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Diinya sanayisinin lokomotif endiistrilerinden birisi olan demir c¢elik sektorii, tiim
endiistriyel sektorlere girdi saglamaktadir. Demir ¢elik sanayii tilkelerin gelismislik seviyelerini

belirleyen ve ekonomik kalkinmanin temel yapi taglarini olugturan sektorlerden biridir.

Ozellikle 2000°li yillarin basinda Cin ekonomisindeki gelismeler kaynakli hizla
biiyliyen c¢elik sektorii yeni kapasite yatirnmlari i¢in cazip hale gelmistir. Bununla birlikte
2008 yilinda yasanan kriz déneminde yilin son ¢eyregi ve 2009 yilinin ilk aylarinda diinya
celik sektoriinde kapasite gerilemesi ve tesis kapanmalar1 yasanmistir. 2011 yilinda Avrupa
bolgesindeki ekonomik sikintilarin ve endigelerin devam etmesine ragmen Tiirkiye 34,1
milyon ton ham celik {iretimi rakamiyla, diinya ham c¢elik {iretimi siralamasinda onuncu

sirada yer almistir.

Hammadde ve mamul fiyatlarindaki dalgalanmalar, diger biitiin sektdrlerde oldugu
gibi ¢elik sektdriinde de iiretici ve tiiketicilerin ciddi kayiplar yasamasina neden olmustur.
Celik {iretiminin ana hammaddeleri olan, kok komiirli, demir cevheri ve hurda gibi
emtialarin, diinya ¢apinda lretici sayisinin az olmasi ve Ureticilerin organize bir piyasada
fiyat aciklamak istememesi sebebiyle vadeli iglem hacimleri heniiz yeterince gelismemistir.
Bununla beraber ¢elik tretiminde yardimei hammadde olarak kullanilmakta olan
Aliiminyum, Kalay gibi demir dig1 metallerin organize piyasalarda vadeli islem hacimleri
hizla artmis ve bu tarz vadeli islemler g¢elik iiretiminde maliyet yonetimi acgisindan dnemli
hale gelmistir. Bu ¢alismanin amaci, Diinya’nin en biiylik vadeli emtia borsalarindan biri
olan Londra Metal Borsasi’nin ve borsada gercgeklestirilecek tiirev islemlerin 6rneklerle
tanitilmasidir. Celik iiretiminde hammadde olarak kullanilan demir dis1 metallerin fiyat
serileri arasindaki nedensellik iligkisi incelenmesi, degiskenlerin gelecekte alacagi degerleri
daha iyi ongormeleri agisindan gerek yatirimcilara gerekse bu metalleri kullanan iireticilere

fayda saglayacaktir. Calismanin daha saglikli veri saglamasi amaciyla, fiyat serileri

il



arasindaki nedensellik iligkisi incelenirken, fiziksel piyasa fiyatlariyla vadeli piyasa fiyatlart
arasinda normal olmayan fiyat farkliliklar1 olan, kiitiik celik kontrat1 fiyat serisi dikkate

almmamugtir.

Anahtar Kelimeler: Demir Celik Sektorii, Emtia, Fiyat Riski, Londra Metal Borsasi, Demir
Dis1 Metaller, Nedensellik iliskisi.
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The Iron & Steel sector, as one of the locomotives of the world industry, is providing
entries to all industrial sectors. Iron & steel industry is one of the building blocks of the

sectors that defines the development state of a country as well as the economical advance.

Particularly in the early 2000s, Iron &steel sector had grown significantly as a result
of the developments in Chinese economy and it has become enticing for new potential
investments but on the other hand in the wake of the economical crisis in 2008; There has
been a recession in capacity and a trend of shut down facilities during the last quarter of
2008 and the early months of 2009. Turkey had the tenth place in world’s raw steel
production ranking with 34,1 million tons of raw steel produced, even though the economical

struggles and worries continued during 2011 in Europe.

The fluctuation in the prices of raw materials and products have caused serious losses
for both manufacturers and consumers of the iron and steel industry as well as other
industries. Derivative transactions of steel production’s main raw materials such as coking
coal, iron ore and scrap, is not yet fully improved because the providers of these materials
are low in numbers and are unwilling to declare prices in an organized market. However the
derivative transactions of non-iron materials, used as auxiliary ingredients in steel production
such as aluminum and tin, have increased swiftly and this type of derivative transactions
have become an important part of cost management in steel production. The aim of this
study is to introduce world’s one of the biggest commodity exchange markets: London Metal
Exchange and the derivative transactions that are realized in it, by providing cases. Studying
the causality relationship in between the price series of non-ferrous metals that are used in
steel production as raw materials will benefit both the investors and the manufacturers using

these metals, in predicting the values the variables can take in the future. In order to provide



a reliable data output, steel billet contract’s price series that have abnormal differences in
physical market prices and derivative market prices, are not taken into consideration while

examining the causality relation between the price series.

Keywords: Iron and Steel Sector, Commodity, Price Risk, London Metal Exchange, Non-

Ferrous Metals, Causality Relationship.
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ONSOZ

Tez calismasinin temel hedefi, Tiirkiye ve diger diinya iilkeleri i¢in ¢ok
onemli bir sektor olan demir g¢elik sanayinin, hammadde fiyatlarindaki 6nemli
dalgalanmalar, hammadde tedariki, liretim ve satis siiregleri arasindaki zaman
farkliliklar1 gibi fiyat riskini ortaya c¢ikaran risk unsurlarinin iiretici ve tiiketiciler
tarafindan yonetilmesine katki saglamak ve bu konuda bagvurulabilecek bir kaynak
olusturma istegidir. Bu tez ¢calismasinin ve uygulama kisminin demir celik sektorii
ile ilgilenen biitiin taraflarin bilgi veya kaynak ihtiyaglarimi karsilamada yararl

olmasini dilerim.

Biilent Ecevit Universitesi biinyesinde gergeklestirmis oldugum yiiksek lisans
egitimi ve tez calismasinda ¢ok kiymetli destek ve zamanii esirgemeyen Isletme
Enstitii Anabilim Dali Bagkan1 ve degerli danigmanim Prof. Dr. Turhan Korkmaz’a,
tez calismamdaki katkilarindan dolay1 Dr. Emrah Ismail Cevik’e, kaynak arastirmasi
doneminde gosterdigi desteklerinden dolayi, tez ¢alismam doneminde kaybettigim
rahmetli enistem Erdemir Kok Fabrikalar1 Eski Miidiirii Salih Yazici’ya, manevi
yonden beni her zaman destekleyen sevgili ailem ve esime tesekkiirii bir borg

bilirim.
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: Londra Metal Borsast Endeksi (London Metal Exchange Index)
: Makine ve Kimya Endiistrisi Kurumu

: North American Special Aluminum Alloy Contract

: New York Mercantile Exchange

: Tezgah Ustii (Over The Counter)

: Sektorel Dernekler Federasyonu

: Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion)

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Tiirkiye Demir Celik Isletmeleri

: Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

: Riske Maruz Deger (Value at Risk)

: Vektor Oteregrasyon (Vector Autoregression)

: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

: Diinya Celik Birligi (World Steel Association)
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GIRIS

Ekonomik kalkinmanm temel yapi taslarindan biri olan demir gelik sektori
diinyadaki ekonomik gelismelerle ve iilkelerin ekonomik giicliyle dogrudan iliskili bir
sektordiir. Biitiin endiistriyel dallara girdi saglamasiyla demir ¢elik sektorii iilkelerin

biiyiime ve kalkinmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Diinya genelinde agirlikli olarak demir gelik tiretimi kamu yatirimlar araciligr ile
yapilmaktaydi. Ancak 2000’li yillara gelindiginde 6zel sermayenin sektore ilgisi artmig
ve sektor yeniden yapilanma siirecine girmistir. Giiniimiize gelindiginde ise demir ¢elik
sektoriindeki kamu paylar1 yok denecek kadar azalmasina ragmen devletlerin sektore

ilgisi ve tesvikleri devam etmektedir.

Kiiresellesen diinyada uluslararas1 diizeyde rekabet edebilmek, gerek gelismis
gerekse de gelismekte olan {ilkeler agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Politika
yapicilar i¢in genel olarak en 6nemli konular; ekonomiyi rekabet edebilir kosullara
getirebilmek ve kiiresel risklerle sagduyulu ve akilci bir yaklagimla basa ¢ikabilmektir.
Ozel sermayenin sektdre olan ilgisinin artmastyla sektdrdeki iireticilerin temel amaci ise

maksimum kar elde edilmesi olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde de ¢ok onemli bir yer tutan demir gelik sektorii, Tiirkiye
de diinya genelinde oldugu gibi kamu yatirnmi olarak faaliyete gegmistir. Sektorde
2000’li yillarda gozlemlenen degisimler, Tiirkiye’de 2006 yilinda Erdemir’in
Ozellestirilmesiyle sonug¢lanmistir. Erdemir’in 6zellestirilmesi ile Tiirkiye’de kamunun
sahibi oldugu bir ¢elik iiretim tesisi kalmamis, sektor tamamen 6zel sermaye kontroliine

gecmistir.

Kisi basi goriiniir ham ¢elik tiiketimi iilkelerin ve toplumlarin kalkinmiglik
seviyelerinin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye 364,3 kg kisi bas1 goriiniir
ham celik tiikketimi ile gelismekte olan iilkeler sinifinda yer alirken tiiketim miktari her

gecen giin hizla artis gostermektedir.



Kalifiye is giicliniin yan1 sira yiliksek yatirim maliyeti gerektiren demir c¢elik
sektorii 6zel sermaye tarafindan yeniden yapilandirilmaya baslanmis ve verim artist

saglanmugtr.

Cin gibi gelismekte ve hizla biiylimekte olan bir devin hem tiiketim hem de
tiretim siirecinde diinya lizerindeki en Onemli paya sahip olmasi gerek hammadde
gerekse mamul fiyatlarn1 iizerinde tek yonlii bir baski olusmasimna sebebiyet

verebilmektedir.

Ekonomilerin biiyilk bir hizla liberallesmesi, iilkeler arasindaki ticari
kisitlamalarin giderek azalmasi, sermayenin transfer edilebilirliginin artmasi, iletisim
teknolojisinin gelismesi ile diinyadaki ekonomik gelismelerin kisa bir siirede tiim

tilkeleri etkilemesi kaginilmaz hale gelmistir.

Ulkelerdeki iiretim siireglerinin ve iiretim teknolojilerinin bir birine benzemesi,
hammadde kaynaklarinin kisith ve nispeten belirli iilkelerden yapiliyor olmasi, talebin
tiretim kapasitesinin altinda kalmasi gibi sebeplerle ¢elik iiretiminde ve fiyatlarinda
dalgalanmalar meydana gelmekte ve bu etkiler tiim iilkeler lizerinde goriilmektedir. Bu
sebeple calismada diinya demir celik sektoriiniin yapisi incelenerek, Tiirkiye demir
celik sektoriinlin diinyadaki yeri belirlenmis ve ekonomik dalgalanmalara duyarli olan
demir celik endiistrisinde fiyat riskinin yonetilmesi konusunda Londra Metal
Borsasi’nda gerceklestirilebilecek tiirev islem uygulamalar iizerinde durulmustur. Bu
bilgiler verildikten sonra Londra Metal Borsasi’'nda islem goren demir icermeyen

metallerin fiyat serileri arasindaki nedensellik iliskisi agiklanmistir.

Demir celik sektoriinlin analiz edilmesi ve rekabet giiciiniin belirlenmesine
yonelik cesitli yiiksek lisans tezleri daha 6ncede calisilmistir. Bu ¢alismada demir gelik
sektoriinde kullanilan hammaddelerin fiyat riskinkinin yonetilmesine katkida bulunmak
amaglanmustir. Ozellikle son yillarda vadeli islem piyasalarinda biiyiik hacimlerle islem
gormeye baslayan alliminyum, kalay ve c¢inko gibi demir icermeyen yardimci
hammaddelerin fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi alinabilecek
aksiyonlar tanitilmistir. Bu ¢alismanin daha 6nceki ¢alismalardan en biiyiik farki emtia

fiyat riskinin yonetilmesinde uygulanabilecek tiirev islemlerin incelenmesi ve diinya



capindaki en biiyiik organize piyasalardan biri olan Londra Metal Borsasi’nin tanitilmis
olmasidir. Ayrica yatirimcilara, iireticilere ve tiiketicilere Londra Metal Borsasi’nda
islem goéren demir igermeyen metal kontratlar1 lizerine gelecekte alacaklar1 kararlarda
destek olabilmek amaclanarak fiyat serileri arasindaki nedensellik iligkisinin

belirlenmesi iizerinde durulmustur.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; demir celik ve tarihgesi
hakkinda bilgi verilmis, iiretim siirecleri, mamul ¢esitleri ve demir ¢elik hammaddeleri
aciklanmig, diinya ve Tiirkiye demir celik sektoriiniin yapisi, diinya ve Tiirkiye
ekonomisinde sektoriin yeri ve diinya ve Tiirkiye ¢elik sektdriiniin liretim ve tiikketim
miktarlar1 hakkinda aciklayici bilgiler verilerek, diinya ve Tiirkiye demir ¢elik ticareti
aciklanmistir. Ayrica Tiirkiye demir celik sektoriiniin rekabet tistiinliigii ve zayif yonleri

incelenmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde; diinyadaki en biiylik organize vadeli emtia
piyasalarindan biri olan Londra Metal Borsasi tanitilarak, borsanin tarihcesi ve borsada
islem goren kontratlar agiklanmistir. Spot ve vadeli emtia piyasalari tanitilarak, tlirev
islemler anlatilmistir. ikinci bolimde emtia fiyat riskinden korunmak amaciyla
gerceklestirilebilecek emtia tlirev islemleri ve Londra Metal Borsasi’nda alinabilecek

pozisyonlar 6rneklerle detaylandirilmastir.

Calismanin son boliimii olan tligiincli boliimde ise; Londra Metal Borsasi’nda
islem goren Aliiminyum, Aliiminyum Alasim, Bakir, Kursun, Nikel, Kalay ve Cinko
kontratlarinin fiyat serileri arasindaki nedensellik iligkisi incelenmis, boylece iiretici ve
yatirimcilara, bu degiskenlerin gelecekte alacagi degerleri daha iyi Ongormeleri
acisindan fayda saglanmasi amaglanmistir. Sonu¢ boliimiinde ise genel bir

degerlendirme yapilmustir.



1. DEMIR CELIK SEKTORU BAZI EKONOMIK BUYUKLUKLER

1.1. Demir Celik Sektoriiniin Tanimi

Demir ¢elik endiistrisi; diinya sanayisinin lokomotif endiistrilerinden birisidir.
Diinya ¢apinda entegre tesis, haddehane, ark ocagi gibi bircok tesis biinyesinde yassi,
levha, uzun celik gibi iiriinlerin sicak ve soguk sekillendirme yontemleri ile {iretilmesi
sathalarin1 kapsar. Demir ¢elik sektorii; demir cevherinin yer altindan c¢ikartilmast,
konsantrasyonundan baslamak tizere demir ve ¢eligin gesitli yontemlerle {iretimlerini,
demir ve celigi dokme, dévme, haddeleme, ¢ekme ve benzeri yollar ile iireten bir

sektordur.

Demir ¢elik sanayii tilkelerin gelismislik seviyelerini belirleyen ve ekonomik
kalkinmanin temel yap1 taglarini olusturan sektorlerden biridir. Ekonomik kalkinmanin
temelinde giiclii bir demir ¢elik sektoriine sahip olmak yatar. Demir ¢elik sektorii tiim
endiistriyel sektorlere girdi saglamasi dolayisiyla gelisen ve gelismekte olan tilkeler i¢in
onemli bir yere sahiptir. Hurda ve demir cevheri gibi hammaddelerin ark ocaklar1 veya
entegre tesislerde eritilmesi ile iretilen yassi veya uzun mamuller basta, insaat,
otomotiv, demir yolu, gemi yapimi, tarim alet ve makineleri, beyaz esya, ambalaj,
savunma sanayi ve daha bircok sektore girdi temin eder. Bu sekilde demir ¢elik sektoril,
sanayilesmenin temelini olugturmakta ve bu sektorde meydana gelen gelismeler, tarih

boyunca tilkelerin sosyoekonomik yapilarini sekillendirmekte rol oynamaktadir.

Bir agir sanayi sektorii olan demir ¢elik, kalifiye is giicii gereksinimi
gostermekle birlikte sermaye yogun ve ileri teknoloji yatirimi gerektirmektedir.
Diinya genelinde celik sirketleri, genelde ilk olarak devlet kuruluslari olarak
yapilanmistir. Bunun en biiylik sebebi kurulus ve igsletme maliyetlerinin ¢ok yiiksek
olmasidir. Demir ¢eligin ticari yonii 6zel sermayenin dikkatini ¢ekmeye basladiktan
sonra 6zel sektoriin bu sanayi dalina ilgisi artmis ve 2000’li yillardan itibaren 6zel
sektor tarafindan demir celik sanayisine yatirim yapilmig, yeni firmalar kurulmus
veya mevcut firmalardaki devlet paylar Ozellestirmeler araciligi ile azaltilmustir.
Ozel sektériin demir ¢elik sanayisine ilgisinin artmasi, yiiksek yatirim maliyetlerini

karsilamasina ragmen devletlerin demir ¢elik sektoriine ilgisi tamamen



bitirmemistir. Bunun en 6nemli sebebi sektoriin savunma sanayii gibi stratejik 6nemi

olan bir endiistriye girdi saglamasidir (SEDEFED, 2010:4-7).

1.1.1. Demirin Tanimi ve Demir Cevheri

Diinyada oksijen, silisyum ve aliiminyumdan sonra en bol bulunan elementtir ve
Fe sembolii ile gosterilir. Agir metallerin en 6nemlisidir. Demir, uygarligin vazgecilmez
bir unsuru olarak tarih kronolojisinde bir ¢aga adin1 vermistir. Tarihgiler tag devrinden

sonra gelen ¢aga demir devri demislerdir.

Demire metalik halde tabiatta az rastlanmaktadir. Daha ¢ok oksijenli ve kiikiirtlii
bilesikleri halinde bulunur. Demir metali, demir cevherinden elde edilir (Erdemir,

2004:14).

Demir ¢elik sektoriiniin ana hammaddesi demir cevheridir. Bir madenin cevher
olarak degerlendirilebilmesi i¢in isletilmesi ve kullanilmasmin ekonomik olmasi
gerekmektedir. Demir cevherleri dogada Manyetit (Fe304), Hematit (Fe203), Limonit
(2Fe203.2H20), Gotit (Fe203.H20), Siderit (FeCO3) ve Pirit (FeS2) mineralleri

seklinde bulunmaktadir.

1.1.2. Celigin Tanim

Celik %?2’den az karbon, %1’den az manganez ve az miktarda silikon, fosfor,
stlfiir ve oksijen igeren bir demir-karbon alagimidir. Alasimdaki karbon miktarinin
ayarlanmasi ile ¢eligin Ozellikleri degistirilebilir. Celik, geri doniisiimii nedeniyle ¢evre
dostu olup, saglamhigi, esnekligi, dogada diger metallere gore demirin daha fazla

bulunmast ve ucuzlugu nedeniyle en Onemli insaat ve miihendislik malzemesidir

(Wikidepia, 2012).

1.1.3. Demir Celigin Tarihcesi

Demirin ilk kullaniminin gostergeleri olan mizrak uglar1 ve bicak gibi araglar
Siimerlere ve eski Misirlilara kadar (yaklastk M.O. 4000 yillar1) dayanmaktadur.
Demir’in kolay korozyona ugramasi nedeniyle altin ve glimiisten yapilan nesnelere

kiyasla ¢ok eski tarihlerde demirden yapilan nesnelere daha az rastlanir.



M.O. 2000 yillarinda 6zellikle Mezopotamya ve Anadolu civarinda demir
cevherlerinin indirgenmesiyle ergitilmis demirden yapilmis objeler daha ¢ok goriilmeye
baglanir. Ergitilmis demirin Tung¢ devrindeki ergitme firinlariyla rastlantt sonucu
gerceklestirildigi tahmin edilmektedir. Demir cevherinden ilk demir iiretimi M.O. 2000
yillarda yapilmistir denilebilir (Sesen vd., 2005:19-26). M.O. 1600 ile M.O. 1200 yillari
arasina gelindiginde demirin Orta Dogu’da giderek artan bir sekilde kullanildig:
gdziikmektedir, ancak yine de demir kullanimi bronzun yerini alamamistir. M.O. 1200
ile M.O. 1000 yillar1 arasinda Orta Dogu’da arac-gere¢ ve Ozellikle silah yapiminda
bronzdan demire gecis hizlanmis ve Diinyanin degisik bolgelerinde degisik zamanlarda

yasanan bu gecis siireci, yeni bir ¢agmn, Demir Cagi’nin baslangicinin isareti olmustur.

M.O. 200 ile M.S. 200 yillar1 arasinda Cin’de Khan Hanedani déneminde ilk defa
demirin indirgenip ergitilerek dokiim yoluyla sekillendirilmesine doéniik, 1400°C’ye
cikabilen firinlarin kurulup isletildigi bilinmektedir. M.S. 14. yiizyila kadar demir
metaliirjisindeki gelismeler gegmis 2000 yillik deneyimlere gére olmustur. Gilinlimiize
kadar gegen siirede ise gerek teknolojik gerekse iiretim anlaminda bir¢ok Onemli

gelismeler gdzlemlenmistir (Wikidepia, 2012).

1.1.4. Uretim Tesisleri Bazinda Celik Uretim Yontemleri

Uretim yontemleri agisindan bakildiginda celik iiretimini iki temel bashk altinda
toplamak miimkiindiir. Entegre tesislerde celigin iiretilmesi; demir cevheri, kok ve kireg
tas1 gibi hammaddelerin yiiksek firinlarda ya da bazik oksijen firinlarinda ergitilmesi
stirecini kapsar. Hurdanin ergitilmesi yontemi ise elektrik ark ocaklarinda (EAO) geligin

iretim siirecini olusturur.

Tablo 1.1'de f{ilkelerin ¢elik iiretim yontemleri incelenmektedir. AB (27)
tilkelerinde ham celik tiretimin %57,40°1 entegre tesislerde gerceklestigi goriilmektedir.
Entegre tesis tiretiminde diinya liderligi 79,80’lik oranla Asya bolgesindedir. Okyanusya
bolgesi 79,50’lik oranla entegre tesislerde iiretim gerceklestirerek ikinci sirada yer
almaktadir. Bagimsiz devletler toplugu iilkeleri %64,70 ile iiciincii sirada, Giiney
Amerika tilkeleri ise 63,40’lik oranla dordiincii sirada yer almaktadir. Tiirkiye, Diger
Avrupa Ulkeleri kategorisinde yer alip celik {iretiminin %25,90’nim entegre tesislerde,

%74,10’unu EAO’nda gerceklestirmektedir. Entegre tesislerde, liretim prosesinin ana



maliyet kalemlerini olusturan kok komiirii ve demir cevheri madenleridir. Bu
hammaddelere dogal kaynaklar acisindan sahip olan Okyanusya, Asya, Bagimsiz
Devletler Toplulugu ve Giliney Amerika iilkelerinde hammadde maliyetlerinin diger
bolgelerdeki iilkelere gore oldukca diisiiktiir. Bu nedenle bu bdlgelerde entegre
tesislerde celik tiretimi oldukga yiiksektir. Diinya genelinde bakildiginda ise ham c¢elik
tiretiminin %70’e yakin kisminin entegre tesislerde gergeklesmektedir (WSA, 2012:11).

Tablo 1.1: 2011 Yih Tesis Bazinda Diinya Ham Celik Uretimi

ENTEGRE TESIS EAO
AB (27) 57,40% 42,60%
Diger Avrupa Ulkeleri 27,60% 72,40%
Bagmmsiz Devletler Toglulugu 64,70% 35,30%
Kuzey Amerika Ulkeleri 39,50% 60,50%
Giiney Amerika Ulkeleri 63,60% 36,40%
Afrika Ulkeleri 31,90% 68,10%
Orta Dogu Ulkeleri 10,00% 90,00%
Asya Ulkeleri 79,80% 20,20%
Okyanusya 79,50% 20,50%
DUNYA 69,40% 30,60%

Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 15.

1.1.4.1. Entegre Tesislerde Celik Uretimi

Entegre demir celik tiretimi; koklasabilir komiiriin kok firinlarinda yiiksek 1silarda
koklastirilmasi, demir cevherinin kirilmasi, elenmesi, sinterleme islemiyle hazirlanmasi
ve parca cevherin yiiksek firinlara sarj edilmesiyle baglar. Demir cevheri hazirlama
tesislerinin iki sekli sinter ve pelet tesisleridir. Sinter, genellikle toz cevher, atiklar ve
katki maddelerinin 6n dizayn edilmis karisimlarindan iiretilir. Yiiksek firinlarda, kok
yardimiyla demir oksit haline gelen cevherin oksijeni almarak indirgenir ve sivi ham
demir elde edilir. Stvi ham demir igerisinde yiiksek oranda bulunan karbon, silisyum,
fosfor, siilflir gibi elementler istenilen oranda aritilir ve gerekli alasim maddeleri ilave
edilerek c¢elik tiretilir. Siv1 ¢elik, saflastirildiktan sonra siirekli dokiimlere kaliplar
vasttastyla dokiiliir (Erdemir, 2004:11). Dokiim mamulleri, ingot, slab, kiitiik veya blum

gibi yar1 mamuller olup, miisteri talepleri dogrultusunda haddehanelerde ve mamul



isleme hatlarinda isleme tabi tutulurlar (WSA, 2001:2).
Entegre demir ¢elik sirketlerinde iiretim prosesi kisaca asagidaki sekildedir:

— Kok Firm Tesisleri
— Sinter Tesisleri
— Yiiksek Firinlar
— (Celikhane

— Haddehane

— Yardimci Tesisler

1.1.4.2. Elektrik Ark Ocaklarinda Celik Uretimi

Elektrik ark ocaklarinda kullanilan demirli hammaddeler; demir celik hurdasi ve
pik olabilir. Hurda celik, elektrik ark ocagina iistten vingle bosaltilir, ardindan ocagin
kapag: ortiiliir. Bu kapak ark ocagina indirilen ii¢ adet elektrot tasir. Elektrotlardan
gecen elektrik bir ark olusturur ve agiga cikan 1s1 hurday1 eritir. Bu islemde kullanilan
elektrik miktar1 oldukca yiiksektir. Eritme prosesinde diger metal alagimlar gerekli
kimyasal kompozisyonu saglamak i¢in ilave edilir. Celigi saf hale getirebilmek igin
ayrica oksijende iiflenir. Kimyasal kompozisyonun kontrolii i¢in &rnekler alindiktan
sonra ark ocagi yana yatirilip erimis ¢eligin iizerinde yiizen cliruf dokiiliir. Hemen sonra

ark ocag diger yana yatirilip erimis ¢elik potaya aktarilir (Erdemir, 2004:10).

