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Yakin Tarihte Ilk Negatif Faiz Uygulamasi: Haziran 1972 Isvicre

Chart 2: CHF appreciated through the 1970's even though a deposit

charge on non-residents pushed negative interest rates from 8% to
40% by 1978
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Isvicre Giiniimiizde de Acilisi Yapti: Bir Put Optionu!
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10 Trilyon Dolar Devlet Tahvili «Eksi Getiriyor»?

Almost $10trn of bonds have a negative yield
Government bonds with negative yields (USD, trn)
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10 Trilyon Dolar Devlet Tahvili «Eksi Getiriyor»?
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Ise Yaradi Mi? Depo rate vs Depo
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Negatif Faizler: En Son Kaga Olur?

Amount of cash that will take up 1 cubic metre

USA $100 $85,951,413 12
Eurozone € 500 € 337,254 479 3
UK £50 £33,369,312 21
Japan ¥10,000 ¥7,277,596,646 16

source; Oxford Economics/Haver Analytics
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Negatif Faizler: En Son Kaga Olur?

* Hangi eksi faiz seviyesinde nakde dogru bir hareket baslayabilir:

« 1-Oncelikle elbette saklama maliyeti ®nemli. Burada baz alinan ilk varlik Altin ve yilhk
maliyeti 0.2%. Ancak gerek tuttugu yerin daha az olmasi gerekse yangin riskine karsi dogal
korumasli olmasi nedeni ile kagit para acisindan temsilci olmayabilir. Bu nedenle tartisilan
diger bir alternatif de Petrol. BAC petrol icin saklama maliyetini 1 ile 10% arasinda veriyor.
Bu kadar blylk fark olmasinin nedeni petroll sabit ve ya stper tankerler araciligi ile

saklayabilmeniz ve maliyetin devamli degismesi (fix vs floating)

« 2- Ikinci unsur ise islem maliyeti. Dogal olarak bakkala gittigimizde yaptigimiz bir islemle
uluslar arasi bir sirketin yaptigi 6deme arasinda ¢ok fark var ve birinde nakit para pratik
olurken digerinde degil. Burada kullanilan benchmark ise kredi kartlarinin komisyonu. Bati
piyasalari icin BAC bunu 1-3% arasinda almis. ECB ise daha spesifik bir rakam hesapliyor ve

2.3% olarak veriyor.

» 3-Merkez Bankalari veya daha dogru bir tanimla Hiklmetler yaptiklarinin ise yaramadigini
0zel sektoriin nakde kactigini veya yaratici (bitcoin, altin) fikirlerle atilan adimlarin

etrafindan dolastigini anlarsa “yasalan” kullanabilir.
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Pek Alternatifi Ne?

* BlylUk Depresyon sirasinda Avusturya’da Worgl Deneyi olarak bilinen bir politika uygulandi.
Ilging ekonomik gdrusleri olan Silvio Gesell'in gérislerine paralel olarak yeni belediye
baskani secilen ve o donemin blylk ekonomisti (hala da o sinifta) Fisher’in “uzun garip
soyadll baskan” olarak nitelendirdigi Michael Unterguggenberger kasabadaki issizligi
azaltmak ve arzuladigi kamu projelerini uygulamak igin sira disi bir adim atti. Depresyonun
en kotl gunlerinde belediye kasasinda kalan 40K siline karsi ayni oranda para makbuzlari
basti ve her ay bu makbuzlarin nominal dederi lizerinden 1% deder kaybedecegini ilan etti.

* Bu durumda eline makbuz gecen herkes derhal harcamaya basladi. Harcama yapacak bir
sey kalmadiginda vergiler erken 6denmeye basladi (yani velocity artti) ve hatta bir sonraki
doénemin vergileri 6dendi . Kasaba bir anda tam istihdama gecip ciddi bir atilim gdsterince
cevre kasabalar da modeli almak istedi. Ve sonunda Merkez Bankasl bu uygulamayi

yasakladl ve konu tarihe gomuldda.

is vaTirivi=@
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Peki Alternatifi Ne?

7 \\

e Sonuc: “Kadit para” “cari 6zelliklerini” tasidigi slirece faiz indirimi bir ise yaramayacaktir.

Gesell'in yazdigi gibi:

* Only money that goes out of date like a newspaper, rots like potatoes, rusts like iron,
evaporates like ether, is capable of standing the test as an instrument for the exchange of
potatoes, newspapers, iron and ether. For such money is not preferred to goods either by
the purchaser or the seller. We then part with our goods for money only because we need
the money as a means of exchange, not because we expect an advantage from possession
of the money. So we must make money worse as a commodity if we wish to make it better

as a medium of exchange."”
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Carry Trade ve Tirkiye

10
D. Foreign portfolio flows into emerging-market bond funds Chart 54 . . )
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Finansal Kanal i

* Fed tapering dalgalanmasinin basladigi Mayis 2013ten AMB’nin negatif faiz uygulamasina
gectigi Haziran 2014’e kadar hisse senedi piyasasina 1,2milyar dolarlik bir giris olurken

tahvil piyasasindan 7,6 milyar dolarlik gaclu bir ¢ikis gerceklesti

* Eksi faiz uygulamasinin da etkisiyle 2014°ln kalaninda hisse senedinde 0,9 milyar dolarlik
giris, tahvil piyasasinda 1,5 milyar dolarlik bir giris gérildd. Bu girisin sadece AMB kaynakili
oldugunu sbéylemek dogru degil ancak Fed kaynakli dalgalanmanin olumsuz etkisinin

sinirlandigi acikca goérdliiyor.

« Ote yandan, Fed kaynakli dalgalanmalarin oldudu son yillarda AMB’nin eksi faiz uygulamasi
ve Turk Bankalarinin ucuz finansmana erisiminin devam etmesini ve ylksek bor¢ ¢cevirme
oranlarini yakalamasinda etkili oldu. Yil genelinde portféy cikisinin oldugu 2015 yilinda
Bankacilik sektérindn basariyla borg cevirmesi Tirkiye’nin finansman ihtiyacinin

karsilanmasinda blylk katki saglad..
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Ihracat Kanali .

e 2015 yili ihracat verilerine Dolar cinsinden bakildiginda Avrupa‘ya yapilan ihracatin yillik
bazda %7 daralmasi ilk bakista paritedeki degisim nedeniyle negatif faizlerin ihracati
olumsuz etkiledigi algisina neden olabilir. Ancak Avrupa‘’ya yapilan ihracata Avro cinsinden
bakildiginda bélgeye yapilan ticaretin %12 artmasi, zayif Avro’nun AB blylmesine sagladigi

katki nedeniyle ihracatimizi olumlu etkiledigini ortaya koyuyor.

« Ote yandan, Fed kaynakli dalgalanmalarin oldudu son yillarda AMB’nin eksi faiz uygulamasi
ve Turk Bankalarinin ucuz finansmana erisiminin devam etmesini ve yluksek bor¢ cevirme
oranlarini yakalamasinda etkili oldu. Yil genelinde portféy cikisinin oldugu 2015 yilinda
Bankacilik sektériinin basariyla bor¢ cevirmesi Turkiye’nin finansman ihtiyacinin

karsilanmasinda blylik katki saglad..
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Son olarak: Neo Fisherism s
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