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lobal türev piyasalar›n›n ald›¤› derin yara sonras› küresel yat›r›mc› için emtia piyasalar›
gözde alanlardan biri oldu. Sadece yat›r›m amaçl› olarak de¤il, geliflmekte olan

ülkelerin fiziki emtia ihtiyaçlar› da bu piyasalar›n önemini art›r›yor. Son günlerde Çin, Hindistan,
Rusya, ‹ngiltere ve Euro Bölgesi’nden beklenenden iyi gelen sanayi verilerinin küresel emtia
talebini art›raca¤› beklentisi olufluyor. O kadar ki yat›r›m bankas› Goldman Sachs geçti¤imiz
günlerde emtia fiyatlar›n›n bir y›l içinde yüzde 19 daha de¤erlenece¤i tahmininde bulundu.

Tabii bu ortamdan hem Türk emtia borsalar› hem Türk flirketleri de faydalanmak istiyor.
Bugün Türkiye’de gerek VOB (Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›) gerek ‹stanbul Alt›n Borsas› ile

say›lar› k›s›tl› olsa da iflleyen emtia piyasalar› mevcut. Ancak
Türkiye için bu alanda petrol, f›nd›k, bak›r, krom gibi farkl›
emtialarla gidilecek daha çok yol var. ‹stanbul Alt›n Borsas›
Baflkan› Osman Saraç, “Emtialar konusunda süratle devletin
ilgili kurumlar›n›n bir düzenleme yapmalar› gerekiyor. Demir
çelik üreticilerini, alüminyum üreticilerini, muhtelif tar›msal
ürün ticaretini yapanlar› toparlamak gerekir. Farkl› farkl›

emtialar›n bir çat› alt›nda toplanmas› gerekir” diyor. VOB Genel Müdürü Çetin Ali Dönmez, k›sa
sürede harekete geçilmesi gerekti¤inin alt›n› çiziyor ve “Türkiye bir y›l içinde VOB’da döviz
opsiyonlar› baflta olmak üzere, vadeli ifllem sözleflmesi yap›lan tüm enstrümanlarda ayn›
zamanda opsiyon da görecek. Böylece risk yönetimi aç›s›ndan önemli bu enstrüman›n, Türk ifl
dünyas› için çok önemli bir aç›¤› kapataca¤›n› düflünüyoruz. Rahatl›kla diyebiliriz ki opsiyon
piyasalar› bir y›l içinde geliyor. Bir y›l içinde vadeli opsiyonlar taraf›ndan piyasaya yeni ürünler
gelecek” fleklinde konufluyor.

Henüz flirketlerin genelinde hedge bilinci yeni yeni oturmaya bafllasa da Pegasus ve Delta
Petrol gibi bu enstrüman› çok iyi kullanan flirketler de var. Delta Petrol Mali ‹fller Genel Müdürü
Sinan Dall›, “Hedge, spekülasyondan uzaklaflarak zaten kendinizi koruma alt›na almak demek.
E¤er bunu yapmazsan›z mutlaka bir fiyat riski alm›fl oluyorsunuz” diyor. 

‹flte Genifl Aç› bu ayki say›s›nda emtia piyasalar›n› iflliyor ve bu piyasalar› do¤ru okumada
yard›mc› oluyor. 

Emtia piyasalar›n›
do¤ru okumak için!
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Son y›llarda emtia piyasalar› hem Hindistan, Çin gibi geliflmekte
olan ülkelerin reel talepleri hem finansal enstrümanlardaki

hareketlilikleri ile dikkat çekiyor. Türkiye’de de bu alanda gerek
alt›n gerek vadeli ifllemler ve opsiyon borsas›nda yeni aç›l›mlar

görülüyor. Krizde risklerini en aza indirmek isteyen Türk
flirketleri de, yurtiçi ve yurtd›fl› emtia piyasalar›nda kendilerini

koruman›n yollar›n› ar›yor. Emtialar her yönüyle bu kadar
gündemde olunca, Genifl Aç›’n›n bu say›s›nda “Kriz sonras› emtia

piyasalar›n›n seyri ve temel dinamikleri” konusunu tüm
detaylar›yla ele almaya çal›flt›k. Türkiye’de gerek kamu, gerek

finans, gerekse özel sektör aç›s›ndan emtia piyasalar›n›n
önemini ve gelece¤ini masaya yat›rd›k. Her 3 kesimden de

uzman isimlerin kat›ld›¤› toplant›da, Türkiye’nin emtia
piyasalar›nda gelecek f›rsatlar›, bu alanda at›lacak ad›mlar ve

Türk flirketlerinin emtia piyasalar› arac›l›¤›yla risklerden
korunma metotlar› tart›fl›ld›. Moderatörlü¤ünü

Capital&Ekonomist Dergileri Yay›n Direktörü M. Rauf Atefl’in
yapt›¤› “Kriz Sonras› Emtia Piyasalar›n›n Seyri ve Temel

Dinamikleri” konulu toplant›ya; Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›
(VOB) Genel Müdürü Çetin Ali Dönmez, ‹stanbul Alt›n Borsas›
Baflkan› Osman Saraç, Mücevherciler ve Kuyumcular Derne¤i
Baflkan› Mehmet Ali Y›ld›r›mtürk, Pegasus Mali ‹fller Genel

Müdür Yard›mc›s› Serhan Ulga, Delta Petrol Yönetim Kurulu
Üyesi ve Mali ‹fller Genel Müdürü Sinan Dall› ve ‹fl Yat›r›m
Uluslararas› Piyasalar Yönetmeni fiant Manukyan kat›ld›.

Uzmanlar, emtia piyasalar›na iliflkin fikirlerini ve gelecekte hem
Türkiye hem Türk flirketleri için oluflan f›rsatlar› aktard›.

KR‹Z SONRASI 
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EEMT‹A P‹YASALARININ 
SEYR‹ NASIL OLACAK?
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M. RRauf AAtefl Herkese iyi akflamlar. Önce-
likle geldi¤iniz için çok teflekkür ederiz. Ge-
nifl Aç› Toplant›lar›’n› ‹fl Yat›r›m’daki arkadafl-
lar›m›zla 5 y›ld›r 3 ayda bir gerçeklefltiriyo-
ruz. Her oturumda o dönemin en önemli ko-
nusunu seçiyor ve sizin gibi de¤erli konuk
ifladamlar› ve yöneticilerle bir yuvarlak masa-
da buluflup tart›fl›yoruz. ‹çinde bulundu¤u-
muz dönemde de hammadde ve vadeli ifl-
lemler piyasalar›n› ele alal›m istedik. Alt› ko-
nuflmac›m›z var: VOB Genel Müdürü Çetin
Ali Dönmez, ‹stanbul Alt›n Borsas› Baflkan›
Osman Saraç, GoldPara.com’un kurucusu ve
Mücevherciler ve Kuyumcular Derne¤i Bafl-
kan› Mehmet Ali Y›ld›r›mtürk, Pegasus Mali
‹fller Genel Müdür Yard›mc›s› Serhan Ulga,
Delta Petrol Yönetim Kurulu Üyesi ve Mali
‹fller Genel Müdürü Sinan Dall› ve ‹fl Yat›r›m
Uluslararas› Piyasalar Yönetmeni fiant Ma-
nukyan.

‹lk konuflmac› olarak konuyu açmas› aç›-
s›ndan fiant Bey ile bafllayal›m. Uluslararas›
piyasalarda, hammadde piyasalar›nda yafla-
nan son geliflmeler ile ilgili bir çerçeve çizer-
seniz...

fiant MManukyan Tabii... Hepinizin bildi-
¤i gibi kriz öncesinde emtialarda çok ciddi
bir yukar› hareket vard›. Reel mi, de¤il mi
onu tart›fl›yorduk. K›smen de reel de¤ildi.
Ben en az›ndan manipülasyon oldu¤unu dü-
flünüyorum. Bu krizin deflatör etkisi olmas›n-
dan dolay› fiyatlar h›zla afla¤›ya geldi. Bun-
dan sonras› için önemli olacak konu, baz›
emtialarda özellikle petrolde projeler ertelen-
di, yat›r›mlar ertelendi. Maliyetler nedeniyle
yap›lan üretim k›s›ld›. Dolay›s›yla önümüzde-
ki dönemlerde, e¤er gerçekten bir ekonomik
toparlanma olursa, 2010 y›l›ndan itibaren ba-
z› emtialardaki arz, talebi karfl›layamaz duru-
ma gelecek. 2009 y›l› için böyle bir beklenti-
miz yok. Ama 2010’un ikinci yar›s›ndan itiba-
ren enflasyon beklentisi artt›¤›ndan ve ciddi
bir dolar likiditesi sorunuyla karfl› karfl›ya
olabilece¤imiz için bunun emtia fiyatlar› üze-
rinde yukar› bir etkisi olabilece¤ini düflünü-
yorum. Dolay›s›yla flu anda piyasalarda ge-
nelde bak›ld›¤›nda bir toparlanma olacaksa
ki, tekrar söylüyorum ben bu y›l olaca¤›n›
zannetmiyorum, bence kriz bitmifl de¤il,
önümüzdeki y›llardan itibaren emtia bazl› fi-
yatlarda bir yükselifl hareketi yaflanacak. Bu
kaç›n›lmaz bir flekilde reel sektörün, ard›n-
dan tüketicilerin, tabii enflasyondan bahsedi-
yorsak alt›n gibi güvenli limanlar›n, dolar›n

yükselifli söz konusu olabilir. Dolar›n yükse-
liflini pek k›sa vadede olas› görmüyorum ama
yerinden edilecekse rezerv para birimi olarak
dolar›n ve alt›n›n o anlamda bir yükselifli söz
konusu olabilir. Bütün bunlar, önümüzdeki
1-2 y›lda ciddi anlamda gündemi olufltura-
cak.

M. RRauf AAtefl Emtialar denince en önemli-
si petrol. Delta Petrol’den Sinan Bey’e sora-
l›m istiyorum. Kriz flirketinizi nas›l etkiledi,
bu dönemi nas›l geçirdiniz? Sizin gözlemledi-
¤iniz kadar›yla flirketleri, sektörleri nas›l etki-
ledi? Gelecek için ne bekliyorsunuz?

Sinan DDall› fiant Bey’in söylediklerine ta-
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“TÜRK‹YE KEND‹ EMT‹A MARKASINI YARATMALI”

Dünyada vadeli işlem piyasasında alınıp satılmayan neredeyse yok gibi. Hava türevlerine kadar akla gelen
her şey alınıp satılabiliyor. Mevsimin ne kadar soğuk geçeceğine kadar her nokta artık ciddi anlamda her yerde
işlem görüyor. Su uyur para uyumaz noktasına gelmiş durumundayız. Aslında her şey emtialaştırılabilir. 

İspanya’da zeytinyağının bir piyasası var. Ülkeler kendi markalarını yaratabiliyor. Piyasada yoksa bile,
Türkiye’nin kendi markasını ön plana çıkarması lazım. Önümüzdeki dönemde sadece Türkiye’ye ait olan
ürünlerle ilgileneceğiz. Fındık gibi... Türkiye, bu üründe çok net olarak bir marka. Bunun ön plana çıkarılması
lazım. Zeytinyağı da keza öyle. 

Tüm bu ürünler emtialaştırılacak. Biz daha yeni yeni kendimize bakıyoruz. Dışarıdan çoktan bakıp tespit
edip depoyu kurmuş durumdalar. Büyük borsaların gözü Türkiye’de. Onlar bizdeki imkanların farkında. Kısa
vadede borsaların kurulması noktasında yapılması gerekenler var. Uzun vadede ise Türk yatırımcısı krizle
beraber yurtdışı enstrümanlarına çok vakıf olduğu için belli bir talep de zaten var.

ŞANT MANUKYAN 
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S‹NAN DALLI 
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mam›yla kat›l›yorum. Finansal piyasalarda
yaflanan krizle birlikte sisteme olan güvenin
ortadan kalkmas› sonucu, devletler, devlet
merkez bankalar› piyasalara müthifl bir mü-
dahale yaparak geniflleyici bir para politika-
s›yla para basmaya bafllay›nca, faizleri indir-
mek suretiyle dolar›n da de¤er kaybetmesiy-
le çok ciddi biçimde emtialara kaç›fl oldu.
Son dönemde gözlemledi¤imiz emtia fiyatla-
r›ndaki yükseliflin arkas›nda yatan en önemli
sebeplerden biri asl›nda bu. 

Bu piyasalar kendini korumak ve güven-
ce alt›na almak isteyen yat›r›mc›lar aç›s›ndan
bir araç oldu. Reel sektör oyuncular› aç›s›n-
dan bakt›¤›n›zda, onlar bu büyük devasa fi-
nansal piyasa oyuncular› aras›nda ufak oyun-
cu konumuna geldi. Asl›nda bu iflin içinde
bir miktar spekülasyon da var, bunu göz ar-
d› etmemek laz›m… 

Emtialar›n art›fl›n›n arkas›ndaki önemli bir
sebep de, özellikle OPEC’in ve di¤er dünya
petrol üreticilerinin yapm›fl oldu¤u program-
l› arz yönündeki k›s›tlamalar oldu. Her ne ka-
dar talep artmasa da arzdaki k›s›tlamalar, fi-
yatlarda yukar› do¤ru bir hareket meydana
getirdi. Bütün bunlar› bir arada de¤erlendir-
di¤iniz zaman, petrol ve petrol ürünleri ko-
nusunda ciddi bir stok oluflturma kayg›s› bafl-
lad›. Ekim ay›ndan itibaren stoklar›n yavafl
yavafl tüketilmesi gerçe¤ini ve boflalan stok-
lar›n yerine yeni stok oluflturamama kayg›s›-
n› üst üste koyunca fiyatlardaki art›fl› çok ra-
hat gözlemleyebildik. 

M. RRauf AAtefl fiirketinizin nas›l etkilendi¤i-
ne gelirsek...…

Sinan DDall› Biz Delta Petrol olarak Akde-
niz’in en büyük transit depolama terminali-

yiz. Yabanc›lar “independent oil storage ter-
minal” diyor. Kendi petrollerini depolayan
flirketler genellikle ithalatç› flirketlerdir. Biz
ise ba¤›ms›z olarak üçüncü flirketlere depola-
ma hizmetleri veriyoruz yani BP, Shell, Luko-
il gibi büyük petrol oyuncular› bu tip hizmet-
lere talep gösteriyor. Benim son dönemde
gözlemledi¤im, bu büyük flirketler bugünden
fiziksel pozisyon al›p dünyadaki çeflitli petrol
terminallerinde pozisyonlar›n› kilitliyor, de-
poluyor. Bir taraftan tabii finansman maliyet-
leri olufluyor. Fakat ayn› anda bu petrolü fu-
ture piyasalarda sat›yorlar. Aradaki kâr marj›-
n› realize ediyor, bilançolar›na yaz›yorlar. Ya-
ni future piyasalarda, 6, 8, 12 ay sonraki fi-
yatlarla kârlar›n› garanti alt›na al›yorlar. Bura-
da finansman maliyeti, depolama maliyeti
ç›kt›ktan sonra çok ciddi bir kâr kal›yor. Pe-
ki bunun sonucu ne oldu? Dünyadaki nere-
deyse bütün petrol depolama merkezleri
yüzde 100’e yak›n kapasiteyle çal›fl›yor. Hat-
ta bu da yetmiyor. Biliyorsunuz, dünya tica-
retinin azalmas› sonucu navlun fiyatlar› çok
düfltü. Büyük petrol tafl›mac›l›¤› yapan flirket-
lerin gemileri bofl yat›yordu. Onlar› da kirala-
d›lar ve çok da güzel kâr eden flirketler oldu.
Aç›kças› biz bu dönemde bu ortamdan fay-
daland›k. O anlamda krizden de etkilendik
diyemeyiz. Böyle bir f›rsat yakalam›flken fi-
yatlar›m›z› art›rma yönünde hareketlerimiz
oldu çünkü bu 30-40 y›lda bir meydana ge-
len bir olay. 