1.1.5. Demir Celik Uriin Cesitleri

Demir ¢elik tirtinlerini genel olarak uzun, yassi ve vasifli ¢elik iiriinleri olarak {i¢
ana baglk altinda toplamak miimkiindiir. Uzun iiriinlerin iiretiminde blum ve kiitiik,
yass1 lriinlerin {iretiminde ise slab yar1t mamul olarak kullanilmaktadir. Slab, blum ve
kiitiik stv1 ¢eligin, stirekli dokiim yontemiyle kaliplara dokiilerek katilagtirilmasi sonucu

meydana gelen yart mamullerdir.

— Uzun Celik Uriinleri
— Yuvarlak Insaat Demirleri

— Hafif, Orta ve Agir Profiller



— Tel
— Civi liretiminde ve otomotiv yan sanayiinde kullanilan filmasin
— Demiryolu Raylar1 vb.

— Yasst Celik Uriinleri
— Sicak haddelenmis yassi ¢elik
— Sicak haddelenmis levha
— Soguk haddelenmis yassi ¢elik
— Kalay kapl yass1 ¢elik (Teneke)
— QGalvanizli yass1 ¢elik vb.

— Vasifli Celik Uriinleri
— Makine takim celikleri

— Paslanmaz ¢elik vb.

1.1.6. Celik Sektorii Hammaddeleri

Celik tiretim siirecinde demir cevheri, kok ve hurda ana hammaddeler grubunu
olustururken, aliiminyum, bakir, kalay, nikel ve ¢inko ikincil hammadde grubundadir.
Sektor iiriin bazli incelendiginde ise teneke tireten bir iiretici i¢in kalay, paslanmaz celik
liretimi yapan bir iretici i¢in nikel, vasifli gelik {irlinleri iireten bir {iretici iginse

aliminyum ana hammadde grubuna girmektedir.

Son yillarda demir ¢elige olan talebin artmasiyla, hammadde fiyatlar1 da ytiksek bir
hizla artmustir. Bunun sonucunda celik iireticileri icin hammadde maliyetlerini yonetmek
oldukca dnemli hale gelmistir. Ozellikle kiiresel ekonomik kriz dncesinde hizli bir sekilde
yiikselen hammadde fiyatlari sonucunda, hammadde kaynaklarina sahip olan iilkeler ciddi
maliyet avantajlarina sahip olmustur. Buna karsilik iiretimi ithal hammaddeye bagimli
olan tireticiler ise yiiksek hammadde fiyatlar ile basa ¢ikmak zorunda kalmislardir. 2008
yilinda baslayan kiiresel ekonomik kriz ile mamul ve hammadde fiyatlar1 hizl bir diistis
stirecine girmis, Ozellikle hammadde {ireticileri tarihi yiiksek fiyatlardan ¢ok hizli bir
sekilde tarihi dip fiyatlara inisle kars1 karsiya kalmigtir. Hammadde fiyatlarindaki hizh
dalgalanmalar, hammadde tedarik¢ileri ve c¢elik iireticilerine hammadde fiyatlarinin

yonetilmesi gereken bir risk unsuru oldugunu gostermistir.
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Celik tiretimi siirecinde ana hammadde olarak kullanilan demir cevheri, kok ve
hurda, wvadeli islem piyasalarinda heniiz yeterli derinlik ve hacimde islem
gérmemektedir. Islem derinliginin ve hacminin yetersiz olmasi sonucunda iiretici ve
yatirimeilar  demir cevheri, kok ve hurda {istiine vadeli islem yapmaktan
kacinmaktadirlar. Bununla beraber celik sektdriinde yardimci hammadde olarak
kullanilmakta olan aliiminyum, c¢inko, kalay gibi demir dis1 metaller, vadeli islem
piyasalarinda ¢ok uzun siiredir islem gormektedir. Demir igermeyen metallerin vadeli
islem piyasalarindaki hacimleri ve piyasalarm derinligi, {iretici ve yatirimcilarin bu

metaller iistiine islem yapmalarina olanak saglamaktadir.

1.1.6.1. Demir Cevheri

Demir ¢elik sektoriinde entegre iiretim tesislerinin ana hammaddesi demir
cevheridir. Entegre tretim tesislerinde demir cevheri ¢eligin hammaddesi olarak
kullanmlir. Entegre tesislerde sivi ham c¢eligin iiretimi, demir cevherinin yiiksek firinlarda

indirgenmesi siireciyle baglamaktadir.

Son zamanlarda, celik tiretim siirecinin ana hammaddelerinden biri olan demir
cevheri Ustiine vadeli emtia islemleri yapilmaya baglanmistir. Ancak gerek islem
hacimlerinin yetersizligi gerekse piyasa derinliginin az olmasi sebebiyle iireticiler veya
yatirimetlar tarafindan demir cevheri vadeli islemleri heniiz yeterli goriilmemektedir

(LME, 2013:3).

1.1.6.2. Kok

Entegre {iretim tesislerinin diger ana hammaddesi ise kok’ dur. Metaliirjik kok
komiirtiniin yiiksek 1silarda kok firmlarmda firmlanmasiyla elde edilen kok, yiiksek
firinlarda demir cevherini indirgemek amaciyla kullanilir. Yiiksek firinlara, demir
cevheri ve kireg tasi ile birlikte yiiklenen kok, firmin alt tarafindan yiiksek hiz ve yiiksek

sicaklikla verilen gazlar ile yanarak demir cevherinin indirgenmesini saglar.

Celik tiretim siirecinde, entegre tesislerde kullamlan metaliijik kok komiirii
listiine vadeli emtia islemleri heniiz piyasalarda yer almamaktadir. Oniimiizdeki
zamanlarda gerek metaliirjik kok komiirii iireticilerinin gerekse tiiketicilerinin belirli bir

endeks iizerinden fiyatlama yapmaya baslamasi beklenmektedir (LME, 2013:4-6).
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1.1.6.3. Hurda

Hurda, elektrikli ark ocakli tesislerin ana hammaddesi iken entegre tesislerde
yiiksek firinlarda ergiyen demirin igine belirli bir oranda kanstirilmak suretiyle
kullanilmaktadir. Organize piyasalarda hurda istline vadeli islemler heniiz
yapilamamaktadir. Hurda saticilarinin belirli bir endeks iizerinde fiyatlama yapmasi

hurda vadeli piyasalarin gelismesini saglayacaktir (LME, 2013:5).

1.1.6.4. Aliiminyum

Aliiminyum, yumusak ve hafif bir metaldir. Aliiminyum, bakirdan daha ucuz
olmasi, birgok metale gore daha ¢ok bulunmasi, igslenmesinin kolay ve yumusak olmasi

nedeniyle birgok sektorde hammadde olarak kullanilmaktadir (Alan, 2008:1-5).

Celik tiretim siirecinde aliiminyum, celikhanelerde c¢eligin de-oksidasyonu ve
alasim ilavesi olarak kullanilmaktadir. Aliiminyum tane kiiciiltiicii etkisi, celik
yaglanmasint (celigin kirilgan ve gevrek hale gelmesi) Onlemesi ve c¢eligin
kaynaklanmasin1 olumlu yonde etkilemesi sebebiyle ¢elik {iretim siirecinde yogunlukla
kullanilmaktadir. Celige ilave edildiginde yiiksek ylizey sertligi ve asmma direnci
saglamaktadir (Erdemir, 2005:55). Aliiminyum, gerek piyasa derinligi, gerekse islem
hacmi olarak vadeli emtia piyasalarinda siklikla islem goren bir metaldir. Celik
tireticileri, aliminyum tiretici ve tiiketicileri fiyat risklerini yonetmek amaciyla organize
vadeli emtia piyasalarinda aliiminyum kontratlarin1 alip satmaktadirlar (LME, 2013:6).
Aliiminyum fiyatlariin gelecekte alacagi degerleri dogru olarak tahmin edebilmek

tiretici ve tiiketicilere ciddi avantajlar saglayabilir.

1.1.6.5. Bakir

Bakir, kirmizimsi1 renkli, ince tel ve levha haline getirilebilen, 1s1 ve elektrik
iletkenligi yiliksek ve kullanim sahasi ¢ok genis bir metaldir. Diinya’nin en 6nemli bakir
yataklar1 Kuzey Sili, ABD’nin giiney batisi, Kanada, Kongo, Zaire, Polonya, Finlandiya,
Portekiz ve Asya’da Kazakistan, Ozbekistan, Afganistan, Hindistan’da bulunmaktadir
(Arslan, 2006:1). Celik tiretim siirecinde bakir, ¢eligin atmosferik korozyon direncini
artirmada kullanilmaktadir (Erdemir, 2005:43). Bakir fiyatlarindaki degisiklikler, gerek

bakir tireticilerini gerekse bakir tiiketicilerini maliyet yonetimi agisindan etkilemektedir.
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Bakir iistiine vadeli emtia islemleri fiyat riskini yonetmek amaciyla {iretici ve tiiketiciler

tarafindan aktif bir sekilde kullanilmaktadir (LME, 2013:7).

1.1.6.6. Kalay

Kalay ¢ok eskiden beri bilinen ve kullanilan bir metaldir. Diinya kalay
rezervlerinin en blyik kismi %66 oranla Asya da yer almaktadir. Kalay, celik
sektoriinde olugu gibi birgok sektdrde kullanilan bir metaldir (DPT, 2001:54-56).

Kalay, celik iiretim siirecinde bir alasim elementi olarak kullamilmaz. Celik
tiretiminde kalay metalinin asil kullanim nedeni ¢eligi kaplama amacghdir. Celigin,
soguk haddehanede kaplanmasi amaciyla kalay kullanilmaktadir. Bir kaplama elementi
olarak kalay, ozellikle teneke liretim siirecinde kullanilmaktadir (Erdemir, 2005:67).
Teneke iiretim siirecinin hammaddelerinden biri olan kalay, iireticiler agisindan dnemli
bir maliyet unsuru olmaktadir. Kalay fiyatlarinin gelecekte alacagi degerler, iiretici ve
tiiketiciler agisindan 6nem arz etmektedir. Vadeli emtia piyasalarinda kalay kontratlart

yiiksek hacim ve derinlikte islem géren kontratlaridir.

1.1.6.7. Nikel

Nikel diinyadaki belli basli elementlerden biri olup, yiiz yila yakin bir siiredir
endiistride kullanilmaktadir. Nikel, {stiin niteliklere sahip olan bir metal olmasi

nedeniyle bir¢ok endiistride siklikla kullanilan metallerden biridir (DPT, 2001:29-33).

Gerek metal ve alasimlari, gerekse paslanmaz ¢elik olarak genis bir kullanim alani
olan nikel, ¢elik iiretim siirecinde ikincil alasim elementi olarak kullanilmaktadir.
Celigin sertlesme derinligi 6zelligini iyilestirmektedir. Celik iiretiminde nikel, sertligin
derinlere inmesini saglamaktadir. Paslanmaya kars1 korunma saglarken, yap1 ¢elikleri
imalati, savunma sanayi ve gemi saci liretiminde kullanilmaktadir (Erdemir, 2005:45).
Demir icermeyen metaller grubunda yer alan nikel, vadeli emtia piyasalarinda islem

goren kontratlardan biridir.
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1.1.6.8. Cinko

Demir dis1 metaller icerisinde kullanim ag¢isindan aliiminyum ve bakirdan sonra
gelen en 6nemli ii¢ metalden birisi ¢inkodur. Kullanim alani genis bir metal olan Cinko

birgok sektore girdi saglamaktadir (DPT, 2001:85-91).

Celik iiretiminde ¢inko, kaplama (galvanizleme) siirecinde temel bilesen olarak
kullanilmaktadir. Galvanizli metaller korozyona karst korunmak {izere c¢inko ile
kaplanmaktadir. Cinko, kaplamanin korozyona kars1 direncini arttirmaktadir (Erdemir,
2005:72). Uretici ve tiiketicilerin ¢inko iizerine organize borsalarda vadeli emtia
islemleri gerceklestirerek fiyat beklentileri yoniinde pozisyon alma imkanlar

bulunmaktadir.

1.2. Diinya Demir Celik Sektorii

2000’11 yillarin basindan itibaren diinya demir ¢elik sektorii, Cin basta olmak
izere gelismekte olan {ilkelerdeki talep artisiyla kars1 karsiya kalmistir. 2008 yilinda
yasanan finansal krizin etkisi ile ortaya ¢ikan talep daralmasma bagli olarak
tiretimde, istthdamda ve gelirde 6nemli gerilemelerin yasandigi diinya ¢elik sektorii
nihayet 2009 yili sonlarinda toparlama sinyalleri vermis ve sicak mamul ihrag
fiyatlar1 2009 yilinda her ne kadar dalgali bir seyir izlese de artisini siirdiirmiistiir.
2011 yilinin ilk yarisina kadar devam eden benzer siiregte, diinya ¢elik iireticileri
tiretimi durduklari tesisleri yeniden faaliyete gegirerek liretimlerini arttirmislar ve

ayn1 zamanda kapasite artisina yonelik yatirim projelerine de devam etmislerdir.

1.2.1. Kiiresel Celik Kapasite Kullanim Orani

Diinya ham celik kapasitesi 837 milyon ton artigla 2001 — 2010 yillar1 arasinda
1,9 milyon tona ulagmistir. 2000 — 2005 yillar1 arasinda %35 biiyliyen ham c¢elik
kapasitesi, 2006 — 2010 yillar1 arasinda ise %7 biliylimiistiir. Bliylime trendi goz
oniline alindiginda 217 milyon ton artis ile 2011 — 2013 yillarinda diinya ham celik
kapasitesinin 2,12 milyar tona ulasacagi ongoriilmektedir (Erdemir, 2011:16-17).
Kapasite artiglar1 genel olarak degerlendirildiginde en yiiksek kapasite artiginin Cin
liderliginde gelismekte olan iilkelerde oldugu goriilmektedir. Grafik 1.1°de verilen

kiiresel celik kapasite kullanim oranlar1 incelendiginde, diinya capinda 2008 yilinda
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yasanan “kredi krizi” 6ncesi %88 civarinda olan kapasite kullanim oraninin, 2009
yilinda krizin etkisi ile %70 seviyesine kadar diistiigii, 2011 yiliin ilk 6 ayinda ise
artis gostererek %82 seviyelerine geldigi goriilmektedir. 2011 yilinin igiincii ve
dordiincii ¢eyregine gelindiginde Avrupa bolgesindeki ekonomik sikintilara bagh
olarak yasanan talep daralmasi sebebiyle kapasite kullanim orani yilin birinci ve

ikinci ¢eyregindeki seviyelerini yakalayamamustir.

Ozellikle 2000’1i yillarm baginda Cin ekonomisindeki gelismeler kaynakli hizla
biiyiiyen ¢elik sektorii yeni kapasite yatirimlari i¢in cazip hale gelmistir ancak, 2008
yilinda yasanan kriz doneminde yilin son ¢eyregi ve 2009 yilinin ilk aylarinda diinya
celik sektoriinde kapasite gerilemesi ve tesis kapanmalari yasanmistir. 2011 yilinda
Japonya da yasanan deprem ve tsunami, Ortadogu iilkelerindeki siyasi karigikliklar, yil
icinde yasanan kur degisimleri ve Avrupa bdlgesinin hemen hemen tamamini etkisi
altina alan ve yapisal ¢oziim gerektiren ekonomik sikintilar talepte daralma meydana
getirmis ve celik fiyatlarinda keskin diisiisler yasanmistir. Talepte yasanan daralma ve
fiyat diisiisleri nedeniyle 2009 yili basinda goriillen tesis kapatmalari, iiretim
durdurmalar ve iiretim azaltmalari celik tireticilerinin tekrar giindemine gelmistir. Cin
liderliginde ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki itici giiciin ¢elik sektoriindeki

buhrandan ¢ikista en 6nemli etken olacagi diisiiniilmektedir (Erdemir, 2011:17).

Grafik 1.1: Kiiresel Celik Kapasite Kullanim Oram (%)
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Kaynak: Erdemir (2012); “2011 Faaliyet Raporu,” Erdemir Grubu, Istanbul, s. 16.
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1.2.2. Diinya Celik Uretimi

Geligmis sanayilerin en 6nemli hammaddesi konumunda bulunan ham celik
tiretiminde Cin birinci sirada yer alarak liderligi elinde bulundurmaktadir. Tablo
1.2’de goriildiigli iizere Cin’in son 5 yilda ham c¢elik {iretiminde liderligi
degismemis, 2011 yilinda 695,5 milyon ton iiretim rakamina ulasmistir. Cin’den
sonra son 5 yilda 2’inci sirada yer alan Japonya’nin 2011 yili tiretimi 107,6 milyon
ton olmugtur. ABD’nin ham celik {iretiminde son iki yilda dnceki yillara gore artis
gerceklesmis, 2010 yilinda 80,5 milyon ton ve 2011 yilinda 86,4 milyon ton {iretim
ile 3’lincii sirada yer almistir. Diinya ham ¢elik tiretimindeki ilk 11 iilke siralamasi

genel olarak degisiklik gdstermemektedir.

Tablo 1.2: Diinya Ham Celik Uretimi ve Ulke Siralamas1 (Milyon Ton)

2011 2010 2009 2008 2007
ULKE Uretim Sira Uretim Sira Uretim Sira Uretim Sira Uretim Sira
Cin 6955 1 6387 1 5735 1 5003 1 4802 1
Japonya 1076 2 1096 2 875 2 1187 2 1202 2
ABD 864 3 8055 3 581 5 914 4 %1 5
Hindistan 2 4 683 4 635 3 578 3 535 3
Rusya 687 5 669 5 600 4 685 5 74 4
GineyKore 685 6 589 6 86 6 53,7 6 515 6
Alnanya 43 7 438 7 27 7 458 7 486 7
Ukrayna 353 8 334 8 299 8 373 8 08 8
Brezilya 352 9 329 9 265 9 337 9 338 9
TURKIYE 24,1 10 29,1 10 253 10 26,6 11 258 10
talya 287 11 258 11 198 11 306 10 316 11
Tayvan 07 2 198 2 159 2 199 2 209 2
Meksika 185 13 169 13 141 14 172 14 176 13
Fransa 158 14 154 15 128 15 179 13 193 15
Ispanya 156 15 163 14 144 13 186 15 190 14
Diger 188,2 1736 1498 191,2 202,3
DUNYA 1.5273 1.429,9 12324 1.329,2 1.346,6

Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 1-2.

Grafik 1.2°de 2001 — 2011 yillar1 arasinda diinya ham ¢elik tiretimindeki
degisimler ve Grafik 1.3’de 2011 yili diinya ham g¢elik iiretimin iilkelere gore
dagilimi gosterilmektedir. Buna gore, diinya celik sanayiini bu veriler istiinden
degerlendirildiginde 2011 yilinda BRIC ' iilkeleri diinya ham celik iiretiminin

%357’sini gergeklestirmis, AB 27 iilkeleri ise diinya ham ¢elik iiretiminin %11,6’s1n1,

! BRIC; Brazil, Russia, India ve China olacak sekilde 4 iilkenin Ingilizce isimlerinin bas harflerinden
olugmaktadir.
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Japonya ise %7,’ini gerceklestirmistir. BRIC iilkeleri arsindaki dagilimda ise Cin, bir
onceki yila gore lretimini %9’a yakin artirmig ve diinya ham g¢elik iiretiminin
%46’s1n1 tek basina gergeklestirmistir. 2011 yilinda diinya ham celik iiretimi %6,8

oraninda artig gostermis 1,527 milyar ton seviyesinde iiretim gerceklesmistir.

Grafik 1.2: Diinya Ham Celik Uretimi Degisimleri (%)
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Kaynak: Erdemir (2012); “2011 Faaliyet Raporu,” Erdemir Grubu, Istanbul, s. 17.

Grafik 1.3: 2011 Yih Diinya Ham Celik Uretiminin Ulkelere Gore Dagilim (%)
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Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 1-2.
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1.2.3. Diinya Celik Tiiketimi

Kisi basin ¢elik tliketimi yillardir iilkelerin ve toplumlarin kalkinmiglik
diizeyinin bir Olciisii olarak ifade edilmektedir. Ancak bu tanim son yillarda kisi
basina vasifli gelik tiiketimi olgusuna kaymaya baglamistir. Gelismis iilkelerde kisi
basina ham ¢elik tiiketimi yillik 400 kg — 500 kg civarinda olmaktadir. Tablo 1.3°de
bolgeler bazinda goriiniir kisi bagi ham celik tiikketimi gosterilmektedir. Diinya’da
2011 yilinda kisi bas1 ham ¢elik tiiketimi 234,2 kg olarak ger¢eklesmistir. 2010 yilina
gore %5’lik bir artig gosteren kisi basi ham celik tiiketimi son 5 y1l incelendiginde en
diisiik degerini 196,2 kg ile 2009 yilinda almistir. Bunun en biiyiik sebebi 2008 yili
son aylarinda baglayan ekonomik krizin etkileridir. 2009 yilinda 2008 yilina gore
diinya kisi bast ham g¢elik tiketimi %8,6 diismistiir. Bolgeler acisindan
degerlendirildiginde AB (27) iilkeleri 2011 yilinda ortalama 342,4 kg kisi basi ham
celik tiikketimiyle liderligi elinde bulundurmaktadir. 2011 yilinda 339 kg ortalama kisi
bas1 ham c¢elik tiiketimi ile Orta Dogu iilkeleri ikinci sirada yer alirken, tiglincii sirada
2011 yili ortalama 306,6 kg kisi bast ham ¢elik tiiketimi ile Tiirkiye’nin de igerisinde
yer aldig1 diger Avrupa iilkeleri yer almaktadir. Afrika tlkeleri ise 43,4 kg’lik yillik
kisi bagi ham celik tiikketimi ortalamasi ile Diinya’da kisi basi en az celik tiikketen

bolge olmustur.

Tablo 1.3: Diinya Goriiniir Kisi Basi Ham Celik Tiiketimi (Kg)

BOLGELER 2008 2009 2010 2011 % DEGISiM
(2011/2010)
AB(27) 415,3 258,2 326,2 3424 5,0
Diger Avrupa Ulkeleri 271,6 2239 274,0 306,6 11,9
-TURKIYE 301,6 250,0 322,7 364,3 12,9
Bagimsiz Devletler Toglulugu 2253 160,0 2184 246,6 12,9
Kuzey Amerika Ulkeleri 286,7 178,6 239,8 257,6 7,4
Giiney Amerika Ulkeleri 120,2 91,2 120,9 121,3 0,3
Afrika Ulkeleri 49,0 53,3 46,3 434 -6,3
Orta Dogu Ulkeleri 3352 301,6 3352 339,0 1,1
Asya Ulkeleri 207,0 2231 241,8 2542 5,1
Okyanusya 373,9 261,3 337,1 294.6 -12,6
DUNYA 214,7 196,2 223,0 2342 5,0

Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 78-80.
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Tablo 1.4: Ulkeler Bazinda Gériiniir Kisi Bast Ham Celik Tiiketimi (Kg)

.. % Degisim
Sira Ulkeler 2011/2010) 2011 2010 2009 2008
1. Katar 45,6 19972 1372,0 1.090,0 1.8243
2. Birlesik Arap Emirlikleri -10,8 13243 1.484,0 1.324,5 2.380,7
3. Giney Kore 74 12048 1.122,1 9751 1.261,1
4. Singapur 45,0 1.033,5 712,6 7600 917,11
5. Tayvan,Cin 1,5 9413 9273 5889 8852
6. Cin 24.9 9102 7286 84577  696,5
7.  Cek Cumhuriyeti 9,6 6855 6253 5099 7392
8. Liibnan 9,7 6812 6212 6494  306,8
9. Japonya 3,5 550,3 531,5 441,5 653,6
10. Avusturya 8,7 5495 5055 448,66 5556
11. Slovenya 33 5473 529,6  466,1 665,7
12.  Almanya 39 519,5  500,0 357,5 5420
13. ltalya 8,4 4974 4587 3355 6609
14. TIsveg 5,9 4633 4375 3092 5232
15. Kanada -0,2 462,77 463,77 3163 5058
16. Bahreyn 108.4 4379  210,1 1246  599,0
17. Belgika - Litkksemburg 0,7 4299  426,7 3714 5133
18. Kuveyt -43 3953 4132 2446 4219
19. Slovakya 1,2 376,3  371,8 2867 4424
20. Suudi Arabistan 8,1 3724 3446 2863 367,2
21. Isvigre 7,0 3699 3456 273,77 3469
22. TURKIYE 12,9 364,3 3227 250,0 301,6
DUNYA 5,0 2342  223,0 1962 214,7

Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 78-80.

2011 yilinda Katar’in 1.997,2 kg ile kisi basina ham g¢elik tiiketiminim en
yiiksek oldugu iilke oldugu Tablo 1.4’de gdsterilmistir. Katar bir 6nceki yila gore kisi
bast ham ¢elik tiiketimini %45,6 oraninda arttirmistir. Katar’1 sirasiyla 1.324,3 kg ile
Birlesik Arap Emirlikleri, 1.204,8 kg tiikketim ile Giliney Kore takip etmektedir. Cin
kisi bas1 910 kg goriiniir ham ¢elik tiiketimi ile diinya siralamasinda altincidir. Ancak
Tayvan’in ¢elik tiiketimi de Cin tliketimine dahil edildigi taktirde, Cin kisi bas1 ham
celik tiiketimi 1.852 kg’a ulasmakta ve Cin diinya siralamasinda ikinci siraya
yiikselmektedir. Diinya siralamasinda on altinci sirada yer alan Bahreyn’in bir 6nceki
yila gore kisi bast ham c¢elik tiiketimi %108,4 oraninda artig gostermistir. Bunun en
biliylik sebebi “Arap Bahar1” diye adlandirilan ve Arap iilkelerinde rejim
degisikliklerine neden olan siyasi hareket sonucunda Bahreyn’de yeni alt yap1 ve

ingaat ¢aligmalarinin yliksek hizda artis gostermesidir.
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Altyap1 sorunlarim1 ¢ozmiis gelismis {ilkelerde demir celik sanayiinin nisbi
Oneminin azaldigi, buna karsilik gelismekte olan iilkelerde 6zellikle yiiksek vasith
celik tiiketiminin hizla arttig1 gézlemlenmektedir. Tiirkiye bir onceki yila gore kisi
bast ham ¢elik tiiketimini %12,9 oraninda arttirarak, 2011 yilinda kisi bag1 364,3 kg
ham celik tiiketmistir.

