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Ozet

Amag: COVID-19 salgininin diinyada yayilmasiyla iilkelerde bir dizi kisitlamalar ve kapanmalar
gerceklestirildi. Bu kisitlamalarin ve kapanmalarin ekonomilerde durgunlugu tetiklemesi olasidir. 1930’dan
beri en kotii ekonomik kriz olma ihtimaline kargin politika yapicilar bir dizi ekonomik paketini devreye
almiglardir. Dolayisiyla ekonomik kriz ile miicadelede hanehalkina dogrudan para transferini giindeme
getirmistir. Bu dogrultuda helikopter para terimini agiklayarak salgin siirecinde alternatif ¢ikis yolu olarak

goriilen bu politikay1 agiklamak ve ¢6ziim Onerisi olup olmayacagini arastirmaktir.

Kapsam: Simdiye kadar siire gelen ekonomik darbogazlarda politika yapicilarmn bir dizi miicadele paketlerini
devreye almislardi. Ancak salgin gibi dngoriilemeyen durumlarda alisilagelmis politikalarin yeterli diizeyde
etkili olmadigi kanisi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla beklenmedik krizlerde daha farkli politikalar tartigmaya ve

uygulanma baglanmistir.

Yontem: Oncelikle salginin ekonomideki etkileri daha sonra politika &nerileri literatiir incelenmis olup vurgu

notlar1 irdelenmistir.

Sonug: Deflasyonist iilkelerde helikopter paranin, enflasyon hedefinde diger mali genislemelerden daha giiclii
oldugu kabul edilmektedir. Ancak enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde helikopter para uygulamasi
hiperenflasyon yaratma riski barindirmaktadir. Ayrica uygulama mali otoritelerin alanina girmekte ve merkez
bankalarmin 6zerkligini tehlikeye diisirmektedir. Birgok ekonomilerde salgin siirecinin getirdigi olumsuz

etkilerle miicadelede mali politikalarin para politikalardan daha ¢ok tercih edildigi goriilmektedir.

Ozgiinliik: COVID-19 salgininda ekonomilerde kapsamli politikalar devreye alinmistir. Vergi indirimleri,
kamu agiklarmin finansmani, 6zel sektore para transferi gibi uygulamalar helikopter para ornekleri olarak
bilinmekte ve bu baglamda salgin siirecinde ekonomik tahribatin azaltilmasinda helikopter para etkili olabilmesi

degerlendirilmistir.
Anahtar Kelimeler: Helikopter Para, COVID-19, Enflasyon

JEL Simiflandirmasi: E5, E6
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IS HELICOPTER MONEY A SOLUTION DURING COVID-19?
Abstract

Purpose: With the spread of the COVID-19 epidemic in the world, a series of restrictions and closures were
carried out in countries. These restrictions and shutdowns are likely to trigger a recession in economies. Despite
what may be the worst economic crisis since 1930, policymakers have introduced a series of financial packages.
Therefore, it brought direct money transfers to households in the fight against the economic crisis. In this
direction, explaining the term helicopter money is to explain this policy, seen as an alternative way out during

the epidemic process, and to investigate whether there will be a solution proposal.

Scope: So far, policymakers have implemented a series of combat packages in the ongoing economic
downturns. However, it has emerged that more than conventional policies are needed in unpredictable situations

such as epidemics. Therefore, different approaches have been discussed and implemented in unexpected crises.

Method: First, the epidemic’s effects on the economy, the policy recommendations, and the literature were

examined, and the emphasis notes were reviewed.

Conclusion: Helicopter money is considered more substantial than other fiscal expansions in the inflation target
in deflationary countries. However, helicopter money risks creating hyperinflation in countries with high
inflation. In addition, the implementation falls within the domain of financial authorities and jeopardizes the
autonomy of central banks. In many economies, it is seen that fiscal policies are preferred more than monetary
policies in combating the adverse effects of the epidemic process.

Originality: Comprehensive policies have been implemented in the economies during the COVID-19 outbreak.
In this context, helicopter money has been evaluated to reduce economic damage during the epidemic process
effectively. Examples of helicopter money include tax reductions, financing of public deficits, and money
transfers to the private sector.

Keywords: Helicopter Money, COVID-19, Inflation

JEL Classification: E5, E6
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GIRIS

COVID-19 salgininin yayilmasi tiim ilkelerde iktisadi agidan olumsuzluklar yaratarak onlarin
cogunlugunu durgunluga siiriiklemesi muhtemeldir. Salginin yayillimini 6nlemek adina alinan
tedbirlerin yani1 sira ekonomik faaliyetlerin Ozellikle iiretimin devamliligini saglamak, tim

ekonomiler i¢in kiiresellikten uzaklasma siirecini tetiklemektedir. Dolayisiyla, salgin siireci tim

tilkelerde kapsamli ekonomik maliyet yaratmaktadir.

1918°de Ispanyol gribi, 2003 te Sars, 2009°da Domuz gribi ve 2013’te Ebola salgin1 COVID-19’dan
daha 6liimciil olmustur. Tabi ki bu salginlarin ekonomi iizerinde farkl etkiler yaratmistir. 2003 Sars
viriisii salgininda {ilke risk primlerin artmasi, genel olarak tiiketimin azalmasi ve iiretim
maliyetlerinde artis seklinde gerceklesmistir. Salgin hastaliklarindan ekonomilerde ne denli olumsuz
etki yarattig1 aslinda bu hastaliklara ne kadar maruz kaldigma baglhidir. Ancak kiiresel diizeyde
risklerin artmas: ekonomilerde olumsuz etkiler yaratmistir. Ornegin McKibbin ve Sidorenko (2006)
caligmalarinda influenza hastalifin dort senaryo iizerinde en az 300 milyon ile 4,4 trilyon dolar
maliyet yaratacagini bildirmislerdir. En son COVID-19 salgininda ekonomilerde 1929 ve 2008
kiiresel krizine benzer, issizligin artmasi, kisitlamalardan kaynaklanarak tedarik zincirinde
bozulmalar ve finansal sektoriin zarar gormesiyle reel sektor olumsuz etkilenmistir (Eryiizlii, 2020:

12-13).

Salginin dogal afet etkisinde olmasi iizerine iilkeler, acil 6nlem alma konusunda geleneksel
tabulardan uzaklasip kisa siireligine farkli politikalart uygulamak durumunda kalmiglardir. Tarihi
siiregte Onceki krizlerden edinilen tecriibeler dogrultusunda helikopter para savunuculari ve modern
para teori savunucularinin bu kavramin normal bir uygulama haline gelebilecegi konusunu ele almaya

baslamalar1 dikkat ¢ekicidir (Schlotmann, 2021: 33).

