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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
Vadeli Mal Piyasalari ve Tiirkiye’de Petrokimya Sektoriinde Uygulanabilirligi
Gikhan BEDUK

T.C. Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal
Para - Banka Program

Diinya ticaretinin artan teknolojik gelismelerin de etkisiyle giderek
globallesmesi, doviz kurlarinin serbestlik kazanmasi, faizlerdeki degiskenlik,
petrol ve petrol tiirevi iiriinlerin fiyatlar1 basta olmak iizere cesitli emtia iiriin
fiyatlarinin ¢ok hizhi dalgalanmasi gibi nedenlerle, bu iiriinlerle dolayh veya
dolaysiz faaliyetlerde bulunan gerek iiretici gerekse tiiketici durumundaki
sirketler olumsuz etkilenmekte ve pek c¢ok belirsizlige karsi miicadele etmek
zorunda kalmaktadirlar. Bu dalgah seyirden hareketle, finans diinyas1 soz
konusu belirsizliklere kars1 yeni araclar ve cesitli alternatifler gelistirmektedir.
Vadeli emtia piyasalari, bu amagla ortaya cikan en onemli enstriimanlari

kullanima sunmaktadir.

Bu tezde vadeli emtia piyasalarinin onemi ve diinya petrokimya
sektoriindeki uygulamalart ile Tiirkiye’de petrokimya sektoriinde
uygulanabilirligi ele alinmaktadir. Bu amacla birinci béliimde vadeli emtia
piyasalar1 risk kavramindan baslayarak anlatilmakta, vadeli emtia
piyasalarinda kullamlan enstriimanlarla ilgili bilgiler verilmektedir. Ikinci
boliimde petrokimya piyasasti ve diinyada vadeli emtia piyasalarinda
petrokimya piyasasi ile ilgili uygulamalar yer almaktadir. Son bdliimde ise
petrokimya piyasasinda en onemli yeri kaplayan plastik sektorii ve bu sektoriin
Tiirkiye’deki gelecegi ile vadeli emtia piyasalarimin sektorde uygulanabilirligi

irdelenmektedir.
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ABSTRACT

Master Thesis
Futures Commodity Markets and Applicability in Turkish Petrochemical
Industry
Gokhan BEDUK

Dokuz Eyliil University, Turkey
Institute of Social Sciences
Department of Economy
Money and Bank Program

The companies are often affected negatively and have to struggle with
many uncertainties due to globalization of world trade by the effects of
increasing technological developments, freely settled foreign currencies,
changing interest rates very highly volatile prices of various commodity
products, especially oil and oil derivatives prices. Particularly, both producing
and consuming companies dealing directly or indirectly with petroleum
products are mostly affected. By taking this volatile progress into account, the
finance world continues to develop new instruments against these uncertainties.
Futures commodity markets offer the most important instruments and various
alternatives arising with this purpose. In futures commodity markets, different

types of the instruments related to these products are used.

In this thesis, the importance of futures commodity markets, applications
in petrochemical sector and applicability in Turkey have been studied. In the
first section of this study, instruments used in futures commodity markets are
explained starting from the risk concept. Petrochemical market and
petrochemicals in futures commodity markets in the world take place in the
second section of the thesis. In the last section, plastics sector taking up a lot of
room within petrochemical market, this sector’s future and potential in Turkey

and applicability of futures commodity markets in this sector are examined.



ONSOZ

1900’li yillarin ikinci yarisinda hizlanarak faaliyetlerini arttiran vadeli emtia
piyasalar1 6zellikle ileriye doniik yatirim, liretim ve satis planlarini yapmak isteyen
firmalar i¢in benzersiz segenekler sunmaktadir. Petrol {iriinlerine yonelik
enstriimanlar vadeli mal piyasalarinda en fazla islem goéren iriinlerin basinda
gelmektedir. Ozellikle son yillarda petrol fiyatlarinda goriilen hizli artislar petrole
bagl iglemler yapan firmalarin biiyiik problemlerle karsilagsmalarina neden olmustur.
Petrol fiyatlarindaki bu dalgalanmalar petrole bagl petrokimya sektorii ve buna bagh
faaliyet gosteren basta plastik sektdrii olmak {izere biitlin sektorleri dogrudan ve

dolayl olarak etkilemektedir.

Bu tezde, vadeli mal piyasalar1 enstriimanlarinin petrokimya sektoriinde
uygulanmasi ve Tiirkiye’deki uygulanabilirligi islenmeye c¢alisilmis, bu amacla ¢ok

gelismis olan petrokimya sektorii igerisinde plastik sektorii lizerine odaklanilmistir.
Tezin hazirlanmasinda bana yardimci olan danismanim Yrd. Dog. Dr Ismail

MAZGIT basta olmak iizere, yardim ve desteklerinden dolayr degerli meslektagim
Dr. Mevliit CETINKAYA ve sevgili esim Pmar BEDUK ’e tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Cok eski caglardan itibaren kullanilan vadeli islemler, 20. yiizyilin ikinci
yarisindan itibaren yasanan ekonomik gelismelerin de etkisiyle daha fazla onem
kazanmaya baslamistir. Ozellikle Bretton Woods sisteminin terkedildigi 1970’li
yillarda doviz, faiz ve emtia fiyatlarinda yasanan olaganiistii dalgalanmalar vadeli
islemlere duyulan ihtiyact arttirmistir. Teknolojik gelismelerin de etkisiyle vadeli
islemler daha yogun bir sekilde kullanilir hale gelmis, ilk olarak ABD’de hizl
gelisim gosteren vadeli islem borsalar1 diinyanin hemen her bolgesinde kurulmaya
baslanmistir. Vadeli islemlerin Tirkiye’deki gelisimi ise oldukg¢a yenidir, 6zellikle
2005 yilinda faaliyete gegen VOB ile birlikte daha fazla kullanilmaya ve taninmaya

baslanmistir.

Vadeli iglemler borsalarinda kullanilan baslica finansal {iriinler forward, swap,
opsiyon ve futures islemleridir. Bu {riinler sadece riskin dnlenmesi amaciyla degil

kar elde etmek amaciyla da kullanilabilmektedir.

Vadeli islem borsalar1 giiniimiizde doviz, faiz, ¢esitli endeksler ile degerli
metaller, tarim {irlinleri ve enerji iirlinleri basta olmak {izere ¢ok sayida iirlin i¢in
kullanilmaktadir. Ozellikle fiyat hareketlerinin ¢ok dalgali bir seyir gdsterdigi dogal
gaz ve petrol gibi iirlinlerde vadeli islemler daha biiylik 6nem tasimaktadir. Petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar pek cok sektorii etkilemektedir. Petrokimya sektorii de
bu dalgalanmalardan dogrudan etkilenen sektorlerin basinda gelmektedir. Ancak,
petrokimya trilinlerinde petrol {iriinlerinde oldugu kadar aktif bir vadeli islem

borsasindan bahsetmek miimkiin degildir.

Petrokimya sektorii plastik sektoriinden, ambalaj sektoriine, tekstil sektoriinden
otomotiv ve boya sektorlerine kadar ¢cok genis bir yelpazede hammadde tedarikinde
bulunmaktadir. Petrokimya sektoriiniin hammadde sagladigi en biiyiik sektoér olan
plastik sektorii plastigin ¢ok sayida {iriin yerine kullanilmaya baslamasi ile birlikte

giderek artan bir biiyiime gostermektedir. Sektordeki biiylimenin en hizli oldugu

XV



iilkelerin basinda Cin ve Tiirkiye gelmektedir. Bugiin Tiirkiye Cin’den sonra plastik

hammadde ithalatinin en hizli arttig1 tilke durumundadir.

Tiirkiye’de plastik sektoriindeki bu hizli biiylimeye karsin, plastik hammadde
kullanicilar1 ve sektore girdi saglayan tek yerli iiretici konumundaki Petkim,

fiyatlardaki ani dalgalanmalar nedeniyle ciddi risklerle karsilasmaktadir.

Tiirkiye plastik sektorii diinya plastik sektorii icinde %1.6 paya sahip olup
2005 yilinda toplam 3.7 milyon ton isleme kapasitesiyle AB iilkeleri igerisinde altinci
sirada yer almistir. Sektoriin biiylime hizi son ii¢ yil igerisinde GSMH nin iki kati
civarindadir. Sektordeki firmalarin biliylik kismi ihracata yonelik g¢alismaktadir.
Boylesine aktif bir sektorde yer alan 6000’den fazla iiretici firma, higbir fiyat koruma

mekanizmasi olmaksizin faaliyetlerine devam etmeye ¢alismaktadir.

Bu tezde, petrokimya sektoriinlin en fazla girdi sagladigi plastik sektoriindeki
boslugun doldurulmasina yonelik olarak Tiirkiye’de plastik sektoriinde vadeli
islemler borsast uygulamasinin, en azindan belli iriinlerde, baglatilarak
yayginlastirilmas1 ve uygulanabilirligi incelenmektedir. Vadeli islemler borsasinin
sektordeki varligi, sektoriin daha hizli ve saglikli bir sekilde biiylimesine 6nemli

katkilarda bulunacaktir.

Bu amagla birinci boliimde risk kavrami c¢ercevesinde vadeli islem
piyasalarinin tarihsel gelisimi ile bu piyasalarda islem goren iiriinler incelenmekte ve
teorik olarak vadeli islemler piyasasinin genel olarak nasil isledigi anlatilmaya

calisilmaktadir.

Ikinci béliimde diinyada petrokimya sektdriiniin mevcut yapisi ve sektdrdeki
gelismeler ile petrol ve petrokimya sektoriinde vadeli islem borsast uygulamalarina
ornekler verilmektedir. Bu boliimde plastik sektoriinde diinyadaki en énemli vadeli
islem borsast uygulamast olan LME (Londra Metal Borsasi) uygulamalari
anlatilmaktadir. LME’de bahsi gegen islemler ve uygulamalar tezimizde kurulmasi

Onerilen borsaya en yakin 6rnektir.
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Ugiincii boliimde ise genel olarak Tiirkiye’de petrokimya {iriin piyasasinda
vadeli islem piyasasinin uygulanabilirligi konusu islenmektedir. Bu bdliimde
oncelikle Tiirkiye’de petrokimya sektoriinde yasanan gelismeler ve sektoriin en fazla
hammadde sagladigi plastik sektoriiniin  yapisi, genel beklentiler ve Tirk
ekonomisindeki yeri anlatilmaktadir. Sektordeki hizli talep artigina bagli olarak
yapilan ithalatlar ile ithalat yapilan iilkeler de iiriinlere gore degerlendirilmektedir. Bu
boliimde ayrica Tiirkiye’de yapilan vadeli islem piyasast uygulamalar1 ile VOB
bilinyesinde islemlerin nasil yapildig1r konusu incelenmektedir. Sonug olarak, plastik
hammaddeleri icin Tiirkiye’de vadeli islem borsas1 kurulmasi i¢in uygun bir ortam
olup olmadigr irdelenmektedir. Bu amaca yonelik olarak sektordeki plastik
rtinlerinin fiyat hareketleri ile mevcut firmalarin yapist hakkinda bilgiler

verilmektedir.
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I. BOLUM

VADELI iSLEM PIYASALARI

I. RISK KAVRAMI VE MALI RiSK YONETIMIi

A. Risk Kavram ve Risk Tiirleri

1. Risk Kavram

1970'li yillarin basina kadar giindemde olmayan bir kavram olan risk yonetimi
ozellikle 1973 petrol krizinden sonra 6nem kazanmaya baslamistir. Ikinci Diinya
Savasindan beri kullanilan, dolarin degerinin altina, diger para birimlerinin ise dolara
endeksli oldugu Bretton-Woods sisteminin yarattigi istikrarli donem, 1970'li yillarin
baslarinda diinya ekonomilerinde meydana gelen 6nemli gelismeler sonucunda
stiratle bozulmustur. Sabit kur sisteminin terk edilmesi ile birlikte doviz kurlar1 ve
faiz oranlarindaki dalgalanmalar, gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerin
para ve sermaye piyasalarinda endise verici dalgalanmalara neden olmustur. Finansal
araclarin fiyatlarindaki bu dalgalanmalar sonucu uluslararasi alanda faaliyet gésteren
bir¢ok banka ve firma biiyiik giicliiklerle karsilasmislardir. Sadece finansal araclarda
degil iirlin fiyatlarinda da biiyiik degisiklikler olmustur.

Bu olumsuz gelismelerin etkisiyle, faiz ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin
yaratabilecegi riskleri kismen veya tamamen giderebilmek amaciyla bankalarin
onciiliigiinde yeni korunma teknikleri gelistirilmis ve risk yonetimi teknikleri denilen
bu teknikler, 6zellikle teknoloji alanindaki hizli gelismelerin de yardimiyla, zamanla
yayginlasmis ve gelismistir. Giliniimiizde, bankalar risk yonetimi tekniklerini
kullanarak finansal degerlerde yasanan fiyat dalgalanmalarinin, kendilerinin ve

miisterilerinin portfoyleri iizerindeki etkisini telafi etmeye ¢alismaktadirlar.



Risk kavrami ile genel olarak olumsuz bir durumun ortaya ¢ikmasi ve bunun
sonucunda maddi bir kayba ugrama olasilig1 anlasilir. Risk kavraminin en 6nemli
niteliklerinden birisi, beklenilenden farkli bir sonug ile karsilagsma ihtimali ise, digeri
de bu farklihgin deger olarak biyiikliigiidiir.' Mali risk, genel olarak fiyatlarm
dalgalanmas1 ve degismesi karsisinda, firmalarin ya da bireylerin aktifleri ve
pasiflerinin degerlerinin degismesi riski seklinde tanimlanabilir.” Mali risk yonetimi
teknikleri hammadde fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, doviz kurlann ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalarin, firmalarin ya da bireylerin aktif-pasiflerindeki

olumsuz etkilerini 6nlemek amaciyla alinan 6nlemleri kapsamaktadir.

Ticari iglemler riskleri de beraberinde getirmektedir. Risklerin bir kismim
engellemek miimkiindiir ancak bir kismin1 engellemek miimkiin degildir. Politik
riskler, doga sartlar1 nedeniyle karsilasilan riskler, regiilasyon riskleri 6nlenemeyen
riskler arasindadir. Ornegin, 2005 yili Agustos aymnda ABD’de Houston korfezinde,
basta Katrina Kasirgasi olmak {izere, pes pese yasanan kasirgalar kimsenin
ongoremedigi biiylik risklere yol agmis, ABD firmalarinin force major ilan
etmeleriyle piyasalar ¢cok ciddi sekilde dalgalanmistir. Bunun disinda ABD’nin Irak
isgali ve sonrasinda yasanan politikk ve ekonomik gelismeler piyasalarin

ongoremedigi risklere neden olmustur ve olmaya devam etmektedir.

Bununla beraber, risklerin énemli bir kismi engellenebilir durumda olup en
azindan alinabilecek tedbirlerle riskleri belli bir aralikta tutmanin imkan
bulunmaktadir. Firmalarin karsilastiklar riskleri mali riskler ve mali olmayan riskler
olarak ikiye ayirabiliriz. Mali olmayan riskler, firmalarin kendi iiretim ve faaliyet
alanlarinda mal ve hizmet iiretimlerinin sonucunda karsilastiklari, firma
yoneticilerinin becerileri, problem ¢6zme yetenekleri, organizasyonel yapi lizerindeki

etkileri ile altindan kalkabilecekleri risklerdir. Ornegin, firmanin dagitim kanallarinda

' UGUZ, Murat, Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yénetimi, Istanbul, 1990, s.115
2 ERDOGAN, Niyazi, Uluslararas: isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi ve Cagdas Finansman Teknikleri,
Ankara 1993,s.111



problem yasamasi veya hammadde bulmakta zorlanmasi bu tiir risklerdendir. Ancak,

bu riskleri ortadan kaldirmak firma yonetiminin becerisine baglhdir.

Mali riskler ise cesitli finansal enstriimanlar1 kullanarak ortadan kaldirilabilen
risklerdir. Bu risklerin kontrol altina alinmasi firma yonetiminin sorumlulugu
altindadir. Firmalarin risk alarak, 6rnegin agik pozisyona girerek kar elde etmeleri

miimkiindiir. Ancak, bu durum ayni1 zamanda ¢ok ciddi zararlara da yol agabilir.

2. Risk Tiirleri

Vadeli islem piyasalarinin risk yonetimi agisindan etkin olabilecegi risk grubu

piyasa riskidir. Piyasa riski faiz, kur ve fiyat riski olarak ayristirilmaktadir.

a. Faiz Riski

Faiz riski, faiz oranlarinin beklenen limitlerin disinda olugmasi ile ortaya
cikmaktadir. Piyasa faiz oranlarindaki degisme, varlik ve ylkiimliiliikleri faize bagh
isletmelerde Ongoriilenden farkli bir durumun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Ortaya c¢ikabilecek durumlar varlik ve yilkiimliliiklerin faiz degisiminden nasil
etkilenecegine baghdir. Varlik ve yiikiimliiliikleri sabit bir orandan faize bagli olan
isletmelerle; degisken bir orandan faize bagli isletmelerde ortaya ¢ikacak sonuglar

birbirinden farklidir.

Faiz oranlarindaki ani dalgalanmalar, 2001 krizinde oldugu gibi bankalarin
batmasina kadar gidebilecek biiyiik risklere yol acabilmektedir. Kullanilan kredilerin
sabit veya degisken olmasi karsilasilan riskleri de degistirmektedir. Tiirkiye’de 2005
yil1 6ncesinde uzun vadeli USD bazinda sabit faizli kredi kullanan firmalar, 2005 yil1
icerisinde Amerikan Merkez Bankasinin faiz oranlarini siirekli olarak arttirmasiyla
oldukca avantajli olmuslar, buna karsilik sabit faizli uzun vadeli yatirrm ve konut
kredisi kullandiran bankalar ciddi zararlarla karsilagmiglardir. Bankalarin kredi
verirken kullandiklar1 en yaygin faiz oran1 LIBOR’dur ve USD i¢in kullanilir.



Islemlerin biiyiikk kismi bu oran iizerinden yapilmaktadir. EURO i¢in EURIBOR
kullanilmaktadir. LIBOR oranlart bir yil igerisinde %!1°li seviyelerden %5’li
rakamlara gelmis, bu durum bankalarin kredi pozisyonlarim1 yeniden
degerlendirmelerine ve Ozellikle gelismekte olan piyasalardan USD kagigia yol
agmistir. Bir firmanin elindeki fonlarin tamamini sabit faizli bir hazine bonosuna
bagladig1 diisiintiliirse, boyle bir durumda faiz oranlarinin artmasi halinde, firmanin
elindeki bonolarin degeri diisecek ve firma ciddi zararlarla karsilasabilecektir. Ayni
sekilde, uzun vadeli degisken faizli bir yatirnm kredisine giren bir firma, faiz
oranlarindaki artiglar karsisinda zarara ugrayabilecek ve belki de planlanan yatirim

fizibil olmaktan ¢ikacaktir.

b. Doviz Kuru Riski

Finansal piyasalarda en fazla karsilasilan risklerin basinda déviz kuru riski
gelmektedir. Doviz kuru riski iilke parasinin, diger doviz cinsleri karsisindaki
degerinin siirekli degismesiyle, bu degisimlerden sirketlerin olumsuz olarak
etkilenmesidir. Doviz kuru riskleri dikkate alinmadig i¢in, Tiirkiye’deki firmalar ¢cok
ac1 tecriibeler yasamuslardir. Ozellikle 2001 Subat ayinda yasanan dalgalanmalar, pek
cok sanayi kurulusu ve bankanin iflasina neden olmus, issizlik artmis, ekonomide
biiyilk bir daralma yasanmistir. Uygulanan bir ¢esit sabit kur sistemi sonucunda
firmalar uzun siire agik pozisyonda kalarak yiiksek kazang elde etmisler, ancak kurun
serbest birakilmasiyla sistem ¢okmiistiir. Merkez bankalari sistemde 6nemli bir rol
oynamaktadirlar. Tiirkiye’de bunun sicak ornekleri yaganmaktadir. 2005 yili Mayis
aymdan itibaren ABD Merkez Bankasi FED’in faiz oranlarini arttirmasmin da
etkisiyle, gelismekte olan ekonomilerden ciddi bir sicak para ¢ikisi yasanmaya
baslanmig ve bunun sonucunda TL kisa bir siire icerisinde USD’a karst %20 deger
kaybetmistir. T.C. Merkez Bankasi bu duruma miidahale ederek, piyasaya doviz

satmis, ayrica kisa vadeli faiz oranlarini da ytikseltmistir.

Bankalarin yani sira, ihracatg1 ve ithalatgr firmalar yaptiklari spot ve kontrath

satislarda déviz kuru risklerini dikkate almak zorundadirlar. Ornegin, bir plastik {iriin



hammaddesi kullanicis1 TL’s1 6deyerek pesin ithalat yapar, nihai iiriinleri i¢in de
uzun vadeli bir ihracat anlagsmasi yapar ve doviz bazinda vadeli mal satarsa, bdyle bir

durumda kurdaki asagiya dogru bir gidis firmay1 zarara ugratacaktir.

¢. Fiyat Riski

Ozellikle piyasadaki fiyat hareketlerinin yogun oldugu sektorlerde, firmalar
hammadde alimlar1 ile satiglarini organize ederken ciddi risklerle karsilasmaktadirlar.
Fiyatlardaki ani dalgalanmalar, firmalarin hedeflerinden uzaklasmalarina ve biiyiik
finansal problemler yagamalarina neden olmaktadir. Bu durum, 6zellikle volatilitenin
yogun oldugu sektdrlerde ¢ok daha belirgin olarak etkisini gdstermektedir. Ornegin,
son yillarda petroldeki biiyiik artiglar petrole dayali islem yapan firmalarin zarar
etmelerine neden olmustur. Cilinkli petrol fiyatlarindaki artiglar mamul satiglarina

ayn1 oranda yansitilamamastir.

B. MALI RISKLERIN YONETIM TEKNIiKLERIi

Risk yonetimi “bir firmanin mali yapisinin devaliiasyon, faizler, yurt dist
piyasalardaki ¢apraz kurlar gibi piyasa degiskenlerine olan hassasiyetinin dl¢iilerek,
mali yapr icindeki risklerin tespit edilmesi, tespit edilen bu risklerin, firma mali
blinyesine uygun nitelikte risk yonetimi iirlinleri kullanilarak (tiirev iirtinler) hedge
edilmesi, piyasa degiskenlerinin saliniminin firmanin mali yapis1 lizerindeki etkisinin
izlenerek, yeni yontem ve stratejilerin gelistirilmesi, boylelikle mali risklerin dinamik
olarak yonetilmesi ve biitiin bu islevleri yerine getirecek modeller gelistirilmesi”

olarak tanimlanabilir.’

Mali risklerin yonetiminde genel olarak ii¢ yontem uygulanmaktadir. Bu

yontemler sigorta, aktif-pasif yonetimi ve “hedging”dir.

3 CAGDAS, Berk, Stratejik Risk Yénetimi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, iTU isletme Fakiiltesi, Istanbul,
2003, s.16



1. Sigorta

Sigorta ile yangin, deprem, hirsizlik, nakliye gibi bir kisim riskler kontrol

altina alinabilir, ancak her tiirlii riski karsilayacak bir sigorta sistemi yoktur.

2. Aktif-Pasif Yonetimi

Firmalar ellerindeki aktif ve pasifleri riskleri minimize edecek sekilde tutmaya
calismaktadir. Bu yontem ozellikle faiz ve doviz kuru riskinde uygulanmaktadir.
Firmalar, dovize endeksli bor¢larini ve vadelerini, dovize endeksli alacaklarina ve
vadelerine gore ayarlamaya calismakta, bu sekilde olas1 dalgalanmalardan korunmaya

calismaktadirlar.

3. Hedging

Hedging, mal ve finansal araglardaki riskleri azaltmaya yonelik islemler
biitiiniidiir. Bagarili bir hedging ile risklerin azaltilmas1 miimkiindiir. Hedging, aktif
ve pasifte alinmasi diisiiniilen spot pozisyonun yerine gegi¢i olarak kullanilan
pozisyona ya da mevcut bir spot aktif veya pasif pozisyonun fiyat riskini gidermek
amaciyla pozisyonun kapatilacagi ana kadar alinan ters pozisyona verilen isimdir.
Firma, riskli pozisyonun tamamini veya bir kismmi hedge edebilir.* Firmanin biitiin
risklerini hedge etmek istemesi, alternatif bir kar olasiligindan vazgegmesi demektir.
Bir firmanin finansal her riskini hedge etmesi miimkiin degildir. Her tiirlii riski hedge
etmeye calismak, firmayr ¢ok daha biiyiik risklerle karsilastirabilir. Bu politika,
halihazirda riske acik olan faturalar ve ddemeler gibi durumlara atifta bulunur ve

pazar kosullarina bakilmaksizin her tiirlii riskin kontrol edilmesi diistiniiliir.”

4 YUCEL, Esma Yesim, Future islemler ve Tiirkiye Uygulamasi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi, Ankara 2001, s.21
> BACK, Philippa L., Corporate Cash Management, 1988, 5.32



Hedging yontemlerini firma i¢i ve firma dis1 hedging yontemleri olarak ikiye
ayirabiliriz. Firma i¢i hedging yontemleri firmalarin kendi imkanlar ile kur, faiz ve
fiyat risklerine kars1 aldiklar1 6nlemleri kapsarlar, firma dis1 hedging yontemleri ise
cesitli finansal kurumlarin sunduklar1 imkanlardan olusan tiirev iiriinlerdir. Hedging
yapan firmalar, bulunduklar1 sektér ve biylikliikklerine gbére stratejiler
gelistirmislerdir. Daha muhafazakar ve riskli yatirimlara girmekten ¢ekinen firmalar,
daha ¢ok emniyet amagl hedging yontemlerini kullanirlar. Bu firmalar i¢in en 6nemli
konu, firma gelir ve giderlerini basabas noktasinda tutabilmektir. Bu anlamda,
Odeyecekleri primler veya kiigiik ¢apli kayiplar onlar i¢in 6nemli degildir. Diger
taraftan, riskten korkmayan daha aktif kuruluglar hedging kavramina sadece bir nevi
sigorta olarak bakmazlar. Asil amaglar1 risklere karsi korunma olmakla birlikte,
doviz kuru, faiz oranlar1 veya emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin yarattigi olumlu

gelismelerden yararlanmak ve kar saglamak amacindadirlar.

Firmalarin kendi biinyelerinde kullandiklar1 ¢esitli yontemlerle bir c¢esit
hedging sistemi uyguladiklarmi gérmek miimkiindiir. Ornegin, bir firmanin vadeli
satig gerceklestirmesi durumunda alimlarini da buna uygun vadelerde yapmasi, sabit
faiz iizerinden borglanma yaptiysa alacaklarini da sabit faiz {izerinden yapmasi,
alacaklarin1 sadece bir doviz cinsine degil birden fazla doviz cinsine esit oranlarda
baglamasi, doviz cinsinden alacak ve bor¢larini birbirine paralel gotiirmesi g¢esitli

sirket i¢i hedging yontemlerindendir.

a. Firma Ici Hedging Yontemleri

Firma i¢i hedging mekanizmalarini offsetting, nakit akis zamanlamasi ve doviz

portfoyii olusturma seklinde ayirabiliriz.

(1) Offsetting (Eslestirme)

Offsetting, bilangodaki bir aktifi, bu aktifin 6zelliklerini yansitan bir pasif ile

eslestirme islemidir. Ornegin, 6 ay sonra vadesi dolacak olan USD cinsinden bir



alacak varsa ve yapilan ithalatin déviz cinsi yine USD olarak belirlenir, ihracat geliri
ile ithalatin yapilacagi vade ¢akistirilabilirse, bu durumda kur riski ortadan kalkacagi

gibi, vade uyumuna bagh olarak USD likidite riski de ortadan kalkacaktir.

Ancak bilangodaki aktifleri pasiflere uygun sekilde gotiirme islemi her zaman
miimkiin olamamaktadir. Ornegin, disaridan hammadde alarak yurt ici agirlikl
calisan firmalarin, bu sekilde hedging uygulamada zorluklar1 vardir. Yurt disindan
EURO bazinda alim yapiliyorsa, yurt i¢indeki miisterilere veya ihracat miisterilerine
de EURO fatura konusunda israrci olmak kolay degildir. Offsetting islemi bazi
durumlarda faiz riskini yénetmek amaciyla da kullanilir. Ornegin, firmanin aktifinde
LIBOR esasli ya da diger degisken faizli mevduat var ise, kredilerin de bu degisken
faizli mevduatlara uygun alimmasi riski azaltacaktir. Ancak, ayn1 sekilde kredilerin
vadelerini, doviz cinslerini uyumlu hale getirmek uygulamada ¢ok zordur. Bununla
birlikte, herhangi bir prim 6denmeden firmalarin kendi iclerinde islemleri gétiirmesi,

bu tip islemlerin pek ¢ok firma tarafindan uygulanmasina neden olmustur.