M. RRauf AAtefl Herhalde son üç y›lda bu
al›flkanl›¤› kazand›n›z… Çünkü petrol 35 do-
lardan 147 dolara gelirken, fiziki arz ve talep-
ten ziyade bahsetti¤iniz bu spekülatif hare-
ketler fiyat›n yükseliflinde etkili oldu. Tahmin

“HEDGE EDEMEZSEN‹Z, MUTLAKA F‹YAT R‹SK‹ ALIRSINIZ”

Hedge ederken en önemli olay, şu bakış açısına sahip olmak: Şirketin faaliyet kârlılığı ve mümkün
olduğunca kontrol edebildiği gelir alanını belirlemek önemli. Faaliyetlerinin dışında her türlü noktada şirketin
kaynakları, imkanları, bilgi birikimi yetersiz. Hedging dediğiniz zaman şirketin faaliyet konusuna girmiyor. Eğer
siz finansal bir kurumsanız ve hedging üzerine işlem yapıyorsanız o başka bir konu… 

Ben petrol şirketleri ve bizim gibi ticaretle uğraşan şirketler için konuşuyorum. Ticaret tarafı olarak bir fiyat
riski aldığımız anda, o ticaretle ilgili bir akreditif açılmadan veya biz bir mal alıyorsak akreditif açmadan mutlaka
bunun hedge tarafı var mıdır, yok mudur kontrolünü yapmak zorundayız. Şirket içinde böyle bir yönetim kurulu
kararımız var. Hiçbir şekilde açık fiyat riski almıyoruz. Kâr da, zarar da edilebilir. Çünkü hedge pozisyonu
aldığınız zaman fiziksel olarak fiyat çok yükselirse siz hedge piyasasında kaybediyorsunuz ama fiziksel tarafta
kazanıyorsunuz. Veya tam tersi, fiyat çok düştü bu sefer fiziksel olarak elinizdeki mal değer kaybediyor fakat
hedge piyasasından aradaki farkı kapatıyorsunuz. Dolayısıyla hedge demek spekülasyondan uzaklaşarak
zaten kendinizi koruma altına almak demek. Eğer bunu yapmazsanız mutlaka bir fiyat riski almış oluyorsunuz. 

SİNAN DALLI 
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ediyorum bundan sonra da bu al›flkanl›klar
sürecek. 35 dolardan bugün 70 dolara gelme-
sinde de fiziki talepten çok bu tür spekülatif
hareketler etkili oldu herhalde... 

Sinan DDall› Evet bir balon var. Bunun so-
nu nereye gider, nerede noktalan›r? Kestir-
mek zor. Ama flu kesin ki, reel ekonominin
petrole talebi fiyatlar›n bu kadar art›fl›n› hak-
l› ç›karm›yor.

M. RRauf AAtefl Yani geçen y›lki de bu son
2-3 ayl›k yükselifl de reel sektör destekli yük-
selifl de¤iller...

Sinan DDall› Büyük bir k›sm› de¤il. Hatta
bu konuda baz› ülke devlet baflkanlar› da
tahmin ediyorum bu fonlara ortak ve söylem-
leriyle de fiyatlar›n yükselmesine destek ol-
duklar› dönemler oldu. 

M. RRauf AAtefl Peki bu petroldeki yükselifle
reel sektör nas›l karfl›l›k veriyor, nas›l önlem
al›yor? Pegasus’tan Serhan Bey’e soral›m…
Çünkü sizin önemli girdilerinizden biri, yüz-
desi kaç›d›r?

Serhan UUlga fiöyle söyleyeyim. Sinan
Bey’in bahsetti¤i dönemde, geçen y›l Tem-
muz dönemi, toplam giderlerin yüzde 40-
42’si kadard›. Fakat bizim de¤iflken maliyet-
ler içindeki pay› yaklafl›k yar›s›ndan fazlayd›
yani korkunç seviyelerdeydi. Sinan Bey’e ka-
t›l›yorum, geçen y›l yaflanan art›fl›n en az›n-
dan yüzde 50’sinin bir balon oldu¤unu düflü-
nüyorum. Bununla ilgili pek çok veri vard›. 

Peki biz bunu nas›l yönetiyoruz? Uçakla-
r›m›z için biz petrolü almak zorunday›z. ‹n-
celedi¤imizde flunu görüyoruz: Dolar de¤er
kazan›nca jet fuel fiyat› düflüyor, dolar de¤er
kaybedince jet fuel fiyat› yukar› ç›k›yor. Ta-

mamen bir yat›r›m arac› gibi görüldü¤ünden
bununla ilgili pek çok yat›r›mc› pozisyon al›-
yor. Euro ve dolar aras›ndaki iliflki ise bu se-
fer ters bir denge etkisi yap›yor. 

‹flimiz gere¤i gelirlerimizin büyük bölümü
Euro ve Avrupa’da Euro’ya yak›n hareket
eden Danimarka kronu gibi paralar. Dolay›-
s›yla biz hesap yaparken sadece jet fuel fiya-
t›n› de¤il, ayn› zamanda buna paralel euro-
dolar› da izlemek zorunday›z. Amac›m›z bu
tür spekülasyonlardan dolay› zarar görme-
mek. Dolay›s›yla biz bunu net fayda yerine
net bir korunma olarak alg›l›yoruz. Yüzde
50’ye kadar hedge edebiliyoruz, keza flu an-
da yaklafl›k yüzde 47’sini hedge etmifl du-
rumday›z.

Fakat flöyle bir s›k›nt› var: Türkiye’de ço-
cuklu¤umuzdan beri döviz art›yor, devalüas-
yon oluyor gibi bir psikoloji ile büyüdü¤ü-
müz için hissedarlar›m›z, akranlar›m›z, üst
düzey yöneticilerimiz ve ben de dahil ister is-
temez sürekli bir hedge’den para kazanma
güdüsü oluyor. Yat›r›mc›m›z olsun, yönetici-
lerimiz olsun para kazanmamaya tahammülü
olmuyor. Bizim bu konuda reel sektör olarak
kendimizi e¤itmemiz gerekti¤ini düflünüyo-
rum. Bu korumalar› belli bir hedefe göre,
bütçedeki hedef neyse ona göre belirlemeli.
Her gün de¤iflen fiyata göre efektif olacak di-
ye bir fley yok. Türkiye’deki reel sektör için
konufluyorum, bu ruh halinin yönetim katla-
r›nda psikolojik bir faktör oldu¤unu düflünü-
yorum. Bizim bunu iki üç y›ld›r biraz aflt›¤›-
m›z› düflünüyorum. Keza geçen y›l 4 milyon
Euro net para kaybettik. Herkesin petrol fiya-
t›n› 200 dolar hedef gösterdi¤i bir dünyada,

“HEDEF‹M‹Z ÖNÜMÜZDEK‹ 3 YILI HEDGE ETMEK” 

Pegasus olarak biz nasıl hedge ediyoruz? Ne yapıyoruz? Bizim hedefimiz önümüzdeki 3 yılı
hedge etmek. İlk yıl yüzde 80’ini, ikinci yıl yüzde 50’sini ve üçüncü yıl yüzde 20’sini hedge etmek
istiyoruz.  Biz bu parti politikasını doldurmayı düşünüyoruz, dolduracağız da… 

Burada gerçekten önemli bir etken de psikolojik. Rahat olmamız gerekiyor. Bu rahatlık olmazsa
efektif bir sonuç yaratılamıyor. Aslında geçtiğimiz yıl hedge’den 4 milyar Euro zarar ettik. Ama biz o
hedge ettiğimiz fiyatlardan fiyatlayıp fazla kağıt da satabildik. Zaten o fiyatın parasını topladık ama
gelir satışın içinde gözüküyor. Yani aslında ekonomik olarak bakıldığında bir sorun yok ama işlem
olarak muhasebe kuralları bunu böyle kayda geçiriyor. Bu nokta çok önemli:  Hedge’den zarar
ederseniz büyük olasılıkla yukarıdan gelirlerle çoğunu toplamış olmanız gerekiyor. Tüm denge
bunun üzerine kurulu. 

Şu an Türkiye’de yabancılar, Londra bazlı kontratlarla geliyor ve ‘telefonda işlem yapıyoruz’
diyor. Bırakın borsa yapısının kurulmasını, bu işin bile gerçekten sınırı yok. Biz de bütün
kazandığımız paranın komisyonlara gitmesini arzu etmiyoruz. Biz yerli malı haftası ile büyüyen bir
nesil olduğumuz için paramız burada Türkiye’de kalsın istiyoruz.

SERHAN ULGA
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kendinizi 120-130 liradan korumaya almak
kötü bir düflünce de¤ildi. Ama tabii ne oldu,
bundan iki üç ay sonra fiyatlar tepe taklak
gitti¤i zaman belli bir zarar ediyorsunuz… Bu
oyunun kural›. Ali Sabanc› Bey’in de sürekli
söyledi¤i bu. Ama bu y›l, biz bu ifli do¤ru za-
manda yapt›k, hem hedefimize göre hem de
flu an de¤iflen piyasalara göre do¤ru yapt›k.
Biz bu ifli spekülatif anlamda yapm›yoruz
çünkü bizim iflimiz bu de¤il. ‹nsanlar Çin’de-
ki bir kuyunun rezervi üzerinden oturup ka-
pasite arz hesab› yap›yor. Bizim böyle bir et-
kinli¤imiz, böyle bir iddiam›z da yok. Sadece
iflimizi do¤ru yapmak istiyoruz. O anlamda
yapt›¤›m›z ifli basit temellere oturtmaya çal›fl-
t›k.

M. RRauf AAtefl Türkiye’de yayg›n olarak flir-
ketler korunuyorlar m›, hedge ediyorlar m›?
Bu konuda gözlemi olan paylaflabilir mi?

Çetin AAli DDönmez Benim gözlemlerim
var, evet. Pegasus gerçekten bu flekilde hed-
ge yap›yorsa tebrik etmek laz›m çünkü Tür-
kiye’de enteresan bir flekilde flirketlerin esas
faaliyetleri d›fl›nda bu tip hareketlerden para
kazanma güdüsü var. Maalesef bizim sanayi-
cimizde de reel sektörümüzde de biraz spe-
külatif ruh var.

Bir taraftan da Türkiye’de bu konuda iyi
bir e¤itim ve fark›ndal›k yarat›lamam›fl. Onu
da fark ediyoruz. ‹nsanlar gelece¤e dönük
bütçeler, kâr tahminleri yaparken, bu tah-
minlerin gerçekten ortalama oldu¤unun far-
k›nda de¤il. Yani gelecek y›l›n kâr› ya da büt-
çesi, piyasadaki parametrelere göre öyle bir
de¤iflebilir ki, 5 trilyon kâr edece¤im diye yo-

la ç›k›p sonunda 5 trilyon zarar etmek de var… 
Böyle 5 trilyon zarar ya da 5 trilyon kâr

gibi genifl bir yelpazede hareket etmek yeri-
ne daha dar bir çerçevede hedge ederek git-
mek daha mant›kl›. Kur riskini, hammadde
girdi riskini ve sat›fltan dolay› alaca¤› dövizi
hedge ederek en az›ndan gelece¤e dönük
tahminlerini daha dar bir çerçeveye oturtmak
çok daha mant›kl›. Ama bizim bir çok flirke-
timiz bunu yapm›yor. Spekülasyon ruhlar›n-
da var. 

Maalesef reel sektörde gördü¤ümüz yan-
s›ma, sadece konut fiyatlar›na de¤il her fleye
yans›d›. Petrole ve di¤er hammadde fiyatlar›-
na yans›d›. Bütün parametrelere yans›d›. fiim-
di bence ülkeler, regülatör ve düzenleyiciler
birbirleriyle daha iyi iletiflim içinde olacak.
Bunun flöyle bir önemi var: Reel sektörde ça-
l›flan Pegasus veya benzeri flirketler aç›s›ndan
hammadde fiyatlar›nda volatilitenin biraz aha
azalmas› manas›nda önemli. Bu ölçüsüz,
h›rsl› ve önüne geçilmez spekülatif tav›r, bir
flekilde spekülasyon yapanlara da korkunç
zarar verdi. Piyasaya da zarar verdi. Pozisyon
limitlerinden tutun da her türlü gerekli temi-
natlar›n al›nmas›, bunlar›n genel olarak ülke-
ler baz›nda izlenmesi, kontrol edilmesi gibi
noktalar, bir süre sonra art›k daha fazla ko-
nuflulmaya bafllanacak.

Çünkü Pegasus gibi fiziken petrole ihtiya-
c› olanlar var. Petrol üretenler sat›yor, bunu
vadeli ya da spot satarlar. Tabii yat›r›m için
girenlere de ihtiyac›m›z var, çünkü sadece
reel sektörün ifllemleri bir kitle getirmez. Ta-
bii ki bu piyasalara Merrill Lynch, Citibank ya

“ALTIN F‹YATI YAZ AYLARINDA GER‹LEYECEK”

Altın piyasasının daha çok fiziki tarafındayım. Bu nedenle benim tezgahımda eğer halk altın talebinde
bulunuyorsa ve bu da özellikle para birimlerine olan güvensizliklerinden kaynaklanıyorsa o zaman altın fiyatları
yükselir diyebilirim. Ama şu anda ben şahsen bu eğilimi görmüyorum. Doların 1.80 TL’ye çıkmasıyla 54 TL’ye
kadar yükselen 24 ayar altının bu seviyelerde yoğun satışları olduğunu görüyoruz. Kuyumculuk ve altın sektörü
olarak biz, özellikle ilk çeyrekte hakikaten diğer piyasalar dururken çok hareketliydik, ciddi bir altın geri dönüşü
vardı. Ama o hakkımızı ilk çeyrekte kullandığımız için şimdi, alıcı almak için fiyatı yüksek buluyor; satıcı da
daha önce 54 TL’yi gördüğü için fiyatı düşük görüyor. Ne alıcı ne satıcı gelmiyor. Kuyumculuk sektörü daha
fazla durgunluk yaşıyor. Katma değeri yüksek değişik mal üretebiliyorsanız ihracat kanadında bir miktar
hareketlilik var. Dolayısıyla yaz aylarında özellikle iyimserliğin artmasıyla altın fiyatlarının daha da
gerileyeceğini tahmin ediyorum. Altının onsunun 985 dolarlara kadar yükseldiğini ama o yükselişte hemen satış
geldiğini, bir ara 965-985 bandında, geçtiğimiz hafta da 965-945 bandında ve bu hafta 937-927 dolar
aralığında hareket ettiğini hatırlarsak… Aşağı yönlü dalgalı bir seyir var. Temmuz itibariyle daha da aşağı yönlü
bir dalgalı seyrin olabileceğini düşünüyorum. Ancak ağustosun ortalarından ekime kadar 900 dolarlara kadar
yükselişin olabileceğini, bu arada ise 700 dolarlara kadar geri çekilebileceğini düşünüyorum. Şu anda altındaki
yükselişin fonlardan gelen spekülatif hareketlerle desteklendiğini ve kalıcı olmadığını söyleyebilirim.

MEHMET ALİ YILDIRIMTÜRK 
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da Bank of America girsin. Girsin ama bun-
lar girdikleri yeri da¤›t›yor, talan ediyorlar. Li-
kidite getiriyorlar ama bu belli bir seviyeden
sonra art›k zarar vermeye bafll›yor.

fiant MManukyan Pardon sözünüzü kestim.
Emtialar›n seküritize edilmesi bu aç›dan çok
etkiliydi. Yani eskiden kimse hisse olarak
petrol veya platinyum alamazd›. fiimdi b›ra-
k›n almay› bir de onun çarpanl› ifllemleri var.
‹ki kat›, üç kat› çarpanl› borsa yat›r›m fonlar›
var. En küçük yat›r›mc› bile 24 saat internet
üzerinden ifllemleri yapabiliyor. O yüzden
dedi¤inize çok kat›l›yorum. 

Sinan DDall› Bir yerde okumufltum. Pozis-
yon limitlerini tart›fl›yorlar. Hala diyorlar ki
pozisyon limiti koymayal›m. Pozisyon limiti-
ni koymazsan, bir bakars›n dünyadaki petrol
sto¤unun yüzde 90’› belki de hiç ihtiyac› ol-
mayan birinin elinde. Bunun bir flekilde ön-
leminin al›nmas› laz›m. Bunu flimdi vadeli pi-
yasalarla da birlefltirdiler. Bir ittirici yukar›
hareket gelince, birbirlerini tak›r tak›r yukar›
çekmeye bafllad›lar. Buna birilerinin, düzen-
leyici kurumlar›n iflbirli¤iyle müdahale etme-
si laz›m. 

Ben bundan sonra, 2008 öncesi petrol,
gayrimenkul fiyatlar› ve di¤erlerindeki fliflkin-
li¤in bu kadar olmas›n› beklemiyorum aç›k-
ças›, çünkü bir flekilde bir önlem al›nacak.
Ama bu önlemler al›nana kadar olacak hare-
keti kimse öngörecek gibi de gözükmüyor
ne yaz›k ki… Sonuçta 2.5 ayda petrolde 70 do-
lara geldik. 

Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Ben bir ilave
yapmak istiyorum. Çok do¤rusunuz. fiirketle-

rimiz özellikle hedge etmeyi çok beceremi-
yor. Biraz da h›rsl› davrand›klar› için bu y›lki
bilançolara bakarsan›z, kârlar› daha çok kur
fark›na gitmifl ve bunun için beklenen kâr›
veremediler. Bu da bana göre h›rstan kay-
naklanan bir olay.