1.2.4. Diinya Demir Celik Ticareti

Demir ¢elik sektorii, lilkeden lilkeye ve zaman igerisinde biiytlik farkliliklar arz
etmekle birlikte, gilinlimiizde yasanan sikintilar bir¢ok iilke i¢in ortaktir. Bu
sikintilar; fazla kapasite, yetersiz i¢ ve dis talep ve teknolojik modernizasyon
ihtiyacidir. Bu  sorunlar bazi {ilkelerde 1970’lerden sonra hissedilmeye
baslanmisken, bazi iilkelerde de yeni baslamustir. Ozellikle 1980 sonrasi diinya
ticaretinin kiiresellesmesi, iilkeler arasindaki ticaretin gelismesine neden olmustur.
1990’11 yillarda Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) gibi diinya ticaretine belirli kurallar ve
yaptirimlar getiren kurumlar kurulmus ve bircok iilke bu anlagsmalari imzalamistir.
Ulkelerin birbirleri arasindaki ticaret, cesitli kurumlar ve uluslararasi anlasmalar ile
belirli kurallara baglanmistir. Celik sektorii diinya ticaretindeki bu serbestlesmeden
celik ticaretini arttirarak fayda saglamistir. Son yillardaki diinya celik ticaretini daha
iyi anlayabilmek i¢in diinya ¢elik ihracat1 ve ithalati rakamlarini incelemek faydali

olacaktir.

1.2.4.1. Diinya Celik Thracati

2011 yili yar1 mamul ve nihai mamul c¢elik {iriinleri ihracati Tablo 1.5°de
gosterilmektedir. Buna gore; 409,223 bin tona ulasan diinya yar1 ve nihai mamul
ihracatinda, Cin 47.899 bin ton ihracat ve %12’lik payla birinci sirada yer
almaktadir. Cin’1, 40.656 bin ton ihracat ve %10’luk payla Japonya takip ederken,
28.866 bin ton ihracat ve %7’lik payla Giiney Kore iigiincii, 26.449 bin ton ihracat
ve %6,5’luk payla Almanya dordiincii ve 25.955 bin ton ihracat ve %6,3’liik payla
Ukrayna besinci sirada yer almaktadir. Tirkiye 16.990 bin ton ihracat rakami ve
%4,2’°1ik payla diinya yar1 mamul ve nihai mamul ¢elik iirlinleri ihracat1 sirlamasinda

sekizinci siradadir.
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Tablo 1.5:2011 Yih Yar1 Mamul ve Nihai Mamul Celik Uriinleri Ihracat: (BinTon)

Ulke ihracat (Tonaj) Oran (%26) Sira
Cin 47.899 11,7 1
Japonya 40.656 9,9 2
Gluney Kore 28.866 7,1 3
Almanya 26.449 6.5 4
Ukrayna 25.955 6.3 5
Rusya 24.729 6.0 6
italya 17.205 4,2 7
TURKIYE 16.990 4,2 8
Belcika 16.445 4,0 9
Fransa 14.250 3.5 10
Diger 149.779 36.6
DUNYA 409.223

Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 50-51.

1.2.4.2. Diinya Celik ithalat

Tablo 1.6’da, ABD’nin 26.899 bin ton ithalat rakami ve %38,3’liik pay ile
diinya yar1t mamul ve nihai mamul ¢elik iriinleri ithalatinin liderliginde yer aldigi
gosterilmektedir. ABD’ni, 24.935 bin ton ve %7,7’lik payla Almanya takip ederken,
22.882 bin ton ithalat ve %7,1 payla Giiney Kore iiciincii, 17.495 bin ton ve %S5,4
payla Italya dordiincii, 16.349 bin ton ve %S5,1’lik payla Cin besinci siradadir.
Tiirkiye, 10.304 bin ton ithalat rakami1 ve %3,2’lik payla diinya yar1 mamul ve nihai

mamul ¢elik tiriinleri ithalati sirlamasinda 2011 yilinda dokuzuncu siradadir.

Tablo 1.6: 2011 Yili Yar1 Mamul ve Nihai Mamul Celik Uriinleri ithalati (Bin Ton)

Ulke ithalat (Tonaj) Oran (%26) Sira
ABD 26.899 8.3 1
Almanya 24.935 7.7 2
Giliney Kore 22.882 7,1 3
italya 17.495 5.4 4
Cin 16.349 5.1 5
Fransa 14.730 4.6 6
Belcika 13.309 4,1 7
Tayland 12.498 3.9 8
TURKIYE 10.304 32 9
Hindistan 9.213 2.9 10
Diger 153.652 47,7
DUNYA 322.266

Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 52-53.
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1.2.5. Ekonomik Gelismeler ve Demir Celik Sektorii

Demir ¢elik sektorii, diger endiistrilere girdi saglamaktadir. Bu sebeple diger
endiistri dallarinda gelismeler demir celik sektoriiniin yakindan ilgilendirmektedir.
Sektoriin diger endiistrilerle olan organik baglantis1 ekonomik gelismelerden yiiksek

Olctide etkilenmesine neden olmaktadir.

2000’11 yillar boyunca basta petrol olmak iizere biitiin emtia ve tarim iiriinleri
fiyatlarinda biiyiik yiikselisler gézlemlenmistir. Cin ve Hindistan gibi yiiksek niifusa
sahip llkelerde gozlenen ekonomik biiyiime ve gelisme, emtia piyasasit ve tarim
iiriinlerine olan talebi arttirmis ve fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur. 2008
yilinda gida fiyatlar tarihinin en yiiksek diizeylerine ulagsmistir. Altin ve petrol gibi
degerli madenlerde yiiksek deger artis1 yasarken Amerikan Dolarinin degeri hemen

hemen biitiin diger para birimleri karsisinda 6nemli 6l¢iide deger kaybetmistir.

ABD’deki konut fiyatlar1 2000’11 yillar boyunca yliksek artis gdstermistir. Bu
yiikselisin en biiyiik sebeplerinden biri ipotek karsiliginda kolaylikla elde edilebilen
uzun vadeli mortgage kredileri olmustur. Siirekli olarak yiikselen konut fiyatlari
piyasalarda asir1 derecede iyimser bir hava yaratmig, bankalarin diisiik gelirli ailelere
konut alabilmeleri i¢in kolayca kredi saglamalarina yol agmisti. 2008 yilinin hemen
basinda ABD’li ekonomist Profesdr Nouriel Roubini emlak fiyatlarindaki asiri
yiikselisin bir balon oldugunu, bu balonun kisa zaman igerisinde patlayacagini ve
emlak alimlarimi finanse eden finansal sistemin bu fiyat diistislerinden biiyiik bir
krize girerek etkilenecegini belirtmisti. Bu yaptig1 tahmin sonucunda Profesor

Roubini daha sonralar1 kriz kahini olarak iinlenmistir.

Konut fiyatlarinin hizli bir sekilde inise ge¢mesi ile subprime mortgage
(yiksek risk ve yiiksek faizli kredi) denilen kredi piyasasi ¢okmiis, kredi faizlerini
O0deyemeyen diigiik gelirli ailelerin iflas etmelerine ve konutlarina el konmasina
neden olmustur. Bankalar 6denmeyen krediler karsisinda el koyulan konutlar1 satisa
cikarmistir. Ancak yiiksek fiyattan teminat altina alinmis konutlarin konut
fiyatlarindaki diisiis sebepleri ile konut satiglar1 kredi degerlerini kargilamamustir.
Diisiik gelirli hane halkina yiiksek riskli kredi acan bankalar kredi s6zlesmelerini

paketler haline getirerek borsalarda alinip satilabilen tahviller haline getirmisler,
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yatirim bankalar1 ve ticari bankalara satmiglardir. Elinde ¢ok yiiksek miktarda
yiiksek riskli konut kredisi bulunduran yatirim bankalarindan Bear Stearns’in Mart
2008’de iflasin1 acgiklamasi ve daha sonra “Kara Pazartesi” olarak adlandirilacak 15
Eyliil tarihinde de Lehman Brothers yatirim bankasinin iflas ettigini agiklamasiyla,
krizin resmi baslangic tarihi 15 Eylil 2008 olarak kabul edilecektir. 2008 yili
ilerledikce kredi krizinin sadece kiigiik bir kesimi degil, biitiin ABD mali sistemini
etkiledigi anlasilmistir. ABD’de baslayan krizin kisa slirede Avrupa’ya sigramasiyla
kriz kiiresel bir hal almis ve 1929 da yasanan Biiyiik Tktisat Buhranindan sonraki en

bliyiik kriz olmustur.

2008 krizi finansal piyasalar kaynakli baslamasina ragmen biitiin sektorleri
etkilemistir. Emtia piyasalarinin 2000’li yillarin bagindan beri girdigi yiikselis trendi
yerini ¢ok hizli ve keskin bir sekilde fiyat diisiislerine birakmistir. Diger endiistrilere
girdi saglayan demir celik sektorii de yiiksek maliyetli hammadde ve mamul

stoklariin da etkisiyle krizden 6nemli 6lgiide etkilenmistir.

Sektoriin ekonomik gelismelerle olan siki iligkisini daha iyi anlayabilmek i¢in
Grafik 1.4’de verilen 2007 — 2011 yillar1 arasinda aylik bazda diinya ham c¢elik
iretimi rakamlarini incelemek faydali olacaktir. Son bes yilda 110 milyon ton
ortalamada ger¢eklesen aylik diinya ham celik tiretimi, ekonomik krizin sinyallerini
verdigi 2008 yil1 mayis ayi itibari ile diismeye baglamis ve resmen krizin baglangic
tarihi olarak kabul edilen 2008 yili Eylil ay1 itibariyla hizli bir diislis trendine
girerek aylikk 110 milyon ton dretimin altina digmiis ve 2008 yili sonuna

gelindiginde aylik 80 milyon ton civarinda gerceklesmistir.
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Grafik 1.4: Diinya Ham Celik Uretimi (Milyon Ton)
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Kaynak: Erdemir (2012); “2011 Faaliyet Raporu,” Erdemir Grubu, Istanbul, s. 17.

1.3. Tiirkiye Demir Celik Sektorii

Sanayilesmenin temel gostergelerinden biri gii¢lii bir demir ¢elik sektoriine ve
tiiketimine sahip olmaktir. Genel olarak diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de kamu
yatirimi olarak kurulan demir ¢elik firmalar1 zamanla 6zel sektoriin ilgisini ¢ekmis
ve Ozellestirmeler yoluyla ozel sektére devredilmistir. Ozel sektoriin  kar
maksimizasyonu hedefi, sektdrde ar-ge calismalarina ve yeni iiretim teknolojilerine
yapilan yatirimlarin artmasina neden olmustur. Calismanin bu boliimiinde Tiirk

demir celik sektdriiniin tarihsel gelisimi ve bugiinkii durumu degerlendirilecektir.

1.3.1. Tiirk Demir Celik Sektoriiniin Kronolojik Gelisimi

Tiirk demir c¢elik sektoriiniin yapisin1 ve sektérde olan firmalar1 daha iyi
anlayabilmek icin sektdriin tarihsel gelisimi asagida kronolojik sira ile

incelenmektedir (TDCI, 2012):

— Tiirkiye’de demir ¢elik sanayisinin kurulmasina yonelik ilk girisimlere
Tktisat Vekaleti tarafindan Kirikkale’de Askeri Fabrikalar Miidiirliigii'ne
bagli olarak 1925 yilinda baglanmustir.
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— Tiirkiye’nin ilk entegre demir gelik sanayii olan Karabiik Demir Celik
Fabrikalari (KARDEMIR) Siimerbank’a bagh olarak, maden ko&miirii
havzasina ve sahile yakinligi, demir yolu giizergahinda bulunusu, jeolojik
bakimdan agir endiistrisinin kurulmasma elverisli olmasi ve stratejik
uygunlugu nedeniyle 3 Nisan 1937 yilinda Karabiik’te kurulmustur.

— Kardemir, 1 Haziran 1939 yilinda 150,000 ton/y1l kapasitesiyle iiretime
baglamustir.

— 1960 yilinda 6zel miilkiyetli ark ocakli tesis olan Metag, 20,000 ton/y1l
kapasite ile Izmir’de iiretime baslamustir.

— 28 Subat 1960 tarihinde kabul edilen 7462 sayili bir kanunla Eregli Demir
ve Celik Fabrikalari T.A.S. (ERDEMIR) adiyla bir anonim sirketi
kurulmasi i¢in Bakanlar Kurulu’na yetki verilmigtir. 11 Mayis 1960 yilina
gelindiginde Erdemir’in kurulugu resmen tescil edilmistir.

— Tiirkiye’nin ilk yass1 celik entegre tesisi olan Erdemir, 15 Mayis 1965
yilinda 500,000 ton/yil ham c¢elik ve 400,000 ton/yil yasst celik
kapasitesiyle iiretime baglamistir.

— 1975 yilina gelindiginde ise Tiirkiye’nin iigiincii entegre demir gelik tesisi
olan Iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDEMIR), 1,1 milyon ton/yil
blum ¢elik iiretim kapasitesiyle isletmeye alimustir.

— 1995 yilinda ozellestirme kapsamina alman Karabilkk Demir Celik
Fabrikalari, 30.03.1995 tarihinde imzalanan s6zlesme ile devir sartlari
hilkkme baglanarak 6zellestirilmis ve Karabiik Demir Celik Fabrikalart,
Kardemir A.S. tarafindan devir alinmustir.

— Isdemir, 31 Ocak 2002 tarihli Hisse Devir Sozlesmesi ile, Isdemir’de
yasst lretime gecgilmesine yonelik yatinmlarin yapilmasi sart1 ile
Erdemir’e devredilmistir.

— Tiirkiye’nin en biiylik demir ¢elik kurulusu ve tek entegre yassi gelik
tireticisi olan Erdemir’in devlet kontroliindeki %49,29 oranindaki hisseleri
27 Subat 2006 tarihinde ozellestirme kapsaminda Ordu Yardimlagsma
Kurumu (OYAK) biinyesindeki %100 Oyak istiraki olan ATAER
Holding A.S’ye satilmustir.
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Cumbhuriyet’in ilk yillarindan itibaren Tiirkiye’de demir celik sektoriiniin
kurulus calismalarina 6nem verilmis ve sektor hizla sanayiinin lokomotifi olan bir
endiistri haline gelmistir. Ancak demir celik firmalarinin kamu kurulusu olmast,
siyasi baskilar ile yanlig istthdam politikalar1 uygulanmasina neden olmus ve
finansman sikintisi, profesyonel yonetim yapisinin olusturulamamasi gibi nedenlerle
ekonomiye biiylik yiik getirdigi diisiintilmiistiir. 27 Subat 2006 tarihinde devlet
kontroliindeki %49,29 oranindaki Erdemir hisselerinin tamaminin, Ozellestirme
yoluyla %100 Oyak istiraki olan ATAER Holding A.S’ye satilmasiyla devlet
kontroliinde olan entegre celik iireticisi kalmamis ve sektor tamamen o6zel sektor
tarafindan isletilir hale gelmistir. Tlirk demir celik sektoriinde 2006 yili itibariyla
Tiirk Silahli Kuvvetleri’ne ara¢ ve gere¢ donanimi saglayan MKEK (Makine Kimya
Endiistrisi Kurumu) disinda devlet kurulusu kalmamistir (DPT, 2006:3).

Tablo 1.7: Tiirkiye Demir Celik Sektoriindeki Tesislerin Faaliyete Gegis Tarihleri

MKEK 1928 Diler 1984 Sider 2006
Kardemir 1939 Habas 1987 Platmum 2008
Erdemir 1965| |IDC 1987| |Bilecik D.C. 2008
Colakoglhu 1969 Cebitas 1989 Toscgelik 2009
Kroman 1969 Ekinciler 1989 Mega 2009
Icdas 1970 Sidemir 1992 Ede 2010
Cemtas 1972 |Yazic1 1994 | [Ozkan 2010
Isdemir 1975 |Yesilyurt 1997 | |Yolbulan - Bastug| 2010
Asil Celik 1979 Kaptan 2002 MMK - Atakas | 2011
Ege Celik 1982 Nursan 2005

Kaynak: DCUD (2012); http://www.dcud.org.tr/tr/page.asp?id=20, (Erisim Tarihi: 07.10.2012).

Tablo 1.7°de sektordeki tesislerin faaliyete gecis tarihleri gosterilmektedir.
Buna gore; 1960’11 yillardan itibaren 6zel sektore ait ark ocakli tesislerin faaliyete
geemeye basladigr ve 2010 -2011 yillarinda ise yeni tesis yatirimlarini tamamlayan

firmalarin faaliyete gectigi goriilmektedir.
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1.3.1.1. Uretim Tesisleri Bazinda Tiirkiye Celik Uretimi

Tiirkiye’de modern anlamda demir ¢elik {retimine yonelik girigimler,
Cumhuriyetin kurulusundan sonra baslamistir. Elektrik ark ocakli iiretim yontemiyle
faaliyete baglayan Tiirk demir celik sektorii entegre liretim tesislerinin kurulmasi ile
yillar igerisinde biiylik gelisme gostermistir. Tablo 1.8 incelendiginde, 2011 yilinda
Tiirkiye’de gerceklesen ham c¢elik {iretiminin  %25,9’u entegre tesislerde,
%74,1’ininse elektrikli ark ocaklarinda gergeklestigi goriilmektedir. 1994 yilindan
itibaren Tiirkiye’nin ham celik {iretimini tesis bazinda incelendiginde ortalama %30
entegre tesis ve ortalama %70 elektrikli ark ocagi iiretimi ile karsilagilmaktadir.
Bunu iki sebebe dayandirmak uygun olacaktir. Birincisi, entegre demir celik
tesislerinin kurulus maliyetlerinin olduk¢a yiiksek olmasidir. ikinci ve en dnemli
neden ise demir cevheri ve kok madenin, entegre tesislerde celik {iretiminin
hammaddesi olmasidir. Tiirkiye komiir madeni bakimindan zengin bir cografyada
olsa da yiiksek enerjili koklasabilir tag komiirii madenine sahip degildir. Tiirkiye’de,
ozellikle Sivas bolgesinde Erdemir’in sahip oldugu madenlerde entegre tesislerde
celigin hammaddesi olarak kullanilan demir cevheri madeni ¢ikarilmaktadir. Ancak
cikarilan demir cevheri madeni gerek icerisinde yeterli oranda demir ihtiva
etmediginden gerekse rezervlerin Oniimiizdeki yillar boyunca Tiirkiye nin iiretim
kapasitesini karsilayamayacagindan yeterli olamamaktadir Bu sebepten Tiirkiye’deki
entegre tesisler ¢elik liretebilmek i¢in disariya bagimli hammadde ithalati yapmak
zorundadirlar. Hammadde tedarikinde ithalat bagimlis1 olan entegre ¢elik sektoriiniin,
toplam celik iiretimdeki payinin artmasi yeni igletmelerin kurulmasindan ¢ok mevcut

entegre celik iireticilerinin kapasite artirimlarina bagli olmaktadir.
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Tablo 1.8: Tesis Bazinda Tiirkiye Ham Celik Uretimi

Yillar E'teg(ﬁ/i )Tem FAO (%)
1994 299 70,1
1995 28,0 72,0
1996 32,4 67,6
1997 37,0 63,0
1998 36,4 63,6
1999 359 64,1
2000 36,5 63,5
2001 352 64,8
2002 312 63,8
2003 31,4 68,6
2004 28,5 71,5
2005 292 70,8
2006 26,5 73,5
2007 238 75
2008 262 73,8
2009 299 70,1
2010 283 71,7
2011 25.9 74,1

Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 52-53.

1.3.1.2. Tiirkiye Celik Haritas1

Tiirkiye’de demir celik ireticilerini, bolgeler bazinda degerlendirdigimiz
zaman genellikle sahil seridinde veya demir yolu ulasimi olan bolgelerde
yogunlastigt Sekil 1.1°de gosterilmektedir. Sektdrde faaliyet gdsteren 29 firmanin, 7
tanesi Ege Bolgesi’'nde, 9 tanesi Akdeniz Bolgesi'nde, 8 tanesi Marmara
Bolgesi’nde, 3 tanesi Karadeniz Bolgesi’nde ve 2 tanesi I¢ Anadolu Bolgesi’nde

kurulmustur.

Tirkiye’nin entegre celik iireticilerinden Kardemir’in Karabiik bolgesinde
kurulmasinin en 6nemli sebebi ise bolgedeki komiir havzalarina yakin olmasi ve
demir yolu hattinin bulunmasidir. Diger entegre c¢elik iireticilerinden Erdemir ise
Zonguldak bolgesindeki komiir havzalarina yakin olmasi ve liman sehri olmasi
agisindan Kdz. Eregli’de kurulmustur. Yine entegre celik iireticisi olan Isdemir

Akdeniz bélgesinin en dogu ucunda, liman sehri olan Iskenderun da yerlesiktir.
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Demir c¢elik firmalarinin liman sehirlerinde kurulmalari maliyet agisindan avantaj
saglamaktadir. Ozellikle hammadde agisindan ithalat bagimlisi olan gelik firmalari
hammadde tedariklerini denizasir1 bolgelerden deniz yolu tasimaciligi araciligi ile
saglamaktadir. Deniz yolu tasimaciligi, karayolu ve demir yolu erisimine gore

navlun maliyetlerinin daha diisiik olmasin1 saglamaktadir.

Sekil 1.1: Tiirkiye Celik Haritas1 (2012)
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Kaynak: DCUD (2012); http://www.dcud.org.tr/tr/page.asp?id=12, (Erisim Tarihi: 08.11.2012).

1.3.2. Tiirkiye Ham Celik Uretim Kapasitesi

Tablo 1.9’da iriinlere gore Tirkiye ham c¢elik {retim kapasitesi
gosterilmektedir. Buna gore; kapasite acisindan degerlendirildiginde Tiirkiye demir

celik sektorii, basta yasst ve yapisal gelik yatirimlart olmak tizere, 6zellikle 2001

yilindan sonra hizli bir biiylime ivmesi kazanmustir.
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Tablo 1.9: Uriinlere Gore Tiirkiye Ham Celik Uretim Kapasitesi (Bin Ton)

% Degisim % Pay

Urin 1980 1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20102009 (2010)

Kitik ~ 2.800 9300  16.832  22.144 24516 27309  29.120  32.595  35.385 8,0 72,6
Slab 1400  2.000  3.000 3.000 3200 4700 11300 12.200  13.350 94 214
Toplam 4.200 11.300 19.832 25.144 27.716 32.009 40.420 44.795 48.735 8,8 100

Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektor Raporu,” Tiirkive Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 9.

Grafik 1.5: Uriinlere Gore Tiirkiye Ham Celik Uretim Kapasitesi (Bin Ton)
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Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektor Raporu,” Tiirkive Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 9.

Grafik 1.5 incelendiginde, 1980 yilinda toplam 4.2 milyon ton olan Tiirkiye ham
celik iiretim kapasitesi 6zellikle 2000’11 yillara gelindiginde biiylik bir artig gostererek
2000 yilinda 19.8 milyon tona ulagmis, 2010 yilinda ise 48.7 milyon tona ¢ikmustir.
2013 yilindan itibaren Tiirkiye’nin ham ¢elik iiretim kapasitesinin, 38 milyon tonu uzun
ham c¢elik (kiitiik), 19 milyon tonu yass1 ham celik (slab) olmak {iizere, toplamda 57
milyon ton seviyesine ylikselmesi beklenmektedir (Erdemir, 2011:18).

1.3.3. Tiirkiye Ham Celik Uretimi

Uretim degerleri agisindan degerlendirildiginde, Tiirkiye celik sektorii son

donemlerde basarili bir performans sergilemektedir. Tablo 1.10°da gosterilen ¢elik
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tiretim miktarlarina gore 1980 yilinda 2,4 milyon ton olan Tiirkiye’nin ham g¢elik
tiretimi, on yil iginde 9,3 milyon tona ve 2000 yilina gelindiginde ise 14,3 milyon
tona yiikselmistir. 2000°’li yillarin basindan itibaren diinya celik piyasast Cin’in
liderliginde biiyiik iiretim artiglar1 gdstermistir. 2008 yilinda Tiirkiye ham celik
tiretimi 2000 yilina gore %87 oraninda artisla 26,8 milyon ton seviyesine ¢ikmistir.
Tiirkiye 26,8 milyon tonluk ham g¢elik {iretimi ile 2008 yilinda diinya ham c¢elik

tiretimi siralamasinda on birinci sirada yer almigtir.

2009 yilina gelindiginde 2008 yilinin son aylarinda baslayan finansal krizin
etkisiyle, diinya demir ¢elik sektoriindeki daralmaya paralel olarak iiretim miktari
%S5,6 azalmistir. 2009 yilinda gerceklesen 25,3 milyon tonluk ham celik {iretimi ile
Tiirkiye, diinya ham ¢elik iiretimi siralamasinda onuncu sirada yer alarak 2008
senesine gore bir iist siraya gecmistir. Krizin etkisinin en yogun hissedildigi 2009
yilinda Tiirkiye, ham ¢elik iiretimi azalmasina ragmen diinyanin en biiytlik 15 ¢elik
tireticisi tilkeleri arasinda en iyi performansi gosteren iiglincii iilke olarak, Cin ve

Hindistan’1n arkasinda yer almistir (WSA, 2012:1-2).

Tablo 1.10: Tiirkiye Ham Celik Uretimi (Bin Ton)

% Degisim
(2011/2010)

Toplm 2400 9322 14325 20964 23437 25754 26806 25303 29.143 34107 17
Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 1-2.

1980 1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Grafik 1.6 incelendiginde, Tiirkiye ham celik {iretimi 2010 yilinda, 2009 yilina
gore %15,2°1ik artigla 29,1 milyon ton olarak diinya ortalamasinin iizerinde bir artis
gostermistir. 2010 yilinda gergeklestirdigi %15,2°lik artigla Tiirkiye, diinya ham

celik iiretimi siralamasinda yerini korumustur.
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Grafik 1.6: Tiirkiye Ham Celik Uretimi (Bin Ton)
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Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 1-2.

Grafik 1.7: Biiyiik Celik Ureticisi Ulkeler Ham Celik Uretimi Artis1 (2011)
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Kaynak: Erdemir (2012); “2011 Faaliyet Raporu,” Erdemir Grubu, Istanbul, s. 17.

2011 yilina gelindiginde ise Avrupa bdlgesindeki ekonomik sikintilarin ve

endiselerin devam etmesine ragmen Tiirkiye 34,1 milyon ton ham celik iiretimi
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rakamiyla, diinya ham c¢elik iiretimi siralamasinda onuncu sirada kalmistir. Ancak
Tiirkiye demir c¢elik sektoriiniin 2011 yilinda 2010 yilina gore gerceklestirdigi
%17°1ik ham ¢elik iiretimi artisiyla, diinyanin en biiylik 15 celik {tireticisi tilkeler
siralamasinda en yiiksek ham celik tiretimini gerceklestirerek lider konuma geldigi
Grafik 1.7°de gosterilmektedir. Diinya ¢elik devlerinden Giiney Kore 16,2’lik artigla
ikinci sirada yer alirken, 14,7’lik iiretim artisiyla Tayvan li¢lincii sirada yer almistir.
Diinya celik piyasasina yon veren ve en biiyiik celik iireticisi olan Cin ise %8,9’luk

iretim artig1 oraniyla ancak altinci sirada yer bulmustur (Erdemir, 2011:17).

