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Ozet

Tarimsal fiyatlarda hedefi asma hipotezi, genisletici para politikasinin tarimsal fi-
yatlar tzerinde etkisinin kisa dénemde pozitif, uzun dénemde ise, paranin yan-
siz -tarimsal fiyatlardaki artisin uzun dénemde para arzindaki artisa esit- oldugu-
nu 6ne strmektedir. Bu ¢alismanin amaci, tarimsal fiyatlarda hedefi agsma hipo-
tezinin ampirik olarak test edilmesidir. Tarimsal fiyatlarda hedefi agsma hipotezi-
ne yonelik teorik cerceveden hareketle gelistirilen model, gelismis ve gelismekte
olan toplam yiz dokuz tlkenin 1980-2007 dénemi verileri kullanilarak, bir panel
hata diizeltme yéntemi olan panel ARDL yaklasimiyla tahmin edilmistir. Kisa d6-
nem analiz, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde tarimsal fiyatlarda hedefi asma
hipotezinin gegerli oldugunu ve tarimsal fiyatlarin uzun dénem denge degerleri-
ne sanayi fiyatlarindan daha hizl uyarlandigini ortaya koymaktadir. Uzun dénem
analiz ise, tarimsal fiyatlardaki ylkselmenin uzun dénemde para arzindaki artisa
esit olmadigini, béylece paranin yansizligi hipotezinin gegersiz oldugunu goster-
mektedir. Bu bulgular, para ve tarimsal fiyat istikrari politikalari agisindan énem-
li gikarimlar saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: hedefi agsma hipotezi, para politikasi, gelismis ve gelismekte
olan tilkeler, panel ARDL modeli.

The Overshooting Hypothesis in Agricultural
Prices: Panel ARDL Analysis for Developed and

Developing Countries

Abstract

The overshooting hypothesis in agricultural prices argues that the impact of an
expansionary monetary policy on agricultural prices is positive in the short-run
and the money is neutral —the increase in agricultural prices is equal to that in
money- in the long-run. The purpose of this study is to empirically test the validity
of the overshooting hypothesis. The model developed within the context of the
theoretical framework was estimated by means of panel ARDL approach which is
a panel vector error correction method using the data from one hundred nine de-
veloped and developing countries for the period 1980-2007. The short-run analy-
sis supports that the overshooting hypothesis in agricultural prices is hold in both
the developed and the developing countries and that the agricultural prices ad-
just faster than industrial prices to their long-run values. The long-run analysis
indicates that the rise in agricultural prices is not equal to the rise in the money
supply, implying that the neutrality of the money is not valid. These findings dri-
ve important inferences for implications of monetary and agricultural price stabi-
lization policies.

Keywords: overshooting hypothesis, monetary policy, developed and develop-
ing countries, panel ARDL model.
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1. Giris

Fiyat oynakliklar1 tarimsal piyasalari énemli bir
ozelligidir. Tarimsal fiyatlarin istikrar1 hem gelis-
mis hem de gelismekte olan iilkelerde fiyat (fiyat-
lar genel seviyesi) istikrarinin yani sira kirsal kal-
kinma, yoksullukla miicadele, tarimsal destekle-
me politikalar1 ve tarimsal ihracat gelirleri agisin-
dan da 6nemlidir. Tarimsal fiyat olusumlarini etki-
leyen faktorlerin belirlenmesi ve bu ¢ergevede ya-
pilan ampirik aragtirmalar tarim ekonomisi litera-
tirtinde dnemli bir yere sahiptir. Tarimsal fiyatla-
rin nasil olustuguna yonelik tartismalarda tizerinde
onemle durulan bir konu, tarimsal fiyatlarda hedefi
agsma hipotezidir. Tarimsal fiyatlarda hedefi agsma
hipotezi, genisletici bir para politikasinin tarimsal
fiyatlar iizerinde etkisinin kisa donemde pozitif ol-
dugunu, ancak bunun uzun dénemde ortadan kalk-
tigin1 one siirmektedir. Dolayisiyla, 6zellikle fiyat
istikrarin1 ve buna bagl olarak makro ekonomik
istikrar1 saglamak i¢in kullanilan para politikasi-
nin tarimsal fiyatlar {izerindeki kisa ve uzun do-
nem etkilerinin analiz edilmesi uygulanan makro
politikalarin basarisi ve tarimsal piyasalarin istik-
rar1 agisindan dnem kazanmaktadir.

Tarimsal fiyatlarin istikrar1 Ozellikle gelismek-
te olan iilkelerde ve gecis ekonomilerinde para ve
maliye politikalar1 agisindan 6nem kazanmaktadir.
Nitekim giftci gelirlerini belirleyen en 6nemli fak-
torlerden biri piyasa fiyatlaridir. Ornegin, dogru-
dan gelir 6demeleri seklinde uygulanan bir mali-
ye politikasi ¢ift¢i gelirlerinin istikrari i¢in uygula-
nan politika araglarindan biridir. Eger para ve ma-
liye politikalar tarim iiriinleri fiyatlarini etkiliyor-
sa, bunlar ¢iftci gelirleri ve dolayisiyla tarim sek-
torti lizerinde onemli etkilere sahip olabilir (Ba-
kucs; Bojnec; Ferto 2007, 3).

Bu galigmanin amaci, tarimsal fiyatlarda hedefi
asma hipotezinin ampirik olarak test edilmesidir.
Tarimsal fiyatlarda hedefi agsma hipotezine yone-
lik teorik modellerden hareketle gelistirilen ampi-
rik model, gelismis ve gelismekte olan yiiz do-
kuz tilkenin 1980-2007 dénemi yillik verileri kul-
lanilarak panel hata diizeltme yontemiyle tahmin
edilmistir. Caligma tarimsal fiyatlarda hedefi agma
literatiiriine {i¢ katki yapmaktadir. Birincisi, ilgi-
li literatiir sistematik bir yontem ¢ergevesinde ta-
ranmig ve bdylece literatiirdeki baslica gelismeler
dzetlenmistir. Ikincisi, énceki caligmalardan fark-
11 olarak, tarimsal fiyatlarda hedefi asma hipotezi,

ilk defa iilkeler aras1 bir karsilastirma perspektifin-
den ele alimmistir. Zira, literatiirde yapilan calis-
malar ele aldiklan iilke 6rnegi lizerinde odaklan-
muslar, iilkeler arasi bir kiyaslama amaci giitme-
mislerdir. Halbuki tarimsal fiyatlarda hedefi agsma
hipotezi, teorik olarak iilkelerin geligsmislik diizeyi
ile yakindan iligkili olabilecegini vurgulamaktadir.
Buradan hareketle, bu ¢aligma tarimsal fiyatlarda
hedefi agma hipotezine yonelik gelismis ve gelis-
mekte olan iilkeler agsisindan bir kiyas sunmasi-
nin yani sira elde edilen bulgularin iddia edildigi
gibi iilkelerin gelismislik seviyesi ile iligkili olup
olmadigini da test etmektedir. Ugiinciisii, tarimsal
fiyatlarda hedefi asma hipotezinin test edilmesin-
de panel hata diizeltme yontemi uygulayan ilk kez
uygulanmaktadir. Uygulamali literatiir boliimiinde
ortaya konulacagi iizere, 6nceki ¢aligmalar ele al-
diklar iilke 6rneklerine zaman serisi yontemlerine
yer vermistir. Oysaki panel veri analizi, hem yatay
kesit hem de zaman boyutundan verileri kapsadigi
icin zaman serisi yontemlerine kiyasla hem daha
fazla bilgi sunmakta hem de tahmincilerin etkinli-
gini artirmaktadir.

