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G¿ncel konularla her ¢arĸamba  

2016ôya damgasēnē vuracak ekonomik 

konularēn baĸēnda k¿resel anemik 

b¿y¿me sorununa para politikalarēnēn 

­are olmayacaĵēnēn kabulu var.   Bu 

sorun artēk sadece  geliĸmiĸ 

ekonomilerin deĵil; d¿ĸ¿k petrol fiyatē, 

deval¿asyonlar ve azalan k¿resel ticaret 

¿zerinden geliĸmekte olan ekonomilerin 

de problemi.     

EB ve Japonya ºrnekleri negatif faizle 

ama­lanan etkinin yaratēlamadēĵēnē 

anlatēyor. Diĵer yandan, bir­ok 

ekonomide y¿ksek bor­luluk ve b¿t­e 

a­ēklarē maliye politikasē yoluyla talebin 

desteklenmesi ºn¿nde engel olarak 

algēlanmakta.  Bor­larēn yeniden 

yapēlandērēlmasē da halen/hen¿z tabu 

olan konulardan bir tanesi.   

Geriye tek bir se­enek kalmēĸ gibi 

gºr¿n¿yor.  Monetizasyon.    Bug¿nlerde 

kēsaca helikopter para denilmekte. 

Yapēsal reformlar, maliye politikasē ve 

para politikasē olarak monetizasyon.  Bu 

¿­ aracēn nasēl bir optimal birleĸimi 

olacaĵē ­ok­a tartēĸēlacak bir konu.   

ķu anda Hindistan merkez Bankasēônēn 

baĸēnda olan, Lagardeôēn ardēndan da 

IMFônin baĸēna ge­mesi beklenen 

Rajanôēn ºnerisi Bretton Woods tipi bir 

anlaĸmaya doĵru gidilmesi. 
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2016ôya damgasēnē vuracak 

ekonomik konularēn baĸēnda 

k¿resel anemik b¿y¿me 

sorununa para politikalarēnēn 

­are olmayacaĵē ger­eĵinin 

kavranmasē olacak.  Keza, zayēf 

nominal talep 2013ôten bu yana 
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artēk sadece geliĸmiĸ 

ekonomilerin deĵil; d¿ĸ¿k 

petrol fiyatē, deval¿asyonlar ve 

azalan k¿resel ticaret 

¿zerinden geliĸmekte olan 

ekonomilerin de problemi.     

Yēlēn baĸēnda Davosôta, 

ardēndan G20ôde ele alēnan 

konu, IMFônin bahar 

toplantēlarēnda da ana g¿ndem 

Haftanēn Ortasē 

Grafik 1: K¿resel B¿y¿me  
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maddesi.  Koordineli maliye 

ve para politikalarēnēn gereĵi 

konusunda fikir birliĵi 

oluĸmaya baĸladēysa da, 

kimse bu koordinasyonun 

nasēl saĵlanacaĵēnē; 

b¿y¿meye para ve maliye 

politikalarē yoluyla atēlmasē 

istenen desteklerin nasēl 

dengelenmesi gerektiĵini 

bilemiyor.  Ya da hen¿z 

bilemiyor.   

Merkez bankalarēnēn 

bilan­olarēnēn aĸērē ĸiĸmesine 

ve faiz seviyesinin sēfēr ve 

altēna inmiĸ olmasēna 

raĵmen durum i­ a­ēcē deĵil.  

Japonyaôda ekonomik 

b¿y¿me sēfēra yaklaĸmakta 

ve enflasyon da neredeyse 

yok gibi.  Euro Bºlgesinde 

(EB) enflasyon yeniden 

eksiye dºnm¿ĸ durumda.  

Ķngiltereôde ekonomik 

b¿y¿me yavaĸlarken 

enflasyon da yine sēfērda.  

ABD ise yine en saĵlēklē 

gºstergelere sahip olarak 

2008 krizinden sēyrēldēĵēnē 

ilan etmiĸ olsa da manĸet 

enflasyonun Fedôin hedefi 

olan %2ôye y¿kselmesine 

daha yēllar var; b¿y¿mede 
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ise ge­miĸ toparlanma 

dºng¿leri i­indeki en zayēf 

performansē gºsteriyor halen.  

Kemal Derviĸôin deyimiyle 

ñucuz suò var ancak ñat suya 

gitmeyi reddediyorò.  