1.3.3.1. Tiirkiye Yar1 Mamul Uretimi

Tablo 1.11°de gosterildigi iizere 1980 yilinda Tiirkiye ham celik iiretiminin
%66,7’si1 kiitiik, %33,3’i slab olarak gerceklesmistir. 10 y1l sonra 2010 yilinda ise
ham celigin %83,4’linden kiitiik, %16,6’sindan slab iiretilmistir. Tiirkiye’de 2011
yilinda 34,1 milyon tonluk ham ¢eligin, %71,5 pay ile 24,4 milyon tonu kiitiik,
%28,5 pay ile 9,7 milyon tonu slab olarak tiretilmistir. Kiitlik iiretimi 2010 yilina
gore %11,8 oraninda artarken, slab tiretimi 2010 yilindaki 7,3 milyon tona gore

%32,7 oraninda artis gostermistir (TOBB, 2010:12).

Tablo 1.11: Uriinlere Gore Tiirkiye Ham Celik Uretimi (Bin Ton)

% Degisim % Pay
(2011/2010) (2011)
Kilk 1600 7381 11937 17869 20302 22.008 22.650 2054 21827 24400 118 715
Shb 800 1941 238 3095 3135 36 4156 4719 7316 9707 37 285
Toplam 2400 9322 14325 20964 23437 25754 26806 25303 29.143 34107 152 100

Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektor Raporu,” Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 12.

Uriin 1980 1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Grafik 1.8: Uriinlere Gore Tiirkiye Ham Celik Uretimi (Bin Ton)

40.000
35.000
30.000
25.000 -

—e— Ktk

20.000 -
Slab

15.000 ~ ——Toplam

10.000
5.000 -

1980 1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektor Raporu,” Tiirkive Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 12.

2011 yilinda %17°1lik oranla ham ¢elik liretiminde yasanan 4,9 milyon tonluk
artisin, yeni kapasitelerin de katkistyla, %28,5’luk boliimii slab iiretimindeki artistan
kaynaklanmistir. Ozellikle, bir entegre tesis olan Isdemir’deki yassiya doniis
yatirimlariin tamamlandigi 2008 yilindan itibaren Tiirkiye slab {iretim kapasitesi
artis gostermistir. Slab {iretim kapasitesindeki artisa ragmen, bazi iiretim tesislerinin
tam kapasiteye ulagmalarinin zaman almasi sebebiyle, slab iiretim miktari, slab
tiretim kapasitesi ile ayn1 oranda artig gostermemistir. Grafik 1.8’de gosterildigi gibi
1980 yil1 sonrasi kiitiik iiretimi hizli bir ivme ile artmigtir. Bunun en biiyiik sebebi
ise artan insaat yatirimlar1 olarak goéziikmektedir. Kiiresel finans krizinin geride
birakilmast ve Avrupa’da ekonomik endiselerin giderilmesine paralel olarak gerek
Tiirkiye gerekse diinya demir c¢elik sektoriinde normal sartlara doniilmesi
beklenmekle birlikte, slab iiretim miktarinda da artis beklenmektedir (Erdemir,

2011:13).

1.3.3.2. Tiirkiye Nihai Mamul Uretimi

Tablo 1.12°de gosterilen, Tiirkiye’nin nihai mamul {iretimi incelendiginde,
1990 yilinda toplamda 8,5 milyon ton olan nihai mamul {iretiminin 6,2 milyon tonu

uzun irtin ve 2,2 milyon tonu yassi iiriin olarak gerceklestigi goriilmektedir. 2000
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yilia gelindiginde ise 1990 yilina gére uzun iriinlerdeki iiretim artis1 %76,7, yassi
tiriinlerdeki iiretim artisi %37 oraninda gergeklesmis ve toplamda nihai mamul
tiretimindeki %66’lik artis yasanmigtir. 2000 ve 2011 yillar1 arasindaki 11 yillik
donemde %124°lik bir artis gostererek 14,2 milyon tondan, 31,9 milyon tona
ulagmistir. Uzun triinler %105 oraninda artigla 11,1 milyon tondan 22,8 milyon
tona, yassi Uriinler ise %189 oraninda artisla, 3,1 milyon tondan, 9,1 milyon tona
yiikselmistir. 2011 yilinda iiretilen nihai mamuliin %71,5°1 uzun iirlin, %28,5°1 yasst

tiriinlerden olugsmustur (WSA, 2012:57).

Tablo 1.12: Tiirkiye Nihai Mamul Uretimi (Bin Ton)

% Degisim % Pay

Uriim 1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20112010)  (2011)

Uznm 6294 11122 15825 19237 21810 22141 20712 19.666  22.843 16,2 715
Yasst 2294 3145 3768 4122 4257 4543 4421 6629 9.100 313 285
Toplam 8.588 14.267 19.593 23.359 26.067 26.684 25.133 26.295 31.943 21,5 100

Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektor Raporu,” Tiirkive Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 17.

2011 yilinda nihai mamul iiretimindeki artig, ham c¢elik {iretiminde gézlenen
%17 oranindaki artisin {izerinde %21,5 oraninda gercekleserek, 31,9 milyon ton

seviyesine gelmistir.

Grafik 1.9: Tiirkiye Nihai Mamul Uretimi (Bin Ton)
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Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektor Raporu,” Tiirkive Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 17.

1980 sonrasinda, uzun iirlinleri girdi olarak kullanan ingaat sektoriine yonelik
tesvikler ile uzun {iriinlerde i¢ tiiketimin ¢ok iistiinde bir kapasite olusmus, yassi

iriin kapasitesi diinya 6lgeklerinin gerisinde kalmistir. Grafik 1.9°da nihai mamul
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tilketimi gosterilmektedir. Buna gore; nihai mamul {iretimindeki artis trendine
baktigimiz zaman 6zellikle 1990 sonrasi uzun iiriin iiretimi biiyilik bir ivme ile artig
gostermistir. 2008 yilma gelindiginde, ekonomik krizin etkileriyle ihracat
pazarindaki daralmayla uzun {iriin liretimi azalmistir. Krizin etkilerinin azaldigi 2010
yilindan itibaren uzun {iriin iiretimi yiikselis gostererek, 2011 yilinda 2010 yilina
gore %16,2 oraninda artis gostererek 19,6 milyon tondan, 22,8 milyon ton seviyesine

cikmugtir.

Ozellikle 2008 yilindan sonra, yassi iiriin {iretiminde yeni kapasite
yatirimlarinin tamamlanip, faaliyet alinmasi ve kapasite kullanim oranlarinin artmasi
sebebiyle yassi iirlinlerde hizli bir yiikselis tendi gozlenmistir. 2011 yilinda 2010
yilina gore %37,3 oranda artis gdsteren yassi lirlin iiretimi, 6,6 milyon tondan, 9,1

milyon tona yiikselmistir.

1.3.4. Tiirkiye Celik Tiiketimi

Tiiketim kriterleri agisindan degerlendirildiginde, Tiirkiye ¢elik sektorii son
yillarda bagarilt bir performans sergilemektedir. Tiirkiye’nin ¢elik tiikketimini daha
1yi belirleyebilmek i¢in, celik tiiketimi kisi basi ham ¢elik tiiketimi ve nihai mamul

tilkketimi olmak iizere iki baslik altinda incelenecektir.

1.3.4.1.Kisi Bas1 Ham Celik Tiiketimi

Geligmis tilkelerde kisi bagina ham ¢elik tiiketiminin ortalama 400 — 500 kg
seviyelerinde gergeklestigi disiliniildiigli zaman, Tiirkiye heniiz bu seviyelerin
altinda kisi bas1 celik tiiketimine sahiptir. Tablo 1.13’de gosterildigi gibi Tiirkiye’nin
kisi basia ham ¢elik tiikketimi 2002 yilinda 215,4 kg iken, 2011 yilinda 364,3 kg’a
ulagarak son 10 yilda %69 oraninda artis gostermistir. 2002 — 2011 yillar1 arasinda
ortalama kisi basi ham celik tiiketimi 286,3 kg olarak gerceklesmistir. 2011 yilinda
kisi bast 364,3 kg ham ¢elik tiiketimi gergeklestiren Tiirkiye, 2010 yilindaki 322,7
kg’lik kisi bas1 ham celik tiiketimine gore %12,9’luk bir artig saglamustir.
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Tablo 1.13: Tiirkiye Kisi Bas1 Ham Celik Tiiketimi

% Degisim
(2011/2010)
Kg 2154 2381 2592 2717 302,01 3385 301,6 2500 3227  304,3 12,9

Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 78-80.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2002 yilindan itibaren kisi basi ham celik tiiketiminin siirekli bir artis
trendinde oldugu ancak kiiresel finans krizinin basladigi 2008 yili ve krizin
etkilerinin yogun olarak goriildiigii 2009 yillarinda diisiise gectigi Grafik 1.10°da
gosterilmektedir. Kisi bag1 ham ¢elik tliketimi krizin etkilerinin azalmaya baglamasi
ve diinya c¢elik piyasasindaki toparlanmaya paralel olarak 2010 yilindan itibaren

tekrar yiikselise gegmistir.

Grafik 1.10: Tiirkiye Kisi Basi Ham Celik Tiiketimi (Kg)
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Kaynak: WSA (2012); “Steel Statistical Yearbook 2012,” World Steel Association, Briiksel, s. 78-80.

1.3.4.2. Nihai Mamul Tiiketimi

Tablo 1.14’de Tiirkiye nihai mamul tiiketimi gosterilmektedir. Buna gore;
1990 ve 2000 yillar1 arasinda 10 yillik donemde Tiirkiye nihai mamul tiiketimi
%78’ 4’liik artig gostermis ve 7,3 milyon ton seviyesinden 13 milyon ton seviyesine
gelmistir. 2000’11 yillara gelindiginde nihai mamul tiiketimi artmaya devam etmistir.
2000 - 2011 yillart arasindaki 11 yillik donemde ise Tiirkiye nihai mamul tliketimi

%106 oraninda artigla, 13 milyon tondan, 26,9 milyon tona yiikselmistir. Uzun
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iirtinlerin tiikketimi%102,2 oraninda artigla 6,7 milyon tondan, 13,7 milyon tona, yassi

tiriinler ise %110 oraninda artisla, 6,3 milyon tondan, 13,2 milyon tona yiikselmistir.

Tablo 1.14: Tiirkiye Nihai Mamul Tiiketimi (Bin Ton)

% Degisim % Pay

Urin 1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20112010)  (2011)

Uzun 4161 6784  9.077 10536 12110 10272 9.699  11.634  13.720 179 510
Yasst 3166 6.286 9363 10.686  11.661 11.182 8349  11.944 13210 10,6 490
Toplam 7.327 13.070 18.440 21.222 23.771 21.454 18.048 23.578 26.930 14,2 100

Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektdr Raporu,” Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 18.

2011 yilinda, 2010 yilima gore %14,2 oraninda artisla, 26,9 milyon tona yiikselen
Tiirkiye’nin goriiniir ¢elik iriinleri tliketimindeki yiliksek oranli artista, %17,9
oraninda artigla 11,6 milyon tondan, 13,7 milyona tona yiikselen uzun iiriinlerin
etkisi, %10,6 oraninda artisla, 11,9 milyon tondan, 13,2 milyon tona yiikselen yassi

iirlinlerin etkisine gore nazaran daha biiylik olmustur.

Grafik 1.11: Tiirkiye Nihai Mamul Tiiketimi (Bin Ton)
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Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektor Raporu,” Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 19.

Tiirkiye celik sektdriinde nihai mamul iiretiminin, nihai mamul tiiketimini
karsilama oran1 Grafik 1.12°de gosterilmektedir. Son yillarda yassi {iriin liretiminde
yasanan hizli yikselis ile, 2005 yilinda %40 seviyesinde bulunan yassi iirlin

tiretiminin tiiketimi karsilama orani, 2011 yili itibariyle %69 seviyesine ulagmigtir.
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2005 yilinda %174 seviyesinde bulunan uzun iiriinlerin tiikketimi karsilama orani ise,
2008 yilinda %216 ile zirve yaptiktan sonra, 2011 yili itibariyle %166 seviyesine

gerilemistir.

Grafik 1.12: Nihai Mamul Uretiminin Tiiketimi Karsilama Oram
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1.3.5. Tiirkiye Celik ihracat

2005 ve 2011 yillar arasindaki Tiirkiye celik ihracati rakamlar1 Tablo 1.15°de
gosterilmektedir. 2005 yilinda 13,3 milyon ton seviyesinde gerceklesen Tiirkiye
celik ihracati, 2008 yilinda %48,7 oraninda artisla,19,9 milyon tona yiikselirken,
deger olarak %169,2 oraninda artarak 7,6 milyar dolardan, 20,5 milyar dolar
seviyesine gelmistir. 2008 yilinda yasanan ve etkileri devam etmekte olan kiiresel
krizin etkileriyle 2009 yilinda Tiirkiye’nin ¢elik ihracatt 2008 yilina gore %8,3
oraninda azalmistir. 2010 yilinda, krizin ¢elik ihracati lizerindeki etkisi devam etmis
ve Tiirkiye celik ihracat1 2009 yilina gore miktar bazinda %5,9 azalarak 17,6 milyon
ton seviyesine gelmis olmasina ragmen, fiyat seviyelerinin yiikselmis olmasi
nedeniyle, deger bazinda %10,6 oraninda artigla 12 milyar dolardan, 13,2 milyar
dolara yiikselmistir. 2011 yilindaki %17°1ik {iretim artistyla, ham ¢elik iiretiminde
diinya liderligini elinde bulunduran Tiirkiye, 2010 yilina gore ¢elik ihracatin1 %5,3
oraninda arttirarak ve 18,5 milyon ton seviyesine yiikseltmistir. 2011 yilinda 2010
yilina gore %25,2 oraninda artis saglanarak toplamda 16,6 milyar dolar tutarinda

celik ihracat1 gerceklestigi Tablo 1.16°da gosterilmektedir.
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% Degisim % Pay
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 QU112010) 2011
Kiitik 2208 1630 1626 2407 2206 3523 2393 -321 129
Shb 0 0 35 94 218 212 60 719 03
Yan Uriin 2208  1.630  1.661 2501 2424 3735 2483 -34,3 13,2
Yasst Uriin 1188 1394 1244 1368 1651 1520 2298 512 124
Uzun Uriin 7680 9.645 10890 12937 11786  9.211  10.505 140 56,7
Toplam Uriinler 11076  12.669 13795 16.806 15861 14.466 15255 53 82,3
Borular 1200 1456 168 1675 1522 1648 1.629 -1,1 88
Digerleri 1054 1228 1353 1475 1383 1492 1.658 11,1 89
TOPLAM 13.331 15353 16.696 19.956 18.736 17.606 18.542 53 100,0

Kaynak: DCUD (2012);
Istanbul, s. 12.

Aylik Celik Istatistikleri,” Demir Celik Ureticileri Dernegi, No: 2012 -10,

Tablo 1.16: Tiirkiye Celik Thracati (Milyon USD)

% Degisim % Pay
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Q12010 2011
Kitiik 819 690 85 1993 910 1867  1.584 -152 95
Shab 0 0 18 70 89 113 40 -05,1 02
Yari Uriin 819 690 883 2.063 999 1981 1.624 -18,0 9,8
Yasst Uriin 794 902 984 1400 M8 1176 1944 654 11,7
Uzun Uriin 3259 44820 6247 11253 5522 5317 1355 383 42
Toplam Uriinler 4872 6.074  8.114 14722 7469 8473 10923 28,9 05,7
Borular 88 1043 1304 1911 1428 1472 1647 118 99
Digerleri 1860 2289 2821 3823 3110 3340 4.062 216 2144
TOPLAM 7.600  9.406 12239 20456 12.007 13.285 16.632 25,2 100,0

Kaynak: DCUD (2012); “Aylik Celik Istatistikleri,” Demir Celik Ureticileri Dernegi, No: 2012 -10,

Istanbul, s. 12.

2010 ve 2011 yillarinda devreye giren yeni kapasiteler sayesinde,

Tiirkiye

celik ihracatinda %12.4 paya sahip olan yassi tirlinler, 2011 yilinda %51,2 oraninda

thracat artis1 gostererek, toplam celik ihracatinda gerceklesen %35,3 oranindaki

artisin en biiylik etkeni olmustur. Grafik 1.13’de gosterildigi gibi Tirkiye’nin celik

ihracatinda %56,7’lik oranla en biiyiik paya sahip olan uzun iirlinler ise dis talepteki

daralmalara paralel olarak

seviyesine yiikselmistir.

%14 oraninda artis gostererek ve 10,5 milyon ton
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Grafik 1.13: Uriinlere Gore 2011 Yil Tiirkiye Celik Thracati Dagilimi (%)
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Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektdr Raporu,” Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 20.

1.3.6. Tiirkiye Celik ithalat

Tablo 1.17°de celik ithalatinin miktar1 gosterilirken, Tablo 1.18’de celik
ithalat1 tutarlar1 gosterilmektedir. Bunlara gore; 2005 yilinda 10 milyon ton
seviyesinde gerceklesen Tiirkiye celik ithalati, 2008 yilinda 9%34,6 oraninda
artigla, 13,5 milyon tona yiikselirken, deger olarak %113,3 oraninda artarak 7 milyar
dolardan, 15 milyar dolar seviyesine gelmistir. 2008 yilinda yasanan ve etkileri
devam etmekte olan global krizin etkileriyle 2009 yilinda Tiirkiye nin ¢elik ithalati
2008 yilina gore %23 oraninda azalmistir. Tiirkiye ¢elik ihracat1 2010 yilinda 2009°a
gore %5,6 oraninda artmis olsa da, 2010 ve 2011 yillarinda, i¢ talebi hedefleyen yeni
kapasite yatirnmlarinin devreye alinmasiyla birlikte 2011 yilinda Tiirkiye celik
ithalatinda diistis goziikmektedir. 2010 yilinda 11 milyon ton seviyesinde
gerceklesen celik ithalati, 2011 yilinda miktar olarak %3,3 oraninda azalarak 10,6
milyon tona diismesine ragmen, ylikselen fiyatlarin etkisiyle deger olarak %18,5

oraninda artarak 11,8 milyar dolar seviyesine ¢ikmugtir.



Tablo 1.17: Tiirkiye’nin Celik Ithalat: (Bin Ton)
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% Degisim % Pay

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Q011010 2011
Kitiik 955 1527 2498  3.005 3430 2350  2.004 -147 188
Slab 975 1317 907 844 213 56 153 1757 14
Yan Uriin 1930 2844 3405 3.849  3.643 2406 2.157 -10,3 20,
Yasst Uriin 6783 7957 8647 8007 5580  6.834 6433 -59 60
Uzun Uriin 932 94 1190 1069 72 1200 1359 132 12,7
Toplam Uriinler  9.645 11745 13242 12925  9.995  10.440  9.949 -4,1 93,1
Borular 142 313 403 R 226 303 366 20,7 34
Digerleri 211 255 301 340 239 308 370 200 35
TOPLAM 10.098 12313 13.946 13.587 10.460 11.051 10.684 -3,3 100,0

Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektor Raporu,” Tiirkive Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 23.

Tablo 1.18: Tiirkiye’nin Celik ithalati (Milyon USD)

% Degisim % Pay
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Q0112010) 2011
Kiitiik 356 618 134 2584 1351 1245 1373 103 11,6
Slab 441 617 491 636 134 35 103 1934 09
Yart Uriin 797 1235 L1795 3220 1485 1280  1.476 15,3 13,8
Yasst Uriin 4315 5092  6.628 8248 4248 5690  6.364 11,8 538
Uzun Uriin 784 829 1212 1423 778 11499 1.54 352 13,1
Toplam Uriinler  5.896  7.156  9.695 12891 6511 8120 9.394 15,7 79,5
Borular 306 401 578 586 387 500 635 309 55
Digerleri 837 1059 1208 153 104 1353 1712 310 150
TOPLAM 7.039  8.616 11.481 15013 7952 9.973 11.820 18,5 100,0

Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektor Raporu,” Tiirkive Odalar

ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 23.

Uriinlere gore 2011 yili miktar bazinda gelik ithalati dagilim Grafik 1.14’°de

gosterilmektedir. Tiirkiye’nin ¢elik ithalatinda %60,2 oranla en 6nemli paya sahip

olan yassi {iriin ithalati1 2011 yilinda miktar olarak %35,9 oraninda diiserken, deger

olarak %11,8 oraninda artarak 6,3 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. Miktar

olarak, %12,7 oranla ikinci en biiyiik paya sahip olan uzun {iriin ithalati ise %13,2

oraninda artigla, 1,2 milyon tondan, 1,35 milyon tona ¢ikmis, deger olaraksa %35,2

oraninda artarak 1,5 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir.
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2011 yilinda yeni kapasite yatirimlarinin tamamlanmasi ve yeni faaliyete
alinan tesislerin tam kapasite ile ¢alismaya baglamasinin zaman almasina paralel
olarak, Tirkiye celik ithalatinin 2011 yilindan itibaren kademeli bir sekilde

gerilemesi beklenmektedir.

Grafik 1.14: 2011 Yih Miktar Bazinda Tiirkiye Celik ithalati Dagilimi (%)

Digerleri; 3,5

Yass1 Uriin; 60,2

Kaynak: TOBB (2010); “Tiirkiye Demir ve Demir Dis1 Metaller Meclisi Sektdr Raporu,” Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi, Ankara, s. 23.

1.3.7. Tiirk Demir Celik Sektériiniin Rekabet Ustiinliigii ve Zayif Yonleri

Tiirkiye ¢elik sektoriiniin diger {ilke sektorleri karsisindaki en 6nemli rekabet

ustiinliikleri asagidaki gibi siralanabilir:

— Ureticilerin 6zel sektor kuruluslarindan olmast,

— Tesislerin biiytik bir boliimiiniin yeni ve giiclii bir teknolojik altyapiya sahip
olmasi,

— Kalifiye iggiiciiniin ve teknik bilginin iist seviyede bulunmasi,

— Diinya standartlarinda iretilen trilinlerin rekabet¢i fiyatlarla uluslararasi
piyasalara sunulmasi,

— Sektdr firmalarinin teslimat siireglerinde yakaladigi hiz ve yetkinlik,

— Sektordeki kalite standartlarini artiran AB mevzuatina uyum c¢aligmalari,

— Sektdriin yiiksek tliretim kapasitesine sahip olmasi,

— Tiirkiye’nin canli ve siirekli gelisen i¢ piyasasina bagli olarak, talebin ve
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tiikketimin giiclii olmasi,
— Altyapi1 ve insaat sektorleri gibi bir¢ok sektoriin potansiyel ihtiyaglari,
— Cografi olarak Tiirkiye’nin Orta Dogu ve Kuzey Afrika gibi gelismekte olan

piyasalara yakin konumu.

Tiirkiye demir ¢elik sektoriiniin rakip iilkeler karsisinda baglica zayif yonleri

ve sektor iizerindeki tehditler ise asagidaki sekilde siralanabilir;

— Demir Cevheri ve Kok gibi hammadde kaynaklarina sahip olmamak,

— Bagta enerji olmak iizere, hammadde maliyetlerinin yiiksek olmasi,

— Uluslararas1 hammadde pazarinda tedarik zorluklari,

— Hammadde fiyatlarindaki artis egilimi,

— Yiiksek maliyetli ¢evre yatirimlart,

— Diinya c¢elik piyasasinda birlegsmeler sonucunda, ortaya ¢ikan giiclii rakipler,
— Ucuz ve kalitesiz {iriin ithalati engelleyici diizenlemelerin yetersizligi,

— Iscilik maliyetlerinin yiiksek olmasi,

— Bazi rakip iilkelerin uyguladig1 dogrudan ve dolayli devlet yatirimlari,

— Demiryolu alt yapilarinin yetersizligi,

— Cin’in sahip oldugu biiylik kapasitenin, fiyatlar {izerinde siirekli baski

olusturmasi.

1.3.8. Demir Celik Sektoriiniin Ekonomideki Yeri

Tiirkiye demir ¢elik sektorli kurulusundan itibaren hizli bir biiylime ivmesi
yakalayarak sanayinin lokomotif sektorii haline gelmistir. Demir ¢elik sanayiinde
gbzlenen gelismeler ile kalkinma siireci arasindaki iliski incelendiginde ekonominin
demir celikle ilgili alt sektorlerinin gelisiminde demir ¢elik {iriinleri 6nemli bir rol

oynamaktadir.

2008 yilinda yasanan ve etkileri hala devam eden kiiresel ekonomik krize,
diinya ekonomisindeki belirsizliklere, 2010 yilinda Orta Dogu ve Arabistan
cografyasinda baslayan ve hala devam etmekte olan siyasi karisiklara ve Euro

bolgesindeki iilkelerde derinlesmekte olan ve AB’nin dagilma siirecinden dahi
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bahsedilen kamu bor¢ krizine ragmen, 2011, Tiirkiye ekonomisinin yiiksek biiyiime

hiz1 yakaladig bir y1l olmustur.

Diinya ekonomisinde yasanan sikintilara iliskin endiseler neticesinde, zaman
zaman Tirkiye’de de piyasalar tedirgin olmustur. Ancak, Tirkiye, {ilke
ekonomisindeki yliksek biliyiime orani ve mali disiplinin devam etmesi sonucu,
gelismekte olan tilkeler ve Avrupa ekonomileri arasinda 6n planda kalmistir. Tiirkiye
ekonomisi 2011 yilinda %8,5 oraninda biiyiime oranin1 yakalayarak yliksek biiylime
hizin1 devam ettirmistir. 2011 yilinda Tirkiye ihracatinin, %10’nuna yakin kismini
olusturan demir celik ihracati, ihracat kalemleri arasinda onemli yer tutmaktadir.
Tiirkiye bliylime oraninda oldugu gibi isttihdamda da diinya ile ayrismistir.
Avrupa’da ki iilkelerde issizlik rakamlar1 yiikselirken Tiirkiye’de issizlik orani
%8,8’¢ inerek, yilda 1,7 milyon kisiye istihdam saglanmistir. Demir ¢elik sektorii
sermaye ve emek yogun bir agir sanayii sektorii oldugu igin Tirkiye istihdam

verileri tizerinde 6nemli etkileri olmaktadir.

Tablo 1.19: Tiirkiye Demir Celik Sektorii istihdam (Kisi)

1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010

EAO 10.525 9.239 13.153 14.505 16.187 16.205 14.834 17.216
Entegre Tesis ~ 33.145 17.459 17.293 16.264 17.328 16.831 14.943 16.170
Toplam 43.670  26.698  30.446  30.769  33.515  33.036  29.782  33.386

Kaynak: DCUD (2012); “Ayhk Celik istatistikleri,” Demir Celik Ureticileri Dernegi, No: 2012 -7,
Istanbul, s. 9.

