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Özet
Tarımsal fiyatlarda hedefi aşma hipotezi, genişletici para politikasının tarımsal fi-
yatlar üzerinde etkisinin kısa dönemde pozitif, uzun dönemde ise, paranın yan-
sız -tarımsal fiyatlardaki artışın uzun dönemde para arzındaki artışa eşit- olduğu-
nu öne sürmektedir. Bu çalışmanın amacı, tarımsal fiyatlarda hedefi aşma hipo-
tezinin ampirik olarak test edilmesidir. Tarımsal fiyatlarda hedefi aşma hipotezi-
ne yönelik teorik çerçeveden hareketle geliştirilen model, gelişmiş ve gelişmekte 
olan toplam yüz dokuz ülkenin 1980-2007 dönemi verileri kullanılarak, bir panel 
hata düzeltme yöntemi olan panel ARDL yaklaşımıyla tahmin edilmiştir. Kısa dö-
nem analiz, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde tarımsal fiyatlarda hedefi aşma 
hipotezinin geçerli olduğunu ve tarımsal fiyatların uzun dönem denge değerleri-
ne sanayi fiyatlarından daha hızlı uyarlandığını ortaya koymaktadır. Uzun dönem 
analiz ise, tarımsal fiyatlardaki yükselmenin uzun dönemde para arzındaki artışa 
eşit olmadığını, böylece paranın yansızlığı hipotezinin geçersiz olduğunu göster-
mektedir. Bu bulgular, para ve tarımsal fiyat istikrarı politikaları açısından önem-
li çıkarımlar sağlamaktadır. 

Anahtar Kelimeler: hedefi aşma hipotezi, para politikası, gelişmiş ve gelişmekte 
olan ülkeler, 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. Giriş

Fiyat oynaklıkları tarımsal piyasaların önemli bir 
özelliğidir. Tarımsal fiyatların istikrarı hem geliş-
miş hem de gelişmekte olan ülkelerde fiyat (fiyat-
lar genel seviyesi) istikrarının yanı sıra kırsal kal-
kınma, yoksullukla mücadele, tarımsal destekle-
me politikaları ve tarımsal ihracat gelirleri açısın-
dan da önemlidir. Tarımsal fiyat oluşumlarını etki-
leyen faktörlerin belirlenmesi ve bu çerçevede ya-
pılan ampirik araştırmalar tarım ekonomisi litera-
türünde önemli bir yere sahiptir. Tarımsal fiyatla-
rın nasıl oluştuğuna yönelik tartışmalarda üzerinde 
önemle durulan bir konu, tarımsal fiyatlarda hedefi 
aşma hipotezidir. Tarımsal fiyatlarda hedefi aşma 
hipotezi, genişletici bir para politikasının tarımsal 
fiyatlar üzerinde etkisinin kısa dönemde pozitif ol-
duğunu, ancak bunun uzun dönemde ortadan kalk-
tığını öne sürmektedir. Dolayısıyla, özellikle fiyat 
istikrarını ve buna bağlı olarak makro ekonomik 
istikrarı sağlamak için kullanılan para politikası-
nın tarımsal fiyatlar üzerindeki kısa ve uzun dö-
nem etkilerinin analiz edilmesi uygulanan makro 
politikaların başarısı ve tarımsal piyasaların istik-
rarı açısından önem kazanmaktadır. 

Tarımsal fiyatların istikrarı özellikle gelişmek-
te olan ülkelerde ve geçiş ekonomilerinde para ve 
maliye politikaları açısından önem kazanmaktadır. 
Nitekim çiftçi gelirlerini belirleyen en önemli fak-
törlerden biri piyasa fiyatlarıdır. Örneğin, doğru-
dan gelir ödemeleri şeklinde uygulanan bir mali-
ye politikası çiftçi gelirlerinin istikrarı için uygula-
nan politika araçlarından biridir. Eğer para ve ma-
liye politikaları tarım ürünleri fiyatlarını etkiliyor-
sa, bunlar çiftçi gelirleri ve dolayısıyla tarım sek-
törü üzerinde önemli etkilere sahip olabilir (Ba-
kucs; Bojnec; Ferto 2007, 3).  

Bu çalışmanın amacı, tarımsal fiyatlarda hedefi 
aşma hipotezinin ampirik olarak test edilmesidir. 
Tarımsal fiyatlarda hedefi aşma hipotezine yöne-
lik teorik modellerden hareketle geliştirilen ampi-
rik model,  gelişmiş ve gelişmekte olan yüz do-
kuz ülkenin 1980-2007 dönemi yıllık verileri kul-
lanılarak panel hata düzeltme yöntemiyle tahmin 
edilmiştir. Çalışma tarımsal fiyatlarda hedefi aşma 
literatürüne üç katkı yapmaktadır. Birincisi, ilgi-
li literatür sistematik bir yöntem çerçevesinde ta-
ranmış ve böylece literatürdeki başlıca gelişmeler 
özetlenmiştir. İkincisi, önceki çalışmalardan fark-
lı olarak, tarımsal fiyatlarda hedefi aşma hipotezi, 

ilk defa ülkeler arası bir karşılaştırma perspektifin-
den ele alınmıştır. Zira, literatürde yapılan çalış-
malar ele aldıkları ülke örneği üzerinde odaklan-
mışlar, ülkeler arası bir kıyaslama amacı gütme-
mişlerdir. Hâlbuki tarımsal fiyatlarda hedefi aşma 
hipotezi, teorik olarak ülkelerin gelişmişlik düzeyi 
ile yakından ilişkili olabileceğini vurgulamaktadır. 
Buradan hareketle, bu çalışma tarımsal fiyatlarda 
hedefi aşma hipotezine yönelik gelişmiş ve geliş-
mekte olan ülkeler açsısından  bir kıyas sunması-
nın yanı sıra elde edilen bulguların iddia edildiği 
gibi ülkelerin gelişmişlik seviyesi ile ilişkili olup 
olmadığını da test etmektedir. Üçüncüsü, tarımsal 
fiyatlarda hedefi aşma hipotezinin test edilmesin-
de panel hata düzeltme yöntemi uygulayan ilk kez 
uygulanmaktadır. Uygulamalı literatür bölümünde 
ortaya konulacağı üzere, önceki çalışmalar ele al-
dıkları ülke örneklerine zaman serisi yöntemlerine 
yer vermiştir. Oysaki panel veri analizi, hem yatay 
kesit hem de zaman boyutundan verileri kapsadığı 
için zaman serisi yöntemlerine kıyasla hem daha 
fazla bilgi sunmakta hem de tahmincilerin etkinli-
ğini artırmaktadır. 

Çalışmanın ilerleyen bölümünde gelişmiş ve geliş-
mekte olan ülkelerde tarım sektörüyle ilgili tanıtı-
cı bilgiler sunulmaktadır. Çalışmanın üçüncü bö-
lümünde tarımsal fiyatlarda hedefi aşma hipotezi-
nin teorik çerçevesi ortaya konulmuş ve bu konu-
daki uygulamalı literatür dördüncü bölümde özet-
lenmiştir. Beşinci bölümde ampirik model gelişti-
rilmiş ve veri tanımlanmıştır. Altıncı bölümde uy-
gulanan ekonometrik yöntemin detayları açıklan-
mış, yedinci bölümde ampirik bulgular yorumlan-
mıştır. Son olarak, bölüm sekizde ampirik analiz-
den hareketle bazı tartışmalar yapılmış ve ulaşılan 
sonuç ortaya konulmuştur.

