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0. GiRiS

Kiresel krizin baslamasindan bu yana yaklasik dokuz yil ge¢mis olmasina ve geleneksel ve
geleneksel olmayan para politikasi araglarinin bir arada kullanildigi genisleyici para politikalarina
ragmen kiiresel ekonomide hala belirgin bir iyilesme yasanmadi. Ustiine Ustliik Japonya ve Euro
Bolgesi uygulanan negatif faiz oranlarina ragmen ekonomik yavaslamanin yani sira deflasyonist
risklerle de karsi karsiyalar. Uygulanan para politikalarinin artik ilk zamanlardaki kadar etkili
olmamasi, ekonomiyi canlandirabilmek igin yeni alternatifler aranmasina yol agti. Son dénemde

alternatif bir politika araci olarak helikopter para siklikla dile getirilmeye basladi.

2007 sonunda baslayan Kiresel Krizin etkileriyle basa ¢ikmak amaciyla basta ABD, Euro
Bolgesi ve Japonya olmak lzere pek c¢ok Ullke merkez bankasi genisleyici para politikasi
uygulamaya koydu. Krizin etkilerinin derin olmasi nedeniyle geleneksel para politikasi araglari
yeterli olmadi ve niceliksel genisleme (Quantitative Easing) gibi geleneksel olmayan para
politikalari da uygulanmaya baslandi. Ancak 2007 yilindan bu yana gecen dokuz yillik siirecte
Ozellikle gelismis Ulkelerde belirgin bir iyilesme yasanmadi. Disiik bliyiime oranlarinin yani sira
Ulkeler deflasyon riskiyle de karsi karsiya kaldi. Bu nedenle tahvil alim programlarinin
blyukllikleri artirilirken negatif faiz uygulamasina da baslandi. Normal sartlar altinda gevsek para
politikasinin (dislik faiz oranlari ve bol likidite) harcamalari artirarak biiyiimeyi desteklemesi ve
harcamalar arttigi icin enflasyonu yiikseltmesi beklenir. Ancak Euro Bolgesi ve Japonya gibi
Ulkelerde ekonomide hala belirgin bir iyilesme olmadigl ve enflasyon oranlarinin ¢ok dusuk
seviyelerde seyretmeye devam ettigi goriliiyor. Gegen siire icinde uygulanan her ilave para
politikasinin ekonomiye iyilestirici yondeki etkisi azalirken, uzun siire uygulanmalari nedeniyle
geleneksel olmayan para politikalari da geleneksel bir hal aldi. Ekonomide uzun siredir beklenen
iyilesmenin yasanmamasi ve faiz oranlarinin ¢ok diisiik hatta negatif seviyelerde olmasi, yeni bir
resesyona girilmesi halinde uygulanabilecek para politikalari igin alan kalmadigi endiselerini de
beraberinde getirdi. Bu nedenle piyasalarda mevcut uygulamalara alternatif araclar tartisiimaya

baslandi. Bunlardan biri de helikopter para olarak dikkat ¢ekiyor.

1. HELIKOPTER PARA NEDIR, HANGI DURUMLARDA ORTAYA GIKAR?

Helikopter para ilk kez Nobel édillii Amerikali iktisatgi Milton Friedman tarafindan 1969
yihinda ortaya atildi. Friedman’in “bir helikopter geldigini ve gokten 1.000 dolarlik banknotlar
sagmaya basladigini farz edin.” climlesiyle acgikladigl politika, deflasyonist bir ortamda merkez
bankalarinin hikimet tesviklerini ve harcama programlarini dogrudan finanse etmesi olarak
tanimlanabilir. Aslinda s6z konusu politikanin ismi “Para ile Finanse Edilen Maliye Politikasi”,

ancak Friedman’in 6rneginin ardindan program “Helikopter Para” olarak anilmaya baslandi.
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Friedman, insanlarin gokten sagilan ve bir defaligina dagitilan bu paralari harcayacagini ve de
bunun sonucunda da i¢ talebin canlanmasiyla kisa siirede enflasyonun artacagina inaniyordu.
Helikopter para terimi daha sonra ise 2003 yilinda donemin Fed Baskani Ben Bernanke tarafindan
dile getirildi. Agiklamalari ile “helikopter Ben” lakabini bile alan Bernanke, helikopter para
uygulamasinin bir defallk dogrudan para transferi seklinde yapilmasindansa vergi indirimi

seklinde de yapilabilecegini belirterek tartismalara yeni bir boyut kazandirdi.

