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SUNUS

Son on yilda Diinya madenciliginde onemli olaylar yasanmaktadir. Madencilik
faaliyetlerini ocak ve isletme faaliyetlerinden daha ziyade, ekonomik yapilar, arz-
talep dengeleri ve borsa hareketleri daha ¢ok etkilemektedir. Uretilecek
madenlerin ekonomiklik siniri, tenoéri, zenginlestirebilirligi kriterlerinin yerini gok
uluslu sirketler, spekiilatif yapilar ve borsa bilesenleri almistir.

Diinyada maden iretim yerleri ve gekilleri de degismektedir. Bu yiizyilin basinda
toplam Diinya maden iiretiminin % 60'a yakini sadece Bati Avrupa iilkelerinden
saglanirken, yiizyihn ikinci yarisinda ABD, Kanada ve Avustralya gibi sanayide
gelismis iilkeler bu bayragi devralmis, icinde yasadigimiz donemde de 6. Amerika,
Afrika ve eski Dogu Blogu iilkeleri gibi farkl cografyalarda yapilir olmustur.

1980'lerden sonra tiim Diinyada uygulanan neo-liberal politikalara paralel olarak
iretimden daha ¢ok, finansal yapilarin 6nemsendigi bir ekonomik gizgi takip
edilmis, bu dénemde daha da gelisen gok uluslu sirketler, bilisim ve teknolojiyi de
kullanarak Diinya lizerinde sanayi ve iiretim yapilarina her giin, her saat miidahale
eder ve etkiler bir noktaya gelmistir.

2000'li yillarin hemen basinda finansal olarak bir biiyiime iginde olan diinya
ekonomisinden, sanayi Uretimleri de etkilenmis, ozellikle Cin'de yasanan
onlenemez biylme rakamlari metallere olan ilgiyi arttirmistir. 2003-2008
doéneminde metal fiyatlar: tarihin higbir déneminde gériilmedik sekilde artmis,
diinyadaki tim stoklar tiikenmis, diisik tenérli isletmeler galisir olmus hatta
antik dénemlerde galigtirilmig ocaklarin pasalari dahi ekonomik hale gelmistir. Ug
aylik bir dilimde her giin 30 dolar artan metal fiyatlarinin oldugu béylesine bir
donemde, yillik cevher anlasmalari bir yana, fiyat artislarindan dolayi aylik
anlagsmalar dahi yapiimamistir.

Diinyada dolasan bol para, en fazla getiri elde edecegi alanlara akmaktadir. Emtia
spekiilasyonu eskiden beri paradan para kazanmak isteyenlerin ugrasi alani
durumundadir. Ama simdilerde metal madenleri spekiilasyonuna gok biiyiik paralar
akittliyor. Metal fiyatlarinin yiikselmesinin bir baska nedeni de diinyada
iretimdeki canlanmadir. Ozellikle Cin, Hindistan ve diger Asya iilkelerindeki
iretim artisi metal talebini ve fiyatlarini arttirmaktadir.

Emegi ve insani odagina koymayan, kamu yarari gozetmeksizin insan igin
iretmeyen baylesine bir sanayilesmenin sorgulanmamasi, krizler yasamamasi ve
tikanmamast miimkiin degildir. Giiniimizde gelinen noktada yasanan krizlerle



birlikte finans kapital sorgulanir olmus, hatta kapitalizmin sonuna gelindigi(!)
tartismalari yapilir olmustur.

Bu nedenlerle asagida sunulan g¢alismada iginde bulundugumuz son on yil itibari ile
diinya metal fiyatlarinda yasanan fiyat artiglari, gerekgeleri, diinya metal
piyasasinin yapisi, sanayilesmis ilkelerin ve ¢ok uluslu sirketlerin bu piyasadaki
rolleri neden-sonug iliskisi iginde irdelenmeye calisiimigtir.

Bu ¢alisma yaklasik bir yillik literatir arastirmasinin sonucu olarak kaleme alindigi
donemde tiim diinyada yasanan kiiresel mali kriz, gelismis devletlerin ekonomiye
midahaleleri ve diinya sanayi endekslerinin hizla diismesi nedeniyle metal
fiyatlarinda da onemli diisiisler yasanmistir. Raporun sonunda kismen de olsa
gelecege yonelik beklentiler ve sonug baslgi altinda bu durum incelenerek heniiz

ee  ee cetsan

yonelik bir ongériide bulunulmustur.

Kasim - 2008
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1 - GIRIS

Yasamin gereksinimleri arasinda yer kabugundan cikarilan mineral, tuz ve madenler,
madenlerden elde edilen metaller ve bunlarin alagimlari dnemli yer tutmaktadir.
Ulkelerin kalkinmalari ve yagam seviyelerinin belirleyicisi olarak kabul edilen sanayi,
enerji ve tarim sektorlerinin temellerini de madencilik olugturmaktadir. Dunya
ekonomisinin ihtiyaci olan dogal kaynaklarin % 70’ni madencilik, % 30’nu ise tarim
sektorl saglamaktadir.

Tarihteki bircok emperyalist savas, Ulkelerin dogal kaynaklarinin yagmalanmasi
zeminine oturtulmus ve gunumizde Ortadogu, Kafkasya ve Afganistan’da da
bunlarin en canli drnekleri yaganmaktadir. Bugun gelinen noktada ulkeler arasindaki
en buyuk kavga dogal kaynaklar ve enerji hammaddeleri igin verilmektedir. Gelismis
ulkeler, dogrudan sahip olamadiklari kaynaklarin Uretim ve hareketlerini istedikleri
gibi yonlendirmektedirler.

Ortalama 35 km kalinligindaki yerkabugundaki maden yataklarinin henuz % 3-5'ini
bile kesfedilip kesfedilmedigi bilinmemektedir. Teknolojik gelismelere paralel olarak
her gecen yil daha derinlerdeki maden yataklarini bulma ve degerlendirme imkani
artmaktadir. Ornegin diinyada, metal madenciliginde sahip olunan 100 adet maden
arama ruhsatindan ancak 1-2 tanesinde igletilebilir bir maden yatagi
bulunabilmektedir.

Gelismis sanayi Ulkelerinde madencilik sektdrii ekonomik kalkinmayi baslatan éncu
bir sektdr goérevi Ustlenmigtir. Maden kaynaklarinin insan ve toplum yasaminda
vazgecilmez 6nemini kavrayan Ulkeler, bir yandan bilinen dogal kaynaklarini en iyi
sekilde degerlendirme yoluna giderken diger bir yandan bilinmeyen dogal
kaynaklarinin agiga ¢ikartilmasi igin yogun bir ¢cabanin igine girmiglerdir.

GUnumuzde dinyada yilda 1,5 trilyon dolar degerinde 10 milyar tonun Uzerinde
maden Uretilmektedir. Bu Uretimin % 75’i enerji hammaddeleri, % 10’luk kismi metalik
madenleri ve % 15’i endustriyel hammaddeler Uretimine aittir. Butiin bu rakamlar
madencilik endustrisinin  dinya ekonomisi i¢cin ne kadar ©6nemli oldugunu
gOstermektedir.

Gegtigimiz yiizyillda diinya gayri safi yurtici hasilasi (GSYIH) yaklasik 18 kat artmis
ve kuresel kaynak tiketim miktari ve diinya hammadde tiuketim miktari ¢ok hizl bir
sekilde buyuimdastur. Yine bu ylzyilda dinya ham petrol tiketimi 20,43 milyon tondan
3,5 milyar tona yukselerek 177 kat artmistir. Ayrica cgelik Uretimi 27.80 milyon tondan
847 milyon tona yukselerek 30 kat artis gostermigtir. Aliminyum tuketimindeki artig
ise ¢cok daha fazladir. 6.800 ton olan aliminyum tlketimi 24,54 milyon tona c¢ikarak
yaklasik 3.600 kat artis gostermigtir. Yilik bakir tuketimi 495 bin tondan 14 milyon
tona yilkselerek 28 kat artis gdstermistir.*

Prof. Dr. ibrahim Kavrakoglu'nun 2000 yilinda TUSIAD icin yaptigi arastirmaya gére
bazi drtnlerin dolar/kg olarak birim fiyatlari su sekildedir; Cimento: 0,1; Demir-gelik:
0,65; Otomobil: 10; Yolcu ugagi; 1000: Savas ucagi: 10.000 ve Uydu: 100.000.

! Diinya ve Tiirkiye’de Madencilik, Sektér Maden Dergisi, Agustos 2008



Fiyatlar, 6zellikle metal fiyatlari degigkendir, ancak metallerin islenerek bunlardan
otomobil, ucak ve makine yapildiginda katma degerleri hizla yukselmektedir. Tum
metallerin son Urine gevriimesi halinde degerlerinin ortalama 6 katina ¢iktigi kabul
edilirse 6 x (1,5-2 trilyon dolar) = 9-12 trilyon dolarlik bir toplam deger hesaplanir ki
bu tim dinya GSMH’lar toplaminin yaklasik % 25’i ile 6zdes bir bUyUklUktar.

Grafik 1: Bir Otomobil Uretmek icin Kullanilan Dogal Kaynaklar

Aliminyum Cam
tiyac Duyulan Madenle 63 kg 38 kg
1018 Kg  Celik 2250 Kg Demir Cevheri
12 Kg  Bakir 1180 Kg Bakir Cevheri Demir Celik
11 Kg  Kursun 435 Kg Kursun Cevheri 1018 kg
8 Kg  Cinko 327 Kg Cinko Cevheri
232 Kg  Lastik-plastik 445 Kg Ham Petrol
39 Kg Cam /7Kg Cam Kumu
63 Kg  Aliminyum 254 Kg Boksit Cevheri
45 Kg  Diger 113 Kg Diger "f"gg“':ev'e"
Toplam : 1428 Kg Metal ~ Toplam : 5080 Kg Maden Cinko §
8kg Diger Metaller
45 kg

Kaynak : Madencilik Arastirma Merkezi Dernegi, 2003

Bugln en fazla madencilik Grind sanayilesmis Ulkelerce tlketilmektedir. Kisi basina
disen maden tiketimi ile yasam standardi arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir.
Bir yilda kisi basina ABD’nde 21 ton, Avrupa’da 15 ton Turkiye’de ise 5 ton maden
tuketilmektedir. 2000 yilinda yapilan bir arastirmada, ABD’nin tek basina yaptigi
maden dretiminin 120 geri kalmig Ulkenin maden Uretimlerinin toplamina esit oldugu
saptanmistir. Dlinya enduUstriyel mineral tretiminin Ggte birine yakin kismi ABD ve AB
Ulkelerine aittir. Bu 6rnekler sanayi icin madenciligin ne kadar énemli oldugunu
acikca gostermektedir.

Maden ve madencilige dayali sanayilerin ABD ekonomisi icindeki pay1 % 16’dir. 2006
yilinda 13 trilyon dolar olan ABD’nin GSMH’sinin 2 trilyon dolari maden ve
madencilige dayali sanayilerden elde edilmistir. Rusya’nin 318 milyar dolari bulan
toplam ihracatinin yaklasik % 80’i madencilikten (petrol ve dogalgaz dahil)
saglanmaktadir. Avustralya’nin yilik maden ihracati 112 milyar dolar, Kanada’nin
maden ve mineral Uretimi 76 milyar dolar, Gliney Afrika’nin ise 26 milyar dolardir.
Son yillardaki sanayilesme hamleleriyle birlikte dliinyada en ¢ok maden Ureten ve
tiketen Ulke haline gelen Cin’in yillik kdmur Uretimi 2,2 milyar tonu gegmistir.

Global talep dalgalanmalarina karsi ¢ok hassas olan metaller, madenler ile demir-
celik UrUnlerinin ihracatinda, 1999 yilinda dunya genelinde yasanan ekonomik
canlanmaya ragmen deger bazinda dususgler yasanmistir. Ancak, 2000 yilinda bu
urdnlerin ticaretinde ciddi artiglar yasanmis ve bu artiglar ortalama dunya ticaret
artisinin Uzerinde gergeklesmistir.

Bu durumda 1999 yilinda bu UrlGnlerin fiyatlarinda gorilen dususler 6énemli rol
oynamis olup, bu gelisme en somut olarak, 1999 yilinda global ihra¢ degerleri
yaklasik % 12 oraninda dusen demir ve ¢elik mamulleri grubunda yasanmigtir. Demir
celik Uranleri ihracatindaki bu dasus, fiyatlardaki olumsuz gelismelerden dolayi, tim



aran gruplari arasinda en buyUk dusus orani olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu Urln
grubunda ihracatta ve ithalatta yasanan en hizli dususler Latin Amerika ve gegis
ekonomileri olarak anilan ulkelerde yasanmigtir. 1999 yilinda demir-gelik Grunlerinin
icinde bulundugu durum 2000 yilinda tersine donmus ve s6z konusu udrunlerin
ticareti % 14 oraninda artis kaydetmistir.

Tablo 1: Yillar itibariyla Diinya Metal Uretimleri*

Metal (Milyon Ton) 2000 | 2001 |2002 |2003 |2004 | 2005 2006 2007
Demir (Cevher) -| 696,0 716,5 749,8 773,0 812,5 962,2 | 1.015,6
Demir (Celik) 831,1| 830,3 903,8 | 969,3 | 1.066,5 | 1.129,4 | 1.337,5 | 1.411,7
Aliiminyum (cevher) 117,8 118 | 1248| 1276| 1630| 169,5| 1829 | 1952
Aliiminyum(metal) 20,7 20,1 21,2 21,9 22,6 23,5 25,3 27,1
Bakir (konsantre) 9,5 9,9 10,8 10,9 11,8 12,3 12,4 12,8
Bakir (blister) 10,0 10,4 11,4 11,4 12,2 12,7 12,8 13,2
Bakir (metal) 13,2 13,7 15,0 15,2 15,9 16,6 16,7 17,3
Krom (cevher) 14,9 12,1 14,6 16,0 18,3 18,1 19,6 20,0
Ferrokrom 4.7 5,0 6,1 6,7

Mangan (cevher) 13,4 14,1 15,8 17.0 19,3 21,7 24,7 24,0
Cinko (cevher) 8,7 8,8 8,9 9,6 9,8 10,0 10,5

Cinko (metal) 10,5 9,7 9,8 10,4 10,3 10,8

Kursun (cevher) 3,1 3,0 2,9 3,1 3,1 3,3 3,0 3,2
Kursun (metal) 6,6 6,7 6,8 7,0 4,0 3,6 3,9
Kalay (metal) 0,215 | 0,215 0,215 | 0,148 0,264 0,280 0,302 0,300
Nikel (cevher) 0,851 | 0,888 0,884 | 0,856 0,767 0,785 0,856 0,874
Nikel(metal) (ton) 1.173 1,224 1,300 1,400 1,256 1,285 1.362 1.431
Titanyum (cevher) 4,7 4,9 5,0 5,1 5,0 5,2 5,8 6,1
Magnezyum (metal) 0,409 | 0,420 | 0,440 | 0,485| 0,595 0,626 0,572 | 0,603
Tungsten (metal) 0,029 | 0,035 0,043 | 0,046 0,051 0,048 0,628 0,620
Altin (metal) (ton) 2636 | 2622| 2591 | 2594| 2469| 2519| 2508| 2.549
GUmuUs (cevher) 17.846 | 18.629 | 18.536 | 18.785 | 19.687 | 20.308 | 21.255 | 21.570
Giimiis (metal)(ton) 38.777 | 35.607 | 37.378 | 40.172 | 39.760 | 41.614 | 42.583
Kadmiyum (metal) 18.000 | 17.000 | 18.000 | 17.500 | 17.500

* Tablo ulasilabilen gesitli kaynaklardan rakamlar yuvarlatilarak hazirlanmistir. Demir cevheri magnetit, hematit,
siderit ve limonit toplami olarak, Aliminyum cevheri boksit olarak, Bakir cevheri kalkopirit, malakit ve azurit
toplami olarak, Krom cevheri kromit olarak, Cinko cevheri sfalerit, smitsonitve hemimorfit toplami olarak, Kursun
cevherleri galena, seruzit ve anzelezit toplami olarak, Kalay cevheri kasiterit olarak hesaplanmistir. Bazi cevherler
iceriginde bakir, gimds, c¢inko, kursun vb. gibi metalleri birlikte bulundurdugundan bu cevherlerde metal icerigi
hesaplanirken diger cevherlerden gelen miktarlarla birlikte hesaplanmistir.

1980’lere kadar dunya madenciliginin agirligi, ABD, Kanada ve Avustralya gibi
gelismis birkag kapitalist Ulkede iken, yaratilan ¢evre sorunlari ve bu Ulkelerde yuksek
tenorli cevher yataklarinin azalmasi, disen metal fiyatlari ve alinmasi gereken gevre
koruma onlemlerinin maliyetinin yukseligsi nedeni ile son yillarda buatinu ile az
gelismis Ulkelere kaymistir. Basta Guney Amerika, Afrika, eski sosyalist Ulkeler ve
Giineydogu Asya (lkelerinde yodun bir arama ve isletme kampanyasi baslatiimis,?
gelisen teknolojilerin bu aramalarda kullaniimasi ile de 6nemli sonugclar kaydedilmistir.

Cok uluslu sirketlerin ve sanayi hammaddelerine ihtiya¢c duyan gelismis Ulkelerin, bu
ulkelerde maden aramalari ve isletmeye almalari konusunda o6zellikle son yillarda
buyuk bir artis oldugu gozlenmektedir. Bu ulkelerin maden yasalari ¢ok uluslu
sirketlerin ihtiyacglari dogrultusunda degistiriimis, Ustelik farkli cografyalarda, farkl
ekonomik yapilarda ve farkli ydnetim anlayislarina sahip bir¢ok Ulkede bu sirketlerin

2 Ongor T., Kiiresellesme Kurumlar1 ve Madencilik
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istemleri dogrultusunda benzer maden kanunu degisiklikleri yapiimistir. Milyonlarca
hektar alan bu sirketlerin maden aramalari ve isletmeleri igin tahsis edilirken bu oran
bazi Ulkelerde uUlke yuzolgumlerinin yarisini gegmigtir.

Tdm dinyada elde edilen maden Urunleri ve bunlardan elde edilen nihai tUrtnlerden
daha c¢ok gelir elde etmeyi hedefleyen bu sirketler, madencilik alaninda tekel
olabilmek amaciyla son yillarda sirket satin alma ya da sirket birlesme gibi yontemleri
uygulamaya baslamistir. Dlinya madencilik endustrisinde, sirket birlesmelerine
yonelik ¢abalar 1980'li yillardan itibaren es zamanh baslamis, ¢ok uluslu sirketler
etkinliklerini arttirmak ve c¢alismalarini kdresel olgekte yayginlastirmak igin faaliyet
alanlarini daraltarak diger sirketlerle birlesme yoluna gitmislerdir.

Dunya madencilik endustrisi son on yilda sirket birlesmeleri bakimindan énemli bir
hareketlilik gostermistir. Sirket birlesmeleri sonucunda; Alcoa, BHP Billiton, Rio Tinto,
Anglo American ve Norsk Hydro gibi sirketler sermaye buyukligline goére dunya
madencilik sektorinin ilk bes sirketi olarak siralanmis ve ¢ok sayida madencilik
faaliyeti blUyuk oranda bu sirketler tarafindan denetlenmeye baglanmistir. Son
birlesmelerden sonra (tivenan Uretim bazinda) diunya madenciliginin 250 milyar dolar
civarinda olan sermaye toplaminin % 40'i s6z konusu bu bes sirketin eline gegmistir.>

SOz konusu gelismeler sonucunda dinya demir cevheri pazarinin % 67'si, kalay
pazarinin % 79'u, bakir pazarinin % 74'U, altin pazarinin % 57'si, nikel pazarinin %
51'i ve aliminyum pazarinin % 38'i en buyuk on sirket tarafindan kontrol edilmektedir.
Yine, dinya konsantre bakir Uretiminin % 60’1, kursun Uretiminin % 58'i, ¢inko
dretiminin % 49'u, nikel Uretiminin % 70', altin Uretiminin ise % 40'tan fazlasi en
biiyiik on sirket tarafindan yapilmaktadir.*

Dinyada uygulanan bu kuresellesme politikalari ile Ulke pazarlari ile uluslararasi
pazarlar i¢ ice gecmis, bazi Ulkelerde devlete ait kamu sirketleri ¢cok uluslu sirketlerle
rekabet edemez duruma dismuis, bunun sonucunda da pek c¢ok ulkede kamu
yatinmlari yerine 6zel sektdr yatirnmlari agirlik kazanmaya baslamistir. Cok uluslu
sirketler tarafindan pazarin tekellesmesi ile buylk kapasiteli maden makineleri ve
diger pek ¢ok ekipman yardimiyla uretim igletme maliyetleri dusurulmas, kéarlar artmig
ve metal fiyatlari basta olmak Uzere pek ¢cok hammadde fiyati piyasada tekel haline
gelen bu c¢ok uluslu sirketler tarafindan belirlenmeye baslanmistir.

Grafik 2: Dinya Metal Fiyatlarindaki Degisim Orani (1960-2006)*
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* 1960 yilindaki metal fiyatlari 100 birim olarak alinmigtir.

% Tamzok, N., 2004, “Kiiresel Politikalar ve Tiirkiye Madencilik Sektorii”, Tiirkiye 14. Komiir Kongresi
Bildiriler Kitabi, Zonguldak.
* Emre, E., 2004, “Kiiresellesmenin Madencilik Uzerine Etkileri”, Madencilik Biilteni, Say1 69, Ankara.
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Dogal olarak udretim surecini elinde bulunduran bu sirketler, metal fiyatlarinin
belirlenmesi yoninde de ekonomik ve mali girisimlerde bulunmaktadir. Dinyada
metal fiyatlari uluslararasi borsalarda belirlenmektedir. Demir digi metallerin
baslicalari olan bakir, aluminyum, kursun, ¢inko, kalay ve nikel gibi metaller Londra
Metal Borsasi (London Metal Exchange-LME) fiyatlari ile alinip satilmakta ve bu
metallerin fiyatlari gunluk olarak belirlenmektedir. ABD’'nde bulunan New York Metal
Borsasi (COMEX), Toronto ve Uzakdoguda bazi metal borsalari var ise de dinyanin
en kapsamli ve en ¢ok iglem goren borsasi Londra Metal Borsasi'dir.

Grafik 3: Dunya Metal Fiyatlarindaki Degisim Orani (2001-2006)*
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* 2001 yihindaki metal fiyatlari 100 birim olarak alinmistir.

Metal piyasalarinda ve 6zellikle metal fiyatlarinda baskin rol oynayan Londra Metal
Borsasi'nda satis anlasmalari; kalite, miktar, metalin teslim vyeri, sekli, fiyati,
uygulanacak 6dul, ceza ve eskalasyon uygulamalari ve anlasmazliklarin ¢ézum
seklini icerecek sekilde hazirlanmaktadir. 2007 yilinda yapilan bir arastirmada dinya
uzerinde 2006 yili iginde satigi yapilan metallerin Londra Metal Borsasi birim fiyatlari
ile yillik toplam degeri hesaplanmistir. Ornek olarak secilen bazi metallerin
yuvarlatilmig 2006 Londra Metal Borsasi fiyatlari ile islenmeden (izabe ¢ikisindaki)
toplam degerleri asagidaki gibidir.

Tablo 2: 2006’da LME’nde islem Géren Bazi Metal Fiyatlari ve Toplam Degerleri*

Miktar Fiyat Toplam Miktar
(ton) (USD/ton) | (milyon USD)

Demir-Celik | 1.129.400.000 700 790.580
Bakir 16.600.000 7600 126.160
Aliminyum 23.500.000 2.435 57.222
Nikel 1.285.000 30.500 39.192
Cinko 10.300.000 3400 35.020
Kursun 4.000.000 1310 5.240
Kalay 280.000 9000 2.520
Altin 2.519 19.000 47.861
Gumus 37.378 359.5 13.437
Platin 187 38.600 7.218
Palladyum 171 10.000 1.710

*Miktarlar yil sonu itibari ile ve fiyatlar yil icindeki agirlikli ortalama olarak alinmistir.

Yukarida siralanan metallerin yillik Uretim degeri “izabe ¢ikisinda” toplam olarak 1
trilyon dolari (1.126,2 milyar dolar) agsmaktadir. Demir bazli dékim parcga tretimi yillik
100 milyon ton, paslanmaz celik Uretimi ise 25 milyon ton civarinda seyretmekte,
ortalama 4.000 dolar/ton birim fiyat kabull ile burada 500 milyar dolarlik bir ek deger
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olusmaktadir. Ferro-alagsimlar ve magnezyum, titanyum, berilyum gibi buradaki
degerlendirmeye sokulamayan diger metallerin toplam degeri ile birlikte “Dinya
MetalUrji Sektoru”’nin imalat sanayine teslim ettigi drtnlerin toplam degerinin 1,5-2,0
trilyon dolar/yll dolayinda oldugu ifade edilebilir. Bu rakamin buyuklGgunu
anlayabilmek icin 2006 yili iginde Dunya GSMH toplaminin yaklagik yirmide birini (%
5'i) temsil ettigini belirtmek gerekir.

Gunumuzde metal fiyatlari 6zellikle Cin ve Hindistan’in bagi ¢ektigi gelismekte olan
Ulkelerin imalat sanayi ve altyapi yatirimlarindaki gug¢li bliyime seyri ve artan
hammadde talepleri ile artisini surdirmektedir. Standard&Poors’'un GSCI metal
endeksi 2003-2008 doneminde yaklasik 3 kat, 2008 yili igerisinde ise % 11 artis
kaydetmistir. Cogu metalde arz, talepteki artisi kargilamakta zorlanirken gectigimiz 5
yilda IMF verilerine gore ortalama bakir fiyatlari % 355, demir ve gelik endustrisinin
ana girdisi olan demir cevheri fiyatlari ise % 340 artis kaydetmistir.”

Grafik 4: Standard&Poors GSCI Metal Endeksi (2003-2008)
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Kaynak : Bloomberg, GSCI Metal Endeksi (2003=100 olarak alinmistir.)

2000’li yillarin basgindan itibaren siregelen Cin ve Hindistan’in artan celik Uretimi ile
demir cevherine olan talebinin yuksek seyretmesi ve arz yonunde yeni kapasite
artisindaki zorluklar nedeni ile demir cevheri fiyatlarinin da yuksek kaldigi
gorulmastar. Nitekim celik Ureticilerine demir cevheri saglayan madencilik sirketi Rio
Tinto’'nun 2008 yili icinde demir cevheri fiyatlarina yillik % 96,5 ile simdiye kadar
uygulanan en yuksek oranli zammi yapmasi ve duinyanin dordincu buyuk cgelik
ureticisi Posco’nun udrunlerine Temmuz’da % 21 zam uygulayacagini agiklamasi
demir cevherindeki ylksek oranli artisin otomotiv, makine vb gibi nihai Grlnlere de
yansidigi goralmustuar.

2008 vyilinda yasanan kuresel mali kriz ve ABD’de konuta ydnelik insaat
faaliyetlerindeki yavaslama nedeniyle ABD ekonomisinin sert bir durgunluk icerisine
girecegdini bekleyen bazi yatirirm fonlari bakirda satis stratejisine ge¢gmislerdir. Ancak,
Cin ve diger gelismekte olan Ulkelerin hizla biylimesi ve artan emtia talebi ile bakir
fiyatlarindaki artis s6z konusu stratejinin yanhs oldugunu goéstermistir. 2008’nin
basinda % 26 artis kaydeden bakir fiyatlari ilk alti ayda Peru’da bakir madenlerindeki
grevlere bagl olarak arz kismindaki sorunlar ile yikselme egilimine ge¢gmistir. Ancak
yilin ikinci yarisinda yasanan kuresel mali kriz sonucunda 2006'dan bu yana en
dusuk seviyesi olan ton basina 3.400 dolarin altina inmigtir.

® LME Bulletien (August 2008) Say1 3
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GUnumuzde yasanan kuresel mali kriz ve arz yonune iligkin en kuguk haberlerle
dalgalanmasini surdiren metal fiyatlari piyasalarindaki asagi yonlu dalgalanmalar
s6z konusu olmaktadir. Oniimiizdeki ddnemde emtialardaki dalgalanmalarin tlkelerin
finans piyasalarindan kagarak sanayiye yapacaklari yatirimlar, hizla buydyen cesitli
ulke ekonomilerinin kendi sanayilerine bakigi ve dolar ve petrol fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar ile belirlenecektir.

Tablo 3: Son On Yil (1998-2008) icinde Metal Fiyatlari*

Altin | Demir | Alumu. | Bakir | Kurgsun | Nikel Kalay | Ginko

$/ons | $/ton | $/ton $/ton $/ton $/ton $/ton | $/ton
1998 293 29 1355 1652 528 4617 5540 | 1023
1999 278 30 1361 | 1573 502 6026 5400 | 1077
2000 282 27 1549 1814 454 8641 5434 | 1128
2001 273 27 1443 1577 476 5948 4483 886
2002 310 29 1349 1558 453 6772 4062 779
2003 363 29 1432 | 1780 516 9640 4896 828
2004 409 31 1717 | 2868 888 | 13852 8513 | 1048
2005 441 37 1898 3677 976 14732 7371 1382
2006 611 77 2567 6719 1288 | 24233 8765 | 3274
2007 696 84 2637 7116 2578 | 37203 | 14520 | 3241

2008

Ocak 885 115 2445 | 7059 2606 | 27670 | 16315 | 2340
Mart 973 140 3004 8437 3006 | 31209 | 19793 | 2510
Temmuz 934 185 3070 8412 1853 | 20152 | 23124 | 1851
Eylul 806 112 2525 6988 1867 17782 | 18359 | 1735
Kasim 739 68 1906 3689 1284 | 10955 | 14650 | 1080

Kaynak : Madencilik Bulteni, TMMOB Maden Muhendisleri Odasi, Ekim 2008 (Kasim fiyatlari LME)
* Demir, cevher fiyati olarak en blyik demir Ureticisi olan BHP’nin stok sahasi fiyatlarindan alinmistir.

2 - SON ON YIL iCINDE DUNYA MADENCILIK SEKTORUNDEKI GELISMELER

Dunya maden rezervlerinde onemli paylari oldugu gibi dinya maden Uretiminde de
rol oynayan ulkelerin basinda ABD, Cin, G. Afrika, Kanada, Avustralya ve Rusya
gelmektedir. Bunun yani sira maden grubuna girmeyen petrol Uretiminde ise Suudi
Arabistan, Kuveyt, iran, Rusya ve eski Sovyet Cumhuriyetleri dnemli rezervlere
sahiptir.

Madencilik sektort, uzun zamandan beri, sanayilesmenin temel girdilerini Greten bir
sektdr halini almistir. Ulke ekonomisinde, zaman iginde adirligin tarimdan sanayiye
kaymasi, sanayi icin gerekli olan hammaddelerin nitelikli ve ekonomik olarak elde
edilmesini gerekli kilmistir. Gelismis sanayi Ulkelerinin hemen hemen hepsinde
madencilik sektoru, ekonomik kalkinmayi baglatan dncu sektor gorevini Ustlenmistir.

Dinya ticaret rakamlari incelendiginde demir, bakir, kursun ve kalay gibi geleneksel
metallerin kullanimi duserken, ileri seramik malzemeler, plastik ve polimer kdkenli
malzemeler gibi yuksek teknoloji Uriunu malzemelerinin kullaniminin giderek arttigi
gorulmektedir. Bununla birlikte ¢evre sorunlari ve enerji fiyatlarinin yliksek olmasi
nedeniyle hemen tim metallerin Uretiminde geri kazanim (recycling) 6énemli hale
gelmistir. Geri kazanim en fazla aliminyum sektériinde gorilmektedir. Birincil
aliminyum Uretiminde gereken birim enerjinin % 5'’i kadar bir enerji tuketimi ile hurda
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uranlerin geri kazanilmasi giderek yayginlasmakta olup bugun didnya aliminyum
talebinin % 35'i ikincil Uretiminden (recycling) karsilanmaktadir. Bu gelismeler
aluminyum ticaretinde azalmaya neden olmaktadir.

2007 yili dunya maden uretim degerleri incelendiginde, ilk siralarda demir cevheri,
tuz ve boksitin oldugu gorulmektedir. Demir cevheri Uretimi, bir dnceki yila goére %
6’lik artig gostermistir. Metalik cevherler icinde, demirden sonra uretimin fazla oldugu
metaller aluminyum ve kromdur. Dinya maden Uretiminin yodun oldugu diger
mineraller; fosfat, azot, jips, kukurt, soda ve pomza olarak siralanmaktadir.

