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1. Giris

2000'li yillarin basindan itibaren kiiresel demir celik tretiminde Cin'in artan agirhg: 6n plana cikan bir gelisme
olmustur. 2000-2014 doneminde kiiresel Uretimde kaydedilen ylkselisin %86'si Cin'deki artistan
kaynaklanmistir. 2014 sonuna gelindidinde, bu llke kiresel tretimden aldi§i %49,4'lik pay ile demir celik
sektoritiniin seyrini tek basina belirleyecek bir konuma gelmistir. Bu nedenle, Cin'de ekonomik aktivitenin ivme
kaybetmesi Cin'in demir celik Gretimini ve tiiketimini asagdi cekerken, demir cevheri fiyatlari bu gelismeden
olumsuz yénde etkilenmektedir. Ozellikle son dénemde iilke ekonomisine iliskin artan endiseler demir cevheri
fiyatlarindaki hizh diististi de beraberinde getirmistir.

Tirkiye acisindan bakildiginda, demir celik sektorii toplam ihracat icinde %10'un lzerindeki payi ile en fazla
ihracat gerceklestiren sektérler arasinda yer almaktadir. Ulkemiz 2014 yilinda gerceklestirdigi 34 milyon tonluk
dretim ve kiiresel tiretimden aldigi %2,2'lik pay ile diinyanin en biyiik 8. demir celik lreticisi konumundadir.
Ancak, kiiresel dlcekte sektérde yasanan gelismelerin yurt icine de yansimasiyla 2015 yilinin ilk bes ayinda
Uretimin azalmasi paralelinde Tirkiye diinyada 9. siraya inmistir.

Trkiye, tGretimini agirlikli olarak elektrikli ark ocagi (EAQO) tabanl tesislerde gerceklestirirken, basta Cin olmak
Uzere sektorde faaliyet gosteren dider Ulkeler agirlkh olarak bazik oksijen firinli (BOF) entegre tesislerde
dretim yapmaktadir. Son yillarda demir cevheri fiyatlarinda yasanan asagi yonli sert hareketler, demir
cevherini girdi olarak kullanan BOF tabanh tesislerin tretim maliyetlerini asagi cekmektedir. Ancak, hurda
fiyatlarinin nispeten yatay bir seyir izlemesiyle hurda demiri ile tretim yapan EAO tabanl tesisler cevher
fiyatlarindaki asagi yonli hareketlerden olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu calismada, yakin ddnemde demir
cevheri ile hurda fiyatlarindaki gelismeler incelenerek s6z konusu hareketlerin Tiirkiye ekonomisi Gizerindeki
muhtemel etkilerinin dederlendirilmesi amaclanmaktadir.

2. Demir CevheriFiyatlarinin Seyri

Kiresel kriz doneminde Asya llkeleri basta olmak lizere gelismekte olan llkelerin sanayilerini yogun bicimde
destekledigi goriliirken, demir celik sektori séz konusu tesviklerden énemli bir pay almistir. Bu donemde
Ozellikle Cin BOF tabanli entegre lretim tesislerine yonelik yatinmlarini artirmistir. Bu gelismeler paralelinde
kiiresel ham celik tiretim kapasitesinin artarken Cin'in 6nctiliginde gelismekte olan ulkelerin kiiresel talebi de
yukar cekmesi neticesinde sektor dengeli bir gériiniim sunmustur. Ancak, son yillarda talepteki yavaslama ve
demir celik Gretim kapasitesindeki plansiz artislar dnemli bir kapasite fazlasi sorununu beraberinde getirmistir.