Geligsmekte olan iilkelerin salgini kontrol altina alma ¢abalar1 6rnegin karantina uygulamalari, ciddi
ekonomik zorluklari beraberinde getirmistir. Bu cabalar igsizlik, gelirlerin diismesi gibi bir dizi
olumsuz etkiler yaratmistir. Salginla miicadelede devletlerin devreye aldiklar1 destek paketlerinin
uygulamas, iilkelerin ekonomik giiciine baglidir. Ornegin Latin Amerika, Asya ve Afrika’da emegin
bliytik boliimii evden galismayla yiiriitiilemeyen serbest meslek veya kayit disi sektorlerde istihdam
edilenlerden olugsmaktadir; salgin bu kesimler i¢in ciddi sikintilar yaratmistir (Sokol ve Pataccini,
2020: 405).

Geleneksel para politikalarinin yetersiz kalmasi sebebiyle 2008 kiiresel finansal krizinde, merkez
bankalari, benzeri goriilmemis politikalar uygulamaya baslamistir. Olaganiistii genisleyici
politikalarin sonucunda enflasyon hedefinde veya ¢ikti agigimt kapatmada basarisiz olmasi,
ongoriilemeyen kriz donemlerinde geleneksel olmayan politikalar1 da glindeme getirmistir. 2010’daki
durgunluk déneminde yasanan borg krizinde, baz1 Avrupa iilkelerinde yiiksek kamu borcunun olmasi,
vatandaslara dogrudan transferler veya kamu agigimin parasallastirilmasi yoluyla helikopter para

giindeme gelmistir (Albert ve Tercero-Lucas, 2020: 37). Avrupa bolgesinde 2015’¢ kadar faiz oranlari
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iizerinden sekillenen parasal aktarim mekanizmasimmin ve niceliksel genisleme, sadece GSYH
biiylimesinde ¢ok az etki yaratmasi sonucunda 2016 yilinda helikopter para tartisiimaya baslamistir.
Dolayisiyla, diger tiim para politikasi araglarinin basarisiz oldugunda ve deflasyonist kosullarda
finans dis1 sektdre saglanan helikopter para, kisa donemde tiiketim ve yatirimlart arttiracagi ve
ekonominin canlanmasina yardimci olacagi beklentisi dogmustur. Ancak bu politikan toplam talep,
bliylime, faiz oranlari, enflasyon ve pek ¢ok faktore bagli olmasi goz oniine alindiginda Alman
politikacilar, Avrupa’nin istikrarina zarar verebilecegini ve enflasyonist etki yaratabilecegini hatta
yapisal reformlarin kaldirilmasina 6n ayak olabilecegine dikkat ¢cekmislerdir (Mencinger, 2017: 5-6).
Salginin ekonomik etkilerini azaltmaya yonelik Onlemler toplam talebi daha fazla etkilemesi,
COVID-19 krizinin ilk asamada deflasyonist oldugunu gostermektedir. Bu durumda parasal
genislemenin 2008 kiiresel finansal krizinde oldugu gibi enflasyonu arttirmamasi dikkat cekmektedir
(Akbakay, 2022: 167).

KAVRAM OLARAK HELIKOPTER PARA

Helikopter para ile ilgili net tanimlanmis bir teori olmamasina ragmen, bu kavram 2010’dan bu yana
gindeme gelmekte ve hakkinda kapsamli calismalar yapilmaktadir. Deflasyonist ortamda
dolagimdaki para miktarini artirma goriisii, Milton Friedman’a atfedilmektedir (Couppey-Soubeyran,
2020: 3; Fernandes, 2020).

“Simdi, bir giin bu toplulugun iizerinde bir helikopterin uctugunu ve gokten 1000 dolar daha
diistiigtinii varsayalim...” (Friedman, 1969: 4).

Helikopter para, Merkez Bankasinin hanehalkina para transferi olarak tanimlanmasinin yani sira
sirketlere ve hatta devlete dogrudan para transferini kapsayacak kadar genis yelpazeye sahiptir. Asir1
finansallasmis ekonomilerde likidite saglamak, islem hacminin ve varlik fiyatlarinin yiikselmesine
yol agmaktadir. Geleneksel para politikalarin hanehalki ve kiigiik isletmelerin likidite artirimindan
faydalanmasinin pek muhtemel olmamasi yani reel ekonomiye etki yaratmamasi nedeniyle helikopter
para terimi kullanilmaktadir. Bu sayede Merkez Bankasi parasinin dogrudan transferi, gecikmeden
ve sadece birka¢ kisiden ziyade herkese aymi sekilde ulasarak fayda saglayacaktir (Couppey-
Soubeyran, 2020: 4). Helikopter para, klasik analizde enflasyonun yiikselmesi, tiretim artis1 ve
istihdam {izerinde sinirh bir etkiye sahiptir. Bu bakisla, helikopter para secenegine karsi yaygin
onyargi sekillendirilebilir. Albert ve Tercero-Lucas (2020)’ye gore, Merkez Bankasi tarafindan para
yaratilmasini yani kalic1 olarak vatandaslara yonelik parasal tabanda bir artis veya Merkez Bankasi

tarafindan kamu harcamalarinin parasallastirilmasi helikopter para olarak tanimlanabilir.

Salgin sonucundaki durgunlugun ilk donemlerindeki tartigma, mal ve hizmetlere olan talebi artirmaya
yonelik maliye ve para politikalar1 uygulamasima iligkindir. Hanehalkina veya firmalara dogrudan
parasal nakit transferindeki tartigmalarin odaginda, nasil mali destek yaratilacaginin yan sira merkez
bankasinin finansmana dahil edilip edilmeyecegi veya nasil dahil edilecegi bulunmaktadir.

(Masciandaro, 2020: 4).
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HELIKOPTER PARANIN YAYGIN TURLERI

a. Evrensel paratransferleri: Avrupa bolgesi i¢in Friedman’in helikopter para fikri, kamudan

0zel sektore dogrudan para transferi ile agiklanmistir. 2008 finansal krizi sonrasinda Avrupa

ekonomilerindeki talep durgunlugu nedeniyle yetiskinlere Avrupa Merkez Bankasi

tarafindan 500 Euro dagitilmasini 6nerilmistir (Muellbauer, 2014: 163).

b. Otomatik stabilizatorler aracihigiyla evrensel para transferleri: Otomatik parasal 6deme

yontemiyle bireylere dogrudan destegin saglanmasidir. Issizlik oranindaki artis otomatik

olarak destek paketini tetikleyecektir.