Grafik 5: Diinyada Madencilik Yatirimlarin Ulkeler Bazinda Parasal Olarak Dagilimi
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Kaynak: Metals Economics Group 2008

Dinya madenciligi 1980’li yillardan bu yana koéklu bir degisimin icindedir. Gegcmiste
agirlikh olarak gelismis ve sanayilesmis ulkelerde surdurtlen madencilik faaliyetleri,
Ozellikle metal madenciligi acisindan ekonomik 6mrini tamamlayan ocaklar ve
dusen tenor rakamlarina paralel olarak az gelismis ulkelere kaydirniimistir. ABD,
Kanada ve Avustralya gibi gelismis Ulkelerde madencilik faaliyetlerini elinde
bulunduran ¢ok uluslu sirketler, bu gerekcgelerle kuresellesen dunyanin sundugu
olanaklarla birlikte madencilik faaliyetlerini G. Amerika, Afrika ve eski Sovyet
Cumbhuriyetleri’ne kaydirmigtir. 1980’li yillardan bu yana ¢ok uluslu sirketler aracili ile
bu ulkelerde baslatilan arama ve isletme calismalari sonuclarini vermis, isletme
faaliyetlerine yonelik bu Ulkelerde her turli denetim ve koruma engeli kolayca asip
madencilik yapilmaktadir. Bu Ulkelerdeki maden kanunlari degistirilerek tek tip bir
hale getiriimekte, kamu elinde bulunan maden igletmeleri 6zellestirme yoluyla ¢ok
uluslu sirketlere devredilmektedir.

Maden ve madencilige dayali sanayilerin ABD ekonomisi igindeki payl %16’dir. 2006
yilinda 13 trilyon dolar olan ABD’nin GSMH’sinin 2 trilyon dolari maden ve
madencilige dayali sanayilerden elde edilmistir. Avustralya’nin yilik maden ihracati
112 milyar dolar, Kanada’nin maden ve mineral Uretimi 76 milyar dolar, Giney
Afrika’nin ise 26 milyar dolardir. Son yillardaki sanayilesme hamleleriyle birlikte
dinyada en ¢ok maden ureten ve tiketen Ulkesi haline gelen Cin’in yilhk kémur
uretimi 2,2 milyar tonu gec¢mistir. Turkiye’'nin 2007 yili maden uretimi yaklasik 8
milyar dolar, maden ihracati ise 2.7 milyar dolardir.
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2.1 - Geligsmis Madencilik Ulkeleri ve Madencilik Sektorii

Asagidaki bolumlerde dunyadaki gelismis uUlkelerdeki madenciligin son on yillik
zaman dilimi igindeki durumu ana hatlar ile ele alinmistir. Bu Ulkeler dunya
madenciliginde aldiklari yer dlgutinde degerlendirilmiglerdir.

2.1.1 - Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

Cok cesitli cevher arunleri ve mineralleri Ureten ABD, dunyanin lider madencilik
ulkesidir. ABD, 6nemli bir altin, bakir, gumus, ¢inko, molibden ve kdmur Ureticisidir.
Manganez ve titanyum digsinda hemen hemen butin énemli metallerin Ureticisidir.
ABD’de 320.000’den fazla kisi dogrudan dogruya madencilik endlstrisinde istihdam
edilmektedir. Imalat, mihendislik, cevre, jeoloji ve diger ilgili alanlardaki dolayl
istihdam ise yaklasik U¢ milyon ilave is imkéani yaratmaktadir.

ABD’'nde madencilik, ulusal ekonomide, ulusal guvenlikte ve her bir bireyin
yasaminda hayati bir rol oynamaktadir. Bireylerin yasam standardinin devam
edebilmesi icin, ABD’deki kisi basina her yil yaklagik 21.000 kilogram madenin
cikarilip islenmesi gerekmektedir. Mineral kokenli islenmis materyaller, ABD gayri
safi yurtici hasilasinin yaklasik % 5’ini olusturmaktadir. ABD elektrigi, dusuk maliyetli
komur yataklari sayesinde, dinyanin en dusuk maliyetli elektrikleri arasindadir. 2005
yiinda ABD’de dUretilen tum elektrik enerjisinin % 67’sini Uretmek icin maden
yataklarindan ¢ikarilan madenler (kdmur ve uranyum) kullaniimistir.

2.1.2 - Kanada

Kanada, diinyanin énde gelen madencilik Ulkelerinden birisidir. Ulke, altin, nikel,
bakir, ¢inko, kursun, demir cevheri ve yakin zamanlarda elmas olmak Uzere, gesitli
onemli madenlerin dnde gelen ureticilerinden ve ihracatgilarindan birisidir. Kanada’da
madencilik endustrisi Ulkenin gayri safi milli hasilasinin % 3.7’sini olusturmaktadir.
Altin disinda, Kanada’nin baz metal ve metal rezervleri son 20 yil iginde buylk
Olcide azalmistir. Ayni dénem iginde altin rezervleri U¢ mislinden fazla artmis ve
bugun itibari ile 1.500 ton altin olarak bilinmektedir.

2.1.3 - Gin

Cin, birgok madenin Uretimi agisindan dinyanin en énemli oyuncudur. Olgek ve
blyUklik acgisindan Cin’in madencilik enduUstrisi, Uretim istatistikleri eksik olsa da,
dinyada 3. sirada yer almaktadir. Cin’in mineral Uretiminin blyUk ¢ogunlugu, devlet
mulkiyetindeki kurumlar veya bankalar tarafindan yerel O&lgekte tlketiimektedir.
Ulkede, 80.000 kadar devlet miilkiyetinde madencilik kurulusu ile 200.000 adet
kolektif mulkiyetli maden isletmesi bulunmaktadir. Yillar boyunca Cin, jeoloji, tretim,
ingaat, bilimsel arastirma, tasarim, techizat imalati, yonetim, egitim ve ogretim dahil
olmak Uzere komple departmanlar silsilesinden olusan bir madencilik sektoru sistemi
olusturmustur.

2.1.4 - Hindistan
Hindistan, hem Asya’da hem de kuresel olgekte onemli bir mineral Ureticisidir.

Hindistan doksanli yillarda onemli bir ekonomik buyume kaydetmis, 1993 yilinda yeni
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bir madencilik politikasinin ilan edilmesinden bu yana, cazip tesviklerin de yardimiyla,
yabanci yatirirmlari madencilik sektoriine gekmistir. Bu politika degisikliginin ardindan
Ozel yatinmlara (hem yerli, hem de yabanci), birgok madenin aranmasi ve igletiimesi
izni verilmistir. Bu durum sonucunda buyuk ¢ogunlugu 6zellikle Kanada ve ABD’den,
digerleri ise Avustralya, ingiltere ve Gliney Afrika’dan gelen gesitli yabanci sermayeli
sirketler, Hindistan’a yatirm yapmaya baglamigtir. En ¢ok ilgiyi de baz metaller,
elmas, mineral kumlar ve altin sektorleri gekmisgtir.

2.1.5 - Rusya

Rusya, elmas, nikel, bakir, kdmur, altin, platinyum grubu metaller, kalay ve boksit
olmak Uzere, gesitli Urtinlerde kiresel dlgekte lider olan dnemli bir mineral Ureticisidir.
Ne var ki; Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra Rusya, zor durumdaki mineral
endustrisini korumaya c¢alismaktadir. Birincil minerallerinden birgcogu simdi ulke
disinda, diger eski Sovyet Cumhuriyeti Ulkelerde bulunmaktadir. Rusya ana petrol ve
gaz Ureticisi durumundadir. Bu durum, ticaret ve ithalat/ihracat anlagsmalari Uzerine
bayuk bir yuk bindirmekte, bu durumun sonucu olarak minerallerin gogunun uretimi %
50’ye varan oranlarda dusmustur.

Rusya ekonomisindeki buylk gerilemeden, rublenin deder kaybetmesinden oldugu
kadar savunma sanayinin (ki bu sektdr, cesitli metallerin ana tuketicisiydi)
zayiflamasindan sonra, Rusya’nin mineral Uretimine yonelik i¢ talep daralmistir. Bu
durum da Rusya’nin ihra¢ piyasalarina yonelmesine neden olmustur. Sistem
degisikliginin ardindan halkin ihtiyaclarina goére belirlenen Rusya madenciliginin
rotasi piyasa ekonomisinin talepleri dogrultusunda sekillenmeye baglamigtir.

2.1.6 - Avustralya

Avustralya’nin, dinya’daki dordincli en blyuk maden dreticisi oldugu tahmin
edilmektedir. Avustralya’nin mineral endustrisi, Ulkenin ekonomik blyumesinde
onemli bir katkisi oldugu bilinmektedir. Mineraller, Avustralya’nin GSMH’sina %
7,410k bir katkida (2005) bulunmaktadir. Avustralya dinyanin en blyuk boksit, elmas,
ilmenit ve zirkon Ureticisidir, ayrica onemli miktarda komur, demir cevheri, altin,
uranyum, ¢inko, kursun ve gumus Uretmektedir. Avustralya, madenlerin gogunda
hemen hemen kendi kendine vyetecek kadar sanslidir. Madencilik sektoru
Avustralya’nin ihracat gelirlerinin yaklasik % 60’in1 olugturmaktadir.

2.1.7 - Gliney Afrika

Guney Afrika, Uretilen minerallerin gesitliligi ve miktari agisindan Afrika’nin ve
dinyanin en 6nemli madencilik Ulkelerinden birisidir. DUnyanin en buyuk krom, altin,
vanadyum, manganez ve platinyum grubu metal rezervleri bu tGlkededir. Guney Afrika,
elmas, uranyum, bakir ve kobalt ile fosfatlar disinda, Afrika’da bulunan hemen hemen
tum metal ve minerallerin Uretiminde lider uUretici durumundadir.

2.2 - Genel Degerlendirme
Ulkelerin kalkinma ve ekonomik gelisiminde dnemli yeri olan madencilik ve entegre

Uretim sanayi, en blyuk katma degeri yaratmaktadir. Gelismis Ulkelerde 2005 itibari
ile, GSMH’ da madenciligin payi; ABD’de % 5, Almanya’da % 4,0, Kanada'da % 3,7,

17



Avustralya’da % 7,4, Rusya’da % 20, Silide % 8,5, G.Afrika’da % 6,5 ve Turkiye'de
ise % 1,2 duzeyindedir.

Dunya nufusunun hizla artmaya devam etmesi, madencilik Grinlerine olan talebin de
blyimeye devam edecegdini gostermektedir. Madencilik UrUnlerinin birbirleri yerine
ikame edilebilme olanaklarinin artmasi ve geleneksel Urlnlere yeni alternatifler ortaya
¢ikmasi, Urunler arasinda radikal talep kaymalari ile daha sik karsilasilabilecek hale
getirmektedir. Uzun dénem urun talep egrilerinin kesikli bir goruntuye sahip olmalari
anlamina gelen bdyle bir ortamda, talebin gelisme yoninin dogru olarak tahmin
edilebilmesi olanadi hemen hemen timuyle ortadan kalkmaktadir.

Ozellikle 1980’lerden bu yana, diinya ekonomisinde yasanan kiresellesme egilimleri
ile uluslararasi mal ve sermaye hareketleri giderek daha serbest hale gelmekte, buna
bagli olarak da rekabet uluslararasi boyut kazanmaktadir. Ginimizde gelinen
noktada, dinyanin herhangi bir kdsesinde yasanan olumsuz bir gelisme kisa slrede
bltlin dinyayi etkisi altina alabilmektedir. Ozellikle petrol ve metaller basta olmak
uzere madencilik Urtnleri bu gelismeden en fazla etkilenen Urunler arasinda yer
almaktadir. Talep duzeyi genel ekonomik aktivite dizeyi ile yakin iligki icinde olan bu
urinlerde fiyatlar buglin wulusal veya bolgesel pazarlarda degil, iletisim
teknolojisindeki gelismenin de sagladigi olanaklarla bitiin dinyada gegerli olacak
sekilde belirlenmektedir.

Bu durum, 6zellikle tek bir trline yonelik faaliyet gdsteren kuruluslari 6nemli bir fiyat
riski ile karsi karsiya birakmaktadir. Bazi durumlarda yatirm asamasinda ylksek
karlar vadeden bir proje, igletme asamasinda bulyluk bir basarisizliga
ugrayabilmektedir. Yine kiresellesme olgusunun bir sonucu olarak gunumuizde
(calismanin icinde de yer aldigi gibi) hemen her alanda yogun bir girket birlesmeleri
sureci yasanmaktadir. Dunyanin giderek tek pazara doénudsmesiyle, bir¢cok firma
guglerini birlestirerek pazarda kalici ve etkili olmaya gayret gostermektedirler.

Dunya nifusu ve yasam seviyesi arttikga, insanlarin maden Urlnlerine olan ihtiyaclari
da o oranda artmaktadir. Ayrica kuresellesen dunyada kiyasiya bir rekabet yogun bir
sekilde surmektedir. Bu ihtiyaci kargilayabilmek ve rekabet kosullarina ayak
uydurabilmek i¢cin madenciler hem Uretimlerini arttirmak ve hem de ucuza mal etmek
zorundadirlar. Bu nedenle madencilik sektorunde teknoloji onemli olgtide geligtiriimig
ve buyuk tonajlara ulasmak mumkun olabilmig ve bu sayede maliyetleri de ayni
sekilde kontrol altina alabilmislerdir.

3 - EMTIA BAZINDA METAL URETIMILERI ve DEGISEN METAL FiYATLARI

90’lh yillarin son diliminden baslayarak diunyadaki yeralti dodal kaynaklari hizli bir
degisim ve bagkalasim icine girmigtir. Basta petrol, dogalgaz ve komur gibi ener;ji
kaynaklari olmak UGzere gelismis Ulkeler, ¢ok uluslu sirketler, Irak’ta ve Afganistan’da
yasandi§i gibi savaslara kadar varan spekulatif girisimlerle dogdal kaynaklar ve
metaller Uzerinde planlamalar yapmislardir. Calismaya konu olarak secilen bu on
yilik (1998-2008) zaman diliminde dinya genelindeki metal fiyatlari, fiyatlardaki
degisimler, fiyatlar etkileyen parametreler, metal fiyatlari-Gretim iliskileri ve yasanan
mali-ekonomik c¢alkalanmalarla birlikte etkilenen metal fiyatlarinin durumu emtia
bazinda incelenmigtir. Ayrica bu ¢alismanin sonunda ek olarak yaklasik 100 yillik bir
periyotta incelenen metallerin fiyatlari da gosterilmektedir.
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3.1 — Demir Cevheri

Dunyada Ulkelerin gelismislik dizeyleri kisi basina dusen ulusal gelir kadar, ulusal
sanayide kullanilan sanayi girdileri ile de olgulmektedir. Bu dl¢utlerden en onemlisi;
kisi basina tuketilen demir-gelik Urtnleri miktari ile ilgilidir. GUnumuzde, insanlarin
guvenlik icinde ve konforlu yasami igin gerekli olan metaller arasinda en ¢ok
kullanilani demir ve celik drtinleridir. Ozellikle Sanayi Devrimi’nden giinimiize kadar
gegen sure icinde de demir, sanayinin temel hammaddesini olusturmus ve Ulkelerin
ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir rol oynamigtir.

Demir-gelik Urunlerinin yaygin kullanimi herkesce bilinmektedir. Ulasim sektord,
ingsaat ve beyaz esya sektorleri, ¢elik mobilya yapimi, sivi ve gazlarin nakli igin
borular vb. Kalay, ¢inko, aluminyum, nikel, ya da krom kaplanmis ¢elikler, paslanmaz
celikler, alagimli makine yapim celikleri gibi Urtnler ayrica diger metallere gereksinimi
yukseltmektedir.

Dunyadaki tivenan demir cevheri rezervleri yaklagik 160 milyar ton, baz rezervler
toplami ise 370 milyar tondur. Metal demir icerigi olarak toplam dinya rezervi 80
milyar ton dolayindadir. Cin (21 milyar ton), Ukrayna (30 milyar ton), Brezilya (21
milyar ton), Rusya (25 milyar ton), Avustralya (18 milyar ton), ABD (6,9 milyar ton),
Kazakistan (8,3 milyar ton), isveg, Hindistan, Kanada ve G.Afrika Cumhuriyeti demir
potansiyeli acisindan diinyada énemli tlkelerdir.°

Dunyada dnemli demir cevheri Ureticileri olarak Brezilya ve Avustralya dne ¢ikmakta
ve bu iki Ulke, dinya demir cevheri ihracatinin % 65-70’ni gergeklestirmektedir. Bu
tlkelerdeki CVRD-Vale (Brezilya), BHP (ing/Avustralya), Rio Tinto (ing/Avustralya)
gibi buylk sirketler demir cevheri Uretiminde 6nemli paya sahiptirler. GUnimuzde
artan metal fiyatlarina paralel olarak demir cevheri piyasasi da sekillenmekte ve
demir cevheri fiyatlarini blyuk celik Ureticileri ile tlketicilerin yaptiklari anlagmalar ile
belirlemektedirler.

Sanayi devriminden 1960’li yillara kadar énemli Olglide Avrupa ulkelerinde Uretilen
demir cevheri, bu tarinlerden sonra ABD ve Kanada da agirlikli olarak uretiimeye
baslanmistir. 1990’larin baglarindan ginumize Avustralya demir cevheri ihracatinda
ilk siralarda yer almakta olup, ikinci sirada Brezilya bulunmaktadir. 2003’te bu iki
buyuk ihracatgi toplam 371.9 m.ton demir cevheri ihrag etmiglerdir. Bu rakam da
dinya demir ihracatinin % 65’i olugturmustur. Bu oran; Brezilya'nin 184.4 m. tonuna
karsilik Avustralya’nin ihracati 187.5 m. tondur.

2000’li yillarin basinda geleneksel olarak demir cevherinin baslica ithalatgilari,
Avrupa, Kuzey Amerika, Japonya ve sanayileri yeni gelisen Tayvan ve Kuzey
Kore'dir. Avustralya cevher ithalatinin %72’si Japonya (75.7 m ton) ve Cin (58.8 m
ton) tarafindan ithal edilmektedir. Fakat son bes sene icinde Cin’deki bluylime ¢ok
blylk boyutlarda olup, 2002'den sonra c¢elige olan talebi iki katina c¢ikmstir.
Avustralya dogrudan veya dolayli olarak etkilenip, Cin’in talebini karsilamamaya
baslamis, mesafenin uzunluguna ve daha yiuksek maliyete ragmen tahmin edilenden
daha fazla gelisen ve buylyen Cin sanayisinin demir cevheri ihtiyaci artmis ve bu
talep farki Brezilya'dan getirtilen cevherle karsilanmistir.

® US Geological Survey, Mineral Commodity Summaries, 2005
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Grafik 6: Demir Cevheri Fiyatlar (2000-2007)
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Kaynak : IMF, Gubuklarin Gstindeki rakamlar bir yil dncesine oranla artis ylzdesi olarak verilmigtir.

Dunya celik piyasalarinda 2004 yili rekorlar yili olarak ifade edilmektedir. Sektorde
yasanan buyuk degisimlerin temelinde 2003 yili son ¢eyreginde kiresel ekonomide
iyilesme trendine girilmesi gosteriimektedir. ABD, Japonya ve AB’nin bu surecin
icerisinde yer almalarina ragmen sektorde yasanan gelismelerin altina imza atan
ulkelerin basinda Cin gelmekte, diger Ulkelerin bliylime oranlarinin iki katindan daha
fazla gelisen Cin ekonomisi, sektorun yonunu belirlemektedir. Demir-Celik
sektérunun 2004 yilinda her konuda rekorlara imza attigi goérulmektedir. Demir-gelik
sektorinde rekorlar yili olarak ifade edilen 2004’te demir gelik Uretimi, dinya ¢apinda
tarihte ilk defa olarak 1 milyar tonu agmistir.

Demir-gelik sektort, Ulkeden Ulkeye ve zaman igerisinde buyuk farkhliklar
gOstermekle birlikte, bugln yasanan sikintilar birgok Ulke bakimindan ortaktir. Bu
sikintilar; fazla kapasite, yetersiz i¢ ve dig talep ve teknolojik modernizasyon
ihtiyacidir. Bu sorunlar bazi Ulkelerde 1970’lerden sonra hissedilmeye baglanmis,
bazilarinda ise yenidir. Dlnya celik ticaretinde yasanan sorunlarin basinda, diinyada
Uretimin, tiketimden fazla olmasi nedeniyle celik stoklarinin artmasi ve bununla
birlikte yetersiz i¢ ve dis talebin de etkisiyle fiyatlarin slrekli disme egiliminde
olmasidir.

Bir diger sorun Ulkelerin gelik sektorlerindeki fazla kapasitedir. Fazla kapasite maliyeti
yukseltmekte ve UrunUn dis pazarlardaki rekabet gucunu azaltmaktadir. Fazla
kapasite sorununu zamaninda fark eden Avrupa Birligi, kokli ¢ézUmlerle sektori
klgultup modernize ederek bugun gugclu bir ¢elik sanayi yaratmigtir. ABD ve Japonya
ise ciddi kapasite indirimlerine gitmis olmakla birlikte AB kadar basaril
olamamislardir.

ABD ve Japonya’nin yaninda AB’deki celik Gretim maliyetleri de dinya fiyatlarinin
Uzerindedir. Gelismekte olan Ulkelerde Uretilen c¢elik ABD, Japonya ve AB’de
uretilenden daha dusuk maliyetlidir. Bu durum batili Ulkelerde celik ithalatinin
artmasina yol agcmakta ve yerli gelik sirketlerinin ithal Urunlerle rekabet etmelerini
zorlastirmaktadir. Bunun sonucunda da bu Ulkelerde, c¢elik ithalatina kargi koruyucu
onlemler alinmasi igin ¢elik sirketlerinden baskilar gelmeye basglamistir.

2000 yilinda 144 milyar dolara ulasan dinya celik ihracatinda, Japonya (14,8 milyar

dolar), Almanya (13,3 milyar dolar) ve Fransa (9,3 milyar dolar) ilk 3 sirada yer
almiglardir. Japonya 1980 yilinda dunya gelik ihracatinin % 20’sini gerceklestirirken
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2000 yilinda bu oran % 10’a gerilemigtir. Cin ise 1990 yilinda dunya ¢elik ihracatinda
% 1,2 olan payini 2000 yilinda % 6,2’ye, 2005 yilinda % 8,8’e yukseltmistir. AB, 2000
yilindaki toplam 61 milyar dolarlik celik ihracatinin, 43 milyar dolarini AB Ulkeleri
arasinda, 18 milyar dolarini ise AB disindaki Ulkelere gerceklestirmistir.”

Grafik 7: Dunyada Demir Cevheri ve Yassi Celik Fiyatlari (2000-2008)
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Kaynak: Demir Celik Ureticileri Dernegi 2008

Son yillarda demir ¢elik sektérinde c¢elik ve hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar
sirketlerin karliklari Gzerinde belirleyici olmustur. Global celik fiyatlari, Cin’deki
gelismelere bagh bir seyir izlemektedir. 2002 yilinin ikinci yarisindan itibaren basta
Cin olmak Uzere artan talep nedeniyle surekli artis gosteren celik fiyatlari, 2005
yilinin ilk yarisina kadar yukselisini kademeli olarak surdirmls ve rekor seviyelere
ulasmistir. Bu durum ise demir-gelik sektérinin 2003 ve 2004 yillarinda altin ¢agini
yagsamasina neden olmustur.

Ancak, 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren c¢elik fiyatlarindaki dususlere bagli olarak
sirket karliliklarinda da azalmalar gorilmustir. 2005 yilinda 350 milyon ton
seviyesinde ham c¢elik Uretimi ile tek basina dinya ham celik Uretiminin % 31’ini
gerceklestiren ve 2004 yilina gére Uretimini 78 milyon ton civarinda arttiran Cin'’in
yuksek oranh Uretim artiglari, bir taraftan global girdi fiyatlarini arttirirken, diger
taraftan da ihtiyacin Gzerinde celik Uretimi yapilmasina neden olmustur. Bir sire
sonra bunun sonucu olarak piyasalarda arz fazlaligi olusurken, bu durum celik
fiyatlarinin da dismesini saglamistir. AB ve ABD basta olmak Uzere ¢elik pazarindaki
talep daralmasi ile diinya genelinde stoklarin artmasi da celik fiyatlarinin dismesinde
etkili olmustur.

Buna ek olarak Cin’in artan celik Uretimi ile birlikte artan hammadde talebi diinyanin
onde gelen hammadde Ureticilerinin hammadde fiyatlarini 2002 yilindan bu yana
ortalama % 70’lere varan oranlarda artirmasina yol agmistir. Demir cevheri ve naviun
gibi hammadde fiyatlarindaki artisa ragmen bunun Urin fiyatlarina ayni oranda
yansimamasi, hatta Grun fiyatlarinin dismesi, ¢elik Ureticilerinin maliyetlerini olumsuz

7 Metal Bulletin (18.04.2002 -Say1: 8666 ve 22.04.2002 Sayt: 8667)
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etkilemis ve celik Ureticilerinin son donemlerde karliliklarinin azalmasina neden
olmustur.

2007 yili dunya ham celik Uretimi, tarihin en yuksek rakami olan 1.343,5 milyon ton
ile 2006 yilinin % 7,5 Uzerinde gercgeklesmistir. Bu oran, 2006 yili buyumesi olan %
9,0’a gore, daha yavas bir buyumeyi gostermektedir. Cin’in gelik Gretimi ise, 2007
yilinda bir dnceki yila gére % 15,7’lik artigla 489 milyon tona ulagsmistir.

Grafik 8: Diinya Demir-Celik Uretim ve Fiyatlari (1990-2008)
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Gunumuzde, Cin, Brezilya, Rusya ve Hindistan’in ylksek talebi, artan petrol fiyatlari
ve cevher Ureticilerinin birlesme ¢abalari, sektdériin en dnemli maliyet kalemleri olan
navlun ve cevherde fiyat artislarina neden olmustur. Demir cevheri Ureticileri
arasinda gercgeklesebilecek birlesmeler, zaten oligopol bir gérinime sahip olan
yaplyl daha da yogunlastirarak, cevher fiyatlarinda % 70, hatta % 100’e varmasi
beklenen artislarla demir-gelik sektorl Uzerinde maliyet baskisi yaratacaktir. Magnus
Ericsson; Mining M&A Reaches Record tarafindan 2005 vyilinda yapilan bir
arastirmaya goére dunyanin en blyuk demir Ureticisi sirket dinya demir Uretiminin %
23,2’sini, en buyuk demir Ureticisi ilk 3 sirket, dinya demir Uretiminin % 46,2’sini ve
en buyuk demir dreticisi ilk 10 sirket dinya demir dretiminin % 70,2’sini
gercgeklestirmektedir

2007 yili, dunya demir-gelik sektorinde onemli birlesmelere sahne olmustur. 2007
yilinda, demir cevheri sektorindeki oligopol yapiya baglh olarak ylksek seyreden
cevher fiyatlari karsisinda, daha daginik yapidaki demir-gelik Ureticileri birleserek gli¢
kazanmaya calismiglardir. Sektérdeki konsolidasyon surecine iligskin alinan en énemli
karar, Mittal Steel'in Arcelor'u satin almasi olmustur. Asagidaki Tablo 4’de de
goraldiugu gibi 2005 yih itibari ile Mittal Steel ve Arcelor sirketleri sektordeki ilk iki
blylk sirket konumundadir. Sektérdeki konsolidasyon egilimi, Tata’nin Corus’u satin
almasiyla devam etmis, sektérde yasanan birlesme egilimi, demir-gelik Ureticilerinin
glcli konuma gecmesine ve dolayisiyla demir cevheri Ureticilerinin fiyat artiglarini
sinirl dizeyde tutmalarini saglamistir. 2007°’de demir cevheri fiyatlari, demir-celik
ureticilerinin cevher Ureticileri ile fiyat konusunda karsilikli anlagmalarla ilimh bir
seviyede kalmistir. 2007 yilinda hammadde maliyetlerindeki artis hizinin ivme
kaybetmesi ve celik fiyatlarindaki ytkselis, demir-gelik sirketlerinin operasyonel
performanslarini  olumlu etkileyen en &énemli gelisme olmustur. Sektérdeki
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konsolidasyon haberleri 2008 yil baginda Arcelor-Mittal'in Avusturyali Eisen Wagner
GmbH ve Venezuella kokenli gelik boru Ureticisi olan Unicon’u satin almasiyla devam
etmistir.

Tablo 4: 2005 Yili Diinya Celik Uretimlerini Gergeklestiren Ulkeler ve Sirketler

Mil. Ton (%)* Mil. Ton
Cin 349.4 31,0 | Mittal Steel 63,0
Japonya 1125 10,0 | ARCELOR 46,7
ABD 94.9 8,4 | Nippon Steel 32,0
Rusya 66.1 59| POSCO 30,5
G. Kore 47.8 4,2 | JFE 29,9

Kaynak : Metal Bulletin, August 2007
* Dlnya Uretimindeki paylari ylzde oran olarak verilmistir.

Son yillarda demir-gelik sektorine damgasini vuran birlesmeler, demir cevheri
ureticilerini de konsolidasyona zorlamaktadir. Gegtigimiz yil Avustralyali cevher
ureticisi BHP Billiton, Rio Tinto’ya 200 milyar dolarin tzerinde bir satin alma teklifinde
bulunmus, fakat reddedilmistir. Ardindan 2008 yili Ocak ayinda dunyanin ug¢incl en
blyUk maden sirketi olan Chinalco, Rio Tinto’nun % 12’sini satin aldigini bildirmigstir.

Turkiye'de Uretilen demir cevheri Karabiik, iskenderun ve Eregli'de kurulmus (g
entegre demir cevheri tesisinde kullaniimakta, Ulkemizdeki sivi ¢elik Gretimi bu
tesisler ile ark ocaklarinda yapilmaktadir. Ulkemizdeki demir cevheri olusum ve
yataklarin genel dagilimina bakildiginda cografik dagihm yoninden; Kayseri-Adana,
Balikesir-Kutahya, Sivas-Malatya ve Kirsehir-Yozgat bdlgelerinde, metal demir igerik
dagihimlari yoninden ise Hekimhan ve Divrigi havzalarinda yogunlagsmalar
g6rilmektedir. Ulkemizde sistematik olarak yeteri kadar arama faaliyetleri yapiimamis
27 adet sahada toplam yaklagik 320 milyon ton potansiyel rezerv belirlenmigtir.

Bu potansiyele ragmen entegre tesislerin gereksinimi olan 9,5 milyon ton demir
cevherinin 5 milyon tonu giinimiizde ithalat ile karsilanmaktadir. Ulkemizde tek demir
cevheri zenginlestirme tesisi 1985 yilinda Sivas-Divrigi ilgesinde devreye alinmis,
ancak bu sure iginde ikinci bir tesis daha yapilamamigtir. Strdirllen yanlis ithalat
politikalari nedeni ile demir cevheri madenciligi yok edilme noktasina getirilmigtir. Bu
nedenle yilda yaklasik 140 milyon dolar tutarinda demir cevheri ithal edilmektedir.

Turkiye, 2007 yilindaki demir ¢elik Uretimi ile, dinya ¢elik Gretiminde 11., Avrupa ¢elik
uretimi siralamasinda ise 3. sirada yer alirken, 2010 yilina kadar, sektorin konumunu
birer sira yukseltmesi hedeflenmektedir. Turkiye’de, 2008 yilinda, ham celik
uretiminin gegen yila gére % 12lik bir artigla, 29 milyon ton seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

Demir cevheri kuresel ticarete konu olan en 6nemli hammaddedir. Uzun vadede
demir cevheri ihracati bu yuksek hareketliligini olasilikla devam ettirecektir. Fakat
Richard Scolt Arastirma Merkezi'nce kuru yik tasimaciligi alaninda yapilan
arastirmaya gore 2008 yilinin ikinci yarisinda ve onumuzdeki sene bir yavaslama
yasanacagl ongorulmektedir. Celik Uretim sanayileri olan Ulkelerde tlketimin
azalmasindan dolay! bir dusus olacagi belirtiimigtir. Buna ragmen birgok maden
sirketinin genisletilmesi igin planlar yapiimaktadir.
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2008 yilinda cevher ureticilerinin artan navlun Ucretleri ve yasanabilecek birlesmeler
ile yuksek fiyat politikasina geri donebilecek olmasi sebebiyle, demir-gelik
ureticilerinin hammadde maliyetlerine yonelik tahminlerde belirsizligin hakim olmasi
ve fiyat artis ihtimaline bagli olarak demir-gelik Ureticilerinin cevher alimini arttirmalari
fiyat artislarini daha da korukleyecegdi beklenmektedir. Ancak 2008 yili ortalarinda
tum dunyada yasanan kuresel mali kriz ile birlikte bu surecin biraz yavaslayacagi da
dusundlse, s6z konusu maliyet artiglarinin, gelik fiyatlarini da yuUkselise zorlamasi
beklenebilir. Bu gelismeler, son yillarda demir-gelik sirketlerinin karlilhk marijlarinda
gozlenen hizli iyilesmenin, 2008 yilinda yerini duragan bir gérinime birakmasina
neden olabilecektir.

