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Ozet

Enflasyonun, sabit sermaye olusumu ve ekonomik biiyiime iizerine etkisi iktisat
literatiiriinde onemli tartisma alanlarindan birisidir. Neo-Klasik yaklagimda enflasyonun,
bu iki degisken iizerinde negatif bir etkisinin oldugu ileri siiriilmektedir. Ancak Mundell ve
Tobin, enflasyonun bireylerin portfoy tercihlerini etkileyecegini dolayisiyla bu iligkinin
porzitif olabilecegini belirtmislerdir. Bu c¢alismada enflasyonun, sermaye birikimi ve
ekonomik biiyiime iizerine etkisi, OECD iilkeleri i¢in 1995-2023 dénemini kapsayan panel
veri seti kullanilarak AMG yontemi ile analiz edilmistir. Calismadan elde edilen genel
sonuglara gore, tiiketici fiyatlarindaki artislarin reel sabit sermaye olusumu ve reel GSYH
tizerindeki etkileri iilkelere gove farklilik gostermektedir.
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Relationship between Inflation, Fixed Capital Formation and
Economic Growth: Analysis of Mundell-Tobin Effect in OECD
Countries

Abstract

The effect of inflation on fixed capital formation and economic growth is one of the
important areas of discussion in economics literature. In the neoclassical
approach, it is argued that inflation has a negative effect on these two variables.
However, Mundell and Tobin stated that inflation will affect the portfolio
preferences of individuals and therefore this relationship can be positive. In this
study, the effect of inflation on capital accumulation and economic growth is
analyzed with the AMG method using a panel data set covering the period 1995-
2023 for OECD countries. The general result obtained from the study is that the
effects of increases in consumer prices on real fixed capital formation and real
GDP vary by country.
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1. Giris

Hiikiimetler, toplumsal refahin artmasinda siirdiiriilebilir yiiksek oranli ekonomik
bliylime hedefine ilave olarak fiyat istikrarin1 da dikkate almaktadirlar. Fiyat
istikrar1; ekonomik bireylerin yatirim, tiikketim ve iiretim kararlarina etki ederek,
ekonomik biiyiime siireclerini sekillendirmektedir. Fiyat istikrarsizligi ise, risk ve
belirsizlikleri arttirict rol oynayabilmektedir. Ekonomik biiylime ve fiyat istikrari
iligkisi, teorik ve ampirik caligmalar yogun oldugu bir iktisadi ¢aligma alani
olmustur.

Neo-Klasik iktisat yaklasiminda enflasyon, faiz oranlarinin uzun doénemde
ylikselmesine  sebebiyet  verirken, yatirimlarmm  gelecekteki  karhligini
belirsizlestirmektedir. Bu belirsizlik yatirim miktarini ve kamu maliyesini olumsuz
etkilemektedir. Bu durum firmalar1 yatirim yaparak iiretimi arttirmak yerine yiiksek
faiz kazanci, doviz, gayrimenkul tarzi alanlara yonlendirerek ekonominin
biliytimesini sinirlamaktadir (De Gregorio, 1993: 273; Terzi ve Oltulular, 2006: 2).
Neo-Klasik iktisatct Fisher (1930) ise enflasyondaki bir artigin, nominal faiz
oranlarinda da ayni1 oranda artisa neden olacagini savunmustur. Enflasyon oraninin
artmasi, nominal faiz oranlarini arttirarak yatirimlart olumsuz etkileyecektir.
Boylelikle yatirimlarin azalmasi biiylimeyi de olumsuz etkileyecektir. Neo-Klasik
ekolden gelen Barro (1995) da enflasyon ve biiylime arasindaki etkilesimin negatif
oldugunu savunmaktadir.

Diger taraftan Mundell (1963, 1965) ve Tobin (1965), nominal faiz oranlarinin
enflasyondaki artigla ayni oranda artmayacagini; reel faizlerin diisebilecegini
savunmaktadirlar. Neo-Klasik iktisat yaklagima alternatif olarak one siiriilen bu
goriis, Mundell-Tobin Etkisi olarak adlandirilmaktadir. Mundell-Tobin etkisine
gore yiiksek enflasyon donemlerinde ekonomik bireyler, risklerini minimize etmek
icin portfoylerinde daha az nakit ve daha fazla sermaye mali tutmaya yonelirler.
Satin alma giicii diisen bireylerin tasarrufa yonelmesi, ekonomide yatirimlar1 ve
sermaye birikimini arttirarak ekonomik biiytimeyi destekleyecektir.

