 0.131 0.158 2012Q2
Belcika 0.148** 0.129 0.153 2003Q4 0.055* 0.128 0.157 2008Q1
Danimarka 0.088* 0.130 0.156 2014Q2 0.072* 0.134 0.160 2012Q3
Estonya 0.054* 0.129 0.156 2004Q4 0.095* 0.133 0.161 2012Q4
Finlandiya 0.127* 0.129 0.155 2002Q2 0.072* 0.132 0.160 2011Q4
Fransa 0.110* 0.129 0.154 2002Q2 0.072* 0.132 0.160 2011Q4
Hollanda 0.324 0.129 0.154 2014Q2 0.092* 0.131 0.159 2004Q3
irlanda 0.188 0.130 0.155 2014Q2 0.072* 0.134 0.160 2012Q3
Ispanya 0.149** 0.129 0.156 2014Q2 0.072* 0.134 0.160 2012Q3
isvec 0.137** 0.130 0.154 2002Q2 0.096* 0.129 0.157 2006Q3
Isvicre 0.085* 0.129 0.155 2014Q2 0.026* 0.131 0.158 2009Q1
italya 0.152** 0.130 0.155 2014Q2 0.074* 0.134 0.160 2012Q3
Japonya 0.200 0.128 0.155 2014Q2 0.138** 0.129 0.156 2012Q4
Letonya 0.190 0.130 0.155 2014Q2 0.059* 0.130 0.157 2005Q3
Litvanya 0.170 0.129 0.154 2014Q2 0.072* 0.134 0.160 2012Q3
Liiksemburg 0.070* 0.130 0.155 2014Q2 0.073* 0.131 0.159 2011Q4
Portekiz 0.094* 0.131 0.160 2014Q2 0.105* 0.130 0.156 2012Q4
Slovakya 0.135%* 0.129  0.155 2014Q2 0.072* 0.134  0.160 2012Q3
Slovenya 0.123* 0.130 0.154 2014Q2 0.072* 0.132 0.160 2011Q4
Yunanistan 0.109* 0.129 0.154 2002Q2 0.072* 0.132 0.160 2011Q4
Panel Geneli 5.473*[0.000] 6.529 9.170 0.840*[0.200] 4.203 5.773

Not: Tablo 3’teki agiklamalara bakiniz.

Tablo 5’teki Panel KPSS test sonuclari LNRER serisi agisindan incelendiginde, panel genelinde ve
paneli olusturan yatay kesit birimlerden; Almanya, Belcika, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa,
Ispanya, Isveg, Isvigre, Italya, Lilksemburg, Portekiz, Slovakya, Slovenya ve Yunanistan’da, LNRER
serisinin yapisal kirilmalarla birlikte % 5 anlamlilik diizeyinde seviye degerinde duragan oldugu
gorilmektedir. Bu sonuclar, panel geneli ile paneli olusturan ilgili yatay kesit birimlerde LNRER
degiskeni icin hesaplanan Panel KPSS test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden 0.05 6nem
seviyesinde kiiciilk olmasindan anlasilabilmektedir. Buna karsilik, Tablo 5’teki sonuglar paneli
olusturan diger yatay Kesit birimlerde; Avusturya, Hollanda, irlanda, Japonya, Letonya ve Litvanya’da,
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LNRER serisinin yapisal kirilmalarla birlikte % 5 o6nem diizeyinde seviye degerinde duragan
olmadigini géstermektedir. Bu durum, ilgili yatay kesit birimlerde LNRER degiskeni icin hesaplanan
Panel KPSS test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden 0.05 6nem seviyesinde biiyiik olmasindan
anlasilabilmektedir. Tablo 5’teki Panel KPSS test sonuglar1t MMIR serisi acisindan incelendiginde, panel
genelinde ve paneli olusturan biitiin yatay kesit birimlerde MMIR serisinin yapisal kirilmalarla beraber
% 5 onem diizeyinde seviye degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, panel geneli ile
paneli olusturan tiim yatay kesit birimlerde, MMIR degiskeni icin hesaplanan Panel KPSS test
istatistiklerinin  kritik tablo degerlerinden 0.05 oOnem seviyesinde kiiciik olmasindan
anlasilabilmektedir.

