Bingol Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Bingol University

’.’)
3) 2

L ONIVE, ; 3 Adaiistrative Sci €
O (F5Y Journal of Economics and Administrative Sciences '\-.J
pY e\ Cilt/Volume: 6, Say1/Issue: 1 ./ \'\.
= ) Yil/Year: 2022, s. 147-181

- DOI: 10.33399/ biibfad.940037
y ISSN: 2651-3234 /E-ISSN: 2651-3307
2007~ Bingol/ Tiirkiye
Makale Bilgisi /Article Info
Gelis/Received: 20.05.2021  Kabul/ Accepted: 24.01.2022

P

COVID-19 SALGINI CERCEVESINDE MODERN PARA
TEORISI VE HELIKOPTER PARA YAKLASIMININ
DEGERLENDIRILMESI

Evaluation of Modern Monetary Theory and Helicopter Money
Approach in The Framework of The Covid-19 Pandemic

Zeki AKBAKAY™
Oz
Ulkeler Covid-19 pandemisinin yol agtig1 ekonomik krizin etkilerini yumusatmak igin
cesitli onlemler almaktadirlar. Bunlardan biri de agiklanan mali tesvik paketleridir.
Ozellikle gelismis tilkelerin uygulamaya koyduklar1 mali tesvik énlemlerinin énemli
bir kism1 Modern Para Teorisi'nin bir uygulamasi olarak kabul edilen “helikopter
para” uygulamas: seklindedir. Helikopter para uygulamasinin temel hedefi kriz
doneminde azalan toplam talebi canlandirarak ekonominin derin bir resesyona
girmesini onlemektir. Bu ytizden helikopter paranin 6ncelikle hane halk: tiiketimini
artirip tasarruf oranlarimi diistirmesi beklenmektedir. Bu beklentinin gerceklesmesi
enflasyon oranlarinin artmasi ile sonugclanabilir. Bu ¢alismanin amaci, 2008 kiiresel
ekonomik krizi ile birlikte popiiler olan Modern Para Teorisi ve bunun bir uygulamasi
olan helikopter para tiiketim, tasarruf ve enflasyon tizerindeki etkilerini Covid-19
stireci gercevesinde degerlendirmektir. Gelismis tilkelerdeki devasa mali tesvik
onlemlerine ragmen tiiketim harcamalarinin diistiigii, tasarruflarin ise arttig
goriilmektedir. Bu durum enflasyon oranlarinin diismesine neden olsa da asilama
diizeyinin yeterli bir seviyeye ulasmasi ve kisitlamalarin gevsetilmesi ile birlikte

ertelenen talep ve artan tasarruflarin enflasyon oranlarini istenmeyen bir noktaya

yiikseltecegi degerlendirilmektedir. Bu ytizden toplam talebi artirmak ve enflasyonda
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ani artislar1 onlemek i¢in mali tesviklerin yaninda ekonomik giiven ortamini saglayan

ve belirsizlikleri ortadan kaldiran 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir.
Anahtar kelimeler: Covid-19, modern para teorisi, helikopter para, mali tesvik

JEL Kodlari: E00; E52; E62

Abstract

Countries are taking various measures to moderate the effects of the economic crisis
caused by the Covid-19 pandemic. One of them is the announced fiscal stimulus
packages. An important part of these fiscal stimulus measures put into practice mostly
in developed countries is in the form of "helicopter money", which is accepted as an
application of the Modern Monetary Theory. The main goal of the helicopter money
application is to prevent the economy from entering a deep recession by stimulating
the total demand that decreased during the crisis period. Hence, helicopter money is
expected to increase household consumption and lower savings rates primarily. The
realization of this expectation may result in an increase in inflation rates. The purpose
of this study is to evaluate the effects of the Modern Monetary Theory and its
application, the helicopter money, on consumption, saving and inflation within the
framework of The Covid-19 process. Despite the huge fiscal stimulus measures in
developed countries, it is observed that consumption expenditures decreased and
savings increased. Although this situation causes the inflation rates to decrease, it is
considered that the deferred demand and increased savings will increase the inflation
rates to an undesirable point after the vaccination level reaches a sufficient level and
the restrictions are relaxed. Therefore, in order to increase aggregate demand and
prevent sudden increases in inflation, besides fiscal incentives, it is necessary to take
measures that provide an environment of economic confidence and eliminate

uncertainties.
Keywords: Covid-19, modern monetary theory, helicopter money, fiscal stimulus

JEL Codes: E00; E52; E62

1. Giris

Covid-19 pandemisi temelde bir saghk krizidir ve saglik krizleri
nihayetinde gecici olmak durumundadir. Ne var ki politika tepkileri
yeteri kadar hizli ve uygun olmazsa bu krizin sosyo-ekonomik etkileri
uzun vadede insanligin kaderini sekillendirecek kadar dramatik
olabilir. Bu baglamda hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin rolij,
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gecici halk saglig1 krizinin milyonlarca insani issiz birakacak ve
yoksullar1 daha da yoksullastiracak uzun siireli bir depresyona
dontismesini engellemektir. Ancak nedeninin bir saglik krizi olmasi bu
ekonomik krizi digerlerinden ayirmaktadir. Salgin, hiikiimetleri iki
kamusal hedef arasinda bir ikilemle karsi karsiya birakmaktadir.
Birincisi smirlama-kisitlama politikalar: ve sosyal mesafe onlemleri
cercevesinde halk sagligini korumak, ikincisi ise salgmin ekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerini minimum diizeye indirmektir. Ancak
ekonomik kararlarla pandemiler arasindaki etkilesimler goz oniine
alindiginda, bir sinirlama politikasinin piyasa ekonomisinin ti¢ temel
stitunu olan toplam talep, toplam arz ve finansal sektor tizerindeki ters
etkilerini gozetmek gerekmektedir. Bu ytizden saglik onlemlerinin
ekonomik bedelleri ka¢iilmazdir. (Masciandaro, 2020).

Virtisin yayilmasma yonelik onlemler sadece hane halki
tiketiminde degil ayn1 zamanda mal ve hizmet tiretiminde de diistise
yol agmaktadir. Boylece Coronavirtis saglik krizi hem talep hem de arz
soklarinin birlikte yasandig1 bir ekonomik krize neden olmaktadir.
Kriz gelismis {ilkeleri etkilemekle birlikte agirhikli olarak kiiresel
ticarete, turizme veya emtia ihracatina bagimli olan gelismekte olan
tilkeleri daha derinden etkilemektedir. Kisa vadeli etkisinin 6tesinde
pandeminin neden oldugu derin durgunluk 6zellikle diistik yatirim,
isgtictinlin asinan beseri sermayesi ve tedarik zincirinin kopmasi gibi
bircok kanal iizerinden kalici etkiler de birakarak uzun vadede
potansiyel biiytimeyi ve emek tiretkenligini dustirebilir (World Bank,
2020). Bu tiir saglik krizleri gorece kisa olsa da yapilan ¢alismalar
ekonomi tizerindeki etkilerinin uzun stireli oldugunu ortaya
koymaktadir (Kozlowski vd. 2020; Eichenbaum vd, 2020;
Bartholomew ve Diggle, 2021; Bonam ve Al Smadu, 2021).

Bu sartlar altinda geleneksel iktisat politikalariyla krizle mticadele
etmek sonug getirmeyebilir. Bu baglamda Covid-19 pandemisini
kontrol altina almaya yonelik tedbirler saghik politikasinda essiz bir
deneyim olusturmanin yaninda ekonomi politikalari acisindan da yeni
degisim-dontistimlerin ~ yasanmasma, tabular1  kiracak  bazi
politikalarin uygulanmasina yol agmaktadir. Beklenmedik bir saglik
krizinin ortasinda hazirliksiz yakalanan ekonomistler ve politika
yapicilar insan hayatinin dnemi ve bu baglamda saglik politikalarinin
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onceligine vurgu yapmakla birlikte pandeminin ekonomi tizerindeki
etkilerinin miimkiin oldugu kadar minimum diizeyde kalmasi icin
farkli politika oOnerilerinde bulunmakta ve bu yonde onlemler
almaktadirlar. Ekonomik o6nlemlerin basinda ozellikle gelismis
tilkelerin acikladiklar1 mali tesvik paketleri gelmektedir. Mali
tesviklerin énemli bir kismi, bu iilkelerdeki merkez bankalarmin mali
genislemeyi para basarak finanse etmesi seklinde gerceklesmektedir.
M. Friedman'in “helikopter para” olarak adlandirdigi bu olguyu
ekonomistlerin bir kismu Modern Para Teorisi'nin bir uygulamasi
olarak kabul etmektedir (Bofinger, 2020; Buiter, 2020). Ekonomistlerin
bir kismina gore Covid-19 krizine cevap vermenin en hizli ve pratik
yolu tabular1 yitkmaktir. Tarihteki 6rneklerinin zihinlerde uyandirdig:
hiperenflasyon olgusu goz oniine alindiginda, helikopter para
yaklagimu iktisat politikalarinda tabular1 kiran bir uygulama olarak
goriilmektedir. (Kapoor ve Buiter, 2020; Yashiv, 2020:240-243).

