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Sinem Cireli, 0212 350 23 54
scireli@isyatirim.com.tr
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Emtia piyasalarini
dogru okumak icin!

lobal tiirev piyasalarinin aldigt derin yara sonrast kiiresel yatirimer icin emtia piyasalari
gozde alanlardan biri oldu. Sadece yatinm amaclh olarak degil, gelismekte olan
tilkelerin fiziki emtia ihtiyaclart da bu piyasalari énemini artirtyor. Son giinlerde Cin, Hindistan,
Rusya, Ingiltere ve Euro Bolgesinden beklenenden iyi gelen sanayi verilerinin kiiresel emtia
talebini artiracagt beklentisi olusuyor. O kadar ki yatirim bankasit Goldman Sachs gectigimiz
gunlerde emtia fiyatlarinin bir yil icinde ytizde 19 daha degerlenecegi tahmininde bulundu.
Tabii bu ortamdan hem Tirk emtia borsalari hem Turk sirketleri de faydalanmak istiyor.
Bugiin Tiirkiye’de gerek VOB (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast) gerek Istanbul Altin Borsast ile
sayilari kisitlt olsa da isleyen emtia piyasalart mevcut. Ancak

Turkiye icin bu alanda petrol, findik, bakir, krom gibi farkl
emtialarla gidilecek daha cok yol var. Istanbul Altin Borsast
Baskani Osman Sarac, “Emtialar konusunda stratle devletin
ilgili kurumlarinin bir diizenleme yapmalari gerekiyor. Demir
celik treticilerini, aliiminyum treticilerini, muhtelif tarimsal

urtin ticaretini yapanlari toparlamak gerekir. Farkli farkl
emtialarin bir ¢ati altinda toplanmast gerekir” diyor. VOB Genel Mudiirti Cetin Ali Dénmez, kisa
strede harekete gecilmesi gerektiginin altini ciziyor ve “Tirkiye bir yil icinde VOB'da doviz
opsiyonlart basta olmak tizere, vadeli islem sdzlesmesi yapilan tiim enstriimanlarda ayni
zamanda opsiyon da gorecek. Boylece risk yonetimi acisindan ¢nemli bu enstriimanin, Ttirk is
diinyast icin ¢cok onemli bir acig1 kapatacagint distintiyoruz. Rahatlikla diyebiliriz ki opsiyon
piyasalari bir yil icinde geliyor. Bir yil icinde vadeli opsiyonlar tarafindan piyasaya yeni Grlnler

gelecek” seklinde konusuyor.

Hentz sirketlerin genelinde hedge bilinci yeni yeni oturmaya baslasa da Pegasus ve Delta
Petrol gibi bu enstriimani cok iyi kullanan sirketler de var. Delta Petrol Mali isler Genel Mudiiri
Sinan Dalli, “Hedge, spekiilasyondan uzaklasarak zaten kendinizi koruma altina almak demek.
Eger bunu yapmazsaniz mutlaka bir fiyat riski almis oluyorsunuz” diyor.

Iste Genis Ac1 bu ayki sayisinda emtia piyasalarini igliyor ve bu piyasalart dogru okumada

yardimet oluyor.
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Son yillarda emtia piyasalari hem Hindistan, Cin gibi gelismekte
olan ilkelerin reel talepleri hem finansal enstrimanlardaki
hareketlilikleri ile dikkat cekiyor. Tiirkiye’de de bu alanda gerek
altin gerek vadeli islemler ve opsiyon borsasinda yeni acilimlar
goriiliyor. Krizde risklerini en aza indirmek isteyen Tiirk
sirketleri de, yurtici ve yurtdisi emtia piyasalarinda kendilerini
korumanin yollarini ariyor. Emtialar her yoniiyle bu kadar
giindemde olunca, Genis Acr'nin bu sayisinda “Kriz sonrasi emtia
piyasalarinin seyri ve temel dinamikleri” konusunu tiim
detaylariyla ele almaya calistik. Tiirkiye’de gerek kamu, gerek
finans, gerekse ozel sektor acisindan emtia piyasalarinin
onemini ve gelecegini masaya yatirdik. Her 3 kesimden de
uzman isimlerin katildigi toplantida, Tiirkiye’nin emtia
piyasalarinda gelecek firsatlari, bu alanda atilacak adimlar ve
Turk sirketlerinin emtia piyasalari aracihigiyla risklerden
korunma metotlari tartisildi. Moderatérligini
Capital&Ekonomist Dergileri Yayin Direktorii M. Rauf Ates’in
yaptigi “Kriz Sonrasi Emtia Piyasalarinin Seyri ve Temel
Dinamikleri” konulu toplantiya; Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) Genel Midiirii Cetin Ali Donmez, istanbul Altin Borsasi
Baskani Osman Sarac, Miicevherciler ve Kuyumcular Dernegi
Baskani Mehmet Ali Yildirnmtiirk, Pegasus Mali isler Genel
Miidiir Yardimcisi Serhan Ulga, Delta Petrol Yonetim Kurulu
Uyesi ve Mali isler Genel Miidiirii Sinan Dalli ve is Yatirim
Uluslararasi Piyasalar Yonetmeni Sant Manukyan katildh.
Uzmanlar, emtia piyasalarina iliskin fikirlerini ve gelecekte hem
Turkiye hem Tiirk sirketleri icin olusan firsatlari aktard.
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M. Rauf Ates Herkese iyi aksamlar. Once-
likle geldiginiz icin cok tesekkiir ederiz. Ge-
nis Act Toplantilar’ni Is Yatinmm’daki arkadas-
larimizla 5 yildir 3 ayda bir gerceklestiriyo-
ruz. Her oturumda o dénemin en 6nemli ko-
nusunu seciyor ve sizin gibi degerli konuk
isadamlart ve yoneticilerle bir yuvarlak masa-
da bulusup tartistyoruz. Icinde bulundugu-
muz donemde de hammadde ve vadeli is-
lemler piyasalarini ele alalim istedik. Altt ko-
nusmacimiz var: VOB Genel Muduri Cetin
Ali Donmez, Istanbul Altin Borsasit Baskant
Osman Sarac¢, GoldPara.com’un kurucusu ve
Micevherciler ve Kuyumcular Dernegi Bas-
kani Mehmet Ali Yildirimtiirk, Pegasus Mali
Isler Genel Miidiir Yardimcis: Serhan Ulga,
Delta Petrol Yonetim Kurulu Uyesi ve Mali
Isler Genel Midiirii Sinan Dalli ve Is Yatirim
Uluslararast Piyasalar Yonetmeni Sant Ma-
nukyan.

flk konusmact olarak konuyu acmast aci-
sindan Sant Bey ile baslayalim. Uluslararast
pivasalarda, hammadde piyasalarinda yasa-
nan son gelismeler ile ilgili bir cerceve cizer-
seniz...

Sant Manukyan Tabii... Hepinizin bildi-
gi gibi kriz Oncesinde emtialarda cok ciddi
bir yukart hareket vardi. Reel mi, degil mi
onu tartistyorduk. Kismen de reel degildi.
Ben en azindan maniptlasyon oldugunu di-
sintyorum. Bu krizin deflator etkisi olmasin-
dan dolayi fiyatlar hizla asagiya geldi. Bun-
dan sonrast icin ¢nemli olacak konu, bazi
emtialarda 6zellikle petrolde projeler ertelen-
di, yatirimlar ertelendi. Maliyetler nedeniyle
yapilan tiretim kisildi. Dolayistyla dntimtzde-
ki donemlerde, eger gercekten bir ekonomik
toparlanma olursa, 2010 yilindan itibaren ba-
z1 emtialardaki arz, talebi karsilayamaz duru-
ma gelecek. 2009 yilt icin boyle bir beklenti-
miz yok. Ama 2010’un ikinci yarisindan itiba-
ren enflasyon beklentisi artugindan ve ciddi
bir dolar likiditesi sorunuyla karst karstya
olabilecegimiz icin bunun emtia fiyatlar tize-
rinde yukart bir etkisi olabilecegini dustinii-
yorum. Dolayisiyla su anda piyasalarda ge-
nelde bakildiginda bir toparlanma olacaksa
ki, tekrar soyliyorum ben bu yil olacagini
zannetmiyorum, bence kriz bitmis degil,
ontimiizdeki yillardan itibaren emtia bazl fi-
yatlarda bir ylkselis hareketi yasanacak. Bu
kacinilmaz bir sekilde reel sektoriin, ardin-
dan tiiketicilerin, tabii enflasyondan bahsedi-
yorsak altin gibi gtivenli limanlarin, dolarin

yukselisi soz konusu olabilir. Dolarin ytikse-
lisini pek kisa vadede olast gormiiyorum ama
yerinden edilecekse rezerv para birimi olarak
dolarin ve altinin o anlamda bir ytikselisi s6z
konusu olabilir. Bitin bunlar, 6ntimiizdeki
1-2 yilda ciddi anlamda gindemi olustura-
cak.

M. Rauf Ates Emtialar denince en énemli-
si petrol. Delta Petrol’den Sinan Bey’e sora-
lim istiyorum. Kriz sirketinizi nasil etkiledi,
bu donemi nasil gecirdiniz? Sizin gozlemledi-
giniz kadaryla sirketleri, sektorleri nasil etki-
ledi? Gelecek icin ne bekliyorsunuz?

Sinan Dalli Sant Bey'in soylediklerine ta-




-

“TURKIYE KENDI EMTIA MARKASINI YARATMALI

Diinyada vadeli islem piyasasinda alinip satiimayan neredeyse yok gibi. Hava tirevlerine kadar akla gelen
her sey alinip satilabiliyor. Mevsimin ne kadar soguk gececegine kadar her nokta artik ciddi anlamda her yerde
islem goéruyor. Su uyur para uyumaz noktasina gelmis durumundayiz. Aslinda her sey emtialastirlabilir.

ispanya’da zeytinyaginin bir piyasasi var. Ulkeler kendi markalarini yaratabiliyor. Piyasada yoksa bile,
Tirkiye’nin kendi markasini 6n plana cikarmasi lazim. Oniimiizdeki dénemde sadece Tiirkiye'ye ait olan
Urlnlerle ilgilenecegiz. Findik gibi... Tlrkiye, bu Uriinde ¢ok net olarak bir marka. Bunun &n plana ¢ikariimasi
lazim. Zeytinyagi da keza dyle.

Tum bu Urinler emtialastirilacak. Biz daha yeni yeni kendimize bakiyoruz. Disaridan ¢oktan bakip tespit
edip depoyu kurmus durumdalar. Blyuk borsalarin gbzu Turkiye’'de. Onlar bizdeki imkanlarin farkinda. Kisa
vadede borsalarin kurulmasi noktasinda yapilmasi gerekenler var. Uzun vadede ise TUrk yatirrmcisi krizle
beraber yurtdigI enstrimanlarina ¢cok vakif oldugu icin belli bir talep de zaten var.
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mamiyla katiliyorum. Finansal piyasalarda
yasanan krizle birlikte sisteme olan glivenin
ortadan kalkmasi sonucu, devletler, devlet
merkez bankalar: piyasalara miithis bir mu-
dahale yaparak genigleyici bir para politika-
styla para basmaya baslayinca, faizleri indir-
mek suretiyle dolarin da deger kaybetmesiy-
le cok ciddi bicimde emtialara kacis oldu.
Son donemde gozlemledigimiz emtia fiyatla-
rindaki yiikselisin arkasinda yatan en onemli
sebeplerden biri aslinda bu.

Bu piyasalar kendini korumak ve giiven-
ce altina almak isteyen yatirimcilar ac¢isindan
bir ara¢ oldu. Reel sektor oyunculart agisin-
dan baktiginizda, onlar bu buyiik devasa fi-
nansal piyasa oyunculart arasinda ufak oyun-
cu konumuna geldi. Aslinda bu isin icinde
bir miktar spekiilasyon da var, bunu goz ar-
di etmemek lazim

Emtialarin artisinin arkasindaki énemli bir
sebep de, 6zellikle OPEC'in ve diger diinya
petrol Ureticilerinin yapmis oldugu program-
lt arz yontundeki kisitlamalar oldu. Her ne ka-
dar talep artmasa da arzdaki kisitlamalar, fi-
yatlarda yukart dogru bir hareket meydana
getirdi. Bittin bunlart bir arada degerlendir-
diginiz zaman, petrol ve petrol trtnleri ko-
nusunda ciddi bir stok olusturma kaygist bas-
ladi. Ekim ayindan itibaren stoklarin yavas
yavas tiketilmesi gercegini ve bosalan stok-
larin yerine yeni stok olusturamama kaygisi-
ni ast Uste koyunca fiyatlardaki artist ¢cok ra-
hat gozlemleyebildik.

M. Rauf Ates Sirketinizin nasil etkilendigi-
ne gelirsek...

Sinan Dalli Biz Delta Petrol olarak Akde-
niz’'in en buytk transit depolama terminali-

TLAKA FIYAT RISKI ALIRSINIZ”

yiz. Yabancilar “independent oil storage ter-
minal” diyor. Kendi petrollerini depolayan
sitketler genellikle ithalat¢t sirketlerdir. Biz
ise bagimsiz olarak ticlincu sirketlere depola-
ma hizmetleri veriyoruz yani BP, Shell, Luko-
il gibi buytik petrol oyunculari bu tip hizmet-
lere talep gosteriyor. Benim son dénemde
gozlemledigim, bu buyiik sirketler bugtinden
fiziksel pozisyon alip diinyadaki cesitli petrol
terminallerinde pozisyonlarint Kkilitliyor, de-
poluyor. Bir taraftan tabii finansman maliyet-
leri olusuyor. Fakat ayni anda bu petroli fu-
ture piyasalarda sattyorlar. Aradaki kar marji-
n1 realize ediyor, bilancolarina yaziyorlar. Ya-
ni future piyasalarda, 6, 8, 12 ay sonraki fi-
yatlarla kirlarint garanti altina aliyorlar. Bura-
da finansman maliyeti, depolama maliyeti
ciktiktan sonra cok ciddi bir kir kaliyor. Pe-
ki bunun sonucu ne oldu? Diinyadaki nere-
deyse bitin petrol depolama merkezleri
ytizde 100’e yakin kapasiteyle calistyor. Hat-
ta bu da yetmiyor. Biliyorsunuz, dinya tica-
retinin azalmast sonucu navlun fiyatlari ¢ok
dustt. Buytk petrol tasimaciligi yapan sirket-
lerin gemileri bos yatiyordu. Onlart da kirala-
dilar ve cok da gtizel kir eden sirketler oldu.
Acikcast biz bu donemde bu ortamdan fay-
dalandik. O anlamda krizden de etkilendik
diyemeyiz. Boyle bir firsat yakalamisken fi-
yatlarimizi artirma yoniinde hareketlerimiz
oldu c¢tinkt bu 30-40 yilda bir meydana ge-
len bir olay.

M. Rauf Ates Herhalde son ti¢c yilda bu
aliskanligt kazandiniz Cunkt petrol 35 do-
lardan 147 dolara gelirken, fiziki arz ve talep-
ten ziyade bahsettiginiz bu spekilatif hare-
ketler fiyatin yiikselisinde etkili oldu. Tahmin

“HEDGE EDEMEZSENIZ, MU

Hedge ederken en 6nemli olay, su bakis agisina sahip olmak: Sirketin faaliyet karliligi ve mimkun
oldugunca kontrol edebildigi gelir alanini belirlemek énemli. Faaliyetlerinin disinda her tirli noktada sirketin
kaynaklari, imkanlari, bilgi birikimi yetersiz. Hedging dediginiz zaman sirketin faaliyet konusuna girmiyor. Eger
siz finansal bir kurumsaniz ve hedging Uzerine islem yapiyorsaniz o bagka bir konu...