Diinyada ham celik iretiminde toplam kapasite 2007-2014 déneminde %40'in lizerinde artarak 1,58 milyar
ton/yil'dan 2,24 milyar ton/yil'a yiikselmistir. ivme kaybetmekle birlikte halen devam eden yatirnmlarin etkisiyle
kapasitenin 2015 sonunda 2,3 milyar tona, 2016 sonunda ise 2,34 milyar tona cikacadi 6ngoérilmektedir. Diger
taraftan, 2014 yilinda 1,54 milyar tona ulasan kiiresel celik talebinin gelismekte olan ekonomilerin bliylime
hizindaki yavaslamanin etkisiyle 2016 yilinda sinirh bir artis kaydederek 1,57 milyar tona ylikselecedi tahmin
edilmektedir. Boylece, 2014 yilinda 700 milyon ton/yil olan kapasite fazlasinin 2016'da 776 milyon ton/yil'a
ulasacagr dngoriilmektedir. Mevcut konjonktiirde, talep tarafinda belirgin bir iyilesme kaydedilmedigi siirece
kapasite fazlasi sorununun devam edecedi distiniilmektedir.
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Kiiresel Ham Celik Uretim Kapasitesi, Uretimi ve
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Kiresel ham celik Gretiminin tesislere gére dagiimi incelendiginde; %73,9'unun BOF tabanh entegre
tesislerde gerceklestirildigi, en bliylik Uretici konumundaki Cin'de ise bu oranin %94 seviyesinde oldugu
gorilmektedir. Ayni zamanda Cin en biyk celik tiiketicisi ve demir cevheri tiiketicisidir. Nitekim, Cin 2014
yiinda yurt ici kaynaklardan elde ettidi 269 milyon ton cevherin yani sira 820 milyon ton demir cevheri ithal
etmistir. Boylece, kiiresel demir cevheri talebinin %55'i tek basina Cin'den kaynaklanmistir. Bu durum, Cin'in
kiiresel ham celik tretimi ve demir cevheri talebi lizerinde dogrudan belirleyici olduguna isaret etmektedir.

Ham Celik Uretiminin Uretim Siirecine Gére Dagilimi (2014)
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Kaynak: WorldSteel

2011 yihindan itibaren Cin ekonomisinde yasanan ivme kaybi demir cevheri fiyatlan zerindeki asagi yonli
baskinin belirginlesmesine neden olmustur. Kiiresel ekonomideki zayif talep kosullarinin etkili oldugu bu
dénemde pazar paylarini kaybetmemek icin 6zellikle Cin, Avustralya ve Brezilya menseli firmalarin Gretim
artisini korumalari demir cevheri fiyatlarindaki diististin hizlanmasina neden olmustur. Subat 2011'de ortalama
aylk bazda 186 USD/ton ile en yiiksek seviyesine ¢cikan demir cevheri fiyatlari, %72'lik diistis kaydederek 1-10
Temmuz 2015 doneminde 52,2 USD/ton seviyesine inmistir.

Ayni dénemde Cin ekonomisindeki reel biiyiime orani %9'lu seviyelerden%7lere gerilemistir. Ozellikle son
donemde, llke ekonomisine iliskin veri aciklamalari ile demir cevheri fiyatlar arasindaki iliskinin glclendigi
gozlenmektedir. Bu cercevede, zayif makroekonomik verilerin metal fiyatlarinda hizli diistslere yol actidi
gorilmektedir.
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Demir Cevheri Fiyatlari USD/ton (aylik ortalama)
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Kaynak: Datastream
(*) Temmuz 2015 icin 1-10 Temmuz donemi dikkate alinmistir.

Tarihsel veriler incelendiginde, demir cevheri fiyatlari 1980-2005 doneminde reel olarak yatay seyrederken,
2005-2011 doneminde Cin'in demir celik dretimindeki hizh artisin etkisiyle (2009 yilinda yasanan
dalgalanmaya karsin) 6nemli dlclide yiikselmistir. 2011 yilinda ulasilan demir cevheri fiyatlarinin tepe noktasi,
reel bazda fiyatlarin tarihsel ortalamasinin (1980-2005) 5,6 misli lizerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla bu
tarihten itibaren yasanan gerilemede, kiiresel talebin ivme kaybinin yani sira fiyatlardaki normallesme
ediliminin de rol oynadigi yontindeki yorumlarin haklilik payi bulunmaktadir. Reel fiyatlara gore, demir cevheri
fiyatlar Haziran 2015 itibariyla tarihsel ortalamasinin halen 1,8 kat Gizerinde seyretmektedir.

