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Emtia Fiyatlaryndaki dupup duracak my ?

Ylk énce petrolde hissedildi; sonra tiim emtia piyasasynda&hellip; Dupiip trendi emtia fiyatlarynyn yakasyna bir yapypty, byrakm:
Emtia Ureticisi tlkeler i¢cin mutlu son ne zaman? Mali kriz fyrtynasy dinmeden biraz zor gibi!

Son donemde emtia fiyatlarynda yapanan istikrarsyz inip ¢ykyplar, piyasalary kaygylandyryyor. Gegtidimiz yyl kendini gostermey
emtia fiyatlaryndaki bu tutarsyzlyk, kiresel mali krizin katlanylmasy gereken sonugclaryndan biri olarak kabul ediliyor. Fiyatlardaki
apyry hareketlilik, mali kriz boyunca piyasalara eplik edecekmip izlenimini veriyor. Dider bir deyiple, emtia fiyatlaryndaki ani
hareketlere piyasalaryn bir siire daha tanyklyk edecedi tahmin ediliyor. 2008, emtia fiyatlary agysyndan fyrtynaly bir yyl oldu. Onc
yukseliplere sahne olan emtia, yylyn ikinci yarysyyla birlikte dipmeye baplady. Yylyn bapynda oldukc¢a yiikselen fiyatlar, kiresel
piddetlendidi Temmuz-Aralyk déneminde keskin dipupler yapady. Ocak 2009&rsquo;da tekrar yiikselme trendine giren emtia, ky
surelidine de olsa yatyrymcylary umutlandyrdy.

Ancak ABD hiikiimetinin hazyrladydy ekonomik paket ve Bapkan Barack Obama&rsquo;nyn yaratydy olumlu havanyn etkisi,
uzmanlarynda 6ngordudii gibi fazla uzun sirmedi. Diplpe gegen emtia fiyatlarynda yukary dodru bir hareketin ancak talep bazly
gerceklepecedini belirten uzmanlar, kiiresel ekonomide bir canlanma yapanmadydy stirece emtianyn yiukselme trendine girmesir
oldukc¢a zor oldudunu dipintyor.

Emtia Fiyatlarynyn Dipme Nedenleri

Emtiada yapanan hyzly diipiip trendi ilk olarak petrolde hissedildi. 2008 baplarynda 100 dolara kadar ¢ykan ve Temmuz ayynda
dolarla dikkatleri Ustiine toplayan petrol, yylyn ikinci yarysy hyzla inipe gecti. Aralyk ayyna gelindidinde, petroliin varili 50 dolaryn
inmipti. Yeni yylyn ilk ayynda da dipip devam etti ve bir varil petrol 34 dolara kadar geriledi. Bir sene evvel, 200 dolara kadar
¢cykabilecedi tanminleri yaratilirken, pimdilerde petroliin 30 dolaryn altyna inebilecedi tartypmalary yapylyyor. Petroldeki bu tutar
hem uzmanlara hem de tiiketicilere belirsizlik ortamynyn sinyallerini vererek tedirginlik yaratyyor. Uzmanlar, petrol ve dider
emtialarda yapanan ani diipiipi G¢ ana temele dayandyryyor.

ABD&rsquo;de baplayan ve dider lilke ekonomilerine syc¢rayan resesyon, tUm emtialarda yapanan dipipte en 6nemli neden olal
goruliyor. Mali krizin tlke synyrlaryny hyzla gecerek tim diinyaya yayylmasy, kiresel talebi dodrudan etkiliyor. Resesyonun tale
ongoriileri de emtiada yapanan diipiipii tetikliyor. Ornedin, en biiyiik emtia tiiketicilerinden Cin&rsquo;in kiiresel krizden olumsuz
ile emtiadaki duplplerin hyz kazandydy fikri kabul gériyor. Gittikce derinlepen durgunludun kiresel enerji tiketimine etkisi, petre
hemen yansyyor. Bu beklentilerle pekillenen fiyatlamalar sonucunda, ABD tipi hafif ham petrol 38,65 dolar; Londra Brent tipi
ham petrolin varili 42,80 dolar gibi rakamlardan satyldy. Kysaca, emtiada talebin azalacady beklentisi, fiyatlara keskin dipupler
olarak aksediyor.

