
ÖZET

Spekülasyon ve Emtia Fiyatlar› Üzerine Bir Not

Emtia fiyatlar›ndaki hareketlerin ne kadar›n›n ekonomik temellerdeki de¤iflikliklerden, yani mal›n dünya
genelindeki arz ve talep e¤rilerindeki hareketlerden, ne kadar›n›n spekülatif hareketlerden kaynakland›¤›
konusunda ampirik literatürdeki bulgular çeflitlidir. Bu notta, yak›n dönemde ortaya ç›kan baz› çal›flmala-
r›n bulgular› de¤erlendirilmekte ve spekülasyonun fiyat hareketlerinin oluflmas›nda etkili olabilece¤i du-
rumlar örneklendirilerek fiyat hareketlerinin kayna¤›n›n tespit edilmesindeki zorluklara dikkat çekilmek-
tedir.

Bu notta bahsedilen çal›flmalardan, emtia piyasalar›ndaki spekülasyonun k›sa süreli hareketler yaratt›¤› ve
ekonomik temellerdeki geliflmelerin bask›n oldu¤u düflük frekanslarda bu hareketlerin kayboldu¤u sonu-
cuna var›labilir. Ayr›ca, spekülatif hareketler arz sa¤lay›c›lar›n›n tutumunu etkileyerek daha kal›c› etkile-
re yol açabilmekte, bu hareketlerin özellikle stok verilerinin olmad›¤› ya da kalitesiz oldu¤u emtia kalem-
leri için ayr›flt›r›lmas› güçleflmektedir. En önemlisi, talebin fiyat esnekli¤inin düflük olmas› ve üretim ka-
pasitesinin s›n›rl› kalmas› Hamilton’›n (2008, 2009) iflaret etti¤i gibi bir gözlemsel denklik yaratarak, em-
tia fiyat hareketlerinin hem spekülatif hareketler kaynakl› hem de ekonomik temeller kaynakl› argüman-
larla aç›klanmas›n› olanakl› k›lmakta ve fiyat art›fllar›n›n gerçek sebebini teflhis etmeyi zorlaflt›rmaktad›r.
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ABSTRACT

A Note on Speculation and Commodity Prices

Empirical studies provide mixed evidence on the respective roles of economic fundamentals, i.e., the in-
teraction of global supply and demand, and the speculation in the commodity price movements. In this no-
te, findings of some recent papers will be considered to exemplify several situations under which specu-
lation can play a role in the evolution commodity prices emphasizing the difficulties in singling out the
driving force behind those movements. 

The findings of the studies considered here lead to the conclusion that speculation in the commodity mar-
kets creates short-lived price movements which lose importance in low frequency data where economic
fundamentals dominate. Nevertheless, speculation may impact prices more persistently by influencing the
behavior of suppliers, but this effect is hard to identify especially for commodities for which stocks data
is unavailable or of inferior quality. More importantly, as pointed out by Hamilton (2008, 2009), a low pri-
ce elasticity of demand together with a stagnant productive capacity creates an observational equivalence
which validates both speculation-based and economic-fundamentals-based explanations for the price mo-
vements, making it very hard to figure out the real underlying reason behind these movements
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‹R‹fi

2008 y›l› bafllar›ndaki emtia fi-
yatlar›ndaki patlama ve ayn› y›l›n
sonunda neredeyse ayn› keskin-

likte geri dönüfl hareketi sonras› spekülas-
yonun1 bu keskin hareketlerde rol sahibi
olup olmad›¤› tart›flmalar› ön plana ç›km›fl-
t›r. Ekonomi yaz›n›nda spekülasyonun em-
tia fiyatlar› üzerindeki etkisine dair teorik
çal›flmalar genelde tükenebilir kaynaklar›n
optimal yönetiminin bu kaynaklar›n fiyatla-
r› üzerindeki yans›malar›n› inceleyen Ho-

telling (1931) çal›flmas›na ve stoklar ile
spot fiyatlar›n beklenen fiyatlarla iliflkisinin
irdelendi¤i, “Ardiye Arz› Modeli”nin orta-
ya ç›kt›¤› Kaldor (1939) ve Working
(1949) çal›flmalar›na dayanmaktad›r. Dik-
kat çeken yak›n dönem çal›flmalar›ndan Jo-
vanovic (2007) tükenebilir kaynaklar›n
spekülatif amaçlarla tutuldu¤u bir balon
modeli sunmaktad›r. Caballero, Farhi ve
Gourinchas (2009) küresel dengesizliklerin
emtia fiyatlar›nda spekülatif art›fllara yol
açt›¤› bir genel denge modeli kurmufltur.

