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COVID-19 EKONOMIiK ETKIiLERi VE TEDBIRLER: TURKIYE’DE “HELIiKOPTER
PARA” UYGULAMASI
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Oz

Tim Diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 salgininin ekonomik yansimalari ciddi sekilde hissedilmeye baglanmustir.
Salginin yarattig1 korku ve panik ortami piyasa mekanizmalarini derinden etkileyerek arz ve talep soklarina sebep
olmaktadir. Gelismis tilkeler basta olmak tizere her iilke kendi olanaklar1 dahilinde parasal genislemelerle desteklenen
ekonomik politika tedbirlerini uygulamaya baglamiglardir. 2020 yili tiim Diinyada negatif biiylime ve artan igsizlik
sorunu ile gegecegi ise tahminlerin ortak noktasini olusturmaktadir. Ekonomik anlamda kiiresel rekabetin ikinci plana
birakildig1 bu dénemde regiilasyon uygulamalarinin da arttig1 gézlenmektedir. Bu ¢alismada Covid-19 ekonomik

onlemleri kapsaminda Tiirkiye 6zelinde uygulanan politikalarin biitiin halinde “helikopter para” teorisine ne oranda
benzedigi, bu kapsamda da olas1 olumlu ve olumsuz sonuglar1 degerlendirilmistir.
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COVID-19 ECONOMIC IMPACT AND MEASURES: IN TURKEY "HELICOPTER
MONEY" APPLICATION

Abstract

The economic reflections of the Covid-19 epidemic, which have taken over the whole world, have started to be felt
seriously. The fear and panic environment created by the epidemic deeply affects market mechanisms, causing supply
and demand shocks. Each country, especially developed countries, has started to implement economic policy measures
supported by monetary expansion within its own means. The common point of the forecasts that 2020 will pass
through the problem of negative growth and increasing unemployment all over the world. It is observed that regulation
practices also increased in this period when global competition was left to the second plan economically. In this study,
within the scope of Covid-19 economic measures, the policies implemented in Turkey "helicopter money" at what
rate similar to that theory and the possible positive and negative consequences of the policies were evaluated.
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COVID-19 EKONOMIK ETKILERI VE TEDBIRLER: TURKIYE’DE “HELIKOPTER PARA” UYGULAMASI

Giris

2008 global krizinden sonra gelismis iilkelerin genisletici para politikasi uygulamalar1 Diinya
ekonomisinin en 6nemli itici giicii olmustur. S6z konusu bu genisletici politikalar uzun bir siire
devam etmis hatta ABD Merkez Bankasi (FED) ilk faiz artisin1 2015 yilinda yapmustir. Gelismis
tilke merkez bankalar1 s6z konusu parasal genislemeden uzaklasmanin zamana yayilmasi
konusunda karar vermis ve 2020 yilina girerken kademeli uzaklagsmanin ilk asamalar1 ancak
gerceklestirilmistir. Parasal genisleme ¢abalar1 2008 sonrasi Diinya ticaretini canlandirmis olsa da
son ii¢ (2017-2019) w1l siyasi sebepler basta olmak {izere istikrarli biiyiime oranlar
saglanamamustir. Tablo 1’de Diinya mal ticaretinin 2020 y1l1 6ncesi ii¢ yillik verileri 6zetlenmistir;

Tablo 1: Diinya Mal Ticareti Gostergeleri

YILLAR 2017 2018 2019
Mal Ticareti (Trilyon $) ‘ 17,5 19,3 18,3
Deger Bazinda Mal Ticareti Biiylimesi ‘ 7.8 9,9 -4.8

Miktar Bazinda Mal Ticareti Biiylimesi 4.1 2,7 4.0

Kaynak: (Diinya Ticaret Orgiitii)

2018’deki iyilesme sonunda uluslararasi orgiitlerin 2019 ig¢in kiiresel ticaret ve biiylimede olumlu
beklentileri bulunuyordu. Fakat, ABD’nin 6zellikle Cin basta olmak tizere BRICS f{ilkeleri ile
ticaret savaslarin1 kizistirmasi, ayrica Ortadogu basta olmak {izere jeopolitik sorunlar 2019’un
beklenen olumlu seviyede sonuglanmasina engel olmustur. Tablo 1°deki 2019 yil1 deger bazinda
mal ticareti biiyliimesinin negatif ger¢eklesmesi bu siirecin en belirgin sonucudur.