Cin, Hindistan ve Brezilya gibi ulkelerin guglu talebinin édnimuozdeki bir kag yil
boyunca devam etmesi ve 2010 yilinda dinya ham gelik Gretiminin 1.600 m. tona
ulasmasi beklenmektedir. Cin’in  kontrolli ihracati, 2008 yilinda demir-gelik
sektorinde dis ticareti olumlu etkileyecek bir gelismedir. Ancak, demir cevheri
ureticilerinin cevher fiyatlari konusundaki yeni stratejileri, sektorde karliligin yoninu
belirleyecek énemli bir parametre olacaktir.

3.2 - Bakir

insanlik tarihinde kullanilan en énemli metal madenlerinden birisi de bakirdir. Bakirin
en buyldk kullanim alani insaat sektorudir. Bakirin korozyona kargi dayanikli olusu,
insaatlarda cati kaplamasinda, sihhi tesisatlarda, hirdavat imalinde ve dekorasyon
islerinde buyiik capta kullanilmasina yol agmaktadir. insaat sektdriinden sonra en
blyUk kullanim alanini elektrik Uretimi ve iletimi olusturur. Her ne kadar yerUstu
yuksek voltaj iletim hatlarinda aliminyum, bakirin yerini almakta ise de yeralti
kablolarinda bakir hala basi c¢ekmektedir. Tuketimin % 10'dan fazlasi genel
muhendislik alaninda olmaktadir. Bakir, ylksek 1si iletkenligi dolayisi ile 6zellikle 1si
iletim elementlerinde uygulama yeri bulmaktadir. Sogutma, havalandirma, temizleme
islerinde kullanilan makinelerin yapiminda bakir veya alasimlari 6nemli yer
tutmaktadir.

Ulasim sektdrinde bakir tiketimi yaklasik olarak % 10-15 pay almaktadir. Demiryolu
lokomotif ve vagonlarinda boru ve levha olarak énemli miktarda bakir kullanildigi gibi
ucak ve gemi ingsaatinda da cok gesitli uygulama alani vardir. Ozellikle hidrolik,
yaglama ve havalandirma borularinda, valf ve dislilerin yapiminda, pervane
saftlarinda bakir alasimlari kullaniimaktadir. Sayilan bu sektorlerin digindaki diger
kullanim alanlari; saat, mikroskop, isildak, mutfak ve diger ev esyalari, sls esyasi,
tabelalar, turistik esya olarak gdzlenmektedir.

Dunya bakir cevheri Uretiminde Amerika kitasinin payi buyudkttr. ABD, Sili ve Kanada
1992 yilinda diinya bakir cevheri tretiminin % 58’ini, 2002’de % 57,3’Unu ve 2006
yilinda % 57’sini gerceklestirmislerdir. Cevher Uretiminde son yillardaki (1996-2006)
on yilhk dénem icinde ABD, Kanada, Zambia, eski Yugoslavya, G. Afrika ve
Filipinler'de uretim azalmasi, Peru, Endonezya ve Avustralya'da ise onemli Olglude
yukselme oldugu gozlenmigtir.

Bakir Uretiminde basi ¢eken bu Ulkelerin tim dinya bakir Uretimindeki paylarinin %

75'ler diizeyinde oldugu g6z oniine alinir ve bunlara Kazakistan, Ozbekistan, iran,
Hindistan, Polonya gibi bakir Greten Ulkeler eklenirse 20 civarinda ulkenin bakir
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cevherleri ydniinden 6nem arz ettigi ortaya gikmaktadir. Japonya, Almanya, ingiltere
ve Fransa gibi sanayilesmis Ulkelerin bakirin hammaddesine sahip olmadiklari, buna
karsin 6nemli bakir metali kullanicilari oldugu bilinmekte, bu nedenle Uretici olan geri
kalmis birgok bakir Ureticisi uUlkede duzenli ve planli bir Uretime gidilmesi
hedeflenmektedir.

Grafik 9: Londra Metal Borsasi Bakir Fiyatlari (1998-2008)
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Gerek yukaridaki grafikte ve gerekse galismanin sonunda ek olarak sunulan yuzyillik
bir dilimde bakir fiyatlarini irdeleyen tabloda (Ek 2) da goérulecedi gibi dinya bakir
fiyatlari 2000’li yillarin basina kadar gegen sure iginde dinya sanayisine ve
blylUmesine paralel bir seyir izlemistir. Savaslarin yasandidi ya da ekonomik krizlerin
oldugu boélumler haricinde bakir fiyatlarinda dnemli bir dedisim gézlenilmemektedir.
Ancak 2003-2008 yillarinin arasinda bakir fiyatlarinda 6nlenemez bir artis s6z
konusudur. Bu dénemde, ug¢ aylik bir periyotta nerede ise her giin 30 dolara varan
artislar yasanmistir. 2005 yilinda bir dnceki doneme oranla % 40 artan bakir fiyatlari,
2007 yilinda % 117 artmig, 2008 yilinin ilk alti aylik doneminde de bu artis % 65
olarak gerceklesmistir.

Bu dénemde, bakir tiketicisi olan; Cin, ABD, Japonya, Almanya ve G. Kore'den
olusan ilk bes Ulke toplam 8.036.000 ton/yillik rafine bakir tiketimi ile toplam dinya
tiketimi icinde % 53,8'lik bir paya sahiptir. Diger sanayilesmis Avrupa Ulkelerinden
ayrica italya, Fransa, ispanya, Belcika ve ingiltere'nin tiiketimleri Almanya'ninki ile
birlegtirilirse 3.158.000 tonluk bir grup tuketim degeri ile hammadde bakimindan
fakir AB Ulkelerinin toplam dinya tiketimi igcinde % 20'den ylUksek bir paya sahip
oldugu belirginlesmektedir. 2006 yili icin blister ve katod bakir ureticisi baslica Ulkeler
ve dinya Uretimindeki paylari belirlenmis, blister ve katod Gretimindeki buytk firmalar
ise 2005 yili verilerine gore siralanmistir.

Tablo 5: 2006 Yl Diinya Bakir Uretimleri

BLISTER KATOD
Mil. Ton (%)* Mil. Ton | (%)*
Cin 1.957| 154 | Sili 2899 | 175
Sili 1.632| 12,9 |Cin 2.587 | 15,6
Japonya 1518 | 12,0 | Japonya 1.440| 8,7
ABD 520 4,1 ABD 1.257| 7,6
Hindistan 513 4,0 Almanya 631| 3,8

Kaynak : Metal Bulletin, August2007
* DUnya Uretimindeki ylizde oran olarak verilmigtir.
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Tablo 6: 2005 Yili Diinya Bakir Uretimlerini Gergeklestiren Sirketler

BLISTER KATOD
Mil. Ton (%)* Mil. Ton | (%)*
CODELCO 1.670| 12,1 | CODELCO 1.528 | 10,1
PHELPS Dod 992 7,2 PHELPS Dod 937 | 6,2
BHP 939 | 6,8 | NIPPON 645 | 4,3
RIO TINTO 885| 6,4 | Gr. Mexico 645 | 4,3
Gr. Mexico 664 | 4,8 | NA (Germany) 570 | 3,8

Kaynak : Metal Bulletin, August 2007
* Dlnya Uretimindeki ylzde oran olarak verilmistir.

Bu tabloda Rio Tinto ve BHP firmalarinin birlikte hareket ettikleri géz 6nunde
tutulursa artik konsorsiyumun dunyanin en buyuk bakir Ureticisi oldugu gortlmektedir.
Japonya ve Almanya’nin ithal konsantre ile blister ve katod Urettigi, madencilik
faaliyetlerinde dogrudan fazlaca yer almadigi bilinmektedir. Oysa 6rnegin Peru’daki
“Antamina” bakir-ginko madeninde BHP (Avustralya/ing) % 33,75, Falconbridge
(ABD) % 33,75, Teck Cominco (Kanada) % 22,5 ve Mitsubishi (Japonya) % 10 pay
ile ortaklik kurmuslardir.

Grafik 10: Diinya Bakir Cevheri Uretimleri (1990-2008)
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Dinyadaki ¢ok uluslu sirketler ozellikle Afrika, eski Sovyet Cumhuriyetleri ve G.
Amerika’daki bakir cevheri arama ve isletme c¢alismalar son yillarda artan bakir
fiyatlarina paralel olarak artmistir. Bilindigi gibi bakir; tenéri dusik olan ve bu
nedenle madencilik agisindan oldukga zor bir ¢alisma alanidir. Dinyada igletiimekte
olan tim bakir madenlerinde cevher ortalama tenéri % 0,8 Cu olarak hesaplanmistir.
ABD’de ise sayilari giderek azalan maden igletmelerinde ortalama bakir tenéri % 0,3
Cu civarindadir.

Diger tum metal Uretimlerinde yasanan gercek bakir madenciliginde de yasamakta,
dinya bakir Gretimini elinde bulunduran birka¢ sirket dinya bakir piyasasini da
belirlemektedir. Magnus Ericsson; Mining M&A Reaches Record tarafindan 2005
yilinda yapilan bir arastirmaya gore dunyanin en buyuk bakir Ureticisi sirket dunya
bakir Uretiminin % 14,9’unu, en blUyuk bakir Ureticisi ilk 3 sirket, dinya bakir
uretiminin % 35,4’Gn0 ve en buylk bakir dreticisi ilk 10 sirket dunya bakir
aretiminin % 74,6’sin1 gergeklestirmektedir.
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Grafik 11: Diinya Bakir Uretim ve Fiyatlari (1990-2008)
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Turkiye’de Dogu Karadeniz, Elazig-Siirt-Diyarbakir, Kirklareli, Canakkale yorelerinde
bilinen bakir yataklarindan duinya olgceginde buylk sayilan U¢ ocakta (Rize/Cayeli,
Artvin/Cerattepe, Siirt/Madenkdy) cevherden bakir konsantresi Uretilip yurtdisina
gonderilmektedir. Madenkdy ve Cerattepe’nin henuz igletmeye girmedigi 2004 yilinda
Tarkiye bakir hammaddesi ihracatinda dinya 9.su, metal bakir (katot) ithalatinda
dinya 8.si olmustur. Ayni yil yaklasik 350 milyon dolarlik ihracata karsilik 1.050
milyon dolarlik ithalat yapilmis, yani sektorin Ulke doviz bilangosundaki agigi 700
milyon dolar dizeyinde olmustur.

Grafik 12: Bakir Fiyatlarinin Geligimi (1988-2008)
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Kaynak : Bloomberg. 1988-2007 ortalama ton basina fiyat = 2.699 $ olarak gosterilmistir.

Bugln Tarkiye’'nin bakir cevheri tretiminin blytk bir gcogunlugu 6zel sektor tarafindan
gerceklestirimektedir. 2007 yili bakir cevherleri ve konsantrelerine ait ihracatimiz %
82 gibi blyik bir artisla 335 milyon dolar diizeyinde gerceklesirken; Almanya, italya
ve ingiltere en énemli pazarlar olmustur.
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3.3 - Aliminyum

Aliminyum ingaat, ulagim, konteynir, tekne, ambalaj sanayi, elektrik-elektronik sanayi,
makine sanayi, mobilya ve buro esyasi yapimi, demir gelik metalUrjisinde genis
kullanim alanlarina yerlesmig bir metaldir. Titanyum ve magnezyumla Uretilen
alasimlari havacilik ve uzay sanayinin temel girdisidir.

Dunya aluminyum (boksit) kaynaklarinin 23-75 milyar ton oldugu tahmin edilmektedir.
Gine; 7.4 milyar ton, Avustralya; 4.4 milyar ton, Jamaika; 2 milyar ton, Brezilya; 1,9
milyar ton, Hindistan; 770 milyon ton, Cin; 700 milyon ton ile dinyada 6nemli boksit
rezervlerine sahip ulkelerdir.?

Dunya aliminyum cevher dretimi yillik 140-150 milyon tondan dolayindadir.
Bunun %901 alumina (Al,O3) ve aluminyum (Al) uretimine yoneliktir. 2006 yili
rakamlariyla danya Uretimi 223 milyon ton civarindadir. Avustralya (55 milyon ton),
Gine (16 milyon ton), Jamaika (13.4 milyon ton) ve Brezilya (13.5 milyon ton) en ¢ok
uretim yapan ulkelerdir. Dunya aliminyum (boksit) rezervinin bu gunki Uretim
seviyeleri baz alinirsa, 190 yillik bir sure igin yeterli olacagi ortaya ¢ikmaktadir.

Dunyada aliminyum dretimi 1990'larin ilk yarisinda dusuk bir performans
gOsterdikten sonraki bir ka¢ yil iginde hizla blyumustir. Dinyadaki boksit ve
aluminyum dretimi, 1994 ve 2000 arasinda 6nceden goérulmemis bir hizla artmis ve
2000'deki boksit Uretimi, 1994'e goére yaklasik % 26 artarak 135,7 milyon ton,
aliiminyum oksit Gretimi ise % 28 artarak 51,6 milyon ton olmustur. Uretim verimliligi
fiyatlari disuk dizeyde tutarken yillik 10 milyon tonluk yeni temel kapasite
planlanmigtir. 2000 ile 2004 arasinda dusUk bir artis ivmesi gdsteren dinya
aluminyum fiyatlari 2005 yilindan itibaren tekrar hizli bir yikselise gegerek ginimuize
kadar gelmistir. Ozellikle 2005 yilindan sonra aliiminyum fiyatlarinin hizli bir artis
icinde olmasi Cin’in talep artisindan ve dinyada gelisen sanayi blyumesinden
kaynaklanmaktadir.

Yilhk boksit tuketim miktarlari genel olarak, aliminyum veya alumina tuketim
degerlerinden hareketle elde edilebilir. Halen dinyada, yaklasik 2-2,5 ton boksitten 1
ton alimina veya 4-4,5 ton boksitten 1 ton aluminyum Uretilmektedir. Ayrica
cevherden elde edilen birincil aliminyuma hurda metal katkisi ile toplam izabe ¢ikisi
uretim degerleri yukselmektedir. 2005’de yaklasik 8 milyon ton hurda aliminyum
katkisi ile toplam dinya Uretimi 31,5 milyon tona ulasmigtir. Asagida verilen tabloda
2005 yili degerlerine gore Ulkelerin birincil aliminyum Uretimi ve dlnya Uretimindeki
paylari, en buyuk sirketlerin 2006 Uretim kapasiteleri ve paylari gosterilmigtir.

Tablo 7: 2005 Yili Diinya Birincil Aliminyum Uretimleri ve Gergeklestiren Sirketler

Pri. Alimiinyum Pri. Alimlinyum

Mil. Ton | (%)* Mil. Ton (%)*
Cin 5.450 | 19,7 | RUSAL 3.700 | 11,7
Rusya 3.478| 12,6 | ALCOA 3.500| 11,1
Kanada 2.792| 10,1 | ALCAN 2.000 6,4
ABD 2.703| 9,8 | HYDRO 1.400 4,5
Avustralya 1.857| 6,7 |BHP 1.000 3,2

Kaynak : Metal Bulletin, August 2007
* Dlnya Uretimindeki paylari ylzde oran olarak verilmistir.

8 USGS Mineral Commodity Summaries, 2006
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2000 yilinda bu tabloda ilk sirada ABD, ikinci sirada Rusya, Uguncu olarak Kanada,
dorduncu olarak Cin ve besinci sirada Avustralya yer almaktaydi. Aradan gecen 5 yil
icinde degisen dunya ekonomileri ve ihtiyaglara paralel olarak ABD dordunculuge
dugerken, Cin ilk sirada yer almigtir.

Benzer bir tablo sirketlerde de gorulmektedir. 2005 yilinda en buyuk aliminyum
ureticisi sirket olan RUSAL, Rusya’nin ikinci aliminyum Ureticisi olan SUAL ile
birlesmistir. ALCAN 2003 yilinda 4,5 milyar dolar 6deyerek Fransiz PECHINEY’i satin
almis, bu islem onaylanmayinca ALUSUISSE'’i bunyesine katmistir. Kisacasi 70’li
yillarin sektor devleri olan 6 kardesten 3’0, Alusuisse, Pechiney ve VAW o zamanki
sermaye yapllari ile mevcut degillerdir. Buna karsilik giniumuzde 6rnedin BHP sirketi
3’0 Afrika’da, 2’si Brezilya’da 5 aliminyum metal tesisine, ayni zamanda Avustralya,
Surinam ve Brezilya'da 3 alimina fabrikasi ve 3 boksit maden isletmesine sahiptir.

Grafik 13: Londra Metal Borsasi Alimunyum Fiyatlari (1998-2008)
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Aliminyum fiyatlari 2001-2002 yillari arasinda 1.300-1.400 dolar/ton civarinda iken,
2004 yilinda 1.800 dolar/ton’a kadar ulagsmistir. 2005 yili ortalama fiyati 2.000
dolar/ton ¢ikmistir. 2006 yili sonunda 2,824 dolar/ton olan aliminyum fiyatlari, 2007
yilini %17 deger kaybederek 2,350 dolar/ton duzeyinde kapatmigtir. Fiyatlar 2007
yilinin ikinci yarisinda genel olarak bir dusus egilimi igerisinde olmustur. 2008 ile
birlikte yeniden yukselis egilimine gegcen ve 3,175 dolar/ton seviyesine kadar ulasan
fiyatlar, kiresel mali krizin yasanmaya basladigi 2008’in ikinci yarisinin ardindan
deger kaybi yagsamigtir.

3.4 - Krom

Metalik cevherler grubunda yer alan krom, 6zellikle metallrji, kimya, refrakter ve
doékim sanayilerinin ana hammaddesidir. Dinyada Uretilen krom cevherinin % 90’inin
metallrji sanayinde ferrokrom Uretiminde, Uretilen ferrokromun da yaklasik % 90’inin
paslanmaz celik sektorinde kullanildigi bilinmektedir. Dolayisiyla, paslanmaz
celikteki arz-talep dengesi direkt olarak dinyadaki krom cevheri ve ferrokrom
uretimini ve fiyatini etkilemektedir. 1970'de bati diinyasinda en buyuk iki tlketici Glke
olan ABD ve Japonya, ayni zamanda dunya ferrokrom Uretiminin yaklasik % 45'ini
gerceklestirmekte iken, bugin Uretimdeki paylari % 2'nin altina dismuagstir. Ayni
donemde, basta Guney Afrika Cumhuriyeti olmak Uzere, gelismekte olan Ulkeler
grubunda yer alan kromit Ureticisi tlkelerin Uretimi hizla artmistir.
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Grafik 14: Diinya Paslanmaz Celik-Krom Cevher Uretimleri iliskisi (1990-2008
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Yillik dinya krom Uretimi 13-15 milyon ton duzeyindedir. 2003 yilinda 13.5 milyon ton,
2004 yilinda da 14 milyon ton krom cevheri retilmistir.? Giiney Afrika 6.5 milyon ton
ile 2004 yili dinya toplam Uretiminin % 47’ini gergeklestirmistir. Kazakistan 2.4 milyon
ton, Hindistan ise 1.9 milyon krom cevheri Uretmiglerdir. Yillik tiketim ortalama % 5
civarinda artmaktadir. Danya kromit potansiyeli 12 milyar ton tahmin edilmektedir.
Dinya krom cevheri rezervlerinin ¢ok sayida uUlkede toplanmis olmasi, kullanici
Ulkeleri dusundurmekte ve bu durumda tekellesme gergeklesmemektedir. Dunya
krom pazarlarinda yeni Uretici Ulke pek katilmazken; Yunanistan, Sirbistan ve
Pakistan gibi Ulkelerin krom cevheri rezervlerinin tikenmesi veya azalmasi sonucu
pazardan cekildikleri gérulmektedir.

Bu tabloya ragmen dinyada krom cevheri Greten ya da krom sanayinin gelismesine
ihtiyac duyan ulkelerde oldukga buyilk sikintilar mevcuttur. Ornegin, Rusya’da krom
madeninde kendi kendine yeterli durumda iken, madenlerindeki Uretim kosullarindan
kaynaklanan zorluklar nedeni ile ve yeni acilan ferrokrom tesislerinin yeterli krom
cevherini tedarik edememesinden dolayi ithalat¢gi durumuna gelmistir. Son 20 yilda
sanayisi hizla gelisen ve blyldyen Cin’in krom rezervlerine sahip olmamasi,
Hindistan'in ise yeterli rezerve ve tenére sahip olmamasi ve bununla birlikte Uretilen
krom cevher yapisinin ¢ok kirilgan olmasi, Kazak kromlarinin ferrokrom olarak ihrag
edilmesi nedeni ile diinya krom cevheri piyasalari ¢ok degisken ve spektlasyonlara
aclk bir durumdadir.

Dunya kromit Uretimi arz ve talep durumuna gore dalgalanma gostermekle beraber
yildan yila bir artis gostermektedir. 1960-69 vyillari arasinda ortalama 4,5 milyon
ton/yil olan Uretim, 1970-79 arasinda ortalama 8,5 milyon ton/yila ve 1980-89 yillar
arasinda 10,5 milyon ton/yila ¢ikmis 1990 yilinda 13,5 milyon ton olmus ve sonra
biraz disls goOstermis son yillarda da ortalama 13-15 milyon ton/yil civarinda
gerceklesmektedir.

® 2004 USGS
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Grafik 15: Dinya Kromit Uretim ve Fiyat lligkisi (1990-2008)
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2002 yihinda ferrokrom fiyatlarinin tarihin en dusuk seviyeye gelmesi ve uretim
maliyetlerinin ylksek olmasi nedeni ile dunya genelinde yuksek karbonlu ferrokrom
uretimi gegici olarak durdurulmustur. Didnya ferrokrom dretiminin % 52’sini
gerceklestiren Gluney Afrika’da 2001 yilinda % 70 oraninda yapilan devallasyon
neticesinde, Uretim maliyetleri ¢cok dismus, diger taraftan dinya paslanmaz celik
Uretiminde 6ngorulen % 5 blyume yerine % 3,2 oraninda kigulme olmus, ayni yilda
ABD’de c¢ok ylksek oranda hurda kullanimi yapilmis ve neticede daralan pazar
nedeni ile ferrokrom fiyatlari tarihin en dusuk seviyesine inmis ve krom ihracati da
olumsuz etkilenmisgtir.

2004 yilinda ise, Cin'in demir-gelik, metalik cevherler ve diger sanayi
hammaddelerine olan yuksek talebi, bu UrlGnlerin dinya piyasasindaki fiyatlarinin gok
yukselmesine neden olmustur. Bunun olusmasindaki en &6nemli sebep, Cin
ekonomisinin hizl buyimesidir. Hizli kalkinma; hammadde, enerji ve ulasim gibi bazi
sektorlerde darbodaza neden olmustur. Dinya Uretimi, Cin’in talebini karsilamakta
zorlandigi igin arz talep dengesi bozulmus ve dlnya fiyatlarinda artis gortlmustar.
Metal fiyatlarinda meydana gelen artislarin paslanmaz celik ve ferrokrom fiyatlarini
arttirmasi, krom cevherine olan talebi de yukseltmigtir. Dunyanin ve ulkemizin 6nemili
krom cevheri ithalatgisi olan Cin'’in ithalati, zayiflayan piyasa kosullarina ragmen
gecen yillara gore halen yuksektir.

Grafik 16: Yiizyillik Suregte Diinyada ki Onemli Olaylar ve Krom Uretim ve Fiyat iligkisi
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2004 yilinda dunya krom ithalat hacmi 704 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Krom
cevheri ithalati yapan en onemli ulkeler Cin, Rusya, Japonya, Almanya ve ABD’dir.
Asagidaki grafikten goruldagu gibi krom cevherindeki en buyuk pazar % 54 ile Cin’dir.
Inracatta ise Gliney Afrika, Tlrkiye, Pakistan, Hollanda ve ABD en dnemli tlkelerdir.

Dinya metal piyasasindaki KROM ITHALATINDA ULKE PAYLARI

Ulkemiz agisindan en Onemli Difec 14,14%
cevher olmasi nedeni ile kroma ADE. S
ozel bir parantez agmak gerekir. \
Ulkemizdeki krom yataklari yapisi "
geregi oldukga daginik ve kigik || “Ife —
rezervlere  sahip  yataklardir. '

Tarkiye'de krom cevheri,

. Japenya; AR
ferrokrom ve krom kimyasallari 6 05% . Gin; 54,17%
dretimi agirlikla ihracata yonelik '.I
olarak yapilmakta ve bu nedenle LRusya; 19,61%

krom madenciligi dis pazarlarda
olusan fiyat dalgalanmalarindan buylk 6l¢ude etkilenmektedir. Piyasalarin elverisli
olmadigi yillarda Uretim dismekte, fiyatlarin uygun oldugu yillarda ise artmaktadir.

Ulkemiz yillardir diinya krom uretiminde ilk (¢ sira icinde yer almistir. Ancak bu yerini
her gegen yil yitirmektedir. TUrkiye’nin uzun dénemli ihracat rakamlari incelendiginde,
bazi dalgalanmalara karsin Uretim ve ihracatinda genel bir artis trendi s6z konusudur.
Son yillarda 14 milyon ton seviyelerinde gergeklesen dinya krom cevheri Uretiminde
ulkemizin payi, 1997 yilinda % 11 iken, uretim miktarinin giderek azalmasi nedeniyle
2002 yilinda % 2 seviyelerine dusmesine ragmen, 2005 yilinda bu oran artmistir.
Dinya piyasalarinda kromit fiyatlarinin artmasi ile Glkemizdeki krom cevheri Gretimi
ve ihracati da artmaya baslamigtir.

2000-2006 yili Turkiye krom cevheri (% 44°lUk) fiyatlarinin seyrini gdsteren asagidaki
grafigi inceledigimizde, dunya fiyatlarina yon veren Cin’in fiyat disirme politikasinin
basarili oldugu gorulmektedir. 2005 yili Mayis sonundan itibaren, dugsmeye baslayan
fiyatlar 100 dolara kadar dismesine ragmen, 2006 yili basinda yukselise gecerek,
Mayis ayinda 200 dolara ulasmigtir. Mayis sonunda az da olsa dusus yasansa da,
Haziran ayi baslangici ile yeniden yukselise gecerek, 210 dolar olmustur.

Grafik 18 : Turkiye Krom Fiyatlari (2000-2006)
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2006 yih baginda krom cevheri ihracatimiz, 2005 yili bagi rakamlarina gére miktarda
% 71,2, degerde de % 73,5 azalarak 15,4 bin ton karsiliginda 1,6 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Hem miktarda hem de degerdeki bu ¢ok buylk azaliglar, tamamen
fiyat kaynaklidir. Ote yandan, diinya krom cevheri fiyatlari ile IMMIB ortalama fiyatlar
farkhliklar gostermektedir. Bu durumun nedeni, ihrag edilen krom cevheri Grinudnin
kalitesinin farkli olmasidir. Dunya fiyatlar spesifik olarak % 44’lik krom cevheri
fiyatidir. 2007 yilinda krom ihracatimiz, % 111’lik gibi bayuk bir artis gostererek 253
milyon dolar olarak gergeklesmistir. En 6nemli pazarlar Cin (%70), Rusya (%17),
Almanya (%2) ve isveg (%7) olmustur.

Onuimiizdeki dénemlerde de G. Afrika’daki krom (retim artisina ek olarak, Kazakistan
ve Turkiye’deki kromit dretimi artmakta ve 2008 vyilinda oldugu gibi ihracata
yonlendirilecek dinya baz tonaji da artmaktadir. Yasanan kuresel mali kriz 2008
yilinin son dilimine damgasini vursa da, bu artis egilimi 2009'da da devam edecegi
gorulmektedir. Diger taraftan, kromit cevheri igin guglu talepler de ayni hizda devam
edecek ve Cin, isveg, Rusya hatta Hindistan 2009 da ithalata devam edeceklerdir.

2009 yilinda da hizla artmisg olan krom fiyatlarini dizenleme calismalari devam
etmesi ve Ozellikle de dusuk kaliteli kromitin fiyatlarinin hizla diusmesi beklenmektedir.
Stoklarindaki asiri artistan dolayi krom fiyatlarinin 2009 da % 30’dan daha fazla bir
disme gerceklesmesi beklenmektedir. Cin’in yillik ortalama 8 milyon ton krom ithal
ettigi bilinmektedir. Bu duruma ek olarak, ferrokrom dretimini arttirmak igin
Hindistan’dan daha fazla kromit ithalat talebi gelecek ve G. Afrika’nin Uretimi
arttirmak amaciyla kapasitelerini arttiracagi disunutlmektedir.

3.5 - Altin

Anadolu' da binlerce yil 6nce Uretildigi bilinen altin, ¢cok eski ¢adlardan bu yana, sahip
oldugu temel islevleriyle, en gbzde metallerden birisi olmustur. Altinin bu 6nemli
islevlerini, ziynet egyasi olarak kullanimi, servet biriktirme ve mubadele araci olusu
yaninda kolay islenebilme ozelligi, dayaniklihgi ve pek ¢ok endustri dalinda yaygin
kullanimi olusturmaktadir. Ziynet egyasi olarak sahip oldugu Onem, bir Olglude
toplumsal kiltar tarafindan belirlenmekle birlikte, altinin servet biriktirme araci olarak
ekonomideki fonksiyonu daha evrensel bir karakter tagimaktadir.

Dinyadaki altin talebi yillik yaklasik 3.800-4.000 ton’dur. Yillik altin Uretimi ise
yaklasik 2.500 ton’dur. Aradaki fark bankalardaki stoklardan ve hurda altin
satiglarindan karsilanmaktadir. Her yil Uretilen yaklasik 4.000 ton altin elektrik ve
elektronik sanayinde, uzay ve havacilik teknolojisinde, tipta, discilikte, dekorasyonda,
altin sert lehim alagsimlarinda, gerilimolger ve buji gibi elektrikli aletlerde ve agirlikli
olarak kuyumculuk ve mlcevherat sanayinde kullaniimaktadir.

GuUnumuzde dinya altin Uretimi artarak surmektedir. 1990 yilinda 2.133 ton olan
toplam Uretim, surekli ylkselen bir egri géstererek 1998 yilinda, % 3’luk bir artigla
2555 ton olmustur. Bu artisa, Peru, Endonezya ve ABD’deki dusuk maliyetli
madenlerin isletmeye alinmasi ve hizli gelismeler neden olmustur.® Diinya altin
uretiminin % 57’si dort sanayilesmis Ulke, ABD, Kanada, Avustralya ve G. Afrika’da

19 Metals Economic Group, 1998
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yapilmaktadir. Bu Ulkeler, toplam 43.000 ton olan dinya altin rezervinin % 65’ine ve
661 olan isleyen maden sayisinin % 67ine sahiptir (2002). Dinya Uretimine
bakildiginda en dikkati geken nokta, geleneksel altin Ureticisi G. Afrika’nin payi hizla
duserken, 1980 yilina gore uretim artisi ABD'de 13 kat, Avustralya’da 18 kat ve
Kanada'da 3,5 kat olmustur (2002). Ote yandan, 10 yil énce adi hi¢c gegmeyen Cin,
Brezilya, Endonezya ve Papua Yeni Gine, Eski Sovyet Cumhuriyetleriyle birlikte
dinya altin Uretiminde en Ust siralari paylasmiglardir.