Bir dider 6nemli neden de, 6nceleri emtia piyasalaryna umut badlayan yatyrymcylaryn, son dénemde bu piyasadan cekilerek dol
yonelmeleri. Biyik yatyrym fonlary, gectidimiz yylyn ilk ceyredinde dovizdeki riski hesaplamyp ve emtia piyasasyna ydnelmiplerc
emtiaya yonelmesi sonucu guvenli birer liman olarak algylanan petrol, altyn gibi Grlnler tavan yapmypty. Ancak 2008&rsquo;in st
doneminde kriz nedeniyle kaynak sykyntysy yapayan buyiik yatyrym fonlary, likidite ihtiyaglaryny karpylamak icin emtia piyasalar
varlyklaryny satmaya bapladylar. Bu da, emtiadaki dipiipe hyz kazandyrdy. Uzmanlara gére, yatyrymcylar kiresel durgunluk bel
emtialara olan talebin azalacady ve fiyatyn diipecedi stratejisi ile mal borsalaryndan ¢ykyp dolara yatyrym yapmaya baplady.

Dolara Geri Déntip

Devlet Bakany Mehmet Pimpek de, yatyrymcylaryn, Avrupa ulkelerinin ABD&rsquo;den daha zor partlarla karpy karpyya kaldydy
g6zlemleyerek, tekrar dolara yoneldiklerini belirtiyor. Pimpek&rsquo;e gore, dolaryn tekrar yukselmesi, petroliin deder kaybetme:s
de beraberinde getirdi. Resesyon ve kiresel ekonomide bllyiimenin hyz kesecedi beklentileri de bu duruma eklenince,
yatyrymcylar emtia piyasasyndan -talebin de azalacady dngoristyle- ¢ekilmeye baplady. Akdeniz Enerji birketleri Birlidi uzmanl
Sohbet Karbuz&rsquo;a gore, petrol fiyatlaryny belirleyen en dnemli faktérlerin bapynda arz-talep dengesi, spekiilatorler ve eko-
teknik unsurlar yer alyyor. Eko-teknik faktorler, dolaryn durumu, para politikalary, mevsimsel dalgalanmalar gibi fiyatlar

lizerinde etki yapan dedipkenler olarak nitelendiriliyor. Karbuz, fiyatlardaki oynaklydyn sebebini bu ¢ faktérden yalnyzca birine
badlanmasynyn, tabloyu eksik dederlendirmemize sebep olabilecedini; bu t¢ faktdriin varyansynyn tespitinin ise oldukca zor old
belirtiyor. Burada Uizerinde durulmasy gereken bir dider nokta da petrol fiyatlary ile dolar arasyndaki ilipki.

Petrol, dolar Gizerinden fiyatlandydy icin dolaryn deder kazanmasy petroliin dipmesine sebep oluyor. Bir dider deyiple, dolaryn d
dénemlerde petrol fiyatlarynda bir yiikselme yapanyyor. Ornedin, 2008 baplaryndaki yiikselmenin dolaryn deder kaybetmesi ile
One sirlliyor. Yine konunun uzmanlary tarafyndan yapylan belirlemelere gére, emtia fiyatlaryndaki diiplipte, arz-talep dengesin
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kaymalar da 6nemli rol oynuyor. Son dénemde petrolde gdzle gorilir bir talep azalmasy yapanyyor. Tiketicilerin gok yiksek diiz
seyreden petrol fiyatlaryna tepki verdidi ve bu tepki sonucunda tim diinyada %5 civary bir talep dipupt oldudu bildiriliyor. Petrol
kendini hissettiren dipip trendi, zamanla metal ve gyda gibi dider emtia piyasalaryna da yansydy.

Metal grubunda en buyuk dipiip celikte kaydedildi. 2008 yylynyn ilk yarysynda %2 deder kazanan ¢elik, yylyn ikinci yarysynda %
bir diipuip yapady. Ote yandan, aluminyum fiyatlarynda %20, bakyr ve kalayda %17, cinko ve nikelde ise %10&rsquo;luk bir geril
gorildd. Kurpun da en cok fiyat dipuplniin gorildioi metaller arasynda sayylyyor. 2008 Mart itibariyle %42&rsquo;lik bir dipuf
%20&rsquo;lik bir gerilemeyle son yyllaryn gézbebedi olan altyn takip ediyor. Gene de pu belirtmekte fayda var; altyn 2008 yylyn
%5,5&rsquo;lik deder artypy ile kapamayy baparmyp, dider emtialarla kyyaslandydynda ise givenilirlidini yatyrymcylar acysynda
goriiniiyor. Tarymsal triinlerde de adyr dupupler yapandy. Onceleri kiiresel ysynmanyn yaratacady bir arz sykyntysy ongoriimiil
iptahla yonelmiplerdi. Budday 6zelinde %70&rsquo;e varan epi benzeri gérilmemip fiyat artyplary, tarym Griinleri piyasasyna yat