Ilk olarak, ii¢ aylik ortalama issizlik oran1 dnceki yilin en diisiik seviyesine gore en
az 0,50 oraninda artarsa otomatik olarak herkese toplu parasal destek saglanacaktir.
Birinci yilda saglanan parasal destegin tutari, GSYH nin %0,7’si oraninda olacaktir.
Sonraki yillarda verilen destegin tutari, igsizlik oranina bagli olarak hesaplanacaktir.
a. Parasal destegin birinci yildan sonra, issizlik oran1 %2 veya daha fazla
gerceklesmesi durumunda, ikinci yil parasal 6demelerin toplam tutari
birinci yilda oldugu gibi GSYH’nin %0,7’si olarak verilecektir.
b. Buna baglh olarak issizlik oraninin azalmasi toplam destek tutarini
azaltacaktir.
c. Parasal destek, issizlik oranini ilk yildaki seviyenin %2’sinden fazla
olmayana kadar devam edecektir.
Saglanan  destek paketi sadece vergiye tabi geliri olan kesimle
sinirlandirilmayacaktir.
Yetigkin ¢agindaki herkes esit tutarda destekten faydalanacaktir. Bakmakla ylikiimlii
olan kisi bagina destegin yarisina tekabiil eden tutarda ek destekten faydalanacaktir

(Sahm, 2019: 76-77).

c. Para politikas1 kurallarina dayali evrensel para transferleri: Beckworth (2020)’e gore

ABD’de kural tabanli helikopter para ii¢ agsama olarak tasarlanmaktadir.

Faiz oranlan yiizde sifirin iizerinde oldugunda Taylor kurali (bu kural arag olarak faiz
orani hedefini kullanir) ve oranlar yiizde sifir veya altindaysa McCallum kurali (bu
kural para tabanini ara¢ olarak kullanir) uygulanacaktir. Taylor kuralina gore para
otoritesi kisa vadede makroekonomik hedeflere ulagsmak igin, kisa vadeli nominal faiz
oranini temel politika araci olarak segmesidir. Bu kural cari enflasyon, reel faiz orant,
gerceklesen enflasyon ve tiretim agig1 faktorlerine baglidir. Sonug olarak {iretim agig1
pozitifse nominal faiz oranin yiikseltilmesi, iiretim ac181 negatifse nominal faiz oranin
disiiriilmesi gerekmektedir. McCallum kurali ise Taylor kuralina kargin nominal faiz
orani yerine para taban biiyiime orani politika araci olarak belirlenmektedir (Damette

ve Parent, 2016: 228). Sonug olarak bu kural dogrultusunda nominal GSYH biiylime
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orani hedeflenen orana ulasana kadar faiz artirnmi devam etmelidir (Razzak, 2003:
446-447).

ii.  Toplam parasal harcamalarin istikrarli bitytimesi, para politikasi kuralina dayali para
transferi (nominal GSYH hedeflemesi olarak bilinen), FED’in mevcut enflasyon
hedefine gore cesitli avantajlar1 icermektedir. Bu politika dogrultusunda birincisi
harcamalar, hanehalki ve isletme gelirlerinin biiyiimesini dengeler. Ikincisi, toplam
harcamalar FED’in hedefinin altinda kalirsa sonraki donemlerde bu eksiklik
giderilecektir. Dolayisiyla istikrarl gelir artis1 beklentisi hanehalkinin ve igletmelerin
beklenmedik kriz aninda panige kapilma egilimini en aza indirecektir. Bununla
birlikte hanehalki ve isletme gelirindeki ani disiisten kaynaklanabilecek ikincil
yayilma etkilerini 6nleyecektir.

iii.  Faiz oranlari yiizde sifira yaklastiginda McCallum kuralina gore hanehalkina
dogrudan para transferlerinin etkin hale getirilmesi, FED’in mali giice sahip olmasi
ve mali otoriteyle paralel hareket etmesini saglayacaktir (Beckworth, 2020: 2-5).

d. Kamu agiklarimin finansmam: Parayla finanse edilen mali program, yani kamu agiklarinin
merkez bankasi tarafindan finanse edilmesidir. Para ve maliye politikas1 arasinda etkin bir
koordinasyon sonucu merkez bankasi tarafindan veya vergi indirimi yoluyla dogrudan
vatandaslara para dagitilmamaktadir. Bunun yerine mali otorite merkez bankasinin
olusturdugu yeni fonlardan harcama yapmakla gorevli olacaktir (Albert ve Tercero-Lucas,
2020: 42). 2008 kiiresel finans krizinde ABD hiikiimeti FED’den 100 milyar dolar borg almis
ve yaklagik 70 milyon hanehalkina 950°ser dolar degerinde vergi indirimi yapmistir. Bu
yontemin basarisi, vatandaslarin harcanan paranin gelecekte vergi artislariyla geri
almmayacagi konusunda ikna edilmesine baghdir. Eger gelecekte vergi artist beklentisi
olursa, verilen destek bilyiik oranda tasarrufa gidecektir. Bu nedenle uzmanlar, parayla
finanse edilen vergi indirimlerinin mali otoritenin yeni vergi yiki yaratmamasi halinde

basarili olabilecegini ileri siirmiislerdir (Belke, 2018: 37).
COVID-19 VE HELIKOPTER PARA

COVID-19 salgininin neden oldugu sosyal mesafe kural, hareket kisitlamalar1 ve tedarik zincirlerinin
bozulmasi tiretimin azalmasina ve boylece nihai mal ve hizmetlerin toplam arzinin diismesine sebep
olmustur. Uretimde beklenen karlilik oraninin azalmast ise yatirrmeilari yeni yatirim yapmaktan uzak
tutmaya, diisen ihracat talebiyle birlikte gelirlerin diismesine, toplam talebin azalmasina ve
nihayetinde tiiketimde daralmaya sebep olmustur. Ulkelerin ekonomik acidan birbirlerine olan
bagimliliklarindan dolay1 ortaya ¢ikan olumsuzluklar diinya genelinde etkili olmustur. Dis ticaretin
GSYH’ya orami daha yiiksek olan ekonomilerde olumsuz etki diger ekonomilere kiyasla daha
biiyiiktiir. Bu baglamda, COVID-19 hem arz soku hem de talep soku olusturmaktadir (Addison, Sen
ve Tarp, 2020: 20-21). Ayrica tiiketicilerin ihtiyati kaygilar veya salgin sirasinda kaybedilen servetin
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telafisi i¢in tasarruflari artirarak olumsuz ekonomik kosullara tepki verme egilimindedirler (Schwab

ve Malleret, 2020: 20).

