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URUN TICARETININ FINANSALLASMASININ
TARIMSAL URUN VE GIDA FiYATLARINA ETKILERI

Son yillarda gida fiyatlarindaki hizli artis, gidanin 6zellikle
azgelismis Ulke vatandaslar icin ulasilabilirligini tehdit
etmektedir. Yapilan calismalar, gida fiyatlanndaki bu
yUksek hizli arfisin UrUn ticaretinin finansallasmasi ile ilinfili
olabilecegini géstermektedir. Cesitli tanmsal Grunler ve
petrolun finansal piyasalarda islem gérmeye baslamasi,
Urun ficaretinin giderek finansallasmasini da beraberinde
getirmistir. Bu yazida, sermaye piyasalarinin tarimsal Urin
ve gida fiyatlarnna etkisi incelenmektedir.
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URUN TICARETININ FINANSALLASMASININ TARIMSAL URUN VE GIDA FiYATLARINA ETKILERI

Tanmsal Urun ve gidada degisen fiyat dinamikleri ve finansallasma

Tarmsal Urin ve gida fiyatlan bircok sebeple degdisebilmektedir. Oncelikle degisen arz
ve ftalep kosullan fiyatlar Uzerinde etkili olmaktadir. Sektdérde iklim kosullarn  girdi
maliyetlerine etki eden énemli bir etkendir. Ayrica dunyada artan ntfus da gida talebini
arttirarak fiyatlar yukseltmektedir. Ancak 2000'li yillarda gida fiyatlannda yasanan asin
artis, bu genel edilimlerin yol achdr artistan cok daha yUksek olmustur (Sekil 1). Ozellikle
2007 yiindan itibaren gida fiyatlan cok yUksek oranda artis géstermistir.

Sekil 1: DUnya gida, hububat ve et aylik fiyat endeksleri (2002-2004=100)
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Kaynak: FAO World Food Situation

Son yillarda yasanan bu hizli fiyat artisinin altinda yatan neden pek cok calismada
incelenmis ve bircok faktér Uzerinde durulmustur. Ornedin, Cin ve Hindistan gibi yiksek
nUfuslu Ulkelerdeki yUksek bUyUme oranlannin talebi arttinct etkisi bu faktoérlerden biri
olabilir.2 Biyoyakit Uretimindeki artis da 6zellikle hububata olan talebi arttirarak fiyatlarn
yUkselmesinde rol oynamistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
ise Urin fiyatlarinin olusumu hakkinda hazirladigi raporda, son yillarda yasanan bu fiyat
artisinda Urun piyasalarnin finansallasmasinin bUyUk rolb oldugundan bahsetmektedir.3

2 Lutz Kilian (2009), “Not All Oil Price Shocks are Alike: Disentangling Demand and Supply Shocks in the Crude Oil Market”,
American Economic Review, 99(3), sf.1053-1069.

3 United Nations Conferece on Trade and Development (2001), “Price Formation in Financialized Commodity Markets:
The Role of Information”, New York ve Cenevre: United Nations.
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Uriin ticaretinin finansallasmasi ne demektir?

Urin piyasalannda fiyatlar, arz ve talep iliskileri ile belilenmektedir. En azindan 2000’li
yillarda GrUnlerin borsada islem gdérmeye baslamasindan énce, temel belirleyicilerin arz
ve talep kosullan oldugundan bahsedilebilir. Diger bir deyisle, arzi dUsurGcU veya talebi
yUkseltici etkiler Oron fiyatlarnni yUkseltirken, arzi yUkseltici veya talebi dUsurOcuU etkiler
fiyatlan dUsurmekte ve denge fiyatlar bu dinamikler sonucunda belilenmektedir. 2000l
yillarin basinda ise, finansal piyasalar ile Urn piyasalar arasinda zayif da olsa bir negatif
korelasyon oldugunu fark eden yatinmcilar, portfdy risklerini azaltmak icin dzellikle tOrev
piyasalarda Orin yatinmlanni arttirdilar.4 iste bu dénemle birlikte finansal aktérler Orin
piyasalarinda daha aktif  olarak rol oynamaya baslamistir.  Urdn  ticaretinin
finansallasmasi,  yukanda bahsedilen surecle birlikte finansal — aktérlerin - Orin
piyasalarindaki artan rolUns ifade etmektedir.