Ham celikten mamul iireten kuruluglarda, 2010 yil itibariyle 33,4 bin kisiye
dogrudan istihdam saglanmistir. Diger ¢elik kuruluslari ve dolayli istihdam ile
birlikte, sektoriin toplam istihdaminin 200 bin kisi oldugu tahmin edilmektedir.
Istihdam gelisimi incelendiginde elektrikli ark ocakli tesislerdeki istihdam yillar
itibariyle artarken, entegre tesislerde istthdam azalisi gozlemlenmistir. Bunun en
biiyilk nedeni ise, Ozellestirmeler sonrasinda atil isgiicliniin tasfiyesi ve

modernizasyon yatirimlari sonrasinda, is giicii verimliliginin artirilmasi olmustur.



2. LONDRA METAL BORSASI VE EMTIA TUREV ISLEMLERI

2.1. Hedging (Riskten Korunma) Kavrami

“Hedge” ya da “Hedging” belirli bir riske kars1 koruyucu 6nlem alma anlamina
gelen Ingilizce bir terimdir. Hedging, yapilmis bir islemin muhtemel zararmmn, ayni

degerde fakat ters yonde ikinci bir islem ile kapatilmasi iglemidir (Erdogan, 1995:131).

Isletme, tiim pozisyonunu veya pozisyonunun belli bir kismm hedge edip
etmeme gibi seceneklere sahiptir. Hi¢ hedge etmeme iki nedenden kaynaklanabilir.
Birincisi, isletmenin aldig1 riskin farkinda olmamasi ve riski azaltict tekniklerin
varligindan haberdar olmamasi; ikincisi ise, isletmenin fiyatlarin, faizlerin veya kurlarin
kendi lehine degisecegi ya da mevcut seviyelerinde kalacagi yoniinde bir goriisii
oldugundan spekiilasyon yapmasidir (Aksel, 1995:26). Hedge islemlerinde amag¢ kar

yapmak degil, muhtemel riskleri minimize etmek veya sifira indirmektir.

Hedge islemleri yapilmadan oOnce yapilmasi gereken en Onemli sey riskin
tammlanmas1 ve boyutunun belirlenmesidir. Isletmenin emtia, fiyat, kur, faiz,
operenasyonel v.b. gibi risklerden hangisine veya hangilerine maruz kaldigi, maruz
kalinan risklerin olgiilebilmesi ve biiylikliigii, isletmenin riske maruz degerinin (VaR)
hesaplanmasi ve tanimlanan riske karsi hangi korunma iglemlerinin uygulanacag gibi
konularin ¢ok net bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Bunun yapilabilmesi i¢inde en
O6nemli unsur iist yonetimin risk yonetimini isletmenin hayati faktorlerinden biri olarak
gormesidir. Etkin ve isletmenin idari birimlerinden bagimsiz bir risk yonetimi
departmanin olusturulmasi, risk yonetimi departmaninin igletmenin maruz kaldigi
riskleri seffaf ve diizenli bir sekilde yonetim kuruluna bildirmesi ve alinmasi gereken
onlemler hakkinda 6neriler hazirlamasi hedging islemlerinin dogru ve isletmelerin en iist
yonetim orgam tarafindan kabul edilmis olarak yapilmasina katki saglayacaktir. Ayrica
bu tiir risk yonetim faaliyetleri isletmenin piyasa degerinin artmasina da neden

olabilecektir.

Isletmelerin riskten korunma i¢in uygulayabilecegi birgok yontem bulunmaktadir.
Bunlar isletme i¢i yontemler olacagi gibi isletme disi yontemlerde olabilmektedir.

Caligmanin bu bdliimiinde, demir ¢elik sektoriinde emtia fiyat riskine karsi isletme disi
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hedging yontemleri olan tiirev piyasasi igslemleri incelenecek olup, Londra Metal Borsasi

(LMB) tamtilacaktir.

2.2. Piyasa Kavram

Piyasa’nin ¢ok genel anlamda tamimi; faiz, doviz, finansal gostergeler, sermaye
piyasasi araglar1 gibi mali araglar ile ¢esitli mal ve hizmetlerin alim satiminin yapildig
fiziki veya sanal mekanlardir. Piyasalarda alim satima konu olan her tiirlii aracin alimi
satim1 yapilmakla birlikte farkli isimlerde anilmaktadir. Tahvil alim satiminin yapildig:
piyasalar tahvil piyasasi, doviz alim satiminin yapildig1 piyasalar doviz piyasasi, altin
alim satiminin yapildig1 piyasalar altin piyasasi, aliiminyum alim satiminin yapildigi

piyasalar aliiminyum piyasasi olarak adlandirilmaktadar.

Degisik mali araclarin alim satiminin yapildigi piyasalar genel olarak finansal
piyasalar olarak adlandirilirken, bir¢ok farkli malin alim satiminin yapildigi piyasalar

genel olarak emtia piyasalar olarak adlandirilir.

Piyasalar temel fonksiyonu alici ve saticilarin tercihleri dogrultusunda almak
veya satmak istedikleri iiriinli o an gegerli olan en iyi fiyattan almalarma ve satmalarina
imkan vermesidir. Gelismis piyasalarin olmamasi durumunda ise, ayni nitelikteki
iirtiniin fiyat1 ayn1 anda bir yerde diisiik, diger bir yerde yiiksek olabilecek, satici ve alict
ilgili mali makul degerinin altinda veya {lizerinde bir bedelle kabul etmek zorunda

kalabilecektir.

Piyasalar iglem hacmi agisindan incelendiginde ise s1g piyasalar ve derin piyasalar
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Az sayida alici ve saticinin oldugu piyasalar si1g
piyasalar olarak tanimlanirken, igslem hacminin yiiksek alic1 ve saticilarin aktif oldugu
piyasalar ise derinligi olan piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Piyasalar alim satim
islemlerinin teslim ve 6deme yiikiimliiliikklerinin vadesine gore ise spot piyasalar ve

tiirev (vadeli) piyasalar olarak siniflandirilmaktadir.

2.2.1. Spot Piyasalar

Piyasada yapilan alim satim iglemlerinde teslim ve 6deme ylikiimliigiiniin ayni

anda veya ¢ok kisa bir siire icerisinde gerceklestirildigi piyasalara spot piyasa



47

denmektedir. Spot piyasalarda olusan fiyatlar, icinde bulunulan an igin gegerlilik arz
etmektedir. Gelismis spot piyasalar rasyonel fiyat olusumuna imkan verirken bu
piyasalarda olusan fiyatlar anliktir. Bir dakika veya bir ay sonra fiyatlarin ne olacagin
onceden kestirebilmek miimkiin degildir. Piyasa katilimcilarinin gelecekteki spot fiyat
degisimlerinden olumlu veya olumsuz etkilenmeleri kacinilmazdir. Tirev (Vadeli)
piyasalar, spot piyasalarda olusabilecek aleyhte fiyat degisimleri riskine karsit korunma

ihtiyact ile olugsmustur (Aksel, 1995:14).

2.2.2. Tiirev (Vadeli) Piyasalar

Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak tizere
herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig1 piyasalardir.
Tiirev piyasalarin tanimi forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini
icermektedir (Ersan, 1996:42). Kisaca 6zetlemek gerekirse, tiirev iglem piyasalari spot
piyasalarin aksine anlagsmanin bugiinden yapildig1 ve yiikiimliiklerin gelecek bir vadede
yerine getirilmesini ongoren piyasalardir. Tiirev piyasalarda, spot piyasalar gibi alim
satima konu olan mal veya finansal degerin adiyla amlmaktadir. Bircok malin vadeli
alim satimina konu olan tiirev piyasalar emtia tiirev piyasalar1 olarak adlandirilirken,
birden fazla finansal aracin vadeli alim satimina konu olan piyasalar ise finansal tiirev

piyasalar olarak adlandirilir.

Vadeli piyasalarda islem goren sozlesmeler spot piyasa islemlerine gore daha
karmagik ve bu nedenle profesyonel yatirimciya daha fazla hitap eden iiriinlerdir. Daha
sonra karsilasabilecekleri olumsuz sonuglarin Onlenmesi agisindan, ozellikle kiiglik
yatirmcilarin - tiirev {irlinler hakkinda yeterince bilgilenmeden islem yapmaya

baglamamalar1 yararlidir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:177).

2.2.2.1. Tiirev Piyasalarda Islem Yapan Taraflar

Tiirev piyasalarda amaclarina uygun olarak islem yapan taraflar; hedger,

spekiilator ve arbitrajci olarak smiflandirilabilir.

2.2.2.1.1. Hedger

Emtia, doviz, sermaye piyasasi aract gibi araglarda elinde spot pozisyon

bulunduran veya gelecekte teslimatini bekleyen, ancak ilgili {irliniin fiyatinda
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gelecekte meydana gelebilecek degisikliklerden olumsuz etkilenmek istemeyen kisi
veya isletmeler, spot piyasada fiyatlarin yilikselmesinden korunmak (hedge) icin
vadeli islem sozlesmelerinde alici, diismesinden korunmak iginde vadeli islem
sozlesmelerine satici olarak girerler. Spot piyasalardaki fiyat dalgalanmalarindan
korunmak amaciyla tiirev piyasalarda islem yapan aktorlere “hedger” denilmektedir.
Tiirev piyasalarin temel amact riskten korunma olanagi saglamasidir (HSBC,

2007:4).

2.2.2.1.2. Spekiilator

Tiirev piyasalarin en énemli aktorlerinden biri de spekiilatorlerdir. Piyasalarda
fiyatlarin yoniinii tahmin ederek pozisyon alip gelir elde etmek isteyen yatirimcilara
spekiilator denir. Bagka bir deyisle, elinde ilgili dayanak varliga sahip olmadan veya
ilgili dayanak varlik istiine bir taahhiidi olmadan, sadece fiyat hareketlerinden
kazang elde etme amaci ile islem yapan kisi veya isletmelere spekiilator denmektedir.
Spekiilasyon (yada yatirim) amach islemlerde, yatirimecr sozlesmeleri fiyat
hareketlerinden kar elde etmek amaciyla risk almak suretiyle alip satmaktadir. Tiirev
islem piyasalar1 6zellikle kaldirag etkisi sebebiyle spekiilatorlere oldukca avantaj
saglayan triinler sunabilmektedir. Spekiilatorlerin tiirev piyasalari iizerinde oldukca
onemli bir etkisi vardir. Spekiilatorlerin piyasada alim satim islemlerinde bulunmalar1
zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep olsa da, piyasanin likiditesini ve islem
hacmini arttirir (McDonald, 2003:28). Tiirev piyasalarda spekiilatorlerin varligi 6nem
tagimaktadir, spekiilatorler piyasanin derinligini saglarken, risk transferini de

mumkin kilarlar.

2.2.2.1.3. Arbitrajci

Piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden risksiz kar elde etmeyi
hedefleyen yatirimcilara arbitrajc1 denmektedir. Arbitraj islemlerinde, herhangi bir
risk almaksizin, fiyat veya faiz hadlerinde olusan dengesizliklerden faydalanilarak
farklh s6zlesmelerin ve islemlerin es anli olarak yapilmasi durumunda her tiirlii sartta
belli bir kar garanti edilmektedir. Baska bir deyisle arbitraj, bir tirliniin farkli
piyasalardaki fiyat farkliliklarindan faydalanilarak alim satim islemi ile kar elde

edilmesi islemidir.
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Arbitrajcilar tiirev islem piyasalarinda farkli bir rol iistlenmektedir. Spot
piyasalar ile tiirev piyasalar arasindaki tasima maliyeti iligskisi sonucu olugmasi
gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olugsmasi durumunda, arbitrajcilar devreye
girerek piyasay1 dengeler. Bu faaliyetler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli
hareket etmesini ve gercekei fiyat olusumunu saglar. Etkin piyasalarda arbitrajin en

onemli faydasi risksiz kardan ziyade gercekei fiyat olusumuna yaptigi katkisidir

(McDonald, 2003:29).

2.3. Tiirev Araclar

Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagl olan
finansal araclar tilirev araclar olarak adlandirilmaktadir. Tiirev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve ytikiimliiklerin
ticaretine imkan saglar (VOB, 2012). Tirev araglar forward sozlesmeleri, futures

sOzlesmeleri, opsiyon sdzlesmeleri ve swap sozlesmeleri olarak siniflandiriimaktadir.

Diinya da ilk tiirev iglem ornekleri ¢ok eski tarihlere dayanmaktadir. Opsiyon
sozlesmelerinin kokeninin Romalilara ve Fenikelilere kadar uzandigi ve burada
yasayanlarin birbirleriyle opsiyon ticareti yaptigi bilinmektedir (Kirca, 2000:10). Buna
karsilik, opsiyonun eski zamanlardan beri bilindigine, uygulandigina ve opsiyonun
insanlarin miidahale alanlar1 igerisinde olmayan dis faktorlerden korunma veya
yararlanma amaglar1 ile paralel gelistigine ve ayrica ileri ig¢in bugiinden belirlenen
kosullarla bir sdzlesme yapma fikrinin eskiye dayandigina iliskin iddialara dair en

onemli 6rnek Yunanli filozof Thales von Milet ile ilgili olanidir.

Thales ayn1 zamanda astronomi ile ilgilendigi i¢in, hava sartlarii degerlendirerek
bir sonraki mevsimde zeytinin iyi iiriin verecegini tahmin etmis ve hasat mevsiminden
once zeytinlerin preslenmesi icin pres sahipleri ile anlasma yapmustir. Uriin tahmin ettigi
gibi ¢ikinca da zeytinleri satip oldukca yiliksek miktarlarda kar elde etmistir (Korkmaz,
1999:45). Thales’in pres sahipleri ile yaptigi bu sozlesme, bilinen ilk opsiyon
sOzlesmesi olarak kabul edilmektedir (Reva, 2006:531).

Opsiyon sozlesmelerinin bugiin bildigimiz anlamda dogusu ve gelisimi Hollanda

da olmustur. 1605 yilinda Hollanda menseli Dogu Hindistan Sirketi’nin opsiyon ticareti
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yapmaya baslamasiyla, borsa opsiyonlarinin dogusu gerceklesmistir. Opsiyon
islemlerinin gelistigi ve yaygmlastigi donem ise, lale soganmi iireticilerinin ve
saticilarinin, kendilerini lale sogani fiyatlarindaki artislara ve diisiislere karsi korumak
amactyla, lale soganlarini ileri bir tarihte gegerli olacak sabit bir fiyattan almalarini veya
satmalarini saglamaya yonelik olarak yaptiklar1 opsiyon sézlesmeleri donemidir (Reva,

2006:531-532).

2.3.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeleri, ileri bir tarihte teslimi soz konusu olacak herhangi bir mal
veya finansal aracin (emtia, doviz, faiz, vb.) vadesi, miktar1 ve fiyat1 bugiinden
belirlenerek sozlesmeye baglandigi islemlerdir (Ceylan, 2003:369). Forward sozlesmeler
genel olarak tezgah iistii piyasalarda (OTC) islem gormektedir. Alic1 ve satici yapilacak
olan iglemin vadesini, miktarmi ve fiyatin1 karsilikli mutabakat sonucunda belirleyerek
sOzlesmeyi diizenlerler. S6zlesme sonucunda alict belirlenen vadede, belirlenen tutarda
ve fiyatta mali almayi, satici ise belirlenen kriterlerde satmayi taahhiit eder. Forward
sozlesmede vadeli fiyat, vadeye kalan giin sayis1 ve dayanak varligin spot fiyatindan
direkt olarak etkilenir. Kontratin degerini etkileyen en 6nemli etken dayanak varligin

piyasa fiyati olmaktadir (HSBC, 2007:7-9).

Forward sozlesmeler taraflar arasinda serbestge yapildigi icin karsilikli bir giiven
gerektirir. Bagka bir ifadeyle forward sozlesmelerde kredi riski vardir. Taraflardan
birinin ylikiimliiliigiinii yerine getirmeme riski, garanti altina alinmis degildir. Forward
sozlesmeler net bir sekilde gelecege yonelik fiyatlar igin referans Ozelligi
tasimamaktadir. Bunun en biiyiik nedeni taraflar arasinda yapilan forward sozlesmeler

diger piyasa katilimcilarinin bilgisine agik olmamasidir (HSBC, 2007:10).

Forward sozlesmelerde taraflar vade sonuna kadar actiklart pozisyonlart
kapayamazlar. Pozisyonlarin kapatilmasi ancak belirlenen cayma masraflar karsiliginda
taraflarin kabuliiyle sozlesmenin iptali yoluyla olmaktadir. Sozlesmeyi iptal etmek
istemeyip ancak sozlesmeden dogacak ylikiimliigiindeki kar1 veya zarari vadede
kesinlestirmek isteyen taraf daha 6nce agmis oldugu pozisyonun birebir ayni tutarinda ve
vadesinde, tersi pozisyon acarak yeni bir forward islem yapabilir. Bu durumda ayni

vadede hem yiikiimliigii, hem de alacagi olan iki farkli sézlesmeye sahip olacaktir. Vade
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tarihinde iki s6zlesme arasindaki kar veya zarar miktarini realize ederek yiikiimligiinii
yerine getirebilir. Forward sozlesmeler, sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmadikca
bagkasia devredilemez. S6zlesmede devir ile ilgili 6zel bir hiikiim olsa dahi bir forward
sozlesme kendine 6zgii hiikiimler tasidigindan ve standart olmadigindan devri kolay

degildir (HSBC, 2007:8).

2.3.2. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmelerini kisaca standart hale getirilmis forward s6zlesmeleri olarak
tanimlamak miimkiindiir. Futures s6zlesmelerde, ileri bir tarihte 6nceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte emtia, doviz, faiz vb. gibi herhangi bir mali veya finansal araci alma
ya da satma yilikiimliiligii getiren sozlesmelerdir. Ancak vadeli islem sozlesmesinde
alim satima konu olan mal veya finansal aracin niteligi, miktari, siiresi ve teslim yeri

standart olarak belirlenmistir.

Futures sozlesmeleri organize borsalarda islem gormektedir. S6zlesmelerdeki tek
degisken, alim satim esnasinda olusan fiyattir. Gergeklesen islemler bir borsa takas
kurumunun garantisi altina almmaktadir. Islemlerin takas kurumu tarafindan garanti
altina alinmasi, borsa tarafindan uygulanan teminat sistemi ile miimkiin olmaktadir. Her
sOzlesme Ozelinde teminatlar potansiyel giinliik zarar riskini karsilayacak sekilde borsa
tarafindan belirlenir. Futures s6zlesmelere islem yapmak isteyen yatirimcilar sdzlesmeler
Ozelinde belirlenmis olan teminatlar1 yatirmak zorundadirlar. Futures s6zlesmelerde

teminatlar genel olarak asagida belirtilen ii¢ sekilde siniflandirilmaktadir (VOB, 2013):

1. Baslangi¢c Teminati (Initial Margin):
Futures sozlesmeleri iizerine islem yapilmadan 6nce borsa takas kurumuna
yatirilmast gereken teminattir. Baglangi¢ teminati her sézlesme 6zelinde
ayr1 ayr1 belirlenmistir. Borsa, dayanak varligin spot fiyati, potansiyel risk
hesaplamalarin1 yaparak baslangic teminati tutarin1 belirlemektedir.
Baslangi¢ teminati borsa tarafindan belirtilen hesaplamalar yapilarak
gerekli goriildiigii durumda  degistirilebilmektedir. Takas kurumu
tarafindan baslangic teminatinin alinmasinin en biiylik amaci taraflar

yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye zorlamaktir. Baglangic teminati, her



52

organize borsada farklilik gostermekle birlikte genel olarak nakit veya
nakit dis1 (Devlet tahvili, Altin vb.) olarak siniflandirilmaktadir.

2. Siirdiirme Teminati (Maintenance Margin):
Borsada yapilan futures islemle ilgili olusan zararlar veya nakit disi
baslangi¢ teminatlarinin degerlerinin diismesi sonucunda baslangi¢
teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme teminati denmektedir.
Siirdiirme teminati seviyesi her bir sozlesme oOzelinde belirlenmis ve
gerekli goriildiigiinde borsa tarafindan degistirilmektedir.

3. Degisim Teminati (Variation Margin):
Baglangi¢ teminat1 tutariin siirdiirme teminati seviyesi veya altina inmesi
durumunda sozlesme sahibine borsa takas kurumu tarafindan teminat
tamamlama c¢agrisi (margin call) yapilir. Teminat tamamlama g¢agrisini
alan yatirimc1 borsadaki teminatini baglangi¢ teminati seviyesine kadar
tamamlamakla yiikiimliidiir. Baglangi¢ teminati ve siirdiirme teminati

arasinda yatirilan bu teminata degisim teminati denmektedir.

Teminat sistemi ile iglemlerin garanti edilmesi ile taraflar yiikiimliiliikklerini yerine

getirmeye zorlamaktadir.

Herhangi bir futures piyasanin var olmasi i¢in temel kosul, piyasada alim satima
konu olan degerin bir risk transferi gerceklestirecek kadar degisken olmasidir (Erol,
1992:2). Risk transferi yatinmcilarmn piyasa dalgalanmalarindan etkilenmelerini
engellemektedir. Bu piyasalar fiyat, faiz, doviz kuru gibi risklerini devretmek
isteyenlerle bu riskleri listlenmek isteyenler arasindaki transferi saglayan bir mekanizma

olarak islem gormektedir.

Forward islemler ile futures islemler esas olarak birbirine benzemekte ise de ¢ok
onemli farkliliklar bulunmaktadir. Forward iglemler ve futures islemler arasindaki

farkliliklar Tablo 2.1°de gosterilmektedir.
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Tablo 2.1: Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Forward So6zlesmeler Futures Sozlesmeler
Iki taraf arasinda tezgah iistii piyasada yapilr. Organize vadeli islem borsalarinda yapilr.
Sozlesme unsurlari standart degildir. Iki taraf S6zlesme unsurlan standart olarak tanimlanms olup,
arasmda serbestce belirlenir. sOzlesmeler geneldir.
Diger piyasa katilimeilar yapilan s6zlesmelerden Futures islem s6zlesmeleri borsalarda seffaf bir
habersizdir. sekilde islem goriir.

Vade sonuna kadar ters islemile pozisyon

Vad da fiziki tesTimat il landmibr.
ade sonunda estimat fe sonuglandiiic kapatilabilir. Fiziki teslimat mecburi degildir.

Devredilemez. Vade sonuna kadar tekrar alinip satilabilir.

Kredi riski vardir. Islemler borsa takas kurumunun garantisi altmdadir.

Kar veya zarar giinliik olarak hesaplanir ve ilgili
hesaplara yansitilir.

Islem yapabilmek icin belirli bir teminat yatiriimas1
zorunludur.

Kaynak: SPK (2006); “Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,” Sermaye Piyasast Kurulu, Istanbul, s. 33.

Kar veya zarar vade sonunda ortaya ¢ikar.

Baslangigta bir teminat zorunlulugu yoktur.

2.3.3. Swap Sozlesmeleri

Swap kelimesi Tiirkge de “degis-tokus” veya “takas” anlamma gelmektedir. Iki
farkli tarafin faizi ya da dovizi degistirmek suretiyle kredi maliyetini diistirmek amaciyla
bir so6zlesmeye dayanarak yaptiklar takas islemidir (Altug, 2000:320). Swap, iki tarafin
aralarinda anlasarak birbirlerinin nakit akislarmin belirli bir siire i¢in degis-tokus etmek

amaciyla yapilan bir finansal islemdir (Aksoy, 1998: 211).

Swap sozlesmelerinin uluslararasi piyasalarda emtia, faiz ve doviz gibi ¢ok cesitli
tirleri bulunmaktadir. Ancak swap tanimlarindan da anlagilacagi gibi genel anlamda
swap denilince ilk olarak para ve faiz swaplar akla gelmektedir. Swap sozlesmeleri hem
tezgah iistii piyasalarda (OTC), hem de organize vadeli islem piyasalarinda islem
gorebilmektedir. Organize piyasalarda islem goren swap sozlesmeleri standart hale

getirilmis swap islemleridir.

2.3.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi, belirli bir miktardaki mali veya finansal degeri (para, menkul
kiymet, emtia vs.), gelecekte belirli bir tarihte veya belirlenen siire icerisinde, dnceden
belirlenen bir fiyat {izerinden satin alma ya da satma hakki veren bir sozlesmedir

(Cingall, 1992:21). Opsiyonu satin alan taraf belirli bir fiyat tizerinden s6z konusu tirtinii
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satin alma ya da almama keyfiyetini elde etmekte, 6te yandan opsiyonu satan taraf, alici
talep ettiginde bu iiriinii baslangicta anlasilmis olan fiyat {lizerinden teslim etme
yiikiimliiliigiinii iistlenmektedir (Kirim, 1990:38-44). Opsiyon sozlesmesi alicist i¢in bir

hak ifade ederken saticisi i¢in ise bir yiikiimliliigi ifade etmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri hem organize piyasalarda hem de tezgah {iistli piyasalarda
islem gormektedir. Organize piyasalarda islem gdren opsiyon sozlesmelerinin, standart
miktari, 6zellikleri, onceden belirlenmis fiyatlar1 ve belli 6deme giinleri bulunmaktadir.
Tezgah istii piyasalarda iglem goren opsiyon sozlesmelerinde ise miktar, fiyat,
belirlenen mal veya finansal arag ve Odeme giinleri taraflar arasinda serbestge

belirlenmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri islem yonii olarak, alma opsiyonu (call option) ve satma
opsiyonu (put option) olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar Opsiyon sodzlesmelerinde
taraflar opsiyon yonleri ve gerceklestirdikleri islem bakimindan dort guruba

ayrilmaktadir (Hull, 1989:9):

1. Alma opsiyonu alicist: Opsiyon sozlesmesinde belirtilen mali veya finansal
arac1 belirli bir tarihte, belirli miktarda ve belirli bir fiyattan alma hakkini
satin alan ve bu hak karsiliginda belirlenen primi 6demeyi taahhiit eden
taraftir. Alma opsiyonu alicist i¢in opsiyon sodzlesmesindeki alim islemi
yiikiimliiliik degil hak olmaktadir. Alici, piyasa kosullarma gore bu hakkini
kullanip kullanmamakta serbesttir.

2. Alma opsiyonu saticist: Opsiyon sdzlesmesinde belirtilen mali veya finansal
aract belirli bir tarihte, belirli miktarda ve belirli bir fiyattan alma hakkini
kars1 tarafa satan ve satti@1 bu hak karsiliginda opsiyonun alicisindan prim
tahsil eden taraftir. Alma opsiyonu saticisi i¢in opsiyon sozlesmesindeki satig
islemi bir hak degil yiikiimliiliiktiir. Satici, piyasa kosullari ne olursa olsun
yilikiimliiliigiinii yerine getirmelidir.