Ben petrol sirketleri ve bizim gibi ticaretle ugrasan sirketler icin konusuyorum. Ticaret tarafi olarak bir fiyat
riski aldigimiz anda, o ticaretle ilgili bir akreditif agiimadan veya biz bir mal aliyorsak akreditif agmadan mutlaka
bunun hedge tarafi var midir, yok mudur kontroliinii yapmak zorundayiz. Sirket icinde boyle bir yonetim kurulu
kararimiz var. Higbir sekilde agik fiyat riski almiyoruz. Kar da, zarar da edilebilir. Ciinkli hedge pozisyonu
aldiginiz zaman fiziksel olarak fiyat ¢cok yikselirse siz hedge piyasasinda kaybediyorsunuz ama fiziksel tarafta
kazaniyorsunuz. Veya tam tersi, fiyat cok dustl bu sefer fiziksel olarak elinizdeki mal deger kaybediyor fakat
hedge piyasasindan aradaki farki kapatiyorsunuz. Dolayisiyla hedge demek spekillasyondan uzaklagarak
zaten kendinizi koruma altina almak demek. Eger bunu yapmazsaniz mutlaka bir fiyat riski almis oluyorsunuz.

e ———————
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ediyorum bundan sonra da bu aliskanliklar
stirecek. 35 dolardan bugtlin 70 dolara gelme-
sinde de fiziki talepten cok bu tir spekulatif
hareketler etkili oldu herhalde...

Sinan Dalli Evet bir balon var. Bunun so-
nu nereye gider, nerede noktalanir? Kestir-
mek zor. Ama su kesin ki, reel ekonominin
petrole talebi fiyatlarin bu kadar artisini hak-
It ¢itkarmuyor.

M. Rauf Ates Yani gecen yilki de bu son
2-3 aylik yiikselis de reel sektor destekli yuik-
selis degiller...

Sinan Dalli Biytik bir kismi degil. Hatta
bu konuda bazi llke devlet baskanlari da
tahmin ediyorum bu fonlara ortak ve sdylem-
leriyle de fiyatlarin yiikselmesine destek ol-
duklart donemler oldu.

M. Rauf Ates Peki bu petroldeki yiikselise
reel sektor nasil karsilik veriyor, nasil onlem
aliyor? Pegasus'tan Serhan Bey’e soralim
Cuinkl sizin 6nemli girdilerinizden biri, ytliz-
desi kacidir?

Serhan Ulga Soyle soyleyeyim. Sinan
Bey’'in bahsettigi donemde, gecen yil Tem-
muz donemi, toplam giderlerin ytizde 40-
42’si kadardi. Fakat bizim degisken maliyet-
ler icindeki pay1 yaklasik yarisindan fazlaydi
yani korkunc seviyelerdeydi. Sinan Bey’e ka-
tiliyorum, gecen yil yasanan artisin en azin-
dan ytizde 50’sinin bir balon oldugunu diist-
niiyorum. Bununla ilgili pek ¢ok veri vardi.

Peki biz bunu nasil yonetiyoruz? Ucakla-
rimiz i¢in biz petrolii almak zorundayiz. in-
celedigimizde sunu goriiyoruz: Dolar deger
kazaninca jet fuel fiyau dustyor, dolar deger
kaybedince jet fuel fiyati yukart ¢ikiyor. Ta-

mamen bir yatirim aract gibi gorildiginden
bununla ilgili pek ¢ok yatirimct pozisyon ali-
yor. Euro ve dolar arasindaki iliski ise bu se-
fer ters bir denge etkisi yaptyor.

[simiz geregi gelirlerimizin biytk bolimu
Euro ve Avrupa’da Euro’ya yakin hareket
eden Danimarka kronu gibi paralar. Dolayi-
styla biz hesap yaparken sadece jet fuel fiya-
tint degil, aynt zamanda buna paralel euro-
dolart da izlemek zorundayiz. Amacimiz bu
tir spekulasyonlardan dolay:t zarar goérme-
mek. Dolaysiyla biz bunu net fayda yerine
net bir korunma olarak algiliyoruz. Yizde
50’ye kadar hedge edebiliyoruz, keza su an-
da yaklasik yizde 47’sini hedge etmis du-
rumdayiz.

Fakat soyle bir sikinti var: Turkiye'de ¢o-
cuklugumuzdan beri doviz artryor, devaliias-
yon oluyor gibi bir psikoloji ile buytdugi-
muz icin hissedarlarimiz, akranlarimiz, st
diizey yoneticilerimiz ve ben de dahil ister is-
temez strekli bir hedge’den para kazanma
gldisi oluyor. Yatirimcimiz olsun, yonetici-
lerimiz olsun para kazanmamaya tahammuli
olmuyor. Bizim bu konuda reel sektor olarak
kendimizi egitmemiz gerektigini diisiiniiyo-
rum. Bu korumalart belli bir hedefe gore,
buitcedeki hedef neyse ona gore belirlemeli.
Her glin degisen fiyata gore efektif olacak di-
ye bir sey yok. Tirkiye’deki reel sektor icin
konusuyorum, bu ruh halinin yonetim katla-
rinda psikolojik bir faktor oldugunu distni-
yorum. Bizim bunu iki t¢ yildir biraz astigi-
muzi distiniiyorum. Keza gecen yil 4 milyon
Euro net para kaybettik. Herkesin petrol fiya-
tin1 200 dolar hedef gosterdigi bir diinyada,

W 3 YILI HEDGE ETMEK”

«HEDEFIMIZ ONUMUZDEKI

Pegasus olarak biz nasil hedge ediyoruz? Ne yapiyoruz? Bizim hedefimiz 6nimuzdeki 3 yili
hedge etmek. ilk yil ylizde 80'ini, ikinci yil yiizde 50’sini ve (iciinci yil yiizde 20’sini hedge etmek
istiyoruz. Biz bu parti politikasini doldurmayi diistinyoruz, dolduracagiz da...

Burada gercekten énemli bir etken de psikolojik. Rahat olmamiz gerekiyor. Bu rahatlik olmazsa
efektif bir sonug yaratilamiyor. Aslinda gectigimiz yil hedge’den 4 milyar Euro zarar ettik. Ama biz o
hedge ettigimiz fiyatlardan fiyatlayip fazla kagit da satabildik. Zaten o fiyatin parasini topladik ama
gelir satisin icinde gozikulyor. Yani ashinda ekonomik olarak bakildiginda bir sorun yok ama islem
olarak muhasebe kurallari bunu bdyle kayda geciriyor. Bu nokta ¢cok 6nemli: Hedge’den zarar
ederseniz blyuk olasilikla yukaridan gelirlerle cogunu toplamis olmaniz gerekiyor. Tim denge

bunun Gzerine kurulu.

Su an Turkiye’de yabancilar, Londra bazli kontratlarla geliyor ve ‘telefonda islem yapiyoruz’
diyor. Birakin borsa yapisinin kurulmasini, bu isin bile gercekten siniri yok. Biz de butin
kazandigimiz paranin komisyonlara gitmesini arzu etmiyoruz. Biz yerli mali haftasi ile buylyen bir
nesil oldugumuz igin paramiz burada Tirkiye'de kalsin istiyoruz.

—
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kendinizi 120-130 liradan korumaya almak
kot bir distiince degildi. Ama tabii ne oldu,
bundan iki ti¢c ay sonra fiyatlar tepe taklak
gittigi zaman belli bir zarar ediyorsunuz Bu
oyunun kurali. Ali Sabanci Bey’'in de strekli
soyledigi bu. Ama bu yil, biz bu isi dogru za-
manda yaptik, hem hedefimize gore hem de
su an degisen piyasalara gore dogru yaptik.
Biz bu isi spekilatif anlamda yapmiyoruz
ctinkii bizim isimiz bu degil. Insanlar Cin’de-
ki bir kuyunun rezervi tizerinden oturup ka-
pasite arz hesabi yapiyor. Bizim boyle bir et-
kinligimiz, boyle bir iddiamiz da yok. Sadece
isimizi dogru yapmak istiyoruz. O anlamda
yaptigimiz isi basit temellere oturtmaya calis-
tik.

M. Rauf Ates Turkiye'de yaygin olarak sir-
ketler korunuyorlar mi, hedge ediyorlar mr?
Bu konuda gozlemi olan paylasabilir mi?

Cetin Ali Donmez Benim gozlemlerim
var, evet. Pegasus gercekten bu sekilde hed-
ge vyapiyorsa tebrik etmek lazim ¢tinkt Tr-
kiye’de enteresan bir sekilde sirketlerin esas
faaliyetleri disinda bu tip hareketlerden para
kazanma giidtst var. Maalesef bizim sanayi-
cimizde de reel sektorimuizde de biraz spe-
kulatif ruh var.

Bir taraftan da Turkiye’de bu konuda iyi
bir egitim ve farkindalik yaratilamamis. Onu
da fark ediyoruz. Insanlar gelecege doniik
butceler, kar tahminleri yaparken, bu tah-
minlerin gercekten ortalama oldugunun far-
kinda degil. Yani gelecek yilin kirt ya da biit-
cesi, piyasadaki parametrelere gore Oyle bir
degisebilir ki, 5 trilyon kir edecegim diye yo-

la ¢ikip sonunda 5 trilyon zarar etmek de var

Boyle 5 trilyon zarar ya da 5 trilyon kar
gibi genis bir yelpazede hareket etmek yeri-
ne daha dar bir cercevede hedge ederek git-
mek daha mantikli. Kur riskini, hammadde
girdi riskini ve satistan dolayt alacagt dovizi
hedge ederek en azindan gelecege dontik
tahminlerini daha dar bir cerceveye oturtmak
cok daha mantikli. Ama bizim bir ¢cok sirke-
timiz bunu yapmiyor. Spekiilasyon ruhlarin-
da var.

Maalesef reel sektorde gordiigiimiiz yan-
sima, sadece konut fiyatlarina degil her seye
yansidi. Petrole ve diger hammadde fiyatlari-
na yansidi. Biitin parametrelere yansidi. Sim-
di bence tlkeler, regtilator ve diizenleyiciler
birbirleriyle daha iyi iletisim icinde olacak.
Bunun soyle bir dbnemi var: Reel sektorde ca-
lisan Pegasus veya benzeri sirketler acisindan
hammadde fiyatlarinda volatilitenin biraz aha
azalmast manasinda Onemli. Bu Olc¢istiz,
hirsli ve 6nline gecilmez spekulatif tavir, bir
sekilde spekilasyon yapanlara da korkung
zarar verdi. Piyasaya da zarar verdi. Pozisyon
limitlerinden tutun da her tirlt gerekli temi-
natlarin alinmasi, bunlarin genel olarak tulke-
ler bazinda izlenmesi, kontrol edilmesi gibi
noktalar, bir siire sonra artik daha fazla ko-
nusulmaya baslanacak.

Cunki Pegasus gibi fiziken petrole ihtiya-
ct olanlar var. Petrol Gretenler satiyor, bunu
vadeli ya da spot satarlar. Tabii yatirim icin
girenlere de ihtiyacimiz var, clinkii sadece
reel sektortin islemleri bir kitle getirmez. Ta-
bii ki bu piyasalara Merrill Lynch, Citibank ya

« AL,TIN FIYATI YAZ AYLARINDA GERILEYECE

Altin piyasasinin daha ¢ok fiziki tarafindayim. Bu nedenle benim tezgahimda eger halk altin talebinde
bulunuyorsa ve bu da ¢zellikle para birimlerine olan glvensizliklerinden kaynaklaniyorsa o zaman altin fiyatlari
yukselir diyebilirim. Ama su anda ben sahsen bu egilimi gérmiyorum. Dolarin 1.80 TL'ye ¢cikmasiyla 54 TL'ye
kadar ylUkselen 24 ayar altinin bu seviyelerde yogun satiglar oldugunu gériyoruz. Kuyumculuk ve altin sektoru
olarak biz, 6zellikle ilk ceyrekte hakikaten diger piyasalar dururken ¢ok hareketliydik, ciddi bir altin geri dénusu
vardi. Ama o hakkimizi ilk ¢geyrekte kullandigimiz igin simdi, alici almak icin fiyati ylksek buluyor; satici da
daha 6nce 54 TL'yi gdrdugdu icin fiyati distk goriyor. Ne alici ne satici gelmiyor. Kuyumculuk sektdrii daha
fazla durgunluk yasiyor. Katma degeri ylksek degisik mal Uretebiliyorsaniz ihracat kanadinda bir miktar
hareketlilik var. Dolayisiyla yaz aylarinda ¢zellikle iyimserligin artmasiyla altin fiyatlarinin daha da
gerileyecegini tahmin ediyorum. Altinin onsunun 985 dolarlara kadar yikseldigini ama o yukseliste hemen satis
geldigini, bir ara 965-985 bandinda, gectigimiz hafta da 965-945 bandinda ve bu hafta 937-927 dolar
araliginda hareket ettigini hatirlarsak... Asagi yonli dalgali bir seyir var. Temmuz itibariyle daha da asag yonlu
bir dalgal seyrin olabilecegini disiiniyorum. Ancak agustosun ortalarindan ekime kadar 900 dolarlara kadar
yukselisin olabilecegini, bu arada ise 700 dolarlara kadar geri ¢ekilebilecegini distniyorum. Su anda altindaki
yukselisin fonlardan gelen spekulatif hareketlerle desteklendigini ve kalici olmadigini séyleyebilirim.

—————
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da Bank of America girsin. Girsin ama bun-
lar girdikleri yeri dagitiyor, talan ediyorlar. Li-
kidite getiriyorlar ama bu belli bir seviyeden
sonra artik zarar vermeye basliyor.

Sant Manukyan Pardon soziinlizii kestim.
Emtialarin sekuritize edilmesi bu acidan ¢cok
etkiliydi. Yani eskiden kimse hisse olarak
petrol veya platinyum alamazdi. Simdi bira-
kin almay1 bir de onun carpanl: islemleri var.
Tki kati, Gi¢ katt ¢arpanli borsa yatirm fonlari
var. En kictk yatirimci bile 24 saat internet
tzerinden islemleri yapabiliyor. O yiizden
dediginize cok katiliyorum.

Sinan Dalli Bir yerde okumustum. Pozis-
yon limitlerini tartistyorlar. Hala diyorlar ki
pozisyon limiti koymayalim. Pozisyon limiti-
ni koymazsan, bir bakarsin diinyadaki petrol
stogunun ylzde 90’1t belki de hig¢ ihtiyact ol-
mayan birinin elinde. Bunun bir sekilde on-
leminin alinmasi lazim. Bunu simdi vadeli pi-
yasalarla da birlestirdiler. Bir ittirici yukar
hareket gelince, birbirlerini takir takir yukar:
cekmeye basladilar. Buna birilerinin, diizen-
leyici kurumlarin isbirligiyle miidahale etme-
si lazim.

Ben bundan sonra, 2008 oncesi petrol,
gayrimenkul fiyatlart ve digerlerindeki siskin-
ligin bu kadar olmasini beklemiyorum acik-
cast, clinkt bir sekilde bir onlem alacak.
Ama bu 6nlemler alinana kadar olacak hare-
keti kimse oOngorecek gibi de gozikmiyor
ne yazik ki Sonucta 2.5 ayda petrolde 70 do-
lara geldik.

Mehmet Ali Yildinmtiirk Ben bir ilave
yapmak istiyorum. Cok dogrusunuz. Sirketle-

CETIN ALI DONMEZ

«OPSIYON PIYASAL

ARI 1 YIL ICINDE KURULACAK”

rimiz Ozellikle hedge etmeyi cok beceremi-
yor. Biraz da hirsli davrandiklart icin bu yilki
bilancolara bakarsaniz, karlari daha cok kur
farkina gitmis ve bunun icin beklenen kart
veremediler. Bu da bana gore hirstan kay-
naklanan bir olay.