COVID-19’un potansiyel ekonomik etkileri anlamanin yolu, bu soklarin aktarim kanallari

anlamaktan gecer. COVID-19’un yarattig1 soklarin ii¢ ana aktarim mekanizmas: ise asagidaki gibidir;

i.  Mal ve hizmet tiiketiminin azalmasiyla ilgili olan dogrudan etki; sosyal hayati kisitlayan
onlemler tiiketicilerin uzun vadeli ekonomik beklentilerinde karamsar olmalarina neden
olmustur.

ii.  Finansal soklarin ve reel ekonomi {izerindeki etkileri; Hanehalki birikimlerindeki azalma
tilkketim harcamalarin diigmesine neden olacaktir.

iii.  Arz yonli kesintilerin etkisi; tiretim faaliyetlerin sekteye ugramasi nedeniyle tedarik zinciri,
isgiicii talebi ve istihdamin olumsuz etkilenmesi igsizlikle sonuglanacaktir (Brodeur, Gray,

Islam, ve Bhuiyan, 2021: 1018).

Krizlerin ekonomilerde finansal ve reel sektor krizi olarak ikiye ayirilabilir. Birincisi; fonlarin
yatirima gitmemesi, finans piyasalarinda (doviz ve hisse senedi gibi) kur krizine ve bankacilik krizine
yol agmasidir. Ikincisi ise; enflasyon, deflasyon, durgunluk, stagflasyon ve issizlik krizine neden
olmasidir (Pehlivan, Kaya ve Keles, 2021: 110). Finansal sektorde 1950’li yillardan itibaren
resesyonlara kars1 geleneksel faiz orami politikasiyla miicadelede edilmistir. Ornegin ABD Merkez
Bankasi politika faiz oranini bu donemlerde ortalama %5,5 oraninda diisiirmiistiir. Buna ek olarak
2008 finansal krizinde merkez bankalar1 niceliksel genisleme (Quantitative Easing) gibi bir dizi
geleneksel olmayan para politikasi araci gelistirmislerdir. Ancak bu politikalarin geleneksel faiz orani
politikasinin zayif ikamesi olmast ve farkli yan etkileri tetikleyebilme ihtimaline karsi endiseler

yaratmistir (Rogoff, 2017: 48).

Talep yonlii ortaya c¢ikan krizlerde marjinal tiiketim egilimi yiiksek olan kesimlerin desteklenmesi
icin, modern para teoremini destekleyenler tarafindan helikopter para politikasinin gerekli oldugu
vurgulanmistir. Bernanke (2019), kamu borcunun yiiksek olduguna ve geleneksel para politikalarinin
etkinligin yitirdigine dikkat ¢ekmis ve bu durumda helikopter paranin alternatif politika olarak ileri
siirmistiir. Dolayisiyla Gali (2020) vurguladig1 gibi parayla finanse edilen bir mali tesvikin borgla

veya vergi artirnmiyla finanse edilen bir mali tesvikten daha etkin olmasi beklenmektedir.

Modern ekonomilerde firmalar, ¢alisanlar, tedarik zincirleri, tiiketiciler ve finansal araglar birbiriyle
etkilesim halindedir (herkes bir bagkasmin g¢alisani, miisterisi, bor¢ vereni vb.). Yiiksek derecede
entegre olan deger zincirlerindeki girdi eksikligi diinya ¢apinda lretimde azalmaya yol agmaktadir.
Ciinkii bircok sirket diisiik stoklarla ve tam zamanli iiretim yapmaktadir. Dolayisiyla bu denli
uzmanlasmis ve entegre ¢alisan sistemde herhangi kademede aksaklik ortaya ¢ikmasi tiim sistemi
etkileyecektir (Bofinger vd., 2020: 168; Gourinchas, 2020: 33). Salginin ortaya ciktigi Cin’de
iiretimin 2020°nin ilk iki ayinda %13,5, tiiketim mallar satislar1 gegen yila gore %20,5 ve yurt ici

yatinnmlar %24,5 dismistiir (Boumans, Link ve Sauer, 2020: 5-6). Cin’de iretimin kesintiye
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ugramasi kiiresel tedarik zincirinin isleyisini etkileyerek Cin’deki girdiye bagimli olan firmalarin
iiretiminde daralmalara sebep olmustur. Salgimin getirdigi kisitlamalar ve iilkelerarast ulasimin
sinirlanmasi ekonomik faaliyetlerin daha da yavaslamasina, tiiketim aligkanliklarin bozulmasina,
finans piyasalarinda hisse senedi endekslerinin diismesine neden olmustur (McKibbin ve Fernando,

2021: 23).

Dorn vd. (2020), salginla devam eden kapanmalarin bir aydan fazla siirmesi halinde Avrupa’da
tiretimdeki ve biiyiimedeki azalmanin onceki krizlerin ¢ok lizerinde olacagimi vurgulamistir. O
kapanma siirecinin Avrupa ekonomilerine olasi etkilerini farkli senaryolarla agiklamistir. Ornegin iki
aylik kapanmanin Almanya, Italya, ispanya, Fransa, Avusturya, Isvigre, Birlesik Krallik’ta sirastyla
maliyetleri 255-495, 143-234, 101-171, 176-298, 34-57, 49-81, 193-328 milyar Euro GSYH
artiracagini bilyiime oranin sirasiyla %7,2-14, %8-13,1, %8,1-13,8, %7,3-12,3, %8,5-14,2, %7,8-
12,9, %7,7-13 aras1 azaltacagimi tahmin etmistir. Ayrica 0 Almanya’nin bu durumdan {iretimin
ekonomisindeki payindan dolay1 diger Avrupa ekonomilerinden daha fazla etkilenebilecegine,
Avusturya, Italya ve Ispanya’nin ise turizm sektoriiniin ekonomilerindeki pay1 dolayisiyla daha uzun

stire etkilenebileceklerini vurgulamistir.

