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Ozet

Demir celik {iretimi i¢in dnemli girdilerden olan ¢elik hurdasinin fiyatlari ani dalgalanmalar sergilemektedir. Girdi fiyatlarinda
yasanan artiglarin nihai {irlin olan demir celik fiyatlarina es zamanli olarak yansitilamamasi sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
kar marjlarida daralma yasanmasina sebep olmaktadir. Celik Hurdas1 Vadeli Islem Sozlesmeleri ile gelik iireticileri, hurda
geri doniisiimciileri ve tacirler kar marjlarini1 yonetebilmekte, miisterilerine karsi taahhiit ettikleri yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmekte, sermaye yonetimi ve ileri vadeli planlar yapabilmektedir. Bu ¢alismada hurdanin ¢elik tiretimi i¢in 6nemi, gelik
sektoriinde risk yonetiminin yeri ve ¢elik hurdasina dayali vadeli islem sézlesmeleri agiklanmaktadir.
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Abstract

The prices of steel scrap, which are an important input for iron and steel production, show sudden fluctuations. Since the
increase in input prices can not be reflected simultaneously on the final product, iron and steel prices, the profit margins of the
companies operating in the sector cause contraction. 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 article, the importance of steel scrap for steel production and the importance of risk management for
steel sector and steel futures have been explained.
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1.Giris

Demir ¢elik sektorii; insaat, altyapi, beyaz esya, otomotiv, makine, elektrikli cihazlar, savunma sanayi
gibi bircok sektore girdi sagladigindan sanayinin lokomotifi olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle bir iilkenin
demir celik {iriin tiiketim diizeyi, o tilkedeki refah ve gelismislik seviyesini gostermektedir. Ekonomik olarak giiclii
iilkeler ile gelismekte olan iilkelerde gelik tiiketimi siirekli artmakta ve tiiketim hizini karsilayabilecek iiretim
kapasiteleri olusturulmaktadir.

Tiirkiye’de Elektrik Ark Ocagi (EAO) ve Bazik Oksijen Firini (BOF) olmak tizere iki ¢esit celik tiretim
yontemi kullanilmaktadir. EAO yonteminde hammadde olarak hurda kullanilmakta, BOF’lu tesislerde ise demir
cevheri kullanilmaktadir. Uretimin %69’u EAO yontemi ile %31°i ise BOF ile gergeklestirilmektedir. Diinyada
bu oran %25 EAO, %75 BOF olarak gerceklesmektedir. Tiirkiye iiretiminin EAO yogunluklu olmasi nedeni ile
hurda bagimlilig1 da yiiksektir (TSKB, 2008:18).

Kiiresel ekonomik ve siyasi gelismeler demir ¢elik sektoriinde kullanilan hammadde fiyatlarini
etkilemektedir. Demir cevheri ile hurda fiyatlari arasindaki fark: agabilen kiiresel gelismeler, demir cevherinden
iretim yapan entegre tesisler ile hammadde olarak hurdayi kullanan elektrikli ark ocakli tesislerin {iretim ve
karliliklarinda farkliliklar yaganmasina sebep olmaktadir. Tiirkiye yeterli rezervi olmamasi nedeni ile hurda ve
demir cevheri bakimindan yiiksek oranda digartya bagimlidir. Celik hurdasi ithalatinda diinyada birinci sirada olan
Tiirkiye, kiiresel hurda ithalatinin yaklasik %20’sini ger¢eklestirmektedir.

Demir c¢elik fiyatlar1 bolgesel olarak farkliliklar goéstermektedir; fiyat seffafligi yoktur ve fiyat
dalgalanmalarina karsi korumaci mekanizma gelistirmemistir. Kiiresel capta meydana gelen gelismelerden ve
belirsizliklerden etkilenmekte ve piyasa oyunculari risklerini yonetememektedir. Ozellikle sermaye yogun bir
sektor olan demir ¢elik sektor, sabit giderlerin yiiksek olmasi nedeniyle mamullerinin fiyat dalgalanmalarina karst
¢ok duyarli bir sektordiir. Sektorii etkileyen kiiresel gelismeler fiyat dalgalanmalarina sebep olmakta ve bu da gelik
iireticilerinin, ¢eligi ana girdi olarak kullanan diger sektdrlerin ve nihai tiiketicilerin finansal risklerini
arttirmaktadir. Fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar sebebiyle birkag ay icerisinde ¢elik hurdas: fiyatlarinin
yar1 yartya deger kaybetmesi ya da iki katina ¢ikmasi, sektorde faaliyet gosteren sirketleri birtakim risklerle karsi
karsiya birakmaktadir.

Sektér oyunculart ileride maruz kalacaklari fiyat risklerini yonetmek amaciyla cesitli finansal araglara
ihtiya¢ duymakta; alici ile saticinin belli miktar ve kalitedeki hurdanin, ileri bir tarihte, bugiinden belirlenmis fiyat
iizerinden alim veya satimina imkan veren vadeli islem sozlesmelerinin 6nemi, bu asamada ortaya ¢ikmaktadir.
Celik hurdas1 vadeli islem sozlesmeleri, artan sayida kiiresel pazar katilimcisinin piyasada meydana gelen
belirsizlikleri yonetme, miisteri iliskilerini gelistirme, sermaye yonetimi ile ileriye yonelik planlama yapmalarina
katki saglamaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye’de kullanimi yaygin olmayan c¢elik hurdasina dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin sektor oyunculari agisindan 6nemini ifade etmektir. Calismada demir celik sektorii hakkinda genel
bilgiler verilmekte, diinyada ve Tiirkiye’de sektoriin yapist incelenmektedir. Hurdanin demir g¢elik sektorii igin
onemine, hurda ile nihai iiriin olan ¢elik fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin sektoér oyuncular: agisindan
yarattig1 risklere deginilmekte ve bu sektorde riskten korunmanin 6nemi anlatilmaktadir. Calismanin son
bdliimiinde, sektdr oyuncularinin ileride maruz kalacaklar1 fiyat risklerini yonetmek amactyla, alici ile satici
arasinda yapilan belli miktar ve kalitedeki hurdanin, ileri bir tarihte, bugiinden belirlenmis fiyat lizerinden alim ve
satimina imkan veren ¢elik hurdasi vadeli islem sdzlesmelerinin tarihgesi, igslem gordiigii borsalar ve bu
sozlesmelerin Ozellikleri, dayanak varlik olarak kullanilan endeksler anlatilimaktadir. Ayrica, vadeli islem
sozlesmelerinin dnemi sektordeki tiim oyuncular agisindan incelenecek sekilde, 6rnek iizerinden agiklanmakta ve
¢alisma sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

2.Literatiir incelemesi

Tiirkiye’de ¢elik hurdasina dayali vadeli islem sdzlesmeleri ile ilgili yayinlanmis yeterli sayida ¢aligma
bulunmamaktadir. Korkmaz vd. (2009), ¢elik sektoriinde vadeli islem sézlesmelerinin 6nemine deginmistir. Bu
nedenle ¢aligmada yogunlukla kiiresel ¢aptaki arastirmalara yer verilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri Cevre Koruma Ajansi (U.S. Environmental Protection Agency, 1978), hurda
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar sebebiyle isletmelerin iiretim kararlarinin olumsuz etkilendigini belirtmis ve
kaynaklarin geri kazanilmasii tesvik etmek icin vadeli islem piyasalarinin analizini yapmistir. S6derholm ve
Ejdemo (2008), Avrupa ve Amerika’daki ¢elik hurda piyasasi hakkinda bilgi vererek piyasanin énemine vurgu
yapmaktadir. Pouliasis, Nomikos ve Papapostolou (2011), ¢elik hurdasinin spot ve vadeli islem piyasa fiyatlari
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arasindaki korelasyonun risk yonetimi ve yatirim stratejileri olustururken dikkate alinmasi gereken onemli bir
faktor oldugunu savunmuslar, bununla birlikte, ¢elik endiistrisinin bu konuda baglangi¢ asamasinda ve uygun
vadeli sozlesmeler arayisinda oldugunu belirtmiglerdir. Gordon ve Davidson (2013), hurda gelik fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalardan dolay1r ¢elik ireticilerinin ileri vadede alacaklar1 hurda igin maliyetlerini
ongoremediklerini, maliyet artiglarini ¢elik satis fiyatlarina es zamanli olarak yansitamadiklarindan kar marjlarim
koruyamadiklarini, hurda ¢elik vadeli islem sdzlesmeleri sayesinde risk yonetimi yapabilme imkan1 bulduklarini
belirtmistir. American Metal Market (AMM, 2013), insaat demiri vadeli iglem s6zlesmeleri gibi ¢elik hurdasina
dayali vadeli islem s6zlesmelerinin de islem gormeye basladigini, bu s6zlesmeler ile ¢elik deger zincirinde bulunan
tiim taraflara etkin bir risk yonetimi aract sunduklarini belirtmistir. Omura vd. (2016), diinya genelinde toplam
celik iiretiminin yaklasik %30 unun hurdayr hammadde olarak kullanan EAO’lu tesislerde gerceklestigini, ¢elik
hurdast fiyatlarmin makro ekonomik durumu yansittigini ve bu sebeple piyasa katilimcilar tarafindan vadeli islem
piyasalarinda gosterge olarak kullanilabilecegini ve yaptiklari ampirik analiz ile ¢elik hurdasi fiyatlarindaki
degisikliklerin Japonya vadeli islem piyasalarmin performansini agiklayici nitelikte oldugunu belirtmislerdir.
Lavigne (2018), Londra Metal Borsasi’nda ¢elik hurdasina dayali vadeli islem s6zlesmelerinin hacminin gittikge
artigini, Nasdaq Futures Inc. (NFX)’in de 12 Ocak 2018 itibariyla ilk ¢elik hurdasina dayali vadeli islem
sozlesmesini gergeklestirdigini ve bu sayede Amerika Birlesik Devletleri (ABD) piyasalarinin artik dnemli bir
risk yonetimi aracina sahip oldugunu belirtmistir.

