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Emtia Fiyatlarýndaki düþüþ duracak mý ? 

Ýlk önce petrolde hissedildi; sonra tüm emtia piyasasýnda&hellip; Düþüþ trendi emtia fiyatlarýnýn yakasýna bir yapýþtý, býrakmak bilmiyor.
Emtia üreticisi ülkeler için mutlu son ne zaman? Mali kriz fýrtýnasý dinmeden biraz zor gibi!

Son dönemde emtia fiyatlarýnda yaþanan istikrarsýz iniþ çýkýþlar, piyasalarý kaygýlandýrýyor. Geçtiðimiz yýl kendini göstermeye baþlayan
emtia fiyatlarýndaki bu tutarsýzlýk, küresel mali krizin katlanýlmasý gereken sonuçlarýndan biri olarak kabul ediliyor. Fiyatlardaki
aþýrý hareketlilik, mali kriz boyunca piyasalara eþlik edecekmiþ izlenimini veriyor. Diðer bir deyiþle, emtia fiyatlarýndaki ani
hareketlere piyasalarýn bir süre daha tanýklýk edeceði tahmin ediliyor. 2008, emtia fiyatlarý açýsýndan fýrtýnalý bir yýl oldu. Önceleri þok
yükseliþlere sahne olan emtia,  yýlýn ikinci yarýsýyla birlikte düþmeye baþladý. Yýlýn baþýnda oldukça yükselen fiyatlar, küresel mali krizin
þiddetlendiði Temmuz-Aralýk döneminde keskin düþüþler yaþadý. Ocak 2009&rsquo;da tekrar yükselme trendine giren emtia, kýsa
süreliðine de olsa yatýrýmcýlarý umutlandýrdý. 

Ancak ABD hükümetinin hazýrladýðý ekonomik paket ve Baþkan Barack Obama&rsquo;nýn yaratýðý olumlu havanýn etkisi,
uzmanlarýnda öngördüðü gibi fazla uzun sürmedi. Düþüþe geçen emtia fiyatlarýnda yukarý doðru bir hareketin ancak talep bazlý olursa
gerçekleþeceðini belirten uzmanlar, küresel ekonomide bir canlanma yaþanmadýðý sürece emtianýn yükselme trendine girmesinin
oldukça zor olduðunu düþünüyor. 

Emtia Fiyatlarýnýn Düþme Nedenleri 

Emtiada yaþanan hýzlý düþüþ trendi ilk olarak petrolde hissedildi. 2008 baþlarýnda 100 dolara kadar çýkan ve Temmuz ayýnda 147
dolarla dikkatleri üstüne toplayan petrol, yýlýn ikinci yarýsý hýzla iniþe geçti. Aralýk ayýna gelindiðinde, petrolün varili 50 dolarýn altýna
inmiþti. Yeni yýlýn ilk ayýnda da düþüþ devam etti ve bir varil petrol 34 dolara kadar geriledi. Bir sene evvel, 200 dolara kadar
çýkabileceði tahminleri yürütülürken, þimdilerde petrolün 30 dolarýn altýna inebileceði tartýþmalarý yapýlýyor. Petroldeki bu tutarsýzlýk tablosu,
hem uzmanlara hem de tüketicilere belirsizlik ortamýnýn sinyallerini vererek tedirginlik yaratýyor. Uzmanlar, petrol ve diðer
emtialarda yaþanan ani düþüþü üç ana temele dayandýrýyor.  