(2) Nakit Akis Zamanlamasi (Leading and Lagging)

Borglarin geciktirilmesi ve alacaklarin hizlandirilmasi islemlerinin kurlar ve
faizlerdeki beklentilere paralel olarak yapilmasi ve nakit akislarinin bu sekilde

zamanlanmasina, nakit akis zamanlamasi1 denilmektedir.

Alacaklarin hizlandirilmasi bir nakit yonetimi metodudur, diger yontem ise
borglarin daha yavas 6denmesidir.® Burada spekiilatif amaglar bulunmakta olup
borglarin geciktirilmesi veya alacaklarin hizlandirilmasinin, beklentilere bagl olarak,
yeni alternatif karlar yaratacagi diisiiniilmektedir. Esasinda bu yontem hedging

mantigiyla tam olarak uyusmamaktadir.

6 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph, JAFFE, Jeffrey, Corporate Finance, 1985, s.33



(3) Doviz Portfoyii Olusturulmasi

Firmanin doéviz cinsinden varliklar1 farkli doviz cinsleri bazinda ayrilmakta ve
paritede olusacak degisikliklerin firmay1r olumsuz etkilemesi engellenmeye
calisilmaktadir. Ornegin, firma satiglarm1 USD bazinda yapiyor, buna karsilik EURO
borglantyorsa riskle karsilasmasi kacinilmazdir. Olusturulacak bir portfoyde
dovizlerin dengeli bir sekilde dagitilmasi olasi risklere karsi firma mali biinyesini

koruyacaktir.

b. Firma Dis1 Hedging Yontemleri

Firmalar sadece kendi imkanlari ile degil, bankalar ve diger finansal kuruluglar
ile borsa organizasyonlarindan yararlanmak suretiyle risklerini hedge etme imkanina
sahiptirler. Bu amacla kullanilan araglara biitiin olarak tiirev {iriinler (derivatives) adi
verilmektedir. Tiirev varliklar, degerleri baska varliklara dayali olan {iriinlerdir. Tiirev
iirlin saglayan pazarlarda doviz kurlarina, ¢esitli endekslere, emtia fiyatlarina bagl
pek cok iirlin sunulmaktadir. Tiirev iiriinleri esas olarak dort baslik altinda toplamak

mumkundir:

Forward islemler

Swap islemleri

Futures kontratlari

Opsiyonlar

Tiirev iiriin kullanan firmalar, riskleri ve cikabilecek ani stirprizleri
diisinmeden iretim, yatirim ve satis programlarin1i planladiklar1  bigimde
gerceklestirebilmektedir.  Aym1 zamanda hedging islemlerinin temel amacina
uymamakla birlikte, spekiilatif dalgalanmalardan da kar elde etme imkanina
sahiptirler. Pensilvanya Universitesi tarafindan, firmalarm kullandig: tiirev iiriinlerle

ilgili olarak yapilan bir aragtirmaya gore, arastirmaya katilan firmalarin 1994 yilinda



%31’1, 1995 yilinda ise %41°1 tlirev finansal araglar1 kullanmistir. Arastirmaya
katilan firmalarin %49’u nakit akislarini diizenlemek ve planlamalarin1 yapmak,
%42’s1 ticari kar saglamak, %8’1 ise sirket degerini korumak amaciyla tiirev finansal

araclar1 kullanmislardir.’

Ekonomiler arasindaki gelisme farkliliklar1 ve ihtiyaclara gore hangi hedging

yonteminin kullanilacag: belirlenmektedir.

II. VADELI MAL PIiYASALARININ GELiSIMi VE KULLANILAN
TEKNIKLER

Vadeli mal piyasalar1 son yillarda son yillarda hizli bir gelisim gostermekle

beraber ¢ok eski tarihlerden bu yana c¢esitli sekillerde kullanilmaktadirlar.

A.Vadeli Mal Piyasalarinin Gelisim Siireci

Vadeli s6zlesmelerin alim satim islemleri cok uzun bir ge¢mise sahiptirler. Tk
vadeli soOzlesmeler Eski Yunan’da zeytin hasadi i¢in yapilmistir. Literatiirde,
gelecekteki bir tarih {izerine yapilan teslim anlagmalarinin muhtemelen 16. yiizyilda
Antwerp borsasinda tahillar i¢in bagladigi kabul edilmektedir.® Ik diizenli futures
borsasi, ABD’de bulunan Chicago Board of Trade (CBOT), 1848 yilinda

kurulmustur. Yapilan ilk resmi futures sézlesme ise 1851 yilinda yapilmistir.

ik forward islem 13 Mart 1851°de, 3000 bushel misirin Haziran aymda
teslimini diizenleyen bir sozlesmeyle baslamis, daha sonra diger tarim {riinleri ve
tarim irilinlerinin yani sira kereste, tekstil, deri ve bazi metallerle devam etmistir.
Paris borsasinda ilk forward islem 1863 yilinda gerceklesmistir. Forward islemler

zamanla yerini daha ¢ok futures iglemlere birakmistir. 1874 yilinda genellikle tavuk

" KAHRAMAN, Abdiilkadir, Bankacilik Sektoriinde Risk Yonetimi ve Beklentiler, Aktif Bankacilik ve Finans
Dergisi, Say1 15, Istanbul, 2000

8 ERDEM, Yusuf, Vadeli islem Piyasalar1 “Forward and Futures” ve Tiirkiye’de Olusumun Ekonomik
Sartlari, Ankara 1993, s.13
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ve yumurta gibi iirlinlerin islem gordiigli Chicago Product Exchange kurulmustur.
Futures islemleri New York ve New Orleans pamuk borsasinda 1870’li yillarda
baslamistir. New York kahve borsasinda ise islemler 1885 yilinda baglamistir.
Borsalarin oncelikle agirlikli olarak tarimsal {iirlinlere dayali olmasi bir tesadiif
degildir. Bunun sebebi tarim sektoriiniin kendine 6zgli yapisidir. Zira tarim sektorii
cok sayida alict ve saticinin oldugu, birbirinden bagimsiz ve habersiz ¢ok sayida
oyuncudan olusur. Ureticiler dzellikle fiyatlarin iyi oldugu dénemlerde ekili alanlari
arttirirlar. Bunun sonucunda bir sonraki yil arz fazlaligi nedeniyle fiyat seviyeleri
beklenen fiyatlarin altina diiser. Bunun tersi olarak fiyatlarin kotii gittigi donemlerde
de ekili alanlar azalmakta, bu durum da arz yetersizligi nedeniyle fiyatlarda

sigramaya yol agmaktadir.

1919 yilinda Chicago Mercantile Exchange kurulmustur. CME ve CBOT gibi
borsalarin Chicago’da kurulmasinin nedeni tahil silolarinin burada olmasi, boylece ek
tasima maliyetlerinin onlenmesidir. O déonemde diinyanin en 6nemli tahil merkezi
haline gelen Chicago mallarim1 satmak isteyen ¢ok sayida saticinin akin ettigi bir
sehir haline gelmistir. Kara ve deniz yoluyla getirilen bu iriinler yolda biiyiik
zararlara ugramiglardir. Bu sorunlar tahil {iretimini olumsuz sekilde etkilemeye
baslayinca Chicago’lu isadamlari problemlere ¢6ziim aramaya bagslamiglardir.
Oncelikle, sehre gelecek tahillarin nicelik ve nitelik acisindan sinirlandirilmasin
ongormiisler ve sehre tahil yigilmasini 6nlemislerdir. Daha sonra tahillar1 nicelik ve
niteliklerine gore siniflandirma islemlerini yapmuglardir. Getirilen yeniliklerle
ciftgiler iirtinlerini Chicago’ya getirmeden, kararlastirilmig bir fiyattan, belirli bir
tarihte teslim etmeyi taahhiit etmislerdir. Bu durumda gelecekte teslim edilecek
irlinlin fiyatinin ne olmasi gerektigi konusunda belirsizlikler ¢ikmaya baslamistir. Bu
belirsizlikler, alim satim anlagsmalarini alip satan trader (tiiccar)’larin ortaya
citkmasma neden olmustur. Bdylece, borsanin temelleri yavas yavas atilmaya
baslanmigtir. CBOT’da 6nce spot ve forward islemler yapilmis ancak forward
islemler daha sonra futures islemlere donistiirilmiistir. Bu donemlerde swap
islemleri de yapilmaya baslanmistir. Spot ve vadeli doviz piyasalar1 arasinda bir

koprii olusturan swap yontemi ilk defa 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi
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tarafindan cari pazarda Ingiliz Sterlini karsisinda ulusal paranin satilip vadeli olarak
geri satin alinmasi ile denenmistir. Baslangicta merkez bankalar1 tarafindan
kullanilan swap islemleri daha sonra ticari bankalarin, ¢ok uluslu sirketlerin ve resmi
kuruluslarin giderek daha fazla ragbet ettikleri ilging bir finanslama yontemi niteligi

kazanmistir.”

1931 yilinda giimiis lizerine futures so6zlesmeler yapilmaya baslanilmistir. 1968
yilinda 8 futures kontratin islem gordiigii CBOT piyasasinda tarimsal tirtinleri takiben
petrol, altin gibi dogal kaynaklar iizerine futures sozlesmeler yapilmistir. Bugiin ise

CBOT futures ve buna dayali opsiyon islemlerinin en fazla yapildigi merkezdir.

1970’lerde petrol fiyatlarindaki ani dalgalanmalar ve Bretton Woods sabit kur
sisteminin ¢Okmesi sonrasinda USD’nin degerindeki asir1 dalgalanmalar mal
piyasalar1 ve finans piyasalarinda biiylik krizlere yol agmis, bu ortamda vadeli
enstriimanlara olan ilgi ve ihtiya¢ artmistir. Unlii ekonomist Friedman’in onerileri
dogrultusunda, 1972 yilinda CBOT’da uluslar aras1 para piyasasi ad1 altinda yeni bir
birim kurulmus, bu birimle birlikte yedi yabanci para birimi cinsinden doviz futures
sozlesmeleri alinip satilmaya baslanilmistir. Yabanci para futures olarak bilinen bu

islemler bu anlamda ilk 6rnekleri olusturmaktadirlar.

1970’lerdeki kriz ortaminda uzun vadeli kontratlara giiven duyulmasi zaman
almistir. Bu dénem igerisinde faiz riskini hedge etmek amaciyla kullanilan ilk futures
sozlesme devreye almmistir ve 1975 yilindan itibaren faal olarak kullanilmaya
baslanilmistir. Daha sonra ise USD f{izerine olan ¢ok sayida enstriiman devreye
girmistir (eurodolar, faiz oranlari, hazine bonolari, hazine tahvilleri vb.). Bugiin

Chicago Borsasinda 25-30 yil vadeli tahviller islem gérmektedir.

1975 yilinda, faiz degisikliklerine kars1 faiz futures sozlesmeleri kullanilmaya

baslanmistir. 1970 yilina dogru faiz oranlarinin hizli bir sekilde artmaya baglamasi

® ERSAN, ihsan, Bankalarda Déviz Yonetimi, istanbul, 1988 s.27
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nedeniyle sabit faizle fon saglayan bankalar ve sabit faizli menkul kiymet bulunduran
yatirimeilar ¢ok biiylik zararlarla karst karsiya kalmistir. 1975 yilindan itibaren %8
faizli ve dogrudan gecisli konut sertifikasi futures sozlesmeleri Chicago Borsasinda
islem gdrmeye baslamistir. 1976 yilinda 90 giin vadeli hazine bonolarinin islem
gorecegi bir pazar kurulmustur. 1977 yilinda CBOT’da basar1 elde eden ABD
hiikiimeti uzun vadeli devlet tahvili ve 90 giin vadeli finansman bonolar1 ¢ikarmas,
1978 yilinda 1 yil vadeli futures sozlesmeler, 1980’li yillarda borsa endeksi futures
sozlesmeleri islem gormeye baslamustir. ilk endeks sozlesmesi ise 1982 yilinda

baslayan Value Line Index Futures sozlesmesidir.

1981 yilina kadar, vade sonunda iiriiniin fiziki olarak teslimini zorunlu kilan
futures sdzlesmelerinin getirdigi zorluklar, s6z konusu futures sézlesmeye konu olan
iirlinlin vade sonunda fiziki teslimine gerek olmayan, gercek teslimati igermeyen ve
nakdi mutabakata bagli eurodolar futures sozlesmelerinin giindeme gelmesine neden

olmustur.

Bu sozlesmeler ticaretin bir pargasi haline geldikge, devredilebilir 6zellik
kazanmaya baslanmislardir. Ornegin, teslim vadesinde kullanabileceginden fazla
miktarda bugdayi iceren bir sdzlesme sahibi, bu sdzlesmeyi satin almak isteyebilecek
bagka birini bularak so6zlesmeyi satabilmekteydi. Soézlesmeler bugiin bildigimiz
anlamiyla standart futures sozlesmeleri olmadiklarindan, yapilan bu islemler oldukca
karisik bir gériiniimdeydi. Ileri tarihli teslimi iceren bir sézlesmeyi satan Kisi, sahip
oldugu iiriin miktarina yakin miktarda iiriine ihtiyaci olan birisini bulmak zorundaydi.
Diger taraftan, sozlesme satin almak isteyenler kalite, miktar ve diger kosullar
yoniinden uygun olmayan iirlinleri kabul etmek zorundaydilar. Yapilan s6zlesmelerin
sayis1 arttikga, standartlar da artmaya baslamistir. Gelecekteki teslimatlar icin, yilin
belli aylar1 daha kabul edilebilir olmus, belli kalitedeki {iriinlerin ticareti standart hale
gelmis, s6zlesmelrein miktar1 standardize edilmis ve belli teslim bolgeleri digerlerine

gore daha siklikla kullanilir hale gelmistir.'

10 NERAT, Tuncay, Vadeli Mal Piyasalari, Yayinlanmanmus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Istanbul,
1998, s. 5
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Kullanimindaki kolaylik ve sagladigi siirsiz faydalar nedeniyle vadeli islem
piyasalarina ilgi giderek artmakta ve yeni gesit {irlinler piyasalara gelmeye devam
etmektedir. Vadeli islem piyasalarinin kazandiklar1 6nem, tiirev piyasalardaki islem
hacminin ge¢mis yillardaki biiyiik artisindan da anlasilabilir. 1960’11 yillarin baginda
ABD’de yaklasik 4 milyon vadeli islem sézlesmesi el degistirmisken, 1990 yilinda
bu rakam yaklasik olarak 280 milyon sézlesmeye c¢ikmistir. 1990 yilinin bir
haftasinda islem goren sdzlesme sayisi, 1960 yilinin timiinde el degistiren s6zlesme
sayisindan fazla olmustur.'' 1982 yilindan beri mevcut olan futures islemler,
1984’den sonra geleneksel hisse senedi alim-satim islemlerinin parasal degerini
sirekli olarak agsmaya baglamistir. 1986 yilinin sonunda S&P futures s6zlesmelerinin
alim satimi, New York Borsasi’nda islem goéren hisse senetlerinin degerinin
%150’sine ulasmistir. Swap islemleri de kisa siire igerisinde bliylik bir kullanim

imkan1 bulmus ve swap islem hacmi 1986 yilinda 100 Milyar USD’a ulagmustir.

Avrupa’da 1978 yilinda finansal anlamda ilk wvadeli islem borsasi
Amsterdam’da kurulmustur. Daha sonra Ingiltere, Isveg, Fransa, Italya ve diger
tilkelerde kurulan vadeli islem borsalar1 ile bu borsalar ekonomik hayatin igerisinde
giderek 6nem kazanmislardir. Ancak, Avrupa’da vadeli islem borsalarinda en hizli
gelisim Ingiltere’de  olmustur. Londra’da tiiccarlar zamanla konularinda
uzmanlasarak ¢ok cesitli tiirlerde borsalar1 hayata ge¢irmislerdir. Borsalar, gemilerin
mallari bosalttiklart ve mal havuzu haline gelen yerlerde kurulmustur. Bu borsalar
daha sonralar1 bir araya gelerek London Commodity Exchange’i (Londra Mal
Borsasi) olusturmuslardir. Bu borsalarda kakao, musir, seker, ¢esitli baharatlar,

kahve, petrol gibi pek ¢ok malin ticareti yapilmaya baglanmuistir.

' GUDUCU, Ergin, Vadeli Islem Piyasalarinda, Tiirev Araclarla Finansal Risk Yonetimi, Fiyat Olusumu ve
Makroekonomik Etkilesimleri, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Celal Bayar Universitesi, Manisa, 2003,
s.41
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1985 yilinda ABD borsalarinda, diinya vadeli borsa islemlerinin %83’
gerceklesirken, 1990 yilinda diinya vadeli islemleri toplaminin %61°i ABD’de
gergeklestirilmistir. 1985 yilinda diinyada en ¢ok islem goren 10 sézlesme ABD’de
bulunurken, bu rakam 1990 yilinda 6’ya digmiistir. Japon ve Fransiz devlet
tahvilleri, Euroyen ve Nikkei 225 hisse senedi sézlesmeleri ise 1990 yilinda diinya
siralamasinda ilk 10°a girmistir. Teknolojik gelismelere paralel olarak kullanilmaya
baslayan elektronik platformlar, vadeli islem piyasalarina olan ilgiyi giderek
arttirmaktadir. Ornegin diinyanin en biiyiik finansal yatinm sirketlerinden olan
Euronext.liffe’nin LIFFE CONNECT adli platformunda giinde yaklasik 600 Milyar
EURO civarinda islem gerceklesmektedir.

B. Vadeli Mal Piyasalarinda Kullanilan Teknikler

Vadeli mal piyasalarinda kullanilan baslica teknikler forward, swap, opsiyonlar

ve futures sozlesmelerdir.

1. Forward Islemler

Forward anlagmalar, vadesi, miktar ve fiyatt1 dnceden belirlenmis bir menkul
kiymetin veya herhangi bir malin (faiz, doviz veya bir iiriin) ileri tarihte teslimini
ongoren anlagmalardir. Forward islem ile belirli bir malin, menkul degerin veya
dovizin belli bir tarihte, anlasmanin yapildig: tarihte belirlenen fiyattan alimi veya
satimi1 planlanir. Bu anlagmalar, bahsi gegen finansal varligi, belli bir tarihte ve belli
bir fiyattan almaya mecbur tutan anlagmalardir.'” Burada firma agisindan tek risk
fiyatlarda lehte bir gelisme olmasi durumunda saglanacak kazangtan vazgecilmis
olunmasidir. Buna gore, 6rnegin bir banka ile yapilan forward doviz sozlesmesi
sonucunda, vade sonunda sozlesmede belirtilen fiyatlarin altinda bir doviz fiyati
olusmugsa banka bundan karli c¢ikacaktir. Bu kontratlar yapilirken genellikle
beklentiler 6n plandadir. Firma doviz fiyatlarinda veya mal fiyatlarinda bir artis veya

azalis bekliyorsa, buna gore forward islemine girecektir.

12 ALPAN, Fulya, Orneklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar, istanbul, 1999, 5.27
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Forward sozlesmeleri aksi belirtilmedigi siirece baskasina devredilemez ve
ancak her iki tarafin da karsilikli kabuliiyle iptal edilebilir. S6zlesmeden kaynaklanan
yiikiimliilikleri alict ve satict adina garanti eden herhangi bir kurum yoktur. Bu
nedenle taraflar sézlesmeye teminat maddeleri koyabilirler. Teminat yatirmak
zorunlu degildir, ancak firmalar yine de bunu talep edebilirler. Ciinkii, 6zellikle
karsilagilan zararin bliytlikliigline gore zarar eden tarafin zararini tazminde zorluklar

c¢ikabilmektedir.

Forward sozlesmeleri genellikle iicer aylik dilimlerde veya giin bazinda aylik
olarak yapilmaktadir. Ozellikle doviz piyasasinda, bankalar doviz alim ve satim

fiyatlarini ¢ok dnceden agiklarlar.

Ornegin, bir Tiirk plastik mamul {ireticisi bir Fransiz firmasindan 6 ay vadeli
plastik hammaddesi almistir ve malin toplam degeri 1,000,000 EURO’dur. Tiirk
firmas1 6 ay sonra ddeyecegi EURO kurunu bugiinden belirlemek i¢in bir bankayla
temasa gegerek bir forward sézlesmesi yapabilir. EURO’nun bugiinkii fiyatinin 1.6
YTL oldugunu varsayalim, 6 ay sonrasi i¢in banka ile 1 EURO = 1.9 YTL {izerinden
1,000,000 EURO’luk bir sézlesmeyi imzalayabilir. Sozlesmeye gore 6 ay sonra
EURO fiyat1 ne olursa olsun, banka Tiitk firmasmma 1 EURO = 1.9 YTL fiyat1
tizerinden EURO satacaktir. EURO’nun 6 ay sonraki fiyati s6zlesme fiyatindan fazla
ise firma bu isten kazangli ¢ikacaktir, tersi durumda ise banka karli ¢ikacaktir. Vade
siiresi doldugunda diyelim ki 1 EURO = 2.5 YTL ise firma biiyiik bir felaketten

kurtulmus olacaktir.

Ozellikle ihracat yapan firmalar, ¢esitli nedenlerle alacaklarmni vadesinde tahsil
edemediklerinden, bu alacaklarini vadeli bir zaman dilimine yaymak ve sozlesmelere
esneklik kazandirmak i¢in vade opsiyonlu forward sozlesmeleri yapabilirler. Diger
taraftan, bazi tirtinler hem dévize endeksli olmalar1 hem de hizli fiyat degisikliklerine

maruz kalmalar1 nedeniyle ¢ift yonlii riskler tagimaktadir.
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Ornegin, 6 ay sonra teslim edilecek bir mamul iiriiniin, tonu 1,000 USD’dan
teslimi i¢in yapilan bir anlagsma bir forward sozlesmesine O6rnek teskil etmektedir.
Eger 6 ay sonra fiyatlar 1,000 USD’1n iizerindeyse bu durumda alic1 firma kar elde
edecek, mamul iireticisi ise zarar edecektir. Ciinkd, {iretici i¢in bu mali ayni tarihte
cok daha 1iy1 fiyatlara satma imkani olusmus bulunmaktadir. Diger taraftan kurlarda

da bir azalma olursa firmanin zarari iyice artacaktir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan devaliiasyon ve devaminda
yasanan banka krizi doneminde bankalarin bir kismi yapmis olduklari forward
sOzlesmelerin geregini yerine getirememisler, bunun sonucunda firmalar ¢ok biiyiik
zararlarla karsilasmistir. Yasanan bu aci tecriibeye karsilik bugiin forward islemler

yogun bir sekilde kullanilmaya devam etmektedir.

Forward sozlesmeleri hedge veya spekiilasyon amagclariyla kullanilir. Forward
sozlesmelerinde belli bir standart rakam yoktur. Sozlesme taraflarin mutabik
kaldiklar1 miktar iizerinden imzalanir. S6zlesmelere mal, miktar, kalite, fiyat, vade
gibi her tirlii detay yazilir. Forward s6zlesmelerin her biri genellikle birbirinden
farkli kosullar1 icerebilir. Diger bir ifadeyle standardizasyon bulunmamaktadir. Bu
nedenle bu sozlesmelerin devri kolay olmamakta, dolayisiyla ikincil piyasalari
bulunmamaktadir. Forward s6zlesmelerinde ayrica bir hukuki diizenlemeye ihtiyag¢

yoktur.

Forward sézlesmeleri organize olmus borsalarda islem gormezler, genellikle
bankalar veya finans kuruluslariyla karsilikli imzalanir ve tezgah iistii (over the
counter- OTC) islem goriirler. OTC’nin Tiirk¢e’de kullanimi “tezgah iistii” islem
kavrami, borsa dis1 ya da kota dis1 anlaminda, borsalarda islem gérmeyen firiinlerin
ve borsalarda standart ozelliklerle islem goren firiinlerin, standart dis1 kosullarda
alinip satildig piyasalar ifade eder. Forward sozlesmeleri, standardizasyonun kural
oldugu borsa {irtinlerine kiyasla esnek iirlinlerdir. Forward piyasalarda hedge edilecek

vadeler ve miktarlar miisterinin arzusuna gore karsilikli olarak belirlenir. "

'3 AKSEL, Ayse Eyiiboglu, Risk Yénetim Araci Olarak Futures Piyasalari Yaps, isleyis Mekanizmalar: ve
Baz1 Ulke Ornekleri, 1995 Ankara, s.31
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2. Swap islemleri

Swap islemleri firmalarin aktif getiri oranlarini yiikseltmek, kaynak kullanim
maliyetini digiirmek, daha etkili risk yonetimini planlamak, arbitraj yapmak, alim-
satim iglemlerinin hacmini gelistirmek gibi amaclarla kullanilmakta olup, sermaye
hareketlerine getirilen kisitlamalar ve kambiyo rejimlerini agmak igin de
kullanilmaktadir.'* Swap islemlerinin bu derecede fazla ragbet gormesindeki en
onemli neden diger finansal enstriimanlarin saglayamadigi avantajlari sagliyor

olmasidir.

En yaygin olarak kullanilan doviz swaplart 6nemlerini  zamanla
kaybetmislerdir. Glinlimiizde Ozellikle faiz swaplart daha yogun olarak
kullanilmaktadir. Sabit faizle degisken faizin swapi en fazla kullanilan swap
tirleridir. Burada degisken faizli bir borg, yatinm swap aracisi olan banka veya
finansal kurulus araciligiyla sabit bir borca doniistiirtilebilir veya sabit faizli bir kredi
degisken faizli bir kredi 6zelligine doniistiiriilebilir, aktifteki mevduat veya gelirlerin

yapisina uygun olarak faiz riski azaltilabilir.

Swap islemleri genelde dort nedene bagli olarak yapilmaktadir:

1.  Yerel para piyasalariin yeterli yatirim imkanlarina sahip olmamasi,
girisimcileri  ellerindeki fonlar1 swap operasyonuna sokmaya
yoneltmektedir.

2. Girisimciler baska iilkelerdeki para piyasalarinda yapilan yatirimlardan
daha yiiksek getiri bekledikleri zamanlarda o iilkelerde swap
yapmaktadirlar.

3. Merkez bankalarinin, tilkelerindeki bankalarin bor¢/6zkaynak oranlar
ile varlik ve bor¢larinin vadeleri arasindaki uyuma 6nem vermeleri
bankalar1 swapa yoneltmektedir. Uluslar aras1 faaliyette bulunan

bankalar, s6z konusu uyumun saglanabilmesi i¢in, gerektigi

14 GOKCEK, Binnaz, Bankacilikta Matematiksel islemler, 1994, s.86
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zamanlarda bor¢lanma faizlerini sabit faizlerden degisken faizlere
dontstiirmektedirler.

4. Ogzellikle sabit faizle bor¢lanma imkanlar1 smirli olan gelismekte olan
iilkeler ve bu iilkelerdeki firmalar, elinde sabit faizli tahviller
bulunduran kredibilitesi yiiksek borglularla faiz swapina girerek
degisken faizli borglarini sabit faizli borca ¢evirmek istemektedirler.
Ornegin, 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ve finans sisteminin
cokmesi sonrasinda Tiirk firmalart uzun siire yurt disindan sabit faizli

kredi bulmakta zorlanmislardir.

Swap sisteminin sagladigi belli bagli avantajlar su sekilde siralanabilir:

1.  Faiz swaplar ana paray1 icermemekte, yalnizca faiz 6demelerini konu
almaktadir. Bu nedenle ({istlenilen risk sadece faizle smirh
kalmaktadir.

2. Uzun vadede firmalar aldiklar1 degisken faizli borglarim1 swapa
sokarak sabit faize ¢evirme imkani bulmaktadir.

3. Swap, kredi igleminden farkli oldugu i¢in bir firma 6nce krediyi alip,
arkasindan swap kanaliyla fiili faizi belirleme imkanina sahip
olabilmekte, dolayisiyla faiz tiiriiniin se¢cimi konusunda esneklik
saglamaktadir.

