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OZET

HURDA FUTURES VE UYGULAMASI

Celik tiretiminde Elektrik Ark Ocagi (EAO) ve Bazik Oksijen Firin1 (BOF) olmak iizere
iki gesit tiretim yontemi kullanilmaktadir. Celik itiretimi, EAO yonteminde hurdanin
elektrikli firinlarda 1sitilmasiyla; BOF’de ise, demir cevherinin kok komiir ile eritilmesi
ve sonrasinda oksijen ve kireg tas1 eklenmesiyle gerceklestirilmektedir. Celik tiretiminde
kullanilan hurda ile nihai iiriin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, sektdrde
faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarinda daralma yasanmasima sebep olmaktadir.
Celik Hurdas1 Vadeli islem Sozlesmeleri ile ¢elik iireticileri, hurda geri doniisiimciileri
ve tacirler kar marjlarim1 yOnetebilmekte, miisterilerine kars1 taahhiit ettikleri
yiktimliiliiklerini yerine getirebilmekte, sermaye yonetimi ve ileri vadeli planlar
yapabilmektedir. Bu tezde hurdanm celik iiretimi i¢in 6nemi, celik sektoriinde risk
yonetiminin 6nemi ile ¢elik hurdasma dayali vadeli islem sézlesmeleri agiklanmistir.
Celik hurdasi vadeli islem s6zlesmeleri, alic ile saticinin belli bir miktar ve kalitedeki
hurdanin, ileri bir tarihte, Onceden belirlenmis bir fiyattan alim ya da satimini
gerceklestirmesini saglayan anlagsmalardir. Bu ¢alismada, g¢elik hurdasi vadeli islem
sozlesmelerinin tarihgesi, avantajlari, ¢elik sektoriindeki tiim taraflar agisindan isleyisi
aciklanmistir. Tezin amaci, uygulama konusunda heniiz ¢ok yeni olan ¢elik hurdasi

vadeli islem s6zlesmelerinin risk yonetimi agisindan dnemine odaklanmaktir.
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ABSTRACT

SCRAP FUTURES AND ITS APPLICATIONS

Steel is produced via two main methods: electric arc furnace (EAF) and blast oxygen
furnace (BOF). In an EAF (In EAF method), scrap steel is melted by the heat from an
electric arc; while blast furnaces method melts iron ore and cooks coking coal to create
pig iron, which is then combined with oxygen and limestone to make steel. Companies
in steel value chain are affected from high volatility in both scrap raw materials and
finished steel prices. Steel mills, scrap recyclers and merchants use the steel scrap
futures contracts to manage the uncertainty in their businesses and to deliver improved
customer relations, capital management and forward planning. In this thesis, the
importance of steel scrap for steel production and the importance of risk management
for steel sector and steel futures have been explained. Steel scrap futures are contracts
that enable the buyer and the seller to purchase and sell a certain amount and quality of
scrap at a predetermined price. In this thesis, the history and advantages of steel scrap
futures contracts are explained for all parties in the steel industry. The aim of the thesis
is to focus on the importance of steel scrap futures contracts in terms of risk

management.
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GIRIS

Tarih boyunca insanoglu, ge¢imini saglamak amaciyla ticaret yapmistir.
Ticaret, ilk zamanlarda kii¢iik bir ¢evrede yapilmakta ve sadece doga olaylarindan
etkilenmekteyken kiiresellesme ile sinirlar ortadan kalkmistir. 1970’11 yillarda Bretton
Woods sisteminin ¢okiisliyle gergceklesen sabit kurdan dalgali kura gegis, yasanan petrol
krizleri, kiiresellesme siireci ile piyasalarin entegrasyonu birtakim finansal risklerin
ortaya ¢ikisint hizlandirmistir. Risk ve belirsizliklerden kaginma istegi, tiirev piyasalarin

olugsmasina sebep olmustur.

Demir ¢elik sektorii; insaat, altyapi, beyaz esya, otomotiv, makina, elektrikli
cihazlar, savunma sanayi gibi birgok sektore girdi sagladigindan sanayinin lokomotifi
olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle bir iilkenin demir ¢elik {iriin tiiketim diizeyi, o
iilkedeki refah ve gelismislik seviyesini gostermektedir. Ekonomik olarak giiclii tilkeler
ile gelismekte olan {ilkelerde celik tiiketimi siirekli artmakta ve tiiketim hizini

karsilayabilecek iiretim kapasiteleri olusturulmaktadir.

Tirkiye’de Elektrik Ark Ocagi (EAO) ve Bazik Oksijen Firmi (BOF) olmak
iizere iki cesit ¢elik liretim yontemi kullanilmaktadir. EAO yonteminde hammadde
olarak hurda kullanilmakta, BOF’lu tesislerde ise demir cevheri kullanilmaktadir.
Uretimin %69’u EAO ydntemi ile %31°i ise BOF ile gerceklestirilmektedir. Diinyada
bu oran %25 EAO, %75 BOF olarak gergeklesmektedir. Tiirkiye iiretiminin EAO

yogunluklu olmasi nedeni ile hurda bagimlilig1 da yiiksektir.

Kiiresel ekonomik ve siyasi gelismeler demir ¢elik sektoriinde kullanilan
hammadde fiyatlarin1 etkilemektedir. Demir cevheri ile hurda fiyatlar1 arasindaki farki
acabilen kiiresel gelismeler, demir cevherinden liretim yapan entegre tesisler ile
hammadde olarak hurdayr kullanan elektrikli ark ocakli tesislerin iiretim ve
karhiliklarinda farkliliklar yasanmasina sebep olmaktadir. Tirkiye yeterli rezervi
olmamasi nedeni ile hurda ve demir cevheri bakimindan yiiksek oranda digariya
bagimhidir. Celik hurdasi ithalatinda diinyada birinci sirada olan Tiirkiye, kiiresel hurda

ithalatmin %20’sini gerceklestirmektedir.



Demir ¢elik fiyatlar1 bolgesel olarak farkliliklar gostermektedir, fiyat seffafligi
yoktur ve fiyat dalgalanmalarina karsi korumaci mekanizma gelistirmemistir. Kiiresel
capta meydana gelen gelismelerden ve belirsizliklerden etkilenmekte ve piyasa
oyuncular1 risklerini ydnetememektedir. Ozellikle sermaye yogun bir sektdr olan demir
celik sektorli, sabit giderlerin yiiksek olmast nedeniyle mamullerinin fiyat
dalgalanmalarina kars1 ¢ok duyarh bir sektordiir. Sektorii etkileyen kiiresel gelismeler
fiyat dalgalanmalarina sebep olmakta ve bu da ¢elik ireticilerinin, celigi ana girdi
olarak kullanan diger sektdrlerin ve nihai tiiketicilerin finansal risklerini arttirmaktadir.
Fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar sebebiyle birkac¢ ay icerisinde celik hurdasi
fiyatlarmin yar1 yariya deger kaybetmesi ya da iki katina ¢ikmasi, sektorde faaliyet

gosteren sirketleri birtakim risklerle kars1 karsiya birakmaktadir.

Sektdr oyunculari ileride maruz kalacaklar fiyat risklerini yonetmek amaciyla
cesitli finansal araglara ihtiyag duymaktadir. Alici ile saticinin belli miktar ve kalitedeki
hurdanin, ileri bir tarihte, bugiinden belirlenmis fiyat iizerinden alim veya satimina
imkan veren vadeli islem s6zlesmelerinin 6nemi bu agamada ortaya ¢ikmaktadir. Celik
hurdas1 vadeli igslem sozlesmeleri, artan sayida kiiresel pazar katilimcisinin piyasada
meydana gelen belirsizlikleri yonetme, miisteri iliskilerini gelistirme, sermaye yonetimi

ile ileriye yonelik planlama yapmalarma katki saglamaktadir.

Bu tezin amaci, ililkemizde yaygin olarak kullanilmayan ¢elik hurdasina dayali
vadeli islem sozlesmelerinin sektdr oyunculart agisimdan 6nemini ifade etmektir.
Calismada, ¢elik sektoriindeki tiim taraflar acgisindan vadeli islem s6zlesmelerinin

isleyisi agiklanmaktadir.

Tezin ilk boliimiinde vadeli islem kavrami ve piyasalar1 anlatilmaktadir. Tiirev
iirlinlerin dogusu, tarihsel gelisimi, kullanim amaclar1 ve tiirleri aciklanarak riskten

korunma fonksiyonu ortaya konmaktadir.

Tezin ikinci boliimiine demir g¢elik sektdrii hakkinda genel bilgiler verilerek
baslanmakta, diinyada ve Tiirkiye’de sektdriin yapisi incelenmektedir. Hammadde olan

hurda ve demir cevheri ile nihai irlin olan celigin fiyatinda meydana gelen



dalgalanmalarin sektdr oyuncular1 agisindan yarattigi risklere deginilmekte ve bu

sektorde riskten korunmanin dnemi anlatilmaktadir.

Tezin {lglincli ve son boliimiine ¢elik hurdasinin tanimi ile baslanmaktadir.
Sektor oyuncularinin ileride maruz kalacaklari fiyat risklerini yonetmek amaciyla, alict
ile satic1 arasinda yapilan belli miktar ve kalitedeki hurdanin, ileri bir tarihte, bugiinden
belirlenmis fiyat tizerinden alim ve satimma imkan veren ¢elik hurdasi vadeli iglem
sOzlesmelerinin tarihgesi, islem gordiigli borsalar ve bu sozlesmelerin o6zellikleri,
dayanak varlik olarak kullanilan endeksler anlatilmaktadir. Ayrica, vadeli islem
sOzlesmelerinin onemi sektordeki tiim oyuncular acisindan incelenecek sekilde, drnek

iizerinden aciklanmakta ve calisma sonug¢ boliimii ile tamamlanmaktadir.



1. VADELI iISLEMLER

1.1. VADELI iISLEM KAVRAMI

Piyasalar, para/mal degisiminin gergeklestigi alici ile saticilarin iletisim halinde
olduklar1 yerlerdir. Alim — satim isleminin sonucu olarak el degistiren kiymetlerin
vadesine goOre piyasalar “spot piyasalar” ve “vadeli piyasalar” olarak ikiye
ayrilmaktadir. Islemin ardindan mal ya da kiymetin karsiigi olan paranin el
degistirmesini saglayan piyasalar “spot piyasalar”; bununla birlikte ileri bir tarihte
teslimi yapilmak iizere bir malin ya da finansal aracin bugiinden alim satiminin

yapildig1 piyasalar ise “vadeli piyasalar” olarak tanimlanmaktadir.®

Spot piyasalar gelecekteki fiyat dalgalanmalarina karsi hassastirlar ve bu
durum taraflar agisindan risk unsuru olarak algilanmaktadir. Vadeli islem piyasalari ise,
islem yapilan vadede iiriine ihtiyaci olan taraflarin, anlagsmay1 bugilinden yapmalari
sayesinde belirsizlikleri ortadan kaldirmakta ve fiyat dalgalanmalarindan ortaya ¢ikacak
olan riski minimize etmektedir. Vadeli islem piyasalarinda isleme konu finansal iiriiniin
alimi ve satimi islemi, islem aninda gergeklesirken teslimat ve 6deme Onceden

belirlenen ileri bir vadede ger¢eklesmektedir.

Spot piyasalar ile vadeli islem piyasalar1 birbirlerinden tamamen bagimsiz
degillerdir, aksine vadeli islem piyasasinda islem goren tiirev lriinler mevcut spot
piyasalardaki iiriinlerin degerlerine baghdir. Baska bir ifadeyle, tiirev iiriinler baska bir
iiriiniin degerine bagli olarak ondan tiiretilmis iriinlerdir.> Spot piyasalarin risklerini
minimize etmek ve yonetmek amaciyla tiirev iiriinler gelistirilmis ve uygulanmaya

baglamistir.®

Diinya c¢apinda gittikce dnem kazanmaya baslayan vadeli islem piyasalari,

beraberinde getirmis oldugu fonksiyonlar ile tiim diinya tarafindan tercih edilen bir risk

! Nurgiil R. Chambers, Tiirev Piyasalar, 4. Basim, Istanbul, Avciol Yayinevi, 2008, s.24.

2Zafer Adali ve Kamil Semih Kalyoncuoglu, Forward ve Futures Islemler, Research Gate, 2018,
https://www.researchgate.net/publication/326998229 Unite_8 Forward_ve_Futures_Piyasalar, (Erisim: 1.1.2019)
s.1.

3Yakup Ergincan, Endekse Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri: Portfoy Yénetiminde Kullanmi ve Tiirkiye'de
Uygulanabilirligi, SPK Yayinlari, 1996, Ankara,s.6.
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yonetim aract olmustur. Vadeli islem piyasalari, yatirimeilar agisindan hem riskten
korunma hem de kaldira¢ etkisi sayesinde kiiciik miktarlar ile biiylik oranli pozisyon

alma imkéni sagladigi igin finans piyasalari igerisinde nemli bir yere sahip olmustur.”
1.2. VADELI ISLEM PIYASALARININ TARIHCESI

Insanoglu, Ihtiyaglarini karsilamak igin ticaret ile ugrasmaya basladigindan
beri birtakim risklere maruz kalmistir. Belirsizligi yonetme, riski minimize etme ve kar

elde etme amaci ticaretin ¢ercevesini belirlemistir.

Ik tiirev sdzlesmeleri, insanligin besigi olan Mezopotamya’da uygulanmistir.
Bolgede bulunan M.O. 1750 yillarma ait kil tabletler ilk tiirev sdzlesmelerinin bu

bolgede yaziya dokiildiigiinii géstermektedir.6

Vadeli islemlerin ilk uygulandig1 yerler arasinda Eski Yunan da
gosterilmektedir. M.O. 5. yiizyilda yasamus {inlii filozof Thales, astroloji ve matematik
bilgisi sayesinde gelecek yilin zeytin rekoltesini 6ngérebilmektedir. Kisin, bahardaki
zeytin hasadi i¢in yaghanelerde yaptig1 s6zlesme ve pazarliklar, uygulanan ilk opsiyon

sdzlesmesi olarak gosterilmektedir.’

Giintimiizde kullanilan modern anlamdaki vadeli islem piyasalarmin baslangici
1800°’1i yillar olarak kabul gorse de bu piyasalarm tarihi binlerce yil geriye
dayanmaktadir. Amerika’daki biiyiik géllere ve orta batiya yakmligi Chicago’nun vadeli
islem piyasalarimin tarihinde 6nemli rol oynamasini saglamistir. Konumu sayesinde
1833 yilina kadar kdy olarak kabul edilmis, hizla geliserek onemli bir ticaret merkezi
haline gelmis ve 1837 yilinda sehir statiisiine kavusmustur. Cevrede yetistirilen {iriinler

Chicago’da depolanarak ticareti yapilmigtir. Tarim irilinlerinin arz ve talebinde

*Ahmet Biilent Sabuncu, Vadeli Islem Piyasalarmin Gelisme Dinamikleri ve Tiirkiye, Yayimlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1996,s.5.

*Burhan Kayhan ve Abdurrahman Okur, Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi ile Bu Piyasada Yer Alan
Emtiaya Dayali Sozlesmelerin Degerlendirilmesi, Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi(BAFAD), Cilt:4,
Say1:1,2017.s.3,https://www.researchgate.net/publication/326998229 Unite_8_Forward_ve Futures_Piyasalar,
(15.01.2019)

SRandaII, DODD, The Role of Derivatives in the East Asian Financial Crisis; International Capital Markets-Systems
in Transition, Oxford University Press, Oxford, (2002), s.1,
https://www.researchgate.net/publication/5014174 The_Role of Derivatives in_the East Asian Financial_Crisis,
(17.01.2019)

7Yalc;m Karatepe, Tiirev Piyasalan (Futures-Opsiyon-Swap), Ankara: A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayim, Yayin
No:587, 2000, s,5.
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meydana gelen dalgalanmalar fiyatlara yansimistir. Talebin arzdan daha az oldugu
donemlerde tireticiler zarar ederken, fazla oldugu durumlarda piyasada yeterli diizeyde
mal olmamaktadir. Depolarin yetersizligi ve ulasimda yasanan zorluklar, piyasalarda

karigikligin artmasina sebep olmustur.

Bu durum karsisinda tacirler ve ireticiler ¢oziimii gelecege yonelik islem
yapmakta bulmuglardir. Taraflar arasinda giiven iliskisi ¢ercevesinde yapilan gelecege
yonelik iglemler, fiyat hareketlerinden olumsuz etkilenen tarafin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesinden dolay: ihtiyaca tam olarak cevap verememistir. Chicago’da
ticaretin gelismesi ve tarimsal Uriinlerin taraflar arasinda merkezi bir yerde alim
satiminin yapilmasi i¢in arayis igerisinde olan 82 tiiccar 1848 yilinda bir araya gelerek
Chicago Ticaret Kurulu (Chicago Board of Trade- CBOT)’i kurmuslardir.

Ileri vadeli ilk kayith sdzlesme, 13 Mart 1851 yilinda 3.000 kile misir iizerine
Haziran ay1 Chicago teslimi olarak yapilmistir.8 1865 yilina kadar da futures islemlerin
standartlasmasma yonelik ¢alismalar tamamlanmis ve “Tarmmsal Vadeli Islem

Kontratlar1’nin kurallar belirlenmistir.'9

1874 yilinda yumurta ve ¢iftlik tirtinlerinin almip satildigr Chicago Produce
Exchange (Chicago Uretim Borsasi), 1919 yilinda ise ilk finansal vadeli islem
irlinlerini piyasaya silirecek olan Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile
Exchange- CME) kurulmustur. Altin sisteminin ¢6kmesi ve petrol krizi, risk transferi
icin bagka finansal araclarmm da gerekli oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Bu
dogrultuda 1972 yilinda, CME’nin bir yan kurulusu olarak “Uluslararas1 Para Pazar1”
(International Money Market—IMM) olusturulmus ve yedi yabanci para birimi cinsinden

finansal araglar lizerine futures islemler yapilmaya baslanmistir. 10

Bu dogrultuda CBOT; faiz oranlarma dayali vadeli islem kontratlar
olusturmus ve ilk kontrat 20 Ekim 1975 tarihinde %8 faizli ve dogrudan gecisli GNMA
Sertifikalar1 olarak “Ginnie Mae Pass — Through” — Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’de Devlet Ulusal Ipotek Birligi’nin garantisinde ¢ikartilan ve ipotek senetlerinin

®BIST, Sorularla Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1,2017, 5.8-9.
9Ayse Eyiiboglu Aksel, Futures Piyasalari, Istanbul: Creative Yaymcilik — SPK Yaymlari. Yaym No: 21. 1995, 5.33.
1% fhsan Ersan, Finansal Tiirevler, Istanbul: Literatiir Yaymncilik, 2007, s. 29.
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olusturdugu portfoyii teminat olarak gosteren kiymetler), CBOT’ta agilan pazarda
isleme sunulmustur. 1977 yilinda Hazine bonolarina ve ABD tahvillerine dayali ilk

vadeli islem kontratlar1 piyasaya siiriilmiistiir.**

1981 yilinda CME’de 3 aylik EuroDollar vadeli islem kontratlar1 ile islem
yapilmaya baslanmis ve 1982 yilinda da ilk kez, S&P 500 endeksine dayali vadeli islem
kontratlar1 piyasaya siriilmiistiir. Bununla birlikte borsa endeksleri, vadeli islem
piyasalarina konu olmaya baslamistir. Ayn1 y1l Kansas City Board Trade’de, 1700 hisse
senedine dayali “Value Line Endeksi” adini tasiyan ilk endeks futures ve New York
Futures Exchange’de de, New York Futures Exchange endeksine dayali vadeli islem

kontratlar1 islem gormeye baslamistir. J

Vadeli islem borsalari, ABD’den sonra Tokyo ve Londra gibi biiyiik
piyasalarda da goriilmiis ve Kuzey Amerika disinda ilk defa Financial Times Stock
Exchange endeksine ait kontratlar, London International Futures Exchange (LIFFE)’de,
1984 yilinda almip satilmaya baslanmistir. Londra (LIFFE), Rio De Janerio (BBF),
Singapur (SIMEX), Tokyo (TIFFE), Paris (MATTIF), Zirih (SOFFEX) ve Frankfurt
(DTB) uluslararast alanda O6nemli vadeli islem borsalarina oOrnek olarak

verilebilmektedir.™

1990 yilinda endekse dayali vadeli islem sozlesmesi 39,4 milyon adet iken
1995 yilinda 176,5 milyon adete ulasmistir. Finansal araglara dayali vadeli islem
piyasasinda endekse dayali vadeli islem sodzlesmelerinin payr %13,6 olarak

gergeklesmistir. 14

1.3. DUNYADA TUREV PiYASALAR VE FINANSAL ARACLARIN
GELISIMI

1970’11 yillarin baslarindan itibaren tiirev finansal araclar diinya capinda

yaygin olarak kullanilmaya ve finansal piyasalarda agirlig1 hissedilmeye baglanmistir. O

1 Ersan, a.g.e., s.30.

2 (1mit Erol, Futures Piyasalar1: Teori ve Pratik, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Ankara, Yayin No: 190, 2008,
s.40.

13 Erol, a.g.e., s.41.

1 Cetin Ali Dénmez ve Yaman Basaran, Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris, Nadir Yaymlan, Istanbul, Kasim
2002, s.1-2.



yillara kadar piyasalarda asir1 fiyat, doviz ve faiz dalgalanmalar1 gézlemlenmemistir.
1970’1 yillardan itibaren degisen yapi, ekonomileri dalgalanmaya maruz birakmistir.
Bu dalgalanmalar karsisinda bireyler ve kurumlar finansal risklere karst 6nlem almak
amaciyla tiirev ara¢ gibi finansal enstriimanlar1 kullanarak risklerini minimize etmeye

calismiglardir.

Tiirev piyasalar agisindan 1970’li yillarin 6nemi biiyiiktiir. Bu yillarda
meydana gelen Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte sabit kurdan dalgali kura
gecis, petrol krizleri, kiiresellesme siireci ile piyasalarin entegrasyonu finansal risklerin
olusmasinda etkili olmustur. Piyasalarin tanik oldugu bu o6nemli degisimler risk ve
belirsizlik kavramlarmin 6nemini ortaya c¢ikarmistir. Risk ve belirsizlikten kaginma
yontemlerine duyulan ihtiyag, tiirev piyasalarin olusmasina sebep olmustur. Bu béliimde

risk ve belirsizlige neden olan bu 3 6nemli olay hakkinda genel bilgi verilecektir.
1.3.1. Bretton Woods Sisteminin Cokiigii ve Sabit Kurdan Dalgali Kura Gegig

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda Ozellikle Avrupa’da yasanan ekonomik
sikintilar, 1929 yilinda yasanan biiyiik buhran deneyimi ve uluslararasi ticaretin 6nem

kazanmasi nedeniyle yeni ekonomik diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur.

Bu dogrultuda iilkeler, diinya ticaretini serbestlestirecek, yikilan ekonomilerin
toparlanmalarmi kolaylastiracak uluslararasi ticari ve mali sistemin kurulmasi amaciyla,
1944 yilinn Temmuz aymda ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods
kasabasinda toplanmistir. Gergeklestigi kasabanin admi alan anlagma ile sabit kur
sistemi getirilmistir. Bu anlasma ile birlikte dolarin degeri altina baglanmis ve diger
ulusal para birimleri belirli oranlar ¢ergcevesinde dolara sabitlenmistir. Aslinda sistem
ABD dolar1 ile altin arasinda bir sabit ¢ipa olusturmustur. Bir ons altinin degeri 35 ABD
dolar1 olarak belirlenmistir. Sisteme katilan diger iilkeler de kendi para birimlerinin
degerini ABD dolarma sabitlemis ve bu sabit kur etrafinda yukar1 ve asagi en fazla
%1’lik yatay bantlar arasinda uygulamaya izin vereceklerini taahhiit etmislerdir.
Boylece teoride dolayli bir altin parasal sistemine gegilmistir. ABD yaratmis oldugu
dolar karsihigmm en az %25’inin, sahip oldugu altin rezervleri karsilig1 olacagini ayrica

taahhiit etmistir.



Sistemin diger getirileri ise kurlarin sabitlenmesi ve dig ticaretin liberallesmesi
sonucu olusabilecek olan dis ticaret dengesizliklerinin neden olabilecegi 0demeler
dengesi problemlerini ¢6zmek i¢in devaliiasyon veya revaliiasyon yapma zorunluluguna
gerek kalmadan ¢6ziim bulmak amaciyla yapilan anlagma ile kurulan Uluslararasi Para
Fonu (IMF- International Monetary Fund); diinya ticaretini yonlendirecek ve isbirligi
saglayacak Diinya Ticaret Orgiitii ( WTO-World Trade Organization) ve savasta hasar
goren lilkelere destek olacak Diinya Bankasi (World Bank) olmak iizere gliniimiiziin de

ekonomik sistemine yon veren 3 6nemli kurulusun hayata gegirilmesidir.™

Sistem her ne kadar altina dayali olsa da uygulamada ABD dolarinin rezerv
para olarak kabul edilmesini saglamistir. Diger iilke merkez bankalar1 rezervlerinde

altn tutmak yerine getiri elde etmelerine imkan veren ABD dolarin1 tercih etmislerdir.

1958 yilindan itibaren sistemde meydana gelen zayiflamalar kendini
gostermeye baslamistir. ABD’nin dis ticaret agigmin artmast ABD dolar1 iizerindeki
devaliiasyon baskisini arttirmistir. Batili iilkelerde dis ticaret fazlasi olusurken ABD’nin
dis ticaret ag181 vermesi, ABD dolar1 iizerinde bask1 olusturmustur. ikinci Diinya Savasi
sonrasinda yasanan soguk savas donemi ve Vietnam Savasi’nin getirdigi askeri
harcamalar ile artan sosyal harcamalar biit¢e agiklarini arttirmis ve bunun sonucu olarak

artan enflasyon ABD dolar1 lizerindeki baskiy1 arttirmistir.

ABD dolar1 ve Pound iizerindeki devaliiasyonun devam etmesi sonucunda
ABD hiikiimeti 1968 yilinda Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) yaratmis oldugu
ABD dolar1 likiditesinin en az %25 karsiliginin altin olmasi taahhiidii ile 35 ABD
dolarindan yabanci iilkelerdeki 6zel kesime altin satma yiikiimliigliinden tek tarafli

vazgectigini aciklamistir.

Bretton Woods sisteminin devam etmesi i¢in gosterilen ¢abalar kisa siirede
basarisizlikla sonu¢lanmistir. FED’in ABD’deki issizligi azaltmak i¢in tam istihdam
hedefini saglamak amaciyla para politikas1 faiz oranini diisiirmesi neticesinde bu
iilkeden sermaye ¢ikist baslamis ve Altm/ABD dolar1 paritesindeki baskilar
hizlanmistir. Japonya ve Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) iilkelerinin Bretton

®Mahfi Egilmez ve Saadet Ozkal, Kiiresel Finans Krizi:(Piyasa Sisteminin Elestirisi), Remzi Kitabevi, Istanbul,
20009, s.60.



Woods sisteminden ¢ikarak kendi para birimlerini serbest dalgalanmaya birakmalariyla
1944 yilinda temelleri atilmig ve 1973’e kadar uygulanmis olan Bretton Woods Sistemi

resmi olarak ortadan kalkmaistir.

Cokiisle birlikte gelismis tllkeler dalgali kura gecis yapmislardir. Yeni olusan
sistemde ekonomiler, doviz kurunda ve faizde daha Once deneyimlemedikleri
dalgalanmalar yasamislardir. ABD’de yasanan yliksek enflasyon oraninin, faiz orani ve
doviz kurunu daha da hareketli hale getirmesi ve iilke paralarmm degisim oranlarinin
piyasa tarafindan serbest¢e belirlenmesi, bu dalgalanmalar1 daha da artirmugtur.*®
Yasanan bu degisimler gelecegi ongoriilemez hale getirmis ve bu belirsizlikleri ortadan
kaldiracak yeni finansal iirlinlere talebi arttirmistir. Bu talebin karsilanmasi amaciyla
Chicago Ticaret Borsasi tarafindan yedi yabanci para birimi i¢in diizenlenmis vadeli

islem sozlesmeleri ve bu sézlesmelerin islem gorecegi bir piyasa olusturulmustur.’’
1.3.2. Petrol Krizi

Bir iilke i¢in ekonomik kalkinmanin unsurlarindan biri de enerji kaynaklarmin
elde edilebilirligidir. Petrol, iiretilen her f{iriin i¢cin ana girdilerden birini
olusturdugundan modern ekonomilerde 6nemli bir yere sahiptir. Kentlesme ve
modernlesme arttikgca petrole olan talep de artmaktadir. Artan enerji talebinin
karsilanmamas1 sosyal, siyasal ve ekonomik catismalara neden olmaktadir. Bu
bakimdan 6nemli bir enerji kaynagi haline gelen petroliin fiyatinda meydana gelen
dalgalanmalar iktisadi agidan biiyiikk nem tasimaktadir.’® Gelecekteki petrol taleplerini
tahmin etmek zor olsa da genellikle sanayi iiretimindeki biiyiime ile yakindan iligkili
oldugu goriisii genel olarak kabul gdérmektedir. Biiylimenin hizli olarak yasandigi
iilkeler icin petrol talebini biiylik 6l¢iide arttirmak olasi sonuglar olarak goriilmektedir.
Ozellikle Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’s1 (GSYIH) hizli bir sekilde bilyiiyen Cin (1991-
2001 wyillar1 arasmda Cin’in biliylime oram1 %9,8) ve Hindistan (1991-2001 yilar1

*OZALP, Pinar, (2003), Tiirev Arag Piyasalarinin Finansal Sistemin Isleyisi igindeki Rolii: Tiirkiye’de Bu
Piyasalara Islerlik Kazandirma Caligmalari, TCMB Muhasebe Genel Miidiirliigi, Uzman Yeterlilik Tezi,
Ankara.s.10-25.

YOZSAHIN, Kerem (1999), Vadeli Islem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi, Sermaye Piyasast Kurulu Yaymlar,
Ankara.s.6.

¥ Acar Ave Kakilli, Songiil izay Reyhanoglu, Enerji Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Getirileri: Tiirkiye Ekonomisi Igin Bir
Uygulama, Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 3, 2013, 5.95.

10



arasinda Hindistan’in biiyiime oran1 %5,4) gibi iilkelerin diinya petroliinden artan bir
pay tiiketmeleri beklenmektedir. Bu baglamda enerji, finansal piyasalar ve ekonomi bir

iilkenin biiyiime yolunda birbirine bagl kavramlar olarak degerlendirilmektedir.*®

Iktisat literatiiriinde, petrol fiyatlarmda meydana gelen degisimlerin pek cok
ekonomik faaliyet tiizerinde etkili oldugu Ozellikle milli gelir ve biiyiime gibi
makroekonomik degiskenleri etkileyebilecegi yoniinde goriis bulunmaktadir. Yapilan
analizler incelendiginde, petrol fiyatinin reel ekonomi ile Onemli Glgiide etkilesim
icerisinde oldugu goriilmektedir. Son donemlerde yapilan arastirmalar, petrol fiyatlari
ve iktisadi etkinliklerin yani sira, finansal piyasalar arasindaki iliskiyi de giindeme
getirmis ve Ozellikle hisse senedi ve petrol fiyatlar1 arasindaki etkilesim analizlere dahil

edilmistir.?°

Ikinci Diinya Savasi’ndan bu yana diinyada ii¢ petrol fiyat soku yasanmis, bu
fiyat dalgalanmalar: iilke ekonomilerini etkilemis ve ekonomik krizlere varan sonuglar

dogurmustur.

Diinyada ilk petrol krizi 1973-1974 yillarinda Arap iilkeleri ve ABD arasinda
meydana gelen siyasi gerginlikten dolay1 yasanmustir. Petrol Thra¢ Eden Arap Ulkeleri
Birligi (OPEC) iilkeleri, yasanan siyasi gerginlikten dolay1 petrol ihrag ettigi iilkelere
ambargo uygulamis ve petrol fiyatlarinda %400 oraninda artis yasanmasina sebep
olmustur. Petrol fiyatlarindaki bu artis diinya ekonomisinde kriz yagsanmasina neden
olmustur. Ozellikle petrol ithal eden iilkelerde ekonomik ve sosyal sikmtilar goriilmeye
baslanmistir. Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararasi kredi kuruluglar1 ozellikle
gelismekte olan iilkelere kredi saglamistir. Olusan bu fiyat hareketleri sonucunda bat1

ekonomilerinde resesyon yasandig1 goriilmektedir.”*

Ikinci petrol krizi ise 1979 yilinda iran devriminin ardindan yasanan Iran-lrak

savasi ile Ortadogu’da yasanan siyasal anlagmazliklar sonucu olugsmus; petroliin varil

19Syed Basher, ve Perry Sadorsky, Oil Price Risk and Emerging Stock Market, Global Finance Journal, Cilt: 17,2006
S. 224,

*Emine Kaya ve Bengii A¢doyuran, Petrol Fiyatlar1 Ve Finansal Sikinti Arasindaki Iligki: Tiirkiye I¢in Bir Ardl
Yaklasimu, Selguk Universitesi, IIBF, Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt:17, Say1:33, Nisan 2017.s.138-
139.

