Spekiilasyon ve Emtia Fiyatlari Uzerine Bir Not

Emtia fiyatlarindaki hareketlerin ne kadarinin ekonomik temellerdeki degisikliklerden, yani malin diinya
genelindeki arz ve talep egrilerindeki hareketlerden, ne kadarinin spekiilatif hareketlerden kaynaklandig:
konusunda ampirik literatiirdeki bulgular cesitlidir. Bu notta, yakin donemde ortaya ¢ikan bazi ¢aligmala-
rin bulgular1 degerlendirilmekte ve spekiilasyonun fiyat hareketlerinin olusmasinda etkili olabilecegi du-
rumlar 6rneklendirilerek fiyat hareketlerinin kaynaginin tespit edilmesindeki zorluklara dikkat cekilmek-
tedir.

Bu notta bahsedilen calismalardan, emtia piyasalarindaki spekiilasyonun kisa siireli hareketler yarattigi ve
ekonomik temellerdeki gelismelerin baskin oldugu diisiik frekanslarda bu hareketlerin kayboldugu sonu-
cuna varilabilir. Ayrica, spekiilatif hareketler arz saglayicilarinin tutumunu etkileyerek daha kalici etkile-
re yol acabilmekte, bu hareketlerin 6zellikle stok verilerinin olmadig1 ya da kalitesiz oldugu emtia kalem-
leri i¢in ayrigtirilmasi gliclesmektedir. En 6nemlisi, talebin fiyat esnekliginin diisiik olmasi ve tiretim ka-
pasitesinin sinirli kalmast Hamilton m (2008, 2009) isaret ettigi gibi bir gdzlemsel denklik yaratarak, em-
tia fiyat hareketlerinin hem spekiilatif hareketler kaynakli hem de ekonomik temeller kaynakli argiiman-
larla agiklanmasini olanakli kilmakta ve fiyat artislarinin gercek sebebini teshis etmeyi zorlagtirmaktadir.
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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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IRIS

G 2008 yili baslarindaki emtia fi-
yatlarindaki patlama ve ayni yilin

sonunda neredeyse ayni keskin-
likte geri doniis hareketi sonrast spekiilas-
yonun' bu keskin hareketlerde rol sahibi
olup olmadig1 tartismalari 6n plana ¢ikmis-
tir. Ekonomi yazininda spekiilasyonun em-
tia fiyatlar ilizerindeki etkisine dair teorik
caligmalar genelde tiikenebilir kaynaklarin
optimal yonetiminin bu kaynaklarin fiyatla-
11 lizerindeki yansimalarini inceleyen Ho-

telling (1931) calismasina ve stoklar ile
spot fiyatlarin beklenen fiyatlarla iligkisinin
irdelendigi, “Ardiye Arzi Modeli”nin orta-
ya c¢ikugr Kaldor (1939) ve Working
(1949) calismalarina dayanmaktadir. Dik-
kat ceken yakin donem calismalarindan Jo-
vanovic (2007) tiikkenebilir kaynaklarin
spekiilatif amaclarla tutuldugu bir balon
modeli sunmaktadir. Caballero, Farhi ve
Gourinchas (2009) kiiresel dengesizliklerin
emtia fiyatlarinda spekiilatif artiglara yol
actig1 bir genel denge modeli kurmustur.

Emtia fiyatlarindaki hareketlerin ne ka-

darinin ekonomik temellerdeki degisiklik-
lerden, yani malin diinya genelindeki arz ve

1 Spekiilasyondan kastedilen, bir malin alicist tarafindan
sahip olma ihtiyacindan ziyade gelecek donemlerdeki fiyat
artigt beklentileri nedeniyle satin alinmasidir.



talep egrilerindeki hareketlerden, ne kadari-
nin spekiilatif hareketlerden kaynaklandigi
konusunda ampirik literatiirdeki bulgular
ise c¢esitlidir. Kullanilan yontemlerdeki ve
incelenen donemlerdeki farkliliklar bu ¢a-
lismalarin kargilagtirilmasimi da zorlastir-
maktadir. Bu notta, yakin donemde ortaya
cikan bazi dikkat cekici caligmalarin bulgu-
lar1 Paul Krugman'm "Speculation and Sig-
natures" baglikli notunda (Krugman, 2008)
bicimlendirdigi analitik altyap1 kullanilarak
degerlendirilmekte ve spekiilasyonun fiyat
hareketlerinin olusmasinda etkili olabilece-
&1 baz1 durumlar 6rneklendirilerek fiyat ha-
reketlerinin kaynaginin tespit edilmesinde-
ki baz1 zorluklara ve bunun politika yansi-
malarina dikkat ¢ekilmektedir.

