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Ozet

COVID-19 pandemisinin tiim diinyada yarattig etkiler ok gesitli sekillerde
kendisini gostermis ve halen devam etmektedir. Pandemi, ekonomi ve finans
diinyasinda da 6nemli etkiler meydana getirmigtir. Bu etkiler ile baga ¢ikmaya
calisan tlkeler, para politikas: enstriimanlart arasinda yer alan para arzi ve
politika faizi uygulamalarini kullanmaktadirlar. Cahymanin ilk boliimiinde,
para arzi, politika faizi ve enflasyon kavramlari temel 6zellikleri ile agiklanmaya
caligilmugtir. Ikinci boliimiinde, para arzi, politika faizi ve enflasyon iligkisini
inceleyen son donemde yapilan 6nemli galigmalara ve bu galigmalardan elde
edilen bulgulara yer verilmigtir. Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik,
Cin, Euro Bolgesi, Japonya ve Hindistan galiymada incelenen iilkeler olarak
belirlenmistir. 2020-2024 yillar1 arasinda ele alinan tilkelerdeki M1 para arz1
miktari, politika faizi ve enflasyon degisimleri grafiksel olarak incelenmigtir.
Yapilan incelemede, M1 para arzi miktar1, politika faizi ve enflasyon
degisimleri ve bu degiskenler arasindaki iliskiler yorumlanmaya ¢aligarak,
tilkelerin bu siiregteki performanslari degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Ayrica,
para politikalarinin belirlenmesi siirecindeki 6nemli hususlar 6neriler seklinde
caligmada sunulmustur. Caliymanin para arzi, politika faizi ve enflasyon
kavramlarinin anlagilabilmesine ve pandemi sonrast donemde uygulanan para
politikalarinin nasil sekillendiginin ve etkilerinin degerlendirilmesi agilarindan
katkilar saglayabilecegi diistiniilmektedir.
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1. Para Arz, Politika Faizi ve Enflasyon Kavramlar1

1.1. Para Arz1

Bir ekonomide herhangi bir zamanda mevcut olan parasal varhiklarin
tamamina para arzi denir. Bireylerin, ailelerin ve igletmelerin kisa vadeli
vatirimlar veya 6demeler igin kullanabilecegi giivenli kaynaklarin toplami
para arzi olarak tanimlanir (Federalreserve, 2024).

Madeni paralar ve banknotlardan olugan fiziksel paralar ile finansal
kurumlardaki ¢ek ve tasarruf mevduatlar1 gibi likit varliklari igeren para
arzi, farkll likidite seviyelerini yansitan Olgiitlere ayrilmaktadir (Mishkin,
2019). M0, M1, M2 ve M3 gibi isimleri olan parasal biiyiiklitk tanimlar1
bulunmaktadir.

MO: En kiigiik ve en likit 6lgii olan M0’a genellikle “parasal taban” olarak
da isimlendirilir (Finnegan, 2019). Yalnizca banka digindaki, halkin elindeki
kagit paray1 ve madeni paralari igeren para arzi olan M0’a, ATM’lerde veya
banka kasalarinda tutulan nakit paralar dahil degildir (Mishkin, 2019).

MI1: Nakit (dolagimdaki para) ve vadesiz mevduat gibi yiiksek likiditeye
sahip varliklar1 igerir (TCMB, 2024). M1, M0’1n ardindan ikinci en yiiksek
likiditeye sahip para arzina kargilik gelmektedir. M1, dolagimdaki paranin,
ticari bankalardaki vadesiz mevduatlarin ve diger likit mevduatlarin toplami
olarak tamimlanir ve genellikle “dar para” olarak isimlendirilir (Finnegan,

2019).

M2: M1 parasal biyiikliigiine ilave olarak vadeli mevduatlarin
toplamindan olugur (TCMB, 2024). M2 parasal biiyiikliiklerinin igerisinde
MT’e ilave olarak, M1’de yer alanlar kadar likit olmayan diger varliklar yer
alir. M2’nin likiditesi, M1’e kiyasla daha diisiiktiir.

M3: M2 parasal biiyiikliigiine ilave olarak repodan saglanan ve para
piyasast fonlar1 ile ihra¢ edilen 2 yila kadar vadeli menkul kiymetlerin
toplamindan olugmaktadir (TCMB, 2024). M3 en genis tanimli para arzini
ifade etmektedir. M3, likidesi en diigiik olan para arzi biiyiikliigiine kargilik
gelmektedir.

Merkez bankalar1 para arzinin kontrolii sayesinde, enflasyonu, igsizligi
ve ekonomik biiylimeyi istenilen hedeflere ulagtirmaya galisarak, temel
iglevlerini yerine getirmektedirler (Blanchard, 2021).

1.2. Politika Faizi

Merkez bankalar: tarafindan belirlenen politika faiz orani, ekonomideki
diger faiz oranlari igin bir Olgiit gorevi gorerek borglanma maliyetlerini,
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yatirim kararlarini ve genel ekonomik aktiviteyi etkilemektedir (Bernanke,
2007).

Genigletici para politikast araciligr ile uygulanan diisgiik politika faizleri,
bor¢lanmayi ve yatirimi tegvik ederek para arzini artirir. Daralticr (sikilagtiricr)
para politikas1 daha yiiksek politika faizleri uygulayarak, bor¢lanmay azaltir,
para arzint sikilastirir ve enflasyonu dizginler. Merkez bankasi, politika
faizlerini GSYTH biiyiimesi, enflasyon ve igsizlik gibi gostergelere gore
ayarlar (Taylor, 1993).

Politika faizi genellikle merkez bankalarinin diizenli olarak gergeklestirdigi
toplantilarda agiklanir. Diinyanin dort bir yanindaki para politikas: komiteleri
veya kurullari, enflasyonu kontrol etmek, ekonomik biiyiimeyi tegvik etmek
ve finansal istikrar1 korumak gibi belirli ekonomik hedeflere ulagmak igin faiz
oranlarini belirlemekten ve para politikasinin diger yonlerini belirlemekten
sorumludur (Financial Source, 2024). Bu olusumlar igin iilkelere gore
kullanilan isimler agagida listelenmistir.