21George Bittlingmayer, Qil and Stocks: Is it War Risk?, 2006, S.2,
https://www.researchgate.net/publication/228815668 Oil_and_Stocks_Is_it War_Risk,(12.01.2019)
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fiyat1 20 dolardan 30 dolara sert bir sekilde yilikseltmistir. Yasanan bu iki petrol krizi

iilkeleri farkli enerji kaynaklar1 arayisina yoneltmistir. %

1990 yilinda Irak’in Kuveyt’i isgal etmesiyle beraber Korfez Krizi patlak
vermis ve yine petroliin varil fiyat1 %120 gibi bir oranla ciddi boyutta artis

gdstermistir. >

Fonlarm {ilkeler arasindaki el degistirmesi ve petrol krizleri yiiziinden
bor¢lanma ihtiyacinin artmasi ve ortaya ¢ikan enflasyonun dizginlenme ¢abasi olarak
para politikalarinin 6nem kazanmasi, faiz oranlarmin yiliksek seviyelere ¢ikmasina
sebep olmus, bu durum karsisinda olusan risk ve belirsizlikler vade oranlarinin

kisalmas1 sonucunu ortaya glkarmlstlr.24
1.3.3. Kiiresellesme ve Piyasalarin Entegrasyonu

Finansal kiiresellesme “ulusal finans piyasalarmi aywran smirlarin ortadan
kalkmasi, finans piyasalarinin ¢esitli kontrol ve smirlamalardan armndirilarak
uluslararas1 rekabete acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin
dalgalanmaya birakilmasi, uluslararas1 sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlari
ve yatirim ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin
artmasr” seklinde tanimlanmaktadir. 2° 19. yiizyilda teknolojik gelismelerin temelinin
atilmas1 finans alaninda yeniliklerin yasanmasimni saglamistir. 19. yiizyilda demiryollar
ile telgrafin yaygin olarak kullanilmaya baslanmasi sube bankaciligini gelistirmis,
1860°ln yillarda Ingiliz Kanali ve Atlantik Okyanusuna telgraf kablolarmim
dosenmesiyle finansal islemler denizasir1 hale gelmistir.26 Bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler de fonlarin diinyada daha hizli ve kolay sekilde hareket

etmesine yol agmistir.

22Mohan Nandha, ve Robert Faff, Does Oil Move Equity Prices? A Global View, Energy Economics, Cilt: 30,2008,
5.987.

2Erhan Iscan, “Petrol Fiyatimn Hisse Senedi Piyasas1 Uzerindeki Etkisi”, Maliye Dergisi, Cilt: 158, 2010, 5.608/609.
2 Ertugrul Akcaoglu, Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Turhan Kitabevi, Istanbul, 2002, s.8-9.

2 Turan Ziibeyir, Sicak Para Akimlarinin Ekonomik Krizler Uzerindeki Etkisi, Mevzuat Dergisi, sayi: 165, Haziran
2014.
2®Nadir Eroglu, Kiiresellesme, Om Yayimevi, istanbul, 2002, 5.20
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Kiiresellesme ile birlikte piyasalarin birbirlerine entegre olmalari, diinya
genelinde yasanan olumsuzluklardan kisa zamanda etkilenilmesine sebep oldugu i¢in
piyasalar daha kirilgan hale gelmistir. Artik yerel gelismeler kadar kiiresel gelismeler de
ulusal piyasalar {izerinde etkili olmaya baglamistir.  Finansal piyasalarin
uluslararasilagmasinda ileri telekomiinikasyonun etkisi 1987 yilinda ABD’de ortaya
cikan hisse senedi piyasast krizinde, 1997 yilinda Giiney Dogu Asya finansal
piyasalarinda ortaya ¢ikan ve 1998 yilinda kiiresel bir nitelik kazanan krizde canli bir
sekilde ortaya ¢ikmaktadir.?” Rusya ve Uzakdogu iilkelerinde kendini giivenli gdrmeyen
Bat1 sermayesinin piyasalardan ¢ekilmesi hem talep hem yatirim agisindan para sikintisi
meydana getirmis, bu da iilke ekonomilerinde durgunluk ve issizlik yasanmasina sebep
olmustur. Ekonomilerde yasanan ekonomik krizin dogal sonucu reel krizdir. Her
iilkenin kendine 6zgili dinamikleri olsa da yasanan krizlerin baglica sebepleri siyasal

istikrarsizlik, kamu finansman agiklar1 ve sektorel aksakliklardir.

Kiiresellesme beraberinde yeni finansal {riinler ile uygulamalar1 da giindeme
getirmistir. Tiirev piyasalar ve tiirev finansal araclar bu sartlarda ortaya ¢ikmis en
onemli finansal yenilik olarak gosterilebilir. Glinlimiizde tiirev iirlinler sayesinde,
yatirimcilar farkli yatirim segeneklerini degerlendirerek hem belirsizlik ve risk olgusunu
en aza indirebilmekte hem de bu iirlinleri spekiilatif amac¢h kullanarak yiiksek karlar

elde etme sansina kawusmaktadlr.28

1.4. TURKIYE’DE TUREV PIYASALAR VE FiNANSAL
ARACLARIN GELISIMi

Tiirkiye’de yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar ile yiiksek enflasyon,
tiirev piyasalarin gelisimine engel olmustur. 1980 Oncesi digsa kapali olan Tirkiye nin
tiirev piyasalar ile tanigsmasi bu tarihten sonraya kalmistir. 1980 6ncesi Tiirkiye’de sabit

kur sistemi uygulanmaktaydi ve dovizin serbest alim satimi yasakti. Tarim iirlinlerinin

T Cafer Kaplan, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerinde Etkileri, Tiirkiye Ornegi”, TC Merkez Bankas1 Tartisma
Tebligi N0:9910.Nisan 1990, s.8.
28 Aleksandra Stankovska, “Global Derivatives Market”, SEEU Review,2012, 12(1), s.81-93.
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fiyatlar1 ve faiz oranlar1 devlet tarafindan belirlendiginden fiyat riski yoktu; yani tiirev

piyasalarin temel mantig1 hedging igin gerekli olan ortam bulunmamaktayds.”®

Tiirkiye’de vadeli islem piyasalar1 1980°li yillardan sonra gelismeye
baslamistir. Dovizin serbestge alinip satilmasina iliskin ilk yasal diizenleme 1983
yilinda yapilmistir. Dalgali kur sistemi 1989 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmis
ve ortaya ¢ikan riskleri yonetmek isteyen bankalarin tiirev piyasalara olan ilgileri
artm1$t1r.30 1 Mayis 1984°te Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)’nin forward
islemlerinin yapilmasina izin vermesiyle tiirev piyasalara yonelik islemler Tiirkiye’de
yasal olarak yapilmaya baslanmigtir.* Tirkiye’de forward piyasa diizenlemesi vadeli
piyasalarin baslamasina onciiliik etmistir. Bankalara doviz pozisyonu alma yetkisi 1984
yilinda verilmis ve 1985°te TCMB’nin ticari bankalar ile swap yapma olanagi sayesinde
Tiirkiye’de swap sozlesmeleri en ¢ok iglem goren tiirev iiriin olmustur. 1989-1992
yillar1 arasinda Tirkiye Kalkinma Bankasi (TKB) ve Tirkiye Smai ve Kalkinma
Bankas1 (TSKB), TCMB ile para swap1 anlagsmasi yapmlstlr.32

Tiirkiye’de, 1984 yilinda forward islemler ¢esitli para piyasalar1 ile mal
borsalarinda uygulanmaya baslanmis olup 1990’dan itibaren stopaj ve kambiyo
vergilerinin pesin tahsil edilmesiyle azalmis ve islemler kiyr bankaciligina
kaydirilmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra kambiyo piyasasinda
kontrolii yeniden saglamak amaciyla TCMB tarafindan doviz forward piyasasi
actlmistir. 1994 yilinda organize tiirev piyasalarm kurulma calismalar1 yapilmasi
amaciyla IMKB biinyesinde vadeli islem piyasas1 miidiirliigii olusturulmustur.
Ithal/ihrag {iriinlerde karsilasilabilecek riskleri bertaraf etmek i¢in yurtdis1 borsalarda
yapilan islemler ile vergiden muaf olarak yapilan forward islemler disinda, Tirkiye’de
vadeli islem ve opsiyon uygulamasi konusunda ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve
22352 sayilh Resmi Gazete’de yaymlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinn

Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” ile yapilmistir. Bu

29 Erol, a.g.e., 5.427.

30Derya Serdaroglu, Tiirkiye’de Vadeli Islemler Ve Opsiyon Borsasimn Gelisimi, (Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii), Istanbul, 2008, 5.5-7.

*Riza Asikoglu ve Cantiirk Kayahan, Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasa Goriiniimii,
Afyon Kocatepe Universitesi 1.1.B.F Dergisi, 2008, 10(2), s.157-160.

*Remzi Orten ve Ipek Orten, Tiirev Finansal Araglar Ve Muhasebe Uygulamalari, Gazi Kitabevi, 2001, Ankara
(Birinci Baski), s.19.
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diizenlemeden sonra, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de ¢ikarilan
“Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi” ile istanbul
Altin Borsasi’nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin alim-
satimina iligkin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de
¢ikarilan “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik” ve
“IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin
Yonetmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal
gostergeler iizerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin yapilmasmna ve takasina iligkin
esaslar diizenlenmistir. IMKB Vadeli Islemler Piyasasi islem ve takas esaslarmi ve
iiyeliklerini diizenleyen s6z konusu yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili
Resmi Gazete yayimlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” in 56. Maddesi ile yiiriirliikten kaldirilmis, daha sonra
yeni yonetmelikler 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige girmistir. 15 Agustos 2001 tarihinde Amerikan Dolar1 iizerine vadeli islem

sOzlesmeleri, 30 Aralik 2003 tarihinde ise Avro iizerine vadeli islem s6zlesmeleri islem

gormeye baglamustir.*®

2001 yilinda IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 islem gérmeye baslamistir. Ayni
yil meydana gelen ekonomik kriz nedeniyle bu piyasa organize tlirev piyasalarin
kurulup gelismesine katki saglayamamlstlr.34 4 Subat 2005 tarihinde Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 (VOB)’un faaliyete ge¢mesiyle IMKB biinyesindeki Vadeli Islemler
Piyasasi sona ermistir. Istanbul Altm Borsasi’nda islem goren altina dayali vadeli islem
sozlesmeleri de 1 Mart 2006 tarihinde VOB’a devredilmistir. Baslangigta IMKB
biinyesinde faaliyet gosteren VOB, 4 Subat 2005’ten itibaren izmir’de anonim sirket
vasfl ile ayr1 bir borsa olarak hizmet vermeye baslamistir. Vadeli islem ve opsiyon
borsasi isletmek amaciyla Bakanlar Kurulu karari ile kurulan VOB’un hissedarlar:
genellikle bankalardan olugmaktayd: ve en biiyiik hissedar Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB) idi.*

#BIST, Sorularla Vadeli islem ve Opsiyon Borsast,2017, s.12.

#Sevil Yildirim, Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kullanilan Tiirev Araglar Ve 2008 Kiiresel Krizinde Tiirev Araglarin
Rolii, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,2011, Istanbul, s.51-55.

% BIST, Sorularla Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast,s.15.
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi adi altinda 2005 yilindan itibaren Izmir
merkezli olarak islem goren vadeli islem sozlesmeleri, 3 Mayis 2013 tarihi itibariyla
Borsa Istanbul'un VOB’un %100 hissedar1 olmasi ve VOB-VIOP birlesmesinin
ardindan VIOP’a transfer olmustur.*® Bu birlesme ile Tiirkiye’deki tim vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmeleri VIOP catis1 altinda islem gormeye baslamistir. Bu birlesme
sayesinde sermaye piyasalarinin etkinlik ve verimliligi artmis, sermaye piyasalari

derinlik kazanmustir.
1.5. TUREV URUNLER

Degeri bir baska varligin veya malin (doviz, hazine bonosu, devlet tahvili,
endeksler, faiz, emtia, kredi degerliligi vb.) degerine dogrudan bagl olan finansal
araclar tiirev arag olarak isimlendirilmistir. Bir diger deyisle tiirev {iriin, vade sonundaki
veya vade icerisindeki degeri, sozlesmeye konu olan varligin fiyati tarafindan belirlenen
bir finansal varhktir.®” Tiirev iiriinler, dayanak varligin teslimatinin yapilmasi sartini
tasimadan dayanak varlikla ilgili hak ve yilikiimliiliiklerin ticaretinin yapilmasina imkan

vermektedir.

Tirev {iriinlerin temel fonksiyonlar1 risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat
kesfi yapmaktlr.38 Gelecekte meydana gelebilecek belirsizliklerin devamli fiyatlanmasi
sebebiyle,vadeli islemler ile piyasada bilgi seffafligi miimkiin olmaktadir. Tiirev
iirlinlerin en 6nemli faydalarimdan biri, s6zlesmeye konu varlikta ileride olusabilecek
belirsizlikler i¢cin bugiinden fiyat belirlenebiliyor olmasidir. Bu yoniiyle tiirev {iriinler
risk yonetimi yaparak sigorta islevi gormektedir. Uluslararasi diizeyde bir¢ok firmanin

uyguladig risk yonetimi finansal riski tanimlama, 6l¢me ve yonetme siirecidir. >

Tiirev irlinler, organize piyasalar ve tezgah {istli piyasalarda islem
gorebilmektedir. Organize piyasalar, hukuki diizenlemelerin oldugu ve standart tiirev
iiriinlerin almip satildig1 piyasalardir. Chicago Opsiyon Borsas1 , BIST (Borsa Istanbul)

altinda calisan VIOP gibi piyasalar organize piyasalara ornek olarak gosterilebilir.

3¢ BIST, Sorularla Vadeli islem ve Opsiyon Borsast, s.17-20.

%7 Turhan Korkmaz ve Al Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yaymlari, Istanbul, 2012,
5.364.

* Borsa Istanbul, Sorularla Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi, s.25.

39 SPL, Lisanslama Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Y6netimi, 2017, s.4.
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Organize piyasalarda gerceklesmeyen diger tiim finansal iglemler tezgah disti

piyasalarda gerceklesmektedir.*
1.6. TUREV URUNLERIN KULLANIM AMACLARI

Tiirev lriin piyasalart ¢ok ¢esitli amaclar ile kullanilabilmektedir. Vadeli
islemler, ileride olusabilecek riskleri stirekli fiyatladigindan piyasalara fiyat seffaflig
sunmaktadir. Dayanak varligin fiyatinda ileride meydana gelebilecek dalgalanmalarin
olusturacagir belirsizlikler i¢in fiyat belirlemesi, tirev {riinlerin en Onemli
fonksiyonlarindan biri olarak gosterilmektedir. Bu agidan, tiirev trlinler ileride

gerceklesebilecek ongoriilemeyen riskleri yonettiginden sigorta islevi gormektedir.

Tirev iriinler riskten korunma (hedging), spekiilasyon ve arbitraj amaciyla

kullanilabilmektedir. Bu béliimde tiirev iirtinlerin kullanim amagclar1 agiklanmistir.
1.6.1. Riskten Korunma (Hedging) Amaciyla Kullanim

Tirev tirtinlerin islem gordiigli borsalarin en temel islevi, riskten korunmadir.
Tirev iriinler, dayanak varlik fiyatlarinda gelecekte meydana gelebilecek beklenmeyen
degisimlerin neden olabilecegi risklere karst uygun pozisyon alarak minimize
etmektedir. Tiirev araclarm korunma fonksiyonu sayesinde risk, piyasada spekiilasyon
amaciyla islem yapan taraflara transfer edilmektedir. Bu agidan tiirev iiriinler riskleri

ekonomideki farkli grup ve bireylere dagitmaktadir.**

Tirev triinlerin fiziki teslimat sart1 icermemesi sayesinde son yillarda tiirev
piyasalarin islem hacimleri bu piyasalarin bagh olduklar1 dayanak varliklarin islem
hacminden daha fazla artis gostermistir. Bu artigta tiirev riinlerin riskten korunma

fonksiyonlarmm pay biyiiktiir.**

40 SPL, Lisanslama Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yonetimi, 2017, s.1.

* Aysenur Ibis, isletmelerde Risk Yénetimi Ve Tiirev Uriinlerin Kullanimi Uzerine BIST’de Bir Uygulama, Yiiksek
Lisans Tezi, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Balikesir,2015, s.4.

42Ceyhan,a.g.e,s.34.

17



1.6.2. Spekiilasyon Amaciyla Kullanim

Spekiilatorler, riskten korunma amaciyla iglem yapan yatirimeilarm risklerini

iistlenerek bu riskten kar etmeyi hedefleyen piyasa oyuncularidir.*®

Tiirev finansal araclarin spekiilasyon amaciyla yapilmasi piyasaya likidite
sagladigindan tiirev tirlinlerin ticaretini kolaylastirmaktadir. Tiirev {irtinleri spekiilasyon
amactyla kullanan yatirimcilar, meydana gelebilecek fiyat degisimlerinin yOniinii

onceden tahmin ederek kar elde etmeyi amaglamaktadirlar.
1.6.3. Arbitraj Amaciyla Kullanim

Arbitraj, bir finansal iriiniin veya menkul kiymetin farkli piyasalarda veya
iilkelerde fiyat farkliliklarindan faydalanmak amaciyla ayni anda alinip satilmasi
islemidir.  Arbitraj  islemlerinde pariteler, emtialar,  kiymetli =~ madenler, hisse
senetleri, tahvil ve bonolar bir piyasadan ucuza alinip ayni anda daha pahali oldugu
diger piyasada olusan fiyat farkliliklarindan yararlanarak risk almadan es zamanli aliip

satilmaktadir.**
1.7. TUREV URUN TURLERI

Temelde dort adet olan finansal araglar asagidaki gibidir. Bunlar takip eden

kisimda ayrintilariyla agiklanacaktir.
. Forward (Alivre) Sozlesmeler,
. Futures (Vadeli Islem) Soézlesmeleri
. Opsiyon Sozlesmeleri

o Swap (Takas Sozlesmeleri)

43Aysan Ondortoglu, Organize Piyasalarda Islem Goren Finansal Tiirev Araglarin Incelenmesi ve Tiirkiye’deki
Uygulamalar, YayimlanmamisYiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2010,.s.31.

44https://www.gcmforex.com/egitim/makale-arsivi/arbitraj-nedir-ve-bir-yatirim-firsati—olabilir—mi/,
Erisim:10.05.2019
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1.7.1. Forward (Alivre) Sozlesmeler

Forward’in kelime anlami ileriye atmak, ileriye gondermektedir. Forward
sozlesmeler, alici ile satict arasinda imzalanan ve fiyat1 imzalandig tarihte belirlenen
bir varligim gelecekteki bir tarihte teslimini iceren sozlesmelerdir.* Bu tiir sozlesmeler
her tiirli mal ve piyasa i¢in uygulanabilmekle birlikte en sik doviz ve faiz iizerine
yapilmaktadir. Sozlesme yapildigi tarihte herhangi bir 6deme yapilmamaktadir. Bu
anlagsmada satici, dayanak varligi ileri bir tarihte 6nceden belirlenmis sartlarda satacak;

alic1 ise sozlesme vadesinde ticreti 6deyerek isleme konu varligi satin alacaktir.

Forward sozlesmeler, doviz kurlari, hisse senetleri, emtia ve faiz oranlar1 gibi
dayanak varliklarm {izerine yazilmaktadir. Vadeli islemlerin siiresi bir giin ile birkag yil
olabilmektedir. Genellikle taraflar vade sonlarina kadar pozisyon kapatmazlar, pozisyon

kapatilmasi sozlesmenin iptal edilmesi ile yapilmaktadir.

Forward anlasmalar1 tezgah iistii piyasalarda almip satilabilmektedir. Forward
islemler taraflarca serbestce yapilabildiginden karsilikli gilivene dayalidir. Bu
sOzlesmeler kredi riski tasimaktadir. Herhangi bir tarafin sézlesme yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeme riski garanti altina alinmis degildir. Taraflar arasinda serbestge
yapilabildiginden piyasa katilimcilarinin bilgisine acik degildir ve gelecege yonelik

fiyatlar i¢in referans olusturamazlar.
1.7.1.1. Forward Islem Tiirleri

Kiiresel finans piyasalarinda hisse senedi, hisse senedi endeksi lizerine yazilan
forward anlagmalar ¢ok yaygindir. Forward s6zlesmeler doviz forward islemleri, faiz
forward islemleri ve emtia forward islemleri olmak tlizere ii¢ tanedir. Doviz kuru
forward anlasmalar1 iilkemizde en sik karsilan forward sozlesmeleridir. Faiz oram
forward triinleri de mevcut olmakla birlikte déviz kuru forward anlagmalar1 kadar sik

kullanilmamaktadirlar.*® Asagida forward sozlesme tiirleri agiklanacaktir.

5 Chambers, a.g.e.,s.42.
46 SPL;Lisanslama Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yonetimi, s.18.
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1.7.1.1.1. Vadeli Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward kontratlari, alict ile satici arasinda, belli miktardaki bir yabanci
paranin bir bagka para birimine doniistiiriilerek, sozlesme giiniinde belirlenen ileri bir
tarihte veya belirli bir zaman periyodu iginde teslim edilmesi konusunda yapilan
sozlesmelerdir. Teslime konu doviz ile ilgili doviz kuru, s6zlesme tarihinde, bu tarih ile
sozlesme vadesi arasinda kalan siire boyunca olusabilecek degisiklikler g6z Oniinde
bulundurulmadan belirlenerek sabitlestirilmektedir. Bu tiir kontratlarda vade 30 giin ile

180 giin arasinda degismektedir.*’

Ornegin, fiziki piyasada ABD dolar kurunun 4 TL oldugu kabul edildiginde
1.000 ABD dolar1 almak i¢in 4.000 TL 6denmesi gerekmektedir. 4 ay vadeli ABD
dolar/TL forward sodzlesmesi yapildig: diisiiniildiigiinde, islem sdzlesmeye gore 4 ay
sonra gerceklesecektir. 4 ay vadeli ABD dolar1 forward kuru 4,1 TL ise bu anlagsmay1
satin alan yatirime1 ( uzun pozisyon sahibi), 4 ay sonra 1.000 ABD dolarin1 4.100 TL
maliyetle alacagmi bilmektedir. Burada belirsiz olan konu 4 ay sonra kurun ne
olacagidir. Kurun 4 ay sonra 4,3 TL’ye ¢iktig1 diisiiniildiigiinde, yatirimci bu durumda
1.000 dolar1 4.300 TL (spot piyasa degeri) yerine 4.100 TL’den alma hakkina sahip
olacaktir. Aradaki 200 TL’lik (4.300 TL-4.100TL) fark forward sozlesmesi ile uzun
pozisyon alan yatirimcinin karidir. Tersi durumunda ise yani kur 4 ay sonra 3,8 TL’ye
distiigiinde ise spot piyasadan 3.800 TL’ye alinabilecek olan 1.000 ABD dolarm
yatirime1 forward sozlesmesi geregi 4.100 TL’den almak durumunda kalacaktir.

Aradaki bu 300 TL’lik (4.100 TL-3.800TL) fark yatirimcinin zarar1 olacaktir.

Diger taraftan forward islemde kisa pozisyon alindigi, yani yatirimcinin dévize
yatirim yapmis oldugu durumda, 1.000 ABD Dolari’na sahip olan bir yatirimeinin riski
kurun su anki seviyesinden asagiya inmesidir; c¢linkii kur distiigiinde elindeki
mevduatin degeri azalacaktir. Bu noktada forward sézlesmesinde kisa pozisyona giren

yatirimct bu deger kaybina karsi kendisini sigortalayabilecektir.

4 Chambers, a.g.e.,s.34.
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1.7.1.1.2. Vadeli Faiz Forward Sozlesmeleri

Vadeli faiz forward sozlesmesi taraflari, belli miktardaki anapara tutari igin,
ileri bir tarihte, belirli bir siire i¢in uygulanacak faiz orani lizerinde anlagmaktadirlar. Bu
oran forward faiz oranidir. Bu sozlesmenin tercih edilme sebebi taraflarin kendilerini
ileride meydana gelebilecek faiz degisimlerine karsi korumak istemeleridir. S6zlesme
taraflari, ilerideki bir tarihte, varsayilan tutardaki anaparaya belli bir slire boyunca
uygulanacak faiz orani iizerinde anlagsmaktadirlar. Ornegin, kredi kullanan bir
isletmenin amaci kendini gelecekteki faiz artisina karsi korumakken; kredi veren taraf

gelecekteki faiz disiislerine karsi kendini korumay1 amaclamaktadir.

Finansal piayasalarda en ¢ok kullanilan faiz orani forward islemi, Forward
Rate Agreement (FRA)’dir. LIBOR (London Interbank Offer Rate) ise en yaygin kisa
vadeli, teminatsiz bor¢lanma aracidir. LIBOR iiriinii ABD dolar1, Euro Libor, Yen Libor

vb. para birimi cinsi lizerinden de islem gorebilmektedir.

FRA, degisik vade ve doviz kurundaki LIBOR oranlarin1 dayanak varlik olarak
kullanan tiirev iiriinlerdir. Ornegin, 2 ay vadeli ABD dolar1 LIBOR faizi %0,30
oldugunda bir yatirimci 2 ay sonrast i¢in, 10 milyon ABD Dolarlik bir FRA kontratina
girebilmektedir. Bu kontratta alici pozisyonundaki yatirimci, kisa vadeli LIBOR faizi
%0,30'un iizerine ¢ikarsa sozlesmeden kar edebilmektedir. Ornegin 2 ay sonra, 2 ay
vadeli LIBOR oran1 %0,5'e ¢iktiginda yatirimci bu faiz farklar1 sayesinde kar elde
edebilmektedir. LIBOR faizlerinin artmas1 FRA'da uzun pozisyondaki yatirimcinin para

kazanmasini saglarken, FRA sézlesmesini satmig olan tarafa para kaybettirecektir.
1.7.1.1.3.  Mal (Emtia) Forward Sozlesmeleri

Bir forward sodzlesmenin dayanak varhigi fiziki bir mal (emtia) ise bu
sozlesmeler emtia sozlesmeleridir. Forward sozlesmeler her tiirli emtia ve hizmet

tizerine yazilabilmekte ve vadede fiziki teslimat gerektirmektedir.

Forward emtia s6zlesmeleri, onceden belli bir emtiayr ileri bir tarihte,
sozlesmede belirlenen fiyat lizerinden satin almayr ya da satmayr gerekli kilan

sozlesmelerdir. Teslim tarihi, teslim yeri, mal miktar1 ve malin niteligi s6zlesme aninda
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belirlenmektedir. S6zlesme taraflari mali satin alanlar ile iireten/ticaretini yapanlardir.
Bu sozlesmeler her iki taraf i¢in de malin fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek riskleri

bertaraf etmek amaciyla yapilmaktadir.
1.7.2. Futures Sozlesmeler

Ingilizce “futures markets” olarak ifade edilen bu vadeli islem piyasasi
Tiirkce’ye “gelecek piyasalar’” olarak ¢evrilmektedir. Forward sozlesmeleri gibi
taraflara 6zgli olmayan futures sozlesmeler, standart siire ve tutar1 igeren, organize
edilmis borsalarda islem goren ve giinlilk dengeleme prosediiriine bagli anlagmalardir.

Her islem giinii sonunda kaybeden taraf digerine 6deme yapmak zorundadir.

Futures sozlesmelerde alict ve satici olmak iizere iki taraf bulunmaktadir.

Genellikle satic1 kisa pozisyon sahibiyken, alic1 uzun pozisyon sahibi olmaktadir.

Futures sozlesmeler pamuk, kakao, bakir gibi fiziksel emtialara bagl
olabildikleri gibi devlet tahvili, hazine bonosu, hisse senedi, 6zel kesim tahvili, menkul
kiymet, doviz, mal, faiz, endeks ve opsiyonlar {izerine yap11:/,1bilmektedirler.48 Bu
yoniliyle futures sozlesmeler emtia futures ve finansal futures olarak ikiye ayrilirlar.

Finansal futures sozlesmelerin islem hacimleri daha biiyiiktiir.

Futures sozlesme satabilmek icin dayanak varliga sahip olma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bir diger ifadeyle bir futures sozlesme yabanci para, tahvil, hisse
senedi gibi varliklara baglh olarak ¢ikarilir. Yatirimcr sézlesmeye konu varliga sahip
olmadan da futures sozlesme satabilmektedir. Bu acidan bakildiginda tiim diinyada

futures sozlesme sayisi, sozlesmeye konu varligin sayisindan daha fazladir.

Futures sozlesmeler hizli islem gérme ve akiskan olmalar1 sayesinde taraflar
arasinda kolaylikla degistirilmekte ve fiyat degisimine maruz kalmadan biiyiik

tutarlarda islem gormektedirler.

Futures piyasalarin spekiile edilmesini Onlemek amaciyla futures kontrat

fiyatlar1 standartlastirilmistir. Belirlenen fiyatlar, takas odasi tarafindan resmi olarak

*8 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e.,s.51-52.
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ilan edilmektedir. Fiyatlar yiiksek iken kiiglik yatirimcilar alamamakta, fiyatlar

diistikken de kontrat alim satim bedeli olmas1 sebebiyle fiyatlar pahali olabilmektedir.

Takas odalar1 futures piyasalarda taraflarin sozlesme yiikiimliiliikklerini yerine
getirmemeleri riskini tistlenmistir. Takas odalari, borsa tiyeleri tarafindan olusturulan ve
yaptirim giiciine sahip biiyiik kuruluslardir.*® Boylelikle taraflardan birinin temerriit
riski (borcunu 6dememe) bulunmamaktadir. Takas merkezi bu islevini teminat sistemi
aracilifiyla gerceklestirmektedir. Olusan kar ve zararlar giinliik olarak takas merkezi
tarafindan hesaplanmakta ve islem teminatlar1 araciligiyla ilgili hesaplara
aktarilmaktadir. Futures piyasalarin giivenlik mekanizmasi karsi tarafin yiikiimluligiini
yerine getirmeme riskine karsi taraflardan alinan islem teminatlaridir. Pozisyon alan
taraflar belirli bir teminat yatirmak zorundadir, oncelikle islem yapacaklar1 s6zlesmeye
gore pozisyon agilirken Ongoriilen baslangi¢ teminatini yatirmalari gerekmektedir.
Baslangig teminatlar1 giinliikk fiyat hareketleri karsisinda gilincellenmektedir ve
gerektiginde siirdiirme teminat1 olarak adlandirilan alt diizeyin altina diismemesi icin
tamamlatilmaktadir. Bu 06zelligi sayesinde bireysel yatirimcilar da futures
sOzlesmelerden faydalanabildiklerinden dolay1 tiirev lriinler daha yaygin sekilde

kullanilabilmektedir.>

Futures sozlesmede alic1 taraf genellikle vadeden once pozisyonunu kapatir,
yani s0zlesmeyi satar. Bir diger ifadeyle gercek teslim nadir goriilen bir durumdur. Bir
futures sozlesme alicis1 vadesine kadar kontrati elde tutuyorsa, sézlesmeye konu varligi
vade sonunda almak zorundadir. Eger bu varligi almak istemiyorsa vadeden once
(so6zlesme alim satima konu olabiliyorken) s6zlesmeyi satmak zorundadir. Genellikle

futures kontrat alicilar1 bu yolu tercih etmektedirler.

Ozetle, bir futures kontrat alimi s6z konusu oldugunda sézlesmeye konu
varligm teslimi ancak kontratin vade sonuna kadar elde tutulmasi ile ger¢ceklesmektedir.

Yani kontrat teslim edildiginde, karsiliginda s6zlesme konusu varlik alinmaktadir.

* Ahmet Akgan, Futures Piyasalarn Tiirkiye'de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Model Onerisi, Vergi Diinyas1,
Say1:248, Nisan 2002, s.117

*%Ozgiir Ozel, Tirev Uriinlerin Bankalarda Risk Yonetimi Amaciyla Kullanmi Ve Muhasebelestirilmesi,
Yayimlanmanns Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Kocaeli, 2010. s.15-16.
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1.7.2.1. Futures Sozlesme Tiirleri
1.7.2.1.1.  Faiz Orani Futures Sozlesmeleri

Faiz geliri getiren finansal varliklarin ya da para piyasasi mevduat hesabinin,
onceden belirlenmis bir tarihte, 6nceden belirlenmis bir faiz oranindan degistirilmesini
iceren soOzlesmelerdir. Bu sozlesmeler ile faiz oranlarinda meydana gelebilecek

degisikliklerin sebep olacagi risklerin yonetilmesi amaglanmaktadir.

Faiz orani futures s6zlesmeleri sabit getirili menkul kiymet ve mali araglar i¢in
diizenlendiklerinden, faiz oranlarma gore kisa ve uzun donem olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Sabit getirili bor¢lanma senetlerinin fiyati sozlesme fiyatini

etkilemektedir.
1.7.2.1.2.  Emtia Futures Sozlesmeleri

Bazi tarim {iriinleri, maden ¢esitleri, orman iiriinleri, canli hayvan, et veya et
iirtinleri gibi fiziki irlinler emtia futures piyasalarini olusturmaktadir. Her emtianin
kendine 6zgili miktar1 ve kalitesi bulunmakla birlikte, her emtia ayn1 yontem ile futures

sdzlesmesine konu olmaktadir.™
1.7.2.1.3.  Ddoviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures s0zlesmeleri, sabit miktardaki belli bir dovizin baska bir doviz
cinsi karsihiginda, ileri bir tarihte, sézlesme yapilirken belirlenen pariteden teslim
edilmesini veya teslim alimmasmi igeren sozlesmelerdir.”® Sozlesme taraflari vade
sonunda sozlesmelerini ters islem ile kapatmazlarsa, s6z konusu dovizi vade sonunda
satin alma ya da teslim etme yiikiimliilikleri dogar. Bu futures sézlesmeler de diger

futures sdzlesmeleri gibi organize piyasalarda islem gormektedirler.

Doviz futures sozlesmesinin taraflar1  kur riskine karsi korunmayi

amaclamaktadir. Kur riskine karsi risk yonetimi yapmak amaciyla doviz futures

>!Milli Egitim Bakanligi (MEB), Mesleki Egitim Ve Ogretim Sisteminin Giiclendirilmesi Projesi, Tiirev Piyasa
Araglari, Ankara,2007, s. 19-20.