Modern Para Teorisi'nin (MPT) temelleri 1990'larin basinda Mosler
tarafindan atilmistir. Mosler'in galismalar1 Tymoigne ve Wray (2013),
Kelton (2017), Mitchell vd (2019) gibi ana akim iktisadin devamu
olmayan iktisatcilarin yaymnlariyla desteklenmistir. Kiresel finansal
krizden sonra olusan makroekonomik ortam MPT nin ilkelerinin
kamusal alanda giderek ilgi ¢cekmesine neden olmustur. MPT’'nin,
Yesil Yeni Anlasmalar (Green New Deals)! ve diger biiytik kamu
harcama programlarinin finansmani icin bir gerekce saglamasiyla
birlikte MPT politika yapicilar arasinda da tartisiimaya baslanmustir.
COVID-19 krizinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yasanan kiuiresel
ekonomik kriz, MPT ye olan ilginin daha da artmasina yol agmistir
(Bofinger, 2020). Boylece makroekonomik politikanin en basit
uygulamasi olarak ifade edilebilen “para arzi ile finanse edilen mali
genisleme" veya ‘"helikopter para” ekonomik krizin etkilerini
yumusatmanin bir yolu olarak tartisiilmaya baslanmistir. Bu baglamda

! Green New Deal, 7 Subat 2019'da temsilci Alexandria Ocasio-Cortez ve Senatér
Edward ]J. Markev tarafindan ABD icin o6nerilen iklim degisikligi ve ekonomik
esitsizligi ele alan bir ekonomik tesvik programidir.
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ozellikle bircok gelismis tilkenin merkez bankalar1 mali tesvik
paketleri aciklayarak stireci yonetmeye calismaktadirlar. MPT'nin
yeniden ortaya ¢ikisina siyasi ve ekonomik tartismalar da eslik
etmektedir.

MPT’ye atfedilen uygulamalar bazi ekonomistler tarafindan
desteklenmektedir (Turner 2013, Tymoigne ve Wray 2013; Kelton,
2017; Gali, 2019). MPT"yi destekleyenler ekonominin bir talep krizine
maruz kaldig1 donemlerde 6zellikle marjinal tiiketim egilimi ytiksek
olan kesimlerin taleplerini desteklemek icin merkez bankalarmin bu
tirden tesviklerinin gerekli oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu
baglamda J. K. Galbraith gibi bazi iktisat¢ilar Modern Para Teorisi'nin
Keynesci ekonomide saglam bir temele sahip oldugunu ve hem tam
istthdam hem de fiyat istikrarina ulasmanin tek yolu olabilecegini 6ne
stirmektedir (Galbraith, 2019). Bernanke (2016), geleneksel para
politikalarmin etkinligini yitirdigi ve kamu borg¢larmin yiiksek oldugu
durumlarda helikopter paranin bir alternatif olabilecegini ileri
stirmektedir. Covid-19 krizinin ekonomi tizerindeki negatif etkilerini
siirlandirmak baglaminda, Gali (2020) ve Yasiv (2020) parayla finanse
edilen bir mali tesvikin borgla veya vergi artirimiyla finanse edilen bir
mali tesvikten daha etkin oldugunu ileri stirmektedirler. Bu baglamda
yazarlar MPT'nin bir uygulamas: olarak kabul edilen helikopter
paranin kullanilmasini 6nermektedirler.

Merkez bankalarinin bu uygulamalarini sorgulayanlar, krizin daha
¢ok bir arz soku oldugunu ve bu gibi durumlarda merkez bankas:
politikalariin sonugsuz kalacagini ve bu ytizden toplam arzi artirmak
i¢in tretkenligi, teknolojiyi vb. artirma yoniinde ¢aba gosterilmesinin
gerekliligi tizerinde durmaktadirlar. Bu baglamda MPT'nin politika
onerilerini yansitan krizle miicadele uygulamalari 6zellikle baz1 6nde
gelen Keynesyen ekonomistlerin sert elestirilerine maruz kalmaktadar.
MPT’yi “sihirli para agac1t” (magic money tree) olarak isimlendiren
King (2020) e gore bu yaklasim ne modern ne parasal ne de bir teoridir.
Benzer sekilde Rogoff (2019) MPT nin merkez bankasi bagimsizlig ve
ekonomi tizerinde ciddi sonuglar dogurabilecek bir sagmalik
oldugunu ileri stirerken, Summers (2019) MPT"yi bir “felaket recetesi”
olarak nitelendirmekte ve marjinal iktisatcilar tarafindan fazlaca
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basitlestirilmis ve abartilmus fikirler olarak gormektedir. Krugman
(2019a, 2019b) da MPT'nin yanls ¢ikarsamalarini elestirmektedir.

Bu calismada Modern Para Teorisinin Covid -19 krizinin yaratmis
oldugu ekonomik krizin etkilerini yumusatmada bir ¢ozim olup
olamayacag {izerinde teorik tartismalar ve politika uygulamalarina
dair sonuclar ele alinmaktadir. Boylece “Modern Para Teorisi arz ve
talep krizlerinin esanli yasandig1 donemler icin kisa ve uzun donemde
ne tlir ¢oztimler {iiretebilir?” sorusuna cevap aranmaktadir. Covid-19
ile ilgili literatiir incelendiginde konu ile ilgili calismalarin az oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda calisma literatiire bir katki saglayabilir.
Calismanin bundan sonraki boliimiinde MPT'nin genel cergevesi
ortaya konulduktan popiiler olusunda etkili olan gelismelere
deginilmektedir. Daha sonra MPT nin bir uygulamasi olan helikopter
para uygulamasi ele alinmaktadir. Sonraki boliimde Covid-19 krizinde
uygulanan helikopter paranin ttiketim, tasarruf, enflasyon ve gelir
esitsizligi tizerindeki etkileri incelenmektedir. Sonug bolumii ise MPT
baglaminda uygulanan helikopter paranin etkilerine dair kisa bir
degerlendirme ve politika 6nerilerinden olusmaktadir.

2. Modern Para Teorisi

Modern Para Teorisi'nin savunucularina gore bu teori Knap
(1924)'in devlet paras: yaklasimi, Innes (1913, 1914)'in kredi para
gortisii, Lerner (1943, 1947)'in fonksiyonel maliye yaklasimi, Minsky
(1986)'nin bankacilik yaklasimi1 ve Godly (1996)'nin sektorel denge
yaklasimini birlestiren bir modeldir (Fullwiler vd, 2012; Tymoigne ve
Wray, 2013). MPT, secilmis hiikiimetlerin gerekli gordiikleri
politikalar1 uygulamak icin azami dl¢iide piyasaya para arz ederek fon
saglamalar1 gerektigini savunan ekonomik bir diisiince okuludur.
Geleneksel olarak hiikiimetler kamu aciklarin1 sermaye piyasasina
tahvil ihra¢ ederek finanse ederken, MPT'nin temel yaklasim
hiikiimetlerin kamu agiklarmmi merkez bankas1 kaynaklar: ile
dogrudan finanse edebilecegi argiimanina dayanmaktadir (Bofinger,
2019). Ciinkt para tizerindeki tekel giictinden dolay1 devlet biitce
aciklarini finanse ederken herhangi bir kisitlama ile karsi karsiya
kalmaz.
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Modern Para Teorisi esasen iki siitun tizerine oturtulmaktadir
(Kashama, 2020:2):

1. Giiglt para birimi arzinda monopol olan bir hitkiimet 6deme
ytiktimliiliiklerini her zaman yerel para ihra¢ ederek karsilayabilir.
Ornegin Yunanistan gibi tilkeler kendi ulusal paralarini basma giictine
sahip degildir. Arjantin veya Ttirkiye gibi tilkeler kendi ulusal paralar:
cinsinden borclanamazlar, oysa ABD, Kanada ve Japonya gibi tilkeler
ulusal para cinsinden borglanmaktadirlar ve para basarak borglarini
ddeyebilirler.

2. Bir hiikiimet, kamu agig1 veya borcundaki herhangi bir artisa
bakilmaksizin, fiyat istikrari ile tam istihdami saglamak igin maliye
politikasmi kullanmalidir.