Tobin (1965), Solow (1956) ve Swan (1956) biiyiime modellerine dayanarak
enflasyon ve biiylime arasindaki iliskiyi Tobin Modeli ile agiklamaktadir. Bu
modelde fiyatlar arttiginda finansal varliklarin getirilerin diismesi, yatirimlarin reel
sektore yonelmesine ve tasarruflarin artmasina neden olmaktadir. Sonug olarak
yatirim artiglari, sermaye birikimini ve ekonomik biiyltimeyi olumlu etkileyecektir.
Tobin Modeline iliskin grafik Sekil 1’de gosterilmektedir. Burada m enflasyon
oranini, s tasarruf orani, k ise sermaye stokunu temsil etmektedir. Enflasyonun
no’dan m1’e yiikselmesi durumunda bireylerin satin alma giicii ve paranin reel
getirisi azalacagindan, bireylerin tasarruf orani so’dan s;’e yilikselmektedir. Tasarruf
oranlarindaki artislar, yatirimlarda ve sermaye stokunda artisa yol agmaktadir.
Ekonomide sermaye stokunun artmasi, daha fazla iiretim ve ekonomik biiylimeye
yol agacaktir.
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Sekil 1: Tobin Modeli
Kaynak: Gokal ve Hanif, 2004: 11.

Enflasyonun, sabit sermaye olusumu ve ekonomik biiylime iizerine etkisi, makro
ekonomi literatiiriinde uzun siiredir arastirilan ve tartisilan bir konu olmustur.
Calismada, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) ne iiye olan 38 iilkeye
ait 1995-2023 donemini kapsayan veri seti kullanilarak son donemlerde gelistirilen
ikinci nesil panel veri ekonometrisi yontemleriyle analizler yapilmistir. Gelismis ve
gelismekte olan OECD iilke ekonomileri i¢in elde edilen detayli bulgular ve
degerlendirmelerle ilgili literatiire katki saglanmasi amaglanmistir. Calismada,
degiskenlerin yatay kesit bagimlilik durumlarini tespiti i¢in Pesaran vd. (2008)
tarafindan gelistirilen 6lgeklendirilmis LM testi ve Baltagi vd. (2012) tarafindan
gelistirilen sapmasi-diizeltilmis 6l¢eklendirilmis LM testi; katsayilarin homojenlik
durumu icin Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Testi;
duraganlik analizi i¢in Smith vd. (2004) tarafindan gelistirilmis panel bootstrap
birim kok testi; degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in
Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen Panel Bootstrap Es
Biitiinlesme Testi; son olarak katsayilarin tahmini i¢in Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi yontemleri
kullanilmistir. Calismanin ikinci kisminda, ilgili literatiiriin degerlendirilmesi;
ticlincii kisimda, veri ve yontem agiklanmasi; dordiincii kisminda, analiz sonuglari
ve son olarak besinci kisimda ise sonug ve oneriler yer almaktadir.

2. Literatur

Enflasyon ile biiylime arasindaki iliski ve yonii hakkinda literatiirde birden fazla
goriis mevcuttur. Baumol (1958)’e gore bu iki degisken arasindaki iliski karmasiktir
ve birbirini etkileyebilmektedir. Biiyiime, isgiicii ve kaynaklar arasinda rekabet
yaratirken bu durum iicretleri ve girdi maliyetlerini ytlikseltir. Bu da enflasyonu
tetikler. Ayrica Baumol, 1liml1 enflasyonun biiyiimeyi olumlu etki ettigini, ytliksek
enflasyonun da zarar verdigini savunmaktadir. Farkli iilkeler, zaman donemleri ve
analiz yontemleri igeren ampirik ¢alismalar degerlendirildiginde, enflasyon ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliski iilkelere farklilik gostermektedir. Literatiirde
Mundell-Tobin etkisinin gegerli oldugunu belirten ¢alismalar bulunmasina ragmen
s6z konusu etkinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalar da mevcuttur.
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Mundell-Tobin etkisinin gegerliligini vurgulayan 6ne ¢ikan ¢alismalarin bulgular
Ozetlendiginde: Romer (1996), enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisi uzun
donemli tarihsel verileri kullanarak incelemistir. Diisiik ve istikrarli enflasyon
donemlerinde ekonomik bilylimenin olumsuz etkilenmedigi, ancak yiiksek ve
dalgali enflasyonun ekonomik belirsizlik yaratarak biiylimeyi yavaslatabilecegi
sonucuna ulagsmistir. Mallik ve Chowdhury (2001), Banglades, Hindistan, Pakistan
ve Sri Lanka i¢in 1961-1997 dénemini kapsayan ¢aligmada, enflasyon ile biiyiime
arasinda pozitif bir iligski oldugu sonucunu elde etmistir. Ahmad ve Joyia (2012),
Pakistan i¢in 1971-2011 aras1 donemi kapsayan ¢aligmada, enflasyondaki artisin
GSYH’i arttirdigir sonucuna varmistir. Ding (2019), Rusya i¢cin 1992-2014
donemini kapsayan ¢alismada, enflasyonun, ekonomik biiylimenin nedeni oldugu
sonucunu elde etmistir. Keating vd. (2021), ABD igin 1948-2018 donemini
kapsayan g¢alismada, Mundell-Tobin etkisi gegerli oldugu bulgusuna ulagmistir.
Kumar ve Kaushal (2023), Giiney Asya tilkeleri i¢in 1990-2022 dénemini kapsayan
calismada Fisher etkisinin varligi reddedilirken, Mundell-Tobin etkisinin gegerli
oldugu sonucuna varmislardir.