Tiirkiye agisindan yasanan siire¢ daha kotli durumdadir. 2016 yilinda yasanan 15 Temmuz darbe
girisiminden sonra ciddi iiretim kaybi yasanmis ardindan 2017 yilinda toparlanma siirecine
girilmistir. Bu defa da 2018 yilinin ikinci yarisinda baglayan doviz krizi s6z konusu toparlanmay1
bozmus ve 2019 yili 2018 yilindan kalan yiiksek enflasyonun etkisi ile ge¢mistir. Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2019 yili son ¢eyreginde enflasyonunda kontrol altina
alinmaya baslanmasiyla faiz oraninda ardi ardina indirimlere gitmis ve piyasayi canlandirmaya
calismistir. Bu girisime ragmen yeterince iyimser bir tablo olusturulamamistir. Tablo 2’de
Tirkiye’nin 2020 yil1 6ncesi li¢ yillik verileri 6zetlenmistir;

Tablo 2: Tiirkiye Gostergeleri

YILLAR 2017 2018 2019
GSYIH Biiyiime 7,4 2,6 0,9
Toplam Tiiketim Biiylimesi 5,9 1,2 0,9
Toplam Yatirimlarin Biiyiimesi 7,8 -0,6 -10,0
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -74,2 -54,3 -29,2

Kaynak: (Tiirkiye Istatistik Kurumu)

Ozellikle toplam yatirim harcamalarinda 2019 yilinda yasanan negatif biiyiime 2020 yil1 igerisinde
etkisini fazlaca gosterebilecektir. Yine 2019 yilinda negatif biiylimenin kiyisindan donen biiyiime
orani da 2019 yilinin Tirkiye ekonomisi agisindan ne kadar zor gegtiginin kanitlarindandir. Tablo
1’e gore olumlu olarak degerlendirilebilecek dis ticaret dengesindeki agigin azalmasina boyle bir
tabloda siiphe ile bakmakta yarar vardir. Ciinkii acigin iyilesmesinin nedeni dovizin asiri
degerlenmesi sonucu ihra¢ malinin ucuzlamasi ve pahali hale gelen ithal mallar1 sonunda ithalatin
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daha diisiik seviyede yapilmasidir. Nitekim biliylime oranin ¢ok diisiik olmasi ve toplam yatirim
biiyiimesinin azalmasi bu 6ngoriiniin kanit1 olabilir.

Yukarida acgiklandig1 gibi gerek siyasi gerekse ekonomik yonden sorunlara ragmen ekonomik
acidan toparlanma beklentileri ile 2020 yilina gelinmistir. Diinya ekonomisinin %3,3 ve Tiirkiye
ekonomisinin de %3’ten daha fazla (Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi, 2020: s.15) oranda biiyiimesi
beklenmekteydi. Fakat kimse 2019 Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan endemik
olarak degerlendirilen Covid-19 viriistiniin ¢cok kisa bir siirede salgin haline gelecegini tahmin
etmemistir. Mayis 2020 itibariyle Diinyada Covid-19 tanist koyulanlarin sayist 4,5 milyonu
geemis durumdadir (Diinya Saglik Orgiitii istatistikleri). Alman tedbirler kapsaminda ABD,
Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya gibi gelismis iilkelerde yiiksek oranda viriis tespitine karsilik
sokaga ¢ikma kisitlamalari ile ekonomik tedbirler alinmig ve alinan tedbirler biraz gevsetilmis olsa
da devam etmektedir.

Aslinda Diinya tarihinde, ¢ok daha 6liimciil oranlarda olan, salginlar meydana gelmistir. 1918
Ispanyol gribi, 2003 SARS, 2009 Domuz gribi, 2013 Ebola bu salginlardan bazilaridir. Onceki
salgmlarinda ekonomiler iizerindeki etkileri mevcuttur. Ornegin 2003 yilinda baslayan SARS
virtisii salgiinin makroekonomik etkileri tizerine yapilan aragtirmalar, ¢esitli mal ve hizmetlerin
tiikketimindeki biiyiik diisiisler, isletme maliyetlerindeki artig ve artan risk primlerine yansiyan tilke
risklerinin yeniden degerlendirilmesi yoluyla ekonomiler iizerinde 6nemli etkileri tespit edilmistir.
Ulkeler 6zelindeki ekonomik etkiler, iilkelerin hastaliga maruz kalma veya duyarlilik derecesine
gore degisiklik gosterse de arastirmacilar az sayida vaka ve Oliime ragmen, kiiresel anlamda
ekonomilerin etkilendigini goriisiindedir (Lee ve McKibbin, 2003). Herhangi tiirde ama salgin
diizeyinde bir hastaligin ekonomik etkilerinin ne olacagi konusunda yapilan g¢alismalarda
literatiirde mevcuttur. McKibbin ve Sidorenko (2006), dort farkli salgin diizeyindeki influenza
senaryosu tstiinde calismuslardir. Birinci senaryoda, salginin 1968-69 Hong Kong Gribine
benzedigi “hafif” bir senaryoyu; 1957 Asya gribine benzeyen ikinci “orta” bir senaryo; 1918-1919
Ispanyol gribine dayanan {igiincii “ciddi” bir senaryo ve 1918-19 Ispanyol gribine benzer ancak
vaka 6liim oraninin {ist-orta tahminleri olan dordiincii “ultra” bir senaryo olarak analiz etmislerdir.
Diistiniilen senaryolar i¢in 300 milyon ABD dolari ile 4,4 trilyon ABD dolar1 arasinda maliyeti
olacagini tahmin edilmigtir.