3.Demir Celik Sektorii

Demir gelik sektorii insaat, altyapi, beyaz esya, otomotiv, makine, elektrikli cihazlar, savunma sanayi gibi
birgok sektore girdi sagladigindan sanayinin lokomotifi olarak adlandirilmaktadir. Bu sebeple iilkelerin demir ¢elik
iiriinii tiiketim diizeyi, o iilkenin refah ve gelismiglik seviyesini gostermektedir. Demir celik tiikketimi ekonomik
olarak giiclii iilkeler ile gelismekte olan iilkelerde siirekli artmakta ve iretim kapasiteleri tiiketim hizini
karsilayabilecek sekilde olugturulmaktadir.

Demir ¢elik iiretim yontemine gore kullanilan hammaddeler farklilik gostermektedir. Tarih boyunca
demir gelik tiretiminde birgok yontem kullanilmig olsa da giiniimiizde en sik kullanilan yontemler “Bazik Ocak
Firm” (BOF) ve “Elektrikli Ark Ocagi” (EAO)’dir. BOF ile entegre celik iiretiminde kullanilan baslica
hammaddeler demir cevherinden elde edilen pik demir, hurda ¢elik, koklasabilir tas kdmiirii ve kire¢ tasidir. Bu
yontemde kullanilan hammaddenin %70-80 oranindaki boliimii, entegre tesislerde demir cevherinden elde edilen
stv1 pik demirden olugsmaktadir. EAQO’larinda ise sivi pik demir yerine, firina ¢elik hurdasi yiiklenmekte, firinda
bulunan elektrotlar yardimiyla ark olusturularak hurda eritilmekte ve gelik iiretimi gerceklestirilmektedir.
BOF’lardaki tiretimin demir cevheri, EAQO’lardaki iiretimin ise hurda bazli olmasi nedeniyle hammadde arz ve
fiyatlarinda meydana gelen gelismeler tireticileri dogrudan etkilemektedir.

Diinya genelinde iiretilen ¢eligin yaklasik %30’luk kismi ihrag¢ edilmekte, Cin ihracatta, ABD ise ithalatta
ilk sirada yer almaktadir. Tiirkiye Celik Thracatilar1 Birligi verilerine gére 2018 yilinda Tiirkiye, demir celik
ihracatinda dokuzuncu sirada yer almaktadir ve en 6nemli pazarlarin1 Avrupa Birligi (AB), Kuzey Korfez iilkeleri,
Kuzey Afrika, Amerika Birlesik Devletleri ve Ortadogu olusturmaktadir
(http://www.cib.org.tr/tr/istatistikler.html, 20.11.2019).

Tablo 1: Diinya Celik Uretimi (milyon ton)

Ulke 2018 2017
Siralama Uretim Siralama  Uretim
Cin 1 928.3 1 870.9
Hindistan 2 106.5 2 101.5
Japonya 3 104.3 3 104.7
ABD 4 86.6 4 81.6
Giiney Kore 5 72.5 5 71.0
Rusya 6 71.7 6 71.5
Almanya 7 42.4 7 43.3
Tarkiye 8 37.3 8 37.5
Brezilya 9 34.9 9 34.5
italya 10 245 10 24.1

Kaynak: Worldsteel, World Steel in Figures 2019, (19.03.2020)
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Tablo 1’den de goriildiigii lizere diinyanin en biiyiik ¢elik {ireticileri siralamasinda Cin birinci, Tirkiye
ise sekizinci g¢elik ireticisidir. Tirkiye, diinya genelinin aksine iiretimini agirlikli olarak EAO’lu tesislerde
gerceklestirmektedir. Ark ocaklarinin yatirnm maliyetlerinin bazik ocakli tesislere gore daha diisiik olmasi, yatirim
stiresinin kisa olmasi, tesislerin ekonomik tiretim dlgeginin diigiik olmasi ve iiretimde esneklik saglamast EAO’lu
tesislerin tercih edilmesinin baslica sebepleridir.

Diinya genelinde kullanilan {iretim yonteminin aksine Tiirkiye’de celik iiretiminin biiylik bir bolimii
EAO’Iu tesislerde gergeklestirdiginden, sivi ¢elik iiretimi icin Onemli miktarda celik hurdasina ihtiyag
duyulmaktadir. Hurda arz1 i¢in yeterli miktar ve kalitedeki hurday1 yurtiginden saglayamadigindan bu ihtiyacinin
biiylik bir kismimi yurtdisi piyasalardan karsilamaktadir. Bu sebeple Tiirkiye, ¢elik hurdasi ithalatinda diinyada
birinci sirada yer almaktadir. Gergeklestirilen gelik hurdasi ithalati, iiretim ile paralel seyretmekte; ¢elik {iretiminin
arttig1 yillarda gelik hurdasi ithalati artmaktayken, tiretimin azaldig: yillarda ithalat da azalmaktadir.

3.1. Demir Celik Fiyatlarindaki Dalgalanmalar ve Etkileri

Bolgesel olarak farkliliklar gosteren demir gelik fiyatlar seffaf degildir ve fiyat dalgalanmalarina kars:
korumaci mekanizma gelistirmemistir. Kiiresel ¢apta meydana gelen gelismelerden ve belirsizliklerden
etkilenmekte ve piyasa oyunculari risklerini yonetememektedir. Demir gelik sektorii sermaye yogun bir sektdrdiir
ve sabit giderleri oldukga yiiksektir. Bu nedenle mamullerinin fiyat dalgalanmalarina kars1 ¢ok duyarlidir.

Diinya demir ¢elik sektorii arz fazlaligi ve kullanilmayan fazla kapasite nedeniyle zaman zaman
problemlerle kars1 karsiya kalmaktadir. Arz ve talep arasindaki uyumsuzluklar g¢elik fiyatlarinin es zamansiz bir
ortamda olugmasina sebep olmakta ve iiriiniin asil fiyatin1 yansitmamaktadir. Sektorii etkileyen kiiresel gelismeler
de fiyat dalgalanmalarina sebep olmakta ve bu da celik ireticilerinin, ¢eligi ana girdi olarak kullanan diger
sektdrlerin ve nihai tiiketicilerin finansal risklerini arttirmaktadir. Ozellikle diinya celik ticaretinde énemli bir yere
sahip olan Cin’in hamleleri, Dogu Avrupa iilkelerinin gelik {iretim kapasitelerindeki artislar ve gelik iiretiminin
biiyiik kismimi kullanan ingsaat sektoriinde yasanan gelismeler, donem dénem arz ve talepte dalgalanmalar
yagsanmasina sebep olmakta ve bu da ¢elik fiyatlarmin kararsiz bir seyir izlemesine yol agmaktadir. Fiyatlarin,
celigin gergek degerini yansitmaktan yoksun olmasi sektor oyuncularinin faaliyet karliliklarini, iiretim ve yatirim
kararlarini etkilemektedir. Ayrica, arz ve talep arasindaki uyumsuzluk nedeniyle arzin fazla oldugu donemlerde
iireticilerin, talebin fazla oldugu donemlerde ise tiiketicilerin stok tutmasina sebep oldugundan firmalarin isletme
sermayesi ihtiyaclarini arttirmaktadir. Bunlara ilave olarak, gelik sektoriinde vadeli islem sozlesmelerinin 2007
yilindan itibaren diizenlenmeye baslamasi; uzun yillar vade olarak spot vadenin kullanilmasina ve dogal olarak
arz ve talep miktarlarinin hizli degigsmesine sebep olmaktadir.

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 fiyatlar1 arasindaki marj korunabildigi 6l¢iide siirdiirebilir olmaktadir. Demir gelik {irlinlerinin hammaddeleri
olan ¢elik hurdasi ile demir cevheri fiyatlarinda yasanan yiiksek artislar, nihai {iriin fiyatlarina es zamanl ve ayni1
oranda yansitilamadigindan demir ¢elik iireticilerinin karliliklar siirekli dalgalanma halindedir. Bu durum demir
celik treticilerinin yiiksek derecede faaliyet riskine maruz kalmasina sebep olmaktadir. Demir ¢elik piyasalari
kiiresel olarak entegre calismaktadir ve diinyadaki gelismelere bagl olarak dalgali bir seyir izlemektedir.
Ekonominin iyi oldugu dénemlerde gelik fiyatlar: ile tiiketimi artmakta ve bu artis celik girdi fiyatlarmma da
yansimaktadir. Ekonomide izlenen yavaslama ve durgunluk durumlarinda, sektdrdeki fazla kapasitenin etkisiyle
uluslararas1 ¢elik fiyatlar1 diismektedir. Tiiketicilerin fiyatlarin asagi diisecegi beklentisi, fiyatlar1 daha da
diistirmektedir.