2008 kiiresel finans krizinde oldugu gibi, salgin siirecindeki olumsuzluklardan dayanakli mallar
iiretimi daha ¢ok etkilenmektedir. Imalat sektoriinde {i¢ farkli aktarim mekanizmasi ise asagidaki
gibidir.
i.  Dogu Asya bolgesinde COVID-19 salgininin ortaya ¢ikmasi ve dogrudan tedarik zincirindeki
kesintiler, Uiretimi etkilemektedir.
ii.  Ithal endiistriyel girdilere bagli ekonomilerde, iiretim girdilerin temin edilmesindeki zorluklar
veya ithal girdi fiyatlarindaki artiglar dogrudan tedarik soklarimi artirmaktadir.
ili.  Tiketicilerin ihtiyati giidiisinden kaynakli gecikmeli satin alma islemleri ve firmalarin

yatirim gecikmeleri sonucunda talep azalmaktadir (Baldwin ve Tomiura, 2020: 61).

COVID-19 salgin siirecinde tiiketicilerin salgina yakalanma korkusundan ve sosyal yasam
kisitlamalardan dolay1 sosyal tiiketimlerinde (restoranlara, futbol maglarina veya seyahate gitmek
gibi) ciddi azalmalar olmustur. Sosyal tiiketimin tiiketici harcamalarindaki payina bagl olarak bu
sektorlerdeki isletme faaliyetleri azalmaktadir. Dolayisiyla ekonomik kriz sadece arz soku sonucunda
degil, tiiketicilerin davranigi yoluyla talep sokunu tetiklemektedir. Kalici ekonomik kayiplarin

yasanmasi krizin siddetli olmasinin nedenlerinden birisidir (Wren-Lewis, 2020: 110).

Salginin ekonomik etkisi tarihsel perspektiften incelendiginde, uzun siireli digsal soklar gibi bir etki
yarattigi degerlendirilmektedir. Ludvigson, Ma, and Ng (2020) ABD’de dogal afetlerin ekonomik
etkilerini VAR yontemiyle 1980-2020 yillart arasinda aylik verilerle analiz etmeye ve COVID-19
siireciyle kiyaslamaya caligmistir. Onlar salginin gegmis yillardaki dogal felaketlere kiyasla kiiresel

boyutta oldugu ve iiziin siire devam ettigini vurgularken iyimser senaryoda 5 aylik bir sok oldugu
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belirtmistir. Endistriyel tiretimde %12,75 ve hizmet sektoriinde ise yaklasik %17 oraninda diisiisiin

yan1 stra hizmet sektoriinde yaklasik 55 milyon istihdam kaybina yol agacagini tahmin etmislerdir.

COVID-19 salgininda iilkelerde bir dizi ekonomi paketlerini devreye almuslardir. Ornegin
Almanya’da vergi 6demelerinde erteleme, 500 milyar Euro kredi tahsisi, Ingiltere’de stopaj
vergilerinde erteleme, kiigiik isletmelere 25 bin sterlin tutarinda hibe verilmesi, mortgage 6demelerin
iic aylik ertelenme, 330 milyar sterlin kredi paketi, Fransa’da kurumlar vergisinde erteleme, 45 milyar
Euro destek paketi, firmalara 300 milyar Euro tutarinda kredi paketi, Italya’da 25 milyar Euro acil
yardim paketi sunulmustur. Amerikan Merkez Bankasi likidite sikigikligini giderme amaciyla faiz
indirimine, 700 milyar dolarlik tahvil alimina, gecelik repo tutarin1 500 milyar dolara ¢ikaracagina
basvurmustur. Bunlara ek olarak swap anlasmalarina Isve¢, Norvec, Singapur, Yeni Zelanda,
Brezilya, Meksika, Avustralya, Danimarka ve Giiney Kore’yi de dahil etmistir. Avrupa Merkez
Bankasi ise 750 milyar Euro tutarinda tahvil aliminda bulunacagini belirtmistir (Pehlivan, Kaya ve
Keles, 2021: 117-118). Salginla miicadele kapsaminda diinya genelinde sadece ilk iki ay i¢inde 10
trilyon dolar1 tizerinde tesvik paketi agiklanmis, ki bu tutar 2008 finansal krizine verilen destegin ii¢
kat1 kadardir. Ayrica COVID-19 salgini sirasinda Mart 2021°den itibaren gelismis iilkelerde dogrudan
destekleme politika ¢ercevesinde ek kamu harcamalar1 ve vergi indirimleri GSY H’nin yaklasik %16,4
oranina, krediler ve garantiler ise GSYH’nin yaklasik %11,3 oranina ulagmistir. Bu oranlar
gelismekte olan iilkelerde sirasiyla %4 ve %2,5, az gelismis iilkelerde ise %1,6 ve %0,2 oraninda

gerceklesmistir (Akbakay, 2022: 162).

Barua (2021)’ye gore belirsizligin artmasi, tiiketiciler ve treticilerde giiven kayb1 hem talep hem de
arz yonlii soklarin ortaya ¢ikmasini tetiklemektedir. Ekonomik etkilerin analizinde bes agamali

etkilesim mekanizmasini agiklamaktadir.

i. Ic piyasa etkisi; arz ve talep yonlii ilk sok, tedarik zincirinde bozulma, sosyal hayatin
kisitlanmasi
ii.  Uluslararas: etki; ticaret akisindaki bozulmalar ve sermaye dolasimindaki kesilmeler
iii.  Kisa donem makroekonomik etki; toplam arz ve talep soku, fiyat soku, istihdam ve gelir
kaybi, doviz kuru oynakligi, finansal istikrarsizlik
iv.  Uzun dénemde biiylimenin yavaslamasi

v.  Uluslararasi iliskilerde durgunluk ve uluslararasi igbirliginde degisimler

Fernandes (2020), ekonomilerin heterojen yapida olmalart COVID-19 salginmimn iilke
ekonomilerinde asimetrik etkiler yaratmasina sebep olmaktadir. Kapanma siireleri farkli senaryolarda
ele alarak kapanma siirelerinin uzamasi biiylime oranlarin daha fazla diigmesine yol agmaktadir.
Salgin siirecinin uzamasi halinde kiiresel ekonomiyi son iki yilizyilin en biyilik krizi olarak

degerlendirmektedir.