Bu calismada, Covid-19 salginin ekonomi iizerindeki etkisi Diinya ve Tirkiye 6zelinde kisaca
Ozetlenecektir. Sonrasinda ekonomik ¢6ziim oOnerileri adina, yasanan arz soku tedbirleri
kapsaminda “helikopter para” teorisi degerlendirilecektir.

1. COVID-109 Siireci ve Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Bir salgin olarak Covid-19 viriisiiniin 6ldiirme orani diisiik olsa da yayilma hizi ¢ok yiiksektir.
Onceki salgmlardan en biiyiik fark ise yarattig1 korku ve telas ortamimin biiyiikliigiidiir. insanlarm
gelisen teknoloji ile hem uluslararasi hareketliginin artmasi hem de iletisim aglarinin sosyal medya
aracilifiyla olaganiistii gelismesi, korku ve telag ortamina katki saglamaktadir. Artik diinyanin
herhangi bir yerinde herhangi bir anda meydana gelen bir olay aninda takip edilebilmektedir.
Korku/panik ortamina katki saglayacak dogru olamayan veya degistirilmis haber ve sdylemler de
siirece fazlaca dahil olmaktadir. Gergekten de bilinmeyen 6liimcil viriis korkusu, biyolojik ve
diger terdrizm tehditlerine tepki ile psikolojik etkilerine benzer ve genellikle daha uzun vadeli
sonuglarla yiiksek diizeyde strese neden olur (Hyams vd., 2002: s. 274). Bu haliyle Covid-19’un
sosyolojik olarak da diger salginlardan 6nemli farklar1 bulunmaktadir.

Covid-19’un ekonomik etkileri, son 100 yil igerisindeki salginlar, biiyiik buhran ve 2008 global
krizinin ortak etkilerini barindirmaktadir. S6z konusu etkiler: salginlarin fazla goriildiigii tilkelerde
saglik sisteminin asir1 zorlanmasi, biiyiik buhrandaki gibi issizlik sayisinin artmasi ve ozellikle
tedarik zincirinin hasar gérmesi sonucu paranin dolasiminin yavaslamasiyla finansal sektoriin
zarar gorebilme ihtimalidir. Bu zarar sonunda da reel sektor olumsuz etkilenecektir. Finansal
sektor tarafinin, FED ve Avrupa Merkez Bankalarinin erken miidahaleleri ile kriz boyutuna
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ulagsmamis olmas1 mevcuttaki en iyi durumdur. Gelismis iilkelerde baslayan parasal genisleme
yoniindeki miidahaleler halen devam etmektedir. TCMB’de cesaretli bir sekilde faiz oranlarini
diisiirmekte ve emisyon hacmini genisletmektedir.

Covid-19 ile baslayan ekonomik sikintilarin, 2008 krizinin baslangici ile ciddi farkliliklar1 vardir.
2008’de piyasa soku ve bununla baglayan bir finansal sektor ¢okiisii yasanmistir. Covid-19’daki
sok; biiyiik bir hizla talep azalmasi (¢ok fazla sektérde) ve arz tarafinda ise firmalarin nakit
depolama yoniinde pozisyon almasi ile baslayan ve akabinde maliyetlerin artmasi ile arz soklarinin
olusmasi seklinde ilerleyen ekonomik stireglerdir. 2008’den bir farkta aslinda talep potansiyeli
piyasalarda mevcut fakat arz ve talebi bulusturacak piyasa mekanizmasi; sokaga ¢ikma, seyahat
kisitlar1 vb. nedenlerle calismamakta ve ¢alismayan piyasa mekanizmasi hem Avrupa hem Asya
hem de Amerika kitasinda giderek yayilmaktadir. Finans sektdriinde de yatirimeilar ciddi sekilde
varlik satiglarina baglamis ve sert satis istekleri olusmustur (1987°den beri en yiiksek oran). Avrupa
borsalarinda kayiplar %10’u asarken ABD’de yiiksek diisiislerin ardindan islemlere ara verildigi
gbzlenmistir.