4. Hurda ve Diinya Hurda Hareketleri

Hurda genel olarak yeniden kullanilabilme 6zelligini yitiren, islevsel olarak bir degeri olmayan, kullanim
omrii dolmus biitiin madde ve malzemelere verilen isimdir. Sanayisi ve ekonomisi gelismis iilkelerde hurdalar en
az yeni Uriinler kadar degerlidir. Bunun sebebi ise genellikle “recycle” olarak bilinen “geri doniisim” isleminde
kullanilmalaridir. Bununla birlikte hurda celik kullanimimin artisi, karbon emisyonunun azalmasina katkida
bulunmakta, ilk elden gelik iiretimine nazaran %56 daha az enerji kullamimini gerektirmektedir (Xylia vd.,
2018:11306).
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Tablo 2: Celik Hurdas: Tiiketimi

(Milyon ton) 2014 2015 2016 2017 2018
Cin 87.5 83.3 20.1 147.9 187.8
Avrupa Birligi 91.6 90.61 88.4 93.6 93.8
ABD 62.0 56.5 56.7 58.8 60.1
Japonya 36.9 33.53 33.57 35.77 36.51
Rusya 30.7 27.2 27.8 29.34 30.96
Turkiye 28.2 24.1 25.9 30.27 30.14
Giiney Kore 32.6 29.85 274 30.67 29.96,

Kaynak: World Steel Recycling in Figures 2014 — 2018, (19.03.2020)

Bir iilkenin demir ¢elik iiretimi ve tiiketimi ile son geyrek yiizyilda tiikettigi ¢elik miktari, hurda iiretim
kapasitesi ile yakin iligki i¢indedir. Gegmiste yliksek oranda gelik tiiketmis olan iilkeler, hurda tiretim kapasitesinin
yiiksek oldugu iilkelerdir. Diinyanin en biiyiik hurda iireticileri arasinda yer alan (Avrupa Birligi) AB ve Cin yillik
100 milyon tona yakin hurda tiretimi ger¢eklestirmektedir (Tablo 2). AB ¢elik hurdasi ihracatinda 6nemli bir yere
sahiptir, Cin Halk Cumhuriyeti ise iirettigi hurdanin tamamini tiiketmekle birlikte ilave olarak 6-7 milyon ton
civarinda ¢elik hurdasi ithalati yapmaktadir. ABD, Japonya ve Giiney Kore de hurda iireticileri arasinda iist
siralarda yer almaktadir.

Tablo 3: Celik Hurdasi Ithalati

(Milyon ton) 2014 2015 2016 2017 2018
Turkiye 19.068 16.251 17.716 20.980 20.660
Giiney Kore 8.002 5.758 5.845 6.175 6.393
Hindistan 5.699 6.710 6.380 5.365 6.330
ABD 4.215 3.513 3.864 4.636 5.030
Tayvan 4.272 3.373 3.155 2.918 3.629
Kanada 1.520 1.516 1.839 2.115 3.471
Avrupa Birligi 3.142 2.849 2.749 3.071 2.850

Kaynak: World Steel Recycling in Figures 2014 — 2018, (19.03.2020)

Tablo 3’te ise gelik hurdasi ithal eden iilkeler siralamasi goriilmektedir. Tiirkiye bu siralamada en iistte
yer almaktadir. Celik hurdasi tiiketiminde ilk siralarda yer almamasina ragmen, diinyanin en biiyiik ¢elik ithalatgisi
konumundadir.

4.1. Demir Celik Sektorii Acisindan Hurdanin Onemi

Demir ¢elik sektorii, basta insaat ve otomotiv olmak iizere dayanikli tiiketim, tarim araglari, boru, profil,
gemi insa sektorlerine yonelik liretim yaptigindan, demir gelik sektoriindeki gelismeler basta bu sektorler olmak
lizere birgok sektorii etkilemektedir. Bu agidan demir ¢elik iirlini tiiketim diizeyi, bir iilkenin refah ve
gelismigliginin en 6nemli gostergelerinden birisi olarak gosterilmektedir. Gliglii ekonomiye sahip iilkeler ve
gelismekte olan {iilkelerde yillar itibarryla artan celik tiiketim hizini karsilayabilmek i¢in iiretim kapasiteleri
olusturulmaktadir.

Celik, diinyada en ¢ok geri doniistiiriilen iirindiir ve otomotiv, ingaat, makine ile elektrikli cihazlar gibi
birgok sektorde aktif olarak geri doniistiiriilebildiginden hammadde ve enerjide biiyiik olgiide tasarruf
saglamaktadir. Celigin geri doniisiimi yapildiginda ve hatta bu islem tekrarlandiginda geligin kendine has
ozellikleri kaybolmaz. Ornegin ilk olarak bir gemide kullanilan gelik, atik olarak toplanip geri doniisiim ile
hammaddeye gevrilip bir tren ray1 olarak tekrar kullanilabilir.

Hem EAO hem de BOF ile iiretim gergeklestiren iireticiler i¢in hurda ¢elik 6énemli bir hammaddedir.
EAO’lu tesisler tamamen hurda celikten {iretim yaparken, BOF’lu tesisler tiretimde yaklasik %30 oranina kadar
hurda ¢elik kullanilabilmektedir. Diisiik yatirim maliyeti, devlet tesvikleri ve yatirimin gergeklesme siiresinin kisa
olmast 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 iiretimi sanayilesmis
iilkelerin tekelindedir.
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Kiiresel iiretim egiliminin aksine Tiirkiye ham celik liretiminin neredeyse tamamint EAO’lu tesislerde
gergeklestirmekte ve sivi gelik liretimi i¢in onemli miktarda ¢elik hurdasina gereksinim duymaktadir. Celik tiretimi
icin gerekli hurda arzin1 miktar ve nitelik bakimindan i¢ pazarda bulamadigindan ihtiyacini dis pazarlardan ithalat
ile karsilamaktadir ve bu sebeple diinyanin en biiyiik ¢elik hurdasi ithalat¢isi konumundadir. Sektdrde
gergeklestirilen ¢elik hurdasi ithalatini {iretim miktar1 belirlemekte; ham ¢elik {iretiminin arttigi yillarda hurda
celik ithalati artarken tiretimin azaldig1 yillarda diismektedir.

Ozellikle Tiirkiye gibi hassas dengeler iizerine kurulu sektdrlere sahip gelismekte olan iilkelerde
belirsizlik altinda hareket etmek oldukga risklidir. Celik sektdriiniin ve otomotiv, ingaat, gemi sanayi, makine
endiistrisi gibi iilke ekonomisi igerisinde dnemli bir yere sahip olan sektorlerin celige bagimli olmasi, celik
fiyatindaki dalgalanmalarin etki alanini biiylitmektedir. Tiirkiye 2007’de 6 milyon ton gelik ihrag¢ ederken, ayn1 yil
15 milyon ton ¢eligi ithal etmistir. Bu rakamlar fiyatlarda meydana gelebilecek kiigiik dalgalanmalarin etkisinin
ne kadar biiyiik olacagmm gostermektedir. Oyle ki; ge¢mis donemlerde celik fiyatlar bir yil icerisinde iki katina
cikmustir.

4.2. Hurda Fiyatlarindaki Dalgalanmalarin Taraflara Etkileri

Demir gelik sektorii yillar itibariyla giiclii bir yapiya kavugsa da donemsel olarak sektorii olumsuz
etkileyen gelismeler nedeniyle yasanan fiyat dalgalanmalari, gelik iireticileri ile gelik tiiketen diger sektor
oyuncularinin finansal risklerini arttirmakta ve pazar risklerini kontrol etmelerine engel olmaktadir.

Tiirkiye’de demir gelik sektorii hem hammaddede disa bagimlilik hem de ithalat ve ihracat yapilar1 goz
oniinde bulunduruldugunda uluslararasi gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Sektor, hurdadan cevhere ve
komiire kadar hemen hemen tiim girdilerde net ithalat¢idir. Bu dogrultuda, tedarikgi iilke ve piyasalarda yasanan
stkintilar demir gelik sektdriine dogrudan yansimaktadir. Ornegin, sektoriin dnemli miktarlarda gelik hurdasi ithal
ettigi iilkelerden olan Ukrayna’nin uyguladigi ek vergi oranindaki degisiklik ithalat maliyetlerini arttirmistir.
Ayrica, son donemde iilkelerin kendi demir ¢elik iireticilerini korumak adina aldiklar tedbirlerin basinda gelen
hammadde giivenligi tedbirleri de Tiirk tireticilerin hammadde temininde sorun yasamasina neden olabilecektir.

Demir ¢elik, insaattan beyaz esyaya bircok sektdrde ana girdiyi olusturdugundan, celik iiretiminin
yaklasik %70’ini hurday1 hammadde olarak kullanip EAO’lu tesislerde iireten Tiirkiye’deki birgok sektor, kiiresel
gelismelerden meydana gelen fiyat artiglarindan etkilenmektedir. Hurdadaki fiyat artist demir ¢eligin fiyatina
yansimakta, demir ¢elikteki fiyat artisi da ana girdi olarak celigi kullanan diger sektorleri etkileyerek nihai
tiikketiciye yansimaktadir. Ornegin, Cin celik hurdasi arz ve talebinde ilk sirada yer aldigindan gergeklestirdigi ham
celik tiretimi ve EAO’lu tesis yatirimlari, hurda piyasasinda ve fiyatlarinda 6nemli olmaktadir. Ayrica baska
gelismekte olan iilkelerde de hurda olusumunun artis géstermesi hurda arzini desteklemektedir. Kok komiir ve
demir cevheri fiyatlari ile aralarinda korelasyon bulunan ¢elik hurdasi fiyatlari, demir cevheri fiyatlarinda beklenen
diisiisten de etkilenmektedir.

