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2002 yili sonrasinda emtia fiyatlarinda genel bir artis oldugunu goriilmektedir. Bu fiyat artislarinda;
gelismekte olan Asya iilkelerinin énemli bir payr oldugu agik ve net olarak bilinmektedir.Bu
dogrultuda yapilan incelemeler, gelismekte olan iilkelerden kaynaklanan talep soklarinin, fiyatlar
onemli oranda etkiledigini gostermektedir. Ayrica, spekiilatif petrol talebinin bu dénemde arttigive
yiikselen fiyatlar lizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

2008'de yasanan kiiresel finansal kriz sonrasinda emtia fiyatlar1 azalan talep sonrasinda hizla
diismektedir. Hem gelismekte olan hem de gelismis ekonomilerin para ve maliye politikasi
tepkileri (kamu yatirnmlarindaki hizli artiglar ve faizlerin hizli bir sekilde diisiiriilmesi) emtia
fiyatlarinin tekrar artmasina sebep olmaktadir. Kriz sonrasi altin fiyatlar1 bu metalin risksiz varlik
"safe haven" olarak goriilmesinden dolay1 hizla yiikselirken, petrol ve metal fiyatlar1 artan talep ve
petrol 6zelindeki arz sikintilar1 nedeniyle artmaktadir. Emtia fiyatlarmin gegmis ortalamalarina
gbre bu denli yiiksek seyretmesi ekonomik toparlanmanin éniinde bir engel olarak goriilebilir.

Bu donemde Tiirkiye kiiresel krizi firsata doniistiirmeye ¢alismakta olup ihrag mallar1 i¢in Avrupa
tarafindan azalan talep, Afrika ve Orta Dogu iilkelerine ihracatimizin artmasi ile dengelenmistir.
Tarihsel olarak en diisiik seviyelere inen dis finansman maliyeti ile 6zel sektor yatirimlar: canli
tutulmustur. Bu donemde yiiksek emtia fiyatlarinin ilkemiz ekonomisine olan zarari 6zellikle cari
islemler acig1 iizerinden olmustur. Cari islemler agigmin yilk gelire (GSYIH) oram1 %10
seviyelerine olasmakla birlikte (2011), petrol ve dogal gazithalati hari¢ tutuldugunda cari
islemlerimiz dengede goriinmektedir. Kolayca dis finansman kaynaklarina ulasabildigimiz bu
donemde cari islemlerin finansmaninda bir sikint1 yagsanmamuistir.
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THE EFFECTS OF THE GLOBAL CRISIS ON COMMODITY
MARKETS AND RECENT HAPPENINGS

ABSTRACT

There is a general increasing in commodity price after the year of 2002. In this price increasing,
developing Asian countries have an important role. The examination which are about this issue has
demonstrated that the demand shock which arises from developing countries affects commodity
price significantly. Morever, speculative petroleum demand have increased in this period and it is
obviously clear that it have also affected rising commodity price.

Commodity prices have decreased quickly with lowered demand after the global financing crisis in
2008. Not only developing countries but also developed countries have an important role in
reincreasing commodity price because of their used monetary and fiscal policy(quickly rising in
public investment and quickly decreasing in interests). After the global crisis, although the gold
price has rising quickly because of the sense that this metal is without risk(safe haven), the
petroleum and metal prices have rising because of increasind demand and bother in petroleum
supply. It is obviously considered as a restraint that the current higher commodity prices than it
was.

In this period, Turkey was trying to transform global crisis into opportunity, and the decreasing
demand from Europe was balanced with the export to African and Middle East countries. Morever,
the cost of external financing which was decreased to the minimum of the history was balanced
with private sector investment. In this period, the high commodity price have harmed Turkey’s
balance of current account as a current deficit. The ratio of current deficit to gross domestic
product(GDP) have arrived at 10% and excluding petroleum and natural gas imports, there was a
balance an current account. In the period of easily reaching to the external financing sources, any
problem did not emergence from the financing of current account.
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Global krizin etkisiyle likidite genislemesi ve faizlerin disilisiine paralel emtia piyasalarmi
fiyatlarda dalgalanmalar yaratarak etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle, 1997 sonrasinda etkisini
arttiran Asya kriz kosullarinda ve 2002 yili sonrasi arz-talep yapisina bagli olarak, stratejik
mallardaki emtia fiyatlar ciddi oranda yilikselmistir.Emtia fiyatlarinin finansal piyasalarla yogun
etkilesimi ortaya acik-net ¢ikmustir.

1993 yilindan itibaren kritik 20 emtianin fiyatlarmdaki degisimi incelendigi zaman ilging bir sonug
ortaya c¢ikmaktadir. (Ek 1 Grafiklere iliskin Tablolar)2003-2008 doéneminde gelismekte olan
iilkelerde hizli talep artis1 goriilmektedir. Ozellikle 2008 sonrasinda likidite ve faiz oranlari
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diistiiglinde basta petrol, altin ve gimiis olmak Ttlizere bir¢ok emtia talepleri ve fiyatlari
artmaktadir.Bu artislarin bir 6lglide diistik faize alternatif spekiilatif amagli oldugu goriilmektedir.

Ozellikle, 2002 yilindan sonra, fiyatlar yiikselis egilimine girdiginde, talepler artmis ve bir iist
diizeyde fiyat yapisina neden olmustur. Bu siireglerde, gelismis iilkelerdeki parasal genisleme ve
faiz diisiist etkili olmaktadir. Temel mallar olan ham petrol, dogalgaz, aliiminyum, bakir, kursun,
kalay, nikel, ¢inko, platin, altin, glimiis, demir cevheri, ¢elik endeksi, komiir, pamuk endeksi,
seker, bugday, kakao ve kahve fiyatlarim inceledigimizde ilging dalgalanmalar goriilmektedir.
2008 Eylil ayindaki sert diislis sonrasi yiikselme diizeyi bugiine kadar kalic1 olmustur.

Bu donemde, arz ve talep agisindan trendi etkileyen unsurlarin basinda Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan iilkelerin petrol, dogalgaz, gida ve hammadde taleplerindeki ciddi artislar ve
spekiilatif amacli yeni fiyat diizeyi gelmektedir.Ozellikle, 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz
siirecinde, ABD kaynakli kiiresel parasal genislemenin ve faiz diisiislerinin, emtia talebi ve emtia
fiyatlar1 lizerindeki etkileri agik¢a goriilmektedir. Ayrica, artan likidite genislemesinden pozitif
olarak yararlanan Cin ve Hindistan’in da dahil oldugu gelismekte olan {ilkeler olmustur. Bu siiregte
gelismekte olan iilkelerin kendi aralarindaki ekonomik isbirliginin arttigi gorilmektedir. Bunun
yaninda disardan artarak gelen dis kaynaklar ve kendi aralarindaki yiikselen ticaret hacmi ile
birlikte ciddi bir biiylime potansiyeligoriilmektedir.Olusan biiylime istegi orta vadede, hammadde
talebi artis temposunun devam edecegini gostermektedir. Gelismekte olan {ilkeler arasindaki dis
ticaret artis1 pozitif etki yaratmaktadir.

Ayrica miizakerelerini siirdiirdiigiic (ABD-AB) yeni yatirim ve ticaret antlasmasinin yaratacagi
ortam, gelismis iilkelerin yeni bloglar yaratarak, diinya ticaretine yeni bir gelismekte olan tilkelerin
kendi aralarindaki ticaretin azalacagini gostermektedir.

Bu dogrultuda kriz sonrasi emtia piyasalarinda gelismeleri ve degisimi inceleyen bu ¢alismanmin ilk
boliimiinde kiiresel krizin ekonomiler iizerinde etkileri verilmistir.ikinci bélimde de diinya
ticaretindeki gelisim gerek diinya geneli gerekse de lilkeler bazinda irdelenmistir. Son boliim olan
li¢lincii boliimde ise petrol ve diger emtia piyasalarindaki gelisim ele alinmaktadir. Sonug¢ kisminda
ise caligmanin 6zet ¢iktilar1 verilmektedir.

1. Kiiresel Krizin Diinya Ekonomisi ve Tiirkiye’ye Etkileri

1.1. Kiiresel krizin ayak sesleri
e Diinya acisindan

1994: Meksika, Brezilya ve Arjantin krize girmis; bu iilkelerin paralar1 ve Cin parasi yuan devaliie
edilmistir. Gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikisi olmustur.

e Tiirkiye acisindan kiiresel krizin ayak sesleri

1994: Tirkiye’nin yoOnetim hatalarindan kaynaklanan kriz baslamistir. Buna Avrupa para
piyasasindaki kargasanin eklenmesi de krizi tetiklemistir. Cari agik 1 milyar dolardan 6,4 milyar
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dolara firlamistir. Dis borg stoku 12 milyar dolar artis gostermistir. Kisa vadeli borglar 18,5 milyar
dolara firlayarak tarihi bir rekor kirmistir. GSMH yiizde 6 oraninda kii¢iilmiis ve issizlik yiizde
20’ye ¢ikmustir.