*2Sudi Apak ve Metin Uyar, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler (Birinci Baski), Tiirkiye, Beta Yaymevi, 2011,
s.46.
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sozlesmesi alim ya da satimi yapilmaktadir. Boylece, ileride doviz kurunun

degismesiyle dogacak finansal kayiplar azaltilmaya cahsilmaktadir. *3
1.7.2.1.4.  Endeks Futures Sozlesmeleri

Sadece varliklar futures sozlesmelerine konu olmamaktadir. Ayni zamanda
ekonomik veya bir piyasanin genelini ifade eden gosterge ve bu gostergelere ait
beklentiler de futures sozlesmelerine konu olabilmektedir. Borsa endeksleri, futures

sozlesmelere konu olabilen gostergelerden biridir.

Borsa endeksi futures sozlesmeleri, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri
belirlenen hisse senedi portfoyiiniin, ileri bir tarihte fiyat1 bugiinden belirlenmek sartiyla
almip satilmasini icermektedir. Endeks futures sozlesmeleri, yatirimcilar belirli bir
fiyat ve vadedeki endeksleri alip satmalar1 islemidir. S6z konusu endeksler, hisse
senetleri ve tahvil gelecek sozlesmeleri olarak ikiye ayrilir. Hisse senedi endeksi futures
sozlesmelerinin vadeleri, Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarmimn tgiincli cuma giinii
sona erer.>® Endeksin kendisi bir varhk olmadigindan pozisyon fiziki teslimat ile
kapatilmamaktadir. Bu sozlesmeler teslim tarihinde parasal degerlemeye tabi
olmaktadir. Tiim pozisyonlar vade tarihindeki endeks degerine goére hesaplanarak
kapatilmaktadir. Giiniimiizde yabanci endeksler {lizerine, hatta endeksler arasi farklar

iizerine dahi s6zlesmeler diizenlenebilmektedir.
1.7.2.2. Futures Sozlesmelerin Kapatilmast

Futures sozlesmeler sozlesme vadesinde mutabakat ile vadede teslim ile ya da

vadeden Once ters islem ile sona ermektedirler. Asagida bu yontemler agiklanmaktadir.

Sozlesme vadesinde mutabakat ile sona erme : Vade sonunda taraflarin
karsilikli kayiplar1 giderecek sekilde ©Odeme yapmalariyla futures sozlesmeler

kapatilmaktadir.

53Fulya Alpan, Orneklerle Futures Anlagsmalar ve Opsiyonlar, (Birinci Bask1), Istanbul, Literatiir Yayincilik, 1999,
s.20.
54MEB, a.g.e., s.20.
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Vadede teslim ile sona erme : Soézlesme vadesine kadar ters islem ile
kapatilmayan futures soézlesmeler, vade sonunda dayanak varligin sozlesmede

belirtildigi sekilde teslimi ile kapatilmaktadir.

Vadeden once ters islem ile sona erme (offset) : Bir futures sozlesmenin ters
islem ile kapatilmasi s6zlesmenin vadesinden dnce sona ermesine imkan saglamaktadir.
Futures s6zlesmesi iptal edilmeden alic1 taraf iiglincii kisiler ile satici, satici ise liglincli
kisilerle alict pozisyonunda ters islem yapmaktadir. Boylece ayni mal i¢in alic1 ve satici
olarak iki defa futures s6zlesmesi yapan kisinin takas merkezine kars1 sorumluluklarini,

yani sozlesme konusu malin teslim sartin1 ortadan kaldirmaktadir.
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1.7.2.3.

Forward ve Futures Sozlesmeler Arasindaki Farklar

Tablo 1

Forward ve Futures Sozlesmelerin Farklarn

FORWARD SOZLESMELER

FUTURES SOZLESMELER

Tezgah tistii piyasalarda islem goriirler.

Borsada iglem goriir.

Asli unsurlar1 taraflar arasinda serbestce

belirlenen adi sdzlesmeler.

Asli unsurlar1 standartlastirilmis s6zlesme.

Belirlenmis tek bir teslimat tarihi.

Teslimat i¢in belirlenmis bir¢ok tarih vardir.

Kar/zarar vade tarihinde ortaya ¢ikar.

Kar/zarar giinliik olarak hesaplanir.

Pozisyon vade tarihinde kapatilir.

Pozisyon genellikle vade tarihinden 6nce

kapatilir.

Teminat zorunlu degildir.

Islem yapabilmek icin teminat yatirmak

zorunludur.

Takas kurulusu olmadigindan taraflarin
sOzlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine

getirmeme (kredi riski) vardir.

Takas kurulusu oldugundan kredi riski

yoktur veya ¢ok diigiiktiir.

Kaynak:

http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-islem-

sozlesmeleri/ karsilastirma-vis-forward, Erisim: 01.01.2019

1.7.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, belirli bir finansal varligi, belirli bir vadede veya vadeye

kadar onceden belirlenmis fiyat, miktar ve nitelikte alma ya da satma hakki veren

sOzlesmelerdir.
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Opsiyon sozlesmeleri alict (buyer, holder) ile satici (seller, writer) olmak tizere
iki taraf arasinda yapilmaktadir. Bu anlagma ile opsiyon alicist sézlesmeye konu varligi
belirli bir fiyat lizerinden alma ya da satma hakkma sahip olmakta ve bu hakkini
kazangli oldugu zaman kullanmaktadir. Opsiyon alicis1 bu hakka sahip olmak icin
satictya  “opsiyon primi” olarak adlandirilan bir {icret O6demektedir. Opsiyon
sozlesmesini alan tarafin riski, 6dedigi prim ile smirlidir. Opsiyon saticisinin riski ise,
alicmm hakkmi kullanmak istemesi durumunda yiikiimliligliinii yerine getirmek
zorunda oldugundan sinirsizdir. Opsiyonlar: diger finansal {irtinlerden ayiran en 6nemli
ozellik, opsiyon sozlesmesi ile elde edilen hakkin kullanip kullanilmamasidir. Eger bu
hak kullanilmazsa, alicinin zarar1 6dedigi prim ile sinirli kalmaktayken; hakkin

kullanilmasi durumunda saticinin zarari siirsiz olabilmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri borsalarda ya da tezgah {istii piyasalarda islem
gormektedirler. Her iki piyasa arasinda isleyis bakimindan farklar bulunmaktadir.
Borsalarda islem goren opsiyonlarin kullanim fiyatlari, islem tarihleri, pozisyon ve
islem limitleri standart hale gelmistir. Tezgah iistii piyasalarda islem goren opsiyonlarin
ise Kullanim fiyatlari, vadeleri gibi unsurlar taraflarn karsilikli anlasmasi ile
belirlenmektedir. Bu piyasalarda islem goren opsiyonlarm fiyatlar1 borsalarda islem
gorenlere kiyasla olduk¢a yiiksektir ve islem goren yabanci para tiirleri gesitlilik
gostermektedir. Borsaya iiye olmak belirli kosullar gerektirirken tezgah iistli piyasa
oyuncular1 kolayca islem yapabilmektedir. Bu yonleri ile bakildiginda tezgah iistii
piyasalar borsalara kiyasla riske daha agiktir, islemde bir takas kurumu olmadigindan

taraflardan birinin  yiikiimliliglinii yerine getirmemesi diger tarafin {izerine

kalmaktadur.”
1.7.3.1. Kullanim Tiirlerine Gore Opsiyonlar

Opsiyonlar, kullanim tiirlerine gére Avrupa tipi ve Amerikan tipi olmak iizere
ikiye ayrilmaktadirlar. Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyon alicisinin sézlesme konusu
varlig1 satma veya alma hakkini sadece vade sonunda kullanmasini saglamaktadirlar.
Amerikan tipi opsiyonlar, opsiyon alicisina vade sonunu beklemeksizin alma ya da

satma hakkini kullanmasini saglamaktadir.

>3 Chambers, a.g.e.,s.58.
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1.7.3.2. Pozisyon Tiirlerine Gore Opsiyonlar

Pozisyon tiirlerine gore opsiyonlar, alis opsiyonu (call option) ve satis
opsiyonu (put option) olmak lizere ikiye ayrilirlar. Her opsiyon sézlesmesinin alic1 ve

satic1 olmak iizere iki tarafi bulunmaktadir.>®

Alm opsiyonu (Call Option) : Alim opsiyonlar1, opsiyon alicisina belirli bir
vadede Onceden belirlenmis fiyat, nitelik ve miktardaki ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli maden veya dovizi alma hakkini
verir ancak bu hakki kullanmay1 zorunlu tutmaz. Opsiyon saticisi ise, alicinin alma
hakkmi kullanmak istemesi durumunda s6zlesmeye konu varligi satmaya zorunlu

tutar.>’

Bir yatirime1 gelecekte, bir menkul kiymetin fiyatinin ylikselmesini bekliyorsa
ilgili kiymetin fiyat degisimine karsi kendini korumaya almak, yani fiyat1 sabitlemek
icin alim opsiyonu satm alir. Vadede opsiyon alicisy, ilgili menkul kiymetin spot piyasa
fiyat1 ile opsiyon sozlesmesindeki fiyat1 karsilastirr ve opsiyonu kullanip
kullanmayacagina, bu karsilastrmaya gore karar verir. Sozlesme fiyati spot piyasa
fiyatindan diisiikse opsiyonu kullanmak alici agisindan karhdir. Asagida alim

opsiyonlarinin isleyisi 6rnek iizerinden anlatilacaktir.

Bir yatirimci, XYZ firmasinin 100 adet hisse senedine iliskin Avrupa tipi call
opsiyon almaktadir. S6zlesme vadesi 3 ay, opsiyon primi hisse senedi bagina 2 TL,
sOzlesmedeki hisse fiyat1 20 TL, hisse senedinin piyasa fiyat1 18 TL olarak kabul
edildiginde call opsiyon alicis1 200 TL opsiyon primi édemektedir. Opsiyonun tiirii

geregi yatirimet alma hakkini vade sonunda isterse kullanabilecektir.

*®Ali Sait Yiiksel, Bankacilik Hukuku ve Isletmesi, Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yaymlari,
No:520/754, istanbul, 1997, s.423.
57Chambers,a.g.e.,s.59.
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1. Senaryo

So6zlesme vadesinde hisse senedinin piyasa fiyat1 16 TL olursa yatirimci spot
piyasadan sozlesmeye konu hisse senedini daha ucuza alabileceginden, alma hakkini

kullanmayacaktir ve baslangicta 6dedigi 200 TL kadar zarar edecektir.
2. Senaryo

Sozlesme vadesinde hisse senedinin piyasa fiyat1 25 TL olursa yatirimel
sOzlesmeden dogan alma hakkini kullanmak ister ve 100 adet hisseyi 2.000 TL’ye
(100*20TL) satin alip spot piyasada 2.500 TL’ye (100*25TL) satarak hisse basina 5
TL, toplamda ise 500 TL kar elde etmektedir. Baslangigta 6denen opsiyon primi 200
TL hesaba katilirsa yatirimcinin net kazanci 300 TL olacaktir. Yatirimcmin opsiyondan
zarar etme ihtimali de bulunmaktadir. Ornegin, s6zlesme vadesinde spot piyasada hisse
senedi fiyat1 21 TL oldugunda, yatirime1 opsiyonu alma hakkini kullanarak 2.100 TL’ye
(100*21TL) hisseleri alip spot piyasada 2.000 TL’ye (100*20TL) satmaktadir. Bu
islemde yatirimc1 100 TL kar elde etmis gibi goriinse de baslangigta 6dedigi 200 TL
opsiyon primini de hesaba katarsak 100 TL (200 TL -100 TL) zarar etmis olacaktir. Bu
durumda yatirimcinin opsiyonu hi¢ isleme koymamasi gerektigi diistiniilebilir; ancak bu
sefer kayb1 200 TL olacaktir. Genellikle islem giinii hisse fiyati1 kullanim fiyatindan

yiiksekse call opsiyonlar isleme konmaktadir.

Call opsiyon satis1 s6z konusu oldugunda, opsiyon saticisi, aliciya opsiyon

primi 6deyerek s6z konusu varligi satin alma hakki vermektedir.

Satim Opsiyonu (Put Opsiyon): Put opsiyonlar alicisina belirli bir vadeye
kadar, dnceden belirlenmis bir fiyat lizerinden s6zlesmeye konu varligi satma hakki
vermektedir. Opsiyon saticisini ise alicinin talebi dogrultusunda sdzlesmeye konu
varligr almaya yikiimli kilmaktadir. Put opsiyonlar, fiyatlarin diisecegini bekleyen
yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir.”® Asagida put opsiyonlarn isleyisi 6rnek

uzerinden anlatilacaktir.

**Mehmet Bolak, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yaymlari, istanbul, 1994, s.62.
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Bir yatirimei, XYZ firmasmin 100 adet hisse senedine ait Avrupa tipi put
opsiyon satmaktadir. Opsiyon primi hisse basina 2 TL, opsiyon vadesi 3 ay, hisse senedi
sozlesme fiyat1 25 TL, cari fiyat1 ise 20 TL’dir. Islem tarihinde hisse senedi cari fiyat:
18 TL oldugunda put opsiyon alicisi, satma hakkina sahip oldugundan bu hakkini
kullanacak ve sozlesme konusu hisse senetlerini sdzlesme fiyatindan yani 25 TL’den
satacaktir. Put opsiyon sOzlesmesi geregi satict bu hisseleri satin almak zorunda
kalacaktir. Bu islemde yatirimer (alic1) hisse basina 7 TL kar elde etmektedir. Islem
maliyeti g6z ard1 edildiginde toplam kar1 700 TL (7 TL*100), dahil edildiginde ise net
kar 500 TL (700 TL — 200 TL) olacaktir. S6zlesme vadesinde cari piyasada hisse senedi
fiyatmin 30 TL olmasi1 durumunda, put opsiyon degerini kaybedecek ve yatirimci 200

TL zarara ugrayacaktir.
Tablo 2

Call ve Put Opsiyonlarda Hak ve Yiikiimliiliikler

OPSiYON TURLERI
TARAFLAR CALL PUT
Alict Alis hakki Satis hakki
Satici Satis zorunlulugu Alis zorunlulugu

Kaynak: Marcia, Stigum, The Money Market, Irwin Professional Publishing, New
York, 1990, s.819.

Tablo 2’den de goriildiigii lizere, bir opsiyon alicisi, sdzlesmeye konu varligi
put opsiyonda satma hakkini; call opsiyonda ise satin alim hakkini alir. Opsiyon
sOzlesmesi yapildig1 sirada, opsiyon alicist saticiya opsiyon primi ddemek zorundadir.
Opsiyon saticisinin ise sdzlesme konusu varligi put opsiyonda alma, call opsiyonda ise
satma zorunlulugu bulunmaktadir. Opsiyon saticisi, alici opsiyonu isleme koydugunda
sozlesmeye konu varlig1 satin almak ya da teslim etmek zorundadir. Opsiyon saticisi

opsiyonu yazmasimin karsiliginda opsiyon primi almaktadir.
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1.7.3.3. Dayanak Varligin Tiirlerine Gére Opsiyonlar

Yabanc1 Para Opsiyonlari, sahibine belirli bir vadede veya vadeye kadar
onceden belirlenmis bir fiyattan belirli bir miktarda dovizi belli bir miktardaki diger bir
para karsiliginda satma veya satin alma hakki tanmiyip, yiikiimliilik yiiklemeyen
sozlesmelerdir. Ornegin, Euro’nun TL karsisnda deger kazanacagini diisiinen bir
yatirimci, satin alma opsiyonu alabilir ve beklentisi gergeklesirse opsiyon hakkini

kullanarak kar elde edebilir.°

Yabanci para opsiyonlart hem kur riski yonetimi hem de spekiilasyon olmak
iizere iki amagla kullanilmaktadir. Bu opsiyonlar sayesinde bankalar pozisyon ydnetimi,
sirketler doviz gelir ve yiikiimliilik yonetimi, devletler yabanci para cinsinden olan

bor¢larinin sebep olabilecegi kur riski yonetimi yapabilmektedir.

Faiz Opsiyonlari, sahibine belli bir siire igerisinde belirli bir faiz {izerinden
bor¢lanma veya bor¢ verme hakki veren s6zlesmelerdir. Bu opsiyonlar faiz tasiyan bir
menkul degeri dayanak varlik olarak alirlar. Borsalarda devlet tahvili, hazine senedi ve
Eurodollar futures kontratlar yaygin olarak alim satim1 yapilan faiz opsiyonlarina 6rnek
verilebilir. Bu finansal varliklarin fiyatlari, ilgili olduklar1 borcun anapara tutarmin belli
bir yiizdesi olarak kote edilmektedir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde tahvil fiyatlar1
diismekte, faiz oranlar1 diistiiglinde ise tahvil fiyatlar1 ylikselmektedir. Faiz oranlari
yiikseldiginde yatirimcilar birikimlerini bankaya yatirarak mevduat faizi elde etmeyi
tercih ederek tahvile olan talebin azalmasina sebep olduklarindan tahvil fiyatlar
diismektedir. Faiz oranlar1 diistiigiinde ise yatrimcilar tahvile yonelerek tahvil

fiyatlarim yiikseltmektedirler.®

Borsa Endeks Opsiyonlar, alicisina belirli bir borsa endeksini belirli bir
fiyattan satin alma ya da satma imkani saglamaktadir.’* Diger opsiyon tiirlerinin aksine
bu opsiyonlar belirli bir varliga dayali olarak islem gérmediklerinden nakdi dengeleme

ile kapatilmaktadirlar. Nakdi dengeleme, opsiyon degerine esit bir paranin nakit olarak

**Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s.391.
6°Chambers, a.g.e.s.87.
61Ersan,a.g.e.,s.124.

32



transfer edilmesi yolu ile islemin tamamlanmasidir. Opsiyon degeri, cari endeks degeri

ile opsiyondaki endeks degeri arasindaki farktir.®?

Futures Opsiyonlari, sahibine belli bir silire iginde, belirli bir futures
sozlesmesini, belirli bir fiyattan alma ya da satma hakk: taniyan fakat bir yiikiimliilik
yiklemeyen finansal araclardir. Bu sozlesmeye yatirim yapan bir yatirimcr 6dedigi
opsiyon primi kadar risk alarak yiiksek kar elde etme imkanima sahip olur. Futures
opsiyonuna sahip olan bir yatirimcinin asil amaci, futures anlagsmasmi almak veya
satmak degil, futures anlagsmasinin piyasa fiyatinda meydana gelecek degisimlerden

yararlanarak spekiilatif kar elde etmektir.®®
1.7.4.Swap Sozlesmeleri

Swap, Ingilizce kokenli bir kelime olup “miibadele, degistirme, takas” anlami
tasimaktadir. Swaplar, fon kullanicilarina, doéviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki
degisimlere karsi risk yonetimi yapmak amaciyla farkl piyasalardaki fonlara ulasabilme

imkani saglamaktadir.

Basit tanimi ile swap, iki tarafin belli bir zaman icerisinde &demelerini
karsilikli anlasarak degis tokus etmesidir. Literatiirdeki tanimi ise “belirli bir miktar ve
nitelikteki para, doviz, altin, mali arag, alacak, mal gibi varliklarla; ylikiimliliiklerin,
onceden belirlenen fiyat ve kosullara gore, gelecekteki bir tarihte ve banka seklinde

organize olan bir piyasada degis-tokusunu kapsamina alan vadeli bir islemdir”.**

Swap sozlesmelerinde taraflar belli bir siire boyunca 6deme yiikiimliiliiklerini
yani fon akislarim1 yine farkl 6zelliklere sahip baska bir fon akisina doniistiirmektedir.
Swap islemine taraflarin anapara, faiz, hem anapara hem faiz yiikiimliiliikkleri konu
olabilmektedir. Swaplar isleminde de amag diger tiirev lriinlerde oldugu gibi faiz ve

doviz riskini minimize etmektir. Bu islemdeki temel mantik, farkli kredi degerliligine

SZChambers, a.g.e., s.89.
3K orkmaz ve Ceylan, a.g.e.,s.392.
% Orten, a.g.e.,s.311.

33



sahip kuruluslarin farkli finansal piyasalarda farkli finansman kosullari ile kars1 karsiya

kalmalar1 ve bu farkliliklardan swap sézlesme taraflarinin yararlanmasidir. ®

Swap islemlerinin standartlagtirilmis bir sdzlesmesi bulunmadigindan vade,
fiyat, komisyon, tutar gibi degiskenler taraflarin ihtiyaglar1 dogrultusunda serbestge
belirlenebilmektedir. Swaplar tezgahiistii piyasalarda islem gordiiklerinden katilime1

smirlar1 da bulunmamaktadir.

Swap islemlerinde aracillar ve son kullanicilar olmak {izere iki taraf
bulunmaktadir. Son kullanicilar yukarida deginildigi gibi ekonomik nedenlere bagl
olarak maruz kaldiklar1 faiz ve doviz risklerini en aza indirgemek amaciyla, aracilar ise
komisyon elde etmek amaciyla swap islemlerine taraf olmaktadirlar. Aracilar swap
sOzlesmelerinde iki tarafi bir araya getirerek anlasmanin garantorii olmaktadirlar. Swap
islemlerinde garantor iki tarafin da yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme risklerini

iistlendiginden swap islemlerinin yayginlasmasini saglamaktadir.

Swap piyasalari sirketlere, devletlere, bankalara ve portfoy yoneticilerine bagka
finansal piyasalarda karsilanamayan ¢esitlilik iceren taleplerini  kolaylikla
karsilayabildiginden 6zellikli piyasa olarak tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla piyasa
oyuncular1  yatirimcilarin  isteklerini  karsilayabilmek i¢in  gesitli  yontemler
gelistirmiglerdir. Yapisal 6zellikleri bakimimdan Para Swapi ile Faiz Swap1 olmak {izere

iki tiir swap islemi bulunmaktadir.
1.7.4.1. Faiz Swapi (Interest Rate Swap)

Faiz oram1 swapi en yalin hali ile kredi degerliligi farkli olan iki firmanin
aralarinda, es tutarda fakat farkl faiz kosullarina sahip borg¢larmin faiz 6demelerini belli
siire degistirmeleridir.®” Diger bir deyisle sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit
faize, Libor’'u Prime Rate’e ya da Prime Rate’i Libor’a cevirerek faiz ddemelerinin

niteligini  degistirmek  suretiyle bor¢  yiikiimliiliiklerinin ~ 6deme  yapisinin

% Mehmet Eristi, Doviz Swaplar1 ve Doviz Swaplarinin BSMV Agisindan Degerlendirilmesi, Yaklasim Dergisi,
5(53), 1997, s.104.

66 Chambers,a.g.e.,s.139.

7 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Uciincii Baski, EKinYayinlari, 1998, Bursa, s.180.
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degistirilmesidir. Faiz swaplarinin en temel amaci sabit faizi degisken faize gevirerek ya

da tam tersini uygulamak suretiyle yiiksek tutardaki faiz 6demelerinden kurtulmaktir.®®

Faiz swapinda anapara ne vade basinda ne de vade sonunda degistirilmez;
yalnizca Odemelerin hesaplanmasinda baz olusturmakta, faizler karsilikli olarak
degistirilmekte ve bu sayede risk yalnizca faiz 6demeleri ile sinirli kalmaktadir. Bu
ozellik faiz swaplarmi para swaplarindan ayirmaktadir. Faiz swaplar1 islem hacmi en

yiiksek olan swap tiirlerindendir.

Sabit Faiz Sabit Faiz
A Firmasi "  Araci Banka > B Firmasi
Degisken Faiz Degisken Faiz
4 Y
Sabit Fazh Degisken
Koredi Fazh
Borg

Sekil 1 : Faiz Oran1 Swapmin Genel Isleyisi

Kaynak: E.Savas Basci, Vadeli Islem Piyasasi Araci Olarak Swap’m Isleyisi ve
Finansal Piyasalardaki Kullanimlari, Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim

Fakiiltesi Dergisi, Y.11, No:12, 2003,s.26.

Sekil 1’den de goriildiigii tizere A ve B firmalar1 farkl kredi degerliligine sahip
iki firma olarak aldiklar1 farkli faiz oranlarin1 karsilikli olarak degistirerek sabit

borglanan degisken borca, degisken borglanan da sabit borca sahip olabilmektedir.

Faiz swaplar1 ayrintili bir 6rnek ile asagida anlatilacaktir.®® A ve B firmalar1 10

milyon $ tutarinda 5 yil vade ile borglanmak istemektedirler.

68 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, Tiirkmen Kitabevi, 10.Basks, Istanbul, 2010, s.342.
% Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., 5.435-437.
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Tablo 3

A ve B Firmalarina Sunulan Sabit ve Degisken Faiz Oranlan

Sabit Faiz Degisken Faiz
Kredi Degerliligi Yiiksek %8 6 ayhk LIBOR+ %]1,5
Firma (A)
Kredi Degerliligi  Diisiik %12 6 aylik LIBOR+ %3
Firma (B)

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Londra Bankalararas1 Faiz Oran1 degiskendir. Yukaridaki tabloya gore A
firmasmin B firmasina gore kredi degerliligi daha yiiksektir; ¢linkii hem sabit hem de
degisken faiz oranlarina gore B firmasindan daha diisiik faiz ile borglanabilmektedir.
Sabit faiz oranlar1 incelendiginde B firmast A firmasina goére %]1,2 daha fazla faiz
O0demesi yaparken, degisken faizde bu oran %0,70’tir. B firmasi1 dalgali faiz oram
piyasasinda bir iistiinliige sahipken, A sirketi sabit faiz oraninda daha tistiin durumdadir.
A firmas1 %8 sabit faiz ile B firmas1 ise LIBOR+%3 degisken faizle bor¢lanmistir. A
firmasi 6 aylik LIBOR’a bagli faiz oranindan borglanmak istediginde piyasada dnerilen
faiz oran1 LIBOR+%1,5, B firmasi sabit faiz orani ile borglanmak istediginde piyasada
Onerilen faiz oranm1 %12’dir. Bu iki isletme bor¢lanma maliyetlerini diisiirmek i¢in swap
yapmak amaciyla bir arac1 kuruma basvurmaktadirlar. Yapilan swap sozlesmesine gore
A firmasi, arac1 bankaya LIBOR 6deyip karsiiginda %7,5 sabit faiz alacaktir. B firmas:
ise, arac1 bankaya, LIBOR karsiliginda %8 sabit faiz ddeyecektir.
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SABIT FAiZ SABIT FAIZ

 — _—
A Firmasi [ Araci Kurum ] B Firmasi
D —— D ——
LIBOR LIBOR
%8 Sabit Faiz LIBOR+%3 Degisken Faiz

Sekil 2: Faiz Swap1
Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

A firmasi degisken faizle bor¢lanmak isterken %8 sabit faiz ile bor¢lanmistir.
B firmas1 ise, sabit faizle borg¢lanmak isterken LIBOR+%3 degisken faizle
bor¢lanmistir. A ve B firmalari, swap yaparak, hem istedikleri faiz tiiriine gecebilmekte
hem de swap islemi Oncesi piyasada kendilerine Onerilen faiz oranlarini diisiirerek,

borg¢lanma maliyetlerini azaltabilmektedir.
1.7.4.2. Doviz Swapi (Currency Swap)

Doviz swaplari, onceden belirlenmis kosullar ¢ercevesinde farkli cinsten para
birimine sahip iki tarafin, anapara ve faiz 6demelerini degis tokus etmesi ve vade
sonunda geri almalar1 konusunda anlasmalaridir. "° Daha yalin ifade ile para swaplar1

bir geri satin alma anlasmasidir.

Doviz swapi sézlesmesi yapildiginda, bir para cinsinden olan anapara ile bagka

bir para cinsinden olan anapara takas edilmekte, ancak vade sonunda bu anaparalarin

°Muhittin Giindogdu, “Swap Islemleri”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1 141,s.74.
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aym kurdan degistirilecegine dair anlasmaya varilmaktadir. " Doéviz swaplar1 kur riskini

azaltmak amaciyla kullanilan finansal enstriimanlardir.

Para swap1 vadesi geldiginde iki taraf da anaparalar1 geri verirler. Bir diger
ifade ile para swaplarinda her iki taraf swap vadesinde gegerli olan pariteyi

bildiklerinden yiikiimliilikleri doviz riskine kars1 korunmaktadir.

Standart bir doviz swap sozlesmesi iic asamada gerceklestirilmektedir. Iislemde
oncelikle ayni biiyiikliikte, farkli para birimlerinden kaynaga ihtiyaci olan iki taraf
bulunmalidir. 1lk olarak, dénem bas1 ve vade sonunda takas edilecek para birimlerinin
biiytikliikleri tespit edilerek doviz kuru ile birbirine esitlenmekte ve el degistirmektedir.
Ikinci olarak, swap sdzlesmesinin yapildigi anda belirlenen faiz oranlar1 iizerinden,
takas edilen anaparalar lizerinden belirlenen faizler karsilikli olarak 6denmektedir. Son
asamada ise, taraflar anaparalar1 geri vererek islemi sonlandirmaktadir. Vade sonunda
O0demesi yapilan anapara ile baslangigtaki anaparalar ayni miktardadir.”® Swap
sOzlesmesinin asamalar1 asagidaki sekilde gosterilmektedir. Para swapi asagida 6rnek

ilizerinden agzlklanacaktlr.73

Dolar Sterlin
A Sirketi %6 %5
B Sirketi %6,5 %4

Amerikan A firmasi Ingiltere’de yapacagi yatirim igin 1 milyon sterline ihtiyag
duymaktadir. A firmas1t ABD’de dolar cinsinden %6 sabit faizle, Ingiltere’de ise sterlin
lizerinden %35 faiz orantyla borglanabilmektedir. Ingiltere’de taninmis B firmast ise 1,5
milyon dolara ihtiyag duymaktadir. B firmasi Ingiltere’de sterlin {izerinden %4 faiz
orantyla borglanabiliyorken ABD’de dolar cinsinden %6,5 faiz oram ile
borclanabilmektedir. Her iki firma da kendi piyasasinda iistiinliige sahip olduklarindan

kendi piyasalarindan borglanarak para swapi yapmakta ve daha diisik maliyet ile

"*Erkan Aydm, Swap Islemlerinden Saglanan Kazanglarin Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi Uygulamalar
Acisindan Niteligi, Yaklasim Dergisi, Sayi 109, 5.218

72Kﬁr§at Yalginer, Cihan Tanridven, Hasan Bal, Emine Ebru Aksoy ve Cigdem Kurt, Finansal Teknikler ve Tiirev
Araclar (Ugiincii Bask1), Ankara: Detay yayincilik, 2011, s.124-126.

Korkmaz ve Ceylan, a.g.e.,s.440.
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ihtiyaclar1 olan paraya ulagmaktadir. Boylece A firmasi sterlin iizerinden %5 yerine %4
ile borglanmis ve %1 kazang saglamustir. B isletmesi ise dolar {izerinden %6,5 yerine

%6 faiz 6deyerek %0,5 kazang saglamistir.

Para swap1 vadesi geldiginde iki taraf da anaparalar1 geri vereceklerdir. Bir
diger ifade ile para swaplarinda her iki taraf swap vadesinde gegerli olan kuru

bildiklerinden yiikiimliiliikleri doviz riskine karsi korunmaktadir.
1.8. TUREV URUNLERIN KARSILASTIRMALI OZELLIKLERI

Forward, futures, opsiyon ve swap sodzlesmelerinin karsilagtirmali 6zellikleri

asagidaki tablo iizerinden anlatilacaktir.
Tablo 4

Tiirev Uriinlerin Karsilastirmah Ozellikleri

OZELLIKLER FORWARD | FUTURES OPSiYON SWAP
Degisime tabi Evet Hayir Evet Evet
tutulabilirlik

(miktar, vade)

Uzun donem Evet Hayir Evet Evet

sozlesme olanagi

Odeme/Tasfiye Vadede Giinliik Prim ve Periyodik
Donemleri isleme bagl

Mukayeseli maliyet | Yiiksek Diisiik Yiiksek Diisiik
Piyasadaki Likiditesi | Disiik Yiiksek Yiiksek Diisiik
Kredi Riski Yiiksek Diistik Diisiik Yiiksek

Kaynak: Giindiiz, L. ve Tutal, M. (1995), Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi:
Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Oneri. TBB Yayinlari, s.193.

39



Forward ve futures soOzlesmelerin aralarindaki en Onemli fark futures
sozlesmelerin organize piyasalarda, forward sozlesmelerin ise tezgahiistli piyasalarda
islem gormesidir. Bu sebeple forward sdzlesmelerin miktar ve vadeleri taraflar arasinda
belirlenebilirken, futures sozlesmelerde degisiklik yapilamadigindan taraflar
standartlara uymak zorundadwr. Forward sozlesmelerde oldugu gibi opsiyon ve
swaplarda da sozlesme miktar1 taraflar arasinda belirlenebilmektedir. Opsiyon
sozlesmeleri hem organize piyasalarda hem de tezgah istii piyasalarda islem
gormektedirler. Ozetlemek gerekirse, futures sozlesmeler disindaki tiirev {iriinler

degisime tabi tutulabilmektedir.

Forward sozlesmelerde nakit akis tektir. Futures sozlesmelerde ise s6zlesme
siiresince nakit akis birden fazla olabilmektedir. Futures sdzlesmelerde kar/zarar giinliik
olarak hesaplanmakta ve hesaplara yansitilmaktadir. Forwardlarda ise kar ve zarar vade
sonunda ortaya ¢ikmaktadir. Forward sozlesmelerde 6deme donemi vade sonunda iken,
futures sézlesmelerde giinliik olarak yapilmaktadir. Opsiyonlarda ise 6deme donemi
prim ve isleme baglh olarak degismekte ve satici acisindan vadeye kadar nakit akis
bulunmaktadir. Swaplarda ise her asamada taraflar ylikiimliiliiklerini karsilikli olarak

yerine getirmektedir.