2. Gelişmiş ve Gelişmekte Olan Ülkelerde 
Tarım Sektörü

Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde tarım sektö-
rünün makro ekonomi içerisindeki payı farklılıklar 
göstermektedir. Tarım sektörü, gelişmiş ülkelerde 
toplam hasılanın küçük bir bölümünü oluşturur-
ken, gelişmekte olan ülkelerde durum bunun ter-
sidir. Ülkelerin gelişmişlik düzeyi ile tarımın eko-
nomi içersindeki payı ve etkisi arasında ters yön-
lü bir ilişki vardır. Azgelişmiş ülkelerde tarım sek-
törü toplam hasıla ve istihdamın %20’iden fazlası-
nı oluştururken, bu oran gelişmekte olan ülkeler-
de %10–20 aralığında olmakta, gelişmiş ülkelerde 
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ise, %5’in altına düşmektedir (Şekil 1). 

Nitekim az gelişmiş, gelişmekte olan ve geliş-
miş ülkelerde bazı tarımsal göstergelerin makro 
ekonomi içerisindeki paylarının yer aldığı Tablo 
1’deki veriler, yukarıdaki görünüşü daha netleştir-
mektedir. Zira 2007 yılı verilerine göre, tarım sek-
töründe yaratılan katma değer, az gelişmiş ülkeler-
de toplam katma değerin %25’i, gelişmekte olan 

ülkelerde yaklaşık %10’u civarında iken gelişmiş 
ülkelerde ancak %1.5’i kadardır. Benzer bir du-
rum, tarım sektöründeki istihdamın toplam istih-
dam içerisindeki payı açısından da geçerlidir. Ta-
rım sektöründe yaratılan istihdamın toplam istih-
dam içerisindeki payı %38 ila yine az gelişmiş ül-
kelerde en yüksek düzeyde iken, bu oranın ülkele-
rin gelişmişlik düzeyine bağlı olarak azaldığı gö-
rülmektedir.

Şekil 1: Tarımın Hasıla ve İstihdam İçerisindeki Payı (2007).

   
       Kaynak: Dünya Bankası Kalkınma Göstergeleri (2009) verilerinden yararlanılarak hazırlanmıştır.

Tablo 1: Seçilmiş Tarımsal Göstergeler (2007)

Tarımsal Gösterge Az gelişmiş 
ülkeler

Gelişmekte 
olan ülkeler

Gelişmiş
ülkeler

Katma Değer (GSMH içerisinde % pay) 25.21 9.61 1.51
Katma Değer Büyüme Hızı (%) 4.00 3.33 2.15
İstihdam (Toplam istihdam içerisinde % pay) 38.01 20.02 3.14
Gıda Ürünleri İhracatı (İhracat içerisinde % pay) 18.75 9.39 6.20
Gıda Ürünleri İthalatı (İthalat içerisinde % pay) 12.35 6.49 6.44
Hammadde İhracatı (İhracat içerisinde % pay) 4.56 1.95 1.52
Hammadde İthalatı (İthalat içerisinde % pay) 3.16 2.00 1.37

   Kaynak: Dünya Bankası Kalkınma Göstergeleri (2009). 

Ülkelerin gelişmişlik düzeyi tarım sektörünün top-
lam ticaret içerisindeki payının da önemli bir belir-
leyicisidir. Tarım, az gelişmiş ülkelerde ekonomik 
faaliyetlerin önemli bir bölümünü teşkil ettiği için, 
bu ülkelerde tarımsal ticaretin toplam ticaret içeri-
sindeki payı önemli bir ağırlığa sahiptir. Ülkeler, 
tarım ağırlıklı bir ekonomiden endüstri ağırlıklı bir 
ekonomiye sahip olmaya başladıkça, tarımsal tica-
retin toplam ticaret içerisindeki payı da azalmak-

tadır. Zira 2007 yılı verilerinin esas alındığı Tab-
lo 1’de bu açıkça gözlenmektedir. Buna göre, ül-
kelerin gelişmişlik düzeyi arttıkça hem gıda ürün-
leri hem de tarımsal hammadde ihracat ve ithalatı-
nın toplam ticaret içerisindeki payının azaldığı gö-
rülmektedir. 

Az gelişmiş ülkelerde tarımsal üretim, toplam 
üretimim önemli bir bölümünü oluşturduğu hal-



70 de gıda ürünleri ithalatının bu ülkelerde geliş-
mekte olan ve gelişmiş ülkelere kıyasla daha yük-
sek düzeyde olduğu dikkati çekmektedir. Koroma 
(2007)’ya göre, bu durumun ardında yatan önem-
li bir gerçek vardır. Az gelişmiş ülkelerdeki üre-
tim, tüketim ve ticaret trendleri, gıda ürünleri it-
halatına olan bağımlılığı artıracak şekilde değiş-
mektedir. Bu ülkelerde gıda ürünlerinin tüketimi 
son yıllarda nüfus artış hızından daha büyük oran-
da artmaktadır. Gıda ürünleri üretimi, toplam ta-
rımsal üretimin önemli bir bölümünü oluşturmakla 
birlikte, birçok ürünün özellikle et ürünlerinin üre-
timi, bunlara yönelik talebi karşılayacak düzeyde 
artmamaktadır. Çünkü gelişmekte olan ve gelişmiş 
ülkelere kıyasla az gelişmiş ülkelerde çalışan başı-
na verimlilik daha düşük düzeyde seyretmektedir. 

Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde hem eko-
nomik hem de tarımsal yapıdaki farklılıklar mak-
roekonomi ve tarım sektörü arasındaki etkileşimin 
farklı olmasına yol açmaktadır. Gelişmişlik düze-
yine bağlı olarak makroekonomi tarım sektörü et-
kileşimini genelleştirecek olursak; ülkelerin ge-
lişmişlik düzeyi arttıkça tarım sektörünün makro 
ekonomi üzerindeki rolü küçülürken makro eko-
nominin tarım sektörü üzerindeki rolü büyümek-
tedir. Diğer bir ifadeyle, gelişmiş ülkelerde makro 
iktisat politikalarının tarım sektörü üzerindeki et-
kilerinin gelişmekte olan ülkelere göre daha büyük 
olması beklenmektedir (Abbott; McCalla, 2002). 

Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde tarımsal ya-
pıdaki farklılıkların kaynaklarını anlamımızı ko-
laylaştıran bazı gözlemler yapmak mümkündür. 
Gelişmiş ülkelerde sanayi sektörüne yönelik ko-
rumacı politikalar yerini rekabete açık bir ortama 
bırakmaya başladıkça, tarım sektöründe koruma-
cı politikalar öne çıkmaktadır. Gelişmekte olan ül-
kelerde ise, daha çok sanayi ve hizmetler sektör-
lerinin ekonomideki payını artırmaya yönelik po-
litikalar tercih edilmekte ve tarımın ekonomide-
ki payının düşürülmesi amaçlanmaktadır. Schiff; 
Valdés (2002, 1424-1425)’e göre, bu ülkelerde ta-
rımın ekonomik yapı içerisindeki payının azalma-
sında rol oynayan faktörlerden biri ve muhtemelen 
en önemlisi, II. Dünya Savaşı’ndan sonra sanayi 
sektörünün “büyümenin motoru” olduğu görüşü-
nün hakim olmaya başlaması ve tarımın sanayileş-
miş ülkeler tarafından talep edilen birincil ürünle-
rin üretildiği bir sektör olarak görülmesidir. Eko-
nomik büyüme analizinde tarım sektörünün öne-
mini azaltan ve sanayi sektörü üzerine odaklanan 

bu görüşün ihmal ettiği önemli bir nokta,  her ül-
kede tarımsal faaliyetlerin yapıldığı ve düşük ge-
lirli ülkelerde tarımın en büyük sektör olduğudur. 