Panel KPSS test sonuglar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde, ¢alismada tanimlanan modellerde
kullanilan LNRGDP, LNRGFCF, LNEL, LNXMGDP, LNRER ve MMIR seklindeki biitiin makroekonomik
gostergelerin panel genelinde ve paneli olusturan yatay kesit birimlerin biiyiik bir boliimiinde yapisal
kirilmalarla beraber seviye degerinde duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonuclar, panel
genelinde ve paneli olusturan yatay kesit birimlerin biiyiik bir boliimiinde LNRGDP, LNRGFCF, LNEL,
LNXMGDP, LNRER ve MMIR seklindeki makroekonomik serilerde, inceleme déneminde meydana
gelen kisa siireli iktisadi soklarin kalici etkiler birakmadigini ve serilerin uzun dénemde kendi
ortalamalarina geri dondiiglinii gostermektedir. Diger taraftan Tablo 3, 4 ve 5’teki sonuglar
incelendiginde, Panel KPSS testinin nominal negatif faiz orani politikasinin uygulayicisi iilkelerde
inceleme déneminde biitiin makroekonomik serilerde meydana gelen yapisal kirillmalarin tarihlerini
nispeten basarili bir sekilde tespit ettigi anlasilmaktadir. Nitekim calismada tanimlanan modellerdeki
makroekonomik serilerde meydana gelen yapisal kirillmalarin, genellikle 2008 kiiresel ekonomik
krizinin ve para piyasasi politikasi faiz oranlarinda 6nemli degisimlerin meydana geldigi 2012
sonrasindaki donemlere rastladigi anlasilmaktadir. Bu sonuclar, ECB iiyesi tlkeler ile Danimarka,
Isvec, Isvigre ve Japonya’dan olusan iilke grubunda, beklenildigi gibi 2008 kiiresel ekonomik krizi ile
para piyasas1 politikasi faiz oranlarindaki degisimlerin modellerdeki makroekonomik serilerde gecici
nitelikte ve 6nemli soklar yarattigini ortaya koymaktadir.

ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isveg, Isvigre ve Japonya’dan olusan iilke grubu i¢in tanimlanan
modellerde kullanilan biitiin makroekonomik degiskenlerin panel genelinde yapisal kirilmalarla
beraber ayni mertebeden duragan (biitiinlesik) olduklarinin belirlenmesi, degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge iliskisinin de (es-biitiinlesme) bulundugu anlamina gelmektedir (Tar1, 2010: 415).
Bu baglamda, ¢alismada tanimli modellerdeki biitiin degiskenlerin panel geneli i¢in ayni diizeyde
(seviye degerinde) duragan olduklar: belirlendikten sonra, agiklayici degiskenlerin ekonomik biiytime
bagimli degiskeni TUzerindeki etkilerinin incelenebilmesi icin degiskenlerin duragan olduklar
diizeyden regresyon analizine tabi tutulmalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte, calismada tanimli tim
modellerde YKB bulundugundan, modellerdeki aciklayic1 degiskenlerin ekonomik biiylime bagimli
degiskeni lzerindeki etkilerinin buyiikligiiniin YKB'yi gozeten tahmincilerle belirlenmesini gerekli
kilmaktadir. Calismada, NIRP'nin para politikasi araci olarak kullanildigi ECB tyesi iilkeler ile
Danimarka, Isveg, Isvicre ve Japonya’da nominal negatif politika faiz oranlarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri, YKB durumunda kullanilabilen Panel AMG (Augmented Mean Group) tahmincisiyle
incelenmektedir. Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen Panel AMG tahmincisinde,
modellerdeki bagimsiz degiskenlerin katsayilari, panel geneli icin paneli olusturan yatay Kkesit
birimlerin katsayilarinin agirhiklandirilmis aritmetik  ortalamalarinin kullanilmasiyla
hesaplanmaktadir. Bu yoniiyle, dengesiz panel veriler icin de etkin sonuglar tlretebilen Panel AMG
tahmincisi, degiskenlerdeki ortak faktorleri ve dinamik etkileri dikkate almakta ve hata teriminden
kaynakli i¢sellik probleminin olmasi durumunda da tutarli sonuglar tiiretebilmektedir (Eberhardt ve
Bond, 2009: 1-3). Calismada, ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, isveg, isvicre ve Japonya’da nominal
negatif politika faiz oranlarinin ekonomik btyiime iizerindeki etkilerini tespit etmek tizere kurulan
alternatif modeller Panel AMG yontemiyle tahmin edilmekte ve sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6: Model Tahmin Sonuglari: Panel AMG