1.2. Asya ve Rusya Krizi
e Diinya acisindan

1997-1999: Uzakdogu, Giineydogu Asya {ilkeleri ve Rusya’da ¢ikan kriz, 6nemli 6l¢iide bir borg
krizi niteliginde olmakla birlikte diinyaya yayilmistir. Petrol fiyatinin ¢okmesi ve iilke paralarimin
biiyiik 6lglide devaliie edilmesi ve sermaye kagislar: yasanmuistir.

1998: Rusya bor¢ 6deyemez hale gelerek moratoryum ilan etmis,Paris Kuliibii’ne gitmistir.
Bolgeden sermaye kagisi olmus ve kredi faizleri artmistir. Ruble devaliie edilmis ve Rusya pazari
daralmistir. Dogalgaz ticaretinin yaygimlasmasi ve Gazprom’un etkinliginin artmasiyla Rusya
yeniden gii¢ kazanmustir. Bu siiregte Tiirkiye Rusya’ya ¢ok yardimci olmustur. 2000 Diinya Petrol
fiyatlar1 katlanarak artmis, ABD’de Nasdaq ¢O0kmiis, durgunluk isaretleri ve sermaye kacist
baglamustir.

e  Tiirkiye acisindan

1998-1999 donemi Asya-Rusya krizi, Tiirkiye’yi, enflasyonu diisiirmek amaciyla harcamalar
kistigi ve istikrar programm uyguladigi sirada yakalamustir. 6 milyar dolar1 asan para cikisi
olmustur. Aralik 1999°da hiikiimet IMF’nin eskimis yontemlerini igeren bir stand-by antlagmasi
yaparak krizi davet etmistir.

1.3. ikiz Kulelerin Yikihsi — 11 Eyliil 2001
e Diinya acisindan

2001: Arjantin’deki kriz diger Latin Amerika iilkelerine yayilmistir. ABD’de 11 Eyliil sonrasi
savas gostergeleri ortaya ¢ikmistir ve Nasdaq’daki ¢okiis diger hisselere de sigranmig, bunun sonucu
olarak biiylik sirketler iflaslarmi agiklamistir; aym1 zamanda biiylik ¢apta yolsuzluklar patlak
vermis, ABD durgunluk dénemine girmistir.

e Tiirkiye acisindan

2001: Stand-by antlagsmasinin ardindan 2000 yilinda devreye giren istikrar programi biiyiik
¢Okiisiin bas sorumlusu olmustur. Tiirkiye doviz kurunun ¢ipaya baglanmasiyla ¢ikmaz sokaga
girmistir. Cari islemler agig1 giderek biliylimiis ve yil sonunda 9,8 milyar dolara ¢ikarak tarihi bir
rekor kirmustir.

Dolar ¢ipasi nedeniyle toplam kisa vadeli borglar 28,9 milyar dolara, toplam dis borg stoku 114,3
milyar dolara ¢ikmistir. Yabanci bankalar vadesi gelmemis kredilerini geri ¢ekmeye baslayinca
gecelik faizler ylikselmis ve Tirkiye tarihine “Kara Carsamba” olarak gegen 22 Kasim 2000’de
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para krizi patlamistir. 13 banka ve ¢ok sayida araci kurum batmustir. 3,5 milyar dolarlik net
sermaye ¢ikisiyla doviz fiyatlari ve faizler tirmanisa gegmistir.

1.4. Afganistan Olay1 - 2002 Yih

2002: ABD ve Ingiltere, Afganistan’1 isgal etmistir. Isgal, bolgedeki petrol yollarini kapsarken,
savasin ABD’ye boyun egmeyi reddeden Irak ve iran’1 da kapsama olasiligimin artmasi; Nasdaq
basta olmak iizere ABD’de New York Borsasi’ndaki ¢okiisiine, sirket iflaslar1 ve yolsuzluklarinin
siirmesine; Avrupa’da dolasima giren avro karsisinda ABD dolarinin deger yitirmesine, kiiresel
sermayenin ABD’yi terk etmesine neden olmustur. Bu paralelde Arjantin’deki ¢okiisii basta
Uruguay ve diger bolge tilkeleri izlemistir.

1.5. Global Kriz - 2008

2007-2008-2009 yillar1 Agustos aymda ABD emlak piyasasindaki “sub-prime mortgage”
kredilerinin tetiklenmesiyle baslayan “Global Finansal Kriz” 2008 yil1 Eyliil ayinda basta ABD’de
olmak tizere biiyiik mali kuruluslarin iflas etmesi sonucunda gittikge derinlesmis ve yayginlagmusti.
2008 yili ikinci yarisinda, krizin etkilerini hafifletmek amaciyla sanayilesmis iilkeler para
politikalarini hizla gevsetmisler, ekonomiyi canlandirma paketlerini devreye sokmuslardi.

Ancak 2008 yili son g¢eyreginde ve 2009 yili ilk g¢eyreginde, diinya genelinde, 6zellikle imalat
sanayi liretim ve dis ticareti biiyiik 6l¢iide gerilemis, istihdam daralmis ve temel mal fiyatlar1 hizla
diismiistii.

Tirkiye; genisleyici para politikas1 ve dikkatli maliye politikas1 uygulamistir. Kamu yatirim ve
harcamalariyla birlikt kamu tiiketimini arttirarak krizden en az etkilenmistir. Ancak, GSMH i¢inde
top tasarruf oram yiizde 13’lere gerilemis yatirim tasarruf dengesi bozulmustur. Cari islemler agigi
artmistir.

Tablo1:
Yatirimlarin ve Tasarruflarin GSYIH’ye Oram 2011 (%)
Yatirim Oram | Tasarruf Oram
Cin 48 53
Almanya 18 24
Hindistan 35 31
Endonezya 33 32
Meksika 25 25
Tayland 27 31
ABD 15 12
Tiirkiye 24 14

Kaynak: World Bank
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2.1. Genel Goriiniim

Diinya Ticaretinde Gelismeler

Isin CELEBI

Diinya Ticaret Hacmi son yillarda iki énemli donemde yiikselis kaydetmistir. 2003 Yilinda 19
trilyon dolar olan diinya ticaret hacmi yakaladigi artig trendi ile birlikte 2008 yilinda 40 trilyon
dolara yiikselmistir. Bu rakam 2009 yilindaki global krizle birlikte 32 trilyon dolara diiserken, 2009
yilindan sonra artis trendine girerek 2012 yilinda tekrar 45 trilyon dolara yiikselmistir.1999 ile
2012 arasinda Diinya Ticaret Hacmi yaklasik 3 misli artarken, ABD’nin ticaret hacmi 2 Kkat,
AB’nin 2.5 kat, Cin ve Hindistan’inki ise 10 kat artis gostermis, Tiirkiye ise 5 kat artig géstermistir.
Ayrica Diinya’daki ticaret hacmi li¢ misli artarken buna paralel gayri safi yurtici hasilada belirli bir
artis1 goriilmiistiir. 2003 yilindan 2012 yilina kadar diinya ticaret hacmi yiizde 136 biiyiirken, diinya
gayr1 safi milli hasilas1 ylizde 90 biiylimiistiir. Bu ticaret hacminin, gayrisafi yurti¢i hasilanin

iistiinde artmasi 6nemlidir (Bkz. Tablo 2 ve 3)

Diinya Ticaretinde Gelismeler

Tablo 2:

Ticaret Hacmi (Milyon dolar)

Yillar Diinya ABD % pay |Avrupa % pay [Cin % pay |Hindistan % pay  |Tirkiye % pay
1993 14.451.200 2.222.110 15 6.034.875 42 382.999 3 114.426 0,8] 92.659 0,6
'2000 16.221.300 2.530.467 16 0.320.690 39 390.410 2 129.775 0,8| 111.768 0,7
’2001 15.738.900 2.404.935 15 6.352.700 40 433.231 3 131.183 0,8 95.720 0,6
r2002 16.492.900 2.407.586 15 6.752.380 41 560.570 3 146.284 0,9| 107.810 0,7
r20'03 19.213.600 2.568.949 13 8.112.025 42 611.717 3 180.300 0,9 142.101 0,7
2004 23.317.500 2.968.107 13 5.713.886 42 758.400 3 250.348 11| 193.830 0.8
'20'05 26.413.700 3.315.028 13 10.595.641 40 1.009.339 4 342,300 1,3| 228.325 0,9
’2005 30.251.700 3.704.706 12 11.931.410 40 1.347.394 4 428.644 14| 262.701 0,9
r200? 35.114.200 4.031.595 11 14,050.213 40 1.674.228 5 537.263 1,5 322.044 0,9
r2008 40.350.400 4.400.910 11 15.682.159 39 2.066.473 5 711.339 1,8| 387.166 1,0
2009 32.297.600 3.558.970 1 12.478.081 39 2.464.904 8 595.088 18| 293.977 0.9
'2010 38.443.300 4.207.392 11 13.753.179 36 2.918.746 3 817.716 2,1| 353.943 0,9
’2011 45.283.600 4,783.280 11 15.909.744 35 2.628.442 ] 1.029.638 2,3| 435.717 1,0
r2012 45.542.400 4,952,144 11 15.134.250 33 3.447.038 8 1.056.580 2,3| 452,455 1,0