4.3. Celik Sektoriinde Riskten Korunmanin Onemi

Reel piyasa kosullarinda ileri vadeli satiglar1 ve satin alimlari ongorebilmek birtakim zorluklar
icermektedir. Satig hedeflerine ulasamamak, iriin sevkiyatlarmin gecikmesi, iretim hacimlerinin dalgalanmas1 bu
zorluklara Ornek olarak gosterilebilmektedir. Sirketler kar marjlarmi koruyor gibi goriinseler de fiyatlarin
yilikselmesini bekledikleri donemlerde daha az hammadde alimi yapip, fiyatlar yiikseldiginde daha fazla satig
yaparak piyasadaki fiyat dalgalanmalarini olumlu yonde kullanmak istemektedirler.

Gelismekte olan piyasalar ve celik iiretim tesislerindeki degisiklikler ¢elik 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 araglarinin sektdr acisindan
O6nem kazanmasina yol agmistir. Vadeli sdzlesmeler, ¢elik sektoriindeki tiim taraflara fiyatlar: sabitleme firsati
vererek nakit akisini diizenleme ve yatirimlardan kar elde etme imkani1 sunmaktadir. Celik, ¢ok cesitli sektorlerin
ana girdisi oldugundan genis bir kiiresel paya sahiptir. Sektoriin kendine has yapisi, sektordeki tiim taraflara gesitli
zorluklar getirmektedir. Celik sektoriinde risk yoOnetimi yapmanin en etkili yolu vadeli islem piyasalarini
kullanmaktir.

Vadeli islem s6zlesmeleri gelik tireticilerine {iriinlerini belli bir endekse gore veya spot piyasada satmak,
stoklarin degerini korumak, stok optimizasyonu yapmak, fiziki piyasalar diginda vadeli iglem piyasalarinda da
pozisyon almak imkani sunmaktadir. Vadeli islem sdzlesmeleri, ¢elik sektoriindeki tiim taraflara gesitli yararlar
saglamakta; hammadde tedarik¢ilerinden iireticilere, ¢eligi ana girdi olarak kullanan sektorlere ve tacirlere seffaf
ve dogru fiyatlama mekanizmasi sunulmaktadir.
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Fiyat dalgalanmalarmin ¢ok yasandigi emtialar icin vadeli islem sozlesmeleri fiyat degisimlerinden
kaynaklanan riskleri bertaraf ettiginden biiyiik nem tagimaktadir. Diinya genelinde celik tiirleri igerik ve lojistik
maliyetleri agisindan farklidir; ancak fiyat hareketleri asagi yukari benzerlik gostermektedir. Fiyat degisimlerinin
risklerine maruz kalan gelik tedarik zincirinin tiim halkalar1 bu belirsizlik igerisinde hareket etmektedir.

Celik, 6nemli bir alt yap1 bilesenidir ve kiiresel capta genis bir paya sahiptir. Ozellikle otomotiv {iretimi,
ingaat sektoril, gemi yapimi ve makine gibi diinya ekonomisi igerisinde dinamik yapiya sahip olan sektorlerin
celige bagimliligi ve gelik ¢ubuklar ile ingaat demirlerinin diinya ekonomisinde Snemli bir gdsterge olarak
degerlendirilmesi goz dniinde bulunduruldugunda, celik fiyatlarindaki dalgalanma bu sektorlerde de istikrarsizliga
sebep olmaktadir (Korkmaz vd., 2009:82). Fiyat dalgalanmalarinin sik yasandig1 sektorlerde uzun vadeli fiyat
tahminleri yapmak zorlagsmaktadir. Uzun vadeli yatirim kararlar gelik fiyatlarindaki dalgalanmalar sebebiyle
alinamamaktadir. Bu durumda sektdr oyuncularmin fiyat risklerinden korunmak amaciyla vadeli iglem borsalarina
yonelmeleri saglanmustir.

4.4. Celik Hurdasina Dayah Vadeli Islem Sozlesmeleri

Celik hurdas1 vadeli islem s6zlesmeleri, alici ile saticinin belli bir miktar ve kalitedeki hurdanin, ileri bir
tarihte, onceden belirlenmis bir fiyattan alim ya da satimimi gergeklestirmesini saglayan anlagmalardir. Celik
hurdasi vadeli islem s6zlesmelerinin uzlasma sekli hurdanimn bilesim ve sekil itibariyla tasinmasinin zor olmasi,
depolama ve tasima maliyetlerinin celik fiyatina etki etmesi ve g¢eliin zamanla paslanmasi ve bozulmas: gibi
sebeplerden dolay1 nakdi ya da finansal uzlagmadir; bir diger ifade ile s6zlesme vadesinde hurdanin fiziki teslimi
yapilmamaktadir. Celik hurdas1 vadeli islem sdzlesmeleri islem gordiigii borsaya gore farkli endeksleri dayanak
varlik olarak kabul etmekte ve sdzlesme vadesi sonunda ilgili endeks fiyatina gore nakdi ya da finansal uzlasma
ile sozlesme sona ermektedir.

Vadeli islem sozlesmeleri ile taraflar fiyat hareketlerine karsi hedging yapmayi amaglamaktadir
(Soylemez, 2019:515). ileride fiziki piyasada insaat demiri satacagini tahmin eden bir iiretici, fiziki islemin miktar
ve vadesi ile uyumlu olacak sekilde insaat demiri vadeli islem sdzlesmesi satarak; ileride fiziki piyasada gelik
hurdasi alacagini tahmin eden bir iiretici ise ¢elik hurdasi vadeli islem so6zlesmesi alarak meydana gelebilecek fiyat
dalgalanmalarina karst 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 satig fiyati ile dayanak varligin yayinlanan aylik ortalama endeks fiyati
arasindaki farktan dolay1 kar ya da zarar elde etmektedir. Vade geldiginde eger ortalama endeks fiyati satis
fiyatindan daha yiiksek ise uzun pozisyon sahibi tacir futures sdzlesmesi satarak pozisyon kapattigi takdirde kar
elde edecektir. Tersi durumda, yani tacirin kisa pozisyon sahibi olmasi (sdzlesme saticisi) durumunda ortalama
endeks fiyat:1 satig fiyatindan daha diigiik ise futures sozlesmesi satin alinarak pozisyon kapatildig: takdirde kar
edecektir. Boylece, vadede, spot piyasada iiriiniin degerinin azalisindan ortaya ¢ikan zarar azaltilmaktadir. Celik
hurdas1 vadeli iglem sozlesmeleri fiziksel teslim yapilarak kapatilmadigindan hurda kaynagi olarak
kullanilamamaktadir.

Celik hurdasi vadeli islem sdzlesmeleri, ¢elik iiretim siirecinde yer alan hurdacilar, geri doniisiimciiler,
celik liretimi yapan isletmeler ve ¢eligi ana girdi olarak kullanan diger tiretici sirketler i¢in dnemli bir risk yonetim
aracidir. Bu sozlesmeler, hurda ve ¢elik kullanicilarinin alig/satis fiyatlarini sabitleyerek sirketlerin ileride maruz
kalacaklar1 riskleri yonetmelerini saglamaktadir.

19. yiizyilda bakir ve kalay ticaretinden dogan riskleri bertaraf etmek amactyla yapilan islemler, metal
sektoriinde vadeli islem piyasasinin dogmasina sebep olmustur. 1877 yilinda bir grup tiiccarin maruz kaldiklar
riskleri bertaraf etmek i¢gin bir araya gelmesi, giiniimiizde London Metal Exchange (LME) olarak adlandirilan
kurumun temellerini atmistir. Ancak diinyadaki higbir piyasada o donemde demir gelik iiriinlerine yonelik hedging
yapilmamaktadir. Demir ¢elik sektorii bazinda incelendiginde, insaat demiri lizerine ilk vadeli islem sdzlesmesi
Ekim 2007'de Dubai Altin ve Emtia Borsasi (Dubai Gold and Commodities Exchange- DGCX) tarafindan
yapilmistir (Korkmaz vd., 2009:77). LME’de ise ¢elik vadeli islem sozlesmeleri 25 Subat 2008 tarihinde kiitiik
demir fiyatlar1 bazinda elektronik olarak baslatilmis ve uzun ¢aligmalar sonucu 28 Nisan 2008'de gerceklestirilen
fiziki islemlerle, borsa faaliyete gecmistir (https://www.lme.com/en-GB/About/History, 19.03.2020).

Celik hurdasi vadeli islem sozlesmelerinin ise ¢ok eski bir ge¢misi bulunmamaktadir. Degisen piyasa
dinamikleri ¢ergevesinde piyasa oyuncularinin ihtiyaglart dogrultusunda 2012 yilinda Amerika’nin vadeli islem
sozlesmelerinde lider borsasi olan The CME Group’ta (Chicago Mercantile Exchange Group) gelik hurdasina
dayali vadeli islem s6zlesmeleri ilk kez islem gormeye baslamistir (Lavigne, 2018:15). Borsa Istanbul’da 2 Nisan
2015 itibari ile Celik Hurdasma Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri piyasasi kurulmus ve ilk islem, ayn1 y1l Nisan
ayinda gerceklestirilmistir. Piyasanin kuruldugu tarihte gergeklestirilen islemden giiniimiize kadar baska bir islem
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gerceklestirilmemistir (Borsa Istanbul, 31.08.2020). Tiirkiye’de demir celik sektdriinde faaliyet gdsteren 6nde
gelen firmalar ile iletisime gecildiginde ve halka agik olan firmalarin UFRS raporlari incelendiginde de bu
durumun nedenleri ve islemin yapildigina dair yeterli bilgiye ulasilamamistir.