Stephany vd. (2020), 2008 kiiresel finans krizinden sonra risk faktorii, finans alaninda 6nemli konu

haline gelmistir. Ekonomilerde finans sektoriinden kaynaklanan soklara karst onemler alirken saglik
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krizi ¢esitli riskleri olusturmaktadir. Hastaligin yayilmasina kars1 alinan onlemler, ¢calisma hayati ve
iiretimin sekteye ugramasi ekonomilerde hem arz hem de talep soklariyla kars1 karsiya getirmistir.
Girdi faktorii ve tedarik zinciri farkliligindan, isletmeler krize farkli tepkiler vermistir. Dogal dil
isleme teknikleriyle salginla ilgili risk faktorlerini ve endiistrilerle iliskisi arastirilmistir. Finansal risk
faktorleri, tiretim ve tedarik zincirinde imalat baglantili olmas1 beklenirken bazi endiistrilerde talep
baglantili oldugu sonucuna varmiglardir. Kriz siiresince siirekli giincellenecek CoRisk-Index’i en
onemli risk faktorlerini belirleme dogrultusunda giincel bir veri tabanmi saglamaktadir. Dolayisiyla
finansal destegin etkinligi, ekonomik soklar1 gidermek ve potansiyel politikalarin degerlendirilmesine

yonelik veri kaynag1 saglamaktadir.

Salgin siirecinde isgilicii piyasasinda issizlik orami yiiksek seviyelere ¢ikmasina sebep olmustur.
ABD’de salginin ilk donemlerinde 22 milyon ¢alisan isini kaybetmesi sonucunda igsizlik oran1 %18’e
kadar ¢ikmistir. Birlesik Krallik’ta krizin ilk ayinda yaklasik 2 milyona ¢aligan igini kaybettigini ve
issizlik oran1 %7,5¢ yiikseldigini belirtmistir. Diisiik licretlilerin ve giivencesiz ¢aliganlarin yani sira
sosyal esitsizligin olmasi igsizlik oranlarin daha da yiikselecegi beklenmektedir. Krizle miicadelede
gelismis {ilkeler arasinda ABD 2,1 trilyon dolarlik kurtarma paketi ve Ingiltere GSYH nin yaklasik
%7,5’ini ayirmistir (Schwab ve Malleret, 2020: 29; Sokol ve Pataccini, 2020: 404).

IMF (2021) raporuna gore salgin siirecinde iiretimin azalmasi, girdi kitligi, uzun siireli arz kesintiler
ve harcama taahhiitleri, talebin artmasi, emtia ve konut fiyat soklar1 ve belirsizligin devam etmesinden
kaynaklanan durgunluk tiim diinya ekonomilerde 2022 ortasina kadar enflasyonun yiikselmesi

beklenmektedir.
SALGIN SURECINDE HELIKOPTER PARA BiR COZUM MU?

COVID-19 krizi diinya geleninde ekonomileri ¢esitli kanallar iizerinden etkilemektedir. Artan biitce
aciklari, tiiketim harcamalarin azalmasimma ek olarak salginla miicadelede alinan karantina
uygulamalari, isletmelerin kapatilmasi ve tedarik zincirindeki bozulmalar GSYH’da diisiisiin yani sira
ekonomilerde durgunlugu beraberinde getirmistir. Dolayisiyla uzmanlar kriz ile miicadelede etkili
politikalara iligkin igletmelere acil likidite yardimi ve gecici vergi ertelemelerini siddetle

onermektedirler (Boumans vd., 2020: 13).

Svensson (2003) durgunluk ve deflasyonla miicadele kapsaminda diisiik reel faiz oranlar1 gecikmeli
olarak toplam talebi ve iiretimi canlandirmaya, dolayisiyla artan toplam talep ve azalan enflasyon
beklentileri gecikmeli olarak enflasyon artisini saglamaktadir. Buna karsin Bernanke (2003) kriz
donemlerinde para politikas1 araclarinin toplam talebi artirmada yetersiz kaldig1 durumlarda merkez
bankas1 kamu harcamalarin finansmanimi saglamasi (helikopter para politikas1) son tiiketicilere
transferler yoluyla, isletmelerde vergi indirimleri vasitasiyla olumsuz etkilerin azalacagini ileri

stirmustiir.
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Helikopter para politikasinda Bartsch vd. (2019) vurguladigi iki 6nemli konuya dikkat edilmesi
gerekmektedir. Birincisi mali genislemenin (6rnegin vergi indirimleri) para stokundaki artigla aynm
zamana denk gelmesidir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki artisi sinirlayarak dislama etkisinin (crowding
out) engellenmesini saglar. Ikincisi ise para stokundaki artis kalic1 olmalidir. Aksi durumda, gelecekte
artisin tersine donme beklentisi paranin harcanmamasina neden olur. Bdylece kosullar yerine

getirilmesi ve yeteri biiyiikliikteki helikopter para enflasyonun artmasini saglar.
Salginla miicadelede uygulanan politikalari kisa ve uzun vadeli olarak ayirmak gerekmektedir;

i.  Kisa vadeli ekonomik politikalarin temelinde isletmelere acil finansman destegi ve sosyal
yardim politikalarin gii¢lendirmesi yer almaktadir. Aslinda kisa vadeli politikalar hanehalki
ve isletmeleri hedefleyerek odak noktasi, ekonomik faaliyetlerin canlandirmasindan ziyade
igsizlik ve iflaslarin 6niine gegmektir.

ii.  Orta vadeli politikalar ise kamu hizmetlerin siirekliligi ve sektorel desteklemelerle parasal ve

mali tegviklerle kurtarma tedbirleri uygulamaktir (Loayza ve Pennings, 2020: 5).

Helikopter paranin gegici mali destek olarak toplam talebi yiikseltmede dort gereken kosulu dikkate
almak gerekmektedir.

i.  Birincisi, para tabani stokundaki artig, net bugiinkii deger agisindan asla tamamen tersine
¢evrilmez,
ii.  Ikincisi, parasal getiri oran1 disinda ek itibari para temelli para tutmanin faydalari olmalidir,
iii.  Ugiinciisii, itibari para paraya ¢evrilemez,

iv. Son olarak paranin fiyati pozitif olmalidir (Buiter, 2014: 5).

2008 kiiresel finansal krizin getirdigi durgunluk déneminde ekonomilerde toplam talebi canlandirma
bakimimdan maliye politikalar1 ¢ogu iilkelerde uygulanmigtir. Hizli toparlanmada siirecinde basarili
olunmamasi kamu bor¢larin yiikselmesine neden olmustur. Durgunluk ve enflasyonla miicadelede
maliye politikalarindan ziyade para yaratmayla finanse edilen mali destekler hem devlet borg
stokunda hem de cari veya gelecek donemde daha yiiksek vergi yiikil gerektirmediginden etkinlik
acisindan Onem arz etmektedir. Fiyat para 6zel sektor tarafindan net servet olarak geri alinamaz
degerlendirmesinden, helikopter para uygulamasi toplam talebi artirabilmektedir (Di Giorgio ve
Traficante, 2018: 78).

