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Ozet

Vadeli islem s6zlesmesi (Futures) belirli bir mali belirli bir miktarda ve belirli bir tarihte alma veya
satma imkani veren gelecege iligkin fiyat sabitleme mekanizmasidir. Vadeli islem s6zlesmeleri 6zellikle
fiyat dalgalanmalarinin ylksek oldugu sektorlerde riskten korunmak amaciyla en ¢ok kullanilan tirev
araglardan bir tanesidir. Celik talebi ani ylikselme ve disme 06zelligi gdsteren dongisel bir yapiya sa-
hiptir. Bu da gelik sektoriinde ve ¢elik kullanan otomotiv, makine lterimi, insaat, gemi yapimi gibi diger
sektorlerde fiyat dalgalanmalarina bagl belirsizliklere neden olmaktadir. Bu galismanin amaci; celik
sektoriinde vadeli islem s6zlesmesinin faydalari ve Londra Metal Borsasi’nda islem goéren celik vadeli
islem s6zlesmeleri hakkinda genel bir bilgi vermektir.

Anahtar Sozciikler: Vadeli igslem s6zlesmesi, ¢elik sektori, Londra Metal Borsasi (LME).

Abstract (Futures Contracts in Steel Industry: London Metal Exchange Case)

Futures contract is a price-fixing mechanism that involves a legally binding commitment to buy or
sell a specified quantity of a specified asset at a specified date in the future. Futures contracts are one
of the most common derivatives used to hedge risk in highly volatile industries. The volatility in steel
prices creates cyclical fluctuations at both steel industry and other industries associated with steel like
automotive and machinery manufacturing, construction, shipbuilding etc. The purpose of this article is
to illustrate the benefits of steel futures contracts and give a general knowledge about London Metal
Exchange (LME) steel billet futures.

Key Words: Futures contracts, steel industry, London Metal Exchange (LME).

1. Giris sina ragmen sektordeki fiyat dalgalanma-
lar1 devam etmekte bu durum da treticile-
rin ve c¢elik tiiketen sektorlerdeki tiiketici-
lerin finansal risklerini arttirmaktadir.
Cin’in diinya ticaretinde aktif rol almasi,
Dogu Avrupa tulkelerinin, 6zellikle Rusya

Diinya celik sektori, fazla arz ve ve-
rimsiz kapasiteler nedeniyle zaman za-
man problemlerle karsi karsiya kalmak-
tadir. Ozellikle 2003 yilindan bu yana
sektoriin daha gugli bir yapiya kavusma-
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ve Ukrayna gibi, celik turetim kapasitele-
rini artirmasi1 ve dinyada insaat sekto-
rinde yasanan hizli gelisme nedeniyle
2003 yilindan itibaren celik arz ve tale-
binde artiglar gézlenmigtir. Bu arz/talep
dengesinde yasanan donemsel dalgalan-
malar ¢elik fiyatlarinin kararsiz bir yapi
sergilemesine yol agmaktadir.

Celik, fiyatlar1 bolgesel olarak 6nemli
farkliliklar gosteren, fiyat seffaflignr olma-
yan ve fiyat dalgalanmasina kars1 koru-
maci mekanizma gelistirmeyen tek biiyuk
hacimli ticareti yapilan metaldir. Diinya
capindaki degisikliklerin ve belirsizlikle-
rin tim igleri etkiledigi durumlarda gelik
piyasalarindaki oyuncular pazar riskini
kontrol etmekten uzak kalmaktadir. Vade-
Ii islem s6zlesmesi bu asamada 6nem ka-
zanmaktadir. Alic1 ve saticinin belirli bir
celik kutuk kalitesini belli bir tonajdan,
gelecekte belirlenmis bir tarihte alimi
veya satimini gerceklestirmeyi igeren an-
lagmalar seklinde tanimlanan celik kituk-
te vadeli islem sozlesmesi taraflara fiyat-
lar1 belirli bir dénem i¢in bugiinden sabit-
leme olanagi sunmaktadir. Vadeli iglem
sozlesmesi ile ureticiler gelecekteki nakit
akiglarimi belirleyebilmekte ve yatirimla-
rin1 ona gore gerceklestirmektedir. Gele-
cekte ¢elik satin almak isteyenler ise ileri-
de gercgeklesebilecek olasi fiyat artislarina
karsi kendilerini korumus olmaktadir.

Risk yonetimi kavrami giiniimiiz din-
yasinda oldukc¢a 6nem kazanmis olmasina
ragmen, c¢elik sektériinde bu kavram he-
niiz islerlik kazanamamigtir. Ilk olarak
Ekim 2007de Dubai Altin ve Emtia Bor-
sas1 ingaat demiri lizerine vadeli islem
sozlegsmeleri diizenlemeye baglamigtir.
Celik vadeli islem s6zlesmeleri konusunda
asil 6nemli gelisme ise uzun yillar siiren
tartismalar sonunda Londra Metal Borsa-
s’min Nisan 2008de ¢elik kiitik vadeli
islem s6zlesmelerini baglatmasidir.

Ozellikle Tiirkiye gibi hassas dengeler
uzerine kurulu sektorlere sahip gelismek-
te olan tllkeler acisindan belirsizlik altin-
da hareket etmek son derece risklidir.
Gerek celik sektoriiniin gerekse de gelige
bagimli otomotiv, ingaat, gemi sanayi,
makine endustrisi gibi sektorlerin {ilke
ekonomisi igerisinde Onemli birer yere
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sahip olmas1 ¢eligin fiyatindaki dalgalan-
malarin etki alanim1 biytitmektedir. Tir-
kiye 2007 yilinda 6 milyon metrik ton ce-
lik ihra¢ ederken 15 milyon metrik ton
celigi ithal etmistir. Bu rakamlar fiyatlar-
da meydana gelebilecek kiigiik dalgalan-
malarin bile etkisinin ne kadar biiyiik
olacagi konusunda bir fikir vermektedir.
Oyle ki; baz1 dénemlerde ¢elik fiyatlar: 1
yil igerisinde iki katina ¢ikmigtir. Guni-
miizde ¢elik sektori ile alakali tiim taraf-
lar gerek Dubai Altin ve Emtia Borsasi
gerekse de Londra Metal Borsas1 aracili-
giyla fiyat degisimlerinden kaynaklanan
riskleri celige dayali vadeli islem sozles-
melerini kullanarak ortadan kaldirabil-
mektedir.

2. Diinya Celik Sektoruniin Yapisal
Sorunlar:

Demir ¢elik sektorii dinyadaki ekono-
mik gelismelerle ve tlkelerin ekonomik
giiciyle dogrudan iligkili bir sektoérdur.
Ekonomik kalkinmanin temeli, gi¢li bir
demir ¢elik sektoriine sahip olmaktir. Bu
sektoriin 6nemi, tim endistriyel dallara
girdi vermesinden kaynaklanmaktadir
(Akman, 2007:1).

