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Abstract

In the 21st century, many studies have explained monetary policy rules based on interest rates. The most significant
factors that affect the spending decisions of businesses and households are interest rates and inflation. The
effectiveness of monetary policy largely depends on how accurately this relationship is understood and managed.
The aim of this study is to examine the theoretical foundations of the relationship between inflation and interest
rates and to analyze how this relationship is interpreted within different economic schools of thought. The study
examines the Fisher effect, the Keynesian approach, and the monetarist view. The interest rates determined by the
Central Bank's currency board also affect inflation through the transmission mechanism. The study concludes that
the relationship between inflation and interest rates is neither linear nor stable; rather, it varies depending on
inflation expectations, economic structure, and the credibility of monetary policy.
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GIRIS

Enflasyon, genel fiyat diizeyinde siirekli artis olarak tanimlanirken; faiz orani, tasarruf ve yatirimlar
arasinda denge saglayan temel finansal degiskenlerden biridir. Bu iki kavram arasindaki iliski, hem
teorik iktisat hem de ekonomi politikasi agisindan uzun siiredir tartisilmaktadir (Mankiw, 2021). Faiz
artiginin  enflasyon oranimi yiikselttigi tezini savunanlar oldugu gibi, yiiksek enflasyonun faizin
yiikselmesine yol act1g1 tezini savunanlarin da var oldugu goriilmektedir (Akgiil & Ozdemir, 2018: 153).
Genel olarak ekonomilere bakildiginda yiiksek diizeyli enflasyon oranlar1 faiz oranlarinin da yiiksek
seviyelerde belirlenmesine neden olmaktadir. Bunun sebebi ise yiiksek enflasyonun oldugu dénemlerde
mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen fiyat degismelerinin kontrol altina alinmasinin zor olmasidir.
Boyle donemlerde yatirimcilar karlarini hesaplamakta zor durumda olacaklari i¢in kendilerine glvenli
bir ortam bulmak isterler ve risk altinda kalmamak i¢in yiiksek bir getiri aracina yonelirler ve dolayistyla
faizler artis gosterir (Dogan vd., 2016: 406). Merkez bankalarimin temel amaclarindan biri fiyat
istikrarim saglamak oldugundan, faiz oranlan enflasyonla miicadelede en Onemli para politikasi
araglarindan biri olarak kullanilmaktadir (Mishkin, 2019). Ozellikle yiiksek enflasyon dénemlerinde faiz
oranlarinin enflasyona nasil tepki verdigi, ekonomik karar birimleri agisindan belirleyici olmaktadir. Bu
baglamda enflasyon—faiz iligkisi, yalnizca teorik bir tartigma alani degil; ayn1 zamanda biiylime, tasarruf
ve yatirim kararlar1 lizerinde dogrudan etkisi olan bir konudur. Bu calismada, faiz ve enflasyon
arasindaki iliskiyi inceleyen teorik yaklagimlar incelenmistir.

www.emidworld.com | info@emidworld.com



November 13-15, 2025 in Baku/Azerbaijan

EMIDWORLD 3rd International Congress on Economics Public Finance Business & Social Sciences

TEORIK CERCEVE
Fisher Etkisi

Irving Fisher 1930 yilinda yayinladig1 "The Theory of Interest" adli eserinde ilk kez nominal faiz oram
ile beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi ortaya koymustur. Fisher (1930), nominal faiz oraninin, reel
faiz oram ile beklenen enflasyon oraninin toplamindan olustugunu ileri stirmiistiir. Bu durum Fisher
Etkisi ya da Fisher Hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢ergevede, enflasyon oranindaki artiglarin
nominal faiz oranlarina ayni yonde yansimasi beklenmektedir. Dolayisiyla Fisher etkisi, enflasyon ile
nominal faiz oranmi arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski oldugunu 6ngérmektedir (Fisher, 1930).
Fisher teorik olarak enflasyon ile faiz orani arasinda birebir iliskiyi ileri stirmesine ragmen bazi tilkelerde
bu iliskinin varhg c¢ok fazla gozlenmemektedir. Ulke yapisi, ekonominin dinamikleri ve tarihsel
gelisimi bu iliskiyi ortadan kaldirabilir (Orug, 2016: 299).

Keynesyen Yaklasim

Keynesyen iktisadi yaklagim, faiz orammi tasarruf-yatirim dengesi yerine likidite tercihi teorisi
kapsaminda ele almaktadir. Keynes’e (1936) gore faiz orani, para arzi ile para talebinin kesistigi noktada
belirlenmektedir. Keynesyen iktisatta faiz orani para arzi tarafindan belirlenmektedir. Likidite tercihi
teorisinde oldugu gibi eger ekonomi likidite tuzaginda degil ise para arzindaki artig faiz oranlarini
azaltacaktir. Dolayisiyla enflasyonun temel nedenlerinden biri olan para arzi artisi, faizleri
etkilemektedir (Orug, 2016:299). Bu yaklasimda genisletici para politikalar1 faiz oranlarm diisiirerek
yatirimlari ve toplam talebi artirmakta; bu siire¢ ise zamanla enflasyonist baskilara yol acabilmektedir.
Dolayisiyla Keynesyen cercevede diisiik faiz oranlari ile yiiksek enflasyon arasinda dolayl bir iliski
bulunmaktadir (Keynes, 1936).