Ancak, Avrupa ve Asya piyasalarynyn durgunluk sinyalleri vermeye baplamalary ile yatyrymcylar tarym Grnleri piyasasy yerine t
dovize yonelmeye baplady. Bunun sonucunda mysyr %29, piring %8&rsquo;lik bir deder kayby yapady. Buddayyn yylbapynda 1.
bulan dederi ise yary yaryya dupt.

Kurtarycy Ulkeler ve Hayal Kyryklydy

Kiresel krizin kurtarycylary olarak nitelendiren gelipmekte olan (lkelerin pek codunun emtia ihracaty ile 6n plana ¢cykmyp olmalai
Umitlerini bu Ulkelere badlayanlary hayal kyryklydyna udratty. Hem borsalarynda hem de para birimlerinde buyik kayyplar yapan
baplayan bu ulkeler, emtia fiyatlaryndaki diipip nedeni ile krizin acymasyz yuzi ile tanypmak zorunda kaldy. Emtia fiyatlaryndak
Tarkiye gibi cari agyk problemi olan Ulkelerce sevindirici bulunurken, Rusya gibi hammadde zengini llkelerde endipe ile
karpylanyyor. Rusya&rsquo;nyn hammadde ithalat¢cysy konumu, petrolde yapanan dipiplerden en ¢ok etkilenen Ulkeler arasync
¢cekmesine neden oluyor.

Ozellikle petroliin varilinin 40 dolar civaryna inmesiyle birlikte, Rus rublesi dolar karpysynda erimeye baplady. Kayytlar, rublenin
dolar karpysynda, Sovyetler Birlidi&rsquo;nin dadylmasyndan sonraki en diipuk seviye olan 34,8 rubleye indidini yazdy. Rus Mer
Bankasy ise bu deder kaybyny engellemek amacy ile rezervlerinden milyarlarca dolar ruble kullandydyny agyklady. Bilindidi Gzer
Brezilya ekonomisinin de temeli hammadde ihracatyna dayanyyor. Dolayysyyla, Rusya&rsquo;nyn yapadydy sykyntylar,
Brezilya&rsquo;da da kendini gosterdi. Brezilya reali de resesyonun emtia ihracatyny olumsuz etkileyecedi endipesi ile deder
kaybetti. Dider bir Latin Amerika Ulkesi Arjantin de ise ipler iyice karypmyp gibi. Halk paralaryny bankalardan ¢ekerken, para har
konusunda hassas davranyyor. Ulkenin 6nde gelen ekonomistleri, pu an iginde bulunduklary kriz ortamynyn 2001&rsquo;den bile
kot oldudu gorupinde.

Meksika ve dider Uretici konumundaki tilkeler de talep diipiikliidii nedeni ile iiretim seviyelerini dupiirilyor. Yhracat diizeyinin oldu
Latin Amerika Ulkelerinin yany syra Rusya, Kazakistan ve dider emtia ureticisi konumundaki tlkeler de zor giinler gegiriyor. Kiire:
krizin cesur sesi Nouriel Roubini de emtia fiyatlaryndaki diipipten pek cok tlkenin etkilenmeye devam edecedini belirtiyor.
Roubini&rsquo;ye gore, Rusya ve Brezilya gibi tlkelerin kiiresel ekonomideki resesyondan olumsuz etkilenmemeleri imkansyz.
Roubini, Rusya&rsquo;nyn, eneriji fiyatlaryndaki hyzly dipipten dolayy bu yyl derin bir resesyona girecedi 6ngoriisiinde bulunuyz

Unlii ekonomi profesorii, emtia fiyatlaryndaki diiplipten en fazla etkilenecek olan piyasalaryn bapynda Latin Amerika&rsquo;nyn
Ongorisine de sahip. Roubini, emtia iretimine dayanan bir ekonomiye sahip olan Brezilya&rsquo;nyn ise bllyimede sorun
yapayacadyny vurguluyor. Nouriel Roubini, Tlrkiye&rsquo;nin de aralarynda bulundudu emtia ithalatgysy Ulkelerin daha karly
¢cykabilecedini, ancak gene bu Ulkelerin sermayeye ihtiya¢c duymalary sebebi ile dyp ticaret badlantylaryna 6nem vermeleri gerek
de altyny ciziyor. Uzmanlar, bazy emtia fiyatlarynyn 2005 yyly 6ncesine geriledidini belirtiyor. Ote yandan, biiyiik petrol pirketlerir
fiyatlary fyrsat bilerek milyonlarca varillik petrol stoklamaya bapladydy séyleniyor.