Mundell-Tobin etkisinin gegerli olmadigini belirten ¢alismalarin bulgular
Ozetlendiginde: Wai (1959), 31 gelismemis tiilke icin 1940-1955 aras1 farkli
donemleri kapsayan ¢aligsmada, diisiik enflasyonlu iilkelerde daha yiiksek ekonomik
biiylimenin oldugu sonucuna varilmistir. Sarel (1996), 87 iilke i¢cin 1970-1990
donemini kapsayan ¢alismada, enflasyon oranmin %8’1 ge¢mesi halinde ekonomik
biiyiimeye negatif etki edecegi sonucunu elde etmistir. Barro (1997), 100 iilke i¢in
1960-1990 donemini kapsayan ¢aligmada, enflasyondaki %1°lik bir artisin, kisi basi
GSYH’i yaklasik %2-3 arasinda azalmaya neden oldugu sonucuna ulagmistir.
Bittencourt (2011), Arjantin, Brezilya, Bolivya ve Peru i¢in 1970-2007 dénemini
kapsayan calismada, enflasyon ile biiyiime arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucunu elde etmistir. Montes (2013), Nikaragua i¢cin 1961-2011 dénemini
kapsayan ¢aligmada, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin negatif
oldugu sonucunu tespit etmistir. Vinayagathasan (2013), 32 Asya iilkesi i¢cin 1980-
2009 donemini kapsayan calismada, %5.43’liik bir esik degerini elde etmistir. Bu
degere kadar, enflasyonun ekonomik biiylime iizerinde etkisinin olmadigi, bu
degerden sonra ekonomik biliyiime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varmistir. Sekmen ve Topuz (2019), OECD iilkeleri i¢in 1996-2016
donemini kapsayan ¢alismada, enflasyon %3,62 esik degerinin lizerinde oldugunda
ekonomik biliylimeyi negatif etkiledigi sonucunu elde etmistir.

Literatiirde Tiirkiye’yi ele ¢alismalar degerlendirildiginde, genel olarak enflasyon
ve ekonomik biiyliime arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar genel
anlamda Mundell-Tobin etkisinin Tiirkiye’de gecerli olmadigini belirtmektedir.
Tiirkiye igin Mundell-Tobin etkisinin gegerli olduguna yonelik bir ¢alismaya
rastlanmigtir: Canbay vd. (2019), 2011-2019 donemini kapsayan ¢alismada,
enflasyondaki %1’lik bir artis, ekonomik biiyiimeyi %0.05 arttirdigi sonucunu elde
etmislerdir. Tiirkiye icin Mundell-Tobin etkisinin gegersiz oldugunu ortaya koyan
caligmalar Ozetlendiginde: Karaca (2003), 1987-2002 donemi i¢in Tiirkiye’de
enflasyonun bilyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir. Artan (2006), 1987-
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2003 doneminde enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiylimeyi olumsuz
etkiledigini sonucunu elde etmistir. Terzi ve Oltular (2006), 1976-2003 dénemini
kapsayan ¢alismada, sabit sermaye olusumu ve biiylime arasindaki iligkinin pozitif,
enflasyon-sabit sermaye yatirnmlart ve enflasyon-biiyiime arasindaki iligskinin
negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Yaprakli (2007), 1987-2007 doénemini
kapsayan calismada, enflasyon ile biiyiime arasindaki uzun dénemli iliskinin
negatif oldugunu sonucunu tespit etmistir. Toker ve Giirel (2019), 1980-2016
donemini ve Yur vd. (2019) 2004-2018 donemini calismalarda, enflasyon ile
biiyiime arasinda negatif bir iliski oldugu sonucu elde etmislerdir.

3.1. Model

Enflasyonun, sermaye stokunu ve ekonomik biiyiimeyi pozitif olarak etkilemesi
durumunda Mundell-Tobin etkisinin gecerli oldugu anlamima gelmektedir. Bu
etkilerin ampirik olarak gecerliligini arastirmak iizere kurulabilecek iki ayr1 model,
asagidaki gibi ifade edilebilir:

CFit == ao + (XlCPIit + eit (1)
GDPy = Bo+ B1CPli + uy (2)

Burada CPI, tiiketici fiyatlar endeksi (2010=100); CF, 2015 USS$ sabit fiyatlartyla
reel sabit sermaye olusumu ve GDP, 2015 USS sabit fiyatlariyla reel GSYH’dur.
Tim degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. i=1,2,..38 iilke sayis1; t=1,2,..29
zamani; u ve € denklemlerin hata terimlerini ifade eder.