Emtia fiyatlar›ndaki hareketlerin ne ka-
dar›n›n ekonomik temellerdeki de¤ifliklik-
lerden, yani mal›n dünya genelindeki arz ve
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talep e¤rilerindeki hareketlerden, ne kadar›-
n›n spekülatif hareketlerden kaynakland›¤›
konusunda ampirik literatürdeki bulgular
ise çeflitlidir. Kullan›lan yöntemlerdeki ve
incelenen dönemlerdeki farkl›l›klar bu ça-
l›flmalar›n karfl›laflt›r›lmas›n› da zorlaflt›r-
maktad›r. Bu notta, yak›n dönemde ortaya
ç›kan baz› dikkat çekici çal›flmalar›n bulgu-
lar› Paul Krugman'›n "Speculation and Sig-
natures" bafll›kl› notunda (Krugman, 2008)
biçimlendirdi¤i analitik altyap› kullan›larak
de¤erlendirilmekte ve spekülasyonun fiyat
hareketlerinin oluflmas›nda etkili olabilece-
¤i baz› durumlar örneklendirilerek fiyat ha-
reketlerinin kayna¤›n›n tespit edilmesinde-
ki baz› zorluklara ve bunun politika yans›-
malar›na dikkat çekilmektedir. 

I. Ekonomik Temeller ve Spekülasyon

Krugman (2008), spekülasyonun bir ma-
l›n spot fiyat›n› belirlemesi için fiekil 1'de

özetlenen durumun gerçekleflmesi gerekti-
¤ini öne sürmektedir. fiekilde, P mal›n spot
fiyat›n›, EPF mal›n gelecekteki beklenen fi-
yat›n›, S ve D ise mala dair arz ve talep e¤-
rilerini temsil etmektedir. SI do¤rusu mal›n
depolama bedeli ve faiz oran› ile temsil edi-
len, mal› tutmakla yüklenilen bütün alterna-
tif maliyetlerin toplam›d›r. Spekülatif hare-
ketler soldaki grafikte temsil edilmektedir.
Spekülatörler mal›n fiyat›ndaki art›flla kay-
bettikleri alternatif getirileri karfl›laflt›r›r ve
buna göre bir spot fiyat ortaya ç›kar. Sa¤da-
ki grafik ise ekonomik temelleri, yani mala
dair arz ve talep e¤rilerinin etkileflimini
temsil etmektedir.

fiekil 1'den hareketle Krugman bir mal›n
spot fiyat›n›n spekülatif hareketlerle belir-
lenmesinin iki karakteristi¤i oldu¤unu söy-
lemektedir. ‹lk olarak, flekilden de görüldü-
¤ü gibi spekülasyondan kaynaklanan bir fi-
yat art›fl› k›sa dönemde bir arz fazlas›na yol
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açmakta, bu arz fazlas›n›n birisi taraf›ndan
saklanmas›, dolay›s›yla stok art›fllar› göz-
lemlenmesi gerekmektedir. Benzer argü-
manlar birçok çal›flman›n yan›nda ABD
Merkez Bankas› Fed2 ve Uluslararas› Para
Fonu (IMF)3 taraf›ndan da öne sürülmüfltür.
Krugman'a göre spekülasyonun mal›n spot
fiyat›n› belirledi¤i bir durumun ikinci karak-
teristi¤i de mal›n beklenen gelecek fiyat›n›n

(EPF) mal›n spot fiyat›ndan (P) yüksek ol-
mas›, yani contango olarak adland›r›lan du-
rumun gözlemlenmesidir. En az›ndan ham
petrol için stok birikimlerinin gözlenmemesi
ve contango de¤il backwardation, yani ma-
l›n beklenen gelecek fiyat›n›n spot fiyat›n›n
alt›nda olmas›ndan hareketle Krugman daha
çok fiekil 2'deki gibi bir durumun söz konu-
su oldu¤unu iddia etmektedir.