Bu haliyle, iilkelerde yasanan ortak ekonomik sikintilari ortak birkag baglik altinda toplanabilir;

o Saghk harcamalarinmin artmasi ve saglik sektoriine asir yiiklenilmesi. Bu konuda tlkeler
her ne kadar birbirlerine ¢esitli malzeme yardimi yapsalar da 6zellikle tibbi malzeme ve
cihaz yetersizlikleri cesitli 6nlemler alinmas: ile sonuglanmistir. Ornegin Tiirkiye’de
cerrahi maske satis1 yasaklanmis devlet tarafindan Ticretsiz sekilde dagitilmigtir.
Dezenfektan, kolonya gibi hijyen saglayan {iriinlerin fiyatlar1 agir1 yiikselmis bazi iiriinlere
tavan fiyat koyulmasi geregi ortaya ¢ikmistir. Tiim bunlardan daha 6nemli bir sorun olarak
bir¢ok iilkede yeterli tibbi cihaz, hastane ortami, saglik personeli vb. eksiklikler belirmistir.
Mevcut donanim ve personeller de asiri is yiikiine maruz kalmiglardir. Yine birgok iilke as1
caligmasi basta olmak tizere salgin doneminde gerekli olan diger malzemelerin {iretimi igin
yeni kaynaklar ayirmistir. Boylelikle 2020 ve Onlimiizdeki yillar igin {ilkelerin saglik
harcamalarinin ciddi sekilde artmasi beklenmektedir.

e Potansiyel talebin piyasa dahil olmamasi sonucu talep soku. Salgmn siirecinde yasanan
korku ve panik ortamini yatistirmak, ¢ok hizli yayilan viriisiin yayilma hizin1 yavaglatmak
icin Oncelikle uluslararas1 seyahatlerin kisitlanmasi1 ve iilkeler igerisinde seyahatlerin
kisitlanmasi sonrasinda da bir¢ok iilkede sokaga ¢ikma yasaklart uygulanmistir. Yine
Tiirkiye’de benzer tiim 6nlemlerin yaninda, restoran, kafe, ¢ocuk oyun alanlari, eglence
yerleri, sahil gezinti alanlari, piknik alanlar1 vb. isletmeler ve sosyal alanlarin faaliyeti
gecici stire durdurulmustur. Bu haliyle salgin siirecinde, viriisiin yayilmasini dnlemek ve
hijyenin saglamak adina tiim iilkelerde yaklasik olarak ayni tedbirler alinmistir. Bu
tedbirlerin dogru olduguna dair ¢aligmalar literatiirde mevcuttur. Levine ve McKibbin'de
(2020) ana hatlariyla belirtildigi gibi iy1 hijyen uygulamalarinin yaygin bir sekilde
yayilmasi ve tedbirlerin arttirilmasi, bulagsma derecesini azaltabilen ve dolayisiyla sosyal
ve ekonomik maliyeti azaltabilen diisiik maliyetli ve oldukca etkili bir uygulama
olabilecegini belirtmislerdir. Virilisiin yayiliminin kontrol altina alinmas1 kapsaminda son
derece yararli olan bu tedbirler tiiketicilerin bir¢ok tiiketim harcamasinin aninda
kesilmesine yol a¢cmistir. Devletlerin aldigi kisitlamalar sebebiyle, basta yeme-igme
hizmetleri olmak lizere seyahat, konaklama ve tekstil isletmelerinde talepte biiyiik oranda
diistis yasanmistir. Bu kapsamda 6zellikle ve Oncelikle sosyal harcamalara olan talebin
azaldig belirtilebilir. Tiirkiye Odalar Borsalar Birligi (TOBB) verilerine gore, Tiirkiye’de
konaklama ve yiyecek hizmetleri sektoriinde 2020 Mart ay1 acilan sirket sayisi 2019 yili
Mart ayinda agilan sirket sayisina gore yaklasik %15 azalmistir.

e Tedarik zincirinin bozulmasi sonucu arz soku. Bu kapsamda oncelikle talebin bazi
sektorlerde keskin sekilde diisiisii ve de dig ticaret kisitlamalari ile hem depolama
maliyetleri artisi hem de triinleri tedarik edilememesinden dolay1 arzda diisiis meydana
gelmistir. En 6nemlisi, tiiketiciler ve firmalar arasindaki bazi panikler olagan tiiketim
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kaliplarin1 bozmus ve piyasa anormallikleri yaratmistir (McKibbin ve Fernando, 2020:2).
Ornegin baz1 sektdrlerdeki satin alma yoneticileri iizerinden tutulan, satin alma ydneticileri
endeksi Tirkiye verilerine gore 13 aydir kesintisiz artan endeks 2020 Nisan ayinda azalarak
%48,4 degerine gerilemistir (PMI Tiirkiye Nisan 2020 Raporu). Yine benzer sekilde
ekonominin arz tarafinda 6zellikle faaliyeti kisitlanan sektorlerdeki isletmeler mecburen
tiretimi durdurmuslardir. Talep soklar1 sonrasi ve igsizlik sonrasi gecikmeli olarak ta arz
soklarimin artarak devam etmesi beklenen bir durumdur.