Serhan UUlga Biz Temmuz’un 12’sinde,
petrolün tavan yapt›¤› dönemde uçufllar›m›z›
iptal ediyorduk çünkü fiyatlardaki belli bir
oynama oran›n› bile karfl›lam›yordu. Akflam
yat›p sabah kalkt›¤›m›zda petrol 10 dolar art-
m›fl oluyordu. Psikolojik olarak çok umutlu
de¤ilim. Bugün olsayd› biz herhalde elimiz-
deki silahlarla ç›k›p bütün o Goldman
Sachs’lar› ve di¤erlerini temizleyebilirdik. So-
nuçta petrolü onlar kullanm›yor. Biz ise
uçaklarda reel olarak kullan›yoruz. 

Gerçekten sizin söylediklerinizi, piyasa-
lardaki denge ve kitaplarda yazan o teorileri
anl›yorum. Ama spesifik olarak söyleyeyim,
havayollar› flirketlerinde bunun ac›s› herhal-
de uzun y›llar ç›kmaz. Biz o zorluklar› gün-
begün yaflad›k, tüm o uçufllar› kaybettik. Uç-
mayaca¤›z diyorsunuz çünkü uçarsan›z zarar
edeceksiniz. Uçufllar› kapat›yorduk. Dedikle-
rinizi bir anlamda anl›yorum ama psikolojik
olarak hala anlayam›yorum... Bunu da söyle-
mek laz›m. O noktada havayollar› flirketleri-
nin tek tek tav›r almas›ndan ziyade organize
bir flekilde hareket edilebilseydi, belki de¤i-
flik bir tablo oluflabilirdi. Ama siz kendinizi
kural koyucular›n, Avrupa ve Amerika’daki
bakanlar›n yerine koyun. Bu durumun eko-
nomiye verdi¤i darbeyi gördünüz, siz bir da-
ha böyle h›zl› bir yükselifle müsaade eder mi-

“OPS‹YON P‹YASALARI 1 YIL ‹Ç‹NDE KURULACAK”

Türk reel sektöründe, sanayicisinde, işadamında olan hedge kültürü eksikliği nedeniyle ya da
daha doğrusu hedge yaptıktan sonra kaybedilen paraya ‘Hay Allah kaybettik’ denilmesi alışkanlığı
nedeniyle biz Türkiye’de opsiyon piyasalarının artık açılmasının şart olduğunun farkındayız. Hatta
bunun zamanının neredeyse geçmekte olduğunun da farkındayız. 

Bu anlamda opsiyon piyasaları için yaptığımız yeni yazılımla birlikte çalışmalar bir yıl içinde
bitirilecek. Türkiye bir yıl içinde VOB’da döviz opsiyonları başta olmak üzere, üzerine vadeli işlem
sözleşmesi yapılan tüm enstrümanlarda aynı zamanda opsiyon da görecek. 

Bu çok önemli bir gelişme çünkü artık ihracatçı dövizini vadeli piyasada satmak yerine bu
opsiyonu satma hakkını alacak. Bunun için prim ödeyecek. Bu da organize bir piyasada
gerçekleşecek. Dolayısıyla risk yönetimi açısından önemli bir enstrümanın, Türk iş dünyası için çok
önemli bir açığı kapatacağını düşünüyoruz. Rahatlıkla diyebiliriz ki, opsiyon piyasaları bir yıl içinde
geliyor. Bir yıl içinde vadeli opsiyonlar tarafından piyasaya yeni ürünler gelecek. Bu ay içinde bir
yabancı şirketle çalışmalarımız fiilen başladı. Bahsettiğim yazılımı da yeniden yaratmıyoruz,
dışarıda uygulanan bir yazılımı Türkiye’ye adapte edeceğiz. Yazılım sıfırdan yapılmadığı için
opsiyon piyasaları konusunda bu kadar net konuşabiliyorum.

ÇETİN ALİ DÖNMEZ 
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“KAMU EL‹YLE ‹fiLET‹LEN BORSACILIK ABEST‹R”

Türkiye’de İMKB, VOB ve İstanbul Altın Borsası, her üç borsa da şu anda birer imtiyaz
kullanıyor. Vadeli işlem anlamında Türkiye’de ikinci bir borsa yoktur. Şu anda Adana Vadeli İşlem
Borsası’nı kuramazsınız. Tabii şu an kuramazsınız ama birkaç yıl sonra Avrupa Birliği
muktesebatına uyum gereği kurabilirsiniz. Avrupa Birliği’nde bu konuda bir sınırlama zaten yok,
koşulları yerine getirenler istedikleri yerde borsa açabilir. Zaten Avrupa’da devlet eliyle işletilen bir
borsa da yoktur. Kamu eliyle işletilen bir borsacılık faaliyeti abestir. 

Borsa o işle uğraşan insanların kurumsal çatısı, orada ticaret yaparlar. Bu kurumsal çatılar
1700’ler, 1800’lerde biraraya gelmiştir. Biz de ise tam tersi başlatıldığı için, maalesef asker milleti
tüccar millete çevirmek biraz zaman aldığı için, devlet eliyle bu tür faaliyetler gerçekleşmiştir. 

Türkiye’de halihazırda ikinci bir Altın Borsası da kurulamaz. Çünkü ithalattaki bütün altınlar 3
gün içerisinde bize getirilip teslim edilmek ve borsamızda alınıp satılmak zorundadır. Yani sadece
bir tescil mevzisi gibi kurgulanmış ama şu an için tabii serbest rekabet şartlarında piyasanın
oluştuğu ve sistemin tamamen kayıt içine alındığı bir borsayız. İMKB de, hisse senetlerinin alınıp
satıldığı yegane borsadır. Nihayetinde üç borsa da bir imtiyaz kullanır. Yakında bu imtiyazların da
geçerliliğinin kalmayacağı bir sisteme doğru evriliyoruz. Bu imtiyazları ne zaman alırlar bilinmiyor.
Önce 2009 denildi, şimdi 2011’e bakacağız. Gelecek neyi gösterir bilmiyorum ama bu anlamda bir
yapılanmaya ihtiyaç var. 

OSMAN SARAÇ 
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siniz? Ben olsam etmem.
Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Amerika’da baz›

havayolu flirketleri daha önce traderlardan
bilgi ald›¤›ndan 3-4 y›ll›k petrol ihtiyaçlar›n›
kapatt›klar› için zarar etmeyen flirketler de ol-
mufl.

Serhan UUlga Asl›nda tersi oldu. Mesela bi-
zim gibi zaman›nda girip, bu fiyatlar 200 do-
lara gidecek deyip büyük oranlarda ifllem ya-
panlar çok oldu. ABD’den bu ifli düflük mali-
yetle yapan Southwest ve Ryannair örnekleri
var. Bu flirketler tarihlerinde ilk defa zarar
yazd›. Dolay›s›yla bundan iki üç ay önce ifl-
lem yapanlar eminim çok para kazanacaklar,
o kesin.

M. RRauf AAtefl Çetin Bey siz Türkiye’nin
hedge etme kültürü yok dediniz. Bunu yön-
lendirecek, bu kültürün oluflmas›na katk›da
bulunacak kurum, kurumlar var m›d›r? 

Çetin AAli DDönmez Ben özellikle Türki-
ye’de ihracatç› birliklerinin bu konuda önem-
li rol almas› gerekti¤ini düflünüyorum. D›fl Ti-
caret Müsteflarl›¤›’n›n da rol almas› gerekir.
Bu riskin yönetimi ülkelerin rekabet gücünü
de art›r›r. Siz e¤er bir fiyat verecekseniz ve
bu yabanc› para cinsinden olacaksa ve e¤er
hedge yapmam›flsan›z oradaki riski bir flekil-
de fiyat›n›za bir art› adeta bir yast›k, tampon
gibi ekliyorsunuz. Halbuki hedge etmifl olsa-
n›z, onu eklemeyecek direkt benim maliye-
tim bu, sat›fl fiyat›m flu kadar diyeceksiniz. ‹fl-
te burada ihracatç› birliklerine çok ifl düflü-
yor. Ayn› zamanda bence Maliye Bakanl›-
¤›’na da ifl düflüyor çünkü özellikle borsada
vadeli döviz ticareti vergisel olarak çok deza-
vantajl› bir konumda. Spot dövizi serbest
ama vadeli ifllemlerde vergi dezavantaj› var.
Bu aç›dan bak›ld›¤›nda Maliye Bakanl›¤›’na
çok görev düflüyor.

Biz ne yap›yoruz? Bence borsalara da çok
görev düflüyor. Biz VOB olarak bu konuda
elimizden geldi¤i kadar Türkiye’nin de¤iflik
flehirlerinde ihracatç› birlikleri, sanayi ve tica-
ret odalar› vas›tas›yla flirketlere ulaflmaya ça-
l›fl›yoruz. Hatta flimdiye kadar pek çok flirke-
te tek tek gittik, kur riskinizi nas›l yönetiyor-
sunuz diye konufltuk. Birebir görüflmeleri-
mizde de maalesef hedging kültürünün tam
oluflmad›¤›n› fark ettik. Dünya art›k nakit
ak›mlar›n›n riskini konufluyor. Bankalar›n
belli paket programlar› var, flirketlere ucuz fi-
yatla veriliyor. Dünya art›k riske maruz de¤e-
ri konuflmuyor, dünya art›k riske maruz geli-
ri konufluyor. Dolay›s›yla ben özellikle ban-
kalar›n da bu konuda etkin rol alabilecekle-
rini düflünüyorum. Bankalar müflterisi olan
KOB‹’lere, reel sektör flirketlerine bu paket
programlar› bedava verebilir. Bu fark›ndal›k
artt›kça kullan›lma s›kl›¤› da ço¤alacakt›r. Bir
de flu var, biz illa bu ürünler, kullan›n demi-
yoruz ama piyasalardaki fiyatlar› görsünler
riskini hesaplas›nlar bilsinler istiyoruz. Türki-
ye’de bu konu çok ifllemiyor. Mesela
ABD’nin en büyük flirketlerinde vadeli ens-
trümanlar çok daha s›kl›kla kullan›l›yor. Tür-
kiye’de fark›ndal›¤›n artmas› laz›m. 

Pegasus’un düflük seviyelerden hedge et-
mifl olmas› asl›nda tabii talihsizlik oldu. Di¤er
taraftan bakarsan›z da, ya petrol fiyatlar› 200
dolar›n üstüne ç›ksayd›, o zaman Pegasus
hedge etmeyen havayolu flirketlerine göre
avantaj sa¤lam›fl olacakt›. 

Gelece¤e dönük bu tip rakamlar› bilmek
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o kadar zor ki… Ben hep anlat›r›m… Isaac New-
ton çok iyi matematikçi. Londra Borsas›’nda
yat›r›m yap›yor ve para kaybediyor. Kaybe-
dince “Ben cisimlerin nereye hareket edece-
¤ini biliyorum ama bu ç›lg›n insanlar ne ya-
pacak tahmin edemiyorum” diyor. Dolay›s›y-
la bu aç›dan bak›ld›¤›nda gelecek tahmini o
kadar zor ki... Ben bir reel sektör firmas›nda
yönetici olsam kesinlikle bu riske girmem. 

M. RRauf AAtefl Teflekkür ederiz. Hammad-
delerin bir taraf›nda da de¤erli madenler var.
Alt›nda da son dönemde çok ciddi hareket-
lenme oldu, bin dolarlara yaklaflt›. Mehmet
Ali Bey ile bafllayal›m… Siz alt›ndaki yükselifli
balon olarak m› yorumluyorsunuz? Yoksa
baflka gerekçeleri var m›yd›? Bu piyasada ne-
ler olabilir diye öngörüyorsunuz? Bize bir
tablo çizerseniz...… 

Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Para birimlerine
olan güvenin sars›lmas›, ka¤›t para yerine al-
t›n›n kullan›lmas› al›flkanl›¤›n› tekrar günde-
me getirdi. Esas›nda alt›n›n yükseliflinin bafl-
lang›ç noktas›, bana göre Amerika’daki Dün-
ya Ticaret Merkezi’nin bombalanmas›yla ol-
du. ABD gibi büyük bir ülkenin terörle mu-
hatap olmas› onun paras›na olan güveni de
bir noktada etkiledi. O zaman alt›n afla¤› yu-
kar› 350 dolarken, bin dolarlara ulaflt›. Bu
noktadan itibaren Amerikan dolar›na uygula-
nan faiz de yavafl yavafl düflmeye bafllad›. Fa-
izler düflünce bu sefer alt›na yönelmeye bafl-
land›. Alt›n geçti¤imiz eylül-ekim dönemin-
de, san›yorum son 28 y›l›n en yüksek seviye-
si olan 840 dolarlar› test etti. Burada biraz
dinlendi sonra tekrar yükselifle bafllad›. Bu
noktadan pozisyon alanlar›n kazanmalar› için
biraz daha yukar› götürmeleri gerekiyordu.
Özellikle Arap ülkeleri paralar›n› petrol kar-
fl›l›¤›nda alt›na yöneltmeye bafllad›. Bu alt›n
fiyatlar›n›n yükselmesine katk›da bulundu.
Son dönemde özellikle 2008’in ekim-kas›m
aylar›nda finansal krizin fliddetlenmesiyle be-
raber alt›n daha da etkilendi. Daha önce za-
ten mart ay›nda bin 33 dolar› görmüfltü. O
seviyelerden sonra tekrar yükseldi ve bu geç-
ti¤imiz flubat ay›nda da, Obama yönetimin-
den beklenen atak veya piyasalardaki iyim-
serlik sa¤lanamay›nca,  bin 6 dolara tekrar
yükseldi. Buralardan gelen sat›fllarla dalga-
lanmaya devam etti. 

Son dönemde de yukar› yönde dalgalar
oluflmaya bafllad›. Özellikle yat›r›m fonlar›n›n
elinde, ayn› petrolde oldu¤u gibi, çok yüklü
miktarda alt›n stoklar› oldu¤u biliniyor. Belki

de merkez bankalar› rezervleri düzeyinde.
Örne¤in ‹sviçre Merkez Bankas› rezervi dü-
zeyinde alt›n› olan var. Dolay›s›yla buraya
al›c› getirmeye çal›fl›yorlar. Bu yönde yap›lan
spekülatif yorumlarla, bir noktada baz›lar›n›
tabiri caizse kand›rabiliyorlar. Son dönemde
her yükseliflte fiziki talepten yoksun fon ha-
reketleriyle sat›fllar›n geldi¤ini görüyoruz. 

Fiziki talep dedi¤imizde en çok tüketen
ülke Hindistan. ‹lk çeyrekte Hindistan ra-
kamlar›na bak›yorsunuz, bu ülke 1 gram da-
hi alt›n ithal etmemifl. Bilakis ayn› bizde ol-
du¤u gibi, halktan gelen hurda alt›n dönü-
flüyle onlar› rafine ederek Arap ülkelerine ve
di¤er piyasalara satm›fllar.

Türkiye’ye geldi¤inizde, dünyada ikinci-
üçüncü s›rada alt›n ithal eden bir ülkeyiz. Al-
t›n Borsas› Baflkan› Osman Bey rakamlar› da-
ha iyi bilir, geçen y›l herhalde 16 ton alt›n it-
halat› yap›lm›flt›. Ama bu y›l›n ilk çeyre¤inde
halktan gelen alt›n›n, hurda geri dönüflüyle
ve son dönemde elde etti¤imiz rafine etme
imkan›yla ‹stanbul Alt›n Borsas›’ndaki arac›-
lar vas›tas›yla ihraç edildi¤ini biliyoruz. Yak-
lafl›k 70 tondan bahsediliyor. Hatta belki da-
ha fazla… Tabii bunlar resmi rakamlar; gayri-
resmi rakamlar› da ilave etmek gerekir. Çün-
kü s›n›r ticaretiyle de mal muadili alt›n›n s›-
n›rlar›m›zdan d›flar› gitti¤i biliniyor. Her ne
kadar ispat› zor olsa da bu tarz söylemler de
var.

Dolay›s›yla fiziki talepten bahsetmek isti-
yorum. Fiziki talep olmaks›z›n alt›n›n çok
uzun süre yüksek fiyatlarda tutunmas› zor.
Sebebiyse özellikle finansal krizden yavafl
yavafl ç›kt›¤›m›z flu dönemde, her ne kadar
dip görünüp görünmedi¤i tart›flmalar› olsa
da, özellikle bizim gibi geliflmekte olan ülke-
lerde bir miktar iyimserli¤in artt›¤›n› biliyo-
ruz. Bu çerçevede emtialara olan ilgi alt›ndan
emtiaya geçifli biraz daha h›zland›rabilir diye
düflünüyorum. Sadece son dönemdeki tale-
bin mevsimsel olabilece¤ini tahmin ediyoruz
ama fiyatlar›n hala yüksek olmas› nedeniyle
bu talep de beklenildi¤i oranda gelmifl de¤il. 

