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EMTIA FIYATLARI NEDEN YUKSELIYOR?*

Dinya ekonomisinin glgli performansi sonunda etkisini emtia fiyatlarinda géstermeye
basladi. Gegen yil, 2010 yihindan bu yana Amerika, Avrupa, Cin ve Japonya'nin her
birinde blUylmenin hizlandidi ilk yil oldugu blylk olasilikla g¢ikarimlarimiz arasinda
olacak. Brent ham petroll, bakir ve 22 hammaddenin spot fiyatlarini iceren Bloomberg
Bilesik Endeksi Kasim 2014'ten bu yana en yuksek seviyesine ulasti. Peki kliresel talep
son birkacg ceyrektir artmaya devam ediyorsa, emtia fiyatlarina yansimasi neden bu
kadar uzun surdi? Ve daha da 6nemlisi, daha ne kadar surebilir?

Fiyat artislarindaki gecikmenin agiklanmasi isin en kolay kismi. Yillardir devam eden
gucli petrol, ana metal ve tahil Gretimi, kiiresel ekonomide blyuk Uretim fazlalarina
neden oldu. Uluslararasi Enerji Ajansi'na gore, Kasim 2015'te petrol stoklari rekor
seviyeye ulasti. Petrol karteli, OPEC, bu fazlaliklar bosaltmak ve fiyatlara yukari dogru
baski uygulamak icin Uretimi kisitlamaya karar verdi. Ayni prensibi Cin de bazi
sektorlerine uyguladi. Ornedin, 2016'da kémiir madenciligi icin calisma giin sayisini
330'dan 276'ya dusurdid ve gelik tretimini 65 milyon ton azaltti. Bu 6énlemlerin etkisi az
gibi gérinmis olsa da gugli talep, rezervleri eritmeye ve fiyatlari ylikseltmeye basladi.

Emtia fiyatlarina yansimasinin ne kadar slrebilecedini kestirmek ise daha zorlu bir is.
Klresel ekonominin kisa vadeli gérinimi son derece cesaret verici. Amerikan
ekonomisi, hizli bir oranda is yaratmaya devam ediyor. Ulkedeki sirketler, Baskan
Donald Trump'in vergi indirimlerinin muhtemel etkileri konusunda emin bir durus
sergiliyor. Avrupal Ureticiler de hareketlenmis vaziyette. Cin ekonomisi, 2017'nin siki
kredi kosullarina karsi dayaniklihgini o kadar beceriyle kanitladi ki uygulanan kapasite
kisitlamalarindan bazilarinin tersine cevrilmeye baslandigi gortliyor. Ayrica, Rusya ve
Brezilya basta olmak Uzere son yillarda zorluk yasayan diger gelisen pazarlar da yeniden
blylimeye basladi. Bu ylizden 2018'de kiliresel ekonominin, 2017'de de gorildigu gibi,
hizh bir sekilde blylyecedi muhtemel géziikmektedir. Bu, ayrica emtialara ydnelik talebi
de artirmaya devam edecektir.

Ancak uzun vadede fiyatlarin zayiflamasi olasiliklar arasindadir. Neticede petrol fiyatlan
ancak OPEC'in acil durum imalat kesme o&nlemleri sayesinde 60$/v’'in (zerine
ylkselmistir. Anlasma yilin sonunda sona erdiginde ve kartel Gyeleri yeniden istedikleri
kadar uretim yapmaya basladiklarinda, tedariki birden artiracak ve fiyatlari yeniden
dusurecektir. OPEC'in stratejisi kendini beklenenden daha basarili goésterip fiyatlar
tirmandirmaya devam ederse, Amerikan kaya petrolU Ureticileri de daha fazla kéar elde
etmek igin daha fazla Uretim yapacaktir. Bu durumun devam etmesi ile Cin‘in kapasite
kesintilerinde gevsemeye devam etmesi veya yeni, daha yesil bir Grine yatirimi tercih
etmesi muhtemel sonuglardandir. Tarim piyasalarinda, Uretim kesintilerini gérismek
Uzere Ureticileri bir araya getiren OPEC gibi bir kartelin olmamasi nedeniyle en gok
tuketilen tahil ve tohumlarda (bugday, misir, soya fasulyesi) gorilen ylksek hasatlar
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fiyatlari kontrol altinda tutmustur. Stoklarin hala tastigi géz 6ntine alinirsa, 2018 yili
basinda Kuzey Amerika'da gdérilen dondurucu hava kosullarindan kaynaklanan fiyat
artislari gecici olacaktir. Her ne kadar emtia Ureticileri fiyatlari korumak icin yillardir

Uretimlerini sinirlandiriyor olsa da, kemerlerini cok cabuk gevsetmeye karsi temkinli
olmahdir.
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