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Gida Fiyatlar Artisi ve Finansal
Spekiilasyon

Sumru Oz’

2011 yiimin ilk ceyreginde Diinya Bankasi hububat
fiyat endeksi 2008 yilindaki tepe noktasina
yaklasti; kiresel gida fiyatlan endeksi ise
2008’deki degerinin de lizerine ¢ikt1. Gectigimiz
hafta bir diizeltme yasansa da bu gelismeler,
2007-2008 doneminde tim emtia fiyatlarindaki
artis sonucunda yasanan sorunlarin tekrarlanacagi
endisesini  beraberinde  getiriyor. = Haziran
2010’dan Nisan 2011’e kadar 44 milyon kisinin
daha giinlik geliri asin yoksulluk sinirn olan 1,25

dolarin altina dustu (1).

Sekil 1. 1991-2011 Doneminde Uluslararas1 Hububat,
Gida ve Enerji Fiyat Endeksi (sabit 2000 dolari=100)
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2007-2008 doneminde hizla artan gida ve enerji
fiyatlan, durgunluga dogru gidilen bir donemde
gelismis ulkelerin merkez bankalarin1 siki para
politikalar1 uygulamak zorunda birakarak kiresel
krizin derinlesmesinde rol oynamis ve dinya
capinda hane halklarinin  reel gelirlerinin
diusmesine neden olmustu. Ancak alt ve alt orta
gelir grubundaki (lkelerde hane halklarinin
gelirlerinin yiizde 50-90 arasinda degisen bir
bolimiini gida harcamalarina ayirmak zorunda
olduklar g6z 6niine alindiginda, gida fiyatlarinda
yasanan buiyuk artis, asil olarak bu ulke halklarin
etkiledi.

Dlinya Bankasi, 2007-2008 doneminde temel gida
fiyatlarinda gorilen artisin yeterli beslenemeyen,
asirt  yoksulluk sinirinin - altindaki 850 milyon
insana 130-155 milyon kisi daha ekledigini tahmin
ediyor (2). Daha cok Asya’nin dogusu ve giineyi ile
Orta Dogu ve Kuzey Afrika’daki gelismekte olan
ulkelerin sehirli nifusunu etkileyen gida fiyatlan
balonu, diinyanin en fakir halklan arasinda agligin
yayginlasmasina ve kotu beslenenlerin oraninin
yiikselmesine yol acmakla kalmadi; 6rnegin
toprak gibi en degerli varliklanin elden
cikarilmasina, gelirlerden saglik ve egitime
ayrilabilen payin dismesine ve riskli istihdam
alanlarina yonelenlerin sayisinin artmasina da
neden oldu (3). Zaman zaman siddet de iceren
protesto gosterilerinin  uluslararas1 giivenligi
tehdit edecek boyuta ulasmasindan endise
duyuldu.

Tum bu sorunlarin bir kez daha yasanmamasi icin
oncelikle gida fiyatlarindaki artisin nedenlerinin
ortaya konulmasi gerek. Birlesmis Milletler Gida
ve Tarim Orgiitii (FAO - Food and Agriculture

Organization), Tarim ve Ticaret Politikalan



Enstitisi (IATP - Institute for Agriculture and
Trade Policy), Dunya Bankasi gibi bircok kurulus
tarafindan yapilan arastirmalarin, gida fiyatlan
artisinin nedenleri Uzerinde bir konu disinda fikir
birligine ulastig1 soylenebilir. Bu konu da finansal
kurumlarin c¢ikardigi gida fiyatlarina endeksli
fonlarin fiyatlarindaki yukseliste payinin olup

olmadigidir.

Bu konuya gecmeden once gida fiyatlarindaki hizlh
artisin,  lzerinde fikir  birligine  varilmis
nedenlerine goz atmakta yarar var. Bunlardan
ilki, biyoyakit uretiminde son donemde yasanan
hizli artis. Biyoyakit iretiminin gida fiyatlarim
artiric1 etkisi iki yoldan gerceklesiyor. ilki gida
olarak da tiiketilebilen misir, soya fasulyesi ve
sekerkamis1 gibi urlnlerin biyoyakit Uretiminde
kullanilmas1 nedeniyle gida arzinin dismesi.
Digeri ise gida uretimi icin kullamilan arazilerin
giderek daha cok biyoyakit uretimine ayrilmaya

baslanmasi.