fiekil 2'de, spot fiyat arz-talep dengesi
ile belirlenmekte, stok birikimi olmamakta-
d›r. Bununla ba¤lant›l› olarak saklama ma-

liyetlerini ve alternatif maliyetleri karfl›la-
yacak düzeyde bir contango gerçekleflme-
mekte, hatta Krugman'›n veride gözlemle-
di¤ini söyledi¤i gibi bir backwardation olu-
flabilmektedir.

II. Spekülatif Hareketlerin K›sa 

Sürelili¤i

Uluslararas› Para Fonu Küresel Finansal
‹stikrar Raporu'nun Ekim 2008 nüshas›nda
(IMF, 2008a) spekülasyonun emtia fiyatla-
r› üzerindeki etkisi araflt›r›lm›flt›r. Bu amaç
için yazarlar vadeli ifllemler piyasas›ndaki
yat›r›mc›lar›n›n pozisyonlar›ndan emtia fi-
yatlar›na do¤ru bir Granger nedensellik ilifl-
kisi olup olmad›¤›n› incelemifller ve böyle
bir nedenselli¤i sadece bak›r için bulabil-
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2 Fed Baflkan› Ben Bernanke kongrede yapt›¤› konuflmada
bu konuya dikkat çekmifltir: http://www.federalreser-
ve.gov/newsevents/testimony/bernanke20080715a.htm

3 Bkz. IMF (2008a) ve IMF (2008b).



mifllerdir. Ham petrol, m›s›r, soya fasulyesi,
pirinç ve bu¤day için ise benzer bir neden-
sellik bulunmam›flt›r. Bu analizde yazarla-
r›n da belirtti¤i gibi vadeli ifllem piyasala-
r›nda pozisyon alanlar›n›n ticari ve gayri ti-
cari (spekülatif amaçl›) olarak s›n›fland›r›l-
mas›ndaki zorluklar ve de¤iflik vadelerdeki
pozisyonlar›n toplulaflt›r›lmas›ndan kay-
naklanan bir veri problemi söz konusudur.
Ancak daha da önemlisi, yine yazarlar›n be-
lirtti¤i gibi verilerin haftal›k frekansta ol-
mas›d›r. Gilbert’in (2008) de¤indi¤i gibi
spekülatif hareketler genellikle bilgisiz spe-
külatörleri trend spekülatörlerinin takip et-
mesi ile oluflmakta ve ekonomik temelleri
do¤ru okuyan bilgili spekülatörler4 taraf›n-
dan bertaraf edilmesi münasebetiyle daha
k›sa süreli vadelerde gerçekleflmektedir. Bu
yüzden günlük veride bile bu hareketleri iz-
lemek zor olabilir.

Yine IMF'nin yay›nlad›¤› World Econo-
mic Outlook Ekim 2008 (IMF, 2008b) say›-
s›nda yer alan kutuda da spekülatif hareket-
lerin emtia fiyatlar›n›n belirlenmesinde et-
kili olmad›¤› iddia edilmifltir. Burada da da-
yan›lan argüman Krugman'›n bahsetti¤i gi-
bi spekülatif hareketler vas›tas›yla oluflan
arz fazlas›n›n stok birikmelerine yans›mas›
gerekti¤i, ancak birçok emtia kalemi için
stok birikmeleri gözlemlenmedi¤i5 belirtil-
mifltir. Ancak bu stok birikmelerinin iki ta-
ne befler y›ll›k örneklemde incelenmesi ve
yazarlar›n da belirtti¤i gibi stok verilerinin
çok sorgulanabilir bir kaliteye sahip olmas›
bu analizden elde edilen sonuçlar› zay›flat-

maktad›r, ya da elde edilen sonuçlar›n spe-
külatif hareketlerin uzun dönemde fiyatla-
r›n belirlenmesinde etkisiz oldu¤u anlam›na
gelmekten öte bir anlam tafl›mad›¤›n› dü-
flündürtmektedir.