Bu modellerdeki degiskenler icin 38 OECD iilkesinin 1995-2023 yillar1 arasini
kapsayan yillik frekansl verileri kullanilmistir. Calismada kullanilacak veriler,
panel veri formundadir. Her degisken i¢in hazirlanan veri, 1102 gozlemden (38 tilke
x 29 yil) olusmaktadir. Giiniimiizde OECD’ye iiye 38 iilke bulunmaktadir.
Calismaya 1995 yilindan baslanmasinin sebebi ise su an OECD {iyesi olan Eski
Sovyetler Birligi ve Yugoslavya iilkelerinin (Estonya, Letonya, Litvanya,
Slovenya) s6z konusu dénemden hemen 6nce bagimsizliklarini kazanmalaridir.
Verilerin tamami Diinya Bankasi1 Ekonomik Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan
alinmustir.

3.2. Yontem ve Ampirik Sonuclar

Calismada, son donemlerde gelistirilen ikinci nesil panel veri ekonometrisi
yontemleriyle analizler yapilmistir. Degiskenlerin yatay kesit bagimlilik
durumlarini tespiti i¢in Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen 6lgeklendirilmis
LM testi ve Baltagi vd. (2012) tarafindan gelistirilen sapmasi-diizeltilmis
Olceklendirilmis LM testi; katsayilarin homojenlik durumu igin Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Testi; duraganlik analizi i¢in Smith
vd. (2004) tarafindan gelistirilen panel bootstrap birim kok testi; degiskenler
arasindaki es-biitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in Westerlund ve Edgerton (2007)
tarafindan gelistirilen Panel Bootstrap Es Biitiinlesme Testi; son olarak katsayilarin
tahmini i¢cin Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG tahmincisi
yontemleri kullanilmistir. Caligmanin temel amacina gére ampirik analizler, bes
asamali olarak planlanmistir. Her bir asamada elde edilecek ampirik sonug, sonraki
asamada kullanilacak yontemi belirlemektedir. Bu nedenle, her bir asamada
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ekonometrik yontem agiklanmis ve ilgili yontemden elde edilen ampirik sonuglar
raporlanarak degerlendirilmistir.

Calismanin ampirik analiz asamalari: (i) Birinci asamada denklemlerdeki
degiskenlerin yatay kesit bagimlilik testleri; (ii) ikinci asamada Denklem 1 ve
2’deki katsayilarin tiim tlkeler i¢in ayni olup olmadigina ydnelik homojenlik
testleri; (iii) tiglincli asamada olarak denklemlerdeki degiskenlerin duraganlik
analizi i¢in birim kok testleri; (iv) dordiincii asamada, denklemlerdeki degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin varligina yonelik esbiitiinlesme testi ve (v) son
asamada, denklemlerdeki katsayilarin tahmin edilmesinden olugmaktadir.

3.2.1. Yatay Kesit Bagimlihgi

Panel veri analizinde, seriler i¢in yatay kesit bagimsizlik testi kritik bir dneme
sahiptir. Bu test, kesit birimlerinin birbirlerinden bagimsiz olup olmadiginmi ve
seriye gelen bir sokun tiim birimleri ayni derecede etkileyip etkilemedigini
belirlemek amaciyla uygulanmaktadir (Eratas vd., 2013: 24). Serilerin yatay kesit
bagimlilik analizi i¢in ampirik literatiirde serilerin zaman boyutu (T) yatay kesit
boyutundan kii¢iik olmas1 durumunda (T<N), sapmali sonuglar kars1 Pesaran vd.
Olgeklendirilmis LM (2008) ve Baltagi vd. Sapmasi-Diizeltilmis Olceklendirilmis
LM (2012) testleri 6nerilmektedir. Bu ¢alismada, serilerin zaman boyutu (T=29) ve
kesit boyutu (N=38) oldugundan Olceklendirilmis LM (LMagj) ve Sapmasi-
Diizeltilmis Olgeklendirilmis LM (LMagrk) testleri kullanilmistir. Bu testler icin
istatistikler, asagidaki denklemler araciliiyla elde edilmektedir:

N _ (T=k) =iy

LMygj = N(N—1) ?’:11 jy=i+1+“ —->N(0,1) (3)
N - N

LMprk = |yoves Zier 2= (T = 1) = 555 > N(0,1) (4)

Testlerin hipotezleri aymidir: “Ho: Yatay Kesit Bagimlilik Yoktur, Ha: Yatay Kesit
Bagimhilik Vardwr “seklindedir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’de yer almaktadir.
“Yatay Kesit Bagimhilik Yoktur” hipotezi tiim testler icin giicli bir sekilde
reddedilmektedir. Yani serilerde yatay kesit bagimlili§i mevcuttur. Elde edilen
sonuglar duraganlik analizi i¢in ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasini
onermektedir. Yatay kesit bagimlilik durumunda ikinci nesil birim kok testlerinin
kullanmasi, daha tutarl, etkin ve giiclii tahmin yapilmasini saglamaktadir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Testler CPI CF GDP
LMadj 473,47 (0,0000) 308,71 (0,0000) 449,14 (0,0000)
LMgrk 472,79 (0,0000) 308,03 (0,0000) 448,47 (0,0000)

