
 

 
 

 

 

 

 

1 

15 Nisan 2010 
 

Piyasalardan… 

          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                  
 

 

 Bakır (sol eksen) 
  
 

Demir cevheri (sağ eksen) 

Emtia fiyatları son 18 ayın en yükseğinde…  

 
Petrol, bakır ve aluminyum son bir buçuk yılın en yüksek 
seviyelerinden işlem görüyor: Kasım 2009’da 1.225 $ ile tarihinin en 

yüksek seviyelerini test etmiş olan altın fiyatı da 1.155 $ ile yeniden yükseliş 
eğiliminde.  
 
Emtialar doları dinlemiyor: Üstelik emtia fiyatlarındaki bu artış, doların son 

aylarda euro karşısında değer kazanmasına rağmen gerçekleşiyor: 
EUR/USD son 4 ayda %10 (1,51’den 1,36’ya) geriledi. 
 
Çin etkisi: Emtia fiyatlarındaki yükselişte global çelik talebinin yaklaşık üçte 

birini oluşturan Çin başta olmak üzere hızlı büyüyen gelişmekte olan ülkelerin 
artan talepleri etkili oluyor. Nitekim Çin 2010 ilk çeyrekte %11.9 ile son üç 
yılın en yüksek büyümesini kaydetti.  
 
Spekülatif talep etkisi: Bol ve ucuz likiditenin yanı sıra artan risk alma 

iştahının da etkisiyle ortaya çıkan spekülatif talep, emtia fiyatlarını yukarı 
taşıyan bir diğer önemli faktör. 
 
Altın, petrol, bakır ve alüminyum gibi emtia fiyatlarındaki artış sürerken, 
emtia piyasalarının gündemine Nisan başında demir cevheri fiyatlama 
sistemindeki değişiklik de girdi:  

 
Demir artık 3 ayda bir fiyatlanacak: Dünyanın başlıca demir cevheri 

üreticileri bir araya gelerek fiyatları üç ayda bir defa (yılda dört kez) 
belirlemek konusunda anlaştılar. Bugüne kadar fiyatlar yılda bir kez 
belirleniyordu. Vale (Brezilya), Rio Tinto (Avustralya-İngiltere) ve BHP 
Billiton (Avustralya-İngiltere) isimli şirketler, demir ticaretinin yaklaşık 
üçte ikisini kontrol ediyorlar.  

 
Demir-çelik fiyatları artacak mı? Demir cevheri, çeliğin de ana 

hammaddesi olduğundan, söz konusu değişikliğin demir cevheri, çelik ve 
daha genel olarak enflasyon üzerinde etkili olabileceği belirtiliyor.  
 
Ancak söz konusu yöntem değişikliğin, tek başına,  enflasyon üzerinde 
önemli bir etki yaratması zor görülüyor: Grafik 1’de de görülebileceği 

üzere son 30 yılda demir ve bakır fiyatları paralel hareket ediyor. 2009 yılının 
genelinde ve 2010 yılının ilk çeyreğinde bakır fiyatları diğer emtialarla birlikte 
arttığından, fiyatlama yönteminden bağımsız olarak demir fiyatlarının da 
artması zaten bekleniyordu. Halihazırda devam eden görüşmelerde de demir 
cevheri üreticileri, fiyatta geçen yıla kıyasla %90 artış talep ediyorlar. Demir 
cevheri fiyatları krizle birlikte 2009 yılında bir önceki yıla göre yaklaşık %30 
değer kaybetmiş idi. 
 
Ayrıca 3 ayda bir güncellenecek olan demir fiyatları sayesinde önceki 
yıllarda görülen fiyat sıçramalarının ihtimali de azalacak. Hatta bazı 

analistlerin öngördüğü üzere gelişmiş ülkelerde kamu teşviklerinin kademeli 
geri çekilmesi ile birlikte yılın son çeyreğine doğru ekonomik büyüme 
yavaşlayabilir. Bunun sonucunda emtia fiyatlarının düşmesi durumunda ise 
yeni fiyatlama yöntemi yılın sonuna doğru enflasyon üzerinde aşağı yönlü bir 
baskı bile yaratabilir.   
 
Emtia fiyatları ve enflasyon: İkiz kardeşler. Grafik 2’de de görülebileceği 

gibi emtia fiyatlarını izleyen The Thomson Reuters/Jefferies CRB Endeksi ile 
ABD’nin enflasyonu arasında yüksek korelasyon bulunuyor.  
 
Enflasyon ve faizler: Emtia fiyatlarındaki artış yıllık manşet enflasyonun 

artmasını getirmekte ancak ABD ve Euro Bölgesi olmak üzere gelişmiş 
ülkelerde yıllık çekirdek enflasyon çok düşük seviyelerde. Bu da talep 
baskısının zayıf olduğunu gösteriyor ve düşük faiz politikasının devamını 
gerektiriyor. Ancak düşük faiz ortamının uzun sürmesi de aktif balonlarına 
sebebiyet verebilecek. Diğer taraftan gelişmiş ülkelerde henüz sınırlı olan 
toparlanma olası faiz artışlarından olumsuz etkilenebilecek. Sonuç olarak 
Merkez Bankalarını krizden çıkış sürecinde zorlu bir süreç bekliyor.  
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