Tablo 8: Cesitli Ulkelerin Altin Uretimi (ton)

Ulke 2007, 2006 2005 2004 2003
G.Afrika 272 292 296 344 376
ABD 255 252 262 247 285
Avustralya 251 245 263 242, 284
Cin 276 247 224 210 213
Rusya 132 173 175 180 182
Kanada 93 104 118 171 141
Peru 167 203 208 160 172
Endonezyal 171 114 166 120 163
Digerleri 804 841 1047 800 780
Dunya 2444 2471 2759 2.474 2.596
Toplami

Kaynak: GFMS 2008

Altin talebi, 1990 yilindan itibaren surekli % 15 seviyesinde artmaktadir. 1999 yilinda
altin talebi, rekor bir artisla toplam 2.472 tona ulasmis ve bir dnceki yila gore % 22
artmistir. Dinya Altin Konseyi'nin agiklamalarina gére, dinyada altina olan talep
2007 yilinda, 2006’ya oranla % 4 artis goéstermis, ancak bu talep 2008 yilinin ilk alti
ayinda guclu bir artig gostererek, 2007 yilinin ayni dénemine oranla % 29 yukselerek
3,5 milyar dolara ulasmistir. Yuksek ve degisken altin fiyatlari nedeniyle 2008 yilinin
basinda tonaj olarak toplam altin talebi % 19 azalmistir. Yagsanan kuresel mali krizde
kredi sikisikligindan dolayi zorlanan tlketiciler ve blaytyen enflasyon baskisinin altin
taki talebinin azalmasina neden olmaktadir.

Grafik 19: Diinya Altin Uretimi (ton)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak : Altin Ureticileri Dernegi
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Altin kit bir kaynaktir. Bilinen altin rezervleri bugunku talebi ancak 45 yil
karsilayabilecegi bilinmektedir. Bu azalan rezervler de altin fiyatlarinin artmasina
neden olmaktadir. Bu durumun diginda, kolay erigsilen ucuz maliyetli altin
madenlerinin rezervlerinin tikenmesi ve pahall maliyetli altin madenlerinin igletiimeye
baslanmasinin da altinin Uretim maliyetini artirdigi bilinmektedir.

2007 yih itibariyle dunyada 1.211 adet altin madeni faaliyettedir. Dlnya altin
uretiminin % 53’0 madencilikte geligkin dort Ulke Cin, ABD, Avustralya ve G. Afrika’da
gerceklestiriimigtir. Dinya altin madenciligi istatistikleri incelendiginde, mevcut tim
rezervlerin hizla uretime alindigi gorilmektedir. Tarkiye dunya altin  Gretimi
siralamasinda yer almadigi halde dinya altin talebinde besinci siradadir. Cin son
yillardaki inanilmaz Uretim artislariyla diger birgok alanda oldugu gibi altin Gretiminde
de dunyada ilk siraya yerlesmistir. Dinyada altin dretiminde Cin, Glney Afrika, ABD,
Avustralya, Endonezya, Peru, Rusya, Kanada basi gekmektedir.

Tablo 9: Dinya Altin Uretimi (Ton)

Ulke Ton Yiizde
Cin 276 11.3
G. Afrika 272 11.1
ABD 255 10.4
Avustralya 251 10.3
Endonezya 171 7.0
Peru 167 6.9
Rusya 132 6.2
Kanada 93 3.8
Digerleri 804 32.9
Toplam 2.444 | 100.0

2007 Uretimleri

2007 yihnda dinyada sadece metal madenleri aramalarina harcanan risk sermayesi
10 milyar dolardir. 2007 yilinda dinyada sadece altin madeni aramalarina harcanan
risk sermayesi tim bu miktarin nerede ise yarisi sayilabilecek bir miktar olan 4,2
milyar dolardir. Dunya altin Uretiminde ve talebinde yasanan bu degiskenlik altin
fiyatlarina da yansimaktadir. 1990 yilinda ortalama 384 dolar/ons seviyesindeki altin
fiyatlari, hizli bir inigsle 1999°'da ortalama 275 dolara dismustir. Bu seviye, fiyatlarin
yukselmeye basladigi 1978 yilindan (193 dolar/ons) bu yana goérulen en diusuk
seviye olmustur. Bu donemde arama ve proje gelistirme yatirimlari da dusmektedir.
1995 yiinda 1,6 milyar dolar olan arama yatirimlari, 1997°de 2.6 milyar dolara
yukselmisken 1998’de yeniden 1.6 milyar dolar seviyesine dismustir.

Tablo 10: Yillara Goére Dunya Altin Fiyatlari (dolar/ons)

Ortalama Ortalama Ortalama
vil Fiyat il Fiyat il Fiyat

1850 18.93 | 1920 20.68 | 1978 193.4
1860 18.93 | 1930 20.65 | 1979 306
1870 18.93 | 1940 33.85 | 1980 615
1880 18.94 | 1950 34.72 | 1985 317
1890 18.94 | 1960 35.27 | 1990 383.51
1900 18.96 | 1970 36.02 | 1995 383.79
1910 18.95 | 1975 160.86 | 2000 279.11
10ns:31.1qr
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Altin fiyatlarindaki bu dustus 2000-2001 yilina kadar devam etmistir. Bu yillarin
ardindan onemli bir fiyat artigi icine giren altin; 2002 yilinda 2001 yilina oranla %
14’10k bir artig, 2003 yilinda 2002 yilina oranla % 17’lik bir artis ve 2004 yilinda 2003
yilina oranla % 12’lik bir artis kaydederek tarihin en dnemli artis seyri igine girmistir.
2008 yilinda 2001 yilina oranla toplam % 256’lik bir artis s6z konusudur.

GUnumuzde altin fiyatlari uluslararasi piyasalarda sabit bir egdilim iginde giderken
Ozellikle son ug¢ yil iginde hi¢ yasanmadik bir artisin igine girmistir. Altin fiyatlarinin
son on yilin en yiksek seviyelerine ulasarak 2008’in ilk aylarinda 1.000 $/ons
seviyelerine ulagmasinin nedeni olarak uzmanlar; yukselen petrol fiyatlarinin
gelismekte olan Ulkelerde vyarattigi batge aciklari, Orta Dogu'da devam eden
istikrarsiz yap!r ve dolarin uluslararasi piyasalarda deger kaybetmesi olarak
siralamaktadirlar. ** Altin rezervlerinin giderek azalmasi, G. Afrika'da kalan altin
rezervlerinin ¢ok derinlerde olmasi, altin madenciliginde maliyetlerin artmasina neden
olmakta ve bu durumda altin fiyatlarinin artmasinin bir diger nedeni olarak kargimiza
cikmaktadir.

Gercgekte altin fiyatlarinin artmasinda belirleyici olan Cin ekonomisinin tim metallere
oldugu gibi altina da artan talebi fiyat artislarinin en 6nemli nedenidir. Diger taraftan
Ozellikle rekor derecedeki petrol fiyatlariyla beraber tim dinyada siuren enflasyon
endisesinin yani sira, finansal sirketlerin bu ddnemde bilangolarinda zarar
aciklayacagina ve kuresel mali ve kredi krizi ile ilgili sorunlarin surdigune yonelik
beklentiler artigin diger bir nedenidir. Bu donemde, global hisse senedi piyasalarinda
dususe yol agarken, yatirimcilarin fonlarini menkul kiymetlerden c¢ekerek altina ve
diger emtialara kaydirdiklari gdézlenmistir.

Magnus Ericsson; Mining M&A Reaches Record tarafindan 2005 yilinda yapilan bir
arastirmaya gore dunyanin en buyuk altin Ureticisi girket, dinya altin Gretiminin %
12,3’Unu, en buyuk altin Ureticisi ilk 3 girket, dunya altin Uretiminin % 29,9’'unu ve en
baylk altin dreticisi ilk 10 sirket dunya altin Uretiminin = % 57,4’4nu
gercgeklestirmektedir.

2008 ortalarinda altin fiyatlari tim zamanlarin en ylksek dizeyine ulasmistir. Bu
donemde, kuresel mali krizin yasanmasi ve getirdigi belirsizlik kaygilariyla, altinin
onsu 972,70 dolardan islem gormustur. Mart 2008 tarihinde altinin onsu 1000 dolar
psikolojik sinirina da ulagsmis ancak duguse gecmigtir. Uzmanlar, kuresel
ekonomideki borsalarin deger kaybetmesi ve mali istikrarin yayginlagsmasi nedeniyle
altin fiyatlarinin artis gosterdigini vurgulamakta, altinin onsunun, 985-986 dolar
duzeylerinin Ustunu ¢ikmayacagi, kisa sureli ¢iksa bile yine ayni duzeylere geri
donecegdi belirtmektedirler. Gelecede iliskin, dinyadaki altin Gretiminin buylk
bolimuna gergeklestiren firma yetkilileri, altin fiyatlarinin bu yil 670-700 dolar
araliginda seyredecegini, daha sonraki birka¢ yil igerisinde ise 800 dolarin Uzerine
cikacagini ongormektedir.

3.6 - Kursun

Kurgsunun en onemli kullanim alani aku imalatidir. Yeralti haberlesme kablolarinin
kursunla izolasyonu, diger onemli tuketim alanidir. Korozyonu onleyen kursunoksit,
boyalar ve ¢elik yapiminda kullanilir. Kursun tetraetil ve tetrametil benzin igcinde oktan
ayarlayici bilesiklerdir. Kursun radyasyonu en az gecgiren metal olmasi nedeniyle bu

11 Referans Gazetesi, 2004
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Isinlardan korunmada, renkli televizyon tuplerinin yapiminda ve silah imalinde énemli
kullanim alani bulmustur.

Gelisen teknolojiler ve metal fiyatlarina bagh olarak, cevher iginde bulunan ginko,
bakir, altin ve gumus gibi metallerle birlikte % 2-3 civarindaki kursun iceren yataklar
ekonomik olarak isletiimektedir. 1900’lerin sonlarina dogru metal fiyatlarinin diguk
seyretmesinden ve yatirrm maliyetlerinin artmasi nedenleriyle kursun+g¢inko tendrta %
10’dan yukari biraz da Ag iceren yataklarin isletimesi agirlik kazanmakla beraber
gunumuzde artan metal fiyatlari ile birlikte % 2-3 tendre sahip kursun iceren yataklar
ve bazi eski atik sahalari ekonomik olarak igletilebilmektedir.

Dunya metal kursun rezervi 100 milyon tonu gorunur rezerv ve kalan muhtemel
olmak Uzere 140 milyon ton civarindadir. Dlnya kursun rezervlerine sahip ilk bes
ulke Avustralya; 28 milyon ton (% 26,4), ABD; 27 milyon ton (% 16,0), Kanada; 17
milyon ton (% 11,2), Kazakistan; 12 milyon ton (% 4,8), Rusya; 5 milyon ton (% 4,7)
oldugu gérilmektedir. Bu durumun disinda, AB llkelerinden ispanya ve irlanda’da
onemli Pb-Zn yataklarn oldugu ve dinya rezervindeki paylarinin kursunda % 3’e
ulastigi gozlenmektedir. Bu Ulkelerle birlikte AB’nin dunya kursun rezervlerindeki
payinin ise % 5 oldugu tahmin edilmektedir.

Dunya metal kursun tuketimi 5-5.5 milyon ton/yil civarindadir. Bu rakamin 2,5 milyon
tonu cevherden Uretilen kursun olup geri kalani ikincil veya hurda malzeme
kaynaklarindan karsilanmaktadir. Bir bagka deyisle dinya (zerinde kullanilan
kursunun yarisina yakin bir bolimd hurdadan elde edilmektedir ki, bu oran diger
metal hurda kullanim oranlari géz 6nune alindiginda olduk¢a buyuk bir orandir.
Yaklasik 5-5.5 milyon ton/yil olan dinya metal kursun kullaniminin 1.3-1.5 milyon
ton/yil kadarini ABD tek basina tiketmektedir. Daha sonra Japonya ve Almanya (0,3-
0,4 mil.ton/yil) gelmektedir. Cin, ingiltere ve Fransa’nin tiiketimi 0,25-0,3 milyon
ton/yil kadardir. Ancak son yillarda 6zellikle Cin sanayinde yasanan blylime ve
gelismelerle, Cin’in ihtiya¢ duydugu kursun kullaniminin hizla arttigi gézlenmektedir.

Dogu Blogunun dagiimasindan sonra ortaya ¢ikan yeni ekonomik dengeler ve
dunyada baglayan ekonomik durgunluga bagl olarak,1990 yilindan itibaren metal ve
cevher fiyatlarinda ani dists baslamis, bu durumdan kursun fiyatlari da etkilenmistir.
Kursun fiyatlari 1997 den itibaren tekrar dlsus trendine girmistir. LME Mayis 1998'de
579-589 dolar/ton; Aralik 1998'de 496-505 dolar/ton, 1999 yilinda 548-559 dolar/ton
ve Subat 2000'de 460-480 dolar/ton degerleri Uzerinden islem gérmustar.

Grafik 20: Yillar itibari ile Diinya Kursun Fiyatlari
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Yukaridaki grafikten de gorulecegi gibi 2000 yilindan 2003 yil ortalarina kadar 400-
500 dolar/ton deg@erlerinde seyreden kursun fiyatlari, bu tarihten sonra artisa gegerek
2004 yili Aralik ayinda 1000 dolar/ton degerini agsmistir. Bu fiyat artisina sebep olarak
Cin’in Avrupa’dan yuksek miktarlarda kurgsun metali alimi yapmasi gosterilmektedir.
Cin, bu donemde kursun metalinin yani sira basta demir olmak Uzere diger agir
metallere yonelik olarak da yliksek miktarlarda mal alimi yapmistir.

2005 yil Haziran ayi LME fiyatlarina gore de kursun 849 dolar/ton degeri Uzerinden
islem gormustar. Kursun fiyatlari, 2006 sonuna goére 2007°de % 47 artmis ve 2.531
dolar/ton ile yii tamamlamistir. 2007 Aralik ayinda en sert fiyat disust kursunda
gorulmus, Kasim ayl sonuna oranla Aralik ayl sonuna gore % 12,9 dusen kursun
fiyatlari 2.655 dolar/ton olmustur. Aralik ayinda kursun fiyatlari 2.412-2.990 dolar/ton
araliginda iglem gormuastir. Bu donemde piyasadaki kursun stoku miktari ise % 2,3
azalarak 43.325 ton seviyesine gerilemigtir.

Ulkemizde g¢inko-kurgun vyataklarinin en o6nemli 6zelligi, Cayeli disinda kiglk
rezervler kategorisinde olmalaridir. Cayeli ayr tutuldugunda, olusum basina disen
ortalama metal igerigi sulfurli cevherlerde 56.000 ton ¢inko, 43.000 ton kursun ve
5.000 ton bakir dolayindadir. Turkiye’de kursun cevheri Uretimi genellikle ginko ile
birlikte yapilmaktadir. Bazen bunlarla beraber bakir da Uretiimektedir. 1990’ yillarda
350-400 bin ton/yil olan sulfturla cevher Uretimi, dinya metal fiyatlari disustine bagh
olarak 225 bin tona kadar dusmustur. Son yillarda 375.000 ton civarinda oldugu
tespit edilmistir. TUrkiye’de cevherden Uretilen metal kursun miktar1 10-11 bin ton/yil,
rafine kursun dretim miktari ise yilda 5.000 ton seviyesindedir.

3.7 - Cinko

Cinko, demir disi metaller arasinda aliminyum ve bakirdan sonra en ¢ok Uuretilip
kullanilan bir metaldir. Cinkonun yaklasik % 40’1 demir-gelik UrUnlerinin galvanize
edilmesinde tuketilmektedir. Bakirla piring UGretimi, ¢esitli dokim alasimlari, cinko
levha yapimi ve cesitli kimyasallar baslica kullanim alanlaridir.Kimyasal yonden aktif
olmasi ve diger minerallerle kolayca alagim yapabilmesi nedeniyle g¢inko, endustride
ana maddesi ¢inko olan alasimlarin ve bilesiklerin Uretiminde kullaniimaktadir.

GUnumuzde dinyada bilinen ¢inko kaynaklari 1,8 milyar ton civarinda olup, ekonomik
olmayan kaynaklar da dikkate alindiginda bu miktar 4,4 milyar tona kadar
cikmaktadir. Dinya onemli ¢inko rezervlerine sahip Ulkeler; Kanada 21 milyon ton,
Avustralya 17 milyon ton, ABD 16 milyon ton, Meksika 7 milyon ton ve Cin 5 milyon
ton olarak siralanmaktadir.

Dinya c¢inko baz rezervlerinin 300-350 milyon ton metal ¢inko civarinda oldugu
dusunulmektedir. Dunya Uzerinde buylime ve sanayilesmenin gelistigi son 20 yil
icinde 150-200 milyon ton civarinda yeni rezervler bulunmustur. Ayni yillar arasinda
68,7 milyon ton uretim yapilmistir.

Gerek dinyadaki Uretim rakamlari gerekse de ¢inko baz metal fiyatlari dikkatle
degerlendirildiginde diger metallerin seyrettigi tablodan farkli bir durum goéze
carpmaktadir. Asagidaki tablo dikkatle incelendiginde 1990’lardan 2005 tarihine
kadar gecen surec icinde cinko baz metal fiyatlarinin 750-1250 dolar araliginda bir
seyir izlemistir. Diger metallere oranla kullanim alani daha dar ve kontrol edilebilir bir
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konumda oldugundan ginko fiyatlari uzun bir sire degiskenlik gostermemigstir. Ancak
2005 yilindan sonra dunyada yasanan buyume ve Ozellikle Cin'in tum metallere
duydugu asir ihtiyagla birlikte 2005 yilinda 1.150 dolar olan ¢inko fiyatlari 2007
yilinin hemen basinda % 400Uk bir artigla 4.650 dolarina kadar ¢ikmistir.

Grafik 21: Londra Metal Borsasi Cinko Fiyatlari (1998-2008)

5500

- 5000

4500

4000

- 3500

3000

- 2500

2000

- 1500

- 1000

- 500

T T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007 2008

Cinko, Londra Metal Borsasi fiyatlarina gore, 2000 yilinda tonu 760 dolar olan ¢inko,
2005 sonlarinda tonu 1.600, 2006 yili sonunda ise 4.600 dolara ylUkselerek, dliinyada
fiyati en ¢ok artis gésteren metal olmustur. Fiyat hareketliliginin yasandigi bu on yillik
dénemde, dinyada yasanan ekonomik gelismelerden en ¢ok etkilenen metallerin
basinda ¢inko gelmektedir.

2005-2006 dénemindeki yillik karsilastirmada tium emtialar arasindaki en ylksek fiyat
artisi % 198,2 ile ginkoda gergeklesirken 2006 sonunda tarihi rekorlara imza atan
cinko fiyatlari, diger metal fiyatlarinin blyuk bir hizla arttigi 2007 yili ile birlikte distse
gecmistir. Uzmanlar bu duruma gerekgce olarak, yasanan gerilemenin hizli
dalgalanmalardan kaynaklandigini, ancak guglu temel gostergelerde bir degisiklik
olmadigini vurgulamiglardir. 2008 ortalarinda yasanan kuresel mali krize paralel
olarak dusen metal fiyatlari ABD Merkez Bankasi FED kararlari ile kiigik capli da
olsa artisa ge¢mistir. Bu dénemde cinko fiyatlari, 144 dolarlik bir artisla 2.984 dolari
goérmus ve % 2 oraninda artmigtir.

Bu on yillik zaman diliminde ¢inko fiyatlarindaki tirmanisin baslica iki nedeni oldugu
bilinmektedir. En dnemlisi, dinya genelinde ¢inko yataklarina yonelik yeni yatirimlar
yapllmamasi, buna karsin 2001-2004 yillari arasi 1 milyon ton seviyelerinde olan
stoklarin 100.000 tona gerilemesi olarak gosterilmektedir. ikinci énemli neden ise,
daralan bu arza karsilik ylksek blylime oranlarina sahip Cin ekonomisinden
kaynaklanan yuksek ¢inko talebidir.

Magnus Ericsson; Mining M&A Reaches Record tarafindan 2005 yilinda yapilan bir
arastirmaya goére dunyanin en buyuk ¢inko Ureticisi sirket, dinya ¢inko Uretiminin %
12,2’sini, en buyuk ¢inko Ureticisi ilk 3 sirket, dinya ¢inko Uretiminin % 30,1’ini ve en
baylk ¢inko Ureticisi ilk 10 sirket dinya ¢inko Uretiminin % 57,1’ini
gercgeklestirmektedir.
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Uzmanlara gore, demir ve ¢eligin korozyona ugramamasini saglayan, “Omrane émur
katan” galvaniz sektort 2006'nin son aylarinda tarihinin en yuksek fiyatina ulagmistir.
Bu dénemdeki metal fiyatlarina bakildiginda, ¢inko fiyatlari bir yil icinde yaklagik %
187'lik bir artisla birinci sirada yer almigtir. Cinko icin 2009 ve 2010’da arzin yuksek
olmasi, ancak 2011'den itibaren arzin yetersizligi nedeniyle fiyatin yeniden
yukselmesi beklenilmektedir.

3.8 - Nikel

Nikel Uretiminin yaklasik % 65'i ¢eliklerde, % 12’si de yUksek sicakliklarda ve/veya
basinglarda kullanilan veya yuksek iletkenlik 6zelligi gosteren suUper alagimlarin
imalatinda kullanilir. Geri kalan % 23’luk pay ise ugak, gemi ve kara tasitlarinin
korozyona maruz pargalarinin Uretiminde, kimya sanayinde, elektrikli aletlerde, petrol
sanayinde, mutfak aletleri yapiminda sarj edilebilen piller, katalizér ve kimyasallar,
metalik para alasimlari, dokim UrUnleri, nikel kaplama konularina aittir.

Dunya nikel rezervlerinin toplami (metal igerigi) 62 milyon ton, baz rezervleri toplami
140 milyon tondur. Bu nikel yataklarinin %1 veya daha fazla nikel tenérine sahip
olduklari bilinmektedir. Rusya, Avustralya, Kanada, Yeni Kaledonya, Endonezya
dinya nikel rezervlerinin % 70’ine sahiptirler. Bu Ulkeler, 2003-2007 yillarinda dunya
toplam nikel Uretiminin % 70’e yakinini kargilamiglardir.

Londra Metal Borsasi’nda islem goren nikelin fiyati dinya Uzerinde olusan arz-talebe
gore belirlenmektedir. Ton basina nikel metal fiyatinin izledigi yuz yilik seyir
asagidaki grafikte gosteriimektedir. Bu grafikteki tim degerler, 2006 yili temel
alinarak enflasyona goére duzeltiimistir. Gorllecegi gibi bazi devrelerde arz ve
talepteki dengesizliklerden dolayi dismeler ve sigramalar olmasina ragmen, nikel
fiyatlari 10.000 ile 15.000 dolar arasinda bir bantta seyretmektedir. Arz yetersizligi
nedeniyle 2007 yili Mayis ayinda en yuksek noktasina ulasan nikel fiyatlar tekrar
disme egilimine girmistir.

Grafik 22: Yuzyillik Suregte Nikel Fiyatlarinin Seyri (1908-2008)
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NOT : Nikel Fiyatlari 2006 yilina gore dizeltilmis olarak sunulmustur. (bin dolar/ton)
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Diger metallerde 2000’li yillarda yasanan fiyat artiglari, nikelde de yasanmistir. 1990-
2000 yillar arasinda kuguk olgekli inig-gikiglar yasayan nikel fiyatlari, 2000 yilinda
10.000 dolardan 6.000 dolar/tona digmus, 2001 yili ikinci yarisindan itibaren artarak
17.500-18.000 dolar/ton ulagsmigtir. Nikel piyasasi 2004'te gu¢ kazanarak 2003'te
9.640 dolar/ton olan fiyatini 2004'te 13.830 dolar/ton seviyelerine gikarmistir. 2004
verilerine gore nikel maden dretimi 1.31 Mt ve bundan elde edilen rafine nikel tretimi
ise 1.25 Mt'dur. Dinya nikel tuketimi artisi 2001-2004 yillarinda yilhk % 4-5 (1.10-
1.25 Mt) iken, Cin tuketim artisi yillik % 20-25 olmustur. 2005 yilinda en ylksek
seviyeye ulasarak tiiketim 200.000 ton olmustur.*?

Grafik 23: Dinya Nikel Uretim ve Fiyat iligkisi (1990-2008)
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Dunya piyasalarinda 2007 yilbagsindan sonra neredeyse % 50 de@erlenen nikel
fiyatlarinin bu derece tirmanmasinda, dinyanin en buylUk c¢elik Ureticisi olan Cin'in
talebindeki artisin etkili oldugu belirtiimektedir. Nikel Ureticileri, yiksek eneriji fiyatlari
ve nikel laterit cevheri Uretiminin 6nemli hammaddelerinden sulfurik asitteki maliyet
artigi arasinda sikismis durumdadir. Gegtigimiz yil ortalama 100 dolar/ton olan sulftr
fiyatlari bu yil roket gibi firlayarak 800 dolar/tona yukselmistir. Piyasa katilimcilari,
kaynaklarin daha onceden planlandigi gibi devreye girmemesi nedeniyle kukurt
fiyatlarinin 2008 yilinin geri kalaninda ve 2009 yilinda ylksek kalmaya devam
edecegini 6ngdérulmekte, nikel fiyatlarinin 2008 yilbagindan beri % 30 dismesi ve
artan maliyetler nedeniyle, dunyadaki birgok nikel Ureticisinin fabrikalarina Kilit
vurabilecegi ya da Uretim kisintisina gidebilecekleri belirtiimektedir.

2006 yili Mayis ayinda tonu 21.850 dolar olan nikel, 2007 ortalarinda 3-6 ay sonra
teslim fiyatinda 51.800 bin dolara kadar tirmanmis ve 2007 yilinda ortalama 40.000
dolarda tutunmustur. Nikelin Ugte iki oraninda kullanildigi paslanmaz celik sanayi
sektorinde gozlemlenen talep artisi ve Avustralya, Yeni Kaledonya gibi ulkelerde
yeni maden yataklarinin isletmeye aciimasinin gecikmesi, stoklarda azalmaya yol
acmistir. ilgingc olmasi acisinda beklentilerin ve stoklarin azalmasina paralel olarak
nikel fiyatlarini artisina ait asagida grafikte verilmigtir. 2006-2007 vyillarini kapsayan
bu grafikte de gdzlenebilecegi gibi yeni nikel sahalarinin beklenilen tarihlerde Gretime

12 Madencilik Biilteni, Nisan 2007
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gegememesi sonucunda stoklar hizla tiUkenmis, ancak bu durama karsilik artan nikel
talebine oranla nikel fiyatlari Gnemli bir artis kaydetmistir.

Grafik 24: Dinya Nikel Uretim ve Stok lligkisi (2006-2007)
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Yasanan kuresel mali krize paralel olarak Londra Metal Borsasi'nda 2008-Agustos
ayinda U¢ ay vadeli nikel 19.587 dolardan islem gérmustir. Bu rakam, nikelin Mayis
2007'de gordugu 51.800 dolarin % 66 altindadir. Ancak fiyatlardaki dusus, en blyuk
musterisi olan paslanmaz c¢elik Ureticilerinden gelen talebi canlandirmaya
yetmemekte, celik Ureticileri fiyatlarin biraz daha dusmesini beklemektedir.

Yapilan birgok arastirmalara gore, nikel basta olmak Uzere metal fiyatlarindaki bu
artisin Cin ve Hindistan'in taleplerinin artisina baglanmasi ¢ok da dogru degildir.
Basta Londra Metal Borsasi olmak Uzere dlinya metal borsalarinda nikel pazari asiri
spekiilasyonlara ve kuskulu manipilasyonlara son derece aciktir. Ozellikle nikel
fiyatlarini konu alan gesitli arastirmalarda fiyatlarin bu derece asiri yukselmesi icin ne
talep ve ne de arz yonunde ciddi bir neden bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Grafik 25: Londra Metal Borsasi Nikel Fiyatlari (2000-2008)
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Gunumuzde, yuksek metal fiyatlari bu metallerin yerine bagska hammaddelerin
kullanilmasi yonunde c¢alismalart hizlandirmistir. Bilindigi gibi nikelin % 65'i
paslanmaz gelikte sanayinde kullaniimaktadir. Ancak, simdilerde nikelsiz ya da dugsuk
nikel oranl celiklerin Uretimi artmaya baslamistir. (")rnegin paslanmaz celik devi
Posco 2006 yilinda % 14 daha az nikel kullanmistir.’® Ustelik paslanmaz celik
fiyatlari da, tuketimi de dusmektedir.

Nikelin uzun vadeli borsa fiyatinin ne olacagini tahmin etmek amaciyla gegmise
yonelik verileri baz alan finansman kuruluglari, onimuzdeki 15 yil icin nikelin
ortalama fiyatinin tekrar yozyillk seyrine sadik kalarak 10.000-15.000 dolar
arahiginda olacagini 6ngorulmektedirler.

4 — DUNYA METAL FiYATLARINDAKI ARTISLARIN NEDENLERI

Dunya genelinde yasanan ekonomik gelismelerin ve ozellikle son on yilda elde edilen
blyume rakamlarinin rekor denebilecek yuksek oranlara ulagsmasi ve sanayilesmede
yasanan gelismeler beraberinde hammaddelere olan yuksek talebi gundeme
getirmistir. Bu donemde, dunya genelinde madencilik faaliyetlerinin ulus devletlerden
daha c¢ok dev sirketler araciligi ile yapilmaya baslaniimasinin ardindan dinya
madenciliginde yapisal bir degisimde yasanmis ve bu yapisal degisim basta metaller
olmak Uzere maden Uretim ve fiyatlarini etkilemistir.

Arastirmaya konu son on yil igcinde metal fiyatlarinda yasanan fiyat artiglari; Dlnya
Ekonomisindeki Gelismeler ve Metal Fiyatlari, ABD Ekonomisi, Mala Yodnelis ve
Dolarin Ekonomideki Yeri, Cin Ekonomisindeki Gelismeler ve Metal Fiyatlari, Cok
Uluslu Sirketler, Sirket Birlesmeleri ve Buyumeleri, Metal Borsalarinda Yasanan
Oyunlar, Spekulatif Yaklagimlar, Petrol Fiyatlarindaki Degisimler ve Metal Fiyatlari,
Dolardaki Dusls ve Metal Fiyatlari, Cevher Nakliyesi ve Navlun Bedellerindeki
Artislar ve Plastik, Hurda ve Yerine Kullanim (Recycling) basliklari altinda asagida
incelenmistir.

4.1 - Dunya Ekonomisindeki Geligmeler ve Metal Fiyatlari

Dunya ekonomisi 21. yuzyilin baglarinda oldugumuz su gunlerde olduk¢a buyuk
degisiklikler yasamaktadir. Eski teknolojiye sahip klasik is alanlari ¢agin gerisinde
kalmanin sikintisi ile ekonomik zorluklar yasamakta, yasanilan finans kapital krizine
bagl olarak kugulme ve galisanlarin isine son verme egilimi gostermektedirler. Bu
surecte gelisen elektronik ve bilgisayar teknolojilerinin sanayi uretim noktalarini da
etkiledigi gorulmls, bu sayede gelisen is makineleri ve gelismis donanimlara sahip
cevher zenginlestirme tesisleri sayesinde madencilik sanayinde de buyuk atilimlar
yasanmigtir.

BlUyuyen sanayi uretimleri, kuresellegerek birbirine yaklasan Ulkelerde uretilen mal ve
hizmetlerin 2000’li yillarin basinda dinya ekonomisine de yansimalari olmustur.
Dinya ekonomisi 1998-2008 (ilk 6 aylik boélim) arahiginda yillik % 3,8 oraninda
biyime saglarken, metal fiyatlarinin zirve yaptidi yillar olan 2002'de % 3.4,
2003'de % 3,8 buyume kaydetmigtir. 2004'te bu oran % 5,2, 2005'te % 4,7 ve
2006'da % 5,4 oraninda gergeklesmistir. Dinyadaki politik sorunlar ve catismalar

3 Ongiir T., “Londra Metal Borsasi kumarhane mi?” SoL Giinliik Siyasi Gazete 2007
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artmasina ragmen dunya ekonomisindeki buyume esas olarak ABD ile Guney ve
Glney Dogu Asya ulkelerindeki ekonomik buylime sayesinde saglanmigtir. Dogal
olarak bu buyumeye dunya ticaretindeki genisleme onemli katkilarda bulunmustur.
2007 yihinda yayimlanan IMF Dinya Ekonomik Gorunum Raporu’na gore, 2006
yilinda % 5,4 blyuyerek guclu bir performans gdsteren dinya ekonomisinin 2007
yilinda ve 2008 yilinin ilk bolumunde % 2,6 oraninda bir buyume gerceklestirmigtir.

