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DUNYA BANKASI EMTIA PiYASASI RAPORU YAYIMLANDI

Son yillarda olaganiistii soklar serisinin etkileriyle basa ¢ikmaya ¢alisan emtia piyasasi,
Orta Dogu’da devam etmekte olan ¢atisma ortami nedeniyle de kayda deger bir belirsizlik
ortami icerisine girmistir. Catisma baslamadan énce OPEC lilkelerinin petrol arzini
sinirlamasi enerji fiyatlarini 3. ¢eyrekte %9 arttirmisti. Bunun sonucunda, Diinya Bankasi
emtia fiyat endeksi bu siirecte %5 yiikseldi ve su anda 2015-2019 ortalamasinin %45
lizerinde seyretmektedir.

Petrol ve altin fiyatlari imli bir sekilde artarken diger emtia fiyatlari géreceli olarak stabil
goriinmektedir. Yine de gegcmise baktigimizda ¢atismanin kizismasi, petrol ve diger emtia
fiyatlarinda ani bir artisa yol agabilir ve bunun bir sonucu olarak diinya ¢apinda ve Orta
Dogu’da gida arzi giivensizligini yogunlastirabilir.

Rapora gére, ¢catismanin genis bir alanda gergeklesmedigini géz 6niinde bulundurursak
etkileri de biiylik ihtimalle sinirli kalacak. Bu varsayim altinda temel 6ngériiler ise emtia
fiyatlarinin éniimiizdeki 2 yil boyunca hafif bir sekilde diismesi yéniindedir. Catisma
tirmanirsa ne olabilecedi hususunda ise 3 risk senaryosu (biiyiik, orta ve kiiciik bozulma
senaryolari) Diinya Bankasi tarafindan yayinlanmistir. Ticaret sinirlamalarina ve hava
olaylarina bagl bozulmalarin da emtia fiyatlarinin yiikselmesine sebep olabilecegi
belirtiimektedir. ilaveten, kiiresel biiyiimenin tahmin edilenden daha zayif olmasi da
emtia fiyatlarinin asagi yénlii hareket etmesine sebep olabilecek bir unsur olarak
belirtilmistir.

Giincel Gelismeler

Temmuz- Agustos-Eylil 2023 déneminde -¢atisma 6ncesi donem- Dilinya BankasI emtia
fiyat indeksi petrol fiyatlarindaki %11’lik ani dalgalanma nedeniyle bir 6nceki ceyrege gore
%5 artmisti. 3. ceyrekte OPEC llkelerinin petrol arz sinirlamalari serisi ve tahmin
edilenden daha glicli aktiviteler bu artisa sebep olmustu. Enerji disi emtia fiyatlari ise
tahil ve adi metallerdeki fazla arz nedeniyle %2 dismista.
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Enerji Fiyat Endeksi

Avrupa’da dogalgaz fiyatlari devam
etmekte olan grevler ve Avustralyali likit
dogalgaz tesisleri nedeniyle Eylil
ayindan beri yiikselmekteydi. Israil
kiyilarindaki gaz sahalarinin kapatilmasi,
Baltik Denizindeki boru ara pargasindaki
patlama ve Orta Dogu’daki c¢atisma
ortaminin tirmanmasi endisesiyle
siregelmekte olan artisa ilaveten ani bir
sekilde %35 oraninda daha artti.

Klresel olarak ise gelismis ekonomilerdeki bankacilik sektoériniin stresiyle ilgili endiselerin
azalmasi tahmin edilenden daha fazla havayolu kullanimi ve ulasimdaki artisi ile birlesince
petrol fiyatlarinin 70 $/bbl lzerine cikmasini desteklemisti. ilaveten, Cin’deki emlak
sektdriiniin zayifigi da direngli tiiketim biiyiimesi ile telafi edilmisti. Uclincii ceyrekte tim
bu gelismeler 1siginda kiiresel petrol talebinin ginliik 103 milyon varile vardigi tahmin

edilmektedir.

Arz tarafinda ise OPEC ulkelerinin Gretimi kisitlamasi Eylil ayinda varil fiyatlarinin 90 $’a
ylikselmesine sebep olmustu. Yine de OPEC disi petrol Uretimi de bu siirecte gicli
oldugunu gosterdi ve Amerika kitasindaki tretimi arttirdi. Birlesik Devletlerin liderlik ettigi
s6z konusu Uretim blylk 6lctide kesintiyi telafi etti.