Geliĸmekte olan 

ekonomilerde ise petrol 

¿reten ¿lkelerde d¿ĸ¿k fiyatlar 

nedeniyle ciddi ekonomik 

sorunlar baĸ gºstermiĸken; 

petrol ihra­ edenler de cari 

a­ēklarēndaki rahatlamaya 

karĸēn zayēf b¿y¿menin 

hasarlarēnē hissetmeye 

baĸladēlar.  

Fakat 2008ôden bu yana baĸta 

Fed olmak ¿zere b¿y¿k merkez 

bankalarēnēn adēmlarē artēk 

limite ulaĸmēĸ durumda.  

S¿rekli ertelenmekte 

oluĸlarē ¿zerinden bahsi 

ge­en yapēsal reformlar da 

dēĸ ticarette liberalleĸme, 

orta ve uzun vadeli mali 

yapēsal sorunlarēn g¿ndeme 

alēnmasē, emek-¿r¿n 

piyasalarēnda verimlilik 

odaklē d¿zenlemeler ve 

emeklilik sistemlerinin 

gºzden ge­irilmesi olarak 

ºzetlenebilir.  Bu konularda 

her ¿lkenin ihtiya­larē deĵiĸik 

ve esasēnda nelerin yapēlmasē 

gerektiĵinin bilinmesine 

raĵmen, politik olarak 

maliyetleri nedeniyle iktidarē 

kaybetmek istemeyen 

politikacēlar bu konularda 

gºstermelik adēmlardan ºteye 

ge­meye hevesli deĵiller.  

Zaten, yapēsal reformlarda 

ilerleme orta ve uzun vadede 

b¿y¿me potansiyelini yukarē 

­ekecek olsa da, hemen 

ºn¿m¿zdeki birka­ yēllēk 

s¿rede fazla etkili olmalarēnē 

beklemek de ger­ek­i deĵil.    

Ķsvi­re ve Ķsve­ôin ºtesinde 

b¿y¿klerden Japonya Merkez 

Bankasē (BoJ) ve Avrupa 

Merkez Bankasēônēn (AMB) 

uygulamaya soktuĵu ñnegatif 

faizò uygulamasē ise 

tartēĸmalarēn odaĵēnda.  Para 

politikasēna esas olan aracēn 

negatif faiz vermesindeki 

hedef, bankalarēn bu faizi 

mevduat sahibine 

yansētmasēnēn ardēndan hem 

bireysel hem de kurumsal 

kredi talebini 

hareketlendirmek; t¿ketimi ve 

dolayēsēyla ¿retimi; b¿y¿meyi 

yerinden yukarē doĵru 

oynatabilmek.  Fakat EB ve 
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Japonya ºrnekleri ama­lanan 

etkinin yaratēlamadēĵēnē 

anlatēyor.  Y¿ksek bor­luluk 

oranē bir yana, bankalarēn bu 

y¿k¿ mevduat sahibine 

yansētmak yerine kredi 

faizlerindeki marjlarēnē 

y¿kselterek sērtlarēndan 

atmayē tercih etmeleri de 

negatif faizlerin 

­alēĸmamasēnda ºnemli bir 

faktºr.  Sonu­ta negatif 

faizler k¿resel talebi 

tetiklemek yerine, rekabet­i 

deval¿asyonlar yoluyla talebin 

bir ¿lkeden baĸka bir ¿lkeye 

kaymasēna ve kazananē 

olmayan bir s¿recin 

ilerlemesine neden oluyor.  

Bu durum, maliye 

politikalarēnēn devreye 

sokulmasē gereĵini 

tartēĸmalara zaten ­oktan 

soktu bile.  Kamu 

harcamalarēnēn altyapē ve 

eĵitim gibi ºnemli kalemlerde 

artērēlmasē kadar, vergi 

indirimleri  yoluyla talebin 

desteklenmesi de 

konuĸulanlar arasēnda. 