Serthan Ulga Biz Temmuzun 12’sinde,
petroliin tavan yaptigi donemde ucuslarimizt
iptal ediyorduk ctinkti fiyatlardaki belli bir
oynama oranint bile karsilamiyordu. Aksam
yatip sabah kalktigimizda petrol 10 dolar art-
mus oluyordu. Psikolojik olarak ¢ok umutlu
degilim. Bugtin olsayd: biz herhalde elimiz-
deki silahlarla cikip bitin o Goldman
Sachs’lart ve digerlerini temizleyebilirdik. So-
nucta petroli onlar kullanmiyor. Biz ise
ucaklarda reel olarak kullantyoruz.

Gercekten sizin soylediklerinizi, piyasa-
lardaki denge ve kitaplarda yazan o teorileri
anliyorum. Ama spesifik olarak soyleyeyim,
havayollar sirketlerinde bunun acist herhal-
de uzun yillar ¢ikmaz. Biz o zorluklari giin-
begtin yasadik, tiim o ucuslar kaybettik. Uc-
mayacagiz diyorsunuz ¢linkii ucarsaniz zarar
edeceksiniz. Ucuslari kapatiyorduk. Dedikle-
rinizi bir anlamda anliyorum ama psikolojik
olarak hala anlayamiyorum... Bunu da soyle-
mek lazim. O noktada havayollar sirketleri-
nin tek tek tavir almasindan ziyade organize
bir sekilde hareket edilebilseydi, belki degi-
sik bir tablo olusabilirdi. Ama siz kendinizi
kural koyucularin, Avrupa ve Amerika’daki
bakanlarin yerine koyun. Bu durumun eko-
nomiye verdigi darbeyi gordiniiz, siz bir da-
ha boyle hizli bir ytikselise miisaade eder mi-

Turk reel sektérliinde, sanayicisinde, isadaminda olan hedge kultiri eksikligi nedeniyle ya da
daha dogrusu hedge yaptiktan sonra kaybedilen paraya ‘Hay Allah kaybettik’ denilmesi aliskanhgi
nedeniyle biz Turkiye’de opsiyon piyasalarinin artik agiimasinin sart oldugunun farkindayiz. Hatta
bunun zamaninin neredeyse gegmekte oldugunun da farkindayiz.

Bu anlamda opsiyon piyasalari icin yaptigimiz yeni yazilimla birlikte calismalar bir yil icinde
bitirilecek. Turkiye bir yil icinde VOB’da déviz opsiyonlari basta olmak Uzere, Gzerine vadeli islem
sOzlesmesi yapilan tim enstrimanlarda ayni zamanda opsiyon da gérecek.

Bu cok dnemli bir gelisme ¢lnk( artik ihracatgi dovizini vadeli piyasada satmak yerine bu
opsiyonu satma hakkini alacak. Bunun i¢in prim ddeyecek. Bu da organize bir piyasada
gerceklesecek. Dolayisiyla risk yonetimi acisindan énemli bir enstriimanin, Turk is dlnyasi icin ¢ok
6nemli bir a¢ig1 kapatacagini distntyoruz. Rahatlikla diyebiliriz ki, opsiyon piyasalari bir yil icinde
geliyor. Bir yil icinde vadeli opsiyonlar tarafindan piyasaya yeni trlnler gelecek. Bu ay icinde bir
yabanci sirketle calismalarimiz fillen basladi. Bahsettigim yazilimi da yeniden yaratmiyoruz,
disarida uygulanan bir yazilimi Turkiye'ye adapte edecegiz. Yazilim sifirdan yapiimadigi igin
opsiyon piyasalari konusunda bu kadar net konusabiliyorum.

—
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TILEN BORSACILIK ABESTIR

«“KAMU ELIYLE ISLE

Tirkiye’de IMKB, VOB ve istanbul Altin Borsasi, her (i¢ borsa da su anda birer imtiyaz
kullaniyor. Vadeli islem anlaminda Turkiye’de ikinci bir borsa yoktur. Su anda Adana Vadeli islem
Borsasi’ni kuramazsiniz. Tabii su an kuramazsiniz ama birkag yil sonra Avrupa Birligi
muktesebatina uyum geregi kurabilirsiniz. Avrupa Birligi’nde bu konuda bir sinirlama zaten yok,
kosullar1 yerine getirenler istedikleri yerde borsa agabilir. Zaten Avrupa’da devlet eliyle isletilen bir
borsa da yoktur. Kamu eliyle igletilen bir borsacilik faaliyeti abestir.

Borsa o igle ugrasan insanlarin kurumsal catisi, orada ticaret yaparlar. Bu kurumsal catilar
1700’ler, 1800’lerde biraraya gelmistir. Biz de ise tam tersi baslatildigi icin, maalesef asker milleti
tlccar millete cevirmek biraz zaman aldigi icin, devlet eliyle bu tir faaliyetler gergeklesmistir.

Turkiye’de halihazirda ikinci bir Altin Borsasi da kurulamaz. Cinku ithalattaki battn altinlar 3
gun icerisinde bize getirilip teslim edilmek ve borsamizda alinip satilmak zorundadir. Yani sadece
bir tescil mevzisi gibi kurgulanmis ama su an icin tabii serbest rekabet sartlarinda piyasanin
olustugu ve sistemin tamamen kayit igine alindigi bir borsayiz. IMKB de, hisse senetlerinin alinip
satildigr yegane borsadir. Nihayetinde l¢ borsa da bir imtiyaz kullanir. Yakinda bu imtiyazlarin da
gecerliliginin kalmayacag bir sisteme dogru evriliyoruz. Bu imtiyazlari ne zaman alirlar bilinmiyor.
Once 2009 denildi, simdi 2011’e bakacagiz. Gelecek neyi gdsterir bilmiyorum ama bu anlamda bir
yapilanmaya ihtiyac var.
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siniz? Ben olsam etmem.

Mehmet Ali Yiddirmmtirk Amerika’da bazi
havayolu sirketleri daha once traderlardan
bilgi aldigindan 3-4 yillik petrol ihtiyaclarini
kapattiklart icin zarar etmeyen sirketler de ol-
mus.

Serhan Ulga Aslinda tersi oldu. Mesela bi-
zim gibi zamaninda girip, bu fiyatlar 200 do-
lara gidecek deyip biiyiik oranlarda islem ya-
panlar cok oldu. ABD’den bu isi diisiitk mali-
yetle yapan Southwest ve Ryannair 6rnekleri
var. Bu sirketler tarihlerinde ilk defa zarar
yazdi. Dolaystyla bundan iki ti¢ ay once is-
lem yapanlar eminim ¢ok para kazanacaklar,
o kesin.

M. Rauf Ates Cetin Bey siz Tirkiye'nin
hedge etme kilttiri yok dediniz. Bunu yon-
lendirecek, bu kultirtin olusmasina katkida
bulunacak kurum, kurumlar var midir?

Cetin Ali Donmez Ben ozellikle Turki-
ye’de ihracatct birliklerinin bu konuda 6nem-
li rol almasi gerektigini diistintiyorum. Dis Ti-
caret Mustesarligr'nin da rol almasi gerekir.
Bu riskin yonetimi tlkelerin rekabet glictini
de artirir. Siz eger bir fiyat verecekseniz ve
bu yabanci para cinsinden olacaksa ve eger
hedge yapmamissaniz oradaki riski bir sekil-
de fiyatiniza bir artt adeta bir yastik, tampon
gibi ekliyorsunuz. Halbuki hedge etmis olsa-
niz, onu eklemeyecek direkt benim maliye-
tim bu, satis fiyatim su kadar diyeceksiniz. s-
te burada ihracat¢i birliklerine cok is dusu-
yor. Ayni zamanda bence Maliye Bakanli-
gr'na da is distyor clinki ozellikle borsada
vadeli doviz ticareti vergisel olarak cok deza-
vantajli bir konumda. Spot dovizi serbest
ama vadeli islemlerde vergi dezavantaji var.
Bu acidan bakildiginda Maliye Bakanligi'na
cok gorev dustyor.

Biz ne yapiyoruz? Bence borsalara da ¢ok
gorev distiyor. Biz VOB olarak bu konuda
elimizden geldigi kadar Turkiye'nin degisik
sehirlerinde ihracatct birlikleri, sanayi ve tica-
ret odalari vasitastyla sirketlere ulasmaya ca-
listyoruz. Hatta simdiye kadar pek cok sirke-
te tek tek gittik, kur riskinizi nasil yonetiyor-
sunuz diye konustuk. Birebir gorismeleri-
mizde de maalesef hedging kilttiriiniin tam
olusmadigini fark ettik. Dinya artik nakit
akimlarinin  riskini konusuyor. Bankalarin
belli paket programlari var, sirketlere ucuz fi-
yatla veriliyor. Diinya artik riske maruz dege-
ri konusmuyor, diinya artik riske maruz geli-
ri konusuyor. Dolayistyla ben 6zellikle ban-
kalarin da bu konuda etkin rol alabilecekle-
rini distintyorum. Bankalar msterisi olan
KOBTl'lere, reel sektdr sirketlerine bu paket
programlari bedava verebilir. Bu farkindalik
arttikca kullanidma sikligi da cogalacaktir. Bir
de su var, biz illa bu trtnler, kullanin demi-
yoruz ama piyasalardaki fiyatlari gorstinler
riskini hesaplasinlar bilsinler istiyoruz. Turki-
ye’de bu konu cok islemiyor. Mesela
ABD’nin en buytk sirketlerinde vadeli ens-
trimanlar cok daha siklikla kullaniliyor. Ttir-
kiye’de farkindaligin artmasi lazim.

Pegasus’un dustik seviyelerden hedge et-
mis olmast aslinda tabii talihsizlik oldu. Diger
taraftan bakarsaniz da, ya petrol fiyatlart 200
dolarin Ustline c¢iksaydi, o zaman Pegasus
hedge etmeyen havayolu sirketlerine gore
avantaj saglamis olacakti.

Gelecege dontik bu tip rakamlari bilmek

I
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o kadar zor ki Ben hep anlatirim Isaac New-
ton cok iyi matematik¢i. Londra Borsasi'nda
yatirim yapiyor ve para kaybediyor. Kaybe-
dince “Ben cisimlerin nereye hareket edece-
gini biliyorum ama bu cilgin insanlar ne ya-
pacak tahmin edemiyorum” diyor. Dolayisty-
la bu acidan bakildiginda gelecek tahmini o
kadar zor ki... Ben bir reel sektor firmasinda
yonetici olsam kesinlikle bu riske girmem.

M. Rauf Ates Tesekkiir ederiz. Hammad-
delerin bir tarafinda da degerli madenler var.
Altinda da son donemde cok ciddi hareket-
lenme oldu, bin dolarlara yaklasti. Mehmet
Ali Bey ile baslayalim Siz alundaki ytikselisi
balon olarak mi1 yorumluyorsunuz? Yoksa
baska gerekgeleri var miydi? Bu piyasada ne-
ler olabilir diye ongoriiyorsunuz? Bize bir
tablo cizerseniz...

Mehmet Ali Yildirimtirk Para birimlerine
olan gtivenin sarsilmasi, kagit para yerine al-
tinin kullanilmasi aliskanligini tekrar giinde-
me getirdi. Esasinda altinin yikselisinin bas-
langi¢c noktast, bana gore Amerika’daki Diin-
ya Ticaret Merkezi'nin bombalanmasiyla ol-
du. ABD gibi buytik bir tilkenin terorle mu-
hatap olmast onun parasina olan gliveni de
bir noktada etkiledi. O zaman altin asagi yu-
kart 350 dolarken, bin dolarlara ulasti. Bu
noktadan itibaren Amerikan dolarina uygula-
nan faiz de yavas yavas diismeye basladi. Fa-
izler diistince bu sefer altina yonelmeye bas-
landi. Altin gectigimiz eyltl-ekim donemin-
de, santyorum son 28 yilin en yiiksek seviye-
si olan 840 dolarlar: test etti. Burada biraz
dinlendi sonra tekrar yiikselise basladi. Bu
noktadan pozisyon alanlarin kazanmalart icin
biraz daha yukart gotirmeleri gerekiyordu.
Ozellikle Arap iilkeleri paralarint petrol kar-
siliginda altina yoneltmeye basladi. Bu altin
fiyatlarinin yiikselmesine katkida bulundu.
Son donemde ozellikle 2008'in ekim-kasim
aylarinda finansal krizin siddetlenmesiyle be-
raber altin daha da etkilendi. Daha 6nce za-
ten mart ayinda bin 33 dolari gormusti. O
seviyelerden sonra tekrar yiikseldi ve bu gec-
tigimiz subat ayinda da, Obama yonetimin-
den beklenen atak veya piyasalardaki iyim-
serlik saglanamayinca, bin 6 dolara tekrar
yukseldi. Buralardan gelen satislarla dalga-
lanmaya devam etti.

Son donemde de yukari yonde dalgalar
olusmaya basladi. Ozellikle yatirim fonlarinin
elinde, ayni petrolde oldugu gibi, cok yukli
miktarda altin stoklart oldugu biliniyor. Belki

de merkez bankalari rezervleri dizeyinde.
Ornegin Isvicre Merkez Bankas: rezervi dii-
zeyinde altint olan var. Dolaysiyla buraya
alict getirmeye calistyorlar. Bu yonde yapilan
spekilatif yorumlarla, bir noktada bazilarin
tabiri caizse kandirabiliyorlar. Son dénemde
her yikseliste fiziki talepten yoksun fon ha-
reketleriyle satislarin geldigini goriiyoruz.

Fiziki talep dedigimizde en cok tiiketen
iilke Hindistan. ilk ceyrekte Hindistan ra-
kamlarina bakiyorsunuz, bu tlke 1 gram da-
hi alun ithal etmemis. Bilakis aynt bizde ol-
dugu gibi, halktan gelen hurda altin donu-
stiyle onlari rafine ederek Arap tilkelerine ve
diger piyasalara satmuslar.

Turkiye’ye geldiginizde, diinyada ikinci-
uclinel sirada altin ithal eden bir tlkeyiz. Al-
tin Borsast Baskani Osman Bey rakamlart da-
ha iyi bilir, gecen yil herhalde 16 ton alun it-
halati yapilmisti. Ama bu yilin ilk ¢eyreginde
halktan gelen altinin, hurda geri dontstyle
ve son donemde elde ettigimiz rafine etme
imkantyla Istanbul Altun Borsast'ndaki araci-
lar vasitastyla ihrac¢ edildigini biliyoruz. Yak-
lasik 70 tondan bahsediliyor. Hatta belki da-
ha fazla Tabii bunlar resmi rakamlar; gayri-
resmi rakamlari da ilave etmek gerekir. Ciin-
ki sinir ticaretiyle de mal muadili altinin si-
nirlarimizdan disart gittigi biliniyor. Her ne
kadar ispati zor olsa da bu tarz sdylemler de
var.

Dolayisiyla fiziki talepten bahsetmek isti-
yorum. Fiziki talep olmaksizin altinin cok
uzun sure yuksek fiyatlarda tutunmasi zor.
Sebebiyse 0Ozellikle finansal krizden yavas
yavas ciktigimiz su donemde, her ne kadar
dip gorintp gorinmedigi tartismalart olsa
da, ozellikle bizim gibi gelismekte olan tilke-
lerde bir miktar iyimserligin arttigint biliyo-
ruz. Bu cercevede emtialara olan ilgi altindan
emtiaya gecisi biraz daha hizlandirabilir diye
distntyorum. Sadece son donemdeki tale-
bin mevsimsel olabilecegini tahmin ediyoruz
ama fiyatlarin hala yiksek olmast nedeniyle
bu talep de beklenildigi oranda gelmis degil.