LME’de ¢elik hurdas: vadeli islem sozlesmeleri ise Kasim 2015 tarihinde islem gérmeye baglamistir.
LME’de islem goren hurda celik vadeli islem sozlesmelerinin hacminin giderek artmasi, diinya ¢apindaki
borsalarin da ilgisini ¢ekmistir. Bu dogrultuda Amerikan i¢ pazarmin ihtiyaglarina cevap verebilmek amaciyla 12
Ocak 2018 tarihinde Mart 2018 vadeli ¢elik hurdasi vadeli islem s6zlesmesi Nasdaq Futures Inc. (NFX) Midwest
US’te ilk kez islem gormiistiir (Lavigne, 2018:5).

Kiiresellesen diinyada, demir ¢elik sektoriindeki tiim taraflar, girdi ve ¢ikti fiyatlarindaki
dalgalanmalardan dogan risklerini vadeli islem sdzlesmeleri ile bertaraf etme firsatina sahiptir. Celik hurdasi vadeli
islem s6zlesmelerinin artan iglem hacimleri, hurdanin ve geri doniisiimiin dneminin artmasi ile birlikte demir
cevherine dayali tiirev iiriinlerde 6ncii olan Singapur Borsasi (Singapore Exchange- SGX) ile Hindistan Ulusal
Emtia ve Tiirev Borsasi (India National Commodity and Derivatives Exchange- NCDEX) da celik hurdasi vadeli
islem sozlesmesi ticaretini baslatmay1 planladiklarini belirtmislerdir (https://steelguru.com/steel/sgx-examining-
launch-of-steel-scrap-derivatives/536005, 22.04.2019).

Kiiresel olarak ¢elik hurdasi vadeli islem sozlesmeleri 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 gérmektedir. BIST ve LME’de islem goren vadeli islem sozlesmeleri
dayanak varlik olarak TSI (The Steel Indeks) HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik Hurdas1 Endeksi fiyatlarim
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 Hurdas1 Endeksi hem de
AMM U.S. Midwest 1 Busheling Celik Hurdas1 Endeksi fiyatlarini dayanak varlik olarak kullanan iki ayr1 tiirev
iriinii biinyesinde barindirmaktadir.

4.4.1. Celik Hurdas: Vadeli islem Sozlesmelerinin Taraflar Acisindan Avantajlar

Asagidaki sekilde ¢elige dayali vadeli islem sozlesmelerinin taraflar agisindan avantajlarma yer
verilmistir. Celik deger zincirinin tiim taraflar1 vadeli islem sozlesmeleri ile kar marjlarin1 yonetme imkanina
sahiptir. Sézlesmeler, celik sektoriiniin yapis1 geregi yasanan fiyat dalgalanmalarina, hurda alis zamani ile ¢elik
satls zamani arasinda gegen zaman i¢in katlanilan maliyetlere, stoklarin deger kaybetmesine karsi firmalarin risk
yonetimi yapmalarina olanak saglamaktadir.

Sekil 1: Celik Vadeli islem Sézlesmelerinin Taraflar Agisindan Avantajlari

Uretici

-Satis fiyauni sabitleyerek kar
marjlanm kentrol edebilmektedir.
-Stok finansmani saglamaktadir.

-Finansman maliyetlerini
-Spot piyasada maruz kalacag riski dusurebilmektedir.
hedpe edehilmektedir

Hurda islemcisi

- Celik fiyatlarina dayalh olarak satig
fiyatini sabitleyerek kar marjlanm
kontrol edebilmektedir.

-Stoklarimin degerini
coruyabilmektedir.

Yikimcilar

-lleri vadeli satis fiyatlarim

Hurda Haddecileri
sahbitleyebilmektedir.

o L L - -Satis fiyatlanni sabitleyerek
-Fiyvatdalgalanmalarnna kars carmarilarini ydnetebilirler,
korunmalktadir. )
-Hurda alimi ile celik satislan
arasinda gecen zamandaki
fiyatdalgalanmalarini hedge
edehilmektedir.

-Satis fiyatlarim
sabitleyebildiklerinden rakebet
avantajl kazanmaktadir.

-Stoklannideger diastikltgine

kargi karuyabilmektedir. insaat Sektdrii Oyuncular
-lleri vadeli ahis fiyatlarim
sabitleyerek fiyat

dalgalanmalarina kars
korunmaktadir.

-Celik ahmlarigin dogru
bitgeleme yapabilmektedir.

Kaynak: LME (2015). Understanding rebar and the new LME ferrous contracts, LME Research Team.
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Sekil 1°de celige dayal1 vadeli islem s6zlesmelerinin taraflar agisindan avantajlarina yer verilmistir. Celik
deger zincirinin tiim taraflari vadeli islem sézlesmeleri ile kar marjlarini1 yonetme imkanina sahiptir. S6zlesmeler,
celik sektoriinlin yapisi geregi yasanan fiyat dalgalanmalarina, hurda alis zamani ile gelik satis zamani arasinda
gecen zaman i¢in katlanilan maliyetlere, stoklarin deger kaybetmesine karsi firmalarin risk yonetimi yapmalarina
olanak saglamaktadir.

4.4.2. LME’de islem Goren Celik Hurdasi Vadeli islem Sézlesmelerinin Ozellikleri

LME, diinya c¢apinda gergeklestirilen demir dist metal (aliiminyum, bakir, kursun, nikel, kalay, ¢inko)
ticaretinin %76’sinin yapildig1 diinyanin en biiylik borsasidir. LME’de ¢elik hurdasi vadeli islem sézlesmeleri
Kasim 2015 tarihinde islem gérmeye baslamis ve Eyliil 2017°ye kadar hurdada meydana gelen fiyat riskini
yonetmek isteyen sektdr oyunculari sayesinde bu sdzlesmeler araciligi ile 2,3 milyon tondan fazla hurda alim ve
satimi gerceklesmistir.

Sekil 2: LME Hurda Futures Aylik Islem Hacimleri, Eyliil 2017-Subat 2019

LME Steel Scrap
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Kaynak: LME, LME Ferrous Monthly Update, Page 2: Volume and Open Interest.2016.

Yukarida LME’de ¢elik hurdasi vadeli islem sdzlesmelerinin aylik islem hacimleri gosterilmektedir. Sekil
2’den de goriildiigi iizere islem hacimleri 2018 Eyliil’de en yiiksek seviyesine ulagmis, 2019’un Subat ayinda ise
bir dnceki aya gore %66 azalis sergilemistir.

Sekil 3: LME Celik Hurdas1 Vadeli Islem Sozlesmeleri Ozellikleri

Kontrat Ozellikleri

HMS 1&2 30:20 CFR Iskenderun Celik

Dayanak Varlik Hurdasi Endeksi

LME Celik Hurda Vadeli iglem

Kontrat Adi ve Kodu Sézlesmesi sSC
Kontrat Tipi Futures

Uzlagma Sekli MNakdi Uzlasma

Sozlesme BayOklGga 10 Ton

Kontrat Perivodu 1-15 ay

" - - = - Konirat vade ayimin son ig giind Londra
Sozlesme Vadesi ve Son Islem Gind saati ile 13.30%a kadar

Vade ay iginde TSI HMS 182 80:20
CFR Iskenderun Celik Hurdasi
Endeksi'nin yayinladig fiyatlann aylik
ortalamasidir.

Fiyat Kotasyonu ABD Dolan

Vade Sonu Uzlasma Fiyat

Minimum Fiyat Adin 0.01 AED Dolan

01.00-19.00 Londra saati
24 saat

Islem Saatleri

Kaynak:https://www.Ime.com/en-GB/Metals/Ferrous/Steel-Scrap#tabIndex=0, Erisim:10.01.2019
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LME Celik hurdasi vadeli islem sozlesmeleri, ayin son is giiniinde TSTHMS#1&2 80:20,CFR Iskenderun
Celik Hurdas1 Endeksi’nin aylik ortalamasina gore yapilan nakit uzlasmali futures sdzlesmelerdir. Sozlesmeler
ABD Dolar1 cinsinden islem goriir ve endeks ayni para biriminden yayinlanmaktadir. LME'de islem goren
sozlesmelerde her 1 lot, 10 metrik ton hurday: ifade etmekte ve sdzlesmeler minimum 1 ay, maksimum 15 ay
vadeli olarak diizenlenebilmektedir. Sadece ABD Dolari {izerinden islem yapilabilen ¢elik hurdasi vadeli iglem
sozlesmelerinde minimum fiyat hareketleri 0.01$'dr.

Sozlesmeler nakdi teslimata dayalidir ve sdzlesme vadesi sozlesme yapildigt ayin son islem giinii Londra
saati ile 13:30’a kadardir. Kapanmamis her sozlesme ilgili aymn yayinlanan endeks fiyatlarinin ortalamasi ile
degerlenmektedir. S6zlesme vadesi sonunda, dayanak varlik olan TSI HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik
Hurdas1 Endeksi fiyatlar1 baz alinarak 6deme yapilir.

4.4.3. LME’de Celik Hurdas1 Vadeli islem Sozlesmesi Ornegi

Hedging, riski azaltma ve yonetme aracidir. Bugiinden gelecekteki emtia, doviz ve menkul kiymetlerde
meydana gelebilecek ongoriilemeyen fiyat hareketlerinin sebep olabilecegi kayiplari azaltmak amaciyla yapilan
bir risk yonetim stratejisidir. Hedging, bir¢ok teknik ile yapilmaktadir; ancak en ¢ok kullanilan yéntem bir
piyasada maruz kalinan riski bagka bir piyasada ters islem yaparak azaltmaktir.