Boylece devlet tahvillerinin ihraci seklindeki geleneksel yontemler
yerine MPT merkez bankasmin para basarak mali agiklarin finanse
edilmesini onermektedir. MPT’ye gore parasal finansman yontemi
onemli bir enflasyon riski ortaya ¢itkmadigi miiddetce mali agiklarin
stirdiirtilebilirliginde bir problemin yasanmasina yol agmayacaktir.

Para tizerindeki tekel gilicinden dolay1 devletin biitce aciklarini
finanse ederken herhangi bir kisitlama ile karsi karsiya kalmamasi
aslinda kendi parasmi basan bir tilkenin asla iflas etmeyecegini ve
vadesi geldiginde tiim Odemelerini yapabilecegi anlamina
gelmektedir. Ancak, Mankiw (2019:2-3) {i¢ nedenden dolay1 bu sonuca
ulasilamayacagini ileri stirmektedir:

Birincisi, hiiktimetin harcama yapmak ic¢in bastirdigr para
bankacilik sistemine rezerv olarak girecek ve merkez bankasi bu
rezervler icin faiz 6deyecektir. Bu aslinda hiikiimetin bor¢lanmasi
anlamia gelmektedir. Ikincisi, rezervlere yeterli faiz 5denmezse, para
tabanindaki genisleme banka kredilerini ve para arzini artiracaktir. Bu
durumda faiz oranlarmnin diismesi, kisileri genisletilmis para arzini
ellerinde tutmaya tesvik ederek, yine toplam talep ve enflasyon
tizerinde yukar1 yonlii baski olusturacaktir. Ugtinciisti, enflasyondaki
artis talep edilen reel para miktarini azaltir. Reel para balanslarindaki
bu diistis ise, hiikiimetin para yaratma yoluyla talep edebilecegi reel
kaynaklar1 azaltir.
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Ana akim iktisatta oldugu gibi tam istihdam ve fiyat istikrar
MPT'nin de temel hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu baglamda
makro ekonomik istikrar diisiik ve istikrarli enflasyonun potansiyel
cikt ile tutarhi oldugu bir ortam olarak ifade edilmektedir. Bu, fiyat
istikrar ile tam istihdam hedefini amaglayan herhangi bir politikanin
dongtisel karsit1 olmasi gerektigi anlamina gelir: Toplam harcamalar
potansiyel {iretimin gerisinde kaldiginda yiiksek issizlige ve
deflasyona kars1i genisleyici bir politika uygulanirken, toplam
harcamalarin potansiyel tiretimin gerisinde kaldigi durumda ise
yiiksek enflasyona karsi daraltic1 bir politika uygulanir. MPT ilkesel
olarak makroekonomik istikrar1 gerceklestirmek icin para politikasmnin
temel araci olan faiz oranlari, maliye politikasinin temel araclar1 olan
vergi ve kamu harcamalar1 gibi politika ara¢ demetini kullanmay1
onermektedir. Her iki politika da toplam harcama ve toplam borg
dinamiklerini etkiledigi icin prensipte tam istihdam ve fiyat istikrar1
hedeflerini gerceklestirmede kullanilabilir.

MPT'nin ana akim iktisattan ayrildigi nokta makroekonomik
istikrar arayisinda farkli politikalara bigtigi rollerdir. Ustlenilen bu
roller esasen Lerner ve Minsky’'nin goriislerini yansitan fonksiyonel
maliye yaklasimina dayanmaktadir. Bu yaklasim kamu maliyesinin
toplam harcamalardaki kalici dalgalanmalar1 sinirlandirmak igin
dongtisel karsiti maliye politikas:t yuriiterek tam istihdama ve
dolayisiyla fiyat istikrarina ulasmanin yollarmi arar. Para politikasi
acisindan ele alindiginda iki fonksiyonel finans yaklasiminin
gelistirildigi gortilmektedir. Bunlardan biri para politikasinin faiz
oranlarini istedigi seviyede belirleyebilmesidir. Diger bir bakis acis1 ise
faiz oraninin diisiik bir seviyede belirlemesi ve buna bagli olarak kamu
borcundaki artisin stirdiiriilemez bir noktaya gelmesinin 6nlenmesidir
(Kashama, 2020:4).

2.1. Modern Para Teorisine Artan ilginin Nedenleri

Mosler’in temel ilkelerini 1990’larda ortaya koydugu MPT 6zellikle
kiiresel finansal kriz sonrasinda tartisilmaya baslanmistir. Bu
doénemde olusan makroekonomik ortam MPT ye olan ilgiyi artirirken
son donemde ortaya cikan Covid-19 kriziyle birlikte bu ilginin
maksimum diizeye ¢iktig1 goriilmektedir.
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Kiresel finansal kriz ve devaminda yasanan durgunluktan sonra
diinya ekonomisi hala normale doénmekte zorlanmaktadir. Bu
donemde artan belirsizlikler 6zel sektoriin tasarruf egiliminin yiiksek
diizeylere ¢ikmasina yol agmis ve boylece kiiresel biiytime oranlarmin
smirli kalmasmna neden olmustur. Diger taraftan cok disik faiz
oranlar1 ve biiyiik varlik alimlarma ragmen bu dénemde enflasyon
oranlar1 6zellikle gelismis tilkelerde ¢ok diisiik diizeylerde kalmaya
devam etmistir. Artan nicel genislemeye ragmen enflasyon oranlarmin
artmamast MPT’ye olan ilginin artmasindaki 6nemli bir faktordiir
(Agrawal, 2019). Diger taraftan son donemde ortaya ¢ikan Covid-19
krizi hiikimetleri biitce aciklarini genisletmeye ve kamu borglarim
artirmaya zorlamaktadir. Kisaca; diistik biiytime, diistik enflasyon ve
disik faiz oranlarmin karakterize ettigi bu ortam MPT nin
soylemlerine uymakta ve bu ytizden kendisine olan ilgiyi giderek
artirmaktadir. Sifira yakin nominal faiz oranlarinda para politikast
toplam talebi artirabilen yeteri kadar araca sahip olmadig1 i¢cin MPT
savunucularma gore maliye politikas1 makroekonomik istikrarmn
saglanmasinda énemli bir rol oynayabilir.

Konuyu elestirel bir bakisla ele alan Paley (2015:58) MPT ye artan
ilgiyi bu teorinin depresif donemler icin bir politika polemigi
olusturmasina baglamaktadir. Farkl: fikirlerin dikkat gekici oldugunu
vurgulayan Paley (2015)’a gore tam istihdam ve diisiik maliyetle fiyat
istikrarini taahhtit eden boyle bir politika tartismasina olan ilgi dogal
olarak ytiksek olacaktir. Benzer sekilde, Mankiw (2019)’e gore MPT
ekonomistler tarafindan yeterince tartisiimadan, akademinin ticra bir
kosesinde gelistirilen bir yaklasimdir. Yazara gore MPT ancak politik
gortslerine uygun olmasindan dolay1 senator Bernie Sanders ve
temsilci Alexandria Ocasio-Cortez gibi baz1 yiiksek profilli
politikacilarin dikkat cekmesiyle tinlenebilmistir. Driessen ve Gravelle
(2019)’e gore bu teoriye olan ilgi kismen saglik, egitim, altyap1 ve diger
alanlardaki yeni harcama programlari i¢in gereken agik finansmana
iliskin endiseleri yansitmaktadir.

2.2. Modern Para Teorisi ve Helikopter Para

Ekonomiyi durgunluktan ¢ikarmak veya diistik enflasyondan
kaginmak i¢in para politikas: yetersiz kaldiginda, 6zellikle faiz oranlar1
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sifira yakin oldugunda, maliye politikast gticlti bir alternatif
sunmaktadir. Bunlardan biri kamu harcamalarinin borglanmayla
finanse edilmesidir. Ancak o©zellikle gelismis tlkelerde kamu
bor¢larinin ¢ok yiiksek diizeylere ulasmasi bu tiir mali araclarin
kullanilmasini ~ smirlandirmaktadir. Bu  satlar altinda MPT
savunucular:t helikopter paranin alternatif bir mekanizma olarak
kullanilabilecegini ileri stirmektedirler.

Helikopter para, hiikiimetlerin Covid-19 pandemisinin yarattig1
ekonomik krizin etkilerini yumusatmak icin baslattig1 kurtarma
paketlerinin finansmanin1 saglamada kullanilan bir mekanizma
olmasindan dolay1 sikca gtindeme gelmektedir. Kavram olarak
kullanimi eski olan helikopter para ilk defa M. Friedman tarafindan
(Friedman, 1969) dile getirilmis ve 2000l yillarin basinda Japonya’da
yasanan ¢ok diistik faiz oranlar1 problemi baglamimda Bernanke (2003)
tarafindan tartisilmaya baslanan bir yaklasimdir. Bernanke (2003) para
politikas1 araglarinin toplam talebi artirmada yetersiz kaldig1 bu
sartlarda helikopter para yaklasimmimn hane halkina transferler
yoluyla, isletmelere ise vergi kesintileri yoluyla uygulanarak
problemin ¢oziilebilecegini ileri siirmektedir. Boylece vergi indirimleri
ve kamu harcamalari merkez bankasinin para basmasiyla finanse
edilebilmektedir. Bu baglamda Bernanke (2016) genisleyici bir maliye
politikas1 olarak gordugti “helikopter para” uygulamasini mali
programin parasal finansmani (Money-Finansed Fiscal Program)
olarak ifade etmektedir.