Tablo 11 - Diinya Uretim ve Ticaretinin Yillik Degisimi (%)

] 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Uretim 2,8 3,7 4,7 2,4 3,0 4,0 51 4,3 4,3 4.4
Ticaret 4,6 58| 12,4 0,1 3,4 54| 10,3 7,0 7,4 6,8
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2007
Tablo 12 - Dunya Ticareti (milyar dolar)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 D:é"'(lﬁ %)
ithalat | 5.673 | 5.911 | 6.715 | 6.474 | 6.724 | 7.832 | 9.495 | 10.216 | 10.992 7,6
ihracat | 5.498 | 5.712 | 6.449 | 6.183 | 6.482 | 7.551 | 9.153 | 9.812 | 10.557 7,4

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2007

Blyuyen dinya ekonomisinin ihtiyaglarina paralel olarak gelisen sanayi yatirrmlari ve
arunlerinin kargilanabilmesi icin hammaddeye ve dogal kaynaklara olan ihtiya¢ da bu
duruma paralel olarak artmistir. Arz dengesine bagl olarak buylyen dinya sanayi
Ozellikle petrol, dogalgaz ve kdmur gibi enerji hammaddelerine ve demir, krom bakir
gibi metal madenlerine olan ihtiyaci giderek artmigtir.

2007 yilinda, ABD’de yavaslama egilimindeki ekonomik buylimenin konut sektorinin
olumsuz etkilerinin azalmasiyla yil sonuna dogru ivme kazanmasi, avro alaninda siki
para ve maliye politikalarinin etkisiyle buylimenin yavaglamasi, Japonya’da ise
blylimenin 2007 yilindaki performansini sirdirmesi beklenmekteydi. Ote yandan,
emtia fiyatlarinin yliksek seyretmekle birlikte 2006 yilina goére gerilemis olmasinin
yani sira global finans piyasalarindaki olumlu kosullarin etkisiyle gelismekte olan
surdurmeleri
beklenilmektedir. Ancak 2008 yilinin ikinci yarisinda ABD’de ve gelismis sanayi
Ulkelerinde ortaya c¢ikan finans kapital krizine bagl olarak yasanacak gelismelerin
oldugu da muhakkaktir. 1929 yilindan sonra dinyada yasanan en énemli ekonomik
krizin oldugu belirtilen bdylesine bir ortamda ekonomik buUyume rakamlarinin ve
sanayi gelisiminin olumsuz olarak etkilenecegi gozlemlenmektedir.

ulkelerin

guclu

blyume

performanslarini

2008 yilinda

4.2 - ABD Ekonomisi, Mala Yonelis ve Dolarin Ekonomideki Yeri

da

ABD mali sisteminden baslayarak diinyaya yayilan kiresel mali kriz, ABD’nin en
buyuk yatirnm bankalarinin batmasiyla yeni bir dluzey kazanmigtir. Bizzat mali
sistemin sigortasini olusturan yatirrm bankalarinin ve mali sigorta kuruluglarinin da
batmasiyla devreye son c¢are olarak Amerikan devleti girmis ve ABD Ekonomi
Bakani’'nin koordinatorligtinde toplanan ABD ekonomisini olugturan buyuk sirketlerin
yetkilileri ile duruma mudahale etmigler ve 850 milyar dolarlik bir kurtarma
operasyonu gercgeklestirmislerdir.
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Yasadigimiz son 10 yilda diinyada ekonomik genislemeler devam etmistir. Iginde
yasadigimiz donemdeki kuresel mali krizin geriletmeleri henuz dinya ekonomilerine
yansimamigken, 2000’li yilarda yasanan kuresel ekonomik buyume oldukg¢a genis
tabanli olmusg, dinyadaki gelismis ekonomilerin hepsi blyuk ilerlemeler kaydetmigtir.
Gelismis Ulkelerdeki buylume 1limh seviyelerde devam ederken ylkselen piyasa
ekonomileri ve gelismekte olan Ulkeler guglu performanslarini sdrdidrmuaglerdir.
Klresel buyume enflasyonist baskilari ve hammadde fiyatlarini arttirirken, tlkelerin
birgogunun potansiyel Gretim seviyelerine yaklastiklari gérulmektedir.

GUnUumuzde dunya ekonomisinde Uretilen mal ve hizmetlerin toplam degeri (dinya
gayrisafi geliri) yaklasik olarak 36 trilyon dolardir. ABD’nin ulusal geliri ise yaklagik 12
trilyon dolardir. Bu durumda ABD ekonomisi % 1 oraninda buyudugunde devlet
yaklasik 120 milyar dolar dlizeyinde senyoraj (devletin para basarak elde ettigi gelir)
geliri elde edebilme hakkina sahip olmaktadir. Son on yilda (1997-2007) ortalama
olarak yillik % 3-4 oraninda bir buyume gerceklestiren ABD ekonomisinin parasal
blyUkligu daha iyi anlasilabilir. Yine dinya genelinde disalim ve digsatim ig¢in dolar
ihtiyaci ortaya ¢iktiginda ABD ilave senyoraj geliri elde etmektedir.

ABD basta olmak Uzere dinya Uzerinde yasanan bu ekonomik blylmenin sonucu
elde edilen gelir fazlaligi basta tarim ve sanayi hammaddeleri olmak Uzere ¢ok uluslu
sirketler araciligi ile mal ve hizmetlere yonlendirmektedir. Degerli metallerdeki rekor
fiyat artiglarini degerlendiren ekonomi uzmanlari, risklerini garanti altina almak
(hedge fund) isteyen sirket yatinnmlari sayisindaki artisa dikkat cekmektedirler. Diger
yandan, borsadaki ¢okus karsisinda hisse senedinden ¢ikan birgok yatirrmcinin da
son on yilda uzun vadeli emtia yatirnmlari yaptiklari gdzlemlenmektedir. Bu
yontemlerle, “nereden para kazanabiliim” arayisina giren yatirimcilar, hem risklerini
azaltmakta hem de fiyat artisindan yararlanarak kar saglamaktadir.

Asya Kalkinma Bankasi’'nca (ADB) 2007 yil sonu itibari ile hazirlanan raporda; "Bizce
hammadde fiyatlarindaki yiikselis ABD ekonomisi ile ilgili tahminlerle baglantili. Mayis
gibi ilk resesyon sinyallerinin gelmesini bekliyorduk. Ekonomi yil sonuna dogru
resesyona girecek ama ilk sinyaller Nisan-Mayis verilerinde gbérebilecekti. Son
analizler bu tahminin de tersine bir gidis gosteriyor. ABD ekonomisinin yil sonuna
dogru yavaslayacadi konusundaki tahminimizi herhangi bir sekilde degistirmis degiliz.
Ama diinya ekonomisi ile ilgili tahmin yapan bdtiin ciddi kurumlar diinya ekonomik
biylimesini yukari c¢ekti. Ajanslar dinya ekonomisinin ¢ok hizli bir sekilde
biiyiidiigiinii gésteren haberlerle dolu. Ornedin Cin diin bu hizli biiyiimeyi kismen
frenlemek amaciyla bankalarin bor¢ verme oranlarini 27 baz puani artirdi. iste emtia
ve hammadde fiyatlarini yukari iten de bizce bu haberler.” denilmektedir.

Yine bu raporda belirtildigi kadarn ile ABD'de ekonomik durgunluk beklentisinden
dolayl dolardan ve borsadan kacan bir para bulunmaktadir. Buyuk sirketler ve
yatirimcilar, istikrarsiz ortamda bu paranin dogrultusunu altin basta olmak Uzere
metallere dogru yonlendiriimektedir. Ama fiyatlari ylkselten faktér sadece global
belirsizlikler dedildir. Ayrica, Cin ve Hindistan'in artan ihtiyaci da fiyat artisini
tetiklemekte, borsalardaki dislsin devamina paralel emtia fiyatlarinda cikisin
surecegi tahmin edilmektedir.

Yaklasik bir on yillik suregte, 2008 yili basina kadar yasanan petrol ve diger
hammadde fiyatlari yiksek seviyelerini korumustur. Diinya ¢apinda yasanan bliytime
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kaynakli talep artisi ve hammadde dretim artiginin buna cevap verememesi
fiyatlardaki artigin en 6nemli sebebi olarak gosteriimektedir. Ortadogu'daki jeopolitik
belirsizlikler de bu bodlgelerdeki hammadde ve petrol fiyatlarinin yliksek seyrinde
onemli rol oynamaktadir.

Dunyada yasanan bu durum ulkemizde de yatirimcilar agisindan paralel bir sekilde
gelismektedir. Degerli metallerdeki fiyat artisinin ozellikle 2006 Mayis ayindan
itibaren sldrdugunl, son donemlerde ise rekorlarin kirildigini belirtiimektedir.
Uzmanlara gore, borsalardan kacan para daha guvenli olarak goérilen bu alanlara
siginmaktadir.

Yatirnmcilar, Turkiye'den araci kurumlar kanaliyla Londra ve Amerika'daki emtia
borsalarinda kontrat satin alabilmekte, kontrat sayisinda 2007 Aralik ayindan bu
yana % 30 ila 50 oraninda artislar dikkat ¢ekmektedir. Bu borsalarda, Turkiye'den
islem yapanlarin gogunu reel sektor temsilcileri olusturmaktadir. Bu kesim nakit
sikisikhgi ve diger risklere kargi genelde risk garantisi islemleri tercih etmekte, ancak
bunun disinda da ylUkselen fiyatlardan yararlanmak isteyen ¢ok sayida bireysel
musteri altin, gumus, bakir, platin, aliminyum gibi emtialarda vadeli islemler yapmayi
tercin etmektedir. TuUrkiye’deki uzmanlar, kendileri araciligiyla satin alinan kontrat
sayisinda 2008 yili basindan bu yana % 30 artis oldugunu belirtmektedir. Bu
yatinmlari inceleyen uzmanlar, metal fiyatlarindaki artisin son dénemde bazi
musterilere 20 kata varan kar artislari sagladigini vurgulamaktadirlar.

4.3 - Gin Ekonomisindeki Gelismeler ve Metal Fiyatlar

Son yillarda dinya ekonomisinde yasanan gelismelere paralel olarak 6zellikle Cin ve
Hindistan gibi Ulkelerde yasanan beklenmedik blyime ve sanayilesme oranlari ile
sanayinin en énemli hammaddeleri olan enerji kaynaklari ve metaller gibi madencilik
sektorl Urlinlerine asiri bir talep olmustur. Ozellikle Cin’de yasanan siyasal degisimin
ardindan 1990’1 yillarin sonuna dogru Ulkeye giren yaklasik 1 trilyon dolarlik yabanci
sermayenin yatirimlari ile birlikte insaat, otomotiv, makine, demir-celik ve elektronik
sanayilerinde onemli gelismeler kaydedilmis ve bu durumda metallere olan talep artis
gOstermistir. Cin’'in metaller Gzerindeki hesap edilemeyen talebi son on yillik bélimde
dinya metal fiyatlarindaki artisin en 6nemli nedeni olarak kargimiza ¢gikmaktadir.

Gegctigimiz 30 yilda Cin’de devlet tesvikleri, ihracat odakli ekonomi politikalari, disuk
isglcu maliyetleri gibi faktorlerin senteziyle dusik seviyelerde kalan “Cin fiyatlar”
tirmandirmaktadir. Cin fiyatlarinin arkasinda yatan dinamikler; Cin parasinin
degerlenmesi, azalan vergi tesvikleri, ihracatta degisen vergi iadeleri, yeni is yasasi,
cevre hukuku dizenlemeleri, enerji tesvikleri, daraltici para politikalari ve mdilkiyet
duzenlemeleri olarak gosterilmektedir. 2007 yili iginde ulke genelinde kurulan
yabanci sermayeli igletmelerin sayisi 34.419'u bulmus, fiilen kullanilan yabanci
sermaye, bir dnceki yila oranla % 13.6 artarak, 61,6 milyar dolara ulagmistir.

Cin, maden ve mineraller yonunden zengin bir Glkedir. Aralarinda demir, metaller,
fosfat, tungsten, molibden ve titanyumun bulundugu yaklasik 17 maden ve mineral
tirinde dunya lideri konumunda bulunmaktadir. Gelisen sanayisinin en 6nemli
ihtiyaci olan enerji gereksinimi acisindan gerek hidroelektrik guc¢ potansiyeli ve
gerekse de kdmur rezervleri bakimindan da Cin diinyada ilk siralardadir. Hali hazirda
Cin toplam enerji ihtiyacinin % 70’ini kdmurden elde edilmektedir. Ancak Uretilen
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komuran kalitesi dusuktur. Yer yer karsilasilan enerji darbogazlar Glke ekonomik
gelismesinin en 6nemli engellerinden biri olarak gorulmektedir.

Cin’de madenlerin % 60’1 devlet tarafindan isletiimekte, 6zellikle Cin’in kuzey ve orta
bdlgelerinde yer alan kdmur madenlerinde galisma kosullarinin gok kotu oldugundan
s6z edilmektedir. Cin sanayinin ihtiyaci olan yerli kdmur fiyatlarinin dusuk olmasi bu
alandaki yatirimlari 6zendirmekten uzaktir. Ulkede, Tayvan ve Hong Kong’'daki diger
etnik Cin topluluklari kadar olmasa da ansiyel altin tuketim talebi oldukga yuksektir.
Cin dunyadaki 5. buyuk altin Greticisidir. Cin son donemde yuksek teknolojili sanayiler
icin gerekli ender metallerin Uretici ve ihracatgisi konumuna gelmigtir. Bunlar
arasinda vanadyum, titanyum, germanyum, galliyum, polikristalin ve silikon
bulunmaktadir.

% 30 Yan taraftaki grafikte Dulnya
metal tiketimi icinde Cin’in artan
payini gostermektedir. Bu grafikte
yillar itibari ile aliminyum, bakir,
nikel ve demir tiketimleri alinarak
dinya metal tiketimi iginde
Cin’de yasanan metal tuketiminin
nasil arttigi en iyi sekilde
g6zukmektedir. 1970 yilinda Cin,
bu metallerin tiketiminin ancak %
%7 2’sini tiiketirken, bu rakam 2000
- 2 3 yilinda % 15e ¢ikmis, yasanan
s kiresel mali krize ragmen 2010
i | - L ~ | yihnda bu rakamin % 30'a
cikacagi tahmin edilmektedir.
1370 1280 1330 2000 2010 Diinya metal {iretiminin % 30’unu
tek basina tiketir duruma gelen
Cin’deki gelismeler ¢ok 6nemli ekonomik, siyasal ve sosyal gelismelere neden
olmaktadir.

%15

Bu kadar onemli maden potansiyeli ve Uretim rakamlarina ragmen sanayisinin ihtiyag
duydugu hammadde kaynaklari nedeniyle gunimuzdeki en 6nemli metal talebi
Cin’den gelmektedir. Dinya Bankasi’nca hazirlanan bir raporda da bahsedildigi gibi,
2006 verilerine gore Cin sanayisinin ihtiyaci olan bakir, demir, krom, nikel, aliminyum
ve manganez basta olmak Uzere ihtiyacinin ancak % 25lik bir bolimin
karsilamakta, ihtiyacin geri kalan kismini disalim yolu ile kapatmaktadir. Bu
metallerin tlketimi arastirmaya konu yillar (1998-2008) g6z Onine alindiginda
ortalama 5-9 kat oraninda artmis, bu oran enerjiye duyulan ihtiyagtan dolayi kémurde
12 kata kadar tirmanmigtir. Yasanan bu asiri ve beklenmedik talep metal madenleri
basta olmak Uzere madencilik sanayinde savas yillarinda rastlanilan bir dizeyde
maden fiyatlarinin artmasina neden olmustur.

Cin’deki ekonomik biylime ve bu duruma paralel olarak gelisen sanayisinin ihtiyaci
olan metallerle olan iliski birka¢g emtia baz alinarak asagida grafiklerle incelenmistir.
Grafiklerde Ulkelerin ve dinyanin tlketimleri ile bu tlketim oranlarinin metal
fiyatlarina etkileri géz 6nlne alinmistir.
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Grafik 27 : Dinya ve Secilmis Ulkelere Ait Demir-Celik Uriinleri Tiiketim ve Fiyatlari
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Grafikte de goruldugu gibi 6zellikle 2000 yilindan baslayarak Cin’in demir-gelik
tuketimi hizla artmis, buna karsilik ABD tlketiminde kismi de olsa bir azalma
g6zlenmistir. Ulkelerinin sanayi endeksi ve blylime oranlari ile kiyaslandiginda
dinya ekonomisinde énemli bir yere sahip Rusya, Almanya, Italya, Hindistan gibi
bircok Ulkede yuksek ivmeli gelik tuketim oranlari yasanmamigstir. Yine sag tarafta
bulunan grafikte de goérulecegi gibi 2000 yilindan sonra Cin’in demir cevherine
duydugu ihtiyaca paralel olarak artan demir-gelik Urlnlerinin fiyati da acgikga
goriulmektedir.

2007 yili sonu itibari ile Cin’de demir-gelik Uretimi % 23.2’lik bir artis gostererek 270
milyon tonu asmig, boylelikle Cin dinya Uretiminin % 25.8'ni tek basina
gerceklestirmistir. OECD’nin net ¢elik ihracati % 60’tan fazla dlsus gosterirken, diger
onemli degisiklik ise, Cin gelik ithalatini duslrlrken, ihracatini ikiye katlayarak 17
milyon tona gikarmigtir.
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Grafik 28 : Diinya ve Secilmis Ulkelere Ait Krom Tiiketim ve Fiyatlari
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2000°li yllarin basindan itibaren dunyanin ve ulkemizin 6nemli krom cevheri
ithalatcisi  Cin’dir. Dlnya’da son on yilda yasanan krom talebi, grafikte de
gbzlenecedi gibi, 2000-2006 araliginda tavan yapmigtir. Bu zaman diliminde yukarida
grafikte de gorilecegi gibi Cin’in krom tlketimi ile artan krom fiyatlari bu durumun en
carpici ornegidir.
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Grafik 29 : Diinya ve Secilmis Ulkelere Ait Nikel Tiiketim ve Fiyatlar
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Grafik 30 : Diinya ve Secilmis Ulkelere Ait Bakir Tiiketim ve Fiyatlar
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Yukaridaki nikel ve bakir grafiklerinde de goérulecegdi gibi 1998 yilindan sonra Cin'’in
bircok metale olan asiri talebi metal fiyatlarinin zirveye ¢ikmasina neden olmustur.
Gunumuzde Cin dinyada en ¢ok madenin dretildigi ve tlketildigi bir GUlke konumuna
gelmistir. 2003 yilindan itibaren Cin’in ani talep artigi karsisinda dinya maden Uretimi
Cin’in maden talebini karsilayamamistir. Arz-talep arasindaki bosluktan dolayi
dinyada enerji ve metal fiyatlari hizli bir sekilde artma egdilimine girmistir. Cin’in yilhk
kodmur uretimi son bes yilda ikiye katlanmis ve 2,2 milyar tonu gegmistir.

OnUmiizdeki dénemde, 6zellikle metal madenlerinde arz kisitl olmasina ragmen
dinya genelinde yasanan kuresel mali krizin etkileri ile sanayi Uretimlerinin hizla
azalmasi ve bu duruma bagh olarak metal fiyatlarinin da dismesi beklenmektedir.
Ancak Batili Ureticiler, strekli alicilari Cinlilerin politikalarina karsi uyararak Cinlilerin
guvenilebilir tedarik¢i olmadiklarini dile getirmektedirler. Cin, higbir maden igin uzun
vadeli anlagsma yapmazken 2007 sonu itibari ile Cin limanlarinda 2 milyon ton cevher
stoku oldugu, hammaddenin problem olmadigdi belirtimektedir.

Cin’de isin o6bur tarafina baktigimizda ise inanilmaz bir yoksulluk ve aglik

g6zlenmektedir. Korkung boyutlardaki sanayi hamlesi nedeniyle Cin’in kendi Ulkesi ve
dinya ekolojisine verdigi zarar binlerce yil onarilamayacak turde olup, iklim
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degisiklikleri ve hava kirliligi Ulkeyi ciddi bicimde etkiler hale gelmigtir. Her ay Cin’deki
bir maden gogugunde birkag yUz iscinin birden oldugu haberi artik dinya icin de
bizim i¢in de normal haberler haline gelmektedir.

4.4 — Dunya Madencilik Sektoriinde Cok Uluslu Sirketler, Sirket Birlegsmeleri ve
Buyumeleri

Cok uluslu sirketlerin, uluslarin toplumsal ve ekonomik yagsamlarindaki belirleyici
konumlari, 6zellikle son otuz yilda énemli oranda guglenmistir. Pazarin, Gretim ve
uretim teknolojisinin az sayida dev sirketin denetiminde olmasi, hemen tim
sektorlerde, s6z konusu sirketler tarafindan ve bu sirketler yararina yapisal degisim
sureclerinin baslatiimasina neden olmustur. S6z konusu sirketlerin pazardaki
gUglerini giderek artirmalari, bulunduklari sektorlerdeki pazarin gelisimini, yatirim,
inovasyon, c¢alisma kural ve Kkosullarint kendi vyararlari dogrultusunda dikte
ettirebilmelerini kolaylastirmakta, bu durum, sirket birlesmelerini daha da cazip hale
getirmekte, kiiresel ve yerel dlcekte tekellesme daha da artmaktadir.™

Madencilik sanayi dinya olgeginde buyldyen ve genisleyen ekonomik bir faaliyet
alanidir. Dunyada metal fiyatlari son 40 yilda sanayilesmeye paralel olarak artis
kaydetmistir. Yogun sermaye gerektiren bir sanayi alani olan madencilik sektord,
glinumuzde yasanan neoliberalizm ile birlikte daha siki bir rekabet ortamina girmistir.
Birgcok Ulke, i¢c pazarlarini devlete ait kamu sirketlerini Ozellestirerek ve yabanci
sermaye yatirimlarini tesvik ederek uluslararasi madencilik endustrisine agmistir.
Cok uluslu madencilik sirketleri bolgesel faaliyetlerini Giney Amerika, Afrika, Asya ve
dagilan Sovyet Cumhuriyetleri’ne dogru genislemistir.*

Grafik 31 : Metal Fiyatlarinin Genel Seyri (1970-2000)
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Madencilik sektorinde sirket yonetimleri, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde
liberallesme, deregulasyon ve 6zellestirme uygulamalarinin kendileri igin yeni yasam
alanlari saglayacagini goérmuslerdir. Bu amacla, ¢ok uluslu sirketler, etkinliklerini
artirmak ve calismalarini kiresel Olgekte yayginlastirmak icin faaliyet alanlarini
daraltarak diger sirketlerle birlesme yoluna gitmislerdir. ** Son vyillarda diinya
genelinde yuksek seyreden metal fiyatlari, daha c¢ok firmayr maden sektdrine
yoneltmistir.

14 Tamzok, N., 2004, “Kiiresel Politikalar ve Tiirkiye Madencilik Sektorii”, Tiirkiye 14. Komiir Kongresi
Bildiriler Kitabi, Zonguldak.

15 Emre, E., 2004, “Kiiresellesmenin Madencilik Uzerine Etkileri”, Madencilik Biilteni, Say1 69, Ankara.
16 Tamzok, N., age.
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Dunya madencilik endustrisinde, konsolidasyona yonelik gabalar 1980'li yillardan
itibaren baglamig, 6zellikle son yillarda hiz kazanmis ve dunya madencilik endustrisi,
sirket birlesmeleri bakimindan, oOzellikle son on vyilda 6nemli bir hareketlilik
goOstermigtir. Madencilik sanayindeki sirket birlesmelerine harcanan paranin her
gecgen yil giderek artmasi, madencilik dig ticaretinin artis hizi, artan 6zellestirme
uygulamalari ve vyabanci sirketlerin ulusal pazarlara giriglerinin hizlanmasi,
madencilik endustrisinde konsolidasyon ve tekellesme edilimlerinin giderek artmaya
devam edecegine iliskin ipuglarini vermektedir.’

Madencilik sektorindeki birlesme ve satin alma islemlerini inceleyen uluslararasi
denetim, danigmanlik ve vergi sirketi Pricewaterhouse Coopers (PwC), hazirladigi
raporda “Mining Deals 2007” madencilikteki birlesme ve satin alma iglemlerinin
sayisinin gecen yil % 69'luk bir artigla 1.732'ye yukseldigini bildirmigtir. YUkselis
trendi her dlgekten maden sirketini kapsarken, birlesme ve satin alma islemlerinin %
90'Indan fazlasi 250 milyon dolar ve altinda gergeklesmistir. Bdylece 2006 yilinda bu
degerdeki islemlerin sayisi 2005 yilina gore iki kati artmistir. Ote yandan, bir milyar
dolar ve Ustu degerdeki islemlerin sayisi da 2005'te 8 iken 2007'de 25'e ulasarak Uge
katlanmistir.

Rapora gore, Cin ve Rus sirketleri, Kuzey Amerika ve Avustralya'da kilit yabanci
satin almalarin altina imza atarken, bu iki Ulkedeki sirketlerin gergeklestirdigi maden
sektorl birlesme ve satin alma iglemlerinin toplam degeri 2007'de 32 milyar dolara
ulasmigtir. Bu rakam 2005 yilinda, 5,3 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Metal
fiyatlarinin tavan yaptidi 2001 yilinda bu rakamin 72 milyar dolar oldugu
unutulmamalidir. Cin ve Rus sirketlerinin birlesme ve satin alma iglemleri, dinya
genelindeki madencilik birlesme ve satin alma faaliyetlerinin beste birini
olusturmustur. Rapora gore, konsolidasyonlarin hakim oldugu madencilik sektdrtiinde
birlesme ve satin alma iglemlerinin 2008'de astronomik, rekor dizeylere ulasmasi
beklenmekte, yasanan kuresel mali krizin bu durumu etkileyebilecegi belirtiimektedir.

Dinya’da madencilik ve metallrji faaliyetlerinde cesitli Ulkelerde cesitli adlardaki
firmalari araciligi ile diinya hakimiyeti kurmus en buyuk, en blyuk ilk 3 ve en buyulk
ilk 10 c¢ok uluslu sirketin global Uretimdeki paylarina gbéz atiirsa 2001 yili igin
asagidaki durum gozlenebilir.*®

Tablo 13: Bazi Metal Gruplarinda Sirketlerin Parasal Piyasa Durumu (%)

En Biiyik | En Biyik ik 3 | En Bayik ik 10
Metal Adi | oy et gayl $irkgt Pay $irk¥at Pay
Demir 23,2 46,2 70,2
Bakir 14,9 35,4 74.6
Altin 12.3 29.9 57.4
Kalay 31,5 65.6 79.3
Ginko 12.2 30.1 57.1

Kaynak : Magnuz Ericsson; Mining M&A Reaches Record Levels in 2001,
Erzmatall 55, Mart 2002, Sayfa 176-181

Bu tabloya ek olarak, platin ve molibden pazarinin % 90'Indan fazlasi toplam 10
sirketin elinde bulunmakta, nikel pazarinin % 51'i, aliminyum pazarinin ise % 38'i ve

7 Tamzok, age.
18 Sezer M., “Diinya Metalurji Sektoriinde Gelismeler”
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kurgun Uretiminin % 58'i sOz konusu sektorlerde faaliyet gosteren ilk bes sirket
tarafindan denetlenmektedir.*®

Cok uluslu sirketleri dinya metal piyasasindaki bu hakimiyetinin yani sira danyanin
en buyuk ilk 3 madencilik ve metalurji sirketi olarak bilinen Anglo American, Rio Tinto
ve BHP Billiton birlesme niyetlerinin “Dinya Antitrost Mevzuat” bakimindan
gerceklesmeyecegdini anlayinca stratejik olarak birlikte hareket etme karari almigtir.
Bu ornekte de goruleceg@i gibi, metal piyasasindaki bir¢ok sirket birbirleri ile zaten
cesitli ortakliklar kurmuslardir. Ornegin Rio Tinto, BHP Billiton sirketinde hisse
sahibidir ve 2006 yili icinde BHP girketini tamamen devraldigi beyan edilmektedir.
Dunyanin en buyuk uranyum Ureticisi Olympic Dam tesisleri bakir, altin ve gumus
uretimi ile birlikte BHP’nin bir kurulusudur. Dinyanin 3. blyuk nikel Ureticisi olan
Avustralya’li WMC (Western Mining Comp.) sirketi de BHP blnyesindeki bir
kurulustur.?

Rio Tinto ise 120 Ulkede bakirdan ginkoya, kdmiurden uranyuma, demirden petrole
kadar sanayi icin 40 g¢esit onemli maden ve metal Ureten bir devdir. Bu kurulus
ulkemizde de ¢ok aktiftir. Demir digi metal madenleri arama ruhsatlari ile Anadolu’da
toplam 14.000 km?lik saha kapatmis olan YAMAS (1996'da Ankara’da “Anatolian
Minerals Development Ltd” adi ile kurulmustu), Kazan’daki trona yataklarinin 40
yilligina igletme imtiyazini alan Rio Tur, Turgutlu-Caldag nikel-kobalt yataginin da 40
yillik igletme hakkini elde eden Bosphorus Nickel Mining sirketleri ayni sermaye
grubunun kuruluslaridir.?

Calismada ele aldigimiz son on yil igcinde madencilik sektérinde dinya Uzerinde
yasanan sirket birlesmeleri ve buylUmeleri konusunda yasanan o&rneklerin bu
cercevede degerlendiriimesi gerekmektedir. Ornegin; ABD ve Avrupa metal dokim
endustrisinde son on yil iginde Uretici sayisi % 11 Uretim miktari % 1 azalmistir. Son
15 yilda ¢ok buyuk 57 ABD ve Avrupali dokum firmasi sayisi birlesme veya yutulma
sonucu 16’ya inmistir. Yine ayni donemde Mittal sirketi Arcelor'u ele gecirmis ve
dinyanin en buyUk celik Ureticisi olmustur. (56,5 milyon ton Mittal, 46 milyon ton
Arcelor Uretimi) Mittal , Arcelor birlikteligi ile yilda 110 milyon tona yakin ¢elik Gretim
degeri yakalanmistir.?? Benzer bir sekilde, Hindistan Tata sirketi (5,3 milyon ton)
Anglo-Dutch Corus ¢elik devini (18,9 milyon ton) satin almistir. Boylece, diinyanin en
dusuk maliyetli gelik Ureticisi ve nakit zengini olan Tata, 2004 yilinda Singapur'un Nat
Steel’ini ve 2005 yilinda Tayland’in Milenyum Celigini binyesine katmistir.

Celik ve aliminyumda gelisme sasirticidir. Aluminyumcular boksit veya alimina,
celikgiler demir cevheri veya kok Uretimine yonelmiglerdir. Metal Ureticileri
madencilerle stratejik isbirliklerine gitmislerdir. Bu, celik ve aliminyum Ureticilerinde,
sirket birlesmelerinde ve isbirliklerinde timuyle gorilmektedir. Celik Uretici olan lg¢
firma dlnya demir cevheri yataklarinin 2/3’sini kontrol etmekte ve tedarikgileri ile
birlikte fiyati belirlemektedir. Bu yapidan kurtulmak igin, Mittal kendi maden
yataklarini olusturma mecburiyetinde ve cabasinda kalmistir. Benzer sekilde, Sual
(Rus) kendi boksitini, Glencore (isve¢) alliminyum rafinerisi ise Rusal'in (Rus)

19 Tamzok, N., 2004, “Kiiresel Politikalar ve Tiirkiye Madencilik Sektorii”, Tiirkiye 14. Komiir Kongresi
Bildiriler Kitabi, Zonguldak.

20 Sezer M., “Diinya Metaliirji Sektoriinde Gelismeler”

21 Sezer M. age.

22 The Economist October 28th 2006,76
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ergitme glcini kullanmak durumunda kalmistir. # Hisselerini ve hisselerinin
piyasalardaki degerini arttirmaya calisan bu dev sirketler 6zellikle ABD, Avrupa ve
Avustralya gibi politik guvenilirligi olan merkezlerin digina kaymakta, Afrika ve Guney
Amerika gibi i¢ krizlerin yogun ve guvenligin zayif oldugu ulkelerde firma satin alarak
veya yatirirm yaparak buyumektedirler.