Dolayistyla bugtin altin, petrol fiyatlarinin
yuksekliginden ya da pariteden destek alin-
mast gibi faktorler 6n planda tutularak yuk-
seltilmeye calisiliyorsa da fiziki talepten yok-
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Direktérd M. Rauf Ates Ustlendi.




sun bu yiikselisin cok fazla uzun stirmesini
beklemiyorum.

Sant Bey’'in soyledigine bir nokta ilave
edecegim. Evet, ontimiizdeki donem itibariy-
le enflasyonist beklentiler altina olan talebi
arttirabilir gibi gortintiyorsa da, ben bu bek-
lentiler sirasinda da merkez bankalarinin faiz
artirimlarina baslayacaklarint ve artik yatirim-
cilarin goriinen karlara daha cok ilgi gostere-
ceklerini diisiniyorum. Tabii altinin glivenli
bir liman olmast s6z konusu. Ama kisa vade-
li getiriler son donemde ¢ok daha 6n planda.
Dolayistyla kisa vadeli getiriler faizde veya
fon hareketlerinde daha da belirgin. Bu ne-
denle ben enflasyonist beklentinin ¢ok fazla
altin1 destekleyecegi kanaatinde de degilim.

M. Rauf Ates Osman Bey, siz altindaki ge-
lismeleri nasil gortiyorsunuz? Mehmet Ali
Bey genel bir fotograf ¢izdi. Bu arada vatan-
dasin talebinden, altinini sattigindan ve bu-
nun bir kismimnin hurda alinip ihrac edildigin-

den bahsetti. Bunlari da kapsayarak bir de si-
zin cephenizden goriinen tabloyu bize 6zet-
ler misiniz?

Osman Sara¢ Ben oncelikle boyle bir top-
lanttya davet edildigimiz icin tesekkiir ede-
rim. Tesekktrimiin énemli bir kism1 da em-
tia piyasalarint glindeme almaniz nedeniyle
ediyorum. Clnki dinyada cokca konusulan
emtialara iliskin finansal piyasalar, Turki-
ye'de cok yeni ve cok sinirlt bicimde isleni-
yor. Biraz el yordamiyla bulunmaya calisili-
yor. Onun icin hem diinya hem Turkiye 6l-
ceginde sadece kiymetli metaller ve altinla il-
gili olarak degil, dnce misaade ederseniz,
global bir resim ¢izmek istiyorum. Ardindan
biraz daha 6zele inecegim.

Insanlik 4 bin kiisur yil énce yaziyt bul-
mus deniliyor fakat cok yeni, aydan aya,
glinbeglin pek cok teknolojik degismeye sa-
hitlik ediyoruz. Yani ¢ok uzun bir stirecten
gelen bir iktisadi silsilenin icinde yakin za-
manlarda ¢ok yeni olusumlarla karsilastyo-
ruz. Ekonomi tarihi de bununla paralel gidi-
yor. Bir takas sisteminden, 2 bin 500 yil 6n-
ce bulunmus ve ilk defa bu topraklarda bas-
tirilmus bir altin para sisteminden bugtin, ar-
kadaslarimizin az Once soyledigi gibi, yeni
kesfedilmis, ne oldugu belirsiz bir petrol ku-
yusu rezervinin gelecekte getirecegi gelirler
ya da riskler tizerinden finansal enstriimanlar
olusturulan bir ¢aga girdik. Son 10 yildir em-
tialar Gizerine yogun olarak ciddi bir finansal
enstriman yaratma ugrasinin oldugunu soy-
lemek miumkiin diye distiniyorum. Clinkt
1998 Asya Krizinden ve Rusya Krizi'nden
sonra daha ¢cok giindeme gelen enstriimanlar
emtiaya dayali. Buna gayrimenkuli de dahil
ederek konusmak lazim. Daha yogun bir se-
kilde giindeme gelmesi, daha buytk bir liki-
diteye hitap etmesi asag: yukart 10 yillik bir
streci kapsiyor. Bu 10 yil dinyanin basint
donduren bir siire¢ oldu. Ciinkt diinya eko-
nomisinin ytizde 26’sin1 olusturan ABD, mev-
cut iktidarinin politikalart sebebiyle ana em-
tia maddesi olan petrol izerine cok kalict te-
sirler yaratti. Petrolin yarisindan fazlasinin
cikarddigr Ortadogu bolgesi ile ilgili cok ka-
lic1 bir politikaya girdi ve bu politika berabe-
rinde pek ¢ok emtiay1 da etkiledi diye dist-
niiyorum. Mesela altin bundan hi¢ stiphesiz
etkilenmistir. Tabii buna paralel olarak tim
kiymetli madenler de...

Ama bundan farkli noktalar da var. Birin-
cisi, isin reel sektor tarafi var. Diinyanin go-
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zU Uzak Asya, Cin ve Hindistan’da. Emtialar
anlaminda cok buylk bir talep var. Butin
hedge fonlarin, bittin finansal enstrimanla-
rin varligina ragmen cok ciddi bir demir-ce-
lik ve bakir talebi var. Bu isin somut tarafi.
Diinya gelisen tilkeler basta olmak tizere da-
ha fazla emtiaya talep duyuyor. Ote yandan
finansal enstriimanlardaki kristallesmenin de
etkisiyle emtialarin finans piyasalarina ve
bankacilik sistemine giderek daha fazla sozi
gecer hale geliyor. Son 10 yilda emtialardan
hem reel talep dogrultusunda hem diinya
politikasina yon veren bazi tlkelerin global
politikalart nedeniyle hem de finansal enstri-
manlardaki gelismeler sebebiyle daha fazla
bahsedilir oldu.

Peki emtialarin Turkiye’deki konumu ne-
dir? Cetin Ali Bey’in belirttigi gibi Turkiye’'de
bu alanda cok fazla gelisme yok. Kiymetli
madenler disinda emtia piyasalaryla ilgili
hichir konu, orglitlenmemis ve finansal piya-
salarin hizmetine sunulmamustir. Bu ¢ok bi-
yuk bir eksikliktir. Ttrkiye'ye ¢zel olarak ko-
nusuyorum.

Tim dinyada emtialarin birincil ¢ikis
noktast elbette reel bir ihtiyaca binaendir.
Yani demir-celik veya aliiminyum tretiliyor-
sa icinde bulundugumuz binadan cocuklarin
oyuncak arabasma kadar pek cok yerde kul-

laniliyorsa bu triine talep olmast ile emtia pi-
yasast olusur. Birincisi boyle bir talep vardir.
Dolayisiyla tim gelismis Ulkelerde regtile
edilmis spot organize piyasalar sistemi mev-
cuttur. Hatta bunlarin asgari 100 yillik tarihi
vardir.

M. Rauf Ates Hangi kurumlardan bahsedi-
yorsunuz?

Osman Sara¢ Londra Metal Borsasi'ndan
(LME) bahsedebiliriz, en basit 6rnegidir. Bir
kere spot bir sistemin kurulmasi gerekir. Tur-
kiye’de bu anlamda bir sistemden bahsetmek
mumkin degildir. Pek cok emtia devlet eliy-
le uretilmistir ki boyle de bir sikintimiz var.
Yakin zamana kadar devlet eliyle uretilen
pek cok emtia, son 6 yilda ciddi anlamda
dort bast mamur diyebilecegimiz bir ozelles-
tirme politikast s6z konusu edildigi icin ozel
girisimin eline yeni yeni geciyor. Maden ka-
nunumuz eskiden beri var ama yeni yeni di-
zenleniyor. Tabi sadece madenlerle ilgili ko-
nusuyorum ama butiin emtialarda boyle bir
uygulama s6z konusu. Devletin bu konuda
girisimcinin Onlinti agmasi ¢ok yakin tarihe
son 5-6 yila tekabiil ediyor. Dolayistyla he-
niiz girisimcisinin, organize piyasasinin net
bir sekilde ortaya c¢ikmadigi emtialarin risk
sistemindeki yerinden bahsedeceksek Ttuirki-
ye'de cok yol almamiz gerektigini diistiniiyo-




rum. Insallah bu toplantinin emtialarla ilgili
duruma, devlet ve 6zel biitiin kurum ve ku-
ruluslarin dikkatini ¢cekecek bir yani olur di-
ye dusiniyorum clnki son derece onemli.
Birincisi burada regule edilmis piyasalarinin
yani emtialara iliskin borsalarinin ciddi an-
lamda olusmast gerekir. Bu biiytik bir eksik-
liktir, ciddi bir katma deger yaratacaktir. Bu-
nun 6tesinde, bunlara dayali finansal enstri-
manlarin gelistirilmesi gerekir. Bizim serma-
ye piyasalarimiz son derece sigdir herhalde
soylemeye gerek yok. Borsamizin kapasitesi
yanibasimizdaki Atina borsasindan kigtiktir.
Kictimsemek icin soylemiyorum, daha bii-
ylik olmast birey olarak beni gururlandirir
ama kuicuktr.

M. Rauf Ates Buyutilemedi diyebilir mi-
yiz?

Osman Sara¢ Sahislari hedef almadan
soyliyorum, buyttilememistir. Ben burada
IMKB’den bahsediyorum.

Vadeli islem borsamiz cok yenidir. Birta-
kim arayslarla kendine yon verme ihtiyact
hissetmektedir. Halbuki kendisinden ziyade
ontine bir yol acilmali, buyur ak denilmeli.
Borsa kendi arayislarini kendisi stirdirmekte-
dir.

Ozellikle altina geldigimiz zaman Tiirki-
ye'nin yillik ortalamasi, 2008 ve Oncesi icin

konusuyorum, borsamizda islem hacmi ola-
rak 300 tonun biraz tizerindedir, yer yer 350
tona kadar ¢cikmustir. Bu rakamlar bu yil icin
mimkiin degil, bunlar hep tarihe ait rakam-
lar olacak.

Bu buytiklik global olarak 10 milyar do-
larlik bir rakama tekabtl eder. Bu spot piya-
sadir. Buna dayali vadeli islemlerle ilgili pek
cok turiin elbette sunulabilir. Ancak hentiz
vadeli islem mantigt cok yerlesmedigi icin,
hatta spotu daha cok yeni yuridigi icin,
VOB’da buna dayal islemler cok yenidir.
Evet biyimekte gelismektedir ama zannedi-
yorum yillik hacmi 750 milyon dolardir. 750
milyon dolar da dinya olceginde zaten hig,
bu tlke icin de komik rakamdir. Ama 6nce
spot piyasalarin oturmasi gerekir.

Turkiye petrolden pek nasibini almamigsa
da madenler yoniinden hem cok cesitli kay-
naga sahiptir hem zengindir. Ger¢ekten re-
zerv yoninden cok zengindir. Fakat maden-
cilik anlaminda risk sermayesi ortaya koyan
girisimci sirket sayist cok azdir. Bu sirketleri
organizasyonlart tam profesyonel degildir.
Turkiye’de bu anlamda egitim maalesef zayif-
tr. Ornegin 37 adet ruhsatl altun sahasinin
yarist yabanct sirketlerdedir. Bu 37 sahanin
biytik rezerve sahip olanlart yabancilara ait-
tir. Ornegin su anda Tirkiye'nin Usak’taki

S

2009/ 21



22/ 2009

165 ton ile en biiyiik rezervi, bir Kanada fir-
masina aittir. Malumunuz Kanada diinyada
madencilikte en gelismis tlke ve daha cok
Kanada ile Amerikan sirketleri Turkiye’de
madencilik alaninda faaliyet gosteriyor, en
verimli yataklart onlar buluyorlar. Bunlar
profesyonel bilgi birikim sahibi ve bu alanda
risk sermayesi ayirabilecek kuruluslar. Bizde
ise bu niteliklerin hicbiri yok ya da ¢ok ek-
sik. Bir altin madeninin cikarilist ortalama 10-
15 yil alir. Bu 10-15 yil boyunca birilerinin
sabretmesi demektir. Ekran basinda dolart
soyle yapalim, sunu alalim, bunu satalim
mantigindaki insanlar icin, bu ¢ok zor. Bir
kere bunu yapmamiz gerekiyor.

Demin Mehmet Ali Bey sirketler bilanco-
larinda kur zararlar yaziyor dedi. Gegen yil
da herkesin kur farklarindan karlar yazdigint
biliyoruz. Dolaystyla bu saglikli bir yontem
degildir. Aslan yataginda oynuyoruz ve bu
aslanin yataginda bir kiiciik geyik yavrusu gi-
biyiz. Cok riskli bir alan. Once biraz giiclen-
memiz, etlenmemiz gerekiyor. Biraz beslen-
memiz gerekiyor. Bizim emtialarla ilgili regii-
le edilmis, girisimcinin Onini acan spot pi-
yasalara ihtiyacimiz var. Bu zorunludur. Bu
olmadigi stirece Turkiye tamamen hayal ale-
minde, birilerinin caldigt, birilerinin soyledi-
8i, bizim de seyrettigimiz, kendi kendimize
avundugumuz bir yer olur. Buytk bir mazi-
miz var, sanlt bir tarihimiz var, onun getirdi-
gi bir romantizm var. O romantizmi biz si-
rekli her konuda yasiyoruz. Biz buytk tilke-
yiz diyoruz. Bu bir dev aynasinda gérme his-
terisine itiyor bizi. Bu son derece yanlis.

Emtialar, butiin dinyada ciddi anlamda
yer tutmustur. Reel piyasayi ifade etme ve fi-
nansal Urtinler anlaminda cesitlilikler sun-
mustur. Bizim de takip etmemiz icin dnce bu
anlamda altyapiyr olusturmamiz gerekiyor.
Bizim Altn Borsast olarak hep soyledigimiz
bir nokta var: Biz kamusal bir kurulusuz. On-
celikle isin acgikcast, bu sistemin devletin eliy-
le kurulabilecegine inanmiyorum yani devle-
tin borsacilik faaliyeti yirtitmesi son derece
yanlistur.

M. Rauf Ates Istanbul Altin Borsast olarak
kime baglisiniz?

Osman Sara¢ Ekonomiden sorumlu Dev-
let Bakani ve Basbakan Yardimcisi Sayin Ali
Babacan’a bagliyiz. IMKB de aym sekilde.
Simdi devletin halihazirda elinde islettigi iki
tane borsa var. Bunlara VOB'u da dahil ede-
rek stratle 6zellestirecek sekilde bir yapilan-

dirma gerekir.

Emtialar anlaminda suiratle devletin ilgili
kurumlarinin bir diizenleme yapmalari gere-
kiyor. Bu birka¢ bakanlig: birden ilgilendiren
bir konudur. Diizenleme yapmak suretiyle
girisimcileri bir cati alina mimkiin mertebe
toparlamak gerekir. Yani demir-celik tretici-
lerini, aliminyum treticilerini, iste muhtelif
tarimsal Urlin ticaretini yapanlar: toparlamak
gerekir. Farkli farkli emtialarin bir catr altinda
toplanmasi gerekir. Bugline kadar yapilan ta-
nm kredi kooperatifleridir. Tarim kredi ko-
operatifleri devlet himayesinde oldugundan,
yoneticileri donemin siyasi iktidarlarinca be-
lirlendigi ya da onlara yakin olmak duru-
munda oldugundan, stirekli olarak finans-
man problemi yasadiklari ve kamu bankala-
rinin kaynaklarina ihtiya¢ duyduklari icin, za-
man zaman bunlar sebebiyle kamu bankala-
11 ciddi gorev zararlart Gstlendikleri icin mev-
cut yapt sagliksizdir, yurtttlebilir degildir.
Onun icin borsacilik sisteminin gelistirilmesi
gerekir. Biz bu anlamda birkac adim atiyo-
ruz. Borsamiza ait projelerimiz var. Bunlar
daha sonra aktaracagim.