Tarim UrUnleri arzinin iklim sartlanna bagl olarak dalgalanmasi, tarmsal Orin ticaretinde
onlenmesi mMUmkUn olmayan bir risk yaratmaktadir. Aslinda finansallasmanin bir risk
paylasim mekanizmmasi olusturarak UOrGn ticaretini tOGccarlar icin daha az tehlikeli bir
eylem haline dénUstGriimesi éngdrGlimekte idi. Ancak son vyillarda yasanan gelismeler,
finansallasmanin iki nedenle Urin piyasasinda daha fazla soruna yol acabilecedi fikrine
yol acmistir. Bu nedenlerden ilki, finansallasmanin fiyat bilgisine ulasmayi zorlastirmasidir.
Bilindigi gibi finansal piyasalar, uluslar arasi finansal dinamikler nedeniyle cok hizli bir
sekilde degisebilmektedir. Bu etki, Uron fiyatlarnnin arz-talep iliskilerinden gelen fiyat
sinyallerini bozarak piyasadaki aktérlere ulasan piyasa bilgisinin kalitesini bozmaktadir.
Diger bir deyisle, UrGn mallarinin alim-satimini yapmakta olan kisiler, finansal piyasalarda
gerceklesen ve arz-talep lliskilerine  dayanmayan fiyatlar nedeniyle gelecek
beklentilerini  dogru olusturamamakta, bu da piyasalarn  dengeye ulasmasini
zorlastrmaktadir.

Finansallasmanin Urin piyasalannda daha fazla soruna yol acabilecegini ima eden
daha onemli bir faktdr ise, finansal piyasalardaki spekUlatif etkilerdir. Yukanda
bahsedilen finansallasmanin  fiyat sinyallerini bozmasi sorunu, piyasa mekanizmasi
tarafindan daha uzun sUreli de olsa duzenlenebilecek bir sorun iken, spekUlatif etkiler
fiyatlarda ciddi oynaklik yaratmaktadir. Her piyasada bulunan spekuUlatérler, gelecek
donem beklentilerine gére simdiden hareket ederek piyasa etkilerini derinlestirmektedir.
Ancak son on yilda UOrin senetlerini portfdy cesitlendirmek icin kullanan yeni t0r
spekUlatoérler, finansal piyasalar ile Urin piyasasi arasindaki baglantinin guclenmesine,
diger bir deyisle finansal piyasalardaki oynakliklarin Orin piyasalarina daha yUksek
oranda yansimasina da neden oldular.5 Oregin Nikkei 225 endeksinin 1990 yiindan bu
yana FAO'nun gida fiyatlan ve petrol fiyatlan endeksleri ile iliskisine bakildiginda, gida

4 Gary Gorton ve K. Geert Rouwenhorst (2006), “Facts and Fantasies About Commodity Futures”, Yale ICF Working Paper
No. 04-20 (http://ssrn.com/abstract=560042)

5 Christopher L. Gilbert (2010), “*Commaodity Speculation and Commodity Investment”, FAO Commodity Market Review
2009-2010, sf. 26-46.
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fiyatlan ile -0,38, petrol fiyatlan ile ise -0,44 seviyesinde bir korelasyon oldugu
gorUlmektedir.

Son yillarda gida fiyatlarndaki artista, finansal piyasalardan OrOn piyasalarina yansiyan
bu etkilerin dnemli oldugu dusunUlebilir. Ancak bu etki, yalnizca Urin fiyatlarnin suni bir
sekilde yUkselmesine dedgil, UrUn fiyatlanndaki oynakligin artmasinda da etkili olmustur.
Ozetle, finansal piyasa aktérlerinin mal piyasalanna aktif olarak katiimi, Urin ticaretinin
finansallasmasina neden olmaktadir. Bu gelismeler ise, Urin fiyatlarinin arz ve talep
dinamikleri yerine finansal piyasalardaki hareketlerden etkilenmesine neden
olmaktadir. Bu iliski, son on yilda gida, petrol ve Nikkei 225 endekslerini gosteren $ekil
2'de daha acgik bir sekilde gorilmektedir. Bu anlamda, son yillarda yasanan yuksek
gida ve petrol fiyatlan artisinin finansal piyasalarda yasanan disis nedeniyle oldugu
disinulebilir.