I. Ekonomik Temeller ve Spekiilasyon
Krugman (2008), spekiilasyonun bir ma-

lin spot fiyatim belirlemesi icin Sekil 1'de

Sekil 1

ozetlenen durumun gerceklesmesi gerekti-
gini One siirmektedir. Sekilde, P malin spot
fiyatini, EPF malin gelecekteki beklenen fi-
yatini, S ve D ise mala dair arz ve talep eg-
rilerini temsil etmektedir. SI dogrusu malin
depolama bedeli ve faiz orani ile temsil edi-
len, mali tutmakla yiiklenilen biitiin alterna-
tif maliyetlerin toplamidir. Spekiilatif hare-
ketler soldaki grafikte temsil edilmektedir.
Spekiilatorler malin fiyatindaki artigla kay-
bettikleri alternatif getirileri kargilagtirir ve
buna gore bir spot fiyat ortaya ¢ikar. Sagda-
ki grafik ise ekonomik temelleri, yani mala
dair arz ve talep egrilerinin etkilesimini
temsil etmektedir.

Sekil 1'den hareketle Krugman bir malin
spot fiyatinin spekiilatif hareketlerle belir-
lenmesinin iki karakteristigi oldugunu soy-
lemektedir. Ilk olarak, sekilden de goriildii-
gii gibi spekiilasyondan kaynaklanan bir fi-
yat artist kisa donemde bir arz fazlasina yol
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acmakta, bu arz fazlasinin birisi tarafindan
saklanmasi, dolayisiyla stok artiglart goz-
lemlenmesi gerekmektedir. Benzer argii-
manlar bircok caligmanin yaninda ABD
Merkez Bankasi Fed” ve Uluslararasi Para
Fonu (IMF)’ tarafindan da 6ne siiriilmiistiir.
Krugman'a gore spekiilasyonun malin spot
fiyatini belirledigi bir durumun ikinci karak-
teristigi de malin beklenen gelecek fiyatinin
(EPF) malin spot fiyatindan (P) yiiksek ol-
mast, yani contango olarak adlandirilan du-
rumun gozlemlenmesidir. En azindan ham
petrol i¢in stok birikimlerinin gézlenmemesi
ve contango degil backwardation, yani ma-
lin beklenen gelecek fiyatinin spot fiyatinin
altinda olmasindan hareketle Krugman daha
cok Sekil 2'deki gibi bir durumun s6z konu-
su oldugunu iddia etmektedir.

Sekil 2'de, spot fiyat arz-talep dengesi
ile belirlenmekte, stok birikimi olmamakta-
dir. Bununla baglantili olarak saklama ma-

Sekil 2

liyetlerini ve alternatif maliyetleri karsila-
yacak diizeyde bir contango gerceklesme-
mekte, hatta Krugman'in veride gozlemle-
digini soyledigi gibi bir backwardation olu-
sabilmektedir.

II. Spekiilatif Hareketlerin Kisa
Siireliligi

Uluslararas1 Para Fonu Kiiresel Finansal
Istikrar Raporu'nun Ekim 2008 niishasinda
(IMF, 2008a) spekiilasyonun emtia fiyatla-
11 lizerindeki etkisi arastirllmigtir. Bu amag
icin yazarlar vadeli iglemler piyasasindaki
yatirimcilarinin pozisyonlarindan emtia fi-
yatlarina dogru bir Granger nedensellik ilig-
kisi olup olmadigini incelemisler ve boyle
bir nedensellifi sadece bakir i¢in bulabil-

2 Fed Bagkani Ben Bernanke kongrede yaptigi konusmada
bu konuya dikkat ¢ekmistir: http://lwww.federalreser-
ve.gov/newsevents/testimony/bernanke20080715a.htm