Zirve Noktasinin Tarihsel Ortalamaya* Orani (Reel bazda) Haziran 2015 Fiyatlarinin Tarihsel Ortalamaya* Orani (Reel bazda)
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Kaynak: Diinya Bankasl, IMF, Bloomberg, PJPL Analiz, Abares
*: Tarihsel ortalama, 1980-2005 donemi dikkate alinarak hesaplanmistir.
Zirve noktasiicin ilgili metalin fiyatinin en yiiksek diizeyine ulastigi glin dikkate alinmistir.

Mevcut piyasa kosullarinin stirecedi yoniindeki beklentiler paralelinde pek cok kurulusun demir cevheri fiyatlar
icin tahminlerini asadi yonli revize ettidi goriilmektedir. Haziran ve Temmuz ayi icinde aciklanan fiyat
tahminlerine bakildiginda, 2015 sonu icin 40 USD/ton seviyesinin, 2016 sonu icinse 50 USD/ton diizeyinin dile
getirildigi gozlenmektedir. Piyasa dinamikleri acisindan degerlendirildiginde, kisa vadede fiyatlar kalici bir
bicimde yukari cekebilecek bir gelisme éngdriilmemektedir.

Demir cevheri fiyatlarindakine benzer sekilde hurda demiri tarafinda da kapasite fazlasi ve talepteki yavaslama
nedeniyle fiyatlarda 2011 basindan itibaren asadi yonli bir trend izlenmektedir. Ancak, 2011 Ocak-Haziran
2015 doneminde %33 gerileyen hurda demiri fiyatlarindaki diisiis demir cevherindeki kadar keskin olmamis,
nispeten daha ilmh bir goértiniim sunmustur. Hurda demirde kiresel rekabetin yogun olmamasi ve bazi

ulkelerin yerli Ureticilerini korumak icin hurda ihracatini kisitlamaya donik aldiklari tedbirler hurda
fiyatlarindaki disdst sinirlandirmistir,
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Kaynak: Eurofer.org (Avrupa Celik Birligi)
(*) Hurda Fiyat Endeksi: Fransa, Almanya, italya, ispanya ve ingiltere piyasalarindaki EUR/ton
hurda demir fiyatlarinin ortalamasinin 2001=100'e endekslenmesiyle bulunmustur.

Hurda demir fiyatlarindaki bu seyir, EAO tabanl tesislerin retim maliyetlerinin gérece daha yliksek diizeyde
olusmasina yol acmakta, bu durum da isletmelerin karlilik ve ciro rakamlarinda asagi yonlid baskiya neden
olmaktadir. S6z konusu rekabet dezavantaji kiiresel kapasite fazlasiyla birlikte degerlendirildiginde, Tirkiye

gibi hurda agirlikh tretim yapisina sahip olan llkelerin Gretimlerinin baski altinda kaldigi ve pazar kayiplar ile
karsilastidi gorilmektedir.

2014 yil itibariyla Tirkiye'nin hurda demiri ithalati 7,2 milyar USD iken, demir cevheri ithalati 1,1 milyar USD
diizeyinde gerceklesmistir. Bu durum, demir cevherindeki fiyatlarindaki asagi yonli hareketin Tirkiye'nin dis
ticareti tizerindeki olumlu etkisinin sinirli olacagina isaret etmektedir.