Aciklama: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
3.2.2. Homojenlik Testi

Denklemlerdeki katsayilarin homojenlik durumlari, duraganlik ve es biitiinlesme
testlerinin seciminden belirleyici olmaktadir. Bu nedenle oncelikle katsayilarin
homojen ve heterojen olup olmadiklart incelenmektedir. Katsayilarin homojenlik
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durumu, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Testi ile
incelenmektedir. Pesaran ve Yamagata, kiiciik zaman boyutu ve yatay kesit i¢in A
test istatistigini ve biiyiik drneklemler igin A4 j test istatistigini onermektedir:

A= VN (N\/Zik_k) 5)
o= V¥ (o) ®)

Bu testler, “Ho: Egim katsayilart homojendir, H1: Egim katsayilart homojen
degildir (heterojendir)” seklinde kurulan hipotezler igin kullanilmaktadir. Iki
model i¢in yapilan Delta testi sonuglar1 Tablo 2’dedir. Bu sonuglara gore egim
katsayilarinin  homojen oldugunu savunan Ho hipotezi iki denklem ig¢in
reddedilmistir; iki modelin egim katsayilar1 heterojendir. Bu sonuglara gore iki
modelin egim katsayilari, her bir tilke i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmelidir.

Tablo 2: Homojenlik Testi Sonuglari

Modeller A Istatistigi A4 Istatistigi
CF=f(CPI) 44,276 (0,0000) 46,760 (0,0000)
GDP=f(CPI) 57,139 (0,0000) 60,345 (0,0000)

Aciklama: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
3.2.3. Birim Kok Analizi

Bu ¢alismada duraganlik analizi i¢in Smith vd. (2004) tarafindan gelistirilmis panel
bootstrap birim kok testi kullanilmistir. Bu yaklasimda yatay kesit bagimliligina
gore hesaplanan dort ayri panel birim kok istatistigi elde edilmektedir. Tim testler
icin Ho hipotezi, seriler duragan degildir; Hi hipotezi en az bir serinin duragan
oldugu yoniindedir. Tablo 3’te yer alan birim kok test sonuglara gére modellerdeki
ii¢ degisken icin, yokluk hipotezleri kabul edilmektedir. Degiskenlerin farki
alindiginda ise yokluk hipotezleri reddedilmistir. Bu sonuglara gore, ii¢ degisken de
diizeyde duragan degildir, fark duragandir.

Tablo 3: Smith vd Panel Bootstrap Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye (Sabit ve Trendli Model)

CPI CF GDP
wSs -1,7865 (0,6816) -2,1193 (0,4990) -1,6384 (0,8782)
Max -0,9362 (0,7728) -1,8308 (0,3892) -1,1627 (0,8916)
LM 4,2403 (0,7132) 5,7146 (0,2552) 5,2010 (0,4422)
MwinLM 2,7465 (0,6630) 3,9584 (0,4236) 2,2364 (0,8872)

Fark (Sabitli Model)

CPI CF GDP
wSs -2,3135 (0,0048) -4,0612 (0,0000) -4,5933 (0,0000)
Max -2,0649 (0,0064) -3,7964 (0,0000) -4,3395 (0,0000)
LM 7,1355 (0,0066) 11,1529 (0,0000) 12,4042 (0,0000)
MwnLM 5,3845 (0,0010) 10,6611 (0,0000) 12,1090 (0,0000)

Aciklamalar: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir. Bootstrap sayisi

5000°dir.
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3.2.4. Esbiitiinlesme Testi

Calisgmada Model 1 ve 2’deki duragan olmayan degiskenler i¢cin uzun donemli
iligkinin varliginin arastirilmasi i¢cin Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan
gelistirilen yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilig1 dikkate alan Panel Bootstrap
Es Biitiinlesme Testi kullanilmistir. Westerlund ve Edgerton esbiitiinlesme testi,
kiiciik 6rneklemlerde de iyi sonuglar vermekte; degisen varyansa ve otokorelasyona
izin vermektedir (Sahin, 2018). Hesaplanan LM test istatistigi ile es biitiinlesmenin
mevcut olduguna yoniinde kurulan Ho hipotezi sinanmaktadir. LMy Test istatistigi
ise asagidaki denklem araciliiyla elde edilmektedir:

1 ~
LMy = szivzl Xio1 &7 %sit (7)

Yokluk hipotezi (Ho: 6= 0 tiim i’ler igin) es biitiinlesmenin var oldugu; alternatif
hipotezi ise (Ha: 67 > 0 baz1 i’ler igin) es biitiinlesmenin olmadig1 bigimindedir.
Yatay kesit bagimlilifi olmadiginda, asimptotik kritik degerleri; yatay kesit
bagimlilig1 oldugunda ise bootstrap ile elde edilen kritik degerler kullanilmaktadir.