3. Teorik Çerçeve

Tarımsal fiyatlarda hedefi aşma hipotezinin özü-
nü para ve tarımsal fiyatlar arasındaki etkileşim 
oluşturmaktadır. Para politikasının tarımsal fiyat-
ları etkileyeceği görüşü, tarım ve tarım-dışı sek-
törlerde fiyat katılıklarının farklılıklar göstermesi-
ne dayanmaktadır. Tarım, tarım-dışı sektörlere kı-
yasla daha rekabetçi olduğu için fiyatlar daha es-
nektir. Para politikası yoluyla toplam talebi etkile-
yen bir değişme, tarımsal fiyatları tarım-dışı fiyat-
lara kıyasla kısa dönemde daha büyük oranda ar-
tırmaktadır (Ardeni; Freebairn 2002, 1465). Uzun 
dönemde ise, ekonominin genelinde para politika-
sı değişikliklerine fiyat uyarlanmaları gerçekleş-
mekte, böylelikle fiyatlar denge değerlerine tekrar 
dönmektedir. Tarımsal fiyatların para arzındaki ar-
tışa tepki olarak kısa dönemde uzun dönem den-
ge değerlerinin üstüne çıkması ve uzun dönemde 
denge değerlerine tekrar dönmesi “tarımsal fiyat-
larda hedefi aşma (overshooting)”  hipotezi olarak 
adlandırılmaktadır. 

Tarımsal fiyatların kısa dönem hedefi aşma hipote-
zinin ardında yatan temel faktör, tarımın tarım-dışı 
sektörlere göre daha esnek bir fiyat mekanizması-
na sahip olmasıdır. Tarımsal fiyatların niçin daha 
esnek olduğuna yönelik açıklamalardan en çok ka-
bul göreni tarımsal üretimin uzun üretim ve plan-
lama dönemleri gerektirmesidir. Dolayısıyla, mak-
ro ekonomik çevredeki değişmeler kısa dönemde 
önemli fiyat dalgalanmalarına yol açabilmektedir. 
Tarımsal fiyatların tarım-dışı fiyatlara göre daha 
esnek olmasının bir diğer sebebi, tarım ürünleri-
nin tarım-dışı mallardan daha az dayanıklılık gös-
termesi ve bunları stoklamanın zor olmasıdır. Bir 
diğer açıklama, tarım ürünleri için yapılan sözleş-
melerin tarım-dışı mallar için yapılan sözleşmele-
re göre daha kısa vadeli olması nedeniyle parasal 
şokların tarımsal fiyatlara daha hızlı yansımasıdır 
(Zanias, 1998, 21).

Tarımsal fiyatlarda hedefi aşmanın nasıl gerçek-
leştiğini açılamak amacıyla, Frankel (1986) kapalı 
ekonomi varsayımı altında bir model geliştirmiş-
tir. Ancak, tarım ürünleri uluslar arası piyasalar-
da alınıp-satıldıkları için tarımsal ürünlerin ulus-
lar arası ticaretinin yapılmadığı varsayımı pratikte 
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71çok rastlanır bir durum değildir. Dolayısıyla, döviz 
kurunun ihmal edildiği bir modelden elde edilecek 
bulgular sapmalı olabilir. Saghaian; Reed; Marc-
hant (2002), Frankel’in kapalı ekonomi modelinin 
dışa açık bir ekonomiyi içerecek biçimde genişle-
tilmişlerdir1. Açık ekonomi hedefi aşma modeline 
göre, tarımsal fiyatlarda hedefi aşmanın büyüklü-
ğü aşağıdaki gibi ölçülmektedir: 

		
					     (1)

burada pa tarımsal fiyatlar, m para politikasının 
göstergesi olarak alınan para arzı, e döviz kuru, 
sanayi malları fiyatlarının fiyatlar genel seviyesi 
içerisindeki nispi ağırlığı,  tarımsal fiyatların fi-
yatlar genel seviyesi içerisindeki nispi ağırlığı, b 
para talebinin faiz oranına olan duyarlığı ve c para 
arzındaki artışa ilişkin beklenti derecesidir. 

Döviz kurunun para arzındaki değişmelerden et-
kilenmediği özel durumda , 

 olacak, böylece para 
arzındaki bir değişme tarımsal fiyatlarda hedefi 
aşmayla sonuçlanacaktır. Tarımsal fiyatlarda he-
defi aşma derecesi, sanayi malları fiyatlarının fi-
yatlar genel seviyesi içerisindeki nispi ağırlığı ( ) 
ile pozitif, tarımsal fiyatların fiyatlar genel seviye-
si içerisindeki nispi ağırlığı ( ) ile negatif ilişki-
lidir. Daha büyük oranda  değeri tarımsal fi-
yatların daha büyük derecede hedefi aşacağı anla-
mına gelmektedir. Bununla birlikte, sanayi malla-
rı fiyatları ve tarımsal fiyatların para arzı şoklarına 
eşanlı olarak uyarlandığı durumda tarımsal fiyat-
larda hedefi aşma olmayacaktır. Hedefi aşma hi-
potezinin geçerli olmaması, para arzının tarımsal 
fiyat dalgalanmalarında bir rolü olmadığını ifade 
etmektedir (Saghaian; Reed; Marchant 2002, 96).

Döviz kurunun para arzına duyarlı olması duru-
munda  ki bu pratikte karşılan 
durumdur, tarımsal fiyatlar hâla hedefi aşacak, an-
cak bunun derecesi bir önceki durumdaki kadar 
büyük olmayacaktır. Bu durumda, tarımsal fiyat-
ların hedefi aşma derecesi, sanayi malları fiyatla-
rının nispi ağırlığı ( ) ile pozitif; para talebinin 
faiz oranına duyarlılığı (b) ile negatif ilişkilidir. 
Yani, tarımsal fiyatların hedefi aşma derecesi sa-

1	 Kapalı ve açık ekonomi hedefi aşma modellerine ilişkin 
detaylı bilgi için bkz. Nazlıoğlu (2010).

nayi malları fiyatlarının fiyatlar genel seviyesi içe-
risindeki nispi payı arttıkça büyürken, para talebi-
nin faiz oranına duyarlılığı arttıkça küçülmektedir 
(Saghaian; Reed; Marchant 2002, 96). 