Celigin ulke ekonomileri icin temel bir
yapl tasi olmasi nedeniyle devletler tara-
findan desteklenmis ve diinya genelinde
celik Uretimine arz/talep dengesi ve ser-
best piyasa kosullar1 gézetilmeksizin yati-
rim yapilmigtir. Bu durum da asir1 kapasi-
telerin olugsmasina yol agmigtir. Asir1 ka-
pasiteye paralel olarak olugan arz ve talep
arasindaki uyumsuzluk devam ettigi siire-
ce gerek ¢elik uretiminde gerekse de celik
fiyatlarinda stirekli dalgalanmalar yasa-
nacaktir (Hatch, 2000:10). 2000 yilindan
itibaren demir c¢elik sektériinde yeniden
yapilanma gozlenmisg, sirket birlesmeleri
yagsanmis ve miulkiyet yapisi 6zel sektor
agirlikli olmustur. Asirn1 kapasiteler 2002
yilina kadar sirketleri zor durumda bi-
rakmig, bazi sirketler el degistirmistir.
Cin'de ve gelismekte olan ulkelerde yasa-
nan talep artis1 sayesinde sektorun karli-
g1 ve finansal glci artmistir (Marsh,
2006).



Artan karlhiligina ve finansal glciline
ragmen celik sektori daginik bir yap:1 gos-
termektedir. 2005 yilinda dinyanin en
buytk 10 treticisi toplam tretimin yalniz-
ca %27’sini uretirken, sektore hammadde
saglayan en buyiik 10 demir cevheri lreti-
cisi toplam uretimin %97’sine, en buyuk
10 kok kOémirid treticisi %71'ine ve en
buyiuk termal komiur treticisi %62’sine
sahiptir. Celik sektoriinde bir firmanin
Urettigi Uruniin fiyatlar: tzerinde sbz sa-
hibi olabilmesi i¢in, mal sundugu pazarin
%40 1na sahip olmasi gerekir. Celik sekto-
rinde hizli bir konsolidasyon siirecine
girilmigtir ve bu slirecte en buyuk 5 celik
ureticisinin toplam pazarin 2010 yilinda
%27, 2015 yilinda %35 ve 2020 yilinda
%40’1ina sahip olacagi tahmin edilmektedir
(Hatch, 2006:5-7).

Celik sektorunt etkileyen diger 6nemli
konu, arz ve talebin eszamanli olmamasi,
dinyadaki makroekonomik gelismelere
bagh olarak hizli bir degisim gostermesi-
dir. Celik urtnlerinin fiyatlar1 bu esza-
mansiz ortamda olugsmakta, irinin asil

degerini temsil etmemekte ve periyodik
bir goértinim sergilemektedir. Fiyatlarin,
malin gercek degerini temsil etme yetene-
ginden yoksun kalmasi, ¢elik sektorindeki
firmalarin faaliyetlerini devam ettirecek
yeterli kari elde edememelerine ve yati-
rimlari ¢ekecek kadar sermaye geri donu-
sumi saglayamamalarina sebep olmakta-
dir. Ayrica, arz ve talebin yukseldigi veya
distiigl zamanlarin denk dismemesi, arz
fazla-talep azken ureticilerin, talep fazla-
arz azken alicilarin stok tutmalarina se-
bep olmakta ve daha ¢ok igletme sermaye-
si  ihtiyacomm  dogurmaktadir (Hatch,
2000:9-10). Bunlara ek olarak; ¢elik sekto-
rinde vadeli iglem soézlesmelerinin 2007
yilindan itibaren diizenlenmeye baglama-
s1; uzun yillar vade olarak sadece spot
vadenin kullanilmasina dolayisiyla da
talep ve arz miktarlarimin surekli olarak
hizli degisimler gostermesine neden ol-
mustur. Arz ve talep miktarlarindaki soz
konusu hizli degisimler fiyat dalgalanma-
larmin yasanmasina neden olmaktadar.

Grafik.1: Metal Fiyatlar1 Degiskenligi:
Celik Kiitiik Karsisinda Temel Metaller (Ocak 2000 —- Temmuz 2007)
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Kaynak: London Metal Exchange (LME) (2008b), “LME Celik: Celik Sektorii icin Fiyat Riskini Yonetme
Araglart Saglar”, http://www.lme.co.uk /downloads/LME_Celik.pdf., s.2, (Erisim Tarihi: 10.10. 2008).

Grafik.1’de goruldugi gibi, celik fiyat-

sinda bile fiyat dalgalanmalar1 devam
etmektedir. Bu durumun kronik bir sorun

lar1 diger metal fiyatlarina gére ¢cok daha
diizensiz olarak degismektedir. Celik sek-
tortintin gigli yillar1 sayilan 2002 sonra-
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oldugu soylenebilir.



3. Riskten Korunma ve Vadeli Is-
lem So6zlesmesi (Futures)

Riskten korunma veya hedging finan-
sal bir terim olup, bir piyasada algilanan
riski, bagka bir piyasada tersi yonde esit
ve ol¢uli bir risk alarak gidermeye calig-
mak olarak anlatilabilir. Hedging, iki
farkli iglem sonucunda olusacak kar ve
zararin zit yonlerde olugsmak suretiyle
birbirini karsilamasidir. Bagka bir deyigle,
daha 6nce yapilmig bir islemdeki iktisadi
riski azaltmak amaciyla ve bu iglemle
iligkilendirmek suretiyle yeni bir iglem
yapmak hedging’i aciklamaktadir (Jorion,
2003:311). Herhangi bir faiz, yabanci para
veya fiyat riskine yol acacak olan islemler
hedge edilen iglemleri meydana ¢gikarmak-
tadir. Bu islemlerden dolay: olusacak risk-
leri ortadan kaldirmak veya azaltmak
amaciyla yapilan islemler hedging ens-
trimanlarin1 meydana getirmektedir. Bu
hedging enstriimanlari genelde tlrev ii-
riinler olarak adlandirilmaktadir. Bu ti-
rev Urlnlerden biri olan vadeli iglem piya-
sas1, bir piyasadaki riski bagka piyasada
tersi yonde iglem yaparak giderme digiin-
cesine dayanir (Copeland ve Weston,
1992:309).

Vadeli islem (futures) s6zlesmesi, soz-
lesmenin taraflarina bugiinden, belirlenen
ileri bir tarihte, lizerinde anlagilan fiyat-
tan, standartlastirilmis miktar ve kalite-
deki bir mali, dévizi veya kiymeti alma
veya satma yukumlaluga getiren sézles-
medir. Vadeli iglemler; emtia s6zlesmeleri,
finansal sézlesmeler ve endeks sozlesme-
leri olarak t¢ ana kategoride siiflandiri-
labilir (Copeland ve Weston, 1992:300-
301).

Vadeli islem sézlesmeleri genellikle ko-
runma (hedging) ve spekiilasyon amaciyla
kullanilmaktadir. Korunma amach islem
yapanlar mal, déviz veya menkul kiymet-
lerin fiyatlarinda ileriki tarihlerde mey-
dana gelebilecek degisikliklerden etkilen-
memek i¢in vadeli iglemlere bagvurmak-
tadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:294).
Spekilasyon amaciyla igslem yapanlar ise
uretici ve tiliketicilerin korunmak istedik-
leri riskleri firsat olarak gorerek kar elde
etmeyl amaclayan kisilerdir. Spekiilator-
ler, korunma amaciyla islem yapanlarin
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almak istemedikleri fiyat, faiz ve kur ris-
kini tstlenmektedir. Spekilatorler, vade
sonuna iligkin beklentilerinin dogru ¢ik-
mas1 durumunda kar; yanhs cikmasi du-
rumunda ise zarar etmektedir (VOB,
2006:72-73).