o Issizlik oramndaki hizli artiglar. Talep ve arz soklarinin vazgegilmez sonucu iiretimde
meydana gelen diisiislerdir (Guerrieri, 2020: s. 2). Uretim diisiisleri de issizlik oranindaki
artis olarak yansiyacaktir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), gelismis iilke ekonomilerinde
2019 yilinda ortalama %4,8 ger¢eklesen issizlik oranini, Mayis 2020 tahmininde, 2020 y1lt
sonu i¢in %38,3 tahmin etmektedir. Tiirkiye i¢inse 2019 yilinda %13,2 olan issizlik oranini
2020 yili sonu i¢in %17,2 tahmin etmektedir. Bu tahmin ise 2020 yilinda Tiirkiye’de
yaklasik 1,3 milyon Kkisinin issiz kalmasi anlamma gelmektedir. ABD ise durum yine
kotiimserdir. Subat 2020'de issizlik orani son 4 yilin en diisiik oranina esit olarak %3,5 idi.
Sadece alt1 hafta sonra, gériiniim derinden degisti ve yaklasik 10 milyon Amerikali issizlik
parasi i¢in bagvuruda bulunmustur (Chaney ve Morath, 2020).

o Finansal sektor sikintilari. Finans sektorii diger sayilan sikintilara gére simdiye kadar daha
az etkilenen kisim olarak gozlemlenmektedir. Bu durumunda en biiyiik sebebi, 2008
krizinden alinan tecriibeler ile erken miidahale sonucunda parasal genislemenin
saglanmasidir. Fakat bu tedbirler finansal sistemin etkilenmeyecegi ya da etkilenmedigi
anlamina gelmemektedir. Ozellikle belirli bir siire sonra borg geri ddemelerinde aksamalar
meydana gelmesi ihtimali yiiksektir. Ayn1 zamanda finansal sorunlar iilkelerin dis borg
o6demelerini de aksatabilecektir. Jorda vd. (2020), yaptiklar1 zaman serisi ¢alismalarinda
tarihsel salginlarda faiz oranini azaltti§ina dair kanit tespitleri vardir.

2. COVID-19 Kapsaminda Yakin Gelecek Senaryolar1 Ve Alinmasi Gereken Acil Tedbirler

Literatiirde bulasic1 hastaliklarin genis ¢apli salginlarinin ekonomik maliyetleriyle ilgili ¢ok
caligma yoktur: Schoenbaum (1987), influenza'nin ekonomik etkisinin erken analizine bir 6rnek
verilebilir. Meltzer vd. (1999) ABD'deki influenza salgininin olasi ekonomik etkilerini incelemis
ve as1 bazli ¢esitli miidahaleleri degerlendirmislerdir. Yayilma hizinda (yani, toplam niifusa viriis
bulasan kisi sayis1) % 15-35, influenza 6liimlerinin sayis1 89-207 bin oldugunda ABD ekonomisi
i¢in tahmini ortalama toplam ekonomik etkisini 73.1 - 166.5 milyar dolar arasinda olacagini tespit
etmislerdir.

Yukarida siralanan ekonomik nedenler kapsaminda tiim tilkeler ¢esitli ekonomik paket ve politika
kararlarin1 hizlica uygulamaya koymuslardir. Diinya genelinde Covid-19 ekonomik 6nlemleri
kapsaminda aciklanan destek paketlerinin biiyiikliigii 8 trilyon dolar1 gegmis durumdadir. Bu tutar
2008 kiiresel krizinde alinan 6nlemleri tizerine ¢ikmustir ki sadece bu rakam bile durumun ne kadar
ciddiye alindigim1 kanitlamaktadir. Krizin yaz aylarina sarkmasi durumunda ise bu 6nlemlerin ¢ok
yetersiz kalacagi goriisii hakim durumdadir (Chetan Ahya, 2020). Tirkiye’de de TCMB’nin
parasal genisleme hamlelerinin yani sira ekonomik paketler agiklanmistir. Bu kapsamda
ithracat/ithalat yasak ve kisitlamalari, bazi mal/hizmet gruplarinda tavan fiyat uygulamalari,
iicretsiz izne ayrilan is¢ilere gelir destegi, kredi destekleri, projeler vasitasiyla liretim tesvikleri vb.
politikalar gelistirilmistir.