Sinan Dalli Miisaade ederseniz konuyla il-
gili bir eklemede bulunabilir miyim? Simdi ta-
bii kurumsallasmak, orgitlenmek 6nemli.
Ozellikle bu konularda Tiirkiye'deki sermaye
piyasalarinda, emtia ticaretinde cok eksigi-
miz var. Fakat dinyada da soyle bir gercek
var: Bu tip piyasalar o emtianin reel olarak
uretildigi veya tuketildigi, ya da islem hacmi-
nin en yiiksek oldugu cografi noktalarda ya-
piliyor. Yani mesela Turkiye belki findik,
krom, kismen pamuk konusunda bu tir pi-
yasalart kurmali, orgilitlemeli, buraya ticaret
hacmini ¢ekmeli. Fakat bakir konusunda
Turkiye ne kadar iddiali olabilir? Clinkt bor-
sa dediginiz satis fiyatryla alis fiyati arasinda-
ki marji en aza indirgeyecek, en yiiksek is-
lem hacmini ortaya ¢ikarabilecek ve en etkin
mekanizmalar olusturabilecek bir nokta. Bu
da ancak islem hacmiyle mimkiin. Yani Ttir-
kiye boyle noktalarda iddiali olmali m? Bu
konuda kaynaklarimizi borsalar kurmak ve
yonetmek, kamu kaynaklarini bu alanda sar-
fetmek yontnde harekete gecmeli miyiz on-
dan da emin degilim acikcasi

Osman Sara¢ Tam tersine Ben yasal dii-
zenlemeleri yaptiktan sonra girisimcilere bu
firsatin taninarak bu imkanin girisimciler eliy-
le yuritilmesinden bahsediyorum. Bu konu-
daki hedefim de son derece aciktir. Turki-



ye’de bence bunu yirtitebilecek yegane ku-
rum Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi’dir.
Elinde nakit kaynag: vardir, organizasyonu
iyidir. Girisimcilere ulasabilir mercidir ve ka-
musal bir borcu yoktur. Catist son derece ge-
nis ve dagilimini buyiik oldugu icin siyaset-
ten de az etkilenen bir kurumdur. Dolayisty-
la bence girisimciler yerine TOBB eliyle bu
yapilanmalarin gerceklestirilmesi gerekir.
Bakir dediniz, biliyorsunuz Tirkiye bun-
dan 8-9 yil 6ncesine kadar dinyanin en bii-
yuk bakir treticisiydi. Rezerv anlaminda en
buytgu Sili'dir ama tretim anlaminda lider
Turkiye idi. Turkiye bu liderligi birakti. Hali-
hazirda baska madenlerde de ciddi bir etkin-
ligi var. Bakin, mevcut piyasa catilarimiza
hem spot hem vadeli islem anlaminda bunla-

SANT MANUKYAN

I

rin hepsini monte etmek muimkindir. Her
maden olmak zorunda degil tabii. Ama bir-
kac madeni yerlestirmekle bile spot piyasa-
nin olusturulmasi sebebiyle cok ciddi bir bi-
cimde reel tiketim ve tretimde faydalar sag-
lamis olursunuz. Ciddi bir insaat sektoriimiiz
var, demir-celigi biz tiketiyoruz; yurtdisinda
Avrupa ve Ortadogu’da dahi ingsaat yapan
ciddi firmalarimiz var. Sadece bir tanesini
soyleyeyim: Hirvatistan son derece genis bir
tilkedir ve bitiin otoyollarint bir Turk sirketi
yapiyor. Bu gurur verici bir olaydir. Turk sir-
ketlerimiz giderek daha teknik, daha sofisti-
ke isler yapiyor. Yilda yaklasik olarak 200
ton ihracatini yaptigimiz bakirdan elde ettigi-
miz yillik gelir 200 milyon dolardir, kiicik bir
rakam ama artirilabilir. Mermerin diin ad:
gecmiyordu. Buglin mermer ihracati 1 milyar
dolar1 gecmistir. Bunlarin hepsini gdz 6niine
almak lazim. Girisimcinin 6niinii acacak di-
zenlemeler yapilmasindan bahsediyorum.

Kamunun yeniden bir isletmecilik yapma-
sint, az once soyledigim gibi, az gelismis bir
zihniyet olarak goriyorum. Bugln sartlar uy-
gun olsaydi kendi borsam dahil tiim borsala-
rin derhal 6zellestirilmesini arzu ederdim. Is-
tedigi zaman kamu bunu Ozellestirebilmeli,
elinde o gl¢ vardir. Bu konuda zerre kadar
teredditimuz yoktur. Bu konuda biz, kamu
biirokrasisinin biraraya geldigi toplantilarda,
Cetin Ali Bey de biliyor, borsalarin 6zellesti-
rilmesi konusunda gayet lehte konusmalarda
ve girisimlerde bulunduk. Oyle olmas: gere-
kir. Kamu eliyle bir borsacilik faaliyeti abes-
tir. Bundan sonra biz de finansal enstriiman-
larin yaratilmasi, diinya ile kiiresel etkilesim
tizerinde biraz daha durmaliyiz. Bakin bugiin
sirketlerimiz hedge etmeyi bilmiyor. Nerede,
hengi zeminde hedge edecekler? Bize ait ol-
mayan, burada Uretilmemis zeminlerde. Bu
cok buytk sakincalar getirir.

M. Rauf Ates Sant Bey ile devam edelim.
Gergekten Turk sirketleri hedging’i bilmiyor-
lar mr? Disaridaki kaynaklara ulasmada zorla-
nryorlar mi, o ylizden mi hedge etmiyorlar?

Sant Manukyan Aslinda su anda bizim
yurtdisindaki enstriimanlarla yarisan iki tane
enstrimanimiz var: Biri altin future’lar, dige-
ri de TL. Yatirimet agisindan, bana soylenen-
leri aktartyorum, mesela saatleri oldugu icin
bu kontratlar miimkiin degil Amerika’daki fu-
turelarla yarisamaz. Amerika’da altin hem
100 ons hem 33.3 ons olarak ve 24 saat tra-
de ediliyor. Zaten future piyasa olacaksa
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bence 24 saat olmali. Amerika islem yapiyor-
ken ben burada eve gidip uyuyorum diye-
mem. TL'de de ayni nokta var. Tabi-
i orada SPK’dan da kaynaklanan bazi nokta-
lar da var ama

Osman Sara¢ Buraya bir cimle ekleyebi-
lir miyim? Bakin, finansal enstrimanlarda 24
saatten bahsediliyor. Biz de borsamizda spot
islemlerde 24 saat uyguluyoruz. Mesai saati
kavrami yok, sabah 9’da acip aksam 6’da ka-
patmiyoruz. 24 saat calistyoruz, ekran tizerin-
den islem yapmak mimkiin. 2008 yilinda is-
lem hacmimizin ylzde 6’s1 internet lizerin-
den ve gece yapilan islemlerle gerceklesmis-
tir. Diinya buraya dogru evriliyor.

Sant Manukyan Kesinlikle. TL'de de ben-
zer bir durum var. Amerika’da sert bir hare-
ket oldugu zaman siz TL vadelilerinde yarin
da beklemek durumunda kaliyorsunuz. Do-
layistyla yatirnmcilarda o istek var, 24 saat ve
hizli trade imkanlart olsun istiyorlar. Eger
gercekten diger piyasalarla yarisacaksak bu-
nu da g6z onlinde bulundurmak lazim diye
distntyorum.

Hedge tarafinda, en azindan bakir sekto-
ri icin konusuyorum, ilgin¢ bir nokta var.
Burada son iki ti¢ yildir ciddi anlamda iyi kar
ettik. Patronlarda bazen pozisyonu spekiilati-
fe cevirelim, satalim talebi olsa da bakir sek-
tort aslinda hedge etme konusunda ciddi an-
lamda gelismis durumda. Hem c¢ok talep var
hem de bize kendi gelen kurumlar var, o a¢i-
dan iyi. Bu da zannediyorum, fiyatlarin cok
yukari gitmesinden kaynaklandi. Tabi-
i Turkiye'deki finansal kurumlar bu konuya
ne kadar egiliyor noktasinda elestirilebilecek
durumdayiz. Bu alanda 6ne cikan Tirk ser-
mayeli iki kurum var, bu islere elini uzatan
fazla kurum yok. Dolayisiyla evet, bu ac¢idan
da problem var.

Bir de soyle bakmak gerekiyor ABD’de
halka aciklik orani ¢ok yiiksek oldugundan,
A sirketi kendisini hedge etmis ve bu isten
kir etmisse, B sirketinin hissedarlari bilanco
aciklamalari sonrast bu sirketin CEO’suna ‘si-
zin bundan haberiniz yok muydu’ diye sorar.
‘Nasil boyle bir zarar ortaya cikardiniz, bu-
nun hesabini verin’ derler. Turkiye’de patron
sadece kendisine hesap verdigi icin, aslinda
o baskiyt da tzerinde hissetmediginden yani
pivasamiz o acidan cok geliskin olmayinca,
cok da bu ise girme isteginde olmuyor. Ta ki
yurtdisinda okumus veya bu ise merakli ikin-
ci veya Uctncl nesil patronlar, ‘Bu is boyle

olur, bizim de artik adim atmamiz gerekir’ di-
yene kadar Ama oOzellikle bakir sektoriinde
ciddi bir bilin¢ var ve bu muhtemelen diger
sektorlere de kayacaktir diye diistintiyorum.

Cetin Ali Donmez Sant Bey’in bahsettigi
24 saat islem imkani aslinda ¢cok dogru. O
konuda bizim yeni bir yazilima ge¢me duru-
mumuz var. Mevcut yazilimimiz IMKB tara-
findan destekleniyor ve destekle ilgili birta-
kim problemlerimiz var. Dolayisiyla muhte-
melen kendi yazilimimiza gececegiz. Boylece
24 saat islemi biz de uygulayabilecegiz. 24
saat isleme gecmememizin bir sebebi de, te-
minatlama konusunda biraz komplike bir ya-
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pimizin olmasi. Isin islem ve eslesme tarafi
kolay ama teminatlama tarafi problemli. Do-
layistyla IMKB'den destek konusunda biraz
stkintilarimiz oldugu icin biz kendi yazilimi-
mizla gecmeyi planliyoruz.

Altin borsast gercekten bir kamu kurumu.
IMKB de oyle. Osman Bey bu konuda
TOBB’un 6ncti olmast gerektiginden bahset-
ti. Bizim zaten ortaklarimiz arasinda TOBB
var. VOB bir anonim sirket. Ayrica sermaye
piyasast mevzuatina gore bir grup yatirimct
VOB benzeri bir yapiyt kurmak icin SPK’ya
basvurabilir. SPK izin verebilir. Ama kimse
basvurmad: ki Menkul kiymet borsasint ka-
mu kurumu olmak zorunda, bu noktada dev-
let cok acik. Menkul kiymet borsasi icin ‘ku-
rarsa devlet kurar’ diistncesi var. Halbuki
sermaye piyasasinin 40. maddesinde, ‘Vadeli
islem opsiyonu anonim sirket seklinde kuru-
lur. SPK’ya basvurun’ diyor.

Osman Sara¢ Yarin biz kiictik borsacilari-
muzit bile bulamayacagiz. Onun icin devlet
yolu acsin. Girisimciler bu konudaki en
onemli yapt. Parasint versin. Bunlart organi-
ze etsin, blyltsln, gelistirsin. Devlete ait bir
katma deger yaratalim. Buradan yola cikarak
enstrimanlar yaratacak bir yapi olussun isti-
yorum. Yoksa yarin, obtir gin herhangi bir
girisimei elini kolunu sallayarak girebilir.
Yoksa 1 milyar dolarla disaridan gelen yati-
rimct bu borsayi acar, VOB benzeri bir sirket
kuracagim’ der. SPK’y1 da hitkiimeti de ikna
eder. Diyelim ki I¢ Anadolu’da altin borsasi-
na ciddi bir talep var. Ornegin Iran’a kacak
altin gidiyor. Girisimci ‘Erzurum’a konuslana-
cagim oradan fran’a pazarlayacagim’ diyebi-
lir. Dolayisiyla bugtin bizim birtakim tedbir-
ler almamiz gerekiyor. Kismen daraldik.
2003’den 2007’lere kadar kar topu gibi buyu-
yen bir kitle buglin yok. Bugtin i¢in belirsiz-
likler ve gliven bunalimlart hakim. Onun icin
bizim emtialar hakkinda yapmamiz gereken-
ler var.

M. Rauf Ates Serhan Bey’e sormak istiyo-
rum. Petrol ya da baska bir emtia da olabilir,
riskini hedge etmek isteyen bir isadami ne
yapabilir?

Serhan Ulga Aslinda Ttirkiye’deki sirketle-
rin ¢cogu hedge etmeyi biliyor. Buradaki en
onemli nokta, hissedarlarin bu konuda acik
ve ileri gorislt olmast. Hissedarin bunun ar-
kasinda olmas: gerekiyor. Biz, bu is icin, s
Yatirim da dahil, cesitli aract kurulus ve ban-
kalarla konustuk. Acik¢ast bu ¢ok gizemli ya-

da zor degil. Hedge etmenin sektor sektor
degisik stratejileri, yontem, prosediir ve do-
kiimantasyonlart var.

Bizim su anda yonetim kurulunda onay-
lanmis bir hedge strateji dokiimanimiz var.
Bu dokiiman ne zaman, hangi cercevede,
hangi kayit ve onaylarin olmas: gerektigi,
kimlerin neyi yapmaya yetkili olmast gerekti-
gi gibi noktalart ortaya koyuyor. Bu dokiima-
nt hazirlamak 4-5 ayimizi aldi. Hazirliklar ta-
mamlandiktan sonra hissedarin ve st yone-
timin neye gore bunu bekledigini iyi bilmesi
gerekiyor. Biraz once bu islemlerle ‘zarar
ediliyor’ denildi. Zarar ediyorsunuz ama as-
linda ekonomik olarak zarar edilmiyor. Ciin-
ki bir yandan o maliyetle is yaptiginiz zaman
gelirinizi de yukarida toplamaya calistyorsu-
nuz. O islem bazinda nominal bir zarar gibi
gozikuyor ama ekonomik olarak bakildigin-
da siz yukarida GrGninizi satarken bunun
buytk bolimiini topluyor olmaniz lazim.
Zaten sistem de bunun tzerinde dontyor.
Dolayistyla ben tekrar tekrar hissedarin bu-
nun arkasinda durmasi gerektigini soyliyo-
rum.

M. Rauf Ates Peki ozel sektoriin vadeli is-
lemler yapilmasinda zorluklar var mudir? On-
ce patron ve hissedarlarin ikna edilmesi la-
zim, sizin sirketinizde bu stire¢ nasil oldu?

Sinan Dall1 Bizim ticaret ve depolama ba-
caklarimiz var. Bunlar birbirinden tamamen
farkl: faaliyetler. Ticaret tarafinda da zaman
zaman pozisyon aliyoruz ve bir noktadan
alip bir noktada belli vadelerde satiyoruz.
Mal aldiginiz zaman otomatikman bir fiyat
riski olusuyor. Mal satmak icin bir kontrat
yaptiginiz zaman da otomatik olarak petrol
trtinlerinde bir fiyat riski olusuyor. Burada
en Onemli nokta, alisla satis arasindaki for-
muli ust tste getirebilmek. Burada ornegin
aylik ortalamalarla alirsiniz. Yine ayni ayin
ortalamasi ile satarsiniz. Aradaki marj Gizerin-
den kazanirsiniz ama fikslersiniz. Bunu yapa-
madiginiz zamanlar oluyor. Mesela Mart ay1
ortalamasi ile alip Nisan ayi ortalamast ile
musteri bulup satabildiginiz bir tirin oluyor.
O zaman bu bir aylik fiyat riskini tzerinize
almus oluyorsunuz. Iste bu riski hedge etmek
mimkin. Biz de bunu sik sik yapiyoruz.
Agirlikli Londra piyasasinda, buylk bankalar
ya buytk petrol sirketleri ile yapiyoruz ctin-
ki bunlarin arasinda olusmus bir tezgah Us-
td piyasa var.