Asagida celik sektoriinde faaliyet gosteren, c¢elik hurdasi kullanarak insaat demiri {iretimi yapan bir
isletmenin hammadde ve insaat demiri fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara karst LME’de
gerceklestirdigi celik hurdasi ile insaat demiri vadeli islem sozlesmeleri 6rnek iizerinden anlatilacaktir. Celik
iireticisinin tedarik¢isi olan gemi armatoriiniin hurda fiyatlarinda meydana gelebilecek diisiislerden dolay1
stoklarinda meydana gelebilecek deger kaybini azaltmak amaciyla LME’de gergeklestirdigi ¢elik hurdasi vadeli
islem s6zlesmesine de drnekte yer verilerek, ¢elik sektoriindeki tiim taraflar agisindan vadeli igslem sdzlesmelerinin
onemi aciklanmaya c¢alisilacaktir. Taraflarin hesaplarinda bulunan mevduatlart ile yatirdiklart baslangic
teminatlari, portfoy biiylkliiglinii temsil ettiginden, bu ornekte vadeli islem s6zlesmeleri icin yatirilan iglem
teminatlar1 goz ardi edilerek, yalnizca LME’de yapilan vadeli islem sdzlesmelerinin pozisyon karlari/zararlar
hesaplanmustir.

Bir ingsaat demiri iireticisi 3 Ocak 2017 tarihinde miisterisi olan bir insaat firmasi ile 3 Nisan 2017°de
teslim edilmek iizere 1.000 tonluk insaat demiri satis sdzlesmesi imzalamustir. Ureticinin bu siparisi
hazirlayabilmesi igin yaklasik 1.000 ton celik hurdasina ihtiyac1 bulunmaktadir. Uretimin baslamasi ile mamuliin
sevke hazir hale gelmesi arasinda yaklasik 1 ay gegmektedir. Bu durumda, ingaat demiri iireticisinin 3 Mart’ta
1.000 ton celik hurdasi almasi gerekmektedir. Uretici Mart ayinda hurday: spot piyasadan alarak iiretimi
gergeklestirebilir; ancak ingaat demiri satis fiyati sdzlesme ile belirlenmis ise hurda fiyatlarinda artis meydana
gelmesi durumunda bu artist satig fiyatina yansitamayacagindan kar marji1 daralacak, diismesi durumunda ise kar
marji1 yiikselecektir. Dalgali fiyat ortaminda kar marjin1 korumak isteyen iiretici, LME’de spot piyasadaki islemin
vadesi ve miktar1 ile uyumlu ¢elik hurdasi vadeli islem s6zlesmesi almistir. Asagida gelik hurdasi fiyatlarinin artig
ve azalig gosterdigi iki senaryo ilizerinden ¢elik hurdasi vadeli islem sézlesmelerinin 6nemine deginilecektir.

ingaat Demiri Ureticisi A¢isindan Hedging
Senaryo 1: Celik hurdas: fiyatlarinin yiikseldigi durum

Tablo 4: Insaat Demiri Ureticisinin LME Celik Hurdas1 Vadeli islem Sozlesmesi

LME iSLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE 2AY
1 ADET ISLEM TEMINATI 3508
VADE TARIHI 3 Mart 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI
1 Mart 2017
(EN GEC)

1 MART NAKIT UZLASMA FIYATI [2358/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGT 10 Ton
KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)
KONTRATIN PARASAL

e 220.000 USD (1.000 Ton x 2208)
BUVUKLUGT
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Tablo 4’te ingaat demiri iireticisinin 3 Nisan 2017 tarihinde ingaat sirketine teslim edecegi ingaat demirini
iretmek i¢in alim yapacagi ¢elik hurdasi fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara kars1 LME vadeli
islemler piyasasindan aldigi ¢elik hurdasi vadeli islem sdzlesmesinin detaylart bulunmaktadir. 3 Ocak itibariyla
iiretici, Mart aymda bir gemi armatdriinden almay1 planladigi 1.000 ton hurda igin LME’de parasal biyiikligii
220.0008$ olan 100 adet ¢elik hurdasi vadeli islem s6zlesmesini baglangi¢ teminati olan 35.000$ (350$ x 100adet)’1
yatirarak almistir.

Tablo 5: Insaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging (Hurda)

Spot Piyasa LME

3 Ocak 2017

Ingaat demiri Gireticisi, bir gemi Uretici, 220%/tondan 3 Mart 2017

armatdriinden g ay igerisinde vadeli viiz adet LME celik hurdast
1.000 ton hurda almay1 vadeli ilem sdzlesmesi alarak
planlamaktadir. hedging vapmustir.

1 Mart 2017

TSI spot pivasa hurda fivatlarn
LME sozlegme fivat: aylik

ortalamasi 235%/ton ile kapatilir.
LME kari 15%/ten= Toplamda
15.0008'dir.

aylik ortalamasi1 235%/ton'dur.
Ingaat demiri fireticisinin toplam
fiziki maliyeti 1.000 ton igin
235.0008" dr.

Harcama: 235.000%-15.000$=220.000%

Sozlesme geregi LME, 1 Mart’ta TSI HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik Hurdas1 Endeksi fiyatindan
vadeli islem sozlesmesini geri alacagini taahhiit etmektedir. Sozlesme vade sonu geldiginde vadeli kontrat fiyati
spot piyasa fiyatina yaklasmaktadir. Insaat demiri iireticisi, celik hurdas1 vadeli islem sdzlesmesini 1 Mart nakit
uzlagma fiyat: olan 235.000$ a (1.000 Ton x 235$ton) LME’ye geri satmistir. Ureticinin vadeli islem piyasasinda
yaptig1 bu islemden kar1 15.000$ (235.000$-220.0008)dir. 1 Mart’ta tiretici spot piyasadan ihtiyaci olan 1.000 ton
hurday1 235.000$ (235$ x 1.000 ton) bedelle satin alir. Ureticinin ¢elik hurdas1 alim igin 6dedigi toplam bedel
220.000$ (235.000$-220.0008)’dir. Firma eger hurda vadeli islem s6zlesmesi yapmasaydi, hammadde alimi igin
harcama tutar1 235.000$ olacakti. Uretici yaptig1 bu islemler sonucunda kar ya da zarar etmemis, hurda maliyetini
220$/tondan sabitlemistir.

Senaryo 2: Celik hurdas: fiyatlarimn diistiigii durum

Tablo 6: Insaat Demiri Ureticisinin LME Celik Hurdas1 Vadeli Islem Sézlesmesi

LME ISLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE 2AY
1 ADET ISLEM TEMINATI 3508
VADE TARIHI 3 Mart 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI (EN
GECQ)

1 Mart 2017

1 MART NAKIT UZLASMA FIVATI {2155/ 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%)
BUVUKLUGU
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Tablo 7: Insaat Demiri Ureticisi A¢isindan Hedging (Hurda)

Spot Pivasa LME

3 Ocak 2017

Ingaat demiri Greticisi, bir gemi Uretici. 220%/tondan 3 Mart 2017
armatdriinden ii¢ ay igerisinde vadeli yiiz adet LME ¢elik hurdas:

1.000 ton hurda almay: wvadeli iglem sdzlesmesi alarak
planlamaktadir. hedging yvapmigtir.
1 Mart 2017

TSI spot piyvasa hurda fiyatlan
LME sdzlegme fivat: aylik

aylik ortalamasi 215%/ton'dur.
ortalamasi 215%/ton ile kapatilir.

Ingaat demiri Gireticisinin toplam
fiziki maliyet: 1.000 ton igin
215.0008"dwr.

LME zarar1 5%/ton= Toplamda
5.0008'dar.

Harcama: 215.000%+5.0008=220.000%

Uretici 3 Ocak’ta Tablo 7°de detaylar1 bulunan 100 adet LME celik hurdas1 vadeli islem sozlesmesini
toplam 220.000%$ (220$/ton x 1.000 ton) bedel ile satin almistir. S6zlesme vade sonu geldiginde vadeli kontrat
fiyatt spot piyasa fiyatina yaklagtigindan iiretici elindeki kontrati LME’ye 1 Mart’taki endeks fiyat1 215.000$
(215$/ton x 1.000 ton) bedel ile geri satmistir. Ureticinin vadeli islem piyasasinda toplam 5.000$ (215.000$ -
220.0008$) zarari bulunmaktadir. Uretici 3 Mart’ta ihtiyaci olan 1.000 ton gelik hurdasini spot piyasadan toplam
215.000 bedel ile satin almistir. Hem spot hem de vadeli islem piyasasinda yapmig oldugu islemler neticesinde
tiretici toplam 220.000$ (215.0008 + 5.0008) d6demistir. Yatirimer yapmus oldugu islemler sonucunda kar ya da
zarar etmemis, hurda maliyetini 220$/tondan sabitlemistir.

Her iki senaryodan da goriildiigii iizere LME piyasasinda ¢elik hurdast vadeli islem sbzlesmesi alan
tiretici, hurda fiyatlar artsa da azalsa da maliyetlerini sabitleyebilmistir. Eger vadeli piyasada pozisyon almayarak
satis sozlesmesini imzaladigi tarihte (3 Ocak) hurda alimini gerceklestirseydi, hem tiretim siirecine kadar (3 Mart)
hammaddeyi deposunda tutarak depolama maliyetine katlanacak hem de pesin alimdan dolay:r likiditesini
daraltacakti.