* Amerika Birlesik Devletleri: Federal Open Market Committee
(FOMC) of Federal Reserve

* Birlesik Krallik: Monetary Policy Committee (MPC) of Bank of
England

* (Cin: Monetary Policy Committee of Bank of China

* Euro Bolgesi: Governing Council of European Central Bank (ECB)
* Japonya: Policy Board of Bank of Japan

* Hindistan: Monetary Policy Committee (MPC) of Bank of India

Her komite veya kurul, faiz oranlari, parasal genisleme ve zorunlu
kargiliklar gibi politika araglar1 tizerinde miizakere yapan merkez bankasi
yetkilileri ve dig uzmanlardan olusur. Bu komite veya kurumlarin yapist
ve kapsamu her iilkenin ekonomik ve kurumsal gergevesine gore degisiklik
gostermektedir. (Apel v.d., 2015).

1.3. Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artiy olarak
tanimlanmaktadir (Frisch, 1977). Enflasyon ile mal ve hizmetlerin genel fiyat
diizeyinin zaman iginde yiikselerek paranin satin alma giicii azalmaktadir.
Genellikle tiiketici fiyat endeksi (TUFE) veya gayrisafi milli hasila (GSMH)
deflatorii gibi endekslerle olgiilmektedir. Enflasyon hizi, birim zaman bagina
fiyat seviyesinde meydana gelen goreceli (veya yiizde) artig orani olarak
tanimlanir (Koopmans, 1942).
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Talep enflasyonu, toplam talep, genellikle artan tiiketici harcamalari
veya devlet harcamalar tarafindan koriiklenen toplam arzi astiginda ortaya
cikar. Maliyet enflasyonu, {icretler veya hammaddeler gibi artan {iretim
maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Yerlesik enflasyon, isletmelerin ve
iscilerin enflasyon beklentilerine gore fiyatlar1 ve iicretleri ayarladiginda
ortaya gikan enflasyondur (Mishkin, 2019).

Ilmli diizeydeki bir enflasyon ekonomik biiyiimeyi tegvik edebilirken,
agirt yiiksek enflasyon (hiperenflasyon) veya negatif enflasyon (deflasyon)
ekonomileri istikrarsizlagtirabilmektedir (Blanchard, 2021).

1.4. Paranin Dolagim (Tedaviil) Hiz1

Paranin Miktar Teorisi, reel giktilara kargilik gelen bir biiylime olmaksizin
para arzindaki bir artigin enflasyona yol agabilecegini soylemektedir
(Friedman, 1989). Ayrica, politika faizlerini yiikseltmek de para arzini
ve enflasyonist baskilar1 azaltirken, talebin arzi agmasi durumunda faiz
oranlarinin diigiiriilmesi enflasyonu tegvik edebilen etkiler yaratabilmektedir
(Taylor, 1993).

M*V=P*Y denklemi, Irving Fisher, 1911°de yaymlanan Paranin Satin
Alma Giicii adh kitabinda yer verilen ve kokeni klasik ekonomiye dayanan
bir ekonomik teori olan paranin miktar1 teorisinin temel bir bilesenidir.
Degisim denklemi (equation of exchange) olarak da ifade edilen bu esitlik,
bir ekonomideki toplam para miktarinin belirli bir donemde bu paranin
harcanma saysiyla garpiminin o donemdeki mal ve hizmetlere harcanan
toplam nominal tutara yani nominal gelire esit olmasi gerektigini belirtir.
Denklemdeki degiskenlerin kisa tanimlar1 gu sekildedir (Mishkin, 2019):

M: Para Arze (money suply)

Ekonomide dolagimda olan toplam nominal para miktarin temsil eder.
Buna para birimi, madeni paralar ve diger likit araglar dahildir.

V: Pavaman Dolasim (‘Tedaviil) Hiza (transactions velocity of money)

Belirli bir zaman diliminde mal ve hizmet satin almak igin bir birim
paranin kullamildigi ortalama siklik olarak tanimlanir ve bu tanim bir
yilda para biriminin kag kez el degistirdiginin bir gostergesi olarak
degerlendirilmektedir.

P: Fiyat Diizeyi (price level)
Genellikle, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) gibi endekslerle 6lgiilen, mal

ve hizmet fiyatlarinin ortalama diizeyine ifade etmekte ve enflasyon veya
deflasyon egilimlerini gostermektedir (Mishkin, 2019).
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1: Toplam divetim giktise (aggregate output)

Ekonomik faaliyet hacmi olarak da ifade edilmektedir. Bir ekonomide
tiretilen mallarin fiziksel miktarii gostermektedir. Ilk basta bir yilda
gergeklestirilen islem sayist (T) kullanilirken, 6l¢iimdeki zorluklar nedeniyle
Y olarak kullanilmigtir.

Denkleme gore, bir ekonomideki toplam parasal harcamayr (M*V)
ekonomik iglemlerin nominal degeri (P*Y) dengelemektedir. Para politikasi
paranin miktarina, fiyatina ve hizina ait endekslerin davranmigiyla ilgili bir
konu olarak ifade edilmektedir (Barnett, 1980).

M*V: Para arzi (M) ile paranin dolanim hizim1 (V) birlestirerek
dolagimdaki satin alma giiciinii temsil etmektedir.

P*Y (nominal value of transactions in the economy): Fiyat diizeyi (D)
carp1 toplam fiziksel {iretim miktart (Y) olarak oOlgiilen, ekonomide {iretilen
nihai mal ve hizmetlere yapilan toplam harcama miktarinin toplam degerini
gostermektedir. Toplam harcama P*Y, ayni zamanda ekonominin toplam
nominal geliri veya nominal GSYIH olarak da diisiiniiliir.