Döviz kurunun para arzındaki değişmelerden et-
kilenmediği özel durumda, tarımsal fiyatların kısa 
dönemde uzun dönem denge değerinin altında 
kalması da mümkündür (undershooting). Hede-
fi aşma, sanayi ve ithal malları fiyatlarının fiyat-
lar genel seviyesi içerisindeki payına, para talebi-
nin faiz oranı esnekliğine (b) ve beklenti katsayı-
sına (c) bağlıdır. Düşük faiz oranı esnekliği, küçük 
beklenti katsayısı ve tarım-dışı sektörlerdeki yük-
sek fiyat katılıkları tarımsal fiyatlarda hedefi aşma 
derecesini artırmaktadır. Döviz kurunun hedef de-
ğerinin altında kaldığı durumda, tarımsal fiyatla-
rın hedefi aşma derecesi büyürken, tersi durum-
da tarımsal fiyatlar hedef değerinin altında kala-
bilmektedir. Hedefi aşma hipotezi, para politikası-
nın tarımsal fiyatlar üzerinde kısa dönemde etkile-
re sahip olabileceğini, ancak uzun dönemde tarım-
sal fiyatlardaki değişmenin paradaki değişmeye 
eşit olacağını iddia etmektedir. Diğer bir ifadey-
le, hedefi aşma hipotezine göre, para yalnızca kısa 
dönemde tarımsal fiyatlar üzerinde etkilidir ve bu 
etki zaman içerisinde ortadan kalkmaktadır (Sag-
haian; Reed; Marchant 2002, 96–97). 

4. Uygulamalı Literatür

Hedefi aşma hipotezi para arzındaki artışın kısa 
dönemde tarım ürünleri fiyatlarını artırdığını ve 
uzun dönemde bu pozitif etkinin ortadan kalktığı-
nı öne sürdüğü için bu alandaki ampirik çalışma-
ların üzerinde durduğu üç temel soru vardır. Bi-
rincisi, genişletici para politikasının kısa dönem-
de tarımsal fiyatları artırıp-artırmadığı, yani hede-
fi aşma hipotezinin geçerli olup-olmadığı; ikincisi, 
tarımsal fiyatların hedefi aşma derecesinin sana-
yi malları fiyatlarından daha büyük olup-olmadığı; 
üçüncüsü, tarımsal fiyatlardaki kısa dönemdeki 
artışın uzun dönemde ortadan kalkıp-kalmadığı, 
yani paranın yansızlığı hipotezinin desteklenip-
desteklenmediğidir. Bu sorular özellikle 1980’ler-
den sonra yapılan çalışmaların temel ilgi odağı ol-
muştur. Bu konuda geniş bir literatür oluştuğu için 
çalışmalar ele alınan ülke, veri, uygulanan yöntem 
ve bulguların hedefi aşma ve paranın yansızlığı hi-
potezlerini destekleyip-desteklemediği açısından 
Tablo 2’de özetlenmiştir. 

Ş. NAZLIOĞLU



72 Literatür incelemesinden ampirik çalışmala-
rın önemli bir bölümünün gelişmiş ülkeler üzeri-
ne yapıldığı dikkati çekmektedir. Literatürün or-
taya koyduğu genel bulgu, tarımsal fiyatlarda he-
defi aşma hipotezinin geçerli olduğu ve tarımsal 
fiyatların sanayi malları fiyatlarına göre uzun dö-
nem dengeye daha hızlı uyarlandıklarıdır. Böyle-
ce, hem Frankel (1986) tarafından kapalı ekonomi 
hem de Saghaian; Reed; Marchant (2002) tarafın-

dan açık ekonomi için geliştirilen hedefi aşma hi-
potezinin temel iki iddiasının ampirik olarak doğ-
ru olduğu ortaya çıkmaktadır. Genişletici para po-
litikasının tarımsal fiyatları sanayi malları fiyatla-
rına göre kısa dönemde daha büyük oranda artır-
ması para arzında artışa yol açan politikaların ta-
rım sektörünün lehine sonuçlar ortaya çıkarabile-
ceğini göstermektedir. 
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Tablo 2: Hedefi Aşma Hipotezi Üzerine Literatür İncelemesi

Kaynak Ülke Veri Yöntem Hedefi Aşma Yansızlık
Bordo (1980) ABD Üçer aylık Almon - Hayır
Bessler (1984) Brezilya Aylık VAR Hayır Evet
Devadoss; ABD Aylık VAR Evet Hayır
Meyers (1987) 1961:1-1985:12
Orden; Fackler ABD Üçer aylık SVAR Evet Evet
(1989) 1975:1-1988:1
Taylor; Spriggs Kanada Üçer aylık VAR Evet
(1989) 1959:1-1985:4
Han; Jansen; ABD Üçer aylık VAR Evet
Penson (1990) 1960:1-1985:4
Robertson; Yeni Üçer aylık VECM Evet Evet
Orden (1990) Zelanda 1964:1-1987:4
Belongia ABD Üçer aylık VAR Hayır Evet
(1991) 1976:1-1990:4
Choe; Koo ABD Üçer aylık Johansen Evet Hayır
(1993) 1948:1-1991:3 VECM
Larue; Babula ABD Üçer aylık Johansen - Hayır
(1994) Kanada 1962:2-1991:4 VECM
Isaac; Rapach ABD Üçer aylık VAR - Evet
(1997) 1960:1-1993:4
Saghaian; Reed; ABD Aylık Johansen Evet Hayır
Marchant (2002) 1975:1-1999:3 VECM
Saghaian; Hasan; G. Kore Aylık VECM Evet Evet:
Reed (2002) Filipinler 1975:1-1999:3 G. Kore Filipinler

Tayland Filipinler
Endonezya Tayland

Cho; Kim; Koo ABD Aylık Kanonik - Evet
(2005) 1974:1-1996:12 regresyon
Awokuse (2005) ABD Aylık SVAR - Evet

1975:1-2000:12
Saghaian;Reed; ABD Aylık VECM Evet Hayır
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Hasan (2006) 1986:1-2002:12
Alboiu (2007) Romanya Aylık SVAR Hayır Hayır

1997:1-2004:12
Asfaha; Jooste Güney Aylık VECM Evet Hayır
 (2007) Afrika 1995:1-2005:6
Bakucs; Bojnec; Slovenya Aylık VECM Evet Hayır
Ferto (2007) 1966:1-2005:7

VAR: Vektör kendime bağlaşımlı model. SVAR: Yapısal VAR. VECM: Vektör hata düzeltme modeli.
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ABD, Kanada ve Yeni Zelanda gibi gelişmiş ül-
keler için yapılan çalışmalar, tarımsal fiyatlardaki 
değişmenin uzun dönemde para arzındaki değiş-
meye eşit olacağı hipotezi konusunda fikir birliği-
ne ulaşılamayacağını gösterirken; Brezilya, Kore, 
Tayland, Endonezya, Romanya, Güney Afrika ve 
Slovenya gibi gelişmekte olan ülkelerde bu hipo-
tezin geçerli olmadığını göstermektedir. Böylece, 
gelişmekte olan ülkelerde uygulanan genişletici 
para politikasının kısa ve uzun dönemde tarımsal 
fiyat dinamikleri üzerinde önemli etkilerinin oldu-
ğunu, diğer bir deyişle paranın yansızlığı hipotezi-
nin geçerli olmadığını söylemek mümkündür. 

Literatürdeki farklı bulguları temelde üç sebebe 
bağlanmak mümkündür. Birincisi, tarım sektörü-
nün makro ekonomi ile ilişkisini analiz eden za-
man serisi yöntemlerinin genellikle kullanılan de-
ğişkenlere duyarlı olmasıdır. İkincisi, bu yöntem-
lerin çoğunun değişkenlerin zaman serisi özellik-
lerini doğru tanımlamadaki zayıflıklarıdır. Üçün-
cüsü ise, spesifik olarak geliştirilmiş bir makro 
ekonomik model kullanılmamasıdır (Bakucs; Boj-
neck; Ferto 2007). Dördüncü bir sebep olarak, za-
man serisi birim kök ve eşbütünleşme yöntemleri-
nin panel veri yöntemlerine kıyasla istatistiki güç-
lerinin daha düşük olması gösterilebilir.