ABD&rsquo;de baþlayan ve diðer ülke ekonomilerine sýçrayan resesyon, tüm emtialarda yaþanan düþüþte en önemli neden olarak
görülüyor. Mali krizin ülke sýnýrlarýný hýzla geçerek tüm dünyaya yayýlmasý, küresel talebi doðrudan etkiliyor. Resesyonun talebi azaltacaðý
öngörüleri de emtiada yaþanan düþüþü tetikliyor. Örneðin, en büyük emtia tüketicilerinden Çin&rsquo;in küresel krizden olumsuz etkilenmesi
ile emtiadaki düþüþlerin hýz kazandýðý fikri kabul görüyor.  Gittikçe derinleþen durgunluðun küresel enerji tüketimine etkisi, petrol fiyatlarýna
hemen yansýyor. Bu beklentilerle þekillenen fiyatlamalar sonucunda, ABD tipi hafif ham petrol 38,65 dolar; Londra Brent tipi
ham petrolün varili 42,80 dolar gibi rakamlardan satýldý. Kýsaca, emtiada talebin azalacaðý beklentisi, fiyatlara keskin düþüþler
olarak aksediyor. 

Bir diðer önemli neden de, önceleri emtia piyasalarýna umut baðlayan yatýrýmcýlarýn, son dönemde bu piyasadan çekilerek dolara
yönelmeleri. Büyük yatýrým fonlarý, geçtiðimiz yýlýn ilk çeyreðinde dövizdeki riski hesaplamýþ ve emtia piyasasýna yönelmiþlerdi. Büyük fonlarýn
emtiaya yönelmesi sonucu güvenli birer liman olarak algýlanan petrol, altýn gibi ürünler tavan yapmýþtý. Ancak 2008&rsquo;in son
döneminde kriz nedeniyle kaynak sýkýntýsý yaþayan büyük yatýrým fonlarý, likidite ihtiyaçlarýný karþýlamak için emtia piyasalarýndaki
varlýklarýný satmaya baþladýlar. Bu da, emtiadaki düþüþe hýz kazandýrdý. Uzmanlara göre, yatýrýmcýlar küresel durgunluk beklentisi ile
emtialara olan talebin azalacaðý ve fiyatýn düþeceði stratejisi ile mal borsalarýndan çýkýp dolara yatýrým yapmaya baþladý. 

Dolara Geri Dönüþ 

Devlet Bakaný Mehmet Þimþek de, yatýrýmcýlarýn, Avrupa ülkelerinin ABD&rsquo;den daha zor þartlarla karþý karþýya kaldýðýný
gözlemleyerek, tekrar dolara yöneldiklerini belirtiyor. Þimþek&rsquo;e göre, dolarýn tekrar yükselmesi, petrolün deðer kaybetmesini
de beraberinde getirdi. Resesyon ve küresel ekonomide büyümenin hýz keseceði beklentileri de bu duruma eklenince,
yatýrýmcýlar emtia piyasasýndan -talebin de azalacaðý öngörüsüyle- çekilmeye baþladý.  Akdeniz Enerji Þirketleri Birliði uzmanlarýndan Dr.
Sohbet Karbuz&rsquo;a göre,  petrol fiyatlarýný belirleyen en önemli faktörlerin baþýnda arz-talep dengesi, spekülatörler ve eko-
teknik unsurlar yer alýyor. Eko-teknik faktörler, dolarýn durumu, para politikalarý, mevsimsel dalgalanmalar gibi fiyatlar
üzerinde etki yapan deðiþkenler olarak nitelendiriliyor. Karbuz, fiyatlardaki oynaklýðýn sebebini bu üç faktörden yalnýzca birine
baðlanmasýnýn, tabloyu eksik deðerlendirmemize sebep olabileceðini; bu üç faktörün varyansýnýn tespitinin ise oldukça zor olduðunu
belirtiyor.  Burada üzerinde durulmasý gereken bir diðer nokta da petrol fiyatlarý ile dolar arasýndaki iliþki. 