M*V=P*Y denklemi, para arzinin (M) veya paranin dolagim hizindaki
(V) degisikliklerin fiyat diizeyini (P) veya ekonomik faaliyet hacmini (Y)
etkiledigini varsayar. Denkleme gore, M’deki bir artig, V ve Y sabit kalirsa,
P’deki artiga yol agar. V’deki bir artis, M ve Y sabit kalirsa, P’de bir artig
ile kendisini gosterir. Paranin dolagim hizindaki artiy durumu, piyasalarda
ihtiya¢ duyulan likidite talebinin artmasi anlamina gelmekte ve bu siireg
kendisini enflasyon artig1 olarak gostermektedir (Egilmez, 2018).

2. Literatiir Aragtirmasi

Bu boliimde, para arzi, politika faizi ve enflasyon iligkisini inceleyen son
donemde yapilan 6nemli ¢aligmalara ve bu ¢aligmadan elde edilen bulgulara
yer verilmektedir.

Knicker v.d. (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, salgin donemindeki
soklarin (tecritler, tedarik zinciri kesintileri ve enerji fiyatlarindaki artiglar)
ckonomik etkileri ve bunlarin 2020°den 2023’e kadar enflasyon dinamikleriyle
etkilesimi analiz edilmektedir. Para politikasinin enflasyonu kontrol etmedeki
bagarisinin biiyiik Olgiide beklentilerin sabitlenmesine bagh oldugunu ortaya
koyan aragtirma, ekonomik krizler sirasinda optimal politika tepkilerini
sekillendirmede mali destegin yani sira iicret ve fiyat endekslemesi gibi
yapisal faktorlerin 6nemini vurgulamaktadir.

COVID-19 nedeniyle para politikasi tedbirlerinde yagsanan degisiklikleri

ve bunlarin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri Rathnayaka v.d.
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(2024) tarafindan incelemigtir. Elde edilen sonuglar, OECD iilkelerinde
pandemi doneminde diisiik faiz politikasina yonelik hakim egilimin ortaya
giktigini, bu politika yaklagimmin hem tiretim artigini hem de enflasyon
oranlarin diigiiriirken, ayni zamanda Kovid-19 donemi boyunca igsizlik
oranlarini da artirdigini gostermektedir. Para politikalarinin, Kovid-19 salgini
gibi derin bir ekonomik gokun ardindan toparlanmay: kolaylastirmada gok
onemli bir rol oynadig: ¢aligmada belirtilmektedir.

Christl v.d. (2024) tarafindan yapilan aragtirmada, 2020 yilinda Avrupa
Birligi'nde COVID-19 salgininin hane halk harcanabilir geliri ve hane halki
talebi lizerindeki etkisini analiz edilmigtir. Bazi tilkelerin digerlerinden 6nemli
Olgiide daha fazla etkilendigi Avrupa Birligi iiye devletlerinde, COVID-19
salgininin igglici piyasalart {izerindeki etkisinde heterojenligin oldugu
yoniinde kanitlarinin bulundugu, ¢ogu tiye devletin, piyasa gelirlerinde biiyiik
bir diigiis yagadig1 ve bunun yiikiinii daha yoksul hane halkinin gektigi, vergi-
fayda sistemlerinin, pandeminin harcanabilir gelire ve hane halki talebine
aktarilmasini 6nemli olgiide hafiflettigi ve parasal dengeleme stratejilerinin
hanelerin 6nemli bir kisminin salgin sirasinda likidite kisitlamas1 yagamasini
onledigi ifade edilmektedir.

COVID-19 salginina kargt uygulanan algilmadik para ve maliye
politikasinin 2021-2023 enflasyon artigina katkida bulunup bulunmadigr Wu
v.d. (2024) tarafindan aragtirilmugtir. Bulgular, para ve maliye politikalarinin
genel olarak artan talep yoluyla pozitif enflasyonist baski olusturdugunu,
ancak bu donemde isleyen temel ekonomik mekanizmanin enflasyonu
diisiiriicii arz yonlii etki yarattigini gostermektedir.

COVID-19 pandemi siirecinde uygulanan genigletici para politikasinin
Tiirkiye, Avrupa Birligi ve Amerika Birlesik Devletleri ekonomileri iizerine
etkileri Aktar (2024) tarafindan incelenmigtir. M3 para arzindaki artigin
enflasyonu en ¢ok arttirdigr iilkenin Tirkiye, pandemi baglangicinda
igsizligin en hizli arttigy tilkenin Amerika Birlesik Devletleri oldugu, zaman
icinde Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi1 FED (The Federal
Reserve System) tarafindan uygulana sikilagtirma politikalariyla igsizligin
diigiiriildiigli, pandemi sonrasinda siki para politikalar1 uygulamalarinin
enflasyonu kontrol altina aldigr ve politika faizlerinde diistiriilmenin
yapilabilecegine dair sinyallerin algilandigi ve Avrupa Birligi’de enflasyon
kontrol alinmasmna ragmen igsizlik oranindaki yiiksekligin devam ettigi

bulgular1 paylagilmaktadir.

COVID-19 doneminde Amerika Birlesik Devletleri para politikasinin
gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki dig bor¢ ve kredi biiyiimesi
tizerindeki etkisi Prabheesh v.d.’nin (2024) ¢aligmasinda analiz edilmistir.
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Kiiresel para politikasinin, bu tilkelerde dig borg ve kredi kullanilabilirliginin
belirlenmesinde hayati bir rol oynadigy, yasanan kiiresel parasal geniglemenin,
dig borg birikmesine yol agtig1 ve zayif yurt igi para politikas1 aktariminin
kredi biiyiimesi istikrarini engelledigi sonuglart ortaya konmaktadir.