Baslik enteresan degil mi? Helikopter para ne ola ki? Amerikali ekonomist Milton Friedman in
70’lerde ortaya attigi bir kavram. Kisaca anlatmak gerekirse; kamu, kalict biitce agiklar
yaratacak sekilde harcama yapuyor. Merkez Bankasi da para basarak kamunun harcamalarin
(hazine bor¢lanmalarina girerek) finanse ediyor. Bu gsekilde para arzi hizla artiyor ve
enflasyon yaratiliyor. Bir yandan da kamunun harcamalart sayesinde ekonomi toparlaniyor.
“Helikopter para” olarak adlandirilan bu sistemin bir baska yolu da dogrudan vatandagin
cebine para koymak. Ornegin, insanlarin maaslarina kamu tarafindan ekstra para eklemek

gibi.

Dogrudan transferler ya da vergi indirimi yapilarak piyasanin paraya bogulmasi seklinde
tanimlayabilecegimiz helikopter paranin geleneksel iktisat politikalarindan farkh oldugunu
sdyleyebiliriz. iktisat politikalar geleneksel olarak para ve maliye politikalar seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Ekonomide para arzinin kontrol altinda tutularak, biylime, enflasyon ve istihdam
gibi belirli makroekonomik gostergelerin acik piyasa islemleri, doéviz islemleri ve zorunlu karsilik
oranlari gibi para piyasasi araclari ile kontrol atinda tutulmasini saglayan para politikasi merkez
bankasi tarafindan yiritilmektedir. Devletin kamu harcamalari ve vergiler gibi maliye politikasi
araclarini kullanarak istihdam, Ucretler ve gelir dagilimini kontrol altinda tuttugu maliye
politikasini ise hikimet adina Maliye Bakanhgl ve onunla birlikte Hazine, Ekonomi Bakanhgi,
Gumrik Bakanhgi gibi idareler yiritir. Helikopter para politikasi ise merkez bankasinin parasini
devlet tahvili alarak kullanmasindansa dogrudan dogruya halka dagitmasini sagladigi icin
geleneksel para politikalarindan ayriliyor. Bunun yani sira, hikimetin uyguladigl tesvik ve
harcama programlarinin hiikimete borg olarak yazilmasindansa merkez bankasi tarafindan para
basilarak karsilanmasini sagladigi icin vergi kesintilerini iceren geleneksel maliye politikalarindan

da ayrihyor.

Helikopter para icin ise hem para hem de maliye politikalarinin bir arada yiritilmesi
gerekmektedir. S6z konusu politikanin uygulanabilmesi icin para politikasini kontrol eden merkez
bankasi ile maliye politikasini kontrol eden hiikiimet isbirligi icerisinde olmalidir. Para politikasini

uygularken hiikimete danismasi gerekmeyen ve bu konuda bagimsiz olan merkez bankalarinin
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helikopter parayl uygularken hikiimetle isbirligi icerisinde olmasi merkez bankalarinin
bagimsizligi konusunda soru isaretleri yaratmaktadir. Bazi iktisatcilara gore deflasyonist bir
ortamda uygulandiginda harcamalari ve talebi artirarak enflasyonu yikseltebilecek bir politika
olan helikopter paranin enflasyonu birden ve asiri miktarda ylikseltmek gibi olumsuz yanlari da
s0z konusu olabilir. Dinyada simdiye kadar uygulanmamis olmasina ve uygulanmasi konusunda
cesitli belirsizlikler barindirmasina ragmen helikopter para, merkez bankalarinin geleneksel para

politikalarina alternatif yaratabilecek bir politika olarak karsimiza ¢ikiyor.

Negatif faizlerin ise yaramadigi, kimsenin para harcamak istemedigi, hatta yatirim yapmak bir
yvana negatif faize ragmen insanlarin elindeki parayi tuttugu donemlerde, Friedman’in bu
modeli islerlik kazanabilir. Aslinda amaglanan, yeniden enflasyon yaratmaya ¢alismaktir.

Mevcut durumda parasal genisleme yapan merkez bankalari;, Avrupa Merkez Bankasi, Japon
Merkez Bankasi, bir yandan para arzini artirip diger yandan da tahvil alimlariyla faizleri
diistik tutmaya ¢alistyorlar. Hatta bu iki merkez bankasi, negatif faiz uygulamasina gegerek
bankalarin ellerinde bulundurduklar: nakdi kredi olarak vermeye zorluyorlar. Ancak bu durum

para arzini artirtyor olsa da, bu para son kullaniciya ulagmuyor ve enflasyon yaratmiyor.