Vadeli iglemlerin forward islemlere go-
re en o6nemli Ustinligl organize olmus
borsalarda islem gérmesidir. Vadeli iglem-
ler, organize olmus borsalarda islem gor-
diikleri i¢in takas merkezinin garantisi
altindadir. Takas merkezi, borsada alici
karsisinda satici; satici kargisinda alici
roliinti Ustlenerek piyasa katilimcilarinin
hak ve yikGmliliklerini teminat altina
alan, gerceklesen iglemler sonucunda olu-
san 6deme ve teminat ylukiimliiliklerinin
zamaninda yapilmasini saglayan ve risk-
lerin takibi, kontrolii ve teminatlarin tesi-
sini saglamakla goérevli merkezdir. Bir
diger ifade ile vadeli iglem sézlegsmesinde
taraflar birbirine karsi degil, piyasanin
takas iglemlerini gergeklestiren takas
merkezine kars1 sorumludur. Takas mer-
kezinin sozlesmenin edimlerini yerine
getirmesi dolayisiyla taraflarin kars: tara-
fin kredi riskiyle ilgilenmeleri gerekme-
mektedir. Vade sonunda ise standartlagti-
rilmis sartlar cercevesinde taraflar ya
nakit uzlagsma veya fiziki teslimat yoluyla
yukumluliklerini  yerine getirmektedir
(VOB, 2006:48-50).

Vadeli isleme konu olabilmesi i¢in bir
malzemenin adi, teknik 6zellikleri, kimya-
sal bilesimi, ebadi tanimlanmig olmalidir.
London Metal Exchange (LME)nin tani-
mina gore bir malin vadeli iglem piyasasi-
nin olusabilmesi i¢in su sartlar gereklidir
(Hatch, 2000:40):

- Fiyat dalgalanmalarindan korunma
isleminin (hedging) anlamli olabilmesi
i¢in, islem goérecek olan ticari malin kisa
vadeli fiyat dalgalanmalar: yagamasi

- Degisik tlkelerde dagimik ¢ok sayida
alic1 ve ureticinin bulunmasi

- Swmirlar arasinda treticilerden alici-
lara yiksek hacimli mal transferinin ol-
mas1 (ithalat ve ihracatin hacminin yik-
sek olmasi)

- Yiksek fiyath ve yiuksek hacimli -
rinin varhigi



- Kimyasal ve sgekil olarak standart-
lagmig trtinin varhg

- Biyik ve standartlastirilmis paket-
ler halinde nakliye yapilabiliyor olmasi

- Standartlastirilmis stoklama
- Uzun raf 6mri

- Nakliye noktalarindan standartlagti-
rilmis lojistik

- Nakliye noktalar1 lizerinde fikir bir-
ligi

- Olusturulmus fiziksel ticaret ve tica-
ri pazar

- Ureticiler, alicilar ve tiiccarlarin ti-
caret konusunda yeterince tecribeli ve
bilgili olmasi

- Uriintin bir serbest ticaret bélgesin-
den digerine, herhangi bir politik etki,
kota ve vergiye maruz kalmadan hareket
edebilmesi.

Uretici agsindan fiyatlarin gelecekte
digsme olasiliginin bulunmas: bir risk o-
lustururken; s6z konusu varligi gelecekte
satin alacaklar acisindan fiyatlarin yilikse-
lebilecek olmasi risk olusturmaktadir.
Vadeli islem s6zlesmesi ile her iki taraf da
bugiinden emtianin gelecekteki fiyatini
sabitleyebilmektedir. Korunma amaciyla
kullanildiginda tirev drinler oldukga
risksiz iglemlerdir; buna karsihk speki-
lasyon amacgh kullanildiginda yiksek ka-
yiplarla karsilagma riski dogmaktadir.

4. Celik Sektoriinde Riskten Ko-
runmanin Faydalar:

Gelismekte olan piyasalar ve lretim
merkezlerindeki blyik degisiklikler celi-
gin olan fiyat yapisindaki dengeyi boz-
maktadir. Endustrideki ¢ogu kesimin za-
rar gormesine yol acan faktor s6z konusu
dalgalanmadaki artigtir. Risk yonetim
araglarinin endiistri agisindan 6nem ka-
zanmas1 celikte yasanmakta olan fiyat
dalgalanmasindan ileri gelmektedir. Vade-
li sozlesmeler, endiistriye fiyatlar1 sabit-
leme olanag sunarak nakit akigimi ve
yatirimlardan kar saglanmasini mimkin
kilmaktadir (Abbott, 2008).

Onemli bir altyap: bileseni olan celik
¢esitli Grunler ve uygulamalarla ¢ok genig
kiiresel paylara sahip bir sektordir. Sek-
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torin kendine 6zgl yapisi, sektérde bulu-
nan herkese 6nemli ve etkisi biiyik olan
zorluklar getirir. Celik sektoérinde riskten
korunmanin en iyi araci vadeli islemler
borsasinin kullanilmasidir. Riskten ko-
runmanin ¢elik sektorine saglayacag:
faydalar ¢ok genel olarak asagidaki gibi
ozetlenebilir (LME, 2008b:7-9);

* Fiyat hareketlerine kars1 korunma,

+ Uzun vadeli sabit satig fiyatlari teklif
etme ve kar marj kilitleme becerisi,

* Butce hazirlama — maliyetleri ve kar
ongorebilme,

* Teminatlandirma,
* Seffaf bir referans fiyata erigim,

* Misgsterinize ek hizmet saglayarak
rekabet avantaji yakalama sansi elde et-
me,

+ Fiili stoku fiyat distisine kars1 ko-
runma,

* Fiili malzemeyi marka bazinda swap
yapma firsati,

+ Uretim zorlugu oldugunda fiili alim-
lar1 riskten koruma becerisi,

* Agir1 yokluk zamanlarinda malzeme
kaynagi olmasi ve arz fazlasi oldugunda
satis kanali olmas1 bakimindan borsanin
teslimat mekanizmasina erigim.

Vadeli iglem s6zlesmesi ¢elik tireticile-
rine ayrica uUrlnleri belli bir endekse gore
veya spot piyasada kolayca satmak, stok
optimizasyonu ve fiziksel pazarin diginda
finansal piyasalarda pozisyon sahibi ola-
bilmek gibi faydalar da saglamaktadir
(Kochsteel, 2008).