2000 yiindan itibaren petrol fiyatlarinin yiikselme
egilimine girmesinin de 2007-2008 doneminde
gida fiyatlannmin  hizi  artmasinin  ardindaki
etmenlerden birisi oldugu kabul ediliyor. Petrol
fiyatlarinin artmasi birkac yoldan gida fiyatlarinm
artinnyor (1). Bunlardan ilki, yukanda sozinu
ettigimiz biyoyakit iiretimi, zira petrol fiyatlan
varil basina 50-60 dolarin Uzerine c¢iktig1 zaman
tesvik olmasa bile misir, bitkisel yag veya seker
gibi gida maddelerinin  yakit Uretiminde
kullamlmast karli hale geliyor (2). 2006’da
baslayan gida fiyatlar1 artisinin once biyoyakit
uretiminde de kullanilan misirda, ardindan
bugday ve pirincte goriilmesi de biyoyakit
Uretiminin fiyat artislarindaki etkisini dogruluyor
(4). Ikinci olarak, petrol fiyatlarindaki yiikselis

temel hammaddesi oldugu kimyasal giibre,

sulama icin gereken enerji ve diger girdi
maliyetlerini artirarak tarim drinleri lizerinde
maliyet baskis1 yaratiyor. Petrol fiyatlarindaki
artisin  tarim drunlerinin  fiyatim  artirmasinin
Ucunci yolu ise tasima maliyetini yukseltmesi

olarak belirtiliyor.

Sekil 2. 1961-2011 Doneminde Uluslararasi Hububat,
Gida ve Enerji Fiyat Endeksi (sabit 2000 dolari=100)
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Gida ve enerji fiyatlarindaki degisime daha genis
bir perspektiften bakabilmek icin 1961-2011
donemini kapsayan Sekil 2, gida fiyatlarinin 1965-
2000 arasinda 1973-74 vyillarindaki dalgalanma
disinda siirekli azaldigini; 2000 yilindan bu yana
ise artma egiliminde oldugunu gosteriyor. 1973-74
doneminde gida fiyatlarinda yasanan asin
dalgalanmanin, ABD’nin yiiksek bugday stokunu
azaltma karan vererek iiretimi diistirmesi ve Dogu
Bloku’na ihracati serbest birakmasi nedeniyle
stoklarin tilkkenmesinden kaynaklandig1 belirtiliyor
(4). Benzer sekilde 2007-2008 doneminde temel
gida fiyatlarindaki artisin Uzerinde uzlasilmis bir
diger nedeni, hububat stoklarinin ciddi bicimde
azalmis olmasi. Gercekten de bugday, misir ve
pirincte yilsonu stok diizeyinin yillik tiuketime
oranm %30-35 araliginda oldugu 1990’lardan sonra
dusmeye baslayarak 2006’da %20’nin altina
geriledi (4).

Son olarak, Cin ve Hindistan’daki hizli buyiimenin

hububat talebini artirarak kuresel gida fiyatlan



lizerinde yukar1 yonli baski olusturdugu ileri
surilmekle beraber, 1980’den itibaren iki tlkenin
de ithalatinin dismesi bu savi curutiyor (1).
Ancak Cin ve Hindistan’daki hizli biyume, gida
fiyatlarin1 dolayli olarak etkilemis olabilir (4).
Gercekten de hizli buyume bu ilkelerin petrol
ithalatim1 artinyor. Bu da petrol fiyati, dolayisiyla

da gida fiyatlan artisin1 beraberinde getiriyor.