FED ve Avrupa Merkez Bankasi gibi 6nemli merkez bankalarinin para
politikalarinin, fiyat istikrar1 ve ekonomik biiylime tizerindeki etkisi Fabris
(2024) tarafindan aragtirilmigtir. Geniglemeci para politikalarinin kiiresel
enflasyona, makroeckonomik ortamda yasanan degisim ise para politikasi
arayiglarinda bir dontisiime ve politika faiz oranlarmin hizli bir gekilde
yiikselmesine neden olmug oldugu; FED’in Avrupa Merkez Bankasindan
gosterdigi hizli tepkinin bir sonucu olarak Amerika Birlegik Devletlerr’deki
enflasyonun Euro bolgesine gore daha diistik ger¢eklestigi ve bu yaklagimlarin
daraltici politikalarin devam edeceginin isaretleri oldugu bu ¢aligmanin
bulgularindan anlagilmaktadir.

Glebocki Keefe’nin (2024) galigmasinda, gelismekte olan piyasalardaki
sermaye giriglerinde diiglislerin oldugu, parasal genislemeden kaynaklanan
deger kaybi baskisinin yasandigi, gelismis ekonomilerdeki parasal
geniglemenin yurt igi politikalara gore daha biiyiik ve anlamli bir etkisinin
oldugu, finansal sistemlerdeki geligmisligin ve merkez bankas1 bagimsizliginin,
parasal genislemenin doviz kurlar: tizerindeki etkisinin azaltilmasina neden
oldugu ifade edilmektedir.

Schrank (2024), faiz oranlar1 ve para arz ile olglilen para politikasinin
finansal piyasalar {izerindeki etkisini analiz ederek, krizin para politikasinin
finansal piyasalar {izerindeki etkisi tizerindeki etkisini incelemistir. Faiz
orani ve para arzi artiglarinin hisse senedi ve devlet tahvili getirilerinin
artmasina yol ag¢tigi, krizin giddetinin biiyiikligi ile faiz orami ve para
arzt degisikliklerinin finansal piyasalar tizerindeki etkisinin arttigi, para
politikasinin kriz donemlerinde farkli olarak kullanabilecegi ve yatirimcilarin
para politikalarmin finansal piyasalar tizerindeki etkisinin 6nemini dikkate
alarak hareket etmesinin 6nemli oldugu bu ¢aligmada belirtilmektedir.

Geligmig ve gelisjmekte olan ekonomilerdeki temel makroekonomik
degisiklikleri agiklamak igin faiz oranlar1 ve para arzinin goreceli bilgi igerigi
Serletis ve Dery (2024) tarafindan incelenmistir. Caligma, hem geligmig
(G7) hem de gelismekte olan (EM7) ekonomilerde faiz oranlarinin (para
piyasasi, devlet tahvili ve politika faizleri) dongiisel oldugunu, para arzinin
ise dongtisel olmadigini, G7 iilkelerinde faiz oranlarinin ve EM7 iilkelerinde
ise para arzinin reel ¢ikti iizerinde daha belirleyici oldugu, gelismekte olan
ckonomilerdeki para politikasinin gelismis ekonomilere kiyasla daha az
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dongiisel olmaya devam ettigi ve bu durumun ekonomik dalgalanmalardaki
yeteneklerini sinirladigi bulgularina yer verilmektedir.

3. Yontem

Caliymada Amerika Birlegik Devletleri, Birlesik Krallik, Cin, Euro Bolgesi,
Japonya ve Hindistan’in COVID-19 pandemisi sonras1 2020 yili ile 2024
yili arasindaki donemde M1 para arzi, politika faizi ve enflasyon verilerine
ait grafikler kullanilarak, degiskenlerin zaman igerisindeki degisimleri ve
kargiliklt iligkileri yorumlanmugtir. Grafikler, ekonomik gostergeler, doviz
kurlari, borsa endeksleri, devlet tahvili getirileri ve emtia fiyatlarina iliskin
tarihsel veriler sunan TradingEconomics.com web sitesinden yapilan
sorgulamalar yolu ile elde edilmistir.

4. Bulgular

COVID-19 pandemisi sonras1 2020 yili ile 2024 y1ili arasindaki donemde
Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Cin, Euro Bolgesi, Japonya
ve Hindistan ozelinde gergeklesen M1 para arzi, politika faizi ve enflasyon
degisimlerine ait elde edilen grafikler verilmektedir.

4.1. Amerika Birlesik Devletleri (USA)

75 18K
5 12K
25 6K
\
7
2020 2021 2022 2023 2024
= MI Para Arz1 === Enflasyon Politika Faizi

Sekil 1. Amerika Birvlesik Devietleri M1 Para Avzi, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim
Grafigi
Not: Degiskenlerve ait grafikler, bitps://tradingeconomics.com web sayfasmdan, yapilan
sorgular ile elde edilmistin.
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Para arzi (MI), hiikiimetlerin parasal tegvik Onlemleri uyguladig:
COVID-19 salgininin ilk agamalarina kargilik gelen 2020 civarinda keskin
bir artiy gostermekte, zirveye ulagtiktan sonra, para arzinin bilyiime oran
dengelenmis, ancak 2021 boyunca ve 2022’nin baglarinda yiiksek kalmistir.
2022nin sonlarinda ve sonrasinda para arzi biraz azalmaya baglamugtir.
Enflasyon 2021 yilina kadar nispeten diisiik kalmig ve ardindan 6nemli 6lgiide
yikselmigtir. Bu, muhtemelen COVID-19 sonras: para arzindaki artiga ve
tedarik zinciri kesintilerine gecikmis bir yamit olarak degerlendirilebilir.
Enflasyon 2022 civarinda zirve yapmis ve muhtemelen parasal sikilagtirma
onlemlerinin yiirtrliige girmesiyle 2022°nin sonlarinda ve 2023’te diigmeye
baglamistir. FED’in ekonomik biiyiimeyi tegvik etmeye yonelik destekleyici
politikalarinin bir pargasi olarak pandemi sirasinda (2020-2021) faiz oranlar1
sifira yakin seyretmig; 2021’in sonlarinda baglayan ve 2022°de hizlanan FED,
yiikselen enflasyonla miicadele etmek igin faiz oranlarini agresif bir gekilde
artirmug ve oranlar 2023 yilina kadar yiiksek kalmugtir.