Vadeli iglem sézlesmelerinin celik sek-
torindeki tim aktorlere cesitli yararlar
bulunmaktadir. Vadeli islemler ile ham-
madde tedarikgilerinden treticilere, celik
kullanan sektorlere ve tiiccarlara kadar
tedarik zincirinin tamam seffaf ve dogru
fiyatlama mekanizmasindan yararlana-
bilmektedir. Celik sektoriindeki vadeli
islem sézlegmelerinin tedarik zincirindeki-
lere sagladig1 basglica avantajlar (LME,
2008b:16-17);

Hurda isleyicisi icin (Hammadde te-
darikgisi) diisiik finansman maliyeti (risk-



ten korunmus isletmelerin kredibilitesi
daha yiiksek olarak degerlendirilir), fiyat
riskine maruz kalmadan uzun vadeli sabit
satig fiyat1 ve rekabet avantaj (sabit satig
fiyati sunma),

Ham c¢elik iireticisi i¢in uzun déonemli
sabit satig fiyatlari sunma ve marj kilit-
leme, dusiik finansman maliyeti (riskten
korunmus isletmelerin kredibilitesi daha
yiksek olarak degerlendirilir), daralan bir
piyasada satilamayan stoku riskten ko-
ruma,

Yart mamulii kullanan iireticiler
icin (Haddehaneler) uzun dénemli sabit
satig fiyatlarni sunma ve marj kilitleme,
alim ve satiglar arasindaki zamanlama
farkindan dogabilecek riskten korunma,
rekabet avantaj1 (sabit satig fiyat1 sunma)
ve malzeme kaynagi olarak Borsa teslimat
mekanizmasini kullanma,

Celik  kullanan sektorler igin
forward alim fiyatim kilitleme - ¢elik ma-
liyetleri i¢in dogru biit¢celeme yapabilme
ve fiyat garantisi,

Tiiccarlar igin ise fiili satiglarin ve a-
Iimlarin risklerinden korunma, uzun va-
deli sabit satis fiyatlar1 sunma, fiili mal-
zemeyl marka bazinda swap yapma, reka-

bet avantaj (sabit satis fiyat1 sunma), fiili
stoku fiyat diistisine karsi koruma ve
borsa dis1 igslemleri (OTC) Borsaya getir-
me, olarak siralanabilir.

Ozellikle fiyat dalgalanmalarimin fazla
oldugu mallar i¢gin vadeli iglem s6zlegsme-
leri fiyat degisimlerinden kaynaklanan
risklerin ortadan kaldirilmasi acgisindan
buylik 6nem tasimaktadir. Her ne kadar
diinyada ¢ok gesitli celik tiirleri olsa da ve
hepsinin fiyatlar: lojistik maliyetleri, kul-
lanilan bilesenlerin oranlari gibi nedenler-
le bolgeden bolgeye degisiklik gosterse de
genel olarak fiyat hareketleri benzerlik
gostermektedir (NYMEX, 2008). Grafik
2’den goruldigi tzere gelik fiyatlarinin
volatilitesi oldukga yliksektir. Baz1 déonem-
lerde celik fiyatlari oldukg¢a hizli bir sekil-
de yikselirken bazi donemlerde ise 6nemli
distisler gergeklesmistir. Grafik 2’den
ayrica celik fiyatlarimin 2008 yili igerisin-
de yaklasik olarak ton basina iki kat art-
tig1 gorilmektedir. Ancak yine aym yil
icinde fiyatlar yaklasik olarak yari yariya
azalmigtir. Bu fiyat degisimleri altinda
tedarik zincirinin igerisinde yer alan her-
kes belirsizlik i¢cinde hareket etmek zo-
runda kalmaktadir.

Grafik 2: Ton Basina Diinya Sicak Haddelenmig
Celik Thracat Fiyatlarindaki Degisim (Haziran 1994 — Ekim 2008)
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Kaynak: WSD (2008), “2009: Bad Start; Ok Finish”, World Steel Dynamics, 10 Ekim, s.6.
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2003 yilina kadar celik fiyatlarinda 6-
nemli dalgalanmalar gerceklesmemistir.
Ancak gerek Cin’in diinya ticaretinde aktif
rol almasi, gerek Dogu Avrupa ilkeleri-
nin, 6zellikle Rusya ve Ukrayna gibi, gelik
uretiminde stoklarini artirmasi gerekse de
diinyada insaat sektoriindeki hizli gelisme
nedeniyle 2003 yilindan itibaren gelik arz
ve talebi artmistir. Bu tarihten sonra artik
makroekonomik degiskenler celigin fiyati-
na etki etmeye baglamis dolayisiyla da
celigin  volatilites1i artmastir (Sleight,
2008:15). Degigen piyasa kosullar1 yliksek
fiyatlar, teslimatta aksakliklar ve is de-
giskenliginde artis gibi sorunlar1 da bera-
berinde getirmistir (LME, 2008b:2).

Son yillara bakildiginda celik fiyatla-
rindaki dalgalanmalarin devam ettigi
gozlenmektedir. 2006 yilinda karbon celik
fiyatlarinda ortalama %Z2’lik bir artis goz-
lemlenirken 2007 yilinda ise yaklasik ola-
rak %46’lik bir artis yasanmigtir. Paslan-
maz celik fiyatlar: ise 2007 yil1 igerisinde
bir dénem %14 gibi bir disiis yasasa da
yili %42 oraninda artigsla kapamistir
(Stundza, 2008:37). Son yillardaki fiyat
dalgalanmalar1 nedeniyle Avrupali ve
Tiurk ticcarlar ¢elik talebinin oldukga
distiigiinii dolayisiyla da ticarette biyik
sikintilarin yagandigini dile getirmektedir.
Romanya ve diger Dogu Avrupa tlkelerin-
de yasanan ingaat patlamasina ragmen
sadece kiigiik tonajlarla ¢elik satiginin
yapilmasi fiyat dalgalanmalarina baglan-
maktadir. Goruldiga gibi fiyatlardaki
dalgalanmalar hem c¢elik talep edenleri
hem de talepteki diisme nedeniyle tiretici-
ler ve tlccarlart olumsuz etkilemektedir
(Irish, 2007:30).

Onemli bir altyap: bilegeni olan ¢elik
¢esitli Grunler ve uygulamalarla ¢ok genig
kiiresel paylara sahip bir sektérdir. Din-
ya capimnda 2007 yilinda 1.20 milyar met-
rik ton g¢elik kullanilmigsken; 2008 yil1 i¢in
1.28 milyar metrik ton celik kullanimi
beklenmektedir (LME, 2008b:2). Ozellikle
otomotiv lUretimi, ingaat sektorld, gemi
yapimi ve makine lretimi gibi diinya eko-
nomisi i¢inde dinamik bir yapiya sahip
sektorlerin ¢elige bagimlhiligi (OECD Steel
Committee, 2008:32) ve celik ¢cubuklar ile
ingaat demirlerinin dinya ekonomisinde
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onemli birer gosterge olarak degerlendi-
rildigi (Sleight, 2008:16) goéz 6niinde bu-
lunduruldugunda celik fiyatlarindaki dal-
galanmalarin bu sektérlerde istikrarsizli-
ga neden olacagini séylemek yanlis olma-
yacaktir. S6z konusu fiyat dalgalanmalar
uzun donemli fiyat tahminleri yapmay:
neredeyse imkansiz hale getirmigtir. Uzun
donemli yatirimlarin c¢eligin fiyatinda
meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle
oldukca fazla risk tagimasi fiziksel tesli-
mata da izin veren vadeli islem borsalari-
na ihtiya¢ dogurmustur (Sleight, 2008:15).
Celik arz ve talep edenler celik fiyatlarin-
daki dalgalanmalar nedeniyle ortaya g¢i-
kan fiyat riskinden ¢esitli yontemlerle
korunmaya caligmiglardir. Bu yontemler
arasinda “degisken maliyet soézlesmesi”
hazirlanmasi, ek fiyat mekanizmalar
kullanimi ve “tezgah usti” turev trunleri-
nin daha fazla kullanimi yer almaktadir.
Ancak bu seceneklerin teminat giivencesi
zayif oldugundan cogu zaman aksakliklar
yasanmaktadir (LME, 2008b:2). Bu nok-
tada takas merkezinin gilivencesi altinda
olan vadeli iglem soézlesmeleri, organize
borsalarda iglem gérmesi nedeniyle seffaf
sekilde belirlenen fiyatlar1 esas alarak
yatirimcilarina hem teminatlar hakkinda
gliven vermekte; hem de piyasaya derinlik
kazandirmaktadir (LME, 2008b:10).