2020 yili makroekonomik tahminleri ise her revizyonda biraz daha kotii tahmin edilmektedir.
Tablo 3.’de 2020 Mayss itibariyle IMF’nin bazi tahminleri 6zetlenmistir;
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Tablo 3: Covid-19 Etkisinde Bazi Makroekonomik Tahminler

DEGISKEN 2019  2020*
Diinya Reel GSYIH Biiyiimesi %2,9 -%3,0
Gelismis Ulkeler Reel GSYTH Biiyiimesi %1,7 -%6,1
Gelismekte Olan Ulkeler Reel GSYIH Biiyiimesi %3,7 -%1,0
Asya 5 Reel GSYIH Biiyiimesi %4,8  -%0,6
Avrupa Bolgesi Reel GSYIH Biiyiimesi %12 -%7,5
Tiirkiye Reel GSYIH Biiyiimesi %0,9  -%5,0
Tiirkiye Enflasyon Orani %15,2 %12

Gelismis Ulkeler Issizlik Oram %4,8  %8,3
Avrupa Bélgesi Issizlik Oram %7,6 %10,4
Tiirkiye issizlik Oram %13,7 %17,2

Kaynak: (IMF Mayis 2020 tahminleri)

Tablo 3’ten de anlasilacagi gibi 2020 yili tiim diinya adina ekonomik agidan zor bir y1l olacaktir.
Ayrica COVID-19 salgini, 2008 kriziyle iliskili olandan daha biiyiik ve 1929 Biiyiik Buhran
sirasinda belirsizlikteki artisa daha ¢ok benzer biiylik bir belirsizlik soku yaratmistir (Baker vd.,
2020:7). Yine bu dénemde alinan 6nlemler maliye politikasi tarafinda da (6zellikle 2008 krizinden
farkli olarak) cok siki oldugundan piyasa ekonomisinden uzaklagma ve regiilasyonlarin artmasi
dikkat ¢ekmektedir. Fakat bu durum genel olarak desteklenmektedir. Ciinkii piyasalarda hem arz
hem de talep tarafinda soklar bulunmaktadir. Fernandes’e (2020) gore de derin ve uzun kiiresel bir
durgunluk kaginilmaz gériinmektedir. Bu siire ve derinlik, COVID-19'un yayilmasini 6nlemek i¢in
alinan dnlemlerin basarisina, KOBI'lerde likidite sorunlarini hafifletmeye, mali sikint1 altindaki
aileleri desteklemeye ve isleri giivence altina almak icin hiikiimet politikalarinin etkilerine
baghdir. Fernandes calismasinda bazi tahminlerde bulunmustur. Temel tahmininde, GSYIH
biiyiimesi tlilkeye bagl olarak %3-5 arasinda diisebilecegidir. Kotii senaryo tahminlerinde ise
GSYIH %]10'a kadar diisebilecegini éngdrmektedir. Fernandes’e gore ortalama olarak, her bir ek
kriz ay1 kiiresel GSYIH'nin %2-%2,5'ini olusturmaktadir. Ayrica, dnceki krizlere dayanarak, daha
geng ve daha az egitimli iscilerin maalesef islerini kaybetme olasiliklar1 daha yiliksek olacagini
tahmin etmektedir. Benzer sekilde ekonomik tahmin ve senaryolara yonelik Covid-19 ekonomi
literatiiri de hizla artmaktadir. Fornaro ve Wolf (2020) salgin1 verimlilik artis hizina olumsuz bir
sok olarak yansayacagini belirtmislerdir. Faria-e Castro (2020), yeni Keynesyen modelinde farkli
maliye politikasi1 bigimleri iizerine Oneriler yapmaktadirlar. Ayrica salginin, tiiketim tarafinda
biiyiik bir olumsuz sok olarak yansidigi tespitinde bulunmuslardir.

3. “Helikopter Para” Bir Miidahale Araci1 Olabilir mi?