Yleri bir tarihte fiyatlarda artyp yapanabilecedi éngériisii ile Royal Dutch Shell gibi pirketlerin biiyiik miktarlarda stoklama yaptykl:
milyon varile yakyn petrol stokladyklary da gelen bilgiler arasynda.

Tirkiye Agysyndan Olumliu

Tirkiye&rsquo;ye baktydymyzda, kullanylan enerjinin biyik bir boliminin ithal edilmesi sebebi ile petroldeki dupiplerin olumiu
goriiyoruz. Uzmanlar, petrol ve enerji harcamalarynyn ulkenin bilangosundaki en 6nemli kalemler oldudunu ve Ulkenin, petrol
ihtiyacynyn %90&rsquo;yny, toplam enerji intiyacynyn da %72&rsquo;sini ithalatla karpyladydyny hatyrlatyyor. Ornedin, 2007 yyl
gore Tirkiye sadece enerji ithalaty icin toplam 45 milyar dolar 6deme yapmyp. Petrol fiyatlaryndaki 5 dolarlyk bir dipp bile tlker
acyoynda milyar dolarlyk azalma ile sonuclanyyor.

Dolayysyyla, bu kalemlerin fiyatlarynda yapanan dipupler, cari agydy ¢yd gibi biiyliyen Tirkiye icin olumlu bir gelipme olarak
dederlendiriliyor. Ayryca eneriji fiyatlaryndaki duipup, Uretimin de fiyatlanmasynda rol oynuyor. Ara maly girdi fiyatynyn ucuzlamas
ithalata yapylan harcamalaryn azalmasy anlamyna geliyor. Harcamalaryn azalmasynyn da yine cari agyk tizerinde olumlu etkisi \
Ornedin, gectidimiz Kasym ayynda cari iplemler acydy, 2007 yylynyn ayny ayyna gére %83,3 azalarak 3 milyar 348 milyon dolar
milyon dolara geriledi.

Ayryca demir, ¢elik gibi metallerin ucuzlamasy yatyrym harcamalarynda diipip yaratarak, yatyrymcylary cesaretlendiren bir atmc
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olupturuyor. Bu da kimi yatyrymcylar tarafyndan fyrsat olarak dederlendiriliyor. Bir dider énemli nokta da pu: Tirkiye, petrol Uretir
yapan Ulkelerden biri olmasa da, Baki-Tiflis-Ceyhan hattyndan dolayy transit Glke konumunda. Bu hat sayesinde hem diinya
petrol akypynda s6z sahibi oluyor, hem de ithal ettidi petroldeki dupupten karly ¢ykyyor. Petrol ucuzluyor ya da Uretim azalyyor; ¢
durum gegcip tlkesi konumundaki Tirkiye&rsquo;ye zarar vermiyor. GOz ardy edilmemesi gereken konulardan biri de, emtia
fiyatlaryndaki dipuplerin enflasyona olumlu yansymasy. Hem fiyatlardaki hyzly dipdplerin hem de kriz nedeni ile olupan talep da
enflasyon tzerinde olumlu bir etki yaptydy belirtiliyor.

Tekrar ¢ift haneli rakamlarda seyreden enflasyonun, bu gelipmeler neticesinde tek haneli glinlerine geri dénecedi

umuluyor. Madalyonun 6teki yizi ise, olduk¢a pahaly fiyatlardan demir ve celik alan firmalaryn fiyatlaryn yary yaryya inmesi ile ¢
durumda kaldyklaryny, hatta kimi firmalaryn satyp yapamaz duruma geldiklerini gosteriyor. Bu durumun hurdacylara etkisi de pel
tabii ki olumsuz. Hurda fiyatlarynyn gerilemesi ve satyplaryn azalmasy, ip sahiplerini belirsizlikle bap bapa byrakyyor. Fiyat istikre
nedeni ile kimse satyp yapmaya yanapmazken, firmalar stoklama yolunu tercih ediyor. Celik piyasasynda da fiyatlardaki hyzly di
edilimi, tim alycylaryn beklemeyi tercih etmelerine veya sipariplerini iptal etmelerine neden oluyor. Diinyanyn en biiyuk gelik
Ureticilerinden Arcelor-Mittal&rsquo;in bile talep diipuklidu nedeni ile hem tretimi dipurmesi hem de binlerce kipiyi ipten ¢ykarat
acyklamasy, sektordeki sykyntylaryn net bir kanyty gibi.