Diger tiirev irlinlerin aksine opsiyonlar kesin hiilkim ve sonug
yaratmamaktadir. Opsiyonlarda bir hakki alma ya da satma hakki satin alindigindan, bu
hakkin kullanimmin tasarrufu taraflara aittir ve hak kullanilmadiginda islem
gerceklesmemektedir. Forward, futures ve swaplarda ise s6zlesme kuruldugunda kesin

hiikiim tagimaktadir.

Forward sozlesmelerde taraflar yiikiimliiliikklerini  {i¢iincii  taraflara
devredemediklerinden kredi riski fazladir. Futures sozlesmelerde ise takas merkezinin
varlig1 sayesinde sozlesmeler kolaylikla devredilebilmekte ve teminat mekanizmasi
bulundugundan kredi riski bulunmamaktadir. Opsiyonlarda ise taraflarin farkli riskleri
bulunmaktadir. Opsiyon alicis1 hakkini kullanmakta 6zgilirdiir ve dolayisiyla riski
baslangigta 6dedigi prim ile smirhdir. Opsiyon saticisinin ise bdyle bir hakki

olmadigindan riski sinmrsizdir. Swap sozlesmeler ise tezgahiistii piyasalarda islem
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gordiiklerinden kosullar taraf arasinda belirlenmektedir. Bu nedenle etkin bir ikincil

piyasaya sahip degildir ve kredi riskleri yiiksektir.
1.9. TUREV URUNLERIN RiISKTEN KORUNMADA KULLANIMI

Risk, bir islemde zarar olusmasi sonucunda ekonomik faydanin azalma
ihtimalini ifade etmektedir. Riskin ne zaman ve nasil meydana gelecegi, ne kadar zarar

verecegi bilinmemektedir.

Tiirev piyasalarin en 6nemli fonksiyonu riskten korunmadir. Bu fonksiyon
sayesinde risk, risk almada istekli olan spekiilatorlere yonlendirilmekte ve bdylece
ekonomideki farkli taraflara dagitilabilmektedir.”® Tiirev triinlerin 6nemi yillar
itibariyla daha cok anlasilmakta ve bu sayede tiirev araglarin islem hacmi, tiirev
araclarin dayanak varliklarmm islem hacminden daha fazla artis gostermektedir. Bu
artista en 6nemli pay, piyasa degiskenliklerinin neden olabilecegi risklerden korunmak

isteyen yatrimecilarindir. ™

Tiirev piyasalarda risk yonetimi forward, futures, opsiyon ve swap sézlesmeleri
ile gerceklestirilebilmektedir. Asagida karsilagilan risk tiirline gore, tiirev araclar ile

riskten korunma Orneklerle anlatilacaktir.
1.9.1. Faiz Orant Riskinden Korunma

Faiz orami riski, faiz oranlarindaki degisimlerin finansal varhigin piyasa
degerinde yaptig: etkilerdir.”® Faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler, firmalarmn

nakit akiglar1 ve bilango yapilarinda olumsuz etki yaratmaktadir.

Faiz oran1 forward sozlesmeleri, faiz orani riskinden korunmak amaciyla
kullanilan tiirev iiriinlerden biridir. S6zlesme alicis1 faiz oranlarinda ileride meydana
gelebilecek artiglardan korunmak isterken; sd6zlesme saticist faiz oranlarindaki diisiisten

korunmak istemektedir. Her iki taraf da bu sdzlesme ile faiz riskini minimize etmeyi

" Ozel, a.ge., s.9.
5 Korkmaz ve Ceyhan, a.g.e, s.9.
76https://www.ekodialog.com, erigim tarihi:14.05.2019
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amaclamaktadir. Faiz orani futures sozlesmeleri, faiz opsiyon sozlesmeleri ve faiz

swaplar1 faiz orani riskinden korunmak amaciyla yapilan diger tiirev tirtinlerdir.
1.9.2. Kur Riskinden Korunma

Yabanc1 para riski olarak da tanimlanan kur riski, doviz kurlarinda meydana
gelebilecek degisimlerin isletmelerin nakit akiglarinda, bilangolarinda, varlik ve
ylkiimliiliklerinde, net karinda ve piyasa degerinde yarattig1 olumsuz etki olarak

tanimlanabilmektedir.”’

Kur riski, belli bir donemde belli bir doviz cinsinden olan nakit ¢ikislarinin
nakit girislerinden fazla olmasi durumunda meydana gelmektedir. Dviz cinsinden olan
nakit girigleri nakit ¢ikislarini gegiyorsa fazla pozisyon, nakit ¢ikislar1 nakit giriglerini

geciyorsa eksik pozisyon, esit ise tam pozisyon ortaya cikmaktadir.”®

Forward s6zlesmeler kur riskinin belli bir seviyede tutularak kontrol edilmesini
saglamaktadir. Paritenin sozlesmede belirlenmesi ile taraflar kur riskinden
korunmaktadir. Doviz forward sézlesmeleri ile 6zellikle ithalat¢1 ve ihracatgilarin kur

degisimlerinin olumsuz etkisinden korunmalar1 amag¢lanmaktadir.

Doviz kuru riskini yonetmek isteyen taraflarin tercih ettikleri bir diger tiirev iirlin
ise futures sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler de forward sozlesmeler gibi kur riskinin
sebep olabilecegi riskleri minimize etmeyi amaglamaktadir. Aym sekilde doviz opsiyon
sozlesmeleri de kur dalgalanmalarinin  olumsuz etkilerini  sinirlamak i¢in

kullanilmaktadir. Bu tirtinler belli bir prim karsiliginda riski siirlamaktadirlar.

Doviz kuru riskinden korunmak isteyen bir sirketin yaptigi para swapi

asagidaki 6rnek iizerinden anlatilacaktir.”

"ibis, a.ge., s.11.

78Ceren, Arslan, D6viz Kuru Riski Ve Yonetimi, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Fakiiltesi, Ankara, 2005.,5.32.

"°Eda Tanyel, Tiirev Uriinler, Tiirkiye’de ve Diinyada Tiirev Piyasalarin Gelisimi ve Kalkinma ve Katilim
Bankalarinda Kullanimi, Uzmanlik Tezi, iller Bankasi AS, 2016, s.30.
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Ornek:

A firmas1 5 yil vadeli 50.000 Dolar kredi kullanmistir. Anapara vade sonunda
Odenecek olup vadeye kadar her 3 ayda bir {i¢ aylik LIBOR faiz 6denecektir. Firmanin
gelirleri TL cinsindendir. B firmas1 ise 5 yil vadeli 75.000 TL kredi kullanmistir.
Anapara vade sonunda Odenecek olup her 12 ayda bir %9 sabit faiz 6denecektir.

Firmanm gelirleri dolar cinsindendir.

Spot Dolar/TL paritesi 1,5 seviyesinde ve piyasada 5 yil vadeli Dolar/TL doviz
swapt faizlerinin Y seviyesinde oldugu varsayilmaktadir. A ve B firmalar1 doviz
cinsinden olan tiim  ylkiimliliklerini  degistirerek  doviz  swap  islemi
gerceklestirmektedir. Islem tarihinde taraflar anaparalar1 el degistirecektir. Yani A
firmas1 50.000 dolar1 B firmasma, B firmasi da 75.000 TL’yi A firmasina verecektir.
Sonrasinda ise A firmasi B firmasma 12 ayda bir 75.000 TL iizerinden %9 sabit faizi
TL cinsinden 6deyecek; B firmasi ise A firmasina her 3 ayda bir 3 aylik LIBOR dolar

faizi 6deyecektir. Vade sonunda ise anaparalar el degistirecektir.

Ornekten de goriildiigii iizere, taraflar déviz swapi ile kurlarda meydana
gelebilecek dalgalanmalarin sebep olacagi riskleri minimize etmektedir. Firmalar
yaptiklar1 sozlesme ile varlik ve yiikiimliiliiklerini ayni para cinsinden olusturarak kur

riskini yonetmeyi amaglamaktadir.
1.9.3. Enflasyon Riskinden Korunma

Enflasyon, paranin degerinde meydana gelen ani diismesi, fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesi ve bunlarmn sonucunda dolasimdaki para miktarmnmn artmasidir.®
Fiyat degisimleri enflasyon riskine sebep olmakta ve satin alma giiciinde kayiplara

1

neden olmaktadir.®® Enflasyon riski, yatirimcilarm yatirimlarmm reel degerlerinde

kayiplara sebep olmaktadir.

Enflasyon riskinden korunmak isteyen taraflar forward, futures ve opsiyon

sozlesmeleri kullanmaktadir. Fiyatlarin yiikselecegini diisiinen bir tiiccar, hasattan dnce

8°Tanyel, a.g.e.,s.31.
slwww.meliksah.edu.tr/aakpinar, erigim:14.05.2019
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futures sozlesmesi yaparak lireticiden iirlinii ileri bir tarihte ve belli bir fiyattan alma
hakki saglamakta ve boylece fiyat artis1 riskinden kendisini korumaktadir. Opsiyonlar

da benzer sekilde enflasyon riskinden korunmak amaciyla kullanilan tiirev tirtinlerdir.
1.9.4. Likidite Riskinden Korunma

Likidite riski, belli bir donemde nakit girigleri ile nakit ¢ikislarinin dengeli
olmamasi olarak tammlanmaktadir.?? Likidite riskine karsi en sik kullanilan yontem
hedging (riskten korunma) yontemidir. Bu yontem ile ileride olugsmasi beklenen fiyatin
bugiinden belirlenerek gelecekteki nakit giris ve c¢ikislarinin garantiye alinmasi
amaclanmaktadir. Likidite ve getiri arasindaki ters yonlii iliski likidite riskini
zorlastirmaktadir. Likiditesi yiiksek kisa vadeli varliklarin getirisi diisiik olurken,

likiditesi diistik uzun vadeli varliklarin getirisi yiiksektir.

Likidite risk yonetimi yapmak isteyen taraflar forward, futures, opsiyon ve
swap sdzlesmeleri kullanabilmektedir. Ornegin, 3 ay sonra 300.000 TL nakit paraya
ihtiyaci olan bir igletme, 3 ay sonra faiz oranlarmin yiikselecegini diisiinmekte ancak bu
parayr 3 ay boyunca kasasmnda tutmak istememektedir. Isletme bir banka ile faiz
forward sozlesmesi imzalayarak, 3 ay sonraki faiz oranini bugiiniin faiz oranma
sabitlemektedir. Boylece isletme nakit giris ve ¢ikislarin1 dengelemekte ve 3 ay sonraki
yikiimliliigli i¢cin kasasinda atil likit varlik tutmasma gerek kalmamaktadir. Benzer
sekilde faiz orani opsiyon sozlesmeleri ile yatirimcilar belli bir faiz oranmi cinsinden
bor¢lanarak nakit giris ve ¢ikislarmi yOnetmekte ve likidite riskine karsi
korunabilmektedir. Swap sozlesmeleriyle de sirketler aktif ve pasif varliklarmi

koruyabilmektedir.

82Didem, Yanbolu, Piyasalarda Tiirev Uriinler Vergilendirilmesi ve Muhasebelestirilmesi, Yayimlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa, 2011, s.11.
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2. DEMIR CELIK SEKTORU

2.1. DEMIR CELIiK SEKTORUNE GENEL BAKIS

Demir celik sektorli insaat, altyapi, beyaz esya, otomotiv, makina, elektrikli
cihazlar, savunma sanayi gibi bircok sektore girdi sagladigindan sanayinin lokomotifi
olarak adlandirilmaktadir. Bu sebeple iilkelerin demir ¢elik iriinii tiketim diizeyi, o
tilkenin refah ve gelismislik seviyesini gostermektedir. Demir gelik tiiketimi ekonomik
olarak gii¢lii lilkeler ile gelismekte olan iilkelerde siirekli artmakta ve iiretim kapasiteleri

tiiketim hizin1 karsilayabilecek sekilde olusturulmaktadir.

Kiiresel celik yatirimlary, gelismekte olan iilkelerdeki ingaat ve iiretim
sektorlerinde meydana gelen biiyiime ile 2014 yilina kadar hizli artig gostermis,
ilerleyen yillarda Cin’in tesislerinin kapatilmasi ile artig sinirli olarak devam etmistir.
Kapamalar olmasma ragmen sektdrde kapasite kullanim oranlar1 yillar boyunca
gerilemis, s6z konusu kapasite fazlas1 mamul fiyatlarinda ve tesislerin karliliklarinda
gerilemeler yasanmasina sebep olmustur. Kapasite fazlasi sektordeki en Onemli

sorunlardan birisidir.

Kiiresel ekonomik ve siyasi gelismeler demir celik sektoriinde kullanilan
hammadde fiyatlarini etkilemektedir. Demir cevheri ile hurda fiyatlar1 arasindaki farki
acabilen kiiresel gelismeler, demir cevherinden iiretim yapan bazik ocakli tesisler ile
hammadde olarak hurdayr kullanan elektrikli ark ocakli tesislerin {iretim ve
karlhiliklarinda farkliliklar yaganmasina sebep olmaktadir. 2014 yilindan itibaren demir
cevheri fiyatlarinda meydana gelen gerilemenin hurda fiyatlarma yansimasi sinirh
olmus ve tesislerin karliliklarinin arasindaki fark agilmistir. Diinya genelinin aksine,
Tiirkiye’de iiretim, agirlikli olarak hurda ile gergeklestirilmektedir. Uretim igin yeterli
hammadde kaynagi, yurti¢cinden karsilanamadigindan ithal edilmektedir. Celik hurdasi
ithalatinda diinyada birinci sirada olan Tirkiye, kiiresel hurda ithalatinin %20’sini

gerc;eklestirmektedir.83

8 TSKB, Demir Celik Sektorii Raporu, Mayis 2018, Sayfa v.
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2008-2009 kiiresel ekonomik kriz sonrasinda ve 2015-2016 yillarinda kiiresel
kapasite artigina ragmen talepteki dalgalanma sebebiyle celik iiretiminde gerileme
yasanmustir. 2017 yilinda kiiresel talepteki artigla birlikte sektordeki ham ¢elik tiretimi
1.691 milyon ton ile en yiiksek seviyesine ulagmustir. Kiiresel tiretimin yarisina yakmini
Cin gergeklestirirken, Tiirkiye %2’lik pazar pay1 ile ayn1 yil 8. sirada yer almistir. Celik
tilketiminde ise yine Cin birinci sirada yer alirken Almanya, ABD, Japonya gibi
sanayisi gelismis ilkeler ile Hindistan, Tirkiye, Meksika gibi gelismekte olan iilkeler

6nemli yere sahiptir. %

Diinya genelinde iiretilen ¢eligin yaklagik %30’luk kismu ihrag edilmekte, Cin
ihracatta, ABD ise ithalatta ilk sirada yer almaktadir. Tiirkiye demir ¢elik ihracatinda
dokuzuncu sirada yer almaktadir ve en 6nemli pazarlarmi Avrupa Birligi (AB), Kuzey

Korfez iilkeleri, Kuzey Afrika, ABD ve Ortadogu olusturmaktadir.
2.2. MAKROEKONOMIK GELISMELER

Kiiresel capta ekonomik faaliyetlerin hizlanmasi ve maliye politikalarindaki
destekler sayesinde Tirkiye, 2017 yilinda beklentilerin {izerinde bir biiyiime
performansi gostermistir. 2017°nin son ¢eyreginde mali tesviklerin azalmasma ragmen
biliylime oran1 %7,3 olarak gergeklesmistir. Boylece 2017 yilinda Tiirkiye ekonomisi
%7,4 bliylime orani ile 2013 yilindan beri en 1yi performansi sergilemistir. Biiylimenin
yilksek olmasina ragmen, kurlarda meydana gelen artiglar Tiirkiye ekonomisinin
biiytikliglinii 2016°daki 863 milyar ABD dolar1 seviyesinden 2017°de 851 milyar ABD

dolarmna gerilemesine sebep olmustur.®

Kiiresel ekonomik gelismelere karsin, ticari korumacilik ve jeopolitik
risklerdeki artis 2018’in ilk aylarinda piyasalar1 etkilemistir. Hammaddede disa bagimli
olan Tirkiye demir c¢elik sektorii, uluslararasi gelismelerden en ¢ok etkilenen
sektorlerdendir. Diger sanayi sektorleri ile de dogrudan baglantili olan demir ¢elik

sektorli, basta otomotiv ve insaat sektorleri olmak iizere bircok sektore girdi

84 TSKB, a.g.e., S.v.
& Is Yatirrm, Demir Celik Sektorii Raporu, Haziran 2018, s.1.
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saglamaktadir. Bu sektorlerde meydana gelen gelismeler de demir gelik sektdriinde

talep dalgalanmalarina sebep olmaktadir.

Tiirkiye’de demir ¢elik iiretiminin biiylik bir kismi hurdanin eritilmesi ile
elektrikli ark ocaklarinda gergeklestirilmektedir. Demir ¢elik {iretiminde girdi

maliyetlerinin artmasi nihai iiriin fiyatlarinin artmasina sebep olmaktadir.
2.3. SEKTOR YAPISI
2.3.1. Diinya Demir Celik Sektorii
2.3.1.1. Hammadde

Demir c¢elik iiretim yOntemine gore kullanilan hammaddeler farklilik
gostermektedir. Tarih boyunca demir ¢elik iiretiminde bir¢ok yontem kullanilmig olsa
da gilinlimiizde en sik kullanilan yontemler “Bazik Ocak Firn” (BOF) ve “Elektrikli Ark
Ocagr” (EAO)’dur.

BOF ile entegre celik tiiretiminde kullanilan baslica hammaddeler demir
cevherinden elde edilen pik demir, hurda ¢elik, koklasabilir tag komiirii ve kireg tasidir.
Bu yontemde kullanilan hammaddenin %70-80 oranindaki boliimii, entegre tesislerde
demir cevherinden elde edilen siv1 pik demirden olugsmaktadir. EAO’larinda ise sivi pik
demir yerine, firma ¢elik hurdasi yiiklenmekte, firmda bulunan elektrotlar yardimiyla
ark olusturularak hurda eritilmekte ve g¢elik iiretimi gerceklestirilmektedir. Asagidaki
sekilden de goriilebilecegi iizere, her iki liretim tesisi de benzer girdileri kullanmaktadir.
BOF’lardaki iiretimin demir cevheri, EAQO’lardaki iiretimin ise hurda bazli olmasi
nedeniyle hammadde arz ve fiyatlarinda meydana gelen gelismeler iireticileri dogrudan

etkilemektedir.
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Hammadde Hammaddenin ‘ Demir Celik
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Sekil 3: Uretim Yontemlerine Gore Celik Uretimi

Kaynak: SteelConstruction, https://www.steelconstruction.info/Steel_manufacture,
Erigim : 12.02.2019
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Sekil 4 : Elektrikli Ark Ocakli ve Entegre Tesislerin Baslica Ozellikleri
Kaynak: TSKB, a.g.e., s.5.

Demir ¢elik iiretimi, iiretim yontemlerine gore incelendiginde BOF ile iiretim

gerceklestiren tesislerin toplam iiretiminin, kiiresel g¢elik {iretiminin yaklasik dortte
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ticlinii olusturdugu goriilmektedir. Asagidaki sekilden de goriilecegi iizere Hindistan,
ABD, Tiirkiye ve Italya disindaki ¢elik iiretiminde dnde gelen iilkelerin tamaminda

BOF ile iiretim daha yaygindir.
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Sekil 5: Uretim Yontemlerine Gére Demir Celik Uretimi
Kaynak: Worldsteel, Aktaran: TSKB, a.g.e., s. 5.
*Siemens-Martin Firini ile tiretimi ifade etmektedir.
Demir Cevheri

Celigin ana bileseni demir oldugundan demir cevheri ¢elik liretiminin ayrilmaz
bir par¢asimi olusturmaktadir. Demir cevheri Awvustralya, Cin, Brezilya, ABD,
Hindistan, ve Rusya basta olmak iizere diinya genelinde yaklasik 50 iilkede ¢ikarilmakta

ve ¢ikartilan bu demir cevherinin %98’i ¢elik tiretiminde kullanilmaktadir.

Avustralya ile Brezilya, demir cevheri tiretiminde ilk siralarda yer almakta ve
iretimlerinin biiyiik boliimiinii ihra¢ etmekte, demir cevheri iiretiminde Hindistan kendi
i¢ talebini karsilamaktadir. Buna karsin, diinyanin ilk bes biiylik demir cevheri iireticisi
arasinda yer alan Cin’in demir cevheri tiiketimi, iretimine gore daha fazladir ve
ihtiyacmni ithalat yolu ile karsiladigindan ihracati yok denecek kadar azdir. Cin diinya
demir cevheri talebinin %50’sinden fazlasini olusturmaktadir ve Cin’in demir cevheri

talebindeki degisiklikler fiyatlar1 dogrudan etkilemektedir.
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Tablo 5

Diinya Demir Cevheri Uretim ve Tiiketimi (2015)

Uretim {-)ihracat (+)ithalat = Tiiketim
Avustralya 811,2 2105 28 3.5
Brezilya 4225 3662 0,0 564
BDT 1953 75,3 10,5 1306
Hindistan 1425 4.2 .5 147,48
in 1235 01 9534 10768
Dider 3200 2542 5418 a07.5
Toplam 2.015,0 1.510,5 1.518,0 2.022,6

Kaynak: Worldsteel, Aktaran: TSKB,a.g.e.,s.5.

Avustralya diinyanin en biiyilk demir cevheri ireticisidir ve ihracatmnin
yaklasik %75’ini Cin’e, kalan %25’inin neredeyse tamamini ise Japonya ve diger Asya
tilkelerine yapmaktadir. Cin’in ¢elik sektoriindeki biiylime, Avustralya’nin demir
cevheri madenciligi ve iiretiminin artmasimi saglamistir. Cin, demir cevheri ithalatinin
kalan kismimi Afrika, Giiney Amerika, Brezilya ve Bagimsiz Devletler Toplulugu
(BDT86)’ndan gergeklestirmektedir.

Diinya genelinde meydana gelen emtia fiyatlarindaki dislis, arz
fazlaliklarindaki artis ve Cin’in yavaslayan ekonomik biiytimesinden dolay1 ham ¢elik
iretimi azaligmin etkisi ile 2015 sonlarinda demir cevheri fiyatlar1 gerileyerek yaklasik
40 $/ton seviyesine inmistir. Cin’in ekonomik biiyiimesinin hiikiimet beklentileri ile
ayni dogrultuda gerceklesecegi, insaat ve altyapir yatirimlarinin artacagina yonelik
aciklamalar1 ile 2016 yilinda yiikselise ge¢mistir. 2017 nin ikinci yarisindan itibaren
talep canlanarak sektoriin rekor iretim seviyelerine ulasmis ve fiyatlarda artis
goriilmiistiir. 2018°de ise, Cin’de konut satiglar1 yavaslamis, konut fiyatlar1 gerilemis ve
bunlara paralel olarak insaat sektorii zor bir yil gegirmistir. Bu durum, mevcut ingaat

demiri stoklarinin artmasina sebep olmus ve mamul arz fazlas1 olusturmustur.

% On bir tane eski Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi tiyesi devletten olusan bir siyasal ortaklik, topluluk veya
birliktir. Bu on bir devlet sunlardir: Ermenistan, Azerbaycan, Beyaz
Rusya, Giircistan, Kazakistan, Moldovya, Rusya, Tacikistan, Tiirkmenistan, Ukrayna ve Ozbekistan. Bunlardan
Tiirkmenistan, 26 Agustos 2005'te siirekli iiyeligini sona erdirmistir. Gilircistan ise Rusya'nin topraklarina
girmesinden Gtlirii topluluktan 18 Agustos 2008'de ayrilmustir.
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Sekil 6 : Demir Cevheri Fiyatlar1
Kaynak: SteelOrbis, Aktaran: TSKB, a.g.e., s.7.
Koklasabilir Tas Komiirii

Diinyada ¢elik {iretiminin yaklagik %70’1i komiir tedarikine dogrudan baghdir.
Celik tiretimi i¢in Worldsteel verilerine gore yilda neredeyse 1,2 milyar ton kdmiir
kullanilmaktadir. Yilllkk komiir {iretiminin yaklasik %15°1 ¢elik {iretimi i¢in
kullanilmaktadir. Diinya genelinde neredeyse 120 yil yetecek kadar komiir tedariki
oldugu tahmin edilmektedir. Avustralya diinyanin en biiyiik koklasabilir tas komiirii
reticisidir ve komiir ihracatinin yaklasik %75’ini Cin’e, kalan %25’ini ise Hindistan ve

Japonya’ya gerceklestirmektedir.

2016 yilmin ikinci yarisinda Avustralya’da meydana gelen sel felaketi
nedeniyle treticiler kontratlardaki yiktmlilikleri yerine getiremediklerinden komiir
fiyatlar1 artmstir. Artis nedeniyle ¢elik tireticileri spot piyasadan komiir almak zorunda
kalmistir. Bu durum, Agustos ayinda 95 $/ton seviyesindeki fiyatlarin birkac ay
icerisinde 280 $/tona yiikselmesine sebep olmustur. Sel felaketinin etkisinin siirmesi ile

2017 yilinda komiir fiyatlar1 dalgali seyir gostermistir.
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Sekil 7: Koklasabilir Tag Komiirii Fiyat Gelisimi
Kaynak: SteelOrbis, Aktaran: TSKB, a.g.e., s.8.

Celik Hurdast

Celik hurdasi, hem EAO hem de BOF ile iiretim yapan isletmeler icin 6nemli
bir hammaddedir. EAO’lu tesisler iiretimlerinin tamamii c¢elik hurdasindan
gerceklestiritken BOF’lu  tesisler iiretimlerinin  yaklasik  %30’unu  hurdadan
gerceklestirebilmektedir. Celik diinyada en ¢ok geri doniistiiriilen triindiir ve ¢eligin
tamami geri doniistiiriilebilmektedir. insaat basta olmak iizere makine, otomotiv ve
elektrikli cihazlar gibi bir¢cok sektérde geri doniistiiriilerek hammadde ve enerjiden

biiyiik oranda tasarruf edilmesini saglamaktadir.

e == = = |

Milyon Ton
2007 — G
2008 w— (), 2
000 s 94,0
2010 = 1033

Sekil 8: Diinya Celik Hurdas: Thracati
Kaynak: Worldsteel, Aktaran: TSKB, a.g.e., s.8.

ABD, Japonya ve Avrupa iilkeleri gibi Sanayinin gelismis oldugu iilkeler ¢elik

hurdasi ihracatinda ilk simralarda yer almaktadir. Uretiminin biiyiikk ¢ogunlugunu
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EAO’larinda gerceklestiren Tiirkiye ise ihtiyact olan g¢elik hurdasmnin tamamini ig
pazardan temin edemediginden ithalat yapmaktadir ve diinyada ¢elik hurdasi ithalatinda
ilk siradadir. Diinya ¢elik hurdasi ithalatinin %20’sinden fazlasini Tiirkiye tek basmna
gerceklestirdiginden sektorin  ABD ve AB (Avrupa Birligi) mengeili hurdaya

bagimliligimni arttirmaktadir.
Tablo 6

Celik Hurdas: ithalat ve ihracatinda Onde Gelen Ulkeler (2016)

_ Hurda Celik Ihracats -~ Hurda Celik ithalat:
Ulke Miktar Pay (%) Ulke Miktar Pay (%)
[Bin Ton) (Bin Ton)

MABD 13.230 15.2 Tirkiye 172.716 20,2
Japonya 8.706 10,0 Hindistan 6.380 73
Almanya 8.168 94 . Kore 5.845 8,7

Fransa 5.428 5,2 Italya 4434 5.1

Rusya 5.408 6,2 Almanya 4.107 4.7

Diger 46189 53,0 Diger 45029 56,0
Toplam 87.127 100 Toplam 87.51 100

Kaynak : Worldsteel, Aktaran: TSKB, a.g.e., s.9.

Hurda fiyatlar1 gelisimi incelendiginde, demir cevheri fiyatlarinda 2014’ten
itibaren yasanan gerileme Sekil 9’dan da goriildiigii iizere hurda fiyatlarma smirli
yansmmistir. 2016 yilinda ABD’de hurda celik isleyen tesislerin fiyatlardaki diisiisiin
devam edecegini diisiinerek stok tutmamalar1 ve kiiresel celik talebinin artmasi ile
EAO’lu tesislerin hurdaya olan taleplerinin artmasi, ¢elik hurdasi fiyatlarinin hizla
yiikselmesine sebep olmustur. 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren arz sikintisinin
ortadan kalkmaya baglamasi ile fiyatlar gerilemeye baslamis, 2017 yilinda kiiresel ¢elik

talebinin artmasi ile fiyatlar yeniden ytlikselmistir.
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Sekil 9: Celik Hurdas1 Fiyat Gelisimi
Kaynak: SteelOrbis, Aktaran: TSKB, a.g.e., s.9.

2.3.1.2. Kapasite

Gelismekte olan iilkelerde oOzellikle insaat ve iiretim sektorlerinde
meydana gelen biiylimenin etkisi ile kiiresel ham ¢elik tiretim kapasitesi 2000 yilindan
itibaren yaklasik ii¢ katmna ¢cikmistir. 2014 yilina kadar artan talebin etkisiyle ¢elik
iiretim kapasitesi hizli artig sergilemis, 2015 yilindan itibaren Cin’in talebinde meydana
gelen azalmaya ragmen iiretim kapasitesi yavas da olsa biliylimeye devam etmistir.
Kiiresel ham ¢elik tiretim kapasitesi 2016 yilsonunda 2.380 milyon ton seviyesinde
gerceklesmistir. Yaklasik 39 milyon ton yapilmakta olan yatirim ve yaklasik 54 milyon

ton planlanan yatirim ile ¢elik tiretim kapasitesinin artmasi 6ngoriilmektedir.

2007 2010 2011 2013 2015 2016

Milyon Tan

1452

Sekil 10: Diinya Ham Celik Uretim Kapasiteleri

Kaynak: https://www.oecd.org/sti/ind/steelcapacity.htm, Erisim : 07.05.2019
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Tablo 7°den de goriilecegi lizere kapasite yatirimlar1 ozellikle Asya ve
Ortadogu’da devam etmektedir. Cin’in ge¢miste kapasitesi hizla artarken Oniimiizdeki
donemlerde kapasite artiglarmin sinirli olacagi, bu artislarin hiikiimetin kapasite azaltma
yoniindeki hedefine paralel olarak bazi iiretim tesislerinin kapanmasi ile dengeye
kavusacagi distinilmektedir. Planlanan ve devam eden yatrimlar ile birlikte
Ortadogu’da kapasitenin bir bucuk katmna ¢ikmasi beklenmektedir. AB’de ise bir
kapasite artis yatirimi bulunmamaktadir ve bununla birlikte kapanan tesisler sebebiyle

kapasitede azalma yasanmustir.

Tablo 7

Kiiresel Ham Celik Uretim Kapasiteleri ve Yatinmlar

Milyon Ton Meveut Kapasite Devam Eden Yatinmlar Planlanan Yatirnmlar
(2016)

Asya 1.6085 7.8 33,9
BOT 1508 4.2 7B
Latin Amerika 76,5 0,0 0,0
Ortadodu 63,0 23,0 7.2
Afrika 353 39 34
Avrupa 2783 0.0 2.3
MAFTA 1592 0,6 0,0
Okyanusya EA 0.0 0.0
QOECD 648,68 0,6 23
QECD Haric 1.7321 9.1 52,2
Toplam 2.380,7 39.6 54,5

Kaynak: https://www.oecd.org/sti/ind/steelcapacity.htm, Erisim : 08.05.2019

Demir ¢elik sektoriinde onemli paya sahip kamuya ait lreticiler de kapasite
fazlahginin olmasma sebep olmaktadir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(Economic Cooperation and Development- OECD)’ye gore, yiiksek borgluluga sahip,
stirekli zarar eden, Ozel sirketlere gore daha diisiik karlilikla ¢alisan bu {ireticiler

kapasite basma daha diisiik kar tiretmektedirler.
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Sekil 11: Kiiresel Ham Celik Uretimi Kapasite Kullanim Orani

Kaynak:https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=STI_STEEL_MAKINGCAPA
CITY, Erisim:07.05.2019

Sekil 11°de de gorildiigii tizere, kiiresel ham ¢elik tiretiminde kapasite
kullanim orani azalig gostermektedir. Ham ¢elik tiiketiminin artis gosterdigi yillar da
dahil kapasite kullanim oranmin siirekli diisiis gOstermesi sektOriin sorunlarindan

biridir.
2.3.1.3. Uretim

Diinya ekonomisinde meydana gelen gelismeler ham c¢elik {iretiminin
degisiklik gdstermesine sebep olmaktadir. 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan kiiresel
ekonomik kriz ve buna baglh olarak yasanan belirsizlik ortamu, talebin gerilemesine
sebep olmustur. Bu donemde AB ve ABD’nin iiretimi diismekteyken, Cin ve Hindistan
gibi gelismekte olan {ilkelerde {iretim artis gostermistir. 2015 yilinda kiiresel talepte
meydana gelen azalma ile tiretimde de diisme meydana gelmistir. Bunun yaninda 2015
yilinda toplam {iretimin yarisin1 gergeklestiren Cin’in ekonomik biiyiimesinin
yavaslamasi ve celik iiretim kapasitesinde azalmaya gitme yOniinde politika izlemesi
nedeniyle kiiresel iiretim 1.620 milyon ton seviyesine inmistir. Uretim 2016 yilinda da
bir 6nceki yil ile benzer sekilde devam etmis, 2017 yilinda canlanan talep ile Hindistan,
Cin ve Giiney Kore basta olmak iizere Asya’da iiretimin artmasiyla 1.691 milyon ton ile
rekor seviyede gerceklesmistir. 2018 yilinin ilk ii¢ aymnda celik liretimi Asya ve
Ortadogu’daki artis sayesinde %4 artis gostermistir.
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Sekil 12: Kiiresel Ham Celik Uretimi

Kaynak : https://www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2019/Global-crude-

steel-output-increases-by-4.6--in-2018.html, Erisim : 08.05.2019

Kiiresel ¢elik tiretimi, liretim yontemlerine gore incelendiginde, 2009-2015
yillar1 haric BOF’li tesisler liretim artis1 gostermislerdir. Bunun sebebi 2013 yilinda
demir cevheri fiyatlarinda yasanan gerileme ile BOF’lu tesislerin karliliklariin artmis

olmasidir. Bu da tiretimde artis yasanmasina sebep olmustur.
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Sekil 13: Uretim Yontemine Gore Ham Celik Uretimi

Kaynak : https://www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2019/Global-crude-

steel-output-increases-by-4.6--in-2018.html, Erisim : 09.05.2019
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2017 yilinda Asya iilkeleri kiiresel ¢elik {liretiminin yaklasik %68’ini
gerceklestirmistir. Cin, Japonya ve Hindistan ¢elik sektoriiniin ilk ii¢ biiyiik tireticisidir.
Bu yilda Japonya disindaki diger iilkelerin liretimlerinde artis izlenmistir. En biiyiik ilk
on flretici arasinda ham c¢elik iretiminde en yiiksek artigi, %13,1 ile Tirkiye

gerceklestirmistir.