Onceki bélimlerde de belirtildigi gibi
korunma amaciyla vadeli islem s6zlesme-
leri ileride satin alinmak istenen varligin
veya ileride satilmak tlizere stoklarda bu-
lundurulan trintn fiyatinda olugabilecek
degisimlerden etkilenmemek i¢in kullani-
Lir. Korunma amach vadeli islem sozlegs-
melerinin kullanimi, korunma iglemini
gergeklestirecek olan sirketin tiirtine gore
degisiklik gosterir. Ileride celik satin al-
mak isteyen igletme fiyatlarin ylkselme-
sinden korkarken; celik tretici bir firma
fiyatlarin diismesinden korkmaktadir.

Celigi hammadde olarak kullanan ve
hammadde fiyatlarindaki artistan olum-
suz etkilenmek istemeyen bir igletme va-
deli islem sézlesmesi ile cgeligin fiyatim
bugiinden sabitlemek isteyecektir. Bunun
en temel nedeni artan hammadde fiyatla-
rinin Urinin fiyatimin da artmasina ne-
den olmas1 dolayisiyla da rekabet avantaj



saglanamamasidir. Bu durumdan korun-
mak amaciyla vadeli iglem borsasindan
celik lizerine yazilmis olan vadeli iglem
sozlesmesi satin alimir. Vade tarihinde
eger gercekten fiyatlar ylikselmigse sirket
fiziki alimdan zarar edecek buna karsilik
vadeli islem sézlesmesinden kar elde ede-
cektir. Aksi bir durumda spot fiyatlar dii-
serse bu sefer fiziki alimdan kar; vadeli
islem so6zlesmesinden zarar edilecektir.
Celigin spot fiyat1 borsadaki vadeli islem
sozlesmesi fiyatlar1 ile aynmi oldugu igin
elde edilen kar zarar karsilayacaktir. Bu
sayede sirket celik alim maliyetini 6nceki
bir tarihten sabitlemis olacaktir.

Stoklarinda tuttugu c¢eligin degerini
korumak isteyen veya ileride tiretecegi
celigin fiyatindaki olas1 diistigslerden etki-
lenmek istemeyen bir tiretici ¢elik tizerine
yazilmig bir vadeli iglem s6zlesmesi sata-
rak kendini koruyabilir. Fiyatin gelecekte
diismesi durumunda tretici fiziki satista
zarar ederken; vadeli islem sézlesmesini
ters iglemle kapatarak bir kar elde ede-
cektir. Aksi bir durumda ise fiziki satigtan
kar elde edilirken vadeli islem sozlesme-
sinden zarar edilecektir. Elde edilen kar
zarar1 kargilayacagi i¢in igletme 6nceki bir
tarihten elde edecegi nakit akigini sabit-
lemis olacaktir.

Bu asamada dikkat edilmesi gereken
nokta; vadeli iglem so6zlesmeleri ile kar
elde edilmeye c¢alisgilmamakta; fiziki igle-
min fiyat1 6nceden sabitlenip gelecekteki
belirsizlikler ortadan kaldirilmaktadir.

Tim bu sartlar géz 6niine alinarak ce-
lik sektortiinde kutik, slab ve sicak hadde-
lenmig Urinlerin bu piyasalar i¢in uygun
olabilecegi konusu celik tureticileri ve sek-
tor 1ile ilgilisi bulunanlar tarafindan tarti-
silmaktadir. Celik urtnleri, fiyat dalga-
lanmalari, degisik ulkelerde daginik c¢ok
sayida alici ve tureticinin bulunmasi, yuk-
sek hacimli ticareti, olusturulmus fiziksel
ticaret ve ticari pazar, ureticiler, alicilar
ve tlccarlarin ticaret konusunda yeterince
tecriibeli ve bilgili olmasiyla uygunluk
kriterlerini karsilamaktadar.

Fakat celigin bu piyasalar i¢in uygun
olmadigina dair goriigler de yaygindir. Bu
goriis ArcelorMittal gibi 6nemli Ttiretici
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firmalarin ve Uluslarasi1 Demir Celik Ens-
titlisi  (International Iron and Steel
Institute, IISI) gibi sektorde séz sahibi
otoritelerin de savundugu goristir. 2006
yilinda Cin’li Ureticilerin sézcisi sayilan
Cin Demir Celik Ureticileri Dernegi
(China Iron & Steel Association, CISA)
celik fiyatlarindaki agirn dististen tlkede
yapilan vadeli ¢elik iglemlerini sorumlu
tutmug ve bu iglemlere kisitlama getiril-
mesi gerektigini o6ne surmustir (Steel
Guru, 2006:8). Celik sektoriinin vadeli
islem kontratlari i¢cin uygun olmadigim
ileri siiren analistlerin gerekceleri sunlar-
dir (Metal Bulletin Daily, 2002:2-3);

— Ana aliminyum, acik bir sekilde 6-
zellikleri belirtilmis olan ticari bir maldir.
Celikte ana aliminyum maddesinin es
degeri pik demirdir ki, onunda ticareti
oldukca sinirlidir. Celik yar1 tGrinia o6zel
kalite spekleri olan ve ileride ne amagla
kullanilacaksa o amaca gore tiretilmig bir
urindir bu bakimdan tam anlamiyla tica-
ri mal sayillamaz ve standartlagmis kim-
yasal ozellikler gerektiren bu piyasa i¢in
uygun sayilmaz.

— LME’de yapilan vadeli islem kont-
ratlar1 her ne kadar fiziksel ticaret icer-
mese de, LME’nin piyasay: stabilize etmek
amagh depolar1 vardir. 2002 yilinda bu
depolarda 1 milyon ton aliminyum depo-
lanmigtir ki bu toplam diinya aliminyum
uretimin %4iduar. Bu %414k oran celige
uygulandiginda c¢elik ticaret hacminin
buytkliginden dolayr 35 milyon ton ¢eli-
gin depolanmasi ve sistemlerin buna goére
kurulmasi gerekecektir ki bu gergekgi
degildir.

— Eger sicak urunler piyasada iglem
gorecek olsa, depolama sirasinda korozyo-
na karsi onleyici tedbirlerin alinmasi ve
tasima ve yerlestirmelerde olusabilecek
zararlara karg1 gerekli sistemlerin kurul-
mas1 gerekecektir. Aliminyum ve bakir
gibi Urlnlerde bu zorunluluklar yoktur,
¢linki bu trtnler yeniden eritilmektedir.

— Celik sektoriinde uretilen trunlerin
ve dokulen slablarin biiyiik bir ¢ogunlu-
gunun musterisi ve ne amacla kullanila-
cagl uretim baglamadan 6nce bellidir. Ne
amagla kullanilacaginin belli olmas1 onun



kimyasal o6zelliklerinin farkli olmasina
sebep olmaktadir. Bu da ¢elik sektoriinde
uretilen urinlerin %80’in bu piyasa i¢in
uygun olmamasi, ancak genel amach ure-
tilen %20'nin piyasada islem goérebilmesi
demektir.