* Ticaret Hacmi hizmet ve mal ihracat ithalat hacmi toplamini temsil etmektedir.
* Avrupa EU27'yi temsil etmektedir.
Kaynak: www.wto.org
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Grafik 1:
Diinya Gayri Safi Milli Hasila Gelisimi (milyar dolar)
Kaynak: World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet)

Ulke Bazinda Goriiniim

e ABD-Japonya ve AB

Bilimsel ve teknolojik alanda yasanan hizli degisim, ABD-Japonya ve AB ekonomilerinin
durmasina yol agmistir. Bu siirecte gevseyen para politikalarina paralel, ekonomide balonlar (kriz
ortamina neden olan gelismeler) ¢ogalmistir. Ornegin 2003-2004 yillarinda konut piyasalar1 ve
varlik fiyatlar1 balonu patlamistir. Ayrica 2001 yili sonrast “DOT:COM” balonu patlamis, busiire¢
global krizi de beraberinde getirmistir. Ciinkii ekonominin agirlik merkezinin Uzakdogu’ya
kaymasiyla ¢evreden merkeze kaynak akisi durmustur. Tam tersine, Amerikali ve Avrupali
sirketlerin yatirimlariyla merkezden ¢evreye dogru biiyiik bir dlglide kaynak transferi baslamistir.
Ozellikle 2008 sonras1 gelismis iilkelerdeki parasal genisleme sonucu gelismekte olan iilkelere
belirli 6l¢lide kaynak akis1 olmustur.

ABD ve AB krizin etkileriyle sikintili bir donem yasarken, Hindistan’da ve Cin’de iiretim yapan
Amerikali ve Avrupali sirketler ¢ok karli hale gelmislerdir.

e Almanya

Bu tabloda Avrupa Birligi’nin merkezinde olan Almanya’nin merkezdeki diger iilkelerden farkli
bir gelisme gosterdigi goriilmektedir. Almanya ekonomik gelisimiyle son on yilda diinya tlkeleri
arasinda Cin ile birlikte en basarili iilkelerden biri konumundadir. Berlin, diinyanin marka
kentlerinden biri olmustur. 1989 yilinda Berlin Duvari’nin yikilmasi sonrasinda Eski Dogu Bloku
iilkeleri pargalanirken Federal Almanya ile Dogu Almanya birlesmistir.Sonraki siirecte de Polonya,
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Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Romanya, Bulgaristan ve Eski Dogu Bloku iilkeleri AB’ye tam iiye
olarak Almanya’nin arka bahgesi ve pazari haline gelmislerdir. Bu gelismeler sonucunda
Almanya’nin dis ticaret fazlasi, déviz rezervleri ve imalat sanayinin rekabet giicli artmistir.

Euro’nun tek para birimi olarak kullanilmasinin da yardimiyla bu iilkeler arasinda genis bir pazar
olusmus ve Euro’ya giiven artmustir.Ancak AB’nin Akdeniz iilkelerinden, Almanya ve Kuzey
iilkelerine kaynak transferi gergeklestigi goriilmektedir.Bu sartlarda Almanya da Cin gibi dis ticaret
fazlas1 veren daha giicliibir lilke konumuna gelmistir. Buna karsin Euro Bolgesi’nde 6zellikle
Almanya disindaki tilkeler kiiresel krizden ciddi olarak etkilenmistir.

e Gelismekte Olan Ulkeler

Ozellikle gelismis iilkelerde likidite genislemesi ile birlikte faizler diismiistiir. 2008 yil1 sonrasi
ABD ve AB’den /gelismekte olan iilkelere/ finansal kaynak akisi hizlanmistir. Ayn1 zamanda bu
iilkelerin kendi aralarindaki ekonomik iliskiler ve ticaret gelismistir. Bu yapi spekiilatif amaclh
degerli mallarin fiyatlarmi yukar1 ¢ekmistir.Yapilan ¢alismalarda gelismekte olan {ilkelerden olan
Cin, Hindistan ve Brezilya’ya ek olarak Giiney Afrika, Meksika, Giliney Kore, Endonezya ve
Tirkiye’nin ekonomik gelisme diizeyinin ve 6neminin arttigi goriilmektedir.Bu agidan bakildiginda
ABD’nin ve AB’nin kendi arasinda ve ABD’nin pasifik {ilkeleriyle yapmaya calistigt TTIP
benzeri antlagsmalarin O6nemi agiktir. Bu siiregte gelismekte olan {ilkelerden kaynak c¢ikisi
baglamustir.

e Cin ve Hindistan

1980’lerde diinyanin yarisi ABD ve Avrupa ekonomilerine, firmalarina ve teknolojik gelismelere
kapali idi.

Bu durum gegtigimiz 200 yillik dénemde, iiretim i¢in gerekli tiim kaynaklarm gelismis iilkelere ve
batiya akmasina yol agti. Bat1 ekonomilerinde sermaye birikimine ancak ¢evre iilkelerden merkeze
dogru gergeklesen kaynak transferiyle zenginlesen merkez iilkelerde doygunluk ve yaslanma
basladi. Bugiin Cin ve Hindistan’in biiylime hiziyiizde 9’lardan % 5’lere diismiistiir.

2.2. Yatirim - Tasarruf Dengesi

Bilimsel ve teknolojik devrim sonucunda ¢evre-merkez iliskisi degismistir.Sermaye birikimi
gelismekte olan llkelere yonelmistir. Firmalar tiretimlerini ¢evreye tasiyarak Cin gibi iilkelerde
kalkinma siirecini hizlandirmiglardir.Bunun sonucunda bugiin Cin ve Hindistan gibi iilkelerde 400
milyon kisilik yeni bir orta sinif olusmus, kdyden kente hizli bir go¢ baglamustir.

Ancak 2013 yilinda Cin ve Hindistan’da bir yavaslama goriilmektedir ve gelismekte olan tlkeler
sorun yasamaya baslamislardir.Cin’de yabanci sermayeli kuruluslarin ekonomideki agirliginda
onemli bir gelisme saglanmistir ve Cin’de iiretim yapan ABD’li firmalar ¢ok kar elde etmistir.
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Gelecekte talep artisinin yiizde 80’inin yiikselen pazarlardan kaynaklanacagi tahmin edilmektedir.
Buna paralel olarak 2015 sonrasi Hindistan ve basta Cin olmak {izere Uzakdogu iilkeleri hizla
bliyiliyecektir.

Bu iilkelerde tasarruflarin diizeyi gelirin yaklasik yiizde 30’u ile yiizde 50°si arasinda
gergeklesmekte olup (Bkz. Tablo 1) toplam tasarruf orani ¢ok 6nem arz etmektedir.