2020-2021°de M1°deki hizl artig, dolagimdaki daha fazla para yaratarak,
mal ve hizmetlere yonelik talebin artmasina yol agarak fiyatlar1 artirarak
muhtemelen 2022°de enflasyonist baskilara katkida bulunmug olabilir.
2022°deki enflasyonun ¢iktigr tepe nokta, para arzindaki zirveden sonra
meydana gelmig ve parasal genigleme ile enflasyonist etkileri arasinda bir
zaman gecikmesi oldugunu gostermektedir. FED’in 2021’in  sonlarinda
baglayan faiz artirnmlari, 2023’te baglayan enflasyondaki diistisle ayni
zamana denk gelmistir. Daha yiiksek faiz oranlari, bor¢lanmay1 daha pahali
hale getirmig, harcamalar1 ve yatirnmlar1 azaltarak sonugta enflasyonu
baskilamugtir. Faiz oranlar1 yiikseldik¢e para arzi azalmaya baglamis, daha
yliksek oranlar bor¢lanmay1 engelleyerek ekonomideki likiditeyi azaltmugtir.

Ozet olarak, 2020-2021 doneminde para arzindaki (M1) keskin artis,
2022°deki enflasyon artigina katkida bulunmugtur. FED’in faiz oranlarini
agresif bir gekilde yiikseltme tepkisi enflasyonu diigiirmeye yardimct olmus,
ancak ayni zamanda para arzindaki biiyiimeyi de sinirlamugtir. Bu dinamik,
merkez bankalarinin enflasyonu kontrol etmek yerine ekonomik biiyiimeyi
artirmak ile kars: karstya oldugunu gostermektedir.
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4.2. Birlesik Krallik (UK)
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Sekil 2. Bivlesik Kvallik M1 Para Avzi, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim Grafigi

Not: Dejiskenlerve ait grafikles; bitps://tradingeconomics.com web sayfasmdan, yapilan
sorgular ile elde edilmigtir.

Birlesik Krallik’ta para arzi, 2020°de hizli ve 6nemli bir artig gostermigtir.
Bu durum muhtemelen COVID-19 pandemisine yamit olarak parasal ve
mali tegviklerin bir yansimasi olarak gergeklesmigtir. M1 para arz1 2021yl
boyunca istikrarli bir gekilde artmaya devam etmis ve 2022°nin baglarinda
zirveye ulagmistir. Bu tepe noktasinin ardindan, para arzi 2022’de azalmaya
baglamig ve bu egilim daha siki para politikalarinin bir yansimasi seklinde
2023’ kadar siirmiistiir. Enflasyon 2020 ve 2021°de nispeten diigiik
seyretmig, ancak 2022’de keskin bir gekilde yiikselmeye baglamig ve o yilin
sonlarinda zirveye ulagmistir. Bu enflasyonist artig, parasal genislemenin
gecikmeli etkisiyle tutarli olarak para arzindaki artis1 takip ediyor geklinde
goriinmektedir. Ingiltere Merkez Bankasr’nin faiz oranlarim yiikseltmesinin
ve para arzi bilylimesinin yavaglamasiyla 2023’te enflasyon diismeye
baglamistir. Faiz oranlar1 2020°den 2021°e kadar sifira yakin seyretmis, bu
da Ingiltere Merkez Bankasr’nin pandemi sirasinda ekonomiyi canlandirma
cabalarmin sonucu olarak degerlendirilmektedir. 2022°den itibaren faiz
oranlari, enflasyondaki artigla ayn1 zamana denk gelecek sekilde keskin bir
sekilde artis gostermistir. Kalici goriinen enflasyonla miicadele etmek igin
faiz artirrmlar1 2023 yili boyunca stirdiiriilmiistiir.
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2020-2021 doneminde MI’deki keskin artig, daha fazla likiditenin
toplam talebi artirmasi nedeniyle 2022’de daha yiiksek enflasyona yol
agmugstir. Enflasyon, para arzinin zirve yaptigr anlardan sonra yiikselmistir. Bu
durum parasal genislemenin fiyat seviyelerine yansitilmasindaki gecikmeyi
vurgulamaktadir. 2022°de baslayan faiz oranlarindaki artig, 2023’te
enflasyonda nihai olarak yaganan diigiisle aym1 zamana denk gelmistir.
Daha yiiksek oranlar bor¢lanmayi frenlemis, harcamalar1 azaltmig ve fiyat
artiglarini yavaglatmistir. Bununla birlikte, enflasyon nispeten yiiksek kalmaya
devam etmis ve bu da yerlesik enflasyonist baskilar1 tam olarak ele almanin
zorluklarini bir ifadesi olarak yorumlanmaktadir. 2022-2023’te M1’deki
daralma, faiz oranlarindaki artisla uyumluluk gostermektedir. Daha yiiksek
oranlar, ucuz kredi mevcudiyetini azaltici, parasal geniglemeyi yavaslatici ve
fazla likiditeyi frenleyici etkiler meydana getirmektedir.

Biiyiik Britanya’da, COVID-19 salgim sirasinda para arzindaki keskin
artig, 2022°de gozlemlenen enflasyonist artiga katkida bulunmustur. Ingiltere
Merkez Bankas’nin 2022’den itibaren yaptigi agresif faiz artirnmlan
enflasyonun kontrol altina alinmasina yardimer olmugtur. Ancak bu durum
ayni zamanda para arzinin daralmasina da neden olmustur. Grafik, para
politikas araglarinin etkilegimini ve bunlarin enflasyon ve ekonomik faaliyet
tizerindeki gecikmeli etkilerini gostermektedir.