Parasal, kredi ve makro ihtiyati politikalar; faiz, kredi ve varlik
fiyatlar1 gibi aktarim mekanizmalar1 kanaliyla toplam talebi ancak
dolayli olarak canlandirabilirler. Mali politikalar ise vergileri
diistirerek veya kamu harcamalarmni artirarak bireylerin veya
isletmelerin harcama gtictinti dogrudan artirirlar. Ancak MPT'nin
onde gelen savunucularindan A. Turner'e gore ozellikle faiz
oranlarinin sifira yakin olmadigi normal zamanlarda borc¢lanmayla
finanse edilmis mali tesviklerin talep tizerindeki dogrudan etkileri ti¢
karsit yonli etkiyle kismen veya tamamen elimine edilebilir.
Bunlardan birincisi artan faiz oranlarinin ortaya gikardigi dislama
(crowding out) etkisinin ©zel tiiketim ve yatirim harcamalarmi
diisirmesidir. Ikincisi ise borglanmayla finanse edilen vergi
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indirimleri veya kamu harcamalarinin gelecekte daha ytiksek
vergilerle karsilanacagmin farkinda olan ekonomik aktorlerin artan
gelirlerini harcamaktan ziyade tasarruf ettikleri “Ricardocu
esdegerlik” etkisidir. Uciincti etki ise borglarin stirdiiriilebilirligi
konusundaki endiselerin kamu borglarmma 6denen faiz oranlarmin
artirmasi yol agarak kamu borcunu daha da artirmasidir. Bu ytizden
yazar helikopter paranin bu sartlar altinda nominal talebi artirmanin
biricik yolu olabildigini ve bu tiir geleneksel para ve maliye
politikalarma gore daha etkin oldugunu ve finansal istikrar i¢in daha
az risk tasidigin ileri stirmektedir (Turner, 2013; Reichlin vd, 2019).

Merkez bankalarmin devlet tahvilleri gibi finansal varliklar1 satin
aldiklar1 ve kendi paralarmi basarak odedikleri nicel genisleme
(quantative easing) faiz oranlarini diistirerek ekonomik faaliyetlerin
daha ytiksek bir seviyeye ulasmasimi saglayabilir. Ne var ki nicel
genisleme 1liml1 resesyonlarla basa ¢ikmada etkili olsa da, siddetli
ekonomik krizlerin yasandigr donemlerde ¢ok etkili olmayabilir. Bu
stre zarfinda, bircok yatirimci gesitli finansal ve fiziksel varliklara
yatirim yaparak finansal sagliklarini tehlikeye atmak yerine nakit
biriktirmeye karar verebilir. Ornegin, 2007-2009 finansal krizi
sirasinda, Fed tarafindan ABD ekonomisine pompalanan nakit
paranin neredeyse ytizde 80' ticari bankalar tarafindan stokland:
(Shirvani, 2020). Ciinkii belirsizliklerin hakim oldugu ortam gz 6niine
alindiginda, bankalar kredi vermeye yanasmazken, bircok isletme de
bor¢ almakta isteksiz davranmistir. Bu kosullar altinda, 6zel sektor
harcamalarini canlandirmak icin ekonomiye daha fazla para

Teorik olarak, kamu borglarinin ¢ok yiiksek ve faiz oranlarmin
negatif oldugu bir ortamda bile helikopter para ekonomiyi bircok
kanaldan etkileyebilmektedir (Bernanke, 2016). Birincisi, kamu
harcamalarmin GSYH tizerindeki dogrudan etkisi; ikincisi, vergi
indirimlerine bagh olarak hane halk: tiiketiminde artisin olmasi;
ticinctisti, para arzindaki artisa bagh olarak enflasyon
bekleyislerindeki artisin reel faiz oranlarimi diistirmesi ve boylece
yatirirm ve diger harcamalarin artmasy; dordiinciisii ise, gelecekteki
borg yiikiinii artirmadan ekonomiyi etkilemesidir.

157



Bingol Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2022 Cilt/ Volume: 6 Say1/Issue: 1

Bernanke (2016)'ya gore borg¢la finansman1 6ngoéren standart mali
programlar da birinci ve ikinci kanal tizerinden ekonomiyi
etkileyebilirler ancak bir kamu harcamasi veya vergi indiriminin
bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi gelecek bor¢ yiikiintin artmasma
neden olacaktir. Bu sartlarda vergilerin artacag: beklentisi icine giren
hane halki daha az tiiketerek bir anlamda kamu harcamalarmin
genisleyici etkisini telefi eder. Oysa parasal finans mekanizmasinda
dislama etkisi ve Ricardocu esdegerlik etkisi ortaya ¢ikmaz. Bu ytizden
helikopter para mali aciklarin borclanmayla finanse edilmesinden
daha tesvik edicidir.

Jourdan (2020: 8-11) borca dayali geleneksel mali politikalarla
karsilastirildiginda helikopter para yaklasimimin tisttinliiklerini soyle
siralamaktadir:

1. Tuketim ve glivende aninda artis saglamasi

2. Mali tegviklerin merkez bankasi parasiyla finanse edilmesinden
dolay1 kamu borcunu artirmayan, 6zel sektér borcunu smirlandiran
bir mekanizma olmasi

3. Gelir esitsizligindeki artis1 smirlandirarak sosyal gtivenlik
aglarmi onarmasi

4. Para politikasinin etkinligini artirmasi

Bu sttinltiikleri yaninda Bartsch vd. (2019) helikopter para
mekanizmasmim uygulanmasiyla ilgili iki noktaya dikkat
cekmektedirler. Birincisi, s6z konusu mali genisleme para arzindaki
bir artisla ayn1 doneme denk gelmelidir. Boylece faiz oranlarindaki
artis smirlanirken dislama etkisi de (crowdin gout) ortaya c¢ikmaz.
Tkincisi ise para arzindaki artisin kalict olmasi durumunda helikopter
paranin uzun donemde enflasyonu tetiklemesidir. Aksi durumda,
artisin gecici olacagl beklentisi harcamalardan c¢ok tasarruflar
artiracaktir. Ne var ki yazarlar bu kosullarin olusmasi durumunda
yeterli biiytikliikteki helikopter paranin uzun dénemde enflasyonu
artiracagini one stirmektedirler.

Yiiksek enflasyon olgusu helikopter para mekanizmasina yapilan
temel elestirilerden biridir. Mali aciklarmn merkez bankas1 parasiyla
finanse edilmesi konusunda bir sinirlamanin olmayist hiikiimetlerin
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sorumsuzca hareket etmesine yol acabilir. Tarihte ¢rnekleriyle sikca
karsilasildig gibi, itibari (fiat) paranmn bu amagclarla kullanilmasimim
hiper enflasyona neden olmasi kacimilmazdir. Yarattigi hiper
enflasyon korkusundan dolayr agiklarin parayla finanse edilmesi
bircok tilkede yasaklanmuis ve bir tabu haline gelmistir.

Helikopter paranin enflasyon beklentileri tizerindeki dogrudan
etkisine dikkat ceken van Rooij ve de Haan (2019)’a gore bireyler hane
halkinin ¢ogunlugunun para transferlerini harcayacaklarma dair bir
bekleyis icinde olduklarinda, hane halklar1 helikopter paralarim
harcamay1 diisiinmeseler bile bireyler enflasyon beklentilerini
artirabilirler. Sonucta, para transferlerinin sadece kiigiik bir kismi
harcandiginda bile, helikopter para halk arasinda enflasyon
beklentilerinin ytikseltilmesinde etkili olabilir. Diger taraftan
helikopter paranin kullanilmasi parasal otoritelerin enflasyon hedefine
yonelik taahhtitlerinin bir isareti olarak da algilanabilir. Bu da
enflasyon beklentilerinin artmasina yol acabilir.