Tablo 3:
Yatirimlarin ve Tasarruflarin GSYiH’ye Oram 2011 (%)

Yatiriom Oram | Tasarruf Oram
Cin 48 53
Almanya 18 24
Hindistan 35 31
Endonezya 33 32
Meksika 25 25
Tayland 27 31
ABD 15 12
Tiirkiye 24 14

Kaynak: World Bank

3. 2013 Yilmn fkinci Yarisindaki Petrol ve Diger Emtia Fiyatlarimn Goriiniimii

T.C Merkez Bankasmin Ocak 2012°de yayimladigi enflasyon raporunda petrol fiyatlar1 igin su
aciklamalarda bulunmustur*: “Oniiniimiizdeki doneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlarma
iliskin belirsizliklerdir. Her ne kadar kiiresel iktisadi gériiniimiin zayif seyri emtia fiyatlari tizerinde
asagl yonlii baski olustursa da, son donemde petrol arzina dair sorunlarin belirginlesmesi, enerji
fiyatlarmin goériinlimiine iliskin yukar1 yonlii bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Petrol
fiyatlarina dair belirsizlikler enflasyon goriiniimii tizerinde yukar1 yonlii riskleri canli tutmaktadir.”
( Basc1, Erdem “Emtia Fiyat Hareketlerine Politika Etkileri” 2012, Istanbul)

Ayrica, Orta Dogu’daki politik sorunlar diinya ekonomisinde son donemdepetrol fiyatinin varilini
103 USD’den, 111 USD’ye ¢ikmasina neden olmustur. 2011 yilinda Iran’in Siiveys kanalina
girisimleride petrol fiyatlari varilini 108 USD’a ulsamasina neden teskil etmistir. Goriildiigi gibi
politik olaylar ve krizler emtia fiyat degisimlerinde etkili olmustur. Son dénemde Suriye olaylar1
gibi belirsizlikler petrol ve altin fiyatlarm etkilemistir. 5 Eyliil 2013 itibari ile brend varil petrol
fiyat1 115 USD’ye cikmustir. Ozetlemek gerekirse; risk doneminde spekiilatif hareketlerin
goriilmektedir.
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Tablo 4:
Ham Petrol Fiyatlan

YiL OCAK SUBAT MART  NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLOL  EKim KASIM  ARALIK  ORTALAMA
2003 28.35 31.85 30.13 25.46 24.96 26.83 27.53 27.94 25.23 26.52 27.21 28.54 27.54
3004 30.35 31.21 32.86 33.23 36.07 34.53 36.54 40.10 40.62 46.28 42.81 38.22 36.90
2005 40.18 42.19 47.56 47.26 44.03 49.83 53.35 58.90 59.64 56.99 53.20 53.24 50.53
2006 57.85 55.69 55.59 62.51 64.31 64.36 67.72 67.21 59.36 53.26 52.42 55.03 59.61
2007 43.32 52.94 54.95 58.20 58.90 62.35 69.23 67.78 73.16 79.32 87.16 85.29 66.55
2008 87.06 89.41 98.44 106.64 11855 127.47 128.08 112.83  93.50 73.32 53.67 36.80 94.22
2009 35.00 34.14 42.46 45.22 52.69 63.08 60.43 65.25 65.27 69.82 71.93 70.42 56.32
2010 72.89 72.74 75.77 78.80 70.90 70.77 71.37 72.07 71.23 76.02 79.20 83.98 74.65
2011 85.66 86.69 99.19 108.80 10246  97.30 97.82 89.00 90.22 92.28 100.18  93.71 95.69
2012 98.99 102.05 10542  103.62  95.57 83.59 86.10 92.53 95.93 92.25 89.65 95.07

HAM PETROLUN KUYUDAN iLK YERLI SATIN ALMA FiYATI{$/VARiL)

Kaynak: The CRB Commodity Yearbook, 2013, Commodity Research Bureau, Chicago,Illinois, p.207

Asagidaki Formiilasyon: Unalmis Deren-Unalmis ibrahim- Derya Unsal Filiz “On the Sources and
Consequences of Oil Price Shocks. The role of Storege” Makalesinden yararlanilarak alinmistir.

(IMF Economic Review vol 60, No:4 2012 International Monetary Fund)
St =®(Et{p0, t+ 1 } -pO, t _(rt — 1I¢+1)) + Sdt*

0 = (aB/‘P§)>0 ve p0,t = p,, — p. oldugu yerlerde yukarida verilen denklemi su sekilde
aciklayabiliriz. St cari petrol stoku talebini, Pt+1 bir sonraki donem i¢in beklenen petrol fiyatini, Pt
cari petrol fiyatini, (rt-pi_t) reel faizi, sd_t ihtiyati tedbir amagli petrol stoklama talebini
gostermektedir. Denkleme gore cari petrol stoklama talebi bir sonraki donemde beklenen reel
petrol fiyatina ve ihtiyati tedbir amagli petrol talebine pozitif, cari reel petrol fiyatina ve reel faize
negatif tepki vermektedir. Ornegin, gelecek doénemde reel petrol fiyatlarinin artacagini diisiinen
ekonomik birimler (Giiniimiiz i¢in bu durum Suriye'ye yapilacak olasi miidahale sebebiyle
olabilir) bu gilinden petrol stoklamakta, sonu¢ olarak cari petrol fiyatin1 arttirmaktadir. Diger
taraftan artan reel faizler petrol stoklamanin alternatif maliyetini arttirmakta, dolayisiyla stoklama
talebini diisiirmektedir. Bu da petrol fiyatinin diismesine sebep olmaktadir. Her iki aktarim kanali
da aslinda stoklanabilen tiim emtia tiirleri i¢cin gegerlidir. Artan reel faizler stok talebini azaltmakta,
sonugta fiyatlarn diismesine sebep olmaktadir. Reel faizlerin artmasi sonrasi altin fiyatlarmin

diismesi de benzer bir 6rnek olarak gosterilebilir.
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(weekly close) as of January 04, 2013
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Grafik 2:

Ham Petrol Grafigi ($/bbl)
Kaynak: The CRB Commodity Yearbook, 2013, Commodity Research Bureau, Chicago,Illinois. p.208

Finansal ve Mali piyasalardaki dalgalanmalara karsin, emtia fiyatlarinda 2008 yili (Eyliil-Aralik)
doneminde sert bir diislis gorildiikten sonra fiyatlarda yukar1 ¢ikislar olmus, 2011 yilinda yeni ve
yiiksek bir dalgalanma gerceklesmistir. 2011 yilindan sonra faiz diisiisii ve likidite genislemesi
sonucu yeni bir talep diizeyi olustu. Burada diisen faizlere alternatif bir kazang etkisi ile fiyatlar
yukari ¢ikmustir. Ayrica, fiyatlarda geriye doniis olmamakta ve yiikselis devam etmektedir.

Ozellikle ABD’nin belirli bir biiyiime trendine yeniden girdigi goriilmektedir.AB’nin ise 2010
yilindan bu yana sorunlar1 belirli 6lgiide devam etmektedir.italya ve Ispanya gibi iilkelerde,
TOPLAM BORC/GSMH oram yiizde 90’1 ge¢mistir ve sermaye ¢ikisi goriilmektedir.Cin ve
Hindistan’in  biiylimesi yavaslamasina paralel, belirli bir talep azalmasi s6z konusu
olmaktadir. ABD’nin 2012 sonrasi likidite daralma politikas1 sona erince gelismekte olan iilkelerde,
kaynak ¢ikisinin hizlandig1 goriilmektedir.

Ekteki tiim grafikler ve tablolar incelendiginde, 2008 yili ilk kriz ortaminda sert diisiisiin Eyliil
sonrasinda ve hizli oldugu, sonrasinda fiyat artiglarinin belirli bir donem devam ettigi ve denge
fiyatinin olustugu goriilmektedir. Altin ve giimiis fiyatlar1 2011 ve 2012 yillarinda tepe noktaya
¢ikmus, sonra tekrar diisise gegmistir.Bununla beraber tekrar yiikselise gegme potansiyeli
goriilmektedir.
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2006 Yihindan itibaren Belirli Emtia Fiyatlarindaki Gelismeler
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Ham petroliin ortalama emtia fiyat1 2008 kriziyle birlikte 1/3’1 kadarlik bir diisiis yasamistir. Fakat
bu diisiis iki seneye kalmadan eski haline erismistir. 2011 yilindan sonra ise artiglar kiiciik
dalgalanmalar olarak stirmiistiir.

Avrupa ve ABD’deki

120
111
0 105,48
100 96,99 r—
80 79,04
/1,12 \/
60 4,29 61,76
40
20
0
(4] QA > 9 Q N 2 AN N\
) M) O O N > » v 5
S I A G
@ ¥
Q "3\
N2 N
D »
Grafik 3:

Ham Petrol Fiyati (Ortalama $/bbl)
Kaynak: (World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet),Indexmundi)

dogal gaz emtia fiyatlar1 karsilastirildiginda 2006-2013

seneleri

arasidaAvrupadaki dogal gazin her zaman daha yiiksek fiyath oldugu goriilmektedir. 2008 krizi
oncesinde iki bolge de dogal gazda en yiiksek fiyatlara erismis ve krizle birlikte bu fiyatlarda
biiyiik diisiisler meydana gelmistir. 2009’dan itibaren tekrar yiikselmeye baslayan dogal gaz
fiyatlar1 Avrupa i¢in kriz oncesi rakamlara ulagsmaya yakinken, ABD igin kriz 6ncesi fiyatlarin hala

¢ok altindadir.
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Grafik 4:
Dogal Gaz Fiyati1 ($/mmBtu)
Kaynak:World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet) ,NasdaqIndexmundi

Sonug olarak; kriz donemlerinde petrol ve dogal gaz fiyatlarinin arttig1 sdylenebilir.
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Grafik 5:

Maden ve Degerli Taslar (cents/kg)
Kaynak:World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet), Bigpara