M. Rauf Ates Hedge islemlerinde patron-
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larin, hissedarlarin ikna edilmesi zor oluyor
mu? Genellikle talep patronlardan mi, yone-
ticilerden mi gelir?

Sinan Dalli Patronun bu konuda bir istahi
vardi. Cok oynak piyasalarda fiyat riski al-
maktan cekiniyordu. Biz de kendisine im-
kanlart sunduk. Bunu yaparken ‘maliyeti bu-
dur, katlanmak istiyorsaniz kendimizi koru-
yalim’ diyoruz.

Finansal piyasalarda kullandiginiz kredi-
lerin hedging’i var. Biz mesela evvelki yil
IFC'den 10 yullik bir kredi kullandik. Bu de-
gisken faizli, LIBOR endeksli bir krediydi. Bi-
liyorsunuz LIBOR’un ne olacagt belli olmaz...
O zamanlar hentiz kriz de ¢ctkmamisti. LIBOR
faizleri yikselmeye devam ediyordu. Yanlis
hatirlamiyorsam 5.25’lerdeydi. Biz bunu fiks-
leyelim dedik. Diinya ekonomisi isinmaya
devam ederse, petrol fiyatlari hakikaten ald:
basint gidiyor 147 dolarlara gelmisti, piyasa-
lar ¢ok yiikselmeye devam ederse bir nokta-
da ekonomiyi yavaslatip, enflasyonist baski-
lardan kurtulmak icin faizler daha da yiikse-
lecek, ‘biz burada zarar da gorebiliriz’ dedik.
Bir Turk bankast ile ‘intrusion’ islemi yaptik.
Uluslararast fiyatlarla karsilastirdik. Cok daha
avantajltydi. Bunu kendi tlkemizde yapmak-
tan da hakikaten gurur duyduk. LIBOR simdi
ne oldu? Yuzde 5.25lerden ylzde 1.5,
1.25'lere indi. Ontimiizdeki 2-3 yil buradan
zarar edecegiz, bunu Ongormiustiik. Fakat
enflasyon beklendiginden ¢ok daha hizli ge-
liyor. Onitimiizdeki yilin sonlarina dogru enf-
lasyonist baskilarla tedirginlikler artacaktir. O
zaman hedge kir etmeye baslayacak. 10 yil-
lik bir perspektife baktiginiz zaman benim
maliyetim nedir? Faaliyetlerimi piyasa degis-
kenliklerine birakmaktansa kendimin projek-
te edebilecegi, kirlilik hesabi yapabilecegi
sabit bir fiyata indirmek daha lehimizeydi.
Biz de bunu yaptik.

Serhan Ulga Tirkiye'deki sikinti, hisse-
darlar hep 100 metre kosmaya alisik. Siz ma-
raton kosuyorsunuz, 10 yillik bir strecten
bahsediyorsunuz. Siz basarmissiniz. Ne mut-
lu size .

M. Rauf Ates Altinda yogun olarak vadeli
islem yapiliyor mu? Turkiye altinda Ortado-
gunun merkezi olabilir mi?

Mehmet Ali Yildirmmtirk Bu, Turkiyenin
gelecegine yonelik ufuk acan bir konu oldu.
Gercekten Tirkiye'de devletin denetim kur-
dugu bir borsadan ziyade, 6zel sektoriin yo-
netebilecegi, devletin sadece 6ncl ve egitim-

ci olacagt borsalar olmasi gerekiyor. Bugiin
IMKB halki kiistiirmiis durumda. Hala barisil-
mis degil. Onun icin de Yunanistan’dan daha
disiik bir islem hacmi var. Biliyorsunuz, ka-
pali kapilar bu hitkiimet doneminde de acil-
mis degil. Siz sirkete bir imtiyaz veriyorsu-
nuz. Halka acik hisseleriniz islem goriyor,
ertesi sabah yatirnmcilar kalktigi zaman dev-
let diyor ki ‘Imtiyazi kaldirdik, hisseleriniz
dusti.” Peki bunun zararini kim karsilayacak?
Kicik yatirimer neden bu zarari gorstin?

Diger taraftan KOBT'lerin vadeli islem op-
siyon borsasini ¢ok fazla tanimadiklarini go-
riyoruz. Vadeli islem opsiyon borsasinin ta-
nitimi konusuna egilmek gerekiyor. Ben za-
man zaman isadamlari derneklerinde konus-
mact olarak gittigimde vadeli islem opsiyon
borsasini anlattim. Vadeli islem opsiyon bor-
sasinin anlatimasi icin sizlerden birini de
onerdim. Hakikaten kimse bilmiyor. Ozellik-
le parite konusunda cogunlukla yabancilarin
agulikta oldugu ve dolaystyla digerlerinin
cok fazla sanst olmadigi distntliyor. Altinla
ilgili vadeli islemlerin yapilmasmin cok ge-
ciktigi soyleniyor.

Cetin Ali Dénmez Sikintimiz su: Insanlar
adeta sermaye piyasalari ile aralarina bir du-
var 6rmus gibi. Antep’te, Denizli’de toplanti-
lar yapiyoruz. Elimizden geldigi kadar duyu-
ruyoruz ama insanlar gelmiyor.

Mehmet Ali Yildirimtirk Biz bu toplanti-
lardan haberdar degiliz. Mesela Merkez Ban-
kasi Baskani’'nin zaman zaman cesitli illerde
yaptigi toplantilar ¢cok daha fazla yanki bulu-
yor.

Cetin Ali Dénmez Ama Mehmet Ali Bey,
bu memlekette Merkez Bankasi’nin cok
onemli etkisi var. Biz inanilmaz bir ¢aba icin-
deyiz.

Mehmet Ali Yildinmtiirk Vadeli islemlerle
ilgilenen future sirketler sizden cok daha faz-
la reklam yapryor. Turkiye'nin bircok sirketi
de sizden fazla reklam yapiyor.

Cetin Ali Donmez Bizim borsamizda para
kazandiklart icin yapryorlar...

Mehmet Ali Yildinimtiirk Belki Cok yakin
gelecekte, diger emtialarda oldugu gibi, Tiirk
yatirimetst icin Ceyhan’da bir petrol piyasasi
kurulmasi diistincesi var. Amerikan ham pet-
rolti fiyatlart gibi Tirkiye’de de Ceyhan pet-
roli etkili olacak. Bu bakimdan bu borsalar,
bir an evvel devletin denetiminde ve Ozel
sektorce kurulmalr.

Alunla ilgili vadeli islemlere gelirsek Ha-
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kikaten Turkiye'de oOzellikle Kapalicarsi’da
vadeli islemli opsiyon piyasasi ¢cok daha iyi
calistyor. Bu alanda sayilarini 15’e yakin ya-
banct sirket var. Biz her giin bu yabancilart
gorebiliyoruz, piyasada islem yapiyorlar.
Hepsi de SPK’dan miisaadeli oldugunu soy-
liyor. Ancak anladigim kadarr ile prosediire
uygun islemler yapilmiyor. Bir grup acik, bir
grup da kapali pozisyonda. Yatirimct ‘pozis-

MEHMET ALl YILDIRIMTURK
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yonumu kapatin’ emri verdigi zaman, acikla
kapaliyr karsilastirilabilirlerse iceriden kapat-
mamak sureti ile kendi isleri ile karsilastiri-
yorlar. Ters bir pozisyon olur da muisteri pa-
rasint istedigi zaman karsiligi bulunamazsa,
‘pazarlik edelim’diyorlar. SPK’nin bu sirketle-
ri muhakkak denetlemesi gerekiyor diye di-
stintdyorum.

Ayrica vadeli islem carsida nasil yapiliyor
derseniz Ozellikle future sirketlerinden spot-
tan alman mal, hemen disaridaki hesaptan
baska bir sekilde vadeli islemlerle satiliyor.
Bu sekilde carsida, gectigimiz 5 yilda iki sir-
ket 5 milyon dolar verdi. Daha sonra her ti¢
ayda bir disariya teminat olarak verdiler. Bir
de carsida bir ‘stirii politikast’ var. Disaridaki
vadeli islemler piyasasinda Tirkiye’deki po-
zisyon cok iyi izleniyor. Bu sekilde vadeli is-
lem yapanlarin pozisyonlart bilinmedigi icin
onlarin kapali ya da acik olma halleri ile fi-
yatlar yonlendiriliyor.

Gecen hafta birtakim spekulasyonlarin
Onlenebilmesi acisindan Darphane’ye gittik.
Darphane, Sali ginleri kuyumculardan ve sa-
haflardan altin basimi icin altin kabul ediyor
ve Cuma gtinleri de bunu basili olarak veri-
yor. Son donemde talep biraz az oldugu icin
bu islemler zayif. Ama Darphane’nin altin
teslim aldig: giinlerde bile uluslararast piya-
salarda altin 3-5 dolar yiikseldigini goriyo-
ruz. Osman Bey, ‘borsamizda 24 saat islem
yapilmast mimkiin’ dedi. Orada da ¢ok fazla
tanitim olmadigint diisiinliyorum ¢tinkii piya-
salarda bilinmiyor. Bunlarin anlatilmas: ve
reklaminin yapilmas: gerekiyor. Ozellikle
yetkili miiesseseler ve doviz bufeleri, son do-
nemde dovizden herhangi bir kazan¢ elde
edemedikleri icin kapatmak yerine, vadeli is-
lemlerden glnlik kazancimizi nasil kurtara-
biliriz noktasina daha cok agirlik verilmis du-
rumda. Kapalicarsi’daki fiziki bir islem yap-
mak icin en az yarim saat beklersiniz. Ama
vadeli islem yapiyorsaniz, kilosu ya da mik-
tart hi¢c 6nemli degil, aninda musteri bulabi-
lirsiniz. Kapalicars’'nin cok aktif bir sitesi var,
son bir aydan beri de biz ayakli borsayr hem
goruntiliiyor hem canlt olarak veriyoruz.

Cetin Ali Dénmez Mehmet Ali Bey, biz
yabanct yatirimcilarin daha fazla kazanmala-
rina iliskin iddialari cok ciddi inceledik. Bu
konuda c¢ok net soyleyebilirim ki, yabanci
yatirimcilar yerli yatirimcilardan daha iyi ka-
zantyor diye bir sey soylenmesi mimkiin de-
gil. Veriler bizde var. Glinlerce ust tiste alim
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sattimdan kir eden Turk yatirimeilart var, ¢cok
ciddi para kazananlar var. Yabancilar kadar
yerli yatirimcilar da bu isi 6grendi. Ayni sey
IMKB icin de gecerli, orada da boyle bir sdy-
lenti dolastyor ama dogru degil. Yerli yatirim-
cilar yabanct yatirnmeilardan iyi kazaniyor de-
miyorum. Yerli veya yabanci yatirimet bu pi-
yasada devamli kazaniyor.

fkinci bir konu olarak da, Kapalicarst pi-
yasasinda dolasan hatta bunu internet vasita-
st ile insanlara duyuran bu platformlarla ilgi-
li SPK’ya bizim ¢nceki ve simdi bagkana ilgi-
li sikayetlerimiz oldu. Konu ile ilgileniyorlar.

Darphane’deki isleyisten ve baglantli fi-
yat yiikselislerinden bahsettiniz. Aslinda bu-
nu yakalayan gozetim sistemleri de IMKB’de
ve bizim borsamizda var. Muhtemelen Altin
Borsasi'nda da vardir. Bu gozetim sistemleri
bu tip hareketleri yakaliyor. Hatta biz bir ara
yurtdisinda Londra piyasasi kapaliyken dovi-
ze iliskin iceride bir manipulatif hareketi tes-
pit ettik, Merkez Bankasi’'na da bildirdik. Go-
zetim sistemlerimiz sayesinde Altin Borsasi,
IMKB ve VOB'un 0 manada da iyi bir katki-
st olabilir.

Mehmet Ali Yiddirimtirk Darphane’nin
belli takvimlerde altin almasi yerine tim ku-
yumcu ve sahaflarin her giin gidip istedikleri
sekilde altn alabilmesi olasiligi yaratilmast
gerekiyor. Bu konuda bir giin dnceden ran-
devu almak sureti ile 6gretilmesi gerekiyor.

Ben ayni zamanda Istanbul Miicevherciler
ve Sahaflar Dernegi Baskani'yim. Kuyumcu
arkadaslara fiziki talep konusunda yardimct
olacagiz ve tim Turkiye’'deki dernek ve oda-
lardan alacagimiz bilgileri paylasacagiz. Stok
tutma konusunda da yanilgiya diismemeleri-
ni saglayacagiz. Clinki zaman zaman cok
miktarda basilip tarih degisikligi oldugunda o
eski tarihleri verme zorunlulugu olusuyor ve-
ya kuyumcunun elinde cok buytk miktarda
basilmis altin kaliyor. Bu sefer bu altinlar
hurda fiyatina vermek gibi bir zararla karsili-
yorlar. Bu arz ve talebin iyi tespit edilmeme-
sinden kaynaklaniyor. Biz bu konuda bir a¢i-
lim getirdik. Ingallah bu yazili bildirgemiz
diizenlemeye girecek.

M. Rauf Ates Turkiye'de altinlar hurda
olarak islenip yurtdisina gidiyor. Burada ne
kadarlik bir cirodan bahsediliyor?

Osman Sarag¢ Turkiye altin tretimi, ihra-
caty, ithalati ve tiiketiminde dinyada her za-
man icin ilk 5 tlke icinde.

Mucevher sektorti, Turkiye'nin en buytk

sektort degil ama en rekabetci sektort diye-
bilirim. Diinya tzerinde, Turkiye’de oldugu
kadar rekabet giicii yiksek bir sektor yok.
Hafif ticaride diinyanin en buytk 15 tlkesin-
den biriyiz. Keza tekstil ve turizmde de ilk
20-25'e gireriz. Miucevher sektori de ilk 5
sektortinden biri. Ama bizim tiketim ve yati-
rim modellerimiz buglin icin bence cagdist
kaliyor.

Hurda altnimn yillik ortalamast 60 tondur.
1 kilo altindan 150 Cumhuriyet Altin1 tretilir.
Siz hesap edin artik 60 ton alundan ne kadar
cok Cumhuriyet Altini, yarim, ¢ceyrek tretir...




Bakildiginda miktar cok fazla, tahminen 100
milyar dolar civarinda.

Son 14 ayda hurda alun dontsima 100
tondur. Bu donem cok fazla sirkiilasyon var-
di. Altun fiyatlarn ¢cikti ve TL, dolar paritesi
1,20’lerden 1,80'lere geldi. Insanlar reel ola-
rak kazandi. Bir kismi trendi gordl, basinda
alip sonunda satti. Bir kismimin elinde stok
olarak zaten mevcuttu. Dolayisiyla cok ciddi
bir c¢ikis oldu. Bu, bir daha tekrarlanabilir bir
donem degil.