Calismanin ilerleyen bdliimiinde gelismis ve gelis-
mekte olan {ilkelerde tarim sektoriiyle ilgili taniti-
c1 bilgiler sunulmaktadir. Calismanin ii¢lincii bo-
liimiinde tarimsal fiyatlarda hedefi agma hipotezi-
nin teorik ¢ercevesi ortaya konulmus ve bu konu-
daki uygulamali literatiir dordiincii béliimde 6zet-
lenmistir. Besinci bolimde ampirik model gelisti-
rilmis ve veri tanimlanmigtir. Altinci boliimde uy-
gulanan ekonometrik yontemin detaylar1 agiklan-
mis, yedinci bolimde ampirik bulgular yorumlan-
mistir. Son olarak, bolim sekizde ampirik analiz-
den hareketle bazi tartismalar yapilmis ve ulasilan
sonug ortaya konulmustur.

2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde
Tarim Sektorii

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde tarim sekto-
riinlin makro ekonomi igerisindeki pay1 farkliliklar
gostermektedir. Tarim sektori, gelismis iilkelerde
toplam hasilanin kii¢iik bir boliimiini olusturur-
ken, gelismekte olan iilkelerde durum bunun ter-
sidir. Ulkelerin gelismislik diizeyi ile tarimin eko-
nomi icersindeki pay1 ve etkisi arasinda ters yon-
111 bir iligki vardir. Azgeligmis tlilkelerde tarim sek-
torli toplam hasila ve istihdamin %20’iden fazlasi-
n1 olustururken, bu oran gelismekte olan tilkeler-
de %10-20 araliginda olmakta, gelismis iilkelerde
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ise, %5’in altina diismektedir (Sekil 1).

Nitekim az gelismis, gelismekte olan ve gelis-
mis tlilkelerde bazi1 tarimsal gostergelerin makro
ekonomi igerisindeki paylarinin yer aldigi Tablo
1’deki veriler, yukaridaki goriiniisii daha netlestir-
mektedir. Zira 2007 yili verilerine gore, tarim sek-
toriinde yaratilan katma deger, az gelismis lilkeler-
de toplam katma degerin %25’1, gelismekte olan

iilkelerde yaklasik %10’u civarinda iken gelismis
iilkelerde ancak %1.5°1 kadardir. Benzer bir du-
rum, tarim sektoriindeki istihdamin toplam istih-
dam igerisindeki pay1 agisindan da gecerlidir. Ta-
rim sektdriinde yaratilan istihdamin toplam istih-
dam igerisindeki pay1 %38 ila yine az gelismis iil-
kelerde en yiiksek diizeyde iken, bu oranin iilkele-
rin gelismislik diizeyine bagh olarak azaldig1 go-
rilmektedir.

Sekil 1: Tarimin Hasila ve Istihdam Icerisindeki Pay1 (2007).
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Kaynak: Diinya Bankasi Kalkinma Gdstergeleri (2009) verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.
Tablo 1: Secilmis Tarimsal Gostergeler (2007)
. Az geligmis Gelismekte  Gelismis
Tarimsal Gosterge iilkeler olan tilkeler iilkeler
Katma Deger (GSMH igerisinde % pay) 25.21 9.61 1.51
Katma Deger Biiyiime Hiz1 (%) 4.00 3.33 2.15
Istihdam (Toplam istihdam igerisinde % pay) 38.01 20.02 3.14
Gida Uriinleri ihracat: (Ihracat icerisinde % pay) 18.75 9.39 6.20
Gida Uriinleri ithalati (ithalat icerisinde % pay) 12.35 6.49 6.44
Hammadde Ihracati (Ihracat igerisinde % pay) 4.56 1.95 1.52
Hammadde Ithalat1 (ithalat igerisinde % pay) 3.16 2.00 1.37

Kaynak: Diinya Bankasi Kalkinma Gdstergeleri (2009).

Ulkelerin gelismislik diizeyi tarim sektdriiniin top-
lam ticaret igerisindeki payinin da dnemli bir belir-
leyicisidir. Tarim, az gelismis lilkelerde ekonomik
faaliyetlerin 6nemli bir béliimiinii teskil ettigi igin,
bu iilkelerde tarimsal ticaretin toplam ticaret igeri-
sindeki pay1 énemli bir agirhiga sahiptir. Ulkeler,
tarim agirlikli bir ekonomiden endiistri agirlikli bir
ekonomiye sahip olmaya basladikga, tarimsal tica-
retin toplam ticaret igerisindeki pay1 da azalmak-

tadir. Zira 2007 yil1 verilerinin esas alindigi1 Tab-
lo 1’de bu agik¢a gozlenmektedir. Buna gore, iil-
kelerin gelismislik diizeyi arttik¢a hem gida iiriin-
leri hem de tarimsal hammadde ihracat ve ithalati-
nin toplam ticaret igerisindeki payinin azaldig1 go-
riilmektedir.

Az gelismis iilkelerde tarimsal iiretim, toplam
iiretimim 6nemli bir bolimiini olusturdugu hal-
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de gida firiinleri ithalatinin bu iilkelerde gelis-
mekte olan ve gelismis tilkelere kiyasla daha yiik-
sek diizeyde oldugu dikkati ¢cekmektedir. Koroma
(2007)’ya gore, bu durumun ardinda yatan énem-
li bir ger¢ek vardir. Az gelismis iilkelerdeki {ire-
tim, tiiketim ve ticaret trendleri, gida iiriinleri it-
halatina olan bagimlilig1 artiracak sekilde degis-
mektedir. Bu iilkelerde gida iirlinlerinin tiiketimi
son yillarda niifus artig hizindan daha biiyiik oran-
da artmaktadir. Gida trtlinleri {iretimi, toplam ta-
rimsal {iretimin 6nemli bir boliimiinii olusturmakla
birlikte, birgok iirliniin 6zellikle et liriinlerinin iire-
timi, bunlara yonelik talebi karsilayacak diizeyde
artmamaktadir. Cilinkii gelismekte olan ve gelismis
tilkelere kiyasla az gelismis tilkelerde ¢alisan basi-
na verimlilik daha diisiik diizeyde seyretmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde hem eko-
nomik hem de tarimsal yapidaki farkliliklar mak-
roekonomi ve tarim sektoril arasindaki etkilesimin
farkli olmasina yol agmaktadir. Gelismislik diize-
yine bagh olarak makroekonomi tarim sektori et-
kilesimini genellestirecek olursak; iilkelerin ge-
lismislik diizeyi arttik¢a tarim sektdriiniin makro
ekonomi tizerindeki rolii kiigiilirken makro eko-
nominin tarim sektorii iizerindeki rolii bliylimek-
tedir. Diger bir ifadeyle, gelismis iilkelerde makro
iktisat politikalarinin tarim sektorii tizerindeki et-
kilerinin geligmekte olan iilkelere gore daha biiyilik
olmasi beklenmektedir (Abbott; McCalla, 2002).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde tarimsal ya-
pidaki farkliliklarm kaynaklarini anlamimizi ko-
laylastiran baz1 goézlemler yapmak miimkiindiir.
Gelismis iilkelerde sanayi sektoriine yonelik ko-
rumaci politikalar yerini rekabete agik bir ortama
birakmaya basladik¢a, tarim sektoriinde koruma-
c1 politikalar 6ne ¢ikmaktadir. Geligsmekte olan iil-
kelerde ise, daha ¢ok sanayi ve hizmetler sektor-
lerinin ekonomideki payini artirmaya yonelik po-
litikalar tercih edilmekte ve tarimin ekonomide-
ki paymnin diistirilmesi amaglanmaktadir. Schiff;
Valdés (2002, 1424-1425)’e gore, bu iilkelerde ta-
rimin ekonomik yapi igerisindeki paymin azalma-
sinda rol oynayan faktorlerden biri ve muhtemelen
en Onemlisi, II. Diinya Savasi’ndan sonra sanayi
sektorlinlin “biiylimenin motoru” oldugu goriisii-
niin hakim olmaya baslamasi ve tarimin sanayiles-
mis lilkeler tarafindan talep edilen birincil iiriinle-
rin iretildigi bir sektor olarak goriilmesidir. Eko-
nomik bilylime analizinde tarim sektoriinlin dne-
mini azaltan ve sanayi sektorii {izerine odaklanan

bu goriisiin ihmal ettigi 6nemli bir nokta, her iil-
kede tarimsal faaliyetlerin yapildig1 ve diisiik ge-
lirli lilkelerde tarimin en biiyiik sektor oldugudur.