Cinko ve kursun fiyatlarinda ki kiigiik dalgalanmalar ve birbirine yakinliklara zit olarak, kalay

fiyati ani inis ve ¢ikiglar yagamistir ve ¢inko ve kalay fiyatlarma nazaran cok yiikseklerde

seyretmistir.
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Grafik 6:

Maden ve Degerli Taslar ($/mt)
Kaynak:World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet),Bigpara

Nikel fiyat1 2007°de en yiiksek rakamlara ulagsmis ve sonrasinda ani bir diigiis yasamistir. Bununla
birlikte fiyatlar hala 2007°ye kiyasla ¢ok asagida seyretmektedir. Bakir ve aliiminyum fiyatlarma
bakildiginda ise; nikele kiyasla daha az degisimler meydana gelmistir.
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Grafik 7:
Giimiis Fiyat1 (cents/o0z)
Kaynak:World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet) ,tr.investing
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Glimiis fiyatlar1 2008’deki krizle beraber ¢ok kiigiik ¢apl bir diisiis yasamistir bunun disinda genel
artis1 hep stirmiistiir ve 2011 yilinda en yiiksek rakamlara ulagsmistir. Bu yildan sonra ise giimiis
emtia fiyatlar1 glinlimiize kadar biiyiik ¢apl diisiisler yasamustir.

18:00,00

1660.52

160,00
14400, 00
1200, O
e,

200,00 =—dhin (5 S0L)

2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
{Tem.)

Grafik 8:
Altin Fiyat1 ($/0z)
Kaynak:World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet),tr.investing
Altin emtia fiyat1 ise 2012 yilna kadar siirekli artiglar gostermistir fakat son bir yil i¢inde altin
fiyat1 2010 yilindaki rakamlara kadar gerilemistir.Sonug olarak; risk ortamlarmda altin ve glimiis
fiyatlarmin arttig1 sdylenebilir. Ozellikle altin riskli ortamlarda ciddi artislar gdstermistir.
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Grafik 9:
Demir Fiyati(cents/mt)
Kaynak:World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet),Indexmundi
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2008 yilindaki krizden sonra ¢ok biiyiik bir diisiis yasayan demir cevheri emtia fiyatlari, inisli
cikish degismeye devam etmistir. 2008 yilinda en yiiksek rakamlara ulasan ¢elik endeks fiyatlar:
ise bu seneyi takiben ani bir diisiis yasamis ve sonrasinda artarak degisimine devam
etmistir.Ozellikle, Cin 2000 yilinda 140 milyon ton olan siv1 ¢elik kapasitesini 2006 yilinda 710
milyon ton sivi gelik kapasitesine ¢ikarmistir. Cin’in sivi ¢elik kapasitesinin 710 milyon tona
¢ikmasi, tiim ¢elik ham madde fiyatlarm yukar1 ¢ekmistir.
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Grafik 10:
Celik Endeksi (2006=100)
Kaynak:World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet)

Avustralya ve Giiney Afrika’daki komiir fiyatlar1 2006-2013 yillar1 arasinda birbirini takip etmistir
ve her ikisi de 2008 krizinden sonra ani bir diisiis yasamistir. Hala 2008 rakamlarina ulagamamakla
birlikte son yilda Avustralya’daki komiir fiyatlar1 Giiney Afrika’dakine nazaran daha ¢ok artmustir.
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Grafik 11:
Komiir Fiyat1 ($/mt)

Kaynak:World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet) ,Indexmundi

Asagidaki grafikte 2005-2012 yillar1 arasinda diinya genelinde meydana gelen meydana gelen

¢imento fiyat degisimi gosterilmistir.
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Grafik 12:
Cimento Fiyati ($/mt)

Kaynak:World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet)
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2008 yilindan sonra mortgage kriz ortaminda insaat sektorli i¢in 6nemli bir fiyat disisi

gOrilmiistiir.
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Grafik 13:
Bugday, Seker ve Pamuk Fiyatlan
(bugday($/mt)ABD, seker (cents/kg) ve pamuk A endeksin(cents/kg)
Kaynak:World Bank CommodityPrice Data (Pink Sheet), Indexmundi

Bugday ve pamuk fiyatindaki zikzaklara kiyasla seker fiyatlar1 daha az degisim gostermistir.
Bunun yaninda pamuk fiyat1 2011 yilinda biiylik bir sigrayis gostermis ve ilk defa bugday fiyatim
geemistir. Fakat bu durum ilerleyen yillarda eski haline geri donmiistiir.

SONUC

Kiiresel istikrarsizlik sonrasinda mali piyasalarda yasanan likidite genislemesi ve faizlerin diisiisii
sonucu emtia piyasalarinda fiyat dalgalanmalariyaratmistir. 2008 yilindaki kiiresel krizin
oncesinden baslayan bu dalgalanmalar o6zellikle 1997 sonrasinda etkisini arttirmis,2002 yili
sonrasinda arz-talep yapisina bagli olarak stratejik mallardaki emtia fiyatlarmi yukari ¢ekmistir. Bu
fiyat artislarinda gelismekte olan Asya lilkelerinin 6nemli bir payi oldugubilinmekle beraber, bu
iilkelerden kaynaklanan talep soklarmin, fiyatlar1 6nemli oranda etkiledigi de goriilmiistiir. 2008
yil1 sonrasinda ise hem gelismekte olan hem de gelismis ekonomilerin para ve maliye politikasi
tepkileri emtia fiyatlarmin tekrar artmasina sebep olmaktadir. Kiiresel kriz sonrasinda altin fiyatlari
hizla yiikselirken, petrol ve metal fiyatlar: artan talep ve petrol 6zelindeki arz sikintilar1 nedeniyle
yiikselmektedir. Emtia fiyatlarinin geg¢mis ortalamalarma goére bu denli yiiksek seyretmesi
ekonomik toparlanmanin 6niinde bir engel olarak goriilebilir. Biitlin bu agiklanan bilgiler 1s18inda
Ozetle su sonuglara varilmaktadir:
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e Son yasanan kiiresel krizler ve belli basli emtia fiyatlarindaki gelismeler incelendiginde, kiiresel
krizler ve emtia fiyatlar1 arasinda yakin iliski bulundugu ve arzin talebi etkiledigi goriilmektedir.

e Likidite artis1 ve faiz oranlarmin diisiisiiniin yasandigr donemlerde basta petrol, altin, glimiis
fiyatlar1 artmaktadir. Para politikasinin emtia fiyatlarina etkisi talep ve onemlidir ¢iinkii, 2008
yil1 sonrasinda bu iiriinlere olan talep yiikselisi, artan likidite ile paralel bir trend i¢indedir.

¢ Ortadogu’daki politik gelismelerde petrol fiyatlarini dogrudan etkilemektedir.

e Cin ve Hindistan gibi biiyiime trendi yiiksek olan gelismekte olan {ilkelerin talepleri, hammadde
fiyatlarini yonlendirmektedir.

e Reel faizler ile spekiilatif amagli emtia fiyatlar1 (petrol-altin gibi) arasinda dogrudan bir iliski
goriilmektedir.

e Emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar reel ve finansal piyasalar1 etkilemektedir. Diinya’daki
ckonomikve siyasi gelismelerin takibi ile emtia fiyatlarmin nasil yonlenecegi ge¢mis veriler
dikkate alindiginda gelisim ¢izgisi belirlenebilir.

e Ayrica dis ticaret hacmindeki degisim ile biiylime arasinda iliski agik-net goriilmektedir.

e Ticaretin artmasina paralel olarak biiyiimenin de ivime kazandigi anlasilmaktadir.
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Asagida 1960-2013 yillar1 arasinda emtia piyasalarindaki fiyat degisimlerinin tablosu ve grafikleri

verilmistir.
dogal tia fiyati (S/ Btu), ABD
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dogal gaz emtia fiyati, ABD
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
dogal gaz emtia fiyati, ABD 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1082
0,6 0,6 0,6 0,7 0,9 1,2 1,5 1,5 1,7 2 2,6 3.4
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
3,6 3,7 3,6 2,4 1,9 1,8 1,8 1,7 1,5 1,8 2,1 2
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1,6 2,6 2,5 2,2 2,5 4,9 4,7 a 6 6 9 6,6
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Temmuz
6,4 7.6 3,6 3,9 3.3 2,3 3,6

DOGAL GAZ ABD EMTIA FiYATLARI

Kaynak: Diinya Bankas1 Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQS50

ABD’deki digal gaz emtia fiyatlarina 1960 yilindan bugiine bakilacak olunursa; 1999 yilina kadar

kiigiik ¢apl artiglarla degisimin hyasandigi goriiliir. Fakat 1999-2000 arasinda dogal gaz fiyati iki

katina kadar ¢ikmustir ve bir {ist diizey fiyat egrisi meydana gelmistir.
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2008 yilma kadar yiiksek diizeylerde seyreden bu rakamlar krizle birlikte diislis gdstermis ve

neredeyse 1999’lardaki rakamlara kadar inmistir.