Yasanan ekonomik sorunlarin ¢dziim Onerileri kapsaminda bu ¢alismada 6zellikle arz sokunun
giderilmesi/azaltilmasinin oncelikle yapilmasi onerilmektedir. Ciinkii arz soklar1 kisa stirede ¢cok
fazla isletmenin kapanip ya da faaliyetlerini azaltip 6nce ciddi iiretim kaybina ardinda da ciddi
igsizliklere neden olacaktir. Tiirkiye gibi son yillarda cesitli ekonomik sorunlarla ugrasan ve 2020
yilina issizlik biiyiimesi ile giren bir iilkede daha fazla issizlik ekonomik sikintilarla birlikte sosyal
sorunlar1 da arttiracaktir. S6z konusu issizlik sorunu adina Covid-19 siirecinde bazi 6nlemler
alinmustir. Ornegin, gecici bir siire isten ¢ikartma yasaklanmis, iicretsiz izine ¢ikarilan isciler kisa
calisma 6denegi kapsamina dahil edilmis, ¢esitli mali destek programlari yayinlanmistir. Fakat bu
tip onlemler kisa vade de sokun etkisini azaltsa da destekler kaldirildig1 ya da azaltildigi anda
durumun hizla tersine donmesi olasidir. Bu sebeple daha kalici ayn1 zamanda kisa vadede sonug
verebilecek politikalara ihtiyac vardir.
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Bu asamada, yukarida agiklanan, arz sokunun kisa vade de ve daha kalici
giderilebilmesi/azaltilabilmesi i¢in “helikopter para” yontemi degerlendirilmistir. Helikopter para
(ya da kalici para yaratma) Friedman (1948) tarafindan gelistirilen, yaptigi metaforda bir
helikopterden herkse 1.000 dolar banknot atildigin1 varsaydigi daha sonra helikopter para tabirini
alan teoridir. Fridman bu teorisini deflasyonist ortamin giderilmesi i¢in gelistirmistir. Tiiketicilere
bir defaligina olsa da verilen paralarin tiketimi arttiracagindan enflasyonist ortami
destekleyecegini devaminda da liretimde biiylimeler saglanacagini varsaymistir.

Cok agiktir ki helikopter para uygulamasinda bir helikopter kullanilmamaktadir. Giliniimiizde
helikopter para uygulamasi maliye ve para politikalarinin ortak bir argiiman1 olarak
degerlendirilebilir. Yani teorik olarak koordineli ¢alisan ama alinan kararlar yoniinden birbirinden
bagimsiz iki politika yontemi, helikopter para uygulamasinda ortak davranirlar. Soyle ki maliye
politikas1 ile biitge dengesi hassasiyeti ikinci plana atilarak piyasa dogrudan ve karsiliksiz
desteklenir ve merkez bankasi para basarak hiikiimet biitge dengesinin saglanmasina katkida
bulunur. Dolayli bir sekilde olsa da dogrudan parasal destekler yerine vergi indirimleri ile de
helikopter para uygulanabilir. Fakat vergi desteklerinin nakit para gibi piyasada hizli etki
yaratmayacagi hesaba katilmalidir. Helikopter para uygulamasini merkez bankasi geleneksel para
uygulamalarindan ayiran en belirgin 6zellik, devlet tahvili alim1 vasitasiyla degil paranin dogrudan
piyasaya dagitilmasidir (Altay, 2016:2). Helikopter para uygulamasinin ekonomi literatiiriinde bir
Oneri ya da alternatif bir uygulama olarak kalmis ve dogrudan bu uygulamay: yapan bir iilke
olmamigtir. Tiim bunlarin aksine helikopter para kapsaminda yapilacak parasal genislemenin
kamusal genisleme ile (6rnegin vergi indirimi) desteklenmemesi yoniinde goriisii olan
arastirmacilarda mevcuttur (Dowd, 2018: s. 148).

Tiirkiye’de para politikasi otoritesi olarak TCMB, 2020 Mayis ayina gelene kadar emisyon
genislemesinin bir bolimiinlin para basarak saglamistir. Ciinkii TCMB verilerine gore 2019
yilinda emisyon oran1 2018’e gore -1,57 oraninda azalirken 2020 yil1 mayis ay1 basinda 2019 yili
sonuna gore %60’ yakin bir oranda artmistir. Artisin hepsinin tahvil bazli olmasi ¢ok uzak bir
ihtimaldir. Mutlaka belli bir kism1 para basimi seklinde olmasi gerekmektedir. Ayni zaman da
Covid-19 siirecinde reel sektor igin devlet destekleri de artmistir. Bu tablo dahilinde Tiirkiye’de
Covid-19 igin uygulanan giincel politikalar helikopter para teorisi icerisinde degerlendirilebilir.
Ciinkii, Tirkiye’de Covid-19 siirecinde uygulanan politikalar uygulanis bigimi agisindan
helikopter para ile biiyiik benzerlik tagimaktadir.