3. Teorik Cerceve

Tarimsal fiyatlarda hedefi asma hipotezinin 6zii-
nii para ve tarimsal fiyatlar arasindaki etkilesim
olusturmaktadir. Para politikasinin tarimsal fiyat-
lar1 etkileyecegi goriisii, tarim ve tarim-dist sek-
torlerde fiyat katiliklarinin farkliliklar gostermesi-
ne dayanmaktadir. Tarim, tarim-dis1 sektorlere ki-
yasla daha rekabetgi oldugu icin fiyatlar daha es-
nektir. Para politikasi yoluyla toplam talebi etkile-
yen bir degisme, tarimsal fiyatlari tarim-disi fiyat-
lara kiyasla kisa donemde daha biiyiik oranda ar-
tirmaktadir (Ardeni; Freebairn 2002, 1465). Uzun
donemde ise, ekonominin genelinde para politika-
st degisikliklerine fiyat uyarlanmalar gercekles-
mekte, boylelikle fiyatlar denge degerlerine tekrar
donmektedir. Tarimsal fiyatlarin para arzindaki ar-
tisa tepki olarak kisa dénemde uzun dénem den-
ge degerlerinin {istiine ¢gikmasi ve uzun donemde
denge degerlerine tekrar donmesi “tarimsal fiyat-
larda hedefi asma (overshooting)” hipotezi olarak
adlandirilmaktadir.

Tarimsal fiyatlarin kisa donem hedefi asma hipote-
zinin ardinda yatan temel faktor, tarimin tarim-disi
sektorlere gore daha esnek bir fiyat mekanizmasi-
na sahip olmasidir. Tarimsal fiyatlarin ni¢in daha
esnek olduguna yonelik agiklamalardan en ¢ok ka-
bul goreni tarimsal {iretimin uzun {iretim ve plan-
lama donemleri gerektirmesidir. Dolayistyla, mak-
ro ekonomik ¢evredeki degismeler kisa donemde
onemli fiyat dalgalanmalarina yol agabilmektedir.
Tarimsal fiyatlarin tarim-dis1 fiyatlara gore daha
esnek olmasinin bir diger sebebi, tarim iriinleri-
nin tarim-dis1 mallardan daha az dayaniklilik gos-
termesi ve bunlari stoklamanin zor olmasidir. Bir
diger agiklama, tarim iiriinleri i¢in yapilan sozles-
melerin tarim-dig1 mallar i¢in yapilan sdzlesmele-
re gore daha kisa vadeli olmasi nedeniyle parasal
soklarin tarimsal fiyatlara daha hizli yansimasidir
(Zanias, 1998, 21).

Tarimsal fiyatlarda hedefi asmanin nasil gergek-
lestigini agilamak amaciyla, Frankel (1986) kapali
ekonomi varsayimi altinda bir model gelistirmis-
tir. Ancak, tarim Uriinleri uluslar arasi piyasalar-
da aliip-satildiklar1 igin tarimsal triinlerin ulus-
lar arasi ticaretinin yapilmadig1 varsayimi pratikte



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2011 Cilt: 48 Sayi: 556

S. NAZLIOGLU

cok rastlanir bir durum degildir. Dolayisiyla, doviz
kurunun ihmal edildigi bir modelden elde edilecek
bulgular sapmali olabilir. Saghaian; Reed; Marc-
hant (2002), Frankel’in kapali ekonomi modelinin
disa acik bir ekonomiyi i¢erecek bicimde genisle-
tilmiglerdir!. Agik ekonomi hedefi asma modeline
gore, tarimsal fiyatlarda hedefi agsmanin biiyiiklii-
gii asagidaki gibi Olgiilmektedir:

dpa_, @ |be+(-a, —az)]{ﬁ_l}
dm a, a, dm

(1

burada pa tarimsal fiyatlar, m para politikasinin
gostergesi olarak alinan para arzi, e doviz kuru, a,
sanayi mallar1 fiyatlarinin fiyatlar genel seviyesi
icerisindeki nispi agirhigl, a, tarimsal fiyatlarmn fi-
yatlar genel seviyesi igerisindeki nispi agirlhigi, b
para talebinin faiz oranina olan duyarligi ve ¢ para
arzindaki artiga iliskin beklenti derecesidir.

Doéviz kurunun para arzindaki degismelerden et-
kilenmedigi 6zel durumda [(de/dm —1)=0],
dpal/dm =1+ (a,/a,)>1 olacak, bdylece para
arzindaki bir degisme tarimsal fiyatlarda hedefi
asmayla sonuglanacaktir. Tarimsal fiyatlarda he-
defi agma derecesi, sanayi mallar fiyatlarinin fi-
yatlar genel seviyesi icerisindeki nispi agirligi (a,)
ile pozitif, tarimsal fiyatlarin fiyatlar genel seviye-
st igerisindeki nispi agirlig1 (a,) ile negatif iliski-
lidir. Daha biiyiik oranda a, / a, degeri tarimsal fi-
yatlarin daha biiyiik derecede hedefi agacagi anla-
mina gelmektedir. Bununla birlikte, sanayi malla-
11 fiyatlar1 ve tarimsal fiyatlarin para arz1 soklarina
esanlt olarak uyarlandigi durumda tarimsal fiyat-
larda hedefi asma olmayacaktir. Hedefi asma hi-
potezinin gegerli olmamasi, para arzinin tarimsal
fiyat dalgalanmalarinda bir rolii olmadigini ifade
etmektedir (Saghaian; Reed; Marchant 2002, 96).

Doéviz kurunun para arzina duyarli olmasi duru-
munda [(de/dm—1) > 0] ki bu pratikte karsilan
durumdur, tarimsal fiyatlar héla hedefi asacak, an-
cak bunun derecesi bir onceki durumdaki kadar
biiyiik olmayacaktir. Bu durumda, tarimsal fiyat-
larin hedefi agma derecesi, sanayi mallan fiyatla-
rinin nispi agirhigi (a,) ile pozitif; para talebinin
faiz oranma duyarlilig1 (b) ile negatif iliskilidir.
Yani, tarimsal fiyatlarin hedefi asma derecesi sa-

1 Kapali ve agik ekonomi hedefi asma modellerine iliskin
detayl bilgi igin bkz. Nazlioglu (2010).

nayi mallar fiyatlarmin fiyatlar genel seviyesi ige-
risindeki nispi pay1 arttikca biiyiirken, para talebi-
nin faiz oranina duyarlilig1 arttik¢a kiictilmektedir
(Saghaian; Reed; Marchant 2002, 96).