Dolay›s›yla bugün alt›n, petrol fiyatlar›n›n
yüksekli¤inden ya da pariteden destek al›n-
mas› gibi faktörler ön planda tutularak yük-
seltilmeye çal›fl›l›yorsa da fiziki talepten yok-

Toplant›n›n moderatörlü¤ünü
Capital & Ekonomist Dergileri Yay›n

Direktörü M. Rauf Atefl üstlendi. 
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sun bu yükseliflin çok fazla uzun sürmesini
beklemiyorum.

fiant Bey’in söyledi¤ine bir nokta ilave
edece¤im. Evet, önümüzdeki dönem itibariy-
le enflasyonist beklentiler alt›na olan talebi
artt›rabilir gibi görünüyorsa da, ben bu bek-
lentiler s›ras›nda da merkez bankalar›n›n faiz
art›r›mlar›na bafllayacaklar›n› ve art›k yat›r›m-
c›lar›n görünen kârlara daha çok ilgi göstere-
ceklerini düflünüyorum. Tabii alt›n›n güvenli
bir liman olmas› söz konusu. Ama k›sa vade-
li getiriler son dönemde çok daha ön planda.
Dolay›s›yla k›sa vadeli getiriler faizde veya
fon hareketlerinde daha da belirgin. Bu ne-
denle ben enflasyonist beklentinin çok fazla
alt›n› destekleyece¤i kanaatinde de de¤ilim. 

M. RRauf AAtefl Osman Bey, siz alt›ndaki ge-
liflmeleri nas›l görüyorsunuz? Mehmet Ali
Bey genel bir foto¤raf çizdi. Bu arada vatan-
dafl›n talebinden, alt›n›n› satt›¤›ndan ve bu-
nun bir k›sm›n›n hurda al›n›p ihraç edildi¤in-

den bahsetti. Bunlar› da kapsayarak bir de si-
zin cephenizden görünen tabloyu bize özet-
ler misiniz?

Osman SSaraç Ben öncelikle böyle bir top-
lant›ya davet edildi¤imiz için teflekkür ede-
rim. Teflekkürümün önemli bir k›sm› da em-
tia piyasalar›n› gündeme alman›z nedeniyle
ediyorum. Çünkü dünyada çokça konuflulan
emtialara iliflkin finansal piyasalar, Türki-
ye’de çok yeni ve çok s›n›rl› biçimde iflleni-
yor. Biraz el yordam›yla bulunmaya çal›fl›l›-
yor. Onun için hem dünya hem Türkiye öl-
çe¤inde sadece k›ymetli metaller ve alt›nla il-
gili olarak de¤il, önce müsaade ederseniz,
global bir resim çizmek istiyorum. Ard›ndan
biraz daha özele inece¤im.

‹nsanl›k 4 bin küsur y›l önce yaz›y› bul-
mufl deniliyor fakat çok yeni, aydan aya,
günbegün pek çok teknolojik de¤iflmeye fla-
hitlik ediyoruz. Yani çok uzun bir süreçten
gelen bir iktisadi silsilenin içinde yak›n za-
manlarda çok yeni oluflumlarla karfl›lafl›yo-
ruz. Ekonomi tarihi de bununla paralel gidi-
yor. Bir takas sisteminden, 2 bin 500 y›l ön-
ce bulunmufl ve ilk defa bu topraklarda bas-
t›r›lm›fl bir alt›n para sisteminden bugün, ar-
kadafllar›m›z›n az önce söyledi¤i gibi, yeni
keflfedilmifl, ne oldu¤u belirsiz bir petrol ku-
yusu rezervinin gelecekte getirece¤i gelirler
ya da riskler üzerinden finansal enstrümanlar
oluflturulan bir ça¤a girdik. Son 10 y›ld›r em-
tialar üzerine yo¤un olarak ciddi bir finansal
enstrüman yaratma u¤rafl›n›n oldu¤unu söy-
lemek mümkün diye düflünüyorum. Çünkü
1998 Asya Krizi’nden ve Rusya Krizi’nden
sonra daha çok gündeme gelen enstrümanlar
emtiaya dayal›. Buna gayrimenkulü de dahil
ederek konuflmak laz›m. Daha yo¤un bir fle-
kilde gündeme gelmesi, daha büyük bir liki-
diteye hitap etmesi afla¤› yukar› 10 y›ll›k bir
süreci kaps›yor. Bu 10 y›l dünyan›n bafl›n›
döndüren bir süreç oldu. Çünkü dünya eko-
nomisinin yüzde 26’s›n› oluflturan ABD, mev-
cut iktidar›n›n politikalar› sebebiyle ana em-
tia maddesi olan petrol üzerine çok kal›c› te-
sirler yaratt›. Petrolün yar›s›ndan fazlas›n›n
ç›kar›ld›¤› Ortado¤u bölgesi ile ilgili çok ka-
l›c› bir politikaya girdi ve bu politika berabe-
rinde pek çok emtiay› da etkiledi diye düflü-
nüyorum. Mesela alt›n bundan hiç flüphesiz
etkilenmifltir. Tabii buna paralel olarak tüm
k›ymetli madenler de... 

Ama bundan farkl› noktalar da var. Birin-
cisi, iflin reel sektör taraf› var. Dünyan›n gö-
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zü Uzak Asya, Çin ve Hindistan’da. Emtialar
anlam›nda çok büyük bir talep var. Bütün
hedge fonlar›n, bütün finansal enstrümanla-
r›n varl›¤›na ra¤men çok ciddi bir demir-çe-
lik ve bak›r talebi var. Bu iflin somut taraf›.
Dünya geliflen ülkeler baflta olmak üzere da-
ha fazla emtiaya talep duyuyor. Öte yandan
finansal enstrümanlardaki kristalleflmenin de
etkisiyle emtialar›n finans piyasalar›na ve
bankac›l›k sistemine giderek daha fazla sözü
geçer hale geliyor. Son 10 y›lda emtialardan
hem reel talep do¤rultusunda hem dünya
politikas›na yön veren baz› ülkelerin global
politikalar› nedeniyle hem de finansal enstrü-
manlardaki geliflmeler sebebiyle daha fazla
bahsedilir oldu. 

Peki emtialar›n Türkiye’deki konumu ne-
dir? Çetin Ali Bey’in belirtti¤i gibi Türkiye’de
bu alanda çok fazla geliflme yok. K›ymetli
madenler d›fl›nda emtia piyasalar›yla ilgili
hiçbir konu, örgütlenmemifl ve finansal piya-
salar›n hizmetine sunulmam›flt›r. Bu çok bü-
yük bir eksikliktir. Türkiye’ye özel olarak ko-
nufluyorum.

Tüm dünyada emtialar›n birincil ç›k›fl
noktas› elbette reel bir ihtiyaca binaendir.
Yani demir-çelik veya alüminyum üretiliyor-
sa içinde bulundu¤umuz binadan çocuklar›n
oyuncak arabas›na kadar pek çok yerde kul-

lan›l›yorsa bu ürüne talep olmas› ile emtia pi-
yasas› oluflur. Birincisi böyle bir talep vard›r.
Dolay›s›yla tüm geliflmifl ülkelerde regüle
edilmifl spot organize piyasalar sistemi mev-
cuttur. Hatta bunlar›n asgari 100 y›ll›k tarihi
vard›r.

M. RRauf AAtefl Hangi kurumlardan bahsedi-
yorsunuz?

Osman SSaraç Londra Metal Borsas›’ndan
(LME) bahsedebiliriz, en basit örne¤idir. Bir
kere spot bir sistemin kurulmas› gerekir. Tür-
kiye’de bu anlamda bir sistemden bahsetmek
mümkün de¤ildir. Pek çok emtia devlet eliy-
le üretilmifltir ki böyle de bir s›k›nt›m›z var.
Yak›n zamana kadar devlet eliyle üretilen
pek çok emtia, son 6 y›lda ciddi anlamda
dört bafl› mamur diyebilece¤imiz bir özellefl-
tirme politikas› söz konusu edildi¤i için özel
giriflimin eline yeni yeni geçiyor. Maden ka-
nunumuz eskiden beri var ama yeni yeni dü-
zenleniyor. Tabi sadece madenlerle ilgili ko-
nufluyorum ama bütün emtialarda böyle bir
uygulama söz konusu. Devletin bu konuda
giriflimcinin önünü açmas› çok yak›n tarihe
son 5-6 y›la tekabül ediyor. Dolay›s›yla he-
nüz giriflimcisinin, organize piyasas›n›n net
bir flekilde ortaya ç›kmad›¤› emtialar›n risk
sistemindeki yerinden bahsedeceksek Türki-
ye’de çok yol almam›z gerekti¤ini düflünüyo-
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rum. ‹nflallah bu toplant›n›n emtialarla ilgili
duruma, devlet ve özel bütün kurum ve ku-
rulufllar›n dikkatini çekecek bir yan› olur di-
ye düflünüyorum çünkü son derece önemli.
Birincisi burada regule edilmifl piyasalar›n›n
yani emtialara iliflkin borsalar›n›n ciddi an-
lamda oluflmas› gerekir. Bu büyük bir eksik-
liktir, ciddi bir katma de¤er yaratacakt›r. Bu-
nun ötesinde, bunlara dayal› finansal enstrü-
manlar›n gelifltirilmesi gerekir. Bizim serma-
ye piyasalar›m›z son derece s›¤d›r herhalde
söylemeye gerek yok. Borsam›z›n kapasitesi
yan›bafl›m›zdaki Atina borsas›ndan küçüktür.
Küçümsemek için söylemiyorum, daha bü-
yük olmas› birey olarak beni gururland›r›r
ama küçüktür.

M. RRauf AAtefl Büyütülemedi diyebilir mi-
yiz?

Osman SSaraç fiah›slar› hedef almadan
söylüyorum, büyütülememifltir. Ben burada
‹MKB’den bahsediyorum. 

Vadeli ifllem borsam›z çok yenidir. Birta-
k›m aray›fllarla kendine yön verme ihtiyac›
hissetmektedir. Halbuki kendisinden ziyade
önüne bir yol aç›lmal›, buyur ak denilmeli.
Borsa kendi aray›fllar›n› kendisi sürdürmekte-
dir.

Özellikle alt›na geldi¤imiz zaman Türki-
ye’nin y›ll›k ortalamas›, 2008 ve öncesi için

konufluyorum, borsam›zda ifllem hacmi ola-
rak 300 tonun biraz üzerindedir, yer yer 350
tona kadar ç›km›flt›r. Bu rakamlar bu y›l için
mümkün de¤il, bunlar hep tarihe ait rakam-
lar olacak.

Bu büyüklük global olarak 10 milyar do-
larl›k bir rakama tekabül eder. Bu spot piya-
sad›r. Buna dayal› vadeli ifllemlerle ilgili pek
çok ürün elbette sunulabilir. Ancak henüz
vadeli ifllem mant›¤› çok yerleflmedi¤i için,
hatta spotu daha çok yeni yürüdü¤ü için,
VOB’da buna dayal› ifllemler çok yenidir.
Evet büyümekte geliflmektedir ama zannedi-
yorum y›ll›k hacmi 750 milyon dolard›r. 750
milyon dolar da dünya ölçe¤inde zaten hiç,
bu ülke için de komik rakamd›r. Ama önce
spot piyasalar›n oturmas› gerekir. 

Türkiye petrolden pek nasibini almam›flsa
da madenler yönünden hem çok çeflitli kay-
na¤a sahiptir hem zengindir. Gerçekten re-
zerv yönünden çok zengindir. Fakat maden-
cilik anlam›nda risk sermayesi ortaya koyan
giriflimci flirket say›s› çok azd›r. Bu flirketleri
organizasyonlar› tam profesyonel de¤ildir.
Türkiye’de bu anlamda e¤itim maalesef zay›f-
t›r. Örne¤in 37 adet ruhsatl› alt›n sahas›n›n
yar›s› yabanc› flirketlerdedir. Bu 37 sahan›n
büyük rezerve sahip olanlar› yabanc›lara ait-
tir. Örne¤in flu anda Türkiye’nin Uflak’taki
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165 ton ile en büyük rezervi, bir Kanada fir-
mas›na aittir. Malumunuz Kanada dünyada
madencilikte en geliflmifl ülke ve daha çok
Kanada ile Amerikan flirketleri Türkiye’de
madencilik alan›nda faaliyet gösteriyor, en
verimli yataklar› onlar buluyorlar. Bunlar
profesyonel bilgi birikim sahibi ve bu alanda
risk sermayesi ay›rabilecek kurulufllar. Bizde
ise bu niteliklerin hiçbiri yok ya da çok ek-
sik. Bir alt›n madeninin ç›kar›l›fl› ortalama 10-
15 y›l al›r. Bu 10-15 y›l boyunca birilerinin
sabretmesi demektir. Ekran bafl›nda dolar›
flöyle yapal›m, flunu alal›m, bunu satal›m
mant›¤›ndaki insanlar için, bu çok zor. Bir
kere bunu yapmam›z gerekiyor.

Demin Mehmet Ali Bey flirketler bilanço-
lar›nda kur zararlar› yaz›yor dedi. Geçen y›l
da herkesin kur farklar›ndan kârlar yazd›¤›n›
biliyoruz. Dolay›s›yla bu sa¤l›kl› bir yöntem
de¤ildir. Aslan yata¤›nda oynuyoruz ve bu
aslan›n yata¤›nda bir küçük geyik yavrusu gi-
biyiz. Çok riskli bir alan. Önce biraz güçlen-
memiz, etlenmemiz gerekiyor. Biraz beslen-
memiz gerekiyor. Bizim emtialarla ilgili regü-
le edilmifl, giriflimcinin önünü açan spot pi-
yasalara ihtiyac›m›z var. Bu zorunludur. Bu
olmad›¤› sürece Türkiye tamamen hayal ale-
minde, birilerinin çald›¤›, birilerinin söyledi-
¤i, bizim de seyretti¤imiz, kendi kendimize
avundu¤umuz bir yer olur. Büyük bir mazi-
miz var, flanl› bir tarihimiz var, onun getirdi-
¤i bir romantizm var. O romantizmi biz sü-
rekli her konuda yafl›yoruz. Biz büyük ülke-
yiz diyoruz. Bu bir dev aynas›nda görme his-
terisine itiyor bizi. Bu son derece yanl›fl.

Emtialar, bütün dünyada ciddi anlamda
yer tutmufltur. Reel piyasay› ifade etme ve fi-
nansal ürünler anlam›nda çeflitlilikler sun-
mufltur. Bizim de takip etmemiz için önce bu
anlamda altyap›y› oluflturmam›z gerekiyor.
Bizim Alt›n Borsas› olarak hep söyledi¤imiz
bir nokta var: Biz kamusal bir kurulufluz. Ön-
celikle iflin aç›kças›, bu sistemin devletin eliy-
le kurulabilece¤ine inanm›yorum yani devle-
tin borsac›l›k faaliyeti yürütmesi son derece
yanl›flt›r.

M. RRauf AAtefl ‹stanbul Alt›n Borsas› olarak
kime ba¤l›s›n›z?

Osman SSaraç Ekonomiden sorumlu Dev-
let Bakan› ve Baflbakan Yard›mc›s› Say›n Ali
Babacan’a ba¤l›y›z. ‹MKB de ayn› flekilde.
fiimdi devletin halihaz›rda elinde iflletti¤i iki
tane borsa var. Bunlara VOB’u da dahil ede-
rek süratle özellefltirecek flekilde bir yap›lan-

d›rma gerekir. 
Emtialar anlam›nda süratle devletin ilgili

kurumlar›n›n bir düzenleme yapmalar› gere-
kiyor. Bu birkaç bakanl›¤› birden ilgilendiren
bir konudur. Düzenleme yapmak suretiyle
giriflimcileri bir çat› alt›na mümkün mertebe
toparlamak gerekir. Yani demir-çelik üretici-
lerini, alüminyum üreticilerini, iflte muhtelif
tar›msal ürün ticaretini yapanlar› toparlamak
gerekir. Farkl› farkl› emtialar›n bir çat› alt›nda
toplanmas› gerekir. Bugüne kadar yap›lan ta-
r›m kredi kooperatifleridir. Tar›m kredi ko-
operatifleri devlet himayesinde oldu¤undan,
yöneticileri dönemin siyasi iktidarlar›nca be-
lirlendi¤i ya da onlara yak›n olmak duru-
munda oldu¤undan, sürekli olarak finans-
man problemi yaflad›klar› ve kamu bankala-
r›n›n kaynaklar›na ihtiyaç duyduklar› için, za-
man zaman bunlar sebebiyle kamu bankala-
r› ciddi görev zararlar› üstlendikleri için mev-
cut yap› sa¤l›ks›zd›r, yürütülebilir de¤ildir.
Onun için borsac›l›k sisteminin gelifltirilmesi
gerekir. Biz bu anlamda birkaç ad›m at›yo-
ruz. Borsam›za ait projelerimiz var. Bunlar›
daha sonra aktaraca¤›m.