5. Ampirik Model ve Veri

Tarımsal fiyatlarda hedefi aşma hipotezi test edi-
lirken Saghaian; Reed; Marchant (2002) tarafın-
dan geliştirilen açık ekonomi modelinden yararla-
nılmıştır. Bu modelde tarımsal fiyatlar (PA), sana-
yi malları fiyatları (PM), döviz kuru (REXR) ve 
para arzınının (M); sanayi malları fiyatları tarım-
sal fiyatlar, döviz kuru ve para arzının bir fonksi-
yonu olarak aşağıdaki gibi tanımlanmaktadır:

	
					     (2)

	
					     (3)

Bu modeller uzun dönem dinamikleri gösteren 
ilişkileri içermektedir. Teorik olarak fiyatlardaki 
değişmenin para arzındaki değişmeye eşit olduğu 
iddia edilmekle birlikte para arzındaki bir artışın 
fiyatları kısa dönemde etkilemesi de mümkündür. 
Model 2’de  ise, genişletici para po-
litikasının fiyatlar üzerindeki etkisi pozitiftir, an-
cak enflasyonist değildir.  ise, fiyatlarda-
ki artış para arzındaki artışa eşittir. Bu durumda, 
uzun dönem paranın yansızlığı gerçekleşmektedir. 

 ise, genişletici para politikasının fiyat-
lar üzerindeki etkisi pozitiftir ve fiyatlardaki artış 
para arzındaki artıştan büyük olacağı için parasal 
genişleme enflasyonist bir etki ile sonuçlanmakta-
dır.  (Saghaian; Reed; Marchant 2002, 99)

Çalışmada tarımsal fiyatlarda hedefi aşma hipo-
tezi gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler için ana-
liz edilmektedir. Gelişmiş ve gelişmekte olan ülke 
ayrımı, Dünya Bankası tarafından yapılan sınıfla-
maya göre belirlenmiştir. Bu sınıflama, Atlas me-
toduna göre hesaplanan 2007 yılı kişi başına gelir 
düzeyini temel alarak ülkeleri dört gruba ayırmak-
tadır. Buna göre, kişi başına geliri 935$ ve daha 
küçük olan ülkeler düşük gelirli, 936$- 3.705$ 
arasında olan ülkeler düşük orta gelirli, 3.706$ - 
11.455$ arasında olan ülkeler yüksek orta gelirli, 
11.456$ ve daha büyük olan ülkeler yüksek gelirli 
olarak kabul edilmektedir. Çalışmada, yüksek ge-
lirli ülkeler gelişmiş, diğerleri ise gelişmekte olan 
ülkeler olarak kabul edilmiştir. Model tahminle-
rinde 1980-2007 dönemine ait yıllık veriler kulla-
nılmış ve değişkenlere ilişkin bu dönem verilere 
sahip olan yirmi sekizi gelişmiş ve seksen biri ge-
lişmekte olan toplam yüz dokuz ülke analize da-
hil edilmiştir. 

Reel tarımsal fiyatlar, tarımsal üretim deflatörü 



74 (2000=100) olarak kullanılmıştır. Tarımsal üretim, 
tarımsal katma değer cinsinden ölçülmüştür. Def-
latörü hesaplamak için gerekli cari ve 2000 yılı do-
lar fiyatlarıyla tarımsal katma değer verileri Dün-
ya Bankası tarafından yayınlanan Dünya Kalkın-
ma Göstergeleri (World Development Indicators) 
CD-ROM’undan derlenmiştir. Reel sanayi malla-
rı fiyatları, sanayi üretimi deflatörü (2000=100) 
olarak ölçülmüştür. Cari ve 2000 yılı fiyatlarıy-
la sanayi üretimine ilişkin veriler Dünya Kalkın-
ma Göstergeleri CD-ROM’undan elde edilmiştir. 
Reel döviz kuru (Nominal Kur*Yurtdışı Fiyat En-
deksi)/Yurtiçi Fiyat Endeksi formülü ile hesaplan-
mıştır. Burada nominal kur bir ülke parasının do-
lar cinsinden değeri, yurtdışı fiyat endeksi ABD 
Tüketici Fiyat Endeksi, yurtiçi fiyat endeksi ilgi-
li ülkenin Tüketici Fiyat Endeksi olarak ölçülmüş-
tür. Nominal kur ve fiyat endekslerine ilişkin veri-
ler IMF tarafından yayınlanan Uluslararası Finan-
sal İstatistikler (International Financial Statistics) 
CD-ROM’undan elde edilmiştir. Yurtiçi reel para 
arzı, M1 para arzı büyüklüğü endeksi (2000=100) 
olarak ölçülmüştür.  M1 para arzı verileri Ulusla-
rarası Finansal İstatistikler CD-ROM’undan der-
lenmiştir.

6. Ekonometrik Metodoloji

Teorik çerçevede açıklandığı üzere, hedefi aşma 
hipotezi genişletici para politikasının, yani para ar-
zındaki artışın, tarımsal fiyatları kısa dönemde ar-
tırdığını, ancak uzun dönemde bu etkilerin ortadan 
kalktığını, diğer bir ifadeyle uzun dönemde para-
nın yansızlığı hipotezinin geçerli olduğunu, iddia 
etmektedir. Hedefi aşma hipotezi kısa dönem, pa-
ranın yansızlığı hipotezi uzun dönemli bir olgu ol-
duğu için yukarıda tanımlanan ampirik modellerin 
kısa ve uzun dönem dinamikleri içerecek şekilde 
tahmin edilmesi gerekir. Nitekim Saghaian; Reed; 
Marchant (2002) ve bunları takip ederek son dö-
nemde yapılan diğer çalışmalar (örneğin Bakucs; 
Bojnec; Ferto 2007, Asfaha; Jooste 2007) eşitlik 
(2) ve (3)’ün hata düzeltme modeli formunda tah-
min edilerek hedefi aşma ve paranın yansızlığı hi-
potezlerinin test edilebileceğini göstermişlerdir. 
Literatüre paralel olarak, bu çalışmada da hedefi 
aşma hipotezinin test edilmesinde hata düzeltme 
modeli tahmini yapılmıştır. 

Pesaran; Shin; Smith (1999), bir panel hata düzelt-
me modeli olan Panel Kendine Bağlaşımlı Gecik-
mesi Dağıtılmış (Panel Autoregressive Distribu-

ted Lag (panel ARDL)) metodunu geliştirmiştir. 
Uzun dönem ilişkileri gösteren yukarıdaki model-
lerin panel ARDL versiyonu aşağıdaki gibi yazıl-
maktadır.

	 (4)

	

	 (5)

burada  yatay kesit sayısını ve  
zaman boyutunu göstermektedir. Daha sonra, eşit-
lik (4) ve (5) hata düzeltme modeli biçiminde ya-
zılarak kısa ve uzun dönem parametrelerin tahmin 
edilmektedir. Panel ARDL modellerinin hata dü-
zeltme formları aşağıdaki gibi tanımlanmaktadır: 

Tarımsal fiyatlar için hata düzeltme modeli:

			 
(6)

Sanayi malları fiyatları için hata düzeltme modeli:

		
(7)

burada  birinci derece fark işlemcisini, 
 ve  hata 

düzeltme katsayılarını, değişkenlerin düzeyleri 
üzerine konulan parametreler uzun dönem katsa-
yıları ve birinci farkları üzerine konulan paramet-
reler kısa dönem katsayıları göstermektedir. 