Doéviz kurunun para arzindaki degismelerden et-
kilenmedigi 6zel durumda, tarimsal fiyatlar kisa
donemde uzun donem denge degerinin altinda
kalmasi da miimkiindiir (undershooting). Hede-
fi agma, sanayi ve ithal mallan fiyatlarinin fiyat-
lar genel seviyesi icerisindeki payma, para talebi-
nin faiz orani esnekligine () ve beklenti katsayi-
sina (c¢) baghdir. Diisiik faiz oran1 esnekligi, kiigiik
beklenti katsayist ve tarim-dis1 sektorlerdeki yiik-
sek fiyat katiliklar1 tarimsal fiyatlarda hedefi agsma
derecesini artirmaktadir. Déviz kurunun hedef de-
gerinin altinda kaldig1 durumda, tarimsal fiyatla-
rin hedefi agsma derecesi biiyiirken, tersi durum-
da tarimsal fiyatlar hedef degerinin altinda kala-
bilmektedir. Hedefi agma hipotezi, para politikasi-
nin tarimsal fiyatlar iizerinde kisa donemde etkile-
re sahip olabilecegini, ancak uzun dénemde tarim-
sal fiyatlardaki degismenin paradaki degismeye
esit olacagimi iddia etmektedir. Diger bir ifadey-
le, hedefi agsma hipotezine gore, para yalnizca kisa
donemde tarimsal fiyatlar lizerinde etkilidir ve bu
etki zaman igerisinde ortadan kalkmaktadir (Sag-
haian; Reed; Marchant 2002, 96-97).

4. Uygulamal Literatiir

Hedefi agsma hipotezi para arzindaki artisin kisa
donemde tarim {irlinleri fiyatlarimi artirdigini ve
uzun dénemde bu pozitif etkinin ortadan kalktigi-
n1 One slirdigii i¢in bu alandaki ampirik ¢aligma-
larin iizerinde durdugu ii¢ temel soru vardir. Bi-
rincisi, genigletici para politikasinin kisa donem-
de tarimsal fiyatlar artirip-artirmadigi, yani hede-
fi asma hipotezinin gecerli olup-olmadig; ikincisi,
tarimsal fiyatlarin hedefi agsma derecesinin sana-
yi mallari fiyatlarindan daha biiyiik olup-olmadigi;
liclinciisii, tarimsal fiyatlardaki kisa donemdeki
artisin uzun donemde ortadan kalkip-kalmadigi,
yani paranin yansizligi hipotezinin desteklenip-
desteklenmedigidir. Bu sorular 6zellikle 1980°1er-
den sonra yapilan ¢alismalarin temel ilgi odagi ol-
mustur. Bu konuda genis bir literatiir olustugu i¢in
caligmalar ele alinan iilke, veri, uygulanan yontem
ve bulgularin hedefi asma ve paranin yansizligi hi-
potezlerini destekleyip-desteklemedigi agisindan
Tablo 2’de 6zetlenmistir.

/1
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Literatiir incelemesinden ampirik c¢aligmala-
rin 6nemli bir boliimiiniin gelismis tlkeler tizeri-
ne yapildig1 dikkati ¢ekmektedir. Literatiiriin or-
taya koydugu genel bulgu, tarimsal fiyatlarda he-
defi agsma hipotezinin gecerli oldugu ve tarimsal
fiyatlarin sanayi mallar fiyatlarina gére uzun do-
nem dengeye daha hizli uyarlandiklaridir. Boyle-
ce, hem Frankel (1986) tarafindan kapali ekonomi
hem de Saghaian; Reed; Marchant (2002) tarafin-

dan acik ekonomi i¢in gelistirilen hedefi asma hi-
potezinin temel iki iddiasinin ampirik olarak dog-
ru oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Genisletici para po-
litikasinin tarimsal fiyatlar1 sanayi mallar1 fiyatla-
rina gore kisa donemde daha biiyilik oranda artir-
masi para arzinda artisa yol agan politikalarin ta-
rim sektoriiniin lehine sonuglar ortaya ¢ikarabile-
cegini gostermektedir.

Tablo 2: Hedefi Asma Hipotezi Uzerine Literatiir incelemesi

Kaynak Ulke Veri Yontem Hedefi Asma Yansizhik
Bordo (1980) ABD Ucger aylik Almon - Hayir
Bessler (1984) Brezilya  Aylik VAR Hayir Evet
Devadoss; ABD Aylik VAR Evet Hayir
Meyers (1987) 1961:1-1985:12
Orden; Fackler ABD Ucger aylik SVAR Evet Evet
(1989) 1975:1-1988:1
Taylor; Spriggs Kanada  Ucger aylik VAR Evet
(1989) 1959:1-1985:4
Han; Jansen; ABD Ucger aylik VAR Evet
Penson (1990) 1960:1-1985:4
Robertson; Yeni Uger aylhik VECM Evet Evet
Orden (1990) Zelanda  1964:1-1987:4
Belongia ABD Ucger aylik VAR Hayir Evet
(1991) 1976:1-1990:4
Choe; Koo ABD  Uger aylik Johansen Evet Hay1r
(1993) 1948:1-1991:3 VECM
Larue; Babula ABD Uger aylik Johansen - Hayir
(1994) Kanada  1962:2-1991:4 VECM
Isaac; Rapach ABD Ucger aylik VAR - Evet
(1997) 1960:1-1993:4
Saghaian; Reed; ABD Aylik Johansen Evet Hayir
Marchant (2002) 1975:1-1999:3 VECM
Saghaian; Hasan; G.Kore  Aylik VECM Evet Evet:
Reed (2002) Filipinler =~ 1975:1-1999:3 G. Kore Filipinler
Tayland Filipinler
Endonezya Tayland
Cho; Kim; Koo ABD Aylik Kanonik - Evet
(2005) 1974:1-1996:12 regresyon
Awokuse (2005) ABD Aylik SVAR - Evet
1975:1-2000:12
Saghaian;Reed; ABD Aylik VECM Evet Hayir
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Hasan (2006) 1986:1-2002:12

Alboiu (2007) Romanya  Aylk SVAR Hayir Hayir

1997:1-2004:12

Asfaha; Jooste Giliney Aylik VECM Evet Hayir
(2007) Afrika 1995:1-2005:6

Bakucs; Bojnec; Slovenya  Aylik VECM Evet Hayir
Ferto (2007) 1966:1-2005:7

VAR: Vektér kendime baglasimli model. SVAR: Yapisal VAR. VECM: Vektér hata diizeltme modeli.

ABD, Kanada ve Yeni Zelanda gibi gelismis {il-
keler i¢in yapilan ¢alismalar, tarimsal fiyatlardaki
degismenin uzun donemde para arzindaki degis-
meye esit olacagi hipotezi konusunda fikir birligi-
ne ulasilamayacagini gosterirken; Brezilya, Kore,
Tayland, Endonezya, Romanya, Giiney Afrika ve
Slovenya gibi gelismekte olan iilkelerde bu hipo-
tezin gecerli olmadigini gostermektedir. Bdylece,
gelismekte olan iilkelerde uygulanan genisletici
para politikasinin kisa ve uzun dénemde tarimsal
fiyat dinamikleri {izerinde 6nemli etkilerinin oldu-
gunu, diger bir deyisle paranin yansizlig1 hipotezi-
nin gegerli olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Literatiirdeki farkli bulgular1 temelde {i¢ sebebe
baglanmak miimkiindiir. Birincisi, tarim sektorii-
niin makro ekonomi ile iligkisini analiz eden za-
man serisi yontemlerinin genellikle kullanilan de-
giskenlere duyarli olmasidir. ikincisi, bu yontem-
lerin ¢ogunun degiskenlerin zaman serisi 6zellik-
lerini dogru tanimlamadaki zayifliklaridir. Ugiin-
clisii ise, spesifik olarak gelistirilmis bir makro
ekonomik model kullanilmamasidir (Bakucs; Boj-
neck; Ferto 2007). Dérdiincti bir sebep olarak, za-
man serisi birim kok ve egbiitiinlesme yontemleri-
nin panel veri yontemlerine kiyasla istatistiki glic-
lerinin daha diisiik olmasi1 gosterilebilir.