Sinan DDall› Müsaade ederseniz konuyla il-
gili bir eklemede bulunabilir miyim? fiimdi ta-
bii kurumsallaflmak, örgütlenmek önemli.
Özellikle bu konularda Türkiye’deki sermaye
piyasalar›nda, emtia ticaretinde çok eksi¤i-
miz var. Fakat dünyada da flöyle bir gerçek
var: Bu tip piyasalar o emtian›n reel olarak
üretildi¤i veya tüketildi¤i, ya da ifllem hacmi-
nin en yüksek oldu¤u co¤rafi noktalarda ya-
p›l›yor. Yani mesela Türkiye belki f›nd›k,
krom, k›smen pamuk konusunda bu tür pi-
yasalar› kurmal›, örgütlemeli, buraya ticaret
hacmini çekmeli. Fakat bak›r konusunda
Türkiye ne kadar iddial› olabilir? Çünkü bor-
sa dedi¤iniz sat›fl fiyat›yla al›fl fiyat› aras›nda-
ki marj› en aza indirgeyecek, en yüksek ifl-
lem hacmini ortaya ç›karabilecek ve en etkin
mekanizmalar oluflturabilecek bir nokta. Bu
da ancak ifllem hacmiyle mümkün. Yani Tür-
kiye böyle noktalarda iddial› olmal› m›? Bu
konuda kaynaklar›m›z› borsalar kurmak ve
yönetmek, kamu kaynaklar›n› bu alanda sar-
fetmek yönünde harekete geçmeli miyiz on-
dan da emin de¤ilim aç›kças›… 

Osman SSaraç Tam tersine… Ben yasal dü-
zenlemeleri yapt›ktan sonra giriflimcilere bu
f›rsat›n tan›narak bu imkan›n giriflimciler eliy-
le yürütülmesinden bahsediyorum. Bu konu-
daki hedefim de son derece aç›kt›r. Türki-
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ye’de bence bunu yürütebilecek yegane ku-
rum Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i’dir.
Elinde nakit kayna¤› vard›r, organizasyonu
iyidir. Giriflimcilere ulaflabilir mercidir ve ka-
musal bir borcu yoktur. Çat›s› son derece ge-
nifl ve da¤›l›m›n› büyük oldu¤u için siyaset-
ten de az etkilenen bir kurumdur. Dolay›s›y-
la bence giriflimciler yerine TOBB eliyle bu
yap›lanmalar›n gerçeklefltirilmesi gerekir. 

Bak›r dediniz, biliyorsunuz Türkiye bun-
dan 8-9 y›l öncesine kadar dünyan›n en bü-
yük bak›r üreticisiydi. Rezerv anlam›nda en
büyü¤ü fiili’dir ama üretim anlam›nda lider
Türkiye idi. Türkiye bu liderli¤i b›rakt›. Hali-
haz›rda baflka madenlerde de ciddi bir etkin-
li¤i var. Bak›n, mevcut piyasa çat›lar›m›za
hem spot hem vadeli ifllem anlam›nda bunla-

r›n hepsini monte etmek mümkündür. Her
maden olmak zorunda de¤il tabii. Ama bir-
kaç madeni yerlefltirmekle bile spot piyasa-
n›n oluflturulmas› sebebiyle çok ciddi bir bi-
çimde reel tüketim ve üretimde faydalar sa¤-
lam›fl olursunuz. Ciddi bir inflaat sektörümüz
var, demir-çeli¤i biz tüketiyoruz; yurtd›fl›nda
Avrupa ve Ortado¤u’da dahi inflaat yapan
ciddi firmalar›m›z var. Sadece bir tanesini
söyleyeyim: H›rvatistan son derece genifl bir
ülkedir ve bütün otoyollar›n› bir Türk flirketi
yap›yor. Bu gurur verici bir olayd›r. Türk flir-
ketlerimiz giderek daha teknik, daha sofisti-
ke ifller yap›yor. Y›lda yaklafl›k olarak 200
ton ihracat›n› yapt›¤›m›z bak›rdan elde etti¤i-
miz y›ll›k gelir 200 milyon dolard›r, küçük bir
rakam ama art›r›labilir. Mermerin dün ad›
geçmiyordu. Bugün mermer ihracat› 1 milyar
dolar› geçmifltir. Bunlar›n hepsini göz önüne
almak laz›m. Giriflimcinin önünü açacak dü-
zenlemeler yap›lmas›ndan bahsediyorum.

Kamunun yeniden bir iflletmecilik yapma-
s›n›, az önce söyledi¤im gibi, az geliflmifl bir
zihniyet olarak görüyorum. Bugün flartlar uy-
gun olsayd› kendi borsam dahil tüm borsala-
r›n derhal özellefltirilmesini arzu ederdim. ‹s-
tedi¤i zaman kamu bunu özellefltirebilmeli,
elinde o güç vard›r. Bu konuda zerre kadar
tereddütümüz yoktur. Bu konuda biz, kamu
bürokrasisinin biraraya geldi¤i toplant›larda,
Çetin Ali Bey de biliyor, borsalar›n özelleflti-
rilmesi konusunda gayet lehte konuflmalarda
ve giriflimlerde bulunduk. Öyle olmas› gere-
kir. Kamu eliyle bir borsac›l›k faaliyeti abes-
tir. Bundan sonra biz de finansal enstrüman-
lar›n yarat›lmas›, dünya ile küresel etkileflim
üzerinde biraz daha durmal›y›z. Bak›n bugün
flirketlerimiz hedge etmeyi bilmiyor. Nerede,
hengi zeminde hedge edecekler?  Bize ait ol-
mayan, burada üretilmemifl zeminlerde. Bu
çok büyük sak›ncalar getirir.

M. RRauf AAtefl fiant Bey ile devam edelim.
Gerçekten Türk flirketleri hedging’i bilmiyor-
lar m›? D›flar›daki kaynaklara ulaflmada zorla-
n›yorlar m›, o yüzden mi hedge etmiyorlar? 

fiant MManukyan Asl›nda flu anda bizim
yurtd›fl›ndaki enstrümanlarla yar›flan iki tane
enstrüman›m›z var: Biri alt›n future’lar›, di¤e-
ri de TL. Yat›r›mc› aç›s›ndan, bana söylenen-
leri aktar›yorum, mesela saatleri oldu¤u için
bu kontratlar mümkün de¤il Amerika’daki fu-
turelarla yar›flamaz. Amerika’da alt›n hem
100 ons hem 33.3 ons olarak ve 24 saat tra-
de ediliyor. Zaten future piyasa olacaksa

fiANT MANUKYAN 
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bence 24 saat olmal›. Amerika ifllem yap›yor-
ken ben burada eve gidip uyuyorum diye-
mem. TL’de de ayn› nokta var. Tabi-
i orada SPK’dan da kaynaklanan baz› nokta-
lar da var ama …

Osman SSaraç Buraya bir cümle ekleyebi-
lir miyim? Bak›n, finansal enstrümanlarda 24
saatten bahsediliyor. Biz de borsam›zda spot
ifllemlerde 24 saat uyguluyoruz. Mesai saati
kavram› yok, sabah 9’da aç›p akflam 6’da ka-
patm›yoruz. 24 saat çal›fl›yoruz, ekran üzerin-
den ifllem yapmak mümkün. 2008 y›l›nda ifl-
lem hacmimizin yüzde 6’s› internet üzerin-
den ve gece yap›lan ifllemlerle gerçekleflmifl-
tir. Dünya buraya do¤ru evriliyor. 

fiant MManukyan Kesinlikle. TL’de de ben-
zer bir durum var. Amerika’da sert bir hare-
ket oldu¤u zaman siz TL vadelilerinde yar›n
da beklemek durumunda kal›yorsunuz. Do-
lay›s›yla yat›r›mc›larda o istek var, 24 saat ve
h›zl› trade imkanlar› olsun istiyorlar. E¤er
gerçekten di¤er piyasalarla yar›flacaksak bu-
nu da göz önünde bulundurmak laz›m diye
düflünüyorum.

Hedge taraf›nda, en az›ndan bak›r sektö-
rü için konufluyorum, ilginç bir nokta var.
Burada son iki üç y›ld›r ciddi anlamda iyi kâr
ettik. Patronlarda bazen pozisyonu spekülati-
fe çevirelim, satal›m talebi olsa da bak›r sek-
törü asl›nda hedge etme konusunda ciddi an-
lamda geliflmifl durumda. Hem çok talep var
hem de bize kendi gelen kurumlar var, o aç›-
dan iyi. Bu da zannediyorum, fiyatlar›n çok
yukar› gitmesinden kaynakland›. Tabi-
i Türkiye’deki finansal kurumlar bu konuya
ne kadar e¤iliyor noktas›nda elefltirilebilecek
durumday›z. Bu alanda öne ç›kan Türk ser-
mayeli iki kurum var, bu ifllere elini uzatan
fazla kurum yok. Dolay›s›yla evet, bu aç›dan
da problem var. 

Bir de flöyle bakmak gerekiyor… ABD’de
halka aç›kl›k oran› çok yüksek oldu¤undan,
A flirketi kendisini hedge etmifl ve bu iflten
kâr etmiflse, B flirketinin hissedarlar› bilanço
aç›klamalar› sonras› bu flirketin CEO’suna ‘si-
zin bundan haberiniz yok muydu’ diye sorar.
‘Nas›l böyle bir zarar ortaya ç›kard›n›z, bu-
nun hesab›n› verin’ derler. Türkiye’de patron
sadece kendisine hesap verdi¤i için, asl›nda
o bask›y› da üzerinde hissetmedi¤inden yani
piyasam›z o aç›dan çok geliflkin olmay›nca,
çok da bu ifle girme iste¤inde olmuyor. Ta ki
yurtd›fl›nda okumufl veya bu ifle merakl› ikin-
ci veya üçüncü nesil patronlar, ‘Bu ifl böyle

olur, bizim de art›k ad›m atmam›z gerekir’ di-
yene kadar… Ama özellikle bak›r sektöründe
ciddi bir bilinç var ve bu  muhtemelen di¤er
sektörlere de kayacakt›r diye düflünüyorum.

Çetin AAli DDönmez fiant Bey’in bahsetti¤i
24 saat ifllem imkan› asl›nda çok do¤ru. O
konuda bizim yeni bir yaz›l›ma geçme duru-
mumuz var. Mevcut yaz›l›m›m›z ‹MKB tara-
f›ndan destekleniyor ve destekle ilgili birta-
k›m problemlerimiz var. Dolay›s›yla muhte-
melen kendi yaz›l›m›m›za geçece¤iz. Böylece
24 saat ifllemi biz de uygulayabilece¤iz. 24
saat iflleme geçmememizin bir sebebi de, te-
minatlama konusunda biraz komplike bir ya-

S‹NAN DALLI
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p›m›z›n olmas›. ‹flin ifllem ve eflleflme taraf›
kolay ama teminatlama taraf› problemli. Do-
lay›s›yla ‹MKB’den destek konusunda biraz
s›k›nt›lar›m›z oldu¤u için biz kendi yaz›l›m›-
m›zla geçmeyi planl›yoruz. 

Alt›n borsas› gerçekten bir kamu kurumu.
‹MKB de öyle. Osman Bey bu konuda
TOBB’un öncü olmas› gerekti¤inden bahset-
ti. Bizim zaten ortaklar›m›z aras›nda TOBB
var. VOB bir anonim flirket. Ayr›ca sermaye
piyasas› mevzuat›na göre bir grup yat›r›mc›
VOB benzeri bir yap›y› kurmak için SPK’ya
baflvurabilir. SPK izin verebilir. Ama kimse
baflvurmad› ki… Menkul k›ymet borsas›n› ka-
mu kurumu olmak zorunda, bu noktada dev-
let çok aç›k. Menkul k›ymet borsas› için ‘ku-
rarsa devlet kurar’ düflüncesi var. Halbuki
sermaye piyasas›n›n 40. maddesinde, ‘Vadeli
ifllem opsiyonu anonim flirket fleklinde kuru-
lur. SPK’ya baflvurun’ diyor. 

Osman SSaraç Yar›n biz küçük borsac›lar›-
m›z› bile bulamayaca¤›z. Onun için devlet
yolu açs›n. Giriflimciler bu konudaki en
önemli yap›. Paras›n› versin. Bunlar› organi-
ze etsin, büyütsün, gelifltirsin. Devlete ait bir
katma de¤er yaratal›m. Buradan yola ç›karak
enstrümanlar yaratacak bir yap› oluflsun isti-
yorum. Yoksa yar›n, öbür gün herhangi bir
giriflimci elini kolunu sallayarak girebilir.
Yoksa 1 milyar dolarla d›flar›dan gelen yat›-
r›mc› bu borsay› açar, ‘VOB benzeri bir flirket
kuraca¤›m’ der. SPK’y› da hükümeti de ikna
eder. Diyelim ki ‹ç Anadolu’da alt›n borsas›-
na ciddi bir talep var. Örne¤in ‹ran’a kaçak
alt›n gidiyor. Giriflimci ‘Erzurum’a konufllana-
ca¤›m oradan ‹ran’a pazarlayaca¤›m’ diyebi-
lir. Dolay›s›yla bugün bizim birtak›m tedbir-
ler almam›z gerekiyor. K›smen darald›k.
2003’den 2007’lere kadar kar topu gibi büyü-
yen bir kitle bugün yok. Bugün için belirsiz-
likler ve güven bunal›mlar› hakim. Onun için
bizim emtialar hakk›nda yapmam›z gereken-
ler var. 

M. RRauf AAtefl Serhan Bey’e sormak istiyo-
rum. Petrol ya da baflka bir emtia da olabilir,
riskini hedge etmek isteyen bir ifladam› ne
yapabilir?

Serhan UUlga Asl›nda Türkiye’deki flirketle-
rin ço¤u hedge etmeyi biliyor. Buradaki en
önemli nokta, hissedarlar›n bu konuda aç›k
ve ileri görüfllü olmas›. Hissedar›n bunun ar-
kas›nda olmas› gerekiyor. Biz, bu ifl için, ‹fl
Yat›r›m da dahil, çeflitli arac› kurulufl ve ban-
kalarla konufltuk. Aç›kças› bu çok gizemli ya-

da zor de¤il. Hedge etmenin sektör sektör
de¤iflik stratejileri, yöntem, prosedür ve do-
kümantasyonlar› var. 

Bizim flu anda yönetim kurulunda onay-
lanm›fl bir hedge strateji doküman›m›z var.
Bu döküman ne zaman, hangi çerçevede,
hangi kay›t ve onaylar›n olmas› gerekti¤i,
kimlerin neyi yapmaya yetkili olmas› gerekti-
¤i gibi noktalar› ortaya koyuyor. Bu döküma-
n› haz›rlamak 4-5 ay›m›z› ald›. Haz›rl›klar ta-
mamland›ktan sonra hissedar›n ve üst yöne-
timin neye göre bunu bekledi¤ini iyi bilmesi
gerekiyor. Biraz önce bu ifllemlerle ‘zarar
ediliyor’ denildi. Zarar ediyorsunuz ama as-
l›nda ekonomik olarak zarar edilmiyor. Çün-
kü bir yandan o maliyetle ifl yapt›¤›n›z zaman
gelirinizi de yukar›da toplamaya çal›fl›yorsu-
nuz. O ifllem baz›nda nominal bir zarar gibi
gözüküyor ama ekonomik olarak bak›ld›¤›n-
da siz yukar›da ürününüzü satarken bunun
büyük bölümünü topluyor olman›z laz›m.
Zaten sistem de bunun üzerinde dönüyor.
Dolay›s›yla ben tekrar tekrar hissedar›n bu-
nun arkas›nda durmas› gerekti¤ini söylüyo-
rum.

M. RRauf AAtefl Peki özel sektörün vadeli ifl-
lemler yap›lmas›nda zorluklar var m›d›r? Ön-
ce patron ve hissedarlar›n ikna edilmesi la-
z›m, sizin flirketinizde bu süreç nas›l oldu?

Sinan DDall› Bizim ticaret ve depolama ba-
caklar›m›z var. Bunlar birbirinden tamamen
farkl› faaliyetler. Ticaret taraf›nda da zaman
zaman pozisyon al›yoruz ve bir noktadan
al›p bir noktada belli vadelerde sat›yoruz.
Mal ald›¤›n›z zaman otomatikman bir fiyat
riski olufluyor. Mal satmak için bir kontrat
yapt›¤›n›z zaman da otomatik olarak petrol
ürünlerinde bir fiyat riski olufluyor. Burada
en önemli nokta, al›flla sat›fl aras›ndaki for-
mülü üst üste getirebilmek. Burada örne¤in
ayl›k ortalamalarla al›rs›n›z. Yine ayn› ay›n
ortalamas› ile satars›n›z. Aradaki marj üzerin-
den kazan›rs›n›z ama fikslersiniz. Bunu yapa-
mad›¤›n›z zamanlar oluyor. Mesela Mart ay›
ortalamas› ile al›p Nisan ay› ortalamas› ile
müflteri bulup satabildi¤iniz bir ürün oluyor.
O zaman bu bir ayl›k fiyat riskini üzerinize
alm›fl oluyorsunuz. ‹flte bu riski hedge etmek
mümkün. Biz de bunu s›k s›k yap›yoruz.
A¤›rl›kl› Londra piyasas›nda, büyük bankalar
ya büyük petrol flirketleri ile yap›yoruz çün-
kü bunlar›n aras›nda oluflmufl bir tezgah üs-
tü piyasa var. 