3. Satma opsiyonu alicist: Opsiyon sozlesmesinde belirtilen mali veya finansal
arac1 belir bir tarihte, belirli miktarda ve belirli bir fiyattan satma hakkini
satin alan ve bu hak karsiliginda belirlenen primi ddemeyi taahhiit eden

taraftir. Satma opsiyonu alicis1 i¢in opsiyon sozlesmesindeki satig islemi
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yilikiimliiliik degil hak olmaktadir. Alici, piyasa kosullarma gore bu hakkini
kullanip kullanmamakta serbesttir.

4. Satma opsiyonu saticist: Opsiyon sozlesmesinde belirtilen mali veya finansal
araci belirli bir tarihte, belirli miktarda ve belirli bir fiyattan satma hakkini
kars1 tarafa satan ve sattig1 bu hak karsihiginda opsiyonun alicisindan prim
tahsil eden taraftir. Satma opsiyonu saticist igin opsiyon sdzlesmesindeki
satis islemi bir hak degil yiikiimliiliiktiir. Satici, piyasa kosullart ne olursa

olsun yiikiimliiliigiinii yerine getirmelidir.

Opsiyonlar vadelerine gore de gruplanmaktadirlar. Vadelerine gore opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyon ve Avrupa tipi opsiyon olmak flizere ikiye ayrilir (Korkmaz,

1999:26):

1. Avrupa tipi opsiyon: Opsiyon sdzlesmesinden dogan hakkin, opsiyonun
alicis1 tarafindan sadece vade tarihinde kullanilabilecegi opsiyon tipidir.

2. Amerikan tipi opsiyon: Opsiyon sozlesmesinden dogan hakkin, opsiyonun
alicis1 tarafindan vade tarihine kadar herhangi bir tarihte kullanilabilecegi
opsiyon tipidir. Amerikan tipi opsiyonlarinda alicinin 6demesi gereken
prim, Avrupa tipi opsiyonlara gore daha fazla olmaktadir. Bunun en biiyiik

sebebi hakkin vadeye kadar istenilen tarihte kullanilabilme olanagidir.

2.4. Emtia’nin Tanimi

Emtia; “Ticarete konu olan tiim mallar ve {irlinlere verilen isim” anlamina gelir.
Bagka bir agidan, kendinden daha degerli bir {irliniin olusumunda hammadde veya ara
mamul olarak yer alan, degeri ise tiiketiciler tarafindan belirlenen, benzersiz ve ¢ok
fazla miktarda ve ticarete konu olabilecek maden, enerji, gida, tarim, hayvancilik ve
emisyon triinlerine denilmektedir. Kahve, pamuk, ham petrol, dogal gaz, altin,
aliminyum, bakir, c¢elik, giimiis ve seker gibi birgok iriiniin genel olarak

tanimlanmasinda “emtia” kelimesi kullanilmaktadir (Mitsui, 2013:3).

2.4.1. Spot Emtia Piyasas1

Genel anlamda emtia piyasasi, mallarin ve tiriinlerin iiretilmesinde kullanilan

hammadde veya ara maddelerin alicilarmin ve saticilarinin karsilastigi yer olarak
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tanimlanmaktadir. Optimal piyasada emtia fiyatlar1 arz ve talebe bagl olarak serbestce
belirlenir. Alicalar almak istedikleri mallar icin fiyat tekliflerini verirken, saticilar ise
mallar i¢in istedikleri fiyati talep eder ve en sonunda saticilarin teklif edilen fiyata onay

vermesiyle ticaret tamamlanur.

Emtia piyasalarini, finansal piyasalarda oldugu gibi islem goren emtia piyasasi
mallarinin vade yapisina gore temelde spot piyasalar ve tiirev piyasalar olmak iizere iki
bolimde incelemek miimkiindiir. Spot piyasalar, alim satima konu olan mal, kiymet
veya ara mamuliin karsilig1 olan paranin pesin olarak 6dendigi ve 6deme karsiliginda
malin tesliminin de es zamanli yapildig1 piyasalar iken tilirev piyasalar ise isleme konu
olan malin parasinin vade sonunda 6dendigi, fiziki teslimat veya nakit uzlasmanin da

vade sonunda yapildig1 piyasalardir (Mitsui, 2013:5).

2.4.2. Emtia Tiirev Piyasalan

Gerek enerji, gerek hammadde fiyatlarinda goriilen sok artislar, iiretici firmalarin
maliyetlerini etkileyerek, mal piyasalarinda negatif arz soklar1 olarak kendini
gostermektedir. Emtia piyasalarinda enerji, hammadde, ara mamul gibi fiyat
degiskenlerinin biitiin {iretici sektorlere yayilan maliyet etkisi yaratmasi kagmilmazdir.
Uretici firmalar iirettikleri mal veya ara mamuliin fiyatim belirlerken ilgili karar

stirecinde hammadde ve enerji alim maliyetlerini dikkate almaktadirlar.

Ayni sekilde iiretici firmalar sattiklart malin fiyatinin deger kaybetme riskiyle de
kargt karstyadirlar. Dis degiskenlere bagl olarak degisebilecek satis fiyatlar liretici
firmalar iizerinde, yapacaklar1 satiglari belirli bir fiyattan yapabilme baskisi
olusturmaktadir. Mevcut spot piyasa araglarina ek olarak tlirev iiriin piyasalarinin
gelisimi risk yonetimini kolaylastirmis, diinya para, sermaye ve emtia piyasalarmin

biiyiimesine ve likiditesine onemli katkida bulunmustur (HSBC, 2007:12).

Ekonomik gelismelere ve piyasalardaki bilgi birikiminin artmasina paralel olarak
tireticilerin kars1 karsiya kaldiklar risklerin niteligi ve gesitliligi kaginilmaz bir sekilde
artmig, piyasalardaki cesitlilik ve etkilesim arttikca risk yonetimi zorlasmus, yeni
finansal araglara olan ihtiyac oldukca artmistir. Genel olarak bu ihtiyaglarin

dogrultusunda oncelikle gelismis iilkelerde tarim {irtinleri {lizerine iglem gérmeye
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baslayan, daha sonra ise menkul kiymet, doviz, finansal gostergeler ve emtia piyasasi
lizerine diizenlenen vadeli islem ve opsiyon soézlesmeleri yogun ilgi gérmiistiir (LME,

2012:8).

Emtia iizerine tiirev islemler diinya ¢apinda tezgahiistii piyasalarda ve vadeli islem
borsalarinda islem gormektedir. Genel anlamda bir¢ok iilkede emtia tiirev islemlerinin
yapilabildigi vadeli islem borsalar1 bulunmakla birlikte en gelismis ve piyasa derinligi
en fazla olan vadeli emtia borsalart ABD’deki CME (Chicago Mercantile Exchange) ve
NYMEX (New York Mercantile Exchange) dir. ingiltere’de bulunan LME (London
Metal Exchange) ise ozellikle vadeli demir ¢elik islemleri iizerinde diinya ¢apinda en

Onemli borsalardan biridir.

2.4.3.Spot (Fiziki) Piyasa ve Vadeli Emtia Piyasalarinda Islem Yapanlar

Fiziksel ve vadeli emtia piyasalart katilimcilari yoniinden bazi farkliliklar
gostermektedir. Piyasa katilimcilarmin  farklilik  gdstermesinin  sebebi islemlerin
spekiilatif, hedge veya fiziki anlamda ger¢eklesmesidir. S6z konusu durum Tablo 2.2°de

gosterilmektedir.

Tablo 2.2: Fiziki ve Vadeli Emtia Piyasalar1 Katithmcilan

Spot (Fiziki) Emtia Piyasalar1 |Vadeli Emtia Piyasalar
-Imalatgilar - Borsa liyeleri
-Tacirler - Hedge Fonlar
-Ureticiler - Yatirim Fonlart
-Dagiticilar - Imalatcilar
-Son Kullanicilar - Ureticiler

- Dagiticilar

-Son Kullanicilar

Kaynak: LME (2012); “Hedging with Futures and LMEswaps,” London Metal Exchange Derivatives
Workshop,15-17 October 2015, London, s. 10.

2.5. Londra Metal Borsasi
Londra vadeli metal piyasalarinin tarihcesi oldukca eskiye dayanmaktadir. Bu

yiizden vadeli metal piyasalar1 arasinda olduk¢a Onemli bir yeri vardir. I. Elizabeth

doneminden itibaren(1558-1603)Londra da vadeli metal islemleri gergeklestirilmektedir.
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I. Elizabeth déoneminde metal piyasasi islemleri, diger birkag emtia ve hisse senetleri ile
birlikte 1571 yilinda faaliyete gegen Royal Exchange adi verilen organize borsada
gergeklestirilmekteydi (LME, 2013:9).

19. yiizyilin baslarinda ise Royal Exchange’de islem yapmak neredeyse imkansiz
hale gelmistir. Bunun en biiylik sebebi ise borsada islem yapmak isteyen emtia
tacirlerinin, armatdr ve finansal islem yapan yatirimcilarin sayisinin oldukca artip
borsanin yetersiz hale gelmesi olmustur. Bu nedenle metal ticareti yapan bazi bagimsiz
guruplar borsa disindaki kafelere yonelip buralarda islemlerini yapmaktaydi. Jerusalem

Coffee House metal ticaretinin yapildig1 cemiyetin en meshuru olmustur.

Giinlimiizde modern sekilde uygulanan “halka” satis geleneginin dogusu bu
zamanda gerceklesmistir. Metal satmak isteyen tiiccar kafenin zeminine odun talagindan
bir halka ¢izip metal ticareti yapmak isteyen diger tacirlere bagirarak ¢agri yapar ve

halkanin etrafinda toplanip fiyat tekliflerini sunmasini saglardi.

18. yiizy1l Ingiltere’si diinyanin mali merkezi konumunda idi. Borsa, bankacilik
ve emtia sektorleri diger iilkelerden ¢ok daha fazla gelismisti. Ingiltere diinyanin en
biiyiik somiirge imparatorlugu oldugu i¢in hammadde kaynaklarina erisim olanaklari
cok fazlaydi. 19. yiizyilin baslarinda Ingiltere bakir ve kalay tiiketiminde kendine yeterli
bir arz miktarina sahipti. Bu sebeple bakir ve kalay fiyatlari uzun dénemde sabit

kalabiliyordu.

Ancak, Ingiltere de baslayan sanayi devriminin gerceklesmesi ile her sey degisti.
Ingiltere diinya da teknolojik olarak en gelismis iilke haline geldi ve yiiksek miktarlarda
hammadde ithal etmeye basladi. Bunun sonucunda metal tiiccarlar1 ciddi bir sorunla
kars1 karstya kald1. Sili ve Ingiliz Malay’mndan (Bugiinkii Myanmar, Malezya, Singapur
ve Giiney Tayland) cevher almakta olan Ingiliz tacirler birka¢ ay sonra gelecek olan
sevkiyatlardaki fiyatin ne olacagini bilemiyordu. Denizasir1 bolgelerden biiyiik hacimli
ve diizensiz periyodlarda yapilan hammadde ithalati metal tiiccarlarimi ve miisterileri
ciddi anlamda fiyat riskine maruz birakiyordu. Teknolojik gelismeler sonucunda
telgrafin icat edilmesi tiiccarlarin ve miisterilerin bir nebze rahatlamasina yardimei oldu.

Diinya da tilkeler arasinda kurulan kitalararasi telgraf hatlar1 sayesinde, hammadde
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nakliyatinda kullanilan yelkenli ve buharli gemilerin teslimat siireleri ¢ok daha
ongortilebilir oldu. Bu sayede tiiccarlar bir hammadde sevkiyatinin teslim limanina gelis
sliresini daha iyi tahmin edip, vadeli metal satis1 yaparak hammaddenin lojistik

stirecinde yasanabilecek olan fiyat diisiislerine kars1 kendilerini koruyabiliyorlardi.

1869 tarihinde Siiveys Kanali’nin agilmasiyla, Malay’dan gelen kalay madenin
teslimat siiresi kisalarak, Sili’den 3 aylik slirede gelen bakir madeni ile uyumlu hale
gelmistir. Hammadde ithalati, hizla biiyiiyen Ingiliz sanayisinin ihtiyaglarm karsilamak
tizere biiylik Olciide artis gdstermeye baslamisti. Bu nedenle ¢ok daha fazla tacir islem
yapabilmek i¢in her giin bir araya gelebilecekleri bir yer arayisina girmistir. Artan talep
sonucunda ilk olarak Lombard Exchange binasinda islem yapilmaya bagslansa da ayn
yerde finansal veya hisse senedi ilizerine islem yapan diger tacirlerin var olmasi

sebebiyle yeni bir yer arayisina girilmistir (LME, 2013:10-11).

19 Aralik 1876 tarthinde Arthur Bird of Sanford & Bird firmasinin 6nderliginde
ve 10 firmanin katilimiyla Lombard Court binasinda Londra Metal Borsasi Sirketi (The
London Metal Exchange Company) kurulmugtur. Telgraf hatlar1 kurulmus ve bir sirket
genel sekreteri atanarak siirecin yonetim sorumlulugu verilmistir. Hizla artan {iye sayisi
cok kisa siirede 300’i asinca Whinttington Caddesi’nde yeni bir borsa binasi insa
edilmesi karar1 alinmistir. Borsa 98 yil bu binada yer almis daha sonra 14 y1l boyunca
Fenchurch Caddesi’ndeki Plantation House’da ve en son olarak da 1994 yilinda
bugiinkii yerleskesi olan Leadenhall Caddesi’ndeki binasina tasginmistir. 2000 yilindaki
yapilanma caligmalar1 sonucunda Londra Metal Borsasi tamamen 6zel bir sirket olan
London Metal Exchange Holdings Limited’in istiraki olmus ve 2012 yili Aralik ay1
itibar1 ile de LME Holdings Limited’in sahipligi Hong Kong Exchanges & Clearing
Limited (HKEx)’e ge¢mistir. HKEx diinyanin en 6nde gelen vadeli metal piyasasi olan

Londra Metal Borsasi’nin sahibi haline gelmistir (LME, 2013:12).

2.5.1.Londra Metal Borsasi’nda islem Goren Metaller

Son yiizyilda diinya metal ticareti 6nemli bir bi¢imde degisip daha karmagik hale
gelmis ve farkli risk unsurlar ortaya ¢ikmistir. LMB’nda islem géren metal kontratlarida
bu degisimler paralelinde gelismistir. LMB, diinya metal piyasasinda gerg¢eklesen bu

degisikliklere hizli bir bicimde adapte olma caligmalarini siirekli olarak siirdiirmektedir.
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Bakir ve kalay borsanin kurulusundan itibaren islem goriirken, piyasadaki talep dikkate
alinarak bircok yeni metalin borsada islem gormesine karar verilmistir. LMB da

gerceklesen iglemlerin kronolojik siralamasi asagida verilmektedir (LME, 2013:13-14):

— 1877 LMB bakir ve kalay islemleri ile agildi

— 1903 Pik kursun kontrati isleme ac¢ild1

— 1912 Standart kalay kontrati isleme agild

— 1925 Islenmemis ¢inko kontrat1 isleme acild1

— 1939 I1. Diinya Savas1 sebebiyle borsa islemlerini durdurdu

— 1949 Kalay, kursun ve ¢inko kontratlar1 yeniden isleme acildi

— 1953 Bakur kontrat1 yeniden igleme agildi

— 1962 Ingiltere digindaki bir bélgeye (Rotterdam) teslimat islemleri kabul
edildi

— 1978 Baz aliiminyum kontrat1 islem acild1

— 1979 Nikel kontrati isleme acild1

— 1985 Kalay krizinin baslamasiyla kalay kontratlarin temerriide diismesi
sonucunda uluslararasi kalay konseyi kalay islemlerini askiya aldi

— 1987 LMB takas kurumuna sahip regiilasyonlara tabi bir piyasa haline
getirildi ve Avrupa digindaki ilk fiziki deposunu Singapur da agt.

— 1989 Kalay kontratlari tekrar isleme agildi

— 1990 ilk Kuzey Amerika fiziki deposu agildi

— 1991 LMB’nda islem goren bakir, aliiminyum ve ¢inko kontartlarinin vade
stiresi 15 aydan 27 aya uzatildi

— 1992 Aliiminyum alasim kontrat1 isleme agild1

— 2000 LMB vyapisim1 degistirerek London Metal Exchange Holdings
Limited’in istiraki oldu

— 2002 Kuzey Amerikan Ozel Aliiminyum Alasim kontrati (NASAAC)
isleme agildi, bakir ve baz alliminyum kontratlarin vadesi 63 aya uzatildi

— 2006 LMB kii¢lik (LMEminis) kontrat1 islem agildi

— 2008 Kiitiik ¢elik kontrat1 igsleme ag1ld1

— 2010 Molibden ve kobalt kontratlari isleme agildi.
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Londra Metal Borsasi’nda islem goren metal kontratlar1 asagidaki sekilde

smiflandirilmaktadir (LME, 2012):

A. Demir icermeyen/Demir dist metaller (Non-ferrous Metals)

I.

© ® N o bk wN

Aliiminyum

Alliminyum Alagim

Bakar

Kursun

Nikel

Kalay

Cinko

Kuzey Amerikan Ozel Aliiminyum Alasim
LMEX (Londra Metal Borsas1 Baz Metal Endeksi)

10. LMEminis (Kiigiik hacimli bakir, aliiminyum ve ¢inko kontratlar1)

B. Minor metaller (Minor Metals)

1.
2.
C. Celik
1.

Kobalt
Molibden

Kiitiik Celik

Londra Metal Borsasi’nda islem goren her metal kontratinin bir simgesi vardir.

Borsada, iglem yapilacak metal kontratinin simgesi ana ekranda gosterilir ve ilgili metal

lizerine islem yapacak olan brokerler halka formatindaki islem sahasina ¢agrilirlar, islem

stiresi bittigi zaman borsa ana ekraninda ilgili kontratin simgesi kaldirihir ve siradaki

metal kontratinin simgesi gosterilerek islem cagrisi yapilir. Sekil 2.1°de LMB’da islem

goren kontratlarinin simgeleri gosterilmektedir.
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Sekil 2.1: LMB Kontrat Simgeleri

LME Copper LME Tin LME Lead LME Zinc LME Aluminium
1979 1992 ﬁ 2000 2002 ﬁ
8 o @ .@c
A , ,)
LME Nickel LME Aluminium LMEX LME NASAAC

Alloy

2006 2010 010

LMEmini LME Steel LME LME Cobalt

Billet Molybdenum

Kaynak: LME (2012); “Hedging with Futures and LMEswaps,” London Metal Exchange Derivatives
Workshop,15-17 October 2015, London, s. 11.

2.5.2. Borsada islem Goren Kontratlarin Ozellikleri

Londra Metal Borsasi’nda vadeli islem ve opsiyon sOzlesmesi kontratlarinin
fiyatlar1 ABD dolar1 cinsinden belirlenirken, Ingiliz sterlini, Japon yeni, veya avro gibi
para birimlerinden de fiyat agiklanabilmektedir. Islem goren kontratlar lot cinsinden
tanimlanmaktadir. Aliiminyum, bakir, kursun ve c¢inko i¢in 1 lot 25 tona denk
gelmektedir. Nikel kontratlar1 6 ton, kalay kontratlar1 5 ton, aliiminyum alasim ise 20
tonluk lotlarda islem gormektedir. LMEmini kontratinin lot biiyiikliigli ise 5 tondur.
Borsada takas islemleri merkezi karsi taraf konumundaki LCH.Clearnet tarafindan
yapilmaktadir. Londra Metal Borsasi'nda kontratlarin biiyiikliigii ve 1 kontrat icin
yatirilmasi gereken baslangi¢ teminati tutarlar1 Tablo 2.3’de verilmektedir. Baslangig

teminat1 tutarlart borsa tarafindan her ay gézden gecirilip yeniden giincellenmektedir.



Tablo 2.3: LMB Kontralari ve Teminat Tutarlari

KONTRAT YATIRILMAST GEREKEN
KONTRAT TONAJ BASLANGIC TEMINATI
SAYISI KARSILIGI

ALUMINYUM 1 KONTRAT 25 3.250 USD
ALUMINYUM ALASIM 1 KONTRAT 20 2.540 USD
BAKIR 1 KONTRAT 25 14.500 USD
KURSUN 1 KONTRAT 25 5.000 USD
NIKEL 1 KONTRAT 6 12.900 USD
KALAY 1 KONTRAT 10.500 USD
CINKO 1 KONTRAT 25 4.375USD
NASAAC 1 KONTRAT 20 2.700 USD
LMEX 1 KONTRAT 65 2470 USD
LMEmini 1 KONTRAT 65 2470 USD
KOBALT 1 KONTRAT 2.800 USD
MOLIBDEN 1 KONTRAT 6 15.000 USD
KUTUK CELIK 1 KONTRAT 65 2.470 USD
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Kaynak: LME (2012); “Hedging with Futures and LMEswaps,” London Metal Exchange Derivatives
Workshop,15-17 October 2015, London, s. 13.

LMB’nda islem goren metal futures kontratlarnin vadeleri ve uzlagma giinleri

asagida verilmektedir. Uzlagma giinleri kontrat vadelerine goére degisiklik

gostermektedir.
Biitlin metaller (LMEX ve LMEminis harig);

— Nakit vadeden 3 ay vadeye kadar glinliik

— 3 ay vadeden 6 ay vadeli islemlere kadar her Carsamba.
Kalay, Kiitlik Celik, Kobalt ve Molibden;

— 7 ay ile 15 ay aras1 vadeli iglemler her ayin 3. Carsambasi
Alliminyum Alasim ve NASAAC;

— 7 ay ile 27 ay aras1 vadeli iglemler her ayin 3. Carsambasi
Cinko, Kursun ve Nikel;

— 7 ay ile 63 ay aras1 vadeli iglemler her ayin 3. Carsambasi
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Bakir ve Aliiminyum;

— 7 ay ile 123 ay aras1 vadeli islemler her aymn 3. Carsambasi

LMEX ve LMEminis;

— Maximum 12 ay vadeli islemler, vade aymin 2. Carsambasi

2.5.3.Londra Metal Borsasi’nda Gergceklestirilen Islemler

Borsada Futures, Opsiyon ve Swap islemleri gerceklestirilebilmekte olup

islemlerin agiklamalar agagida belirtilmektedir (LME, 2012):

1. LMB Futures Kontratlari: Spesifik bir kalitede ve spesifik bir metal’in spesifik
bir glinde bugiinden anlagilan sabit fiyat {izerinden alimi veya satilmasi
yoniindeki anlagsmadir.

2. LMB Opsiyon Kontratlari: Bugiinden belirlenen sabit bir fiyat ile prim karsilig
alim veya satim hakki1 veren ancak zorunluluk dogurmayan kontratlardir.

3. LMB Swap Kontratlari: Bugiinden belirlenen sabit alig/satis fiyat1 ile vade
tarihinin oldugu aydaki degigken fiyatlarin aylik ortalamasi arasindaki farka gore

islem yapilan anlagmalar olup nakdi uzlagma gerektirmektedir.

2.5.4. Borsa Terminolojisi

Borsada ki iglemleri daha iyi anlayabilmek icin borsa terminolojisini incelemek
faydali olacaktir. Borsada sik sik kullanilan terimler ve acgiklamalar1 asagida

aciklanmustir (LME, 2012:13):

1. Fiyat
1.1. Resmi Fiyat (Official Price): Seans siiresince en son son teklif edilen alim ve
satig fiyatidir. Fiziksel kontratlarin referans fiyatidir.
1.2. Uzlasma Fiyat1 (Settlement Price): Seans siiresince en son islem yapilan satis
fiyatidir. LMB kontratlarinin uzlasmasinda kullanilir.
1.3. Kapanig Fiyat1 (Closing Price): Kapanis fiyati, indikatif (islem gergeklesmeyen
gosterge) fiyatlar dahil olmak lizere o giin i¢inde teklif edilen biitiin alig/satis
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fiyatlarin1 baz alarak belirlenen ve Londra Metal Borsasi Fiyatlama Komitesi
tarafindan aciklanan resmi giin sonu kapanis fiyatidir. Teminat hesaplamada
kullanilir.
2. Vadeli Fiyatlar
2.1. Contango Fiyat: Herhangi bir {irlinlin, vadeli alig/satis fiyatinin spot alig/satis
fiyatindan yiiksek oldugu fiyat durumudur.
2.2. Backwardation Fiyat: Herhangi bir iiriinlin, vadeli alig/satis fiyatinin spot
alig/satig fiyatindan diisiik oldugu fiyat durumudur.
3. Tasinan Pozisyon
3.1. Bor¢lu Pozisyon (Borrow): Fiziksel kontrat da kisa (short) pozisyondayken,
vadeli kontratta uzun (long) pozisyonda olunma durumudur.
3.2. Tastyic1 Pozisyon (Lend): Fiziksel kontrat da uzun (long) pozisyondayken,

vadeli kontratta kisa (short) pozisyonda olma durumudur.

2.5.5. Vadeli Emtia islemlerinde LMB’nin Temel Fonksiyonlar

Vadeli islem borsalarinin birbirinden degisik fonksiyonlart mevcuttur. Genel
olarak diger vadeli igslem borsalariin oldugu gibi Londra Metal Borsasi’nin da spot ve
vadeli piyasalara hizmet veren ii¢ temel fonksiyonu vardir. Bu {i¢ temel fonksiyon risk

yonetimi, fiyatlama ve teslim olarak smiflandirilmaktadir (LME, 2012:17).

LMB spot piyasalardaki fiyat degisimine karsi, ireticilere, borsa iiyelerine,
imalatgilara, dagiticilara ve nihai kullanicilara fiyat riskinden korunma imkani saglarken,
vadeli islemlerin derinligi ve kontrat fiyatlarinin objektifligi ile spot piyasalardaki fiyat
olusumlarina destek olmaktadir. Ayrica bir¢ok iilkedeki antrepolari sayesinde

gerektiginde tirlinlerin fiziksel teslimatin1 gergeklestirme fonksiyonu bulunmaktadir.

2.5.6.LMB’nda Hedger ve Spekiilatorler

Diger vadeli islem borsalarinda oldugu gibi Londra Metal Borsasi’nda da
spekiilatorler biiyiik 6nem tagimaktadir. Spekiilatorlerin LMB agisindan bu kadar 6nem
tasimasinin en biiylik nedeni yaptiklart islemlerle piyasadaki likiditenin ve derinligin
artmasin1  saglamalaridir. Hedger ile spekiilator arasindaki temel fark su sekilde

Ozetlenebilir; hedger fiziki piyasada elinde bulunan bir fiyat pozisyonuna kars1 vadeli
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islem borsasinda kontrat alis1 veya satisi gerceklesirken, spekiilator fiziki piyasada
elinde bir fiyat pozisyonu olmadan vadeli piyasada kontrat alis1 veya satist
gergeklestirmektedir. Buda piyasamin  derinliginin - ve likiditesinin  artmasini
saglamaktadir. Bir ornekle agiklamak gerekirse, bir bakir iireticisinin dniimiizdeki 3
yillik siiregte iiretecegi bakir fiyatlarda diislis yasanmasi riskine karsi bugiinden satmak
istemesi durumunda bu pozisyonu alacak tiiketiciyi piyasada bulmasi olduk¢a zor
olabilmektedir. Spekiilatorler, kendi Ongoriilerine gore bu tiir pozisyonlar: alarak
tireticilerin fiyat riskine karst korunmasinda piyasa derinligi ve likidite konusunda katki

saglamaktadirlar.