Hedefi aşma hipotezinin ilk öngörüsü, tarımsal fi-
yatların kısa dönemde uzun dönem denge değer-
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lerinin üzerine çıktıkları yani hedefi aştıklarıdır. 
Tarımsal fiyatlarda hedefi aşmanın geçerli olup-
olmadığını test etmek için hata düzeltme katsayı-
larından yararlanılmaktadır. Negatif ve istatisti-
ki olarak anlamlı hata düzeltme katsayıları tarım-
sal fiyatlarda hedefi aşma hipotezinin geçerli oldu-
ğunu göstermektedir (Saghaian; Reed; Marchant 
2002, 99).  Hedefi aşma hipotezinin ikinci öngö-
rüsü, tarımsal fiyatların uzun dönem dengeye yak-
laşma hızının sanayi malları fiyatlarından daha bü-
yük olduğudur. Tarımsal fiyatlar ve sanayi malları 
fiyatlarının uzun dönem denge değerlerinden sap-
malara yol açan bir şoktan (örneğin, para arzının 
değişmesi) sonra denge değerlerine ne kadar hız-
lı yaklaştıklarını hata düzeltme katsayıları göster-
mektedir.  ise tarımsal fiyatlar sanayi mal-
ları fiyatlarına göre uzun dönem denge değerlerine 
daha hızlı yaklaşmaktadırlar.  Hedefi aşma hipote-
zinin son öngörüsü, fiyatlardaki değişmenin para 
arzındaki değişmeye eşit olduğudur. Para arzının 
uzun dönem katsayısının bire yakın veya eşit ola-
rak tahmin edilmesi, bu hipotezin desteklendiğini 
göstermektedir.

Yukarıdaki panel ARDL modellerini Havuzlan-
mış Ortalama Grup (Pooled Mean Group (PMG)) 
yöntemi veya Ortalama Grup (Mean Group (MG)) 
yöntemi ile tahmin etmek mümkündür. PMG tah-
mincisi, kısa dönem parametrelerin ülkeler ara-
sında heterojen, uzun dönem parametrelerin ho-
mojen olduğunu varsayan bir yöntemdir. MG tah-
mincisi parametrelerin kısa ve uzun dönemde ül-
keler arasında farklı olduğunu kabul eden bir yak-
laşımdır. Bu yaklaşım uzun dönem parametreleri, 
her bir ülke için zaman serisi ARDL tahmininden 
elde edilen katsayıların ortalaması olarak hesapla-
maktadır. Pesaran; Shin; Smith (1999) PMG tah-
mincilerini elde etmek için hata terimlerinin nor-
mal dağılım gösterdiği varsayımı altında bir mak-
simum olabilirlik yaklaşımı uygulamışlardır. Uzun 
dönem parametreler ve her bir grup için hata dü-
zeltme katsayıları yoğunlaştırılmış logaritmik-
olabilirlik fonksiyonu maksimize edilerek hesap-
lanmaktadır. PMG tahmincilerinin elde edilmesin-
de Newton-Raphson veya geriye-ikame algorit-
maları kullanılmaktadır. Uzun dönem parametre-
ler havuzlandırılmış maksimum olabilirlik yönte-
miyle bu şekilde elde edildikten sonra kısa dönem 
parametreler ve hata düzeltme katsayıları panelde-
ki her bir ülke için EKK regresyonları kullanılarak 
tahmin edilmektedir (Pesaran; Shin; Smith 1999). 
Pesaran; Shin; Smith (1999) MG veya PMG tah-

mincileri arasında seçimin Hausman testi ile yapı-
labileceğini belirtmektedir.

7. Ampirik Bulgular

Tarımsal fiyatlar ve sanayi malları fiyatları için ta-
nımlanan hata düzeltme modellerinin hangi yön-
temle tahmin edileceğini belirlemek için ilk olarak 
Hausman homojenlik testi yapılmış ve istatistikler 
Tablo 3’de gösterilmiştir. Sonuçlar, hem tarımsal 
fiyatlar hem de sanayi malları fiyatları için tanım-
lanan modellerde uzun dönem katsayıların homo-
jen olduğu hipotezinin reddedilemeyeceğini yani 
PMG tahmincisinin daha etkin olduğunu göster-
mektedir. Buna bağlı olarak, söz konusu modeller 
PMG yöntemi ile tahmin edilmiş ve sonuçlar Tab-
lo 3’de rapor edilmiştir.

Hedefi aşma hipotezinin testi, hata düzeltme mo-
delinden elde edilen hata düzeltme katsayılarının 
işaretine ve istatistikî anlamlılığına bakılarak ya-
pılmaktadır. Buna göre, negatif ve anlamlı hata 
düzeltme katsayıları tarımsal fiyatların hedefi aş-
tığını göstermektedir. Tablo 3 panel A’da verilen 
hata düzeltme katsayıları negatif ve istatistiki ola-
rak anlamlı olduğu için düşük, düşük orta, yüksek 
orta ve yüksek gelirli yani gelişmiş ve gelişmek-
te olan ülkelerde tarımsal fiyatlarda hedefi aşma 
hipotezi geçerlidir. Buna göre, para arzındaki bir 
artış sonucu tarımsal fiyatlar kısa dönemde yük-
selmekte ve zaman içerisinde düşerek uzun dönem 
denge değerlerine tekrar dönmektedir. Dolayısıy-
la, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde para po-
litikası tarımsal fiyatların kısa dönemli oynaklıkla-
rında önemli bir role sahip olmaktadır. 

Buradan hareketle, tarımsal fiyatların istikrarı için 
uygulanacak politikaların para politikası uygula-
malarını göz önünde bulundurarak geliştirilmesi 
gerekmektedir. Ayrıca, ulusal ve uluslar arası şok-
lar ve/veya fiyat istikrarı kapsamında uygulanan 
para politikasının tarımsal fiyatlar üzerinde ortaya 
çıkaracağı aşağı/yukarı yönlü etkiler dikkate alın-
malıdır. Örneğin, yüksek enflasyonun uzun süre 
gözlendiği gelişmekte olan ülkelerde genellikle 
daraltıcı para politikası uygulanmaktadır. Ampi-
rik bulgular, bu politikanın tarımsal fiyatlarda kısa 
dönemde aşağı yönlü bir baskı oluşturacağını orta-
ya koymaktadır ki, tarımsal fiyatların düşme eği-
liminde olduğu bir dönemde fiyatlar daha da dü-
şecek ve çiftçilerin üretim kararlarını değiştirme-
sine yol açabilecektir. Bunun ise, gıda arzı açığı 



76 yaşayan ülkelerde tarımsal arz ve talep dengesinin 
daha da bozulmasına yol açacağına şüphe yoktur.