Bu c¢alismadaki degiskenler i¢in yatay kesit bagimlilig1 sonucu elde edildiginden
bootstrap p-degeri sonuglar: dikkate alinmustir. iki model igin es biitiinlesme testi
sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Tabloya gore es biitiinlesmenin var oldugunu
belirten Ho hipotezi her iki model i¢in kabul edilmistir. Bu sonug, her iki modeldeki
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugu anlamina gelmektedir.

Tablo 4: Westerlund ve Edgerton Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

Modeller LM Istatistigi Bootstrap P-Degeri
CF=f(CPI) 3,904 0,509
GDP=f(CPI) 5,837 0,483

Aciklama: Bootstrap sayis1 5000°dir
3.2.5. Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi

Seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin analizinden sonra katsayi tahmini
analizine gecilmistir. Katsay1 analizi i¢in Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan
gelistirilen yatay kesitler arasindaki bagimlilig1 dikkate alan Genisletilmis Ortalama
Grup (Augmented Mean Group-AMG) Tahmincisi kullanilmistir. Bu yontemde,
tiim panel i¢in genel bir sonug elde edilirken, bireysel katsayilar agirliklandirilarak
ortalama grup etkisi belirlenir (Goger, 2013: 233). Eberhardt ve Bond asagidaki
denklemler ile AMG tahmincisini elde etmektedir:

Vie = BiXie + Wi Wir = a; + Aify + & (8)
Xmit = Tmi + 81’nigmt + plmiflmt + -t Pumi fnmt + Uit (9)
fe=¢'fto1t e ve ge=R'gi 1 + o, (10)

Burada, x terimleri gozlenen agiklayici faktorleri; ai, gruplara 6zel sabit etkileri gt
ve ft gozlenemeyen ortak faktorleri; Ai ise iilkelere 6zgii faktor yiiklerini ifade
etmektedir. Tablo 1°de delta testi sonuglarina gore her iki model ic¢in egim
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katsayilar1 heterojen oldugu sonucu elde edildiginden, Tablo 5’te her bir iilke i¢in
ayri ayr1 egim katsayilarin tahmin edilerek raporlanmistir:

Tablo 5: Ulkeler igin Katsay1 Tahminleri

Ulkeler Model 1: CF=f(CPI)) | Model 2: GDP=f(CPI) | Mundell-Tobin Etkisi
Katsay1 | P-degeri | Katsayi P-degeri