Avrupa Birligi tarafinda ise enerji

2015-19 Ortalama talebi Rus dogalgazinin yerine likit
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Metaller

dogalgaz ithalati ve Kuzey Afrika-
Norve¢ dogalgaz boru hatlan ile
karsilandi. Endustri sektoriinde daha
zayif Gretim ve talebi yonetmek icin
uygulanan  politikalar  sayesinde
dogalgaz talebi de gecmise gore
azaldi.  Beklenenden daha az
gerceklesen Cin’den ithalat da
dogalgaz fiyatlari Gzerindeki baskiyi
hafifletti. Bu durum Avrupa Birligi’'nin

dogalgaz stoklarinin 6ntiimuzdeki kisi %95 oraninda dolu kapasiteyle kargilamasini sagladi.
Tim bu gelismelere ragmen Avrupa dogalgaz fiyatlari 2015-2019 ortalamasinin %82
Uzerinde seyretmektedir. Kdmur fiyatlari ise temiz enerji olanaklarinin gelismesi ve artan
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arzi sayesinde dismeye devam etmektedir. Glibre fiyatlari ise hafif artisini stirdtirdd, zira
O0denebilirlik endeksi 2022 dncesi seviyesine yaklasti. Yine de glibre fiyat indeksi 2015-
2019 seviyesinin %85 lizerinde seyretmektedir.

Tarim Uriinleri Fiyat Endeksi

Orta Dogu’daki gatisma 6ncesinde tarim Urinleri indeksi Gglinci gceyrekte %3 diisti. Tahil
fiyatlarindaki %7’lik dists gida fiyatlarinda %3 oraninda bir dilisise sebep oldu.
Yenilenmeyen Karadeniz Tahil Girisimi, basmati harig piringte Hindistan’in ithalat yasagi
ve El Nino hava hareketleri tarim Grinleri fiyatlarinda volatiliteye sebep oldu ama arz
sayesinde fiyatlar diislis trendini korudu. Eylil ayindan beri ise tarim Grilinleri fiyatlarinda
artis goriilmeye baslandi, ¢atisma basladigindan beri ise neredeyse %4’lik bir artis
gorildi. Yerel gida enflasyonlari ise diistk gelirli 10 tGlkeden 4’lGinde c¢ift haneli olmaya
devam ederken, ylksek ve orta gelirli 10 tlkeden 3’linde cift haneli gorulda.

Gida arzi glivenligi ise diinya i¢in 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Bu yil
Agustos ayi itibariyle catisma ve siddet ortamiyla karsi karsiya kalan Ulkelerden 210
milyon kisinin gidaya ulasimi tehlike altindadir.

Metal Fiyat Endeksi

Jeopolitik konjonktlrdeki degisimlerle etkilesime agik olan altin fiyatlari ¢atismalarin
baslamasiyla %8 oraninda artti. Catismanin tirmanmasi ise genel metal fiyatlarinda
cogunlukla indirekt etkilerle artisa sebep olabilecektir. Enerji piyasalarindaki bozulma
aliminyum ve ¢inko gibi enerji yogun metallerin Giretim maliyetlerini de arttirabilir. Ayrica
jeopolitik risklerin artmasi altin fiyatlarinin artmasina, yatirrmcilarin giivenli yatirim olarak
altina yonelmesine sebep olabilir.

CGatisma oncesinde 3. ceyrekte ise metal fiyatlari %2 dismisti. Cin agir sanayisinin ve
emlak sektoriniin zayifligi fiyatlar Gzerindeki agirhgini korurken metal yogun yenilebilir
enerji Urdnleri imalatina direncli talep bu durumu telafi etti. Kiiresel olarak yliksek faiz
oranlari insaat ve yatirim Uzerinde bir agirlik yarattigindan zayif metal talebine de katki
sagladi. Altin fiyatlari da giicli dolar ve yiksek faiz oranlari endisesi nedeniyle 3. Ceyrekte
%3 dismustli. Kobalt, lityum gibi pil ve elektrikli aletlerin Uretiminde kullanilan
minerallerin fiyatlari da diislis trendini takip etti. Yine de bu fiyatlar mineral piyasalarinin
konsantre ve katmanli dogasi nedeniyle volatilitesini korumaktadir.
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GORUNUM VE TAHMINLER