Metal fiyatlarinin siratle arttigi bu dénemde, dinyanin onde gelen sirketlerinin
rakiplerini satin almak icin verdikleri fiyat teklifleri dudak ugurtan rakamlara
ulasmaktadir. Yukselen Cin ekonomisi karsisinda rekabet sartlarini arttirma yolu
arayan firmalar en yakin rakiplerini bunyesine katmaya ¢alismaktadir. 2007 yili iginde
Avustralya madencilik devi BHP Billiton, rakibi Rio Tinto i¢in 200 milyar dolarlik teklif
yapmistir. Broken Hill Proprietary (BHP) ve Rio’nun birlesmesi gergeklesirse,
dinyanin en zengin aguncu sirketi dogmus olacaktir. Bu olasilik, sirketin cok sayida
onemli madende dunya kaynaklarini denetler duruma gelmesi, fiyatlandirmada fazla
s6z sahibi olacagi gerekgesiyle Avrupa’dan Cin’e kadar pek ¢ok maden sanayi
alicisini kaygilandirmaktadir.?*

Aslinda sirket birlesmeleri ve satin almalari diger sektorlerde de yasanmaktadir. En
baylk 10 madencilik sirketinin toplam cirosu petrol devi BP'nin yarisi kadardir. Dinya
Bankasi'nin yonlendirmeleri ile bu yonde de gelismeler saglanmaya calisiimakta ve
sirketler, ginden gune birleserek, satin almalarla blyutyerek maliyetlerini disirmeye
calismaktadirlar. Yine de, dinyanin en bluyuk 10 altin Ureticisi sirketin dinya altin
uretiminin ancak % 42'sini yapabiliyor olmalarina bakilarak gelecekte de ¢ok sayida
birlesmenin olacagdi éngorultyor.

Standart&Foors'un Industry Reports (1996) verilerini kullanarak yaptigi bir
kiyaslamaya gore, ABD'nde endustri karliligi kiyaslanan 23 sektér arasinda maden
isletmeciligi 21. sirada yer almistir. Bagka endustrilerin % 35'e varan karliliklarina
karsi maden igletmeciliginin karliligi yalnizca % 5,4 bulunmustur. Ne var ki, maden
pazarindaki dalgalanmalar bu sirketlerin yoneticilerine buylk kazanglar saglamakta,
bircok sirket ve maden isletmesi birlesmelerle daha buyuk gsirketlerin eline
gecmektedir.?

Pricewaterhouse Coopers (PwC), hazirladigi “Mining Deals 2007” raporunda “Yut ya
da yutul” diye Ozetlenebilecek bu ortamda, hi¢ bir sirketin kendi basina ayakta
duramayacagina igsaret ederek; yasanan kuresel mali krizi de gbz onune alarak bir
sonraki hamle icin tum sirketlerin hazir olmasi gerektigi, ayni zamanda ayagini yere
saglam basmasini énermistir. Bu sirketlerin Hindistan, Rusya ve Cin gibi yukselisteki
ekonomilerde faaliyet gosteren hizla blylyen sirketlerin yogun rekabetiyle karsi
karsiya olduklari belirtlen raporda, sektdorel manzaranin kayda deger bigcimde

degistigi belirtilmigtir.

Yagsanan mali krizler ve kuresellesmenin genislemesi madencilik endustrisinde de
blylk bir etki yaratacagi muhakkaktir. Cok uluslu madencilik sirketleri
oligopollesmenin ilerlemesi ile gittikge guclenmekte, ulusal yapilarin destekledigi
madencilik sanayi, kuresellesmenin yarattigi homojen bir dunya igerisinde
uluslararasi rekabete acgik bir hale gelmektedir. Madencilik sektorunde metal

2% The Economist October 7th 2006, 71
2% gazeteport/ekonews 2008-02-10 www.ekonews.com
% Ongor T., Kiiresellesme Kurumlar1 ve Madencilik
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fiyatlarinin hizla arttigi son on yillik bélimde klguk ve orta sermayeli cogu madencilik
sirketleri ocaklarini kapatmak zorunda kalmislardir.

4.5 - Metal Borsalarinda Yasanan Oyunlar, Spekiilatif Yaklagimlar

GUnumuzde yasanan kuresel mali kriz ile dusus igine giren metal fiyatlari, son 20
yilda nerede ise dunyadaki tek ekonomik sistem olarak yerini alan finans kapitalin
belirlemeleri dogrultusunda sekillenmistir. Bdylesine bir ddonemde tum dogal
kaynaklarda yasandigi gibi metal piyasalarinda da fiyatlari belirlemeye yonelik birgok
spekulatif hareketlerin varligi gozlenmistir.

Bilindigi gibi dunyada en c¢ok ihtiyag duyulan dogal kaynak olan petrolin fiyati
dinyadaki ekonomik gelismelere paralel olarak, ureticilerin beklentileri dogrultusunda
spekulatif yaklagimlarla belirlenmektedir. OPEC ve iligkili sirketlerin aldigi kararlar
dogrultusunda dusen petrol fiyatlarina paralel olarak petrol arzi azaltiimakta,
boylelikle masa basinda ya da kapali kapilar ardinda alinan karalarla dunyadaki en
onemli  tuketim maddesinin  fiyatt  Uretim  degerlerine  bagli  olmadan
belirlenebilmektedir.

Madencilik sektorinde de benzer bir durum seyretmektedir. Son yillarda 6zellikle
metal fiyatlarini arz-talep dengeleri ya da Ureticiler degil, Dinya Bankasi’'nda bulunan
uzmanlar, Londra, Toronto, New York borsalarindaki spekulatorlerce
belirlenmektedir. Kisaca, dunya madencilik sektorinde asil énemli kari Uretenler
degil, borsada oynayanlar kazanmaktadir. Boylesine bir yapida maden ocaklarinda
uretilen metallerin miktar, tendr ve maliyetlerinden daha ¢ok bu merkezlerde bulunan
kiresel finans kapital yoneticilerinin bilgisayarlarinin klavye tuslari daha etkili
olmaktadir.

Gunumuzde c¢ok cgesitli sanayinin hammadde Ureticisi olarak gelisme iginde yerini
alan madencilik sanayi ve bu sanayi iginde yer alan madencilik sirketleri, baska
sanayi alanlari ile kiyaslanmayacak kadar kicik 6lgeklidir. Ornegin Toronto
Borsasi’'nda madencilik sektérinin payr 1995°te % 20 iken 2000 yilinda % Se
dismiistir. ° Fortune Dergisi’nin arastirmasina gére 2007 yili sonu itibari ile
dinyadaki en buylk 5.000 sirket arasinda madencilik sirketlerinin finansal pay!r %
1,57 oranindadir (Ek 8). Bu oranin toplam degerini tek basina asan yuzlerce sirket
bulunmaktadir.

Klresellesmenin ve finans kapitalin tim dinya ekonomilerine hakim olmasi ile
madencilik sektéri de bu yapidan 6ncelikli olarak etkilenmistir. 1975-2000 vyillari
arasinda dunyadaki madencilik firmalarinin borsadaki paylarinin getirilerinin ABD
resmi hisse senedi getirileriyle kiyaslanmasi sonucunda; madencilik kagitlari bu
guvenli ama tutucu tahvillerin gerisinde kalmistir. Bu durum uzmanlarca madencilik
sektord karlihginin  disik ve wuzun vadeli olmasindan kaynaklandigi olarak
belirtilmigtir.

Dinya bakir pazarinda Mayis 2006'dan 6nceki 4,5 yilda fiyatlar % 575 artmigtir.
Oysa bakir talebi 1980-2005 arasinda yilda yalnizca % 2,5 artmig, bu dénemde
Cin'in talebi yilda % 12,6 artis gostermis, bu duruma karsin talep Bati Avrupa'da yilda

%8 Ongor T., Yeralti Kaynaklari ve Sosyalist Kalkinma, 2004
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% 1,5 ve ABD'de yilda % 5,5 azalmistir. 2004 sonbaharindan beri pazarda bir arz
fazlasi bulunmakta ve bu fazlalik 600.000 tona ulasmistir. Bu fazlalik 2005 ve
2006'da da surmus ve 1 milyon tona ulagsmigtir. Bu durumda fiyatlarin artmasini
spekulatif bulan uzmanlar, ayni donemde Kuzey Amerika'da 200 bin ton kadar gizli
stok oldugu iddiasindadir. Yine bu uzmanlara gore dunyada bir yilda uretilen bakirin
2 kati LME'de el degistirirken, ¢ok uluslu sirketlerin borsa araciligi ile olusturdugu
spekulasyonlar ve bu spekulasyonlar araciligi ile dinya metal borsalarinda yasanan
maniplasyonlara bagh olarak elde edilen karlar metal pazarlarinda islerin nasil
yuaradaguna c¢ok iyi ortaya koymaktadir.

Benzer bir durum aliminyumda da bulunmaktadir. Metal borsalari Uzerinde aragtirma
yapan uzmanlarin Financial Times ve Reuters'a gore bir kurulug, LME'de bulunan
aliuminyum stoklarinin % 93'Une denk miktarda, yaklagik 1,7 milyar dolar degerinde
metali stoklamigtir. Borsada yasanan bu gelismelerin oldugu dénemde bakir ve
aluminyum fiyatlari esitken, gunumuzde bakir fiyatinin aliminyum fiyatinin 3 kati
olmasi da metal borsasindaki spekulasyonlari ve tercihleri en agik bigimiyle ortaya
koymaktadir. Yine bu dénemde ginko fiyatlarindaki artis 6 kat olmustur. Uzmanlarin
aciklamalarinin disinda bu durumu Cin'in talep artisina baglamak olanaksizdir.?’
CunkU dunya ¢inko ve kursun dretiminin % 30'una yakin bir oranin bu Ulke tarafindan
uretildigi bilinmektedir.

Madencilik sektérinin borsalarda riskli bir yatirrm olmasi ve hisse senetlerine
getirisinin diger sektorlere oranla az olmasi nedeni ile dinya genelinde ciddi bir
sermaye sikintisi yasanmaktadir. Dlinyanin her yerinde arama ve yatirim yapan
madencilik sektért finans kapitalin gelistigi bu dénemde, Toronto, New York ve
Londra borsalarinda kiguk yatirmcidan toplanan kaynaklarla beslenmeye
calismaktadir. 1999 yilinda borsalardan madencilik sirketlerine aktarilan kaynagin %
34’0 Toronto, % 29'u New York ve % 20’si Avustralya borsalarinda toplanmis, bu
rakamlar 2000 yilinda; % 42,1'i Kanada ve % 41’i ingiltere borsalarindan toplanir
olmustur.?®

Fiyatlarin asiri dastigu 1990'larin sonundaki gibi dénemlerde ¢ok sayida madenin
calismalarini durdurdugunu; ama fiyatlarin da c¢ok arttigi dénemlerde her tarlG
madenin acilip arzi arttirdijina dikkati ¢eken uzmanlar, fiyatlar distkken arama
calismalarinin azaldigini, fiyatlar ylkselince arama ve bulunan yeni yatak sayisinin
da hizla arttigini animsatmaktadirlar. Bu nedenle, asir fiyat ylkselisinin sektorde
denetlenemez bir yikima neden olacagi kaygisi da dile getiriimektedir.

Dunya genelinde hisse senetleri piyasasinin 2008 yilina koéta baglamig olmasi, metal
fiyatlarinin da olumsuz etkilenmesine yol acmistir. Ayrica bu dénem icginde dlnya
genelinde yasanan kuresel mali kriz ve bu durumun sanayi sektorleri Uzerinde
yaratacagi endisesi de fiyatlar Gzerinde baski olusturmaktadir. 2008 yilinda yasanan
kriz ve dinya sanayinin biylime hizindaki yavaslama ve dolayli olarak dretim ve
talepteki azalma, basta Cin olmak Uzere, dinyanin birgok dnemli ekonomisinin
uretimini yaptigi mallarina ya da ara mallarina olan talebin dismesi sonucunu
dogurabilecektir. Metal UrUnlerine olan talepte bir yavaslama, orta ve uzun vadede
metal fiyatlarina da olumsuz yansiyacaktir.

2T Aragtirmanm bu béliimii, Tahir Ongiir’tin 19 Temmuz 2007 tarihinde SoL Giinlikk Siyasi Gazetesi’nde
yayimlanan “Londra Metal Borsasi kumarhane mi?” baslikli yazisindan yararlanilarak hazirlanmstir.
“8 Ongor T., Yeralti Kaynaklari ve Sosyalist Kalkinma, 2004
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4.6 - Dunya Ekonomisindeki Para Bollugu ve Emtialara Yonelis

Gunumuzde dunya ekonomisi, daha dogrusu Bati kapitalizmi 1930’lardan beri
gorulmemis derinlikte bir krizin igine bulunmaktadir. Krizin merkez Ussu, krizi yaratan
ekonomik ve finansal mekanizmalarin da kaynagi olan ABD'’dir. Yasanan kuresel mali
kriz ilk bakista ABD’nin 2001 resesyonunu asmak icin baslattigi muazzam para-kredi
bollugunun patlamasi, dolayisiyla 2002-2008 déneminin Urinu olarak gorulebilirse de,
aslinda ABD’nin 1980’lerden beri erteledigi bir krizdir.

Asya krizinin 1999°’da sona ermesinden sonra bu krizin etkileri 2000’lerin basinda
ABD’de ortaya g¢ikmaya baslamis ve Asya Krizi'nin sikintilari palyatif ¢dzimlerle
gegistirince son on yil iginde dinyanin cgesitli yerlerinde mali krizler yasanmaya
baslanmigtir. ABD’nin 2001 yilinda yasadigi mali sarsintidan sonra ortaya koydugu
yeni politika, tum dldnyada bir likidite bollugu meydana getirmistir. Bu politika
sonucunda sadece gelismekte ve geri kalmis Ulkeler degil tim dinya ciddi bir likidite
bollugu yasamaya baglamistir.

2001°deki kriz esnasinda FED, aldigi bir kararlar kisa dénemli faiz oranlarini %
6'dan % 1,5e indirmistir. Bu durumda ABD’nde fonlar tum dinyaya yayilmaya
baglamistir. Ozellikle Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya gibi Ulkelere yonelen likidite
bollugu kisithi fon bulabilen Ulkelerin ekonomilerinde bile dnemli katkilari olmus ve
ekonomik gelisme saglanmistir. Bu surecin tum dunyaya yarar sagladigi kesindir.
Hem ABD hem de diger Ulkeler krizden kismen de olsa ¢ikmis, ancak bu surecin
sonunda Amerikan dolarinin degeri diger guclu paralar karsisinda deger kaybetmeye
baslamistir.

2001 krizinden sonra dinya piyasalarindaki nakit para bollugu ve para birimlerine
olan glvenin azalmasi, beklenmedik gelismelere yol ac¢cmistir. Uzakdogu’'nun
parlayan yildizlari konumundaki Cin ve Hindistan ekonomilerinde son bes yilda
gorulen hareketlilik ve ylksek blydme orani, basta enerji ve madenler olmak Uzere
bircok endustriyel emtia fiyatinin ve tasima Ucretlerinin ylikselmesinde etkili olmustur.
Bu siurecgte basta Cin olmak Uzere gelisen Ulkelerin ekonomik kapasitesi o kadar
buyumastar ki, 2001 yilinda oldugu gibi ABD durgunluga girse bile dinya ekonomisi
Cin, Brezilya, Hindistan gibi Ulkelerin onderliginde eskisi gibi blyimeye devam
etmistir.

Basta Cin olmak Uzere Uzak Dogu Ulkeleri ve Japonya’nin bu slregte inanilmaz
buyuklikte dolar rezervleri biriktirdikleri gortulmektedir. 2007 sonu itibariyle
Japonya’nin elinde 2 trilyon dolar civarinda ve Cin’de de ona yakin rezerv
bulunmaktadir. Cin ve Japonya’nin elindeki 4 trilyon dolar civarindaki dolar rezervi,
dolarin tim dinyada deger kaybetmesi nedeniyle erimeye baslamistir. Bu durumda
Japonya, Cin ve diger Asya Ulkeleri ve tabi bu arada petrolci Arap sermayesi de,
ellerindeki yuksek miktardaki dolari daha iyi degerlendirmek igin yeni vyollar
aramiglardir.

Bu durumda gelismis ekonomilerin elinde bulunan ve surekli olarak deger kaybetme
ivmesine giren dolar ytzinden daha fazla zarara yol agmamasi amaciyla, ¢ok uluslu
sirketler eliyle borsalara, hammaddelere ve arastirmamiza konu petrol ve enerji
kaynaklari basta olmak Uzere madenlere yonelmistir. Bu surecgte gelismis
ekonomilerdeki sirketlerin daha ucuz maliyetle Uretim yapma imkanini gorduklerinde
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cok uluslu sirketler yatinmlarini Cin, Hindistan ve Rusya’ya kaydirmiglardir. Bu
donemde dolarin kullanildigr 6nemli alan da, petrol, dogalgaz ve metal madenleri gibi
ana enerji maddelerinin ve sanayi hammaddelerinin satin alinmasi surecidir.

1990’larda enerji kaynaklarinin ve hammaddelerin dolar Uzerinden islem gdrmesi
zaman zaman ciddi tepkiler de gérmustir. Son surece baktigimizda da bazi ulkelerin
dolar yerine avro kullanmaya ydneldigini gortyoruz. Dolayisiyla petrol saticisi olan
ulkelerle dolarin anavatani olan ABD arasinda bir surtigme gayet muhtemel bir
senaryo olarak karsimizdadir. Cunkd buglnkid durumda bu enerji hammaddelerinin
surekli deger kaybeden bir dolar Uzerinden igslem gormeye devam etmesi zor
gozukuyor.

Son on yilhik donemde dunya ekonomisi ortalama % 4,2 blyume kaydetmistir. Bu
surecte dlnyada yasanan likitide bollugundan yani para fazlaligindan, her tarla liberal
ekonomik yapi faydalanmistir. Bu dénemde; dunya faiz oranlari makul duzeylerde
seyretmis, ¢ok uluslu sirketler ve sanayiciler bu donemde para bollugundan da
yararlanarak vyatirimlarini emtialara ve sanayinin en o6nemli hammaddesi olan
madencilige kaydirmiglardir. Bu durumda da kit olan bagsta metal madenleri olmak
Uzere tUm madenlerde bir fiyat artisinin yasanmasina neden olunmustur.

GUnumuzde artik denizin bittigi bir yere variimigtir. Gegici odnlemlerle bugline kadar
ertelenen kuresel mali kriz, sorunlari buyuterek ve olanaklarini tuketerek
yasanmaktadir. Kuresel mali kriz kendisini 6ncelikle finans sektérinde gostermis,
bugln piyasalarda, sanayide ve reel ekonominin yani Uretimin ve bunun sonucu
gerceklestirilen tliketimin kaldiramayacadr miktarda para bollugu bulunmaktadir.
Gelisen sanayilere paralel olarak urin ve mamul fazlaligi yasanmakta, para
bollugundan kaynakl olarak alim glcu azalmaktadir. Bugln kapitalizmin isleyis
mekanizmasini ortaya koymasi agisindan da dgreticidir; piyasada bol para var ama
uretilen drunlerin buyuk boélumu elde kalmaktadir.

4.7 - Petrol Fiyatlarindaki Degisimler ve Metal Fiyatlari

Yasadigimiz dinyada tim ekonomik yapilar petrole ve onun degisken fiyatina
baglidir. Petrol fiyatlarinda yasanan artis ve azalislara paralel olarak dinyanin en
ucra koselerindeki ekonomiler bile etkilenmekte, siradan insanlarin dahi yasantilari
degismektedir. Petrol fiyatlarinda yasanan dedisim zincirleme olarak uluslararasi
piyasalarda dretilen tim mal ve hizmetlere yansimaktadir. Artan petrol fiyatlari
ilebirlikte mal ve hizmetlerdeki fiyat artisi, talepleri geriletmekte ve vergi gelirlerini
dusurmektedir.

Durum boyle olunca madenciligin ekonomisindeki yeri dnemli olan bir¢ok ulus devlet
ve cok uluslu sirketler agisindan Uretilen madenlerin fiyatlarinin belirlenmesinde
yukselen petrol fiyatlarinin dnemli bir yeri bulunmaktadir. Birgok madencilik sirketinin
mali bilancolarinda petrol drunleri ve petrole dayali Uretim harcamalari en buyuk
masraf kalemlerini olusturmaktadir. Uretilen maden Uriinlerinin Uzerine bir de petrol
fiyatlarina endeksli nakliye ve navlun fiyatlarindaki artislar da eklenince son 10 yildaki
metal fiyatlarindaki artisin nedenleri daha da anlasilabilir olmustur.

Petrol fiyatlarindaki artisin metal fiyatlari Uzerine etkisini inceleyen en glizel 6rnek
Frank Veneroso’'nun 2006 yilinda yaptigl arastirmasidir. Bu arastirmaya gore petrol
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fiyatlari 1920 yilindan 1974 yilina kadar sabitlestiriimis fiyatlarla ortalama 20
USD/varil (£ 4) iken 6nce OPEC'in aldigi kararla 1973 yilinda yasanan petrol krizi ile
birlikte petrol fiyatlar % 450 artmistir. 1975 yilindan sonra tekrar eski dizeyine donen
petrol fiyatlari 2000 yilindan sonra enerji darbodazi gerekge gosterilerek tekrar buyuk
bir artis gostermis ve % 250 civarinda bir artis kaydetmistir.

Grafik 32 : Dinya Ham Petrol Fiyatlar
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Bu donem iginde, Cin petrolden, celige ve kdomure kadar birgok drinun fiyat
hareketinde belirleyici rolini artirmistir. Danyanin ikinci en buylk petrol tlketen
Ulkesi ve enerjiye olan guglu talebiyle akaryakit fiyat artiglarinda etkili olan Cin’in
2006-2008 doneminde petrol talebi % 18 artis kaydetmistir. Petrol fiyatlarinin
1998’den gunumuze surekli yukselmesi sadece ekonomilerin bUyumesinin
olusturdugu petrol talebinden kaynaklanmamaktadir. Son 10 yil iginde petrol fiyatlar
yaklasik dokuz kat artmistir. Petrolln varili 11 dolardan 100 dolarin Gzerine ¢ikmis,
2008 Mayis ayinda 135 dolari asmistir. Petrol fiyatlarinin gelisimine baktigimizda,
1880°’den beri 127 yillik surecte petrolde yedi yil Ust Uste surekli fiyat artisi hig
yasanmamistir.

Petrol fiyatlarinin bu seviyelere ulasmasindaki sebepleri; diinya Uzerinde petrole olan
arz-talep dengesi, spekulatif etkenler, bu sireg icinde OPEC Uyesi Ulkelerde yasanan
siyasi ¢alkantilar, Cin ve Hindistan ekonomilerindeki asiri ve beklenmeyen buyumeler,
ABD ekonomisinin yapisina bagl olarak dolarin dugmesi, ¢ok uluslu sirketlerin ve
ABD’nin asiri kar hirsi ve eko-teknik faktorler olarak gosterilmektedir.

Petrol fiyatlarinda 2000’li yillarin basinda baslayan yikselisler ile metal fiyatlarindaki
artisin birbirine paralel bir seyir izlemektedir. Metal fiyatlarinda kaydedilen en dnemli
artisin yasandigi dénem olan 2002-2008 periyodunda petrol fiyatlari % 670’lik bir
artis kaydetmigtir. Bu donemde en buyuk artis ivmesi 2005-2006 yillari arasinda
yasanmis ve bu dénemde petrol fiyatlari % 50 artis gostermistir. Bu calismada
incelenen 1998-2008 déneminde ise petrolde yasanan fiyat artisi % 900’dur.

4.8 - Dolardaki Duislis ve Metal Fiyatlari

Kuresellesmenin tum hiziyla yasandigi gunumuzde uluslararasi ekonomik iligkilerde
ve mali finansal sektérlerde ABD para birimi olan dolar kullaniimaktadir. Dinyada

58


http://www.tumgazeteler.com/haberleri/petrol/

yasanan bu ekonomik veriler dogrultusunda ABD’nin bastigi dolarlarin yarisina yakin
bir kisminin kendi ulkesi diginda dolagsmakta oldugu bilinmektedir. Devletler arasinda
gelisen ekonomik ve ticari iligkilerde bu kadar etkin bir para birimi olan dolarin
dusmesi veya yukselmesi de dunya Ulkelerini ve bu Ulkelerin ekonomilerini derinden
etkilemektedir.

Liberal ekonominin kurallarina uygun olarak gelismis Ulkelerin para birimleri ve
Ozellikle avro karsisinda dolarin degerinin degismesi, mali piyasalardaki dengeyi
bozabilmektedir. Dolarin avro ve yen karsisinda deger kaybetmesi diger paralarla
arasindaki faiz getirisi farkinin azalmasinin beklendigini ve ABD cari acgigindan
kaynaklanan kuresel dengesizlik konusunda piyasalarin endise tasidigini
goOstermektedir. Arastirmaya konu son on yil igcinde avro karsisinda % 68 oraninda
deger kaybeden dolar, metal fiyatlarinin artmasinda bir faktor olarak karsimiza
cikmaktadir.

Bir ornek vermek gerekirse 2001 ve 2002 yillarinda ortalama 1.500 dolar
seviyelerinde seyreden elektrolitik bakir fiyatlar, dolardaki deger kaybindan dogan
acigl kapatabilmek icin diger faktorlerin de etkisiyle 2003 yilindan itibaren tedrici bir
yukselise gecerek 2004 basinda 2.500 dolara, 2007 yilinda 8.700 dolara ulagmistir.
Diger pek ¢cok metalde de durum farkli degildir. Dolardan kaynaklanan acik, diger
mallarin fiyatlarinda oldugu gibi metallerde de kismi yukselisle telafi edilmigtir.

Grafik 33: Demir ve Bakir Cevher Fiyatlarinin Dolar ve Avro Karsisindaki Degerleri
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Yukaridaki iki grafikte de demir ve bakir cevheri fiyatlarinin dolar ve avro karsisindaki
durumlari gosterilmektedir. Her iki grafikte de goérilduaga gibi 1998 yilinda avro
bazinda demir ve bakir cevherleri daha kiymetli iken 2008 yilinda her iki cevherde
dolar bazinda daha pahali bir hal almistir. 1998 yilindaki demir fiyatlari avro ve dolar
temelinde 100 olarak kabul edildiginde, bu rakam avro bazinda 186 olurken, dolar
bazinda bunun yaklasik iki kati fark géstererek 307 olarak gergeklesmistir. Bu durum
bakir cevherinde de avro bazinda 429 olarak, dolar bazinda da 517 olarak
gerceklesmistir. Metal madenlerinin avro ve dolar karsisinda kaydettikleri fiyat artigi
basta aliminyum, nikel ve ¢inko olmak tzere diger metallerin fiyatinda da benzer bir
durum gostermektedir.

2000 yilindan 2007 yil sonuna kadar gegen slrede, dolar avro'ya karsi % 68, yen'e

karsi % 46 oraninda deger kaybetmistir. Uzmanlar bu durumun nedenleri olarak
ABD’nin hizla artan devlet borglanmasini, c¢ilgin tuketici harcamalarini ve ABD
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ekonomisinin iflasa neden olabilecek kadar bluyuk cari agiklari olarak gostermektedir.
Batin bu durumlar, dolarin deger kaybetmesini kaginilmaz hale getirmekte, dolarin
bu durumu da dinya ekonomisini etkilemektedir. Bu sureg icinde gerek cesitli devlet
ekonomileri ve gerekse de ¢ok uluslu sirketlerin dolar olarak yatirrm yapmak ve
dolara kargi mal satmak gibi bir egilim icinde olmamiglardir. Paralarini dolara
baglamis olan ekonomiler, Ozellikle Asya'da, dolar satin almamak igin yerli para
basma yolunu segmiglerdir.

4.9 - Cevher Nakliyesi ve Naviun Bedellerindeki Artiglar

GUnUumuzde uluslararasi ticaretin % 95'i deniz yoluyla yapilmaktadir. Dlnya
hammadde tasimaciligi acgisindan da en elverigsli yol, deniz yolu olarak kabul
edilmekte, deniz yolu tagimaciliginin dnemli bir oranini petrol ve petrol Uranleri olmak
Uzere maden ve dogal kaynaklar tagsimaciligi olusturmaktadir.

TUdm didnyada 2000’li yillarin basinda yasanan ekonomik ve sanayi buyumeleri ile
birlikte sanayinin ihtiyag duydugu hammadde kaynaklarina ulasmak 6énemli bir sorun
olmus ve bu kaynaklar deniz asiri Ulkelerden saglaniimistir. Boylesine bir ekonomik
yap! icinde deniz ticaret hacmi ve naviun-tagsimacilik Ucretleri de artmigtir. 2007
yilinda deniz yolu ile yapilan toplam deniz tasimaciligi % 199 artarken bu oran
cevher tasimacihiginda % 358 olmustur. 1998 vyili  rakamlarina gore
degerlendirildiginde ise, toplam deniz tasimaciigi % 53 artarken bu oran cevher
tasimaciliginda % 147 oraninda gergeklesmistir.

Tablo 14- Dinya Deniz Tasimaciliginda Madenler (Milyon Ton)

Ham Petrol Demir I Boksit ve

Yillar Petrol | Uriinleri | Cevheri Komur Alimiinyum Fosfat | TOPLAM

1998 1.535 402 417 473 53 31 5.172
1999 1.550 415 411 482 53 30 5.296
2000 1.608 419 454 523 53 28 5.595
2001 1.592 425 452 565 51 29 5.653
2002 1.588 414 484 570 54 30 5.820
2003 1.673 440 524 619 63 29 6.133
2004 1.754 461 589 664 68 31 6.542
2005 1.784 495 652 710 73 30 6.830
2006 1.851 517 734 754 78 30 7.138
2007 1.888 535 799 798 80 31 7.572
2008* 1.930 560 858 830 82 31 7.931

Kaynak: Fearnley’s Review 2008

Dunya deniz tasimaciliginin 1998-2008 tarihleri arasindaki 10 yillik gelisimi Tablo
14’de verilmigtir. Son 10 yilda % 4.55’lik yillik ortalama bir artigla tasinan toplam yuk
miktari 2007 yih itibariyla 7,5 milyar tonu askin tasimaciigin yarisindan fazlasini
maden nakliyesi olusturmustur. Taginan yukin %27.4°G ham petrol, %7’si petrol
drinleri, %9.6’si demir cevheri, %10'u komuir, %3.8’i tahil, %1.1'i boksit ve
aliminyum, %0.42’si fosfat ve %40.8'i diger yuklerden olusturmustur.

Dinya sanayinde yasanan hizli buyime, Cin ve Hindistan gibi Ulkelerin hammadde

kaynaklarina olan talebi tim dunyadaki navlun bedellerini de arttirmigtir. 2007 yilinda
artan metal cevher ticareti, Cin, ABD, Rusya ve Hindistan’in ylksek talebi ve petrol
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fiyatlarinin tarihi zirve seviyelerine ulagsmasi, deniz tagsimaciligi Ucretlerinin artmasina
ve dolayisiyla navlun maliyetlerinin yukselmesine neden olmustur. 2000’li yillarda
hammadde fiyatlarindaki yukselige paralel olarak, sektor maliyetleri de yliksek naviun
fiyatlarinin baskisindan kurtulamamistir. Bu durum, 2000’li yillarda madencilik
sektorinin maliyetlerini dnemli dlgude artirmigtir.

Grafik34: Hammadde ve Navlun Fiyatlarindaki Degisim
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Cin, Hindistan, Rusya ve ABD gibi gelisen sanayilerin hammadde kaynaklarina
duyduklari bu ihtiyag 2000’li yillarin bagindan itibaren navlun Ucretlerinde énemli bir
artisa neden olmus, metal maliyetlerine yansiyan bu artiglarla da Uretilen nihai
aranlerin fiyatlari da artmistir. 2007 yili baglarinda 60 dolar/ton seviyesinde bulunan
Brezilya'dan Cin'e yonelik demir cevheri tagsima maliyetlerinin, 2008 baslarinda 85-91
dolar/ton araliginda kadar c¢iktigi gortlmustir. Bu durumda Cin'in demir cevheri
ithalat fiyatlarinda navlun maliyetleri cevher fiyatlarini dahi gegerek toplam 132.60
dolar/ton seviyesine ulagsmistir. Bu dénemde Avustralya’dan Cin’e yonelik naviun
maliyetlerinin ise, 23 dolar/ton seviyesindedir.

Dinya ticaret hacmi buyimeye devam etmektedir. Bu duruma paralel olarak Cin,
Hindistan, ABD vs. gibi Ulkelere deniz ticareti ile Uzak Dogu, G. Amerika’nin dogu
kiyilari, Afrika ve Dogu Avrupa gibi hammadde Ureticisi Ulkelerden ihracat devam
etmektedir. Metal ihracatinin zirveye ulastigi 2006-2007 zaman diliminde zirveye
ulasan navlun bedelleri, yasanan kiresel mali krizle birlikte 6nemli dususler
yasamaktadir.