4.3. Gin
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Sekil 3. Cin M1 Para Avz, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim Grafigi

Not: Degiskenlere ait grafikler, bitps://tradingeconomics.com web sayfasindan, yapilan
sorgular ile elde edilmistin.
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Para arzi, Cin’de 2020 boyunca 2024’lin baglarina kadar nispeten sabit
kalmigtir. 2024°te para arzinda ani ve keskin bir artig meydana gelmig ve
bu durum, onceki trendlere kiyasla farkl bir yapr sergilemektedir. Enflasyon
2020°de daha yiiksekken, 2021°de keskin bir diisiis yasayarak sifira yakin
bir noktaya ulagmig oldu. 2022 ve 2023 boyunca enflasyon nispeten diisiik
kalirken bu stiregte dalgali bir seyir gostermektedir. 2024 yilina kadar, para
arzindaki keskin artiga ragmen enflasyon ¢ok az artig gostermig ve bu da
enflasyonist baskilarin bastirildiginin kaniti olarak degerlendirilmektedir.
Faiz oranlari, sadece kiigiik dalgalanmalar diginda donem boyunca sabit
kalmugtir. Oranlar nispeten diigiik seyrederken, bu durum Cin’deki para
politikasinin muhtemelen ekonomik biiyiimeyi desteklemek igin uyumlu
oldugunu gostermektedir.

2024’te para arzindaki onemli artiga ragmen, enflasyon diigiik kalmig
ve bu da diger faktorlerin (6rnegin, zayif talep, yapisal sorunlar veya agirt
kapasite) potansiyel enflasyonist baskilar1 dengelediginin kaniti olarak
degerlendirilebilmektedir. Bundan daha onceki donemlerde, istikrarli bir
para arzi olmasina ragmen enflasyon diigmiis ve bu da zayif tiiketici talebi
veya tedarik zinciri ayarlamalar gibi deflasyonist giiglerin oyunda oldugunu
gostermektedir. Diigiik enflasyon donemlerinde bile faiz oranlarinin istikrari,
merkez bankasinin agresif bir sekilde enflasyonu hedeflemek yerine ekonomik
aktiviteyi desteklemeye 6ncelik verdigini gostermektedir. 2024 yilinda para
arzindaki keskin artig, faiz oranlarinda buna kargiik gelen bir ayarlama
yapilmadan ger¢eklegmistir. Bu durumun, merkez bankasinin parasal
kogullar1 sikilagtirmadan ekonomiye likidite enjekte etmek igin yaptig1 bir
cabayi igaret ediyor olabilecegi diigtintilmektedir.

Cin’in istikrarl faiz oranlari ve 6nemli likidite enjeksiyonlari ile karakterize
edilen para politikasi, enflasyonla miicadele etmek yerine ekonomik istikrari
tegvik etmeye odaklanildigini gostermektedir. Para arzindaki 6nemli artiglara
ragmen diisiik seyreden enflasyon, zayif talep veya arz yonlii kisitlar gibi fiyat
artisgin1 sinurlayan yapisal faktorlere isaret etmektedir. Bu grafik, benzersiz
ckonomik kogullar nedeniyle para arzi, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
geleneksel iligkilerin daha az belirgin oldugu Cin’in ekonomik dinamiklerinin
karmagikligini gostermektedir.
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4.4. Euro Bolgesi

8 1M
' \/\/~\I o
0 = " SM
2020 2021 2022 2023 2024
— Ml ParaArzi — Enflasyon Politika Faizi

Sekil 4. Euro Bolgesi M1 Pava Arzi, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim Grafigi

Not: Degiskenleve ait grafikles;, bitps://tvadingeconomics.com web sayfasmdan, yapilan
sorgular ile elde edilmigtir.

Euro bolgesindeki M1 para arzi, 2020-2022 déneminde, muhtemelen
COVID-19 pandemisine yanit olarak uygulanan parasal gevseme politikalar1
ve mali tegvik onlemleri nedeniyle hizla biiylimiigtiir. 2022’nin ortalarindan
itibaren bu bolgedeki M1 para arzi, merkez bankalarmin para politikasini
sikilagtirmasiyla ayni zamana denk gelerek diigmeye baglamugtir. Enflasyon
2022’nin baglarina kadar diisiik seviyede veya sabit kalmig, ardindan 6nemli
olgiide yiikselmis ve 2022°nin ortalarinda zirve yapmugtir. Bu durum, tedarik
zinciri kesintileri, yiiksek enerji fiyatlar: ve pandemi sonrast talep artiglarindan
kaynaklanmig olabilir. Enflasyon 2022°nin sonlarinda ve 2023’te diismeye
baglamig ve bu siireg enflasyonist baskilarda bir azalmanin oldugunu isaret
etmektedir. Politika faiz orani, 2022°nin sonlarina kadar sifira yakin veya
cok diisiik seviyelerde kalmigtir. Merkez bankasinin yiikselen enflasyonla
miicadele etmek igin faiz artirimlari yapmasiyla artmaya baglamistir. 2023%in
ortalarindan sonlarina kadar, faiz oranu, siki para politikasini yansitan nispeten
istikrarl bir yiiksek seviyeye ulagmistir.
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2020-2021°de para arzi (M1) artarken, muhtemelen talep yonlii baskilarin
pandemi sirasindaki ekonomik aksakliklarla dengelenmesi nedeniyle
enflasyon diisiik kalmigtir. Bununla birlikte, parasal genislemenin gecikmeli
etkisi ve diger faktorler, 2022 yilinda enflasyonda keskin bir yiikselige katkida
bulunmugtur. 2023’te M 1 biiytimesinin diigiiriilmesi, enflasyondaki takip eden
diisiigle uyumludur. 2022°de enflasyon yiikseldiginde, merkez bankas: faiz
oranlarini agresif bir gekilde yiikselterek yanit vermistir. Burada, daha yiiksek
faiz oranlarinin borg¢lanmay1 ve harcamalar azaltmas: ve boylece enflasyonu
sogutmasi amaglanmaktadir. 2023’te enflasyon diigerken faiz oranlari istikrar
kazanmugtir. Bu durum, merkez bankasinin agir1 sikilagtirmadan kaginmaya
yonelik temkinli yaklagimini gostermektedir. 2022°nin ortasindan sonra
MI’deki diigiig, artan faiz oranlarina kargilik gelmektedir. Daha yiiksek
oranlar, borglanmay1 daha maliyetli ve daha az g¢ekici hale getirdiginden,
kredi yaratmay1 caydirmakta ve para arzi biiylimesini azaltmaktadir.