Hedefi aşma modelinde sınanması gereken ikinci 
hipotez, tarımsal fiyatların hedefi aşma derecesi-
nin sanayi malları fiyatlarınınkinden daha büyük 
olduğu yani tarımsal fiyatların sanayi malları fi-
yatlarına göre uzun dönem denge değerlerine daha 
hızlı bir şekilde uyarlandıklarıdır. Bu hipotezi test 
etmek için tarımsal fiyatlar ve sanayi malları fiyat-
larının hedefi aşma katsayılarının karşılaştırılma-
sı gereklidir. Tarımsal fiyatlar için tahmin edilen 
hata düzeltme katsayıları mutlak değer olarak sa-
nayi fiyatlarınınkinden büyükse hipotez doğrulan-
mış olacaktır. Tahmin edilen hata düzeltme katsa-
yılarına göre, düşük gelirli ülkeler hariç diğer ülke 
gruplarında tarımsal fiyatlara ilişkin hata düzeltme 
katsayıları, sanayi malları için tahmin edilen hata 
düzeltme katsayılarından daha büyüktür. Bu, he-
defi aşma modelinin ikinci hipotezinin genel ola-
rak doğrulandığını göstermektedir. Sonuçlar, ay-
rıca, ülkelerin gelişmişlik düzeyi arttıkça sanayi 
malları fiyatlarının hedefi aşma derecesinin düştü-
ğünü göstermektedir.

Hedefi aşma hipotezinde öne sürülen son iddia, ta-
rımsal fiyatlar ve sanayi malları fiyatlarındaki ar-
tışın uzun dönemde para arzındaki artışa eşit ol-
duğu, dolayısıyla paranın uzun dönemde yansız 
olduğudur. Panel ARDL yönteminden elde edi-
len parametre tahminlerini doğrudan esneklik ola-
rak yorumlamak mümkün olduğu için para arzının 
uzun dönem katsayılarına bakarak paranın yansız-
lığı hipotezini test etmek mümkündür. Para arzı-
na ilişkin katsayının bire yakın olması, bu hipote-
zi destekler yönde ampirik kanıtları ortaya koya-
caktır. Böylece, para arzında meydana gelen yüz-
de bir değişimin fiyatları yaklaşık yüzde bir artır-
dığını söylemek mümkün olacaktır. Tablo 3’de yer 
alan sonuçlara göre, hem tarımsal fiyatlar hem de 
sanayi malları fiyatlarının para arzı esnekliği yüz-
de birden çok küçüktür. Bu bulgu, gelişmiş ve ge-
lişmekte olan ülkelerde tarımsal fiyatlar ve sana-
yi malları fiyatlarındaki artışın uzun dönemde para 
arzındaki artışa eşit olduğu hipotezini reddetmek-
te, böylece paranın yansızlığı hipotezinin geçersiz 
olduğu sonucunu göstermektedir. 
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Tablo 3: Panel Hata Düzeltme (Panel ARDL) Modeli Tahmin

Düşük gelirli ülkeler Düşük orta gelirli 
ülkeler

Yüksek orta gelirli 
ülkeler

Yüksek gelirli 
ülkeler

Panel A: Tarımsal Fiyatlar
Uzun Dönem
lnPM 0.779 (18.5)** 0.491 (26.6)*** 0.374 (18.3)*** 0.492 (19.6)***
lnREXR 0.044 (1.96)** -0.023 (2.42)** -0.030 (0.98) 0.461 (5.12)***
lnM 0.017 (2.22)** -0.002 (0.29) 0.012 (6.60)*** 0.021 (1.54)
Hedefi Aşma

λ -0.244 (5.59)*** -0.339 (5.84)*** -0.388 (5.57)*** -0.309 (5.41)***
Hausman Testi
lnPM 0.31 [0.58] 0.22 [0.64] 1.38 [0.24] 0.46 [0.50]
lnREXR 0.62 [0.43] 0.12 [0.72] 0.07 [0.79] 0.22 [0.64]
lnM 0.18 [0.67] 0.05 [0.83] 2.52 [0.11] 1.01 [0.32]
Panel B: Sanayi Malları Fiyatları
Uzun Dönem
lnPA 0.785 (19.6)*** 1.147 (28.9)*** 1.282 (19.6)*** 0.304 (8.44)***
lnREXR -0.037 (2.89)*** 0.001 (0.13) -0.061 (2.43)** -0.052 (0.23)
lnM -0.018 (2.12)** 0.197 (12.9)*** 0.027 (5.73)*** 0.089 (2.08)**
Hedefi Aşma

λ -0.308 (5.42)*** -0.296 (3.93)*** -0.266 (4.95)*** -0.194 (4.14)***
Hausman Testi
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lnPA 0.96 [0.33] 0.13 [0.72] 4.36 [0.04] 0.65 [0.42]
lnREXR 0.83 [0.36] 0.02 [0.88] 3.57 [0.06] 2.69 [0.10]
lnM 2.82 [0.09] 9.04 [0.00] 3.58 [0.06] 2.06 [0.15]

Maksimum gecikme uzunluğu 2 olarak alınmış ve 
her bir değişken için optimal gecikme uzunluğu 
Akaike Bilgi Kriteri ile belirlenmiştir. Havuzlan-
dırılmış maksimum olabilirlik fonksiyonunun tah-
mininde MG tahmincileri başlangıç değerleri ola-
rak kullanılmış ve PMG tahmincilerinin elde edil-
mesi için geriye-ikame algoritması çalıştırılmış-
tır. Yatay kesit bağımlılığını azaltmak için değiş-
kenler zaman ortalamalarından arındırılmıştır. Pa-
rantez içerisindeki değerler mutlak t-istatistiğini, 
köşeli parantez içerisindeki rakamlar olasılık de-
ğerini göstermektedir. Tahminlerde 27 düşük ge-
lirli, 29 düşük orta gelirli, 25 yüksek orta gelirli, 
28 yüksek gelirli olmak üzere toplam 109 ülkenin 
1980–2007 dönemi yıllık verileri kullanılmıştır. 
*** ve ** sırasıyla yüzde 1 ve 5 anlamlılık düzey-
lerini göstermektedir.

8. Sonuç ve Tartışma 

Bu çalışmada, para politikasının tarımsal fiyatlar 
üzerindeki etkileri hedefi aşma modeli kapsamın-
da analiz edilmiştir. Yirmi sekizi gelişmiş ve sek-
sen biri gelişmekte olan toplam yüz dokuz ülkenin 
verilerinin kullanıldığı panel hata düzeltme mo-
deli tahmininden edilen sonuçlar, gelişmiş ve ge-
lişmekte olan ülkelerde tarımsal fiyatlarda hede-
fi aşma hipotezinin geçerli olduğunu ortaya koy-
maktadır. Diğer bir ifadeyle, para arzındaki bir ar-
tış sonucu tarımsal fiyatlar kısa dönemde yüksel-
mekte; uzun dönemde ise, denge değerlerine tek-
rar dönmektedir. Hedefi aşma modelinde öne sü-
rülen diğer bir hipotez, tarımsal fiyatlardaki artı-
şın uzun dönemde para arzındaki artışa eşit ola-
cağı yani uzun dönemde paranın yansız olduğu-
dur. Bulgular, tarımsal fiyatların para arzı esnekli-
ğinin yüzde birden küçük olduğunu gösterdiği için 
bu hipotez reddedilmektedir. Diğer bir deyişle, ge-
lişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde tarımsal fiyat-
lardaki yükselme uzun dönemde para arzındaki ar-
tışa eşit değildir. Böylece paranın yansızlığı hipo-
tezi reddedilmektedir. Hedefi aşma modeli tahmi-
ninden elde edilen sonuçlar, ayrıca, ülkelerin ge-
lişmişlik düzeyi arttıkça tarımsal fiyatların hedefi 
aşma derecesinin sanayi malları fiyatlarına kıyasla 
daha büyük olduğunu göstermektedir. 