3. Fiyat Gelismelerinin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi

3.1.ihracatta Yasanan Gelismeler

Kiresel dlcekte yasanan kapasite fazlasinin yaninda hurda demiri ile demir cevheri fiyatlarinin seyrinde ortaya
cikan ayrisma nedeniyle son donemde demir celik piyasasinda rekabet yoGunlasmistir. Tim bu unsurlarin BOF
tabanli tesislere yatinm yapan (lkelerin lehine bir tablo cizdidi gdzlenmektedir. Bu cercevede, s6z konusu
maliyet avantajina ek olarak Cin'de ekonomik aktivitenin ivme kaybetmesi Cinli firmalarin ihracata
y6neltmesine neden olmustur. Sahip olduklari maliyet avantaji sayesinde lojistik dezavantajlarini telafi etmeyi
basarabilen bu firmalar ézellikle alt yapi yatirimlarinin hizla devam ettigi Korfez ilkelerine yonelmistir. Bu
yonelim, maliyet avantajiyla pazarda kolaylikla fiyat kiran Cin firmalarinin, bélgede 6nemli bir paya sahip olan
Ttrk firmalarindan pazar payi almasini saglamistir. Fiyat kirarak rekabeti stirdlirmeye calisan bazi Tirk firmalar
olmussa da fiyatlarin mevcut seviyesi rekabet giicti acisindan oldukca elverissiz bir gértinim sunmaktadir.

Pazar kayiplarinin bir baska nedeni ise, Yakin ve Orta Dodu ile Kuzey Afrika (MENA) Ulkelerinde yogun bir
bicimde faaliyet gdsteren ve Tirk demir celik treticileri ile calisan Tiirk miteahhitlik firmalarinin bolgedeki is
hacminin son yillarda daralmasidir. Nitekim, 2012 yilinda MENA'ya yapilan demir ¢elik ihracati toplam demir
celik ihracatinin %46'n1 olustururken, bu oran Mayis 2015 itibariyla %33 olmustur.
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(*) 12 ayhk kiimilatif ihracat
(**) Kuzey Afrika ile Yakin ve Orta Dogu tilke gruplarialinmistir.

Mevcut gelismeler 1sidinda, sektdriin yeni pazarlara yonelme ihtimali de kiiresel rekabet kosullari nedeniyle
pek mimkiin goérinmemektedir. Fiyatlardaki diistis egiliminin korunmasi halinde, Cinli firmalarin rekabeti

artiracagi 6ngoriisiine bagh olarak gelecek dénemde ihracatta yasanan pazar kayiplarinin daha da
derinlesebilecedi disinilmektedir.

3.2. ic Pazarda Yasanan Gelismeler

Yurt icinde demir celik talebi ekonomik aktivitenin zayif seyrine karsin otomotiv sektoriiniin gliclli performansi
ve kamu tarafindan gerceklestirilen blyik altyapi projelerinin etkisiyle ilimli bir seyir izlemektedir. Bununla
birlikte, yerli firmalarin yabanci rakiplerine kiyasla maliyet dezavantajina sahip olmasi yurt ici talebin ithalata
yonelmesine neden olurken, demir celik ithalati miktar bazinda artma edilimindedir. Ancak, fiyatlarda yasanan

diistsin etkisiyle Tlrkiye’'nin demir celik ithalati deder bazinda 2012 yili basindan itibaren 12 aylk kiimilatif
verilere gore 11-12 milyar USD bandinda yatay seyretmektedir.

Tlrkiye'nin Cin'den yaptigi ithalat ise, hem deder hem de miktar bazinda 2014 yil ortasindan itibaren hizla artis
kaydetmektedir. Temmuz 2014'te bu lilkeden yapilan 12 aylik ithalat 621 milyon USD iken, fiyatlarda yasanan
diisiise karsin Mayis 2015'te ithalat 1,13 milyar USD'ye yiikselmistir. ic pazardan aldigi payi carpici bir bicimde
artiran Cin'in Tirkiye'nin toplam demir celik ithalatindaki payinin halihazirda %10 ile disik dizeyde olmasi

dikkat cekmektedir. Bu durum, Cinli Greticilerin Turkiye'nin ic pazarindaki payini éntimtizdeki dénemde daha da
artirabilecegine isaret etmektedir.
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Yurt icinde yasanan gelismeler sektdrde faaliyet gésteren EAO tabanl tesislerin ham celik tretimlerini baski
altinda tutmakta, s6z konusu isletmelerde kapasite kullamim oranlari %50 seviyelerine kadar
gerileyebilmektedir. BOF tabanl entegre tesisler ise cevher fiyatlarindaki gelismelerden avantaj saglamakta,
hem kapasitelerini hem tretimlerini hem de pazar paylarini artirmaktadir.