2012 yihi sonu itibartyla Londra Metal Borsasi’nda islem yapan katilimcilarin

%350’s1 hedger, %50 ‘si ise spekiilatordiir (LME, 2012:14).

2.5.7. Vadeli Emtia Piyasalarinda Islem Yapmanin Faydalar

Vadeli islem piyasalarinda islem yapmak kullanicilar agisindan gesitli yararlar
saglamaktadir. Islemcilere saglanan temel faydalar asagida siralanmaktadir (LME, 2012:
16-17):

1. Fiziksel {irlin stokunun fiyat diistis riskine karsi korunmast,

2. Fiziksel hammadde stokunun fiyat riskine karsi korunmasi,

»

Uzun donemli sabit satis fiyat1 ile gelecekte yapilacak olan satiglardaki
fiyat riskine kars1 korunma,

Fiziksel satin almalardaki fiyat riskini yonetme,

Vadeli alig/satis fiyatini sabitleme,

Uzun donemli sabit satig fiyat1 imkani ile kar marjini sabitleme,

NS s

Hammadde tedarik ve mamul satiglar1 arasindaki zaman farkliligin1 hedge

etme.

2.5.8. Vadeli Emtia Piyasalarinda Hedging Pozisyonlar: Tanimi

Vadeli emtia piyasalarinda hedge islemleri iki bashk altinda tanimlanmaktadir.
Karsilikli (Offset) hedge islemleri ve Fiyat sabitleme (Price-fix) hedge islemleri olarak
ayrilan islemlerle ilgili detayli agiklamalar asagida yapilmaktadir.
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2.5.8.1. Karsihkh (Offset) Hedge Islemleri

Fiziksel piyasada karsiligi bulunan vadeli piyasa islemlerine karsilikli hedge
islemleri denmektedir. Fiziksel piyasalarda alinmis olan bir pozisyonun karsiliginin
vadeli piyasalarda alinmasi iglemidir. Karsilikli hedge islemleri pozisyon tasima

acisindan ikiye ayrilmaktadir.

2.5.8.1.1. Uzun (Long) Hedge

Uzun hedge pozisyonu, vadeli iglem piyasasinda islemci tarafindan alim kontratun
satin alindig1 duruma denir. Uzun hedge pozisyonu iki durumda kullanilmaktadir (LME,

2012:20):

1. Gelecekteki fiyat artig riskinden korunmak amaciyla,

2. Kar tutarini sabitlemek amaciyla.

Uzun hedge pozisyonu alan bir islemcinin piyasa fiyatinin artisi veya azalisi
durumunda kar zarar pozisyonlar1 asagida gosterilmektedir. Karsilikli (Offset) hedge
islemi yapip uzun pozisyon alan bir islemcinin piyasa fiyatlarinin yiikselmesi
durumunda fiziki ve wvadeli pozisyonunun kar zarar durumu Sekil 2.2°de
gosterilmektedir. Sekil incelendiginde piyasa fiyatlarinin ylikselmesi durumunda islemci
fiziki pozisyonundan zarar ederken, vadeli pozisyonundan kar edecektir. Bu durumda
piyasa fiyatinin yiikselmesi islemciyi zarara sokmayacak, basta kabul ettigi kar miktarini

sabitlemesine imkan saglayacaktir.

Sekil 2.2: Uzun (Long) Pozisyon — Artan Piyasa Fiyati

Kontrat Fiyati Uzun (Long) Vadeli

Kisa (Short) Fiziki Pozisyon

Pozisyon

+ Piyasa Fiyat1
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Karsilikli (Offset) hedge islemi yapip uzun pozisyon alan bir islemcinin piyasa
fiyatinin diismesi durumunda ise fiziki ve vadeli pozisyonunun kar zarar durumu
yukarida agiklananin tam tersi olacaktir. Bu durumda islemci vadeli pozisyonundan zarar
ederken, fiziki pozisyonundan kar edecektir. Fiyatlarin diigmesi sonucu fiziki
pozisyonunda elde ettigi kar miktar1 vadeli porsiyonundan edecegi zararla ortiisecek ve
islemci basta kabul ettigi kar miktarini elde edecektir. S6z konusu durum Sekil 2.3°de

gosterilmektedir.

Sekil 2.3: Uzun (Long) Pozisyon — Diisen Piyasa Fiyati

Kontrat Fiyati Uzun (Long) Vadeli

Kisa (Short) Fiziki Pozisyon

Pozisyon

+ Piyasa Fiyati

2.5.8.1.2. Kisa (Short) Hedge

Kisa hedge pozisyonu, vadeli islem piyasasinda iglemci tarafindan satig kontratin
satin alindig1 duruma denir. Kisa hedge pozisyonu iki durumda kullanilmaktadir (LME,

2012:28):

1. Gelecekteki fiyat diisiislerine karsi satiglarin veya yatirimlarin degerinin
korunmasi,

2. Kar tutarini sabitlemek amaciyla.

Karsilikli (Offset) hedge islemi yapip kisa pozisyon alan bir islemcinin piyasa
fiyatlarinin yiikselmesi durumunda fiziki ve vadeli pozisyonunun kar zarar durumu Sekil
2.4°de gosterilmektedir. Grafik incelendiginde piyasa fiyatlarinin yiikselmesi durumunda

islemci vadeli pozisyonundan zarar ederken, fiziki pozisyonundan kar edecektir. Bu
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durumda piyasa fiyatiin yiikselmesi islemciye ekstra bir kar saglamayacak ancak basta

kabullendigi kar miktarini elde edecektir.

Sekil 2.4: Kisa (Short) Pozisyon — Artan Piyasa Fiyati

) Kontrat Fiyati Uzun (Long) Fiziki
Kisa (Short) Vadeli Pozisyon
Pozisyon

+ Piyasa Fiyati

Piyasa fiyatinin diismesi durumunda ise fiziki ve vadeli pozisyonunun kar zarar
durumu yukarida agiklananin tam tersi olacaktir. Bu durumda islemci vadeli
pozisyonundan kar ederken, fiziki pozisyonundan zarar edecektir. Islemci fiyatlarm
diisme riskine kars1 fiziki pozisyonunu hedge etmis olacaktir. S6z konusu durum Sekil

2.5’de gosterilmektedir.

Sekil 2.5: Kisa (Short) Pozisyon — Diisen Piyasa Fiyati

) Kontrat Fiyat1 Uzun (Long) Fiziki
Kisa (Short) Vadeli Pozisyon

Pozisyon

+ Piyasa Fiyati
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2.5.8.2. Fiyat Sabitleme (Price-fix) Hedge Islemleri

Fiyat sabitleme hedge islemlerine stratejik hedge islemleri de denilmektedir.
Bunun sebebi ise fiyat sabitleme islemlerinin stratejik kararlar dogrultusunda
yapilmasidir. Fiyat sabitleme hedge isleminde, vadeli piyasa islemleri, fiziksel piyasa da
yapilan islemin karsiligi olarak yapilmamaktadir. Tamamen tek yonlii olarak vadeli
piyasalarda islem gergeklestirilmektedir. Stratejik hedge islemleri, islemciler tarafindan

asagidaki durumlarda kullanilmaktadir.

1. Ureticilere, iiriin fiyatlar1 tarihsel yiiksek seviyelerindeyken gelecekte
iiretecekleri iiriinlerin satis fiyatinin vadeli piyasada yiiksek fiyattan
sabitleme imkan1 saglar,

2. Hammadde tiiketicilerine, fiyatlar diisiik seviyedeyken ileri vadeli

hammadde ihtiyaclarini diisiik fiyattan sabitleme imkani saglar.

Islemciler tarafindan alman stratejik kararlar dogrultusunda fiyat sabitleme
islemleri gergeklestirmektedir. Hedge pozisyonu icin islem yapacak olan iiretici veya
tiketiciler, mevcut pozisyonlarm tamami i¢in  fiyat sabitleme iglemi
gerceklestirmezler. Stratejik hedge islemi fiyat tahmini dogrultusunda yapilan tek tarafli
vadeli islem oldugu icin spekiilatif islem 6zelligi tasimaktadir. Spot piyasa fiyatinin ¢ok
yiiksek oldugunu diisiinen ve ileri vadede fiyatin diisecegi inancinda olan bir liretici
vadeli piyasalarda short (kisa) pozisyon agarak yiiksek fiyattan vadeli satis imakanina
sahip olmakla birlikte, spot piyasa fiyatlarmin o6ngoriisi dogrultusunda hareket

etmemesi durumunda zarar edebilecektir.

2.5.9. Hedge Islemleri Uygulamalari

Hedge islemlerinin daha iyi anlasilabilmesi icin karsilikli (offset) ve stratejik

hedge islemleri uygulamali 6rneklerle asagida agiklanmaktadir.

2.5.9.1. Karsihkl (Offset) Hedge Islemi Uygulamasi

ABC c¢elik servis merkezi, Mart 2013’de miisterisinden 30 Haziran 2013
tarihinde teslim edilmek iizere 1,000 ton galvanizli celik siparisi almistir. ABC ¢elik
servis merkezinin siparis edilen iiriinii iiretme siiresi 15 giindiir. Uriinii iiretebilmesi

icin hammadde olarak 50 ton ¢inko gerekmektedir. Firmanin ¢inko tedarikini 15
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Haziranda saglayabilmektedir. Firma miisterisine sabit fiyat teklifi verirken (650.-
USD/ton), ¢inko maliyetini Sekil 2.6’da gosterildigi lizere 1.898.-USD/ton
hesaplamistir. Cinko maliyeti 1.898.-USD/ton iken firmanin kar1 220.-USD/ton

olmaktadir.

ABC ¢elik servis merkezi, 15 Haziran 2013 de fiziki piyasadan tedarik edecegi
¢inkonun fiyatinin bugiinkii maliyetlerine gore artmasi durumunda sabit fiyatli satis
yaptig1 icin zarar edecektir. ABC ¢elik servis merkezi, ¢inko fiyatlarinin yiikselmesi
riskine karsi LMB’da uzun (long) pozisyon agma karar1 almistir. Firmanin karsilikli

hedge i¢in vadeli ve fiziksel piyasa islemleri Sekil 2.7’ de gdsterilmektedir.

Sekil 2.6: LMB 3 Aylik Cinko Kontrat Fiyati
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Kaynak: Bloomberg, 28.03.2013.
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Sekil 2.7: Karsiikl Hedge Vadeli ve Fiziksel Piyasa Islemleri

LMB FiZIKSEL PiYASA
Mart 2013 Mart 2013
Alss - Haziran Vadeli (3 Ay) 2 Lot LMB Cinko Kontrati-  1.898.{  Satis - 31 Haziran 2013 Vadeli 1,000 ton Galvanii Celik
USD/ton 1 650.-USD/ton
15 Haziran 2013 15 Haziran 2013

2.000.-USD/'ton -LMB 3 Ay Vadeli Cinko Kontrat: Resmi Fiyat1 Alis - 50ton Cinko - 2.000.-USDrton

Satis - 2 Lot LMB Cinko Kontrati-  2.000.-USD/ton Harmmadde Maliyeti=2.000-USD/ton

! !

LMB Kar Tutar1 = 102.-USD/ton
Net Hammadde Maliyeti=2.000.-USD - 102.-USD =1.898.-USD/ton

2.5.9.2. Fiyat Sabitleme (Price-fix) Hedge islemi Uygulamasi

BCD Kalay A.S., kalay tiretimi yapan bir firmadir. Firma kendi madeninden
elde ettigi kalay elementini indirgeterek saf kalay iiretmekte ve miisterilerine satis
yapmaktadir. Sekil 2.8’de gosterildigi lizere firma, kalay fiyatlarii incelediginde
mevcut spot fiyatlarin (Mart 2013) son 1 yilin ortalamas: olan 21,383.-USD/ton
fiyatin istiinde 23,150.-USD/ton seviyesinde oldugunu goérmiis ve mevcut spot

fiyatin yiiksek oldugu kararina varmistir.

Sekil 2.8: LMB Spot Kalay Kontrat Fiyat

0372952012 0352672013 Last Price Mow, B Contract OI

1M &M YTD

Kaynak: Bloomberg, 28.03.2013.
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Firma, mevcut fiyat seviyesinin tarihsel acidan yiliksek oldugu karariyla,
gelecekte fiyatlarin diisecegini 6ngdrmekte ve stratejik bir karar alarak LMB’nda 3
ay vadeli (Haziran 2013) kalay kontratinda 500 ton (100 lot) kisa (short) pozisyon
acmistir. LMB 3 ay vadeli kalay kontrat1 fiyat hareketi Sekil 2.9°da gdsterilmektedir.
Firma vadeli piyasada pozisyon agtiktan sonra miisterisinden Haziran 2013 vadeye
600 ton kalay siparisi almis ve satis fiyat1 olarak teslim tarihindeki (Haziran 2013)
LMB spot kontrat fiyatinda anlagmistir. Firmanin fiyat sabitleme i¢in vadeli ve

fiziksel piyasa islemleri Sekil 2.10°da gosterilmektedir.

Sekil 2.9: LMB 3 Ay Vadeli Kalay Kontrat Fiyati

H)Compare

Kaynak: Bloomberg, 28.03.2013.
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Sekil 2.10: Fiyat Sabitleme Vadeli ve Fiziksel Piyasa Islemleri

LMB

18,100-USDYton - MB Kalay Konirati Resmi Fiyatt

Al - 100 Lot LMB Kalay Kontrati-  18,100.-USD/ton

!

LMB Kar Tutar1=5,090.-USD/ton

FiZIKSEL PIYASA
Mart 2013 Mart 2013
Satss - Haziran Vadeli (3 Ay) 100 Lot LMB Kalay Kontrati - Kalay Uretimi
23,190-USD/ton 1
Haziran 2013 Haziran 2013

Satss - 600 ton Kalay - 18,100.-USDtton

!

Satis Gelir= 18,100.-USD/ton + 5,090.-USD/ton =23,190.-USD/ton

BCD firmasmin gelecekle ilgili fiyat ongoriisii dogru c¢ikmig ve vadeli

piyasadan yaptigi kalay satisindan kar elde etmistir. Ayrica firma fiziksel piyasada da

kalay satis1 gerceklestirerek ton basina satis gelirini arttirmistir. Firmanin fiyat

Ongoriisiiniin tersine vade tarihinde spot kalay fiyatlar yilikselmis olsaydi, firma

vadeli isleminden zarar ederken fiziksel kalay satisindan kar elde edecek ve sonug

olarak kalay satig fiyatin1 sabitlemis olacakt.



3. LONDRA METAL BORSASI METALLERi FiYAT SERILERI
NEDENSELLIK ILISKiSI

3.1. Cahsmanin Amaci ve Kapsam

Calismada Londra Metal Borsasi’'nda (LMB) islem goéren ve demir
icermeyen/demir dis1 metaller kategorisinde yer alan Aliiminyum, Aliiminyum
Alagim, Bakir, Kursun, Nikel, Kalay ve Cinko fiyat serileri arasindaki nedensellik
iligkileri aragtirilacaktir.  Bu baglamda, 2000 ile 2013 yillar1 arasinda 3377
gozlemden olusan giinliik fiyat serileri Bloomberg veri tabanindan temin edilmis ve
analizlerde logaritmik fiyat serileri dikkate alinmistir. S6z konusu bu degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi, degiskenlerin
gelecekte alacagi degerleri daha iyi 6ngérmeleri agisindan gerek yatiricimlar gerekse

bu metalleri kullanan iireticiler agisindan biiyiik yarar saglayacaktir.

Calismada kullanilan degiskenler icin ele alinan oOrneklem déneminde
logaritmik fiyat serileri Grafik 3.1°de gosterilmistir. Grafik 3.1°deki veriler
incelendiginde 2007-2008 kiiresel finansal krize bagl olarak metal fiyatlarinin ciddi
bir sekilde diistiigi goriilmektedir. Bununla beraber, 2010 yilinin ortalarindan
itibaren fiyatlarin kriz 6ncesi doneme geldigi ve bu tarihten itibaren fiyatlarin yatay

bir seyir izledigi belirlenmistir.

Grafik 3.1: LMB’nda Islem Goren Demir Dis1 Metallerin Fiyat Serileri

i1

10

—— Aliminyum = Aluminyum Alajun Baky = Kurjun Nikel Kalay Ginko
] 7 '
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3.2. Cahsmada Kullanilan Yontem ve Teknikler

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri zaman serileri yontem
ve teknikleri kullanilarak arastirilacagindan bu bolimde s6z konusu ydntem ve

teknikler hakkinda teorik bilgiler yer alacaktir.
3.2.1.Birim Kok Testleri

Zaman serileri, en fazla dngoriiler yapmada kullanilmaktadir. Ancak, ongoriiler
sadece duragan zaman serilerinde anlamli olmaktadir. Ornegin, birinci dereceden
otoregresif bir zaman serisi modeli i¢in Ongoriiler en son verinin aldig1 degerlere
gore hesaplanabilmekte ve bu ongdriiler serinin ortalamasina dogru yaklagmaktadir.
Fakat ayni1 seri birim kok igeriyor ise bu ongoriiler sabit kalmaktadir ki bu da pek
anlamli degildir. Benzer durumlar daha yiiksek dereceden seriler icinde gecerlidir.
Diger taraftan birgok istatistiksel sonug ¢ikarimlari yine serinin duraganlik varsayimi
ile birlikte yapilmaktadir. Gelecege yonelik kararlar alirken once serinin duragan

olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir (Akdi, 2003:226).

Calisgmada kullanilan degiskenler zaman serisi olduklarindan serilerin
biitiinlesme derecelerinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu amagcla ilk olarak Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi yapilarak serilerin
biitiinlesme dereceleri belirlenmeye calisilmistir. ADF testi asagidaki modelin

tahminine dayanilarak gerceklestirilir:

Ay, =u+pt+35y, +i2:al.Ayt_j+1 +e (1)
=
Denklemde y biitiinlesme derecesi arastirilan seriyi, p sabit terimi, ¢ trend
degiskenini ve e, sifir ortalamali, sabit varyansli bagimsiz ve 6zdes dagilim gosteren
hata terimini ifade etmektedir. ADF birim kok testinde serilerin duragan olup
olmadig1 tahmin edilecek ¢ parametresinin sifira esit olup olmadigina bagl olarak
belirlenir. Bu baglamda sifir hipotezin “seri duragandir” seklinde olusturuldugu
birim kok testinde 0 parametresinin ¢ degeri McKinnon tarafindan {iretilen kritik

degerlerden daha kiigiikse serinin duragan olduguna karar verilir.
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ADF testi, hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olduklarin1 ve sabit
varyansa sahip olduklarin1 varsaymaktadir. Bu nedenle ADF testi uygulanirken hata
terimleri arasinda ardisik bagimlilik olmadigina ve hata terimlerinin sabit varyanslh
olduguna emin olmak gerekir. Phillips ve Perron (1988) ADF birim kok testi igin
hata terimlerindeki ardisik bagimlilik ve degisen varyansi gz 6niinde bulunduran bir
test yontemi Onermislerdir. PP testi Denklem (1)’in tahmin edilmesine ve &
katsayisinin ¢ istatistiginin ardistk bagimlilik ve degisen varyans i¢in modifiye

edilmesine dayanmaktadir. PP test istatistigi asagidaki gibi hesaplanir:

7, 12 T(fo—yo)(se(é'))
Ts =15 7 - 2117
0 0 (2)
Denklem (2)’de; Skatsay1 tahminini, z; 5 nin ¢ degerini, se(5) J katsayisinin
standart hatasini ve s regresyon denkleminin standart hatasini ifade etmektedir. y

Denklem (1)’in hata varyans tahminidir. f; ise sifir frekansta spektral hata tahminidir.
3.2.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

VAR modelleri makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin
incelenmesinde kullanilir. Sims’in, degiskenler arasinda igsel-dissal ayirimi
yapmadan modelleme yapmak iizere gelistirdigi VAR modelinde tiim degiskenler
icsel olarak ele alinir. Degiskenlerin i¢sel sayilmasi nedeniyle VAR modeli esanli bir
modeldir (Gujarati, 1995:746). VAR modeline dayanan modelleme bi¢imi, zaman
serilerinin zengin ve dinamik yapisin1 analiz etmek ve yorumlamak i¢in sistematik
bir yol sunar (Stock ve Watson, 2001:101). VAR modelinde, gii¢lii 6nsel kisitlamalar
olmaksizin igsel degiskenler arasindaki dinamik iliskiler tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla, bu yaklagimda hangi degiskenin ic¢sel degisken hangi degiskenin digsal
degisken olacagi zorunlulugunun olmamasi ve modellerin kurulmasinda siki
ekonomik kurama bagli kalinmamasi uygulayicilara biiylik kolaylik saglamaktadir
(Lebe ve Bayat, 2011:101). VAR modelinin matematiksel model formu asagidaki
gibidir:
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yt:Alyt—1+"'+Apyt—p+th+£l (3)

Denklem (3)’de, y, igsel degiskenler vektori, x, digsal degiskenler vektorii, A4,
..., Ap ve B tahmin edilen katsayilar matrisi ve & sag taraf degiskenleriyle iliskisiz

seri korelasyonsuz hata terimlerini ifade etmektedir.

VAR modelde parametrelerin dogrudan yorumu pek anlamli olmamaktadir. Bu
nedenle etki-tepki (impulse-response) ve varyans ayristirmasi analizleri yapilarak bir
takim yorumlarda bulunulmaktadir. Sistemdeki degiskenlerin kendi veya baska
degiskenlerin soklarina karsi gosterdigi tepkiler onemli olmaktadir. Zaman serisi
modellerinde, hata terimleri genelde soklar1 temsil etmek icin kullanilmaktadir.
Bunun sonucu sistemdeki her bir degiskenin kendi ve diger degiskenlerin hatalarina
kars1 reaksiyonu etki-tepkiler olarak adlandirilir. Etki-tepkiler ayn1 biiytikliigiin iki
farkl1 goriiniimiinii ifade eder. Soku veren degisken yoniinden etki, soku alan
degisken yoniindense tepki sdz konusudur. iki degisken arasinda degiskenlerden
birinin digerine neden oldugu yargilamasina dayali olarak yapilan bu analiz “etki-

tepki” analizi olarak adlandirilir (Tar1, 2006:435).
3.2.3.Granger Nedensellik Testi

2003 yilinda Robert F. Engle ile beraber Ekonomi alaninda Nobel Odiiliinii
alan Clive W. Granger’in 1969 yilinda Econometrica’da yayimnlanan makalesinde
gelistirdigi nedensellik testleri bugiin yalniz iktisat ve ekonometri alaninda degil,
temel bilimler, miihendislik ve medikal bilimlerde de yaygin olarak kullanilmaktadir.
Tanim olarak, rassal bir X degiskeninin ge¢misi, biitiin olas1 ilgili diger etkenler ve
rassal olmayan bilgiler de dikkate alindiktan sonra, diger bir rassal Y degiskeninin
geleceginin daha iyi tahmin edilmesini sagliyorsa, X degiskeni Y’nin Granger-
nedenidir denir. Giinlimiizdeki Granger-nedensellik sinamalar1 teori ve uygulama
olarak, 1969°da ilk ortaya atildigi seklinden farklidir. Gerek zaman serileri
analizindeki gelismeler, gerekse bilgi-islem maliyetinin giderek azalmasi, Granger-
nedensellik testlerine yeni boyutlar katmistir (Atukeren, 2011:138). VAR modellere
dayanan Granger nedensellik analizi asagidaki denklemler yardimiyla yapilabilir

(Gujarati, 1995:620).
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X, =Y aY +> BX_ +u, 4)
i=1 j=1

n

Y= AY  +D.0.X,_, +u, (5)
j=1

t 1
i=1
Yukaridaki denklemlerde n gecikme sayisini gostermekte olup u;, ve uy hata
terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. (4) numarali denklem

Y’den X’e dogru nedenselligi (Y — X), (5) numarali denklem ise X’ten Y’ye dogru

nedenselligi (X — Y) gostermektedir.

Nedensellik testini yapmak i¢in ilk olarak (4) numarali denklemde X’in
gecikmeli degerleri yer alarak hata kareleri toplami elde edilir (RSSk), ikinci adimda
denkleme Y’nin gecikmeli degerleri eklenerek hata kareleri toplami elde edilir

(RSSy). F istatistigi asagidaki formiil yoluyla hesaplanir.

- (RSS, ~RSS,;)/m

RSS,, /(n—k) ©

Hesaplanan F istatistigi m ve (n-k) serbestlik dereceli tablo degerinden biiyiik

ise Y, X’in Granger nedeni degildir sifir hipotezi reddedilir (Gujarati, 1995:621).

Granger nedensellik testi literatiirde oldukca sik kullanilmasina ragmen, bu
testle ilgili bir takim sinirlamalar mevcuttur (Alimi ve Ofenyolu, 2013:131). ilk
olarak, iki degiskenli Granger nedensellik testi diger degiskenlerin etkisini goz ardi
ettiginden dolayr model kurma hatas1 ile kars1 karsiyadir. Bu baglamda Gujarati
(1995) nedensellik testi sonuglarmmin model formuna ve gecikme sayisinin
belirlenmesine oldukga duyarli oldugunu belirtmistir. ikinci olarak ise, zaman serileri
genelde duragan degildir ve bu durum sahte regresyon sorununa neden
olabilmektedir. Gujarati (2006) degiskenlerin esbiitiinlesik olmasi durumunda dahi,
nedenselligin sinanmasinda kullanilan F test yonteminin gegerli olmayacagini ¢iinkii

test istatistiginin standart dagilima uygun olmadigini belirtmistir.
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Degiskenler arasindaki nedensellik boyutu i¢in kullanilan yontemler
incelediginde ise, Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizinin,
diizeyde duragan seriler arasindaki nedensellik iliskisinin aragtirilmasinda
kullanildigr goriilmektedir. Diizeyde duragan olmayan, ancak ayni derecede farki
alindiginda duragan hale gelen seriler arasinda es biitiinlesme olmasi durumunda,
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen hata diizeltme modeli, nedensellik
smnamalarinda kullanilmaktadir. Kisith bir VAR modeli olan hata diizeltme
modelinde nedenselligin sinanmasinda F testi kullanilmakta ancak serilerin es
biitlinlesik olmasi durumunda bu test istatistigi standart dagilima uymadigi igin
gecerli olmayabilmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995; Giles ve Mirza, 1998; Giles
ve Williams, 1999). Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen gecikmesi
arttirtlmis VAR yoOntemiyle nedensellik sinamasinda ise, seriler arasindaki es
biitiinlesme 1iligkisi 6nemli olmamakla birlikte sadece modeli dogru belirlemek ve
modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini bilmek yeterli olmaktadir

(Erbaykal ve Okuyan, 2007:81).