3 Bkz. IMF (2008a) ve IMF (2008b).
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misglerdir. Ham petrol, misir, soya fasulyesi,
pirin¢ ve bugday i¢in ise benzer bir neden-
sellik bulunmamigtir. Bu analizde yazarla-
rin da belirttigi gibi vadeli islem piyasala-
rinda pozisyon alanlarinin ticari ve gayri ti-
cari (spekiilatif amacli) olarak siniflandiril-
masindaki zorluklar ve degisik vadelerdeki
pozisyonlarin toplulastirilmasindan kay-
naklanan bir veri problemi s6z konusudur.
Ancak daha da dnemlisi, yine yazarlarin be-
lirttigi gibi verilerin haftalik frekansta ol-
masidir. Gilbert’in (2008) degindigi gibi
spekiilatif hareketler genellikle bilgisiz spe-
kiilatorleri trend spekiilatorlerinin takip et-
mesi ile olusmakta ve ekonomik temelleri
dogru okuyan bilgili spekiilatorler® tarafin-
dan bertaraf edilmesi miinasebetiyle daha
kisa siireli vadelerde gerceklesmektedir. Bu
yiizden giinliik veride bile bu hareketleri iz-
lemek zor olabilir.

Yine IMF'nin yayinladigr World Econo-
mic Outlook Ekim 2008 (IMF, 2008b) say1-
sinda yer alan kutuda da spekiilatif hareket-
lerin emtia fiyatlarmin belirlenmesinde et-
kili olmadig1 iddia edilmistir. Burada da da-
yanilan argiiman Krugman'm bahsettigi gi-
bi spekiilatif hareketler vasitasiyla olugan
arz fazlasinin stok birikmelerine yansimasi
gerektigi, ancak bir¢ok emtia kalemi icin
stok birikmeleri gdzlemlenmedigi’ belirtil-
migtir. Ancak bu stok birikmelerinin iki ta-
ne beser yillik 6rneklemde incelenmesi ve
yazarlarin da belirttigi gibi stok verilerinin
cok sorgulanabilir bir kaliteye sahip olmasi
bu analizden elde edilen sonuclar1 zayiflat-

maktadir, ya da elde edilen sonuclarin spe-
kiilatif hareketlerin uzun doénemde fiyatla-
rin belirlenmesinde etkisiz oldugu anlamina
gelmekten ote bir anlam tagimadigini dii-
stindiirtmektedir.

Yukarida da deginildigi gibi emtia fiyat-
larindaki spekiilatif hareketlerden kaynak-
lanan dalgalanmalar ¢ok kisa siireli olabil-
mekte, haftalik veriyle, hatta giinliik veriy-
le yakalanmasi zor olabilmektedir. Bu hare-
ketlerin daha diisiik frekanslarda kaybolma-
st ve fiyatlarin bu frekanslarda ekonomik
temellerce belirlenmesi s6z konusu olabilir.
Bu durumda gercekten Sekil 2'deki gibi bir
durumda olmamiza, yani Krugman'in be-
lirttigi gibi fiyatlarin ekonomik temellerce
belirlenmesine ragmen daha kisa vadelerde
bu dogru olmayabilir.

Sekil 3'te bu tiir bir durum 6rneklenme-
ye caligilmistir. Diyelim ki malin piyasasi
arz ve talep dengesine gore ortaya cikan
P * fiyat diizeyinde dengede olsun. Daha

sonra kiiresel ekonomik gelismeler, ortaya
cikan veri ve haberlerin etkisiyle, ya da bas-
ka bir etkiyle malin beklenen gelecek fiya-
tinin EPF diizeyinden EPZF ve EP3F diizey-

lerine sigradigini farz edelim. Bu senaryo
altinda, ekonomik temellerde hi¢cbir degi-
siklik olmamasina ragmen kisa vadede fi-
yatlar spekiilatif hareketlerin etkisiyle yu-
kan ¢ekilmekte, ekonomik temeller biitiin