ABD 0,0503 0,804 0,1446 0,146

Almanya 0,6127 | 0,006*** | 0,1495 0,200

Avustralya 1,0917 | 0,000*** 0,6040 0,000*** Gegerli

Avusturya 0,2845 0,011** -0,1086 0,042**

Belgika 0,3993 | 0,000*** | 0,0775 0,139

Birlesik K. 0,1194 0,343 -0,2674 | 0,001***

Cek Cum, 0,1657 0,267 -0,2915 | 0,001***

Danimarka -0,6180 | 0,003*** | -0,3035 0,081*

Estonya -0,3637 0,122 -0,3095 0,037**

Finlandiya -0,5374 | 0,008*** | -0,9020 | 0,000***

Fransa -0,0532 0,735 -0,2382 0,072*

Giiney Kore 0,8560 | 0,000*** 0,8819 0,000*** Gegerli

Hollanda -0,2630 0,251 0,0453 0,724

Irlanda -3,6752 | 0,000*%** | -15360 | 0,000***

Ispanya -1,5021 | 0,000*** | -0,0500 0,864

Israil 0,5124 0,300 0,0040 0,987

Isvec 0,4550 | 0,003*** | -0,0199 0,747

Isvigre 0,1856 0,645 -0,2451 0,374

Italya -1,067 0,018** -0,3307 0,215

Izlanda -1,316 | 0,000*** | -0,1493 | 0,000***

Japonya 1,6254 | 0,000*** | 0,0141 0,917

Kanada 0,1418 0,673 -0,0455 0,687

Kolombiya 0,1979 0,684 -0,0431 0,017**

Kosta Rika 0,4027 | 0,000*** | 0,1127 0,073* Gegerli

Letonya -0,7734 | 0,034** -0,2295 0,214

Litvanya -0,1638 0,171 -0,0177 0,018**

Liiksemburg 0,7928 | 0,002*** | -0,0161 0,276

Macaristan -0,1764 0,193 -0,1109 0,071*

Meksika 0,3679 | 0,009*** | 0,1628 0,002%** Gegerli

Norveg 0,3127 0,140 -0,0227 0,667

Polonya 0,4672 0,035** -0,0384 0,726

Portekiz -2,1776 | 0,000*** | -0,0842 0,788

Slovakya -0,2345 0,196 -0,1352 0,310

Slovenya -0,0967 0,766 0,0868 0,289

Sili 0,9992 | 0,007*** | 0,2252 0,204

Tiirkiye -0,1386 0,100 -0,1437 | 0,000***

Yeni Zelanda | 0,2328 0,047** 0,6764 0,002%*** Gegerli

Yunanistan 0,7721 0,058* -1,1011 0,250

Tiim Panel -0,0741 0,251 -0,0932 0,551

Aciklamalar: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Model 1 ve 2°de cpi degiskeninin katsayilari, Mundell-Tobin etkisinin ve neoklasik
goriisiin gegerliligini degerlendirmek i¢in kullanilmistir. Bu katsayilar, istatistiksel
olarak anlamli pozitif olmasi durumunda Mundell-Tobin etkisinin gegerli oldugu
kabul edilmektedir. Bu calismadan elde edilen temel sonuca gore, tiiketici
fiyatlarindaki artigin reel sabit sermaye olusumu ve reel GSYH iizerindeki etkileri,
iilkelere gore degismektedir. Ulkelerin geneli igin ortak bir bulgunun olmamasi,
iilkelerin kalkinma ve ekonomik gdstergelerinin benzer olmamasi baglanabilir.
Ayrica, diisiik veya yiiksek enflasyonist siireglerinde degiskenler arasindaki
etkilesiminin yonii de farklilagmaktadir. Analize konu edilen iilkeler 6zelinde elde
edilen istatistiksel olarak anlamli sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

i. OECD iilkeleri i¢in panel katsayilari, negatif olup, istatistiksel olarak anlamsizdir.
Bu sonug, Mundell-Tobin Etkisinin OECD’nin geneli i¢in gegerli olmadigini
gostermektedir. Incelenen dénem, analizi yontemi ve iilke 6zelinde ayrintili
sonuglar degerlendirildiginde, fiyat artislarinin reel sabit sermaye olusumu ve reel
GSYH iizerine etkilerinin her iilke i¢in farkli oldugu sonucunu gostermektedir.
Keating vd. (2021) ise OECD iilkelerinde belli bir esik diizeyinin iizerinde
enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucunu elde etmislerdir.

ii. Tiiketici fiyatlarindaki artiglarin hem reel sabit sermaye olusumu hem de reel
GSYH l{izerinde pozitif etkiye sahip oldugu 5 iilke bulunmaktadir: Avustralya,
Giliney Kore, Kosta Rika, Meksika ve Yeni Zelanda. Bu iilkelerde Mundell-Tobin
etkisinin gecerli oldugu kabul edilebilir. Bu iilkelerde enflasyonist siireg, firmalari
yatirimlarini artirmaya tesvik ederek sermaye stokunun artmasina ve uzun vadede
iretkenligin yilikselmesine katkida bulunmaktadir.

iii. Tiketici fiyatlarindaki artislarin sadece reel sabit sermaye olusumu iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu 9 iilke bulunmaktadir: Almanya, Avusturya, Belgika,
Isveg, Japonya, Liiksemburg, Polonya, Sili ve Yunanistan. Bu iilkelerde, tiiketici
fiyatlarindaki artiglar, uzun vadede reel sabit sermaye olusumunu olumlu
etkilemektedir.

iv. Tiiketici fiyatlarindaki artislarin hem reel sabit sermaye olusumu hem de reel
GSYH iizerinde negatif etkiye sahip oldugu 4 iilke bulunmaktadir: Danimarka,
Finlandiya, irlanda ve izlanda. Bu iilkelerde neo-klasik goriisiin beklentilerinin
gecerli oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerde enflasyonist siireg, belirsizlik yaratarak
sermaye stokunu ve reel GSYH’y1 olumsuz etkilemektedir.

v. Tiiketici fiyatlarindaki artislarin sadece reel sabit sermaye olusumu iizerinde
negatif etkiye sahip oldugu 4 iilke bulunmaktadir: Ispanya Italya, Letonya ve
Portekiz. Bu lilkelerde enflasyonist siireg, belirsizlik yaratarak uzun vadede reel
sabit sermaye olusumunu olumsuz etkilemektedir.

vi. Tiiketici fiyatlarindaki artiglarin sadece reel GSYH iizerinde negatif etkiye sahip
oldugu 9 iilke bulunmaktadir: Avusturya, Birlesik Krallik, Cek Cumbhuriyeti,
Estonya, Fransa, Kolombiya, Litvanya, Macaristan ve Tiirkiye. Bu iilkelerde
enflasyonist siireg, belirsizlik yaratarak uzun vadede reel GSYH’y1 olumsuz
etkilemektedir.
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vii. Tiiketici fiyatlarindaki artiglarin ne reel sabit sermaye olusumu ne de reel GSYH
iizerinde pozitif veya negatif etkiye yol agmadigi 7 iilke bulunmaktadir: Hollanda,
Israil, Isvi¢re, Kanada, Norveg, Slovakya ve Slovenya. Bu iilkelerde enflasyonist
slirecin, uzun vadede reel sabit sermaye olusumu ve reel GSYH iizerinde anlaml
bir etkisi bulunmamaktadir.

viii. Tiirkiye 6zelinde ise enflasyon ile ekonomik biiyiime i¢in negatif iliskinin
oldugu sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla Mundell-Tobin Etkisi Tiirkiye i¢in
gecersiz oldugu sdylenebilir. Benzer sonug, Toker ve Giirel (2019), Yur vd. (2019),
Yaprakli (2007) Terzi ve Oltular (2006) ¢alismalarinda da mevcuttur. Tiirkiye nin
ekonomisinde uzun siiredir miicadele edilen enflasyon, uzun donemli ekonomik
bliyiimeyi sinirlamaktadir.