Tarımsal fiyatların hedefi aşma derecesi, ekono-
minin yapısı, özellikle de tarım ve sanayinin eko-
nomi içerisindeki payı, tarafından belirlenmekte-
dir. Sanayinin ekonomi içerisindeki payı, yani ül-
kelerin gelişmişlik düzeyi, artıkça tarımsal fiyat-
ların hedefi aşma derecesi sanayi malları fiyatları-
nınkinden daha büyük olmaktadır (Saghaian; Ha-
san; Reed 2002, 102). Zira bu çalışma kapsamın-
da elde edilen analiz sonuçları bunu genel anlamda 
destekler niteliktedir. Orta ve yüksek gelirli ülke-
lerde sanayi sektörünün ekonomi içerisindeki payı 
tarım sektörüne kıyasla daha büyük olduğu için bu 
ülkelerde tarımsal fiyatların hedefi aşma derece-
si az gelirli ülkelere kıyasla daha büyük olmakta-
dır. Ayrıca, az gelirli ülkelerde tarım sektörü eko-
nomi içerisinde hâlâ önemli bir paya sahip oldu-
ğu için bu ülkelerde tarımsal fiyatların hedefi aşma 
derecesi sanayi malları fiyatlarına kıyasla daha kü-
çük kalmaktadır. Tarımsal fiyatlarda hedefi aşma, 
özellikle gelişmekte olan ülkeler ve geçiş ekono-
milerinde gözlenen tarımsal fiyat oynaklığını kıs-
men açıklayabilir.

Tarımsal fiyatların hedefi aşma derecesini belir-
leyen bir diğer faktör, para talebinin faiz oranı-
na olan duyarlılığıdır. Para talebinin faiz oranına 
olan duyarlılığı düştükçe tarımsal fiyatların he-
defi aşma derecesi artmaktadır (Saghaian; Hasan; 
Reed 2002, 103). Zira böyle bir durumda, parasal 
genişlemeye bağlı olarak faiz oranlarında önem-
li bir düşüş gerçekleşse bile, bireyler servetlerinin 
tamamını para olarak tutmak yerine faiz dışındaki 
mallara olan taleplerini artıracaklardır. Dolayısıy-
la, orta ve yüksek gelirli ülkelerde tarımsal fiyatla-
rın hedef aşma derecesinin az gelirli ülkelere göre 
daha yüksek olmasının bir sebebi olarak, bu ülke-
lerde para talebinin faiz oranına olan duyarlılığı-
nın düşük olabileceğini göstermek mümkündür. 

Tarımsal fiyatların hedefi aşma hipotezinin anali-
zinden elde edilecek bulgular para politikası açı-
sından önemli çıkarımların elde edilebilmesini 
sağlayacaktır. Nitekim tarımsal fiyatların tarım-
dışı fiyatlara göre daha esnek olması, genişletici 
(daraltıcı) para politikasının tarım sektörünün le-
hine (aleyhine) etkiler ortaya çıkarmasına yol aça-
bilecektir (Bakucs; Bojnec; Ferto 2007, 3). Bunun 

Ş. NAZLIOĞLU



78 arkasında yatan aktarım mekanizması, genişletici 
para politikasının tarımsal fiyatları tarım-dışı fi-
yatlara kıyasla daha büyük oranda yükselterek ta-
rımsal gelir artışlarına yol açmasıdır.   

Uzun dönem tahminlere ilişkin sonuçları tarımsal 
fiyatlar açısından değerlendirecek olursak, para 
arzına ilişkin parametre düşük ve yüksek orta ge-
lirli ülkelerde istatistiki olarak anlamlı iken dü-
şük orta ve yüksek gelirli ülkelerde anlamlı değil-
dir. Para arzındaki yüzde bir artış düşük ve yük-
sek orta gelirli ülkelerde tarımsal fiyatları önem-
siz sayılacak düzeyde pozitif olarak etkilemekte-
dir. Daha açık bir şekilde, para arzındaki yüzde 
bir artış tarımsal fiyatları düşük gelirli ülkelerde 
yüzde 0.017 ve yüksek orta gelirli ülkelerde yüz-
de 0.012 kadar artırmaktadır. Sanayi malları fiyat-
ları açısından, para arzına ilişkin parametreler ele 
alınan ülke grupları için istatistikî olarak anlam-
lı; düşük gelirli ülkelerde negatif; düşük orta, yük-
sek orta ve yüksek gelirli ülkelerde pozitiftir. Para 
arzındaki yüzde bir artış sanayi malları fiyatlarını 
düşük orta gelirli ülkelerde yüzde 0.197, yüksek 
orta gelirli ülkelerde yüzde 0.027 ve yüksek gelirli 
ülkelerde yüzde 0.089 artırırken, düşük gelirli ül-
kelerde yüzde 0.018 azaltmaktadır. 

Tarımsal fiyatlar ve sanayi malları fiyatlarındaki 
artışın para arzındaki artışa niçin eşit olmadığını 
ve buna bağlı olarak paranın yansızlığı hipotezi-
nin neden geçerli olmadığını miktar teorisi çerçe-
vesinde açıklamak mümkündür. Miktar teorisine 
(MV=PY) göre, paranın dolaşım hızı (V) sabit ve 
hasıla (Y) doğal hasıla düzeyine eşit ise, fiyatlar-
daki (P) artış para arzındaki (M) artışa eşit olacak-
tır. Dolayısıyla, fiyatlardaki artışın para arzındaki 
artışa eşit olmadığı bir durumda, para arzındaki ar-
tış ya paranın dolaşım hızı ile negatif ya da hasıla 
ile pozitif ilişkilidir. Paranın dolaşım hızı sabit ka-
bul edildiği için, fiyatlardaki artışın para arzında-
ki artışa eşit olmasının nedeni genişletici para po-
litikasının hasılada bir artışa yol açmasıdır (Sagha-
ian; Hasan; Reed; 2002, 102).  

Parasal genişlemenin gelişmiş ve gelişmekte olan 
ülkelerde tarımsal fiyatları kısa ve uzun dönem-
de etkilediği ve bu etkilerin gelişmişlik düzeyi art-
tıkça büyüdüğü2 bulgusu, para politikasının tarım-

2	 Para arzına ilişkin katsayının gelişmiş ülkelerde gelişmek-
te olan ülkelere kıyasla daha büyük olması, parasal genişle-

sal fiyat ve buna bağlı olarak gelir istikrarsızlığın-
da rolünün olduğunu göstermektedir. Gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülkelerde para politikasının or-
taya çıkardığı bu riskleri azaltmak için vadeli iş-
lem sözleşmeleri, ürün sigortaları ve ürün farklı-
laştırması gibi politikalar uygulanabilir (Saghai-
an; Reed; Marchant 2002, 102). Ancak, ürün baz-
lı yöntemlerin fiyat ve gelir risklerini tamamen or-
tadan kaldıramayacağı açıktır. Geçici parasal etki-
lerden kaynaklanan tarımsal fiyat dalgalanmaları-
nı azaltmak için makro iktisat politikalarının tarım 
sektörü üzerindeki etkilerinin göz önünde bulun-
durulması gerektiği bir kez daha ortaya çıkmak-
tadır. 
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