Helikopter paray1 savunanlar yukarida iler siirtilen argtimanin
kismen dogru olabilecegini kabul etseler de bunun oldukca
abartildigini ifade etmektedirler. Bu baglamda likidite tuzagy,
Ricardocu esdegerlik etkisi ve crowding out etkisi gibi 6zel durumlarin
gecerliliginde standart para ve maliye politikalarmin islevsiz
kalmasindan dolay1 helikopter para toplam talebi motive edebilecek
tek politika secenegidir. Ayrica helikopter para yaklasiminin diger
politikalardan daha enflasyonist oldugu veya hiper enflasyon
trettigine dair argtimanlarin inandiriciliktan yoksun oldugunu ve
teknik bir temelinin olmadigini ileri stirmektedirler. Bununla birlikte,
helikopter paranin nominal talep ve buna bagli olarak fiyatlar
tizerindeki etkisi operasyonun oOlgegine bagh olarak degisir.
Ekonomide yeterli kapasite varsa toplam talebi tesvik eden uyaricilar
fiyat etkisi yaninda reel ciktiy1 da etkileyebilir. Bu sartlar
karsilanmazsa ister helikopter parayla olsun isterse diger yontemlerle
olsun talep uyaric1 politikalar sadece fiyat etkisi yaratacaktir. Bu
ytizden helikopter paranin ne zaman ve ne oOlgtide kullanilacag:
oldukca onemlidir (Turner, 2013).
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Helikopter paraya yoneltilen ciddi elestirilerden biri de merkez
bankas1 bagimsizligiyla ilgilidir. Buna gore kamu harcamalarinin
parasal finansmani merkez bankasinin bagmmsizlig1 icin ciddi bir
tehdit olusturmaktadir. Hiikiimetler, harcamalarini finanse etmek icin
merkez bankasi kaynaklarma basvurmayr bir aliskanlik haline
getirirlerse maliye ve para politikas1 arasindaki sinirlar ortadan
kalkacaktir. Merkez bankalari, para politikasiyla hicbir ilgisi olmayan
nedenlerle “para basma” baskisi altina girebilir. Bu ise merkez
bankalarim fiyat istikrarini saglama amacindan saptirabilir.

3. Covid-19 Krizinde Helikopter Para Uygulamasi1

Resesyonun yasandig ekonomik kriz donemlerinin en belirgin
ozelligi talep yetersizligidir. Bu ytizden hiikiimetler 6ncelikle talebi
canlandirmaya yonelik politikalarla ekonomik krize karsilik verirler.
MPT'ye gore, ekonomik kriz doneminde toplam harcamalar: artirmak
icin en dogru yaklasimin hiikiimetlerin dogrudan merkez
bankalarindan bor¢ alip yatirnm yapmasidir. Diger taraftan,
hiikimetler merkez bankasi borclanmalarmmn bir kismini 6zellikle
ekonomik krizden olumsuz etkilenen kesimlere nakit olarak dagitarak
tiketim harcamalarini tesvik etmelidir. Bu baglamda Covid-19
krizinin ekonomik etkilerini minimum diizeye indirmek icin krizin
boyutuna uygun olarak hizli ve iyi hedeflenmis bir politikaya ihtiyac
vardir. Bu nedenle, MPT"yi savunan ekonomistler Covid-19 krizine
karsiilerde daha fazla vergi ve kemer sikma anlamina gelen bor¢lanma
veya vergi oranlarini artirmak yerine, hiikiimetlere mali transferlerin
merkez bankasi tarafindan dogrudan ve geri 6demesiz bir fonlama
mekanizmas: olan helikopter paray:r kullanmanin tam zamani
oldugunu ileri stirmektedirler (Gali, 2020; Kapoor ve Buiter, 2020). Zira
helikopter para kisa bir siire icinde ekonominin en ¢ok ihtiyac
duydugu tiiketim harcamalarini artiran ve boylece ekonomik giiveni
saglayan etkin bir yontem olarak goriilmektedir (Jourdan, 2020:7)

Helikopter paranin ekonomiyi durgunluktan kurtarmak i¢in uygun
bir yontem olduguna dair goriisler olsa da kapanma-sinirlanma
devam ederken tesvik paketlerinin agiklanmasmin zamanlama
acisindan dogru olmadig: seklinde elestiriler de yapilmaktadir. Buna
gore verilen tesviklerin miktarindan ¢ok oncelikle talebi simirlandiran
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sosyal hareketlilige yonelik engellemelerin kalkmasi ve giivenin
saglanmasi gerekmektedir. Bu ytizden helikopter para ancak iyilesme
basladiktan sonra ekonominin normallesmesine yardimci olabilir
(Greene, 2020).

Mali tesvik onlemlerinin 6ncelikli amaci tiiketim harcamalarinin
kisa bir siire icinde artirilmasidir. Toplam talebin yaklasik %70'ne
denk gelen ozel tiiketim harcamalarinin resesyon doénemlerinde
istthdam ve tiretim {izerinde negatif etkiler yaratmas1 kaginilmazdir.
Bu baglamda tiiketiciler, ekonomiyi istikrara kavusturma ¢abalarmin
odaginda yer almaktadirlar. Bu ytizden politika yapicilar durgunluk
doneminde hane halki harcamalarini desteklemek icin siklikla mali
tesvik odemeleri yapmaktadirlar.

Covid-19 krizi diinyanin bir asirdir tanik oldugu en buytik saglik
krizidir ve ekonomik etkileri de o derece biiytik olmaktadir. Diger
krizlerde issizlik oranlarinin zirveye ulasmasi birkag geyrek stirerken,
Covid-19 krizin yarattigi ekonomik sokun buytiklugi ve siddeti
igsizlik oranlarinin haftalar iginde rekor seviyelere ¢ikmasina yol agt:
(OECD, 2021). Turizm gibi bazi hizmet sektorlerinde kilitlenme
onlemleri sonucunda talepte kisa siire iginde keskin diistisler olustu
(OECD, 2020). Krizin buytikliigi ve beklenmedik bir anda ortaya
¢itkmasmin yaninda onu essiz kilan diger bir unsur verilen politika
tepkisidir. Hiiktimetlerin krize kars1 ekonomik tepkileri daha 6nce hic
goriilmedigi kadar hizli ve o kadar da biiyiik 6lgekli oldu. Diinya
tilkelerinin sadece ilk iki ay i¢inde acikladiklar1 10 trilyon dolarlik
tesvik paketi 2008-2009 finansal krizine verilen tepkinin ii¢ kati
kadardir (Cassim vd. 2020).

Covid-19 pandemisinin yarattifi ekonomik krize karsi ozellikle
gelismis tilkelerde aciklanan kurtarma paketlerinin 6nemli bir kismu
MPT'nin bir uygulamas1 olan helikopter para seklindedir (Buiter,
2020). Bu onlemlerin yarisi, gecici vergi indirimleri de dahil olmak
tizere ek harcamalar veya vazgecilen gelirlerden, diger yarisi ise
krediler, teminatlar ve 6z kaynak enjeksiyonlarmi iceren likidite
desteginden olusmaktadir.
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Sekil 1. Gelismis Ulkelerde COVID-19 Krizine Kars1 Mali Tesvikler*
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*GSYIH'min ytizdesi olarak 17 Mart 2021 itibarryla aciklanan 6nlemler

Finansal destegin biiytiikliigii ve bilesimi {ilkelerin mali alanlarmna-
olanaklarina bagli olarak biyiik olctide degismektedir. Gelismis
ekonomilerde, COVID-19 krizi sirasinda ek kamu harcamalar1 ve vergi
indirimleri gibi dogrudan destekler, Mart 2021 itibariyle, GSYIH'nin
yaklasik %16.4'tint olustururken krediler ve garantiler GSYIH'nin %
11.3'tine denk gelmektedir (Sekill). Buna karsin, gelismekte olan
ekonomilerde kamu harcamalarindaki artislar ve vergi indirimleri
GSYIH'nin yaklasik %4'linti, krediler ve garantiler ise GSYHnin
%2.5'liik bir kismini olusturmaktadir (Sekil 2). IMF (2021) verilerine
gore disiik gelirli tilkelerde ise dogrudan mali destekler GSYIH'nin
%1.6’s1, garantiler ve krediler ise GSYH'min ancak %0.2'sini
olusturmaktadr.
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Sekil : Yiikselen Piyasalarda COVID-19 Krizine Kars1 Mali Tesvikler *
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Yukardaki veriler, kiiresel mali tepkinin biiyiik kismmin gelismis
ekonomiler ve baz1 yiikselen piyasalar tarafindan ortaya konuldugunu
gostermektedir. IMF (2020:10)’e gore gelismis ekonomilerde Covid-19
ekonomik krizine verilen tepkinin daha biiyiik ve gorece dogrudan
desteklerin daha ¢ok olmasi bu tilkelerin sahip olduklari ti¢ 6zellikten
kaynaklanmaktadir. Birincisi, bu tilkeler saglik krizinden daha erken
ve daha siddetli bir sekilde etkilenmeleri, ikincisi, merkez bankalarinin
biiytik parasal tesvikler saglarken diisiik enflasyonu devam ettirecek
yeterli kredibiliteye sahip olmalar1 ve tgtinciisii ise, hazinelerinin
dusiik faiz oranlarryla daha biiytik aciklar: finanse edebilmesidir.