Yukar›da da de¤inildi¤i gibi emtia fiyat-
lar›ndaki spekülatif hareketlerden kaynak-
lanan dalgalanmalar çok k›sa süreli olabil-
mekte, haftal›k veriyle, hatta günlük veriy-
le yakalanmas› zor olabilmektedir. Bu hare-
ketlerin daha düflük frekanslarda kaybolma-
s› ve fiyatlar›n bu frekanslarda ekonomik
temellerce belirlenmesi söz konusu olabilir.
Bu durumda gerçekten fiekil 2'deki gibi bir
durumda olmam›za, yani Krugman'›n be-
lirtti¤i gibi fiyatlar›n ekonomik temellerce
belirlenmesine ra¤men daha k›sa vadelerde
bu do¤ru olmayabilir. 

fiekil 3'te bu tür bir durum örneklenme-
ye çal›fl›lm›flt›r. Diyelim ki mal›n piyasas›
arz ve talep dengesine göre ortaya ç›kan
P1* fiyat düzeyinde dengede olsun. Daha

sonra küresel ekonomik geliflmeler, ortaya
ç›kan veri ve haberlerin etkisiyle, ya da bafl-
ka bir etkiyle mal›n beklenen gelecek fiya-

t›n›n EPF düzeyinden EP2
F ve EP3

F düzey-

lerine s›çrad›¤›n› farz edelim. Bu senaryo
alt›nda, ekonomik temellerde hiçbir de¤i-
fliklik olmamas›na ra¤men k›sa vadede fi-
yatlar spekülatif hareketlerin etkisiyle yu-
kar› çekilmekte, ekonomik temeller bütün
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5 Bu çal›flmaya göre kurflun, çinko, aliminyum, gümüfl,
bu¤day ve pirinçte stok birikmeleri söz konusudur.
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oyuncular taraf›ndan anlafl›l›p bu hareketler
söndü¤ünde ise tekrar arz ve talep denge-
siyle belirlenen P1* fiyat düzeyine dönül-

mektedir. Burada iki noktaya dikkat çek-
mek istiyorum. ‹lk olarak, bu hareketler çok
k›sa vadelerde gerçekleflti¤inden, stoklarda
bu hareketler parlay›p sönene kadar hemen
hiç bir hareket olmayabilir. Bu, vadenin k›-
sal›¤› kadar, birçok durumda mal›n fiziki
olarak el de¤ifltirmemesi ile de alakal›d›r.
‹kinci olarak, örne¤in yukar›da bahsetti¤im
IMF çal›flmas›nda oldu¤u gibi, e¤er bu ha-
reketleri haftal›k verilere bakarak tespit et-
meye çal›fl›rsak spekülatif hareketler hafta
içinde parlay›p söndü¤ü için fiyatlar üzerin-
de hiç etkili olmad›klar›n› düflünebiliriz.

Center for Global Development'dan C.
Peter Timmer (Timmer, 2009) günlük veri
kullanarak Euro-Dolar paritesinden çeflitli
emtia fiyatlar›na Granger nedensellik iliflki-
si olup olmad›¤›n› alt› ay uzunlu¤unda gün-

lük olarak kayan vadelerde incelemifltir.
Yazar ham petrol için bu periyotlardan
%36's›nda spekülatif hareketler olarak ta-
n›mlad›¤›, pariteden fiyatlara do¤ru Gran-
ger nedensellik iliflkisi bulmufl ve benzer
bulgulara m›s›r ve bu¤day fiyatlar› için de
ulaflm›flt›r. Ayr›ca yazar bazen iki aya varan
uzun periyotlarda bu nedenselli¤i gözlem-
leyebildi¤ini iddia etmektedir. Gilbert
(2008) de demir d›fl› metallerin fiyatlar›n›
incelemifl, benzer bir flekilde spekülasyo-
nun spot fiyatlar›n belirlenmesinde baz› dö-
nemlerde etkili oldu¤u bulgusuna ulaflm›fl-
t›r.