Bagimli Degisken: LNRGDP

Bagimsiz

o, Model-1 Model-2 Model-3
Degiskenler
Katsay1 SE. Katsay1 SE. Katsay1 SE.
LNRGFCF 0.0545 0.0523 0.0537
* * *
0.2968 [0.000] 0.2193 [0.000] 0.2827 [0.000]
Katsay1 SE. Katsay1 SE. Katsay1 SE.
LNEL 0.0625 0.0870 0.0735
* * kk
0.2566 [0.000] 0.2900 [0.001] 0.2639 [0.021]
Katsay1 SE. Katsay1 SE. Katsay1 SE.
LNXMGDP 0.0375 0.0408 0.0401
* * *
0.1874 [0.000] 0.2279 [0.000] 0.1819 [0.000]
Katsay1 SE. Katsay1 SE. Katsay1 SE.
LNRER 0.2689%* 0.1046 0.5226* 0.1186 0.4076* 0.1004
' [0.010] ) [0.000] ' [0.000]
Katsay1 SE. Katsay1 SE. Katsay SE.
MMIR 0.0020 0.0022
- * —— —— - *
0.0123 [0.000] 0.0105 [0.000]
Katsay1 SE. Katsay1 SE. Katsay1 SE.
MMIR-DUMMY 0.0079 0.0054
—_ —_ * *
0.0397 [0.000] 0.0265 [0.000]
Sabit Terim Katsay1 5 :205 Katsay1 - 3561 Katsay1 . 32137
C * ' * . * .
©) 3.251 [0.000] 3.298 [0.000] 4.1848 [0.000]

Not: Degiskenler icin hesaplanan katsayilarin éniindeki “*” ve “**” isaretleri, katsayilara ait t-istatistiklerinin sirasiyla % 1 ve
% 5 onem diizeyinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Tablodaki “SE.” terimi katsayilara ait standart hatalar1 ve koseli “[ ]”
parantez icindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir.