4. Sonuc¢ ve Genel Degerlendirme

Bu haliyle Tiirkiye’de para ve maliye politikasinin esgiidiimlii uyguladigi ekonomik 6nlemlerin
helikopter para kapsaminda degerlendirilirse bazi sakincalarimi dikkate almak gerekecektir.
Oncelikle Friedman’in onerisini enflasyonun yeterli diizeyde olmadig1 ¢ok diisiik oldugu ya da
deflasyonist ortamin gecerli oldugu bir ekonomide talep artisi ile enflasyon olusumunun
desteklenmesi i¢in gelistirmistir. Bu durumda helikopter paranin enflasyon ylikselmesine yol
acmasi zaten ilk sonucudur. Tiirkiye ise 2018’den gelen yiiksek enflasyon oraninda 2019 yilinda
ancak bir iyilegsme saglayabilmistir. Acaba enflasyonun daha fazla yiikselme riski var midir? Bu
sorunun cevabi evet olacaktir.  Belke (2018) calismasinda benzer bir uyartyr yapmaktadir.
Belke’ye gore, helikopter para uygulamasinin siireklilik kazanmasi, para politikas1 mekanizmasini
bozacak ve enflasyon yiikselmesi gibi olumsuz sonuglar ¢ikaracaktir. Tersi bir ¢alisma da Rooij
ve Hann (2019) Hollanda i¢in yaptiklar1 analizde, helikopter para kapsaminda dagitilan paray1
hane halkinin harcamadan ¢ok tasarruf egilimli kullanacagini tespit etmisler ve bu sebeple teorinin
aksine enflasyonu arttirici etkisinin olmayabilecegini savunmuslardir. S6z konusu Covid-19
etkileri kapsaminda degerlendirildiginde, 2020 yil1 igerisinde Tiirkiye helikopter para tarzi bir
uygulama yapsin ya da yapmasin enflasyonda yine de bir ylikselme olacaktir. Ciinkii talep sokunun
salginin etkisinin azalmasiyla talep artis1 yoniinde yasanacak iyilesme siireci, arz soku sonunda
kapanan ya da iiretimini azaltmak durumunda kalan isletmelerin arz artis hizindan fazla olacagi
icin artacaktir. Bir bagka neden zaten 2018 yili sonundan beri asir1 degerlenmis doviz kurunun
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yeniden degerlenmesi ve yurtdis1 iiretimin de azalmasi ithal malin1 daha az ve daha pahaliya
bulunur hale getirece§inden maliyet yonlii enflasyon artisi da olacaktir. Ayrica olast vergi
artislarinin da maliyetleri etkileyecegini dngorebiliriz.

Enflasyon oranin arttigi, issizligin arttigi, iiretimin azaldigi, arz ve talep soklarmin
bulundugu, Diinyanin ticaret ve iiretim hacminin kii¢iildiigii bir senaryo igerisinde helikopter para
uygulamasinin Tiirkiye agisindan mantikli taraflari vardir. Oncelikle;

e Para basimi katkisiyla da olsa parasal genisleme ve hiikiimetin ekonomik destek paketleri
talebi canlandirir,

e Canlanan talep arzi olumlu yonde etkiler,

e Arzdaki artis igsizligin azalmasina ya da daha az oranda artmasina katki saglar.

Fakat burada hassas olan nokta, enflasyon artiginin 6ngoriilenden fazla olmasi durumudur.
Boyle bir durumda yukarida 6zetlenen tiim senaryo tersine donebilir. Bu durumda enflasyon
oranini en az oranda etkileyecek destek paketlerinin olugturulmasi 6nem arz etmektedir. Boyle bir
senaryoda talep yonlii politikalardan ziyade arz yonlii maliye politikalari uygulanmalidir. S6z
gelimi 6zellikle KOBI diizeyindeki isletmelere karsiliksiz destekler, iflas1 onleme ve iiretimi
diisiirmeyecekleri seviyede hassas destekler verilmelidir. Ciinkii Covid-19 salgin1 sonunda ortaya
¢ikan ekonomik anlamdaki sorunlarin en spesifik 6zelligi; piyasalarin talep tarafinin talep
edebiliyor ama piyasa girebilecek ortami bulamamasidir. Dolayisiyla iflas ve issizlikler 6nlendigi
ya da otelenebildigi takdirde Covid-19 etkisinin azalmaya baglamasi ile talep tekrar eski diizeyine
gelebilecektir. Giorgio ve Traficante (2018) helikopter para agisindan bu durumu
desteklemektedir. Giorgio ve Traficante’ye gore helikopter para kapsaminda saglanacak parasal
genisleme bor¢ finansmanin da degil parasal finansmanda kullanilirsa enflasyon daha fazla oranda
etkilenmektedir.

Ozetle, Tiirkiye nin Covid-19 siirecinde helikopter para veya bu tarzda bir emisyon ve para
basimi vasitasiyla kamu biitgesinin finanse edilmesinin olumlu bir politika olarak sonug¢ bulmasi
bazi sartlara baghdir. Oncelikle gergeklestirilecek kamu desteklerinin (ekonomik paketlerin) daha
cok arz yonlii olmas1 6nemlidir. Ciinkii talep yonlii desteklerin fazla olmasi enflasyon hizini
arttirict etkiler dogurabilir. Bu kapsamda isletmelere yapilacak destekler; iflas, isten ¢ikarma ve
tiretimi arttirici yonde degerlendirilebilir.
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