Mehmet Ali Yildinimtirk Peki bundan
avantajimiz ne oldu? Nasil biz kulce altin ih-
racatt yapabildik? Gecmise baktigimizda Ttir-
kiye’nin 70 sente muhta¢ oldugu klise olarak
konusulur. 1978'de kuyumcular olarak o
ginkii kosullarda halktan gelen altinlari da
hurda altinlari biriktirmis, bunlart kacak yol-
larla Isvicre'ye gonderip orada satisa sun-
mustuk. Dolayisiyla o donemde yaklasik
ylzde 20-30 katma deger kaybma ugrasmus-
tik ama son 3-4 yildir Turkiye'de altinin rafi-
ne edilebilme imkant dogunca katma degeri
icerde birakip uluslararas: standartlarda sati-
labilir hale getirdik.

2008'in ilk 4 ayinda Darphane’ye 10 ton
957 kilo 614 gram mal girilmis. 3 milyon 838
adet Cumhuriyet altin1 bastirilmis. Ama 2009
yilinin ilk 4 ayinda 7 ton 329 kilo mal veril-
mis. Burada tretilen de 2 milyon 506 bin
adet.

Biz su anda 80 liraya ceyrek altin satami-
yoruz. Ceyrek altin 80 liraya geldigi zaman
insanlar distinmeye basladi. 1876’'da ziynet
altnlarinin ¢eyreginin de yarist yapilmis, biz
de ‘80 liraya ceyrek altin alamiyorlar. Onun
yerine 40-45 lira olsun’ dedik. Darphane M-
dirimtiz, ‘Cok haklisiniz ama tanitimini ya-
pamadiniz’ dedi. Aslinda bu altinin piyasaya
strtilmesi, hem Darphane’nin islem hacmini
artiracaktt hem piyasaya canlilik getirecekti.
Bence yiizde 40-50 arti talep olustururdu
cuinkii zamaninda benzeri Atatiirk resmi ile
basilmis 14 ayarlar var.

M. Rauf Ates Fiyatlardan bahsediyordu-
nuz

Osman Sara¢ Arkadaslarimiz yogun bir
sekilde nasil hedge ettiklerinden bahsetti. El-
lerinde boyle bir firsat var. Turkiye’de de bu-
nun gerceklestirilmesi icin bazi piyasalarin
olusturulmast gerekiyor. Ciddi anlamda viz-
yon calismasindan bahsediyorum. Bu piyasa-
larin kurulmusu, hazirt yurtdisinda olabilir,
evet. Oyle bakilirsa, bugiin Tiirk Hava Yolla-

r1 da Pegasus da olmayabilirdi. O zaman sa-
dece Lufthansa, Altalia calisabilirdi.

Simdi rekabet¢i devlet mantigi var. Reka-
betci bir 6zel sermaye devletin sagladig: kat-
kilarla var. Pegasus ilk kuruldugunda herkes
eski tecriibeleri diistintiyor, Istanbul Hava-
yollar’'nt g6z 6niine getiriyordu. Birtakim ka-
zalar, olumsuzluklar da yasadilar ama buna
ragmen buyltmelerinin 6nl kesilmedi. Daha
da buytyecekler. Haziri var diye, niye kendi-
miz kendi borsalarimizi olusturmayalim? Bu
zor degil.

Bakin Istanbul Altn Borsasinin tiim siste-
mi, bundan 3 yil 6énce gayri elektronik bir ya-
pidaydi. Elektronik diyebilecegimiz birkac
arkadasimizin kullandig bilgisayarlardi. Sim-
di 24 saat islem yapma olanigindan bahsedi-
yorum. Bunlar zor degil. 24 saat islem yap-
mak mimkiin ama 64 tane lye ancak alim
satim yapabiliyor. Onlari da toptancilarda ya-
piyor.

Petrol icin ilerde kesinlikle borsa kurula-
cak. Turkiye petrol tastyict hatlarinin tam or-
tasinda yer alrtyor. Bu hatlara gelir amaciyla
ya da mecbur ve ya jeopolitik nedenlerle gir-
di. Bunun otesi de gelecek, daha buytk zen-
ginliklere gebe.

M. Rauf Ates Siz Altin Borsast olarak ya-
kin gelecekte ne gibi yeni girisimler yapmay1
planliyorsunuz?

Osman Sara¢ Borsamiz olarak smurlt kap-
samli bir emtia borsasina girme yolundayiz.
Bu anlamda projeler hazirliyoruz. Bazi metal-
lerin tamamen borsada islem gormesi icin
altyapi hazirliklarimiz var. Bizde altn, glimus
ve platin islem goriyor. Yani sira elmast biin-
yemize kattik. Demir-celik, krom, kursun,
bakir gibi metallerin islem gormesi gibi bir
hayalimiz var. Bunu paylasmak istiyoruz. Gi-
zel, hakikaten ekonomi icin ihtiya¢ oldugunu
distindigiimiiz bir hayalimiz var.

Avrupa’da Kyoto Protokiilii sonrasi yeni
gelisen karbon salinimu ile ilgili piyasalar var.
Bugtin icin fantezi ama cok yakin gelecekte
isletmeler icin birer zorunluluk olacak. Bu
alanda Avrupa’da hali hazirda 3 tane borsa
ciddi sekilde calistyor. Bunu biz de gercek-
lestirmek icin altyap: hazirtigma girdik. He-
niiz Turkiye’de olctimlerin yapilmast ve hak-
larin dagitilmasi anlaminda resmi mercilerle
yapilacak islemler olusturmadik ama biz bor-
sa olarak oyle bir sey olursa talip olacagiz
anlaminda bir altyap: hazirligr gelistirdik.

Serhan Ulga THY dinya standardinda
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cok buytk bir havayolu sirketidir. Tim ha-
vayollarina bahsettiginiz karbon salinimi ile
ilgili ciddi bir gimrtk geliyor. Bizim en faz-
la uctugumuz hava sahast Almanya oldu-
gundan, bizim otoritemiz Almanya. Bu bah-
settiginiz, cok siper bir girisim. Gerek ha-
vayollarinin degeri, gerek halkin seyahat et-
me maliyeti fiyatlara yansidiginda korkung
maliyetler olusacak. Avrupa Birligi Komis-
yonu'nun c¢tkardigi regtlasyonlarda bir l-
kenin de ilgili bir kanunu varsa bunlar da
tekabtl edilip goz Ontine alinabilecek. Yani
en azindan boyle bir platformun olusturul-
mast icin bu konuda girisimde bulunduk.

Mehmet Ali Yildimmtiirk Turkiye bolge-
sinde guiclti bir tlke. Ttim dinyada lider bir
tlke olamaz, mumkin degil ama bolgesel
bir glic oldugu kesin. Bolgesinde oynayabi-
lecegi rollerin 6nemli bir kismi da emtialarla
ilgili. Bu emtialara tarim, petrol, kiymetli ma-
denler, metaller dahil . Olcek biiyiiyiince go-
zimuzin 6nltnde ne kadar onemli bir alan
oldugu daha iyi anlasiliyor. Turkiye’nin en
buyiik avantajlarinin oldugu alan, emtia ala-
nidir,

Sinan Dalli Biraz once Ceyhan’dan bah-
sedildi. Oniimiizdeki 10 yil icinde Ceyhan
bolgesinde, mevcut Ceyhan-Bakii boru hatti,
Kerkiik-Ceyhan boru hatti ile ve yapilmakta
olan Samsun-Ceyhan boru hatti, planlanan
Ceyhan-Hayfo boru hatti, yine planlanan
fran-Ceyhan Boru hattt ve gene Tiirki Cum-
huriyetler’'den, Tirkmenistan’dan gelecek
olan gaz boru hattint distindtgintzde, 350
milyon ton petrol hareketi olacak.

Su anda Avrupa’nin en buytk petrol nok-
tast Rotterdam, 185 milyon ton petrol hare-
ketine sahip. Tiirkiye bunu neredeyse katla-
yacak. Dediginiz gibi petrol Akdeniz Havza-
s'na Turkiye’den gececek ve elimizde iyi bir
firsat var.

Osman Sara¢ Bu emtia piyasalart nasil
olusacak? Hacim olarak buyiik olceklerden
bahsediyoruz. Bunlarin lisans faaliyeti var.
Bunlarin her biri her tirlt emtia icin kullani-
labilir. Uretici ve tiiketiciyi biraraya getirmek
anlaminda saglikli isleyen bir piyasa, ticaret
de yapilabilir. Cok zor projelerden bahsetmi-
yoruz.

Bizimle beraber VOB’un da, IMKB’nin de
farkli acilardan girisimleri var. Bunlar birara-
ya toparlanip tek bir glcle, tek bir merkez-
den kontrol edilip sonugclara ulasilabilir.

Mehmet Ali Yddumtick Turkiye altinda

Ortadogu'nun merkezi olabilir. Hem tretim
hem satis agisindan cok buytk bir potansi-
yele sahip. Konum olarak da 6yle. Oniimiiz-
deki doénemde ozellikle Tstanbul'un finans
merkezi olma olasiligryla, altinda planlanan
bu proje gerceklesebilir.

Ben bakir piyasalarina da yakimim. Bir
bakir borsasinin kurulmast gerekir. Bakir ile
ugrasanlar, su anda hedge piyasasinda aldik-
larint ya teget amacl zaman zaman kullani-
yor ya da bu mimkiin olmazsa fiziki olarak
cekip kendi Uretimlerinde faydalaniyor. Ba-
kir piyasast da ileride Turkiye icin cok
onemli bir piyasa olacaktir.

M. Rauf Ates VOB’un gelisimi icin neler
planhiyorsunuz? Ozellikle buna bagli olarak
islem saatlerinde planlariniz var mr?

Cetin Ali Donmez Vadeli Islem Opsiyon
Borsasi, bir anonim sirket. Anonim sirketler
kar etmek icin vardir. Fakat bizim tim ama-
cimiz kar degil. Hele bizim gibi sermaye pi-
yasast mevzuatina bagli olarak kurulmus bir
borsa icin kar en basta gelen amac degildir.

Bunun icin biz su anda lisansl depo giri-
simi icindeyiz. Bu girisimde Izmir Ticaret
Borsast ve TOBB var. Belki lisansli depo,
birkac yil kar elde edemeyecek. Ama burada
esas Onemli olan, lisansli depo bir pilot uy-
gulama ile hayata gecirilebilirse, o depodaki
mallarin sermaye piyasasina entegrasyonu
mimkiin olacak.

O mallart gosteren sertifikalarin teminat
olarak gosterilmesi, bunun karsihiginda kredi
alinmasi, bunun karsiliginda ise hisse sene-
di, tahvil, altin alinmasi mimkiin hale gele-
cek. Dolaystyla esas nokta lisansli depoyu
tek basina kurmak degil, kurdugunuz lisans-
It depoyu tiim piyasalarla entegre etmek. Bi-
zim misyonumuz bu.

Onitimiizdeki bir yil icinde muhtemelen
bu konuda bizden iyi haberler duyacaksi-
niz. Cunkl 6zellikle son Biitce Plan Komis-
yonu'nda lisansli depolara iliskin ciddi bir
vergi tesvigi cikti. Bu vergi tesvigi ile siyasi
otorite gerekeni buyiik 6lctide yapti. Bun-
dan sonrasinda bize, ticaret borsalarina,
TOBB’da dahil olmak tizere kuruluslara bu
isi bir an Once faaliyete gecirmek kaliyor.
Dedigim gibi burada birincil ama¢ kar de-
gil, bu piyasalardaki entegrasyonu sagla-
mak.

Peki bu olusum ne getirecek? Sadece bi-
zim Ureticilerimizi sermaye piyasalarina en-
tegre etmekle kalmayacak ayni zamanda




belki de Korfez sermayesinden de gelecek-
ler olacak. Islemlerin bir kismi murabaha
denilen, vade ile spotu birlestiren islemler-
le yapacak. Muhabara da, bir yatirimct pa-
rayt verir, mal gelir ve depoda durur, ayni
anda vadeli piyasada da satilir. Buradan kar
elde edilir. Kurulan lisansli depolarla fiziki
teslimat uygulamasinin baslamasiyla 6zel-
likle pamuk basta olmak tzere, sadece Ttir-
kiye’den degil cevre Korfez tlkelerden de
bu piyasaya ciddi bir yatirim akmasi s6z ko-

CETIN ALl DONMEZ

I

nusu.

Burada tanitim manasinda elimizden ge-
leni yapiyoruz. VOB olarak yeni bir reklam
kampanyast planimiz var. Yaz sonunda tele-
vizyonlardaki reklamlarimizla farkindaligs ar-
tirma yoniinde bir ¢cabamiz olacak. Ozellikle
gorsel medyayt kullanacagiz. Buytk bir rek-
lam kampanyast goreceksiniz.

Dedigim gibi kritik konu, lisansli depo.
Lisansli depo isini bir pilot uygulama ile pa-
mukta basardigimiz zaman, gerisi net olarak
gelecek. Ticaret edilen Uriinler, sadece vade-
li islem kontratiyla degil ayni zamanda
spredler islem goriyor. Tki farkli vade ve iki
farkli vadeli islemi de tek bir emir ile yapila-
bilecek bir yap1 getiriyoruz.

M. Rauf Ates Ontimiizdeki donemde em-
tialarda nasil bir hareket goriyorsunuz?

Sant Manukyan Ister iyimser ister kotim-
ser bir ekonomi beklentisi olsun, artik emti-
alardaki hareket hicbir zaman azalmaz. Bir
toparlanma olursa, enflasyon sz konusu ise
yine mutlaka fiyatlarda ytkselis olacaktir.
Yatirimcilar da petrol fiyatlarindan dersini al-
di. Sadece bu da degil, bugday ve piring fi-
yatlarin da aynist gecerli Oniimizdeki do-
nemde mutlaka hareket olacaktir ve yatirim-
cilar girecektir.

Benim sahsi gorlisiim, piyasalarda 6 ay
icinde kotilesme olacak. Ama boyle bir du-
rum oldugunda da, yine benzer bir tablo s6z
konusu. Burada da yatirnmcilarin satin alma
haklart olabilir. Yani her durumda emtialar-
da hareketlilik olacak.

Sinan Dalli Sonucta yerel cerceveye bak-
tgimiz zaman, mali disiplin gelecek. Dene-
tim kurumlari bir sekilde kurulacak veya ku-
rallar empoze edilecek. Dinyada kredi arzi
daralacak. Zaten dar bir cerceveye geldi,
kredi hacimlerinde azalma var. Artik borg
olarak emtia ticaretleri yapamiyorsunuz. Dar
bir ¢cercevede gitmeye basladig: icin de eko-
nomik buytimeye etkisi negatif yonde ola-
cak. Yani ekonomik biylimenin uzun bir si-
re eski potansiyel bliylime oranlarina gelme-
sini beklemiyorum. Dolayisiyla da emtialar-
da ciddi bir reel artis s6z konusu olmayacak.

Ama petrol biraz daha farkli Emtialarin
disinda asirt hassas, trkek bir at gibi, parite
hareketlerinden, siyasi hareketlerden hemen
nem kaparak reaksiyon gosteriyor. Ancak
bunlar kisa vadeli hareketler. Orta vadede
petroliin de diger emtialarla beraber hareket
edecegini distinliyorum.