5. Ampirik Model ve Veri

Tarimsal fiyatlarda hedefi agma hipotezi test edi-
lirken Saghaian; Reed; Marchant (2002) tarafin-
dan gelistirilen acik ekonomi modelinden yararla-
nilmistir. Bu modelde tarimsal fiyatlar (PA), sana-
yi mallar1 fiyatlar1 (PM), doviz kuru (REXR) ve
para arzininin (M); sanayi mallan fiyatlar1 tarim-
sal fiyatlar, doviz kuru ve para arzinin bir fonksi-
yonu olarak asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

InPA, =a+6InPM,+@pInREXR, + yInM, + ¢,
@)

InPM, =a" +8 InPA, +¢ InREXR, +y InM, + p,
3)

Bu modeller uzun dénem dinamikleri gosteren
iligkileri icermektedir. Teorik olarak fiyatlardaki
degismenin para arzindaki degismeye esit oldugu
iddia edilmekle birlikte para arzindaki bir artigin
fiyatlar1 kisa donemde etkilemesi de miimkiindjir.
Model 2°de 0 < (") <1 ise, genisletici para po-
litikasinin fiyatlar lizerindeki etkisi pozitiftir, an-
cak enflasyonist degildir. (¥ ") =lise, fiyatlarda-
ki artig para arzindaki artisa esittir. Bu durumda,
uzun dénem paranin yansizligi ger¢eklesmektedir.
7(7") > 1 ise, genisletici para politikasinin fiyat-
lar lizerindeki etkisi pozitiftir ve fiyatlardaki artis
para arzindaki artistan biiylik olacagi i¢in parasal
genisleme enflasyonist bir etki ile sonu¢lanmakta-
dir. (Saghaian; Reed; Marchant 2002, 99)

Caligmada tarimsal fiyatlarda hedefi asma hipo-
tezi gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ana-
liz edilmektedir. Geligsmis ve gelismekte olan {ilke
ayrimi, Diinya Bankasi tarafindan yapilan sinifla-
maya gore belirlenmistir. Bu siniflama, Atlas me-
toduna gore hesaplanan 2007 yili kisi bagina gelir
diizeyini temel alarak {ilkeleri dort gruba ayirmak-
tadir. Buna gore, kisi basina geliri 935$ ve daha
kiiciik olan iilkeler diisiik gelirli, 936$- 3.705$
arasinda olan tlkeler disiik orta gelirli, 3.706% -
11.455$ arasinda olan iilkeler yiiksek orta gelirli,
11.456$ ve daha biiyiik olan tilkeler yiiksek gelirli
olarak kabul edilmektedir. Caligmada, yiiksek ge-
lirli tlkeler gelismis, digerleri ise gelismekte olan
iilkeler olarak kabul edilmistir. Model tahminle-
rinde 1980-2007 dénemine ait yillik veriler kulla-
nilmig ve degiskenlere iligkin bu donem verilere
sahip olan yirmi sekizi gelismis ve seksen biri ge-
lismekte olan toplam yiiz dokuz iilke analize da-
hil edilmistir.

Reel tarimsal fiyatlar, tarimsal {iretim deflatorii
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(2000=100) olarak kullanilmigtir. Tarimsal tiretim,
tarimsal katma deger cinsinden Olgiilmiistiir. Def-
latorii hesaplamak igin gerekli cari ve 2000 y1l1 do-
lar fiyatlariyla tarimsal katma deger verileri Diin-
ya Bankas tarafindan yayinlanan Diinya Kalkin-
ma Gostergeleri (World Development Indicators)
CD-ROM’undan derlenmistir. Reel sanayi malla-
1 fiyatlari, sanayi tiretimi deflatorii (2000=100)
olarak Olciilmiistiir. Cari ve 2000 yili fiyatlariy-
la sanayi iiretimine iligkin veriler Diinya Kalkin-
ma Gostergeleri CD-ROM’undan elde edilmistir.
Reel doviz kuru (Nominal Kur*Yurtdis1 Fiyat En-
deksi)/Yurtici Fiyat Endeksi formiilii ile hesaplan-
mistir. Burada nominal kur bir iilke parasimin do-
lar cinsinden degeri, yurtdis1 fiyat endeksi ABD
Tiiketici Fiyat Endeksi, yurtici fiyat endeksi ilgi-
li lilkenin Tiiketici Fiyat Endeksi olarak 6l¢iilmiis-
tiir. Nominal kur ve fiyat endekslerine iliskin veri-
ler IMF tarafindan yayinlanan Uluslararasi Finan-
sal Istatistikler (International Financial Statistics)
CD-ROM’undan elde edilmistir. Yurtici reel para
arzi, M1 para arz1 biyiikliigii endeksi (2000=100)
olarak Ol¢iilmiistiir. M1 para arz1 verileri Ulusla-
raras1 Finansal Istatistikler CD-ROM’undan der-
lenmistir.

6. Ekonometrik Metodoloji

Teorik cer¢evede agiklandigi iizere, hedefi agma
hipotezi genisletici para politikasinin, yani para ar-
zindaki artigin, tarimsal fiyatlar1 kisa donemde ar-
tirdigini, ancak uzun donemde bu etkilerin ortadan
kalktigini, diger bir ifadeyle uzun dénemde para-
nin yansizlig1 hipotezinin gegerli oldugunu, iddia
etmektedir. Hedefi agma hipotezi kisa donem, pa-
ranin yansizlig1 hipotezi uzun dénemli bir olgu ol-
dugu i¢in yukarida tanimlanan ampirik modellerin
kisa ve uzun donem dinamikleri igerecek sekilde
tahmin edilmesi gerekir. Nitekim Saghaian; Reed;
Marchant (2002) ve bunlar takip ederek son do-
nemde yapilan diger ¢alismalar (6rnegin Bakucs;
Bojnec; Ferto 2007, Asfaha; Jooste 2007) esitlik
(2) ve (3)’lin hata diizeltme modeli formunda tah-
min edilerek hedefi asma ve paranin yansizligi hi-
potezlerinin test edilebilecegini gostermislerdir.
Literatiire paralel olarak, bu calismada da hedefi
asma hipotezinin test edilmesinde hata diizeltme
modeli tahmini yapilmstir.

Pesaran; Shin; Smith (1999), bir panel hata diizelt-
me modeli olan Panel Kendine Baglasimli Gecik-
mesi Dagitilmis (Panel Autoregressive Distribu-

ted Lag (panel ARDL)) metodunu gelistirmistir.
Uzun donem iliskileri gosteren yukaridaki model-
lerin panel ARDL versiyonu agagidaki gibi yazil-
maktadir.