4. Sonug

Enflasyon iilkelerin ekonomik istikrar ve refahlarma etki eden en Onemli
konulardan birisidir. Tiim iilkelerde ekonomik biliyiimenin fiyat istikrar1 saglanarak
gergeklestirilmesi iktisat politikalarinin temel amaglarindandir. Bu nedenle,
enflasyon-biiyiime iliskisi iktisat yazininda oldukg¢a yer almis ve iktisat¢ilarin ilgi
alanina girmistir. Konu ile ilgili literatiir degerlendirildiginde, enflasyon ile
ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucuna ulasan ¢alismalar
cogunluktadir. Calismalarin bir kisminda ise, enflasyonun belirli bir esik degeri
gectiginde ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigine vurgu yapilmaktadir.

Bu c¢alismada enflasyonun ekonomik biiylime iizerine etkileri tartisilmis ve
degiskenler arasindaki iliskilere yonelik degerlendirmeler 6zetlenmistir. Neo-
Klasik goriis, enflasyonun ekonomik biiylime {iizerinde negatif etkisini
savunmaktayken; Mundell ve Tobin ise bu degiskenler arasindaki iliskinin pozitif
olabilecegi goriisiinii belirtmislerdir. Bu durumu ise ekonomik bireylerin yiikselen
enflasyonu g6z Oniline alarak portfoy tercihlerini degistirebilmeleri ile
aciklamiglardir. Mundell ve Tobin, enflasyonun tasarruf ve yatirim kararlar
tizerinden reel faiz oranlarini da diisiirebilecegini dne siirmiiglerdir.

Caligmada 1995-2023 yillar1 arasinda 38 OECD iilkesi i¢in Mundell-Tobin
Etkisinin gecerli olup olmadigi analiz edilmistir. Analizlerden 38 OECD iilkesi i¢in
Mundell-Tobin Etkisinin gegerli veya gegersiz olduguna yonelik genel bir sonuca
ulasilamamigtir. Tiiketici fiyatlarindaki artisin etkileri, Ulkelere gore farklilik
gostermektedir. Mundell-Tobin Etkisinin gegerliligi konusunda Avustralya, Giiney
Kore, Kosta Rika, Meksika ve Yeni Zelanda iilkeleri i¢in kabul edilebilmektedir.
Diger iilkeler i¢in Mundell-Tobin Etkisinin gegerliligine yonelik anlamli bulgular
bulunmamaktadir.

Calismanin  bulgular1 iktisat politikalar1 ¢ercevesinde degerlendirildiginde
Mundell-Tobin Etkisi veya Neo-Klasik goriisiin gegerliligi, iktisat politikalarinin
tasarlanmasinda dnemli bir rehber olmaktadir. Bu nedenle siirdiiriilebilir ekonomik
biliylimeye yonelik iktisat politikalar, iilkelerin enflasyonist siirecleri gz Oniine
alinarak tasarlanmali ve uygulanmalidir. Mundell-Tobin Etkisinin gegerli oldugu
iilkelerde enflasyonist siiregler, 6zel sektor yatirimlarint ve ekonomik biiylimeyi
dislamamaktadir. Bu iilkelerde ekonomik biiylimeyi destekleyebilecek seffaf ve
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kurumsal reformlarla desteklenen iktisat politikas1 uygulamalari: Diisiik ve
kontrollii enflasyon saglayan birbiriyle uyumlu para ve maliye politikalar
uygulamalari, yatirnmct dostu ortamlarin ve finansal istikrarin olusturulmasi,
isttihdami artig1 saglayan yatirim tesvikleri, vb. siralanabilir. Bu iilkelerde maliye
politikalari, altyapt yatirimlari ve ekonomideki siiriikleyici sektorleri tesvik
ederken; para politikalar1 ise diisiik faiz oranlar ile 6zel sektdrii ve piyasalari
destekleyebilir. Boylece diisiik faiz oranlari, yatirim tesvikleri ve vergi indirimi gibi
uygulamalarla 6zel sektdor, uzun vadeli ve Tlretim odakli yatirimlara
yonlendirilebilir. Diger taraftan finansal piyasalarda istikrar1 saglayan ve koruyan
diizenlemeler ile bireysel ve kurumsal yatirimeilar i¢in, giivenli ve uzun vadeli
yatirim ortami olusturulmalhdir.
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