Tahminler giincel ¢atisma ortaminin emtia fiyatlari Gizerinde sinirli bir etkisinin olacagi
yoniinde olup emtia fiyatlamasinin temel talep ve arz faktorleriyle iligkili oldugunun alti
gizilmektedir. Emtia fiyatlarinda 2023 yil igin 6ngoérilen %24 oranindaki duslsin
devaminda 2024’te %4 ve 2025’te de %0,5 oraninda disls tahmin edilmektedir. Siki
finansal sartlar ve zayif kiresel biylime 2024’te de disislin devam edeceginin
ongorilmesine sebep olmaktadir. Bastirilmis kiiresel ticaret ve Cin emlak sektorinin
zayifhg 2024 yilinda da enerji ve endistriyel metaller alaninda fiyatlarin {izerinde baski
olusturacaktir. Tahil, metal, ¢cogu gida Grlnleri, ham petrol gibi belli basli emtialarin artan
arzi da fiyatlari sondurecektir. Tabii ki bu 6ngoriler 6zellikle mevcut ¢atisma ortaminin
sinirli kalmasi ve minimal etkiler yaratmasi varsayimina dayalidir.

Klresel bliyiime ve yenilebilir enerji altyapilarinin genislemesi politikalari ile 2025 yilinda
emtia fiyatlarinin desteklenecegi tahmin edilmektedir. Kiiresel temiz enerji altyapi
yatirimlarinin 2020 ile 2023 arasinda neredeyse %40 oraninda artmasi ve bu yatirimlarin
bakir, lityum, nikel gibi emtialarda hizli bir talep artisina neden olacagi tahmin
edilmektedir.

Enerji Fiyat Tahminleri

Index, 100 = 2021 Enerji fiyatlarinin 2023’te %29
160 . oraninda bir diislis sonrasinda
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halen 2023 vyili icin 84 S /varil
tahmin edilmektedir ki bu
tahmin son ¢eyrekte varil fiyatlarinin 90 S olacagini dngérmektedir. Elbette bu tahminler
catisma ortaminin genislememesi ve sinirli kalmasi varsayimi Gizerine kurulmustur. Rapor
ayni zamanda OPEC disi Ulkelerde petrol Uretiminin artmasi ve 2024 yili basinda OPEC
Ulkelerinin arzi kismaya devam edecegini tahmin etmektedir.
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Dogalgaz fiyatlarinin 2024 yilinda da diisiik talep nedeniyle %4 oraninda diismesi tahmin
edilmektedir. Arz konusunda herhangi bir bozulma olmayacagi ve Kuzey yarimkirede
ithman bir kis gegirilecegi 6ngoriisine dayanarak bu tahmin yapilmaktadir. Kémir
fiyatlarinda ise disus trendinin devam edecegi artan arza karsilik diisen taleple komirin
gittikce endustrilerdeki ve elektrik tGretimindeki yerini kaybedecegi tahmin edilmektedir.

Tarim Fiyat Tahminleri

Tarim Urlinlerinde fiyatlarin 2023 yilinda %7, 2024 ve 2025’te de arz bollugu nedeniyle %2
dismesi tahmin edilmektedir. Yiyecek ve icecek fiyatlari yavas bir sekilde diismeye devam
ederken tarim hammadde fiyatlarinin yaklasik %1 dismesi beklenmektedir. 2023 yilindaki
%11'den fazla distsl takiben tahil fiyatlarinin 2024 ve 2025 yilinda da bol arz ve dolu
stoklar nedeniyle %4 oraninda diismesi beklenmektedir. Yine de piring fiyatlarinin 2024’te
de yuksek seyretmesi beklenmekte, Hindistan’in ihracat sinirlamasinin devam edecegi
tahmin edilmektedir. Hava tahminleri ise ihmh-glgcli bir EI Nino akimi beklemektedir.
Seker ve kakao fiyatlarinin 2023’e gore distse gecmesi, fakat meyve fiyatlarinin hava
muhalefeti nedeniyle 2024’te de yliksek seyretmesi beklenmektedir. Giibre fiyatlarinin
ise artan tedarikciler nedeniyle diismesi fakat Cin’in glbre ihracatini sinirlandirmasi ve
sabit bazi buylk tedarikciler nedeniyle tarihi yiiksek fiyat ortalamasinin bir siire daha
devam edecegi tahmin edilmektedir.

Metal ve Mineral Fiyatlari Tahminleri

Temel metal fiyatlarinda yavaslayan talep nedeniyle 2024 yilinda %5’lik bir disus
ongorilmekle birlikte 2025’te kiresel endustriyel aktivitelerin artmasiyla artis
beklenmektedir. Cin’in emlak ve insaat sektoru aktivitelerinin 2024’te stabilize olmaya
baslamasini ummamiza ragmen bu sektorlerin kiiresel metal talebindeki etkisinin
azalmasi son 20 yildan daha az etkili olmalari tahmin edilmektedir.