— Celik ticaretinde pek ¢ok ulkenin
uyguladigr korumaci oOnlemler, kotalar,
vergilerin varhg fiyatlarin serbestce belir-
lenmesi engellemektedir.

5. Celik Sektoriinde Vadeli Islem
Sozlesmesi- LME Ornegi

Metal sektoriinde ilk vadeli igslem piya-
sas1 19. ylzyil ortalarinda bakir ve kala-
yin ticaretinden dogan riskleri gidermek
i¢in ortaya gikmigtir. 1877 yilinda bir grup
ticcar, gunumiuzde Londra Metal Borsas:
(LME) adiyla anilan kurumun temellerini
atmigtir. Ancak bu piyasada ve diger piya-
salarda demir ¢elik iriinlerinin hedging
islemleri yapilmamaktaydi. Bu alanda ilk
uygulama, 29 Ekim 2007 tarihinde Dubai
Altin ve Emtia Borsasi1 (Dubai Gold and
Commodities Exchance- DGCX) tarafin-
dan Dubai ingaat demiri fiyatlar1 bazinda
baglatildi (SBB, 2007:4). LME’de ise ¢elik
vadeli iglemleri 25 Subat 2008 tarihinde
kutik demir fiyatlar1 bazinda elektronik
olarak baslatildi ve 28 Nisan 2008 tari-
hinde fiziki iglemlerle borsa tamamen
faaliyete acgilmigtir (Demir Celik Store,
2008). Ayrica, Amerika’da New York Em-
tia Borsasti (New York Mercantile
Exchange, NYMEX) ve C(in’de Sangay
Vadeli Iglemler Borsasi (The Shanghai
Futures Exchange) gibi 6nemli borsalar da
celik vadeli iglemlerine baglamay1 planla-
maktadir (Steel Guru, 2008:4).

Daha onceki yillarda da celik sekto-
rinde risk yonetimi aracglari1 gelistirilmesi
konusunda adimlar atilmigtir. 1990 yilin-
da Enron ¢elik sektori i¢in hedging arac-
lar1 gelistirmis ancak, Enron’un ¢okiisuyle
bu girisim yarida kalmigtir. 1990’larda
Cinde bu sézlesmeler ile islem yapilmaya
baglanmig ancak 1994 yilinda islem hacmi
yoklugu nedeniyle tamamen vazgecilmig-
tir (SBB Steel Futures Guide, 2008: 2-39).

LME, metal endustrisinde 130 yilhik
tecriibesiyle diinyanin 6nde gelen demir-
dis1 borsasi olarak 2007 yilinda 9.5 trilyon
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$’lik ciro elde etmis ve 2.2 milyar tonluk
ticaret hacmi gerceklestirmigtir. Demir-
dis1 metal kontratlarinin %951 LME ve
LME referans fiyat1 ile gerceklestirilmek-
tedir. 25 Subat 2008 tarihinde gerceklesti-
rilen sinirh iglem ile birlikte, LME, Akde-
niz ve Uzak Dogu olmak tizere iki bolgesel
kutik kontratini igleme agmigtir. Akdeniz
icin planlanan teslim noktalar1 Tirkiye,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Dubai iken,
Uzak Dogu ic¢in planlanan teslim noktalari
ise Guney Kore ve Malezya dir. Ticari
islemler baslangi¢ asamasinda Borsa nin
elektronik platformu LME Select ve tele-
fon piyasasi ile gerceklestirilebilmektedir.
Ayrica LME Amerika kitasi gibi diger
bolgeler i¢in de gelik vadeli iglem sozles-
meleri diizenlemeyi planlamaktadir. Su
ana kadar markalarin1 kaydettiren 14
uretici  bulunmaktadir. Bunlar, RUE
Byelorussian Steel Works (BMZ), Hellenic
Halyvourgia S.A., Ann Joo Steel Berhad,
Open dJoint Stock Company Amurmetal,

Frolovsky  Electrostaleplavilny  Zavod
(ZAO Volga-FEST), Joint Stock Company
Zlatoust Metallurgical Works (ZMZ),

Colakoglu Metalurji A.S., Diler Demir
Celik Endustri ve Ticaret A.S., Ekinciler
Demir ve Celik Sanayi, Yazici Demir Celik
Sanayi ve Turizm Ticaret A.S., CJSC
Ministeel mill ISTIL, Izmir Demir Celik
Sanayi A.S. (IDC Aliaga) ve Mechel
Chelyabinsk Metallurgical Plant’tir
(Abbott, 2008).

Celik kiitiikte vadeli islem sozlesmesi,
alict ve saticimin belirli bir gelik kitiik
kalitesini belli bir tonajdan, gelecekte
belirlenmig bir tarihte alimi1 veya satimini
gerceklestirmeyi iceren anlagsmalardir. Bu
anlagsma oldukc¢a standartlagsmis ve basit-
tir (LME, 2008b:18). LME’de sadece ¢elik
kiutik tzerine vadeli igslem so6zlesmesi
yapilabilmektedir. Sézlesmede her 1 lot,
65 metrik ton gelik kiitigu ifade etmekte-
dir. Celik vadeli iglem so6zlegsmeleri Ekim
2008 itibariyle LME’de sadece 3 ay ve 15
ay vadeli olarak dizenlenebilmektedir.
Celik tuzerine diizenlenmis her sozlesme
belirlenen fiziksel ozelliklere, kaliteye,
ebat ve agirliklara, lot buyukligine ve
teslimat bdlgesine uymak zorundadir.
Sadece ABD Dolar lizerinden iglem yapi-



labilen celik vadeli islem sozlegsmelerinde
minimum fiyat hareketleri 0.01$’ dir. Ay-
rica c¢elik kutiiklerin vadeli iglem sézles-

mesine konu olabilmesi i¢cin LME’ye tescil
edilmis celik treticileri tarafindan turetil-
mis olmalar1 gerekmektedir.

Tablo 1: LME Celik Vadeli islem Sozlesmesinin Temel Ozellikleri

Uriin Tara Akdeniz ve Orta Dogu Celik Kitik
Fiyat US Dolar ($) / Ton
Para Birimi US Dolar ($)

Lot Biiyiikliigii

65 Metrik Ton (+/- 2%)

Vade Uzunlugu

3 Ay ve 15 Ay

Minimum Fiyat Hareketliligi

0.01%

Teslimat Bolgeleri (Akdeniz)

Tarkiye, Birlesik Arap Emirlikleri ve Dubai

Teslimat Bolgeleri (Uzak Dogu)

Gilney Kore ve Malezya

Kaynak: LME (2008c), hitp:/ /www.lme.co.uk/5792.asp, (Erisim Tarihi: 10.10.2008).

LME c¢elik vadeli islem sozlesmelerini
uzun yillardir gergeklestirdigi g¢elik digsi
metal sozlesmelerini temel alarak olusg-
turmaktadir. Ozellikle fiziksel teslimatin
mumkiin olmasi LME c¢elik fiyatlar ile
spot fiyatlarin koordineli hareket etmesini
saglamaktadir. Spot fiyat ile LME fiyat1
arasinda 6énemli fiyat farklarinin olugsmasi
fiziksel teslimat secenegi ile ortadan kal-
dirnllmagtir. Spot fiyat ile LME fiyat1 ara-
sinda 6nemli farkliliklar olugursa vadeli
islem so6zlesmeleri korunma amagh kulla-
nilamaz. Her ne kadar fiziksel teslim se-
cenegi bulunsa da genellikle vadeli islem
sozlesmeleri vade siiresi bitmeden ters
islemle kapatilip fiziksel teslim gercek-
lesmez. Bunun temel nedeni vadeli islem
sozlesmesinin esas olarak fiyat degisimle-
rine karsi korunma amaciyla yapilmasi-
dir. LME’de metaller tizerine yapilan va-
deli iglem s6zlesmelerinde fiziksel teslima-
tin gerceklesme orani %1’in altindadir
(LME, 2008a).