Petrol, dolar üzerinden fiyatlandýðý için dolarýn deðer kazanmasý petrolün düþmesine sebep oluyor. Bir diðer deyiþle, dolarýn düþtüðü
dönemlerde petrol fiyatlarýnda bir yükselme yaþanýyor. Örneðin, 2008 baþlarýndaki yükselmenin dolarýn deðer kaybetmesi ile ortaya çýktýðý
öne sürülüyor.  Yine konunun uzmanlarý tarafýndan yapýlan belirlemelere göre, emtia fiyatlarýndaki düþüþte, arz-talep dengesindeki
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kaymalar da önemli rol oynuyor. Son dönemde petrolde gözle görülür bir talep azalmasý yaþanýyor. Tüketicilerin çok yüksek düzeylerde
seyreden petrol fiyatlarýna tepki verdiði ve bu tepki sonucunda tüm dünyada %5 civarý bir talep düþüþü olduðu bildiriliyor. Petrolde
kendini hissettiren düþüþ trendi, zamanla metal ve gýda gibi diðer emtia piyasalarýna da yansýdý. 

Metal grubunda en büyük düþüþ çelikte kaydedildi. 2008 yýlýnýn ilk yarýsýnda %2 deðer kazanan çelik, yýlýn ikinci yarýsýnda %47&rsquo;lik
bir düþüþ yaþadý. Öte yandan, alüminyum fiyatlarýnda %20, bakýr ve kalayda %17, çinko ve nikelde ise %10&rsquo;luk bir gerileme
görüldü.  Kurþun da en çok fiyat düþüþünün görüldüðü metaller arasýnda sayýlýyor. 2008 Mart itibariyle %42&rsquo;lik bir düþüþ yaþayan kurþunu,
%20&rsquo;lik bir gerilemeyle son yýllarýn gözbebeði olan altýn takip ediyor. Gene de þu belirtmekte fayda var; altýn 2008 yýlýný
%5,5&rsquo;lik deðer artýþý ile kapamayý baþarmýþ, diðer emtialarla kýyaslandýðýnda ise güvenilirliðini yatýrýmcýlar açýsýndan sürdürebilmiþ
görünüyor. Tarýmsal ürünlerde de aðýr düþüþler yaþandý. Önceleri küresel ýsýnmanýn yaratacaðý bir arz sýkýntýsý öngörülmüþ ve yatýrýmcýlar bu piyasalara
iþtahla yönelmiþlerdi. Buðday özelinde %70&rsquo;e varan eþi benzeri görülmemiþ fiyat artýþlarý, tarým ürünleri piyasasýna yatýrýmcýlarý çekti. 

Ancak, Avrupa ve Asya piyasalarýnýn durgunluk sinyalleri vermeye baþlamalarý ile yatýrýmcýlar tarým ürünleri piyasasý yerine tekrar
dövize yönelmeye baþladý. Bunun sonucunda mýsýr %29, pirinç %8&rsquo;lik bir deðer kaybý yaþadý. Buðdayýn yýlbaþýnda 1.000 dolarý
bulan deðeri ise yarý yarýya düþtü. 

Kurtarýcý Ülkeler ve Hayal Kýrýklýðý 

Küresel krizin kurtarýcýlarý olarak nitelendiren geliþmekte olan ülkelerin pek çoðunun emtia ihracatý ile ön plana çýkmýþ olmalarý, kurtuluþ
ümitlerini bu ülkelere baðlayanlarý hayal kýrýklýðýna uðrattý. Hem borsalarýnda hem de para birimlerinde büyük kayýplar yaþamaya
baþlayan bu ülkeler, emtia fiyatlarýndaki düþüþ nedeni ile krizin acýmasýz yüzü ile tanýþmak zorunda kaldý.  Emtia fiyatlarýndaki düþüþler
Türkiye gibi cari açýk problemi olan ülkelerce sevindirici bulunurken, Rusya gibi hammadde zengini ülkelerde endiþe ile
karþýlanýyor. Rusya&rsquo;nýn hammadde ithalatçýsý konumu, petrolde yaþanan düþüþlerden en çok etkilenen ülkeler arasýnda baþý
çekmesine neden oluyor. 