Tablo 8

Ham Celik Uretiminde Onde Gelen Ulkeler

e 2017 Uretimi 2016 Uretimi 1 .
Siralama Ulke (Mn Ton) (Mn Ton) Degigim (%)

1 Cin B3iL7 786,9 5.7

p] Japonya 104,6 104,7 (0,1}
3 Hindistan 101.4 95,5 6,2
L ABD B16 78,5 4,0
5 Rusya 71,3 70,5 1.3
[ Giney Kore 71,1 58,6 1.7
7 Almanya 43,6 42,1 15
8 Tiirkiye 37.5 33,2 13.1
9 Brezilya 34,4 1.3 9.9
10 italya 240 23,4 29
Diinya 1.691,2 1.606,1 5.3

Kaynak: https://www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2019/february-2019-
crude-steel-production.html, Erisim : 09.05.2019

Diinyanin en biiylik ilk on iireticisi olan tilkeler 2017 yilindaki ham c¢elik
tretiminin  %83’lnii, Cin ise tek basma toplam iretimin yaklasik yarisini
gerceklestirmistir. Celik iiretimi dagiliminda 2006’da Cin’in pay1 %33 iken gilinlimiizde
%49’a yiikselmis, AB, BDT (Bagimsiz Devletler Toplulugu) ve Japonya’nin paylar1 ise

gerilemistir.
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ABD 4.B%
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Sekil 14: Diinya Ham Celik Uretim Dagilim1 (2017)

Kaynak: Worldsteel, World Steel in Figures 2018, sayfa:15,
https://www.worldsteel.org/en/dam/jcr:f9359dff-9546-4d6b-bed0-
996201185b12/World+Steel+in+Figures+2018.pdf, Erigim : 08.05.2019

2.3.1.4. Tiiketim

Celik; basta altyapi, otomotiv, ingaat, makine ve beyaz esya sektorleri olmak
iizere bircok sektoriin ana girdisini olusturmaktadir. Bu sebeple, celik tiiketimi kiiresel
ekonomik gelismelerden oldukga etkilenmektedir. Sekil 15 incelendiginde, kiiresel ¢elik
tiketimi 2007 yilinda 1,3 milyar ton olarak gerceklesmis, 2009 yilinda yasanan
ekonomik kriz ile gerilemis, ilerleyen yillarda ise kademeli olarak artis gostermistir.
2014 yilinda ise celik tiiketimi rekor seviyeye ulasmis, 2015 ve 2016 yillarinda Cin’deki

tiiketimin azalmasi kiiresel ¢elik tiiketiminin de azalmasina sebep olmustur.

59


https://www.worldsteel.org/en/dam/jcr:f9359dff-9546-4d6b-bed0-996201185b12/World+Steel+in+Figures+2018.pdf
https://www.worldsteel.org/en/dam/jcr:f9359dff-9546-4d6b-bed0-996201185b12/World+Steel+in+Figures+2018.pdf

1,652 1,668 1,616 1,634
1,523 1,554

1,410
1,331 1,336 s - .
' 1?; 150 155
15 131 — 168
155 : -
5 99 162
= 207 130
=
200 993 1,081 1,038
748 814
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
W Asya HAB m K. Amerika W EBDT Diger

Sekil 15: Kiiresel Ham Celik Tiiketimi

Kaynak: https://www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2019/Global-crude-

steel-output-increases-by-4.6--in-2018.html , Erisim : 10.05.2019.

Kiiresel ¢elik tiiketimi incelendiginde Cin’in, kiiresel ¢elik talebinin %46’sm1
olusturdugu goriilmektedir. ABD ise iiretimdeki konumu smirli olmasmna ragmen
tiketimde ikinci sirada yer almaktadir. Kisi basina ¢elik tiiketiminde ise otomotiv,
makine ve gemi insa sektorlerinin gelismis oldugu Giiney Kore ilk sirada yer

almaktadir.
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Italya 1.5%

Meksika 1.7%
Tirkiye 2.3%
Rusya 2.6%
Almanya
2.6% ABD
(3. Kore 3.6% 6,29
Japonya 4.1% Hindistan 5.5%

Sekil 16: Kiiresel Celik Tiiketimi Dagilimi

Kaynak: https://www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2019/Global-crude-
steel-output-increases-by-4.6--in-2018.html , Erisim : 10.05.2019.

Sekil 17°de goriildiigii tizere, kisi basi ¢elik tiiketiminin en fazla oldugu iilke
Giiney Kore’dir. Ikinci sirada Japonya yer almaktadir. Bu iilkeleri sirasiyla Almanya,
Cin ve Tiirkiye izlemektedir. Ulkelerin sanayileri gelistik¢e kisi bas1 ¢elik tiiketimleri de

artmaktadir.

G, Kore
laponya I 57 1,124
Almanya I 0
Cin EE—— 455
Tirkiye — 427
italya — 105
ABD M 55
Rusya DN 7655
Meksika I 199
Hindistan mm &3

Sekil 17: Kisi Bas1 Celik Tiiketimi (Kg), 2016

Kaynak: https://www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2019/Global-crude-
steel-output-increases-by-4.6--in-2018.html , Erigim : 10.05.2019.
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Sekil 18°den de goriilecegi lizere insaat ve alt yap1 sektorleri gelik talebinde ilk
siray1 almaktadir. Toplam talebin %30’unu mekanik ekipmanlar ve otomotiv sektorii
olusturmaktayken, tren ve gemi gibi diger tasitlar toplam talebin %5 ini

olusturmaktadir.

Bina ve Altyap I (%
Mekanik Ekipman m—— ]5%
Otomotiv -~ —— 305
Metal Urdnleri  we— 119
Diger Tagitlar = 594
Elektrikli Cihazlar = 334
Ev Aletleri m 29

Sekil 18: Sektorlere Gore Kiiresel Celik Kullanimi

Kaynak:  https://www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2019/Global-crude-
steel-output-increases-by-4.6--in-2018.html , Erigim : 11.05.2019.

2.3.1.5. Dus Ticaret

2007-2009 yillar1 arasinda yasanan kiiresel krizin etkisi ile kiiresel ¢elik
ithracat1 gerileme yasamis, ihracatin liretimden aldig1 pay %26 seviyesine gerilemistir.
2014 yilinda ise krizden 6nceki seviyeye ulasmis ve bu yildan itibaren kademeli olarak

artis sergilemistir.
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Sekil 19: Kiiresel Celik Thracati

Kaynak:  https://www.worldsteel.org  /en/dam/jcr:  0474d208-9108-4927-ace8-
4acb5445c5df8/World+Steel+in+Figures+2017.pdf, Erisim : 08.05.2019
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Demir ¢elik yart mamul ve mamul ihracatinda da iiretimde 6nemli rol oynayan
iireticiler &n plana ¢ikmaktadir. Ihracatta ilk on igerisinde yer alan iilkeler toplam
ihracatin yaklasik %70’ini gergeklestirmektedir. Celik ihracatinda birinci olan Cin’in
demir celik tiretimi 2017°de %35,7 civarinda artig gostermesine ragmen, ¢elik ihracatinin
celik tiretiminden aldigi pay %13,5’ten %8,8’e gerilemistir. Cin’in ¢elik ihracati ise
yaklagik %30 azalarak 73,3 milyon ton olarak ger¢eklesmistir. Celik tiikketiminde ABD
ikinci sirada yer almaktadir. Celik talebinin iiretiminden fazla oldugu ABD, en biiyiik
celik ithalat¢isidir. Hizlanan alt yap1 yatirimlarmin etkisi ile ABD’ nin ¢elik ithalat1 2017
yilinda %15 artmustir.

Tablo 9

Ulkelere Gore Celik Dis Ticareti (2016)

Celik Mamul ve Yari Mamul Ihracati Celik Mamul ve Yari Mamul ithalati

# Ulke [Bh?:-th:;} Pay (%) Ulke [;f.:';.':;] Pay (%)

1 Cin 108,1 228 1 ABD 309 6,7

2 Japonya 40,5 85 2 Almanya 255 55

3 Rusya 31,2 6,6 3 Guney Kore 233 51

4  Giney Kore 306 6,5 4 italya 19,6 4,72

5 Almanya 251 53 5 Vietnam 19,5 4,2

3] Ukrayna 18,2 38 5] Tayland 176 38

7 italya 17.9 38 7 Tiirkiye 17,0 3,7

8 Belcika 16,7 3,5 8 Fransa 14,6 3,2

9 Tiirkiye 15,3 3,2 9 Cin 136 29

10 Fransa 13,7 29 10 Belcika 13,0 2.8

Diinya Toplam 473,7 100,0 DiinyaToplam 461,3 100,0
Kaynak: https://www.steelorbis.com/statistics/import-export-statistics/, Erigim:
08.05.2019

2.3.2. Tiirkiye Demir Celik Sektorii

Tiirkiye’nin 2017 demir cevheri ithalat1 10.963 bin ton, hurda ithalat1 20.981
bin ton, gelik ithalat1 16.339 bin ton, ham ¢elik tiretimi 37.524 bin ton, gelik tiiketimi ise
36.072 bin ton olarak gerceklesmistir. Celik sektoriinde faaliyet gosteren girisim sayisi
2.967 adettir ve formel olarak 134.876 kisi bu isletmelerde istihdam ettirilmektedir. Bu

girigimlerin iiretimdeki katma degeri 41,1 milyar USD olarak gerceklesmistir.
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Demir Cevheri : Yari Uriin o
Hurda Ithalati Celik Ithalati*
ithalat 20.981 Bin Ton ithalat: 16.339 Bin Ton
10.963 Bin Ton . 4.835 BIn Ton .
Ham Celik Nihai Mamul Ham Celik KKO
Uretimi Uretimi Uretim Kap. e
37.524 Bin Ton 39.193 Bin Ton 51.506 Ton '

”;‘fi'f’d"" Celik Tuketimi Gelik ihracats - T"ft'“:'.’ :
yume 36.072 Bin Ton 18.323 Bin Ton el
946,19 %8,53

Katma
Deger:
6,7 milyar
dolar

Uretim
Degeri:
41,1 milyar
usD

Girisim
Sayisi:
2 bin 967

Sekil 20: Tiirkiye Demir Celik Sektorii Ozet Gostergeler, 2017

Kaynak: SteelOrbis, TCUD, TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri (2015),
Aktaran: TSKB, a.g.e., s.18.

*Mamul ve yar1 mamul ithalatini temsil etmektedir.

Asagida Tiirkiye Demir Celik Sektorii yapist hammadde cesitleri, tiretim
yontemleri, kapasite, tiiketim ve dis ticaret yapis1 bakimindan agiklanmaktadir. Ayrica

demir celik haritas1 iizerinde sektorde faaliyet gosteren sirketler bdlgesel olarak

gosterilmektedir.
2.3.2.1. Hammadde
Celik Hurdas:

Celik hurdasi, hem EAQO’lu tesisler hem de BOF’li tesisler i¢in 6nemli bir yere
sahiptir. Diinya genelinde kullanilan {iretim yonteminin aksine Tirkiye’de ¢elik
iiretiminin biiyilik bir bolimii EAO’lu tesislerde gerceklestirdiginden, sivi ¢elik iiretimi
icin 6nemli miktarda g¢elik hurdasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Hurda arzi i¢in yeterli
miktar ve kalitedeki hurday: yurti¢inden saglayamadigindan bu ihtiyacinm biyiik bir
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kismin1 yurtdist piyasalardan karsilamaktadir. Bu sebeple Tiirkiye, c¢elik hurdasi
ithalatinda diinyada birinci sirada yer almaktadir. Gergeklestirilen gelik hurdasi ithalati,
iretim ile paralel seyretmekte; celik iiretiminin arttigi yillarda ¢elik hurdasi ithalati

artmaktayken, iiretimin azaldig1 yillarda ithalat da azalmaktadir.

Sekil 21°de 2009-2018 yillar1 arasi incelendiginde en yiiksek ithalat 22.4
milyon ton ile 2012 yilinda gergeklesmistir. Ilerleyen yillarda ise iiretimin azalmasi ile
daralmis ve 2015 yilinda 16,2 milyon ton seviyesine kadar gerilemistir. 2017 yilinda ise
sektorde olumlu gelismeler yasanmig ve ithalat yaklasik 21 milyon ton olarak

gerceklemistir.

Tiirkiye ¢elik hurdasi ithalatinin  biiyiik bir kismin1 AB iilkelerinden
gerceklestirmekte; Birlesik Krallik, ABD, Hollanda, Belgika, Rusya da ithalat yaptigi
iilkeler arasmda yer almaktadir. Tiirkiye’nin AB iilkelerinden yaptigi ithalat 2017
yilinda %21 artis ile 12,9 milyon ton seviyesinde, ABD’den yaptig1 ithalat ise %16 artis

ile 3,8 milyon ton olarak ger<;eklesmi$tir.87

Ham c¢elik iretiminin en yiilksek seviyeye ulastigi 2017 yilinda; hurda
ithalatinin tiretimde bir 6nceki rekor seviyenin yasandigi 2012 yilin ithalat rakammimn
altinda kalmasinin sebebi demir cevherini kullanan BOF’li tesislerin {iretim

kapasitelerinde meydana gelen artistir.

87 TSKB, a.g.e., s.18.
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Sekil 21: Tiirkiye Hurda Celik Ithalat:

Kaynak: http://celik.org.tr/category/sektorel-degerlendirme/, Erisim: 11.05.2019

Demir Cevheri

Demir cevheri, 6zellikle BOF’li tesisler i¢in onemli bir yere sahiptir. Demir
cevherinin diinyadaki rezervlerinin yaklasik %80’1 Avustralya’da bulunmaktadir.
Rusya, Cin, Hindistan, Ukrayna ve Kanada ise 6nemli miktarda demir cevherine sahip
iilkeler arasinda yer almaktadir.® Tiirkiye demir cevheri ihtiyacinin yaklasik %40’ m1 i¢
kaynaklarindan karsilamakla birlikte demir cevheri kaynagi bakimindan zengin bir iilke

degildir.

Tiirkiye’nin demir cevheri rezervlerinin Divrigi, Bingdl ve Kayseri yoresinde
yogunlasmis olmasiyla birlikte Balikesir, Kesikkdprii ve Adapazari c¢evrelerinde de
demir cevheri rezervleri yer almaktadir. Bu rezervlerin bir kisminin entegre tesislerde
kullanilmas1 icin igeriklerinin zenginlestirilmesi gerekmektedir. Sivas, Malatya ve

Erzincan yorelerinde bulunan demir cevheri ise igerik bakimindan zengin yataklardir. 89

Tiirkiye, demir cevheri ihtiyacmin bir kismmi Brezilya, Isveg, Rusya ve

Ukrayna’dan yaptig: ithalatlar ile karsilamaktadir.

8 Us Department of Interior, Mineral Commodity Summaries 2018 US Geological Survey.
¥ TMMOB Maden Miihendisleri Odasi, Tiirkiye’de Demir Cevheri Madenciligi, Madencilik Biilteni, 2015.
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Sekil 22: Tiirkiye Demir Cevheri Ithalati

Kaynak: https://www.steelorbis.com/steel-news/latest-news/turkeys-iron-ore-imports-

almost-unchanged-in-january_april-937415.htm, Erisim tarihi:5.05.2019

Sekil 23°de celik iiretiminde hammadde olarak kullanilan demir cevheri ve
hurda fiyatlarmin yillar itibariyla gelisimi izlenmektedir. Sekilden de gorildiigii tizere
demir cevheri fiyatlari, hurda fiyatlarina gore daha stabil seyretmektedir. 2015 ve 2016

yillarinda bu hammaddeler arasindaki fiyat farki daralma gostermistir.
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s Hurda HMS 1/11 80:20 CFR Tirkiye e Diemir cevheri (% 62) CFR Cin
Sekil 23: Demir Cevheri ve Hurda Fiyatlar1 Gelisimi

Kaynak:https://markets.businessinsider.com/commodities/iron-ore-price,

Erisim:01.05.2019
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2012 yilindan itibaren diinyada demir cevheri tiretimi agisindan birinci sirada
yer alan Cin’in demir cevheri tiiketimindeki azalis, kiiresel emtia fiyatlarindaki azalis,
demir cevheri arzinda meydana gelen hizli artig ile birlikte gerilemeye baslayan demir
cevheri fiyatlari, 2015 yilinda ton basma 38 ABD dolarina kadar diismiistiir. 2016
yilinda Cin’in ¢elik tretimindeki artis ve ABD’nin altyapir yatirimlarint arttirma
politikasi, demir cevheri fiyatlarmin artmasini saglamistir. Meydana gelen artiglar 2013

ve Oncesi fiyatlarmi gegemese de sektoriin canlanmasina yol agmustir.
2.3.2.2. Kapasite

2011 yilinda celik sektoriinde meydana gelen toparlanma ile kapasite
yatirimlart artmis ve bir onceki yila gére ham celik iiretim kapasitesi yillik ortalama
%11 artis gostermistir. Uretimin dnceki donemlere gore rekor seviyede gerceklestigi
2012 yilinda ise kapasite artis1 yavaslamig ve %4 olarak gerceklesmistir. 2013-2016
yillar1 arasinda piyasa kosullarinda yasanan olumsuzluklar nedeniyle kapasite artigi
yillik yaklagik %1 olarak gerceklemis ve 2016 itibariyla kapasite 51,5 milyon ton

seviyesine ulagmistir.

Gegtigimiz son 10 yil itibariyla, Tiirkiye ham celik iiretiminin yaklagik
%77’sini elektrikli ark ocakl tesislerde gerceklestirmistir. EAO’lu tesislerin sayisinin
fazla ve yatirnm maliyetlerinin diisiik olmasi sebebiyle kapasite artiglarmin biiyiik

kismmin EAO’lu tesislerden kaynaklanmasina sebep olmaktadir.
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Sekil 24: Uretim Yontemlerine Gére Ham Celik Uretim Kapasitesi

Kaynak: http://celik.org.tr/category/sektorel-degerlendirme/, Erigsim : 15.05.2019

Sekil 25’ten de goriilecegi tizere, ham c¢elik iiretiminde EAO’lu tesislerin
kapasite kullanim oranlarinda dalgalanmalar yasanirken BOF’lu tesislerde kapasite
kullannmi daha stabildir. Fiyatlarim diisiip karliliklarin azaldigi zamanlarda EAO’lu
tesisler tiretimlerini azaltmig ancak BOF’lu tesisler ayn1 seviyelerde tiretimlerine devam
etmistir. Emtia fiyatlarmin diisiis yasadigir 2014 yilinda, demir cevheri fiyatlarindaki
diisisiin hurda fiyatlarindaki diisiise gére daha sert olmas1 BOF’lu tesislerin iiretimlerini
olumlu, EAO’l1 tesislerin iiretimini ise olumsuz etkilemistir. Bu dogrultuda, EAO’lu
tesislerde kapasite kullanim oranlar1 2015 yilinda %53’e diigmiis, BOF’lu tesislerde ise
%94 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu bilgiler 1513inda, BOF’lu tesislerin sektorde
meydana gelen gelismelerden EAO’lu tesislere kiyasla daha az etkilendigi

sOylenebilmektedir.
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Sekil 25: Tiirkiye Ham Celik Uretimi Kapasite Kullanim Orani

Kaynak: http://celik.org.tr/category/sektorel-degerlendirme/, Erigim : 08.05.2019

2.3.2.3. Uretim

Tirkiye, diinyanin en biiyiik 8. celik iireticisidir ve diinya genelinin aksine
iretimi agirlikli olarak EAO’lu tesislerde gerceklestirmektedir. Ark ocaklarinin yatirim
maliyetlerinin bazik ocakli tesislere gore daha diisiik olmasi, yatirim siiresinin kisa
olmasi, tesislerin ekonomik iiretim Ol¢eginin diisiik olmasi ve iiretimde esneklik

saglamas1 EAO’lu tesislerin tercih edilmesinin baglica sebepleridir.

Toplam s1v1 ¢elik liretiminde ciddi bir artis yasanmig olan 2011 yilindan 2015
yilma kadar Tirkiye’nin ortalama iiretimi 34,7 milyon ton seviyelerindeyken, 2015
yilinda diinya genelinde yasanan olumsuz gelismeler sebebiyle iiretim miktar1 31,5
milyon ton seviyesine gerilemistir. Ark ocakli tesislerin tiretimindeki azalis bu
gerilemeye sebep olmus, ilerleyen donemlerde piyasadaki fiyatlarin treticiler lehine
degismesi sonucunda iiretim miktarlar1 yillar itibariyla artmis ve 2017 yilinda rekor

kirarak 37,5 milyon ton seviyesinde gerceklesmistir.
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Kaynak:

Sekil 26: Celik Hurdasi ve Kiitiik Fiyat Gelisimi (ABD Dolari/ton)

https://www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2019/Global-crude-

steel-output-increases-by-4.6--in-2018.html , Erigim : 12.05.2019.
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Sekil 27: Uretim Y6ntemlerine Gére Tiirkiye nin Ham Celik Uretimi Gelisimi

Kaynak: http://celik.org.tr/category/sektorel-degerlendirme/, Erisim : 2.05.2019

Celik hurdasi ile yar1 mamul olan kiitiik fiyatlar1 arasindaki makasin daraldigi

donemler

ile sektoriin ¢elik Uretim miktarmin azaldigi donemler benzerlik
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sergilemektedir. Bu donemlerde EAO’lu tesisler iiretimlerini daraltirken, fiyat farkinin

acildig1 2012 ile 2017-2018 arasinda gelik {iretimi artmustir.
2.3.2.4. Tiiketim

Tiirkiye’nin nihai demir celik tiikketim diizeyi incelendiginde, 2017 itibariyla
gerceklesen 36 milyon ton gelik tiikketiminin yarist uzun, diger yarisi ise yassi
triinlerden olugsmaktadir. Celik talebi 2016 hari¢ yillar itibariyla artis gostermis,

tiiketimin dagilim1 benzer sekilde gerceklesmistir.

Ingaat ve tarim sektdrleri uzun mamul tiiketimini etkilemis ve Tiirkiye Celik
Ureticileri Dernegi (TCUD) verilerine gore 2017 senesinde uzun mamul tiiketimi 18,3
milyon ton olarak gerceklesmistir. Sektoriin uzun mamul iiretiminin, tiiketimin {izerinde

olmasi sebebiyle tiiketimin neredeyse tamamu i¢ pazardaki tiretimden kargilanmaktadir.

Yassi ¢elik tiiketimi; beyaz esya, makine ve otomotiv gibi teknoloji gerektiren
ve katma degeri yiiksek sektorlerden etkilenmekte, bu sektorlerdeki tiretim arttikga yassi
celik tiiketimi artis gostermektedir. 2017°de yass1 gelik tiikketimi %7 artmis ve 17,7
milyon ton seviyesinde gerceklesmistir. Tiirkiye’nin tiiketim miktarlarinin mevcut
tretiminin Ustiinde olmasi sebebiyle tiiketimin biiyiikk ¢ogunlugu ithalat ile

karsllanmaktadlr.go
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Sekil 28: Tiirkiye Nihai Mamul Tiiketimi

Kaynak: TCUD, a.g.e., s.5.

%0 TSKB, a.g.e., s.25.
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2017 yilinda otomotiv ve beyaz esya iiretimlerinin zirveye ulasmasi ile yassi
celik talebi olumlu etkilenmis ve c¢elik tiiketimi yillar itibariyla en yiiksek diizeyi
yakalamistir. Benzer olarak, insaat sektorii tiretimindeki artig, 6zellikle uzun mamule

olan talebi arttirmis ve ¢elik tiiketiminin zirveye ulasmasinda 6nemli rol oynamustur.
2.3.2.5. D1s Ticaret
Ihracat

Sekil 29°da de gorildiig tizere, yillar itibartyla Tirkiye’nin toplam c¢elik
ihracat1 dalgali bir seyir izlese de ihracat ortalama 18 milyon ton seviyesinde
gerceklesmektedir. Sektorde gergeklesen uzun mamul {iretimi, tiikketiminden fazla
oldugundan ihracatin neredeyse yarist uzun mamul ihracatindan olusmaktadir. Yillar
icerisinde yass1 ve uzun iirlin ihracatinin siralamasi degisse de son donemde en fazla

thracati yapilan ikinci {iriin grubunu yassi tiriinler olusturmaktadir.
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Sekil 29: Tiirkiye Celik Ihracati
Kaynak: TCUD, a.g.e., s.6.

Tiirkiye’nin 2017’ye kadar ihracat pazarlar1 igerisinde insaat ve altyapi
projelerinde artis olan Ortadogu ve Korfez Bolgesi ilk siralarda yer almaktaydi. Bolgede

yasanan siyasi sorunlar ile yatirimlar yavaglamis ve bolgeye yapilan ihracat daralmistir.
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Korfez Bolgesi ve Ortadogu’ya gerceklestirilen ihracatin daralmasi ile AB tilkeleri ile
Uzak Dogu/Giiney Asya Bolgesi’ne odaklanilmig ve bu bolgelere yapilan ihracat

rakamlarinda 6nemli artiglar gézlenmistir.

2012 2017
B N ABD
Diger ABD 7% [;'Eg;r 10%
23% AB 15%

Uzak
Dogu/Gl

Uzak
Dogu/Giln

Asya ?.
Asya 3 “ BDT 6% ¥
Kuzey AB 33%
Afrika \
13% Orta
Dogu/K BDT 2%
orfez orfez .
539 21% Kuzey Afrika 8%

Sekil 30: Tiirkiye Demir Celik Uriinleri Thracat: (Miktar Bazinda)
Kaynak: TCUD, a.g.e., s.6.
Ithalat

Kiiresel ekonomik kriz sonras1 2015 yilina kadar Tiirkiye’nin ¢elik ithalati artig
gostermekteyken, ekonomik biiyiime sayesinde 2015 sonrasi yurti¢i liretim artmig ve

ithalat miktarinda azalma gézlenmistir.

Yillar itibartyla ithalat gelisimine bakildiginda, yar1 mamul ithalati arttik¢a
toplam ¢elik ithalatinin da arttig1 gériilmektedir. Hammadde ile yar1 mamul arasindaki
fiyat farki daraldik¢a yar1 mamul ithalatinda artis, fiyat fark: arttikca mamul ithalatinda
gerileme yasanmistir. Bu kapsamda, artan hammadde maliyetleri yurtici iireticilerin
ham ¢elik iiretimi yerine yart mamul alimimni tercih ettigi ve olumsuz sartlar yasanan

dénemi yar1t mamulden mamul doniisiimiine yonelerek gecirdikleri anlagilmaktadir.
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Sekil 31: Tiirkiye Demir Celik Ithalat1 Gelisimi

Kaynak: TCUD, a.g.e.,s.6.

Ithalat yapilan bdlgeler bazinda ithalat rakamlar1 incelendiginde, yillar

itibariyla Tiirkiye’nin agirlikla AB ve BDT den ithalat yaptig1 goriilmektedir.

2012
Diger

Uzak Dogu /Giney
Asya 11.4% 3.3%

Orta Dogu
/Krfez 0.1% -0

AB 44.2%

2017
Diger

Uzak
Dogu
[Glney

Asya
14.6%
Orta Dogu
1.8

AB 32.9%

Kuzey
0.6%

BOT
40.1%

Sekil 32: Tiirkiye Demir Celik Ithalat: (Miktar Bazinda)

Kaynak: TCUD, a.g.e.,s.7.

Toplam ithalat tutarindaki dalgalanmalara karsin, kiiresel piyasalarda celik

fiyatlarinda gozlenen dalgalanmalar sonucu toplam ithalat tutar1 yillar itibariyla benzer



seviyede gergeklesmistir. Celik fiyatlar1 distiiglinde ithalat artmus, fiyatlar arttiginda
ithalat azalmig ve ortalama ithalat tutar1 12 milyar ABD dolar1 seviyesinde

gerg:eklesmig,‘[ir.91

Celik sektorii yillar itibariyla dis ticaret fazlasi vermis ve ihracat¢i kimligi ile
on plana c¢ikilmistir. Yurticinde ham ¢elik iiretiminin gerileyerek yar1 mamulden
kaynakli ithalatin artig gosterdigi 2015 ve 2016 yillarinda sektor dis ticaret agigi
vermistir. Bu yillar disinda 2010-2017 yillar1 arasinda ihracatin ithalat1 karsilama orani

yaklasik %131 seviyesindedir. 2018 yilinda ise bu oran %138 olarak gerceklesmistir.*?

91 TSKB,a.g.e.,s.28.
% http://celik.org.tr/2018-yilinda-turkiyenin-celik-urun-ihracati-20-5-oraninda-artarken-ithalati-%11-3-azaldi/
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2.3.2.6. Tiirkiye Celik Haritast

Demir ¢elik sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar agirlikli olarak Akdeniz
(iskenderun ve cevresi), Marmara, Ege ve Karadeniz bolgelerinde yogunlasmstir. Bu
bolgelerde iiretim kapasitesi agisindan Iskenderun birinci sirada, Marmara bolgesi ise

ikinci sirada yer almaktadir.

Turkiye Celik Haritasi

Marmara
Bolgesi
15.2 mt g Kacaclond
W Colakogl <
o eEREGLI vl
o /W Ecdomir ot Bolgesi
] = 8.3 mt
@ lIRDAG @ ¥ S10dk Kardesler @KARABUK 7 Yesityurt .
: KOCAELI Y. rardesny
K
: Span BURSA .\ 4 @KIRIKKALE
s BILECIK W MKEK ;
@CQNQ’:KALE Vst Gellk =9 Miecik D.C. @sivAS
3 ¥ Cemtas A W Sivas D.C.
‘ @l.ZMlR v Toscelik
bl \ Mersie Iskenderun
WV Ege Celik Izmlf ¥V Kog Metalurfi py >
7 izmir D.C. e - Ptk Bolgesi
¥ dar Bolgesi @OSMANIYE 16.7 mt
Ede 1.3 mt
¥ avusy ®ISKENDERUN e s
¥ Ozkan ‘ vt i Kapasite
¥ Egedemir /'
B o W 50.000 - 500.000
¥ Nursan
7 Yomar W 500.000 - 1.000.000
¥ Ekinciler 1.000.000 - 2,000.000
¥ Easmen | W 2000000 ve zeri

Sekil 33: Tiirkiye Celik Haritas1

Kaynak: http://celik.org.tr/harita/, Erisim : 09.05.2019

2.4. DEMIR CELIK FiYATLARINDAKI DALGALANMALAR VE
ETKILERI

Bolgesel olarak farkliliklar gosteren demir gelik fiyatlari seffaf degildir ve fiyat
dalgalanmalarina kars1 korumaci mekanizma gelistirmemistir. Kiiresel ¢capta meydana
gelen gelismelerden ve belirsizliklerden etkilenmekte ve piyasa oyunculari risklerini
yonetememektedir. Demir gelik sektorii sermaye yogun bir sektordiir ve sabit giderleri

oldukga yiiksektir. Bu nedenle mamullerinin fiyat dalgalanmalarina karsi ¢ok duyarhidir.
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Diinya demir ¢elik sektorii arz fazlaligi ve kullanilmayan fazla kapasiteler
nedeniyle zaman zaman problemlerle kars1 karsiya kalmaktadir. Arz ve talep arasindaki
uyumsuzluklar ¢elik fiyatlarmin es zamansiz bir ortamda olugsmasina sebep olmakta ve
irliiniin asil fiyatin1 yansitmamaktadir. Sektorii etkileyen kiiresel gelismeler de fiyat
dalgalanmalarina sebep olmakta ve bu da gelik iireticilerinin, ¢eligi ana girdi olarak
kullanan diger sektorlerin ve nihai tiiketicilerin finansal risklerini arttirmaktadir.
Ozellikle diinya gelik ticaretinde onemli bir yere sahip olan Cin’in hamleleri, Dogu
Avrupa iilkelerinin celik iiretim kapasitelerindeki artiglar ve celik iiretiminin biiyiik
kismmi kullanan insaat sektoriinde yasanan gelismeler, donem donem arz ve talepte
dalgalanmalar yaganmasina sebep olmakta ve bu da celik fiyatlarmnin kararsiz bir seyir
izlemesine yol agmaktadir. Fiyatlarin, celigin gergek degerini yansitmaktan yoksun
olmas1 sektor oyuncularmin faaliyet karlhiliklarmni, iiretim ve yatirim kararlarini
etkilemektedir. Ayrica, arz ve talep arasindaki uyumsuzluk nedeniyle arzin fazla
oldugu donemlerde iireticilerin, talebin fazla oldugu donemlerde ise tiiketicilerin stok
tutmasma sebep oldugundan firmalarin isletme sermayesi ihtiyaglarmi arttirmaktadir.
Bunlara ilave olarak, celik sektoriinde vadeli islem sodzlesmelerinin 2007 yilindan
itibaren diizenlenmeye baslamasi; uzun yillar vade olarak spot vadenin kullanilmasina

ve dogal olarak arz ve talep miktarlarmin hizli degismesine sebep olmustur.