M. RRauf AAtefl Hedge ifllemlerinde patron-
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lar›n, hissedarlar›n ikna edilmesi zor oluyor
mu? Genellikle talep patronlardan m›, yöne-
ticilerden mi gelir?

Sinan DDall› Patronun bu konuda bir ifltah›
vard›. Çok oynak piyasalarda fiyat riski al-
maktan çekiniyordu. Biz de kendisine im-
kanlar› sunduk. Bunu yaparken ‘maliyeti bu-
dur, katlanmak istiyorsan›z kendimizi koru-
yal›m’ diyoruz.

Finansal piyasalarda kulland›¤›n›z kredi-
lerin hedging’i var. Biz mesela evvelki y›l
IFC’den 10 y›ll›k bir kredi kulland›k. Bu de-
¤iflken faizli, L‹BOR endeksli bir krediydi. Bi-
liyorsunuz L‹BOR’un ne olaca¤› belli olmaz...
O zamanlar henüz kriz de ç›kmam›flt›. L‹BOR
faizleri yükselmeye devam ediyordu. Yanl›fl
hat›rlam›yorsam 5.25’lerdeydi. Biz bunu fiks-
leyelim dedik. Dünya ekonomisi ›s›nmaya
devam ederse, petrol fiyatlar› hakikaten ald›
bafl›n› gidiyor 147 dolarlara gelmiflti, piyasa-
lar çok yükselmeye devam ederse bir nokta-
da ekonomiyi yavafllat›p, enflasyonist bask›-
lardan kurtulmak için faizler daha da yükse-
lecek, ‘biz burada zarar da görebiliriz’ dedik.
Bir Türk bankas› ile ‘intrusion’ ifllemi yapt›k.
Uluslararas› fiyatlarla karfl›laflt›rd›k. Çok daha
avantajl›yd›. Bunu kendi ülkemizde yapmak-
tan da hakikaten gurur duyduk. L‹BOR flimdi
ne oldu? Yüzde 5.25’lerden yüzde 1.5,
1.25’lere indi. Önümüzdeki 2-3 y›l buradan
zarar edece¤iz, bunu öngörmüfltük. Fakat
enflasyon beklendi¤inden çok daha h›zl› ge-
liyor. Önümüzdeki y›l›n sonlar›na do¤ru enf-
lasyonist bask›larla tedirginlikler artacakt›r. O
zaman hedge kâr etmeye bafllayacak. 10 y›l-
l›k bir perspektife bakt›¤›n›z zaman benim
maliyetim nedir? Faaliyetlerimi piyasa de¤ifl-
kenliklerine b›rakmaktansa kendimin projek-
te edebilece¤i, kârl›l›k hesab› yapabilece¤i
sabit bir fiyata indirmek daha lehimizeydi.
Biz de bunu yapt›k. 

Serhan UUlga Türkiye’deki s›k›nt›, hisse-
darlar hep 100 metre koflmaya al›fl›k. Siz ma-
raton kofluyorsunuz, 10 y›ll›k bir süreçten
bahsediyorsunuz. Siz baflarm›fls›n›z. Ne mut-
lu size….

M. RRauf AAtefl Alt›nda yo¤un olarak vadeli
ifllem yap›l›yor mu? Türkiye alt›nda Ortado-
¤u’nun merkezi olabilir mi? 

Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Bu, Türkiye’nin
gelece¤ine yönelik ufuk açan bir konu oldu.
Gerçekten Türkiye’de devletin denetim kur-
du¤u bir borsadan ziyade, özel sektörün yö-
netebilece¤i, devletin sadece öncü ve e¤itim-

ci olaca¤› borsalar olmas› gerekiyor. Bugün
‹MKB halk› küstürmüfl durumda. Hala bar›fl›l-
m›fl de¤il. Onun için de Yunanistan’dan daha
düflük bir ifllem hacmi var. Biliyorsunuz, ka-
pal› kap›lar bu hükümet döneminde de aç›l-
m›fl de¤il. Siz flirkete bir imtiyaz veriyorsu-
nuz. Halka aç›k hisseleriniz ifllem görüyor,
ertesi sabah yat›r›mc›lar kalkt›¤› zaman dev-
let diyor ki ‘‹mtiyaz› kald›rd›k, hisseleriniz
düfltü.’ Peki bunun zarar›n› kim karfl›layacak?
Küçük yat›r›mc› neden bu zarar› görsün? 

Di¤er taraftan KOB‹’lerin vadeli ifllem op-
siyon borsas›n› çok fazla tan›mad›klar›n› gö-
rüyoruz. Vadeli ifllem opsiyon borsas›n›n ta-
n›t›m› konusuna e¤ilmek gerekiyor. Ben za-
man zaman ifladamlar› derneklerinde konufl-
mac› olarak gitti¤imde vadeli ifllem opsiyon
borsas›n› anlatt›m. Vadeli ifllem opsiyon bor-
sas›n›n anlat›lmas› için sizlerden birini de
önerdim. Hakikaten kimse bilmiyor. Özellik-
le parite konusunda ço¤unlukla yabanc›lar›n
a¤›rl›kta oldu¤u ve dolay›s›yla di¤erlerinin
çok fazla flans› olmad›¤› düflünülüyor. Alt›nla
ilgili vadeli ifllemlerin yap›lmas›n›n çok ge-
cikti¤i söyleniyor.

Çetin AAli DDönmez S›k›nt›m›z flu: ‹nsanlar
adeta sermaye piyasalar› ile aralar›na bir du-
var örmüfl gibi. Antep’te, Denizli’de toplant›-
lar yap›yoruz. Elimizden geldi¤i kadar duyu-
ruyoruz ama insanlar gelmiyor. 

Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Biz bu toplant›-
lardan haberdar de¤iliz. Mesela Merkez Ban-
kas› Baflkan›’n›n zaman zaman çeflitli illerde
yapt›¤› toplant›lar çok daha fazla yank› bulu-
yor.

Çetin AAli DDönmez Ama Mehmet Ali Bey,
bu memlekette Merkez Bankas›’n›n çok
önemli etkisi var. Biz inan›lmaz bir çaba için-
deyiz.

Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Vadeli ifllemlerle
ilgilenen future flirketler sizden çok daha faz-
la reklam yap›yor. Türkiye’nin birçok flirketi
de sizden fazla reklam yap›yor. 

Çetin AAli DDönmez Bizim borsam›zda para
kazand›klar› için yap›yorlar... 

Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Belki… Çok yak›n
gelecekte, di¤er emtialarda oldu¤u gibi, Türk
yat›r›mc›s› için Ceyhan’da bir petrol piyasas›
kurulmas› düflüncesi var. Amerikan ham pet-
rolü fiyatlar› gibi Türkiye’de de Ceyhan pet-
rolü etkili olacak. Bu bak›mdan bu borsalar,
bir an evvel devletin denetiminde ve özel
sektörce kurulmal›. 

Alt›nla ilgili vadeli ifllemlere gelirsek… Ha-



2009 / 27

kikaten Türkiye’de özellikle Kapal›çarfl›’da
vadeli ifllemli opsiyon piyasas› çok daha iyi
çal›fl›yor. Bu alanda say›lar›n› 15’e yak›n ya-
banc› flirket var. Biz her gün bu yabanc›lar›
görebiliyoruz, piyasada ifllem yap›yorlar.
Hepsi de SPK’dan müsaadeli oldu¤unu söy-
lüyor. Ancak anlad›¤›m kadar› ile prosedüre
uygun ifllemler yap›lm›yor. Bir grup aç›k, bir
grup da kapal› pozisyonda. Yat›r›mc› ‘pozis-

yonumu kapat›n’ emri verdi¤i zaman, aç›kla
kapal›y› karfl›laflt›r›labilirlerse içeriden kapat-
mamak sureti ile kendi iflleri ile karfl›laflt›r›-
yorlar. Ters bir pozisyon olur da müflteri pa-
ras›n› istedi¤i zaman karfl›l›¤› bulunamazsa,
‘pazarl›k edelim’diyorlar. SPK’n›n bu flirketle-
ri muhakkak denetlemesi gerekiyor diye dü-
flünüyorum.

Ayr›ca vadeli ifllem çarfl›da nas›l yap›l›yor
derseniz… Özellikle future flirketlerinden spot-
tan al›nan mal, hemen d›flar›daki hesaptan
baflka bir flekilde vadeli ifllemlerle sat›l›yor.
Bu flekilde çarfl›da, geçti¤imiz 5 y›lda iki flir-
ket 5 milyon dolar verdi. Daha sonra her üç
ayda bir d›flar›ya teminat olarak verdiler. Bir
de çarfl›da bir ‘sürü politikas›’ var. D›flar›daki
vadeli ifllemler piyasas›nda Türkiye’deki po-
zisyon çok iyi izleniyor. Bu flekilde vadeli ifl-
lem yapanlar›n pozisyonlar› bilinmedi¤i için
onlar›n kapal› ya da aç›k olma halleri ile fi-
yatlar yönlendiriliyor.

Geçen hafta birtak›m spekülasyonlar›n
önlenebilmesi aç›s›ndan Darphane’ye gittik.
Darphane, Sal› günleri kuyumculardan ve sa-
haflardan alt›n bas›m› için alt›n kabul ediyor
ve Cuma günleri de bunu bas›l› olarak veri-
yor. Son dönemde talep biraz az oldu¤u için
bu ifllemler zay›f. Ama Darphane’nin alt›n
teslim ald›¤› günlerde bile uluslararas› piya-
salarda alt›n 3-5 dolar yükseldi¤ini görüyo-
ruz. Osman Bey, ‘borsam›zda 24 saat ifllem
yap›lmas› mümkün’ dedi. Orada da çok fazla
tan›t›m olmad›¤›n› düflünüyorum çünkü piya-
salarda bilinmiyor. Bunlar›n anlat›lmas› ve
reklam›n›n yap›lmas› gerekiyor. Özellikle
yetkili müesseseler ve döviz büfeleri, son dö-
nemde dövizden herhangi bir kazanç elde
edemedikleri için kapatmak yerine, vadeli ifl-
lemlerden günlük kazanc›m›z› nas›l kurtara-
biliriz noktas›na daha çok a¤›rl›k verilmifl du-
rumda. Kapal›çarfl›’daki fiziki bir ifllem yap-
mak için en az yar›m saat beklersiniz. Ama
vadeli ifllem yap›yorsan›z, kilosu ya da mik-
tar› hiç önemli de¤il, an›nda müflteri bulabi-
lirsiniz. Kapal›çarfl›’n›n çok aktif bir sitesi var,
son bir aydan beri de biz ayakl› borsay› hem
görüntülüyor hem canl› olarak veriyoruz. 

Çetin AAli DDönmez Mehmet Ali Bey, biz
yabanc› yat›r›mc›lar›n daha fazla kazanmala-
r›na iliflkin iddialar› çok ciddi inceledik. Bu
konuda çok net söyleyebilirim ki, yabanc›
yat›r›mc›lar yerli yat›r›mc›lardan daha iyi ka-
zan›yor diye bir fley söylenmesi mümkün de-
¤il. Veriler bizde var. Günlerce üst üste al›m

MEHMET AL‹ YILDIRIMTÜRK
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sat›mdan kâr eden Türk yat›r›mc›lar› var, çok
ciddi para kazananlar var. Yabanc›lar kadar
yerli yat›r›mc›lar da bu ifli ö¤rendi. Ayn› fley
‹MKB için de geçerli, orada da böyle bir söy-
lenti dolafl›yor ama do¤ru de¤il. Yerli yat›r›m-
c›lar yabanc› yat›r›mc›lardan iyi kazan›yor de-
miyorum. Yerli veya yabanc› yat›r›mc› bu pi-
yasada devaml› kazan›yor. 

‹kinci bir konu olarak da, Kapal›çarfl› pi-
yasas›nda dolaflan hatta bunu internet vas›ta-
s› ile insanlara duyuran bu platformlarla ilgi-
li SPK’ya bizim önceki ve flimdi baflkana ilgi-
li flikayetlerimiz oldu. Konu ile ilgileniyorlar. 

Darphane’deki iflleyiflten ve ba¤lant›l› fi-
yat yükselifllerinden bahsettiniz. Asl›nda bu-
nu yakalayan gözetim sistemleri de ‹MKB’de
ve bizim borsam›zda var. Muhtemelen Alt›n
Borsas›’nda da vard›r. Bu gözetim sistemleri
bu tip hareketleri yakal›yor. Hatta biz bir ara
yurtd›fl›nda Londra piyasas› kapal›yken dövi-
ze iliflkin içeride bir manipulatif hareketi tes-
pit ettik, Merkez Bankas›’na da bildirdik. Gö-
zetim sistemlerimiz sayesinde Alt›n Borsas›,
‹MKB ve VOB’un o manada da iyi bir katk›-
s› olabilir. 

Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Darphane’nin
belli takvimlerde alt›n almas› yerine tüm ku-
yumcu ve sahaflar›n her gün gidip istedikleri
flekilde alt›n alabilmesi olas›l›¤› yarat›lmas›
gerekiyor. Bu konuda bir gün önceden ran-
devu almak sureti ile ö¤retilmesi gerekiyor. 

Ben ayn› zamanda ‹stanbul Mücevherciler
ve Sahaflar Derne¤i Baflkan›’y›m. Kuyumcu
arkadafllara fiziki talep konusunda yard›mc›
olaca¤›z ve tüm Türkiye’deki dernek ve oda-
lardan alaca¤›m›z bilgileri paylaflaca¤›z. Stok
tutma konusunda da yan›lg›ya düflmemeleri-
ni sa¤layaca¤›z. Çünkü zaman zaman çok
miktarda bas›l›p tarih de¤iflikli¤i oldu¤unda o
eski tarihleri verme zorunlulu¤u olufluyor ve-
ya kuyumcunun elinde çok büyük miktarda
bas›lm›fl alt›n kal›yor. Bu sefer bu alt›nlar›
hurda fiyat›na vermek gibi bir zararla karfl›l›-
yorlar. Bu arz ve talebin iyi tespit edilmeme-
sinden kaynaklan›yor. Biz bu konuda bir aç›-
l›m getirdik. ‹nflallah bu yaz›l› bildirgemiz
düzenlemeye girecek.

M. RRauf AAtefl Türkiye’de alt›nlar hurda
olarak ifllenip yurtd›fl›na gidiyor. Burada ne
kadarl›k bir cirodan bahsediliyor? 

Osman SSaraç Türkiye alt›n üretimi, ihra-
cat›, ithalat› ve tüketiminde dünyada her za-
man için ilk 5 ülke içinde. 

Mücevher sektörü, Türkiye’nin en büyük

sektörü de¤il ama en rekabetçi sektörü diye-
bilirim. Dünya üzerinde, Türkiye’de oldu¤u
kadar rekabet gücü yüksek bir sektör yok.
Hafif ticaride dünyan›n en büyük 15 ülkesin-
den biriyiz. Keza tekstil ve turizmde de ilk
20-25’e gireriz. Mücevher sektörü de ilk 5
sektöründen biri. Ama bizim tüketim ve yat›-
r›m modellerimiz bugün için bence ça¤d›fl›
kal›yor.

Hurda alt›n›n y›ll›k ortalamas› 60 tondur.
1 kilo alt›ndan 150 Cumhuriyet Alt›n› üretilir.
Siz hesap edin art›k 60 ton alt›ndan ne kadar
çok Cumhuriyet Alt›n›, yar›m, çeyrek üretir...

SERHAN ULGA
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Bak›ld›¤›nda miktar çok fazla, tahminen 100
milyar dolar civar›nda. 

Son 14 ayda hurda alt›n dönüflümü 100
tondur. Bu dönem çok fazla sirkülasyon var-
d›. Alt›n fiyatlar› ç›kt› ve TL, dolar paritesi
1,20’lerden 1,80’lere geldi. ‹nsanlar reel ola-
rak kazand›. Bir k›sm› trendi gördü, bafl›nda
al›p sonunda satt›. Bir k›sm›n›n elinde stok
olarak zaten mevcuttu. Dolay›s›yla çok ciddi
bir ç›k›fl oldu. Bu, bir daha tekrarlanabilir bir
dönem de¤il. 

Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Peki bundan
avantaj›m›z ne oldu? Nas›l biz külçe alt›n ih-
racat› yapabildik? Geçmifle bakt›¤›m›zda Tür-
kiye’nin 70 sente muhtaç oldu¤u klifle olarak
konuflulur. 1978’de kuyumcular olarak o
günkü koflullarda halktan gelen alt›nlar› da
hurda alt›nlar› biriktirmifl, bunlar› kaçak yol-
larla ‹sviçre’ye gönderip orada sat›fla sun-
mufltuk. Dolay›s›yla o dönemde yaklafl›k
yüzde 20-30 katma de¤er kayb›na u¤raflm›fl-
t›k ama son 3-4 y›ld›r Türkiye’de alt›n›n rafi-
ne edilebilme imkan› do¤unca katma de¤eri
içerde b›rak›p uluslararas› standartlarda sat›-
labilir hale getirdik. 

2008’in ilk 4 ay›nda Darphane’ye 10 ton
957 kilo 614 gram mal girilmifl. 3 milyon 838
adet Cumhuriyet alt›n› bast›r›lm›fl. Ama 2009
y›l›n›n ilk 4 ay›nda 7 ton 329 kilo mal veril-
mifl. Burada üretilen de 2 milyon 506 bin
adet.

Biz flu anda 80 liraya çeyrek alt›n satam›-
yoruz. Çeyrek alt›n 80 liraya geldi¤i zaman
insanlar düflünmeye bafllad›. 1876’da ziynet
alt›nlar›n›n çeyre¤inin de yar›s› yap›lm›fl, biz
de ‘80 liraya çeyrek alt›n alam›yorlar. Onun
yerine 40-45 lira olsun’ dedik. Darphane Mü-
dürümüz, ‘Çok hakl›s›n›z ama tan›t›m›n› ya-
pamad›n›z’ dedi. Asl›nda bu alt›n›n piyasaya
sürülmesi, hem Darphane’nin ifllem hacmini
art›racakt› hem piyasaya canl›l›k getirecekti.
Bence yüzde 40-50 art› talep olufltururdu
çünkü zaman›nda benzeri Atatürk resmi ile
bas›lm›fl 14 ayarlar var. 

M. RRauf AAtefl Fiyatlardan bahsediyordu-
nuz…

Osman SSaraç Arkadafllar›m›z yo¤un bir
flekilde nas›l hedge ettiklerinden bahsetti. El-
lerinde böyle bir f›rsat var. Türkiye’de de bu-
nun gerçeklefltirilmesi için baz› piyasalar›n
oluflturulmas› gerekiyor. Ciddi anlamda viz-
yon çal›flmas›ndan bahsediyorum. Bu piyasa-
lar›n kurulmuflu, haz›r› yurtd›fl›nda olabilir,
evet. Öyle bak›l›rsa, bugün Türk Hava Yolla-

r› da Pegasus da olmayabilirdi. O zaman sa-
dece Lufthansa, Altalia çal›flabilirdi.

fiimdi rekabetçi devlet mant›¤› var. Reka-
betçi bir özel sermaye devletin sa¤lad›¤› kat-
k›larla var. Pegasus ilk kuruldu¤unda herkes
eski tecrübeleri düflünüyor, ‹stanbul Hava-
yollar›’n› göz önüne getiriyordu. Birtak›m ka-
zalar, olumsuzluklar da yaflad›lar ama buna
ra¤men büyümelerinin önü kesilmedi. Daha
da büyüyecekler. Haz›r› var diye, niye kendi-
miz kendi borsalar›m›z› oluflturmayal›m? Bu
zor de¤il.

Bak›n ‹stanbul Alt›n Borsas›’n›n tüm siste-
mi, bundan 3 y›l önce gayri elektronik bir ya-
p›dayd›. Elektronik diyebilece¤imiz birkaç
arkadafl›m›z›n kulland›¤› bilgisayarlard›. fiim-
di 24 saat ifllem yapma olan›¤›ndan bahsedi-
yorum. Bunlar zor de¤il. 24 saat ifllem yap-
mak mümkün ama 64 tane üye ancak al›m
sat›m yapabiliyor. Onlar› da toptanc›larda ya-
p›yor.

Petrol için ilerde kesinlikle borsa kurula-
cak. Türkiye petrol tafl›y›c› hatlar›n›n tam or-
tas›nda yer al›yor. Bu hatlara gelir amac›yla
ya da mecbur ve ya jeopolitik nedenlerle gir-
di. Bunun ötesi de gelecek, daha büyük zen-
ginliklere gebe. 

M. RRauf AAtefl Siz Alt›n Borsas› olarak ya-
k›n gelecekte ne gibi yeni giriflimler yapmay›
planl›yorsunuz?

Osman SSaraç Borsam›z olarak s›n›rl› kap-
saml› bir emtia borsas›na girme yolunday›z.
Bu anlamda projeler haz›rl›yoruz. Baz› metal-
lerin tamamen borsada ifllem görmesi için
altyap› haz›rl›klar›m›z var. Bizde alt›n, gümüfl
ve platin ifllem görüyor. Yan› s›ra elmas› bün-
yemize katt›k. Demir-çelik, krom, kurflun,
bak›r gibi metallerin ifllem görmesi gibi bir
hayalimiz var. Bunu paylaflmak istiyoruz. Gü-
zel, hakikaten ekonomi için ihtiyaç oldu¤unu
düflündü¤ümüz bir hayalimiz var. 

Avrupa’da Kyoto Protokülü sonras› yeni
geliflen karbon sal›n›m› ile ilgili piyasalar var.
Bugün için fantezi ama çok yak›n gelecekte
iflletmeler için birer zorunluluk olacak. Bu
alanda Avrupa’da hali haz›rda 3 tane borsa
ciddi flekilde çal›fl›yor. Bunu biz de gerçek-
lefltirmek için altyap› haz›rl›¤›na girdik. He-
nüz Türkiye’de ölçümlerin yap›lmas› ve hak-
lar›n da¤›t›lmas› anlam›nda resmi mercilerle
yap›lacak ifllemler oluflturmad›k ama biz bor-
sa olarak öyle bir fley olursa talip olaca¤›z
anlam›nda bir altyap› haz›rl›¤› gelifltirdik.

Serhan UUlga THY dünya standard›nda
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çok büyük bir havayolu flirketidir. Tüm ha-
vayollar›na bahsetti¤iniz karbon sal›n›m› ile
ilgili ciddi bir gümrük geliyor. Bizim en faz-
la uçtu¤umuz hava sahas› Almanya oldu-
¤undan, bizim otoritemiz Almanya. Bu bah-
setti¤iniz, çok süper bir giriflim. Gerek ha-
vayollar›n›n de¤eri, gerek halk›n seyahat et-
me maliyeti fiyatlara yans›d›¤›nda korkunç
maliyetler oluflacak. Avrupa Birli¤i Komis-
yonu’nun ç›kard›¤› regülasyonlarda bir ül-
kenin de ilgili bir kanunu varsa bunlar da
tekabül edilip göz önüne al›nabilecek. Yani
en az›ndan böyle bir platformun oluflturul-
mas› için bu konuda giriflimde bulunduk. 

Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Türkiye bölge-
sinde güçlü bir ülke.  Tüm dünyada lider bir
ülke olamaz, mümkün de¤il ama bölgesel
bir güç oldu¤u kesin. Bölgesinde oynayabi-
lece¤i rollerin önemli bir k›sm› da emtialarla
ilgili. Bu emtialara tar›m, petrol, k›ymetli ma-
denler, metaller dahil…. Ölçek büyüyünce gö-
zümüzün önünde ne kadar önemli bir alan
oldu¤u daha iyi anlafl›l›yor. Türkiye’nin en
büyük avantajlar›n›n oldu¤u alan, emtia ala-
n›d›r.

Sinan DDall› Biraz önce Ceyhan’dan bah-
sedildi. Önümüzdeki 10 y›l içinde Ceyhan
bölgesinde, mevcut Ceyhan-Bakü boru hatt›,
Kerkük-Ceyhan boru hatt› ile ve yap›lmakta
olan Samsun-Ceyhan boru hatt›, planlanan
Ceyhan-Hayfo boru hatt›, yine planlanan
‹ran-Ceyhan Boru hatt› ve gene Türki Cum-
huriyetler’den, Türkmenistan’dan gelecek
olan gaz boru hatt›n› düflündü¤ünüzde, 350
milyon ton petrol hareketi olacak. 

fiu anda Avrupa’n›n en büyük petrol nok-
tas› Rotterdam, 185 milyon ton petrol hare-
ketine sahip. Türkiye bunu neredeyse katla-
yacak. Dedi¤iniz gibi petrol Akdeniz Havza-
s›’na Türkiye’den geçecek ve elimizde iyi bir
f›rsat var. 

Osman SSaraç Bu emtia piyasalar› nas›l
oluflacak? Hacim olarak büyük ölçeklerden
bahsediyoruz. Bunlar›n lisans faaliyeti var.
Bunlar›n her biri her türlü emtia için kullan›-
labilir. Üretici ve tüketiciyi biraraya getirmek
anlam›nda sa¤l›kl› iflleyen bir piyasa, ticaret
de yap›labilir. Çok zor projelerden bahsetmi-
yoruz.

Bizimle beraber VOB’un da, ‹MKB’nin de
farkl› aç›lardan giriflimleri var. Bunlar birara-
ya toparlan›p tek bir güçle, tek bir merkez-
den kontrol edilip sonuçlara ulafl›labilir.

Mehmet AAli YY›ld›r›mtürk Türkiye alt›nda

Ortado¤u’nun merkezi olabilir. Hem üretim
hem sat›fl aç›s›ndan çok büyük bir potansi-
yele sahip. Konum olarak da öyle. Önümüz-
deki dönemde özellikle ‹stanbul’un finans
merkezi olma olas›l›¤›yla, alt›nda planlanan
bu proje gerçekleflebilir.

Ben bak›r piyasalar›na da yak›n›m. Bir
bak›r borsas›n›n kurulmas› gerekir. Bak›r ile
u¤raflanlar, flu anda hedge piyasas›nda ald›k-
lar›n› ya te¤et amaçl› zaman zaman kullan›-
yor ya da bu mümkün olmazsa fiziki olarak
çekip kendi üretimlerinde faydalan›yor. Ba-
k›r piyasas› da ileride Türkiye için çok
önemli bir piyasa olacakt›r. 

M. RRauf AAtefl VOB’un geliflimi için neler
planl›yorsunuz? Özellikle buna ba¤l› olarak
ifllem saatlerinde planlar›n›z var m›?

Çetin AAli DDönmez Vadeli ‹fllem Opsiyon
Borsas›, bir anonim flirket. Anonim flirketler
kâr etmek için vard›r. Fakat bizim tüm ama-
c›m›z kâr de¤il. Hele bizim gibi sermaye pi-
yasas› mevzuat›na ba¤l› olarak kurulmufl bir
borsa için kâr en baflta gelen amaç de¤ildir. 

Bunun için biz flu anda lisansl› depo giri-
flimi içindeyiz. Bu giriflimde ‹zmir Ticaret
Borsas› ve  TOBB var. Belki lisansl› depo,
birkaç y›l kâr elde edemeyecek. Ama burada
esas önemli olan, lisansl› depo bir pilot uy-
gulama ile hayata geçirilebilirse, o depodaki
mallar›n sermaye piyasas›na entegrasyonu
mümkün olacak. 

O mallar› gösteren sertifikalar›n teminat
olarak gösterilmesi, bunun karfl›l›¤›nda kredi
al›nmas›, bunun karfl›l›¤›nda ise hisse sene-
di, tahvil, alt›n al›nmas› mümkün hale gele-
cek. Dolay›s›yla esas nokta lisansl› depoyu
tek bafl›na kurmak de¤il, kurdu¤unuz lisans-
l› depoyu tüm piyasalarla entegre etmek. Bi-
zim misyonumuz bu. 

Önümüzdeki bir y›l içinde muhtemelen
bu konuda bizden iyi haberler duyacaks›-
n›z. Çünkü özellikle son Bütçe Plan Komis-
yonu’nda lisansl› depolara iliflkin ciddi bir
vergi teflvi¤i ç›kt›. Bu vergi teflvi¤i ile siyasi
otorite gerekeni büyük ölçüde yapt›. Bun-
dan sonras›nda bize, ticaret borsalar›na,
TOBB’da dahil olmak üzere kurulufllara bu
ifli bir an önce faaliyete geçirmek kal›yor.
Dedi¤im gibi burada birincil amaç kâr de-
¤il, bu piyasalardaki entegrasyonu sa¤la-
mak.

Peki bu oluflum ne getirecek? Sadece bi-
zim üreticilerimizi sermaye piyasalar›na en-
tegre etmekle kalmayacak ayn› zamanda
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belki de Körfez sermayesinden de gelecek-
ler olacak. ‹fllemlerin bir k›sm› murabaha
denilen, vade ile spotu birlefltiren ifllemler-
le yapacak. Muhabara da, bir yat›r›mc› pa-
ray› verir, mal gelir ve depoda durur, ayn›
anda vadeli piyasada da sat›l›r. Buradan kâr
elde edilir. Kurulan lisansl› depolarla fiziki
teslimat uygulamas›n›n bafllamas›yla özel-
likle pamuk baflta olmak üzere, sadece Tür-
kiye’den de¤il çevre Körfez ülkelerden de
bu piyasaya ciddi bir yat›r›m akmas› söz ko-

nusu.
Burada tan›t›m manas›nda elimizden ge-

leni yap›yoruz. VOB olarak yeni bir reklam
kampanyas› plan›m›z var. Yaz sonunda tele-
vizyonlardaki reklamlar›m›zla fark›ndal›¤› ar-
t›rma yönünde bir çabam›z olacak. Özellikle
görsel medyay› kullanaca¤›z. Büyük bir rek-
lam kampanyas› göreceksiniz. 

Dedi¤im gibi kritik konu, lisansl› depo.
Lisansl› depo iflini bir pilot uygulama ile pa-
mukta baflard›¤›m›z zaman, gerisi net olarak
gelecek. Ticaret edilen ürünler, sadece vade-
li ifllem kontrat›yla de¤il ayn› zamanda
spredler ifllem görüyor. ‹ki farkl› vade ve iki
farkl› vadeli ifllemi de tek bir emir ile yap›la-
bilecek bir yap› getiriyoruz. 

M. RRauf AAtefl Önümüzdeki dönemde em-
tialarda nas›l bir hareket görüyorsunuz?

fiant MManukyan ‹ster iyimser ister kötüm-
ser bir ekonomi beklentisi olsun, art›k emti-
alardaki hareket hiçbir zaman azalmaz. Bir
toparlanma olursa, enflasyon söz konusu ise
yine mutlaka fiyatlarda yükselifl olacakt›r.
Yat›r›mc›lar da petrol fiyatlar›ndan dersini al-
d›. Sadece bu da de¤il, bu¤day ve pirinç fi-
yatlar›n da ayn›s› geçerli… Önümüzdeki dö-
nemde mutlaka hareket olacakt›r ve yat›r›m-
c›lar girecektir. 

Benim flahsi görüflüm, piyasalarda 6 ay
içinde kötüleflme olacak. Ama böyle bir du-
rum oldu¤unda da, yine benzer bir tablo söz
konusu. Burada da yat›r›mc›lar›n sat›n alma
haklar› olabilir. Yani her durumda emtialar-
da hareketlilik olacak.

Sinan DDall› Sonuçta yerel çerçeveye bak-
t›¤›m›z zaman, mali disiplin gelecek. Dene-
tim kurumlar› bir flekilde kurulacak veya ku-
rallar empoze edilecek. Dünyada kredi arz›
daralacak. Zaten dar bir çerçeveye geldi,
kredi hacimlerinde azalma var. Art›k borç
olarak emtia ticaretleri yapam›yorsunuz. Dar
bir çerçevede gitmeye bafllad›¤› için de eko-
nomik büyümeye etkisi negatif yönde ola-
cak. Yani ekonomik büyümenin uzun bir sü-
re eski potansiyel büyüme oranlar›na gelme-
sini beklemiyorum. Dolay›s›yla da emtialar-
da ciddi bir reel art›fl söz konusu olmayacak. 

Ama petrol biraz daha farkl›… Emtialar›n
d›fl›nda afl›r› hassas, ürkek bir at gibi, parite
hareketlerinden, siyasi hareketlerden hemen
nem kaparak reaksiyon gösteriyor. Ancak
bunlar k›sa vadeli hareketler. Orta vadede
petrolün de di¤er emtialarla beraber hareket
edece¤ini düflünüyorum.