Özellikle petrolün varilinin 40 dolar civarýna inmesiyle birlikte, Rus rublesi dolar karþýsýnda erimeye baþladý. Kayýtlar, rublenin
dolar karþýsýnda, Sovyetler Birliði&rsquo;nin daðýlmasýndan sonraki en düþük seviye olan 34,8 rubleye indiðini yazdý. Rus Merkez
Bankasý ise bu deðer kaybýný engellemek amacý ile rezervlerinden milyarlarca dolar ruble kullandýðýný açýkladý. Bilindiði üzere,
Brezilya ekonomisinin de temeli hammadde ihracatýna dayanýyor. Dolayýsýyla, Rusya&rsquo;nýn yaþadýðý sýkýntýlar,
Brezilya&rsquo;da da kendini gösterdi. Brezilya reali de resesyonun emtia ihracatýný olumsuz etkileyeceði endiþesi ile deðer
kaybetti. Diðer bir Latin Amerika ülkesi Arjantin de ise iþler iyice karýþmýþ gibi. Halk paralarýný bankalardan çekerken, para harcama
konusunda hassas davranýyor. Ülkenin önde gelen ekonomistleri, þu an içinde bulunduklarý kriz ortamýnýn 2001&rsquo;den bile
kötü olduðu görüþünde. 

Meksika ve diðer üretici konumundaki ülkeler de talep düþüklüðü nedeni ile üretim seviyelerini düþürüyor. Ýhracat düzeyinin oldukça gerilediði
Latin Amerika ülkelerinin yaný sýra Rusya, Kazakistan ve diðer emtia üreticisi konumundaki ülkeler de zor günler geçiriyor. Küresel
krizin cesur sesi Nouriel Roubini de emtia fiyatlarýndaki düþüþten pek çok ülkenin etkilenmeye devam edeceðini belirtiyor.
Roubini&rsquo;ye göre, Rusya ve Brezilya gibi ülkelerin küresel ekonomideki resesyondan olumsuz etkilenmemeleri imkânsýz.
Roubini, Rusya&rsquo;nýn, enerji fiyatlarýndaki hýzlý düþüþten dolayý bu yýl derin bir resesyona gireceði öngörüsünde bulunuyor. 

Ünlü ekonomi profesörü, emtia fiyatlarýndaki düþüþten en fazla etkilenecek olan piyasalarýn baþýnda Latin Amerika&rsquo;nýn geldiði
öngörüsüne de sahip. Roubini, emtia üretimine dayanan bir ekonomiye sahip olan Brezilya&rsquo;nýn ise büyümede sorun
yaþayacaðýný vurguluyor. Nouriel Roubini, Türkiye&rsquo;nin de aralarýnda bulunduðu emtia ithalatçýsý ülkelerin daha kârlý
çýkabileceðini, ancak gene bu ülkelerin sermayeye ihtiyaç duymalarý sebebi ile dýþ ticaret baðlantýlarýna önem vermeleri gerektiðinin
de altýný çiziyor. Uzmanlar, bazý emtia fiyatlarýnýn 2005 yýlý öncesine gerilediðini belirtiyor. Öte yandan, büyük petrol þirketlerinin düþük
fiyatlarý fýrsat bilerek milyonlarca varillik petrol stoklamaya baþladýðý söyleniyor. 

Ýleri bir tarihte fiyatlarda artýþ yaþanabileceði öngörüsü ile Royal Dutch Shell gibi þirketlerin büyük miktarlarda stoklama yaptýklarý ve 10
milyon varile yakýn petrol stokladýklarý da gelen bilgiler arasýnda. 

Türkiye Açýsýndan Olumlu 

Türkiye&rsquo;ye baktýðýmýzda, kullanýlan enerjinin büyük bir bölümünün ithal edilmesi sebebi ile petroldeki düþüþlerin olumlu algýlandýðýný
görüyoruz. Uzmanlar, petrol ve enerji harcamalarýnýn ülkenin bilançosundaki en önemli kalemler olduðunu ve ülkenin, petrol
ihtiyacýnýn %90&rsquo;ýný, toplam enerji ihtiyacýnýn da %72&rsquo;sini ithalatla karþýladýðýný hatýrlatýyor. Örneðin, 2007 yýlý kayýtlarýna
göre Türkiye sadece enerji ithalatý için toplam 45 milyar dolar ödeme yapmýþ. Petrol fiyatlarýndaki 5 dolarlýk bir düþüþ bile ülkenin cari
açýðýnda milyar dolarlýk azalma ile sonuçlanýyor. 