dogal gaz emtia fiyati (5/mmBtu), Avrupa
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dogal gaz emti fiyati, Avrupa
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
dogal gaz emtia fiyati, Avrupa 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,7 1,7 1,9 1,9 1,7 1,6
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
1.7 1.7 1.9 4 3.5 3.5 3.3 3,7 4,7 5,5 6 6 5,6
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
5.4 5,2 4.5 3 2,5 2,2 3 3,2 2,6 2,7 2,5 2,5
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2,7 2,8 2,6 2,3 4,3 4.8 3,6 4,3 4,4 6,4 8.3 7.8 114
2009 2010 2011 2012 2013 Temmuz
& 7.3 8,5 9,5 12

DOGAL GAZ AVRUPA EMTIA FiYATI

Kaynak: Diinya Bankas1 Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQS50

Avrupa’daki dogal gaz fiyatlar1 ABD’ye kiyasla her zaman daha yliksek seyretmistir. Rakamlarda
1978 ve 1999 senclerinde dalgalanmay1 bozacak ve bir iist diizey fiyat egrilerine yol acacak artiglar
meydana gelmistir. Bununla birlikte Avrupa’da 2004 yilindan itibaren fiyatlarda biiyilik artiglar
meydana gelmistir. Her ne kadar 2009 yilinda diisiis yasansa da takip eden senclerde yine eski

yiiksek rakamlara ulasilmistir.
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GUNEY AFRIKA KEMUR EMTIA FivATI

komir emtia fiyati (5/mt), Gliney Afrika
120
100 A
80 / \//\
- /\/ )
40 /\/\/\/\/
20
0
< LD OO0 OO AT AN N TN ONODOOTO T AN M T WM OMN0OOOO H AN M
00 00 00 0 00 00 O OO OO O OO O OO O O O O O O O O O O O O O ™ ™ «
a0 OO OO OO Oy OO OO O O OO O OO OO0OO0O O OoOOoO o
™Y A A A A A A A A A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN N
komur emtia fiyati, Gliney Afrika
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
kbmiir emtia fiyati, Giiney Afrika 46,6 50 37,9 30,1 30 33,3 34 32,7 295 274 29
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
32,7 32 32 28,8 26,6 29,7 40 30,9 30,9 56,3 46,2 49,6
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
57,7 103 59,1 81,1 95 77,5 77,3

Kaynak: Diinya Bankas1 Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQS50

Giliney Afrikadaki komiir fiyatlarinda 2001°e kadar dalgalanma seklinde artiglar meydana gelmistir

fakat bu yildan sonra donem donem ani artis ve azaliglar yasanmistir. En biyiik artis 2007°den

2008’¢ gecerken ger¢eklesmis ve yine en biiyiik azalista 2008°deki krizden sonra yasanmustir.
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komir emtia fiyati (5/mt), Avustralya
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komur emtia fiyati, Avustralya
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
komiir emtia fiyati, Avustralya 28,8 30,4 30,9 31,8 33,4 55 55 53,6 46,7 .6 52,7
1981 1082 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
70,3 74 53 44 43,4 38,8 31,3 37,3 40,9 41 41,2 39,5 31,9
1994 1905 1996 1997 1998 1009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
32,8 36,6 36,5 359 314 28,4 29,4 38 30 28,9 54,5 47,6 45

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Temmuz
60,5 108,5 65,7 87,6 99.1 80,3 88,7

KOMUR EMTIA FIYATI, AVUSTRALYA

Kaynak: Diinya Bankasi Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQS0

Avustralya’daki komiir emtia fiyatlarina bakildiginda; inis ¢ikislar1 yogun yasandigi goriilmektedir.
Bununla beraber en yiiksek ¢ikislar ise 1980. 2003 ve 2008yillarina gegerken olmustur. 2008 kriz
sonrasi tekrar yiiksek inis olmasina ragmen avustralya’daki komiir fiyatlar1 gegmis yillara kiyasla

¢ok daha yiiksek fiyat egrsinde seyretmektedir.
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HAM PETROL ORTALAMA EMTIA FiYATI

ham petrol ortalama emtia fiyati ($/bbl)
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ham petrol ortalama emtia fiyati
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
ham petrol ortalama emtia fiyati 7.3 6,9 6,6 6,6 6,4 3 57 54 54 5 4.5
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1082 1983
6 59 7,8 5 A4 26 236 08 47 433 455 441 Ml
1984 1985 1986 1987 1938 1089 1990 1991 10492 1993 1994 1005 1996
40,5 39 17,9 20,7 15,8 19,2 23,7 20,1 13,4 17,1 16,1 16 19,5
1997 1998 1999 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
15,5 14 19,9 31,5 28,7 29,5 32 38,9 534 63 65,5 82,9 58,5
2010 2011 2012 2013 Temi 2013 Agustos
70 849 87,5 105,5 111

Kaynak: Diinya Bankas1 Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQ50

1960- 2013 yillar1 arasindaki ham petrol ortalama fiyatlarina bakildiginda; 1974 yilina kadar

seyreden diizglin fiyat egrisi bu seneyele beraber biiyiilk bir artis gostermis ve bir daha eski

rakamlara donememistir. Ani fiyat inis ¢ikiglarmin sik sikyasanmasinin yaninda. 1999-2008 yillari

arasinda biiyiik fiyat artiglar1 olmustur. Fakat 2008’deki krizle beraber rakamlar diigse de. bir

sonraki sene yeniden eski yiiksek halie erismistir ve artisina ara vermeden devam etmistir
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kakao ve kahve fiyatlar (cents/kq)

1200,00
10:00,00
800,00
600,00
400,00
200,00
0,00
——kakao =———kahve arabica ———kahve robusta
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971
kakao 263,33 209,86 197,15 242,22 218,72 156,48 213,85 244,94 297,82 352,02 248,84 188,58
kahve arabica 412,87 392,72 358,43 353,34 436,70 428,51 383,68 353,92 358,18 343,79 422,70 347,68
kahve robusta 311,13 293,57 293,69 273,43 340,39 290,54 305,36 302,69 308,32 286,15 336,78 326,54
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
206,94 313,38 354,92 255,08 413,73 709,09 547,88 47522 341,60 272,54 234,45 294,16 339,95
356,55 380,55 330,03 295,24 636,38 967,05 577,96 552,19 454,81 37595 417,07 403,97 452,42
320,07 304,75 294,11 275,53 568,98 922,90 523,43 527,05 42554 293,60 327,39 379,05 430,87
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
323,24 258,00 226,86 169,27 133,37 131,12 124,10 112,44 113,58 141,61 132,94 139,41 165,36
463,23 535,11 284,96 324,07 256,56 204,16 194,55 144,37 158,65 33554 309,28 258,05 425,78
379,76 404,49 255,77 222,11 177,93 122,33 111,32 96,16 117,69 26575 257,15 172,97 177,35
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
180,10 124,68 101,40 125,98 210,87 194,13 159,57 153,81 155,80 179,80 220,09 264,18 277,38
320,29 251,55 214,89 161,86 160,91 156,93 182,65 253,22 246,85 250,84 263,18 290,00 382,49
195,80 163,50 102,21 71,57 78,49 90,31 81,65 111,45 14576 17583 198,21 150,36 153,69
2011 2012 2013 Temmuz
243,23 199,43 228,35 KAKAQ, KAHVE ARABICA, KAHVE ROBUSTA EMRIA FIYATLARI
487,76 342,76 304,80
196,50 189,00 200,14

Kaynak: Diinya Bankas1 Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQ50

Kakao. kahve arabica ve kahve robusta fiyatlarindaki inig ¢ikislar senelere kiyasla genellikle
birbirine yakin seyretmistir. Bu {igiinde gerceklesen en biiyiik fiyat artis1 19777 senesinde olmakla
birlikte bir sonraki senede en yiiksek fiyat diisiisii meydana gelmis ve eski rakamlardan artis devam

etmistir.
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i
bugday($/mt)ABD, seker (cents/kg) ve pamuk A
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e uEday ABD  =————ceker pamuk A endeks
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
bugday,ABD
seker 2960 2607 2655 8035 5463 1894 1645 1722 1732 2768 3032 3474 5150
pamuk Aendeks 29262 29477 27953 28311 28127 27326 25730 27706 28279 24586 24931 27453 26674
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
22559 22083 20260 179.05 19053 198,96 184,47 147,58
5779 14888 9235 5154 3348 2774 3073 8287 4903 2508 2591 16,27 1283 1663
385,30 33167 260,35 35342 304,69 25866 24641 27053 24522 21576 25725 25324 189,02 13168
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
12752 15033 17330 13363 130,96 14841  137.05 14056 15533 17951 146,74 119,80 10573 110,73
1695 2400 3031 2864 2052 2041 2247 2708 2747 2524 2561 2113 1547 2019
18752 14949 17993 18831 17419 130,71 130,18 178,82 19749 169.85 178,53 15521 12861 14577
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Temmuz
126,99 15414 15365 14872 13572 15559 21973 23189 170,06 20335 23336 24627 26822
2244 18,01 1733 1627 2179 3189 2046 2410 3658 4155 4678 39,60 37.68
12473 12089 15513 14061 12170 12396 12849 13442 12639 20216 271,66 164,01 205,02
BUGDAY, ABD, SEKER, PAMUKA ENDEKS EMTIA FiYATLARI

Kaynak: Diinya Bankasi Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQ50

Seker fiyatlari. bugday ve pamuga kiyasla her zaman daha diisiik fiyat egrilerine sahip olmustur.