Toda ve Yamamoto (1995) birim kok ve es biitlinlesme gibi 6n testlerin
degiskenler iizerinde cok fazla kisit olusturdugunu ve s6z konusu bu kisitlarin
degiskenler arasindaki iliskilerin bozulmasina neden oldugunu belirtmislerdir. Bu
nedenle, Toda ve Yamamoto (1995) seriler arasindaki nedensellik iliskisini
arastirirken gecikmesi arttirilmis VAR (k+ dy0) yOnteminin daha iistiin sonuglar

verdigini belirlemislerdir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi {ic adimdan olusmaktadir. Ilk
adimda, birim kok testlerinden faydalanilarak nedensellik iliskisi arastirilan
degiskenler icin en biiyiik biitiinlesme derecesi (d.) belitlenir. Tkinci adimda ise,
Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilarak VAR model
icin en uygun gecikme sayisi (k) belirlenir. Testin son asamasinda ise VAR model
(k+ dmar) gecikme sayisi ile tahmin edilerek, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi & sayidaki gecikmeli degere sifir kisid1 konularak Wald testi ile arastirilir. Bu
baglamda, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen nedensellik testinin

matematiksel gosterimi asagidaki gibidir:
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k+d, . k+d, .
X, =6+ a¥_ + > BX_ +u,
i=1 Jj=1
k+d, k+d, (6)

mak mak

Y =v+ Z AY .+ Z §/Xt—.i+u21

‘ Z Z

Yukaridaki denklemde k£ gecikme sayisim1 gostermekte olup u; ve uy hata
terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Denklem (6)’da Y ve X
degiskenleri arasindaki dogru nedensellik iliskisi; X ve Y degiskenlerinin gecikmeli
degerlerine sifir kisidi konularak Wald testi ile yapilabilmektedir. Toda ve
Yamamoto (1995) sifir hipotezin “nedensellik iliskisi yoktur” seklinde oldugu test

istatistiginin k serbestlik dereceli ki-kare (%) dagilimina uydugunu gostermistir.

Son olarak, yukarida bahsedildigi lizere hata terimleri ile ilgi gerekli
varsayimlarin saglanmamasit durumunda (normal dagilim, sabit varyans, kosullu
degisen varyans gibi) test istatistiginin standart y* dagilimmna uymadigi Hatemi-J ve
Irandoust (2006) tarafindan belirlenmistir. Calismada bu sorunun {istesinden
gelebilmek amaciyla 10,000 yinelemeli 6z ¢ikarim (bootstrap) yontemine dayanan

kritik degerler hesaplanmuigtir.
3.3. Uygulama Sonuglar

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri belirlenmeden 6nce ilk olarak
degiskenlerin biitiinlesme dereceleri ADF ve PP birim kok testleri ile aragtirilmig ve
sonuglar Tablo 3.1°de gdsterilmistir. Birim kok testleri yapilirken model formunun
dogru belirlenmesi bliyiikk 6nem arz etmektedir. Diger bir ifadeyle, trend veya sabit
degiskenlerinin modele dahil edilip edilmemesi test sonuclarini etkileyebilmektedir.
Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in Enders (2004:212-213) tarafindan Onerilen

genelden 6zele yontemi izlenmistir.” Tablo 3.1°de yer alan sonuglara gére, tim

? Bu yonteme gore birim kok testi yapilirken sabit ve trend modele eklenir. Elde edilen test istatistigi
kritik degerlerden mutlak degerce biiyiikse serinin duragan olduguna karar verilir. Test istatistigi kritik
degerlerden kiiciikse trend degiskeninin katsayisinin anlamliligina bakilir. Eger trend degiskeni
istatistiki olarak anlamli ise seride birim kokiin varligina karar verilir, fakat trend degiskeninin
katsayisi istatistiki olarak anlamsiz ise trend degiskeni modelden ¢ikarilarak tekrar test yapilir. Ayni
yontem sabit terim i¢inde yapilarak dogru model formu belirlenmeye ¢alisilir.
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degiskenler diizey degerleri itibariyle duragan olarak bulunamamistir. Bununla
birlikte, degiskenlerin birinci farklarini aldigimizda serinin duragan olmadigini
belirten bos hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Bu sonuglara bagli olarak,
tim degiskenlerin biitiinlesme derecesi bir olarak belirlenmis ve ayni zamanda bu
sonu¢ Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢cin en biiyiik biitiinlesme derecesi olarak

(dmar) bir degerini dikkate almamiz gerektigini géstermektedir.

Tablo 3.1: Birim Kok Testi Sonuclari

.. Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler ADF PP ADF PP
Aliiminyum -1.747 -1.679 -60.3227%** -60.347%**

[0.406] [0.441] [0.000] [0.000]
Aliiminyum Alagim -1.396 -1.562 -64.977H** -64.545%**
[0.585] [0.501] [0.000] [0.000]
Bakur -1.528 -1.573 -61.230%** -61.193%**
[0.820] [0.803] [0.000] [0.000]
Kursun -2.173 -2.108 -54.623%** -54.58 1 ***
[0.503] [0.540] [0.000] [0.000]
Nikel -1.526 -1.526 -57.500%** -57.500%**
[0.520] [0.520] [0.000] [0.000]
Kalay -2.708 -2.681 -56.212%** -56.193 %
[0.233] [0.244] [0.000] [0.000]
Cinko -1.201 -1.155 -59.022%** -59.065%**
[0.675] [0.695] [0.000] [0.000]

Not: ADF testinden optimal gecikme sayis1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. PP testinde
Newey ve West (1987) tarafindan gelistirilen band genigligi kullanilmistir. Koseli parantez igindeki
degerler sifir hipotezi ret ya da kabul etme olasiligini (p-degerini) gostermektedir. *** ** ye *
isaretleri ilgili degiskenin swrasiyla %1, %5 ve %10 oOnem diizeylerinde duragan oldugunu

gostermektedir.

Degiskenlerin biitiinlesme dereceleri belirlendikten sonra iki degiskenli VAR
modeller tahmin edilerek nedensellik testleri gerceklestirilecektir. Calismada yedi
farkli metal iriinlerine ait fiyat serileri dikkate alindigindan toplam 21 farkli iki
degiskenli VAR model tahmin edilmistir. VAR modellerde optimal gecikme
sayisinin dogru belirlenmesi nedensellik testleri hayati 6neme sahiptir. Bu nedenle;
nedensellik testleri i¢in gecikme sayisindan kaynaklanan sapmalara engel olabilmek

adina, c¢alismada VAR modeller i¢in optimal gecikme sayis1 hem Akaike hem de
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Schwarz bilgi kriterleri dikkate alinarak tahmin edilmistir. Tablo 3.2°de iki
degiskenli VAR modeller i¢in optimal gecikme sayilar1 yer almaktadir.

Tablo 3.2: ki Degiskenli VAR Modeller icin Optimal Gecikme Sayilar:
Modeller AIC SBC

Aliiminyum ve Aliiminyum AL
Aliiminyum ve Bakir
Aliiminyum ve Kursun
Aliiminyum ve Nikel
Aliiminyum ve Kalay
Aliiminyum ve Cinko
Aliiminyum Al. ve Bakir
Aliiminyum Al. ve Kursun
Aliiminyum Al. ve Nikel
Aliiminyum Al. ve Kalay
Aliiminyum Al. ve Cinko
Bakir ve Kursun

Bakir ve Nikel

Bakir ve Kalay

Bakir ve Cinko

Kursun ve Nikel

Kursun ve Kalay

Kursun ve Cinko

Nikel ve Kalay

Nikel ve Cinko

Kalay ve Cinko

(OO0 |W (NN [W RN A (NN [W
b [ [t [t | et | | e [ [ [N [ = [ DY DI [ DI DN [ | = | = [ DN | = [ DN

Not: AIC Akaike bilgi kriterini, SBC Schwarz bilgi kriterini kriterini gostermektedir.

Tablo 3.2°de yer alan sonuglara gore, Akaike bilgi kriteri Schwarz bilgi
kriterine gore daha fazla gecikmeyi dikkate alan VAR modelini Onermektedir.
Ornegin, Aliiminyum ve Aliiminyum Alasim degiskenleri icin Akiake bilgi kriteri 3
gecikmeli VAR modelin veriyi daha iyi temsil ettigini belirtirken, Schwarz bilgi
kriteri 2 gecikmeli VAR modelini 6nermektedir. Diger taraftan, Aliiminyum ile
Kursun, Aliiminyum Alasim ile Bakir, Aliiminyum Alasim ile Kursun, Aliiminyum
Alasim ile Nikel ve Bakir ile Kursun degiskenleri i¢in hem Akaike hem de Schwarz

bilgi kriterleri ayni1 gecikme sayisin1 onermektedir.

Iki degiskenli VAR modelleri i¢in optimal gecikme sayisi belirlendikten sonra

nedensellik sinmalar1 yapilmis ve sonuglar Tablo 3.3 ile Tablo 3.4’de gosterilmistir.



84

Ilk olarak Tablo 3.3’de optimal gecikme sayis1 igin Akaike bilgi kriteri dikkate
alindiginda elde edilen nedensellik sinmasi sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuclara
gore, Alliminyum ile Aliiminyum Alasim fiyat serileri arasinda karsilikli nedensellik
iligkisi %1 Onem diizeyinde belirlenmistir. Buna ek olarak, %5 6nem diizeyinde
Aliminyum fiyat serisi Bakir, Kursun ve Nikel fiyat serilerinin Granger nedeni
olarak belirlenmistir. Diger taraftan, Aliiminyum Alasim fiyat serisinden Bakar,
Kursun ve Nikel fiyat serilerine yonelik nedensellik iligkisi yoktur bos hipotezi %5
onem diizeyinde reddedilmistir. Bakir fiyat serisi Kursun ve Nikel fiyat serilerinin
Granger nedeni olarak belirlenirken, Nikel’den Kalay’a ve Cinko’dan Nikel’e

nedensellik durumu s6z konusudur.



85

Tablo 3.3: Akaike Bilgi Kriteri Dikkate Alinarak Toda-Yamamoto Nedensellik

Testi Sonuclari

e Test Oz Cikarim Kritik Degerler
Nedensellik Iliskisi Degeri %ol %5 %10
Aliiminyum — Aliiminyum Al. | 56.731%%%* 12.404 7.854 6.256
Aliiminyum Al. — Aliiminyum | 16.288%** 10.810 7.633 6.088
Aliiminyum — Bakir 9.688*** 9.160 6.169 4.531
Bakir — Aliiminyum 4.868%* 9.651 6.085 4.440
Aliiminyum — Kursun 11.878*** | 9.426 5.797 4.522
Kursun — Aliiminyum 3.385 9.188 5.735 4.598
Aliiminyum — Nikel 6.783%* 10.236 6.282 4.715
Nikel — Aliiminyum 0.181 9.147 6.157 4.547
Aliiminyum — Kalay 3.723 14911 9.559 7.987
Kalay — Aliiminyum 5.838 12.803 9.931 8.188
Aliiminyum — Cinko 3.794 9.135 5.952 4.754
Cinko — Aliiminyum 4.651%* 9.682 6.041 4.580
Aliiminyum Al. — Bakir 8.068%** 6.759 3.756 2.573
Bakir — Aliminyum Al. 2.229 5.247 3.185 2.460
Aliiminyum Al. — Kursun 11.878*%* | 9.426 5.797 4.522
Kursun — Aliiminyum Al. 3.385 9.188 5.735 4.598
Aliiminyum Al. — Nikel 6.783%* 10.236 6.282 4.715
Nikel — Aliiminyum AL 0.181 9.147 6.157 4.547
Aliiminyum Al. — Kalay 3.723 14911 9.559 7.987
Kalay — Alliiminyum Al. 5.838 12.803 9.931 8.188
Aliiminyum Al. — Cinko 3.794 4.754 5.952 4.754
Cinko — Aliiminyum Al 4.651% 9.682 6.041 4.580
Bakir — Kursun 6.376%* 9.136 6.167 4.753
Kursun — Bakir 1.261 8.643 6.180 4.601
Bakir — Nikel 13.687** 13.687 9.702 7.841
Nikel — Bakir 5.273 12.882 9.104 7.515
Bakir — Kalay 4.763 10.680 7.350 6.095
Kalay — Bakir 5.497 11.632 8.083 6.164
Bakir — Cinko 5.618* 8.995 5.988 4.793
Cinko — Bakir 3.437 9.151 6.036 4.411
Kursun — Nikel 5.396* 9.508 6.099 4.448
Nikel — Kursun 0.885 9.492 6.151 7.731
Kursun — Kalay 0.853 9.227 5.816 4.538
Kalay — Kursun 0.955 9.154 6.025 4.429
Kursun — Cinko 3.390 11.116 7.948 6.191
Cinko — Kursun 3.978 11.442 7.923 6.393
Nikel — Kalay 25.131%%* | 20.482 15.075 13.172
Kalay — Nikel 14.869* 19.037 16.146 13.878
Nikel — Cinko 11.441 21.193 15.121 13.002
Cinko — Nikel 21.390*** | 20.368 16.316 14.159
Kalay — Cinko 3314 13.149 9.538 8.015
Cinko — Kalay 5.170 13.114 9.537 7.701

Not:
gostermektedir.

* kK ye *¥** jsaretleri %10, %5 ve %1 onem diizeyinde nedensellik iligkisinin varligim
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Nedensellik sinamasi yaparken optimal gecikme sayist segiminden
kaynaklanan sapmalar1 ortadan kaldirabilmek i¢in Schwarz bilgi kriteri dikkate
alinarak hesaplanan nedensellik sonuglar1 Tablo 3.4’te verilmistir. Tablo 3.3 ve
Tablo 3.4’deki sonuglar genel olarak birbirine yakin olsa da bazi farkliliklar
mevcuttur. Tablo 3.3’de Cinko’dan, Aliiminyum ve Aliiminyum Alisima ydnelik
nedensellik iliskisi %10 6nem diizeyinde kabul edilebilirken, Tablo 3.4’deki sonuglar
s6z konusu nedensellik iligkisinin %5 Onem diizeyinde gecerli oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde Kursundan Nikele yonelik nedensellik iliskisi Tablo
3.3’de %10 6nem diizeyinde kabul edilebilirken, bu durum Tablo 3.4’de %5 6nem
diizeyinde gegerli olmaktadir. Son olarak Tablo 3.3’de Cinko fiyat serisi Kalay fiyat
serisinin Granger nedeni olarak belirlenirken, Tablo 3.4’de s6z konusu iki degisken

arasinda nedensellik iliskisi bulunamamustir.
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Tablo 3.4: Schwarz Bilgi Kriteri Dikkate Alinarak Toda-Yamamoto Nedensellik

Testi Sonuclari

Ned ik iliskisi Test Oz Cikarim Kritik Degerler
edensellik Iliskisi Degeri %l %5 %10
Aliiminyum — Aliiminyum Al. | 56.576%** 8.691 6.009 4.544
Aliiminyum Al. — Aliiminyum | 13.682%%*%* 8.254 6.004 4.545
Aliiminyum — Bakir 8.068*** 6.759 3.756 2.573
Bakir — Aliiminyum 2.229 5.247 3.185 2.460
Aliiminyum — Kursun 11.878%** 9.426 5.797 4.522
Kursun — Aliiminyum 3.385 9.188 5.735 4.598
Aliiminyum — Nikel 6.391%* 7.042 3.786 2.587
Nikel — Aliiminyum 0.021 6.443 3.670 2.687
Aliiminyum — Kalay 0.685 6.614 4.127 2.872
Kalay — Aliiminyum 0.948 7.293 3.853 2.830
Aliminyum — Cinko 3.390* 7.037 3.532 2.484
Cinko — Aliiminyum 4.517%* 5.948 3.391 2.438
Aliiminyum Al. — Bakir 8.068%** 6.759 3.756 2.573
Bakir — Aliiminyum Al. 2.229 5.247 3.185 2.460
Aliiminyum Al. — Kursun 11.878*%** 9.426 5.797 4.522
Kursun — Aliiminyum Al 3.385 9.188 5.735 4.598
Aliiminyum Al. — Nikel 6.391%* 7.042 3.786 2.587
Nikel — Aliiminyum Al. 0.021 6.443 3.670 2.687
Aliiminyum Al. — Kalay 0.685 6.614 4.127 2.872
Kalay — Aliiminyum Al. 0.948 7.293 3.853 2.830
Aliiminyum Al. — Cinko 3.390%* 7.037 3.532 2.484
Cinko — Aliiminyum AL 4.517%* 5.948 3.391 2.438
Bakir — Kursun 6.376%* 9.136 6.167 4.753
Kursun — Bakir 1.261 8.643 6.180 4.601
Bakir — Nikel 4.922%* 7.288 3.902 2.550
Nikel — Bakir 0.028 5.826 3.220 2.225
Bakir — Kalay 0.378 6.373 4.028 2.829
Kalay — Bakir 0.046 6.859 4.202 2.961
Bakir — Cinko 2.567* 6.134 3.371 2.396
Cinko — Bakir 2.175 6.245 3.683 2.651
Kursun — Nikel 4.665%* 6.903 3.951 2.727
Nikel — Kursun 0.606 6.487 3.819 2.752
Kursun — Kalay 0.734 7.257 4.022 2.977
Kalay — Kursun 0.006 6.458 4.293 2.610
Kursun — Cinko 0.004 6.451 3.659 2.617
Cinko — Kursun 3.023* 6.288 3.956 2.793
Nikel — Kalay 10.442%** 7.765 3.863 2.646
Kalay — Nikel 0.266 6.829 4.290 2.892
Nikel — Cinko 1.185 6.583 3.343 2.483
Cinko — Nikel 2.191 7.052 3.796 2.683
Kalay — Cinko 1.039 6.906 3.741 2.583
Cinko — Kalay 0.380 7.218 3.926 2.587

Not: *, ** ve *** jsaretleri %10, %5 ve %1 Onem diizeyinde nedensellik iligkisinin varligini

gostermektedir.
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Tablo 3.5°de, Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’den elde edilen ortak sonuglar yer
almaktadir. Diger bir ifadeyle, hem Akaike hem de Schwarz bilgi kriterleri dikkate
alindiginda %5 Onem diizeyine gore tespit edilen nedensellik sinamasi sonuglari
Tablo 3.5’de gosterilmistir. Bu sonuglara gore; Aliiminyum fiyat serisi Aliminyum
Alasim, Bakir, Kursun ve Nikel fiyat serilerinin Granger nedenidir ve s6z konusu bu
fiyat serilerinin gelecekte alacagi degerleri ongdrmek istedigimizde Aliiminyum fiyat

serisinin modele dahil edilmesi modelin 6ngorii performansini arttiracaktir.

Benzer sekilde Aliiminyum Alagim fiyat serisi Aliiminyum, Bakir, Kursun ve
Nikel fiyat serilerinin Granger nedeni olarak belirlenmistir. Bakir fiyat serisi Kursun
ve Nikel fiyat serilerinin Granger nedeni olarak bulunurken; Nikel fiyat serisi Kalay
fiyat serisinin Granger nedeni olarak tespit edilmistir. Kursun, Kalay ve Cinko fiyat
serilerinden diger metallere ait fiyat serilerine yonelik bir nedensellik iliskisi

bulunamamustir.

Tablo 3.5: Her ki Bilgi Kriteri Dikkate Alndiginda %5 Onem Diizeyine Gore
Belirlenen Nedensellik iliskisi

Nedensellik iliskisi i i
N = E g N g _ . o
< < < M < z N (@2
Aliiminyum - Var Var Var Var Yok | Yok
Aliiminyum Alasim Var - Var Var Var Yok | Yok
Bakir Yok Yok - Var Var Yok Yok
Kursun Yok Yok Yok - Yok Yok | Yok
Nikel Yok Yok Yok Yok - Var Yok
Kalay Yok Yok Yok Yok Yok - Yok
Cinko Yok Yok Yok Yok Yok Yok -




SONUC

Diinya’da 2011 yilinda 1.5 milyar ton ham ¢elik iiretimi ger¢eklesmistir. Cin
695.5 milyon tonluk ham celik iiretimi ile diinya siralamasinda ilk sirada yer alirken,
Tirkiye 2011 yilindaki 24.1 milyar tonluk ham ¢elik {iretimiyle diinya siralamasinda

onuncu sirada yer almistir.

Uretim ydntemleri acisindan bakildiginda 2011 yilinda diinya ham gelik
tretiminin =~ %69,4’1  entegre tesislerde, %30,60’1 ise EAO tesislerde
gerceklesmemistir.  Asya iilkeleri, Okyanusya, Giliney Amerika {ilkelerinde
geceklesmistir. Bunun en biiyiikk sebebi belirtilen iilkelerin entegre tesislerde
kullanilan hammadde kaynaklarina sahip olmalaridir. Boylece hammadde maliyetleri

diger iilkelere gore oldukca avantajli olabilmektedir.

Demir ¢elik sektort, lilkeden iilkeye ve zaman igerisinde biiyiik farkliliklar arz
etmekle birlikte, giiniimiizde yasanan sikintilar bir¢ok iilke i¢in ortaktir. Bu sikintilar;
fazla kapasite, yetersiz i¢ ve dis talep ve teknolojik modernizasyon ihtiyacidir. Diinya

demir ¢elik ticaretinde Cin yine en biiyiik ihracat¢i olma 6zelligini korumaktadir.

Gelismis {ilkeler alt yap1 yatirnmlarin1 tamamladiklarindan ¢elik talebinde bir
doygunluk s6z konusudur. Bu nedenle c¢elik sektoriiniin gelecegini hizla altyap:
yatirimlarinin yapildigi, konut ve endiistriyel tesislerin insa edildigi ve ekonomik
biiyiimenin goriildiigii Cin, Asya ve Ortadogu Ulkeleri, Latin Amerika Ulkeleri ve
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler belirleyecektir. Bu agidan 6nemli bir iiretim
miktarina sahip Tiirk demir ¢elik sektoriiniin, uzun vadede diinya demir ¢elik sektorii
icindeki 6nemi artacaktir. Ancak i¢ piyasada ve AB, ABD ve Ortadogu gibi
geleneksel pazarlarda ozellikle Cin'li iireticilere karsi rekabet giicliniin korunmasi

belirleyici bir konu olacaktir.

Giiglii bir demir ¢elik sektoriine ve tiiketimine sahip olan Tirkiye’de demir
celik iiretimi kamu yatirnmi olarak baglamistir. Zamanla sanayiinin en Onemli
dallarindan biri haline gelen Tiirk demir ¢elik sektorii 2000’1 yillardaki diinya
gelismelerinden etkilenmis ve 6zel sektor kontroliine gegmistir. Giinlimiiz itibartyla

Tiirk demir celik sektdriinde kamu pay1 kalmamustir.



90

2000’1 yillarin basindan itibaren 6nemli bir degisim iginde olan demir gelik
sektorii, 6zellikle Cin ve diger gelismekte olan lilkelerde yasanan talep artisiyla hizl
bir biiylime siirecine girmis ve 6zel sermayenin dikkatini ¢ekmistir. Sektdrde birgok
satin alma ya da birlesmeler yoluyla sektdriin verimliligi ve karlilhig artmistir. Ozel
sermayenin verimlilik ve istihdam politikalar1 {ilkelerin bir¢ok anlamda bu

degisimlerden etkilenmesini saglamistir.

Yatirimlarin talep artiglarindan hizli artmasi, Cin’in biiyliyerek en biiyiik
ihracat¢r konumuna gelmesi, hammadde maliyetlerinin ciddi artiglar gostermesi gibi
nedenlerle onceki yillarda yasanmis olan ve biitiin {ireticileri zor surumda birakan
“celik ¢evrimleri” nin tekrar yasanabilecegini diisiindiirmiistiir. 2008 yilinda yasanan
kiiresel ekonomik kriz sonucunda celik sektorii beklemedigi bir sekilde bu celik
cevriminin i¢ine girmis, iireticiler yliksek stok maliyeti ve stok miktarlariyla diisen

piyasa kosullariyla kars1 karsiya kalmiglardir.

Celik fireticileri sadece iirlin stoklarindaki deger kayiplariyla degil aym
zamanda hammadde stoklarindaki ciddi deger kayiplariyla basa ¢ikmaya calismus,
bu siireci yonetemeyen bir¢ok firma kapanmigtir. 2008 yilinda yasanan ve etkileri
glinlimiizde dahi devam eden ekonomik kriz, ¢elik iiretiminde; en kaliteli, en verimli
ve en uygun maliyetli iirlin liretmenin yasanabilecek zararlardan korunmada en
onemli unsurlar olmasina ragmen tek baslarina yeterli olamayacagini agikca gelik

tireticilerine gostermistir.

Kullanim1 ¢ok eskilerde baslamis olan tiirev iriinler bu sebeple gerek
iireticilerin gerekse tiiketicilerin dikkatini daha ¢ok ¢ekmistir. Ozellikle ddviz ve faiz
piyasalarinda riskten korunmak, yatirim veya arbitraj amaciyla etkin kullanilan tiirev

tirtinlerin emtia piyasalarinda da kullanimi yiiksek bir hizda artmustir.

Emtia iizerine tiirev islemler diinya ¢apinda tezgahiistii piyasalarda ve vadeli islem
borsalarinda islem gormektedir. Genel anlamda bir¢ok iilkede emtia tiirev igslemlerinin
yapilabildigi vadeli islem borsalar1 bulunmakla birlikte en gelismis ve piyasa derinligi
en fazla olan vadeli emtia borsalart ABD’deki CME (Chicago Mercantile Exchange) ve
NYMEX (New York Mercantile Exchange) dir. ingiltere’de bulunan LME (London
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Metal Exchange) ise ozellikle vadeli demir ¢elik islemleri iizerinde diinya ¢apinda en
onemli borsalardan biridir. LMB kurulusu 1571 yilina dayanan oldukca eski organize
bir yapidir. LMB’nda islem goren bircok Onemli metal kontrati mevcuttur. Borsa
tiyeleri, hedge fonlar, yatirim fonlari, imalatgilar, tireticiler, dagiticilar ve son kullanicilar

borsada islem gerceklestiren taraflardir.

Sonu¢ olarak, LMB’nda islem yapan taraflarin islem yapacaklari metallerin
gelecekte alacagi degerleri daha iyi 6ngérmesi i¢in metallerin fiyat serilerinin birbirleri
ile nedensellik iliskisinin incelenmesi, alinacak kararlara destek olacak, fiyat riskinden

korunma veya karlilig arttirmaya katki saglayacaktir.
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