P 9
InPA, =a,+) B,InPA, ;+> 6, InPM,_; +
j=1 j=0

1 /
> ¢, InREXR, . +> y,InM,  +¢
J=0 /=0

)
p
InPM, =a; + Zﬂ; InPM,_ 25 InPA,
Z ¢, InREXR,_, +Z Yy, INM,_
J=0 " 5)

buradai =1,..., N yatay kesit sayisimi ve f = 1,...,T
zaman boyutunu gostermektedir. Daha sonra, esit-
lik (4) ve (5) hata diizeltme modeli bi¢iminde ya-
zilarak kisa ve uzun donem parametrelerin tahmin
edilmektedir. Panel ARDL modellerinin hata dii-
zeltme formlar asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Tarimsal fivatlar icin hata diizeltme modeli:

AlnPA, =a,+A,InPA, |+ 5, InPM , +

it—1
p-1
@, nREXR .+ y,In M ,+ Z B;AlnPA, +

gq-1
5,AlnPM, +Z¢> Aln REXR,,_
0

Jj=0

& (6)

J=
/-1

Y AlnM,_

=0
Sanayi mallari fiyatlari icin hata diizeltme modeli:
AlnPM,=a; +2,InPM,  +35, InPA, +

p-1
®, mREXR,,+y, InM, +Z ﬁ;"AIn P4, +

j=1

-1

Q

k=1
;> @, AInREXR, +

5 ‘AInPM,,_
j=0 j=0
S
vy AnM,_ +&, (7)
Jj=0
burada A birinci derece fark 1slem01s1n1

A =—(1- Z By) ve A =—(1- Z ﬂl])hata
duzeltrne katsayllarlm deglskenlerm duzeylerl
iizerine konulan parametreler uzun dénem katsa-
yilar1 ve birinci farklarn iizerine konulan paramet-
reler kisa donem katsayilar1 gostermektedir.

Hedefi agma hipotezinin ilk 6ngoriisii, tarimsal fi-
yatlarin kisa dénemde uzun dénem denge deger-
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lerinin iizerine ¢iktiklari yani hedefi astiklaridir.
Tarimsal fiyatlarda hedefi agmanin gecerli olup-
olmadigimi test etmek i¢in hata diizeltme katsayi-
larindan yararlanilmaktadir. Negatif ve istatisti-
ki olarak anlamli hata diizeltme katsayilar1 tarim-
sal fiyatlarda hedefi asma hipotezinin gegerli oldu-
gunu gostermektedir (Saghaian; Reed; Marchant
2002, 99). Hedefi agma hipotezinin ikinci 6ngo-
rilisii, tarimsal fiyatlarin uzun dénem dengeye yak-
lagsma hizinin sanayi mallar fiyatlarindan daha bii-
yiik oldugudur. Tarimsal fiyatlar ve sanayi mallar1
fiyatlarinin uzun dénem denge degerlerinden sap-
malara yol agan bir soktan (6rnegin, para arzinin
degismesi) sonra denge degerlerine ne kadar hiz-
I1 yaklagtiklarin1 hata diizeltme katsayilar1 goster-
mektedir. |/1i| > ‘/11 ‘ ise tarimsal fiyatlar sanayi mal-
lar1 fiyatlarina gére uzun donem denge degerlerine
daha hizli yaklagmaktadirlar. Hedefi asma hipote-
zinin son Ongoriisii, fiyatlardaki degismenin para
arzindaki degismeye esit oldugudur. Para arzinin
uzun donem katsayisinin bire yakin veya esit ola-
rak tahmin edilmesi, bu hipotezin desteklendigini
gostermektedir.

Yukaridaki panel ARDL modellerini Havuzlan-
mig Ortalama Grup (Pooled Mean Group (PMG))
yontemi veya Ortalama Grup (Mean Group (MG))
yontemi ile tahmin etmek miimkiindiir. PMG tah-
mincisi, kisa dénem parametrelerin {iilkeler ara-
sinda heterojen, uzun dénem parametrelerin ho-
mojen oldugunu varsayan bir yontemdir. MG tah-
mincisi parametrelerin kisa ve uzun dénemde iil-
keler arasinda farkli oldugunu kabul eden bir yak-
lasgimdir. Bu yaklasim uzun dénem parametreleri,
her bir iilke i¢in zaman serisi ARDL tahmininden
elde edilen katsayilarin ortalamasi olarak hesapla-
maktadir. Pesaran; Shin; Smith (1999) PMG tah-
mincilerini elde etmek i¢in hata terimlerinin nor-
mal dagilim gosterdigi varsayimi altinda bir mak-
simum olabilirlik yaklagimi uygulamiglardir. Uzun
donem parametreler ve her bir grup i¢in hata dii-
zeltme katsayilart yogunlastirilmis logaritmik-
olabilirlik fonksiyonu maksimize edilerek hesap-
lanmaktadir. PMG tahmincilerinin elde edilmesin-
de Newton-Raphson veya geriye-ikame algorit-
malar1 kullanilmaktadir. Uzun dénem parametre-
ler havuzlandirilmig maksimum olabilirlik yonte-
miyle bu sekilde elde edildikten sonra kisa donem
parametreler ve hata diizeltme katsayilar1 panelde-
ki her bir iilke i¢in EKK regresyonlari kullanilarak
tahmin edilmektedir (Pesaran; Shin; Smith 1999).
Pesaran; Shin; Smith (1999) MG veya PMG tah-

mincileri arasinda se¢imin Hausman testi ile yapi-
labilecegini belirtmektedir.

7. Ampirik Bulgular

Tarimsal fiyatlar ve sanayi mallar1 fiyatlari i¢in ta-
nimlanan hata diizeltme modellerinin hangi yon-
temle tahmin edilecegini belirlemek i¢in ilk olarak
Hausman homojenlik testi yapilmis ve istatistikler
Tablo 3’de gosterilmistir. Sonuglar, hem tarimsal
fiyatlar hem de sanayi mallar fiyatlari i¢in tanim-
lanan modellerde uzun donem katsayilarin homo-
jen oldugu hipotezinin reddedilemeyecegini yani
PMG tahmincisinin daha etkin oldugunu goster-
mektedir. Buna bagl olarak, s6z konusu modeller
PMG yontemi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tab-
lo 3’de rapor edilmistir.

Hedefi asma hipotezinin testi, hata diizeltme mo-
delinden elde edilen hata diizeltme katsayilarinin
isaretine ve istatistiki anlamliligina bakilarak ya-
pilmaktadir. Buna gore, negatif ve anlamli hata
diizeltme katsayilar1 tarimsal fiyatlarin hedefi as-
tigin1 gostermektedir. Tablo 3 panel A’da verilen
hata diizeltme katsayilari negatif ve istatistiki ola-
rak anlamli oldugu i¢in diisiik, diistik orta, yiiksek
orta ve yiiksek gelirli yani gelismis ve gelismek-
te olan iilkelerde tarimsal fiyatlarda hedefi agma
hipotezi gecerlidir. Buna gore, para arzindaki bir
artig sonucu tarimsal fiyatlar kisa déonemde yiik-
selmekte ve zaman igerisinde diiserek uzun donem
denge degerlerine tekrar donmektedir. Dolayisiy-
la, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde para po-
litikasi tarimsal fiyatlarin kisa donemli oynaklikla-
rinda 6nemli bir role sahip olmaktadir.

Buradan hareketle, tarimsal fiyatlarin istikrar1 i¢in
uygulanacak politikalarin para politikas1 uygula-
malarint g6z oniinde bulundurarak gelistirilmesi
gerekmektedir. Ayrica, ulusal ve uluslar arasi sok-
lar ve/veya fiyat istikrar1 kapsaminda uygulanan
para politikasinin tarimsal fiyatlar {izerinde ortaya
cikaracag asagi/yukar1 yonlii etkiler dikkate alin-
malidir. Ornegin, yiiksek enflasyonun uzun siire
gozlendigi gelismekte olan {ilkelerde genellikle
daraltic1 para politikas1 uygulanmaktadir. Ampi-
rik bulgular, bu politikanin tarimsal fiyatlarda kisa
donemde asag1 yonlii bir baski olugturacagini orta-
ya koymaktadir ki, tarimsal fiyatlarin diisme egi-
liminde oldugu bir déonemde fiyatlar daha da dii-
secek ve ciftcilerin tiretim kararlarini degistirme-
sine yol agabilecektir. Bunun ise, gida arzi agigi

75



Tanmsal Fiyatlarda Hedefi Asma Hipotezi: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler ...