Tablo 6’daki Panel AMG test sonuclari ¢alismada tanimlanan li¢c model agisindan bir biitiin olarak
incelendiginde, tanimlanan modellerdeki tiim bagimsiz degiskenler icin hesaplanan katsayilarin
benzer biiytkliikte ve anlamlilik diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, ilk bakista ¢alismada
tanimlanan modellerin tutarl bir sekilde olusturuldugunu ve modellerin kararlilik igerisinde bulgular
ortaya ¢ikardigini ifade etmektedir. Bununla birlikte, Tablo 6’daki Panel AMG test sonugclar1 tanimh
modellerdeki kontrolcii niteligindeki bagimsiz degiskenler acisindan incelendiginde, ilgili ilke
grubunda beklentilerle uyumlu olarak LNRGFCF, LNEL, LNXMGDP ve LNRER agiklayici degiskenlerinin
katsayilarinin istisnasiz biitiin modellerde pozitif yonlii ve istatistiki agidan farkli 6nem diizeylerinde
anlamli oldugu gériilmektedir. Bu sonuclar calisma dénemde, ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isve,
Isvicre ve Japonya'da fiziksel-beseri sermaye birikiminde, disa aciklik derecesinde ve reel doviz
kurlarinda meydana gelen artislarin ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiki acidan anlamli bir
sekilde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 6’daki Panel AMG test sonuclari calismanin 6ziinii olusturan MMIR ve MMIR-DUMMY bagimsiz
degiskenleri acisindan incelendiginde ise teorik tartismalarla ve beklentilerle uyumlu oldugu tespit
edilen sonuglart su sekilde belirtmek miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda, ilgili iilke grubu igin
tanimlanan modellerde MMIR aciklayic1 degiskeninin katsayilarinin, Model-1'de (-0.0123) ve Model-
3’te (-0.0105) olarak hesaplandig1 ve beklenildigi gibi negatif yonlii/istatistiki acidan % 1 6nem
diizeyinde anlaml oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar orneklem doneminin tiiminde, ECB iiyesi
iilkeler ile Danimarka, Isveg, Isvi¢re ve Japonya’da para piyasasi politikasi faiz oranlarinda meydana
gelen ortalama bir birimlik (1 baz puanlik) bir artisin ekonomik biiyiime iizerinde sirasiyla yiizde (-
0.0123) ve (-0.0105) birimlik bir azalis meydana getirdigini gostermektedir. Bununla birlikte sonuglar,
inceleme doneminde hem para piyasasi politikas1 faiz oranlarinda meydana artislarin ekonomik
biiylime tlizerindeki etkilerinin negatif yonlii/istatistiki acidan anlamli oldugunu géstermekte, hem de
diger degiskenlere kiyasla nispeten diisiik olan bu etkinin biiytikliigiiniin her iki modelde de benzer
oldugunu ortaya koymaktadir.
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Diger taraftan, ilgili lilke grubunda nominal negatif faiz orami politikasinin ekonomik biiylime
tzerindeki etkilerini incelemek f{izere olusturulan MMIR-DUMMY agiklayici degiskeninin
katsayilarinin, Model-2’de (0.0397) ve Model-3'te (0.0265) olarak hesaplandigi ve pozitif
yonlii/istatistiki acidan % 1 onem diizeyinde anlaml oldugu goriilmektedir. Bu sonuclar ECB tiyesi
iilkeler ile Danimarka, Isveg, isvicre ve Japonya’da, para piyasasi politikasi faiz oranlarinin negatife
donistirildigii 2012Q3 ve sonrasindaki dénemlerden itibaren, para piyasasi politikas1 faiz
oranlarinda sifirin altinda gerceklesen ortalama bir birimlik (1 baz puanlik) bir azalisin (negatif yonli
artisin) ekonomik biiylime tlizerinde sirasiyla ytlizde (0.0397) ve (0.0265) birimlik bir artis meydana
getirdigini gostermektedir. Bununla birlikte sonuglar, bir yandan 2012Q3-2016Q4 dénem araliginda
uygulanmakta olan nominal negatif politika faiz oranlarinin ve bu faiz oranlarinda meydana gelen
azalislarin (negatif yonli artislarin) ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin pozitif yonlii/istatistiki
acidan anlaml oldugunu goéstermekte diger yandan da ¢alismadi diger degiskenlere kiyasla nispeten
diisiik olan bu etkinin biiylikliigiintin her iki modelde de benzer oldugunu ortaya koymaktadir.
Calismada tanimh modellerden elde edilen tiim bu sonugclar, nominal negatif faiz oram politikasinin
uygulayicis1 olan ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isvec, isvicre ve Japonya’da, inceleme doénemi
itibariyle nominal negatif politika faiz oranlarinin ekonomik biliyiimeyi uyarmada etkili ve 2008
kiiresel ekonomik kriziyle birlikte daralan ekonomilerin yeninden canlandirilmasi seklinde hasil olan
amaclarini gerceklestirmeye matuf bir para politikas1 enstriimani olabilecegini gostermektedir.

3. SONUC

2008 kiiresel ekonomik krizinden itibaren daralan ekonomilerinin toparlanabilmesi amaciyla
diinyanin 6nde gelen gelismis lilke merkez bankalar: tarafindan para piyasalarinda sifira yakin seviyeli
nominal politika faiz oranlari, sifirin altinda gerceklesebilen reel politika faiz oranlari, sozle
yonlendirme vb. seklindeki sira disi1 para politikasi araclari pesi sira kullanilagelmistir. Son yillarda ise
kiiresel Gayri Safi Yurtigi Hasilanin (GSYIH) yaklasik dértte birini olusturan ECB iiyesi tilkeler ile
Danimarka, isve(;, isvigre ve Japonya Merkez Bankalar1 tarafindan, 2008 kiiresel ekonomik kriziyle
birlikte daralan ekonomilerinin yeniden canlandirilabilmesi amaciyla sifira yakin seviyelerdeki para
piyasasi nominal politika faiz oranlar1 birbiri ardina negatife doniistiiriilerek sira dis1 para politikasi
setine bir yenisi eklenmistir.