4.  Swap baglantilar1 uluslar arasi piyasalarda kredi isleminden farkli
olarak c¢ok hizli sonuclandirilabilmektedir. Genellikle telefon
baglantisi ve kii¢iikk c¢apli bir konfirmasyon mesaji ile swap
gerceklesmektedir. Bu sekilde gereksiz biirokratik islemler ve kirtasiye
maliyeti diigmektedir.

5. Swap yapan firma kendi kredi borcunun faiz taksitlerinin 6deme
takvimlerini degistirebilir.

6.  Swap islemi sadece kullanan degil, daha sonra isleme katilan biitiin
firmalar ve bankalar i¢in de karli sonuglar1 ayni anda dogurmaktadir.

Buradaki kar diizeyi taraflar arasinda farkli sekillerde dagilmaktadir.
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3. Opsiyon islemleri

Opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir iirliniin fiyatim1 bugiinden sabitlemek
kosuluyla bu iiriinii ilerde bir vadede satma veya satin alma hakki veren bir
anlagsmadir. Burada bahsi gecen lriinler doviz, faiz haddi, ticari bir {iriin, bir endeks
veya futures sozlesmeler olabilir. Opsiyonu satin alan taraf, bu firsat karsiliginda
bunu saglayan tarafa prim O6demek zorunlulugundadir. Opsiyon sonucunda elde
edilen hakki satin alan kisi kullanip kullanmama serbestligine sahip olmasina karsilik
opsiyonu satan tarafin boyle bir hakki bulunmamaktadir. Opsiyonu diger biitiin tlirev
iriinlerden ayiran en Onemli fark, verilen hakkin kullanilip kullanilmamasidir.
Opsiyon hakki kullanilmaz ise bu durumda karsilasilacak zarar sadece 6denen prim

tutarlari ile sinirli kalmaktadir.

a. Opsiyon Sozlesmelerinin Temel Ozellikleri

Bir opsiyon sézlesmesinde, taraflar disinda temel 6geler';

1. Sozlesmenin temelini olusturan finansal varliklar ve araglarin tespit
edilmesi: opsiyon sozlesmesinde, hak sahibi sozlesmede belirlenen
finansal varlik veya araglari satin alma veya satma hakkina sahiptir.

2. Sozlesmenin bitis tarthinin  belirtilmesi:  opsiyon soézlesmeleri
sOzlesmenin bitis tarthinden sonra hak sahibi agisindan tamamen
degersiz hale gelmektedir. Avrupa tipi opsiyonlarda hak sadece vadede,
yani sozlesmenin bitis tarihinde kullanilabilirken, Amerikan tipi
opsiyon sozlesmelerinde vade icerisinde kalmak kosuluyla istenildigi
anda kullanilabilmektedir.

3. Uygulamanin fiyatinin (strike-exercise price) saptanmasi: S6zlesmenin
gelecekte uygulanabilecek fiyati, sozlesme yapilirken veya satin

alinirken saptanmaktadir.

15 AKGUC, Oztin, Finansal Yénetim, istanbul, 1994, s.724
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4. Prim veya kullanim fiyat1 belirlenmesi

Opsiyon soOzlesmeleri organize borsalarda alinip satilabildikleri gibi, tezgah

istii (OTC) olarak da satilabilmektedir.

b. Opsiyon Tiirleri

Opsiyon islemleri; doviz kuru, faiz, futures sozlesmeler, endeksler, degerli
metaller gibi tirtinlerle ilgili olarak alim opsiyonu (call option) ve satim opsiyonu (put

option) seklinde yapilmaktadir.

(1) Alim Opsiyonu

Alim opsiyonu alictya islem konusu aktifi dnceden belirlenen bir fiyattan,
belirlenen tarihe kadar veya belirlenen tarihte satin alma hakki verir. Alim
opsiyonunda satici, talep edildigi takdirde s6z konusu iirlinliin miilkiyetini aliciya

birakmayi taahhiit eder.

Ornegin; alic1 firma banka kanaliyla “call option” satin alarak ileriki bir tarihte,
sozlesmede 1 USD = 1.49 YTL’lik fiyattan 1 Milyon USD satin alma hakki
kazantyor, buna karsilik 1,490,000 YTL {izerinden %0.5 komisyon 6demeyi kabul
ediyor. Vade tarihine kadar USD, YTL karsisinda daha fazla deger kazaniyor ve
parite 1 USD = 1.51 YTL oluyor, bu durumda alici opsiyon hakkini kullanmak

isteyecektir.

Alicinin 1 Milyon USD karsisinda 6deyecegi YTL tutart: 1,490,000 YTL
Alicinin 6dedigi opsiyon primi: 7,250 YTL

Alicinin opsiyon kullanmasaydi harcayacagr YTL miktart: 1,510,000 YTL
Alicinin opsiyon kullanmaktan dolay1 net kazanci:

1,510,000 — 1,490,000 — 7,250 = 12,750 YTL dir.
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Bu ornekte diyelim ki vade sonunda USD/YTL paritesi 1 USD = 1.47 oldu, bu
durumda alict firma spot piyasada c¢ok daha iyi kosullarla doviz alabilecegi

diisiincesiyle yeni bir hesaplama yapacaktir. Paritenin 1.47 YTL olmas1 durumunda;

Alicinin 1 Milyon USD karsisinda 6dedigi YTL tutari: 1,490,000 YTL
Alicinin 6dedigi opsiyon primi: 7,250 YTL

Alicinin opsiyon kullansaydi harcayacagi YTL miktari: 1,470,000 YTL
Alicinin opsiyon kullanmasi durumunda zarart :

1,490,000 — 1,470,000 + 7,250 = 27,250 YTL

Bu kosullar altinda alic1 opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Zarar1 sadece

Odedigi primle siirli kalacaktir.

(2) Satim Opsiyonu

Satim opsiyonu aliciya islem konusu aktifi onceden belirlenen bir fiyattan,
belirlenen bir tarihe kadar veya belirlenen tarihte satma hakki verir. Bu hak
karsiliginda satict prim ddeyecektir. Satic1 bu hakkini kullanip kullanmama hakkina
sahiptir ancak bu hakki kullanmak istemesi durumunda, alict alim yiikiimliligiint

yerine getirmeyi taahhiit eder.

Ornegin; alic1 firma banka kanaliyla “put option” satin alarak ileriki bir tarihte,
sozlesmede 1 USD = 1.49 YTL’lik fiyattan 1 Milyon USD satma hakki kazantyor,
buna karsilik 1,490,000 YTL {izerinden % 0.5 komisyon 6demeyi kabul ediyor. Vade
tarihine kadar USD, YTL karsisinda daha fazla deger kaybetmekte ve parite 1 USD =

1.47 olmaktadir. Bu durumda satic1 opsiyon hakkini kullanmak isteyecektir.
Saticinin 1 Milyon USD karsisinda alacagi YTL tutart: 1,490,000 YTL

Saticinin 6dedigi opsiyon primi: 7,450 YTL
Saticinin opsiyon kullanmasayd: elde edecegi YTL miktar1 : 1,470,000 YTL
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Saticinin opsiyon kullanmaktan dolay1 net kazanci:

1,490,000 — 1,470.000 — 7,450 = 12,550 YTL dir.

Bu ornekte diyelim ki vade sonunda USD/YTL paritesi 1 USD = 1.51 oldu, bu
durumda satict firma spot piyasada ¢ok daha iyi kosullarla doviz satabilecegi

diisiincesiyle yeni bir hesaplama yapacaktir. Paritenin 1.51 YTL olmast durumunda;

Saticinin 1 Milyon USD karsisinda alacagi YTL tutart: 1,490,000 YTL
Saticinin 6dedigi opsiyon primi: 7,550 YTL
Saticinin spot piyasada satig yapmasi ile elde edecegi YTL miktart: 1,510,000 YTL

Saticinin opsiyon kullanmasi durumunda zarar :

1,510,000 — 1,490,000 + 7,550 = 27,550 YTL

Bu kosullar altinda satict opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Zarar1 sadece

0dedigi primle sinirli kalacaktir.

Opsiyonlar, 6zellikle yabanci para cinsinden varlik ve borglara sahip firmalarin
yararlanabilecegi risk yonetim araglaridir. Firmalar hem alim hem satim opsiyonlarini
ayn1 anda kullanarak ¢ok ciddi kazanclar elde edebilme imkanina sahiptirler. Opsiyon
ticareti, gerek aliciya gerekse saticiya bilyiik esneklik saglayan, gesitli stratejileri

birlikte kullanabilen bir tiir “déviz satranct” gibidir.'®

Opsiyonlarin temelinde genel olarak bu prensipler bulunmaktadir. Bununla
birlikte alim ve satim opsiyonlarinin yaninda takas opsiyonlari, tezgah {istii
opsiyonlari, maddi opsiyonlar, borsa endeksi opsiyonlari, doviz opsiyonlari, faiz

opsiyonlari, vadeli opsiyonlar gibi ¢ok cesitli sayida opsiyon tiirii bulunmaktadir.

16 ERSAN, a.g.e., s.32
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¢. Opsiyon Fiyatlandirmasi

Bir opsiyonun fiyati esas olarak piyasadaki talebe bagli olarak belirlenir.
Opsiyon talebini etkileyen baslica faktorler sunlardir:
- opsiyona konu olan iiriiniin cari fiyati
- vadenin uzunlugu
- lriin fiyatindaki dalgalanmalar ile fiyatin stabilitesi

- Uriin fiyatinda ileriye yonelik beklentiler

Opsiyonlarda uygulanacak fiyatlar bu faktorler dikkate alinarak karsilikli

olarak belirlenirler.

4. Futures Sozlesmeleri

Futures piyasalar, belli bir iirlinlin spot piyasada fiyatinin bugiinden
sabitlenmesi suretiyle ileri bir vadede teslim edilmesi veya teslim alinmasi
taahhiitlerini iceren sdzlesmelerin alinip satildigi borsalardir.'” Belirsizliklerin ve
risklerin giderek arttig1 glinimiiz diinyasinda, ekonomik birimlerin bir kismi
risklerden korunmak, riskleri tasimamak ve/veya riskleri bagkalarina aktarmak
istemekte; bir kismi ise gelecegi ekonomik ve teknik agidan analiz ederek tahminleri
paralelinde iizerlerine belli bir miktar risk alarak islem yapmaktadirlar. Risklerinin
tamamin1 kontrol altina almayan firmalar, ayn1 zamanda belirsizlik ortamindan kar
elde etme amacini da tasimaktadirlar. Futures piyasalar bir taraftan riskin
azaltilmasina yonelik iiriinler sunarken diger taraftan kazang¢ saglamaya yonelik

urunleri de beraberinde sunmaktadir.

17 AKSEL, a.g.e, s.35
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a. Futures Piyasalarin Temel Ozellikleri

Futures piyasalarinda spot bazda fiirtinler alinip satilmamaktadir. Burada
yapilan islemler, bahse konu olan iiriinlerin ileri bir vadede teslim alma veya teslim
etme taahhiitlerinin alinip satilmasidir. Futures sozlesmeleri hangi iiriine dayali
yapilirsa yapilsin, bu {irlin ister tarim {riinii veya enerji {irlinii, isterse finansal bir
iriin  olsun biitiin futures piyasalarmin isleyis Ozellikleri aym  sekilde

gerceklesmektedir. 18

(1) Organize Borsalarda Islem Gérmeleri

Futures islemlerin en onemli 6zelliklerinden biri, bu anlagmalarin organize
borsalarda islem gormeleridir. Futures islemlerin borsalarda islem gdérmesi,
islemlerin giivenilirligi ve sistemin islerligini arttirmaktadir. Borsada islem yapanlar

kiminle igslem yaptiklarini bilmezler, tek muhataplar1 borsadir.

Futures islemler organize bir borsada veya merkezi bilgisayar {izerinden belli
bir sistematikle yapilir. Borsa kurallarina gore islemler sadece borsanin ¢aligma
saatlerinde “Pit” veya “Corbeille” (korbey) olarak adlandirilan islem alanlarinda,
“Open Outcry” (agiga bagirma) olarak bilinen bir sistemle, salonda bulunan herkesin
duyabilecegi sekilde yapilir, kararlagtirilan bu fiyatlar takas odasinca resmen
yaymlanir. Bu organize borsalarda, sadece sandalye almig bireyler ve iiye firmalar
islem yapma hakkina sahiptirler. Borsalarda iiyelik islemleri bireysel ve kurumsal
diizeylerde olabilmektedir. Uyelikler belli sayida “koltuk” ile sinirlidir. Vadeli islem
borsalarinin en 6nde gelenlerinden olan “Chicago Ticaret Odas1” ve “Chicago Ticaret
Borsasi”nda koltuk iicreti 450-500 bin USD civarindadir. Borsada koltuk sahibi
olmak istemenin iki sebebi vardir. Bunlardan ilki seansa katilabilmek, ikincisi ise

futures iglemlerini komisyon 6demeden yapabilmektir. Biiylik ticari kuruluslar,

'8 OZHAN, Sinan, Tarimsal Uriinlerde Futures Piyasalar ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Yaymlanmanus
Yiiksek Lisans Tezi, Uludag Universitesi, Bursa 2003, s.23
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hedging amaciyla yaptiklar1 islemlerde komisyon 6demek yerine kendi koltuklarini
almaktadirlar. Giiniimiizde bu sistemin yerini elektronik iglem sistemleri almaya
baglamistir.  Islemler elektronik ortamda baslaylp, elektronik ortamda

sonuglandirilmaktadir.

Futures borsalari, islem hacmini yiikseltmek anlaminda birbiriyle rekabet
halindedirler. Bu nedenle, her borsa iiriinlere ait standartlarin belirlenmesinde rekabet
kosullarina goére hareket etmekte ve daha farkli miisteri gruplarina hitap edebilmek
icin daha farkli miktarlar ve daha farkli vadeler iceren sozlesmeleri piyasaya
siirmektedirler. Bu nedenle futures islemlerine baslanilmadan 6nce her borsanin

{iriin standartlarina bakilmali ve ihtiyaca uygun olan borsada islem yapilmalidir."

(2) Sozlesmelerin Standart Ozelliklere Sahip Olmasi

Forward sozlesmelerin tersine futures islemlerinde temel unsurlar standart hale
getirilmigtir. Futures sdzlesmelerinde s6z konusu iiriiniin, fiyatlamanin, teslimatin vb.
Ozelliklerin net ve standart bir sekilde gdsterilmesi gereklidir. Fiyat disinda her sey
sozlesmelerde standart hale getirilmistir. Sozlesmede bahsi gegen {irliniin
niteliklerinin de belirlenmesi gereklidir. Ornegin, varlik dogal gaz ise mutlaka
belirtilen sartlara uymalidir. Dogal gaz ile diger gaz tiirleri ayr1 ayr islem gormek

durumundadir.

Futures sozlesmeleri mutlaka belli bir miktar1 gdstermelidir. Ornegin, bir
pamuk kontrat1 10,000 kilo pamuk icerir gibi. Futures s6zlesmelerinde biiytikliiklerin
ne oldugu net bir sekilde belirtilmelidir. Borsalarda hangi {iriinler i¢in hangi
biiyiikliikte s6zlesmelerin kullanilacagi agik olarak tanimlanmistir. Sozlesmelerde
teslim zamaninin da net bir sekilde belirtilmesi gereklidir. Ornegin, “12,500,000
Japon Yeni tutarindaki bir futures sdzlesmesinin teslimati Haziran, Eyliil veya
Aralik’ta olacaktir” gibi. Futures sozlesmeler ¢ok spesifik sart ve kosullarla

yiiriitiiliir. ABD’de bu sart ve kosullar emtia borsalar1 tarafindan diizenlenir ve

19 KIRIM, Arman, Mali Risk Yo6netimi Acisindan Gelecek Piyasalari, Bankacilar Dergisi, 1990, say1 3
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Commodity Futures Trading Commission’in ihtiya¢ diizenleyici uygulamalariyla
devreye aliir.®® Futures sozlesmelerde getirilen standardizasyonlardan birisi de her
bir katilimcinin sahip olabilecegi maksimum sézlesme sayisidir. Bu sekilde piyasa

katilimcilarinin pozisyonlarina bir sinirlama getirilmektedir.

Futures piyasalarinda standart hale getirilen bir baska konu ise, piyasalarda
islem goren sozlesmelerin giinliik fiyat hareketlerine smirlama getirilmesidir.
Buradaki degisimler borsa yOnetimlerinin aldiklart kararlar dogrultusunda
belirlenmektedir. Burada temel amag ¢ok ani dalgalanmalar1 engellemektir. Futures
borsalarda minimum fiyat artirimina “tik” (tick) adi verilmektedir. S6zlesme tiirline

gore degisen tik’ler %1’in i¢indeki puanlarla ifade edilmektedir.*'

Standardizasyon, alic1 ve saticilarin islemler hakkinda daha fazla bilgi almasina

da imkan saglamaktadir.

(3) Halka Acik Fiyatlandirma Sistemi Olmasi

Futures piyasalarinda alim satimlar organize borsalarda, halka agik ve yiiksek
sesle yapilmaktadir. Bu sistemde herhangi bir alim satim emri salondaki biitiin
katilimcilara duyurulacak sekilde yapilmalidir. Katilimcilar isteklerini agiklamak
amaciyla cok eski ancak gelistirilmis bir sistem olan el isaretleri kullanirlar.
Katilimecilarin - birbirlerini rahatga gorlip islem yapabilmeleri igin salonlarin
diizenlenmesi gereklidir. Alim satim islemi, borsalarda islem platformlarina gelen her
siparisin duyurulmas1 ve karsiliginda alict veya satict bulunmasi durumunda
tamamlanmaktadir. Borsalarda alim satim yapma yetkisi aract kurumlara bagl
calisan traderlar ile kendi hesaplarina islem yapan traderlardan olusmaktadir. Bu
nedenle, borsada yapilan islemlerin kars1 tarafi da yine borsa {iyesi baska bir kisidir.
Borsada o giin iginde yapilan tiim alim ve satimlar esit olmak durumundadir.”

Yapilan alim ve satim islemleri online olarak Reuters gibi servislerle diinyanin her

20 Labuzewsky John- Nyhoff John, Trading Financial Futures, Markets, Methods, Strategies and Tactics,
1988, 5.2

2 GUMUSELI, Saniye, Déviz ve Para Piyasasi islemlerinde Fon Yénetimi, Ankara, 1990, s.64

2 AKSEL, a.g.e, 5.49
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tarafindan izlenebilmektedir. Giiniimiizde elektronik islemlerin kullanilmaya
baslanmasiysa birlikte, halka agik fiyatlandirma islemleri elektronik ortamda takip
edilmeye baslanilmis ve burada bahsi gegen islemler gecerliligini 6nemli 6l¢iide

yitirmigtir.

(4) Takas Merkezleri Bulunmasi

Futures piyasalarinda taraflarin ylikiimliiliiklerini yerine getirme garantisi,
futures borsalarimin ayrilmaz bir parcasini olusturan takas merkezleri tarafindan
yerine getirilir. Takas odasi bagimsiz bir organizasyon olup fyeleri bireysel
yatirimcilar ve firmalardir. Takas odasiyla baglant1 kurabilmek icin her firma borsa
nezdinde bir marj hesab1 agmak zorundadir. Bu hesapta yiikiimliiliikleri karsilayacak
oranda para veya teminat bulundurulmahdir.”® Takas merkezlerinin olmasi,
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi konusundaki tereddiitleri
ortadan kaldirmaktadir. Bunun disinda takas merkezleri futures islemleriyle ilgili
biitlin kurumlarin finansal anlamda yeterliliklerinin tespitinde Onemli fayda
saglamaktadir. Takas iiyesi olmayan borsa katilimcilar iglemlerini {iye biri kurum

tizerinden gecirmek zorundadirlar. Bu nedenle bir iicret 6demek durumundadirlar.

b. Futures Piyasalarinda islem Yapan Taraflar

Futures piyasasi katilimcilarint genel olarak {i¢ grupta toplayabiliriz. Bunlar
risk minimizasyonu hedefleyen hedging amaci tasiyan firmalar, risk alarak kar elde
etmeye calisan spekiilatorler ve arbitrajcilardir.

(1) Hedging Amaci Tasiyan Firmalar

Genellikle mal iireticileri veya o mali iiretimlerinde kullanan firmalar gelecekte

teslim alacaklar1 veya teslim edecekleri mallarin fiyatlarinda meydana gelebilecek

2 MAGDEN, Ferda, Vadeli islemler: Tiirkiye Vadeli islemler Piyasasi Uygulamasi, Yaymnlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Istanbul 2003, s.19
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degisikliklerle ilgili olarak risk altinda kalmamak amaciyla futures piyasasinda islem
yaparlar. Hedging amacgli bu firmalar spot ve vadeli piyasalarda birbirinin tersi
pozisyonlar alarak bir pozisyondan kar elde etmekte digerinden ise zarar

etmektedirler.

(2) Spekiilatorler

Futures islemlerinde spekiilatorler riski azaltmak icin degil, risk alarak kar
saglamak amaciyla piyasadadirlar. Kapatilmamis her pozisyon i¢in bir kisa ve uzun
pozisyon bulunmasi gerektiginden, spekiilatorler bu boslugu dolduran ve piyasanin
ithtiyacimi karsilayan kisilerdir. Spekiilatorler olmadan piyasada hedging yapmak da
miimkiin olmayacaktir. Ornegin, kisa pozisyon ile hedge edilen dogal gaz iiretimi,
dogal gaz iireticileri tarafindan uzun pozisyonda hedge edilen kontratlara esit degilse,
bu durumda boslugun doldurulmasi igin spekiilatorlere ihtiyag olacaktir.
Spekiilatorler sadece denge unsurunun saglanmasi i¢in degil, aym1 zamanda
likiditenin saglanmasi i¢in de gereklidir. Futures piyasasinda ne kadar ¢ok spekiilatif
islem yapilirsa, hedging amacli firmalar o kadar kolay ve likit ortamda islem yapma

imkan1 bulacaklardir.

(3) Arbitrajcilar

Arbitraj islemi en basit tanimiyla ayn1 anda ayni1 ekonomik varlik icin, iki ayri
fiyattan, iki ayr1 pazardan alig ve satis yapmaktir. Arbitrajc1 mali ucuz pazardan alir,
pahali pazarda satar ve bu sekilde kar elde eder. Arbitraj islemi {irliniin vadeli ve spot
fiyatlarinin olmasi gerekenden fazla veya az olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Arbitrajcilar, spekiilatorlerden farkli olarak higbir risk almadan kar elde
edebilmektedirler. Yapilan arbitraj islemleri piyasalarin zaman igerisinde dengeye
gelmesini saglamaktadir. Ornegin, bir iiriiniin 6 aylik forward fiyatinn 80 USD,
futures fiyatinin ise 81 USD oldugunu varsayalim. Bu durumda arbitraj imkani
bulunmaktadir. Ancak bu iglemin maliyeti de dnemlidir, diger bir ifadeyle arbitraj

maliyeti 1 USD’dan fazla ise arbitraj imkanindan s6z edilemeyecektir. Arbitraj
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imkan1 varsa arbitrajc1 forward sozlesme alip futures satacak ve bu sekilde riske
girmeden kazang¢ saglayacaktir. Ancak, ¢ok aciktir ki bu islemler yapildik¢a

piyasadaki fiyatlar zamanla dengeye gelecektir.

c. Futures Piyasalarin Isleyisi

Futures piyasalarin isleyisinde borsalara gore degisen bazi kurallar olmakla

birlikte, genel olarak isleyis asagidaki gibidir.

(1) Hesap Actirilmasi

Futures piyasalarinda islemde bulunmak isteyen katilimcilar dncelikle bir aract
kurum ile temasa gegmek ve hesap actirmak zorundadirlar. Bu hesap sézlesmesi her
iki tarafin birbirlerine karst olan sorumluluklar1 ve ytlikiimliiliiklerini icermektedir.
Aract firmalar miisterilerine farkli marj ve komisyon oranlar1 uygulamaktadirlar.
Kurumsal yatirimcilar genellikle bireysel yatirimeilara kiyasla daha uygun kosullarla

islem yapmaktadirlar.

(2) Miisteri Emirleri

Hesap agtiran katilimci, alim satim islemi yapmak istedigi zaman araci
kurumuna basvurur ve almak-satmak istedigi sozlesme i¢in talimat verir. Miisteri
emirlerinde emirde bulunanin agik ismi ve adresi, sozlesmeye konu menkul kiymet,
emrin tlird, kullanim fiyati, limitli fiyat1 vb. bilgiler yer almaktadir. Miisteri emirleri
serbest piyasa fiyatiyla alim satim emir, limitli emir, durdurmali emir veya zaman
sartina bagli emirler olarak belirlenir. Piyasa fiyatiyla alimda miisteri, araci
kurumunu tamamen serbest birakmaktadir. Bu emir alan araci kurumun, miisterisinin
menfaatleri dogrultusunda en uygun karari almasi beklenir. Limitli emirlerde,
miisteri, alim satim islemlerinin hangi fiyattan yapilacagini belirtmekle birlikte ¢esitli
limitler koyar ve bu limitler igerisinde islem yapilmasinit uygun gordiiglinii belirtir.

Durdurmali emirlerde, alim durdurmali emirler piyasa fiyatinin iizerinde verilir ve
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tiye durdurmali fiyatin iizerinde bir fiyat olustugunda islem yapar; satim durdurmali
emirde, piyasa fiyatinin altinda bir emir verilir ve iye durdurmali fiyatin altinda veya
bu fiyattan islemi uygular. Bu tip emirlerde temel sebep katilimcinin biiyiik zarar
gérmesini engellemektir. Zaman sartina baglh emirlerde, belli bir zaman limiti i¢inde
gecerli olmak iizere emirler verilebilir. Miisteri emrini alan araci kurum bu emri
salonda bulunan gorevlisine iletir. Emri alan gdrevli, haberci vasitasiyla borsa
korbeyinde bulunan araci kurum temsilcisine ulastirir. Gelen bu emre uygun fiyat

bulundugunda alim-satim gerceklesir.

(3) Korbey

Futures s6zlesmeler korbey adi verilen salonlarda alinir satilir. Korbeylerde
sadece aract kurum temsilcileri islem yapabilmektedir. Islemler borsa ydnetimleri
tarafindan belirlenen saatlerde ve tam rekabet kosullari altinda yapilmaktadir.

Buralarda belirtilen siirelerin disinda islem yapilmasi yasaktir.

(4) Takas Odasimin Devreye Girmesi

Emirlerin yerine getirilmesi ve islemlerin sonug¢lanmasi sonrasinda islemlerin
ayrintilarint gosteren ve gerekli kodlart tagiyan borsa fisleri sdzlesmenin alic1 ve
saticilan tarafindan imzalanarak takas odalarina iletilir. Takas odalarinda alici ve
saticilar tarafindan gonderilen fisler karsilastirilir ve bilgisayarlara kaydedilir.
Fislerde eksiklik veya yanligliklar olmasi halinde islem reddedilir ve takas tiyesi araci

firmaya sebepleri bildirilir.

Takas eslestirme islemleri ¢ok kisa bir siire iginde sonug¢landirilir. Bu islemler
tiim aract kurumlarin pozisyonlarinin hesaplanmasi ve takas merkezlerinin agik
pozisyonlarin kars1 tarafi olarak kalmasi ile gerceklestirilir. Uygulamada, takas
merkezlerinde islemlere iliskin para 6demeleri borsalara gore degisim gostermekle

birlikte, genel olarak iglemin ertesi glinii yapilmaktadir.
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(5) Marjin Sistemi

Takas merkezlerinde islemlerin saglikli bir sekilde yiiriitilmesi, mali
sinirlamalar ve yiikiimliiliikkler getirmekle miimkiindiir. Takas merkezleri risk
istlenme iglevini “marjin” ad1 verilen teminatlarla ger¢eklestirmektedir. Bu teminat

miktarlar1 borsa yonetimleri tarafindan belirlenmekte ve tiyelerine bildirilmektedir.

Marjinler, alim satimi yapilan kontratlarin cinsine ve islem gordiikleri
borsalara gore degismektedir. Katilimcilar, aldiklar1 futures sézlesmesi karsiliginda
marjin ad1 verilen bu giivence teminatin1 yatirmak zorundadirlar. Islemlerin giiven
icerisinde gidebilmesi i¢in, bu marjinlerin mutlaka yatirilmasi gereklidir. S6zlesme
alindiginda yatirilan teminat tutarlarima ilk marjin denilmektedir. Araci kurumlar
miisterilerinin  s6zlesmeden  kaynaklanan taahhiitlerini  yerine  getirmekte
zorlanacaklarin1  disiindiiklerinde, baslangi¢ teminatin1  yiiksek tutacaklardir.