Tarym Urunleri piyasasy incelendidinde elde edilen sonuglar da pek i¢ agycy dedil. Ornedin, budday borsasynda buddayyn diipiil
hem yatyrymcylary hem de ciftcileri zor durumda byrakyyor. Mart 2008&rsquo;de 68 kurupa fiyatlanan bir kilo buddayyn, Haziran
gelindidinde %17 deder kaybederek 54 kurupa kadar geriledidi gozlemleniyor. Tim bu gelipmeler tarym Griinlerini ara maly olara
kullanan firmalarca avantaj olarak gorulirken, bu Urtnleri satan firmalarca dezavantaj olarak nitelendiriliyor. Beklentiler, kuresel
ekonomideki durgunludun 2009&rsquo;un en azyndan ilk yarysy boyunca siirecedi dodrultusunda. Kiresel talepteki daralmanyn
durgunlukla ayny dodrultuda devam edecedi de dngoériiler arasynda. Bu da, emtia fiyatlarynyn pimdilik yikselmeyecedi yoniinde
beklenti yaratyyor.

Dolaryn, dider para birimleri karpysynda dederlenme sirecini siirdiirecedi 6ngoriist de petrol, altyn gibi emtia fiyatlarynyn yiksel
heniiz giremeyecedini intimalini kuvvetlendiriyor. Ote yandan, ABD&rsquo;nin 2009&rsquo;un ikinci yarysy itibariyle toparlanma
slrecine girecedi tahmini, yyl icinde emtiada tekrar bir yiikselme yapanabilecedi olasylydyna da g6z kyrpyyor. Konuyla ilgili belirt
gereken en 6nemli noktalardan biri de, petroliin normal kopullarda fiyatynyn yiikselmesini sadlayacak gelipmelere radmen dipm
devam etmesi. Rusya ve Ukrayna arasynda yapanan dodal gaz sorunu, Orta Dodu&rsquo;da bir an olsun azalmayan gerginlik
ve Suudi Arabistan'yn petrol Uretimini OPEC'in izerinde anlapmaya vardydy miktaryn altyna indirmesi gibi diinya ¢capyndaki ¢arp
gelipmelere radmen petroliin dipmeye devam etmesi oldukca dikkat ¢ekici. Hatta uluslararasy yatyrym danypmanlyk firmalarynd
Lynch, petroliin daha da diipecedini ve ham petrollin varilinin bu yyl icinde 25 dolaryn altyna inebilecedi tahmin ediyor.

Ote yandan, gydada diipiip trendinin petrole nazaran daha kysa siireli olabilecedi tartypylyyor. Yngiltere'nin énde gelen diipiince
Chatham Houseé&rsquo;a gore, iklim dedipiklidi, su kytlydy ve petrol tretimindeki yatyrymyn azalmasy gibi nedenlerden dolayy gy
tekrar artacak. Ayryca, Cin, Hindistan gibi yiksek niifusa sahip ulkelerde éniimiizdeki ddnemde gelir artypynyn gyda talebini de
tetikleyecedi duplnuliyor. Gyda arzynyn artyrylmasynyn kacgynylmaz oldudu agyda cykarken, iklim dedipiklikleri, su kaynaklaryn
faktorlerin olumsuz etkilerini de g6z dnune almak gerek. Kiresel mali kriz nedeni ile tarymsal Urtinlere yapylan yatyrymlaryn azal
arza yonelik bir dider engel.

Emtiadaki diiplpin siriip siirmeyecedini veya yikselipin tekrar baplayyp baplamayacadyny kestirmek ¢ok zor. Gene de kiresel
diinyadaki tretim kopullary gibi pek ¢ok etkene badly olan emtia fiyatlarynyn, oynamaya devam edecedi sdylenebilir.
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