Gida fiyatlarindaki yiikselis ivme kazandikca, bu
ivmeyi daha da artiran baska etmenler devreye
giriyor. Bunlardan ilki bazi llkeler tarafindan
getirilen ihracat kisitlamalari, ikincisi dolarin
deger kaybetmesi, lciinciisii ise spekiilatorlerin
ve endekse dayali fonlarin tarimsal Uriinlere
yonelmesi olarak siralaniyor (5). ilkine iliskin
olarak en son Rusya, 130 yilin en sicak gecen
yazimin hububat hasadin1 olumsuz etkilemesi
nedeniyle, 2010 Agustos ayinda baslattigi hububat
ihracat1 yasagin1 1 Temmuz 2011 tarihine kadar
uzatti. Baslica ihracatc1 ilkelerdeki bu tur
kisitlamalarin Sekil 3’te bugday fiyatlarinda 2010
tclincl ceyreginden bu yana %80’in iizerine cikan
artistaki etkisini yadsimak miimkiin degil.

Sekil 3. 1971-2011 Doneminde Misir, Piring, Bugday
ve Ham Petrol Fiyatlar (cari dolar)
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Gida fiyatlarindaki yukselisin ivmesini

artirabilecek ikinci etken olarak emtia fiyatlarinin

arttigi donemlerde dolarin zayiflama egilimi
gostermesine isaret ediliyor. Uluslararasi emtia
fiyatlarinin genellikle ifade edildigi ABD dolarinin
degerinde son on yilda belirgin bir diislis yasandi.
IFS verilerine gore 2001-2008 arasinda ABD dolar,
degeri Avro, Japon Yeni, Sterlin ve ABD dolarinin
dahil oldugu bir doviz kuru sepeti tarafindan
belirlenen ve IMF’nin olusturdugu bir uluslararasi
rezerv birimi olan SDR karsisinda yiizde 30 deger
kaybetti. ABD dolarinda yasanan bu deger
kaybinin, gida fiyatlarinda gorilen artisin bir
bolimiini aciklayabildigi ve diger para birimleri
cinsinden ifade edildiginde gida fiyatlarinin daha

iimb bir artis gosterdigi kabul ediliyor (5).

1971-2011 doneminde musir, piring, bugday ve
ham petrol fiyatlarim sirasiyla dolar ve SDR
cinsinden veren Sekil 3 ve 4 karsilastinldiginda,
SDR cinsinden ifade edilen fiyatlardaki
dalgalanmanin boyutunun cok daha disiik oldugu
goriliyor. 2001 ortasindan 2008 ortasina kadar
bugday fiyatlarindaki artis dolar bazinda %165,
SDR bazinda ise %100 oldu. Aynm donemde
misirdaki artis sirasiyla %200 ve %130.

Sekil 4. 1971-2011 Doneminde Misir, Piring, Bugday
ve Ham Petrol Fiyatlan (cari SDR)
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Sonuc olarak, 1971’den bu yana dolarin zayif

oldugu donemlerde emtia fiyatlari genelde yiiksek



seyrediyor. Ozelde ise dolarin degeri ile petrol
fiyatlar arasindaki negatif iliski daha dogrudan,
clinkii dolar deger kaybettigi zaman geliri diisen
OPEC petrol fiyatlarim artinyor (4). Gida
fiyatlarindaki artis ise petrol fiyatindaki artisa

bagli olarak dolayli yoldan gerceklesiyor.