76

yasayan iilkelerde tarimsal arz ve talep dengesinin
daha da bozulmasina yol acacagina siiphe yoktur.

Hedefi agma modelinde sinanmasi gereken ikinci
hipotez, tarimsal fiyatlarin hedefi agsma derecesi-
nin sanayi mallar1 fiyatlariminkinden daha biiyiik
oldugu yani tarimsal fiyatlarin sanayi mallan fi-
yatlarina gére uzun dénem denge degerlerine daha
hizl bir sekilde uyarlandiklaridir. Bu hipotezi test
etmek i¢in tarimsal fiyatlar ve sanayi mallar fiyat-
larinin hedefi agma katsayilariin karsilagtirilma-
s1 gereklidir. Tarimsal fiyatlar i¢in tahmin edilen
hata diizeltme katsayilar1 mutlak deger olarak sa-
nayi fiyatlarininkinden biiyiikse hipotez dogrulan-
mis olacaktir. Tahmin edilen hata diizeltme katsa-
yilarma gore, diistik gelirli tilkeler hari¢ diger tilke
gruplarinda tarimsal fiyatlara iligkin hata diizeltme
katsayilar1, sanayi mallari i¢in tahmin edilen hata
diizeltme katsayilarindan daha biiytiktiir. Bu, he-
defi agma modelinin ikinci hipotezinin genel ola-
rak dogrulandigini gostermektedir. Sonuglar, ay-
rica, lilkelerin gelismislik diizeyi arttikca sanayi
mallar fiyatlarinin hedefi agma derecesinin diistii-
giinii gostermektedir.

Hedefi agsma hipotezinde 6ne siiriilen son iddia, ta-
rimsal fiyatlar ve sanayi mallar fiyatlarindaki ar-
tisin uzun donemde para arzindaki artisa esit ol-
dugu, dolayisiyla paranin uzun dénemde yansiz
oldugudur. Panel ARDL yo6nteminden elde edi-
len parametre tahminlerini dogrudan esneklik ola-
rak yorumlamak miimkiin oldugu i¢in para arzinin
uzun donem katsayilarina bakarak paranin yansiz-
l1g1 hipotezini test etmek miimkiindiir. Para arzi-
na iligkin katsaymin bire yakin olmasi, bu hipote-
zi destekler yonde ampirik kanitlar ortaya koya-
caktir. Boylece, para arzinda meydana gelen yiiz-
de bir degisimin fiyatlan yaklasik yiizde bir artir-
digin1 séylemek miimkiin olacaktir. Tablo 3’de yer
alan sonuglara gore, hem tarimsal fiyatlar hem de
sanayi mallar1 fiyatlariin para arz1 esnekligi yiiz-
de birden ¢ok kiigtiktiir. Bu bulgu, gelismis ve ge-
lismekte olan iilkelerde tarimsal fiyatlar ve sana-
yi mallar1 fiyatlarindaki artigin uzun donemde para
arzindaki artisa esit oldugu hipotezini reddetmek-
te, boylece paranin yansizlig1 hipotezinin gegersiz
oldugu sonucunu gostermektedir.

Tablo 3: Panel Hata Diizeltme (Panel ARDL) Modeli Tahmin

Diisiik gelirli iilkeler Dﬁsﬁlallczztli rgelirli Yl'jkseiljc1 1i)erll‘,:rgelirli Yﬁl;.slilzlg;erzlirli
Panel A: Tarimsal Fivatlar
Uzun Donem
InPM 0.779  (18.5)** 0.491 (26.6)*** 0.374 (18.3)*** 0.492 (19.6)***
InREXR 0.044 (1.96)** -0.023 (2.42)** -0.030 (0.98) 0.461  (5.12)***
InM 0.017 (2.22)** -0.002 (0.29) 0.012  (6.60)***  0.021 (1.54)
Hedefi Asma
A -0.244  (5.59)*** -0.339 (5.84)*** -0.388 (5.57)*** -0.309 (5.41)***
Hausman Testi
InPM 0.31 [0.58] 0.22 [0.64] 1.38 [0.24] 0.46 [0.50]
InREXR 0.62 [0.43] 0.12 [0.72] 0.07 [0.79] 0.22 [0.64]
InM 0.18 [0.67] 0.05 [0.83] 2.52 [0.11] 1.01 [0.32]
Panel B: Sanayi Mallar: Fiyatlar
Uzun Donem
InPA 0.785 (19.6)*** 1.147 (28.9)*** 1.282 (19.6)*** 0.304 (8.44)***
InREXR -0.037 (2.89)***  0.001 (0.13) -0.061  (2.43)**  -0.052 (0.23)
InM -0.018 (2.12)**  0.197 (12.9)*** 0.027 (5.73)*** 0.089  (2.08)**
Hedefi Asma
A -0.308 (5.42)*¥** -0.296 (3.93)*¥** -0.266 (4.95)*** -0.194 (4.14)***

Hausman Testi
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InPA 096  [033] 0.3  [0.72] 436  [0.04] 065  [0.42]
INREXR 083  [0.36] 002  [0.88] 357  [0.06] 269  [0.10]
InM 282 [0.09] 9.04  [0.00] 358  [0.06] 206  [0.15]

Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve
her bir degisken icin optimal gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri ile belirlenmistir. Havuzlan-
dirilmis maksimum olabilirlik fonksiyonunun tah-
mininde MG tahmincileri baslangi¢ degerleri ola-
rak kullanilmis ve PMG tahmincilerinin elde edil-
mesi i¢in geriye-ikame algoritmasi calistirilmis-
tir. Yatay kesit bagimliligin1 azaltmak i¢in degis-
kenler zaman ortalamalarindan armdirilmistir. Pa-
rantez igerisindeki degerler mutlak t-istatistigini,
koseli parantez igerisindeki rakamlar olasilik de-
gerini gostermektedir. Tahminlerde 27 diigiik ge-
lirli, 29 diisiik orta gelirli, 25 yiiksek orta gelirli,
28 yiiksek gelirli olmak iizere toplam 109 {ilkenin
1980-2007 donemi yillik verileri kullanilmaistir.
*E* ye ** sirastyla ylizde 1 ve 5 anlamlilik diizey-
lerini gostermektedir.

8. Sonuc¢ ve Tartisma

Bu caligmada, para politikasinin tarimsal fiyatlar
tizerindeki etkileri hedefi agsma modeli kapsamin-
da analiz edilmistir. Yirmi sekizi gelismis ve sek-
sen biri gelismekte olan toplam yiiz dokuz iilkenin
verilerinin kullanildig1 panel hata diizeltme mo-
deli tahmininden edilen sonuglar, gelismis ve ge-
lismekte olan iilkelerde tarimsal fiyatlarda hede-
fi agsma hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koy-
maktadir. Diger bir ifadeyle, para arzindaki bir ar-
tis sonucu tarimsal fiyatlar kisa donemde yiiksel-
mekte; uzun donemde ise, denge degerlerine tek-
rar donmektedir. Hedefi agma modelinde one sii-
riilen diger bir hipotez, tarimsal fiyatlardaki arti-
sin uzun donemde para arzindaki artisa esit ola-
cagl yani uzun donemde paranin yansiz oldugu-
dur. Bulgular, tarimsal fiyatlarin para arz1 esnekli-
ginin ylizde birden kii¢iik oldugunu gosterdigi i¢in
bu hipotez reddedilmektedir. Diger bir deyisle, ge-
lismis ve gelismekte olan iilkelerde tarimsal fiyat-
lardaki yiikselme uzun dénemde para arzindaki ar-
tisa esit degildir. Boylece paranin yansizlig1 hipo-
tezi reddedilmektedir. Hedefi asma modeli tahmi-
ninden elde edilen sonuglar, ayrica, iilkelerin ge-
lismislik diizeyi arttik¢a tarimsal fiyatlarin hedefi
asma derecesinin sanayi mallar fiyatlarina kiyasla
daha biiyiik oldugunu gdstermektedir.