4 uninformed vs. informed speculators

5 Bu ¢alismaya gére kursun, ¢inko, aliminyum, giimiis,
bugday ve piringte stok birikmeleri soz konusudur.



Sekil 3
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oyuncular tarafindan anlasilip bu hareketler
sondiigiinde ise tekrar arz ve talep denge-
siyle belirlenen P * fiyat diizeyine doniil-

mektedir. Burada iki noktaya dikkat cek-
mek istiyorum. Ilk olarak, bu hareketler cok
kisa vadelerde gerceklestiginden, stoklarda
bu hareketler parlayip sonene kadar hemen
hic bir hareket olmayabilir. Bu, vadenin ki-
salig1 kadar, birgok durumda malin fiziki
olarak el degistirmemesi ile de alakalidir.
Ikinci olarak, ornegin yukarida bahsettigim
IMF calismasinda oldugu gibi, eger bu ha-
reketleri haftalik verilere bakarak tespit et-
meye calisirsak spekiilatif hareketler hafta
icinde parlayip sondiigii i¢in fiyatlar iizerin-
de hig etkili olmadiklarim diisiinebiliriz.
Center for Global Development'dan C.
Peter Timmer (Timmer, 2009) giinliik veri
kullanarak Euro-Dolar paritesinden ¢esitli
emtia fiyatlarina Granger nedensellik iligki-
si olup olmadigim alt1 ay uzunlugunda giin-

lik olarak kayan vadelerde incelemistir.
Yazar ham petrol i¢cin bu periyotlardan
%36'sinda spekiilatif hareketler olarak ta-
nmimladigi, pariteden fiyatlara dogru Gran-
ger nedensellik iligkisi bulmug ve benzer
bulgulara misir ve bugday fiyatlar i¢in de
ulagmistir. Ayrica yazar bazen iki aya varan
uzun periyotlarda bu nedenselligi gozlem-
leyebildigini iddia etmektedir. Gilbert
(2008) de demir dis1 metallerin fiyatlarini
incelemis, benzer bir sekilde spekiilasyo-
nun spot fiyatlarin belirlenmesinde bazi do-
nemlerde etkili oldugu bulgusuna ulagmis-
tir.

S6z konusu spekiilatif etkiler gercekten
cok yiiksek frekanslarda parlayip soniiyor
ve sonugcta fiyatlar yine arz ve talep etkile-
simi ile belirleniyorsa, dogal bir soru bu tip
¢ok kisa vadeli hareketlerin gercekten
onemli olup olmadigidir. Bu noktada bek-
lentilerin spekiilasyon kaynakli fiyat hare-



ketlerinden etkilenebilmesi onem kazan-
maktadir. Spekiilatif hareketler ¢ok kisa sii-
reli olsa bile, s6z konusu malin fiyatindaki
ve girdi oldugu mallarin fiyatindaki beklen-
tilerin bozulmasi yoluyla daha kalic1 etkile-
re yol acarak para politikas1 ve enflasyon
hedeflemesi uygulayicilarinin isini zorlasti-
rabilir. Ayn1 zamanda, spekiilatif hareketle-
rin sik sik tekrarlanmasi ne kadar siirecegi
konusundaki belirsizlikle beraber beklenti-
lerdeki bozulmay1 derinlestirebilir.

III. Spekiilatif Hareketlerin
Gozlemlenme Zorlugu

Simdi, yukaridaki tartismaya ek ola-
rak ve Krugman'in ¢coziimleme ¢ercevesinin
icinde kalarak spekiilasyonun spot fiyatla-
rin belirlenmesinde etkin bir rol oynayabi-
lecegi, fakat bunu verilerde gozlemlememi-
zin zor ya da imkansiz oldugu bir ka¢ du-
rumdan bahsetmek istiyorum.

Sekil 4

IIL.1. Spekiilatif Hareketlerin Arz
Kisitlanmasina Yol A¢masi

Spekiilatif hareketlerin emtia tedarik-
cilerinin davraniglari etkiledigi bir duru-
mu incelemek i¢in Sekil 4'ii ele alalim. Bas-
langigta, arz-talep dengesinden ortaya ¢i-
kan fiyat diizeyi P1* olsun. Beklenen fiyat-
lardaki sol paneldekine benzer ani bir artig
iireticilerin tiretimlerini kisarak gelecek do-
nemlere birakmasina yol acgabilir. Bu du-
rum rezervler toprakta birakilabileceginden
ozellikle ham petrolde gecerli olabilir. Ha-
milton da (2008) bu hususa isaret etmis, ta-
lep egrisinin fiyat esnekliginin diisiik olma-
st bulgusuyla birlikte diisiiniildiigiinde bu
sekilde petrol iireticilerinin kisa donem kar-
larmi da artirabilecegini vurgulamigtir. Ta-
lep egrisinin esnekliginin diisiik olmasi stok
birikimlerinin de daha sinirli kalmasina yol
acarak mevcut fiyat hareketlerinin kaynagi-
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nin tespit edilmesini giiclestirebilir. Gida
tiiriindeki emtia icin de talep esnekligine
bagl olarak bu olgu gecerli olabilir. Ozel-
likle stok verisinin olmadig1 veya ¢ok kali-
tesiz oldugu veya stoklarin daginik bir bi-
cimde cok sayida kiiciik iiretici tarafindan
tutuldugu piring gibi bazi gida kalemlerinde
gozlemledigimiz fiyat artiglarinin bir kismi
spekiilasyonun rol oynadig: bu cesit bir ka-
naldan gerceklesiyor olabilir.