Söz konusu spekülatif etkiler gerçekten
çok yüksek frekanslarda parlay›p sönüyor
ve sonuçta fiyatlar yine arz ve talep etkile-
flimi ile belirleniyorsa, do¤al bir soru bu tip
çok k›sa vadeli hareketlerin gerçekten
önemli olup olmad›¤›d›r. Bu noktada bek-
lentilerin spekülasyon kaynakl› fiyat hare-

fiekil 3



ketlerinden etkilenebilmesi önem kazan-
maktad›r. Spekülatif hareketler çok k›sa sü-
reli olsa bile, söz konusu mal›n fiyat›ndaki
ve girdi oldu¤u mallar›n fiyat›ndaki beklen-
tilerin bozulmas› yoluyla daha kal›c› etkile-
re yol açarak para politikas› ve enflasyon
hedeflemesi uygulay›c›lar›n›n iflini zorlaflt›-
rabilir. Ayn› zamanda, spekülatif hareketle-
rin s›k s›k tekrarlanmas› ne kadar sürece¤i
konusundaki belirsizlikle beraber beklenti-
lerdeki bozulmay› derinlefltirebilir.

III. Spekülatif Hareketlerin 

Gözlemlenme Zorlu¤u

fiimdi, yukar›daki tart›flmaya ek ola-
rak ve Krugman'›n çözümleme çerçevesinin
içinde kalarak spekülasyonun spot fiyatla-
r›n belirlenmesinde etkin bir rol oynayabi-
lece¤i, fakat bunu verilerde gözlemlememi-
zin zor ya da imkâns›z oldu¤u bir kaç du-
rumdan bahsetmek istiyorum.

III.1. Spekülatif Hareketlerin Arz 

K›s›tlanmas›na Yol Açmas›

Spekülatif hareketlerin emtia tedarik-
çilerinin davran›fllar›n› etkiledi¤i bir duru-
mu incelemek için fiekil 4'ü ele alal›m. Bafl-
lang›çta, arz-talep dengesinden ortaya ç›-
kan fiyat düzeyi P1* olsun. Beklenen fiyat-
lardaki sol paneldekine benzer ani bir art›fl
üreticilerin üretimlerini k›sarak gelecek dö-
nemlere b›rakmas›na yol açabilir. Bu du-
rum rezervler toprakta b›rak›labilece¤inden
özellikle ham petrolde geçerli olabilir. Ha-
milton da (2008) bu hususa iflaret etmifl, ta-
lep e¤risinin fiyat esnekli¤inin düflük olma-
s› bulgusuyla birlikte düflünüldü¤ünde bu
flekilde petrol üreticilerinin k›sa dönem kar-
lar›n› da art›rabilece¤ini vurgulam›flt›r. Ta-
lep e¤risinin esnekli¤inin düflük olmas› stok
birikimlerinin de daha s›n›rl› kalmas›na yol
açarak mevcut fiyat hareketlerinin kayna¤›-
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n›n tespit edilmesini güçlefltirebilir. G›da

türündeki emtia için de talep esnekli¤ine

ba¤l› olarak bu olgu geçerli olabilir. Özel-

likle stok verisinin olmad›¤› veya çok kali-

tesiz oldu¤u veya stoklar›n da¤›n›k bir bi-

çimde çok say›da küçük üretici taraf›ndan

tutuldu¤u pirinç gibi baz› g›da kalemlerinde

gözlemledi¤imiz fiyat art›fllar›n›n bir k›sm›

spekülasyonun rol oynad›¤› bu çeflit bir ka-

naldan gerçeklefliyor olabilir.

III.2. Spekülasyon ile Ekonomik 

Temellere Dayal› Hareketlerin Gözlem-

sel Denkli¤i

Spekülasyona dayal› ve ekonomik te-

mellere dayal› fiyat hareketlerinin gözlem-

sel denkli¤ini ortaya koymak için 2008 y›l›

bafllar›na kadar yaflanan emtia fiyatlar›nda-

ki art›fl› inceleyelim. fiekil 5 bu fiyat art›fl›-

na sadece ekonomik temellerin sebep oldu-

¤u varsay›m› alt›nda çizilmifltir. Piyasa bafl-

lang›çta E noktas›nda, P1* fiyat›nda denge-

de olsun. Talep, örne¤in Çin ve Hindistan
gibi büyük ve geliflmekte olan ülkelerin en-
düstriyel metallere olan talebinin artmas›
örne¤inde oldu¤u gibi EA do¤rusu kadar
arts›n. Bu durumda, P2*- P1* gibi yüksek