Klresel ekonomide yasanan durgunluk uluslararasi deniz ticaret yollarinda ulastirma
maliyetlerini deniz nakliye sektorinde de sikintilar yasanmasina neden olmustur.
Ozellikle Asya lUlkelerinin azalan celik, demir cevheri gibi hammadde ihtiyaclari
ardindan 2008’in ikinci yarisindan itibaren sert dustise gegmistir. 2008 Temmuz-Ekim
araliginda Cin'in en buyldk aliminyum girketlerinden Chalco % 6,96 deger
kaybederken, celik Ureticisi Angang Steel % 5,36, Cinli bakir ihracatgisi Juangxi
sirketinin hisseleri de % 7.18 dusmustir. Cin 6rnedinde oldugu gibi diger Ulkelerde
yasanan uretim dususleri ile birlikte navlun bedelleri de gerilemeye baslamistir.

4.10 - Plastik, Hurda ve Yerine Kullanim (Recycling)
Bircok kisiye geri donusum soruldugunda, onlar kullaniimis aliminyum kutularin,
siselerin ve gazetelerin belirli yerlerdeki konteynirlarda toplanmasi olarak

dusunmektedir. Elbette belirli noktalarda veya evlerde geri donusebilir ambalaj
atiklarinin toplanmasi ve geri donusumu buyuk sehirler ve gelismis Ulkeler i¢in hayati
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Onem tasisa da, bu gergek buyuk geri donisuim resminin sadece yarisidir. Eski
motorlu araglar, elektrikli ev egyalari, elektronik beyaz esyalar, binalar eski kopruler,
stadyumlar, gemiler, silepler, denizaltilar, trenler, ucaklar vs. ve milyarlarca tonluk
imalat sanayi uretim atiklari ve milyarlarca tonluk geri donusebilir atiklar dmurlerini
tamamladiklarinda hurda donlsim tesislerinde geri kazanim olarak metallere
cevrilirler.

Gunumuzde Ozellikle metal madenciliginde buyuk, devasa sayilabilecek dlgeklerde
maden yataklarn mevcut degildir. Metal madenciligi kiglik ve orta dlgekli madenlerde
ve hatta artan metal fiyatlarina paralel olarak eski igletmelerin atiklarindan
yararlanilarak Uretilmektedir. Sirket buyumeleri ve birlesmelerine paralel olarak metal
uretiminde yasanan bu alan daralmasi da son yillarda hurdaya dayali Uretim tarzini
gelistirmigtir. DUnya metal cevher Gretiminin % 60 civarindaki énemli bir bélumunan,
sadece 3 Uretici kurulus tarafindan kontrol edildigi dikkate alindiginda, hurda
endustrisinin cevher endustrisini etkilemesi hi¢ kolay gorinmemekte, buna karsilik
hurda endustrisi, parcali yapisi nedeniyle, cevher endustrisinin etkilerine acik
durumda bulunmaktadir.

Ancak son yillarda yasanan ve hurdaya dayali geri kazanim uretimlerinde bir artis
olmamasi hatta hurda Uretim tesislerini kapasitelerinde azalma olmasi nedeniyle
hurda fiyatlarinda bir artis yasandidi gézlenilmektedir. Artan hurda fiyatlari da metal
fiyatlari Uzerinde baski olusturarak 6zellikle demir, aliminyum ve bakir fiyatlarin
yukselmesine neden olmustur. Bu durumda, dinya hurda piyasalarinda olusan arz
sikintisinin dnline gegmek igin gesitli dnlemler alinmasi gerektigi sonucuna variimistir.
Hurda piyasalarindaki fiyat istikrarini saglamak icin hurda ihracatinin sinirlanmasi ve
gegici ihracat yasaginin getiriimesi yoninde ¢alismalar yapmaktadir

ABD’de hurda geri donusum sektoru yilda 65 milyar dolarlik, tiketici, is dlinyasi ve
imalatgilardan gelen kullanim édmrind tamamlamig malzemeleri yeni Grin imalatinda
kullanilan hammaddeye donusturar. 2006 yilinda ABD; 34 milyon ton hurda, 16
milyon ton kagit, 13.54 milyon ton demir-gelik, 1.48 milyon ton aliuminyum, 1.396
milyon ton nikel ve paslanmaz ¢elik, 0.343 milyon ton plastik, 0.12 milyon ton kursun,
0.084 milyon ton ¢inko ve 7 milyon ton lastik ihra¢ etmistir. Hurda endustrisinin bilgi,
tecrube ve teknolojisi geri donusumu oldukga ekonomik ve karli bir is sahasi
yapmaktadir.?®

2008 yilina yonelik demir cevherindeki yuksek fiyat artigi talepleriyle birlikte, hurda
fiyatlari da hizli bir ylkselis igerisine girmistir. Hurda arzindan ¢ok daha fazla hurda
talebinin ortaya cikisi, hurda fiyatlarindaki artisi da kériklemistir. Dinya gelik UGretimi
son 10 yildan bu yana istikrarli bir blylime gdstermektedir. Global celik endustrisi,
2006 yilinda 1 milyar 129 milyon tonluk ham c¢elik Gretimini gergeklestirebilmek igin,
462 milyon ton hurda tuketmistir.

Benzer bir durum aliminyum sanayinde de mevcuttur. Geri kazanim en fazla
aluminyum sektoriunde gorulmektedir. Birincil aliminyum Uretiminde gereken birim
enerjinin % 5’i kadar bir enerji tuketimi ile hurda Urinlerin geri kazanilmasi giderek
yayginlasmakta olup bugin dinya aliminyum talebinin % 35'i geri kazanim
uretiminden karsilanmaktadir.

% Kaya M. “Yarinn Basladigi Yer: Geri Déniisiim (Recycling) Sektorii”, 2007
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Dunyada bilinen bakir rezervlerinin 60 yil kadar talebi kargilayacak durumda oldugu
bilinmektedir. Dunya bakir dretiminin % 75’i birincil kaynaklardan (bakir
cevherlerinden) ve % 25'i ise ikincil kaynaklardan (hurda, toz ve atik maddelerden)
saglanmakta, birincil kaynak dunya bakir rezervlerinin her yil % 1,2'si tiketilmektedir.

Dunya ticaret rakamlari incelendiginde celik, bakir, kursun ve kalay gibi geleneksel
metallerin kullanimi digerken, ileri seramik malzemeler, plastik ve polimer kdkenli
malzemeler gibi yuksek teknoloji malzemelerinin kullaniminin giderek arttigi
gorulmektedir. Bununla birlikte cevre sorunlari ve enerji fiyatlarinin yiksek olmasi
nedeniyle hemen tum metallerin Uretiminde geri kazanim (recycling) 6nem
kazanmistir.

5 - GELECEGE YONELIK BEKLENTILER

Bu calisma 2008 yaz aylarinda baslamasina ragmen metal fiyatlari ve bu fiyatlarin on
yillik bir periyotta seyrini izlemek yaklasik bir yillik bir arastirmanin ve c¢alismanin
sonucunda olmustur. Bu arastirmanin tamamlanmasina yakin Ekim-2008 tarihinde
tum dunyada yasanan kuresel mali kriz, finans piyasalarinda yasanan krize paralel
olarak ekonomik sistemin sorgulanmasi, basta ABD hikumeti olmak Uzere birgok
ulke hukumetlerinin piyasalara mudahale ederek banka ve sirket iflaslarini 6nlemesi,
¢ok uluslu sirketlerin belirsizlik gegene kadar yatirimlarini askiya almasi, petrol
fiyatlarinin asiri diserek altin ve dolarin deger kazanmasi ve ABD bagkanlik
secimlerinin piyasalarda yarattigi kararsizlik bu arastirmanin “gelecege yonelik
beklentiler” kismini yazma konusunda oldukga kararsiz kalinmasina neden olmustur.

Yukarida belirtilen faktoérlerden birinin dahi yasanmasi durumunda 6zellikle metal
fiyatlari gibi dliinya piyasalarindan oldukga etkilenen ve spekdilatif yapilara uygun bir
durum igin gelecege yodnelik tespitlerde bulunmak kehanet olur. Ancak yasanan bu
krizin sicakligina ragmen finans uzmanlarinin ve banka eksperlerinin yaptiklari
calismalar temel alinarak asagidaki ¢alisma hazirlanmigtir.

Yukari satirlarda da belirtildigi gibi metal fiyatlarinin gelecegdine iligkin tespitlerde
bulunmak igin 2008’in sonlarinda yasanan klresel mali krizin analiz edilmesi
gerekmektedir. Dinya kapitalizmi son 30 yildir buyldk sikintilar ¢cekmekte, ABD’den
baslayan ve tum dinya ekonomisinde etkisi hissedilen bir kriz yasanmaktadir. Ancak,
bu krizin hangi boyutlarda oldugu ve piyasanin bas aktorlerinin piyasalara hangi
noktaya kadar midahale edecegi henlz bilinmemektedir. Diinya ekonomilerine yon
veren kigi ve kurumlar yasanan bu durumun, bir yillik bir durgunlagma ile gugluklerin
gegistiriimesi, ekonomilerin kiglUlmesi ya da finansal Kkapital sisteminden
vazgecilmesi/kigultilmesi konusunda henliz somut bir karar tretmemislerdir. 2008'’in
her yerde 2007’den daha koétu bir yil olacadi genel kabul gérmekte, ancak, daha kaétd,
durgunlagsmanin otesine gidecek midir, gidecekse ne kadar olacaktir, bu konuda
buguinden bir 6ngoru bulunmamaktadir.

Dunya piyasalarinda, liberalizm soylemlerine karsin, kriz kapiya dayaninca, devlet
ekonomiye mudahaleye hemen davet edilmis, hem para hem maliye politikalari ile
kriz yanginini sondurmeye cagriimistir. ABD'de Federal Reserve, AB’de Avrupa
Merkez Bankasi, Britanya’da Bank of England, Japonya’da Japonya Bankasi alti
aydir yuz milyarlarca dolari piyasaya pompalayarak “likidite darbogazi’ni
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gegistirmeye ¢alismaktadir. Sosyal harcamalara ayrilmasi pekala mumkin bu
kaynaklari, sirketleri, bankalari kurtarmak icin kullanmiglardir. Federal Reserve Bank
faiz oranlarini adim adim indirmig, ancak alti aydir paranin ucuzlatimasi ve
bollastiriimasi i¢in alinan bu dnlemler, dinya ekonomisinin 2008’e daha da galkanti
icinde girmesine engel olamamigtir.*

Dunya ekonomisinde yasanan bu kriz ve durgunluk ortaminda basta petrol, enerji
kaynaklari ve metaller olmak Uzere madencilik sektorinu de etkilenmistir. ABD
ekonomisinde beklenen olasi durgunlugun dinya ekonomisini ne dlgude etkileyecegi,
petrol Ureten Ulkelerdeki jeopolitik belirsizlikler, kis kosullari ve 6zellikle ABD petrol
stoklarindaki beklenmeyen gelismeler, ham petrol fiyatlarinda yukar veya asagi
yonlt ani hareketleri tetikleyecek en onemli unsurlar olarak goriimektedir.
Uluslararasi ham petrol fiyatlari 2008 yilina 97 dolar ile girerken 2008 ortalarinda 147
dolarla tum zamanlarin en ylUksek fiyatina seviyesini gormus, yasanan mali krizin
ardindan 50 dolarin altina kadar inmistir.

Tablo 15: Gelece@e Yonelik Metal Fiyatlari Tahminleri

Birim 2009 2010 2011 2012 2013
Altin ($/ons) 1.000 800 650 600 500
GUmas ($/ons) 23 15 13 13 10
Platin ($/ons) 500 600 400 400 300
Aliminyum | ($/ton) 4.000 3.500| 3.500| 3.000| 2.500
Bakir ($/ton) 6.000 5.000| 5.000| 5.000| 4.000
Nikel ($/ton) 25.000 | 25.000 | 15.000 | 14.000 | 14.000
Kursun ($/ton) 2.500 1.500 | 1.300 1.200 | 1.000
Cinko ($/ton) 2.200 2.200 | 2.500 2.500 | 2.500

Kaynak : Merchant Banking Investment Research, Nisan 2008

Yukaridaki grafikte Merchant Bank uzmanlarinin 2008 basinda énumuzdeki 5 yila
iliskin  metal fiyatlarinda 0Ongo6rdikleri rakamlar gosterilmistir.  Uzmanlar,
sanayilesmede vyasanacak duraganliga ve gerilemeye paralel olarak metal
fiyatlarinda 2008 yilindan baslayarak bir disus slrecinin yasanacagini
ongormuslerdir. Ancak bu dususun metal piyasalarinda tekel olan sirketler araciligi
ile kontrollu bir bicimde olabilecegi dusunulmustur. 2008 yilinin ortalarinda yasanan
kiresel mali kriz bu tahminlerin tamamini ¢aritmus, fiyatlar ¢ok hizli bigcimde distse
gecmistir.

2013 yilinda 4.000 dolara kadar disecegi hesaplanan bakir fiyatlari, daha bugtinden
3.600 dolara, 14.000 dolar olacagi dusunulen nikel fiyatlari 10.000 dolara, aliminyum
fiyatlari 1.900 dolara, altin fiyatlari 740 dolara ve ¢inko fiyatlari 1.080 dolara kadar
diserek tum tahminleri alt Gst etmistir. Cok dogal olarak bu g¢alisma icinde de
gelecege yonelik bir tahmin ve 6ngorude bulunmanin zorluklari bulunmaktadir.

OnUmiizdeki dénemde, diinya ekonomisi blyiime oranlarinda ABD konut piyasasi
kokenli olasi yavaslamalar ve ana metal stok rakamlarinin olumlu seyrinin devami ile
metal fiyatlarinda azalmalar beklenilmektedir. Cin ve Hindistan ekonomilerinin
blylimesine ragmen global talepte bir daralma yasanacagi endisesi ile metal fiyatlari
da bu durumda deger kaybedecektir. Kuresel mali krizin yasandigi Ekim 2008

%0 Sgnmez M., “2008 Diinya Krizi ve Tiirkiye” Petrol-is Yaymlar1 :110
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tarihinden itibaren kursun fiyatlarinda % 3,5, nikel fiyatlarinda % 3,3, aliUminyum
fiyatlarinda % 2,4 ve bakir fiyatlarinda % 50’ye yakin gerilemeler kaydedilmigtir.
Piyasa analistleri son donemlerde rekor seviyelere ylkselen emtia piyasalarinda kar
satislarinin basladigini belirterek, ¢cok uluslu sirketlerin ve yatirimcilarin dip seviyelere
gerileyen borsa yatirimlarina agirlik verdiklerini bildirmiglerdir. Metal fiyatlarindaki
geleceg@e yonelik beklentiler agsagida basliklar halinde degderlendirilmigtir.

5.1 - Altin

Altin bagta olmak Uzere metal fiyatlarinin dinyada yasanan finans kapital krizinden
etkilenerek nerede ise gunlik fiyat dalgalanmalarindan etkilenmesine en iyi 6rnek
olarak Ekim-2008 basinda ABD’nde yasananlari yakindan incelemek gerekir. Bu
donemde, altin ve gumugun yani sira, diger kiymetli maden ve temel metallerin
tamami, ABD’deki mortgage kredilerinin neden oldugu finansal krizin, dinyanin en
baylk yatirrm bankalari ve finans kurumlarini iflasin esigine getirmesi nedeniyle
hazirlanan, ABD’nin 700 milyar dolarlik kurtarma paketinin beklentileri ile dUgsmustar.

ABD Temsilciler Meclisi'ne onaya gonderilen kurtarma paketinin reddedilmesi,
piyasalarda sok etkisi yaratmig, metal borsalari gerileyerek tarihinin en sert disisunu
yasarken, diger borsalar da farkli bir seyir izlememistir. Piyasalarda yasanan bu
¢Okus, altini, son iki ayin en yuksek seviyesi olan 926,47 dolar/ons'a kadar tasimis,
ancak, kurtarma paketi genigletilerek, tekrar kongreye gonderilecegi aciklamasinin
ardindan, paketin kongreden gegecegi beklentisinin satin alinmaya basglanmasi,
dolarin tekrar toparlanmasina, altin ve diger maden fiyatlarinin gevsemesine, neden
olmustur.

Bdylesine bir ortamda; talep kaygilarindan kurtulamayan ham petrol fiyatlari, 93
dolar/varil seviyesinden kapanarak, % 12 oraninda gerilemigtir. Altin, yukselen dolar
ve dusen petrol fiyatlarinin etkisiyle, 819 dolar/ons'a kadar gerilerken, sadece haftalik
bazda % 4,85 oraninda deger kaybetmistir. Gumisun % 16, oraninda deger
kaybettigi ddbnemde, temel metal fiyatlari, % 6 ile 13 arasinda digUsler yasamistir.

Aslinda altin, yaganan kuresel mali krizden once, 2008 yilina buyuk artiglarla girmistir.
Gelismis Ulke mali piyasalarinda yasanan dalgalanmanin devam etmesi, bu Ulkelerde
enflasyon oranlarinda gozlenen artis ve blyime performanslarina iligkin belirsizlikler
ile ABD dolarinda son dénemlerde gdézlenen hizli deder kayiplar altin fiyatlarinin
Ocak-2008’de 904,1 dolar/ons ile tarihi zirve degerine ulagsmasiyla sonuclanmistir.
Altin fiyatlarinin yakin dénemdeki seyrinin blylk oOlgide dolarin diger temel para
birimleri karsisindaki hareketine, konut piyasalari kdkenli finansal calkantinin
siddetine, enflasyon oranlarinin dnimuizdeki donem seyrine ve klresel risk istahini
etkileyecek gelismelere bagl olmasi beklenmektedir.

5.2 — Bakir

Gegctigimiz aylarda kararsiz seyirler izleyerek baslayan temel metal fiyatlari, bu stireg
icinde tepki alimlari ile karsilagsalar da; so6z konusu tepki alimlari, kiresel
piyasalardaki olumsuz haberler dahilinde azalma egilimi gostermektedirler. Bakir
basta olmak Uzere metal fiyatlarinda yasanan bu duruma gunlik stok degisimlerinin,
ABD’den gelen ekonomik verilerin ve dolar kurunun belirleyici oldugunu soylenebilir.
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Uzmanlar, yasanan kuresel mali krizden sonra ABD’de agiklanacak olan 2008 yilina
ait bazi verilerin piyasalara yon verecegini belirtmektedir. ABD finans uzmanlarinin
2008 yili icin daha once yapmis oldugu ortalama bakir fiyatt tahminini 7.165
dolar/ton’dan 6.615 dolar/ton’a indirirken, altin fiyati tahminini ise 760 dolar/ons’tan
825 dolar/ons’a cikarilmistir. Standard Bank, 2007 igin 7.126 dolar/ton olarak
belirlenen yillik ortalama bakir fiyatinin 2008 ve 2009 yillar icin sirasiyla 7.015 ve
6.770 dolar/ton olacagi tahmininde bulunmustur.

Ancak bilindigi gibi yasanan mali kriz ile birlikte metal fiyatlarindaki ani dusus en fazla
bakiri etkilemis ve 2008 Ekim ayinda dunya bakir fiyatlari 3.500 dolara kadar
dismustir. Piyasasina ¢ok uluslu sirketlerin hakim oldugu ve borsalardaki fiyatlari en
¢ok maniplasyona agik olan metal olarak gdézuken bakirin fiyatinin dnimuzdeki
doénemlerde nasil bir seyir izleyecegini 6ngérmek mumkuin degildir.

Grafik 35: Uzmanlarin Gelecege Yonelik Bakir Fiyati Tahminleri
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Kaynak : Fortis Bank Investment Research, Nisan 2008

Global piyasalarda yasanan dalgalanmadan dolaylr bakir talebinde azalma
yasanacagini planlayan uzmanlar, bakira olan talebin 2009'da % 10-15 arasinda
azalacagini tahmin etmektedirler. Sanayide kullanilan énemli metallerden biri olan
bakirin fiyatinin kiiresel mali krizin yasandidi 4 ayda yari yariya dustagu belirtilmistir.
Bu dlsutsin en 6nemli etkeni ise en buylk bakir ithalatgisi konumundaki Cin olarak
goOsterilmektedir. Mali krizin derinlesmesiyle dusen talep bakir fiyatlarinin
gerilemesine neden olmaktadir.

5.3-=Krom

Kis aylarini takiben bahar ile birlikte dinyada krom Uretiminin canlanmasi ile buyuk
alici olan Cin’inde ihtiyacglarinin da karsilanmaya baslanmasi ve yaklasan olimpiyat
oyunlari nedeni ile krom stoklarini 6nceden hazir tutma prensibi ile Mart-Nisan ve
Mayis aylarinda krom fiyatlarinda talebe bagl olarak surekli artan fiyatlar olusmus ve
yuksek tenorlu cevherde tonu 800 dolara ulagilmigtir.

Gunumuzde Cin’de ferrokrom fiyatlari, paslanmaz celik Ureticilerinin Uretimlerini
dusurmesi ile azalmaya devam etmektedir. 2008 Haziran ayi itibari ile disuk fiyata
alinan cevher ve uygun fiyatta enerji kaynaklarinin olusmasi ile ferrokrom Uretiminde
artis gorulmastir. Cin’in baslica blylk paslanmaz cgelik Ureticilerinden biri, yabanci
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tedarikgilerin Cin’e teklif edebildikleri maksimum ferrokrom fiyatinin 1,60 dolar/Ib
oldugunu, guncel spot fiyatlarinin % 12 dustdgunu belirtmigtir.  Bugun Cin
limanlarinda 2 milyon ton cevher stoku oldugu, hammaddenin problem olmadigi
belirtilimektedir.®*

Sektdrun onde gelen oyunculari ferrokrom pazarinda arz agiginin 2012 yilina kadar
devam edecegini dile getirmektedirler. Bununla beraber, Zimbabwe’nin yonetiminde
radikal bir degisim olursa, dikta yonetimi sona ererse, dunyanin en buyuk rezervlerine
sahip 2. ulke olarak, ferrokrom arzindaki bu ac¢igin kapanabileceg@i belirtimektedir.
Nisan 2008 tarihi itibari ile Japonya, yuksek karbonlu ferrokrom Uzerindeki ithalat
vergilerini kaldirmigtir.

Uluslararasi krom cevheri piyasasinda fiyatlar, bazi ureticilerin disuk talep nedeniyle
istedikleri fiyatlari asagi cekmelerinin etkisi ile gerilemektedir. LME Borsasi’ndan bir
uzmanin gorusune gore, Cinli alicilarin zayif talebi nedeniyle % 46-48 krom igerikli
cevherde istenen fiyat 400 dolar/tona kadar gerilemistir. Ukkemizden bir bagka Uretici
ise % 40-42 krom icerikli cevherde fiyatin 350 dolar/ton FOB Turkiye olarak
belirtmektedir. Filipinlerde ise fiyat % 40-42 igerikli cevher igin 230-240 dolar/ton CIF
Cin seviyesindedir. GinUmuzde halen uluslararasi krom cevheri piyasasinda zayiflik
devam etmekte, birgok Uureticisi Cin’'in zayif talebi nedeniyle fiyatlarini asagi
cekmektedir.

5.4 - Demir-Celik

Son on yil boyunca yukselen cgelik fiyatlari 2008 yilinin tGglncu ¢eyredinde rekor
seviyelere ulasmistir. Fiyatlarin ylkselecegi endisesi ve alicilarin normalden fazla
stok tutmalari, Cin’in Uretimini kendi Ulke ihtiyacini karsilayacak duzeye ¢ikarmasi,
demir cevheri, kok kdmurl ve 6Ozellikle enerji fiyatlarindaki hizli yikselis, sektérde
yasanan konsolidasyon ve fiyatlarin stabilizasyonu ve marjlarin korunmasi amaciyla
yapilan uretim kesintileri gelik fiyatlarindaki ylkselisin sebepleri arasinda olmustur.
Celik fiyatlarinda yasanan stabilizasyonun hammadde maliyetlerindeki gerilemeden
kaynaklandigi anlasiimaktadir. Buyuk demir cevheri Ureticilerin 2008 basinda cevher
fiyatlarinda artis olabilecegi yonundeki aciklamalarina bagli olarak, celik fiyatlarinin
artis egilimine girmesi normal gozukmektedir.

Yasanan kriz doneminde demir-celik Uretiminde dunya genelinde % 20’ye varan
dususler oldugu icin sikinti yasanmaktadir. Gerekge olarak ise Avrupa’daki tatil
dénemi, Ortdadogu’da Ramazan ve kiresel kredi krizinin sektdérde yarattigi
duraganlik gosterilmektedir. Demir-gelik sektorinde iyilesme hareketlerinin kuresel
krizinin seyrine ve stoklarin azalmasiyla olusabilecek talep acgigina bagli olacagi
belirtiimektedir. Agustos-2008 ayinda tonu 1.500 dolar olan c¢elik UGrlnlerinin fiyati
Kasim-2008 baginda 450 dolara alici bulmamaktadir.

Aslinda demir-celik sektori bu tip inis cikiglara alisiktir. Yasanan kuresel mali krizin
ardindan basta hammadde ve petrol fiyatlari gibi girdi maliyetlerinin diismesi sonucu
demir fiyatlarinda asadiya dogru bir dalgalanma ortaya c¢ikmistir. Demir fiyatlarinin
onumuzdeki surecgte ne olacagini kestirmek ¢ok guc gorulmektedir. Ancak gorunen

%1 Ozer M., “Diinya Krom Tiiketimi” Sektér Maden Dergisi, 2008

67



tabloda demir fiyatlarindaki asagiya dogru dalgalanma 6numuazdeki gunlerde de
devam edecegi belirtiimektedir.

5.5 — Diger Metaller

Bu arastirmada yer almayan diger metaller icin City Group ve Fortis Bank emtia
uzmanlari, ABD’'nde perakende satiglarinin gerilemesine paralel olarak kalay, nikel,
kursun, c¢inko ve aluminyum fiyatlarinda da dususler yasanacadl ve borsalarda
kayiplar olacagini belirtimektedir. ABD Merkez Bankasi'nin (FED) ekonomiyi
durgunluktan kurtarma c¢abalari son 3 aydir ABD'de acgiklanan ekonomik veriler ile
zora girdigi belirtiimektedir. Bu duruma gerekge olarak basta kalay, nikel, kursun,
cinko ve aluminyum olmak Uzere metal fiyatlar % 8'in Uzerinde deger yitirmigtir.

Grafik 36: Gelecege YoOnelik Bazi Metallere Ait Fiyat Tahminleri (Nisan 2008)
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Kaynak : Fortis Bank Investment Research, Nisan 2008

Tablo 15de de belirtildigi gibi Merchant Bank uzmanlarinin 2008 basinda
onumulzdeki yillara iliskin metal fiyatlarinda 6éngérdukleri tahminlere de oldugu gibi,
2009 basindan itibaren metal fiyatlarinda kontrolli bir disis olacadi tahmin
edilmekteydi. Yukaridaki grafiklerde de goérulecegi gibi 2009 basindan itibaren 2010
sonuna kadar aliminyum ve cinkoda cikiglar ve inigler s6z konusudur. Ancak
Ozellikle nikel ve daha kontrolli bir sekilde kursun fiyatlarinda 2008 ortalarindan
itibaren bir disis yasanacagi tahmin edilmektedir. Merchant Bank uzmanlari 2009
basindan itibaren metal fiyatlarinda yasanacak dislsin metal piyasalarinda tekel
olan sirketler araciligi ile kontrollu bir bicimde olabilecegi dusunulmustur. Ancak,
2008 yilinin ortalarinda yagsanan kuresel mali kriz bu tahminlerin tamamini ¢trutmus,
fiyatlar cok hizli bicimde dustise gegmistir.

Dunya genelinde yasanan kuresel mali kriz Ulkemizdeki maden igletmelerini de
etkilemigtir. Krizin etkileri henuz Ulkemize yansimamisken Kasim-2008 baslarinda
bakir fiyatlarinin 7.000 dolardan 3.500 dolara kadar dismesi Uzerine Etibakir AS’den
“Oretim kapasitesini dusurmeyi planladigimiz isletmemizde, tasarruf tedbirleri
uygulamaya basladik. 50-60 arasi isci ¢ikartacagiz. Bunun igin GzullUyoruz ama
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yapmak zorundayiz” acgiklamasi yapilmistir. Bunlarin diginda is¢i c¢ikartiimasi
haricinde bazi tasarruf tedbirlerini de uygulayacaklari belirtiimektedir.

Yine Ulkemizin dev gibi blyuyen mermercilik sektort, dinyada yasanan kiresel kriz
nedeniyle iyice darbodaza girmistir. 737.000 ¢alisani ve 892 milyon dolar ihracatgiyla
ulke ekonomisinin bel kemigi haline gelen mermer sektort gunumuizde ciddi sikintilar
yasamaktadir. Dunyada 65 Ulkeye mermer ihracati yapan Denizli ilinde bulunan
mermer isletmecileri, yilhk Gretimin % 60'Inin ABD’ne, kalan % 401 ise diger 64
ulkeye ihra¢c etmektedir. ABD'nde konut kredilerine bagli olarak yasanan krizden
dolayr ABD’deki pazar payimiz giderek azalmaktadir.

IMF'nin Dinya Ekonomik GorinUm Raporu'na gore, son donemde emtia ve petrol
piyasalarina artan yatirimci ilgisi 2000’li yillarda bu Grunlerin fiyatlarinin ylikselisinde
en Oonemli etken olmustur. Gunumuzde fiyatlarin asagdi gelecegini dusunen IMF,
aluminyum ve bakirin yil igindeki ortalamasindan 2010 yilina kadar sirasiyla % 35
ve % 57 azalacagini 6ngormuastur. IMF'ye gore metal fiyatlarindaki dususler, mevcut
yuksek fiyatlarin talebi olumsuz etkilemesi ve maden Uretim tekniklerindeki gelisme
ile gerceklesecektir. Asya'daki dnlenemez ekonomik gelismeyi ve finansal sistemler
ile gelismis Ulkelerdeki ekonomik buyume arasindaki iliskileri de mercek altina alan
IMF, Asya'daki buyumenin agirlikh olarak verimlilik, daha iyi egitim, daha fazla
sermaye mall ve toplam faktor Uretimindeki artisla ilgili oldugunu dastnmektedir.
GUnumuzde gelinen bu noktada uzmanlar, Dinya ekonomik krizinin bir depresyona
donUsmesi durumunda, yani kriz gegici deg@il uzun soluklu ve derin olursa,
“kUresellesme” stratejisi ve neoliberalizmin buyuk bir darbe yiyecegini dusunmektedir.

6 - SONUG

Dinyada sanayilesmenin olabilmesi ve gelismenin saglanabilmesi basta yeralti
kaynaklari olmak Uzere dogal kaynaklarin kullaniimasi ile mimkindir. Bu nedenle
madenler kalkinmanin temel unsurlarindan en énemlisidir. Ulkelerin kalkinmalari ve
yasam seviyelerinin belirleyicisi olarak kabul edilen sanayi, enerji ve tarim
sektorlerinin temellerini de madencilik olusturmaktadir.

Dunyada cikan savaslarin gercek nedenlerine bakildiginda, Ulkelerin daha c¢ok
kaynaga sahip olma arzularinin yattigi gorilmektedir. Ginimuizde en blyuk kavga
enerji hammaddeleri igin verilmektedir. Gelismis Ulkeler, dinyada dogrudan sahip
olmadiklari kaynaklarin Gretim ve hareketlerini de istedikleri gibi yonlendirmekte, bu
nedenle dinya ekonomileri yon veren kuruluslarla birlikte basta geri kalmis ulkeler
olmak Uzere diger Ulkeler Uzerinde baski politikalari uygulayarak dogal kaynaklarin
seyrine yon vermektedirler.

Klresellesme ya da neoliberalizm olgusunun yasanmaya baslandigi 1980’lerden
sonra, ulus devletlerin diinya ekonomisindeki payi azalmis, bu boslugu c¢ok uluslu
sirketler gelisen bilisim teknolojilerini kullanarak hizla doldurmuslardir. Bu durum igin
ihtiyag duyulan ekonomik ve yasal duzenlemeler birgok ulkeye dayatiimis, boylece
cok uluslu sirketler dinyanin her yerinde yatirim yapabilir bir konuma getirilmistir.