Monetarist (Parasalc1) Goriis

Parasalci yaklagim, enflasyonu temelde parasal bir olgu olarak ele almakta ve uzun donemde para
arzindaki artiglarin yalnizca fiyatlar genel diizeyini etkiledigini savunmaktadir (Friedman, 1968).
Parasalcilara gore genisletici para politikalar1 kisa vadede faiz oranlarimi diisiirebilir; ancak artan
enflasyon beklentileri nedeniyle uzun vadede nominal faiz oranlan yiikselir. Bu goriis, Fisher etkisiyle
bliytik 6l¢lide uyumludur ve enflasyon ile faiz orami arasinda uzun doénemli pozitif iligkiye isaret
etmektedir (Friedman, 1968).

ENFLASYON VE FAiZ ORANLARI ARASINDAKI ILISKI

Modern makroekonomik analizlerde enflasyon beklentileri, enflasyon ile faiz oranlari arasindaki
iliskinin agiklanmasinda belirleyici bir unsur olarak kabul edilmektedir. Rasyonel beklentiler
yaklasimima gore ekonomik birimler, mevcut tiim bilgileri ve politika sinyallerini dikkate alarak
gelecekteki enflasyon oranina iliskin ongdriilerde bulunmakta; tiiketim, tasarruf ve yatirim kararlarin
bu beklentiler dogrultusunda sekillendirmektedir (Lucas, 1972). Bu ¢ergevede beklentiler, yalnizca
bireysel kararlar1 degil, ayn1 zamanda finansal piyasalardaki fiyatlama davraniglarin1 da dogrudan
etkilemektedir.

Beklenen enflasyon oraninin yiikselmesi durumunda, yatirimeilar ve tasarruf sahipleri reel getirilerinin
asmmasin telafi edebilmek amaciyla daha yiliksek nominal faiz oranlan talep etmektedir. Fisher
hipoteziyle uyumlu olan bu siire¢, nominal faiz oranlarimin beklenen enflasyona duyarliligini ortaya
koymaktadir (Fisher, 1930). Bu mekanizma sonucunda, merkez bankasinin politika faizinde herhangi
bir degisiklige gitmedigi durumlarda dahi piyasa faiz oranlar1 yukar yonlii hareket edebilmektedir.
Dolayisiyla faiz oranlari, yalnizca cari para politikasi kararlarinin degil, ayn1 zamanda gelecege yonelik
enflasyon algilarimin ve beklenti olusum siireglerinin bir yansimasi haline gelmektedir (Mishkin, 2019).
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Bu baglamda, para politikasinin giivenilirligi ve merkez bankasinin uyguladigi enflasyon hedeflemesi
rejiminin inandiriciligi, faiz oranlarinin enflasyona verdigi tepkinin biiyiikligiinii ve hizim1 dogrudan
etkilemektedir. Giiglii kurumsal yapi, seffaf iletisim ve tutarli politika uygulamalari, enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanmasini saglayarak faiz oranlarindaki oynakligi sinirlamaktadir (Woodford, 2003;
Svensson, 1997). Buna karsilik, politika giivenilirliginin zayif oldugu ekonomilerde beklentiler kanali
daha baskin hale gelmekte; bu durum enflasyon—faiz iliskisini daha kirilgan, 6ngériillemez ve maliyetli
bir yapiya doniistiirmektedir (Clarida, Gali, & Gertler, 1999).

SONUGC

Bu ¢alisma, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskinin farkli iktisadi yaklasimlar ¢er¢evesinde nasil ele
alindigim1 kapsamli bigimde ortaya koymustur. Fisher etkisi ve parasalci yaklasim, uzun dénemde
enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasinda pozitif ve sistematik bir iliski bulundugunu savunurken;
Keynesyen yaklagim, bu iligkiyi para politikast uygulamalari ve toplam talep kanali iizerinden
aciklamakta ve kisa donem dinamiklerine vurgu yapmaktadir. Bu teorik farkliliklar, enflasyon—faiz
iligkisine iliskin tek tip ve evrensel bir mekanizmanin varligini sorgulamaya agmaktadir.

Calismanin genel degerlendirmesi, enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligkinin tek yonlii, dogrusal ve
zamandan bagimsiz bir yapi sergilemedigini gostermektedir. Aksine bu iliski; enflasyon beklentilerinin
olusum siireci, para politikasinin giivenilirligi, merkez bankasinin kurumsal bagimsizligi ve iilkeye 6zgii
yapisal ozellikler tarafindan sekillendirilen ¢ok boyutlu bir nitelik tasimaktadir. Ozellikle beklentiler
kanalimin giiclii oldugu ekonomilerde, faiz oranlarmin enflasyona tepkisi yalnizca cari politika
kararlarina degil, gelecege yonelik politika algilarina da bagli hile gelmektedir.

Bu ¢ergevede, politika yapicilarin faiz oranlarini enflasyonla miicadelede etkin bir ara¢ olarak
kullanabilmeleri, yalnizca teorik modellerin 6ngoriilerine degil, ayn1 zamanda uygulamadaki kurumsal
ve yapisal sinirhiliklarin dogru bigimde degerlendirilmesine baglidir. Para politikasinin 6ngoriilebilirligi,
seffaflig1 ve tutarliligi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi agisindan kritik 6neme sahiptir. Aksi
halde, yiiksek faiz politikalar kisa vadede enflasyonu kontrol altina almay1 amaglasa dahi, uzun vadede
blyume ve finansal istikrar Uzerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir.

Son olarak, gelecekte yapilacak calismalarin, enflasyon—faiz iliskisini dogrusal olmayan modeller, rejim
degisimlerini dikkate alan yaklagimlar ve iilke bazli ampirik analizler araciligiyla incelemesi, literatiire
onemli katkilar saglayacaktir. Bu tiir ¢calismalar, para politikasi tasariminda daha esnek, baglama duyarl
ve siirdiiriilebilir stratejilerin gelistirilmesine olanak taniyacaktir.
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