ÇET‹N AL‹ DÖNMEZ
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ürkiye, bak›r konusunda tamamen d›-
fla ba¤›ml›. Türkiye’de 2008’de 88 bin
ton civar›nda katot bak›r üretirken, 360
bin tondan fazla katot bak›r tüketildi

ve kullan›m›n›n büyük bir ço¤unlu¤unu 272
bin tonunu ithal etti. Bak›r filmaflin üretimi ise
350 bin ton civar›ndayken tüketim, 400 bin to-
na yaklaflt›. Bu d›fla ba¤›ml›l›k Türk flirketleri
için bak›r piyasalar›n›n önemini de art›yor. Bu
sektörde Er-Bak›r, geçti¤imiz y›l üretti¤i 116
bin ton bak›r filmaflin ile önemli global oyun-
culardan birisi oldu¤unu gösterdi. 2009 Ekim
ay›ndan itibaren filmaflin üretim kapasitesini
200 bin ton/y›l seviyesine ç›kararak sektörde
lider olmay› planlad›klar›n› aç›klayan Erbak›r
Genel Müdürü Müjdat Keçeci Genifl Aç›’n›n so-
rular›n› yan›tlad›:

Bak›r fiyatlar›n›n ekonominin nabz›n› tuttu-
¤u söylenir. Kriz, bak›r fiyatlar›n› nas›l etkiledi?
Bugünlerde fiyatlarda bir toparlanma yaflan›-
yor mu? 

2008 y›l›n›n ilk aylar›nda bak›r fiyat›nda sü-
rekli yükselifl hakimdi. Bu yükselifl, birçok em-
tia da oldu¤u gibi 2008 Temmuz’unda bak›r fi-
yat›n›n ton bafl›na 8 bin 985 USD/ton seviyesi-
ne gelmesiyle zirve noktas›na ulaflt›. Ayn› gün-
lerde petrol varil bafl›na 147 dolar, alt›n ise ons
bafl›na bin 25 dolar rekor seviyelerini görmüfl-
tü. Ancak fiyatlardaki bu h›zl› yükseliflin en
önemli unsuru olan fonlar, ABD’deki konut
krizinin dünyaya yay›lmaya bafllamas›yla risk
ifltahlar›n› kaybetti ve emtialardan ç›karak da-
ha az riskli yerlere yat›r›m yapmaya bafllad›.
Bu ç›k›fl da, bak›r fiyat›nda keskin düflüfllere
neden oldu. Bu ba¤lamda söylenebilir ki, ba-
k›r fiyat›, bak›r piyasas›n›n yan›nda genel eko-
nomi ile de paralellik gösterir. Son haftalara
bakacak olursak, bak›r fiyat› genellikle hisse
senedi piyasalar›na ve özellikle ABD ve Uzak
Do¤u bölgesinden gelecek ekonomik datalara
odakl› bir seyir izlemiflti.

Bugünkü bak›r piyasas›n› nas›l de¤erlendi-

riyorsunuz? Gelecekte bak›r fiyatlar›nda nas›l
bir trend görülecek? 

2008 Temmuz ay›ndan y›l sonuna kadar fi-
yat›nda yüzde 70 civar›nda düflüfl görülen ba-
k›r, 2009 ile birlikte tekrar toparlanma hareke-
ti gösterdi. Ekonomik çalkant› döneminden en
kötü etkilenen inflaat ve otomobil sektörlerin-
de hem üretim hem sat›fl rakamlar›nda büyük
gerilemeler kaydedildi. Bak›r›n en önemli kul-
lan›m alanlar› olan bu sektörlerde yaflan›lan
düflüfller nedeniyle, fiziksel bak›r talebinde de
büyük gerilemeler görüldü. Bu gerileme do¤al
olarak fiyata da yans›d›. Öyle ki Avrupa ve
ABD’deki bak›r tel ve kablo tüketimi, 2009’un
ilk üç ay›nda 2008’e oranla yüzde 20’den fazla
de¤er kaybetti.

Bugün ise bak›r fiyat›nda, y›lbafl›ndan itiba-
ren yukar› e¤ilimli bir trend izleniyor. Global

ELÇ‹N C‹R‹K ecirik@capital.com.tr 

Erbak›r Genel Müdürü Müjdat Keçeci, bak›r fiyatlar›nda
y›lbafl›ndan itibaren yukar› e¤ilimli bir trend izlendi¤ini belirtiyor.

“Global bak›r piyasalar›nda, beklenen hareketlenme hala
görülememesine ra¤men, yap›lan ve yap›lacak ekonomik destek

paketlerinin yard›m›yla eski rakamlara ulafl›labilece¤ine
inan›yoruz” diyen Keçeci, fiyat hareketlerinde önemli etkisi olan

hedge fonlar›n iyimserlik havas›yla fiyattaki yükseliflleri
tetikleyeceklerine inan›yor. 

T
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bak›r piyasalar›nda, Çin hariç, beklenen hare-
ketlenme hala görülemedi. Buna ra¤men, ya-
p›lan ve yap›lacak ekonomi destek paketleri
yard›m›yla eski rakamlara ulafl›labilece¤ine
inan›yoruz. Ayr›ca fiyat hareketlerinde önemli
etkisi olan hedge fonlar›n da, iyimserlik hava-
s›yla piyasadaki a¤›rl›klar›n› art›racaklar›na ve
fiyattaki yükseliflleri tetikleyeceklerine inan›yo-
ruz. Londra’da yerleflik bir broker flirketi,
2009–2010–2011 y›llar›na ait ortalama bak›r fi-
yat› için s›ras›yla 4 bin 200–5 bin 500–6 bin
USD/ton tahminlerinde bulunmufltu.

Son y›llarda bak›r fiyatlar›n› yükselten bir
Çin talebi mevcut. Bu talep daha ne kadar de-
vam edecek? Çin’in talebi ortadan kalkarsa ba-
k›r fiyatlar› nas›l etkilenir? 

Çin, bugün dünyadaki bir numaral› bak›r
tüketicisi durumunda. Dünyadaki toplam elek-
trolitik bak›r tüketiminin yüzde 25’ine, üretimi-
nin ise yüzde 20’sine sahip. fiu anda bak›r fi-
yatlar›n›n yükselmesine yard›mc› bir Çin talebi
var. 2008 Aral›k’tan beri bak›r ithalat rakamlar›
sürekli art›yor. En son May›s ay› verisine göre,
422 bin ton bak›r ithal ettiler. Tabi bu art›fl,
Çin’in yurtiçi ve yurtd›fl› sat›fllar›ndan daha çok
Çin Rezerv Bürosu’nun düflük fiyatlar nedeniy-
le stok yapmas›yla ve imalatç›lar›n arbitrajdan
faydalanmak istemeleriyle alakal›. Çünkü ne
Çin iç pazar›nda ne de en çok ihracat yapt›¤›
Japonya, Kore ve ABD gibi ülkelerde bekle-
nen talep art›fl› henüz yaflanm›yor. Bak›r tel ve
kablo talebinin bu y›l›n ilk çeyre¤inde Japon-

ya’da yüzde 26, ABD’de ise yüzde 22 geriledi¤i
aç›klanm›flt›. Uzmanlar Çin’in stoklara doydu¤u-
nu ve ileriki günlerde yaz sezonunun da gelme-
siyle bak›r ithalat rakamlar›nda azalma ihtimali
oldu¤unu belirtiyor. Bu her ne kadar bak›r fiya-
t› için olumsuz olsa da, art›k fonlar›n tekrar dev-
rede oldu¤u ve fiyatlar› destekleyece¤i düflünü-
lüyor.

Türkiye’de arzda bir daralma yafland› m›? Ba-
k›r üreticilerinin durumu nedir? 

Tabii Türkiye’deki üretici de yaflanan finan-
sal krizden büyük zarar gördü ve hala da gör-
meye devam ediyor. Özellikle ihracat rakamla-
r›nda büyük düflüfller yafland›. Avrupa ve ABD
bak›r taleplerinde 2009’un ilk çeyre¤inde yüzde
20–25 gerileme görüldü. Dünya genelinde top-
lam bak›r tel ve kablo kullan›m› 2009’un ilk çey-
re¤inde yüzde 13 düflüfl kaydetti. ‹ç pazarda ise
üreticiler, zay›f talebe karfl›l›k üretimlerini k›s-
maya bafllad›. Bütün bu olumsuz geliflmelere
karfl›l›k son zamanlarda ABD ve Uzakdo¤u böl-
gesinden gelen olumlu ekonomik verilerin, art›k
dip seviyelerden uzaklafl›ld›¤›n› göstermesi ve
iyimserli¤in devam edece¤ine iflaret etmesi to-
parlanma sürecine girdi¤imizi gösteriyor olabilir.
Yurtd›fl›ndaki iyimserlik yak›n gelecekte Türki-
ye’deki üreticileri de olumlu etkilemeye bafllaya-
bilir. Bu düzelmenin çok h›zl› olmayaca¤› aç›k
ancak beklentimiz bugünlerde üretimini durdu-
ran veya azaltan bak›r tel ve kablo kullan›c›s›-
n›n, yak›n zamanda tekrar rakamlar›n› yükselt-
meye bafllayacaklar› yönünde. 

“BAKIR F‹YATLARI YAKIN 
GELECEKTE TOPARLANACAK”

F‹YAT R‹SK‹NDEN KORUNMAK ‹Ç‹N HEDGING fiART 

DALGALANMALARA KARŞI GEREKLİ Bu denli büyük dalgalanmaların yaşandığı emtia borsalarında,
özellikle bizi de ilgilendiren Londra Metal Borsası’nda (LME), sektördeki tacirlerin fiyat riskinden korunmak için
hedging işlemleri yapmaları kaçınılmaz. Bu işlemler, üreticinin hem hammadde alış hem ürün satış
pozisyonlarında riskten korunarak fiyat değişimlerinden başına gelebilecek zararlarını önlüyor ya da minimum
seviyeye indiriyor. Zaten bu operasyonlarının gerekliliğini, LME bakır fiyatının son bir yıldaki fiyat değişimlerini
inceleyerek daha iyi anlayabiliriz. 

AYAKTA KALMASI ZOR Çünkü LME bakır fiyatı, 3 Temmuz 2008 günü rekor kırdığı 8 bin 985 USD/ton
seviyesinden, 24 Aralık 2008 günü 2 bin 770 USD/ton seviyesine kadar gerilemiş; daha sonra tekrar
yükselerek 11 Haziran 2009 günü 5 bin 385 USD/ton seviyesine ulaşmıştı. Er-Bakır olarak, mevcut risk
yönetimi departmanımız ile operasyonlarımız çerçevesinde riskimizi azaltmak veya yok etmek için gerekli
hedging işlemlerini yapıyoruz. Çünkü hedging işlemlerini gerçekleştirmeyen bir şirketin, ayakta kalmasının zor
olduğunu düşünüyoruz. 
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003 y›l›n›n ikinci yar›s›ndan itibaren
özellikle Uzakdo¤u’da, Çin’de ve Hin-
distan’da artan taleple birlikte emtia fi-
yatlar› çok önemli art›fllar kaydetmifltir.

2003 ortalar›nda varil bafl›na 30 dolar olan pet-
rol fiyatlar› 2008 y›l› ortalar›nda varil bafl›na 150
dolar oldu. Geçti¤imiz son 4-5 y›lda dünya pet-
rol rezervlerinin 40-50 y›l süreyle yaklafl›k 87
milyon varil/gün olan dünyan›n petrol ihtiyac›-
n› karfl›layabilece¤i öngörüleri, petrol fiyat›n›n
bu ölçüde artmas›na neden olan en önemli et-
kenlerdendir. Emtia fiyatlar›n›n bu ölçüde art-
mas›na reel talep art›fl›n›n yan›s›ra vadeli piya-
salarda yarat›lan spekülatif talep neden oldu. 

2008’in ilk yar›s›nda girdi fiyatlar›ndaki afl›r›
yükselifller ürün fiyatlar›na yans›t›lamad› ve kâr-
l›l›klar önemli ölçüde düfltü. Y›l›n ikinci yar›s›n-
da ise son 5 y›l boyunca fliflen talebin gerçek ol-
mad›¤› anlafl›l›nca emtia fiyatlar›nda serbest dü-
flüfl yafland›. Lehman Brothers’›n Eylül 2008’de-
ki iflas› sonras› kredi piyasalar›ndaki daralma ve
global talepteki çöküfle paralel petrol fiyatlar›n-
daki düflme e¤ilimi h›z kazand›. Dolar›n Eu-
ro’ya karfl› de¤er kazanmas› ve dünya ekonomi-
sindeki daralma beklentileri petrol fiyat›n›n Ara-
l›k’ta 30 dolar seviyelerine düflmesine neden ol-
du. Kriz, reel sektörde talep krizi haline dönüfl-
tü. Bu da petrokimya sektöründe birçok dev fir-
man›n kapanmas›na, kapasite kullan›m oranla-

r›n›n yüzde 65- 70 seviyesine
inmesine neden oldu. Dünya
petrokimya sektörü üretimde
15-20 y›l geriye gitti.

Global talep krizi ülkemiz
petrokimya sanayiini de
olumsuz etkilemifltir. Ancak
Türkiye petrokimya pazar›
cazip ve sürekli büyüyen bir
pazard›r. 2008’in ikinci yar›-
s›nda yaflanan kur art›fl› ve
buna ba¤l› ithalat›n zorlafl-
mas›, cari aç›¤›n azalmas› ül-
kemiz petrokimya sektörünü
daha güçlü konuma getirmifl-
tir. Türkiye’nin tek petrokim-
ya üreticisi olan Petkim bu
krize en güçlü giren flirketle-
rin bafl›ndad›r. Bu dönemde

dahi kapasite kullan›m oran›m›z Avrupa ve
dünya ortalamas›n›n üzerindeydi. Kriz döne-
minde üretim planlar›n› pazar flartlar›na göre
güncelledik ve önce sat›fl sonra üretim politika-
s› gere¤i üretime ara verdik. Krizin etkilerinin
sektörde en yo¤un yafland›¤› Eylül-fiubat döne-
minde ortalama yüzde 70 kapasite ile çal›flt›k.
2009 y›l›yla birlikte yurtiçi talepte bir miktar
canlanma gözlenirken, yurtd›fl› piyasalarda ar-
tan petrol fiyatlar›na paralel petrokimyasal ham-
madde ve enerji fiyatlar›nda yaflanan art›fllar
ürün fiyatlar›na da yans›d›. Üreticilerin ve kulla-
n›c›lar›n ellerindeki stoklar›n erimesi de talepte
canlanmaya neden oldu. fiu anda Avrupa ve
dünya ortalamas›n›n üzerinde olan yüzde 92
kapasite kullan›m oran› ile çal›fl›yoruz. Türkiye
petrokimyasal talebinin yüzde 30’undan fazlas›-
n› karfl›lar durumday›z. 

Petrol fiyatlar› 2009 y›l›n›n bafl› itibar›yla yak-
lafl›k 40 dolar seviyesinden bafllayarak yükselme
e¤ilimine girmifl olup, varil bafl›na 70 dolar› gör-
müfltür. Fiyat yükseliflinde, dünyada 2010’dan
itibaren öngörülen ekonomik iyileflme beklenti-
lerine paralel global talebin de artaca¤› beklen-
tileri ve dolar›n de¤er kaybetmeye bafllamas› et-
kili oldu. Global krizin afl›lma beklentileri, pet-
rokimya sektörünü eski dinamiklerine yöneltti.
Ancak talep düflüklü¤ü hala devam etmektedir.
Bu arada geciken yeni kapasitelerin devreye gir-
mesi ile ilgili çal›flmalar devam ediyor. Yeni ka-
pasitelerin devreye girmesi, petrol talebini art›ra-
cak olmakla birlikte Bat› Avrupa ve Türkiye pa-
zar›nda arz fazlal›¤› yaratarak fiyatlar› bask› alt›n-
da tutma riski oluflturmaktad›r. Yeni kapasiteler
pazar taraf›ndan absorbe edilinceye kadar, talep
daralmas› s›k›nt›s›n›n 2010 y›l›n›n ikinci yar›s›na
kadar devam etmesi beklenmektedir. 

Yerli üretimi destekleyerek Türkiye bu krizi
avantaja dönüfltürebilir. Emtia fiyatlar›ndaki ar-
t›fl enflasyonist bask› yaratabilir ve büyüme sü-
reci bafllad›¤›nda cari aç›k problemi yeniden or-
taya ç›kabilir. Bu nedenle Türkiye’nin üretim
gücünü art›rmas› gerekir. Aç›klanan teflvik pa-
keti Türkiye’nin bugüne kadar aç›klanan en
önemli teflvik paketidir. Ancak bu teflvik siste-
minde uygulamaya yönelik olarak s›n›rlar kald›-
r›lmal›, gerçekten üretimi destekleyecek flekilde
altyap›n›n doldurulmas› flartt›r.

KENAN YAVUZ / Petkim Genel Müdürü
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PETROK‹MYA SEKTÖRÜNÜN
BUGÜNÜ VE GELECE⁄‹
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