Ancak, bug¿n d¿nyada bir­ok 

ekonomide y¿ksek bor­luluk 
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Grafik 2: Geliĸmekte Olan Ekonomilerde Para Politikasē Problemleri    

ve b¿t­e a­ēklarē maliye 

politikasē yoluyla talebin 

desteklenmesi ºn¿nde engel 

olarak algēlanmakta.  Mesela 

Japonya, ge­en yēl ertelediĵi 

vergi artēĸlarēnē Nisan 2017ôde 

devreye sokarak y¿ksek b¿t­e 

a­ēĵēnē kontrol altēna almaya 

kararlē. EB i­inde Almanya 

zaten bu t¿r ºnerilerin 

karĸēsēnda ­ok net; ki zaten EB 

kurallarē gereĵi bir ­ok ¿lkenin 

b¿t­e a­ēk seviyelerini aĸaĵēya 

­ekmeleri gerekiyor.  Geriye 

kalan ¿lkeler arasēnda mali 

dengeler a­ēsēndan olanaklarē 

olanlarēn hepsi birleĸse ve 

harcamalarē artērsa bile, bºyle 

bir hareketin k¿resel ºl­ekte 

bir etki yapma olasēlēĵē d¿ĸ¿k.   

Bor­larēn yeniden 

yapēlandērēlmasē da halen/

hen¿z tabu olan konulardan 

bir tanesi.  Politik olarak 

yapēlabilirliĵi tartēĸmalē.  Ki 

zaten, bor­lar kēsmen silinse 

bile, sorunlu ¿lkelerdeki 

yaĸlanan n¿fus yapēsēyla talep 

¿zerinde ne kadar etkili 

olabileceĵi de belli deĵil.    

Geriye tek bir se­enek kalmēĸ 
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gibi gºr¿n¿yor.  

Monetizasyon .     

ñHelikopter Paraòé 

Merkez Bankalarēnēn ellerinde 

hen¿z kullanmadēklarē son bir 

ara­ daha var. O da kamu 

harcamalarēnē, bor­larē para 

basarak kapatma, enflasyon 

yaratarak bor­larē k¿­¿ltme ve 

ekonomiyi kēsa vadede 

hareketlendirme se­eneĵi.  

Para politikasēnēn esasta bu 

daha sade haline de kēsaca 

helikopter para denilmekte 

ve k¿resel b¿y¿menin nasēl 

hareketlendirileceĵi 

¿zerine yapēlan 

tartēĸmalarda her ge­en 

g¿n daha fazla yer 

almakta.   

Para basarak yapēlacak 

harcamalar, finansal sistemi 

bypass ederek doĵrudan en 

ihtiyacē olan orta ve alt gelir 

grubunun cebine 

gideceĵinden, ­ok daha etkili 

olabileceĵi d¿ĸ¿n¿l¿yor.  

Miktarsal geniĸlemelerin en 

¿st %1ôlik kesime yaradēĵēnēn 

anlaĸēlmasē ardēndan, iĸ 

yaratacak kamu 
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Kaynak: World Bank, Egeli & Co.     

Grafik 3: ABD Ekonomisi  
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harcamalarēnēn para basarak 

yapēlmasē planē; gelir 

adaletsizliĵi sorununa da 

kēsmen ­are olabilir gºz¿yle 

bakēlēyor.  Yaratacaĵē 

enflasyon ¿zerinden faizlerin 

de bir miktar artmasē ise 

ºzellikle k¿­¿k tasarruf 

sahiplerine kēsa vadede 

yarayabilir.       

Tabi mali a­ēklarē monetize 

etme adēmēnēn sēfēr 

civarēndaki faizlerle uzun 

s¿reli birleĸimi d¿nya 

ºl­eĵinde hēzla y¿ksek 

enflasyon yaratma riskini 

de i­inde taĸēmakta. ¦stelik 

gelecekte ñenflasyon vergisiò 

korkusu nedeniyle talepte 

kayda deĵer bir canlanma 

yaratmama riski de var.  

Enflasyon vergisini de kēsaca 

nakit ve sabit faizli tahvil 

tutanlarēn enflasyon nedeniyle 

kayēplarē olarak tanēmlamak 

m¿mk¿n; biz T¿rkiyeôde bu 

durumla ­ok uzun yēllar 

yaĸadēĵēmēz i­in esasta 

konuya olduk­a hakimiz ve 

uzun vadede kimseye bir 

faydasē olmadēĵē da 

T¿rkiyeônin ĸimdikinden daha 

y¿ksek enflasyonla yaĸadēĵē 
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Grafik 4: K¿resel Ticaret ve Finans  

Kaynak: World Bank, Egeli & Co.     