Arz ve talep miktarindaki hizli degisimler fiyat dalgalanmalarina sebep
olmakta, bu dalgalanmalar da sektordeki firmalarin faaliyet karliliklarinda
dalgalanmalara yol agmaktadir. Sirketlerin karliliklari, maliyetler ile satis fiyatlari
arasindaki marj Korunabildigi 6l¢tide siirdiirebilir olmaktadir. Demir ¢elik tirtinlerinin
hammaddeleri olan ¢elik hurdasi ile demir cevheri fiyatlarinda yasanan yiiksek artislar,
nihai triin fiyatlarma es zamanli ve ayni oranda yansitilamadigindan demir ¢elik
iireticilerinin  karlhiliklar1 siirekli dalgalanma halindedir. Bu durum demir g¢elik
iireticilerinin yiiksek derecede faaliyet riskine maruz kalmasina sebep olmaktadir.
Demir ¢elik piyasalari kiiresel olarak entegre calismaktadir ve diinyadaki gelismelere
bagli olarak dalgali bir seyir izlemektedir. Ekonominin iyi oldugu donemlerde c¢elik
fiyatlar1 ile tiiketimi artmakta ve bu artig celik girdi fiyatlarma da yansimaktadir.

Ekonomide izlenen yavaslama ve durgunluk durumlarinda, sektordeki fazla
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kapasitelerin etkisiyle uluslararasi ¢elik fiyatlar1 diismektedir. Tiiketicilerin fiyatlarin

asag1 diigsecegi beklentisi, fiyatlar1 daha da diigiirmektedir.
2.5. HURDA VE DUNYA HURDA HAREKETLERI

Hurda genel olarak yeniden kullanilabilme 6zelligini yitiren, islevsel olarak bir
degeri olmayan, kullanim 6mrii dolmus biitiin madde ve malzemelere verilen isimdir.
Sanayisi ve ekonomisi gelismis iilkelerde hurdalar en az yeni tiriinler kadar degerlidir.
Bunun sebebi ise genellikle “recycle” olarak bilinen “geri doniisim” isleminde

kullanilmalaridir.

Bir iilkenin demir ¢elik iiretimi ve tiiketimi ile son g¢eyrek yiizyilda tiikettigi
celik miktari, hurda iiretim kapasitesi ile yakin iliski igindedir. Gegmiste yiiksek oranda
celik tiiketmis olan iilkeler, hurda iiretim kapasitesinin yiiksek oldugu iilkelerdir.
Diinyani en biiyiik hurda {ireticileri arasinda yer alan AB ve Cin yillik 100 milyon tona
yakin hurda iiretimi gergeklestirmektedir. AB c¢elik hurdasi ihracatinda 6nemli bir yere
sahiptir, Cin Halk Cumhuriyeti ise tirettigi hurdanin tamamini tiikketmekle birlikte ilave
olarak 6-7 milyon ton civarinda gelik hurdas1 ithalati yapmaktadir. ABD, Japonya ve

Giiney Kore de hurda tireticileri arasinda tist siralarda yer almaktadir.
2.6. DEMIR CELIK SEKTORU ACISINDAN HURDANIN ONEMIi

Demir gelik sektorii, basta insaat ve otomotiv olmak iizere dayanikli tiiketim,
tarim araglar1, boru, profil, gemi insa sektorlerine yonelik tiretim yaptigindan, demir
celik sektoriindeki gelismeler basta bu sektorler olmak {izere bircok sektori
etkilemektedir. Bu agidan demir ¢elik {riinii tiiketim diizeyi, bir iilkenin refah ve
gelismisliginin en Onemli goOstergelerinden birisi olarak gdsterilmektedir. Giiglii
ekonomiye sahip tlilkeler ve gelismekte olan iilkelerde yillar itibartyla artan gelik

tikketim hizin1 karsilayabilmek i¢in liretim kapasiteleri olusturulmaktadir.

Celik, diinyada en ¢ok geri doniistiiriilen tiriindiir ve otomotiv, insaat, makine
ile elektrikli cihazlar gibi birgok sektorde aktif olarak geri donistiiriilebildiginden
hammadde ve enerjide bilyiik Olglide tasarruf saglamaktadir. Celigin geri doniisiimii

yapildiginda ve hatta bu islem tekrarlandiginda ¢eligin kendine has ozellikleri
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kaybolmaz. Ornegin ilk olarak bir gemide kullanilan gelik, atik olarak toplanip geri

doniisiim ile hammaddeye cevrilip bir beyaz esyada tekrar kullanilabilir.

Hem EAO hem de BOF ile iiretim gergeklestiren iireticiler i¢in hurda celik
onemli bir hammaddedir. EAO’Iu tesisler tamamen hurda celikten iiretim yaparken,

BOF’lu tesisler tiretimde yaklasik %30 oranina kadar hurda ¢elik kullanilabilmektedir.

Diisiik yatirim maliyeti, devlet tesvikleri ve yatirimin gerceklesme siiresinin
kisa olmas1 EAO’lu tesislerin tercih edilmesinde biiyiik rol oynasa da hammadde olarak
hurdada disa bagimlilik ve elektrik enerjisine duyulan ihtiyacin artmasi, bu yontemin

dezavantajlaridir. Diinyada hurda {iretimi sanayilesmis iilkelerin tekelindedir.

Kiiresel iiretim egiliminin aksine Tiirkiye ham c¢elik liretiminin neredeyse
tamamin1 EAO’lu tesislerde gergeklestirmekte ve sivi ¢elik {iretimi i¢in 6nemli miktarda
celik hurdasina gereksinim duymaktadir. Celik tiretimi igin gerekli hurda arzin1 miktar
ve nitelik bakimindan i¢ pazarda bulamadigindan ihtiyacini dis pazarlardan ithalat ile
karsilamaktadir ve bu sebeple diinyanin en biiylik c¢elik hurdas1 ithalatgis
konumundadir. Sektoérde gergeklestirilen ¢elik hurdasi ithalatini tiretim miktari
belirlemekte; ham ¢elik iiretiminin arttig1 yillarda hurda gelik ithalat1 artarken {iretimin

azaldig: yillarda diismektedir.

Ozellikle Tiirkiye gibi hassas dengeler iizerine kurulu sektdrlere sahip
gelismekte olan iilkelerde belirsizlik altinda hareket etmek oldukga risklidir. Celik
sektoriiniin ve otomotiv, insaat, gemi sanayi, makine endiistrisi gibi {ilke ekonomisi
icerisinde 6nemli bir yere sahip olan sektorlerin ¢elige bagimli olmasi, ¢elik fiyatindaki
dalgalanmalarin etki alanin1 biiylitmektedir. Tiirkiye 2007°de 6 milyon ton ¢elik ihrag
ederken, ayn1 yil 15 milyon ton ¢eligi ithal etmistir. Bu rakamlar fiyatlarda meydana
gelebilecek kiiciik dalgalanmalarin etkisinin ne kadar biiyiik olacagini géstermektedir.

Oyle ki; ge¢mis donemlerde celik fiyatlar1 1 yil igerisinde iki katina ¢ikmistir,
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2.7. HURDA FIYATLARINDAKI DALGALANMALARIN
TARAFLARA ETKIiSi

Demir gelik sektorii yillar itibariyla giiclii bir yapiya kavussa da donemsel
olarak sektorii olumsuz etkileyen gelismeler nedeniyle yasanan fiyat dalgalanmalari,
celik dreticileri ile ¢elik tiikketen diger sektor oyuncularmin finansal risklerini

arttirmakta ve pazar risklerini kontrol edememelerine sebep olmaktadir.

Tirkiye’de demir gelik sektorii hem hammaddede disa bagimlilik hem de
ithalat ve ihracat yapilar1 gz 6niinde bulunduruldugunda uluslararasi gelismelerden
dogrudan etkilenmektedir. Sektér, hurdadan cevhere ve komiire kadar hemen hemen
tiim girdilerde net ithalatcidir. Bu dogrultuda, tedarik¢i iilke ve piyasalarda yasanan
sikintilar demir celik sektdriine dogrudan yansimaktadir. Ornegin, sektdriin dnemli
miktarlarda g¢elik hurdasi ithal ettigi tilkelerden olan Ukrayna’nin uyguladigi ek vergi
oranindaki degisiklik ithalat maliyetlerini arttrmistir. Ayrica, son donemde iilkelerin
kendi demir g¢elik iireticilerini korumak admna aldiklar1 tedbirlerin basinda gelen
hammadde giivenligi tedbirleri de Tirk dreticilerin hammadde temininde sorun

yasamasina neden olabilecektir.

Demir c¢elik, insaattan beyaz esyaya birgok sektorde ana girdiyi
olusturdugundan, celik liretiminin yaklasik %70’ini hurdayr hammadde olarak kullanip
EAO’lu tesislerde iireten Tiirkiye’deki bircok sektor, kiiresel gelismelerden meydana
gelen fiyat artislarindan etkilenmektedir. Hurdadaki fiyat artis1 demir ¢eligin fiyatina
yansimakta, demir ¢elikteki fiyat artis1 da ana girdi olarak c¢eligi kullanan diger
sektorleri etkileyerek nihai tiiketiciye yansimaktadir. Ornegin, Cin ¢elik hurdasi arz ve
talebinde ilk sirada yer aldigindan gergeklestirdigi ham celik iiretimi ve EAO’lu tesis
yatrimlari, hurda piyasasinda ve fiyatlarinda ©nemli olmaktadir. Ayrica bagka
gelismekte olan {ilkelerde de hurda olusumunun artis gostermesi hurda arzim
desteklemektedir. Kok komiir ve demir cevheri fiyatlari ile aralarinda korelasyon
bulunan ¢elik hurdasi fiyatlar1 demir cevherin fiyatlarinda beklenen diisiisten de

etkilenmektedir.
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Gegtigimiz yillarda ¢elik sektoriinde yasanan sikimtilara karsin iilkelerin yerli
ireticilerini korumak amaciyla attig1 adimlarin basinda hammadde tedarikini giiven
altina almak gelmektedir. Bu dogrultuda, iilkeler 6zellikle hurda ihracatini engelleyici
tedbirler almislardir. Tirkiye’nin en fazla hurda ithalati yaptigi bolge olan AB’de,
Avrupa Komisyonu tarafindan alinan hurda ticaretini smirlamaya yonelik kararlar da bu

kapsamdadir.
2.8. CELIK SEKTORUNDE RiISKTEN KORUNMANIN ONEMi

Riskten ve belirsizlikten korunma olarak tanimlayabilecegimiz hedging, bir
piyasada kars1 karsiya kalman riski baska bir piyasada tersi bir islem yaparak
kapatmaya ¢aligsmaktir. Hedging ile amag, bir piyasada zarar ederken diger piyasada bu
zararm kapatilmasi i¢in yapilan islemden kar elde edilmesi ve farkli piyasalarda
meydana gelen bu kar ile zararin birbirini karsilamasidir. Meydana gelecek herhangi bir
doviz, faiz, fiyat riskini bertaraf etmek amaciyla yapilan islemler hedging iirlinlerinin

dogmasina sebep olmuslardir.

Reel piyasa kosullarinda ileri vadeli satiglar1 ve satin alimlar1 6ngorebilmek
birtakim zorluklar igermektedir. Satis hedeflerine ulasamamak, {riin sevkiyatlarinin
gecikmesi, Uretim hacimlerinin  dalgalanmasi bu zorluklara 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Sirketler kar marjlarim1 koruyor gibi goriinseler de fiyatlarin
yiikselmesini bekledikleri donemlerde daha az hammadde alimi yapip, fiyatlar
yiikseldiginde daha fazla satis yaparak piyasadaki fiyat dalgalanmalarmi olumlu yonde

kullanmak istemektedirler.

Risk yOnetimi, sirketlerin ihtiyaglarma uygun stratejiler bulmayir ve maruz
kaldiklar1 risklerini yonetilebilir bir seviyede tutmayr hedeflemektedir. Sirketler i¢in en
ideal olan, ekonomik kosullar iyiye giderken kazanglarmi arttirmak, kotiiye giderken

kayiplarin1 minimize etmektir.

Gelismekte olan piyasalar ve ¢elik {iretim tesislerindeki degisiklikler celik
fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olmaktadir. Celigin fiyat talep ve arzinda meydana
gelen bu dalgalanmalar arttikca, sektér oyuncularinin zararlar1 da artmaktadir. Celigin

fiyatinda meydana gelen dalgalanmalar, risk yonetim araclarinin sektdr agisindan 6nem
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kazanmasina yol agmistir. Vadeli sozlesmeler, ¢elik sektoriindeki tiim taraflara fiyatlari
sabitleme firsat1 vererek nakit akisini diizenleme ve yatirimlardan kar elde etme imkani

sunmaktadir.

Celik, cok cesitli sektorlerin ana girdisi oldugundan genis bir kiiresel paya
sahiptir. Sektoriin kendine has yapisi, sektordeki tiim taraflara ¢esitli zorluklar
getirmektedir. Celik sektoriinde risk yonetimi yapmanm en etkili yolu vadeli islem
piyasalarint kullanmaktir. Risk yonetiminin ¢elik sektoriine katkilar1 asagidaki gibi

Ozetlenebilir.

. Fiyat dalgalanmalarna kars1 korunma,

. Uzun vadeli satiglarda fiyat ve kar marjlarini sabitleme,

. Biit¢e hazirlayarak maliyet ve karlilig1 6ngorebilme,

) Teminatlandirma,

. Referans fiyatlara seffaf erigim,

. Miisteriye ek hizmet sunarak rekabet avantaji yakalama,

. Fiili stokta meydana gelebilecek deger diistikliigline kars1 korunma,

. Fiili malzemeyi marka bazinda swap yapma firsati,

o Uretimde sikint1 yasandiginda fiili alimlar1 riskten koruyabilme,

. Arzm az oldugu donemlerde malzeme kaynagi bulma ve arz fazlasi

yasandiginda borsanin teslimat merkezine erigim.*

Vadeli islem sozlesmeleri gelik iireticilerine iirlinlerini belli bir endekse gore
veya spot piyasada satmak, stoklarin degerini korumak, stok optimizasyonu yapmak,
fiziki piyasalar disinda vadeli islem piyasalarinda da pozisyon almak imkani

94
sunmaktadir.

Vadeli islem sozlesmeleri celik sektoriindeki tiim taraflara gesitli yararlar
saglamaktadir. Bu s6zlesmeler ile hammadde tedarik¢ilerinden iireticilere, celigi ana

girdi olarak kullanan sektdrlere ve tacirlere seffaf ve dogru fiyatlama mekanizmasi

3 https://www.Ilme.com/en-GB/Trading/Physical-market-services/Hedging#tabIindex=0, Erigim : 09.05.2019
 Kochsteel, “An Overview of Over-the-Counter Steel Price Hedging: What, How, Whoand Why? From a Steel
Over-the-Counter Market Maker’s (OTC MM) Perspective”, 2008. www.kochsteel.com/marketinshights.htm,
Erigim:09.05.2019
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sunmaktadir. Celik sektoriindeki vadeli islem soézlesmelerinin tedarik zinciri

oyuncularina sundugu avantajlar asagida belirtilmistir.

Hurda Isleyicisi (Hammadde Tedarik¢isi) acisindan: Riskten korunmus
sirketlerin kredibiliteleri daha yiiksek oldugundan daha diisiik maliyetlerle finansman
kaynag1 bulabilmektedir. Fiyat riskine maruz kalmadan uzun vadeli satiglarda sabit satis

fiyat1 verebildiklerinden rekabet avantaj1 yakalamaktadir.

Ham Celik Ureticisi acisindan: 1leri vadeli satislarda sabit satis fiyati
sunabildiginden kar marjlarin1 sabitleyebilmektedir. Diisilk maliyetlerle finansman
kaynag1 elde etmekte ve daralan piyasada satilamayan stoklar1 riskten

koruyabilmektedir.

Yari Mamul Kullanan Ureticiler (Haddehane®) acisindan: Uzun vadeli
satiglarda sabit fiyat sunabilmekte ve kar marjlarmi ydnetebilmektedir. Hammadde
alimi ile nihai Uriin satis1 arasindaki zamanlama farkindan dogabilecek riskleri

yonetebilmekte boylece rekabet avantaji yakalamaktadir.

Celik Kullanan Sektorler agisindan: Forward alim fiyatlarmi kilitleyebilmekte

ve ¢elik maliyetleri i¢in dogru biitgeleme yapabilmektedir.

Tiiccarlar agisindan: Fiili alis ve satislarin fiyat riskinden korunmakta, uzun
vadeli sabit satis fiyatlar1 sunabilmekte, fiili {iriinii marka bazinda swap yapabilmekte,

rekabet avantaj1 yakalamakta ve fiili stoku deger diisiikliigline kars1 korumaktadir.

Fiyat dalgalanmalarinin ¢ok yasandig1 emtialar i¢in vadeli islem sézlesmeleri
fiyat degisimlerinden kaynaklanan riskleri bertaraf ettiginden biiyiik 6nem tagimaktadir.
Diinya genelinde celik tiirleri igcerik ve lojistik maliyetleri agisindan farklidir ancak fiyat
hareketleri asag1 yukar1 benzerlik gostermektedir. Fiyat degisimlerinin risklerine maruz

kalan celik tedarik zincirinin tiim halkalar1 bu belirsizlik icerisinde hareket etmektedir.

Celik, onemli bir alt yap1 bilesenidir ve kiiresel ¢apta genis bir paya sahiptir.

Ozellikle otomotiv {iretimi, ingaat sektorii, gemi yapimi ve makine gibi diinya

%> Hadde fabrikasinda i¢inde ham demir maddenin eritildigi firin.
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ekonomisi icerisinde dinamik yapiya sahip olan sektdrlerin ¢elige bagimlilig1 ve ¢elik
cubuklar ile ingaat demirlerinin diinya ekonomisinde Onemli bir gosterge olarak
degerlendirildigi géz oniinde bulunduruldugunda, ¢elik fiyatlarindaki dalgalanma bu
sektorlerde de istikrarsizhiga sebep olmaktadir.®® Fiyat dalgalanmalarinm sik yasandigi
sektorlerde uzun vadeli fiyat tahminleri yapmak zorlasmaktadir. Uzun vadeli yatirim
kararlar1 ¢elik fiyatlarindaki dalgalanmalar sebebiyle almamamaktadwr. Bu durumda
sektor oyuncularinin fiyat risklerinden korunmak amaciyla vadeli islem borsalarina

yonelmeleri saglanmistir.

% Turhan Korkmaz, Serhan Giirkan ve Engin Akman, Celik Sektoriinde Vadeli Islem Sozlesmesi (Futures): LME
Ornegi, sayfa:82.
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3. CELIK HURDASINA DAYALI VADELI iISLEM
SOZLESMELERI

Kiiresel ekonomik gelismeler, kurlardaki oynakliklar, talepte meydana gelen
dalgalanmalar ile gittikce karmasik ve dinamik hale gelen pazarda olusan arz fazlaliklar1
demir ¢elik sektorlinii etkilemekte; fiyat dalgalanmalarini ve piyasadaki belirsizlikleri
arttirmaktadir. Fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar sebebiyle birkag¢ ay icerisinde
celik hurdasi fiyatlarmin yar1 yariya deger kaybetmesi ya da iki katma ¢ikmasi, sektorde

faaliyet gosteren sirketleri birtakim risklerle kars1 karstya birakmaktadir. 9

Demir cevheri ve celik hurdasi, ¢elik tiretiminin ana girdisidir. Demir cevheri
BOF tesislerinde kullanilirken gelik hurdast EAO’l tesislerde kullanilmaktadir. Son
yillarda celik iiretiminde demir cevherini kullanan Cin’in g¢elik endiistrisinde meydana
gelen hizli gelisim, demir cevheri tiirevlerinin ticaretinin artmasina sebep olmustur.
Celigin kalitesi ve fiyatina gore BOF’larda demir cevherine ilave olarak c¢esitli
oranlarda hurda eklenerek kullanilabilmektedir. The Breau of International Recycling
(Uluslararast Geri Doniisiim Biirosu) raporuna gore 2016 yilinda toplam kiiresel ¢elik
hurdasi tiiketimi 560 milyon tondur. Bu tutar her biri 10 ton olan 56 milyon lot ¢elik
hurdas1 vadeli islem sozlesmesine esittir. Celik endiistrisi gelistikce, uzun vadede
EAO’larmin kullanim egilimi ile hurdaya olan talebin artmasi ongoriilmekte, artan
talebin karsilanmasi icin iiretim kapasitelerinde de artis beklenmektedir. Ote yandan
yillar itibari ile ¢evreye verilen 6nemin artmasi, BOF’larm ¢elik iiretiminde kullanilan
hurda oranin arttirilmasinin yollarmi aramalarma sebep olmaktadir. Ayrica Cin’in
urettigi ¢eligin yillar itibartyla hurdaya doniisecek olmasi nedeniyle hurda arzinin

artacagi ongoriilmektedir.

Tiim bu gelismeler goéz Onilinde bulunduruldugunda, sektdor oyuncularinin
ileride maruz kalacaklar1 fiyat risklerini yonetmek amaciyla ¢esitli finansal araglara
ihtiyac1 dogmustur. Alict ile saticinin belli miktar ve kalitedeki hurdanin, ileri bir
tarihte, bugiinden belirlenmis fiyat {izerinden alim veya satimina imkan veren vadeli

islem sozlesmelerinin 6nemi bu asamada ortaya ¢ikmaktadir. Celik hurdasi vadeli islem

7 LME, Managing Steel Price Risk With The Lme Ferrous Contracts, LME Research Team, 2016.
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sozlesmeleri, artan sayida kiiresel pazar katilimcisinin piyasada meydana gelen
belirsizlikleri yonetme, miisteri iligkilerini gelistirme, sermaye yOnetimi ile ileriye

yonelik planlama yapmalarina katki saglamaktadir.
3.1 CELiK HURDASI TANIMI

Celik, demirin diisiik dozda karbonla yaptigi bir alasgim oldugundan ana
bileseni demir elementidir.*® Giiniimiizde celik iiretiminde demir cevherinden sonra en
onemli kaynak c¢elik hurdasidir. Eskimis, bozulmus, kirilmig, hasar goérmiis ve
kullanilmas1 ekonomik olmayan makine, tezgah, ekipman, tir, kamyon, otomobil, gemi,
ucak, ev esyasi, koprii, demir yolu malzemeleri, tank, silah, top, mermi, bina, fabrika
gibi bileseni demir olan her tiirlii kullanim émrii dolmus sanayi iiriinii ve arayis, kirpimnti,

imalat arti3y, talas, 1skarta vb. iiretim esnasinda ortaya ¢ikan maddelere hurda denir.”

Hurdanm bilesiminde demir orani diisiik oldugundan, demir cevherine gore
daha {istiin bir materyaldir. Hurdalar, demir ¢elik iiretim tesislerinde tekrar eritilerek
celik iiretiminde kullanilmalarinin yani sira daha az oranda sokiilen bir geminin saclari
veya ray gibi asir1 korozyona ugramissa, haddehanelerde yeniden haddelenerek sac,

profil, insaat demiri haline getirilebilmektedir.100

EAOQO’larinda kullanilan ana hammadde hurdadir. Bunun yan sira hurda, diinya
¢elik tiretiminin yarisindan fazlasinin gergeklestirildigi BOF ve siv1 gelik iiretimi igin de
onemli bir hammaddedir. BOF tesisleri genellikle ihtiyaglar1 olan hurdayr kendi
iclerinden saglamaktayken, EAO’ll tesisler gerekli hurdayr dis kaynaklardan

saglamaktadir.
3.2. CELIK HURDASI CESITLERI

Hurdalar elde edilis kaynaklarina ve tagidiklar: kimyasal — fiziksel 6zelliklerine
gore smiflandirilmaktadr. Caligmanin kapsami goz 6niinde bulundurularak yalnizca

kaynagina gore hurda gesitleri agiklanacaktur.

% Birsen Atakan Albayrak, Diinya Hurda Hareketleri ve 2020 Projeksiyonu, Yiiksek Lisans Tezi, ITU, Fen Bilimleri
Enstitiisti, Haziran 2011, s.17.

% TC Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarlig1, Demir Celik Hammaddeleri, 2126-O1K:328, (Ankara,1988), s.5.

190 tc ppPT Miistesarligy, a.g.e., s.5.
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3.2.1. Kaynagina Gore Celik Hurdas: Cesitleri
3.2.1.1. Arayis Hurdasi (Home Scrap)

Dokiimhane ve demir celik fabrikalarinin {iretim siireclerinde ortaya ¢ikan,
fiziksel ve kimyasal Ozellikleri bilinen hurdalardir. Diisiik kaliteli, c¢atlak, bozuk
mamuller de bu sinifa dahildir. Yiiksek degerli olduklarindan genellikle ayni fabrika ve
dokiimhanede kullanilmaktadir. Bu hurdanm miktar: liretim siirecindeki verime bagl
olarak degismektedir. Giiniimiizde modern yontemlerin kullaniminin yaygimlasmasi ve
gelisen teknikler sayesinde ham c¢elik basina ¢ikan hurda miktar1 azalmakta, ortaya
cikan hurda miktar1 llkelere ve isletmelere gore farkliliklar gostermektedir. Bugiin
kullanilan hurdanin yaklagsik %30-35’ini arayis hurdalar1 olusturmaktadir. Arayis
hurdasinin ticareti yapilmamakta ve pazardaki hurda fiyatlarinin olusumuna etkisi

bulunmamaktadir.
3.2.1.2. Satin Alinan Hurda (Purchased Scrap)

Piyasadan ve sanayi kuruluslarindan hurda tiiketicileri tarafindan satin alinan
hurdalardir. Hurda pazarindaki fiyat, kalite ve ticaret durumunu bu hurda ¢esidi

belirlemektedir. Kaynagina gore iki gruba ayrilmaktadirlar.
A-Endiistriyel Imalat Hurdasi (Prompt Industrial Scrap)

Metal endiistrilerinde {iretim siireclerinde ortaya ¢ikmaktadirlar. Presleme,
kesim, talagl imalat gibi artiklardan olusan hurdalardir. Basta otomotiv olmak lizere,
makine ve gemi yapim sanayi, lokomotif ve vagon sanayi, boru, civata, kazan gibi

iiretim sektorleri bu tip hurdanin ¢iktigi kaynaklardir.

Endiistriyel imalat hurdasinin olusumu, ¢elik tiiketicilerinin verimlerinin artmasi
ile azalmaktadir. Bu hurdanin olusumu celik tiiketimine bagh oldugundan, ¢elik ithalat1
ile artmakta, ihracati ile azalmaktadir. Toplam kullanilan demir ¢elik hurda miktarmin

%151 sanayi art1ig1 imalat hurdalarindan karsilanmaktadir. ™™

101 7 ehra Mumcu, Demir Celik Hurda Raporu, 2003, s.12.
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B-Eski Hurda (Obsolute-Old Scrap)

Yeniden hammadde olarak kullanilmasi miimkiin olan, yipranmis, kullanilmayan
veya istenmeyen demir ve gelik iriinlerinden olusan hurda grubudur. Bu tip hurdalara
hurda otomobiller, eski aletler, demir yolu malzemeleri, gemiler, eski tarim aletleri,

soba ve sogutucular 6rnek olarak gosterilebilir.
3.3. CELIiK HURDASI VADELI iSLEM SOZLESMELERI

Celik hurdas1 vadeli islem sozlesmeleri, alict ile saticinin belli bir miktar ve
kalitedeki hurdanin, ileri bir tarihte, 6nceden belirlenmis bir fiyattan alim ya da satimini
gerceklestirmesini saglayan anlagmalardir. Celik hurdast vadeli islem sozlesmelerinin
uzlagma sekli hurdanin bilesim ve sekil itibariyla tasinmasinin zor olmasi, depolama ve
tasima maliyetlerinin celik fiyatina etki etmesi ve celigin zamanla paslanmasi ve
bozulmas1 gibi sebeplerden dolay1 nakdi ya da finansal uzlasmadir; bir diger ifade ile
sozlesme vadesinde hurdanin fiziki teslimi yapilmaz. Celik hurdasi vadeli islem
sOzlesmeleri islem gordiigii borsaya gore farkli endeksleri dayanak varlik olarak kabul
etmekte ve sozlesme vadesi sonunda ilgili endeks fiyatina gére nakdi ya da finansal

uzlasma ile sozlesme sona ermektedir. %2

Vadeli islem sozlesmeleri ile taraflar hedging yapmayir amaclamaktadir.
Hedging, fiziki piyasada gerceklesecek islemlerin vadesi, kalitesi ve miktar1 ile uyumlu
olarak finansal piyasalarda ileri vadeli pozisyon almmasidir. Ileride fiziki piyasada
insaat demiri satacagini tahmin eden bir iretici, fiziki islemin miktar1 ve vadesi ile
uyumlu olacak sekilde insaat demiri vadeli islem soézlesmesi satarak; ileride fiziki
piyasada celik hurdasi alacagini tahmin eden bir {iretici ise ¢elik hurdasi vadeli islem
sozlesmesi alarak meydana gelebilecek fiyat dalgalanmalarina karsi hedging
yapabilmektedir. Her iki durumda da vadeli alim satim fiyatlar1 sabitlendiginden
sirketler kar marjlarinda meydana gelebilecek daralmayi yonetebilmektedir. Uzun
pozisyon sahibi olan tacir (sdzlesme alicis1) spot piyasadaki satis fiyat: ile dayanak

varligin yayinlanan aylik ortalama endeks fiyat1 arasindaki farktan dolay:1 kar ya da

102 LME, Managing Steel Price Risk With The Lme Ferrous Contracts, LME Research Team, 2016.
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zarar elde etmektedir. Vade geldiginde eger ortalama endeks fiyat1 satig fiyatindan daha
yiiksek ise uzun pozisyon sahibi tacir futures sozlesmesi satarak pozisyon kapattigi
takdirde kar elde edecektir. Tersi durumda, yani tacirin kisa pozisyon sahibi olmasi
(sozlesme saticis1) durumunda ortalama endeks fiyati satis fiyatindan daha diisiik ise
futures sozlesmesi satin alinarak pozisyon kapatildig: takdirde kar edecektir. Boylece,
vadede, spot piyasada iiriiniin degerinin azaligindan ortaya ¢ikan zarar azaltilmaktadir.

Celik hurdas1 vadeli islem sozlesmeleri fiziksel teslim yapilarak kapatilmadigindan

hurda kaynag1 olarak kullanilamamaktadir.'®

Celik hurdas1 vadeli islem sozlesmeleri, celik iiretim siirecinde yer alan
hurdacilar, geri doniisiimciiler, ¢elik iiretimi yapan isletmeler ve ¢eligi ana girdi olarak
kullanan diger tretici sirketler icin onemli bir risk yonetim aracidir. Bu sézlesmeler,

hurda ve ¢elik kullanicilarinin alig/satis fiyatlarmi sabitleyerek sirketlerin ileride maruz

kalacaklar1 riskleri yonetmelerini saglamaktadir.

_4|:||:| \’_'\—\_'\‘J\_
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Sekil 34 : Hurda ve Insaat Demiri Spot Piyasa Fiyatlari

Kaynak: LME, Managing Steel Price Risk With The Lme Ferrous Contracts, LME
Research Team, 2016, s.1.

Sekil 34’ten de goriildiigli lizere sadece 2015 yilinda ¢elik hurdasi fiyati
3198/tondan 161$/tona gerilemistir. Fiyatlarda meydana gelen bu dalgalanma, hurda

stoku bulunan sirketlerin ton bazinda 150$'dan fazla deger kaybi yasamasina sebep

103 LME, Understanding rebar and the new LME ferrous contracts, LME Research Team, 2015.
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olmustur. Meydana gelen bu fiyat dalgalanmalarmin taraflara etkisi asagida

aciklanacaktir.

Aralik 2015°te hurda fiyatlar1 200$/ton’un altina diigmiistiir. 2015 yilinin son
ceyrek insaat demiri satis fiyati ortalamasi 334$/ton’dur. Hurdadan {iretim yapan bir
celik treticisinin 2016 yilinin ilk yarisi i¢in miisterileri ile insaat demiri satig fiyatini
334$/tondan belirleyip satis sézlesmesi yapmis oldugu diisiiniildiigiinde bu sdzlesme,
hurda alimlarmm1 hedge etmemis c¢elik {ireticisini biiylik bir risk ile karsi karsiya
birakmaktadir. Nitekim 2016 yilinin ilk yarisinda hurda fiyatlar1 326$/tona kadar
yilikselmis, lireticinin maliyetleri artmis ancak satig fiyatini sabitledigi i¢in bu artisi
fiyatlarina yansitamamistir. Hurda ve insaat demiri fiyatlarindaki bu dalgalanmalar
nedeniyle daralan kar marjlarina isletmenin diger maliyetleri de dahil edildiginde ¢elik

iireticisinin faaliyet karlilig1 azalmistir.