Gerektiginde aract kurumlar ek teminatlar da alabilmektedirler.

(6) Giinliik Mutabakat ve Pozisyon Kapatma

Takas merkezlerinde giinliik olarak yapilan islemler, giinliik olarak takip edilir.
Marjin sisteminde kisilerin soézlesmeleri alis ve satis fiyatlar1 ile piyasa fiyatlar
karsilagtirilir ve sézlesmelerin kar-zarar hesaplar takip edilir. Eger ortada bir zarar
s0z konusuysa, kisinin marjin hesabindan belli bir limite kadar karsilanir. Ancak, s6z
konusu limitler asilma durumuna gelecek gibi goriiniiyorsa, bu durumda yatirimci
gerekli teminati yatirmasi konusunda uyarilir. Yatirimcr gereken parayr teminat
hesabina yatirmazsa, sistem geregi araci kurulus pozisyonu ilk islem saatinde kapatir
ve zararin tazmini i¢in kanuni yollar izlenir. Elinde futures sd6zlesme bulunduran bir
yatirimet, aldig1 pozisyonu vade sonuna kadar bekletmek zorunda degildir. Yatirimci
ayn1 tarihli ve ayni sayida bir s6zlesme iizerinden bir ters islem yaparsa pozisyonu

kapatilmig olacaktir.
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II. BOLUM

DUNYADA VADELI iSLEM PiYASASI UYGULAMALARI VE
PETROKIMYA SEKTORUNE YONELIK CALISMALAR

I. DUNYADA VADELI iSLEM BORSASI UYGULAMALARI

Diinyada doviz kurlar {lizerine yapilan ilk vadeli islem sozlesmeleri 1973
yilinda gergeklesmis, daha sonra faiz iizerine ilk vadeli islem s6zlesmesi yapilmistir.
1970’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren Avrupa piyasalarinda da vadeli islemlerin

yapilmaya bagladigin1 gérmekteyiz.

Bank of International Settlement verilerine gore 2003 yili sonu itibari ile tiim
diinyadaki tezgah iistii piyasalarda 197 trilyon 177 milyar USD tutarinda vadeli islem
yapilmistir. Bu tutarin %72’sini faiz orani iizerine vadeli islemler olugturmaktadir.
Organize borsalarda ise ayni1 donemde 36 trilyon 733 milyar USD tutarinda finansal
vadeli iglem yapilmistir. Faiz oranmi iizerine futures ve opsiyon sdzlesmeleri, bu

tutarin yaklasik %92’sine tekabiil etmektedir.

2004 w1l itibariyle vadeli islem piyasalarindaki islem hacmi, tezgah {istii
piyasalar hari¢, 1.143 katrilyon USD’a ulagsmistir. Alim satima konu olan sézlesme
sayist 8.8 milyar olarak gergeklesmistir. Bir 6nceki yila gére vadeli islem hacmindeki

artis orant ise %30.77 olmustur.**

Vadeli islem sozlesmelerinin agirlikli olarak yapildigi baslica mal ve hizmetler

asagida verilmektedir:

2 VOBAS, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2005, s.14
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Metaller (altin, giimiis, nikel, bakir, platin, palladyum, aliiminyum)

Dévizler (ABD Dolari, ingiliz Sterlini, Euro, Kanada Dolar, pariteler)

Borsa Endeksleri (S&P 500, Value Line, Major Market, NYSE)

Faiz oranlar1 (Hazine Bonolari, devlet tahvilleri, eurobondlar, GNMA sertifikalar1)
Hububat {irtinleri (misir, bugday, soya fasulyesi, yulaf)

Petrol-petrol tiirevleri, enerji Uriinleri (Ham petrol, petrokimyasallar, benzin, dogal
gaz)

Tarim {irlinleri (pamuk, kakao, seker, kahve)

Diinyadaki belli bagl vadeli islem borsalar1 asagidadir:

ABD:

Chicago Board of Trade

Chicago Mercantile Exchange

Commodity Exchange (New Y ork)

Kansas City Board of Trade

New York Futures Exchange

New York Mercantile Exchange

New York Cotton Exchange

Midamerica Commodity Exchange
International Futures Exchange

Minneapolis Grain Exchange

INGILTERE:

London International Futures Exchange
London International Financial Futures Exchange
London Grain Futures Exchange Markets
International Petroleum Exchange of London
London Metal Exchange

ISVEC:
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Swedish Option and Futures Exchange
JAPONYA:

Tokyo Financial Futures Exchange
Tokyo Commodity Exchange

Osaka Securities Exchange

FRANSA:

Marche a Terme International de France
KANADA:

Toronto Futures Exchange

Toronto Stock Exchange

Osaka Securities Exchange

Winnipeg Commodity Exchange
MALEZYA:

Kuala Lumpur Commodity Exchange
SINGAPUR:

Singapore International Monetary Exchange
YENI ZELANDA:

New Zealand Futures Exchange BREZILYA:
Bolsa de Mercadorios de Sao Paolo
HONG KONG:

Hong Kong Futures Exchange
HOLLANDA :

European Options Exchange (Amsterdam)

Risklerin giderek arttig1 giinlimiiz diinyasinda, 6zellikle son yillarda vadeli
islem piyasalarina olan ilgi, 2000-2004 doéneminde ABD futures piyasalarindaki
diisen islem hacimlerine ragmen, hizlanarak artmaktadir. Yeni piyasalar agilmakta,
yeni iiriinler kullanilmaya baslanmaktadir. 2004-2005 doneminde de vadeli islem
hacimleri 6nemli Ol¢lide artmistir. 2004 yilinda toplam 8.8 milyar olan sézlesme
adedi 2005 senesinde 9.9 milyara yilikselmis, diger bir ifadeyle %12 civarinda bir

artis olmustur.
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Asagidaki tablolarda, finansal ve finansal olmayan ayriminda toplam islem

hacimleri goriilmektedir.

Tablo - 1

ABD FUTURES PiYASASI ISLEMLERI (2004-2005)

GLOBAL FiINANSAL VE FINANSAL OLMAYAN iSLEMLER
(Milyon Adet)

2005 2004 Degisim %
Finansal 9,139.14 | 8,152.69 986.46 12.10
Finansal 760.64 712.02 48.61 6.83
Olmayan
Toplam 9,899.78 |  8,864.71 1,035.07 11.68
GLOBAL FINANSAL iSLEMLER
(Milyon Adet)

2005 2004 Degisim %
Varlik 4,080.00 |  3,779.40 301 7.95
gostergeleri
Faiz Oranlar1 2,536.76 2,271.25 266 11.69
Bireysel 2,356.87 1,996.66 360.22 18.04
Varliklar
Déviz kurlari 165.51 105.38 60.13 57.06
Toplam 9,139.14 |  8,152.69 986.46 12.10
GLOBAL TARIM, METAL VE ENERJi iISLEMLERI
(Milyon Adet)

2005 2004 Degisim %
Tarimsal 330.85 301.91 28.93 9.58
Enerji 274.79 243.46 31.33 12.87
Metal 153.34 165.79 -12.45 -7.51
Diger 1.67 0.86 0.81 93.58
Toplam 760.64 712.02 48.61 6.83

Kaynak: Futures Industry Magasine, Statistics, Mart 2006
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Tablo - 2

ABD FUTURES VE OPSIYON PiYASASI iSLEM HACIMLERI (2004-2005)

GLOBAL FUTURES HACMi
(Milyon Adet)

2005 2004 Degisim %
US Futures 1,652.87 1,324.03 328.84 24.84
US Dis1 Futures 2,308.01 2,167.52 140.49 6.48
Toplam 3,960.89 3,491.55 469.34 13.44
GLOBAL OPSiYON HACMI (Futures Opsiyonlar1 Dahildir)
(Milyon Adet)

2005 2004 Degisim %
US Opsiyonlari 1,872.13 1,471.18 400.94 27.25
US Dist Opsiyonlar 4,066.77 3,901.88 164.79 4.22
Opsiyon Hacmi 5,938.90 5,373.16 565.73 10.53
GLOBAL FUTURES VE OPSiYON HACMIi
(Milyon Adet)

2005 2004 Degisim %
Varlik Endeksi 4,080.00 3,799.40 300.60 7.95
Faiz Orani 2,536.76 2,271.25 265.51 11.69
Bireysel Varliklar 2,356.87 1,996.66 360.22 18.04
AG Commodities 330.85 301.91 28.93 9.58
Enerji Uriinleri 274.79 243.46 31.33 12.87
Déviz Kurlari 165.51 105.38 60.13 57.06
Metaller 153.34 165.79 -12.44 15.48
Digerleri 1.67 0.86 0.81 93.58
Toplam 9,899.78 8,864.71 1,035.07 11.68

Kaynak: Futures Industry Magasine, Statistics, Mart 2006




2004-2005 yillarinda en fazla islem yapilan 20 sozlesmenin siralamasi da

asagidadir:

Tablo - 3

EN FAZLA ISLEM YAPILAN iLK 20 SOZLESME (2004-2005)

ILK 20

SIRALAMASI

(Adet)

1 0 Chitge 4 Ehinge

T Kl 0 (s, e Enchigp i 26054 Thid 5%

1 Eundolir Fubures, CHE Hids Hrs Hem T30

1 Eun-Bord Fbess Eure A mn 5050 Hi%

4 10-fr T-Nekk Faluris, CAOT i A1 i L

5 E-mird AP 500 inden Fatums, CUE i W7 K pik

§ Cursdal (s, CNE T T G 5%

7 Eunbar Fubes Eronat e 11 17T L 5.h6%

& Eun-Bobl Frkores, Fure: 15426 LRy 480 5%

b Fum-Gemafy s Fures Lk Fr' 1640 14 46
10 0 Eii o B0 B, i 1848 11166 R 154%
1 Y el P, 207 HEY b4 Hhad 1655
17 {-Duyniettemi Depast Fubures, BMEF 12128 k] % N
(3 TIE28-0ow mishark Rae Fukoes Meder 1033 pot 11 A3 B15%
14 [0 Firn i 5 Corbees, i L f4 i air
1§ -t - s, CHOT LY T 1 14.1%
16 Tl Optim, T L ]2 nd 27T
{7 E-mini Masdag 100 Fatures, CVE THeE miT 47 &%
13 GAP 500 ket Optims, CBOE T8 g nn &%
19 Siag Filires, Fiposat 4 T Y 1,71 as
A The2 b Ol TheE ] e ] Tk
T A

Kaynak: Futures Industry Magasine, Statistics, Mart 2006
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2004 yilindan 2005 yilina, 6zellikle ABD piyasalarinda islem goren futures ve
opsiyon sozlesmelerinin hacminde ciddi bir artig goriilmiis, bunda 6zellikle doviz ve

faiz islemleri etkili olmustur.

II. DUNYADA PETROKIMYA SEKTORU VE PETROKIMYA
SEKTORUNDE VADELI EMTIA BORSASI UYGULAMALARI

A. Petrokimya Sektoriiniin Genel Ozellikleri ve Egilimler

Petrokimya sektorii 20. yiizyilda en hizli biiyiiyen sektorlerin basinda
gelmektedir.

1. Petrokimya Sektoriiniin Genel Ozellikleri

Petrokimya sanayi geng bir sanayi dalidir. 1920’11 yillarin baglarinda filizlenen
petrokimya sanayi, 1849°da ilk petrol kuyusunun sondajindan yaklagik 90 yil
gectikten sonra, 1940’11 yillarda gelismeye baslamis ve 1970’11 yillarin ortalarinda
olgunluga ulagmistir. II. Diinya Savasi, petrokimyasallar i¢in jet yakitlar1 ve sentetik
plastikler olmak {izere yeni pazarlar agilmasina neden olmustur. Petrokimya sanayi,
katma deger saglayan dogal yapist ve gittik¢e gelisen goriintiisii ile II. Diinya Savasi

sonrasi tiim dikkatleri iizerinde toplamistir.

Savas bittikten sonra, savasla birlikte ortaya c¢ikan plastik sanayi,
petrokimyasallarin gelismesinde birinci derecede dnemli bir basamak olmus ve bu
olaganiistii gelisme 1970’li yillarin sonuna kadar devam etmistir. 1980’11 yillarin
ikinci yarisinda, diinya ekonomisindeki olumlu gelismeler, petrol fiyatlarindaki diisiis
ve diinyanin ¢esitli yerlerinde biiylik 6l¢ekli petrokimya komplekslerinin kurulmasi
sonucu, petrokimya endiistrisi en karli ve iiretken donemine girmistir. 1988 ve 1989
petrokimya sektoriiniin en iyi durumda oldugu yillar olmustur. 1990 ve 1993 yillar1

arasinda Korfez Savasinin kotii etkileri ve diinya ekonomisindeki gerilemenin sonucu
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olarak karlilikta stirekli bir diisme gézlenmis; 1993’te kar marjlar en diisiik seviyeye

gelmigtir.

1994’iin ikinci yarisindan itibaren oncelikle bati iilkeleri olmak {izere diinya
ekonomisinde goriilen iyilesme sonucunda, petrokimyasal {iriin taleplerinde artig
meydana gelmis, iirlin fiyatlar1 ylikselmis ve petrokimya sanayi 1995°te yeni bir
karlilik donemine girmistir. 1996 ve 1997°de petrokimyasal kar marjlarinda bir
durgunluk dénemi yasanmistir. 1998°de yasanan global ekonomik ve finansal krizler,
1999°da ekonomik gerileme ile sonuglanmistir. Sonu¢ olarak, petrokimya
sektoriinde, diinya petrokimyasallarindaki kapasite fazlaliginin da etkisiyle yeniden

donemsel karhilik diisiisii yaganmuistir.

Petrokimya sanayinde yasanan donemsel karlilik diisiisii ve krizlerin en 6nemli
sebeplerinden biri kapasite fazlaliklaridir. 2001 yilinda diinya ekonomisindeki
gerileme devam etmis ve petrokimya sanayinde 6nemli miktarda yeni kapasite
artiglar gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak, petrokimya sanayi 21. yiizyila yeni bir
diisiis periyodu ile girmistir. 2001-2002 yillari, pazar konsolidasyonuna yonelik
muhafazakar yaklagimlarin artmasi, 11 Eyliil terorist saldirilari, orta dlgekli entegre
petrol sirketlerinin petrokimya sanayi iizerindeki etkilerinin azalmasi ve ABD’de
gerceklesen periyodik enerji soklar1 nedeniyle, petrokimya sanayi i¢in son derece zor
bir donem olmustur. 2001°de, petrokimya sanayinin konjonktiir dalgalanmalarinda
yeni bir dip nokta gerceklesmistir. 2002°nin ikinci yarisindan itibaren petrokimyasal

talepleri ve biiyiime oranlar1 yeniden artmaya baglamustir>

Petrokimya sektorii, “Kusursuz Firtina” olarak tanimlanabilecek bir ¢ok etkiye
gogiis germek zorunda kalmstir. I¢ dinamikleri, enerji krizleri, uluslar aras1 olaylarin
hepsinin birlesimiyle, sektor calkantilt ve zor bir donem yasamistir. Birgok biiyiik
sirketin 2000-2002 yillar1 arasindaki ekonomik performanslari, sektoriin karsilastig

zorluklarin gergek bir gostergesidir. 2003 oldukc¢a dinamik ve siirprizlerle dolu bir yil

%% Chemical Market Associates, Inc., Houston USA, 2002 y1l1 konferansi toplanti notlari
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olmustur. Yiiksek enerji ve hammadde fiyatlari, Irak Savasi, SARS sendromu, diisiik
seviyedeki ekonomik biiylime oranlari, arz fazlasi, Arjantin, Veneziiella,
Brezilya’daki politik sorunlar ve degisiklikler gibi hi¢ biri memnuniyet verici
olmayan etkenler 2003’de petrokimya sanayini olumsuz etkilemistir. Bununla
beraber, uzun siiren konjonktiirdeki diisme egilimi; sirket birlesmeleri, sirketlerin
kalic1 olarak kapanmasi, ¢ok az miktarda yan sanayi yatirimlar1 ve yeni yatirimlarda
gecikmeler gibi onemli degisikliklere sebep olmakla birlikte petrokimya sanayine
iyilesme yoniinde yeniden ivme kazandirmistir. 2003 petrokimya sektorii igin gecis

yil1 olmus ve 2003 ortalarindan itibaren iyilesme isaretleri goriilmeye baglanmistir.”

Petrokimyasal {iriin talebi, iilkelerin ekonomik biliylime oranlar ile dogrudan
dogruya iliskilidir. Ozellikle, son yillarda Cin’deki hizli biiyiime ekonomik

yatirimlara da yon vermektedir.

Sektorde uzun zamandir beklenen doniim noktasina 2004 yilinda ulasilmistir.
Cin’in liderliginde canlanan ekonomiler, artan talep ve stoklar gibi nedenlerle
petrokimya sanayinde islem hacmi ve fiyatlar artmis, 2004 yili diinyanin birgok
bolgesinde yeniden karlilik donemine gegis ve biiylime yili olmustur. Petrol fiyatlari,
2004’te de 35-45%/varil civarinda yiiksek fiyatlarda kalmaya devam etmistir. Bu
fiyatlarin yliksek olmasindaki en 6nemli sebepler Orta Dogu’daki karisikligin devam
etmesi, Ozellikle Suudi Arabistan’da OPEC’in giiciiniin fazla olmasi, Nijerya,
Veneziiella gibi iilkelerdeki liretim problemleri, 6zellikle Cin’de artan petrokimyasal

iirlin talebi ve diizelen ekonomiler olmustur.
2. Sektoriin Yapisi ve Yakin Gelecegi
Petrol iirtinlerinin daha degerli {iriinlere doniistiiriildiigii petrokimya sanayi,

yiiksek katma degeri olan, genis iirlin yelpazesine sahip bir sektordiir. Glinlimiizde,

petrokimya sanayinden elde edilen iriinler, yan sanayide genis Olclide

% Chem Systems, Olefinler Raporu, 2005
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kullanilmaktadir. Saglik, hijyen, barinma ve gida gibi temel insani ihtiyaglarimizin
karsilanmasinda 6nemli rol oynayan bir alan olan petrokimya sanayi, ayn1 zamanda
yiiksek teknoloji, ulasim ve eglence sektdrleri gibi kritik alanlarda da uygulama alani
bulmustur. Ancak, 6zellikle plastik trlinlerinin pek ¢ok sanayi dalinin (orman
tirlinleri, aliminyum, demir ¢elik vb.) {irettigi lirtinlere muadil olarak kullanilmaya
baslamas1 ile 6nemi giderek artmaya baslamistir. Bu tezde de esas olarak, plastik
sektoriiniin petrokimya sanayiindeki bu agirligi nedeniyle, oncelikle bu sektordeki

geligsmelere ve uygulamalara agirlik verilmektedir.

Yeni cevrelere uyum saglamakta olan ve yeni zorluklara gogiis geren
petrokimya endiistrisi etkileyici bir gegmise ve en az onun kadar heyecan verici bir
gelecege sahiptir. Genel olarak, petrokimya sanayinin gelecegi oldukca pozitif
gorinmektedir. Gilinlimiizde petrol ve/veya dogal gaz cikisli kimyasallarin, yani

petrokimyasallarin kimya sanayi i¢inde 6nemli bir yeri vardir.

Petrokimya sanayi kiiresel olaylar, ekonomik kosullar ve bolgelerin pazardaki
roliine bagli olarak inisli-gikisl bir biiyiime ve karlilik donemsellik egilimi gdsteren
bir sektordiir. Fiyatlarin ve marjlarin arttig1 zamanlarda tiretici firmalar, birgogu ayn1
zamana denk gelen yeni yatirim projelerine agirlik verdiklerinden, piyasalar arz
fazlalig1 olan yeni bir doneme girer. Sektordeki bu ¢evrim yillardan beri devam
etmektedir. Tarihsel olarak bakildiginda, petrokimya sektoriindeki konjonktiirel
dalgalanmalarda iki tepe noktasi arasindaki siirenin yaklasik 6-8 yil oldugu bir
cevrimde, iireticiler acisindan iyi piyasa kosullarinin yasandigi donem genellikle 18-
24 aydir. Fakat, bir sonraki konjonktiirel dalgalanmada bu ¢evrim siiresinin 10 y1l
olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2005-2007 doneminde karliligin yiiksek
olmasi, 2008’den itibaren Orta Dogu’daki yeni yatirnmlarin miktarina ve
zamanlamasina bagli olarak yeniden konjonktiirel inis egilimine girilmesi

beklenmektedir. Bu inis egiliminin ka¢ tane sirketin nerede ve ne oranda
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bliyliyecegine  bagli  olarak, 2009-2010 yillarinda da devam edecegi

diisiiniilmektedir.”’

Petrol fiyatlarinin 2005 sonrasinda, Orta Dogu’da petrol iireten iilkelerde yeni
karisikliklarin  yasanmamasi, Irak’taki iiretimin artmasi, bolgesel gelismelerden
dolayr Rusya’nin petrol ihracatinin artmasi, petrol liretiminin artmasi ve OPEC
baskisinin azalmasi gibi varsayimlara dayanarak ge¢misteki degerlere inemese de
oniimiizdeki donemde diisecegi tahmin edilmektedir. Ancak, 2005 yili sonunda
ABD’de yasanan firtinalarin olumsuz etkisi ve sonrasinda Irak’ta yasanan gelismeler,
[ran’mn niikleer programu ile ilgili olarak ABD ve Avrupa Birligi’nin tepkileriyle
yasanan uranyum krizi ve ardindan yasanan karsilikli restlesmeler, onemli petrol
tiretim merkezlerinden Nijerya’da yasanan halk hareketleri ve o6zellikle ABD’de
giderek artan benzin talebi, petrol fiyatlarinin 75 USD’ler seviyesine ulagsmasina

neden olmustur.

Petrokimyasal yatirimi yapmak icin en gozde bolge Orta Dogu’dur. Ancak,
bolgede 2004 i¢in planlanan bir¢cok petrokimya projesinde gecikme yasanmustir.
Suudi Arabistan’da da hammadde problemleri nedeni ile birgok Onemli proje
ertelenmis durumdadir. Irak, istikrar saglanmasi durumunda gelecegin en biiylik
petrokimyasal yatirirm adayr durumundadir. Ciinkii, Irak’ta ¢cok biiyiik, etanca zengin
gaz ve petrol rezervleri vardir. Bolgedeki terorist aktiviteler, yeni petrokimya
projelerinde gecikmeye neden olmus, petrol fiyatlarinin diismesini engellemistir.
Yeni iinitelerin etan maliyetleri, mevcut {initelere kiyasla ¢cok daha fazla olacaktir.
Ancak Orta Dogu’daki etan maliyetleri her zaman diinyanin diger bolgeleri ile

kiyaslandiginda avantajli durumdadir.

2004 yilinda, global olarak, bir olefin olan etilende ¢ok az kapasite artisi
gergeklesmistir. Olefinler birgok petrokimyasal iirliniin yapi1 taslaridir. Hacimsel

bazda, etilen yillik iiretimi en fazla olan petrokimyasaldir. Bunun sonucu olarak,

27 Chemical Market Associates, Inc., Yillik Raporu, 2004
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olefin pazarindaki degisiklikler genel olarak petrokimya pazarini yansitmaktadir.
Etan bazli yeni etilen parcalama {initelerinin biiyiikk bir ¢ogunlugu Orta Dogu
bolgesinde, nafta bazli olanlar ise Cin’de kurulmaktadir. Latin Amerika’da sadece tek
bir etilen parcalama {initesi yatirimi devam etmekte olup, Brezilya, Meksika ve
Veneziiella’da bir kag¢ tane yatirim plani yapilmaktadir. Japonya, Kore, A.B.D. ve
Bat1 Avrupa’da ise yeni bir etilen iinitesi planlanmaz iken, Kanada’da yeni bir etilen
tinitesi planlanmaktadir. Diinya etilen talebinin 2010 yilinda 116 Milyon ton olmasi
beklenmektedir. Orta Dogu’da 2004-2011 yillar1 arasinda devreye alinacak toplam 15
tane diinya 6l¢ekli etilen {initesi planlanmaktadir. Bu durum, etilen ve etilen tiirevleri
tiretiminde bolgeye rekabet giicii agisindan biiyiik avantaj saglayacaktir. Orta Dogu
bolgesi olefin endiistrisindeki bu gelismelerin, diinya petrokimya sanayi iizerinde

Onemli etkileri olacaktir.

Propilen talebi cogunlukla bir termoplastik tiirii olan polipropilen sektorii
tarafindan kontrol edilmektedir. Polipropilen sektorii, propilenin sadece en biiyiik son
kullanicis1 degil, ayn1 zamanda diger propilen tiirevleri ile kiyaslandiginda biiyiime
hiz1 en yliksek sektordiir. Bati Avrupa iilkelerinin 2004 yilinda %24 mertebesinde
gerceklesen diinya polipropilen iiretimi i¢indeki payimnin 2010 yilinda %19’a diisecegi

tahmin edilmektedir. En kuvvetli biiyiime ise Asya’da, 6zellikle Cin’de goriilecektir.

Termoplastikler tiiketiminde polipropilenden sonra ikinci sira, 2004 yilindaki
yaklasik 9%20’lik payr ile PVC’ye aittir. En hizli talep biiylimesi 6zellikle Cin’de
olmak tizere Asya’da gergeklesecektir. Fabrikalarin  kapanmasi, yatirim
yetersizlikleri, cevre emisyonlar1 ve gittikge iyilesen talep artist EDC/PVC pazarinda
sikint1 yaratmistir. Asya ve Orta Dogu bolgelerinde olmak iizere, diinya capinda ¢ok
az PVC kapasite artig1 beklenmektedir. Asya bolgesindeki kapasite artiginin biiylik
bir kismi ithal EDC/VCM’e dayali oldugundan, 2005 yil1 sonras1 PVC pazarinda bir
sikigiklik tahmin edilmektedir.
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2008 yili sonuna kadar gercgeklestirilecek PVC kapasite artiglarinin yaklagik
%701, 6zellikle Cin’de olmak iizere, Asya bolgesinde gerceklestirilecektir.

Diger bir 6nemli termoplastik olan PS’in kiiresel talep artiginin ortalama yillik
%3.4 olmas1 beklenmektedir. Polistiren pazar1 diger termoplastiklerle
karsilastirildiginda daha az giiclii bir pazardir. PS talep artisi, diger termoplastiklerde
oldugu gibi Asya bolgesine dogru yon degistirmistir. Bu yon degistirme bolgesel
dengesizliklere, dnemli derecede kapasite azalmasina neden olmustur. PS pazarinda
da, petrokimya sanayinin konjonktiirel dongiisii i¢inde bir tepe noktasi olusacaktir,
ancak diger polimerlerin tepe noktalar1 ile kiyaslandiginda her zaman gerilerde

kalacaktir.”®

3. Yeni Egilimler

Geleneksel olarak petrokimya sektoriinde basarinin anahtar1 hammaddeye,
teknolojiye ve dogru pazara ulagsmaktan geg¢mektedir. Giiniimiizde bu hedeflere
ulagsmak hala 6nemlidir, fakat petrokimya sektoriindeki gercek biiyiime miisteriye
daha iyi hizmet vermeye, sirket evliliklerine, yiiksek pazar potansiyeli olan yeni

irtinlerin gelistirilmesine ve 6nemli pazar gelismelerine baglidir.

Sektordeki yeni egilimler piyasayr etkilemektedir. Yiiksek enerji maliyetleri,
yatirimlarin yerinde ve global ticaret yontemlerinde degisimlere neden olmaktadir.
Bununla birlikte, yiiksek enerji fiyatlarina ragmen kiiresel ekonomide iyilesme

goriilmektedir.