Euro Bolgesi’nde enflasyon, parasal genisleme ve diigiik faiz oranlarinin
ardindan yiikselmigtir. Merkez bankasi enflasyonu kontrol altina almak
igin faiz oranlarmi yiikselterek para arzinda daralmaya yol agmugtir. Bu
degiskenlerin karsihkli bagimliligi, merkez bankalarinin kargilagtign klasik
Odiinlesimlerin bir yansimasi olarak enflasyon kontroliinii, para arzi ve
ckonomik biiytime ile dengelemek zorunda olduklarini géstermektedir.

4.5. Japonya
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Sekil 5. Japonya M1 Pava Avza, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim Grafiji

Not: Degiskenlere ait grafikler, hitps://tradingeconomics.com web sayfasimdan, yapilan
sorgular ile elde edilmistin.
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2020’den 2023%in ortalarna kadar istikrarli bir sekilde artis gosteren
MI para arzi, devam eden parasal rahatlamayr yansitmaktadir. 2023%in
sonlarinda M1, muhtemelen ekonomik kogullar gelistikge yavaglama veya
hafif¢e diigme belirtileri gostermektedir. Japonya’da enflasyon, Japonya’nin
tarihsel olarak diigiik enflasyon ortamuyla tutarli olarak 2020-2021°de sifira
yakin, hatta negatif seyretmistir. Enflasyon 2022°de yiikselmeye baglamug ve
2023te zirve yaparak, ardindan 2023’iin sonuna ve 2024°¢ dogru biraz ilimli
hale gelmigtir. Faiz orani, Japonya Merkez Bankasi’'nin ekonomik biiytimeyi
desteklemek ve deflasyonist baskilarla miicadele etmek igin ultra diigiik faiz
oranlarini koruma politikasini yansitarak donem boyunca sabit kalmistir.

2020-2022 doneminde MI’deki artig, enflasyonun deflasyonist
seviyelerden miitevazi bir gekilde pozitif bolgeye gecilmesiyle ayni zamana
denk gelmistir. Bu gelismeler, parasal genislemenin talebin canlanmasina
katkida bulundugunu, ancak Japonya’nin yaglanan niifus ve diigiik biiyiime
potansiyeli gibi yapisal faktorler nedeniyle enflasyonun baglangicta sessiz
kaldiginm gostermektedir. 2023 yilinda enflasyonda goriilen zirve, Japonya’nin
destekleyici para politikasiyla birlikte kiiresel arz yonlii baskilarin bir yansimasi
olarak da diisiiniilebilir. 2022-2023’te yiikselen enflasyona ragmen, Japonya
Merkez Bankas: faiz oranini degistirmemis, bu da Japonya’nin biiyiimeye
oncelik verdigini ve kisa vadede daha yiiksek enflasyona tolerans gosterdigini
isaret etmektedir. Bu yaklagimlar, merkez bankalarinin enflasyonla miicadele
etmek i¢in faiz oranlarini agresif bir sekilde artirdig1 diger bir¢ok ekonomiyle
geligkiyi igaret etmektedir. Ancak, Japonya’daki M1 para arzindaki istikrarl
artiy, diigiik bor¢lanma maliyetleri ve likidite enjeksiyonlarinin para arzi
biiylimesini desteklemesi nedeniyle degismeyen faiz oranlariyla uyumluluk
gostermektedir.

Japonya’nin para politikasi, deflasyondan kaginma ve biiyiimeyi tegvik
etme ¢abalarini yansitan istikrarl faiz oranlar1 ve artan para arzi ile uyumlu
kalmigtir. Enflasyon 2022-2023’te yiikselmis, ancak kiiresel egilimlere gore
tlimh kalarak, yapisal ve dig etkilerin bir karigimini gostermektedir. Diger
ckonomilerin aksine, Japonya merkez bankasi kendine has ekonomik
zorluklarini ve Onceliklerini vurgulayarak artan enflasyona ragmen para
politikasini sikilagtirmamayi segmistir.
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4.6. Hindistan
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Sekil 6. Hindistan M1 Para Arz, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim Grafigi

Not: Dejiskenleve ait grafikles; bitps://tradingeconomics.com web sayfasmdan, yapilan
sorgular ile elde edilmigtir.

M1 Para Arzi 2020’den 2024°¢ kadar genel bir yiikselis egilimi
gostermektedir. Bu durum, ekonomide artan likiditeye isaret etmektedir.
Bununla birlikte, para arzimin arttigr veya azaldigi donemleri akla getiren
dalgalanmalarin oldugu da grafikten anlagilmaktadir. 2023’teki zirve, bu
donemde para arzinda 6nemli bir genigleme oldugunun gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Keskin yiikseligler ve diigtislerle karakterize edilebilen
enflasyon grafiginin oldukga degisken bir yapr sergilemekte oldugu
goriilmektedir. Bu durum, hizli fiyat artiy donemlerini ve ardindan daha
yavag fiyat artist ve hatta deflasyon donemlerini isaret etmektedir. 2020 ve
2023’teki zirvelerin, muhtemelen gesitli ekonomik faktorlerden kaynaklanan
yiiksek enflasyon donemlerini gosterdigi anlagilmaktadir. Politika Faizi
grafigi 2022 ortalarina kadar nispeten istikrarli bir trend izledikten sonra
keskin bir yiikselisi isaret etmektedir. Bu durum, merkez bankasinin belli
bir noktaya kadar nispeten diisiik faiz politikasini siirdiirdiigiinii, sonrasinda
faiz oranlarini artirarak para politikasini sikilagtirdigini gostermektedir. Bu
durum, enflasyonist baskilara veya diger ekonomik faktorlere bir yanit olarak

degerlendirilebilir.
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Grafikler, M1 Para Arz1 ile enflasyon arasinda potansiyel pozitif bir
korelasyon oldugunu 6ne stirmekte ve bu da para arzindaki artiglarin daha
yiiksek enflasyona katkida bulunabilecegini gostermektedir. Ayrica enflasyon
ile Politika Faizi arasinda negatif bir korelasyon gozlenmekte ve bu durum
merkez bankasinin ortak bir para politikasi aract olarak artan enflasyonla
miicadele igin faiz oranlarini artirabilecegini igaret etmektedir.