RISKLER

Jeopolitik riskler Orta Dogu’da baslayan catismalar nedeniyle emtia piyasalarindaki
yukari yonli artis icin en onemli risk grubu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Eger catisma
yogunlasir, daha genis bir alanda yayllmaya baslarsa emtia piyasalari Gzerindeki etkisi de
kayda deger olur. Tarihi 6rneklerine bakacak olursak siiresine ve ¢atismanin alevlenme
derecesine bagl olarak 6nemli arz bozulmalari ve tirmanan fiyatlar s6z konusu olabilir.

Raporda 3 ayri risk senaryosu calisiimis olup Orta Dogu’da baslayan catismalarin kicgik,
orta ve bliylik bozulma senaryolarinda petrol fiyat seviyelerinin ne olabilecegi tahmin



*

TURKIYE'NIN
MAKINECILERI

'Diinya Bizimle Calisiyor”

edilmistir. Kic¢lik bozulma senaryosunda, kiresel petrol arzi (2023 yili)) %0,5 ila %2
oraninda azalabilecektir. Bunun sonucunda, petrol fiyatlari raporun 2023 yili 4. Ceyrek
varil petrol fiyat tahmini olan 90 $ Uzerinde %3 ila %13 arasinda bir artisa sebep
olabilecektir. Orta seviye bozulma senaryosunda ise kiiresel petrol arzi (2023 yili) %3 ila
%5 oraninda azalabilecektir, ki bu durumda petrol varil fiyatlari %21 ila %35 oraninda
artabilecektir. Bliylk seviyede bir bozulma senaryosunda ise klresel petrol arzi (2023 yili)
%6 ila %8 oraninda azalabilecektir, bu durumda petrol varil fiyatlari %56 ila %75 oraninda
artabilecektir.

Bu tarz arz bozulmalari diger emtia fiyatlari Gizerinde de etkili olmakta 6zellikle dogalgaz
fiyatlar etkilenmekte ve dogalgaz fiyatlari petrole nazaran ulasimdaki bir bozulmadan
daha cok etkilenmektedir. Eneriji fiyatlarina olan etkisinin Otesinde s6z konusu riskler
metal ve tarim Urlnleri gibi emtialarin da fiyatlarini ayni sebeplerle etkilemektedir.

Ticaret sinirlamalari, diger jeopolitik riskler ve OPEC tarafindan iiretim kisitlamalarinin
devam etmesi de 2024’lGn genel gorinimini bulutlandirmaktadir. Karadeniz Tahil
Girisimi, Ukrayna tahilinin ve yag tohumunun ihracatini sinirlandirmisti; bununla birlikte
enerji dagitiminda ve yik tasimaciliginda meydana gelebilecek baskaca bir bozulma gida
ve enerji fiyatlarini daha da yikseltebilir. Hatta ihracat sinirlamalari bazi emtialarda
fiyatlarin zirveye gelmesine sebep olabilir. Mineral ve metallerde uygulanan ticaret
sinirlamalarina yonelik midahaleler 2015-2019 yillari arasindaki ortalama uygulama
sayisina gore 2022 yili sonunda 4 katina ¢ikmistir. S6z konusu ticari parcalanma disuk
gelirli Glkeleri daha savunmasiz hale getirirken tarim Grinlerindeki ithalat bagimliligini da
arttirmaktadir.

Ozellikle El Nino nedeniyle gozlemlenen sert hava olaylar (sel gibi), son 6 aydir Sili ve
Peru’da goruldiglu gibi metal madenciliginde ve tarimda Uretimi etkilemekte, bu
emtialarin fiyatlarini arttirabilmektedir. Avustralya limanlarini ve kdmir ocaklarini da
etkileyen seller nedeniyle ulasim altyapisinin da zarar goérdigi gozlemlenmistir. Bazi
bolgeler ise daha kuru havalar nedeniyle ve sicak hava dalgalari nedeniyle de emtia
fiyatlarini yukari yonli etkileyebilecektir.

Son olarak, beklenenden daha diisiik gerceklesen kiiresel biiyiime 6zellikle imalat ve
ticaret alanindaki blylime 6nemli bir risk faktortudir. Siki kiresel finans sartlari,
endustrilerin ve insaat sektorinin kullandigl mallara olan talep lizerinde baski yaratirken
endustriyel mallarin daha distk fiyatlanmasina da sebep olabilecektir.

Kaynak:  https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/27189ca2-d947-
4ca2-8e3f-a36b3b5bf4ba/content
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