Dis talep kosullarinda iyilesme kaydedilmedigi ve ic talepte yerli Griinlere bir yonelim olmadigi slirece, yurt ici
ve yurt disi rekabette dezavantajli konumdaki EAO tabanl tesislerde kapasite kullanim oranlarinin distik
kalmaya devam edecedi tahmin edilmektedir. Demir cevheri fiyatlarindaki dislstin siirmesi halinde bazi
isletmelerin Gretimi durdurmasinin glindeme gelebilecegi disinilmektedir.

4. Genel Degerlendirme

Demir celik Gretiminde kiresel dlcekte olusan kapasite fazlasinin ivme kaybetmekle birlikte gelecek donemde
de devam edecedi tahmin edilmektedir. S6z konusu kapasite fazlasinin yani sira zayif talep kosullari da gerek
demir celik Gretimi gerekse hammadde fiyatlar lzerinde asadi yonli baski olusturmaktadir. Demir cevheri
dreticilerinin pazar paylarini korumak icin dretim artisini siirdiirmesinin arz fazlasi yaratmasi, fiyatlarin asagi
yonli seyrinde etkili olan bir diger unsur olarak 6n plana cikmaktadir. Cin ekonomisine yonelik endiselerin
devam etmesi fiyatlardaki asadi yonli trendin dniimizdeki dénemde de siirecedine yonelik bekleyisleri
giclendirmektedir. Nitekim, mevcut piyasa dinamikleri cercevesinde yakin dénemde pek ¢ok kurulusun demir
cevheri fiyatlarn tahminlerini asagi yonli revize ettigi goriilmektedir.

2014'te Tirkiye'nin hurda demiri ithalati 7,2 milyar USD iken, demir cevheri ithalati 1,1 milyar USD diizeyinde
gerceklesmistir. Bu durum, demir fiyatlarindaki asagi yonli hareketin Tirkiye'nin dis ticareti dengesi
Uzerindeki olumlu etkisinin sinirli olacadina isaret etmektedir. Girdi ithalatindaki bu duruma karsin, yurt ici
demir celik Gretiminin ve ihracatinin boyutu dikkate alindiginda fiyatlardaki asagi yonli seyrin énemli birtakim
sonuclar yarattidi izlenmektedir. Demir cevheriyle (iretim gerceklestiren BOF tabanl entegre tesislerin sz
konusu fiyat hareketlerinden EAO tabanli tesislere gére daha olumlu etkilendigi goriliirken, sahip olduklari
maliyet avantajini yeni pazarlara girmek icin fiyat avantaji yaratmakta kullandiklari izlenmektedir. En biyiik
ham celik treticisi olan Cin'in agirlikli bicimde BOF tabanli tesislerde tiretim yapmasi ve i¢c pazarinda talebin
yavaslamasi firmalarn yeni pazarlar bulmaya sevk etmektedir. Fiyat avantajina sahip olan bu firmalar, Tirk
iireticilerin aktif oldugu MENA gibi pazarlardan kolaylikla pay almaktadir. Ote yandan, Cinli firmalarla rekabet
etmek icin bazi yerli Ureticilerin de fiyat kirma yoluna gittigi ancak karlilik acisindan sirdurdlebilir seviyenin
altina inen fiyatlar nedeniyle rekabetten kacinmaya basladiklar izlenmektedir. Bu durum, ozellikle 2014'(in
ikinci yansindan itibaren i¢ pazara da yansimis olup Cin'den yapilan demir celik ithalati ivme kazanmistir. S6z
konusu seyrin stirmesiyle birlikte énimtizdeki dénemde Cinli firmalarin yurt icinde de pazar paylarini artirmaya
devam edecekleri tahmin edilmektedir.
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A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen
veya tamamen ¢codaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.