2. HELIKOPTER PARANIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Helikopter paraya dair farkl gérislerin oldugu gériliiyor. Ornegin, Avrupa Merkez Bankasi
Yonetim Kurulu Uyesi Peter Praet gerekli olmasi halinde merkez bankalarinin bu adimi
atabilecegini belirtirken, Almanya Merkez Bankasi Baskani Jens Weidmann helikopter paranin
merkez bankasinin bilangosunda biyik bosluklar yaratabilecegini ifade ediyor. Farkli gorislerin

olmasinda, helikopter paranin avantajlarinin yani sira dezavantajlarinin da olmasi etkili oluyor.

Avantajlar Dezavantajlar

Merkez Bankasinin bagimsizligini ve
glivenilirligini sarsabilir ve Merkez Bankasi
bilancosunda aciklar yaratabilir

Toplam talebin ve toplam harcamanin
artirillmasinda dogrudan etki

Merkez Bankalarinin enflasyon hedeflemesine

daha kisa stirede ulagmasi Hiperenflasyon tehlikesi

Geleneksel para politikalar etkinligini
kaybettiginde ve kamu borcu yiiksek
oldugunda uygulanabilme

Para ve maliye politika yapicilarinin bir arada
calismasinin zorlugu

Gelecekte vergi yiikii yaratmayacak olmasi
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2.1. Helikopter Paranin Avantajlari

» Dogrudan etki: Helikopter para vergi kesintisi ve kamu harcamalari yoluyla dogrudan
hanehalkina ulasacaktir. Bu durum hanehalki gelirinin artmasini ve dolayisiyla tiiketimi
artiracaktir. Ozellikle helikopter paranin geliri diisiik kesimlere aktarilmasi dogrudan tiiketimi
artirici etkide bulunacaktir. Artan yurtigi tilketim ekonomide canlanma yasanmasini saglarken
ekonomik bliyiimeyi ve enflasyonu da artiracaktir.

= Gelecekte vergi yiikii yaratmayacak olmasi: Geleneksel maliye politikalari borgla finanse
edildigi icin gevsek para politikasi esnasinda yapilan vergi indirimleri, sonrasinda bireyler
Uzerinde vergi yiki yaratir. Ancak helikopter para, para basilarak finanse edilecegi icin
bireyler lizerinde fazladan vergi yliki olusturmayacaktir.

= Enflasyon hedeflemesine kisa siirede ulasilabilecek olmasi: Helikopter paranin hanehalklari
tuketimi Gzerinde dogrudan etkili olacak olmasi Merkez Bankalarinin enflasyon hedeflemesine
daha kisa slirede ulagmasini mimkin kilacaktir. Para birimlerinin degersizlestirilerek enflasyon
hedefine ulasilmasi konusunda gevseme adimlari atilsa da bu adimlarin s6z konusu beklentileri
karsilamada zayif kalmasinin 6nlimizdeki dénemde helikopter para gibi geleneksel olmayan
para politikasi adimlarini glindeme getirmesi s6z konusu olabilir.

= Geleneksel para politikalarina alternatif: Geleneksel para politikalarinin etkinliginin azaldig
dénemlerde eger kamu borcu c¢ok yiksekse maliye politikasi uygulamak da zor olacaktir.
Ancak helikopter para, kamu borcunu artirmadigi igin s6z konusu dénemlerde iyi bir alternatif

olabilir.

2.2. Helikopter Paranin Dezavantajlari

= Merkez Bankasina iliskin endiseler: Helikopter para politikasi, merkez bankasi tarafindan
basilan para dogrudan kamuya verilecegi icin merkez bankasi ve hikiimetin birlikte calismasini
gerektiriyor. Bu durumun merkez bankasi bagimsizligini zedeleyebilecegine yonelik endiselerin
yani sira yiksek miktardaki para basiminin merkez bankasi bilangcosunda aktif pasif arasinda
dengesizlige yol agmasi ve merkez bankalarinin yakimluluglini artirmasi da olasi riskler
arasinda yer aliyor.