Gida fiyatlarindaki yikselis ivme kazandikca, bu
ivmeyi daha da artiran bir diger etmenin
spekulatorlerin  ve endekse dayali fonlarin
tarimsal iirlinlere yonelmesi oldugunu savunan
bircok arastirma var (5-8). Gercekten de 2004’ten
itibaren artma egilimine giren fiyatlarin, 2007 ve
2008’in ilk yaris1 arasinda ivme kazanarak ulastig
tepe noktasindan sonraki 1-2 yillik siirecte ayni
hizla 2006 basindaki dizeylere gerilemesi, bu
donemde gida fiyatlarinda spekiilatif bir balonun
olustuguna isaret ediyor olabilir.  Aksini
savunanlar ise gida gibi gercek bir maddenin
fiyatinin sadece arz ve talep tarafindan
belirlenecegini belirtiyor. Finansal spekiilasyonun
ancak gelecekte fiyat artis1 olacagi beklentisiyle
gida stoklarim artirmasi, dolayisiyla arzin
gercekten azalmas1 durumunda gida fiyatlarinin
artmasina neden olabilecegini, oysa son donemde
kiiresel stok diizeyinde artis degil diisiis oldugunu
savunuyorlar (9). Endekse dayali fonlarin heniiz
icat edilmedigi 1970’lerin ilk yarisinda 2007-08
gida krizindeki artislanin cok Uzerinde gida fiyati
artislan (6rnegin bugdayda iki yil icinde sirasiyla
%210 ve %110) oldugunu gosteren Sekil 4, ikinci

gorusu destekliyor.

Finansal spekilasyonun gida fiyatlarina etkisi
uzerinde tam bir uzlasma olmamakla beraber
tarimsal Urln piyasasina buyiik miktarda fon
girisinin beraberinde yiiksek oynaklig1 getirecegi
soylenebilir. Yuksek oynakliksa gercek satici ve

alicalarin  karar almalanm  giclestiren  bir

belirsizlik ortarm yaratir. Ustelik boyle bir ortam,
gelecekteki fiyat hareketleri iizerine yapilan
spekilasyonlarla cok yilksek getiri elde etme
olasihigin1 artirarak spekiilatif hareketleri daha

cok ceken bir kisir dongiiye yol acabilir.

Aslinda ticari spekiilasyon olarak adlandirilan ve
ilgili malin gercek alici ve saticilan tarafindan
yapilan spekilasyonun, 19. yuzyildan bu yana
fiyatlarda kisa donemde yasanabilecek oynakliga
kars1 iireticileri ve alicilar koruma islevi gordiigii
kabul edilir (6). Diger tiim spekiilasyon tiirlerinin
kaynagi olan vadeli islem sozlesmeleri, tarimsal
urunler icin genellikle 1-3 ay gibi yakin bir
gelecekte taraflara belli miktarda mali belli bir
fiyattan alma ya da satma yikiimluligu getirir.
Boylece aliclar dusuk hasat durumunda
yikselebilecek fiyatlara, ureticiler de hasatin bol
olmas1 durumunda yasanabilecek fiyat dususlerine

kars1 korunmus olur.

Vadeli islem sozlesmelerinin risklere karsi bir
koruma (hedging) islevi gormekle kalmayip vade
sonuna vyaklastikca spot fiyatin sozlesmede
belirtilen fiyata yakinsamasi sayesinde fiyat
olusumuna da katki yapmasi nedeniyle bu tur
ticari spekilasyonlar genellikle piyasa icin gerekli
ve yararli olarak degerlendirilir.  Ayrica,
geleneksel spekiilasyon olarak da adlandirilan bu
gibi spekilasyonlar, basta arz ve talep olmak
lizere piyasa gerceklesmelerine dayandigi ve
ticari spekulatorler, fiyatlar dusukken satin alma,
yliksekken ise satma egiliminde olduklar icin
fiyatlarnn  dengeleyici bir etkide bulunma
potansiyeli tasirlar. Yine de ticari spekilasyonun
her zaman yararli oldugu sdylenemez, oOrnegin
1943 yilinda 3 milyon insanin 6lumine yol acan
Bengal kithigindan, fiyatlarin artacag1 beklentisi

ile stok yapan vurguncular sorumlu tutuldu (7).