5. Sonug

COVID-19 pandemisinin tiim diinyay1 gesitli sekillerde kendisini
gostermig ve ekonomi ve finans diinyasinda da Oonemli etkiler meydana
getirmistir. Ulkeler gelistirdikleri gesitli stratejilerle meydana gelen ve gelecekte
olusmasi beklenen olumsuzluklarla miicadele etmeye ¢aligmaktadirlar. Bu
anlamda bakildiginda iilkeler, para politikas: enstriimanlarindan yararlanarak
para arz1 ve politika faizi stratejileri gelistirmektedirler. Zaman igerisinde
degisim gosteren bu politikalarin en 6nemli hedeflerinden birisi de istenilen
enflasyon hedeflerine ulagmak olmaktadir. Caliymada incelenen degiskenlere
ait grafikler, bu konuda iilkelerin performanslarinin ve stratejilerindeki
onemli noktalari, farkliliklar: ve benzerlikleri ortaya koymaktadr.

Para politikasinin giiglii bir ara¢ olmasina ragmen sirlamalarinin
oldugu ve ihtiyath kullaniimasi gerektigi, iy1 yonetilen bir para politikasinin
ekonomik istikrara ve refaha katkida bulunabilecegi, ancak yanlig yonetilen
bir politika 6nemli ekonomik sorunlara yol agabilecegi Friedman (1995)
tarafindan ¢aligmasinda ifade edilmektedir.

Tim {ilkeler, COVID-19 salgini, tedarik zincirindeki aksakliklar ve
artan enerji fiyatlar1 gibi kiiresel faktorlerden etkilenmis, Merkez bankalar
enflasyonla miicadele etmek ve ekonomilerini istikrara kavugturmak igin faiz
artirimlarini ve diger parasal araglar1 kullanmiglardir.

Tiim {ilkeler, ekonomik aktiviteyi canlandirmak i¢in COVID-19 salgini
sirasinda genigletici para politikalart uygulamig ve bu durum M1 para arzinin
artmasina neden olmustur. Ozellikle 2022 ve 2023 yillarinda tiim iilkelerde
yiksek enflasyon donemleri yaganmig ve bu durum, tedarik zincirindeki
aksakliklar, artan enerji fiyatlar1 ve bastirilmig talep gibi faktorlerden
kaynaklanmugtir. Enflasyonla miicadele amaciyla tiim tilkeler talebi azaltmay1
ve fiyatlar: istikrara kavugturmayr amaglayarak faiz artirnmi da dahil olmak

tizere parasal sikilastirma tedbirlerini hayata gegirmistir.

Ulkelerin her birinin farkl ekonomik yapilarinin ve zorhuklarinin olmast,
uyguladiklar: politikalar arasinda da farklilagma ile kendini gostermistir. Para
arz1 agisindan bakildiginda, tiim iilkelerin M1 para arzini artirdig1 ancak artig
miktarlarinin tilkelere arasinda farklilik gosterdigi anlagilmaktadir. Amerika
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Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi bazi iilkelerde digerlerinden daha &nemli
parasal genislemeler meydana gelmistir. Enflasyonist baskilarin giddeti ile
faiz artinmlarinin zamanlamasi ve biiytikliigii de iilkeler arasinda degigiklik
gostermigtir. Amerika Birlesik Devletleri gibi bazi iilkeler daha agresif
sikilagtirma tedbirleri uygularken; Japonya’nin yaglanan niifusu ve deflasyonist
baskilar para politikasini etkilemigtir. Amerika Birlesik Devletleri, COVID-19
siireci ve sonrasinda mevcut tiim para politikasi araglarinin kullanmus, varlik
alimlar1 ve borg verme programlart da dahil olmak tizere ekonomik destek ve
piyasa miidahaleleri gibi genellikle maliye politikastyla iligkili sorumluluklar
da tistlenmistir (U.S. House of Representatives, 2024). Ayrica iilkelerin
kiiresel ekonomiye entegrasyon derecesi kiiresel soklara maruz kalmalarini
ve bunlara tepki verme yeteneklerini etkileyebilmektedir. Bu {ilkelerin
gelecekteki ekonomik goriiniimiiniin, kiiresel ekonomik kogullar, jeopolitik
riskler ve i¢ politika kararlar1 dahil olmak tizere gesitli faktorlere bagl olarak
sekillenecegi ongoriilmektedir.

Gabgmanin  para arzi, politika faizi ve enflasyon kavramlarinin
anlagilabilmesi ile pandemi sonrast donemde para politikalarinin nasil
sekillendiginin - ve etkilerinin =~ degerlendirilmesi  agilarindan  katkalar
saglayabilecegi diistiniilmektedir.

Para politikalar1  belirlenirken, hiikiimet harcamalarinin  ve vergi
politikalarinin ekonomik biiytimeyi ve enflasyonu etkileyebilecegi, iiretkenligi,
rekabet giiciinii ve yenilikgiligi artirmay1 amaglayan politikalarin uzun vadeli
ckonomik performans tizerinde 6nemli katkilarinin olabilecegi, yaslanan
niifus ve iggiiciine katilim oranlarinin ekonomik biiytimeyi ve iggiicli piyasasi
kosullarini sekillendirebilecegi ve siyasi istikrarsizlik, ticari anlagmazliklar ve
jeopolitik gerilimlerin ekonomik giiveni ve yatirimi etkileyebilecegi gibi
taktorlerin goz 6niinde bulundurulmasinin 6nemli oldugu unutulmamalidir.
Bu sekilde belirlenen politikalar, iilkeleri finansal ve ekonomik anlamda daha
ileri seviyelere tagtyabilecektir.
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