Petrokimya sektoriinde de diger sektorlerde oldugu gibi diinyanin ii¢ ana

bolgesinde ¢ok biiyiik degisim ve gelisimler devam etmektedir. Yeni yatirimlarin

% Chemical Market Associates, Inc., U¢ Aylik Aromatikler Raporu, 2004
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yani sira, Ureticiler maliyetlerini diisiirmek, ekonomik sartlarda ve olgekte iiretim
yapmak i¢in birlesme yolunu tercih etmekte, bu birlesmelerle sektorde iiretici sayisi
azalmakta, iiretici basma diisen kapasiteler artmaktadir. Boylece, gerek maliyet
yoniinden gerekse genis iiriin yelpazesi ve teknoloji platformunda daha avantajh
konuma gelmek hedeflenmektedir. Bazen sirket birlesmeleri, iki sirketin rekabet
giiclerini birlestirmek, petrokimya ve plastik {initelerini bir araya getirerek ana
faaliyet alanlarin1 giiglendirmek amaciyla da yapilabilmektedir. Ayrica, ¢ok daha az
rakibin ortaya ¢ikmasiyla piyasadaki degiskenlik seviyesinin azaltilmasi
beklenmektedir. Birlesme sonucu olusan yeni iiretici sirketler potansiyel miisterilere

¢ok genis iriin yelpazesi ve biiyiik miktarlarda iiriin sunabilmektedirler.”’

Son yillarda endiistride bir¢ok sirket birlesmeleri ve satin almalar yasanmustir.
Ureticiler agisindan, petrol ve gaz endiistrisinde yasanan birlesmeler petrokimya ve
plastikler sektoriinde faaliyet gosteren ¢ok biiyiik olusumlar yaratmistir. Sektordeki
bu egilimin devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu birlesmelerin yani sira énemli
rasyonalizasyon ¢aligmalar1 da goriilmekte, ekonomik olmayan, ithal iirline dayali,

atil durumdaki fabrikalarin bazilar1 kapatilmaktadir.

Elektronik ticaretteki gelismeler, Uiretici-tiiketici arasindaki iletisim yollarini ve
bilgi alma hizin1 degistirmistir. Biiyiik {ireticilerin bazilarinin kurdugu alternatif satis
sistemleri de bilgi teknolojilerindeki gelismenin {riiniidiir ve pazar1 etkilemektedir.
Plastik hammaddelerinin poliolefinler grubunda yer alan Polipropilen (PP) ve Lineer
Algak Yogunluklu Polietilen (LAYPE), Londra Metal Borsasinda ileriye doniik islem
gormeye baglamigtir. Bu borsada islem goren petrokimyasal iirlin sayist yakin
gelecekte artacaktir. Uriin  satiglarmin  internet iizerinden gerceklestirilmeye
baslanmasiyla, fiyatlara ulasmak kolaylasmis, bilgiler daha seffaf hale gelmistir.
Uzun doénemde, yeni elektronik ticaret modellerinin piyasanin kendi igindeki

dengesizliklerde, denge unsuru olacag: diisiiniilmektedir.

* European Chemical News, 2005
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Yeni tekniklerin gelismesi ve yeni ekipmanlarin piyasaya g¢ikmasi, her bir
tirtiniin 1yi Ozelliklerini optimize eden bircok yeni kombinasyonlar icin firsatlar
yaratmaya devam etmektedir. Diinya c¢apinda biiyiik tiiketici gruplarinin ortaya

¢ikmasi, sektordeki bu gelismelerle uyumlu olmustur.

B. Diinyada Plastik Sanayi ve Sektordeki Gelismeler

Petrokimya sanayi igerisinde plastik sanayi en 6nemli yeri tutmaktadir.

1. Plastik Sanayi Tanimlamasi

Plastik sanayi, uluslar arasi standart sanayi siniflandirmasina gore, imalat
sanayiinin 39. ana grubunun 399. alt grubunu olusturmakta ve petrokimya sanayiinin
bir alt grubu olarak, girdisinin %90’1n1 bu sektérden saglamaktadir. Plastik sanayi,
diger sektorlere ¢cok kolay entegre olabilen bir yapiya sahip olmasi nedeniyle bazen
bu sektorlerin icinde de degerlendirilmektedir. Plastik sanayiinin temel girdilerini
termoplastikler, termoset plastikler ve katki maddeleri olusturmaktadir. Bunun yani
sira plastiklerin cam, metal, kauguk, agag, inorganik maddeler gibi diger
malzemelerle de birlikte kullanilmalari, gelisen teknolojiye paralel olarak hizla
artmaktadir. Plastikler biitiin diinyada demir, tahta ve cam gibi malzemelerin yerine
alternatif malzeme olarak kullanilmakta ve her giin yeni uygulamalara imkan
saglamaktadir. Gerek ekonomik, gerekse kolay uygulanabilir olmasi, plastigin diger
maddelere gore tiiketimini hizla artirmakta ve plastik tiiketiminin fazlaligi, tilkelerin

geligmisliginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

2. Diinyada Plastik Sanayi

1990 yilinda 86 milyon ton olan diinya plastik malzeme tiiketimi, 2003 yilinda
176 milyon tona c¢ikmustir. Tiikketimin 2010 yilinda 250 milyon tona c¢ikmasi
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beklenmektedir. Yani, 1990-2003 yilinda 13 yilda 90 milyon ton tiiketim artisi
olurken, 2003-2010 arast donemde 74 milyon artis beklenmesi tiiketim artiginda
onceki yillara gére hizlanmay1 gostermektedir. Bolgesel bazda degerlendirildiginde,
diinya plastik malzeme tiiketiminde Japonya hari¢ Gliney Asya, Kuzey Amerika ve

Bat1 Avrupa iilkelerinin en biiyiik paya sahip olduklar1 gézlenmektedir.

Tablo - 4

BOLGESEL BAZDA DUNYA PLASTIK MALZEME TUKETIMIi

1990 2003 2010
Milyon Ton 86 176 250
Tiiketimin % Dagilim1
Afrika-Orta Dogu 4.0 6.0 5.5
Orta Avrupa 6.0 3.5 4.0
Latin Amerika 4.0 5.5 5.5
Japonya 12.0 6.0 5.5
Gliney Asya(Japonya Haric) 16.5 32.0 36.0
Kuzey Amerika 29.0 25.0 24.0
Bat1 Avrupa 28.5 22.0 19.5
TOPLAM 100.0 100.0 100.0

Kaynak: PAGEV 2004 Tirkiye Plastik Sektorii Raporu”, Ekim 2005

2003 yilinda kisi bagina plastik tiiketiminde diinya ortalamasi 28 kg olarak
gerceklesmis olup 2010 yilinda 37 kg’a ¢ikmasi beklenmektedir. Kisi basina plastik
tilkketiminde Kuzey Amerika ve Bat1 Avrupa iilkeleri ile Japonya 6n sirada olup bu

iilkelerin tiiketimleri diinya ortalamasinin 4-5 kat1 diizeyindedir.*

3 PAGEV “2004 Tiirkiye Plastik Sektérii Raporu”, Ekim 2005
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Tablo - 5

KiSi BASINA PLASTIK TUKETIMI

2003 2010

Kuzey Amerika 104 133
Bat1 Avrupa 99 126
Dogu Avrupa 15 24
Japonya 85 105
Latin Amerika 22 28
Orta Dogu 9 11
Giiney Amerika 17 25
DUNYA 28 37

Kaynak: PAGEV “2004 Tiirkiye Plastik Sektorii Raporu”, Ekim 2005

Plastik hammaddelerinin cinslerine gore diinya tiiketimi asagidaki tabloda

verilmekte olup, tiikketim artis hiz1 en yiiksek mamuller PET ve PVC’dir.

Tablo - 6

DUNYA PLASTiK HAMMADDE TUKETIMi

Milyon Ton Yillik Artis Hiz1 %

2003 2010
PE -LD/LLD 31.7 43.5 4.6
PE - HD 25.7 37.5 5.5
PP 35.4 534 6.0
PVC 28.6 38.0 4.2
PS + EPS 14.6 19.8 4.4
ABS / ASA / SAN 6.2 93 6.0
PA 2.2 93 6.0
PC 2.2 3.8 8.0
PET 9.1 17.5 10.0
PUR 10.0 14.5 5.5

Kaynak: Plastics Europa Association Publications, 2004




Diinya plastik malzeme iiretiminde de, tiiketimi yonlendiren K.Amerika, G.
Dogu Asya ve Bati Avrupa iilkelerinin agirlikli olarak oOnlerde yer aldiklar

gorilmektedir.

Tablo - 7

DUNYA PLASTIK URETIMININ ULKELERE GORE DAGILIMI

Uretimin Dagihm %

Giiney Dogu Asya (Japonya Haric) 26
Kuzey Amerika
Almanya

[\
9]

Japonya

Dogu Avrupa
Afrika ve Orta Dogu
Beneliiks

Fransa

Italya

Ingiltere

Ispanya

Diger Bat1 Avrupa
Diger Diinya

AN W W R QO

Kaynak: PAGEV “2004 Tiirkiye Plastik Sektorii Raporu”, Ekim 2005

3. Sektor Bazinda Plastik Kullanimi

Diinya plastik tiiketimini yonlendiren sektorlerin basinda ambalaj sanayi %29
ile birinci sirada olup bunu %24 ile ingaat sanayi izlemektedir.
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Tablo - &

SEKTORLER BAZINDA DUNYA PLASTIiK KULLANIMI

Dagilim (%)

Ambalaj 29
Insaat 24
Otomotiv 9
Elektrik 8
Mobilya 7
Ev Egyasi 5
Tarim 2
Diger 16

Kaynak: PAGEV “2004 Tiirkiye Plastik Sektorii Raporu”, Ekim 2005

Sektorler bazinda plastik sanayiinde genel yonelimler su sekildedir;

a. Ambalaj Sanayi

Ambalaj sanayi ¢ok genis ve biiylik bir endiistri kolu olup plastik ambalaj
sanayi de iilkelerin ekonomileri icinde &nemli bir yere sahiptir. ikinci Diinya
Savasindan sonra, plastik sanayi ¢ok hizli bir gelisme gostermistir. Plastik sektor,
bilgisayar sektoriinden sonra, en hizli biiyiiyen sektdrlerden biridir. Bunun sonucunda
plastikler ve plastik ambalajlar artik gilinlilk hayatimizin temel bir parcasi haline
gelmistir.  Bu  basarinin  anahtar1  plastifin =~ ¢ok  yonlii  kullanimindan
kaynaklanmaktadir. Nitekim, ambalajlamada plastikler, tibbi iiriinler ve ilaglarin
saglik standartlarina uygun olarak depolanmasindan ekmek, et ve sebze gibi yiyecek
maddelerinin raf dmriinii uzatmaya ve hassas teknik tirtinlerin hasardan korunmasina
kadar ¢ok cesitli uygulamalarda kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda, degerli kaynaklar
muhafaza etmekte ve disiik agirliklarinin bir sonucu olarak maliyet tasarrufu
saglamaktadir. Ambalaj piyasasi, biiyliyen asirt kapasiteyle kendini gostermekte,

ambalaj talebi de artmaya devam etmektedir. Son birka¢c yildir, yillik %4-5
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seviyelerinde seyreden biiylime oranlarinin bu seviyelerde kalmasi veya artmasi
ongoriilmektedir. Ayrica, Avrupa’da esnek ambalaj sistemlerine dogru bir egilim de

baglamis bulunmaktadir.’’

Ambalaj sanayi, hammadde ve makine tedarikgileri ile daha da yakin bir
isbirligi istegindedir. Ambalaj sanayi, hammadde tedarikgileri ve makine imalatg¢ilar

simdiden Avrupa, ABD ve Japonya’da kiiresel olarak igbirligi i¢indedirler.

b. insaat ve Yap1 Uriinleri Sanayi

Plastiklerin tiim uygulama alanlar1 arasinda %24°liik bir hacme sahip olan yap1
ve ingaat, ambalaj uygulamalarindan sonra en 6nemli ikinci alandir. 2000 yilinda Bat1
Avrupa’daki ingaat uygulamalari i¢in yaklagik 8.3 milyon ton plastik kullanilmistir.
Ingaat alaninda tiim plastik uygulamalarin ortalama calisma dmrii 35 yil olsa da,
uygulamanin 6zelliklerine gore, bu 6miir (duvar kagidi i¢in) 5 yildan (borular i¢in) 80
yila kadar farklilik gdstermektedir. Bunlar sadece ihtiyatli varsayimlardir. Zira bu
malzemelerin ¢alisma dmiirlerinin teknik olarak tanimli sonu konusunda pratik uzun

vadeli bir deneyim halen mevcut degildir.

¢. Otomotiv Sanayi

Tarihsel olarak plastikler var oldugu siirece otomobillerde plastik kullanildig
sOylenebilmekle beraber, plastiklerin otomobillerde genis olarak kullanilmaya
baslamasi son 20 yilda ortaya ¢ikmistir. Baslangictan bu yana, plastik bilesenlerin
otomobillerde kullanimi, 6zellikle son 20 yilda hizla artmistir. Otomobil bagina
birka¢ kilogram olan plastik tiiketimi, 2000 yilinda imal edilen ortalama bir
otomobilde, olaganiistii bir biiyiime ile, yaklasik 105 kg’a ulagmistir.

Plastikler baslangicta, kendiliginden renkli olmak da dahil olmak iizere,

3 PAGEV “2004 Tiirkiye Plastik Sektérii Raporu”, Ekim 2005
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milkemmel bir goriintii ile birlikte 1yi mekanik Ozellikler sunduklar1 ig¢in
kullanilmakta iken, giliniimiizde, plastik kullaniminin avantajlar1 da degismektedir.
Artan maliyetler, plastiklerin karmasik geometrilerdeki bilesenler halinde
kaliplanabilme, baska malzemelerden mamul birka¢ parcanin yerini alabilme ve
montaj hattindaki maliyetlerin azaltilmasimma yardimci olacak sekilde daha kolay
montaj saglayan entegre donanimlar sunabilme kapasitesi ile karsilanir hale

gelmektedir.

d. Elektrik ve Elektronik Sanayi

Elektrik ve elektronik sanayileri, plastik isleme sanayinin en Onemli
misterilerinden biri haline gelmistir. Her ne kadar toplam plastik talebi igerisindeki
paylar1 sadece %8 civarinda ise de, imalatin degeri ¢cok daha yiiksektir ve deger

acisindan talepteki biiylime diger tiim sanayilerden daha fazladir.

Elektrik ve elektronik sanayilerinde verim 2000-2005 yillar1 arasinda, yilda
%4-5 oraninda artarken ve elektronik sektorii yilda yaklasik %7 biiyiirken,
telekomiinikasyonda da yilda % 20’den daha biiyiik bir biiyiime yasanmistir.

e. Spor ve Hobi Sanayi

Polimerler, spor ve hobi faaliyetleri ile 6zdeslestirilmistir. Hem spor ve hem de

oyun amagli toplar halen kauguktan imal edilmektedir.

1998 Diinya Kupas1 futbol toplar1 igin gelistirilen ileri teknoloji yiizey
sayesinde toplar daha fazla ivmelenmistir. Bu ayni zamanda plastiklerin ve
elastomerlerin spor ve hobilerimize yaptig1 katkilarin bir bagka 6rnegidir. Spor sirketi
Adidas AG ve plastik grubu Bayer tarafindan gelistirilen bu topun ylizeyi,
milyonlarca minik gazla dolu mikro-kiirecigin 6zel olarak gelistirilmis bir poliliretan

bilesigi ile karistirilmastyla elde edilmis sintaktik bir koptiktiir.
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f. Tarim Sanayi

Tarim ve bahgeciligin ikiz diinyalar, plastiklerin kullanimi ile alakali ¢ok
saylda malzeme ve prosesten biiyiik fayda saglamistir. Resmi istatistiklere gére bu
sektor Avrupa’da yillik olarak tiiketilen tiim plastiklerin sadece %2’sini temsil
etmektedir ve bu da yaklasik 700,000 ton plastige tekabiil etmektedir. Ancak, diger
tahminlere gore bu rakam iki katidir ve tarim ile bahgecilikte polimerlerin yilda

yaklagik 1,500,000 ton tiiketildigi diistiniilmektedir.

Bu sektor esas olarak polietilen ve PVC gibi “standart” termoplastikleri
kullanmakta ve ekstriizyona biiyilkk bir 6nem vermektedir. Ancak tarimda ileri
teknoloji uygulamalarinin gelismesi ile polikarbonat gibi “miihendislik” plastikleri de

onemli miktarlarda piyasaya girmis bulunmaktadir.

C. Petrokimya Sektoriine Yonelik Vadeli Emtia Piyasas1 Uygulamalan

Petrokimya sektoriindeki tirtinlerin dogrudan dogruya hedge edilmesini
saglayacak vadeli islem piyasas1 iiriinlerinin uzun yillar boyunca mevcut olmamasina
karsilik, 6zellikle petrole ve dogal gaza bagli vadeli sézlesmelerin yaygin bir sekilde
kullanildig1 bilinmektedir. Petrokimyanin ana hammaddesi olan nafta, vadeli islem
piyasalarinda dogrudan bir {iriin olmamakla birlikte, arac1 kurumlarin petrol ve diger
baglantili iriinleri kullanarak nafta islemlerini hedge ettikleri bilinmektedir.
Giliniimiizde petrokimya tirtinleri ile ilgili olarak en yeni ve en dogrudan hedging
saglayan borsa, Londra Metal Borsasi (LME) biinyesinde acilmistir. Diger taraftan,
yillar boyunca petrokimya fireticileri ve tiiketicileri NYMEX (New York Mercantile
Exchange)’in sundugu iiriinleri kullanmiglardir. Bu nedenle, LME uygulamalarina
gecmeden once NYMEX de petrol {izerine yapilan uygulamalardan kisaca bahsetmek

uygun olacaktir.
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1. NYMEX Petrol Futures Uygulamalari

NYMEX’de 1983 yilinda baslatilan ham petrol s6zlesmeleri, bugiin diinyada
fiziksel emtiaya dayali en aktif futures sdzlesmeler durumundadir. NYMEX enerji ve
metal konusunda diinyanin en aktif vadeli islem borsalarinin basinda gelmektedir.
NYMEX’te ham petrol, benzin, fuel oil, elektrik, propan ve enerji iiriinlerinin yani
sira giimiis, bakir, platin, platinyum, altin gibi metallerin de futures ve options

islemleri yapilmaktadir.

Ham petrol diinyada en fazla ticareti yapilan, en aktif emtiadir. NYMEX bu
anlamda en faal, en likit ve en biiyiik islem hacmine sahip piyasa durumundadir.’
Bunun en 6nemli nedeni, miikemmel likidite ve islemlerin transparan olarak yapiliyor
olmasidir. Burada kullanilan s6zlesmeler diinyanin diger bolgelerindeki sozlesmelere
de ornek teskil etmektedir. Gerek risk yonetimi i¢in, gerekse ticari firsat saglamak
amaciyla cok sayida secenek sunulmaktadir. Bunlar dogrudan dogruya petrole
yonelik tiirevler olabildigi gibi petroliin diger enerji tiirleri ile baglantilarindan
olusturulan secenekler olabilmektedir. Sozlesmeler 1000 wvaril (42,000 galon)
tizerinden yapilmaktadir. Teslimat noktasi, uluslar arasi piyasalara boru hatlar
araciligryla da baglanan Cushing, Oklahoma’dir. Fiyat kotasyonlar1 USD iizerinden
ve varil basina verilmektedir. S6zlesme donemleri mevcut yil ve onu takip eden bes
yildir. Bununla birlikte, yil sonunda mevcut sézlesmenin sona ermesi durumunda bir

yil ilave edilebilir.

Minimum fiyat hareketi varil basina 0,01 USD (kontrat bagina 10 USD)’dur.
Giinliik fiyat hareketlerine siirlamalar getirilmistir. Buna gore giinliik dalgalanma
varil basina 10 USD’1 gecemez. Eger bir sozlesmedeki fiyat dalgalanmasi bes

dakikadan fazla sinirda gergeklesmisse, bu durumda miidahale edilir ve islemler bes

32 A Guide To Energy Hedging , NYMEX publications, 2005, http://www.nymex.com/broch_main.aspx
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dakika zorunlu olarak durdurulur. Eger islem yapilamiyorsa yeni bir talimatla sinirlar

10 USD daha genisletilebilir.

Islemler, sevkiyat aymdan onceki ayin 25. takvim giiniinden &nceki 3. is
giinliniin kapaniginda sona erer. Fiziki teslim imkan1 vardir. Sevkiyatlar FOB bazda
Oklahoma’daki depolardan yapilir. Sevkiyatlar ayin birinci takvim gilintinden baglar.
Bununla birlikte, alici ve satic1 farkli bir sekilde sevkiyatin yapilmasi konusunda

mutabiklarsa bunu yapmakta serbesttirler.

Ticari alic1 veya satici borsaya bildirimde bulunarak, futures pozisyonunu esit
miktarda fiziki pozisyonla degistirmek isteyebilir. Borsada kullanilabilecek tiirler net
olarak tanimlanmistir. Petroliin ka¢ derecede oldugu, saflig1 vb. unsurlar net olarak
belirtilmektedir. Tasiabilecek tiirler net olarak belirtilmistir, bunlarin bir kisminda

belli primler veya indirimler uygulanmaktadir.

Mallarin kalite ve miktar agisindan denetimi, alict veya satict tarafindan
tutulacak gozetmenler tarafindan yapilabilir. Burada denetimi isteyen taraf gbzetim

masrafini 6deyecektir.

NYMEX’te yer alan iiriinler dogrudan petrokimya piyasast ile ilgili degildir.
Ham petrol bile dogrudan bir hedging saglamaktan uzaktir. Ciinkii, 6zellikle plastik
sektorii hammaddeleri petrole bagimli olmakla birlikte dogrudan bir korelasyondan

bahsetmek miimkiin degildir.

2. Londra Metal Borsasi1 (LME)

Esas itibariyle, LME isleme konu olan {iriiniin ongdrilemeyen fiyat
degisiklikleri riskine karsi ilgili ¢evrelerin kendilerini korumalarina olanak taniyan
bir metal borsasidir. Bu borsadan riski azaltmak ve/veya riske karsi korunmak
amaciyla yararlananlar, onceden Ongoriilemeyen kayiplara karsi bir tiir sigorta

saglarken, spekiilatorler ise istlendikleri risk karsihiginda kar elde etmeyi
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beklemektedirler. Bu acidan bakildiginda, metal borsalar1 igletmelerin planlarini daha
net yapabilmeleri i¢in uygun ortam saglayan piyasalardir. Metal fiyatlar1 riskinin
yonetimi, fiyat hareketlerinin igletmenin yararina yonlendirilmesi ile ilgili faaliyetleri

kapsar.

LME metal ticaretinde ilk ve son miiracaat yeridir. Bu borsada elinde mal
bulunduranlar her zaman mallarini satabilecekleri ve teslim edebilecekleri bir alici
bulabilirler. Ayni sekilde, LME alicis1t da LME antrepolarindan kalitesi garanti edilen
malini teslim alabilir. Bu 6zelliklere uymayan metallerin LME’de ticareti olanakl
degildir. Alicilarin, malin teslim alinacagit LME antreposu hakkinda inisiyatifleri
bulunmamaktadir. LME’ nin Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya olmak {izere ii¢ kitada

teslimat depolar1 bulunmaktadir.

a. LME’nin Tarihsel Gelisimi

Diinya metal piyasasinda etkin olan ve en genel kabul gormiis borsa, LME’dir.
Bu borsanin yaklasik 120 yillik bir tarihi vardir. LME, Ingiltere’de baslayan sanayi
devriminin dogal bir sonucu olarak 1877 yilinda kurulmustur. Iingiltere'nin o yillarda
Giliney Amerika'dan bakir, Uzak Dogu iilkelerinden kalay ithalatinda yaklasik 3 ay
stiren gemi ile nakliye siiresi nedeniyle, bu siire i¢inde fiyatlarda meydana gelebilecek
degisikliklerden olusan riski karsilamak gereksinimi, bu tiir bir borsayr gerekli
kilmustir. 11k basta konu ile ilgili kisilerin bulustugu bir barda kurulan bu borsa,

bugiin Londra merkezli olarak faaliyetlerine devam etmektedir.*

Son yillarda LME gibi metal piyasalarina ilgi ¢ok fazla artmstir. Ilginin
nedenleri olarak da, temel mallarin diisiiniildiigti kadar fazla miktarda olmamasi (arz

yetersizligl) ve isletme faaliyetlerinin kimi mallara duyarli olmas1 gosterilmektedir.

33 Erisim: 06.08.2006, http:// www.etimaden.gov.tr
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Ayrica, metal piyasalart menkul kiymet piyasalarina alternatif olarak yatirimei igin

cazip bir yatirim segenegi olusturmakta ve gittik¢e popiiler olmaktadir.

LME’nin gilinlik islem hacmi 10 milyar USD civarindadir. Demir dis1 baz
metallerde diinya  ticaretinin  %90’1ndan fazlasi LME  {izerinden
gerceklestirilmektedir. LME’de, metal arz ve talebindeki degisiklikler fiyatlara
yansitilmakta ve katilimcilar i¢in glivenilir ve referans kabul edilecek bir piyasa
olusturulmaktadir. Son yillarda bilgisayar teknolojisindeki gelisme sonucunda, islem

sayist ve hizinda artis yagsanmaktadir.

b. LME’de Islem Goren Metaller

LME’de halen demir ve demir alasimlar1 disinda kalan 7 temel endiistriyel
metal ve 1 kiymetli metal islem gormektedir. Bu metallerin her biri i¢in minimum
sozlesme miktar1 ve fiyat hareketleri ile soézlesmelere baz olan para birimleri
farklidir. LME’de islem goren metaller, s6zlesme miktari, izin verilen minimum fiyat

degisikligi ve para birimi asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo - 9

LME’DE iISLEM GOREN METALLER

Min. S6zlesme Min. Fiyat Degisikligi
No Metal Adi Miktar1 (metrik ton) (ABD cent/ton)
1 |Bakir 25 50
2 |Kalay 5 100
3 [Cinko 25 50
4 | Kursun 25 50
5 | Aliminyum 25 50
6 | Aliminyum Alagimi 20 50
7 | Glimiis 5000 (*) 0,1 (**)

(*) troy onz, (**) ABD cent/troy onz

Kaynak: http:// www.lme.co.uk/education_plastics.asp, Erisim: 27.07.2006

c¢. LME’de Plastik Piyasas1 Uygulamalar:

Glinlimiizde degisen ekonomik kosullarla birlikte mal borsalarinda islem goren
mallarin sayis1 ¢cok artmistir. Geleneksel tarimsal iirlinler yaninda, mal piyasalarinda
metal, finansal araclar, menkul kiymet piyasasi endeksleri, petrol iiriinleri ve canl
hayvanlar vb. islem gérmektedir. Bagka bir deyisle, mal borsalar1 sadece insanlarin
tilkketimi i¢in gerekli gida, endiistri isletmeleri i¢in bugday, pamuk, bakir, vs. gibi

mallarin yaninda finansal araglarin da isleminin yapildig1 borsalar haline gelmistir.

Petrokimyasal {irtinlerle ilgili dogrudan tek borsa, London Metal Exchange

olup plastik hammaddelerinin bu borsaya dahil olmasi olduk¢a yeni bir olusumdur.
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Plastik hammaddelerinden Polipropilen (PP) ve Lineer Algak Yogunluklu Polietilen
(LLDPE) 27 Mayis 2005 tarihinden itibaren LME’de islem goérmeye baglamistir.
Diger plastik hammaddelerinin de talep paralelinde, sirayla kapsama alinmasi i¢in

caligmalar stirmektedir.

(1) Plastik Hammadde Tiirleri

Plastik kelimesinin mensei Yunanca olup orijinal koki “sekillendirmek”
anlamindadir. Plastikler polimerik materyallerin sadece bir siifidir. Dogal olarak
olusan polimerlere ise nigasta ve seliiloz 6rnek verilebilir. Sentetik veya insan yapimi
polimerler ise plastikler ve kauguklardir. Plastik sektorii metal sektorii ile hemen

hemen ayni ¢apta olup her kitada nemli bir sektordiir.*

Plastikler, termoplastikler ve termosetler olarak iki genel kategoriye ayrilir.
Termoplastikler, plastiklerin islem hacmi ve deger bazinda uzak ara en biiyiik
boliimiinii olusturur. 2002 yili verilerine gore, 5 temel termoplastigin tiiketimi 150
milyon ton, parasal degeri ise 120 milyar USD olmustur. Plastiklerin kullanim
alanlar1 metallere benzerdir. Baslica kullanim alanlari; ulasim (otomotiv ve
havacilik), ambalaj (filmler, sert konteynerler), dayanikli tiiketim mallar1 (mobilya,
kiigiik ev aletleri, beyaz esya, elektronik cihazlar, telekom ekipmanlari), tekstil ve
dosemeler (zemin kaplamalari, bez dokumalar, kord, elyaf), endiistriyel iiriinler
(borular, bina yalitimi, elektrikli alet parcalari), tibbi lriinler (tibbi atiklar ve

ekipmanlar), tarimsal tirtinlerdir (filmler, seralar, sulama sistemleri).