4. Helikopter Para, Tiiketim-Tasarruf ve Enflasyon

Bireyler kendilerini daha zengin hissetmeye basladiklarinda, daha
az tasarruf etme egiliminde olurlar. Servet etkisi olarak ifade edilen bu
durumun tersi de gegerlidir. Kisiler kendilerinin daha fakir
olduklarmma veya olacaklarina inandiklar1 zaman, daha fazla tasarruf
ederler. Bu baglamda Keynes tasarruf etmeyi gelecekle ilgili kendi
hesaplamalarimiza ve stzlesmelerimize olan giivensizligimizin bir
derecesi olarak gormektedir (Ventura, 2021).
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Pandemi donemlerinde ortaya cikan yiiksek giivensizlik ve
belirsizlik ortami nedeniyle ekonomik aktorlerin tasarruf yapma
egilimlerinin artmasi ve yatirim talebinin azalmasi, toplam talep
tizerinde ters etkiler yaratarak ekonomik krizin derinlesmesine yol
acabilir (Kozlowski vd. 2020; Stiglitz, 2020). Pandeminin toplam talep
tizerindeki bu etkilerini hafifletmek ve boylece tiiketim-tasarruf
dengesinin kriz oncesi diizeyinde kalmasimi saglamak amaciyla
helikopter para mekanizmasi bir alternatif ¢oziim yolu olarak ele
alinmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde uygulanan helikopter para
mekanizmasimin iyi ¢alisabilmesi talebin yeteri kadar diisiik olmasma
baghdir (Kapoor ve Buiter, 2020). Bu ytizden helikopter para tiiketim
harcamalarini artirarak diisiik talebi canlandirabildigi ¢lctide basaril
olabilir. Bartch vd. (2019) bunun gerceklesebilmesi icin parasal
finansmanin bir defalik degil kalici olmasmin gerekliligine vurgu
yapmaktadir. Aksi durumda, artisin gecici olacagr beklentisi
harcamalardan ¢ok tasarruflar1 artiracaktir.

Ozellikle faiz oranlarinin diisiik oldugu tilkelerde arz tizerindeki
sinirlamalar azaldikca mali tesviklerin toplam talep ve ¢ikti tizerindeki
carpan etkisi de artabilir. Ancak, yiiksek kamu borcu ve ihtiyati
tasarruflarin yiiksek oldugu {ilkelerde mali tesviklerin tiiketim
tizerindeki etkisinin gorece daha smirli olmasi beklenmektedir. Bu
baglamda aciklanan mali tesvik paketlerinin ekonomik biiytime ve
istihdam {izerindeki etkisinde secilen mali araclarin ve hedeflenen
kitlenin rolti olduk¢a oOnemlidir. Transfer harcamalar1 ve vergi
indirimleri 6zellikle marjinal tiiketim egilimi ytiksek olan yoksul hane
halki ve diistik iicretli calisanlarmn tiiketimi iizerinde etkili olabilir. Bu
ise mali carpanlarin etkisini artirarak daha fazla gikt1 ve istihdama yol
acmas1 anlamimna gelmektedir. IMF (2020:20)'nin yaptig1 ¢alismanin
sonuglar1 hedeflenmis transfer harcamalar1 ve vergi indirimleri mali
carpan katsayisinin hedeflenmemis transferler ve vergi indirimlerine
gore yaklasik dort kat daha buiytik oldugunu ortaya koymaktadir.

Literattirde yapilan bazi calismalar helikopter paranin tiiketim
tizerinde beklenen artis1 saglamadigini gostermedir. Brigth ve Janssen
(2017) yaptiklar1 arastirmada Avrupa’daki tiiketicilerin kendilerine
transfer edilecek paranin ancak dortte birini harcayacaklar1 yoniinde
bir sonuca varmislardir. Ancak burada helikopter paranin transfer
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edilecegi kitlenin secimi oldukg¢a 6nemlidir. Covid-19 krizi sirasinda
tesvik ddemelerinin 6zellikle diistik likid varliklari, duisiik gelirleri ve
gelirlerinde daha fazla diisiis olan hane halkinin tiiketimini artirmada
etkili olduguna dair kanitlar ortaya ¢ikmaktadir. 17 Avrupa tilkesini
kapsayan calismalarinda helikopter para olarak ifade ettikleri mali
tesviklerin ne kadarinin harcandigmi arastiran Drescher vd (2020),
gelir diistiikce harcama diizeyinin arttig1 sonucuna varmuslardir. Buna
karsin tesvik odemelerinin, banka hesaplarinda ytiksek miktarda
mevduatlar1 olanlar veya gelirlerinde ¢ok az dustis olan hanelerin
harcamalari tizerindeki etkisi daha sinirli olmaktadir (Baker vd, 2020).
Bu baglamda salgin nedeniyle gelir kaybma ugrayan diistik gelirli
kesimlerin desteklenmesi ve boylece tiiketimin artirilmast mali
tesviklerin basarili olmasinda daha etkin bir yaklasim olabilir.

Sekil 3: Secilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Tiiketim
Harcamalarindaki Yiizde (%) Degisim
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Kaynak: OECD (2021a)

Bircok gelismis tilkede mali tesvikler baglaminda pandemiye
karsi verilen olagantisti politika tepkisine ragmen Sekil 3'te
goriildtigt tizere Ttirkiye harig, 2020 yilinda ¢nceki yila gore titketim
harcamalarinda dustis yasanmustir. Chetty vd (2020) tiiketim
harcamalarindaki disiistin yaklasik %50’sinin yiiksek gelirlilerin
tuketimindeki diististen kaynaklandigimi, dustik gelirlilerin
tuketimindeki diisiis ise toplam tiiketimdeki diistisiin ancak %7’sini
temsil ettigini ortaya koymaktadirlar. Harcamalardaki dististin
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fiziksel etkilesim gerektiren hizmet sektdriinde yogunlasmasi ytiksek
gelirli hanelerin, gelir veya servetteki azalmadan ziyade, tncelikle
saglik endiseleri nedeniyle harcamalar: azalttigini gostermektedir. Bu
bulgular ayni zamanda gelir kaybma ugramis diistik gelirlilere
yapilacak tesvik Odemelerinin tiiketim harcamalarii artiracagimna
isaret etmektedir.

Tiiketim harcamalarindaki bu diistis karsisinda 6zellikle 2020'in
ilk yarisinda hane halki tasarruf oranlari tarihi seviyelere yiikselmistir
(Sekil 4). Tasarruf oranlarindaki bu ani ve rekor diizeydeki ytiikselis iki
faktorden kaynaklanabilir. Birincisi sosyal mesafe ve kapanma gibi
virlistin yayilmasina yonelik idari onlemlerin mevcut harcama
olanaklarini kisitlamasidir. Bu baglamda baz: sektorlerde devam eden
ciktt aciklar1 harcanabilir gelirin diisik olmasindan ziyade sosyal
hareketliligin kisitlanmasi ve virtis dolasimdayken disar1 ¢ikmaktan
cekinen tiiketicilerin genel bir endisesini yansitabilir. Bunun yani sira
Raghuram Rajan’in ifade ettigi gibi belirsizliklerin yasandig bir
ortamda helikopter paranin énemli bir kisminin ihtiyati sebeplerden
dolay1 tasarruf edilme olasiligidir (Cassady, 2016), Bu baglamda, is
glvenligi, vergiler ve fiyatlar gibi gelecek ile ilgili kaygilar ve
belirsizlikler 6zel sektér harcamalarinin azalmasina neden olmasi
miimkiindir. Dolayisiyla tiiketime yonelik kisitlamalar ve gelecekle
ilgili belirsizlikler devam ederken, tasarruflardaki artis hane halkinin
istemsiz ve ihtiyati kararlarmin bir sonucu olabilmektedir. Ancak as1
ile ilgili olumlu gelismeler ve diger saghk tedbirleri yaninda vaka
sayilarinda yasanan diisiis trendi devam ederken tasarruf oranlarinin
da 2020'nin tglincti ¢ceyreginden itibaren azalmaya basladig:
goriilmektedir.
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Sekil 4: Secili Gelismis Ulkelerde Hane Halki Tasarruf Oranlar1:2018-2022

(Harcanabilir Gelirin Yiizdesi) *
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Kaynak: OECD (2021b)