Ticari  spekilasyonun fiyatlan  dengeleme
potansiyeli tasiyan etkisinin aksine piyasalarda
genellikle fiyatlarin yukar1i dogru bir ivme
kazandig1 zamanlarda devreye giren ve herkes
alirken alim, herkes satarken de satis yapan, yani
surl  psikolojisi ile hareket eden finansal
spekiilatorler, fiyatlardaki oynakligi artinci bir
etki yapma egilimi tasirlar. ilgili iiriinii gercekten
almak ya da satmak gibi niyetin olmadig1 finansal
spekiilasyonda emtia fiyatlarina dayali tirev
urinler  kullamlir. Kisaca emtia endeksi
(commodity index) olarak adlandinlan tlrev
urunler, secilmis bir grup emtianin vadeli islem
sozlesmelerine ait getirilerinin belirli oranlarda
birlesiminden olusur (7). Farkli emtialara ait
vadeli islem sozlesmelerinin hangi oranda
kullanilacagr endekse baglhi olarak farklilik
gostermekle beraber, tarimsal uriinler genellikle
agirligi olusturmaz. Emtia endeksleri arasinda %63
ile piyasa pay1 en yiiksek olan (8) S&P GSCI*de
tarimsal driinlerin payr %12 civarindadir (10).
Ancak 2008 ortalarinda emtia fiyatlarina dayali
tezgah Ustii® tiirev driinlere yapilan yatinmin 12
trilyon dolar astigin1 (Sekil 5) g6z 6niine alinca
tarim urunlerindeki finansal spekilasyonun, ticari
spekilasyonda kullanilan miktarin cok Uzerinde
oldugu tahmin edilebilir. FAO’nun gozlemine gore
de tanmsal gidalara ait vadeli sozlesmelerin
sadece %2’si ilgili emtianin fiziksel olarak el
degistirmesiyle sonucglaniyor (11). Ayrica, tipik bir
emtia endeksinin yaridan fazlasim olusturan ham
petroldeki spekulatif fiyat artislarn, yukanda

aciklanan farkli yollarla gida fiyatlarim artirabilir.

¥ GSCI (Goldman Sachs Commodities Index) 1991’de
Goldman Sachs tarafindan olusturuldu.

$ Tezgah iistii (OTC-over the counter) {iriinler, borsa
disinda alinip satildigi icin herhangi bir kisitlama
ve/veya denetime tabi olmazlar.

Emtia endeks fonlar ile ilgili bir baska kaygi da
finansal spekilatorlerin  cogunlukla fiyatlarin
artacagl yoniinde yatinnm yapmasinin (invest
“long”) emtia fiyatlar Uzerinde surekli bir artis
baskis1 olusturmasidir. Oysa Ornegin alic1 olan
ticari spekilatorler, ihtiyac duyduklarn emtianin
fiyatinin ileride diisecegi yoniinde yatirim yapma
egilimindedir. Son olarak endeks fonlarinda
tarimsal uriinlerin, daha vyiiksek paya sahip
degerli veya temel madenlerle aym sepet icinde
yer almasi, bu Urinlerin fiyatinin kendi arz-talep

kosullarindan bagimsiz davranmasina yol acar (6).

Sekil 5. Altin ve Diger Emtia’ya Dayal Tezgah Ustii
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Sekil 5’te gorildigl gibi 2001 yilindan sonra
artmaya baslayan ve 2005’ten itibaren hiz
kazanan emtia fiyatlarina dayali tezgah usti
tirev drunlere yapilan yatinmi, bu donemde
finans piyasalarinin genelinde yasanan gelismeler
15181nda da degerlendirmek gerek. ABD’de 2001
yiinda kabul edilen bir yasayla emtia vadeli
sozlesmelerine dayali tezgah Ustii tiirev urlnler,
Emtia Vadeli Sozlesmeleri Ticareti Komisyonu’nun
denetiminden muaf tutuldu. Boylece miktar
kisitlamalari, onceden bilgi verme zorunlulugu ve
Komisyon’un diizenlemelerinden kurtulan Emtia
Endeksleri’ne emeklilik, “hedge” ve ulusal varlik
fonlan ile buyuk bankalar tarafindan olusturulan
fonlar akmaya basladi. Yine ABD’de 2004 yilinda



yatinm bankalarinin ticari bankalarin aksine
karsiik tutma zorunlulugundan muaf tutulmasi
(6) bu fonlarin miktarin1 daha da artirdi. Miktarsal
artisin yaninda suru psikolojisi ile hareket etme
egilimi nedeniyle finansal spekiilasyon, ticari
spekilasyonun fiyatlan dengeleyici etkisinin

aksine, oynakligi artirmis goriniiyor.