II1.2. Spekiilasyon ile Ekonomik
Temellere Dayali Hareketlerin Gozlem-
sel Denkligi

Spekiilasyona dayali ve ekonomik te-
mellere dayali fiyat hareketlerinin gézlem-
sel denkligini ortaya koymak icin 2008 y1l1
baslarina kadar yasanan emtia fiyatlarinda-
ki artig1 inceleyelim. Sekil 5 bu fiyat artigi-
na sadece ekonomik temellerin sebep oldu-
gu varsayimi altinda ¢izilmistir. Piyasa bas-

Sekil 5

langigta E noktasinda, P, * fiyatinda denge-

de olsun. Talep, 6rnegin Cin ve Hindistan
gibi biiyiik ve gelismekte olan iilkelerin en-
diistriyel metallere olan talebinin artmasi
orneginde oldugu gibi EA dogrusu kadar
artsin. Bu durumda, P,*- P * gibi yiiksek

diizeyde bir fiyat artigin1 agiklayabilmemiz
icin iki seyin gézlenmesi gerekmektedir: 1-
Uretim kapasitesinin sinirlh kalmasi, 2- Ta-
lep egrisinin esnekliginin ¢ok diisiik olma-
s1. Uretim kapasitesinin simirli kalmasi, Cin
ve Hindistan'm yol actig1 EA dogrusu kadar
talep artigina kargilik diinyanin geri kalani-
nin talebini bir miktar kismasin1 gerektir-
mektedir. Bu da ancak fiyatin artmasiyla
miimkiin olabilir. Talep esnekligi eger cok
diisiikse, bu hareketi yaratmak i¢in gerekli
olan fiyat artig1 da ¢ok biiyiik olacak ve pi-
yasa C gibi bir noktada dengeye gelecek ve
P,*- P * diizeyinde yiiksek bir fiyat artigi
gerceklesecektir.
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Sekil 6'da ise yine 2007-2008 yillarinda
yasanan emtia fiyat hareketleri incelenmis,
ancak bu kez spekiilasyonun P,*- P * fiyat

artisinda bir rol oynayabilecegi bir durum
temsil edilmigtir. Talep egrisinin D egrisin-
den D’ egrisine kaymasi fiyat iizerinde yu-
kar1 yonlii bir baski yaratmaktadir. Eger
spekiilatorler fiyattaki bu yukar1 yonlii ha-
reketin gelecek donemlerde de devam ede-
cegini varsayarlarsa onlarin getiri egrisi de
yukar1 dogru kayacaktir. Talep egrisinin es-
nekligi sekildeki gibi ¢ok diisiikse stok ha-
reketlerinin piyasa tarafindan dogru okun-
masi giiclesebilir ve vadeli islemler piyasa-
sinda olusan fiyat en azindan bir siire ve
kismen spot fiyat1 belirliyor olabilir. Yani
piyasa kendini C yerine B noktasinda bula-
bilir. Buna ek olarak, iireticiler Sekil 4'teki
ornekte oldugu gibi iiretimlerini erteleyerek
aslinda spekiilatif hareketlerin belirledigi
fiyatin gerceklesmesine sebep olmus da

Sekil 6

olabilirler®.

Sekil 5 ve Sekil 6'daki 6rnekler, Hamil-
ton'in (2009) isaret ettigi gibi, 2007-2008
ham petrol fiyatindaki artiglara spekiilasyo-
nun ya da ekonomik temellerin yol actigini
iddia etmek icin ihtiyacimiz olan iki kritik
arglimanin ayni oldugunu gostermektedir:
talebin diisiik fiyat esnekligi ve arz egrisi-
nin hareketsizligi. Hamilton (2008) ve Ha-
milton (2009) bu durumun yarattig1 goz-
lemsel denklik’ dolayisiyla séz konusu fiyat
artiglarinda hem ekonomik temellerin hem
de spekiilasyonun etkili olmus olabilecegi-
ni belirtmistir.