2009/ 31



32 /2009

trkiye, bakir konusunda tamamen di-

sa bagiml. Turkiye’de 2008'de 88 bin

ton civarinda katot bakir tiretirken, 360

bin tondan fazla katot bakir tiketildi
ve kullanimmin buytk bir cogunlugunu 272
bin tonunu ithal etti. Bakir filmasin tretimi ise
350 bin ton civarmdayken tiiketim, 400 bin to-
na yaklasti. Bu disa bagimlilik Tirk sirketleri
icin bakir piyasalarinin 6nemini de artiyor. Bu
sektorde Er-Bakir, gectigimiz yil Urettigi 116
bin ton bakir filmasin ile 6nemli global oyun-
culardan birisi oldugunu gosterdi. 2009 Ekim
ayindan itibaren filmasin Uretim kapasitesini
200 bin ton/yil seviyesine cikararak sektorde
lider olmay1 planladiklarini aciklayan Erbakir
Genel Mudtirt Mujdat Kececi Genis A¢i’'nin so-
rularint yanitladr:

2008 yilinin ilk aylarinda bakir fiyatinda st-
rekli yukselis hakimdi. Bu yiikselis, bircok em-
tia da oldugu gibi 2008 Temmuz'unda bakir fi-
yatinin ton basina 8 bin 985 USD/ton seviyesi-
ne gelmesiyle zirve noktasina ulasti. Ayni giin-
lerde petrol varil basina 147 dolar, alun ise ons
basina bin 25 dolar rekor seviyelerini gormiis-
ti. Ancak fiyatlardaki bu hizli yikselisin en
onemli unsuru olan fonlar, ABD’deki konut
krizinin diinyaya yayilmaya baglamastyla risk
istahlarini kaybetti ve emtialardan cikarak da-
ha az riskli yerlere yatinm yapmaya basladi.
Bu c¢ikis da, bakir fiyatinda keskin dustislere
neden oldu. Bu baglamda soylenebilir ki, ba-
kur fiyati, bakir piyasasinin yaninda genel eko-
nomi ile de paralellik gosterir. Son haftalara
bakacak olursak, bakir fiyat genellikle hisse
senedi piyasalarina ve ozellikle ABD ve Uzak
Dogu bolgesinden gelecek ekonomik datalara
odaklt bir seyir izlemisti.

ELCIN CIRIK ecirik@capital.com.ir

2008 Temmuz ayindan yil sonuna kadar fi-
yatinda ytizde 70 civarinda distis gortilen ba-
kir, 2009 ile birlikte tekrar toparlanma hareke-
ti gosterdi. Ekonomik calkanti doneminden en
kotu etkilenen insaat ve otomobil sektorlerin-
de hem tretim hem satis rakamlarinda buytk
gerilemeler kaydedildi. Bakirin en 6énemli kul-
lanim alanlart olan bu sektorlerde yasanilan
dususler nedeniyle, fiziksel bakir talebinde de
buytk gerilemeler gortldi. Bu gerileme dogal
olarak fiyata da yansidi. Oyle ki Avrupa ve
ABD’deki bakir tel ve kablo tiiketimi, 2009'un
ilk ti¢c ayinda 2008'e oranla ytizde 20’den fazla
deger kaybetti.

Bugtin ise bakir fiyatinda, yilbasindan itiba-
ren yukart egilimli bir trend izleniyor. Global




bakir piyasalarinda, Cin hari¢, beklenen hare-
ketlenme hala gorilemedi. Buna ragmen, ya-
pilan ve yapilacak ekonomi destek paketleri
yardimiyla eski rakamlara ulasilabilecegine
inantyoruz. Ayrica fiyat hareketlerinde 6nemli
etkisi olan hedge fonlarin da, iyimserlik hava-
styla piyasadaki agirliklarini artiracaklarma ve
fiyattaki yiikselisleri tetikleyeceklerine inaniyo-
ruz. Londra'da vyerlesik bir broker sirketi,
2009-2010-2011 yillarina ait ortalama bakir fi-
yati icin swrastyla 4 bin 200-5 bin 500-6 bin
USD/ton tahminlerinde bulunmustu.

Cin, bugln dinyadaki bir numaralt bakir
tiiketicisi durumunda. Diinyadaki toplam elek-
trolitik bakir tiketiminin ylzde 25’ine, Giretimi-
nin ise ylzde 20’sine sahip. Su anda bakir fi-
yatlarinin ytikselmesine yardimcet bir Cin talebi
var. 2008 Aralik’tan beri bakir ithalat rakamlari
stirekli arttyor. En son Mayis ay1 verisine gore,
422 bin ton bakir ithal ettiler. Tabi bu artis,
Cin’in yurtici ve yurtdist satislarindan daha cok
Cin Rezerv Burosu’'nun dustik fiyatlar nedeniy-
le stok yapmasiyla ve imalatcilarin arbitrajdan
faydalanmak istemeleriyle alakali. Clnki ne
Cin i¢ pazarinda ne de en cok ihracat yaptugt
Japonya, Kore ve ABD gibi tlkelerde bekle-
nen talep artist hentiz yasanmuyor. Bakir tel ve
kablo talebinin bu yilin ilk ¢ceyreginde Japon-

ya'da ytizde 26, ABD'de ise yiizde 22 geriledigi
aciklanmisti. Uzmanlar Cin'in stoklara doydugu-
nu ve ileriki gtinlerde yaz sezonunun da gelme-
siyle bakir ithalat rakamlarinda azalma ihtimali
oldugunu belirtiyor. Bu her ne kadar bakir fiya-
t1 icin olumsuz olsa da, artik fonlarin tekrar dev-
rede oldugu ve fiyatlar destekleyecegi diistini-
layor.

Tabii Turkiye’deki tretici de yasanan finan-
sal krizden buytk zarar gordt ve hala da gor-
meye devam ediyor. Ozellikle ihracat rakamla-
rinda buyluk dustsler yasandi. Avrupa ve ABD
bakir taleplerinde 2009'un ilk ceyreginde ytizde
20-25 gerileme gortldi. Diinya genelinde top-
lam bakir tel ve kablo kullanimi 2009'un ilk ¢ey-
reginde yiizde 13 diisiis kaydetti. i¢ pazarda ise
ureticiler, zayif talebe karsilik tretimlerini kis-
maya basladi. Bitiin bu olumsuz gelismelere
karsilik son zamanlarda ABD ve Uzakdogu bol-
gesinden gelen olumlu ekonomik verilerin, artik
dip seviyelerden uzaklasildigini gostermesi ve
iyimserligin devam edecegine isaret etmesi to-
parlanma stirecine girdigimizi gosteriyor olabilir.
Yurtdisindaki iyimserlik yakin gelecekte Ttirki-
ye’deki tireticileri de olumlu etkilemeye baslaya-
bilir. Bu diizelmenin cok hizli olmayacag acik
ancak beklentimiz bugtinlerde tretimini durdu-
ran veya azaltan bakir tel ve kablo kullanicisi-
nin, yakin zamanda tekrar rakamlarini yikselt-
meye baslayacaklari yoniinde.

AK ICIN HEDGING SART

FIYAT RISKINDEN KORUNM

DALGALANMALARA KARSI GEREKLI Bu denli bilyik dalgalanmalarin yasandigi emtia borsalarinda,
6zellikle bizi de ilgilendiren Londra Metal Borsasi’nda (LME), sektdrdeki tacirlerin fiyat riskinden korunmak igin
hedging islemleri yapmalar kaciniimaz. Bu igslemler, Ureticinin hem hammadde alis hem uriin satig
pozisyonlarinda riskten korunarak fiyat degisimlerinden basina gelebilecek zararlarini énliyor ya da minimum
seviyeye indiriyor. Zaten bu operasyonlarinin gerekliligini, LME bakir fiyatinin son bir yildaki fiyat degisimlerini
inceleyerek daha iyi anlayabiliriz.

AYAKTA KALMASI ZOR Gulnki LME bakir fiyati, 3 Temmuz 2008 gunU rekor kirdigi 8 bin 985 USD/ton
seviyesinden, 24 Aralik 2008 glinii 2 bin 770 USD/ton seviyesine kadar gerilemis; daha sonra tekrar
yukselerek 11 Haziran 2009 gliinii 5 bin 385 USD/ton seviyesine ulasmisti. Er-Bakir olarak, mevcut risk
ybnetimi departmanimiz ile operasyonlarimiz ¢ercevesinde riskimizi azaltmak veya yok etmek icin gerekli
hedging islemlerini yapiyoruz. Cunkl hedging islemlerini gerceklestirmeyen bir sirketin, ayakta kalmasinin zor
oldugunu disitnuyoruz.
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003 yilinin ikinci yansindan itibaren
ozellikle Uzakdogu’da, Cin'de ve Hin-
distan’da artan taleple birlikte emtia fi-
yatlart ¢cok 6nemli artiglar kaydetmistir.
2003 ortalarinda varil basina 30 dolar olan pet-
rol fiyatlart 2008 yili ortalarinda varil basina 150
dolar oldu. Gectigimiz son 4-5 yilda diinya pet-
rol rezervlerinin 40-50 yil stireyle yaklasik 87
milyon varil/giin olan diinyanin petrol ihtiyaci-
nt karsilayabilecegi 6ngortleri, petrol fiyatinin
bu ol¢tide artmasina neden olan en 6nemli et-
kenlerdendir. Emtia fiyatlarinin bu olctide art-
masina reel talep artisinin yanisira vadeli piya-
salarda yaratilan spekiilatif talep neden oldu.
2008n ilk yarsinda girdi fiyatlarindaki asirt
yukseligler tirtin fiyatlarina yansitilamadi ve kar-
liliklar 6nemli olctide diistti. Yilin ikinci yarisin-
da ise son 5 yil boyunca sisen talebin gercek ol-
madigt anlasilinca emtia fiyatlarinda serbest du-
siis yasandi. Lehman Brothers'in Eyliil 2008’de-
ki iflast sonrasi kredi piyasalarindaki daralma ve
global talepteki ¢okiise paralel petrol fiyatlarin-
daki disme egilimi hiz kazandi. Dolarin Eu-
ro’ya karsi deger kazanmasi ve diinya ekonomi-
sindeki daralma beklentileri petrol fiyatinin Ara-
lik’'ta 30 dolar seviyelerine diismesine neden ol-
du. Kriz, reel sektorde talep krizi haline donts-
ti. Bu da petrokimya sektortinde bircok dev fir-
manin kapanmasina, kapasite kullanim oranla-
rinin ylzde 65- 70 seviyesine
inmesine neden oldu. Diinya
petrokimya sektorii Giretimde
15-20 yil geriye gitti.

Global talep krizi tilkemiz
petrokimya sanayiini de
olumsuz etkilemistir. Ancak
Turkiye petrokimya pazar
cazip ve strekli biiylyen bir
pazardir. 2008'in ikinci yari-
sinda yasanan kur artisi ve
buna bagl ithalatin zorlas-
mast, cari acigin azalmast tl-
kemiz petrokimya sektortinii
daha giiclii konuma getirmis-
tir. Turkiye’'nin tek petrokim-
ya Ureticisi olan Petkim bu
krize en glcli giren sirketle-
rin basindadir. Bu donemde

KENAN YAVUZ / Petkim Genel Mudard

dahi kapasite kullanim oranimiz Avrupa ve
dinya ortalamasinin tizerindeydi. Kriz done-
minde Uretim planlarint pazar sartlarma gore
guncelledik ve 6nce satis sonra tiretim politika-
st geregi Uretime ara verdik. Krizin etkilerinin
sektorde en yogun yasandigi Eyliil-Subat done-
minde ortalama ylizde 70 kapasite ile calistik.
2009 yiliyla birlikte yurtici talepte bir miktar
canlanma gozlenirken, yurtdist piyasalarda ar-
tan petrol fiyatlaria paralel petrokimyasal ham-
madde ve enerji fiyatlannda yasanan artislar
tiriin fiyatlarina da yansidi. Ureticilerin ve kulla-
nictlarin ellerindeki stoklarin erimesi de talepte
canlanmaya neden oldu. $u anda Avrupa ve
dinya ortalamasmnin tizerinde olan ytizde 92
kapasite kullanim orani ile calistyoruz. Tirkiye
petrokimyasal talebinin yiizde 30'undan fazlasi-
ni karsilar durumdayiz.

Petrol fiyatlart 2009 yilinin bast itibariyla yak-
lasik 40 dolar seviyesinden baglayarak yiikselme
egilimine girmis olup, varil basia 70 dolart gor-
mustiir. Fiyat yiikselisinde, diinyada 2010’dan
itibaren 6ngoriilen ekonomik iyilesme beklenti-
lerine paralel global talebin de artacagi beklen-
tileri ve dolarin deger kaybetmeye baslamast et-
kili oldu. Global krizin asilma beklentileri, pet-
rokimya sektortiinii eski dinamiklerine yoneltti.
Ancak talep dustkligi hala devam etmektedir.
Bu arada geciken yeni kapasitelerin devreye gir-
mesi ile ilgili calismalar devam ediyor. Yeni ka-
pasitelerin devreye girmesi, petrol talebini artira-
cak olmakla birlikte Bati Avrupa ve Ttirkiye pa-
zarinda arz fazlaligs yaratarak fiyatlart baski altin-
da tutma riski olusturmaktadir. Yeni kapasiteler
pazar tarafindan absorbe edilinceye kadar, talep
daralmasi stkintisinin 2010 yilinm ikinci yarisina
kadar devam etmesi beklenmektedir.

Yerli tiretimi destekleyerek Ttirkiye bu krizi
avantaja donustirebilir. Emtia fiyatlarindaki ar-
tis enflasyonist baski yaratabilir ve biiylime si-
reci basladiginda cari acik problemi yeniden or-
taya cikabilir. Bu nedenle Turkiye'nin Uretim
gliclini artirmasi gerekir. Aciklanan tesvik pa-
keti Turkiye'nin bugtine kadar aciklanan en
onemli tesvik paketidir. Ancak bu tesvik siste-
minde uygulamaya yonelik olarak sinirlar kaldi-
rilmali, gercekten tretimi destekleyecek sekilde
altyapmin doldurulmast sarttir.
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Vadeli islemler
yveni bir Gran mu?

Opsiyon ve vadeli islemlerin yakin gegmise ait bir bulus oldugu distntlir. Oysa bu tir islemleri ilk gergeklestiren
ve insanlik tarihine sunan kisi, M.O. 5. yy’da yasayan Anadolulu bilge Thales'tir. Miletli Thales, astroloji ve matematik
bilgisini birlestirerek bir sonraki zeytin rekoltesinin ¢ok iyi olacagini éngdrdr. Milet ve civarindaki bitin zeytin skma
atolyeleriyle depozito karsiligi bir anlasma imzalar; sonraki sezonda tum atélyeler kendisi icin galisacaktir.

Hasat zamani gelir, Thales yanilmamistir; mahsul ¢ok iyidir. Zeytin atolyelerine olan talep hizla artar. Thales de
Onceden kapattigl atélyeleri cok yiksek fiyatla kiraya vererek bir hayli kazangli ¢ikar. Thales’in yaptigi sey aslinda,
zeytin hasatinin opsiyonlu satisini gergeklestirmekten ibarettir. Bilgisini uzmanliglyla yogurarak gelecegi 6ngérmus;
dogru zamanda dogru kararlar almis ve nihayetinde yatinmini kazanca dénustirmuUstar.

Thales’in bilgiyi kazanca dontistiirmeyi saglayan yaklasimi,
2.500 yil sonra yatirnm diinyasinda hala gecerliligini koruyor.
Bilgiyi 6ngoriiye, épgérUyﬁ kazanca dénustiirmedeki
pzmanllglnl Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’na tasiyan

Is Yatirnm, VOB’da da liderligini siirdiiriiyor.*

*is Yatinm, kurulusundan itibaren lider oldugu VOB’da 2008 sonu itibariyle %13,68’lik pazar payina ulasarak
en ylUksek islem hacmini gerceklestirdi.
Kaynak: www.vob.org.tr

Bugiin, size 6zel gézlimlerle tanistiginiz giin olabilir:
Sinem Cireli’yi (212) 350 23 54 numarali

telefondan arayabilir ya da kendisine
scireli@isyatirim.com.tr’den ulasabilirsiniz. www.isyatirim.com.tr