Tarimsal fiyatlarin hedefi agma derecesi, ekono-
minin yapisi, 6zellikle de tarim ve sanayinin eko-
nomi igerisindeki payi, tarafindan belirlenmekte-
dir. Sanayinin ekonomi igerisindeki payi, yani il-
kelerin gelismislik diizeyi, artik¢a tarimsal fiyat-
larin hedefi agma derecesi sanayi mallar1 fiyatlari-
ninkinden daha biiyiik olmaktadir (Saghaian; Ha-
san; Reed 2002, 102). Zira bu ¢alisma kapsamin-
da elde edilen analiz sonuglar1 bunu genel anlamda
destekler niteliktedir. Orta ve yiiksek gelirli iilke-
lerde sanayi sektoriiniin ekonomi igerisindeki pay1
tarim sektoriine kiyasla daha biiyiik oldugu i¢in bu
iilkelerde tarimsal fiyatlarin hedefi agsma derece-
si az gelirli iilkelere kiyasla daha biiyiik olmakta-
dir. Ayrica, az gelirli iilkelerde tarim sektorii eko-
nomi igerisinde hala énemli bir paya sahip oldu-
gu icin bu iilkelerde tarimsal fiyatlarin hedefi agma
derecesi sanayi mallar fiyatlarina kiyasla daha kii-
clik kalmaktadir. Tarimsal fiyatlarda hedefi asma,
ozellikle gelismekte olan iilkeler ve gecis ekono-
milerinde gozlenen tarimsal fiyat oynakligini kis-
men agiklayabilir.

Tarimsal fiyatlarin hedefi agsma derecesini belir-
leyen bir diger faktor, para talebinin faiz orani-
na olan duyarliligidir. Para talebinin faiz oranina
olan duyarlilig1 diistiikge tarimsal fiyatlarin he-
defi asma derecesi artmaktadir (Saghaian; Hasan;
Reed 2002, 103). Zira boyle bir durumda, parasal
geniglemeye bagli olarak faiz oranlarinda 6énem-
li bir diisiis gerceklesse bile, bireyler servetlerinin
tamamini para olarak tutmak yerine faiz disindaki
mallara olan taleplerini artiracaklardir. Dolayisiy-
la, orta ve yiiksek gelirli lilkelerde tarimsal fiyatla-
rin hedef agsma derecesinin az gelirli iilkelere gére
daha ytiiksek olmasinin bir sebebi olarak, bu iilke-
lerde para talebinin faiz oranina olan duyarliligi-
nin diistik olabilecegini géstermek miimkiindiir.

Tarimsal fiyatlarin hedefi agsma hipotezinin anali-
zinden elde edilecek bulgular para politikas1 agi-
sindan Onemli ¢ikarimlarin elde edilebilmesini
saglayacaktir. Nitekim tarimsal fiyatlarin tarim-
dis1 fiyatlara gére daha esnek olmasi, genisletici
(daraltict) para politikasinin tarim sektoriiniin le-
hine (aleyhine) etkiler ortaya ¢ikarmasina yol aca-
bilecektir (Bakucs; Bojnec; Ferto 2007, 3). Bunun
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arkasinda yatan aktarim mekanizmasi, genisletici
para politikasinin tarimsal fiyatlar tarim-dis1 fi-
yatlara kiyasla daha biiylik oranda yiikselterek ta-
rimsal gelir artiglarina yol agmasidir.

Uzun donem tahminlere iligkin sonuglari tarimsal
fiyatlar acisindan degerlendirecek olursak, para
arzina iligkin parametre diigiik ve yiiksek orta ge-
lirli iilkelerde istatistiki olarak anlamli iken dii-
stik orta ve yliksek gelirli tilkelerde anlamli degil-
dir. Para arzindaki yiizde bir artis diisiik ve ytik-
sek orta gelirli iilkelerde tarimsal fiyatlar1 6nem-
siz sayilacak diizeyde pozitif olarak etkilemekte-
dir. Daha acik bir sekilde, para arzindaki yilizde
bir artis tarimsal fiyatlar1 diisiik gelirli iilkelerde
yiizde 0.017 ve yliksek orta gelirli iilkelerde yiiz-
de 0.012 kadar artirmaktadir. Sanayi mallar1 fiyat-
lar1 agisindan, para arzina iliskin parametreler ele
alinan iilke gruplar igin istatistiki olarak anlam-
I1; disiik gelirli tilkelerde negatif; diisiik orta, ytik-
sek orta ve yiiksek gelirli tilkelerde pozitiftir. Para
arzindaki yiizde bir artig sanayi mallar fiyatlarim
diisiik orta gelirli iilkelerde yiizde 0.197, yiiksek
orta gelirli iilkelerde yiizde 0.027 ve yiiksek gelirli
tilkelerde ylizde 0.089 artirirken, diisiik gelirli {il-
kelerde yiizde 0.018 azaltmaktadir.

Tarimsal fiyatlar ve sanayi mallar1 fiyatlarindaki
artisin para arzindaki artiga nigin esit olmadigini
ve buna bagli olarak paranin yansizlig1 hipotezi-
nin neden gegerli olmadigimi miktar teorisi gerge-
vesinde agiklamak miimkiindiir. Miktar teorisine
(MV=PY) gore, paranin dolagim hiz1 (V) sabit ve
hasila (Y) dogal hasila diizeyine esit ise, fiyatlar-
daki (P) artig para arzindaki (M) artisa esit olacak-
tir. Dolayisiyla, fiyatlardaki artigin para arzindaki
artiga esit olmadig1 bir durumda, para arzindaki ar-
t1s ya paranin dolasim hiz1 ile negatif ya da hasila
ile pozitif iligkilidir. Paranin dolasim hiz1 sabit ka-
bul edildigi i¢in, fiyatlardaki artisin para arzinda-
ki artiga esit olmasinin nedeni genisletici para po-
litikasinin hasilada bir artisa yol agmasidir (Sagha-
ian; Hasan; Reed; 2002, 102).

Parasal geniglemenin gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde tarimsal fiyatlar1 kisa ve uzun dénem-
de etkiledigi ve bu etkilerin gelismislik diizeyi art-
tik¢a biiytidiigii? bulgusu, para politikasinin tarim-

2  Para arzina iligkin katsayinin gelismis llkelerde gelismek-
te olan lilkelere kiyasla daha bliyiik olmasi, parasal genisle-

sal fiyat ve buna bagl olarak gelir istikrarsizligin-
da roliiniin oldugunu gostermektedir. Gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde para politikasinin or-
taya ¢ikardigi bu riskleri azaltmak icin vadeli is-
lem sozlesmeleri, iiriin sigortalar1 ve tirlin farkli-
lastirmas1 gibi politikalar uygulanabilir (Saghai-
an; Reed; Marchant 2002, 102). Ancak, iiriin baz-
11 yontemlerin fiyat ve gelir risklerini tamamen or-
tadan kaldiramayacagi agiktir. Gegici parasal etki-
lerden kaynaklanan tarimsal fiyat dalgalanmalari-
n1 azaltmak i¢in makro iktisat politikalarinin tarim
sektorii iizerindeki etkilerinin géz 6niinde bulun-
durulmasi gerektigi bir kez daha ortaya ¢ikmak-
tadir.
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