LME’de sadece borsa tyeleri igslem ya-
pabilmektedir. Temelde aracilik hizmeti
(broker) sunan ve ticaret yapan olmak
uzere iki tip uyelik mevcuttur. Aracilik
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hizmeti sunan tyeler musterileri namina
alim ve satim islemleri yapmaktadir. Ti-
cari uUyeler ise metal veya plastik sekto-
riyle ilgili ya endustriyel ya da finansal
sirket olmak zorundadir. Bu tip uyeler
borsada vadeli iglem sézlesmelerini ancak
araci Uyeler vasitasiyla gerceklestirebilir
(LME, 2008a).

Avrupa’nin en biyik takas merkezi o-
lan LCH Clearnet, 1987 yilindan beri
LME ile birlikte ¢alismaktadir. Her islem
gini LME dyelerinin agik pozisyonlar
i¢in marjin hesaplamasi yapilir ve lyele-
rin karda m1 zararda mi oldugu belirlenir.
Buna gore ya kar Uyelerin hesaplarina
art1 olarak yansitilir ya da zarar sonucun-
da marjin belirli bir miktarin altina du-
serse marjin yenilemesi istenir. Bu gekilde
ginlik olarak yeniden hesaplanan
marjinler sayesinde tiyeler vadeli iglem
sozlesmesinde kars1 taraf pozisyonunda
olan iyenin kredi riskini géz 6niinde bu-
lundurmak zorunda kalmaz. LME’de va-
deli iglem s6zlesmesinin edimlerinin yeri-
ne getirilmesi Avrupa’nin en biiyik takas
merkezi olan LCH Clearnet’ in garantisi
altindadir (LCH Clearnet, 2007).


http://www.lme.co.uk/5792.asp

Sekil 2: LME islem Prosediirii

Kaynak:

LME (2008b), “LME Celik: Celik Sektorii Icin Fiyat Riskini Yonetme Araclart

Saglar”, http://www.lme.co.uk/downloads/LME_Celik .pdf., s.21, (Erisim Tarihi: 10.10.2008).

Sekil 1, basit olarak LME’de vadeli is-
lem sozlesmelerinin nasil gercgeklestigini
gostermektedir. Buna gore fiili islemler
tedarik zincirinde yer alan aktorlerin ken-
di ticari hayatlarinda ve birbirleri arasin-
da gerceklesmektedir. Buna karsilik fiyat
riskinden korunmak amaciyla vadeli igslem
sozlegsmesi yapmak isteyen aktorler ancak
LME tyesi aracilar (broker) ile temasa
gecerek vadeli iglem s6zlesmeleri i¢in emir
verebilmektedir. Aracilar misterilerinden
vadeli iglem so6zlesmesini yapabilmeleri
i¢in belirli bir miktarda marjin yatirmala-
rin1 istemektedir. Bu marjinin miktar
aracilar tarafindan degil LME tarafindan
belirlenmektedir. Islem zamani, vade ta-
rihi, hacim gibi ayrintilar acisindan egle-
sen celik vadeli islem sozlesmeleri LCH
Clearnet’in  sistemine aktarilir. LCH
Clearnet eslesen iglemlerde so6zlesmeli
taraf olmay1 Ustlenerek saticiya alic1 veya
aliciya satici olur. Bu nedenle takas tyele-
ri, takas edilmis olan karsilikl isleri igin,
diger takas lUyesinin iflas etmesi riskinden
korunur.
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LME’de islem yapmak isteyen firmalar
LME duyesi firmalarla temasa gecerek
kendilerine hesap actirabilir ve bu tyele-
rin danismanlik gibi ¢esitli hizmetlerinden
yararlanabilir. Ayrica LME’ye tye olmak
icin lye tipine gore belirlenmis asgari
sartlar1 karsilayarak bagvuru yapilabilir.
LME tarafindan degerlendirilen bagvuru-
lar olumlu goérilirse isletme LME dye
listesine eklenir ve LME’de islem yapma-
ya hak kazanir (LME, 2008a).

Vadeli iglem piyasasinin nasil ¢alistigi-
m anlamak i¢in basitlestirilmig bir 6rnek
asagida anlatilmaktadir;

Ocak ayinda bir tel ureticisi Haziran
ayinda teslimat i¢in misterisinden 100
tonluk siparis aldig1 varsayilsin. Tel tireti-
cisinin Uretim ig¢in ihtiya¢ duydugu bakir
hurdas1 miktar1 kabaca 100 tondur. Ure-
timin baglamasi ile mamuliin sevke hazir
hale gelmesi 1 ay sturmesi bekleniyor. Bu
durumda tel lreticisinin hammadde ola-
rak Mayis ayinda 100 ton bakir hurdas:
satin almasi gerekiyor.


http://www.lme.co.uk/downloads/LME_Celik%20.pdf

Sadece fiziksel ortamin gecerli oldugu
durumda, tretici Mayis ayinda hammad-
deyi alip, istedigi kari tizerine ekleyerek
satig fiyatini1 belirleyebilir. Ancak istedigi
kar1 elde edememe riski vardir. Burada
o6nemli olan alici ile yapacag fiyat pazarh-
gindaki guicudiir. Hammadde fiyatlar
diserse istedigi kari elde etme sans1 arta-
caktir.

Ocak ayinda baglanan siparigin satig
fiyat1 belirlenmis ise, 5 aylik siliredeki
hammadde fiyatlarindaki dalgalanma tel
tireticisinin karmm etkileyecektir. Uretici
hammadde maliyeti + tiretim maliyeti ve
genel giderler + kar hesabiyla satig fiyati-
n belirler. Hammadde pazari dalgal: fiyat

yapisina sahip oldugu varsayimi ile ham-
madde fiyatlarindaki belirgin degisiklikler
ureticinin kar marjimi1 dogrudan etkileye-
cektir. Uretici daha fazla kar edebilecegi
gibi zarar da gorebilecektir.

Fiyatlar artarsa ve treticinin stokunda
onceden satin aldigi uygun fiyatli ham-
madde varsa onu kullanabilir ve yine ka-
rin1 koruyabilir. Ancak stoku yoksa ve 5
ay Once yaptig1 anlagsmanin sartlarini de-
gistiremiyor ve fiyatta oynama yapami-
yorsa, artan hammadde fiyatlar1 karim
azaltacaktir. Iste o6zellikle dalgali fiyat
ortaminda bu riski 6nlemek i¢in kullani-
lan mekanizma LMEnin vadeli iglem pi-
yasasidir.

Ocak ayi

Fiziki Pazar LME Vadeli islem Pazar

Hammadde (bakir hurdast) 7400 $ M__ayls ayln_da satis sartiyla Ocak ayinda 100 tonluk bakir
sOzlesmesi satin alinir.