Termoplastikler 1s1 ile yumusatildiktan sonra kaliplara enjekte edilir ve

sogutularak sekillendirilirler. Termoplastikten yapilmis iirlinlere plastik alkolsiiz

3 Modern Plastics Magasine, Eyliil 2005
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icecek siseleri ve plastik posetler 6rnek verilebilir. Bes temel termoplastik tiirii

sunlardir:
e Polietilenler (film, torba, sise, bidon, boru, kablo, ambalaj)
e Polipropilen (otomotiv, film, tekstil, hali, cuval)
e Polistiren (dayanikh tiiketim mallari, kopiik tiriinler, otomotiv)

e PVC (oyuncak, borular, boru baglantilari, pencere profilleri (penler),

diger insaat malzemeleri)
e PET (su ve alkolsiiz mesrubat sigeleri)

(2) Uretim ve Isleme

Sentetik polimerler, polimer zinciri yapmak i¢in monomer molekiillerinin,
kagit ataslarinin birbirine ard1 ardina baglanmasina olduk¢a benzer sekilde, kimyasal

bir reaksiyonla birbirine baglanmasiyla olusur.

Plastik iiretim siireci petroliin rafinerilerde ayristirilmasi ile elde edilen nafta
ve/veya monomer iiretimi i¢in pargalanan dogal gaz (etan) ile baslar. Bir plastik veya
polimerlestirme reaktdrii monomerleri akiskan veya kati plastik zinciri seklinde
baglar. Elde edilen plastik, ambalajlanmadan veya depolama silolarina konulmadan
once ekstrudere beslenir ve orada eritilip, serit haline getirildikten sonra pelet

(tanecik) olarak kesilir.

Termoplastikler 1s1 ile yumusatilip, sekil wverilip, nihai seklini alarak

katilagmasi i¢in sogutularak sekillendirilir.

Termoplastikler, isleyiciler tarafindan, dort temel proses kullanilarak

kullanilabilir {iriinlere doniistir:
o Sisirme Kaliplama
o Film Kaliplama

o Film Ekstriizyonu
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Termoplastikler, toz veya siklikla graniil/graniilat tabir edilen kii¢iik elips veya

silindirik kesimli peletler halinde satilir.

Plastik graniillerin biiyiik boliimii, biiyiik kullanicilara kamyon veya demiryolu
ile dokme olarak teslim edilir ve hububatlarda oldugu gibi dokme hattindan silolarina
doldurulur. Pek cok islemde kullanilan diger bir teslim yontemi ise 25 kg’lik
torbalara doldurulan {iriiniin, 1.375 metrik ton’luk paletlere (her biri 55 torba
alabilen) yiiklenip sirinklenerek teslimidir. Paletler, diiz zeminli ve i¢i su gegirmez
musamba ile kapli kamyonlarla teslim edilir. Bunun disinda big bag veya jumbo bag

tabir edilen tiirde biiylik ¢uvallarda yapilan paketlemeler de kullanilmaktadir.

(4) Avrupa Plastik Sektorii Ticari Yapisi

Plastik tiiketimi, Avrupa, Kuzey Amerika, Asya, Orta Dogu ve diinyanin kalan
kisimlar seklinde kabaca boliimlenebilir. Global olarak yaklagik 150 biiyiik iiretici ve
on binlerce tiiketici bulunmaktadir. Plastikler i¢in baslica ii¢ iiretim/ticaret merkezi

vardir;

e Rotterdam
o ABD Korfez (Houston)

e Singapur

Plastik tiiketimi metallerden daha hizli biiyiimekle birlikte doygunluga da
erismektedir. 1970’lerde GSYIH’ nin 2.5 kat1 olan biiyiime giiniimiizde GSYIH nin
1.5 katina gerilemistir. Pek ¢cok emtia plastikleri uygulamalarinda, biiyiik {ireticilerin
standart {riinleri arasinda ¢ok kiigiik farkliliklar vardir. Bununla birlikte iiretim
anlaminda o6zellikle Orta Dogu menseli sirketler giderek piyasada agirliklarini
hissettirmektedirler. Yakin gelecekte en biiyiik iiretim merkezlerinin Orta Dogu’da
olmas1 kagmilmazdir. Tiiketim anlaminda ise, en 6nemli pazar Cin’dir. Avrupa’da en
biiyiik tiiketim pazarlar1 Italya ve Almanya’dir. Ancak, en hizli biiyiime

Tirkiye’dedir.
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d. LME Futures Sozlesmelerini Kullanan Plastik Piyasasi

Oyunculariin Saglayacagi Faydalar3 >

LME’de olusan fiyatlar, firmalar i¢in bir 6rnek teskil etmektedir. Burada
kullanilan fiyatlar fiziki mal ve hizmetler i¢in kullanilan fiyatlarla paraleldir. Burada
firmalarin tek riski, hedging yapilmis fiyatla piyasada olusan fiyat arasinda olusan
farktir. LME {izerinden ileriye doniik alim yapmak isteyenler i¢in bir avantaj da bu
islemin para baglanmadan yapilabilecek olmasidir. Ciinki, ileriye donik LME
sozlesmeleri son anda bagitlanir. Dogal olarak ileriye doniik fiyatlar bunu yansitir.
LME, agirlikli olarak trader piyasasimnin bir platformu oldugu i¢in, ddemeleri

giinlinde, yani sevkiyat aymin ii¢iincii Carsamba giiniinde bloke eder.

(1) Hedging Isleminin Plastik Hammadde Ureticisi i¢cin Faydalar

e Inis trendindeki bir pazarda, satilmamis stoklarm giivence altina
alinmasi. (Petrokimya piyasasindaki keskin dalgalanmalar, talebin bir
anda kesilmesine ve firmalarin biiyiik stoklarla karsilasmasina neden
olabilmektedir.)

e Sevkiyat zamani ve miktar1 {ireticinin opsiyonunda olmak iizere, fiyat
hareketlerinden etkilenmeden, uzun donem icin satis fiyatinin
sabitlenmesi. (Fiyatlar1 sabitlemek, firmalarin {iiretim planlarin1 da
dengeli yapmalarina imkan saglamaktadir.)

e  Uretim giicliikleriyle karsilasildiginda, fiziki alimlarin sabitlenmesi.

e Sismis stoklarin varliginda, en yakin konumdaki alicilar i¢in iyi bir
tedarik¢i olma imkan1 ve daha iyi nakit akisi saglamasi.

e Stoklarin diisiikk oldugu donemlerde en yakin konumdaki iireticiler i¢in
1yi bir fiktif ambar olma imkan1 sunmas.

e Sozlesme tesis etme giiniinde, fiziki sevkiyata karsilik pesin tahsilat

yapilmasi.

35 Erisim:19.06.2006, http://www.lme.co.uk/benefits of hedging
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(2) Hedging Isleminin Ara ve Nihai Uriin Imalatcis1 icin Faydalari

e PP ve LLDPE igin ileriye doniik alim fiyatinin sabitlenmesi

e Uzun vade i¢in sabit bir satig fiyati teklif edilmesi ve karin sabitlenmesi.

e Alim ve satim arasindaki zamanin sabitlenmesi.

e Sismis hammadde stoklarinin varliginda, fiyat diislislerinden korunmak
tizere LME tarafindan onaylanmis bir ambara stok fazlasini devrederek
nakit akisinin iyilestirilmesi.

e Hammadde tedarikgisinde problem varsa, en yakin bir diger

tedarik¢iden hammadde temin etme imkan1 saglamasi.

(3) Hedging Isleminin Son Kullanici i¢in Faydalar

e lleriye déniik alim fiyatiinin sabitlenmesi.
e Tedarik¢inin sabit bir fiyat teklif edememesi halinde dahi uzun vade

i¢in sabit fiyat temin edilebilmesi.

(4) Hedging Isleminin Distribiitér ve Trader Firmalar icin Faydalar

e Fiziki stoklarin fiyat diisiislerinden korunmas.

e Alim ve satim arasindaki zamanin sabitlenmesi.

e  Uriiniin bdlge ve marka bazinda takas edilme imkan1 bulunmasi.

e Fiziki alim-satimlarin ¢itlenmesi.

e Hizhh degisen ve genellikle yiiksek seyreden fiyat kosullarinda stok
yapma ya da eritme zorunluluklarindan kurtulunmasi. (Ciinki, fiyat
riskleri, LME referans fiyatlar1 baz alinarak tesis edilerek, gelecek ya da
OTC sozlesmeleri kullanilarak c¢itlenebilir.)

e Yakin cevre iireticilerinin yada kullanicilarinin stok seviyelerine bagl

olarak, ambarindan/ambarina sevkiyat yonlendirilmesi.
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e. LME’de Marka Tescili Yapmanin Plastik Hammadde Ureticisine
Faydalan

LME’nin basta Avrupal1 {ireticiler olmak iizere, iiretici firmalari sisteme ¢ekme
calismalar1 hizla devam etmektedir. Ozellikle, en biiyiik plastik iireticilerinden
Basell’in sisteme katkis1 cok biiyiiktiir. Uretici firmalar, LME’de iiriinlerine islem
yaptirabilmek i¢in marka tescili yapmak zorundadirlar. Marka tescili yapilmasi
durumunda LME’de onaylanmis ambarlara sevkiyat yapilabilir (bu anlamda en ¢ok
kullanilan ambarlar Antwerp’tedir). Futures islemlerine dahil olunsa dahi iiretici
firma tam rekabet ortaminda spot olarak malin1 satabilir. Alici firma spot olarak
satilan bir liriinii almaktan vazgegerse, LME tarafindan onaylanmis bir ambara giiniin
cari fiyat1 lizerinden spot olarak devredebilir ya da istedigi zaman ¢ekmek iizere

emanet birakabilir.
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III. BOLUM

TURKIYE PETROKIMYASAL URUN PIYASASINDA VADELI iSLEM
PiYASASININ UYGULANABILIRLIiGi

Petrokimya piyasasi yapist itibariyle cok farkli sektorlere hitap eden bir yapiya
sahiptir ve petrokimya orijinli plastik sektorii otomotiv, tarim, boya, ambalaj ve
tekstil gibi pek cok sektore hitap etmektedir. Petrokimya sektdriinden en fazla
hammadde talebi olan ve petrokimyasal iiriinler i¢inde en onemli yeri tutan plastik
sanayi, vadeli islem piyasalarina en uygun piyasalardan biri olarak durmaktadir.
Diinyada da vadeli islem piyasast uygulamalarinda, plastik piyasas1 ile ilgili
hammaddelerin uygulama alant buldugu goriilmektedir. Bu nedenle, plastik
sektoriiniin  ihtiyact1 olan hammaddelerin Tiirkiye’de vadeli islem piyasasinda
uygulanabilirligini bu tezde daha iyi irdelemek amaciyla, 6ncelikle plastik sektoriiniin

Tirkiye’deki yapisinin incelenmesinde fayda goriilmektedir.

I. TURK PLASTIK SEKTORUNUN YAPISI VE GENEL BEKLENTILER

A. Tiirk Plastik Sanayiinde Mevcut Durum

Tiirk plastik sanayiinin diinya plastik sektorii i¢indeki pay1 %1.6 diizeyindedir.
Diger taraftan Tiirkiye, plastik isleme kapasitesi ile Avrupa’da Ispanya’dan sonra
altinc1 sirada yer alirken, Avrupa’da sentetik elyaf iiretiminde birinci, pencere
profilinde de iicilincii siradadir. Tiirkiye nin ayn1 zamanda ¢ok dnemli boyutta BOPP

uretimi de bulunmaktadir.

Sektor en hizli biiyiiyen sektorler arasinda olup, 2004°de imalat sanayi %10.4,
toplam sanayi %9.8 biiyiirken, plastik sanayi %12.7 biiyiime kaydetmistir. Tiirk
plastik sektdriinde ¢ogu orta boy ve kiigiik isletmeler olmak tizere 6,000°den fazla
isletme faaliyet gostermekte ve yaklasik 160 bin kisiye istihdam saglamaktadir.

Asagida verilen tablodan goriilecegi lizere bu firmalarin biiyiik kismini imalatci
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firmalar olusturmaktadir. Plastik sektorii cok kisa sayilabilecek bir zamanda hizli bir
gelisme gostermistir. Sektorde baslangigta kar marjlarinin yiiksek olmasi, nisbi
olarak teknolojisinin diger sanayi dallarina kiyasla daha diisiik, yatirim maliyetinin az
olmast nedenleriyle; piyasaya kiiciik olgekli, ikinci el makineler ile geleneksel
dedigimiz iiriinlerde yogunlasan ¢ok sayida firma girmistir. Ancak zamanla artan

rekabet ortaminda orta ve biiylik 6l¢ekli firmalar da piyasaya girmislerdir.36

Tablo - 10

PLASTIK SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN FiIRMALARIN
URETIM KONULARINA GORE DAGILIMI

SAYI DAGILIM ( % )
Mamul 3.758 63
Makine ve Ekipman 934 16
Hammadde ve Yardimc1 Madde 709 12
Fason Uretim 440 7
Yar1t Mamul 148 2
TOPLAM 5.989 100

Kaynak: PAGEV Plastik Sektoér Raporu, 2004

Tirkiye plastik sektoriinde 2004 yili itibariyle yaklasik 100 firmanin yabanci
sermaye ortakligi mevcut olup bu firmalarin toplam sermayelerinin ortalama %71’
yabanci sermayedir. Yabanci ortakla c¢alisma faaliyetleri 6zellikle son yillarda

artmaktadir.

36 Cetinkaya Mevliit, Okur Ahmet, Tiirkiye’de Plastik Ambalaj Sektoriinde Piyasa Yapisin Analizi,
Pagev Plastik Dergisi, Say1 57, 2001
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Tablo - 11

PLASTIK SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN FiIRMALARIN

BOLGESEL DAGILIMI
SAYI DAGILIM ( %)

Marmara 3.947 66
i¢c Anadolu 808 13
Ege 622 10
Akdeniz 232 4
Giineydogu Anadolu 222 4
Karadeniz 107 2
Dogu Anadolu 51 1

TOPLAM 5.989 100

Kaynak: PAGEV Plastik Sektor Raporu, 2004

Tirk plastik sektoriindeki firmalarin  ¢ok biiyiik boliimiiniin  Marmara

Bolgesinde yogunlastig1 goriilmektedir.

B. Sektorde Arz-Talep Dengesinin Degerlendirilmesi

Plastik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin iiretim kapasiteleri 6zellikle yurt
i¢i tiiketimine bagl olarak ¢ok farklilik gosterirken, teknoloji kullanimindaki artisa
paralel olarak, ihracat yapan ve diinya pazarlarinda rekabet eden firma sayisi da
giderek artmaktadir. Modern iiretim teknolojileri kullanilarak gerceklestirilen plastik
tirtinleri i¢ piyasa talebini karsilarken, ozellikle son yillarda yasanan daralma
sebebiyle giderek artan oranda dis pazarlara da satilmaktadir. Thracat portfoyiinii her
tiirli ambalaj malzemesi, borular, mobilyalar, tekstil {iriinleri, ayakkabi, mutfak ve
ev geregleri ile orijinal ekipman pargalar1 olusturmaktadir. Son iirtinlerin yani sira,
cesitli plastik isleme makineleri ve teknolojileri ile hammadde karisim ve katkilari da
ozellikle cevre pazarlarda talep gormektedir. 2004 yilinda en biiyilik lretici olan
Petkim ve diger firmalar tarafindan 787,000 ton termoplastik ve miihendislik
plastikleri tiretilmistir. Ayni yil, 2,349,000 ton islenmemis plastik ithal edilirken,
147,000 ton da ihracat yapilmustir. Ulkemizin 2004 yili plastik isleme kapasitesi
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2,918,000 ton olarak gerceklesmis ve isleme kapasitesi 2003 yilina gore %7 artis
gostermistir. Son 5 yilda i¢ piyasaya arz edilen iglenmemis plastik miktar1 yilda
ortalama 9%9.1 artis gosterirken, toplam islenmemis plastik arzinin %31°1 yerli

tiretimle, %69’u da ithalatla karsilanmistir.

Sektoriin 2004 yili toplam ihracati, diger sektorlerce ihra¢ edilen mamullerin
tizerinde dolayli olarak ihrag¢ edilen plastik mamuller de dikkate alindiginda, 3 milyar
USD civarindadir. 2004 yilinda toplam kimyasal ihracatinin %42’sini plastik mamul
thracati olusturmus, Tiirkiye’den 172 iilkeye islenmis veya islenmemis plastik
ithracatt gergeklestirilmistir. 537,000 ton ve 1.1 milyar USD olarak gerceklesen
thracatin %35°1 AB, %14°1 diger Avrupa, %29’u Asya, %13’ Orta Dogu, %3’

Afrika, %2’si Amerika lilkelerine, %4’ ise serbest bolgelere yapilmistir.

Diger taraftan Tirkiye 2004 yilinda 120 iilkeden iglenmis veya islenmemis
plastik ithalati yapmistir. 2.6 milyon ton ve 3.9 milyar dolar olarak gerceklesen
ithalatin %64’ AB, %6’s1 diger Avrupa, %19’u Asya, %4’ Orta Dogu, %]1’°1

Afrika, %5°1 Amerika iilkelerinden, %1°1 ise serbest bolgelerden yapilmistir.

Son 5 yilda, yilda ortalama %12 artan tiiketimin, bu donemde yasanan kriz
donemlerini de kapsamasi nedeniyle, Oniimiizdeki yillarda ekonomideki biiyiime
hizina bagimli olarak yilda en az %15 artis gosterecegi ve 2010 yilinda 6.5 milyon
tona ulasacagi tahmin edilmektedir. Bu biiyiime hiz1 ile Tiirkiye, 2010 yilinda 6.9
milyon ton isleme kapasitesine ulasarak, Avrupa ve Avrasya’nin ii¢lincii biiyiik

plastik isleme kapasitesine sahip tilkesi konumuna gelecektir.

C. Plastik Hammadde Tedarikinde Uriinlere Gére Piyasa Analizi

2004-2005 doneminde yapilan plastik hammadde ithalatlarina bakildiginda,
ozellikle Bati Avrupa iilkelerinin 6nde oldugu goriilmektedir. Ancak, son yillarda
Orta Dogu iilkelerinin paylar1 kapasite artiglarina ve rekabet¢i fiyatlarina paralel

olarak artmaktadir. Plastik hammadde ithalatina konu olan baslica polimerler, algak

69



yogunluklu polietilen (AYPE), yiiksek yogunluklu polietilen (YYPE), polivinilkloriir
(PVC), polipropilen (PP) ve polistiren (PS)’den olusmaktadir.

Ekli tablodan goriilecegi iizere, plastik hammaddesi tedarikinde en biiyiik yerli
iretici Petkim’in pazar payi, gerek talebin hizla biiyliimesi gerekse giderek artan ithal
{iriin rekabeti karsisinda azalmaktadir. Ozellikle PP iiriiniindeki pazar pay1 %6’lara
kadar diismiis, 2005 yilinda yaptig1 ilave PP yatirimi ile birlikte %11°e ¢ikmustir.

Tablo - 12

PETKIM’IN PLASTIiK HAMMADDE YURT ICI PAZAR PAYI (%)

YILLAR 2001 2002 2003 2004 2005

PLASTIK HAMMADDESI 35 33 27 24 20

PVC 40 35 29 25 21
AYPE 68 56 52 48 50
YYPE 34 37 29 29 19

PP 17 15 11 9 6
PS 8

Kaynak: 2005 Petkim Faaliyet Raporu

Tablodan da goriildiigii lizere plastik hammaddelerinde trettigi {iriin
grubunda Petkim’in yurt i¢i pazar payr 2001 yilindan giiniimiize kadar gecen siirecte
%35’den %?20’ye gerilemistir.

2005 yilinda yeni yatirimlarin tamamlanmasiyla, yurt i¢ine satilan tiim {irtinler
bazinda ortalama %33’e ulasan pazar paymnin, yeni yatirimlar yapilmamasi halinde,
yogun tiiketim artis1 nedeniyle 2010°da %19’a, 2015’te ise %11’e kadar diisecegi

tahmin edilmektedir.
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Grafik - 1

TURKIi YE'DE TERMOPLASTiIK HAMMADDE ARZ VE TALEP
DENGEST (1990-2005)
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Tirkiye petrokimyasal iiriin ithalatinda Cin’den sonra en hizli biiyiiyen ikinci
ilke durumundadir, cazibesi giderek artan Tiirkiye pazarina ihracat yapmayan iilke

neredeyse yoktur.
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Tablo - 13

2004-ULKELERE GORE PLASTiK HAMMADDE ITHALATI (MT)

ULKE TOPLAM YUZDE
Almanya 242,692 10.99
Belgika 206,944 9.37
Romanya 142,379 6.45
Fransa 129,683 5.87
Hollanda 125,993 5.71
Ispanya 117,547 5.32
Suudi Arabistan 96,093 4.35
Italya 95,678 4.33
ABD 89,488 4.05
Hindistan 78,892 3.57
Yunanistan 76,246 3.45
Macaristan 72,524 3.28
Giiney Kore 63,234 2.86
Ingiltere 59,405 2.69
Polonya 42,860 1.94
Bulgaristan 40,578 1.84
Cek Cum. 36,236 1.64
Israil 35,444 1.61
Tayvan 32,575 1.48
Portekiz 31,382 1.42
Azerbaycan 27,838 1.26
Isveg 26,886 1.22
Ukrayna 26,239 1.19
Tirkmenistan 25,816 1.17
Rusya 24,381 1.10
Libya 21,157 0.96
Endonezya 19,426 0.88
Finlandiya 18,660 0.84
Yumurtalik Serbest Bolgesi 17,500 0.79
Katar 15,252 0.69
Slovakya 15,180 0.69
Meksika 14,180 0.64
Tayland 13,941 0.63
Norveg 12,475 0.56
Misir 12,358 0.56
Digerleri 101,185 4.58
GENEL TOPLAM 2,208,347 100

Kaynak: ChemOrbis



Tablo - 14

2005-ULKELERE GORE PLASTIiK HAMMADDE ITHALATI (MT)

ULKE TOPLAM YUZDE
Almanya 277,217 11.14
Belgika 229,065 9.21
Suudi Arabistan 193,684 7.79
Fransa 163,383 6.57
Romanya 144,909 5.82
Hollanda 117,290 4,71
Italya 110,596 4.45
Giiney Kore 95,714 3.85
Ispanya 94,187 3.79
Macaristan 89,767 3.61
Yunanistan 83,080 3.34
Hindistan 81,725 3.29
Ingiltere 57,994 2.33
ABD 54,598 2.19
Israil 52,935 2.13
Isveg 39,013 1.57
Bulgaristan 38,354 1.54
Cek Cumbhuriyeti 31,607 1.27
Tayvan 31,092 1.25
Endonezya 28,091 1.13
Iran 25,903 1.04
Portekiz 25,868 1.04
Slovakya 25,711 1.03
Azerbaycan 24,870 1.00
Rusya 24,290 0.98
Polonya 23,764 0.96
Ukrayna 23,232 0.93
Cin 22,978 0.92
Misir 21,784 0.88
Yumurtalik Serbest Bolgesi 21,000 0.84
Kuveyt 19,932 0.80
Brezilya 19,019 0.76
Tayland 18,313 0.74
Katar 18,275 0.73
Libya 17,854 0.72
Digerleri 140,690 5.66
GENEL TOPLAM 2,487,784 100

Kaynak: ChemOrbis



Tablolardan goriilecegi tizere 2004-2005 yillarinda 6zellikle Bati Avrupa
tilkelerinden yapilan ithalat dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, son yillarda Suudi
Arabistan bagsta olmak iizere petrol zengini Arap iilkelerinin ithalattaki payr giderek
tek baslarina inceledigimizde farkli sonuglar dikkat

artmaktadir. Uriinleri

¢ekmektedir.

1. AYPE

AYPE iirlniiniin baglica kullanim alani, mekanik ozellikleri gelistirmek
amaciyla Lineer Alcak Yogunluklu Polietilen (LLDPE) iiriiniiyle karistirilarak veya
tek basmma kullanildigi paketleme filmidir. Bunun disinda 6zellikle tarimda sera
oOrtiisii  yapiminda, ¢ocuk bezi yapiminda, ilag ve gida sektdrii iriinlerinin
paketlemesinde, kablo kaplamasinda yogun olarak kullanilmaktadir. AYPE iirtiniinde
Tiirkiye pazari son yillarda beklenen biiylimeyi gosterememistir. Bunun en 6nemli
nedeni AYPE iirtiniine muadil olarak kullanilan LAYPE firiiniiniin hem fiyat hem de

teknik olarak avantajlarinin olmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik - 3

TURKIYE'DE AYPE ARZ VE TALEP DENGESI (1990-2005)
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2005 yilinda Petkim’in kapasitesini yillik 190,000 MT’dan 330,000 MT’a
cikarmasiyla yerli liretim toplam talebin 6dnemli bir miktarini karsilar hale gelmistir.

Buna karsilik halihazirda pek ¢ok iilkeden ithalat yapilmaya devam edilmektedir.

Tablo - 15

ULKELERE GORE AYPE iTHALATI

2004 2005
Ulke Toplam | % Ulke Toplam | %
Azerbaycan 26,919 13.28 Israil 30,311 17.26
Hollanda 24918 | 12.29 | |Hollanda 27,303 | 15.55
Israil 21,722 10.72 | | Azerbaycan 24,675 | 14.05
Belcika 17,627| 8.70 Fransa 13,207 7.52
Romanya 17,009 | 8.39 Belgika 9,773 | 5.57
Fransa 14,793 | 7.30 | |Ispanya 9,370 5.34
Almanya 14,140 6.98 Bulgaristan 9,105| 5.19
Ispanya 10,234| 5.05 | |Romanya 5,780 3.29
Hirvatistan 9,755| 4.81 Hirvatistan 5,635 3.21
Suudi Arabistan 5,394 | 2.66 Suudi Arabistan 4,858 | 2.77
Katar 4276 2.11 Katar 4,404 | 2.51
Italya 4,243 2.09 Almanya 4,153 2.37
Macaristan 3,944 1.95 Macaristan 3,450 1.96
Ingiltere 3,468 | 1.71 Italya 2,944 1.68
Bulgaristan 3,021 | 1.49 Slovakya 2,477 1.41
ABD 2,712 1.34 Ingiltere 2,189 1.25
Isveg 2,616 1.29 Malezya 2,161 1.23
Polonya 2,048 | 1.01 Isveg 2,149 1.22
Finlandiya 1,755 0.87 Rusya 2,061 1.17
Slovakya 1,728 | 0.85 Finlandiya 1,358 0.77
Libya 1,489| 0.73 Giliney Kore 1,310 0.75
Portekiz 1,432 0.71 Hindistan 1,211] 0.69
Brezilya 1,274| 0.63 Avusturya 1,207 | 0.69
Yugoslavya 1,235 0.61 ABD 998 | 0.57
DIGER 4,954| 2.44 | |DIGER 3,490| 1.99
Toplam 202,706 100 Toplam 175,579 | 100

Kaynak: ChemOrbis
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Yukaridaki tablodan goriilecegi tlizere Tiirkiye’ye en fazla AYPE ithalati

Azerbaycan’dan yapilmaktadir. Azeri AYPE’si lojistik avantajlarinin yani sira, diisiik

kalitesi nedeniyle ucuz oldugundan satis orani yiiksektir. 2004 yilinda Tiirkiye’ye

toplam olarak 220 Milyon USD civarinda AYPE ithalati yapilmistir.