düzeyde bir fiyat art›fl›n› aç›klayabilmemiz
için iki fleyin gözlenmesi gerekmektedir: 1-
Üretim kapasitesinin s›n›rl› kalmas›, 2- Ta-
lep e¤risinin esnekli¤inin çok düflük olma-
s›. Üretim kapasitesinin s›n›rl› kalmas›, Çin
ve Hindistan'›n yol açt›¤› EA do¤rusu kadar
talep art›fl›na karfl›l›k dünyan›n geri kalan›-
n›n talebini bir miktar k›smas›n› gerektir-
mektedir. Bu da ancak fiyat›n artmas›yla
mümkün olabilir. Talep esnekli¤i e¤er çok
düflükse, bu hareketi yaratmak için gerekli
olan fiyat art›fl› da çok büyük olacak ve pi-
yasa C gibi bir noktada dengeye gelecek ve
P2*- P1* düzeyinde yüksek bir fiyat art›fl›

gerçekleflecektir.
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fiekil 6'da ise yine 2007-2008 y›llar›nda
yaflanan emtia fiyat hareketleri incelenmifl,
ancak bu kez spekülasyonun P2*- P1* fiyat

art›fl›nda bir rol oynayabilece¤i bir durum
temsil edilmifltir. Talep e¤risinin D e¤risin-
den D′ e¤risine kaymas› fiyat üzerinde yu-
kar› yönlü bir bask› yaratmaktad›r. E¤er
spekülatörler fiyattaki bu yukar› yönlü ha-
reketin gelecek dönemlerde de devam ede-
ce¤ini varsayarlarsa onlar›n getiri e¤risi de
yukar› do¤ru kayacakt›r. Talep e¤risinin es-
nekli¤i flekildeki gibi çok düflükse stok ha-
reketlerinin piyasa taraf›ndan do¤ru okun-
mas› güçleflebilir ve vadeli ifllemler piyasa-
s›nda oluflan fiyat en az›ndan bir süre ve
k›smen spot fiyat› belirliyor olabilir. Yani
piyasa kendini C yerine B noktas›nda bula-
bilir. Buna ek olarak, üreticiler fiekil 4'teki
örnekte oldu¤u gibi üretimlerini erteleyerek
asl›nda spekülatif hareketlerin belirledi¤i
fiyat›n gerçekleflmesine sebep olmufl da

olabilirler6.

fiekil 5 ve fiekil 6'daki örnekler, Hamil-
ton'›n (2009) iflaret etti¤i gibi, 2007-2008
ham petrol fiyat›ndaki art›fllara spekülasyo-
nun ya da ekonomik temellerin yol açt›¤›n›
iddia etmek için ihtiyac›m›z olan iki kritik
argüman›n ayn› oldu¤unu göstermektedir:
talebin düflük fiyat esnekli¤i ve arz e¤risi-
nin hareketsizli¤i. Hamilton (2008) ve Ha-
milton (2009) bu durumun yaratt›¤› göz-
lemsel denklik7 dolay›s›yla söz konusu fiyat
art›fllar›nda hem ekonomik temellerin hem
de spekülasyonun etkili olmufl olabilece¤i-
ni belirtmifltir.
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6 Bu durum metnin bafl›nda özetledi¤im, Krugman'›n bah-
setti¤i backwardation durumunu d›fllamaktad›r. Ancak Ha-
milton (2009)'un iflaret etti¤i gibi backwardation, üretici-
lerin vadeli ifllemler piyasas›na güvenmemesini ve bu piya-
san›n s›¤l›¤› nedeniyle üreticiler taraf›ndan bir hedge me-
kanizmas› olarak kullan›lmamas›n› yans›t›yor olabilir.