Bu baglamda ¢alismada, nominal negatif faiz oranlarinin para politikas1 araci olarak kullamldigi ilgili
tilkelerde, nominal negatif politika faiz oranlarinin ekonomik biiytime tlizerindeki etkileri 2000Q1-
2016Q4 donemine ait ¢eyreklik verilerle ve ampirik olarak incelenmektedir. Bu yoniiyle calismada,
nominal negatif faiz orani politikasinin uygulayici ilkelerin ekonomik biiylime performanslari
tizerinde beklenilen toparlayici etkileri yaratip yaratamadiginin ekonometrik olarak degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Calismada, ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isveg, Isvicre ve Japonya’da, nominal
negatif politika faiz oranlarinin ekonomik biiylime Uzerindeki etkilerini tespit etmek tizere fiziki-
beseri sermaye birikimi, disa aciklik orani ve reel doviz kuru kontrol degiskenleriyle kurulan alternatif
modeller yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel veri analizi metodolojisi kapsaminda
baslica li¢ asamada tahmin edilmektedir.

Ik asamada, tanimlanan modellerde kullanilan degiskenlerde ve modellerin es-biitiinlesme
denklemlerinde paneli olusturan yatay kesitler arasindaki bagimlilik CD-LM,gq testiyle incelenerek,
serilerde ve modellerin egs-biitiinlesme denklemlerinde yatay kesit bagimhiliginin oldugu
belirlenmistir. Bu sonuglar, ilgili lilke grubunda iktisat politikasi yapicilar1 tarafindan, fiziki-beseri
sermaye birikimine, disa ac¢iklik diizeyine, reel doviz kurlarina ve dzellikle para piyasasi politika faiz
oranlarina yonelik politikalar gelistirilirken, paneldeki diger iilkelerde uygulanan politikalarin ve bu
ekonomilerde ilgili degiskenleri etkileyen soklarin da g6z 6niinde bulundurulmasinin gerekli oldugunu
gostermektedir.

ikinci asamada, ilgili tilke grubu icin tanimlanan modellerdeki serilerin duraganlik durumu, yatay kesit
bagimliligini ve serilerdeki yapisal degisimlerin etkilerini dikkate alan Panel KPSS Birim Kok Testiyle
arastirllmis ve bitiin degiskenlerin ayni mertebeden (seviye degerinde) duragan olduklar
belirlenmistir. Bununla birlikte, Panel KPSS testi sonucunda nominal negatif faiz orani politikasinin
uygulayicisi ilkelerde, inceleme doneminde makroekonomik serilerde meydana gelen yapisal
kirilmalarin genellikle 2008 kiiresel ekonomik krizinin ve para piyasasi politika faiz oranlarinda
onemli degisimlerin meydana geldigi 2012 sonrasindaki donemlere rastladig: tespit edilmistir. Bu
sonuglar, ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isveg, Isvicre ve Japonya’dan olusan iilke grubunda,
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beklenildigi gibi 2008 kiiresel ekonomik krizi ile para piyasasi politika faiz oranlarindaki degisimlerin
modellerdeki makroekonomik serilerde gecici nitelikte ve 6nemli iktisadi soklar yarattigini ortaya
koymaktadir. Tanimlanan modellerde kullanilan biitiin makroekonomik degiskenlerin panel genelinde
yapisal kirilmalarla birlikte ayni mertebeden duragan (biitiinlesik) olduklarinin belirlenmesinin
ardindan, li¢lincli ve son asamada, nominal negatif faiz orani politikasinin ekonomik biliyiime
lizerindeki etkilerini tespit etmek iizere kurulan modeller yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Panel
AMG tahmincisiyle arastirilmistir. Calismanin sonucunda, ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isvec,
Isvicre ve Japonya icin 6rneklem déneminde tanimlanan modellerden elde edilen teorik tartismalarla
ve beklentilerle uyumlu oldugu tespit edilen sonuclari su sekilde belirtmek miimkiin olmaktadir.