Dolayýsýyla, bu kalemlerin fiyatlarýnda yaþanan düþüþler, cari açýðý çýð gibi büyüyen Türkiye için olumlu bir geliþme olarak
deðerlendiriliyor. Ayrýca enerji fiyatlarýndaki düþüþ, üretimin de fiyatlanmasýnda rol oynuyor. Ara malý girdi fiyatýnýn ucuzlamasý,
ithalata yapýlan harcamalarýn azalmasý anlamýna geliyor. Harcamalarýn azalmasýnýn da yine cari açýk üzerinde olumlu etkisi var.
Örneðin, geçtiðimiz Kasým ayýnda cari iþlemler açýðý, 2007 yýlýnýn ayný ayýna göre %83,3 azalarak 3 milyar 348 milyon dolardan 559
milyon dolara geriledi. 

Ayrýca demir, çelik gibi metallerin ucuzlamasý yatýrým harcamalarýnda düþüþ yaratarak, yatýrýmcýlarý cesaretlendiren bir atmosfer
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oluþturuyor. Bu da kimi yatýrýmcýlar tarafýndan fýrsat olarak deðerlendiriliyor. Bir diðer önemli nokta da þu: Türkiye, petrol üretimi
yapan ülkelerden biri olmasa da, Bakü-Tiflis-Ceyhan hattýndan dolayý transit ülke konumunda. Bu hat sayesinde hem dünya
petrol akýþýnda söz sahibi oluyor, hem de ithal ettiði petroldeki düþüþten kârlý çýkýyor. Petrol ucuzluyor ya da üretim azalýyor; ancak bu
durum geçiþ ülkesi konumundaki Türkiye&rsquo;ye zarar vermiyor.  Göz ardý edilmemesi gereken konulardan biri de, emtia
fiyatlarýndaki düþüþlerin enflasyona olumlu yansýmasý. Hem fiyatlardaki hýzlý düþüþlerin hem de kriz nedeni ile oluþan talep daralmasýnýn
enflasyon üzerinde olumlu bir etki yaptýðý belirtiliyor. 

Tekrar çift haneli rakamlarda seyreden enflasyonun, bu geliþmeler neticesinde tek haneli günlerine geri döneceði
umuluyor. Madalyonun öteki yüzü ise, oldukça pahalý fiyatlardan demir ve çelik alan firmalarýn fiyatlarýn yarý yarýya inmesi ile çok zor
durumda kaldýklarýný, hatta kimi firmalarýn satýþ yapamaz duruma geldiklerini gösteriyor. Bu durumun hurdacýlara etkisi de pek
tabii ki olumsuz. Hurda fiyatlarýnýn gerilemesi ve satýþlarýn azalmasý, iþ sahiplerini belirsizlikle baþ baþa býrakýyor. Fiyat istikrarsýzlýðý
nedeni ile kimse satýþ yapmaya yanaþmazken, firmalar stoklama yolunu tercih ediyor. Çelik piyasasýnda da fiyatlardaki hýzlý düþüþ
eðilimi, tüm alýcýlarýn beklemeyi tercih etmelerine veya sipariþlerini iptal etmelerine neden oluyor. Dünyanýn en büyük çelik
üreticilerinden Arcelor-Mittal&rsquo;in bile talep düþüklüðü nedeni ile hem üretimi düþürmesi hem de binlerce kiþiyi iþten çýkarabileceði
açýklamasý, sektördeki sýkýntýlarýn net bir kanýtý gibi. 