Uretim maliyeti ve genel giderler 700 $ Fiyat pazar fiyati olan 7.400 USD/ton

Beklenen Kar 200 $

Satis fiyati 8.300 %

Mayis ayi - fiyat artti

Hammadde (bakir hurdasi) 7600 $ Ocakta alinan 100 tonluk bakir sézlegsmesi, 7600
USD/tondan satilir.

Uretim maliyeti ve genel giderler 700 $
Kéar: 200 USD

Kar 0% Toplam kar = 200 USD

Satis fiyati 8.300 $ Boylece hammadde maliyeti artisi nedeniyle azalan
beklenen kar, LME sozlesmesi ile dengelenir.

Ocak ayi

Fiziki Pazar LME Vadeli islem Pazan

Hammadde (bakir hurdasi) 7400 $ M?YIS ayln_da satis sartiyla Ocak ayinda 100 tonluk bakir

sdzlesmesi satin alinir.

Uretim maliyeti ve genel giderler 700 $ Fiyat pazar fiyati olan 7.400 USD/ton

Beklenen Kar 200 $

Satis fiyati 8.300 %

Mayis ayi - fiyat diisti

Hammadde (bakir hurdast) 7200 $ Sgelajljttir?(ljlgsr;altﬂ?rtonluk bakir s6zlesmesi, 7200

Uretim maliyeti ve genel giderler 700 $ zarar: 200 USD

Kar 400 $ Toplam kar = 200 USD

. Boylece maliyet diisiisii ile artan beklenen kar,
Satis fiyat 8.300 $ LME sozlesmesi ile dengelenir.
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Fiyatlarin dalgali bir seyir izledigine
inanan uretici, Mayis ayinda spot pazar-
dan alacag hurday: fiyat artisindan ko-
rumak amaciyla, Ocak ayinda ayni mik-
tarda vadeli bakir hurdas1 s6zlesmesi sa-
tin alir. Sozlesme geregi, LME Mayis a-
yinda bu miktar1 o ginki fiyattan geri
alacagini taahhtt eder.

Ocak ayinda bakir hurdasinin fiyati
hem fiziki piyasada hem de vadeli piyasa-
da 7.400 USD/tondur. LME fiyat1 ile spot
fiyat arasinda 6nemli bir fark olmayacag:
unutulmamalidir. Ocak ay1 itibariyle ture-
ticinin elinde Mayis’'ta satilmak kaydi ile
7.400 USD/tondan alinmis olan bakir séz-
lesmesi bulunmaktadir. Mayis ayinda
sozlesme fiyatinin 7.600 USD/ton ve 7.200
USD/ton olacagini disiinerek iglemleri
gergeklegtirelim.

Hedging isleminde 6nemli olan kéar: ar-
tirmak degil dengeyi bulup riski azalt-
maktir.

6. Sonug

Riskten korunma, bir emtianin vadesiz
piyasadaki fiyat hareketlerinin riskini
ayni emtianin fiyatin1 vadeli piyasada
sabitleyerek baskasina yliklemektir. Daha
once de soz edildigi gibi riskten korunma,
mevcut malzeme alim satimiyla paralel
bir faaliyettir ve sektoriin borsadaki faali-
yeti normal celik alig ve satig kanallarinin
yerini tutamaz. Cogunlukla spot piyasada
gorulen fiyat degiskenligini kontrol ede-
bilmek i¢in kullanilan finansal bir aragtir.

Vadeli iglem piyasasi pek ¢ok emtiada
ve aliminyum gibi demir dis1 metallerde
kullaniliyor olmasina ragmen, celigin
karmagik bir Griin olmasi, gelik ireticile-
rinin vadeli iglemlere pek sicak bakmama-
lar1 ve Uluslararasi Demir ve Celik Ensti-
tisi (IISI)nin bu piyasayr inceleyerek
destek vermeyecegini agiklamasi nedeniy-
le vadeli islemlerin LME’de igleme girmesi
ancak 2008 yilinda mimkin olabilmistir.
Islem hacmi ve fiyat volatilitesi son derece
yiksek olan c¢elik sektoriinde gelecege
iligkin yatirnmlarin yapilabilmesi ve ¢elige
dayali sektorlerin istikrar saglayabilmesi
acisindan vadeli islem so6zlesmelerinin
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islem gormeye baglamasi oldukc¢a 6nemli
bir gelismedir.

Ekim 2008 tarihi itibariyle sadece Du-
bai Altin ve Emtia Borsasinda insaat de-
miri tzerine ve Londra Metal Borsasinda
Akdeniz ve Uzak Dogu ¢elik kiitiik tizerine
vadeli igslem sozlesmesi diizenlenebilmek-
tedir. LME gelecekte Amerika kitasi dnce-
likli olmak tzere diger boélgeler igcin de
celik vadeli islem s6zlesmeleri diizenleme-
yi planlamaktadir. Ayrica New York Em-
tia Borsasi ve Cin’de Sangay Vadeli Islem-
ler Borsas1 yakin gelecekte celik tizerine
vadeli iglem so6zlesmeleri diizenlemeyi
planlamaktadar.

Her ne kadar baz buyiik celik tretici-
leri fiyatlarin borsada bugtinden belirlen-
mesinin kendilerinin pazarlhik imkanlarini
yok edecegini savunsalar (Hoyt ve Hotter,
2008:22) da glnumiuzde yasanan talep
yetersizligi dolayisiyla yasanan sikint:
gosteriyor ki; vadeli iglem so6zlesmeleri
celik sektoriinde fiyat dalgalanmalarinin
yiksek olmasi nedeniyle sektér igerisin-
deki tum aktorler acisindan 6nemli bir
gelismedir. Korunma amaciyla vadeli is-
lem soézlesmesi kullanan treticiler gele-
cekteki nakit akiglarini buginden hesap-
layabildikleri i¢in yatirimlarimi giivenle
gerceklestirebilmekte; c¢elik talep edenler
ise fiyatlar1 buglinden sabitledikleri i¢in
gelecekte olas1 fiyat dalgalanmalarindan
etkilenmemektedir (Fiorenzoni, 2007:52).

Turkiyenin gelik ticaretinin buytk bir
kismi Avrupa tlkeleri ile yapilmaktadir.
Bu agidan LME’nin ¢elik vadeli islem s6z-
lesmelerine baglamasi diger tulkeler gibi
Turkiye agisindan da son derece énemli
bir gelismedir. Ozellikle yasanan finansal
krizler ginimiizde alinan kararlarin 6-
nemini daha da artirmistir. Yanhs yatirim
kararlar1 telafi edilmesi glg etkiler yara-
tabilmektedir. Bu sartlar altinda gerek
Tiurk celik sektoriinlin gerekse de gelige
bagimli diger sektorlerin yatirim kararla-
rin1 belirsiz fiyatlar altinda almasi ¢ok
risklidir. Bu nedenle fiyat dalgalanmala-
rinin arttiglr ginimizde c¢elige dayali va-
deli islem s6zlesmelerine isletmelerin ka-
yitsiz kalmasi son derece glgtiir. Dubai
Altin ve Emtia Borsasinda ve LME’de
islem goren gelik vadeli iglem sézlegmeleri



hem ¢elik sektérinin hem de celik ile
yakin iligkide olan diger sektérlerin geli-
simine 6nemli katkilar saglayacagi bek-
lenmektedir.
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