Beklenmedik saglik krizinin ekonomideki yaratmig oldugu olaganiistii etkiler sonucunda rijit
politikalarin uygulanmasimi gerektirmistir. Arzi artirmak amaciyla toplam talebi yiikseltmede, salgin
stirecinde hanehalkinin ve firmalarin finansman gereksinimleri dikkate alinmistir. Ancak kisa vadede
6zel ve kamu sektoriinde borg stoklarindaki artis, belirsizligin hakim olmasi ve geleneksel
makroekonomik desteklerin yetersizligi politika yapicilarin 6nemli zorlugunu ortaya gikarmaktadir.
Borg stoklarindaki artis ve talebin degismesi salginin kisa siirede bitmesi durumunda yonetilebilir
ancak salgimin uzun siirmesi halinde ekonomideki tahribat daha da ciddilesecektir (Borio, 2020: 181-
182).
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Arz ve talep soklarinin biiyiime ve istihdam tizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek amaciyla
uygulanan genisletici maliye ve para politikalar1 bu olumsuz etkileri tam olarak gideremeyecektir.
Salginla miicadelede basarili olmanin temel faktorii, {ilkelerin ekonomik giiciidiir. Yiiksek
“Bor¢/GSYH oranlarr”, biiyiik cari hesap aciklari, dis finansman borcu bagimliligi ve zayif para

birimi mali ve parasal desteklerin yetersiz olmasina sebep olmaktadir.

Kamu harcamalarin artirilmasi ve vergi indirimleri kapsamindaki mali tesvikler, fiyatlarin
yapiskanligi durumu goz oniine alindiginda, toplam talebin arttirilmasi borglar ve vergilerin kisa veya
uzun vadede yiikselmesini gerektirmeyecek sekilde tasarlanabilmektedir. Neticede uygulanan
politikanin diisiik oranda enflasyonist etki disinda negatif sonuglar dogurmayacaktir. Ayrica para
basilarak finanse edilen mali destekler bor¢lanmayla finanse edilen tesviklerden daha etkili sonuglar
saglamakta, 6zellikle devlet harcamalarinda parayla finanse edilen bir artig, vergi indiriminden daha
biiyiik ¢ikt1 ¢carpanina sahip olmaktadir. Ancak para basilarak finanse edilen mali destekler farkli
tartigmalar1 da giindeme getirmektedir. Ornegin bu sekilde yapilan miidahalelerin yargi kapsaminda
yasa dist olarak goriilmesi muhtemeldir. Ozellikle mali otorite tarafindan para politikasinm
yonlendirilmesi merkez bankasi bagimsizligi ilkesinin ihlali olarak algilanabilmektedir (Gali, 2020a:
17). Para basarak finanse edilen mali desteklere atfedilen tiim kaygilardan dolay1 politika yapicilar
bu mali desteklere tiim seceneklerin basarisiz olmasi veya acil durumlarda basvurabilecekleri giiclii
ara¢ olarak gormektedir. Ayrica gelecekte bor¢ krizi gibi istenmeyen sonuglarin
tetiklenebileceginden, bu tiir politikalarin acil durumlarda uygulanmasi 6nerilmektedir. Salgin sonucu

ortaya ¢ikan acil durum ortami helikopter para uygulamanin tam zamanidir (Gali, 2020b: 60).

Salgin Onsesinde gelismis iilkelerde yasanan deflasyonist ortamda merkez bankalari enflasyon
hedeflerine ulasabilmek adina, kamunun ek harcamalarinin finansmani i¢in hiikiimet harcamalarin
artirmiglardir. Avrupa Ulusal Merkez Bankalar1 bu yontemle kamu sektoriiniin ek harcamalar i¢in
alan agmiglardir. Dolaysiyla enflasyon hedefi dogrultusunda merkez bankalar1 bu yontemle kamu

borcunu para basarak finanse etmeyecektir (Belke, 2018: 39).

ING, Haziran 2016’da 12 AB iilkesinde yapmis oldugu ankette katilimcilara gore helikopter para
politikasin1 destekleyenler %54, bu yontemin ekili olmayacagimi diislinenler %42, yatirim veya
tasarruf yapmay1 diisiinenler %52 ve katilimcilarin sadece %39’u helikopter para uygulamasinin
ekonomide biiyiime yaratacagim bildirmistir (ING, 2016: 4). Ancak helikopter para uygulamasinin
siireklilik kazanmas1 durumunda, para politika mekanizmalar1 bozulacak ve enflasyon artisi ortaya
cikacaktir. Bu uygulama geleneksel olmayan para politikasi olarak degerlendirildiginden farkli
sonuglar1 beraberinde getirebilmektedir (Belke, 2018: 40). Buna karsi Rooij ve Hann (2019)
Hollanda’da tiiketicilerin helikopter para transferinin %30’luk kismini harcamaya ayirmakta ve
helikopter para tutari arttik¢a harcama yapa oranini azalttiklarim tespit etmislerdir. Transfer paralar
hanehalkinin harcamadan ¢ok tasarruf egiliminde kullanacagim belirterek bu transferin enflasyonu