Sekil 2: DUnya gida ve petrol fiyat endeksleri ve Nikkei endeksi (2002-2012)

300,0 20000
/‘/\ /\\ - 18000
250,0 A f’/\,
|Waat V\_ 16000
200,0 | 14000
/ - 12000
150,0 - - 10000
- 8000
100,0 - L 6000
50,0 - 4000
- 2000
0,0 TTTTTTTT T T I T I I T I T I I T I T T T T I T T I T I T T I T T T T T I T T T T T T T T T T T I T T T T T I T T T T I T T T T I T T T T T T T T T T T T I T T T T I T T T T T T T T T T I T T T T T I T oTTT 0

N N NN & & S 0N wnw VW O INNINDNOOOOO O O O O «d A N

O O O ©O O O 0O O O O 0O 0 0 0 0 90 90 0 © O o d d od o

O O O O 0O 0O 0O O O 0O 0O o0 o0 o o o o o o o o o o o o o

AN NN N NN A AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN NN AN NN N AN

~N S S S S S S S TS TS FCTSTS FTCTSTSITFTCTSSFTSFIFTSYSTFTFS" " "“"“"“""“"™>“>~">"""™Y™"™>"">>

Gida e=Petrol == Nikkei

Kaynak: FAO World Food Situation, S&P
Not: Gida ve peftrol icin 2002-2004=100 alinmistir. Nikkei ayin ilk ginU kapanis degerleridir. Nikkei
degerleri ikincil eksende veriimektedir.

Finansallasma neden iyi, neden kotu?

Yukanda anlatilanlarin isiginda, Gron piyasalarnin finansallasmasinin, &zellikle tanm
UrUnleri ve gida sektérlerinde iklimden kaynaklanan risklerin  paylasimini saglamasi
acisindan 6nemli bir arac olabilecedi sdylenebilir. Ancak finansallasma, piyasada
duUzeltiimesi kolay olmayan bir oynakld da beraberinde getirmektedir. Bu durum,
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Ozellikle daha kisitl Orn piyasalar, ancak daha genis islem hacmine sahip finansal
piyasalarin - oldugu Ulkeler icin sorun yaratabilmektedir. CUnkU genis finansal
piyasalardaki spekUlatif hareketler, kisith Urin piyasalarindaki Oron fiyatlan Uzerinde daha
da belirleyici olabilmektedir. Diger bir deyisle, bu tip Ulkelerde finansal piyasalardan
kaynaklanan spekulatif islemlerin Urin piyasalarini manipile etme olasiigi daha yiksek
olabilmektedir.

Sonug

DUnyada giderek artan gida fiyatlarn, bircok gelismekte olan Ulkede yasayan Kkisilerin
gidaya ulasimini daha da zorlastirmaktadir. Bu yazida, son yillarda hem artis hizi, hem de
oynakligr yUkselen tarmsal Oron ve gida fiyatlarnda énemli bir etkiye yol acan UrGn
ficaretinin finansallasmasi Uzerinde durulmustur.

Urtn ticaretinin finansallasmasi, finansal piyasalann Gron piyasalarnda daha etkin bir rol
almasi anlamina gelmektedir. Finansallasma, tarmsal UrGn ve gida piyasalarnnda
ikimden kaynaklanan arz soku ile ilgili riskleri paylasmak icin énemli bir arac olabilir.
Ancak son yillardaki etkilere bakildiginda, finansal piyasalarin Urin fiyatlannda hem suni
bir yUkselmeye, hem de daha yuksek bir oynakliga yol achgr gérilebilir. CUnkU Urin
piyasalarinin finansal aktérler tarafindan portfdy risklerini azaltmak icin iyi bir alternatif
olarak dne cikmasi, Urin fiyatlannin arz-talep dinamikleri ile dedil, finansal piyasalardaki
hareketlerle belilenmesine neden olmaktadir.
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