Bununla birlikte bugday ve pamuk fiyatlar1 genellikle birbirine zit seyretmis ve biri artaken digeri

azalma egilimi gostermistir. Fakat her iki se artis ve azalislarini ani sigramalar olarak yasamuslardir.
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aluminyum, bakir ve nikel fiyatlar ($/mt)
40000,00
35000,00
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m gliminyum = hakir nikel
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
aliiminyum 2286.60 224296 214414 218737 227477 231370 223143 2211,98 228456 2307.51 226412 220113 1896.21
bakir 303446 2776.27 2777.33  2832,69 419397 5538,00 6327.09 464720 5130,83 6753.,93 5218.94 3790.66 3398.68
nikel 7291.59 T803.26 7581.06 T637.74 7653233 T432.00 718427  T927.21 8670.31 9267.68 1049243 10277.81 9896.79
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
1659.99 1738.93 1777.89 1799.80 2140.01 2133.03 231326 2328.84 165492 1339.43 1996.00 177544 149219 1433.51
4946,84 4680,30 252782 2832,88 2448,56 2197.28 286513 2863,09 228298 199982 2208.99 195420 203224 1712,56
9346,12 B8697.27 9358.56 10057.58 9575,66 742055 8639.02 8553.06 7802.05 6534,60 6484.08 674265 702424 4838.36
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1780.71 2724 50 2096,97 1697.11 1352.28 128256 1158.25 149512 1675.85 144209 1633.80 1458.35 149476 173414
202773 2779.21 306112 275509 242875 233258 194532 234075 272457 219797 232584 1776.98 1727.33 2030.04
5542 51 14718.53 14302.00 9175.85 B8469.36 7159.04 5382.64 643140 7636.54 7184,14 7076.70 497357 6601.60 9669.28
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20132 Temmuz
170177 160114 1586.96 1766.28  1898.31 251524 242964 219723 152249 1924.00 1959.95  1686.96 1814,54
1860,50 1849.71 1972.64 2950,65 3678.88 657916 655557 594051 470946 6671,03 7205.34 6638.80 7000,24
7007.69 8032.02 10676.76 1423210 1474396 2373854 34286,98 1802907 1340173 1930878 18698.85 14630.68 14280.28
ALUMINYUM, BAKIR, NiKEL EMTIA FiYATLARI

Kaynak: Diinya Bankas1 Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQS50

Aliiminyum ve bakir fiyatlar1 2003’e kadar birbirine ¢ok yakin rakamlarda bulunmustur faka bu
senden sonra bakir fiyatlar aliminyumla aray1 agacak sekilde artmaya baslamistir. Bunu yaninda
nikel fiyatlar1 her zaman bu iki metalden bagimsiz bir sekilde daha yiiksek fiyat egrilerinde ve daha
ani inis ¢ikislarda seyretmistir. 2007 yilinda ani ve 6ok biiyiin bir artis yasayan nikel emtia fiyatlar:
krizle beraber 2008 yilinda tekrar ani bir diisiisle eski rakamlara inmistir.
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cinko, kalay ve kursun fiyatlan (cents/kq)
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w—rinko  —aay kursun
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971
cinko 110,06 93,98 80,04 92,75 14120 133,33 11613 111,94 108,61 112,31 109,05  108.41
kalay 982,08 107435 106392 109972 147594 1666,65 147631 135472 129180 134402 135421 123104
kursun 88,90 77,61 66,85 76,66 12018 13586 107,68 93,24 99,35 11368 111,67 88,90
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
121,37 23422 281,84 15255 14388 110,32 9562 107,04 99,88 110,83 100,61 106,06 130,81
1201,78  1330,58 1860,61 1407,79 153410 202142 2072,81 222938 2201,01 185568 173254 180224 173574
96,93 119,06 134,66 84,28 90,28 11562 106,56 17438  118.84 95,24 73,70 59,02 62,80
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
112,33 94,00 90,87 13262 178,26 156,67 116,00 126,77 97,82 101,21 95,70 98,19 134,45
1654,47 768,08 758,17 75328 91718 629,94 581,03 623,85 52481 55428 57671 59048 576,85
56,04 50,62 67,90 70,10 72,38 83,90 57,91 55,36 41,32 55,57 58,56 74,16 63,76
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
110,06 118,21 126,29 104,41 92,37 91,77 107,87 138,13 320,56 298,61 160,11 15136 191,30
59521 59343 608,49 52863 48162 54273 87645 737,98 85941 133878 1580,81 124134 1806,64
56,79 55,20 50,82 56,13 53,69 57,10 91,28 97,64 126,23 23761 17855 157,23 190,22
2011 2012 2013 Temmuz
179.06 162,62 183,90 CiNKO, KALAY, KURSUN EMTIA FiYATLARI
2126 44 176143 2026,70
195,95 172,14 209,87

Kaynak: Diinya Bankas1 Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQ50

Cinko ve kursun fiyatlar1 1960°dan bu yana benzer egrilere sahip olmus ve artis ve azaliglarini
dalgalanmalar seklinde yasamistir. Bunun yaninda; kalay fiyatlari her zaman bu ikisinde kiyasla

¢ok yiiksek rakamlarda olmakla birlikte. inis ¢ikislar1 ani olmustur. 1981 yilina kadar biiyiik artiglar
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gosteren kalay emtia fiyatlar1 bu seneyle birlikte ani bir diigiis yasams ve sonraki fiyat artiglar

daha kiiciik capl gergeklesmistir. 1981°deki rakamlara ise son iki yilda yavag yavag erisilmektedir.

ALTIN, GUMUS EMTIA FiYATLARI

altin ve gumiis fiyatlan ($/oz, cents/oz)
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1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
altin 157,68 154,58 151,66 153,88 151,80 150,44 14513 143,13 160,81 161,10 132,50 143,03 186,89
glimiis 408,48 405,40 466,54 560,93 559,19 553,87 53417 634,43 886,00 702,18 652,81 541,79 541,31
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
269,67 362,07 329,66 25243 276,37 311,10 442 58 797,57 602,55 507.63 586,31 511,46 455,82 458,37
708,64 107043 904,57 880,88 867,37 872,38 1601.89 272971 137916 107119 158554 115551 876,80 678,05
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
507,90 466,87 409,92 396,95 376,12 351,48 365,83 389,56 356,55 371,33 338,23 316,02 306,15 312,35
797 45 697,61 591,84 500,32 420,72 403,50 438,10 536,10 482,64 498,17 501,18 596,33 572,77 554 48
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Temmuz
319,44 367,66 403,04 421,32 444 84 591,48 641,65 744 46 889,78 108427 128075 1392,00 134335
515,85 54573 540,66 685,48 730,84 113134 123334 1280,75 133916 178427 287490 2596,16 2110,90

Kaynak: Diinya Bankas1 Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQ50

Altin ve glimiis fiyatlar1 1960-2013 yillar1 arasinda benzer artig ve azalig egilimleri géstermistir.