arttirici etkisinin olmayabilecegini savunmuslardir (Rooij ve de Haan, 2019: 6178).
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Geleneksel para ekonomisinde itibari para diger tiim finansal ve reel varliklarin kusurlu ikamesi
oldugundan dolay1 itibari para stokundaki artis faiz oranlari, finansal ve reel varlik fiyatlari, genel
fiyat diizeyi ve/veya reel ekonomide etkilidir. Nitekim para tabanindaki artis, fiyat ve miktar denge
durumlarini degistirmektedir (Buiter, 2014: 3). Buiter’e gore tiim risksiz varliklarin nominal getirileri
etkin alt sinirda (Effective Lower Bound), Ricardocu esdegerlik (kamu aciginin vergilendirme veya
bor¢lanmayla finanse edilmesi ekonomi iizerinde etkileri denk olacagi) (hem oldugu durumlarda hem
de olmadiginda) ve kalic1 likidite tuzaginda bile helikopter para talebi artirabilecegini vurgulamistir
(Buiter, 2014: 40). Boylece bahsi gecen 6zel durumlarda geleneksel para ve maliye politikalarin
islevsizliginden dolay1 helikopter para toplam talebi arttirabilecek belki de tek politika segenegidir.
Enflasyonda artisa sebep olma korkusu ise aslinda inandirici olmamakta ve analizden yoksun bir
korku olarak goriilmektedir. Kaldi ki, talep ve fiyatlar tizerindeki etki helikopter paranin biiyiikliigiine
baghdir (Akbakay, 2022: 159). Ornegin, 2015°te Japonya Merkez Bankasi hiikiimetin ihrag ettifinden
(30 trilyon yen) ¢ok daha fazla devlet borcu (80 trilyon yen) satin aldi ve hiikiimetin Temmuz 2016°da
acikladig1 yeni borg (28 trilyon yen) finansmanindan sonra bile ayn1 politikay1 devam ettirdi. Ancak
politika sonucunda zayif olumlu etki yarattigini vurgulamistir (Rogoff, 2017: 52). Bagimsiz ve ileri
goriislii merkez bakasi genel makroekonomik durumu, kamu borcu ihrag¢ etme maliyetleri ve parasal
istikrarsizlik risklerini dikkate alarak optimal bir helikopter para politikasi tanimlayabilir. Ancak
hiikiimette siyasi kaygilarin baskin olmasi durumunda merkez bankasi tizerindeki baskilari arttirabilir

ve bu kosullarda helikopter para stratejileri pek olas1 degildir (Masciandaro, 2020: 24).
SONUC

Salgin kisa vadede iki zorlugu beraberinde getirmistir. Birincisi, kamu ve 6zel sektdriin borg
stoklarindaki artig, ikincisi ise talebin nasil tepki verecegine yonelik belirsizliktir. Belirsizligin ve
salgin Oonlemlerin devam etmesi, politika yapicilarin igini daha da zorlastirmaktadir. Kisitlamalarin
kademeli ve kalici olarak kaldirilmasi ekonomideki normallesmeyi saglayarak daha yiiksek borg
stoku ve ani talep degisimlerini yavaslatacaktir. Boylece, bu kriz muhtemelen en ¢ok toplumun disiik
gelirli kesimlerini etkileyecek ve salgin sonunda diinya genelinde yoksullugun artmasi olasi bir durum

olacaktir.

Helikopter para uygulamasina yonelik en 6nemli kuskular merkez bankalarinda istikrar, bagimsizlik,
otorite ve etkinliktir. Simdiye kadar mevcut arastirmalar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde
Merkez Bankasinin mali giicliniin zayiflamasi, uzun vadeli enflasyon performansinda tehdit
olusturmadig1 ve tiiketimin dogrudan desteklenmesi merkez bankasinin bagimsizligini tehlikeye
diistirmedigi goriilmiistiir (Hampl ve Havranek, 2020: 12). Para politikasinin mali sonuglari oldugunu
g0z Oniine alarak helikopter para uygulamasindan merkez bankanin kaybi, gelecekte vazgegilen
hiikiimet gelirine esit olmasi bilinmektedir (Hampl ve Havranek, 2020: 65). Salgin siirecinin getirdigi
ekonomik etkileri azaltmaya yonelik genisletici maliye ve para politikalar1 (kredi garantileri, gelir
destekleri, vergi ve borg ertelemeleri) piyasa destegi saglanmistir. Bu siirecte bazi ekonomistler
COVID-19 krizine en hizli ve pratik ¢dzlimiin tabular1 yikmak oldugunu vurgular, helikopter para
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uygulamasi iktisat politikalarinda tabular1 yitkmanin 6rnegidir. Bu uygulamanin etkili olabilmesi igin
verilen mali destegin 6zellikle gelir kayb1 ve marjinal tiiketim egilimi yliksek olan kesimlere verilmesi

gerekmektedir.

Helikopter para uygulamasina karsi merkez bankasi tarafinda ise isteksizlik oldugu halde ve
helikopter para uygulamasi disinda farkli argiimanlarin olmasina karsin bu uygulamanin hem salgin
siirecinde kurtarma planlarinda hem de salgin sonrasindaki siiregte daha tercih edilebilir olacag:
beklenmektedir. Geleneksel para politika araglarinin hizli ve etkili sonuglar vermedigi kriz ortaminda
helikopter para uygulamasi son care olarak diisliniilmektedir. Ayrica hanehalki, firmalar ve kamu
sektoriine yonelik farkli metotlar ile uygulanabilirligi ve bu yontemin kriz esnasinda hizli ve etkili

sonug verebilmesi krizin daha kolay bir sekilde yonetilebilmesine olanak saglamaktadir.

Kriz slirecinde Merkez Bankasi mali otoriterin finansman ihtiyacini karsilamak tizere dogrudan para
transferi ilk agamada kamu harcamalarinda azalma yagsanmadan ve borg stoklarinda artiga neden
olmadan maliye politikalarin devamliligimi saglamaktadir. Kisitlamalarin oldugu doénemde
hanehalkina ve firmalara yapilan dogrudan para transferi ekonomik aktiviteleri canlandirarak mali
politikalar ile ekonomideki daralmayi onleyebilmektedir. Ancak COVID-19 salginindaki para ve
maliye politika uygulamalar1 normallesme siirecinin ne kadar zorlayici olabilecegini gostermektedir.
Politika yapicilarin manevra alaninin olmamasi, finansal istikrar ve fiyat istikrar1 baglaminda ciddi
riskleri beraberinde getirmektedir. Ayrica para ve maliye politikalarinin yani sira ihtiyati politikalar,

finansal istikrar1 ve stirdiiriilebilir biiylimeyi saglamada tek basina yeterli olamayacaktir.

Helikopter para uygulamasinin deflasyonist ortamda ekonomiyi canlandirmada ve istenilen enflasyon
oranina ulagmada nispeten basarili olmasi beklenmektedir. Ancak hiperenflasyon yaratma tehlikesi
bu uygulamanin tiim ekonomilerde benzer etkiler yaratmasini olanaksiz kilmaktadir. Yiiksek
enflasyon oranma sahip olan ekonomilerde helikopter para uygulamasi avantajlarindan daha
dezavantaji bulunmaktadir. Calismanin ele alindig1 sirada deflasyon ve salginla miicadele eden
ekonomilerde uygulanan helikopter para, salgin bitiminde enflasyonist doneme gegildigi beklentisini

getirmistir.
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