2. YYPE

YYPE’den “sisirme ile kaliplama” yontemiyle sivi deterjan ambalajlari,

otomobil yakit tanklari, oyuncaklar, ev esyalar1 gibi iiriinler; film ekstriizyonu

yontemiyle ambalaj kagidi, ¢Op torbasi, tagima torbalar1 ve endiistriyel kiliflar gibi

irlinler; enjeksiyon kaliplama yontemiyle de kasa, palet gibi iiriinler; boru ektriizyonu

yontemiyle de boru, kablo kaplamalar1 ve kablo izolasyonlar1 yapilmaktadir. YYPE

kullanimi Tiirkiye’de hizli bir sekilde artmaktadir. Buna karsilik Petkim’in bu {iriinde

herhangi bir yatirim plan1 olmamas sektdrdeki boslugu 6ntimiizdeki yillarda daha da

arttiracaktir.
Grafik - 4
TURKIYE'DE YYPE ARZ VE TALEP DENGESI (1990-2005)
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Yukaridaki grafikten YYPE iirtiniindeki hizli talep artis1 net bir sekilde

goriilmektedir. Yerli tiretimde 1996-1997 yillarinda gergeklestirilen kapasite artiglar

yeterli olmamakta, tiiketim ve dolayisiyla ithalat biiyiik bir hizla artmaktadir.
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2004-2005 yili ithalat tablolarindan goriilecegi ilizere c¢ok sayida iilkeden ithalat

yapilmaktadir.
Tablo - 16
ULKELERE GORE YYPE ITHALATI
2004 2005
Ulke Toplam | % Ulke Toplam %
Suudi Arabistan 26,820 12.20 Suudi Arabistan 61,972| 19.91
Belgika 26,621 | 12.11 | | Almanya 35,608 | 11.44
Almanya 26,470 12.04 | |Belcika 31,283 | 10.05
Libya 13,931 6.34 Macaristan 25,198 | 8.10
Masir 11,032 5.02 Katar 13,845| 4.45
Katar 10,971 4.99 | |Isvec 13,078 4.20
Ozbekistan 10,172 4.63 Misir 12,481 | 4.01
Hollanda 9,025| 4.11 Kuveyt 12,433| 4.00
Cek Cum. 8,678 | 3.95 Fransa 12,156| 3.91
Ukrayna 7,565| 3.44 Hindistan 10,319] 3.32
Fransa 7,346 | 3.34 Giliney Kore 9,257 2.97
Isveg 7,318 | 3.33 Libya 8,018 2.77
Giiney Kore 6,778 | 3.08 | |iran 7,243| 233
Rusya 5,834| 2.65 Ukrayna 6,913 2.22
Kuveyt 5,807| 2.64 | |italya 6,866 2.21
Macaristan 5,722 2.60 Cek Cum. 6,400| 2.06
Italya 4,931 2.24 Hollanda 5,200 1.67
Ispanya 4,154 1.89 Ozbekistan 4,662 | 1.50
ABD 3,429 | 1.56 Ispanya 3,746 | 1.20
Portekiz 3,223 | 147 Rusya 3,699 1.19
Yugoslavya 2,864 1.30 Portekiz 3,066| 0.99
Finlandiya 2,305] 1.05 Tayland 2,885| 0.93
Ingiltere 2,039 0.93 | |Finlandiya 2,497| 0.80
Hindistan 1,099| 0.50 ABD 2,172 0.70
DIGER 5,657| 2.57 | |DIGER 10| 3.09
Toplam 219,791 100 Toplam 311,201 100

Kaynak: ChemOrbis
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Tablodan goriildiigli gibi en biiyiik pay Suudi Arabistan’a aittir. SABIC/Suudi
Arabistan firmas1 diinyanin en hizli biiyiiyen petrokimya sirketi durumundadir ve

diisiik maliyetli hammadde avantajini biiyiik karlara doniistiirmektedir.

3.PVC

PVC {iriinii 6zellikle sert sulama ve pis su borulari ile pencere-kap1 profilleri,
giic kablolari, fitil, conta, kopiik, ayakkabi tabani, oyuncak, zemin kaplama
malzemeleri gibi pek ¢ok alanda kullanilan bir {irtindiir. Kullanim miktar1 6zellikle
ingaat sektoriiniin gelistigi donemlere paralel olarak artmaktadir. Son yillarda

farklilasan uygulamalarla birlikte PVC kullanimi da ¢ok hizli bir sekilde artmaktadir.

Grafik - 5

TURKIYE'DE PVC ARZ VE TALEP DENGESI (1990-2005)
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Yukaridaki grafikten goriilecegi iizere Tiirkiye’deki PVC tiiketimi ve buna
bagli olarak PVC ithalati 6zellikle 1994-1995 doneminden sonra hizla artmaya
baslamis, buna karsilik yerli iiretimdeki artislar ¢ok kisith kalmustir. Ulkelere gore
PVC ithalati agagidaki tabloda verilmektedir:
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Tablo - 17

ULKELERE GORE PVC ITHALATI

2004 2005
Ulke Toplam | % Ulke Toplam | %
Romanya 94,185| 22.64 | [Romanya 106,746 | 21.35
Almanya 41,274 9.92 Almanya 60,431] 12.09
Polonya 30,456 7.32 Macaristan 33,273 | 6.66
ABD 29,687 7.14 Italya 29,348 | 5.87
Portekiz 26,715| 6.42 Fransa 26,018| 5.20
Macaristan 25,675| 6.17 ABD 23,222 | 4.65
Italya 21,246| 5.11 Portekiz 22,653 | 4.53
Cek Cumhuriyeti | 15,328 | 3.68 Cek Cumhuriyeti | 22,378 | 4.48
Yunanistan 14,548 | 3.50 Polonya 18,363 | 3.67
Rusya 12,911 3.10 | |Ingiltere 15,860 3.17
Meksika 11,671 2.81 | |isveg 15,722 3.15
Fransa 11,662 | 2.80 Endonezya 13,825 2.77
Giiney Kore 11,352 2.73 Meksika 11,182| 2.24
Ingiltere 10,723 | 2.58 Brezilya 9,990 2.00
Isveg 9,979| 2.40 Rusya 9,881| 1.98
Ispanya 7,458| 1.79 | | Giiney Kore 8,718 | 1.74
Slovakya 6,896 | 1.66 Yunanistan 7,753 | 1.55
Endonezya 5,832 1.40 Kolombiya 6,672 | 1.33
Belcika 5111 1.23 Tayland 6,173 | 1.23
Malezya 3,750 0.90 Cin 6,030| 1.21
Suudi Arabistan 3,584| 0.86 Misir 5,935| 1.19
Hollanda 2,523 0.61 Belgika 4,784 0.96
Brezilya 2,210] 0.53 Tayvan 4,587 0.92
DIGER 11,299| 5.69 | [ DIGER 30,350 | 6.07
Toplam 416,075 100 Toplam 499,894 | 100

Kaynak: ChemOrbis
PVC ithalatinda en biiyilk pay Romanya’ya aittir. Romanya’da yerlesik

Oltchim firmasi, tiretiminin biiyiilk kisminmi lojistik olarak en uygun pazar olan

Tirkiye’ye yonlendirmektedir.
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4. PP

Temelde homopolimer ve kopolimer olarak ikiye ayrilan PP {iriinii, tekstil ve
otomotiv sektorlerinde yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Baglica kullanim alanlari
halat, cuval, battaniye, dosemelik kumas iplikleri, mutfak esyalari, oyuncak, ambalaj
malzemeleri, otomobillerin plastik aksamlaridir.”” Ozellikle son yillarda PP
tikketiminde Tirkiye’de ¢ok hizli bir gelisim yasanmaktadir. Polistiren iirlinii yerine,
ekonomik olmasi nedeniyle PP kullanilmaya baslanilmistir. Asagidaki grafikte,
Tirkiye’deki homopolimer ve kopolimer PP tiirlerinin arz ve talep dengesi,
onlimiizdeki yillara ait projeksiyon ve PP dirlinlindeki hizli talep artis1

gosterilmektedir.

Grafik - 6

TURKIYE POLIPROPILEN (HOMOPOLIMER VE KOPOLIMER)
ARZ VE TALEP DENGESI
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Tiirkiye’deki tek PP iireticisi olan Petkim’de, sadece homopolimer PP tiirleri

tretilmektedir. Petkim’in 80,000 mt/y1l olan iiretim kapasitesi 2005 yilinda

37 BURDICK L. Donald, LEFFLER William L. , Petrochemicals in Non Technical Language, 2001
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tamamlanan tevsi yatirimlariyla 144,000 mt/yil’a ¢ikarilmig, ancak kapasite artig
calismalari sirasindaki zorunlu duruslar nedeniyle, 2005 yili satilabilir tiretim 50,000
mt olmustur. Tesis, tevsiden sonra tam kapasite liretime gecmistir. 2005 yilinda
yaklasik 1 milyon mt olan Tiirkiye tiiketiminin 2010 yilinda 1.6 milyon mt’a ¢ikmasi
beklenmektedir.

Tablo - 18

ULKELERE GORE POLIPROPILEN (Homopolimer) ITHALATI

2004 2005
Ulke Toplam | % Ulke Toplam| %
Almanya 80,319| 11.91 Almanya 86,435| 12.37
Belcika 69,217 | 10.27 Belcika 70,465 | 10.08
Yunanistan 53,108 | 7.88 Fransa 65,790 9.41
Ispanya 50,875] 7.55 Yunanistan 58,207 | 8.33
Fransa 46,302 | 6.87 Suudi Arabistan | 52,305| 7.48
Hindistan 46,081| 6.83 Italya 42,049| 6.02
ABD 43,728 | 6.49 Hindistan 37,614| 5.38
Italya 37,993 | 5.64 Ispanya 35,830| 5.13
Bulgaristan 36,605| 5.43 Gliney Kore 32,443 | 4.64
Romanya 30,552 | 4.53 Romanya 31,297| 4.48
Hollanda 30,354| 4.50 Bulgaristan 29,032| 4.15
Tiirkmenistan 25,816| 3.83 ABD 20,758 | 2.97
Ukrayna 17,574| 2.61 Israil 19,369 | 2.77
Suudi Arabistan 16,514 | 2.45 Hollanda 19,065 2.73
Ingiltere 12,784 1.90 Slovakya 18,291 | 2.62
Macaristan 10,437 1.55 Tirkmenistan 17,129 2.45
Polonya 9,631 1.43 Ukrayna 16,269| 2.33
Norveg 9,261 | 1.37 Japonya 9,893| 142
Israil 8,979 1.33 Iran 7,720 1.10
Cek Cumhuriyeti 7,249 1.08 Ingiltere 7,344 | 1.05
Slovakya 6,552 0.97 Brezilya 6,833 | 0.98
Giiney Kore 6,161 0091 Singapur 5,493| 0.79
Avusturya 3,495| 0.52 Polonya 5,181 0.74
Brezilya 3,314 0.49 Macaristan 4,060 0.58
Diger 11,314| 1.68 Diger 24,101 | 3.45
Toplam 674,215| 100 Toplam 722,973 | 100

Kaynak: ChemOrbis
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PP ithalat1 diger biitiin {irtinlere gore ¢ok daha karmasik ve yogun bir yapiya
sahiptir. Diinyada, PP iiretip Tiirkiye’ye mal satmayan fabrika yok denecek kadar

azdir.

Tiirk plastik sektoriinde, agiklamalardan da goriilecegi iizere, ¢ok hizli bir
bliylime potansiyeli vardir. Bu piyasadaki en onemli eksikliklerden birisi, fiyat
istikrarsizliklarindan etkilenmeksizin ¢aligabilmeye imkan saglayacak bir vadeli
islem piyasasidir. Sektorde bahsi gecen bu hizli biiyiime ve yogun islem hacminin
yani sira, Tirk plastik sektoriiniin  kullandigi hammaddelerde vadeli islem
piyasalarinin uygulanabilirligi konusunda dikkate alinmasi gereken diger hususlar

asagida incelenmektedir.

D. Uriin Fiyat Dalgalanmalar

Grafik - 7
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Grafik - 10

2005 YILI PVC FiYAT GELISiMi
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Verilen 6rnek PVC ve PP iiriin fiyat gelisimi grafiklerinden de goriildiigii
tizere, plastik hammadde fiyatlarinda dalgalanma ¢ok yiiksektir. Sadece bir yil
icerisinde bile cok dikkat cekici dalgalanmalar séz konusudur. Ozellikle petrol ve
petrole baglh olarak nafta ve etilen fiyatlarinin ¢ok hizli hareket etmesi plastik
hammadde fiyatlarinin da ayni sekilde hizla hareket etmesine neden olmaktadir.
Ayrica, sektordeki fiyatlarin doviz bazinda belirlenmesi, belirsizlikleri daha da
arttirmaktadir. Plastik hammadde fiyatlari, tamamen spot bir piyasa olan Tiirk plastik
piyasasinda ciddi bir risk olarak durmaktadir. Fiyatlardaki ani dalgalanmalar,
sektordeki firmalarin {iretim satis programlarini diizenli olarak yapmalarim
engellemekte, ihracat ve ithalat yapan firmalarin fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle ciddi
zararlarla karsilasmalarina neden olmaktadir. Burada 6nemli sorunlardan birisi de
“nafta-etilen-plastik hammaddesi-nihai tiiketiciye giden iirlin” siirecinde, fiyat
dalgalanmalarinin birbirini ayni anda takip eden bir dongiisiiniin olmamasidir. Diger
bir ifadeyle gerek petrokimyasal hammadde kullanan firmalar gerekse plastik
hammaddesi kullanan firmalar fiyat degisikliklerini aninda irettikleri tirlinlere
yansitma imkanina sahip degildirler. Alinan hammadde karsilifinda {iretilen nihai
tirtiniin fiyat1, kimi zaman hammadde fiyatinin bile altinda kalabilmektedir. Sektor

sadece hammadde artislarina hassas degildir, talep tarafindaki daralmalarin da
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fiyatlar1 ciddi sekilde etkiledigi goriilmektedir. 2005 yilinda baglayarak 2006 yilinda
da artisin1 silirdiiren petrol fiyatlarmin varili 78 USD’a kadar ulagsmis, bunun
sonucunda plastik hammadde fiyatlar1 neredeyse iki katina yakin artis gostermistir.
Buna karsilik sektordeki nihai iiriin fiyat artiglart ¢cok sinirli kalmistir. Petrol ve
petrokimya iirlin fiyatlarinin korelasyonunu asagida verilen tablo ve grafiklerden
gormek miimkiindiir.

Tablo - 19

HAM PETROL VE PP URUNU 2005 YILI FIYAT GELISIMI

ICIS REUTERS
PP HAM PETROL
TARIH FOB NWE (USD) FOB NWE (USD)
07/01/05 1250 43,06
21/01/05 1250 45,95
04/02/05 1220 43,26
18/02/05 1165 45,87
04/03/05 1135 52,11
18/03/05 1115 55,98
01/04/05 1105 54,15
15/04/05 1060 49,53
29/04/05 1060 50,62
13/05/05 1030 46,85
27/05/05 960 49,43
10/06/05 915 51,99
24/06/05 935 57,22
08/07/05 960 59,01
22/07/05 1010 56,99
05/08/05 1030 60,74
19/08/05 1050 64,22
02/09/05 1135 65,96
16/09/05 1165 60,49
30/09/05 1225 61,71
14/10/05 1245 58,46
28/10/05 1245 59,48
11/11/05 1225 54,31
25/11/05 1135 53,16
09/12/05 1045 57,19
23/12/05 1045 56,29
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Tablodan goriilecegi lizere PP fiyatlar1 Ocak 2005°te 1,250 USD seviyesindeyken,
petrol fiyatlar1 43-45 USD civarinda idi. Petrol fiyatlar1 Subat 2005°ten baslayarak
hizla artmis ancak, PP fiyatlar1 digmiistiir. Temmuz-Agustos 2005 doneminde petrol
fiyatlar1 55-60 USD araligina gelmis ancak, PP fiyatlar1 Eyliil 2005°ten itibaren
yiikselmistir. Petroldeki artis orta vadede fiyatlar1 da yiikseltmektedir. Ancak fiyat
artis oranlarmin ¢ok farkli oldugu goriilmektedir. Bu durumu asagida verilen

grafiklerden de gérmek miimkiindiir.

Grafik - 11

2005 YILI PP URUNU FIYAT GELiSimi
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Grafik - 12

2005 YILI HAMPETROL FiYAT GELISIMIi
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Grafiklerden de net bir sekilde goriilecegi iizere, PP fiyatlar1 yilin ilk ti¢ aylik
doneminde diigsmiis, buna karsilik petrol fiyatlar1 yiikselmistir, petrol fiyatlarindaki

yiikselis ancak y1l ortasindan baglayarak PP fiyatlarina yansimistir.

Fiyat dalgalanmalarinin bu derece hizli oldugu bu sektorde, Tiirk firmalarinin

vadeli islem piyasasi {iriinlerine ihtiyaci oldugu agiktir.

E. Piyasa Oyuncularinin Genel Goriiniimii

Tirkiye’de plastik hammaddesi kullanan firmalar ¢ok sayida ve daginik bir
yap1 gostermektedirler. Sadece iilkedeki en biiyiik petrokimyasal iiriin iireticisi, olan
Petkim’in 3,000’e yakin miisterisi bulunmaktadir. Sektordeki firmalar, 6zellikle Bati
Avrupa iilkelerindeki firmalarin aksine kontratli ¢aligmaktan tamamen uzak bir yap1

sergilemektedir.
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Petkim’in pazar payr sektordeki hizli biiylimenin de etkisiyle giderek
diigmiistiir. Diger taraftan, petrokimyasal iiriin talebinde Tiirkiye Cin’den sonra en
hizli biiyiiyen pazar durumundadir. Bu nedenle, diinyanin diger iilkelerinde faaliyet
gosteren firmalarin da cazibe merkezi olmustur. Asagida verilen tablolardan
gorlilecegi lizere son yillarda ithalat rakamlar siirekli olarak biiylimiistiir. Bunun
sonucu olarak diinyanin 6nde gelen petrokimya firmalar1 Tiirkiye’de {iretim
yapmasalar da her tiirlii distribiitorliik aglarmi kurmuslardir. Bu amagla basta Istanbul
olmak {iizere organize olmuslar, Tiirkiye’nin ¢esitli yerlerinde depolar agmislardir.
Uretici firmalarin bir boliimii Tiirkiye’de kendi ofislerini agmis, bir kismi ise
acentaliklar kanaliyla faaliyet gostermeye baslamislardir. Fiyat hareketlerinin trading
yapmaya ¢ok miisait bir ortam yaratmasi, petrokimyasal {iriin ticareti ile ugrasan ve
zaman zaman spekiilatif hareketlerde bulunan ¢ok sayida trader firmanin piyasada
faaliyet gostermesine neden olmaktadir. Bugiin Tiirkiye piyasasinda tek biiyiik tiretici
olan Petkim disinda 1,000’e yakin sayida trader ve distribiitor faaliyet
gostermektedir. Piyasada bu kadar ¢ok oyuncunun olmasi, vadeli islem piyasasinin

kurulmasi i¢in gerekli ortam1 da saglamaktadir.

Sonu¢ olarak, petrokimyasal {irlin fiyatlar1 olduk¢a dalgali bir seyir
izlemektedir. Bu nedenle, diinyada cesitli vadeli islem piyasasi uygulamalari
mevcuttur. Tiirkiye’de de bu uygulamalarin zaman igerisinde yapilmasi miimkiin
gorilmektedir. Herseyden 6nce ¢ok sayida kullanici firma, ¢ok sayida satici ve biitiin
global ¢apli fretici firmalarin girmek istedigi bir pazar vardir. Vadeli islem
piyasasinda, 6zellikle plastik {iriinler igerisinde, islem gérmesi en uygun olan {irtinler
PVC ve PP olarak goriilmektedir. Bu iiriinlerde ithalatlar ve piyasada bulunan
firmalar ¢ok sayidadir. AYPE {iriinlinde bu sistemin uygulanmasi zor goériinmektedir.
Ciinkii AYPE iiriiniinde piyasada yeterince firma yoktur ve Petkim yapmis oldugu
yeni ilave yatirimlarla AYPE’de su anki piyasa talebinin %80’ini karsilayabilir hale
gelmistir. YYPE iirlinlinde ise piyasada c¢ok giigclii Orta Dogu menseli firmalar

bulunmaktadir ve bu piyasay1 tamamen domine etmektedirler.
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Halbuki, 6zellikle PP {iritiniinde, Petkim’in piyasanin sadece %10 civarinda
talebini karsilayabiliyor olmas1 nedeniyle, piyasa yapisi ¢ok karisik olup piyasada ¢ok
sayida ithalat¢1 firma ve farkli 6zelliklerde PP {iriinii vardir. PVC {iriiniinde de durum

hemen hemen aynidir.

Ozellikle PP iiriinii, pazardaki ¢ok hizli biiyiime ve Diinya piyasalarindaki
mevcut ornekleri ve piyasaya yatkinligi nedeniyle vadeli islem piyasasi i¢in gerekli

ortami1 hazirlamaktadir.

II. TURKIYE'DE VADELiI ISLEMLER ILE ILGILIi DUZENLEME VE
UYGULAMALAR

A. Vadeli Islemlerle ilgili Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’de Osmanli Imparatorlugu déneminden beri vadeli islemler bilinmekte
ve yapilmaktadir. S6z konusu donemde, devlet bor¢lanma senetleri iizerine yapilan
vadeli islemler oldukc¢a popiilerdir. Zaman zaman yasaklansa da bugiinlere kadar
yapilmaya devam eden vadeli islemlere bugiin ticaret borsalarinda “alivre islem” ad1
altinda rastlanmaktadir. Bu islemler, {iriiniin elde yokken satisin1 diizenler ve belirli

bir oranda teminat yatirilmasini gerektirir.

Tirkiye'nin son yillarda igine girdigi yapisal degisim, finans diinyasina olan
ilgiyi de biiyiik 6lciide arttirmistir, dzellikle IMKB'in agilisindan sonra gesitli yeni
finansal araclarin gelistirilmesi ve bu araglarin finansal piyasalardaki etkilerinin
yayginlagmasi bu ilgiyi arttirmistir. Finansal araglarin kullanimindaki amaglar fon
maliyetlerini azaltip getiriyi ¢ogaltmak, tahvil ihraci1 gibi prosediirii uzun ve ¢ikarim
maliyeti yiiksek islemlere gerek kalmadan bor¢lanabilmek, risklerden korunmak,
getirideki beklenmedik degisiklikleri hedge etme olanagi saglamak ve spekiilatif

kazang saglamak olarak siralanabilir.

Tiirk finans sektOriinlin tiirev irilinlerle tanismasi, disa agilma siirecinin

yasandigr 1980’li yillarda olmustur. Bu dogrultuda ilk kez giindeme gelen iiriin,
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“vadeli doviz” teknigidir. Futures ve opsiyon gibi gelismis risk yonetim araglarinin

bankalarimizdan 6nce “Tahtakale ve Kapaligars1” tarafindan kullanildig1 sdylenebilir.

Finansal yeniliklere uyum saglamak, gelistirilen finansal araglar1 benimsemek
ve bunlardan yararlanmaya ¢alismak, disa agilma siirecinin bir geredi haline
gelmigtir. Yatirimcilarin bu tiir gelismeleri izlemeleri kaginilmaz olmakla birlikte,
devletin de gerekli yasal diizenlemeleri gecikmeden yerine getirerek, yatirimcilara yol

gostermesi biiylik 6nem tasimaktadir.

Diinya Bankas’nin o6nerisi ile Izmir’de vadeli bir pamuk borsas1 kurulma
caligmalarinin baslatilmasi ve 1992 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun “finansal gostergeler, sermaye piyasast araclarma
dayali vadeli islem sozlesmeleri ile bu sozlesmelerin islem gorecegi borsalarda
calisacak kurumlarin kurulus, faaliyet, ilke ve esaslart ile ylikiimliiliiklerini
diizenlemek, izlemek ve denetlemek™ ile yetkili kilinmasi, vadeli iglemlerin yasal

dayanak kazanmasi yolunda ilk somut adimlar olmustur.

Tiirkiye'de vadeli islem ve opsiyon uygulamasi konusundaki ilk diizenleme
23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Genel Yonetmelik™ ile
yapilmistir. Bu diizenlemenin ardindan 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi
Gazete'de ¢ikarilan “Istanbul Altin Borsast Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
Yonetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasi'nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin alim-satimina iligskin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve
22892 sayili Resmi Gazete’de cikarilan “IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Islem ve
Uyeligine Iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Takas Merkezi
Uyeligi ve Islemlerine iliskin Y&netmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili menkul
kiymetler, endeks ve diger finansal iiriinler iizerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin
yapilmasina ve takasina iliskin kurallar diizenlenmistir. Mal {izerine vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmeleri ise Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan cikarilan “Ticaret

Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasas1 Genel Yonetmeligi” cercevesinde diizenlenmistir.
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B. Vadeli islem Piyasas1 Uygulamalari

Tiirkiye’de vadeli iglem piyasast uygulamalarina iliskin borsalar asagida

verilmektedir.

1. istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi

Istanbul Altin Borsasi’'nda vadeli islemler 1997 yilinda baslamistir. IMKB
hisse senetleri piyasasinda islem yapan aract kurumlar altin borsasinda da iiye
olabilirler. Istanbul Altin Borsasi’nda islemler, bilgisayar ortaminda {iyelerin
borsadaki terminalleri kullanilarak veya uzaktan erisim yoluyla merkez ofislerden
emir girilerek yapilmaktadir. Altin sektoriinde Tiirkiye, Avrupa’da italya’dan sonra
ikinci sirada yer almaktadir. Bu piyasalarin finansta fon yonetimi icin ve sektoriin
gereksinimlerini karsilamak i¢in kullanilmasi Tiirkiye gibi altin kullaniminin yaygin

oldugu bir iilkede 6nem arz etmektedir.”®

2. IMKB Vadeli islemler Piyasas

Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, para ve sermaye piyasalarinda islem
yapan yatirimcilara ve portfdy yoneticilerine hem riskten korunma imkani saglamak,
hem de etkin bir portféy yonetimi imkani sunmak amaciyla 3 Mayis 1994°de
kurulmustur. Bu piyasa 2005 yili basinda kapatilmakla birlikte, Tiirkiye’de vadeli

islemlerin gec¢irdigi asamalar1 gostermesi bakimindan bu tezde yer almistir.

Piyasanin hukuki altyapisini olusturan IMKB Vadeli Islemler Piyasas: Islem ve
Uyeligine iliskin Y&netmelik ile IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi
Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Yonetmelik 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

38 Kilig Cigdem, Vadeli islem Piyasalar ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi, Istanbul, 1998, 5.94
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2001 yili Subat ayinda dalgali kur sistemine gec¢ilmesiyle birlikte, doviz
kurlarinin gelecekte alacaklar1 degerlere iliskin belirsizlik artmis, bunun {izerine
doviz bazli vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecegi piyasanin agilmasi
caligmalar1 hizlandirilmistir. Bu dogrultuda, 15 Agustos 2001 tarihinde, TL/Dolar
vadeli islem soOzlesmeleri, borsa salonu ortaminda isleme agilmistir. Piyasanin
acilisin takiben yeterli gelismenin saglanmasi nedeniyle {iye temsilcilerinin borsaya
gelmesine gerek olmaksizin islem yapabilmelerini teminen 3 Ocak 2002 tarihinden

itibaren iiye merkez ofislerinde telefonla emir kabulii uygulamasina gecilmistir.

2003 yili sonunda ise, y1l boyunca piyasalarda gézlemlenen istikrar ve bunun
sonucu piyasadaki dalgalanmalarin azalmasi dikkate alinarak, teminatlar disiiriiliip
islem maliyetleri azaltilmis, dig ticaretimizin kompozisyonu dikkate alinarak
TL/Euro vadeli islem sozlesmeleri isleme acilmig, daha ¢ok yatirimciya hitap
edilmesi amaciyla sozlesme biiytikliikleri disiiriilmiis, ayrica TL 6demeli hazine

bonosu ve devlet tahvillerinin de teminata kabul edilmesine karar verilmistir.*’

Alim satim sistemi, yetkili temsilciler tarafindan borsa salonundaki kullanici
terminallerinden girilen ya da iiye merkez ofislerindeki yetkili iiye temsilcileri
tarafindan telefonla piyasa eksperlerine bildirilen emirlerin, fiyat ve zaman onceligine

gore eslesmesi esasiyla ¢alismaktadir.

Emirler hesap numarasi ile girilmekte ve eslesme sirasinda ilgili hesaplarda
yeterli teminatin olup olmadigi sistem tarafindan kontrol edilmekte, yeterli teminat
yoksa iptal edilmektedir. Islemin her iki tarafindaki hesaplarda yeterli teminat olmasi
durumunda islem ger¢eklesmekte ve hemen ardindan hesaplardaki bloke teminat ve
pozisyon bilgileri giincellestirilmektedir. Sistem, giin i¢inde de fiyatlar degistikce,
belirli periyotlarda hesap bazinda kar/zarar tutarlarini hesaplayarak risk yonetimi

yapmaktadir. Dolayisiyla, piyasada gergeklesen tiim iglemler hesap bazinda on-line

39 Erisim: 02.05.2006, http://www.imkb.gov.tr
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takip edilmektedir. Alim satim sistemi giinliik ve tarihsel bazda, 6zellikle gbozetim

amagcli raporlar {iretilmesine imkan saglamaktadir.