6 Bu durum metnin basinda ozetledigim, Krugman'in bah-
settigi backwardation durumunu diglamaktadir. Ancak Ha-
milton (2009)'un isaret ettigi gibi backwardation, iiretici-
lerin vadeli iglemler piyasasina giivenmemesini ve bu piya-
samin sigligi nedeniyle iireticiler tarafindan bir hedge me-
kanizmasi olarak kullaniimamasini yansitiyor olabilir.

7 observational equivalance
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II1.3. Kiiresel Likidite Fazlasi ve
Spekiilasyon

Son olarak yakin donemdeki kiiresel li-
kidite fazlasimin® emtia fiyatlar1 iizerindeki
muhtemel etkilerini ayn1 cercevede ele al-
maya caligalim. Diinya genelinde faizlerde-
ki diisiis saklama maliyetlerini ve alternatif
maliyetleri 6zetleyen SI dogrusunun Sekil
7'deki gibi soluna kayarak SI” olmasina yol
acacaktir. Bu da, beklenen gelecek fiyatlar-
da hicbir degisiklik olmamasina ragmen
spekiilatif hareketlerle olusan spot fiyatin
artmasina yol acgarak fiyatlar iizerinde bir
baski unsuru olusturabilir. Bu durumda
eger talep egrisinin fiyat esnekligi de dii-
siikse, {ireticilerin spekiilatif hareketlerin
zorladig1 fiyata uyum saglamalart s6z ko-

nusu olabilir ve fiyat P,* diizeyine ¢ikabi-

lir.

Sekil 7

Yukaridaki 6rneklerde dikkat ceken hu-
sus bu etkiler gerceklestiginde veriye baka-
rak fiyatlarin belirlenmesinde arz ve talep
kaynakli etkenlerle spekiilasyon kaynakli
etkenleri birbirinden ayirt etmemizin zor
oldugudur. Bununla birlikte, Hamilton'in
(2008) isaret ettigi gibi ozellikle petrol gibi
arzi sinirh driinlerde Oniimiizdeki dénem-
lerde katlik rant1” 5nemli hale gelebilecektir.
Bu durumda spekiilatif hareketlerin iiretici-
ler tarafindan takip edilmesi daha da sik
rastlanilir bir durum olabilir.

IV. Politika Yansimalari ve Sonug

Bu notta bahsedilen caligmalardan, em-
tia piyasalarindaki spekiilasyonun kisa sii-

8 Institute of International Finance Market Monitoring
Group'un 17 Aralik 2009 tarihli basin agiklamas: likidite
fazlasinin bu ve benzeri muhtemel etkilerine dikkat ¢ek-
mektedir: http:/lwww.iif.com/press/press+126.php

9 scarcity rent
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reli hareketler yarattig1 ve ekonomik temel-
lerdeki geligsmelerin etkili ve baskin oldugu
diisiik frekanslarda bu hareketlerin kaybol-
dugu sonucuna varilabilir. Ancak yukarida
bahsedilen hususlar, ilk bakista ekonomik
temeller kaynakli oldugu diisiiniilen bircok
durumda bile spekiilasyonun fiyat hareket-
lerinde etkin bir role sahip olabilecegini de
orneklemektedir. Spekiilatif hareketler iire-
ticilerin tutumunu etkileyerek daha kalici
etkilere de potansiyel olarak yol agabilmek-
te, bununla birlikte bu hareketlerin 6zellik-
le stok verilerinin olmadig1 ya da kalitesiz
oldugu emtia kalemleri icin ayristirilmasi
da giiclesmektedir. En onemlisi, talebin fi-
yat esnekliginin diisiik olmasi ve iiretim ka-
pasitesinin simirli kalmast bir gozlemsel
denklik yaratarak, emtia fiyat hareketleri-
nin hem spekiilatif hareketler kaynakli hem
de ekonomik temeller kaynakl1 arglimanlar-
la aciklanmasini olanakli kilarak fiyat artig-
larmin gercek sebebini teshis etmeyi zorlas-
tirmaktadir.