Tarým ürünleri piyasasý incelendiðinde elde edilen sonuçlar da pek iç açýcý deðil. Örneðin, buðday borsasýnda buðdayýn düþük fiyatlanmasý
hem yatýrýmcýlarý hem de çiftçileri zor durumda býrakýyor. Mart 2008&rsquo;de 68 kuruþa fiyatlanan bir kilo buðdayýn, Hazirana
gelindiðinde %17 deðer kaybederek 54 kuruþa kadar gerilediði gözlemleniyor. Tüm bu geliþmeler tarým ürünlerini ara malý olarak
kullanan firmalarca avantaj olarak görülürken, bu ürünleri satan firmalarca dezavantaj olarak nitelendiriliyor. Beklentiler, küresel
ekonomideki durgunluðun 2009&rsquo;un en azýndan ilk yarýsý boyunca süreceði doðrultusunda. Küresel talepteki daralmanýn,
durgunlukla ayný doðrultuda devam edeceði de öngörüler arasýnda. Bu da, emtia fiyatlarýnýn þimdilik yükselmeyeceði yönünde bir
beklenti yaratýyor. 

Dolarýn, diðer para birimleri karþýsýnda deðerlenme sürecini sürdüreceði öngörüsü de petrol, altýn gibi emtia fiyatlarýnýn yükselme trendine
henüz giremeyeceðini ihtimalini kuvvetlendiriyor. Öte yandan, ABD&rsquo;nin 2009&rsquo;un ikinci yarýsý itibariyle toparlanma
sürecine gireceði tahmini, yýl içinde emtiada tekrar bir yükselme yaþanabileceði olasýlýðýna da göz kýrpýyor. Konuyla ilgili belirtilmesi
gereken en önemli noktalardan biri de, petrolün normal koþullarda fiyatýnýn yükselmesini saðlayacak geliþmelere raðmen düþmeye
devam etmesi. Rusya ve Ukrayna arasýnda yaþanan doðal gaz sorunu, Orta Doðu&rsquo;da bir an olsun azalmayan gerginlik
ve Suudi Arabistan'ýn petrol üretimini OPEC'in üzerinde anlaþmaya vardýðý miktarýn altýna indirmesi gibi dünya çapýndaki çarpýcý
geliþmelere raðmen petrolün düþmeye devam etmesi oldukça dikkat çekici. Hatta uluslararasý yatýrým danýþmanlýk firmalarýndan Merill
Lynch, petrolün daha da düþeceðini ve ham petrolün varilinin bu yýl içinde 25 dolarýn altýna inebileceði tahmin ediyor. 

Öte yandan, gýdada düþüþ trendinin petrole nazaran daha kýsa süreli olabileceði tartýþýlýyor. Ýngiltere'nin önde gelen düþünce kuruluþlarýndan
Chatham House&rsquo;a göre, iklim deðiþikliði, su kýtlýðý ve petrol üretimindeki yatýrýmýn azalmasý gibi nedenlerden dolayý gýda fiyatlarý
tekrar artacak. Ayrýca, Çin, Hindistan gibi yüksek nüfusa sahip ülkelerde önümüzdeki dönemde gelir artýþýnýn gýda talebini de
tetikleyeceði düþünülüyor. Gýda arzýnýn artýrýlmasýnýn kaçýnýlmaz olduðu açýða çýkarken, iklim deðiþiklikleri, su kaynaklarýndaki azalma gibi
faktörlerin olumsuz etkilerini de göz önüne almak gerek. Küresel mali kriz nedeni ile tarýmsal ürünlere yapýlan yatýrýmlarýn azalmasý da
arza yönelik bir diðer engel. 

Emtiadaki düþüþün sürüp sürmeyeceðini veya yükseliþin tekrar baþlayýp baþlamayacaðýný kestirmek çok zor. Gene de küresel mali kriz,
dünyadaki üretim koþullarý gibi pek çok etkene baðlý olan emtia fiyatlarýnýn, oynamaya devam edeceði söylenebilir. 
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