Sekil 5, kuresel gida fiyatlarinda son aylarda
gozlemlenen yikseliste 2005'teki duzeyine
gerileyen finansal spekiilasyonun onemli bir roli
olmadigina isaret ediyor. Kiiresel krizin ardindan
ABD’de baslayan finans piyasalarin1 denetleme ve
dizenlemeye yonelik cabalar bu sonuca katki
yapmis gibi gorunuyor. 2007-08 gida krizine yol
acan birbiriyle iliskili diger etmenlerden stoklarin
dusuk seyretmesi, biyoyakit Uretimindeki artisin
siirmesi, petrol fiyatlarinin yeniden yiikselmesi,
dolanin tekrar deger kaybetmeye baslamasi ve
ihracat kisitlamalarinin, kiresel krizde %50 disen
gida fiyatlan Uzerinde 2010 ortasindan itibaren
yukart yonli baski uyguladigi kabul ediliyor. Bu
baskiy1 hafifletmek icin onerilenler arasinda
biyoyakit Uretimine verilen tesviklerin
azaltilmasi, sosyal giivenlik aglarinin kadinlar ve
cocuklar basta olmak uzere gida krizinin en cok
etkileyecegi kesimleri icerecek sekilde
yayginlastirilmasi, acil durumlar icin Dinya Gida
Program gibi bir kurum tarafindan yonetilen
uluslararasi bir hububat stogu olusturulmasi yer
aliyor (12). Uluslararas1 ticareti adil, seffaf ve
acik bir hale getirecek reformlar yaninda
ulkelerin ihracat yasaklarimm kaldirmast da
onerilmekle birlikte, aclik c¢eken insanlarin
onunde gemilere tahil ylklenen somiirge donemi
uygulamalar1 hatirlandiginda, yurtici fiyatlarin
arttigi bir ilke icin ihracat kisitlamalarindan

kacinmak kolay degil.

Sonuc olarak, 1972-74 ve 2007-08 gida krizlerinin
gelisimi ve boyutu arasindaki benzerligi de g6z
onine alinca, kiresel gida fiyatlarindaki
degisimlerin arkasinda gercek arz ve talep
kosullarinin oldugunu sdylemek miimkiin. Finansal
spekilasyon ise bircok temel gida maddesine ait
fiyatlarin ABD’de belirlenmesi ile birlikte, bu
degisimin boyutunu, dolayisiyla da oynakligini
artirarak 2007-08 gida krizinde rol oynamis
olabilir. Son donemde biyik boyutta bir finansal
spekulasyonun  devreye girmemis olmasina
ragmen 2008 yilindaki tepe noktasina yaklasan
gida fiyatlarn, bu yikselisin gecici bir balondan
cok kalic1 bir egilim olabilecegini gosteriyor.
Gelismis ulkelerin kendi tarim sektorunu subvanse
etmesinin de etkisiyle 1980-2000 arasinda disme
egiliminde olan kiiresel gida fiyatlari, iklim
degisikligi ile birlikte basta Afrika llkeleri olmak
uzere bircok gelismekte olan ulkenin tarimsal
Uretim kapasitesini azaltmisti.  Oniimiizdeki
donemde yiksek seyretmesi beklenen gida
fiyatlari, bu Uulkelere yonelik gida yardiminin
artmasin1  gerektiriyor. Ancak bunun yaninda
Dinya Bankasi basta olmak Uzere uluslararas
kuruluslar, bu Ulkelerdeki tarimsal Uretimi
artiracak  yatinmlann  da  desteklemeliler.
Oniimiizdeki donemde gerilemesi beklenmeyen
gida fiyatlan, gecmisten farkli olarak, bu

yatinmlarin basarili olmasini saglayabilir.
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