Kriz donemlerinde agiklanan mali tesviklerin o©ncelikli amaci
azalan tiiketim harcamalarmin kisa stire iginde kriz tncesi seviyeye
ulasmasini saglamaktir. Cogu helikopter para seklindeki bu tesviklerin
bir taraftan harcamalar1 artirmasi beklenirken diger taraftan
enflasyonist baskilar olusturabileceginden endise edilmektedir. Bu
baglamda, basta ABD olmak tizere diger gelismis ekonomilerdeki
devasa mali ve parasal tesvik programlarinin, yakin gelecekte yiiksek
enflasyona yol ac¢ip agmayacagl konusunda hem politik hem de
akademik c¢evrede siddetli bir tartisma yasanmaktadir. Ancak
pandemi enflasyon tizerinde birbirinin tersi yonde etkiler yapan arz ve
talep soklarmi birlikte barindirdig: icin bu soruya cevap vermek de
zorlasmaktadir (Baqaee ve Farhi, 2020) Mali tesviklerin devam etmesi
durumunda tehlikesinin  yasanabilecegine  yonelik
endiselerin yaninda, bazi ekonomistler
siirlandirmaya yonelik 6nlemlerin toplam talebi toplam arzdan daha
olumsuz etkiledigini ve bu ytizden Covid-19 krizinin deflasyonist
oldugunu ileri stirmektedirler. Ayrica 2008 kiiresel finansal kriz
sonrasindaki parasal genislemenin enflasyona yol a¢mamasi
deflasyonist argiimanlara gii¢ vermektedir. Ancak pandemiye verilen
parasal tepkinin ¢ok daha hizli ve biiyiik oldugu hesaba katilinca
benzer sonuglarin gerceklesmesini beklemek yarnultici olabilir.

enflasyon
pandeminin etkilerini
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Sekil 5: OECD Ulkelerinin Ortalama Enflasyon Oranlar1 (2019: Q4-2022: Q4)*
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*2021 ve 2022 verileri OECD tahminlerine dayanmaktadir.

Not: Subat 2021 itibariyle OECD diilkelerinin ortalama enflasyon orani %1.4 olarak
gerceklesmistir.

Kaynak: OECD (2021c)

Covid-19'un yayilmaya basladigr 2020'nin baslarinda enflasyon
oranlarinda keskin bir diistisin yasandig1 ve bu dusiik seviyenin
yilsonuna kadar devam ettigi gortulmektedir. OECD, enflasyonun
OECD tilkelerinde 2021"in ikinci ceyreginde ytikselmeye baslayacagim
yalniz bu yiikselisin pandemi 6ncesi donemdeki oranlarin altinda
kalacagini tahmin etmektedir (Sekil 5). Bununla birlikte enflasyon
oranlarmma  yonelik bu iyimser tahminlerin  gerceklesip
gerceklesmeyecegine dair kaygilar-tartismalar devam etmektedir.
Ekonomik modellerin uzun zamandir enflasyon oranlarmi tahmin
etmede pek basarili olamadigini ifade eden Weber (2021)'e gore
bugiiniin diistik enflasyon tahminleri enflasyonun gelecekte de diisiik
kalacagin1 garanti edemez. Diger taraftan talep yetersizligi
ekonomideki genel bir durumu yansitmaktan ziyade sektoreldir.
Pandemi 6zellikle talebi hizmetlerden mallara kaydirarak artan mal
fiyatlarim1 diisen hizmet fiyatlariyla dengelemektedir. Ne var ki,
ertelenen talep ve artan tasarruflar goz Oniine alindiginda,
hiikiimetlerin ~ pandemiye yonelik kisitlamalar1  kaldirmalar:
durumunda 6zellikle hizmet talebinde bir sicrama yasanmast
kaginilmaz olur. Ancak Rogoff (2021)'e gore modern gelismis
ekonomilerde fiyat ¢ok yavas hareket eden bir degisken oldugu icin
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bunun ani bir enflasyon patlamasma yol ag¢mast pek olasi
gortinmemektedir. Rogoff (2021) enflasyondaki ani artis konusunda
bastirilmus talep ve biiytik mali tesviklerden ziyade merkez bankasinin
bagimsizligina vurgu yapmaktadir. Ciinkii politikacilar merkez
bankasmin bagimsizligini zayiflatip politika faiz oranlarmin zaman
icinde normallesmesini engellerse, derinden koklesmis dustik
enflasyon beklentileri bile yipranabilir.

Ozellikle Covid-19 pandemisiyle birlikte, pandemilerin enflasyon
tizerindeki uzun donemli etkilerini arastiran calismalar literatiirde yer
almaya baslamislardir. Bonam ve Smadu (2021)'in 14. ytizyi1ldan beri
yasanan 19 buyiik pandemiyi ele aldiklar1 ¢alismalarinda,
pandemilerden sonra Avrupa’da trend enflasyonun yaklasik on yil
boyunca baslangi¢ diizeyinin altinda kaldigmi ortaya koymuslardir.
Ancak yazarlar bunun bazi sebeplerden dolay:r Covid-19 pandemisi
i¢in gecerli olmayabilecegini ifade etmektedirler. Bunlardan birincisi;
mali tesviklerin verilmesi, kredi kosullarinin gevsetilmesi ve gerekli
likiditenin saglanmasi seklinde mali ve parasal otoritelerin kisa stirede
olaganiisti  tepki gostermis olmalaridir.  Ikincisi; agilama
calismalarmin gorece kisa siirede yayginlasmasi ve buna bagh olarak
karantina onlemlerinin kademeli olarak kaldirilmasi, iiciinciisii ise
onceki pandemilerle karsilastirildiginda evden ¢alisma olanaklarinin
daha fazla olmasidir. Tim bunlar bastirilan talebin artmasina ve
boylece ekonomik aktivitelerin kisa stirede toparlanmasina yardimeci
olabilir

5. Covid-19, Helikopter Para ve Gelir Esitsizligi

Pandemilerin tarihsel olarak gelir esitsizligi {izerinde etkisi
olmustur. Gegmis donemdeki pandemilerden en ¢ok etkilenenler ise
gelir duizeyi diisiik toplum kesimleri olmustur (Wade, 2020). Covid-
19 bu yonitiyle diger pandemilerden farkli degildir. Ancak, tilkelerin
cogunda gelir esitsizligine iliskin verilerin elde edilmesi ve
yayinlanmasi en az bir yil veya daha fazla bir gecikmeyle oldugu icin
Covid -19 doneminde gelir esitsizligindeki degisimi agik bir sekilde
ortaya koymak zordur. Bununla birlikte, artan yoksulluk ve milyarder
gelirlerine iliskin kanitlar bircok {iilkede esitsizligin artmakta
oldugunun bir isareti sayilabilir. Ferreira (2021)’e gore Covid-19 hem
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yeni esitsizlikler yaratmakta hem de var olan esitsizlikleri
artirmaktadir. Zira kiiresel durgunluk donemlerinde isgiicii
piyasasina girenlerin kendilerinden 6nce bu piyasada olanlardan daha
diisiik gelir elde etmeleri beklenen bir durumdur. Diger taraftan
uzaktan calisma yeteneginin egitimle ve dolayisiyla pandemi oncesi
gelirlerle iliskili oldugu g6z 6ntine alindiginda is ve gelir kayiplarinin
diistik vasifli ve egitimsiz isciler arasinda daha yaygin durumdadir. Bu
ise var olan esitsizligi daha da kotiilestirmektedir.

Yonzan vd., (2021)'in calismasinda ortaya ¢ikan sonuglara gore en
zengin %20'lik dilimin gelirlerinde yaklasik %5 kayip gerceklesirken,
en yoksul %20’lik dilim ise gelirinin %6’sm1 kaybetmistir. Ancak
2021’de en zengin %20lik dilimin 2020’de kaybettiklerini geri almasi
beklenirken en yoksul %20’lik dilimin ise ortalama olarak gelirlerinin
%5’ini daha kaybetmeleri beklenmektedir.

Yukarda da bahsi gecen bircok nedenden dolay1 pandeminin gelir
esitsizligini artirmasi beklenebilir, ancak bu artislarin tiim {ilkeler igin
gecerli oldugunu ileri stirmek yaniltici olabilir. Zira pandemiden
dolay1 gelir kaybina ugramis yoksul ve giivencesiz kesimlere yonelik
yapilan gelir transferlerinin gelir esitsizligindeki kotiilesmeyi
sinirlandirdig diistiniilmektedir (Clark vd. 2020). Ispanya 6rnegini ele
alan Aspachs vd (2021), cogu is kayiplar: ve diistik ticretlilerin ticret
kesintilerinden  kaynaklanmak tizere, devlet miidahalesinin
yoklugunda esitsizligin yaklasik %30 arttig1 sonucuna varmuslardir.
Ancak yazarlar kamusal destek programlarinin krizin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini yumusatmakta etkili oldugunu ifade etmektedirler.