Her ikisi de 1980 yilinda ani ve bilyiik bir sigrayis ger¢eklestirmis ve takip eden yilda yeniden ani
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bir diisiile eski rakamlara donmiistiir. Yine her ikisi de 2010 yilinda ani biryiikselis gostermistir ve

bir Ust diizeyde fiyat egrisinde seyretmeye devam etmistir. Bu benzerliklerin disinda; giimiis emtia

fiyatlar1 her zaman altina kiyasla ¢ok daha asagidaolmustur.

demir fiyati (cents/mt)

DEMIR CEVHERI EMTIA FIYATLARI
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demir cevheri
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971
demir cevheri 51,05 4833 4740 48.33 4429 4567 3933 36,28 36.23 38.59 3627 3621
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
3319 2862 30 42 3542 45 95 4314 34 53 3392 36,86 36.81 43,90 40,24 37.10
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 19495 1996 1997
38,08 32,74 2878 2596 2991 33,64 36.10 3385 2958 26,85 26,34 28,73 30,80
1998 19499 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
33,30 30,30 32,23 35.40 34,76 35,42 39,02 65,00 67.86 11327 13322 7314 12914
2011 2012 2013 Temmuz
136,92 107.14 114,81

Kaynak: Diinya Bankas1 Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQS50

2004 yilina kadar artis ve azalislarini dalgalanmalar seklinde yasayan demir cevheri emtia fiyatlari

bu seneyi takiben ani bir sigrayis yasamis ve sonrasinda fiyat degisim trendleri hep ani inis ¢ikiglar
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olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda en yiiksek degerine ulasan demir cevheri emtia fiyatlari. krizle
beraber yine en biiylik diisiisii yasamis ve 2009 yilinda yariya kadar diismiistiir. Fakat toparlanmasi

cabuk ger¢eklesen demir cevheri emtia fiyatlarmda son yillarda ani inis ¢ikislar yiiksek rakamlarda

seyretmektedir.
celik endeks
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celik endeks
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
celik endeks 81,07 7740 79,15 69,58 66,84 72,04 62,87 55,63 58,86 72,60 81.85
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
75.60 7434 64 52 67.65 67.21 71.46 66,87 65,60 57.70 53.58 60.53 5573
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Temmuz
56.59 61.56 93.33 100.00 95.25 90.36 132.90 111.99 109.75 117.04 137.09

CELiK ENDEKS EMTIiA FiYATLARI

Kaynak: Diinya Bankas1 Pink Sheet http://go.worldbank.org/4ROCCIEQS50

Demir cevherine kiyasla her zaman daha yiliksek rakamlarda seyreden ¢elik endeks emtia fiyatlari.
degisimlerini 2003 yilina kadar dalgalanmalar seklinde yasamistir. Bu seneyi takiben ise ani inig
¢ikislar yasanmaya baslamustir. Celik endeks emtia fiyatlarinda 2004 ve 2008 yillarina en biiyiik

ani ¢ikiglar meydana gelmistir yine bu yillar: takip eden siire zarflarinda azalislar yaganmustir.
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Emtia Genel Endeksi Enerji Enddistriy« Tanim Degerli M bakir altin gumus  bugday musir soya pamuk  seker Ham Petrol Fiyati (WTI)
1980 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1981 75,04931334 98,0866 B7,46401 68,67669 64,03668 B87,46401 67,18934 5142681 78,14373 71,56084 76,5119 67,56731 43,10006 98,10479376
1982 74,97859987 89,62407 80,47379 57,78033 74,21519 B80,47379 7556298 68,85862 66,01797 64,74868 70,03663 69,30192 22,40028 89,99554069
1983 80,44214522 80,54391 77,41198 70,01229 63,14017 7741198 64,72061 56,79279 72,55489 89,21959 101,741 B81,06607 26,74952 81,32441472
1984 72,77159552 71,45164 66,08904 58,46972 48,8376 66,08904 51,65971 39,57823 6941119 71,23015 71,50274 69,56481 13,60367 78,32909699
1985 72,96140534 76,35345 74,11907 61,52798 51,3604 74,11907 55,22937 36,63149 68,51296 65,67462 66,31033 65,2439 18,37303 74,84347826
1986 59,27648963 48,67717 70,65286 48,11054 62,83577 70,65286 67,87323 33,871 54,79041 42,32803 60,44593 62,32128 20,14389 40,24080268
1987 61,15970077 46,4515 147,1983 55,62986 74,49307 147,1983 81,55131 41,99759 62,02596 48,87567 75,1069 70,18508 31,03335 51,26934225
1988 68,63299713 48,88146 156,557 71,90208 64,594995 156,557 68,77397 38,02736 87,82435 75,26454 100,0916 61,49073 36,46174 42,70122631
1989 77,13349957 64,9965 123,9602 64,44665 62,79222 123,9602 67,58967 32,71093 B81,68664 63,42592 71,13623 72,61355 43,03466 52,41694537
1990 81,86757974 76,73002 136,1349 53,460641 58,98012 136,1349 066,08841 26,34623 51,99602 61,30953 70,21991 81,79148 30,64095 65,5328874
1991 65,84454204 52,89002 107,4579 60,44282 52,32539 112,7094 59,24938 24,26798 80,73842 66,53438 68,0513 62,205685 29,43099 57,47491639
1992 67,36625851 55,1855 113,1529 55,20044 49,74468 119,6996 55,56298 22,89079 70,60878 57,27514 70,15883 ©01,87974 27,50163 55,01382386
1993 60,87096654 41,01303 97,66266 65,71005 59,16394 96,2449 65,37115 31,74321 75,45901 80,95239 87,04947 71,36252 35,21909 49,38639911
1994 67,27373553 47,29965 160,6447 71,02291 58,45676 160,1386 64,12012 30,50246 80,13573 61,11112 68,60108 54,98531 43,60759 45,98216276
1995 75,73675983 57,22332 142,5037 80,68714 58,77495 143,2692 64,73728 32,30145 102,2455 97,6852 90,98961 85,20817 37,93331 49,30434783
1996 80,11325319 68,89248 1244262 66,21776 55,6164 112,8597 61,58466 29,71464 76,0978 68,32011 84,02565 79,00554 35,97124 59,27536232
1997 65,36268562 50,57079 116,0454 65,03051 46,71151 90,70583 48,35696 37,14641 65,0197 70,10584 82,62066 70,51099 39,96077 55,1148272
1998 49,50645447 35,64052 54,33451 52,05344 45,77288 77,4083 48,24021 31,14151 55,13973 56,48149 66,12708 63,45668 25,70309 38,49721293
1999 72,40209907 ©9,25518 126,4852 46,63316 46,6544 97,86412 48,30694 33,82755 49,60081 54,10055 57,39158 53,34314 20,0131 51,50947603
2000 91,89910306 97,22233 118,0048 52,29505 45,37214 95,08183 45,63803 28,75314 55,73844 £1,30953 62,27854 65,47524 33,35516 81,0657748
2001 62,95626931 5749068 98,84732 44,954707 45,06582 77,02948 46,53877 28,46157 57,68467 55,29103 51,58824 3741591 24,16613 69,36231884
2002 87,51873%07 90,34673 101,5961 53,54267 55,35844 81,11799 58,08173 29,85109 64,87027 62,36774 69,02867 53,78475 24,88556 69,82608696
2003 96,96803007 98,71989 142,5326 59,95111 66,4562 120,4361 69,40786 37,00374 75,24953 65,07937 97,00664 78,92139 18,54153 83,31772575
2004 115,5485132 125,2538 175,6047 51,58183 70,56855 167,3565 73,12765 42,41317 61,37725 54,16668 66,86005 47,06692 29,56184 110,8717949
2005 160,6763929 186,4838 216,8077 60,01597 84,34015 234,5499 86,5555 55,14892 67,71458 57,07673 74,95412 56,97019 48,00526 151,0791527
2006 161,3928691 170,2157 328,3929 77,80355 1057244 330,4285 106,422 B80,24208 100 103,2408 85,18624 59,07282 38,42384 176,8651059
2007 227,0901783 259,2434 293,1959 109,8394 136,7571 348,311 139,7832 92,55603 176,6467 120,5027 148,3505 71,49921 35,38263 193,6120401
2008 129,9036064 130,969 151,0512 88,24231 139,5518 159,8455 147,5063 70,06836 121,3062 107,672 119,7311 51,53494 38,62005 266,4013378
2009 195,2512933 212,6515 288,8182 101,2124 176,1232 384,6245 182,8524 104,4977 108,0838 109,6561 128,1 7947856 88,1296 165,0657748
2010 235,1524433 243,6266 346,5568 146,2272 238,6255 503,2187 237,0975 191,9174 158,5329 166,4021 171,4109 152,2394 105,0361 212,5150502
2011 240,0217351 264,9576 273,9537 124,3304 255,7661 397,0729 261,3511 173,1705 130,2854 171,0318 1475563 96,50972 76,19367 253,8595318
2012 240,6433436 260,7221 284,3302 129,2514 274,015 414,015 279,533 187,513 155,2894 184,7222 172,205 78,99498 63,79993 251,638796
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Kaynak: (Unalmis Deren-Unalmis Ibrahim- Derya Unsal Filiz “On the Sources and Consequences of Oil Price Shocks.
The role of Storege” IMF EconomicReviewvol 60. No:4 2012 International Monetary Fund.)