= Hiperenflasyon tehlikesi: Helikopter para bireylerin dogrudan kullanimina verilecek para
olacagindan dolayi distk enflasyonla miicadele eden lilkelerde enflasyon hedefine daha hizli
ulasilmasini saglayacak. Ancak politikanin dogru miktarda uygulanmamasi durumunda
hiperenflasyon tehlikesi ortaya cikabilir. Ayrica bu risk politikanin enflasyonun zaten yliksek
oldugu Ulkelerde uygulanmasina da engel olusturuyor. Ote yandan 80’li yillarda ABD basta

olmak lizere merkez bankalarinin yiksek enflasyonla miicadelesi olumlu sonuglandi ve o
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tarihten sonra enflasyon bir daha yiksek seviyelere ¢ikmadi ve merkez bankalarinin
glvenilirligini artirdi. Ancak helikopter para kullanimi sonucu hiperenflasyon tehlikesinin
olusmasi, merkez bankalarinin kredibilitesine de zarar verebilecektir. Ayrica yapilan ¢alismalar
enflasyonla gelismis lilke merkez bankasi bagimsizligi arasinda negatif iliskinin var oldugunu
ortaya koyuyor. Bunun anlami, merkez bankasi bagimsizligi azalirken enflasyonun artiyor
olmasi. Helikopter para politikasi merkez bankasinin bagimsizligini zedeler ve asiri uygulanirsa,
bu durum hiperenflasyon tehlikesini artirabilir.

Peki, bu politika geleneksel parasal genislemeden ne kadar farkl?

Merkez bankalar: tarafindan finansal krizlerden beri uygulanan mevcut parasal genisleme
programlari, finansal piyasalardan genis 6lgekli varlik satin alimlarint kapsamaktadir.
Bunlar, agirlikli olarak hiikiimet tahvillerini hedeflemektedir. Fakat bazi merkez bankalart
ticari borglar, konut ipotegine baglh menkul kiymetler ve borsa yatirim fonlar: gibi biiyiik
miktarda alternatif variiklar: da satin almaktadur.

Uygulanmakta olan parasal genisleme programlart ile Friedman tarafindan ortaya konulan
helikopterden atilan paralar arasindaki en onemli fark, alimlarin ¢ok biiyiik kisminin
hiikiimet tahvilleri ile banka rezervleri arasinda gergeklesen varlik takaslart olmasidir.
Bunlar bankacilik sektoriindeki (bor¢ vermelerini kesmeleri icin bir neden olabilecek) rezerv
kisitlamalarint  hafifletip, hiikiimet bor¢lanma maliyetini  azaltmaktayken, bunun reel
ekonomiye yansimasi dogrudan olmamakta ve ilgi uyandirmamaktadir.

Bu sekilde, amilan politika paranin karsihgint almayr ¢ok saglayamamaktadir. Insanlarin
hesaplarina yapilan dogrudan para transferleri ya da parayla finanse edilen vergi indirimleri
ve hiikiimet harcamalari, finans piyasasindan ‘“damlama” etkisine iligkin beklentilerden
ziyade ortalama talebi dogrudan etkileyen bir politikanin etkinligini arttirmanin bir yolunu
sunmaktadir.

3. HELIKOPTER PARANIN PARASAL GENISLEME (Quantitative Easing)’DEN AYRILDIGI
NOKTALAR

Helikopter para uygulamasi varlik alim programi ile genisletici maliye politikasinin
kombinasyonu gibi goriinse de varlik alim programi ile helikopter para arasinda bazi farklar

bulunuyor;
Helikopter Para (Helicopter Money) Parasal Genisleme (Quantitative Easing-QE)
. Belirli bir dénemi kapsayarak birden fazla defa
Bir defa uygulaniyor.
uygulaniyor.
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Tiketici ve hanehalki kesimine dolayli yolla
yani bankalar veya finansal kuruluslar
aracihigiyla etki ediyor.

Tiketici ve hanehalki kesimine dogrudan
olarak etki ediyor.

Merkez Bankasi tarafindan geri satilmak amagli
tahvil alimi seklinde olmasi piyasaya stiriilen
paranin geri ¢cekilmesini daha kolay kiliyor.

Para basilarak uygulandigindan piyasaya arz
edilen para miktarinin geri ¢ekilmesi zordur.

Varhk balonu yaratma ihtimali daha disuk. Varlik balonu yaratma ihtimali yuksek.

Fon transferi yapildikca bankalarin merkez
bankasindaki zorunlu karsiliklari azalacagindan | Merkez bankalarinin hem aktif hem de pasif

merkez bankalarinin bilancolarinda sadece taraflari es zamanl artis gosteriyor.
pasif kismi artis gosteriyor.
Piyasaya arz edilen paranin ekonomide kalici Piyasaya arz edilen paranin ekonomide gegici
etki yaratacagina inaniliyor. etki yaratacagina inanihyor.
ARJANTIN ORNEGI

Piyasalarda “Parasal genislemek ise yaramiyor. Helikopter parasina gegis yapalim. Hem
para basalim hem de bu paramin vatandasin cebine girmesini saglayalim” Sloganlari
cogalmist.