Insaat sirketi ile imzalanan satis sozlesmesinde insaat demiri satis fiyat1 belirlenmemistir. Sadece hurda
fiyatlarin1 hedge etmek, nihai {iriin olan insaat demiri fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi
{ireticiyi korumayacaktir. Uretici, kar marjlarimi kontrol edebilmek igin ileri vadeli spot piyasa insaat demiri
satislarint da vadeli islem sozlesmeleri ile hedge etmek istemektedir. Asagida ingaat demiri fiyatlarinin artis ve
azalig gosterdigi iki senaryo iizerinden insaat demiri vadeli islem s6zlesmelerinin 6nemi anlatilacaktir.

Senaryo 1: Insaat demiri fiyatlarimin diistiigii durum

Tablo 8: Insaat Demiri Ureticisinin LME Insaat Demiri Vadeli Islem Sozlesmesi

LME ISLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE IAY
1 ADET ISLEM TEMINATI 410%
VADE TARIHi 3 Nisan 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI (EN
GEC)

1 Nisan 2017

1 NISAN NAKIT UZLASMA FIVATI |3708/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGU 10 Ton
KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)
KONTRATIN PARASAL

I, 300000 USD (1.000 Ton x 390%)
BUYUKLUGU
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Tablo 9: insaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging (insaat Demiri)

Spot Pivasa LME

3 Ocak 2017

Ingaat demiri fireticisi 300%/tondan

Ingaat demiri fireticisi 3 Nisan 3 Wizan 2017 vadeli viiz adet LME
2017 de 1.000 ton ingaat demiri ingaat demiri vadeli iglem
satis1 vapacaktir. sozlegmesi satarak hedging
yapmagtir.

1 Nisan 2017
Ingaat demirinin aylik endeks LME sozlegme fivati 370%/ton dur.
fivat1 370%/ton"dur. Toplam satiy | Ureticinin LME kars
fiyat: 3700008 dar. 208/ton=Toplam 20.0008 dsr.

Kazang: 370.0005+20.0008=320.000% dir.

Hegde edilmis kar marjs'ton=390%-220$=170%/ton olmak iizere toplam
170.0008 dur.

Tablo 9’dan da goriilecegi lizere, hurda alimlarini vadeli islem s6zlesmesi ile hedge eden insaat demiri
iireticisi, 3 Nisan 2017’de spot piyasada 1.000 ton ingaat demiri satis1 yapacaktir. Ingaat demiri fiyatlarinda
meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi hedge yapmak amaciyla 3 Ocak 2017°de 390$/tondan 3 Nisan 2017
vadeli yiiz adet LME insaat demiri vadeli igslem s6zlesmesini toplam 390.000$ bedel ile satmistir. 1 Nisan 2017°de
ingaat demirinin spot piyasa aylik endeks fiyat: 370$/ton’dur. Sézlesme vadesi yaklastikca vadeli kontrat fiyati
spot piyasa fiyatina yaklastigindan LME sézlesme fiyati da 370$/tondur. Uretici, LME’ye satt11 kontrati bu tarihte
370$/tondan geri alarak vadeli islem piyasasinda toplam 20.000$ kar elde etmistir. Satici, spot piyasada
gerceklestirdigi insaat demiri satigindan toplam 370.000$ gelir elde etmistir. Ureticinin ingaat demiri satisindan ve
vadeli islem s6zlesmesinden elde ettigi toplam kazanct 390.000$ (370.000$+20.000$)’dir. Firma eger insaat
demiri satisin1 vadeli islem s6zlesmesi ile hedge etmis olmasaydi toplam kazanci 370.000$ olacakti. Goriildigi
lizere vadeli islem s6zlesmeleri ile {iretici kar elde etmemis, satis fiyatini sabitlemistir. Hem hurda alimint hem de
ingaat demiri satisint LME vadeli islem s6zlesmeleri ile hedge etmis olan liretici, 220$/tona mal ettigi hurday1
isleyip 390$/tona satarak 170$/ton olmak {izere toplam 170.000$ kar elde etmistir.

Senaryo 2: Insaat demiri fiyatlarinin yiikseldigi durum

Tablo 10: Insaat Demiri Ureticisinin LME Ingaat Demiri Vadeli islem Sozlesmesi

LME iSLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE 3AY
1 ADET iSLEM TEMINATI 3508
VADE TARIHI 3 Nisan 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI (EN
GEQ)

1 Nisan 2017

1 NISAN NAKIT UZLASMA FIVATI [4008/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGU 10 Ton
KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)
KONTRATIN PARASAL

BOVOKLOGD 390.000 USD (1.000 Ton x 390%)
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Tablo 11: Iinsaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging (insaat Demiri)

Spot Pivasa LME

3 Ocak 2017

Ingaat demiri Gireticisi

Ingaat demiri Gireticisi 3 Nisan 300%/tondan 3 Nisan 2017 vadeli
2017°de 1.000 ton ingaat demiri viiz adet LME insaat demiri
satis1 yvapacaktar vadeli iglem sdzlesmesi satarak

hedging yvapmistir.

1 Nisan 2017

LME sz6zlegme fivati

Ingaat demirinin avlik endeks . R
400%/ton dur. Ureticinin LME

fiyat1 4008/ton’dur. Toplam satig

zarari 108/ ton=Toplam
fivat: 400.000% dir.

10.000% dir.

Kazang: 400.000%-10.0008=390.000%'d1r.

Hegde edilmis kar marji'ton=390%-220%=170%/ton olmak iizere
toplam 170.000% dur.

3 Ocak 2017 tarihinde, 3 Nisan 2017°de teslim edilmek iizere insaat demiri satis sdzlesmesi imzalayan
iiretici, vadeli satis fiyatin1 hedge etmek istediginden ayni tarihte sdzlesme vadesi ve miktari ile uyumlu olarak
LME’de toplam bedeli 390.000$ (390$/ton x 1.000 ton) insaat demiri vadeli iglem s6zlesmesi satmigtir. Vadeli
islem sozlesmesi geregince 1 Nisan 2017’de s6zlesmeyi endeks fiyat1 olan 400.000$ (400$/ton x 1.000 ton) bedel
ile geri alarak vadeli iglem piyasasinda toplam 10.000$ zarar etmistir. Ocak ayinda ingaat firmasi ile imzaladig
sozlesme geregince spot piyasada 1.000 ton insaat demirini 400$/tondan satarak toplam 400.0008 gelir elde
etmistir. Uretici her iki piyasadan toplam 390.000$ (400.000$-10.000$) gelir elde etmistir. Hem hurda alimini hem
de ingaat demiri satisint LME vadeli islem sozlesmeleri ile hedge etmis olan iiretici, 220$/tona mal ettigi hurday:
isleyip 390%/tona satarak 170$/ton olmak tizere toplam 170.000$ kar elde etmistir.

Yukarida detaylart ile agiklanan 6rnekten goriildiigii iizere, LME vadeli islem piyasasinda hem ¢elik
hurdasi maliyetleri hem de insaat demiri satis fiyatlarindaki dalgalanmalara karst pozisyon alan {iretici spot
piyasada maruz kalacagi riskleri yonetebilmistir. Vadeli islem s6zlesmesi ile hammadde ve nihai {iriin fiyatlarini
sabitleyen {iretici, spot piyasada yasanan fiyat dalgalanmalarindan dolay1 kar marjinda daralma yasamamustir.

Gemi Armatorii Acisindan Hedging

Asagida ingaat iireticisinin hurda tedarik¢isi olan gemi armatérii agisindan da LME ¢elik hurdast vadeli
islem sbzlesmesinin 6nemi agiklanacaktir.

Tablo 12: Gemi Armatorii Agistndan LME Celik Hurdas1 Vadeli Islem Sézlesmesi

LME ISLEM TARIHI 3 Qcak 2017
VADE 2 AY
1 ADET ISLEM TEMINATI 3508
VADE TARIHI 3 Mart 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI (EN
GEQ)

1 Mart 2017

1 MART NAKIT UZLASMA FIVATI |235%/Ton

1 KONTRAT BUOYUKLUGT 10 Ton
KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)
KONTRATIN PARASAL

P P 260.000 USD (1.000 Ton x 260%)
BUYUKLUGU
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Tablo 13:

Celik Hurdas1 Saticist Olan Gemi Armatiirii A¢isindan Hedging

Spot Piyasa

LME

3 Ocak 2017

Gemi armatéri iki ay icinde
satilabilecek 1.000 ton gelik
hurdasi stoguna sahiptir. Spot

Gemi armatori elindeki stogun
degerini korumak igin yiz adet
LME ¢elik hurdas: vadeli iglem

sdzlesmesi satmagtr. Mart 2017

pivasada hurda fivati
~adeli sézlesmeler 260% /tondan

255%ton"dur.
islem goérmelktedir.