Bu kapsamda, nominal negatif faiz orani politikasinin uygulayicisi ililkelerde inceleme doneminde,
fiziksel ve beseri sermaye birikimini, disa aciklik derecesini ve reel déviz kurlarini temsilen kullanilan
tiim gostergelerin ekonomik biliylime iizerindeki etkilerinin beklentilerle uyumlu olarak pozitif yonli
ve istatistiki agidan anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar, fiziksel sermaye yatirimlarinda,
egitim diizeyi veri alindiginda beseri sermaye birikiminde, dis diinyayla biitiinlesme derecesinde ve
reel doviz kurlarinda meydana gelen artislarin ekonomik biiyiime iizerinde artirici yonde etkilere
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, ilgili iilke grubunda faiz oranlarini temsilen kullanilan para piyasasi nominal politika
faiz oranlarinin ekonomik biiyiime tlzerindeki etkilerinin, ¢calisma déneminde beklentilerle uyumlu
olarak negatif yonlii ve istatistiki acidan anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuclar 6rneklem
doéneminin tiimiinde, ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, isveg, Isvicre ve Japonya’da para piyasasi
politikasi faiz oranlarinda meydana gelen ortalama bir birimlik (1 baz puanlik) bir artisin ekonomik
biiylime Uzerinde azaltici1 yonde bir etkiye sahip oldugunu goéstermektedir. Buna karsilik, ilgili tilke
grubunda nominal negatif faiz oranlarim1 temsilen kullanilan ve para piyasasi nominal politika faiz
oranlarinin negatife doniistirildiigic donemler icin olusturulan nominal negatif faiz orani kukla
degiskenin, ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin 6rneklem déneminde pozitif yonlii ve istatistiki
acidan anlaml oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, isvec, isvicre ve
Japonya’da, para piyasasi politika faiz oranlarinin negatife dontistiiriildiigii 2012Q3 ve sonrasindaki
donemlerden itibaren, para piyasasi politika faiz oranlarinda sifirin altinda gergeklesen ortalama bir
birimlik (1 baz puanlik) bir azalisin (negatif yonlii artisin) ekonomik biiytime iizerinde kiiciikte olsa
artirict yonde bir etkiye sahip olmaya basladigini ortaya koymaktadir.

Calismada tanimli modellerden elde edilen tiim bu sonuglar, nominal negatif faiz orani politikasinin
uygulayicis1 olan ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isveg, Isvicre ve Japonya'da, inceleme dénemi
itibariyle (2012Q3-2016Q4) nominal negatif faiz oranlarinin ekonomik biiylimeyi uyarmada etkili ve
2008 kiiresel ekonomik kriziyle birlikte daralan ekonomilerin yeninden canlandirilmasi seklinde hasil
olan amagclarini gergeklestirmeye matuf bir para politikasi enstriimani olabilecegini gostermektedir.
Bununla birlikte sonuglar, ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, isveg, Isvicre ve Japonya Merkez Bankalari
tarafindan 2008 kiiresel ekonomik kriziyle birlikte daralan ekonomilerinin yeninden
canlandirilabilmesi i¢in en yeni para politikas1 araci olarak kullanilan nominal negatif faiz oram
politikasinin teorik diizlemde beklenilen sonuglar1 ortaya ¢ikarmada sira disi da olsa gorece etkili bir
para politikasi seti oldugunu diisiindtiirmektedir.

Diger taraftan, calismada ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isveg, Isvigre ve Japonya icin elde edilen
sonuglarin, nispeten sinirli bir zaman araliginda ve diinyadaki para piyasalarim1 yonlendirme giiciine
haiz olan FED ve Ingiltere Merkez Bankasi1 (BoE)'nin para piyasas1 nominal politika faiz oranlarinin
sifira yakin sevilerde ancak pozitifken elde edildiginin dikkate alinarak degerlendirilmesi gereklilik arz
etmektedir. Nitekim FED ve BoE tarafindan uzak ihtimalle de olsa ileriki tarihlerde para piyasasi
nominal politika faiz oranlarinda benzer bir politikanin izlenmeye baslanilmasi durumunda, ¢alismada
ECB iiyesi iilkeler ile Danimarka, Isvec, Isvicre ve Japonya’da nominal negatif faiz oranlar ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiler agisindan belirlenen sonuglarin degisme olasiliginin bulundugunun da
dikkate alinmasi gerekmektedir. Benzer olasiligin, halihazirda nominal negatif faiz orani politikasinin
uygulayicisi olan merkez bankalarinin kendi aralarindaki rekabetin 6nemli bir boyuta ulasmasi
durumunda ¢ok daha giiclii bir sekilde ortaya cikabileceginin de goz ardi edilmemesi gerekmektedir.
Tim bunlarin yaninda, nominal negatif faiz orani politikasinin etkileri konusunda ileride yapilacak
uygulamali ¢calismalarda, verileri ulasilabilir olmas1 durumunda nominal negatif politika faiz oranlar
ile etkilemesinde oldugu beklenilen temel makroekonomik gostergeler arasindaki iliskilerin de
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irdelenmesinin bu konuda yakin gelecekte olusmaya baslayacagl diisliniilen uygulamal literatiire
onemli katkilar saglayacagi degerlendirilmektedir.
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