7 observational equivalance



III.3. Küresel Likidite Fazlas› ve 

Spekülasyon

Son olarak yak›n dönemdeki küresel li-

kidite fazlas›n›n8 emtia fiyatlar› üzerindeki

muhtemel etkilerini ayn› çerçevede ele al-

maya çal›flal›m. Dünya genelinde faizlerde-

ki düflüfl saklama maliyetlerini ve alternatif

maliyetleri özetleyen SI do¤rusunun fiekil

7'deki gibi soluna kayarak SI´ olmas›na yol

açacakt›r. Bu da, beklenen gelecek fiyatlar-

da hiçbir de¤ifliklik olmamas›na ra¤men

spekülatif hareketlerle oluflan spot fiyat›n

artmas›na yol açarak fiyatlar üzerinde bir

bask› unsuru oluflturabilir. Bu durumda

e¤er talep e¤risinin fiyat esnekli¤i de dü-

flükse, üreticilerin spekülatif hareketlerin

zorlad›¤› fiyata uyum sa¤lamalar› söz ko-

nusu olabilir ve fiyat P2* düzeyine ç›kabi-

lir.

Yukar›daki örneklerde dikkat çeken hu-
sus bu etkiler gerçekleflti¤inde veriye baka-
rak fiyatlar›n belirlenmesinde arz ve talep
kaynakl› etkenlerle spekülasyon kaynakl›
etkenleri birbirinden ay›rt etmemizin zor
oldu¤udur. Bununla birlikte, Hamilton'›n
(2008) iflaret etti¤i gibi özellikle petrol gibi
arz› s›n›rl› ürünlerde önümüzdeki dönem-
lerde k›tl›k rant›9 önemli hale gelebilecektir.
Bu durumda spekülatif hareketlerin üretici-
ler taraf›ndan takip edilmesi daha da s›k
rastlan›l›r bir durum olabilir.

IV. Politika Yans›malar› ve Sonuç

Bu notta bahsedilen çal›flmalardan, em-
tia piyasalar›ndaki spekülasyonun k›sa sü-
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fiekil 7

8 Institute of International Finance Market Monitoring
Group'un 17 Aral›k 2009 tarihli bas›n aç›klamas› likidite
fazlas›n›n bu ve benzeri muhtemel etkilerine dikkat çek-
mektedir: http://www.iif.com/press/press+126.php

9 scarcity rent



reli hareketler yaratt›¤› ve ekonomik temel-
lerdeki geliflmelerin etkili ve bask›n oldu¤u
düflük frekanslarda bu hareketlerin kaybol-
du¤u sonucuna var›labilir. Ancak yukar›da
bahsedilen hususlar, ilk bak›flta ekonomik
temeller kaynakl› oldu¤u düflünülen birçok
durumda bile spekülasyonun fiyat hareket-
lerinde etkin bir role sahip olabilece¤ini de
örneklemektedir. Spekülatif hareketler üre-
ticilerin tutumunu etkileyerek daha kal›c›
etkilere de potansiyel olarak yol açabilmek-
te, bununla birlikte bu hareketlerin özellik-
le stok verilerinin olmad›¤› ya da kalitesiz
oldu¤u emtia kalemleri için ayr›flt›r›lmas›
da güçleflmektedir. En önemlisi, talebin fi-
yat esnekli¤inin düflük olmas› ve üretim ka-
pasitesinin s›n›rl› kalmas› bir gözlemsel
denklik yaratarak, emtia fiyat hareketleri-
nin hem spekülatif hareketler kaynakl› hem
de ekonomik temeller kaynakl› argümanlar-
la aç›klanmas›n› olanakl› k›larak fiyat art›fl-
lar›n›n gerçek sebebini teflhis etmeyi zorlafl-
t›rmaktad›r.

Sonuç olarak spekülasyon, gerek fiyat-
larda ani art›fllara yol açmak suretiyle, ge-
rekse fiyatlar›n oynakl›¤›n› yukar› çekmek
suretiyle emtia fiyatlar›n›n tahmin edilebi-
lirli¤ini güçlefltirme potansiyeli tafl›makta-
d›r. Örne¤in, Orman, Ö¤ünç, Sayg›l› ve
Y›lmaz (2010) spekülatif davran›fllar›n ifl-
lenmemifl g›da fiyatlar›n›n oynakl›¤›na kat-
k›da bulunan faktörler aras›nda oldu¤una
iflaret etmektedir. De Schutter (2010) da
2007 ve 2008 y›llar› aras›nda görülen g›da
fiyatlar›nda ve g›da fiyatlar›n›n oynakl›¤›n-

da görülen art›fllar›n önemli bir k›sm›n›n
spekülatif balonlar oluflmas›ndan kaynak-
land›¤›n› iddia etmektedir. 