1 Afare 2017

LME pozisyonu 235 $/tondan
TSI endeks fivatlar 235%/tona

diigtiigiinden stok 20.000% deger

kaybi yagamagtir.

kapanir ve geri déniisiimci
sozlegme satig fiyvat: ile endeks
fivat: arasindaki farktan 25%/ton
Satig Zarart=20.000%. kazamr TLME
Karn=25%/ton=25_000%

Efektif Kayvip/Kazang= -20.000%+25.000%=+5_000%

Tablo 13’ten de goriildiigii lizere, 3 Ocak 2017’de gemi armatoriiniin iki ay iginde satabilecegi 1.000 ton
hurda stogu bulunmaktadir. Elindeki hurda stogunun deger kaybina karsi LME’de satis fiyat1 260$/ton olan ii¢ ay
vadeli yiiz adet hurda vadeli islem s6zlesmesini toplam 260.000$ bedel ile satmistir. 1 Mart 2017’de spot piyasada
hurdanin fiyati 235 $/tona diismiistiir. Gemi armatériiniin elindeki hurda stogu toplamda 20.000$ (235.0008-
255.0008) deger kaybina ugramistir. Vade sonunda vadeli sozlesme fiyat1 spot piyasa fiyatina esitlendiginden
LME hurda vadeli islem sozlesmeleri 235%/tondan islem gormektedir. Gemi armatdrii 260.0003$ bedel ile sattig1
vadeli islem sozlesmesini 235.0008 ile geri alarak 25.000$ kazang elde etmistir. Spot piyasadaki zarari ile LME
kar1 goz oniine alindiginda bu sirketin toplam kazanci 5.000$ (-20.000$+25.0008) olarak gerceklesmistir. Eger
sirket Ocak ayinda elinde bulundurdugu hurda stogu i¢in hedging amag¢li LME hurda vadeli islem sozlesmesi
satmasaydi hurda fiyatlar distiigiinden elindeki hurda stogu 20.000 $ deger kaybina ugrayacakti.

Yukaridaki 6rnekte celik tiretim siirecinin tiim taraflar1 géz oniinde bulundurularak, celigin ve gelik
tiretiminde ana girdiyi olusturan g¢elik hurdasinin fiyat dalgalanmalarina kars1 sirketlerin maruz kaldiklar riskleri
optimum bir seviyede tutmak amaciyla LME’de yapmis olduklari insaat demiri ve gelik hurdasi vadeli islem
sozlesmeleri ayrintilar1 ile aciklanmustir. Ornekten de goriildiigii iizere, sadece hurda ya da sadece celik
fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi hedge yapmak, sirketlerin kar marjlarini korumak igin yeterli olmayacaktir.
Uriiniin gelecekteki fiyatmin bugiiniin fiyatlarindan daha yiiksek olacagi beklendiginde, fiyatlar arasindaki fark
depolama maliyetlerinden yiiksek ise sirketler, ileri vadeli satislarini hedge ederek koruma altina almaktadir.
Uretim siirecinin tiim asamalar1 diisiiniilerek pozisyon almak, risk y&netiminin daha etkin calismasini
saglayacaktir.

5. Sonug¢

Bir tilkenin gelismislik diizeyi, o iilkenin ¢elik tiiketim diizeyi ile dogrudan iliskilidir. Gelismis iilkelerde
sanayi ve altyapi sektérleri de ileri oldugundan bu iilkelerin gelik iiriinlerine olan gereksinimleri fazladir. ihtiyag
duyduklari ¢eligin bir kismini kendileri tiretmekteyken bir kismini da ithal etmektedirler.

Celik sektorii kiiresel gelismelerden etkilenmekte, bu sektordeki gelismeler de celigi ana girdi olarak
kullanan diger sektorleri, ileri ve geri baglantilartyla etkilemektedir. Fiyatlarin seffaf olmamasi ve bdlgesel olarak
farkliliklar gdstermesi, kiiresel gelismelerden etkilenmesi sektorde faaliyet gosteren sirketleri birtakim risklerle
karg1 karsiya birakmaktadir. Arz ve talep arasindaki uyumsuzluklar g¢elik fiyatlariin es zamansiz bir ortamda
olugsmasina sebep olmakta ve iiriiniin asil fiyatin1 yansitmamaktadir. Sermaye yogun ve sabit giderleri yiiksek bir
sektor olan demir gelik sektdrii mamullerinin fiyat dalgalanmalarina karsi ¢ok duyarlidir. Hammadde fiyatlariin
bir anda iki katina ¢ikmasi ve iireticilerin bu artisi satig fiyatlarina yansitamamasi ya da ¢elik fiyatlariin diismesi
kar marjlarinda daralma yasanmasina sebep olmaktadir. Daralan marjlar firmalarin likiditesini azaltmakta, miisteri
iliskilerini yipratmakta, ileriye yonelik yatirnm kararlarini etkilemekte, ylkiimliiliiklerini yerine getirmelerini
engelleyerek siirekliliklerini tehlikeye sokmaktadir.

Fiyatlarin, geligin gercek degerini yansitmaktan yoksun olmasi sektér oyunculariin faaliyet karliliklarini,
iiretim ve yatirim kararlarimi etkilemektedir. Ayrica, arz ve talep arasindaki uyumsuzluk nedeniyle arzin fazla
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oldugu dénemlerde iireticilerin, talebin fazla oldugu donemlerde ise tiiketicilerin stok tutmasina sebep oldugundan
firmalarin isletme sermayesi ihtiyaglarini arttirmaktadir. Arz ve talep miktarindaki hizli degisimler demir celik
iireticilerinin yiiksek derecede faaliyet riskine maruz kalmasina sebep olmaktadir. Demir ¢elik piyasalari kiiresel
olarak entegre ¢alismaktadir ve diinyadaki gelismelere bagh olarak dalgali bir seyir izlemektedir. Ozellikle diinya
celik ticaretinde Onemli bir yere sahip olan Cin’in hamleleri, Dogu Avrupa iilkelerinin celik {iretim
kapasitelerindeki artislar ve gelik {iretiminin bilylik kismin1 kullanan insaat sektdriinde 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 ¢elik fiyatlari ile tiiketimi artmakta ve bu artig ¢elik
girdi fiyatlarma da yansimaktadir. Ekonomide izlenen yavaslama ve durgunluk durumlarinda, sektérdeki fazla
kapasitenin etkisiyle uluslararasi ¢elik fiyatlar1 diismektedir. Tiiketicilerin fiyatlarin asag1 diisecegi beklentisi,
fiyatlar1 daha da diistirmektedir. Bunlara ilave olarak, celik sektoriinde vadeli islem s6zlesmelerinin 2007 yilindan
itibaren diizenlenmeye baglamasi; uzun yillar vade olarak spot vadenin kullanilmasina ve dogal olarak arz ve talep
miktarlarinin hizli degismesine sebep olmustur.

Reel piyasa kosullarinda ileri vadeli satiglari ve satin alimlart ongoérebilmek birtakim zorluklar
icermektedir. Satis hedeflerine ulasamamak, iiriin sevkiyatlarinin gecikmesi, tiretim hacimlerinin dalgalanmasi bu
zorluklara O6rnek olarak gosterilebilmektedir. Sirketler kar marjlarmi koruyor gibi goriinseler de fiyatlarmn
yiikselmesini bekledikleri donemlerde daha az hammadde alimi yapip, fiyatlar yiikseldiginde daha fazla satig
yaparak piyasadaki fiyat dalgalanmalarini olumlu yonde kullanmak istemektedirler. Sektdrdeki fiyat hareketlerini
onceden tahmin etmek miimkiin olmadigindan, firmalar spot piyasada maruz kaldiklari riskleri finansal
piyasalarda vadeli islem sozlesmelerini kullanarak yonetmeye ¢aligmaktadir. Bu sdzlesmeler sayesinde hem satig
fiyatlarint hem de hammadde maliyetlerini sabitleme firsatina sahip olan firmalar, kar marjlarinda daralma
yasanmasini engellemektedir. Ayrica bu s6zlesmeler sayesinde sirketler stok tutma maliyetine katlanmamakta ve
stoklarda meydana gelebilecek deger kayiplarina karsi pozisyon almaktadir.

Caligmada ¢elik sektoriindeki tiim taraflar agisindan vadeli islem sdzlesmelerinin isleyisi agiklanmis; bu
sozlesmeleri kullanan hurda geri doniisiimciileri, hurday1 kullanarak ¢elik {iretimi yapan iireticiler ve ¢eligi ana
girdi olarak kullanan diger sektordeki firmalar agisindan 6nemi anlatilmistir. Ornekten de gériildiigii iizere, gelik
hurdasina dayali vadeli islem s6zlesmelerinde amag kar etmek olmayip, maliyetleri ve satis fiyatlarini sabitleyerek
ileri vadede spot piyasada meydana gelebilecek fiyat dalgalanmalarinin sebep olacagi olumsuz etkileri finansal
piyasalarda bertaraf etmektir.

Tirkiye, ¢elik {iretimi i¢in ihtiya¢ duydugu hurda kaynagina sahip olmadigindan diinya genelindeki hurda
ithalatinin yaklasik %20’sini tek basina gerceklestiren, diinyanin en biiyiik hurda ithalatgisidir. Hammaddede disa
bagimli oldugundan kiiresel gelismelerden etkilenmektedir. Sektoriin fiyat yapisi goz oniinde bulunduruldugunda
fiyat dalgalanmalari hem iireticilerin hem de tiiketicilerin kar marjlarinda daralmalar yaganmasina yol agmaktadir.
Belirsizliklerin arttig1 donemlerde sirketlerin gelir ve giderlerini yonetebilmelerinin yolu, fiyat dalgalanmalarindan
daha az etkilenmelerinden ge¢mektedir. Borsa Istanbul’da islem goren ¢elik hurdasi vadeli islem sozlesmeleri
celik sektoriinde faaliyet gosteren tedarikei ve kullanici sirketler i¢in maruz kaldiklart fiyat riskinden korunmak
admna 6nemli bir finansal enstriimandir. BIST'te Celik Hurda Vadeli islem Sozlesmeleri Nisan 2015’de islem
goérmeye baslamistir. Ne yazik ki islem gérmeye basladig1 giinden sonra bu sézlesmeye talep olmamistir. Hurda
fiyatinda meydana gelen dalgalanmalar g6z 6niinde bulunduruldugunda, vadeli islem sézlesmelerinin 6nemi daha
da ortaya ¢ikmaktadir.
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