Dalgalanmalarin yasandigi bu siire zarfinda, spot piyasa fiyatlari ile hurda alip
celik satmak sirket icin daha giivenli bir se¢enek olmayacaktir; ¢linkii 2015 yili boyunca
hurda ve geligin spot piyasa fiyatlar1 arasindaki fark 180%/tondan 150$/tona diiserek
%30 azalmistir. Girdi ve ¢ikt1 fiyatlar1 arasindaki farkin keskin diisiisiine operasyonel
maliyetlerin de dahil edilmesiyle, sirketin faaliyetlerinden zarar etme riski ortaya
cikmaktadir. Bu risk, hurda hammaddesi alimi ile ¢ikt1 olan ¢eligin satis1 arasinda gecen
zamanda depolama maliyetlerine katlanilmasiyla daha da artmaktadir. Spot piyasada
yasanan bu dalgalanmalar nedeniyle ¢elik iireticilerinin miisteri iliskileri de zayiflama
tehlikesiyle kars1 karsiya kalmaktadir. Ciinkii ¢elik tireticileri, kar marjlar1 daraldiginda,
eski piyasa sartlarinda yaptiklar1 sabit fiyath satis sozlesmelerini yeniden diizenleme,
ingaat demiri alicilar1 ise spot piyasa fiyatlarinin daha makul olmasindan dolay1 bu
sozlesmeleri vadesinden Once bozup spot piyasadan insaat demiri alma egiliminde
olabilmektedir. Bu noktada hedging, c¢elik sektoriindeki tiim taraflara alis ve satis
fiyatlarmin siirekli kontrol edilmesini ve sektdrde yasanan volatilitenin karliliga olan

etkisinin azaltilmasmi saglamaktadir.
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3.4. CELIK HURDASI VADELi ISLEM SOZLESMELERININ
TARIHCESI

19. yiizyilda bakir ve kalay ticaretinden dogan riskleri bertaraf etmek amaciyla
yapilan iglemler, metal sektdriinde vadeli islem piyasasinin dogmasima sebep olmustur.
1877 yilinda bir grup tiiccarin maruz kaldiklar1 riskleri bertaraf etmek icin bir araya
gelmesi, giinimiizde LME (London Metal Exchange) olarak adlandirilan kurumun
temellerini atmistir. Ancak diinyadaki hi¢bir piyasada o donemde demir ¢elik {iriinlerine
yonelik hedging yapilmamaktadir. Demir ¢elik sektorii bazinda incelendiginde, insaat
demiri iizerine ilk vadeli islem s6zlesmesi Ekim 2007'de Dubai Altin ve Emtia Borsasi
(Dubai Gold and Commodities Exchange- DGCX) tarafindan yapilmustir.’** LME’de
ise ¢elik vadeli islem s6zlesmeleri 25 Subat 2008 tarihinde kiitiik demir fiyatlar1 bazinda
elektronik olarak baslatilmis ve uzun c¢alismalar sonucu 28 Nisan 2008'de

gerceklestirilen fiziki iglemlerle, borsa faaliyete ge(,:mistir.105

Celik hurdast vadeli islem sozlesmelerinin ise c¢ok eski bir gecmisi
bulunmamaktadir. Degisen piyasa dinamikleri cercevesinde piyasa oyuncularinin
ihtiyac¢lar1 dogrultusunda 2012 yilinda Amerika’nin vadeli islem sozlesmelerinde lider
borsasi olan The CME Group’ta (Chicago Mercantile Exchange Group) celik hurdasia
dayali vadeli islem s6zlesmeleri ilk kez islem gormeye baslamstir. 196 Borsa Istanbul’da
2 Nisan 2015 itibari ile Celik Hurdasina Dayali Vadeli Islem Sézlesmeleri piyasasi
kurulmus ve ilk islem, aymi tarihte gerceklestirilmistir. Piyasanin kuruldugu tarihte
gergeklestirilen islemden giliniimiize kadar bagka bir islem gerg:eklestirilmemis‘[ir.107
LME’de c¢elik hurdasi vadeli islem sozlesmeleri ise Kasim 2015 tarihinde islem
gérmeye baslamistir. LME’de islem goren hurda celik vadeli islem sdzlesmelerinin
hacminin giderek artmasi, diinya c¢apmndaki borsalarin da ilgisini ¢ekmistir. Bu

dogrultuda Amerikan i¢ pazarmin ihtiyaclarma cevap verebilmek amaciyla 12 Ocak

19% Steel Business Briefing, “Dubai Futures Prices Show Modest Gain in First Week’s Trade”, London, 2007,s.5.

1% Demir Celik Store Dergisi, “Demir Celik Uretiminde Hedging Islemleri Basladi”, Mart 2008.
1% Grace Lavigne, Scrap Futures Contract Records Significant Jan Trading Activity. Metal Bulletin Daily.

https://www.borsaistanbul.com/duyurular/2015/04/02/celik-hurdasina-dayali-vadeli-islem-sozlesmeleri-viop-ta-
isleme-acildi, erisim:22.04.2019
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2018 tarihinde Mart 2018 vadeli ¢elik hurdasi vadeli islem s6zlesmesi Nasdaq Futures
Inc. (NFX) Midwets US’te ilk kez islem gormiistiir. 108

Kiiresellesen diinyada, demir g¢elik sektoriindeki tiim taraflar girdi ve ¢ikti
fiyatlarindaki dalgalanmalardan dogan risklerini vadeli islem sozlesmeleri ile bertaraf
etme firsatina sahiptir. Celik hurdas1 vadeli islem sézlesmelerinin artan iglem hacimleri,
hurdanin ve geri donilistimiin 6neminin artmasi ile birlikte demir cevherine dayal tiirev
iriinlerde oncii olan Singapur Borsasi (Singapore Exchange- SGX) ile Hindistan Ulusal
Emtia ve Tiirev Borsasi (India National Commodity and Derivatives Exchange-
NCDEX) da celik hurdas1 vadeli islem s6zlesmesi ticaretini baslatmay1 planladiklarimi

belirtmislerdir.*®

3.5. CELIK HURDASI VADELiI iISLEM SOZLESMELERININ
DAYANAK VARLIGI OLAN ENDEKSLER

XIII. yiizyilda ilk senedin ortaya ¢ikmasi ve XV. yiizyildan itibaren senetlerin
ticarette kullanilmaya baglamasi ile glinlimiizdeki anlamu ile borsalar ortaya ¢ikmugtr. !
Borsalar, ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulustugu, lriinlerin numuneleri goriilerek alim
satimm yapildig1 platformlardir. 15 Nisan 1986°da yiirlirlige giren Umum Borsalar
Nizannamesi’ne gore; “Borsa; simsarlarin, bankerlerin, tellallarin, deniz nakliyat1 yapan

gemi acentelerinin, gemi sahiplerinin, kaptan ve sigortacilarmn, her nevi esham ve

tahvilat lizerine is yapanlarin toplandigi yerlerdir”.

Glniimuizdeki anlami ile borsa; “6zel kanunla kurulan, alic1 ve saticilarin belli
zamanlarda bir araya gelerek genellikle malin numunesine veya tipine istinaden biiytlik
capta alim satimi yapilan ve dolayisiyla arz ve talebin belli yer ve zamanlarda
karsilagsmasiyla gercek piyasa fiyatmin olusmasia imkan saglayan teskilatlandirilmis

bir pazar” seklinde tanimlanmaktadir.***

108 .
Grace Lavigne, a.g.e.

https://steelguru.com/steel/sgx-examining-launch-of-steel-scrap-derivatives/536005, Erisim:22.04.2019
10 (zcan Ertuna, Finansal Kurumlar, 2.b., Ankara: Teori Yayinlari,2005, s. 222.

1 pon M. Chance, Managed Futures and Their Role in Investment Portfolio, Madlen: Blackwell Publishers, 2000,
s.9-28.
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Borsalarda kalitesi ve tipi belli olan, fiziki olarak mevcut olan emtialar iglem
gormektedirler. Alim satim iglemleri spot ya da vadeli islem seklinde yapilabildigi gibi

borsa yonetiminin dnceden belirttigi giin ve saatlerde de yapilmaktadir.

Borsalar emtia ve menkul kiymet borsalar1 olarak ikiye ayrilmaktadir.
Calismanm kapsami geregi, yalnizca emtia borsalar1 lizerinde durulacaktir. Emtia
borsalart; 6l¢ii, say1, agirlik gibi sayisal niteliklere sahip olan emtialarin yasalara uygun
sekilde alim satimmin yapildig1 yerlerdir. Emtia borsalarinda bugday, aycicegi, kahve,

mustr, kiymetli maden, insaat demiri, hurda gibi emtialar islem gérmektedirler.

Endeksler, borsada islem goren yatirim araclariin, belli bir zaman dilimi
icerisinde maliyet, fiyat ve satig performanslarinda meydana gelen oransal degisimleri
Olcen géstergelerdir.112 Endeksler, endeksi olusturan yatirim araglarmin fiyat
hareketlerinin yoniinii tespit etmek acisindan 6nemlidir. Diinya genelinde yaklasik iki
yliz borsa vardir ve bu borsalarin biinyelerinde endeksler bulunmaktadir. ABD’nin en
biiyiik borsast NYSE (New York Stock Exchange)’de piyasa degeri en yliksek otuz
hisse senedinin agirlikli ortalamasindan olusan Dow Jones Endeksi, tamami ABD’de
islem goren bes yliz biiyiik sermayeli sirketin hisse senetlerinin islem gordiigii S&P 500

Endeksi 6rnek olarak gosterilebilir.

Kiiresel olarak ¢elik hurdas1 vadeli islem sdzlesmeleri BIST (Borsa Istanbul),
LME, NFX (Nasdaq Futures Inc.) ve The CME Group (CME, CBOT, New York
Mercantile Exchange- NYMEX, The Commodity Exchange-COMEX) borsalarinda
islem gormektedir. BIST ve LME’de islem goren vadeli islem sozlesmeleri dayanak
varlik olarak TSI (The Steel Indeks) HMS 1&2 80:20 CFR Iskenderun Celik Hurdas:
Endeksi fiyatlarin1 baz alirken NFX, AMM (American Metal Market) US Midwest
Shredded Celik Hurdas1 Endeksi fiyatlarini kullanmaktadir. The CME Group ise hem
TSI HMS 1&2 80:20 CFR Iskenderun Celik Hurdasi Endeksi hem de AMM U.S.
Midwest 1 Busheling Celik Hurdas1 Endeksi fiyatlarini1 dayanak varlik olarak kullanan
iki ayr tiirev iirlinii biinyesinde barindirmaktadir. Asagida TSI ve AMM tarafindan

yaymlanan ¢elik hurdasi endeksleri hakkinda bilgi verilecektir.

1 https://www.gcmforex.com/egitim/makale-arsivi/endeks-nedir-baslica-onemli-endeksler/, Erisim:9.04.2019
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3.5.1. TSI HMS 1&2 80:20 CFR Iskenderun Celik Hurdast Endeksi

TSI, enerji sektoriine damigmanlik yapan Londra menseili S&P Global
Commodities LTD’nin bir istirakidir. Celik hurdasi, ¢elik, kok komiir, demir cevheri ve

spot piyasa islemlerine dayali 6zel emtialar i¢in fiyat bilgisi sunmaktadir.

Tiirkiye, diinyada EAO’larinda iiretilen ¢eligin yaklasik %70’ini iiretmesi
sebebiyle en biiyiik hurda ithalat¢isi, Kuzey Afrika, Orta Dogu, ABD ve AB iilkelerine
yaptig1 ¢elik ihracatiyla en biiyiik c¢elik ihracatgisidir.™™® Bu sebeple Tiirkiye, hurda ve
insaat demiri pazarlar1 i¢in kiiresel ticaret merkezidir ve kiiresel fiyat olusumunda

referans fiyat olarak Iskenderun Celik Hurdasi Endeks fiyatlari baz alinmaktadir.

TSI HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik Hurdas: Endeksi, Tiirkiye’nin
Amerika, Ingiltere, Avrupa, Rusya ve Giiney Amerika’dan yaptig1 celik hurdasi ithalat:
fiyatlarim1 yansitmaktadir. HMS (Heavy Melting Scrap — Agir Ergitme Hurdasi);
travers, ray, gemi saclar1 gibi agir ve etli hurdalara verilen isimdir. HMS, HMS 1 ve
HMS 2 olarak temel iki gruba ayrilir. HMS 2 galvanizli ve oksitlendirilmis c¢elik
icermekteyken, HMS 1°de bu bilesenler bulunmamaktadir. HMS 1&2 (80:20), malzeme
icerisindeki HMS 1 hurda miktarmin %80 oraninda olmasi1 gerektigini ifade etmektedir.
CFR (Cost and Freight-Mal bedeli ve Navlun), teslim sekillerinden biri olarak
thracat¢inin mallarmim gemiye yiiklenmesi ile sorumlulugunun sona ermesini ifade
etmektedir. Endeks fiyatlar1 belirlenirken, Tiirkiye tarafindan ithal edilen hurdanmn

fiyatinda tasima bedelinin de yer aldig: ifade edilmektedir.™**

Degerleme yapilirken birinci sinif HMS 1&2 80:20 baz olarak alinmaktadir.
Diger kalitedeki hurdalar piyasa farkliliklar1 da g6z 6niinde bulundurularak standardize
edilmektedir. TSI, islem verilerini HMS 1&2 (80:20) standardina gore normalize
etmektedir. Celik hurdasinin fiziki piyasada alim satim fiyatlar1 endekse
doniistiiriilirken I0SCO (Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii) tarafindan
taninmis standardizasyon siiregler ve istatiksel iliskiler kullanilmaktadiwr. Her sirket,

miisteri ve tedarik¢ileriyle ¢elik hurdasinin kalitesi, teslim sartlari, uzun vadede verilen

B3 TSKB, a.g.e.s.15.

S&P Global, Platts, Methodology and Specifiations Guide, Steel, Ferrous Scrap, Ferroalloys and Noble Alloys,
20109.
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taahhiitler konusunda anlasarak fiyatlar1 belirlese de bu fiyatlar, rekabet¢i spot piyasa
kosullarndan da etkilenmektedir. Demir celik endiistrisi tarafindan sayginlik goren
TSI’nin yaymladig1r endeks, Tiirkiye CFR hurda spot piyasa kosullarini yansittigini

kanitlamistir.
3.5.2. AMM Midwest US Hurda Endeksi

AMM, kiiresel metal ve maden endiistrilerine fiyat bilgisi sunan bagimsiz bir
kurulustur. 2010 yilindan itibaren c¢elik hurdasi endeksi yaymlamaktadir. IOSCO
tarafindan taninmis standardizasyon siireclerini ve istatiksel iligkileri kullanmakta ve
Kuzey Amerika gelik hurdasi pazarmm referans fiyatlarmi belirlemektedir."™> AMM
Midwest US Hurda Endeksi, Midwest US’te ger¢eklestirilen fiziki piyasa islemlerinin
sektor oyuncular1 tarafindan AMM’ye iletmesi ile belirlenmekte, herhangi bir bolge ya
da kitle ile smirli olmayip tiim piyasa katilimcilariin ilettigi verilere dayanmaktadir.
AMM Midwest US Hurda Endeksi, No.1 heavy melting scrap, No.1 busheling scrap ve
shredded steel scrap olmak iizere ii¢ farkli smif hurdaya ait endeks verilerini aylik
olarak yayinlamaktadir. Endeks, hurda saticilar1 ve alicilarmin verilerine dayanan iki alt
endeksten olusmaktadir. Alt endekslerin her biri standardize edilmis fiziki piyasa
islemlerinin tonaj agirhikli ortalamasma dayanmakta ve piyasanin tiim katilimcilar
arasinda adil bir sekilde temsil edilmesini saglamak i¢in iki endeks esit agirlikla

birlestirilerek son endeks fiyat1 yaymlanmaktadr.**®

3.6. CELIK HURDASI VADELI ISLEM SOZLESMELERININ iSLEM
GORDUGU BORSALAR VE OZELLIiKLERI

Asagida The CME Group, LME, NFX ve Borsa Istanbul'da islem géren celik

hurdasi1 vadeli islem s6zlesmelerinin 6zellikleri a¢iklanacaktir.

M5 Grace Lavigne, a.g.e., s.15.

18 American Metal Market, AMM Midwest Scrap Index — Methodology, Sayfa:1-4.
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3.6.1. Londra Metal Borsast Celik Hurdast Vadeli Islem Sizlesmelerinin

Ozellikleri

LME, diinya ¢apinda gergeklestirilen demir digi metal (aliiminyum, bakir,

kursun, nikel, kalay, c¢inko) ticaretinin %76’smnin yapildig1 diinyanin en biiylik

borsasidir. LME’de ¢elik hurdasi vadeli islem sozlesmeleri Kasim 2015 tarihinde islem

gormeye baglamis ve Eylil 2017°ye kadar hurdada meydana gelen fiyat riskini

yonetmek isteyen sektdr oyunculari sayesinde bu sézlesmeler araciligi ile 2,3 milyon

tondan fazla hurda alim ve satim1 gergeklesmistir.

Asagida LME’de c¢elik hurdasi vadeli islem sozlesmelerinin aylik islem

hacimleri, sozlesme fiyatlari, agik pozisyon sayilar1 sekiller izerinden gosterilmektedir.

LMIE Steel Scrap

mt traded

200

o

Monthly scrap volumes (metric tonnes)

T T B L R~ T I e = - R e R - |

Sekil 35 : LME Hurda Futures Aylik islem Hacimleri, Eyliil 2017-Subat 2019

Kaynak: LME, LME Ferrous Monthly Update,

Interest.2016.

Page 2: Volume and Open
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LME Steel Scrap (metric tonnes)

Price  Month change |3) Monthly Volume Open Interest EOM Open Interest 000 mit
Feb-19 5320.44 -1.7% 14,900 Expired : 5
Mar-19 $320.00 -2.3% 63,200 11,040
Apr-19 $325.00 0.0% 26,060 12,050
May-19  5324.00 -0.6% 15,520 7,380
Jun-18 §325.00 0.9% 15,070 6,880
Iul-19 $327.00 2.2% 5,530 2,790
Aug-19 $326.50 2.7% 7,180 2,160
Sep-19 $318.00 1.3% 3,070 880
Oct-19 $318.00 1.9% 2,620 850
how-19 532550 5.3% 2,410 570
Dec-19 $315.00 2.6% 2,470 1,010 Dec19
Jan-20 $312.50 1.6% 200 170
Feb-20 $310.00 1.7% 750 220
Mar-20 $308.00 1.9% 210 70
Apr-20 5307.00 a0 20

Aggregate: 169,980 46,590

Sekil 36 : LME Hurda Futures Fiyatlari, Subat 2019 — Nisan 2020

Kaynak: LME, LME Ferrous Monthly Update, Page 2: Volume and Open Interest,
2019.

Subat 2019’da 169.980 ton LME c¢elik hurdasi vadeli islem s6zlesmesi islem
gormiis ve Ocak ayma gore keskin bir diisiis gergeklestirmistir. Open interest (agik
pozisyon sayisi), karsilikli alinan pozisyon sayisim1 gosterdiginden LME Celik hurdasi
vadeli iglem soézlesmelerinin ileri vadeli agik pozisyonlarin olmasi bu tiirev iriinlerin
fiziki piyasada hurda fiyatinda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi hedging

amaciyla yapildigini gostermektedir.

Kontrat Ozellikleri

HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Gelik

Dayanak Varlik Hurdasi Endeksi

LME Celik Hurda Vadeli islem

Kontrat Adi ve Kodu Sézlesmesi SC
Kontrat Tipi Futures

Uzlasma Sekli Nakdi Uzlasma

Sozlesme Buyuklugu 10 Ton
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Kontrat Periyodu 1-15 ay

. : ; . .. Kontrat vade ayinin son is ginu Londra
Sozlesme Vadesi ve Son Islem Giinu saati ile 13.30'a kadar

Vade ayi igcinde TSI HMS 1&2 80:20
CFR Iskenderun Celik Hurdasi
Endeksi'nin yayinladig fiyatlarin aylik
ortalamasidir.

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Fiyat Kotasyonu ABD Dolari

Minimum Fiyat Adimi 0.01 ABD Dolari

; : 01.00-19.00 Londra saati
Islem Saatleri

24 saat
Sekil 37: LME Celik Hurdas1 Vadeli Islem Sézlesmeleri Ozellikleri

Kaynak: LME, https://www.Ime.com/en-GB/Metals/Ferrous/Steel-Scrap#tablndex=0,
Erisim:10.01.2019

Sekil 37°den de gorildiigii tizere, LME Celik hurdas1 vadeli islem sozlesmeleri,
aym son is giiniinde TSI HMS#1&2 80:20,CFR Iskenderun Celik Hurdas1 Endeksi’nin
aylik ortalamasma gore yapilan nakit uzlasmali futures sozlesmelerdir. Sozlesmeler
ABD Dolar1 cinsinden igslem goriir ve endeks ayni para biriminden yaymlanmaktadir.
LME'de islem goren sozlesmelerde her 1 lot, 10 metrik ton hurday1 ifade etmekte ve
sOzlesmeler minimum 1 ay, maksimum 15 ay vadeli olarak diizenlenebilmektedir.
Sadece ABD Dolar1 tlizerinden islem yapilabilen ¢elik hurdasi vadeli islem

sozlesmelerinde minimum fiyat hareketleri 0.01$'dir.

Sozlesmeler nakdi teslimata dayalidir ve sézlesme vadesi sozlesme yapildigi
ayimn son igslem giinii Londra saati ile 13:30’a kadardir. Kapanmamis her sozlesme ilgili
aym yaymlanan endeks fiyatlarmm ortalamasi ile degerlenmektedir. S6zlesme vadesi
sonunda, dayanak varlik olan TSI HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik Hurdasi

Endeksi fiyatlar1 baz alinarak 6deme yapilir.
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3.6.2. Borsa Istanbul Celik Hurdast Vadeli Islem Sizlesmelerinin Ozellikleri

Kontrat Ozellikleri

Dayanak Varlik HMS 1&2 80:20 CFR Iskenderun Celik Hurdas1 Endeksi

Kontrat Adi ve .
Celik Hurda Vadeli Islem Sozlesmesi F_ HMSTR
Kodu
Kontrat Tipi Futures
Uzlagma Sekli Nakdi Uzlagma
Sozlesme
10 Ton
Biiytiklugi
Ayni anda i¢inde bulunulan ay ve bir sonraki takvim ay1 ile
) Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik dongii aylarindan en yakin iki
Kontrat Periyodu ' '
dongii ayina ait olmak iizere toplam dort vade ayma ait
sOzlesmeler ayni anda iglem goriir.
Takas siiresi T+1 olarak uygulanir. Zararlar hesaplardan T
Takas Siiresi giinli sonunda tahsil edilirken, karlar hesaplara T giinii

aktarilir.

S6zlesme Vadesi ve Celik Hurda vadeli islem s6zlesmelerinde vade ve son islem

Son Islem Giinii giinli her vade aymnin son is giinii olur.

Baz fiyat, giinliik fiyat degisim limitlerinin hesaplanmasinda

Baz Fiyat ve Giinliik o '
) o kullanilan ve sdzlesmenin isleme agildig1 giin Uzlagma Fiyat1
Fiyat Degisim
Limiti Komitesi tarafindan belirlenen fiyat, diger islem giinleri igin
Imiti

ise bir dnceki giiniin uzlagma fiyatidir.

Vade Sonu Uzlasma Vade ay1 i¢inde endeks saglayicinin giinliik olarak a¢ikladigi
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Fiyat1 fiyatlarin aritmetik ortalamasidir.

Fiyat Kotasyonu ABD Dolar1

Minimum Fiyat
Adim

0.01 ABD Dolar1

, ' Islemler 09:30 - 18:15 saatleri arasinda kesintisiz tek bir
Islem Saatleri o
seansta gerceklestirilir

Islem Teminat ' -
Takas Mevzuati ¢ergevesinde belirlenir.
Esaslar1

Sozlesmeye iliskin islemlerde ABD Dolar1 degerlerinin TL’ye
Dolar Kuru cevrilmesinde TCMB tarafindan saat 15:30 itibariyla agiklanan
gosterge niteligindeki ABD Dolar1 Alig Kuru esas almair.

Sekil 38: BIST Vadeli Islem Sozlesmelerinin Ozellikleri

Kaynak : BIST, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-

islem-sozlesmeleri/metal-vadeli-islem-sozlesmeleri/celik-hurda-vadeli-islem-

sozlesmeleri, Erisim : 01.01.2019

Sekil 38’den de goriildiigii iizere BIST'te islem goren celik hurdasi vadeli islem
sozlesmelerinde de LME'deki s6zlesmeler gibi nakdi uzlasma sekli ile her 1 lot, 10 ton
hurdayi temsil etmektedir. Dayanak varlik TSI HMS 1&2 80:20 CFR Iskenderun Celik
Hurdas1 Endeksi’dir. S6zlesmeler ABD dolar1 cinsinden islem gérmektedir ve ABD
Dolar1 degerlerinin TL’ye cevrilmesinde TCMB tarafindan saat 15:30 itibariyla
aciklanan gosterge niteligindeki ABD Dolar1 Alig Kuru esas alimmaktadir.

3.6.3. The CME Group Borsalarinda Islem Goren Celik Hurdast Vadeli

Islem Sizlesmelerinin Ozellikleri

The CME Group’ta ¢elik hurdasina dayali vadeli islem sozlesmeleri 2012
yilindan itibaren islem gormektedir. Bu borsada TSI HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun
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Celik Hurdas1 Endeksi ile American Metal Market (AMM) U.S. Midwest 1 Busheling
Celik Hurdas1 Endeksi’ni dayanak varlik olarak kabul eden iki ayri ¢elik hurdasina
dayali vadeli islem sozlesmeleri gerceklestirilmektedir. Asagida her iki sozlesmenin de

Ozellikleri belirtilmektedir.

3.6.3.1. Dayanak Varlik TSI HMS 1&2 80:20 CFR Iskenderun Celik
Hurdast Endeksi Olan Vadeli Islem Sozlesmeleri

Kontrat Ozellikleri

Kontrat Ad1 HMS 80/20 Ferrous Scrap, CFR Turkey (Platts) Futures
CME Globex
Kontrat Kodu CME ClearPort
) FSF
Clearing
Kontrat Tipi Futures
Teslimat Sekli Finansal Uzlasma

Kontrat Biiyiikligii 10 ton

Minimum Fiyat
0.01 $/ton
Adimi
Kontrat Vadesi Ardigik 24 ay vadeli

Vade sonu uzlagma fiyati her bir kontrat i¢in “Platts TSI HMS 1

Vade Sonu Uzlagma
& 2 (80:20) CFR Turkey” tarafindan her ay yaymlanan

Fiyat1

fiyatlarin ortalamasidir.

Kontratlarin son iglem giinii, kontrat vades sonundaki ayin son
Son Islem Giinii islem giiniidiir. (Ingiltere bankalarinm tatil giinleri takip

edilmektedir)
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Fiyat Kotasyonu ABD Dolar1

Sekil 39 : Dayanak Varlik TSI HMS#1&2 80:20,CFR Iskenderun Celik Hurdas1
Endeksi Olan Sozlesmelerin Ozellikleri

Kaynak : https://www.cmegroup.com/education/files/metals-product-guide.pdf,
Erisim:22.04.2019

“FSF” kodu ile islem gdren TSI HMS 1&2 80:20 CFR Iskenderun Celik
Hurdas1 Endeksi’ni dayanak varlik olarak kabul eden sdzlesmelerde her 1 lot, 10 metrik
ton hurdayr ifade etmekte ve sozlesmeler maksimum 24 ay vadeli olarak
diizenlenebilmektedir. Celik hurdas1 vadeli islem s6zlesmelerinde vade ve son islem
giinii her vade ayimin son is giinii olur. Sadece ABD Dolar1 iizerinden islem yapilabilen

c¢elik hurdasi vadeli islem s6zlesmelerinde minimum fiyat hareketleri 0.01$'dir.

Celik hurdasi vadeli islem s6zlesmelerinin vade sonunda uzlagsma sekli finansal
araci tarafindan kabul edilen bir finansal {iriin ile yapilmaktadir, bir diger ifade ile

sO0zlesme vadesinde hurdanin fiziki teslimi yapilmamaktadir.

3.6.3.2. Dayanak Varlik AMM U.S. Midwest 1 Busheling Celik Hurdast
Endeksi Olan Vadeli Islem Sozlesmeleri

Kontrat Ozellikleri

U.S. MIDWEST #1 BUSHELING FERROUS SCRAP

Kontrat Ad1
(AMM) FUTURES
CME Globex
Kontrat Kodu CME ClearPort
) BUS
Clearing
Kontrat Tipi Futures
Teslimat Sekli Finansal Uzlagsma
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Kontrat
20 briit ton
Biiyiikligi
Minimum Fiyat
Adimi

0.01 $/briit ton

Kontrat VVadesi Ardisik 24 ay vadeli

Her bir s6zlesmenin vade sonu fiyati, AMM tarafindan ABD
Vade Sonu Midwest Busheling Demir Hurdasi i¢in verilen takvim ay1
Uzlagma Fiyat1 10'unda yayinlanan fiyat degerlendirmesine esittir. 10. Gilin

tatil glinlerine denk gelirse ertesi ig glinii esas alinir.

Aym 10. Giinii tatil giinlerine denk gelirse takip eden ilk is
Vade sonu
giinii vade sonu olarak esas alinir.

Fiyat Kotasyonu = ABD Dolar1

Sekil 40: Dayanak Varlik AMM U.S. Midwest 1 Busheling Celik Hurdas1 Endeksi Olan

Sozlesmelerin Ozellikleri

Kaynak : https://www.cmegroup.com/education/files/metals-product-guide.pdf,
Erisim:22.04.2019

The CME's U.S. Midwest No. 1 Busheling Celik Hurdasi vadeli islem
sOzlesmeleri AMM US Midwest 1 Busheling Celik Hurdas1 Endeksi’ni dayanak varlik
olarak baz alarak “BUS” kodu ile islem goérmektedir. Her bir lot biiyiikliigii 20 briit
ton’dur. Sozlesmelerin para birimi ABD Dolar1 ve minimum fiyat adimi 0.01$’dir.
Maksimum 24 ay vadeli olarak diizenlenebilmektedir. Bu sdzlesmelerde uzlasma sekli
fiziki teslimat olmayip aract kurum tarafindan kabul edilen bir finansal {iriin ile

yapilmaktadir.
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3.6.4. NFX'te Islem Goren Celik Hurdasi Vadeli Islem Sozlesmelerinin
Ozellikleri

NFX’te “USSQ” kodu ile islem goren celik hurdas: vadeli islem sozlesmeleri
dayanak varlik olarak AMM US Midwest Shredded Celik Hurdast Endeksi’ni baz
almaktadir. Her bir sdzlesme biiylkligi 10 briit ton ve maksimum vade 15 aydir.
Odemeler ABD Dolar: cinsinden yapilmaktadir ve minimum fiyat adimi 0.01$/briit
ton’dur. Giinliik uzlagsma fiyatlari, fiziksel ve finansal iirlinlerin spot, forward ve tiirev
piyasa fiyatlarm kullanan NFX tarafindan belirlenmektedir. The Options Clearing

Corporation sozlesmelerin takas merkezidir.

Kontrat Adi NFX Midwest US Shredded Steel Scrap Financial Futures
Kontrat Kodu Nasdaq Futures Inc. (NFX) USSQ
Kontrat Tipi Futures

AMM Midwest US
Dayanak Varlik Shredded Steel Scrap
Index.

Teslimat Sekli Nakdi Uzlasma

Kontrat Biiyiikliigi 10 briit ton

Minimum Fiyat 0.05 $/briit ton
Adimi
Kontrat VVadesi Ardigik 15 ay vadeli.

Vade sonu uzlagma fiyat1 her bir kontrat i¢in “AMM Midwest
US Shredded Steel Scrap Index” tarafindan her ay yayinlanan
fiyatlar1 baz alir.

Vade Sonu Uzlagma
Fiyat1
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Islem, aymn onuncu takvim giiniinde veya ayn 10. takvim

Son islem Giinii ot
on Islem Lyunu giiniinden dnceki son is giiniinde saat 18: 00'de sona erer.

Fiyat Kotasyonu ABD Dolar1

Sekil 41 : NFX’te Islem Goren Celik Hurdas1 Vadeli Islem S6zlesmelerinin Ozellikleri

Kaynak : https://business.nasdag.com/media/NFX-Midwest-US-Shredded-Steel-Scrap-
Financial-Futures-%28USSQ%29 tcm5044-52401.pdf, Erisim:22.04.2019

3.7. CELIK VADELI iSLEM SOZLESMELERININ TARAFLAR
ACISINDAN AVANTAJLARI

Uretici

Hurda islemcisi -Satis fiyatini sabitleyerek kar
- Celik fiyatlarina dayali olarak satis marjlarini kontrol edehilmektedir.
fiyatini sahitleyerek kar marjlarin -Stok finansmani saglamaktadir.

kontrol edehilmektedir. : : -
-Finansman maliyetlerini

-Spot piyasada maruz kalacagi riski dustrebilmektedir.
dge edebilmektedir.

-Stoklarinin degerini
oruyabilmektedir.

Yikimailar

-illeri vadelisatis fiyatlarini
sabitleyebilmektedir.

Hurda Haddecileri

-Satis fiyatlarini sabitleyerek

-Fiyatdalgalanmalarina kars: kar marjlarini yonetebilirler.

korunmaktadir.
-Hurda alhimiile ¢elik satislar

arasinda gecen zamandaki
fiyatdalgalanmalarinihedge
edebilmektedir.

-Satus fiyatlarin
sabitleyebildiklerinden rakebet
avantaji kazanmaktadir.

-Stoklarinideger distkligine
karsi koruyabilmektedir. insaat Sektdrii Oyuncular

-illeri vadelialis fiyatlarini
sabitleyerek fiyat
dalgalanmalarina karsi
korunmaktadir.

-Celik alimlariicin dogru
hitceleme yapahilmektedir.