Vadeli Islemler Piyasasi iiye temsilci ekrant NT (Windows) tabanlidir.
Kullanic1 ekranlar1 kullanicinin tiirtine gore farkli sekillendirilmis olup, tiim sorgu
ekranlar1 dinamik olarak giincellenmektedir. Alim satim sistemine girilebilen emir
tiirleri arasinda, 6zellikle profesyonel yatirimcilarin ihtiyaclarina cevap verecek stop-

loss emirleri bulunmaktadir.

3. VOBAS (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.)

Tiirkiye’de Izmir Ticaret Borsasi, iilkemiz ekonomisi ve dzellikle tarrm sektorii
i¢in biiyiik 6nem tasidigina inandig1 Vadeli Islemler Borsasi’nin kurulusu ile ilgili
calismalara 1990’11 yillarin baslarinda baslamistir. Tiirkiye’de, 1995 yilinda
kiiresellesme ve liberallesme trendleri ve yogun rekabet ortami esas alinarak, etkin
risk yOnetimine imkan verebilecek yeni finansman tekniklerinin gelistirilecegi
“Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Projesi” Izmir Ticaret Borsasi tarafindan Sanayi
ve Ticaret Bakanliginin deste8iyle baslatilmistir. 1996-1998 yillar1 arasinda proje
ekibi istihdam edilmis, teknik ve davranissal egitimler alinmis, yurt dis1 borsalarda
list diizey inceleme ziyaretleri gerceklestirilmistir. CBOT ile ortaklasa yiiriitiilen
calismalar projeye yeni bir boyut kazandirmis, Izmir’in Tiirkiye’nin borsasi

olmasinin 6tesinde bolgenin vadeli islem ve opsiyon borsasi olmasi fikri gelismistir.

Projenin ikinci asamasinda 9 Ekim 1998 tarihinde Vadeli Islemler Egitim
Danismanlik A.S., SPK ile isgbirligi ve karsilikli mutabakat igerisinde siirdiiriilen
proje calismasini fiiliyata gegirmek, egitim ve danigsmanlik hizmeti vermek, vadeli
islemlere iligkin tanitim faaliyetlerinde bulunmak amaciyla kurulmustur. 13 Ekim
2000 tarihi itibariyle SPK’nin destegi ve onciiliiglinde yiiriitiilen proje dogrultusunda;
uluslar arasi standartlarda, yiiksek likiditeli, cok katilimli, diinya trendlerine uygun
bir vadeli islemler borsas1 kurulmasi amaciyla Izmir Ticaret Borsas1 ortakliginda yeni

bir olusumda proje calismalarinin siirdiiriilmesine karar verilmistir. Projede uluslar
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arasi tlirev piyasalarda yiiksek islem hacmi, piyasa likiditesi ve {istiin hizmet kalitesi
ile basarilarii kanitlamig olan borsa modelleri 6rnek alinmistir. Kurulmasi
hedeflenen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin (VOBAS) tiim fizibilitesi
yapilmistir. Uluslar aras1 piyasalarda yasanan birlesme ve igbirligi siireci proje i¢in
emsal olusturmus ve uluslar arasi borsalarla birebir goriismeler gerceklestirilmistir.
SPK’nin mutabakatiyla, tiirev endiistrisinde performanslart ve islem hacimleri
itibariyle en onlerde yer alan CBOT ve EUREX borsalarinin birlesmesi sonucunda
olusturulan CBOT-EUREX LX.C. platformuyla enformasyona gidilerek en dnemli

adimlardan olan Iyi Niyet Anlasmas1 imzalanmistir.

Yapilan ¢aligmalar sonucunda, iilkemizde konuyla ilgili énemli kuruluslarin
ortak oldugu ve Izmir Ticaret Borsasi’nin da %17 oraninda istirak ettigi Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S. sirketi kurulmustur. VOBAS Tiirkiye’nin ilk vadeli
ve opsiyon islemleri borsasi olmasi yaninda, ilk 6zel borsa olma o6zelligini de

tagimaktadir.

Sirketin kurulus amaci ve faaliyet konusu, 4487 Sayili Kanunla degisik 2499
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak; vadeli
islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile her tiirlii tiirev aragtan olusan sermaye piyasasi
araclarinin iglem gorecegi piyasalari olusturmak, gelistirmek, giiven ve istikrar
igerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda, diiriistliikk ve agiklik ilkeleri ¢ergevesinde

faaliyette bulunmasini saglamaktir.**

IMKB ve Altin Borsalar1 kamu kuruluslaridir. VOBAS ise ilk 6zel sektor
borsasidir. Tiirkiye’nin ilk dzel borsasi olarak tarihe gecen Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas1 A.S.’nin ana sozlesmesi, 17 Haziran 2002 tarihinde torenle imzalanmis ve 6
trilyon TL sermayeli sirket resmen kurulmustur ve nihayetinde 2005 yili Subat ayinda
vadeli islem ve opsiyon borsast (VOB) acilmistir. Bugiin VOB biinyesinde hisse
senedi, faiz, doviz ve emtia piyasalarina yonelik ¢ok sayida enstriiman ve emtia

vadeli islem s6zlesmesi olarak da pamuk, bugday ve altin islem goérmektedir. Vadeli

4 VOBAS, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Kuruldu, Basin A¢iklamalari, 2002
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Islem ve Opsiyon Borsast A.S. tarim iiriinleri agirlikli ¢alismaktadir. Ana

sO6zlesmesinde uluslar arasi ortak alinmasina da zemin hazirlanmistir.

a. VOB Isletim Sistemi

VOB’da sozlesmelere iliskin alim, satim ve diger islemler Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 Islem Sistemi (VOBIS) adi verilen bilgisayarli islem sistemi
tizerinde gerceklesir. VOB’da islem goren piyasalar ve pazarlar ile ilgili sdzlesmeler

ve Ozellikleri asagida verilmektedir.

(1) VOB’da Islem Géren Piyasalar

VOB biinyesinde dort ayri piyasa bulunmaktadir. Bunlardan hisse senedi
piyasasi hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine dayali, doviz piyasast doviz
cinslerine, faiz piyasasi kamu kagitlar1 veya diger kisa veya uzun vadeli faiz
oranlarina, emtia piyasasi ise bahsi gecen liriinlerden kalan diger emtialara dayali

olarak islem gormektedir.*!

(i) Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

Hisse senetleri en fazla yatirnm yapilan araglardandir. VOB biinyesinde VOB-
IMKB 30 ve VOB-IMKB 100 Vadeli Islem Sézlesmeleriyle yatirrmeilar herhangi bir
hisse senedine degil de, IMKB 30 ve IMKB 100 endekslerine yatirrm yapma

imkanina sahiptirler.

(ii) Doviz Vadeli Islem Sézlesmeleri

VOB biinyesinde yapilan VOB-YTLDolar ve VOB-YTLEuro Vadeli Islem
Sozlesmeleri ile dovize bagli olarak islem yapan firmalarin USD ve EURO’da

meydana gelebilecek degisikliklere karsi korunmast hedeflenmektedir.
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(iii) Faiz Vadeli islem Sozlesmeleri

Faiz oranlarindaki hizli degisikliklere karst dnlem almak amaciyla yapilan
sozlesmelerdir. VOB biinyesinde VOB — DIBS 91 , VOB — DIBS 365 ve VOB — G —
DIBS adi altinda Faiz Vadeli Islem Sézlesmeleri yapilmaktadar.

(iv) Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri

Bugday, Pamuk gibi tarimsal iiriinlerle Altin gibi degerli madenlerin islem
gordiigii sozlesmelerdir. VOB Ege Pamuk Vadeli Islem Sozlesmesi, VOB Anadolu
Kirmiz1 Bugday Vadeli Islem Sézlesmesi ve VOB Altin Vadeli Islem Sozlesmesi adi

altinda ii¢ s6zlesme islem gérmektedir.

(2) VOB’da islem Goren Pazarlar

VOB’da islemler ii¢ farkli pazarda gerceklestirilebilir. Bunlar Ana Pazar, Ozel

Emirler Pazar1 ve Ozel Emir {lan Pazarlari’dir.

(i) Ana Pazar

Normal seans ya da fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda emirlerin eslestirildigi
esas pazardir. Sisteme gonderilen emirler normal seansta fiyat ve zaman onceligine

gore eslesirler. Eslesme esnasinda uygulanacak oncelik kurallar1 agagidaki gibidir:

1. Fiyat Onceligi Kurali: Daha diisiik fiyatli satim emirleri, daha yiiksek fiyatli
satim emirlerinden; daha yiiksek fiyatli alim emirleri, daha diigik fiyatli alim

emirlerinden once karsilanir.

4 Erigim: 14.07.2006, http://www.vob.org.tr
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2. Zaman Onceligi Kurali: Fiyat esitligi halinde, zaman agisindan daha once

gelen emirler dnce karsilanir.

Emirlerin eslesebilmesi i¢in her iki emir i¢in de yeterli teminatin bulunmasi
sarttir. Eslesme aninda yeterli teminati bulunmayan emir iptal edilir ve islem

gerceklesmez.
(ii) Ozel Emirler Pazar
Ozel emirler, Ana Pazarda olusan fiyatlar etkileyebilecek biiyiikliikte olan
yiiksek miktarli emirlerdir. Bir defada girilen 2,000 adet s6zlesme ve daha yiiksek

miktardaki emirler 6zel emir olarak kabul edilir.

Her iki tarafi da belirli olan 6zel emirlerin Ozel Emirler Pazarinda islem

gorebilmesi i¢in Borsanin onay1 gerekir.
(iii) Ozel Emir Ilan Pazan
Ozel Emir ilan Pazarinda ise sadece bir tarafi belirli olan 6zel emirler
girilebilir. Girilen emrin eslesmesi durumunda, islem Borsanin onayi alinmak

kaydiyla yine Ozel Emirler Pazarinda gergeklesir.

Ozel Emir Ilan Pazarinda fiyat ve zaman onceliklerinin uygulanmasi asagida

belirlenen kosullara tabidir:

1. Ayn1 miktarl birden fazla 6zel emir ilaninin bulunmasi durumunda fiyat ve

zaman Onceligi kurali gegerlidir.
2. Miktar1 farkli olan birden fazla 6zel emir ilaninin olmasi durumunda, fiyat

ve zaman Onceligi gecerli degildir ve bu sartlardaki 6zel emir ilanlarinin miktar

oncelikli olarak karsilanmasi esastir.
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Ozel Emitler ve Ozel Emir ilan Pazarlarinda emirlerin kismen karsilanmasi
miimkiin degildir Ozel emirlerde otomatik eslesme uygulanmaz. Ozel emirlerden
dolay1r islem gerceklesmesi icin Borsanin onay vermesi zorunludur. Borsanin

onaylamadig1 durumlarda, islem gergeklesmez ve ilgili 6zel emirler iptal edilir.

(3) VOB’da Islem Yéntemleri

VOB’da islemler, siirekli miizayede ve tek fiyat olarak adlandirilan iki farkl

islem yontemi ile yapilmaktadir
(i) Siirekli Miizayede Yontemi
Siirekli miizayede yontemi “normal seans”ta kullanilir. Bu ydntemde, VOBIS’e
iletilen emirlerin Borsa Yonetmeliginde belirtilen sekilde fiyat onceligi ve zaman
Onceligi esaslarina uygun olarak eslesmesi sonucunda olusan fiyatlar {izerinden
islemler gerceklestirilir.
(ii) Tek Fiyat Yontemi
Tek fiyat yontemi fiyat sabitleme seanslarinda kullanilir. Bu fiyat yonteminde
VOBIS e iletilen emirler ilan edilen siire boyunca toplanir ve bu siirenin bitiminde en
yiiksek miktarin gerceklesmesine imkan verecek olan “denge fiyat1” iizerinden yine
fiyat ve zaman Onceliklerine uygun olarak islemler gergeklestirilir.

(4) Teminat Sistemi

Borsada alinan veya alimmak istenen agik pozisyonlar icin Takasbank’ta

bulundurulan teminat tutarina islem teminat1 denir.
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Islem teminatlar1 baslangi¢ talimati, siirdiirme teminat1 ve olaganiistii durum

teminati olmak {izere {i¢ gruba ayrilmaktadir.

(5) VOB’daTakas Islemleri

Takas islemi, borsada yapilan islemlerle ilgili olarak ortaya c¢ikan
sorumluluklarin, takas merkezinin alici karsisinda satici; satict karsisinda alici
konumuna ge¢mesi suretiyle yerine getirilmesi siirecidir. Borsada islem goren

sozlesmelerin takasi Takasbank tarafindan yapilir

II1. VADELI ISLEM PiYASASI iCIN BIR ONERI

A. Teknik Altyapi

Vadeli Islemler Borsasi yeni kurulmus olmasina ragmen basarili bir sekilde
faaliyette bulunmakta ve belli sektorlerin ihtiyaglarina cevap vermektedir. Diinyada
vadeli islem piyasalarindaki gelismelere paralel olarak VOB’daki islem hacmi de
giderek artmaktadir. PP ve PVC firlinlerinde islemler VOB’daki mevcut altyapiy1
kullanarak gerceklestirilebilir. VOB’da kurulacak ilave bir Reuters sistemi ve
petrokimya fiyatlarinin takip edildigi PLATTS ve ICIS gibi uluslar arasi1 yayinlara

tiyelik ile teknolojik altyapi tamamlanabilecektir.

Mallarin fiziki teslimleri i¢in halihazirda en biiyiik silolarin bulundugu
Istanbul, Izmir ve Mersin sehirlerinin kullanilmasi uygun olacaktir. Bu ii¢ bolge ayni
zamanda en biiyiik plastik hammadde ithalat glimriik girisleri oldugundan, bu
bolgelerdeki silolarin kullanilmasi lojistik agidan da firmalara rahathik saglayacaktir.
Bu uygulama VOB’da fiziki teslimata yonelik diizenlemeler yapilmasindan sonra

devreye girecektir.
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B. Katilimcilar

Vadeli islem piyasasina PP ve PVC fireticilerinin kote edilmesi konusunda
biiyilk bir sorun yasanmayacagi diisliniilmektedir. Basta tek biiyiik {iretici Petkim
olmak iizere, piyasada yogun bir sekilde satis yapan ve/veya benzer lriinleri {ireten
firmalar da piyasaya kote olacaklardir. Diger taraftan, liretici firmalar disinda gerek
trader ve distribiitér firmalar gerekse nihai kullanici firmalar bu sozlesmelerin
avantajlarindan yararlanmak isteyeceklerdir. Piyasadaki uluslar arasi trader ve
distribilitor firmalar aym1 zamanda araci kurum olarak depozito ve teminatlarini

yatirarak faaliyette bulunacaklardir.

C. PP Uriinii icin Vadeli islem Sézlesmesi Onerisi

- Uriiniin Tanimi ve Ozellikleri

Rafya grade MFI degerleri 4.0-6.0 araliginda,

- Paketleme ve Sozlesme Biiytikliigi

25 kg’luk torbalarda, 1375 kg’lik 18 palet halinde 24.75 MT iizerinden
yapilacaktir. S6zlesme biiylikliigli buna gore 24.75 MT olacaktir.

- Sevkiyat

Kontratlar aylik olarak gekilebilir. Izmir, Istanbul ve Mersin depolarindan
saticinin  opsiyonunda mal c¢ekisi yapilabilecektir. Teslimatlar bu bolgelerdeki
onaylanmis depolardan yapilacaktir. Islemlerin temeli fiziki teslimata
dayanmaktadir. Ancak, hukuki altyap1 tamamlanmadigi i¢in heniiz VOB’da islemler
fiziki teslimat olmaksizin yapilmaktadir. Bu nedenle fiziki teslimat olmadan

islemlere baslanilmasi gerekebilir.
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- Para birimi olarak USD kullanilacaktir. Bunun temel nedeni katilimcilarin

biiytik kisminin yabanci sirketler olmasi ve sektorde biitiin islemlerin biiyiik 6l¢iide

USD bazinda yapilmasindan kaynaklanmaktadir.

- Minimum fiyat hareketi 1 USD olacaktir.

- Kontrat siiresi 12 aya kadar yayilabilecektir.

- Giinliik fiyat limiti +/- %5 olarak kullanilacaktir.

- Teminat tutart1 olarak %3 kullanilacaktir. Teminat tutarinin % olarak

belirlenmesi fiyat hareketlerinin ani olmasindan kaynaklanmaktadir.

- Son islem giinii vade aymin sondan bes is giinii 6ncesi olacaktir.

- Teslimat giinii son islem giiniinden ii¢ is glinli sonras1 olacaktir.
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SONUC

Vadeli emtia piyasalar1 6zellikle 19. yiizyilin sonlarinda baglayarak hizli bir
gelisim gostermis, son 50 yil icerisinde tiim diinyada artan islem hacimleri ve
farklilasan enstriimanlariyla giderek 6nemini arttirmistir. Vadeli emtia piyasalar1 pek
¢ok iiriin igin uygulanmaktadir. Ozellikle degerli madenler, enerji iiriinleri, doviz
kurlari, faiz oranlar1 vb. 6rnekleri ¢ok yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Petrol ve
petrol tiirevi iriinler de emtia piyasalarinda en fazla islem yapilan
enstrimanlardandir. Petrol fiyatlarinin ¢ok hizli dalgalanmasinin dolayli veya
dolaysiz petrol fiyati ile baglantili ¢alisan biitiin sektorleri etkilemesi, petrol fiyati
tizerinde yapilan vadeli islemlerin hizla artmasina neden olmaktadir. Vadeli islemler
hedging amaciyla yapildigr gibi, spekiilasyon amaciyla da yapilmaktadir. 2005
yilinda petrol fiyatlarinin ani artisinda NYMEX’de yapilan spekiilatif hareketlerin de
etkisi biyiiktiir.

Petrokimya sektorii de 1950’11 yillardan itibaren tiim diinyada hizla geligmistir.
Petrokimya sektoriinlin en fazla girdi sagladigi sektorlerin basinda plastik sektorii
geldiginden, bu tezde plastik sektoriine yonelik vadeli islem uygulamalari esas
alinmaktadir. Giinlimiizde plastigin 6nemi ve talebi giderek artmaktadir. Plastik
hammaddeleri pek ¢ok iirline muadil olarak kullanilmaya baslanmistir (demir-gelik,

ormancilik {irtinleri, ambalaj malzemeleri vb.).

Tirkiye’de plastik sektorii son yillarda ekonomik biiyiimeye oranla daha hizh
bir gelisim gostermis, buna karsilik en biiylik yerli iiretici olan Petkim’in yeterince
yatirim yapamamasi nedeniyle sektdriin hammadde ihtiyaci giderek artmistir. Bugiin
Tiirkiye, plastik sektorii hammadde ihtiyaci bakimindan Cin’den sonra en hizli talep
artisinin oldugu iilke durumunda olup Tiirkiye’nin yillik plastik hammaddesi ithalati
2 Milyar USD’nin iizerindedir. Ozellestirme siirecinin uzamasi ve &zellestirme
kapsamindaki kuruluslarin yatirimlarinin uzun siire askiya alinmasi nedeniyle,
sektordeki marjlarin ¢ok iyi oldugu donemlerde Petkim’in elde ettigi karlar,

petrokimya alaninda yapilmasi gerekli yatirimlara aktarilamamistir. 2005 yilinda
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sonuglandirilan yatirnmlar ise ne yazik ki iilkenin ihtiyaglarini karsilamaktan uzaktir.
Glinlimiizde Petkim, Tiirkiye’nin toplam plastik hammadde ihtiyacinin %25

civarinda ihtiyacini karsilayabilmektedir.

Sektordeki bu hizli biiyiimeye karsilik, petrol fiyatlarina bagli olarak diger
hammadde fiyatlarinin dalgalanmasi, dovize endeksli mal alinmasi, hammadde
fiyatlar1 ve nihai iirlin fiyatlarinin birbirini hemen takip etmemesi gibi sebeplerle
sektor oyuncular siirekli olarak risklerle karsilagsmakta ve bunun sonucunda ciddi
mali sikintilar yasamaktadirlar. Plastik fiyatlarindaki hizli dalgalanmalara karsi
onlem alinmasi ihtiyaci, vadeli iglem piyasalarinda plastik hammadde uygulamalarina
gecilmesine neden olmustur. Diinyada uygulama imkani bulan plastik sektorii
hammaddelerine yonelik vadeli islem uygulamalar1 agisindan Tiirkiye’de de uygun

ortam bulunmaktadir.

Petkim sektorde Tiirkiye’deki tek biiylik iiretici olmakla birlikte, bu sektore
hammadde saglayan diinyanin biiyilik iireticileri Tiirkiye’de ofisler ve depolara
sahiptirler. Baz1 iilkelerdeki liretim tesisleri tamamen Tiirkiye’deki plastik sektorii
pazarma odaklanmistir. Ornegin, Romanya’da yerlesik Oltchim firmas1 PVC
tiretiminin biiyiikk kismimi Tiirkiye’ye ihra¢ etmektedir. Asya’dan, 6zellikle Cin’den
gelen plastik hammaddelerinin miktar1 da oldukca fazladir. Oniimiizdeki yillarda,
Ozellikle Orta Dogu iilkelerinin de Tirkiye pazarinda paymin hizla artmasi

beklenmektedir.

Tiirkiye, sadece iiretici firmalarin degil biiyiik plastik tiiccarlarinin da en fazla
ragbet ettigi iilkelerin basinda gelmektedir. Tiirkiye’de plastik sektoriinlin biiyiik
Olciide spot bir pazar olmasi, kontratli islemlerin yok denecek kadar az olmasi,
fiyatlarin bazen olmasi gerekenden ¢ok artmasi, bazen de diisiik olmasi gibi

nedenlerle bu ortamdan yararlanmak isteyen yiizlerce tiiccar firma bulunmaktadir.
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Diger taraftan, Tiirk plastik sektoriinde {iriin kullanan ve isleyici tabir edilen
firmalarin biiyiik kismi kiiglik ve orta 6l¢ekli firmalardan olusmaktadir. Firmalarin

bliylik kism1 kurumsal yapidan uzaktir ve alimlarini spot pazarda yapmaktadirlar.

Plastik hammadde iirtinleri i¢in vadeli islem borsasi uygulamasina Petkim
onciiliik edebilecegi gibi, biinyesinde olusturulacak bir proje grubuyla sektdriin son
durumu analiz edilip potansiyel katilimcilarin goriisleri alinmali, gerekirse LME

uygulamalarindan da yararlanilarak danisman bir kurulugla anlagma yapilmalidir.

Islemlerin VOB biinyesinde yapilmasi ¢ok daha makul bir ortam
hazirlayacaktir. Oncelikle, olusturulacak proje grubu bu uygulamay baslatabilecek
bir ekip kurmali ve s6z konusu ekip tarafindan Tiirkiye’ye biiyiik Olciide ihracat
yapan firmalarla, ulusal ve uluslar aras1 plastik tiiccarlariyla ve plastik hammaddesi
kullanan firmalarla gériismeler yapilmalidir. Ozellikle Tiirkiye’ye biiyiik 6lgekli mal
ihra¢ eden firmalarin sisteme dahil edilmesi ve bu firmalarin tirlinlerinin borsaya kote
edilmesi ¢ok onemlidir. Bu firmalarin sisteme dahil olmak istememesi durumunda

VOB’un kurulmas1 miimkiin olamayacaktir.

Pek cok hammadde tiiriinden PP, uygulama agisindan en uygun {iriin olarak
goriilmektedir. PP iiriiniinde oyuncu sayis1 diger iiriinlere gore ¢cok daha fazladir. Son
yillardaki hizli biiylimeye paralel olarak Tiirkiye adeta bir PP talep cenneti olmustur.
Bunun sonucunda, diinyadaki pek ¢ok PP fireticisi Tiirkiye’de ofisler ve depolar
acmislardir. 2005 yilinda 1 milyon ton civarinda PP ithalati yapilmistir. Petkim’in
kapasitesi toplam pazarin sadece yaklasik %10’luk bir kismin1 karsilayabilmektedir.
Uygulamanin PP {iriiniinde baslamasi i¢in en 6énemli sebeplerden birisi de bu {iriiniin

LME’de fiili olarak islem goriiyor olmasidir.

PP iirlinlinde VOB teknik altyapis1 kullanilarak acilacak bir vadeli islem
borsast kisa siirede basarili olabilecek ve sektordeki o©Onemli bir ihtiyact
karsilayacaktir. Bu iriiniin basarili olmasi durumunda, uygulama diger plastik

hammaddelerine de yayginlastirilabilecektir. Kurulacak bir vadeli islem borsasi, yerli
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tiretici Petkim’in hammadde alimlarinda da kolaylik saglayacak, Sirket uzun vadeli

tiretim planlarini daha rahat yapabilecektir.

LME uygulamasinda {irlinlerin fiziki olarak teslimi esastir, ancak VOB’da
heniiz teknik ve hukuki altyapir tamamlanmadigindan fiziki teslim yapilamamaktadir.
Altyap1 tamamlanincaya kadar islemlerin VOB’daki esaslara uygun olarak fiziki
teslim olmadan siirmesi gerekmektedir. Ancak sistemin gercek amacina ulagsabilmesi

i¢in fiziki teslimin olmas1 gerektigi kosulu unutulmamalidir.

Burada en 6nemli olan husus, vadeli islem borsasinin sirketlere ¢cok net bir
sekilde anlatilmasidir. Bugiin Tiirkiye’de hammadde iireten firmalarin ve tiiccarlarin
biiyiik kismi, LME uygulamalari nedeniyle bu piyasalarin isleyislerinden biiylik
Olciide bilgi sahibi olmalarina karsilik, nihai mal {ireticisi firmalarin biiyiik kism1 bu
konularda bilgi sahibi degildirler. Uretici portfoyiiniin daha ¢ok kiigiik ve orta dlgekli
firmalardan olusmasi, vadeli islem borsasi kurulmasini zorlastiracaktir. Bu zorluk

ancak verilebilecek yogun egitim programlariyla asilabilecektir.

Plastik hammadde {iiriinlerinde vadeli emtia borsalarinin gelismesiyle birlikte
iiretici firmalar fiyat artislarindan etkilenmeyecek, iiretim ve satig programlarini risk
almadan gerceklestirecekler, tiiccar firmalar ise cok daha giivenli bir ortamda

faaliyetlerini siirdiireceklerdir.

Tirk plastik sektorii, Tirkiye’nin en geng, en hizli, en aktif gelisen
sektorlerinden biridir. Kriz dénemlerini de kapsayan Sekizinci Bes Yillik Kalkinma
Plan1 Doéneminde, sektoriin ton bazinda yillik ortalama biiylime hizi iiretim ve
ithalatta %§8, ihracatta %13 ve yurtici tiiketimde %9 olarak gergeklesmistir. Bu
donemde GSMH artis hiz1 ortalama %4.5 olarak gerceklesirken, plastik sektoriindeki
biiyiime iilke ekonomik biiyiimesini iki katina ulagmistir. Diger taraftan, sektoriin
bliyiime hiz1 2003 yilinda %14, 2004 yilinda %24 ve 2005 yilinda %13 olarak
gerceklesmis ve son 4 yilda sektor yilda ortalama %17 biiyiime gdstermistir. Plastik
sektorli yarattigi 12.5 milyar USD’lik iiretim degeri ile GSMH i¢inden %4 pay
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almaktadir. Tirk plastik sektorii {iretim kapasitesi 2005 yilinda 3.7 milyon tona
ulasmistir. Bu kapasite ile Tiirkiye AB iilkeleri i¢inde 6. sirada yer almakta olup,
150,000’den fazla kisiye istihdam saglamaktadir.

Vadeli islem borsasiin devreye girmesiyle birlikte sektér dinamikleri daha da
hizli hareket edecek, firmalarin daha giivenilir bir ortamda faaliyet gostermeye
baslamas1 gerek lretim gerek ihracat gerekse istihdam kapasitelerinde artiglar
saglayacaktir. Vadeli igslem borsasinin faaliyete gecmesi sonrasinda sektoriin klasik
biiyiime rakamlarina ilave olarak %]1-2 civarinda katkida bulunmasi beklenebilir. Bu
oranlar vadeli islem borsasinda islem goren iriinlerin artmasina paralel olarak

artacaktir.
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