6. Sonug

Covid-19 esasen bir saglik krizi olsa da virtisiin yayilmasini
onlemeye yonelik idari tedbirler ciddi bir kiiresel ekonomik krize
neden olmustur. Covid-19 ekonomik krizini egsiz kilan diger
krizlerden farkli olarak hem arz hem de talep soklarinin birlikte
yasanmasidir. Karar alma stireglerinde politika yapicilar: bir ikilemle
karst karstya birakan Cocvid-19 krizinin bu yonleri krize verilen
tepkinin de egsiz olmasimi gerektirmektedir. Bu baglamda o6zellikle
gelismis tlkelerin ekonomiyi kurtarmaya yonelik agikladiklar: mali
tesvik paketleri Modern Para Teorisinin bir uygulamas: olarak kabul
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edilen “helikopter para” seklindedir. 2008 Kiiresel Finansal Kriz'den
sonra siklikla giindeme gelen MPT ve helikopter para temel olarak
mali bir genislemenin merkez bankasi parasiyla finanse edilmesini
ongormektedir. Kisa bir stire iginde talebi artirmanin en giivenilir yolu
olarak goriilen helikopter paraya yoneltilen en 6nemli elestiri yiiksek
enflasyona yol acacak bir potansiyelinin olmasidir.

Covid-19 ekonomik krizine kars1 verilen olagantistii kiiresel mali
tepkiye ragmen, tiiketim harcamalarinda ani diistisler yasanirken
dogal olarak tasarruf oranlarinda da artis gerceklesmektedir.
Hiikiimetler hem gelir esitsizligindeki artis1 sinirlandirmak hem de
talebi canlandirmak icin Mart 2021 itibariyle kiiresel GSYHnin
%22'sine denk gelen vergi indirimleri ve mnakit desteklerde
bulunmuslardir. Ancak, devasa biiytikliiklerine ragmen, mali
tesviklerin talebi canlandirmada yeteri kadar etkili olmadigy,
desteklerin tiiketimden cok tasarruflara kaydigr gortilmektedir.
Bununla birlikte mali tesviklerin gelir esitsizligindeki hizli artislar
simnirlandirmada etkili oldugu diistintilmektedir. Helikopter parasi
olarak goriilen mali tesviklerin daha etkin olabilmesi igin, desteklerin
ozellikle gelir kaybina ugramis ve marjinal tiiketim egilimi ytiksek
kesimlere verilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte helikopter
paranin tiiketim harcamalarindaki payini artirmak igin kullanimai belli
bir stireyle smirli olan ve yalnizca kupon sahibi tarafindan
kullanilabilen harcama kuponlarinin dagitilmas: da bir alternatif
olarak degerlendirilebilir. Ancak, tiiketim harcamalarindaki diististin
biiytik bir kisminin nakit destegi almayan ytiksek gelirli kesimlerden
kaynaklandig1 hesaba katildiginda s6z konusu uygulamalarin talebi
canlandirmadaki etkisi gorece smurli kalabilir. Bu yiizden
hiiktimetlerin ~ gelecekteki ekonomik belirsizlikleri  azaltacak
politikalar-soylemler gelistirerek hem dustik hem de ytksek gelir
gruplarmi tiiketim harcamalarmi artirmaya ikna etmeleri gerekir.
Ornegin hiikiimet, vergilerin artmayacagi, kriz kosullari devam ettigi
miiddetce isten ¢ikarmalarin yasaklanacag veya gerektiginde bu tiir
mali tesviklerin devam edecegi seklinde giivenceler verebilir. Ne var
ki, tim bunlar diisen talebi artirmada gorece etkili olsa da sosyal
hareketlilige getirilen smirlamalar kalkmadigi miiddetce talepte
istenen canlanmanin gergeklesmesi miimkiin gibi gortinmemektedir.
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Bu baglamda talebi istenen diizeye ytikseltmek ancak virtisti kontrol
altina almakla gerceklesebilir.

Tiiketim harcamalarinda gerceklesen bu daralma enflasyon
oranlarin da dusmesine yol agmaktadir. Yalniz normallesme ile
birlikte ertelenen tiiketim harcamalar1 ve artan tasarruflarin enflasyon
oranlarinda bir patlamaya yol agma riski vardir. Arz cephesinin
krizden olumsuz etkilenmesi durumunda artan talep karsisinda bir
kapasite sorunu ve buna bagl olarak bir gecikme olursa enflasyon
oranlarindaki artis daha ciddi seviyelere ulasabilir. Ortaya c¢ikan
ekonomik krizde hem arz hem de talep soku yasandigina gore
kurtarma onlemlerinin talebi canlandirmanin yaninda arz sorunlarim
da ele alacak sekilde planlanmasi gerekir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireglerinde etik
kurallara uyuldugunu yazar beyan eder. Aksi bir durumun tespiti
halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip, tim
sorumluluk calismanin yazara aittir.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'na ve sagladiklar1 katkilarinda dolay:
hakemlere tesekkiir ederim.
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Evaluation of Modern Monetary Theory and Helicopter Money
Approach in The Framework of The Covid-19 Pandemic
Extended Abstract

The Covid-19 pandemic is fundamentally a health crisis, and health
crises must ultimately be temporary. However, if policy responses are
not fast enough and appropriate, the socio-economic effects of this
crisis may be so dramatic that they will shape the destiny of humanity
in the long run. In this context, the role of governments and central
banks is to prevent the temporary public health crisis from turning into
a long-lasting depression that will leave millions of people
unemployed and make the poor poorer. However, the fact that the
cause is a health crisis distinguishes this economic crisis from others.
The epidemic confronts governments with a dilemma between two
public goals. The first is to protect public health within the framework
of restrictions and social distance measures. The second is to minimize
the negative effects of the pandemic on the economy. However, given
the interactions between economic decisions and pandemics, the
economic costs of health measures are inevitable. Under these
conditions, fighting the crisis with traditional economic policies may
not yield results. In this context, the measures to control the Covid-19
pandemic not only create a unique experience in health policy, but also
lead to new changes and transformations in terms of economic policies,
and the implementation of some policies that will break taboos. Fiscal
incentive packages announced by developed countries come at the
forefront of economic measures. A significant part of the fiscal
incentives takes place in the form of central banks financing the fiscal
expansion by printing money. Some economists accept this
phenomenon, which M. Friedman calls "helicopter money", as an
application of Modern Monetary Theory (MMT). According to some
economists, the fastest and most practical way to respond to the Covid-
19 crisis is to break taboos. Considering the phenomenon of
hyperinflation, which historical examples arouse in people's minds,
the helicopter money approach is seen as an application that breaks
taboos in economic policies.
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Practices attributed to MMT are supported by some economists
(Turner 2013, Tymoigne and Wray 2013; Kelton, 2017; Gali, 2019).
Supporters of MMT emphasize that such incentives from central banks
are necessary to support the demands of segments with a high
marginal propencity to consumption, especially when the economy is
exposed to a demand crisis. Those who question these practices of
central banks argue that the crisis is more of a supply shock and that
central bank policies will be ineffective in such cases. Instead, they
emphasize to factors that increase supply, such as productivity and
technology. In this context, the anti-crisis practices reflecting the policy
recommendations of MMT have been subjected to serious criticism,
especially by some prominent Keynesian economists. In this study, the
theoretical discussions and the results of policy applications on
whether the Modern Monetary Theory can be a solution to soften the
effects of the economic crisis created by the Covid -19 crisis are
discussed. Thus, in the study, "What kind of solutions can the Modern
Monetary Theory produce in the short and long term for the periods
when supply and demand crises are experienced simultaneously?"
search for an answer to the question.

Despite the extraordinary global fiscal response to the Covid-19
economic crisis, there are sudden decreases in consumption
expenditures and naturally an increase in savings rates. Governments
have provided tax cuts and cash subsidies, corresponding to 22% of
global GDP as of March 2021, to both limit the increase in income
inequality and stimulate demand. However, despite their gigantic size,
it is seen that fiscal incentives are not effective enough in stimulating
demand, and the supports are shifting to savings rather than
consumption. However, it is thought that fiscal incentives are effective
in limiting the rapid increases in income inequality. For the fiscal
incentives, which are seen as helicopter money, to be more effective,
the support should be given to those who have lost income and have a
high marginal propencity to consumption. This contraction in
consumption expenditures also leads to a decrease in inflation rates.
However, with normalization, there is a risk that the deferred
consumption expenditures and increased savings will cause an
explosion in inflation rates. If the supply side is adversely affected by
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the crisis, the increase in inflation rates may reach more serious levels
if there is a capacity problem and accordingly a delay in the face of
increasing demand. Since both supply and demand shocks were
experienced in the emerging economic crisis, rescue measures should
be planned to address supply problems as well as stimulating demand.
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