Arjantin 2011 yilinda temerriide diisiince, yabanci yatirimcilar hiikiimetin kendilerine
onerdikleri “uzlasmayr” kabul etmediler. Yatirimcilar solugu tahkimde aldr ve Arjantin,
mahkeme tarafindan “kiiresel bor¢lanma mekanizmasindan” yasaklandi.

Arjantin bu durumda, biitce kesintisi yapmak yerine Merkez Bankasi’na dondii ve hazine
bor¢lanmalarint Merkez Bankasi para basarak karsilar oldu. Temerriit sonrasi 6-7 yil i¢inde
Arjantin Merkez Bankasi’nin bilancosu 4 milyar pezodan 150 milyar pezoya ¢ikti.

Bu rakam Arjantin toplam GSMH sinin yiizde 3’iine denek geldi. Bu tabi ki yaninda
enflasyonu getirdi. 2002 de yiizde 7-8 bandinda olan enflasyon 2015 'te yiizde 40’lart buldu
Ancak kriz zor sartlara ragmen bu sekilde atlatildi ve Arjantin simdi yeniden eurobond
pivasasina geri dondii. Hem de 16.5 milyar dolarlik tahvil ihracina tam 2 kat teklif geldi.
Ancak...

Arjantin ornegi kimseyi yaniltmasin. Bir iilke diger sartlart saglam oldugu takdirde (sanayi,
bankacilik, is giicii vs.) belki zaman iginde Arjantin orneginde oldugu gibi “helikopter
parast” sistemiyle bu Krizden ¢ikabilir. Ancak diinyanin toplam GSMH 'sinin yiizde 35’1 zaten
negatif faiz vermisken ve bunun karsiliginda hala biiyiime gelmemisse ¢oziim ne daha fazla
para basmak ne de bu paray: direkt vatandasin cebine koymaktir.

Coziim; gelir dagilimi adaletsizligi ile iiretim ve tiiketim arasindaki dengenin yeniden

kurulmasindadir.  Sermaye  piyasalarimin  diretim  i¢in  var  oldugunun  yerinden

hatirlanmasindadir.
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4. SONUC

“Para ile Finanse Edilen Maliye Politikasi” piyasada bilinen ismiyle “Helikopter Para” ilk olarak
1969 yilinda ortaya atiimis olsa da oOzellikle maliye politikasi yapicilar ile para politikasi
yapicilarinin bir arada g¢alismasini gerektirmesi gibi zorluklardan dolayl simdiye kadar fazlaca
uygulama alani bulamamis. Ancak son dénemde para politikalarinin etkinsizlesmeye baslamasi ve
geleneksel olmayan para politikalarinin da geleneksel bir hal aldigi distintldigliinde ekonomiyi
canlandirmak icin iyi bir alternatif olabilir gibi gériiniiyor. Ozellikle Japonya ve Euro Bélgesi'nde
negatif faiz uygulamasina ragmen hala deflasyon riskinin oldugu g6z énlinde bulunduruldugunda
onimizdeki yillarda bu Ulkelerde helikopter para politikasi uygulamasi gorilebilir. Japonya
gitgide helikopter para politikasina yaklasiyor gériinmesine ragmen, Euro Bélgesi’nin ¢ok devletli
yapisi bu politikanin uygulanmasi igin blylk bir engel olusturuyor. Euro Bolgesi'nde para
politikasi Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan tek bir merkez bankasi ¢atisi altinda kontrol
ediliyor. Ancak maliye politikasi Euro Bolgesi’'ne lye olan 19 farkli Ulkenin kendilerine ait
hikimetleri tarafindan kontrol ediliyor. Enflasyonun yiikselmesine alternatif bir ¢6ziim olabilecek
olmasina ragmen para ve maliye politikalarinin uyumlu bir sekilde uygulanmasini gerektiren
helikopter paranin bu kosullar altinda uygulanmasi simdilik olduk¢a zor gériinlyor. Nitekim, ECB
Baskani Mario Draghi gecenlerde yapilan ECB toplantisinin ardindan helikopter para seceneginin
gindemde olmadigini sdyledi. Fakat Euro Bolgesi’'nde parasal genislemeye ragmen enflasyonun
istenen diizeylere gelememesi nedeniyle helikopter para alternatif bir secenek olarak giindeme

gelmeye devam edecektir.

5. KAYNAKCA

- World Economic Forum
- http://www.bloomberght.com/ht-yazarlar/cuneyt-basaran-2071/1876494-helikopter-parasi/

- Vakifbank Ekonomik Raporlar / Nisan 2016
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