Sonug olarak spekiilasyon, gerek fiyat-
larda ani artiglara yol acmak suretiyle, ge-
rekse fiyatlarin oynakligim yukar1 ¢ekmek
suretiyle emtia fiyatlarinin tahmin edilebi-
lirligini giiclestirme potansiyeli tagimakta-
dir. Ornegin, Orman, Ogiing, Saygili ve
Yilmaz (2010) spekiilatif davramiglarin is-
lenmemis gida fiyatlarmin oynakligina kat-
kida bulunan faktorler arasinda olduguna
isaret etmektedir. De Schutter (2010) da
2007 ve 2008 yillar1 arasinda goriilen gida
fiyatlarinda ve gida fiyatlarinin oynakligin-

da goriilen artiglarin onemli bir kisminin
spekiilatif balonlar olugmasindan kaynak-
landi1gim iddia etmektedir.

Emtia fiyatlarinin olusumunun altinda
kismen de olsa spekiilatif etmenlerin yer al-
mas1 ve bu sebeple tahmin edilebilirliginin
zor olmasi, para politikast uygulamasi agi-
sindan 6nemli zorluklar ortaya ¢ikarmakta-
dir. S6z konusu zorluklar, petrol, metal ve
islenmemis gida gibi 6nemli emtia kalemle-
rinin genel fiyat diizeyi icindeki agirliklari-
nin fazla olmasi, bu kalemlerin pek ¢cok ma-
lin iiretimine girdi tegkil etmeleri ve diger
fiyatlara olan geciskenliklerinin yiiksek ol-
mas1 sebebiyle, gelismekte olan iilkeler icin
daha da onemlidir.

Giinilimiizde bir¢ok iilkenin Merkez
Bankalar1 tarafindan bir para politikasi reji-
mi olarak benimsenen enflasyon hedefle-
mesinin basarili olmasi ag¢isindan beklenti-
lerin yonetimi ve giivenilirlik biiyiik 6nem
arz etmektedir. Gida ve enerji fiyatlar1 bas-
ta olmak iizere emtia fiyatlarindaki ani ar-
tislar genel enflasyon oraninda ani artiglara
yol acabilmekte, bu da genel fiyat diizeyin-
de kalic1 bir artis yaratmadigi durumlarda
bile diger iiriin fiyatlarimi etkilemek ve bek-
lentileri bozmak araciligtyla politika pati-
kasindan sapmalara sebep olabilmekte ve
Merkez Bankalar1 acisindan kredibilite so-
runu yaratabilmektedir. Bu baglamda, Mer-
kez Bankalari'nin emtia fiyatlarinin tahmin
edilebilirligi zor, ani hareketlere acik degis-
kenler oldugunu vurgulayarak enflasyon
hedefinden gecici olarak sapmaya yol ac-



mas1 muhtemel senaryolari kamuoyuyla
paylagsmasi gerekli olmaktadir'’. Bu tiir bir
iletigsim politikasi, emtia fiyatlarindaki spe-
kiilasyona dayali kiiresel ve yerel hareketle-
rin enflasyon bekleyislerinde bozulmaya
yol agcmasinin 6niine gecebilir.

Bunun yaninda, aracilifin azaltilmasi,
kayit disiligin engellenmesi, stoklarin sef-
faflagtirilmas1 gibi diizenleyici yontemler
ve finansal piyasalarda alinabilecek onleyi-
ci tedbirler de emtia spekiilasyonunu kis-
men azaltarak spekiilasyonun para politika-
s1 lizerinde yol actig1 giicliikleri onemli 6l-
clide hafifletme potansiyeline sahiptir. An-

cak bu tiir tedbirlerin uygulamaya konmasi
hem dogas1 geregi zaman alacagindan, hem
de cogu zaman kiiresel koordinasyon ge-
rektirmesi nedeniyle fizibilite sorunu tasi-
yabileceginden, en azindan kisa ve orta do-
nemde spekiilatif hareketlerin enflasyon
oraninda ani ancak gegici yiikselmelere yol
acabilecegine dair iletisim politikalar1 aza-
mi 6nem tagimaktadir.

10 Bu konuda daha kapsamli bir degerlendirme icin Fed
Philadelphia Bagskanit Charles 1.Plosserin 19 Kasim
2009'da yaptig1 "Food and Commodity Price Shocks and
Inflation: A Central Banker's Perspective" baslikli konus-
masina bakilabilir.
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