Emtia fiyatlar›n›n oluflumunun alt›nda
k›smen de olsa spekülatif etmenlerin yer al-
mas› ve bu sebeple tahmin edilebilirli¤inin
zor olmas›, para politikas› uygulamas› aç›-
s›ndan önemli zorluklar ortaya ç›karmakta-
d›r. Söz konusu zorluklar, petrol, metal ve
ifllenmemifl g›da gibi önemli emtia kalemle-
rinin genel fiyat düzeyi içindeki a¤›rl›klar›-
n›n fazla olmas›, bu kalemlerin pek çok ma-
l›n üretimine girdi teflkil etmeleri ve di¤er
fiyatlara olan geçiflkenliklerinin yüksek ol-
mas› sebebiyle, geliflmekte olan ülkeler için
daha da önemlidir. 

Günümüzde birçok ülkenin Merkez
Bankalar› taraf›ndan bir para politikas› reji-
mi olarak benimsenen enflasyon hedefle-
mesinin baflar›l› olmas› aç›s›ndan beklenti-
lerin yönetimi ve güvenilirlik büyük önem
arz etmektedir. G›da ve enerji fiyatlar› bafl-
ta olmak üzere emtia fiyatlar›ndaki ani ar-
t›fllar genel enflasyon oran›nda ani art›fllara
yol açabilmekte, bu da genel fiyat düzeyin-
de kal›c› bir art›fl yaratmad›¤› durumlarda
bile di¤er ürün fiyatlar›n› etkilemek ve bek-
lentileri bozmak arac›l›¤›yla politika pati-
kas›ndan sapmalara sebep olabilmekte ve
Merkez Bankalar› aç›s›ndan kredibilite so-
runu yaratabilmektedir. Bu ba¤lamda, Mer-
kez Bankalar›'n›n emtia fiyatlar›n›n tahmin
edilebilirli¤i zor, ani hareketlere aç›k de¤ifl-
kenler oldu¤unu vurgulayarak enflasyon
hedefinden geçici olarak sapmaya yol aç-
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mas› muhtemel senaryolar› kamuoyuyla
paylaflmas› gerekli olmaktad›r10. Bu tür bir
iletiflim politikas›, emtia fiyatlar›ndaki spe-
külasyona dayal› küresel ve yerel hareketle-
rin enflasyon bekleyifllerinde bozulmaya
yol açmas›n›n önüne geçebilir.

Bunun yan›nda, arac›l›¤›n azalt›lmas›,
kay›t d›fl›l›¤›n engellenmesi, stoklar›n flef-
faflaflt›r›lmas› gibi düzenleyici yöntemler
ve finansal piyasalarda al›nabilecek önleyi-
ci tedbirler de emtia spekülasyonunu k›s-
men azaltarak spekülasyonun para politika-
s› üzerinde yol açt›¤› güçlükleri önemli öl-
çüde hafifletme potansiyeline sahiptir. An-

cak bu tür tedbirlerin uygulamaya konmas›
hem do¤as› gere¤i zaman alaca¤›ndan, hem
de ço¤u zaman küresel koordinasyon ge-
rektirmesi nedeniyle fizibilite sorunu tafl›-
yabilece¤inden, en az›ndan k›sa ve orta dö-
nemde spekülatif hareketlerin enflasyon
oran›nda ani ancak geçici yükselmelere yol
açabilece¤ine dair iletiflim politikalar› aza-
mi önem tafl›maktad›r. 
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10 Bu konuda daha kapsaml› bir de¤erlendirme için Fed
Philadelphia Baflkan› Charles I.Plosser'›n 19 Kas›m
2009'da yapt›¤› "Food and Commodity Price Shocks and
Inflation: A Central Banker's Perspective" bafll›kl› konufl-
mas›na bak›labilir.
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