Sekil 42 : Celik Vadeli Islem Sozlesmelerinin Taraflar Agisindan Avantajlar:

Kaynak: LME, Understanding rebar and the new LME ferrous contracts, LME

Research Team.
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Sekil 42°de celige dayali vadeli islem sodzlesmelerinin taraflar agisindan
avantajlarina yer verilmistir. Celik deger zincirinin tiim taraflar1 vadeli islem
sozlesmeleri ile kar marjlarini yonetme imkanina sahiptir. Sozlesmeler, gelik sektdriiniin
yapisi geregi yasanan fiyat dalgalanmalarma, hurda alis zamani ile ¢elik satis zamani
arasinda gecen zaman icin katlanilan maliyetlere, stoklarin deger kaybetmesine karsi

firmalarin risk yonetimi yapmalarma olanak saglamaktadir.

3.8. LME’DE VADELI iSLEM PROSEDURU VE CELIiK HURDASI
VADELI iSLEM SOZLESMESi ORNEGI

3.8.1. LME’de Vadeli Islem Prosediirii

LME’de islemler borsa iiyeleri tarafindan yapabilmektedir. Borsada aracilik
hizmeti sunan ve ticaret yapan olmak iizere iki tip tiyelik bulunmaktadir. Aracilik
hizmeti sunan {iyeler miisterileri adina alim satim yapmaktadir. Ticari liyeler ise metal
veya plastik sektorii ile ilgili endiistriyel ya da finansal sirket olmak zorundadir. Bu
iiyeler borsada vadeli islem sozlesmelerini yalnizca aracit iiyeler vasitasiyla

ger(;ekle:stirebilmektedir.117

Avrupa’nin en biiylik takas merkezi olan LCH Clearnet (London Clearing
House), LME ile 1987 yilindan itibaren ¢aligmaktadir. Her islem giinii LME tiyelerinin
acltk  pozisyonlar1 i¢cin marjin hesaplanarak iyelerin kar/zarar = durumlari
belirlenmektedir. Zararda olan iiyeler marjinin altina diiserse ilave marj istenmekte,
karda olan iiyelerin ise karlar1 hesaplarina art1 olarak yansitilmaktadir. Giinliik olarak
hesaplanan marjinler sayesinde vadeli islem s6zlesmesi yapan tiyeler karsi tarafin kredi
riskini tagimamaktadir. LME’de vadeli islem soézlesmeleri yilikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesi Avrupa’nin en bliylik takas merkezi LCH Clearnet’in giivencesi altinda

bulunmaktadir.!*®

" LME, a.g.e.,s.15.

18 https://www.lch.com/about-us, erisim tarihi 06.05.2019
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Sekil 43 : LME’de Vadeli Islem Prosediirii

Kaynak: LME (2008b), “LME Celik: Celik Sektdrii I¢in Fiyat Riskini YOnetme
Araclar1  Saglar”, http://www.lme.co.uk/downloads/LME_Celik.pdf.,s.21, (Erisim
Tarihi: 10.10.2008). Aktaran: Korkmaz, Giirkan ve Akman, a.g.e., s.86.

Sekil 43°’te LME’de gerceklestirilen vadeli islem sézlesmelerinin isleyisi basit
olarak gosterilmektedir. Fiili islemler, alic1 ve saticilarin fiziki piyasada kendi aralarinda
yapmis olduklart islemleri gostermektedir. Fiyat riskinden korunmak amaciyla vadeli
islem sozlesmeleri LME {iyesi aracilar olan brokerlar ile yapilabilmektedir. Aracilar
miisterilerinden vadeli islem sézlesmeleri yapabilmek i¢cin LME tarafindan belirlenen
marjini yatirmalarini istemektedir. Islem zamani, vade, iiriin miktar1 gibi ayrmtilar
acisindan eslesen vadeli islem sozlesmeleri LCH Clearnet’in sistemine aktarilmaktadir.
LCH Clearnet saticiya karsi alici, aliciya karsi satici olarak islemlerde sézlesmeli taraf
olmaktadir. Bu sayede karsi tarafin ylikiimliiliigiinii yerine getirmeme riskini LCH

Clearnet iistlenmektedir. LME’de islem yapmak isteyen sirketler LME iiyesi firmalarla
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iletisime gegerek hesap actwrabilir ya da bu dyelerin sundugu danigmanlk
hizmetlerinden yararlanabilmektedirler. LME’ye {iye olmak iiye tipine gore belirlenmis
asgari sartlarin saglanmasini gerektirmektedir. Bagvuru yapan sirket LME tarafindan
uygun gorildigi takdirde LME iiye listesine eklenir ve LME’de islem yapmaya hak

kazanir,*°

3.8.2. LME’de Celik Hurdasi Vadeli Islem Sozlesmesi Ornegi

Hedging, riski azaltma ve yonetme aracidir. Bugiinden gelecekteki emtia, doviz
ve menkul kiymetlerde meydana gelebilecek ongoriilemeyen fiyat hareketlerinin sebep
olabilecegi kayiplar1 azaltmak amaciyla yapilan bir risk yonetim stratejisidir. Hedging,
bircok teknik ile yapilmaktadir; ancak en ¢ok kullanilan yontem bir piyasada maruz

kalman riski bagka bir piyasada ters islem yaparak azaltmaktir.

Asagida celik sektoriinde faaliyet gosteren, ¢elik hurdasi kullanarak insaat
demiri tiretimi yapan bir isletmenin hammadde ve insaat demiri fiyatlarinda meydana
gelebilecek dalgalanmalara kars1 LME’de gergeklestirdigi ¢elik hurdasi ile ingaat demiri
vadeli islem sozlesmeleri 6rnek tizerinden anlatilacaktir. Celik treticisinin tedarikgisi
olan gemi armatoriiniin hurda fiyatlarinda meydana gelebilecek diisiislerden dolay1
stoklarinda meydana gelebilecek deger kaybin1 azaltmak amaciyla LME’de
gergeklestirdigi ¢elik hurdasi vadeli islem sozlesmesine de 6rnekte yer verilerek, celik
sektoriindeki tiim taraflar agisindan vadeli islem s6zlesmelerinin 6nemi agiklanmaya
calisilacaktir. Taraflarin hesaplarinda bulunan mevduatlar1 ile yatirdiklar1 baslangig
teminatlari, portfoy biiylikliigiinii temsil ettiginden, bu 6rnekte vadeli islem s6zlesmeleri
i¢in yatirilan iglem teminatlar1 géz ardi edilerek, yalnizca LME’de yapilan vadeli islem

sOzlesmelerinin pozisyon karlari/zararlar1 hesaplanmistir.

Bir insaat demiri treticisi 3 Ocak 2017 tarihinde miisterisi olan bir insaat
firmasi ile 3 Nisan 2017’de teslim edilmek {izere 1.000 tonluk insaat demiri satis
sozlesmesi imzalamustir. Ureticinin bu siparisi hazirlayabilmesi igin yaklasik 1.000 ton
¢elik hurdasma ihtiyaci bulunmaktadir. Uretimin baslamasi ile mamuliin sevke hazir

hale gelmesi arasinda yaklasik 1 ay ge¢mektedir. Bu durumda, ingaat demiri {ireticisinin

119 LME,a.g.e.,s.16.
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3 Mart’ta 1.000 ton celik hurdasi almas1 gerekmektedir. Uretici Mart aymda hurdayi
spot piyasadan alarak iiretimi ger¢eklestirebilir; ancak insaat demiri satis fiyati sozlesme
ile belirlenmis ise hurda fiyatlarinda artis meydana gelmesi durumunda bu artis1 satis
fiyatina yansitamayacagindan kar marji daralacak, diismesi durumunda ise kar marji
yiikselecektir. Dalgali fiyat ortaminda kar marjini1 korumak isteyen tiretici, LME’de spot
piyasadaki islemin vadesi ve miktar1 ile uyumlu celik hurdasi vadeli islem sozlesmesi
almistir. Asagida celik hurdasi fiyatlarinin artis ve azalis gosterdigi iki senaryo

iizerinden ¢elik hurdasi vadeli islem sozlesmelerinin 6nemi anlatilacaktir.

Insaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging

Senaryo 1: Celik hurdas: fiyatlarinin yiikseldigi durum
Tablo 10

Insaat Demiri Ureticisinin LME Celik Hurdasi Vadeli islem Sézlesmesi

LME iSLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE 2 AY
1 ADET ISLEM TEMINATI 350%
VADE TARIiHI 3 Mart 2017
POZiSYON KAPATMA TARIiHI 1 Mart 2017

1 MART NAKIT UZLASMA FIYATI |235$/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGU 10 Ton

KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)

KONTRATIN PARASAL

e 220.000 USD (1.000 Ton x 220%)
BUYUKLUGU

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Tablo 11°’de insaat demiri treticisinin 3 Nisan 2017 tarihinde insaat sirketine
teslim edecegi ingaat demirini iiretmek i¢cin alim yapacagi ¢elik hurdasi fiyatlarinda
meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi LME vadeli islemler piyasasindan aldigi
celik hurdasi vadeli islem sozlesmesinin detaylari bulunmaktadir. 3 Ocak itibariyla
iiretici, Mart aymnda bir gemi armatoriinden almay1 planladigi 1.000 ton hurda igin
LME’de parasal biyiikligii 220.000$ olan 100 adet ¢elik hurdas: vadeli islem
sozlesmesini baslangi¢ teminati1 olan 35.000$ (350$ x 100adet)’1 yatirarak almigtir.

Tablo 11

Insaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging (Hurda)

Spot Piyasa LME
3 Ocak 2017
Insaat demiri iireticisi, bir gemi Uretici, 220$/tondan 3 Mart 2017
armatoriinden ii¢ ay icerisinde vadeli yiiz adet LME c¢elik hurdas1
1.000 ton hurda almay1 vadeli islem s6zlesmesi alarak
planlamaktadir. hedging yapmustir.
1 Mart 2017

TSI spot piyasa hurda fiyatlari
LME so6zlesme fiyat1 aylik
aylik ortalamasi 235$/ton'dur. ‘
ortalamasi 235%$/ton ile kapatilir.

LME kari1 15%/ton= Toplamda
15.0008'dr.

Insaat demiri iireticisinin toplam
fiziki maliyeti 1.000 ton i¢in
235.0008'dur.

Harcama: 235.000$-15.000$=220.000%

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

111



Sézlesme geregi LME, 1 Mart’ta TSI HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik
Hurdas1 Endeksi fiyatindan vadeli islem sozlesmesini geri alacagini taahhiit etmektedir.
Sézlesme vade sonu geldiginde vadeli kontrat fiyat: spot piyasa fiyatina yaklasir. Insaat
demiri tireticisi, ¢elik hurdasi vadeli islem s6zlesmesini 1 Mart nakit uzlagma fiyati olan
235.000$’a (1.000 Ton X 235$ton) LME’ye geri satmustir. Ureticinin vadeli islem
piyasasinda yaptigi bu islemden kar1 15.000$ (235.000$-220.0008)’dir. 1 Mart’ta iiretici
spot piyasadan ihtiyact olan 1.000 ton hurdayi 235.000$ (235$ X 1.000 ton) bedelle
satin alir. Ureticinin ¢elik hurdas1 alimi i¢in 6dedigi toplam bedel 220.000$ (235.000$-
220.0008)’dir. Firma eger hurda vadeli islem sdzlesmesi yapmasaydi, hammadde alimi
icin harcama tutar1 235.000$ olacakt1. Uretici yaptig1 bu islemler sonucunda kar ya da

zarar etmemis, hurda maliyetini 220$/tondan sabitlemistir.
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Senaryo 2: Celik hurdas fiyatlarinin diistiigii durum
Tablo 12

Insaat Demiri Ureticisinin LME Celik Hurdasi Vadeli islem Sézlesmesi

LME ISLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE 2 AY
1 ADET ISLEM TEMINATI 350$
VADE TARIHI 3 Mart 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI (EN
GECQ)

1 Mart 2017

1 MART NAKIT UZLASMA FIYATI |215%/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGU 10 Ton

KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)

KONTRATIN PARASAL

g 220.000 USD (1.000 Ton x 220%)
BUYUKLUGU

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Tablo 13

Insaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging (Hurda)

Spot Piyasa LME
3 Ocak 2017
Insaat demiri iireticisi, bir gemi | Uretici, 220$/tondan 3 Mart 2017
armatoriinden ii¢ ay icerisinde vadeli yiiz adet LME c¢elik hurdas1
1.000 ton hurda almay1 vadeli islem so6zlesmesi alarak
planlamaktadir. hedging yapmustir.
1 Mart 2017

TSI spot piyasa hurda fiyatlari
LME so6zlesme fiyat1 aylik
aylik ortalamas1 215$/ton'dur.
ortalamasi 215%/ton ile kapatilir.

LME zarar1 5$/ton= Toplamda
5.0008'dir.

Insaat demiri iireticisinin toplam
fiziki maliyeti 1.000 ton igin
215.0008'dir.

Harcama: 215.000$+5.000$=220.000%

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Uretici 3 Ocak’ta Tablo 13’te detaylar1 bulunan 100 adet LME ¢elik hurdasi
vadeli islem sozlesmesini toplam 220.000$ (220$/ton x 1.000 ton) bedel ile satin
almistir. Sozlesme vade sonu geldiginde vadeli kontrat fiyati spot piyasa fiyatina
yaklastigindan iiretici elindeki kontrati LME’ye 1 Mart’taki endeks fiyat1 215.000$
(215$%/ton x 1.000 ton) bedel ile geri satmustir. Ureticinin vadeli islem piyasasinda
toplam 5.000$ (215.000$ - 220.000$) zarar1 bulunmaktadir. Uretici 3 Mart’ta ihtiyaci
olan 1.000 ton ¢elik hurdasini spot piyasadan toplam 215.000 bedel ile satin almigtir.

Hem spot hem de vadeli islem piyasasinda yapmis oldugu islemler neticesinde iiretici
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toplam 220.000$ (215.000$ + 5.0008) 6demistir. Yatirimci yapmis oldugu islemler

sonucunda kar ya da zarar etmemis, hurda maliyetini 220$/tondan sabitlemistir.

Her iki senaryodan da goriildiigi tizere LME piyasasinda ¢elik hurdasi vadeli
islem sozlesmesi alan TUretici, hurda fiyatlar1 artsa da azalsa da maliyetlerini
sabitleyebilmistir. Eger vadeli piyasada pozisyon almayarak satis sozlesmesini
imzaladig: tarihte (3 Ocak) hurda alimini gerceklestirseydi, hem liretim siirecine kadar
(3 Mart) hammaddeyi deposunda tutarak depolama maliyetine katlanacak hem de pesin

alimdan dolay1 likiditesini daraltacakti.

Ingaat sirketi ile imzalanan satis sozlesmesinde insaat demiri satis fiyati
belirlenmemistir. Sadece hurda fiyatlarini hedge etmek, nihai iirlin olan ingaat demiri
fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi ireticiyi korumayacaktir.
Uretici, kar marjlarmi kontrol edebilmek igin ileri vadeli spot piyasa ingaat demiri
satiglarim1 da vadeli islem sézlesmeleri ile hedge etmek istemektedir. Asagida insaat
demiri fiyatlarinin artis ve azalis gosterdigi iki senaryo ilizerinden insaat demiri vadeli

islem sOzlesmelerinin dnemi anlatilacaktir.
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1. Senaryo : Insaat demiri fiyatlarimin diistiigii durum

Tablo 14

Insaat Demiri Ureticisinin LME Insaat Demiri Vadeli islem Sézlesmesi

GEC)

LME ISLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE 3AY
1 ADET ISLEM TEMINATI 410%
VADE TARIHI 3 Nisan 2017
POZISYON KAPATMA TARIHI (EN A

1 NISAN NAKIT UZLASMA FIYATI |370$/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGU

10 Ton

KONTRAT BUYUKLUGU

1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)

KONTRATIN PARASAL
BUYUKLUGU

390.000 USD (1.000 Ton x 390%)

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Tablo 15

Insaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging (insaat Demiri)

Spot Piyasa LME

3 Ocak 2017

Insaat demiri iireticisi 390$/tondan
Insaat demiri iireticisi 3 Nisan 3 Nisan 2017 vadeli yiiz adet LME
2017°de 1.000 ton ingaat demiri | insaat demiri vadeli islem

satis1 yapacaktir. sOzlesmesi satarak hedging

yapmistir.

1 Nisan 2017

Insaat demirinin aylik endeks LME sozlesme fiyat1 370$/ton’dur.
fiyat1 370$/ton’dur. Toplam satis | Ureticinin LME kar1
fiyat1 370.000% dur. 20$/ton=Toplam 20.000$’d1r.

Kazang: 370.000$+20.000$=390.000$ d1r.

Hegde edilmis kar marj/ton=390$-220$=1703%/ton olmak iizere toplam
170.0008 dr.

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 15’ten de goriilecegi lizere, hurda alimlarmi vadeli islem s6zlesmesi ile
hedge eden ingaat demiri lireticisi, 3 Nisan 2017°de spot piyasada 1.000 ton insaat
demiri satis1 yapacaktir. insaat demiri fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara
kars1t hedge yapmak amaciyla 3 Ocak 2017°de 390$/tondan 3 Nisan 2017 vadeli yiiz
adet LME insaat demiri vadeli islem s6zlesmesini toplam 390.000$ bedel ile satmustir. 1
Nisan 2017°de ingaat demirinin spot piyasa aylik endeks fiyat1 370$/ton’dur. S6zlesme

117



vadesi yaklastikca vadeli kontrat fiyati spot piyasa fiyatina yaklastigindan LME
sdzlesme fiyat1 da 370$/tondur. Uretici, LME’ye sattig1 kontrat1 bu tarihte 370$/tondan
geri alarak vadeli islem piyasasinda toplam 20.000$ kar elde etmistir. Satici, spot
piyasada gergeklestirdigi insaat demiri satigindan toplam 370.0008 gelir elde etmistir.
Ureticinin insaat demiri satisindan ve vadeli islem sdzlesmesinden elde ettigi toplam
kazanci 390.000$ (370.000$+20.0008)’dir. Firma eger insaat demiri satisimni vadeli
islem sozlesmesi ile hedge etmis olmasaydi toplam kazanci 370.0008 olacakti.
Goriildigi tizere vadeli islem sozlesmeleri ile iiretici kar elde etmemis, satis fiyatim
sabitlemistir. Hem hurda alimmi hem de insaat demiri satisint LME vadeli islem
sozlesmeleri ile hedge etmis olan iretici, 220$/tona mal ettigi hurdayi isleyip 390$/tona
satarak 170$/ton olmak iizere toplam 170.000$ kar elde etmistir.
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2. Senaryo : Insaat demiri fiyatlarimin yiikseldigi durum

Tablo 16

Insaat Demiri Ureticisinin LME Insaat Demiri Vadeli islem Sézlesmesi

LME ISLEM TARIiHI 3 Ocak 2017
VADE 3AY

1 ADET ISLEM TEMINATI 350$

VADE TARIHI 3 Nisan 2017
POZISYON KAPATMA TARIHI (EN . A
GEC)

1 NISAN NAKIT UZLASMA FiYATI |400$/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGU 10 Ton

KONTRAT BUYUKLUGU

1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)

KONTRATIN PARASAL
BUYUKLUGU

390.000 USD (1.000 Ton x 390%)

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Tablo 17

Insaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging (insaat Demiri)

Spot Piyasa

LME

3 Ocak 2017

Insaat demiri iireticisi 3 Nisan
2017°de 1.000 ton ingaat demiri

satig1 yapacaktir.

Insaat demiri iireticisi
390%/tondan 3 Nisan 2017 vadeli
yiiz adet LME insaat demiri
vadeli islem sozlesmesi satarak

hedging yapmustir.

1 Nisan 2017

Insaat demirinin aylik endeks
fiyat1 400$/ton’dur. Toplam satis
fiyat1 400.000% dur.

LME so6zlesme fiyati
400$/ton’dur. Ureticinin LME
zarar1 10$/ton=Toplam

10.0008dur.

Kazang: 400.000$-10.000$=390.000%'d1r.

Hegde edilmis kar marji/ton=390$-220$=170%/ton olmak tizere

toplam 170.0008 dur.

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

3 Ocak 2017 tarihinde 3 Nisan 2017°de teslim edilmek iizere insaat demiri satis

sOzlesmesi imzalayan lretici, vadeli satis fiyatin1 hedge etmek istediginden ayni tarihte
sozlesme vadesi ve miktar1 ile uyumlu olarak LME’de toplam bedeli 390.000$
(390%/ton x 1.000 ton) insaat demiri vadeli islem s6zlesmesi satmustir. Vadeli islem
sozlesmesi geregince 1 Nisan 2017’de sdzlesmeyi endeks fiyati olan 400.000$
(400$/ton x 1.000 ton) bedel ile geri alarak vadeli islem piyasasinda toplam 10.000$

zarar etmistir. Ocak aymda ingaat firmasi ile imzaladig1 s6zlesme geregince spot

120




piyasada 1.000 ton insaat demirini 400$/tondan satarak toplam 400.000$ gelir elde
etmistir. Uretici her iki piyasadan toplam 390.000$ (400.000$-10.000$) gelir elde
etmistir. Hem hurda alimmi hem de insaat demiri satisin1 LME vadeli islem
sozlesmeleri ile hedge etmis olan iiretici, 220$/tona mal ettigi hurday1 isleyip 390$/tona
satarak 170$/ton olmak tizere toplam 170.000$ kar elde etmistir.

Yukarida detaylari ile aciklanan 6rnekten goriildiigii tizere, LME vadeli islem
piyasasinda hem celik hurdasi maliyetleri hem de insaat demiri satis fiyatlarindaki
dalgalanmalara kars1 pozisyon alan {iretici spot piyasada maruz kalacagi riskleri
yonetebilmistir. Vadeli islem sozlesmelerinin amaci kar1 arttirmak degil, spot piyasada
maruz kalinan riski minimize etmektir. Vadeli islem s6zlesmesi ile hammadde ve nihai
irlin fiyatlarin1 sabitleyen {iretici, spot piyasada yasanan fiyat dalgalanmalarindan

dolay1 kar marjinda daralma yasamamuistir.
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Gemi Armatorii Acisindan Hedging

Asagida insaat iireticisinin hurda tedarik¢isi olan gemi armatorii agisindan da

LME ¢elik hurdasi vadeli islem sdzlesmesinin 6nemi agiklanacaktir.
Tablo 18

Gemi Armatérii Aasindan LME Celik Hurdas1 Vadeli islem Sozlesmesi

LME ISLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE 2 AY
1 ADET ISLEM TEMINATI 350%
VADE TARIHI 3 Mart 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI (EN
GECQ)

1 Mart 2017

1 MART NAKIT UZLASMA FIYATI |235%$/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGU 10 Ton

KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)

KONTRATIN PARASAL

PR 260.000 USD (1.000 Ton x 260%)
BUYUKLUGU

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Tablo 19

Celik Hurdas1 Saticis1 Olan Gemi Armatiirii Acisindan Hedging

Spot Piyasa LME

3 Ocak 2017

' o Gemi armatoril elindeki stogun
Gemi armatorii iki ay i¢inde
degerini korumak i¢in yiiz adet
satilabilecek 1.000 ton celik
LME c¢elik hurdasi vadeli islem
hurdas1 stoguna sahiptir. Spot )
) sozlesmesi satmustir. Mart 2017
piyasada hurda fiyati

vadeli s6zlesmeler 260$/tondan
255%/ton'dur.

islem gérmektedir.

1 Mart 2017

LME pozisyonu 235%/tondan
TSI endeks fiyatlar1 235%/tona

diistiigiinden stok 20.000$ deger

kapanir ve geri doniistimcii
sOzlesme satis fiyati ile endeks
kaybr yasamustir. fiyat1 arasindaki farktan 25$/ton
kazanir. LME

Kari=25%/ton=25.000%

Satis Zarari=20.0008$.

Efektif Kayip/Kazang= -20.000$+25.000$=+5.000$

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 19’dan da goriildiigi tizere, 3 Ocak 2017°de gemi armatdriiniin iki ay
icinde satabilecegi 1.000 ton hurda stogu bulunmaktadir. Elindeki hurda stogunun deger
kaybma kars1 LME’de satis fiyat1 260$/ton olan ii¢ ay vadeli yliz adet hurda vadeli
islem sozlesmesini toplam 260.000$ bedel ile satmistir. 1 Mart 2017°de spot piyasada
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hurdanin fiyat1 235 $/tona diismiistiir. Gemi armatoriiniin elindeki hurda stogu toplamda
20.000$ (235.000%$-255.0008) deger kaybina ugramistir. Vade sonunda vadeli sézlesme
fiyat1 spot piyasa fiyatina esitlendiginden LME hurda vadeli islem so6zlesmeleri
235%/tondan islem gérmektedir. Gemi armatorii 260.000$ bedel ile sattigi vadeli islem
sozlesmesini 235.0008 ile geri alarak 25.000$ kazang elde etmistir. Spot piyasadaki
zarar1 ile LME kar1 g6z oOniine alindiginda bu sirketin toplam kazanci 5.000$ (-
20.000$+25.0008) olarak gergeklesmistir. Eger sirket ocak ayinda elinde bulundurdugu
hurda stogu i¢in hedging amagli LME hurda vadeli islem s6zlesmesi satmasaydi hurda

fiyatlar1 diistiigiinden elindeki hurda stogu 20.000 $ deger kaybina ugrayacakt.

Yukaridaki Ornekte celik tretim siirecinin tiim taraflar1 g6z Oniinde
bulundurularak, ¢eligin ve celik iiretiminde ana girdiyi olusturan ¢elik hurdasmnin fiyat
dalgalanmalarina kars1 sirketlerin maruz kaldiklar: riskleri optimum bir seviyede tutmak
amaciyla LME’de yapmis olduklar1 insaat demiri ve celik hurdasi vadeli islem
sozlesmeleri ayrmntilari ile agiklanmistir. Ornekten de goriildiigii iizere, sadece hurda ya
da sadece c¢elik fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi hedging yapmak, sirketlerin kar
marjlarmi korumak igin yeterli olmayacaktir. Uriiniin gelecekteki fiyatinin bugiiniin
fiyatlarindan daha yiiksek olacagi beklendiginde, fiyatlar arasindaki fark depolama
maliyetlerinden yliksek ise sirketler, ileri vadeli satislarin1 hedge ederek koruma altina
almaktadir. Uretim siirecinin tiim asamalar1 diisiiniilerek pozisyon almak, risk

yonetiminin daha etkin ¢alismasini saglayacaktir.
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SONUC

Ileri ve geri baglantilartyla gelik sektorii, bircok sektorii etkilemektedir. Bir
iilkenin gelismislik diizeyi, o iilkenin ¢elik tiikketim diizeyi ile dogrudan iligkilidir.
Geligmis iilkelerde sanayi ve altyap1 sektorleri de ileri oldugundan bu tilkelerin ¢elik
iiriinlerine olan gereksinimleri fazladir. Thtiyag duyduklar ¢eligin bir kismini kendileri

iretmekteyken bir kismini da ithal etmektedirler.

Celik sektorii kiiresel gelismelerden etkilenmekte, bu sektordeki gelismeler de
celigi ana girdi olarak kullanan diger sektorleri etkilemektedir. Fiyatlarin seffaf
olmamasi ve bolgesel olarak farkliliklar gostermesi, kiiresel gelismelerden etkilenmesi
sektorde faaliyet gosteren sirketleri birtakim risklerle karsi karsiya birakmaktadir. Arz
ve talep arasindaki uyumsuzluklar ¢elik fiyatlarinin es zamansiz bir ortamda olugsmasina
sebep olmakta ve iirliniin asil fiyatmi yansitmamaktadir. Sermaye yofun ve sabit
giderleri yiiksek bir sektor olan demir ¢elik sekt6rii mamullerinin fiyat dalgalanmalarina
kars1 ¢ok duyarhidir. Hammadde fiyatlarinin bir anda iki katina ¢ikmasi ve treticilerin
bu artis1 satis fiyatlara yansitamamasi ya da ¢elik fiyatlarinin diismesi kar marjlarinda
daralma yasanmasina sebep olmaktadir. Daralan marjlar firmalarin likiditelerini
azaltmakta, miisteri iliskilerini yipratmakta, ileriye yonelik yatrim kararlarim
etkilemekte, yiikiimliliklerini yerine getirmelerini engelleyerek siirekliliklerini

tehlikeye sokmaktadir.

Fiyatlarin, c¢eligin ger¢cek degerini yansitmaktan yoksun olmasi sektor
oyuncularinin faaliyet karlhiliklarini, tiretim ve yatwim kararlarimi etkilemektedir.
Ayrica, arz ve talep arasindaki uyumsuzluk nedeniyle arzin fazla oldugu dénemlerde
iireticilerin, talebin fazla oldugu donemlerde ise tiiketicilerin stok tutmasina sebep
oldugundan firmalarin isletme sermayesi ihtiyaglarmi arttirmaktadir. Arz ve talep
miktarindaki hizli degisimler demir celik iireticilerinin yiiksek derecede faaliyet riskine
maruz kalmasma sebep olmaktadir. Demir ¢elik piyasalar1 kiiresel olarak entegre
calismaktadir ve diinyadaki gelismelere bagli olarak dalgali bir seyir izlemektedir.

Ozellikle diinya celik ticaretinde 6nemli bir yere sahip olan Cin’in hamleleri, Dogu
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Avrupa iilkelerinin gelik tiretim kapasitelerindeki artiglar ve c¢elik tiretiminin biiylik
kismini kullanan ingaat sektoriinde yasanan gelismeler, donem donem arz ve talepte
dalgalanmalar yasanmasina sebep olmakta ve bu da ¢elik fiyatlarinin kararsiz bir seyir
izlemesine yol agmaktadir. Ekonominin iyi oldugu donemlerde celik fiyatlari ile
tilketimi artmakta ve bu artis c¢elik girdi fiyatlarina da yansimaktadir. Ekonomide
izlenen yavaglama ve durgunluk durumlarinda, sektordeki fazla kapasitelerin etkisiyle
uluslararas1 c¢elik fiyatlar1 diismektedir. Tiiketicilerin fiyatlarm asagi diisecegi
beklentisi, fiyatlar1 daha da diisiirmektedir. Bunlara ilave olarak, ¢elik sektoriinde vadeli
islem s6zlesmelerinin 2007 yilindan itibaren diizenlenmeye baslamasi; uzun yillar vade
olarak spot vadenin kullanilmasina ve dogal olarak arz ve talep miktarlarinin hizli

degismesine sebep olmustur.

Reel piyasa kosullarinda ileri vadeli satislar1 ve satin alimlar1 6ngdrebilmek
birtakim zorluklar igermektedir. Satis hedeflerine ulasamamak, {iriin sevkiyatlarinin
gecikmesi, Uretim hacimlerinin  dalgalanmasi bu zorluklara 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Sirketler kar marjlarim1 koruyor gibi goriinseler de fiyatlarin
yiikselmesini bekledikleri donemlerde daha az hammadde alimi yapip, fiyatlar
yiikseldiginde daha fazla satis yaparak piyasadaki fiyat dalgalanmalarini olumlu yonde

kullanmak istemektedirler.

Sektordeki fiyat hareketlerini dnceden tahmin etmek miimkiin olmadigindan,
firmalar spot piyasada maruz kaldiklar1 riskleri finansal piyasalarda vadeli islem
sOzlesmelerini kullanarak yonetmeye ¢alismaktadir. Bu sozlesmeler sayesinde hem satis
fiyatlarin1 hem de hammadde maliyetlerini sabitleme firsatina sahip olan firmalar, kar
marjlarinda daralma yasanmasini engellemektedir. Ayrica bu sdzlesmeler sayesinde
sirketler stok tutma maliyetine katlanmamakta ve stoklarda meydana gelebilecek deger

kayiplarina kars1 pozisyon almaktadir.

Tezin son boliimiinde celik sektoriindeki tiim taraflar agisindan vadeli islem
sOzlesmelerinin isleyisi agiklanmais; bu sdzlesmeleri kullanan hurda geri doniisiimciileri,
hurday1 kullanarak celik {iretimi yapan treticiler ve ¢eligi ana girdi olarak kullanan
diger sektordeki firmalar acisindan 6nemi anlatilmistir. Ornekten de goriildiigii iizere,

celik hurdasma dayali vadeli islem sozlesmelerinde amag¢ kar etmek olmayip,
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maliyetleri ve satig fiyatlarin1 sabitleyerek ileri vadede spot piyasada meydana
gelebilecek fiyat dalgalanmalarinin sebep olacagi olumsuz etkileri finansal piyasalarda

bertaraf etmektir.

Tiirkiye, celik tiretimi i¢in ihtiya¢ duydugu hurda kaynagina sahip olmadigindan
diinya genelindeki hurda ithalatinin yaklasik %20’sini tek basma gergeklestiren,
diinyanin en biiylik hurda ithalat¢isidir. Hammaddede disa bagimli oldugundan kiiresel
gelismelerden etkilenmektedir. Sektoriin fiyat yapisi goz Oniinde bulunduruldugunda
fiyat dalgalanmalar1 hem {ireticilerin hem de tiiketicilerin kar marjlarinda daralmalar
yasanmasina yol a¢maktadir. Belirsizliklerin arttigi donemlerde sirketlerin gelir ve
giderlerini yonetebilmelerinin yolu, fiyat dalgalanmalarindan daha az etkilenmelerinden
geemektedir. Hurdanm fiyatinda meydana gelen dalgalanmalar g6z Oniinde
bulunduruldugunda vadeli islem sozlesmelerinin 6nemi daha da 6énem kazanmaktadir.
BIST’te islem goren celik hurdasi vadeli islem sozlesmeleri gelik sektoriinde faaliyet
gosteren tedarikei ve kullanic1 sirketler, maruz kaldiklar1 fiyat riskinden korunmak icin
onemli bir finansal enstriimandir. Ne yazik ki islem gérmeye basladigi1 giinden sonra bu

sOzlesmeye talep olmamastir.
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