1980’lere kadar dunya madenciliginin agirhigi ABD, Kanada ve Avustralya gibi

sanayilesmis birkacg Ulke ile Sovyetler Biriligi'nde bu Ulkelerdeki blUyuk olgekli ve
yuksek tendrli cevher yataklarinin azalmasi, disen metal fiyatlari ve alinmasi
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gereken cevre koruma Onlemlerinin maliyetinin yukselisi nedeni ile bu agirlik
gunumuzde butunu ile az gelismis Ulkelere kaymistir.

Klresellesmenin ve neoliberal ekonomik uygulamalarin yasandigi gunumuizde
madencilik faaliyetlerinde de dnemli gelismeler yasanmigtir. Gelisen teknoloji ve bu
teknolojilere paralel olarak gelistirilen cevher zenginlestirme ve metallrji tesislerindeki
maliyet unsurlarindaki azalmalar, maden isletmelerinin hemen yanina kurulan ilk
zenginlestirme tesisleri, dev kapasiteli is makineleri, konvansiyonel is makinelerinin
yerine kullanilan makine parki bollugu ve cesitliligi, ulasim ve nakliyede yasanan
gelismeler, buylUk kapasiteli gemilerle deniz tasimaciliina yonelme, gelisen
teknolojiye bagll olarak daha az isglcune duyulan ihtiyag, uzun vyillardir dinya
genelinde artmayan isgilik Ucretleri, istihdam arttirici bir sektor olmasi nedeniyle vergi,
digsalim kisitlamalari, tesvik, arazi kullanimi ve devlet himayesi gibi c¢esitli dnlemler
kuresellesmenin yasandigi bu yillarda madencilik sektdrindeki énemli gelismeler
olarak dikkat gcekmektedir.

Calhismanin icinde EK’ler bolimunde de yer aldigi gibi yaklasik 100 yillik bir zaman
dilimi incelendiginde 6zellikle savas yillarinda ve sanayilesmenin hizlandigi yillarda
artan metal fiyatlari, yeni bir ekonomik yapilanma olarak takdim edilen 1980
sonrasinda da ¢ok uluslu sirketlerin diger Ulkelerde yatirrma ge¢cmesi nedeni ile bir
artisa gecmistir. Bu durum 06zellikle sanayi sektdrinde plastik, ahsap ve kagit gibi
metallere ikame olabilecek Urunlere yonelmeye neden olmus, bu donemde 6zellikle
plastik ve polimer sanayi altin c¢agini yasamistir. Yine bu vyillarda dunya
ekonomisinde 6nemli bir yer tutan bilisim, elektronik ve hizmet sektorleri gorece
olarak daha az metal kullanilan sektorler olarak dikkati ¢ekmistir. Bu gelismeler,
1990’ yillarin ortalarina kadar diinya metal talebinin blytk olgiide dismesine neden
olmus, 6zellikle ¢ok uluslu madencilik sirketlerinin karlarinda énemli kayiplara yol
acmistir.

1980’lerde uygulanan ekonomik politikalarla, gelecekte fiyatlarin artacagi yéntnde
yapilan éngdrulerin dogru ¢ikmadigi ve on yil icinde bakirin fiyatinin éngérilenden %
24, kromun % 40, nikelin % 8, kalayin % 68 ve volframin fiyatinin da % 78 daha az
oldugu gorulmektedir. Bu donemde ongoérulenin aksine manganez ve ¢inkonun
fiyatlari digmustir. Bu donemde, ¢odu metalin rezervlerinin 40 yil igcinde ylUzlerce kez
artmis oldugu, 13 metalin fiyatlarinin 1980-90 arasinda, sabit fiyatlarla % 31
ucuzladigi gorulmektedir.

Buglin de benzer kestirimler yapilmaktadir. Augsburg Universitesi'nde yapilan bir
calismaya gore cesitli metal cevherlerinin bugun bilinen rezervlerinin, bugunku
tiketim hiziyla, tikenme émdarleri; aliminyum, 1027 yil; antimuan, 30 yil; krom, 143
yil; bakir, 75 yil; altin, 45 yil; indiyum, 13 yil; kursun, 42 yil; nikel, 90 yil; fosfor, 345
yil; platin, 360 yil; gimus, 29 yil; tantalyum, 116 yil; kalay, 40 yil; uranyum, 59 yil;
cinko, 46 yi1.3 olarak hesaplanmaktadir.

Gelismis Ulkelerde gittikge tlikenen ya da derinlere inen metal madenlerinin ¢ok yakin
bir gelecekte tukenecegine iliskin sdylemler; bu Ulkedeki ¢ok uluslu sirketlerin az
gelismis ulkelere yatirnma baslamasi, artan fiyatlara paralel olarak dusik tendrll
ocaklari da calistirmasi ve hatta eski ocak curuflarini tekrar islemesi ile yeni bir hal

%2 Ongor T., “Kiiresel Kapitalizmin Madenciligi Eskisi Gibi Degil” Mart 2008
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almistir. Japon arastirmacilar Takashi Nishiyama ve Tsuyoshi Adachi’nin 1995
yilinda yaptiklari bir arastirmaya gore; dunyadaki maden tuketiminin hizla arttidi, bu
durumun yakin bir gelecekte tukenecegi/bitecedi ya da yavaglayacagina iligkin somut
bir belirtinin olmadigi dusuncesindedirler.

Yasadigimiz dinyada gelisen teknolojilerle her gegen gun yeni maden yataklari
ekonomiye kazandiriimaktadir. 1995 yilinda yapilan arastirmada, 1970°te bilinen
rezervler bes katina c¢ikarken, gecen 20 yilda 1970 rezervlerinin iki kati da
tiiketilmistir.®* Arastirmacilar inceledikleri 35 maden icin, bugiinkii teknolojiye gére
yeryuvarindaki kaynaklarin sinirlarini hesaplamistir. Bu duruma gore, kursun, gumus,
kalay, bor, bakir ve civanin yeryuvarindaki cevherlerden elde edilebilmesi agisindan
varliklari sinirli da olsa, bu madenlerin miktari gelecek arzlar igin yeterli olacak gibi
gorunmektedir. Ancak altin basta olmak Uzere sanayinde bolca kullanilan metallerde
bir sikinti yasanacagi var sayiimaktadir.

1972 yilinda Roma KlubU’'nin yayinladigi “Buyumenin Sinirlari Raporu”, dinyadaki
kaynaklarin tukenmek uzere oldugu sonucuna varmigtir. Bu kestirimlere gore altin
yataklarinin 1981’de, gimus ve civanin 1985’te ve g¢inkonun 1990’da tikenmesi
gerekiyordu. 1950’lerde yapilan bir bagka arastirmaya goére, dinyanin bilinen bakir
rezervlerinin 42 yillik oldugu ve 1992'de tiikenmesi bekleniyordu.* Giiniimiizde o
yillara oranla 5 kat daha fazla bakir tuketiimesine ragmen yaklasik 75 yillik rezervin
oldugu bilinmektedir.

Degerlendirmeye alinan ve ¢ok degisken ekonomik iligkilerin yasandigi bu son on
yillik zaman diliminde, ¢alismanin basindan siralanan olgular bu hedeflerin kiresel
kapitalist iligkiler iginde, ¢cok uluslu sirketlerin egemenligi altinda gercgeklestigini ¢cok
aclk bicimde ortaya koymaktadir. Son zamanlarda petrol disi emtia fiyatlarinda
gorilen artis buyuk olgiide metallerden kaynaklanmigtir. Bu artisin en énemli nedeni
basta Cin olmak Uzere yukselen piyasa ekonomilerinden kaynaklanan talep artisi
olmustur. Ancak yeni tretim alanlarinin agilmasi, dinya sanayilerinde yasanan finans
kaynakli sanal buyUmenin sisteme oturmasiyla onumuzdeki donemlerde metal
fiyatlarinin disme egilimine girmesi kaginilmaz olacaktir.

Madencilik, tarih boyunca uygarliklari sekillendiren temel sektorlerden biri olmustur.
Ozellikle, sanayi devriminin yasanmaya baslandi§i son 250 yillik dénemde basta
petrol olmak Uzere komir ve demirin énemini yadsimak muamkin degildir. Son
yuzyllda yasanan savaslarla metal madenlerinin 6nemi olduk¢a artmis, icinde
yasadigimiz donemde de endustriyel hammaddeler madencilik sektorinun yukselen
yildizi olmusgtur. Bu bakimdan, madencilik sektoru, din oldugu gibi bugun de, uluslar
ve ekonomiler agisindan vazgecilmez konumunu surdurecektir.

Madenlerin ve dzellikle metallerin kullanim alanlari birbirinden cok farklidir. insaat ve
otomotiv sektoriunde yasanan gelismeler demir talebini, elektronik sanayinde
yasanan gelismeler bakir talebini, nakliye ve beyaz esya sektorunde yasanan
gelismeler aliminyum talebini arttirir. Ancak icinde bulundugumuz son on yillik

¥ Nishiyama T., Adachi T., “Resource depletion calculated by the ratio of the reserve plus cumulative
consumption to the crustal abundance for gold” Natural Resources Research Volume 4, Number 3 September,
1995

% Ongor T., “Kiiresel Kapitalizmin Madenciligi Eskisi Gibi Degil” Mart 2008
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dilimde sanayinin temel ihtiyaci olan metallerin tmandn birden fiyatlarinin artmasinin
tek nedeni dunya sanayinin gelismesi olabilir.

Caligmaya konu on yillik zaman diliminde, dinya sanayinin en onemli gelismesi
Cin’de yasanmistir. Bu sure¢ zarfinda devlesen Cin sanayi 2004'te 258 milyon ton
celik tiketirken, ABD ekonomisi 104 milyonda kalmis, Cinliler kdmur kullaniminda da
ABD’ye 225 milyon ton fark atmistir. Artik madencilik agisindan dinyanin en blyuk
tuketim ulkesi ABD degildir.

Bu doénem iginde gerek rakamlar ve gerekse rakamlarin gosterdigi grafikler dikkatle
incelendiginde metal fiyatlarinin artmasinin en énemli nedeninin Cin ekonomisindeki
ve sanayisindeki gelismelerin oldugu gorUimektedir. Dunyada kuresellesmesinin
ardindan Cin’in sahip oldugu dogal kaynaklar, 1,3 milyar kisilik bir pazar ve ucuz
isglcu, piyasalarda bulunan finans fazlasi yabanci sermayeyi tlkesine hizla gekmistir.
Bu durum sonucunda 1 trilyon dolarin Gzerindeki yabanci sermayeyi Ulkesine gekerek
sanayi yatirimlarini bigcimlendiren Cin, sanayinin temel ihtiyaci olan madencilik
urdnlerine ihtiyag duymus ve metal fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Cin’in
metallere olan bu talebi, metal fiyatlarinin artmasina neden olan diger gerekgelerle
birlikte incelendiginde; fiyatlarin artmasindaki payinin % 50’den fazla oldugunu
sOylemek ¢ok da kehanet sayilmamalidir.

2008 yilinin ikinci yarisinda yasanan kuresel mali kriz ile birlikte sanayilesme tum
dinyada oldugu gibi Cin’de de sekteye ugramis, bu yilin ilk 6 ayinda % 9,9 blyuyen
Cin ekonomisi Uguncu geyrekte % 3,2 buylyerek son 5 yilin en dusuk seviyesine
gerilemigstir. Cin sanayisinde yasanan bu gelisme metal fiyatlarina da derhal yansimis
ve bakir fiyatlari bu surecte % 50’ye yakin bir dusus gostermigtir.

Cin ekonomisi ve sanayinin gelismesinin diginda bu galismada metal fiyatlarinin
yukselmesinde sunulan; ABD ve dinya ekonomisindeki gelismeler, bu ekonomilerin
mala ve emtialara yonelmesi, ¢ok uluslu sirketlerin midahaleleri ve sirket birlesmeleri,
dolarin dususu, petrolun yukselisi gibi diger nedenlerin hepsi birden madencilik ve
sanayi disinda ekonomik ve finansal gelismelerdir. TUm bu nedenlerin metal
fiyatlarinin artmasinda dénemsel de olsa az ya da ¢ok payi bulunmaktadir.

Ancak bu kadar sanayi disi, finansal faktorin bir arada bulunmasi da metal fiyatlarini
spekulatif yaklagsimlara da acgik hale getirmektedir. Yasanilan kiresel mali krizin
ardindan Ozellikle Londra Metal Borsasi’'nda yasanan dususler ve c¢ok uluslu
sirketlerin bu duslise mudahale etmeleri, en onemli Uretim sektorlerinden biri olan
madenciligin ginumuzde mali piyasalara ne derece teslim oldugunun ve nasil
etkilendiginin en onemli gostergelerinden biridir.

Dunya madencilik endustrisinde sirketlerin birlesmeler seklinde buyumeleri ve toplam
Uretim ve pazarlamadan daha fazla pay almalari, ¢cok uluslu sirketler icin, ulus
devletler Uzerinde daha fazla gug¢ kullanabilme anlamina gelmektedir. Bu gug,
madencilik sektorlerinde, gerek mulkiyet ve yonetim degisikliklerini saglamaya,
gerekse ¢ok uluslu sirketlerin pazara girisinin onundeki engellerin kaldirilmasina
yonelik olarak, ilgili Ulke yasalarinin degistiriimesinde etkin olarak kullaniimaktadir.
Uluslararasi kuruluglarin da énemli bir rol oynadiklari bu surecin, 6zellikle eski Dogu
Blogu, Latin Amerika ve Glney Dogu Asya ulkelerinde hizla yurutilmekte oldugu
g6zlemlenmektedir.
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Gunumuzde gelinen noktada gerek fiyatlari gerekse de arz-talep dengeleri ile basta
petrol, kdmur gibi enerji kaynaklari ve metaller olmak Uzere tim madenler kuresel bir
agdan ve tek merkezden yonetilmekte, Londra, New York ve Toronto borsalari
madencilik islemlerindeki en dnemli kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Gelinen
bu noktada metallerin rezervi, tenorl, zenginlestirilebilirligi, ekonomik getirisi gibi
kavramlar yerini tahvil, hedge fonlar, yatirrm gibi kavramlara birakmig, hic maden
ocagl gormemis madenciler, madenlerin fiyatlarini belirlemeye baglamistir.
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Ek 1 : Tarihsel Siireg icinde Demir Cevheri Yillik Ortalama Fiyatlari ($/ton)*

Yil Fiyat | Yl Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat
1897 1,53 | 1920 4,62 | 1943 3,33 | 1965 9,17 | 1987 26
1898 1,47 | 1921 2,92 | 1944 3,33 | 1966 9,11 | 1988 27
1899 3,02 | 1922 2,63 | 1945 3,42 | 1967 9,16 | 1989 30
1900 2,49 | 1923 3,60 | 1946 3,82 | 1968 9,50 | 1990 32
1901 2,23 1924 3,40 | 1947 4,21 | 1969 10,15 | 1991 32
1902 2,44 | 1925 3,16 | 1948 4,78 | 1970 10,80 | 1992 27
1903 2,41 | 1926 3,08 | 1949 5181971 12,20 | 1993 29
1904 2,06 | 1927 2,85 | 1950 5,37 | 1972 11,03 | 1994 29
1905 2,29 | 1928 2,89 [ 1951 5,72 1973 12,96 | 1995 29
1906 2,34 | 1929 2,97 | 1952 5,85|1974 16,67 | 1996 29
1907 2,47 | 1930 2,68 | 1953 6,26 | 1975 17,68 | 1997 31
1908 2,29 | 1931 2,52 | 1954 6,53 | 1976 17,51 | 1998 29
1909 2,03 | 1932 2,44 | 1955 6,91 | 1977 19,61 | 1999 30
1910 2,21 | 1933 2,54 | 1956 7,44 | 1978 21,67 | 2000 27
1911 1,95 | 1934 2,80 | 1957 8,12 | 1979 21,67 | 2001 27
1912 1,93 | 1935 2,78 | 1958 8,27 | 1980 25,06 | 2002 29
1913 2,13 | 1936 2,97 | 1959 8,79 | 1981 26,22 | 2003 29
1914 1,78 | 1937 3,71 | 1960 8,79 | 1982 26,65 | 2004 31
1915 2,03 1938 3,63 | 1961 8,79 | 1983 31,32 | 2005 37
1916 3,84 | 1939 3,39 | 1962 8,79 | 1984 34,15 | 2006 77
1917 5,40 | 1940 3,33 | 1963 8,88 | 1985 37,27 | 2007 84
1918 4,47 | 1941 3,33 | 1964 9,17 | 1986 37,27 | 2008 185
1919 3,76 | 1942 3,33

* American Metal Market

Grafik 37 : Tarihsel Siire¢ icinde Demir Cevheri Yillik Ortalama Fiyatlari ($/ton)
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Ek 2 : Tarihsel Siireg iginde Bakir Yillik Ortalama Fiyatlari ($/ton)*

Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yl Fiyat

1850 485,0 | 1882 352,7 | 1914 286,6 | 1946 463,0 | 1978 1433

1851 374,8 | 1883 286,6 | 1915 374,8 | 1947 485,0 | 1979 2028

1852 485,0 | 1884 220,5 | 1916 617,3 1948 418,9 | 1980 2227

1853 485,0 | 1885 242,5 | 1917 639,3 | 1949 463,0 | 1981 1852

1854 485,0 | 1886 286,6 | 1918 529,1 | 1950 529,1 1982 1587

1855 595,2 | 1887 286,6 | 1919 396,8 | 1951 529,1 | 1983 1676

1856 595,2 | 1888 352,7 | 1920 374,8 | 1952 639,3 | 1984 1455

1857 551,2 | 1889 286,6 | 1921 264,6 | 1953 639,3 | 1985 1455

1858 507,1 | 1890 330,7 | 1922 286,6 | 1954 815,7 | 1986 1455

1859 485,0 | 1891 264,6 | 1923 308,6 | 1955 925,9 | 1987 1808

1860 507,1 | 1892 242,51 1924 286,6 | 1956 661,4 | 1988 2646

1861 485,0 | 1893 220,5 | 1925 308,6 | 1957 573,2 | 1989 2866

1862 485,0 | 1894 198,4 | 1926 308,6 | 1958 661,4 | 1990 2712

1863 749,6 | 1895 220,5 | 1927 286,6 | 1959 705,5 | 1991 2403

1864 | 1036,2 | 1896 220,5 | 1928 308,6 | 1960 661,4 | 1992 2359

1865 859,8 | 1897 242,5 | 1929 396,8 | 1961 683,4 | 1993 2006

1866 749,6 | 1898 264,6 | 1930 286,6 | 1962 683,4 | 1994 2447

1867 551,2 | 1899 352,7 | 1931 176,4 | 1963 661,4 | 1995 3042

1868 507,1 | 1900 352,7 | 1932 110,2 | 1964 705,5 | 1996 2403

1869 463,0 | 1901 352,7 | 1933 154,3 | 1965 771,6 | 1997 2337

1870 529,1 | 1902 242,5 1934 176,4 | 1966 793,7 | 1998 1720

1871 771,6 | 1903 286,6 | 1935 176,4 | 1967 837,8 | 1999 1573

1872 617,3 | 1904 264,6 | 1936 198,4 | 1968 903,9 | 2000 1814

1873 485,0 | 1905 330,7 | 1937 286,6 | 1969 | 1036,2 | 2001 1577

1874 485,0 | 1906 418,9 | 1938 220,5[1970 |1278,7 | 2002 1558

1875 463,0 | 1907 440,9 | 1939 242,5[11971 |1146,4 | 2003 1780

1876 418,9 | 1908 286,6 | 1940 242,511972 | 1124,4 | 2004 2868

1877 352,7 | 1909 286,6 | 1941 264,6 | 1973 | 1300,7 | 2005 3677

1878 396,8 | 1910 264,6 | 1942 264,6 | 1974 |1697,6 | 2006 6719

1879 463,0 | 1911 264,6 | 1943 264,6 | 1975 | 1411,0 | 2007 7116

1880 418,9 | 1912 352,7 | 1944 264,6 | 1976 | 1521,2 | 2008 8437

1881 418,9 | 1913 330,7 | 1945 308,6 | 1977 | 1455,0

* American Metal Market, Mineral Resources of United States, US Geo. Survey, Lake Copper Co. (1850-1896)

Grafik 38 : Tarihsel Siirec icinde Bakir Yillik Ortalama Fiyatlari
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Ek 3 : Tarihsel Siireg Iginde Birincil Aliminyum Yillik Ortalama Fiyatlari ($/ton)*

Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat
1895 1214 | 1918 693 | 1941 3411|1964 490 | 1987 1496
1896 1049 | 1919 664 | 1942 310 | 1965 507 | 1988 2278
1897 807 | 1920 676 | 1943 310 | 1966 507 | 1989 1816
1898 633 | 1921 457 | 1944 310 | 1967 517 | 1990 1531
1899 676 | 1922 387 | 1945 310 | 1968 530 | 1991 1231
1900 676 | 1923 525 | 1946 310 | 1969 563 | 1992 1190
1901 683 | 1924 559 | 1947 310 | 1970 594 | 1993 1103
1902 683 | 1925 563 | 1948 3251|1971 600 | 1994 1473
1903 683 | 1926 559 | 1949 352 | 1972 517 | 1995 1777
1904 724 | 1927 525 | 1950 366 | 1973 546 | 1996 1475
1905 724 | 1928 503 | 1951 393 | 1974 892 | 1997 1595
1906 741 | 1929 503 | 1952 401 | 1975 720 | 1998 1355
1907 931 | 1930 492 | 1953 432 | 1976 852 | 1999 1361
1908 594 | 1931 482 | 1954 451 | 1977 989 | 2000 1549
1909 455 | 1932 482 | 1955 490 | 1978 1055 | 2001 1443
1910 461 | 1933 482 | 1956 496 | 1979 1463 | 2002 1349
1911 416 | 1934 484 | 1957 525 | 1980 1574 | 2003 1432
1912 455 | 1935 414 | 1958 513 | 1981 1237 | 2004 1717
1913 488 | 1936 426 | 1959 5111|1982 968 | 2005 1898
1914 385 | 1937 412 | 1960 538 | 1983 1413 | 2006 2567
1915 703 | 1938 414 | 1961 528 | 1984 1264 | 2007 2637
1916 1256 | 1939 414 | 1962 494 | 1985 1012 | 2008 3070
1917 1067 | 1940 387 | 1963 468 | 1986 1156

* Engineering and Mining Journal, American Metal Market,

Grafik 39 : Tarihsel Siirec icinde Birincil Aliminyum Yillik Ortalama Fiyatlari

Mineral Resources of United States, US
Geological Survey, American Bureau of Metal Statistics(1900-1935), Geological Survey Mineral
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Ek 4 : Tarihsel Sureg iginde Altin Yillik Ortalama Fiyatlari ($/ons)*

Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yl Fiyat | Yl Fiyat
1850 18.93 | 1882 18.94 | 1914 18.99 | 1946 34.71 | 1978 193
1851 18.93 | 1883 18.94 | 1915 18.99 | 1947 34.71 | 1979 306
1852 18.93 | 1884 18.94 | 1916 18.99 | 1948 34.71 | 1980 615
1853 18.93 | 1885 18.94 | 1917 18.99 | 1949 31.69 | 1981 460
1854 18.93 | 1886 18.94 | 1918 18.99 | 1950 34.72 | 1982 376
1855 18.93 | 1887 18.94 | 1919 18.95 | 1951 34.72 | 1983 424
1856 18.93 | 1888 18.94 | 1920 20.68 | 1952 34.6 | 1984 361
1857 18.93 | 1889 18.93 | 1921 20.58 | 1953 34.84 | 1985 317
1858 18.93 | 1890 18.94 | 1922 20.66 | 1954 35.04 | 1986 368
1859 18.93 | 1891 18.96 | 1923 21.32 | 1955 35.03 | 1987 447
1860 18.93 | 1892 18.96 | 1924 20.69 | 1956 34.99 | 1988 437
1861 18.93 | 1893 18.96 | 1925 20.64 | 1957 34.99 | 1989 381
1862 18.93 | 1894 18.96 | 1926 20.68 | 1958 35.1 | 1990 383
1863 18.93 | 1895 18.96 | 1927 20.64 | 1959 35.1 | 1991 362
1864 18.93 | 1896 18.96 | 1928 20.66 | 1960 35.27 | 1992 343
1865 18.93 | 1897 18.98 | 1929 20.63 | 1961 35.25| 1993 359
1866 18.93 | 1898 18.98 | 1930 20.65 | 1962 35.23 | 1994 384
1867 18.93 | 1899 18.94 | 1931 | 17.06. | 1963 35.09 | 1995 383
1868 18.93 | 1900 18.96 | 1932 20.69 | 1964 35.1 | 1996 387
1869 18.93 | 1901 18.98 | 1933 26.33 | 1965 35.12 | 1997 331
1870 18.93 | 1902 18.97 | 1934 34.69 | 1966 35.13 | 1998 294
1871 18.93 | 1903 18.95 | 1935 34.84 | 1967 34.95 | 1999 278
1872 18.94 | 1904 18.96 | 1936 34.87 | 1968 39.31 | 2000 279
1873 18.94 | 1905 18.92 | 1937 34.79 | 1969 41.28 | 2001 271
1874 18.94 | 1906 18.92 | 1938 34.85 | 1970 36.02 | 2002 309
1875 18.94 | 1907 18.94 | 1939 34.42 | 1971 40.62 | 2003 363
1876 18.94 | 1908 18.95 | 1940 33.85| 1972 58.42 | 2004 409
1877 18.94 | 1909 18.96 | 1941 33.85| 1973 97.39 | 2005 444
1878 18.94 | 1910 18.95 | 1942 33.85| 1974 154. | 2006 635
1879 18.94 | 1911 18.96 | 1943 33.85| 1975 | 160.86 | 2007 696
1880 18.94 | 1912 18.93 | 1944 33.85| 1976 | 124.74 | 2008 973
1881 |18.94 | 1913 18.95 | 1945 34.71 | 1977 | 147.84
* American Metal Market, 1 Ons : 31.1 gr
Grafik 40 : Tarihsel Sureg Iginde Altin Yillik Ortalama Fiyatlari
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Ek 5 : Tarihsel Siireg iginde Metal Krom Yillik Ortalama Fiyatlari ($/ton)*

Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat

1956 1852 | 1967 1665 | 1978 5643 | 1989 6597 | 1999 5904
1957 2237 | 1968 1656 | 1979 6218 | 1990 6460 | 2000 6096
1958 2234 | 1969 1800 | 1980 7682 | 1991 7584 | 2001 5155
1959 1993 | 1970 1924 | 1981 7662 | 1992 6671 | 2002 4833
1960 1996 | 1971 2003 | 1982 6018 | 1993 6137 | 2003 6792

1961 1832 | 1972 2206 | 1983 4491 | 1994 6031 | 2004 10493

1962 1689 | 1973 2491 | 1984 5674 | 1995 6455 | 2005 11495

1963 1677 | 1974 3030 | 1985 5468 | 1996 7018 | 2006 10711

1964 1670 | 1975 4486 | 1986 5414 | 1997 7419 | 2007 10885

1965 1661 | 1976 4350 | 1987 5320 | 1998 7576 | 2008 11407

1966 1671 | 1977 4938 | 1988 6097

* US Bureau of the Census, US Department of Commerce tarafindan Amerikan limanlarinda FOB
teslimi %99’luk metal krom fiyati olarak belirlenmistir.

Grafik 41 : Tarihsel Siire¢ icinde Metal Krom Yillik Ortalama Fiyatlari
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NOT : Calismanin iginde yer alan 3.4 Krom bashgi adi altinda Grafik 16’da (sayfa 31) yuzyillik bir
slireg iginde diinyada ki dnemli olaylar ve Krom uretim ve fiyat iliskisi incelenmistir.
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Ek 6 : Tarihsel Sireg iginde Metal Kursun Yillik Ortalama Fiyatlari ($/ton)*

Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat

1909 438 | 1929 693 | 1949 1835 | 1969 1345 | 1989 3781
1910 448 | 1930 561 | 1950 1570 | 1970 1519 | 1990 4016
1911 448 | 1931 428 | 1951 1356 | 1971 1600 | 1991 3414
1912 459 | 1932 326 | 1952 1784 | 1972 1417 | 1992 3577
1913 448 | 1933 397 | 1953 1682 | 1973 1529 | 1993 3231
1914 397 | 1934 397 | 1954 1376 | 1974 1661 | 1994 3791
1915 479 | 1935 418 | 1955 1437 | 1975 2293 | 1995 4311
1916 703 | 1936 479 | 1956 1539 | 1976 2191 | 1996 4974
1917 897 | 1937 612 | 1957 1631 | 1977 2354 | 1997 4739
1918 754 | 1938 479 | 1958 1498 | 1978 3129 | 1998 4617
1919 591 | 1939 520 | 1959 1233 | 1979 3435 | 1999 4389
1920 815 | 1940 530 | 1960 1243 | 1980 5361 | 2000 3969
1921 459 | 1941 591 | 1961 1213 | 1981 4332 | 2001 4162
1922 581 | 1942 662 | 1962 1111|1982 3720 | 2002 3961
1923 744 | 1943 662 | 1963 978 | 1983 2609 | 2003 4512
1924 826 | 1944 662 | 1964 1131 | 1984 2212 | 2004 7764
1925 917 | 1945 662 | 1965 1386 | 1985 2609 | 2005 8534
1926 856 | 1946 826 | 1966 1631 | 1986 1947 | 2006 | 11262
1927 693 | 1947 479 | 1967 1539 | 1987 2252 | 2007 | 22542
1928 642 | 1948 1498 | 1968 1427 | 1988 3659 | 2008 | 26285

* % 99,83’luk kursun, Engineering and Mining Journal, American Metal Market, Mineral Resources of
United States, US Geological Survey, American Bureau of Metal Statistics

Grafik 42 : Tarihsel Siire¢ icinde Metal Kursun Yillik Ortalama Fiyatlari
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Ek 7 : Tarihsel Siireg Iginde Cinko Yillik Ortalama Fiyatlari ($/ton)*

Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat
1875 140 | 1902 96 | 1929 130 | 1956 270 | 1983 828
1876 1441 1903 108 | 1930 92 | 1957 228 | 1984 972
1877 120 | 1904 102 | 1931 72 | 1958 206 | 1985 808
1878 98 | 1905 118 | 1932 58 | 1959 230 | 1986 760
1879 104 | 1906 122 | 1933 80 | 1960 260 | 1987 838
1880 110 | 1907 116 | 1934 84 | 1961 232 | 1988 1204
1881 104 | 1908 92 | 1935 86 | 1962 232 | 1989 1640
1882 106 | 1909 108 | 1936 98 | 1963 240 | 1990 1496
1883 92 | 1910 108 | 1937 130 | 1964 272 | 1991 1056
1884 88 | 1911 112 | 1938 92 | 1965 290 | 1992 1168
1885 86 | 1912 136 | 1939 102 | 1966 290 | 1993 924
1886 88 | 1913 110 | 1940 126 | 1967 278 | 1994 986
1887 92 | 1914 102 | 1941 150 | 1968 270 | 1995 1068
1888 98 | 1915 284 | 1942 166 | 1969 294 | 1996 1022
1889 100 | 1916 272 | 1943 166 | 1970 306 | 1997 1292
1890 110 | 1917 178 | 1944 166 | 1971 322 | 1998 1028
1891 100 | 1918 160 | 1945 166 | 1972 356 | 1999 1077
1892 92 | 1919 140 | 1946 174 | 1973 414 | 2000 1128
1893 80 | 1920 156 | 1947 210 | 1974 720 | 2001 886
1894 70 | 1921 94 | 1948 272 | 1975 780 | 2002 779
1895 72 | 1922 114 | 1949 244 | 1976 740 | 2003 828
1896 78 | 1923 132 | 1950 278 | 1977 688 | 2004 1048
1897 8211924 126 | 1951 360 | 1978 620 | 2005 1382
1898 92 | 1925 152 | 1952 324 | 1979 746 | 2006 3274
1899 116 | 1926 146 | 1953 218 | 1980 748 | 2007 3241
1900 88 | 1927 124 | 1954 214 | 1981 892 | 2008 2510
1901 82| 1928 120 | 1955 246 | 1982 770
* Engineering and Mining Journal, American Metal Market
Grafik 43 : Tarihsel Siire¢ icinde Cinko Yillik Ortalama Fiyatlari
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Ek 8 : Tarihsel Sireg iginde Nikel Yillik Ortalama Fiyatlari ($/ton)*

Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat | Yil Fiyat
1840 3738 | 1874 6816 | 1908 989 | 1942 704 | 1976 4947
1841 3738 | 1875 6508 | 1909 879 | 1943 704 | 1977 4991
1842 4595 | 1876 5540 | 1910 879 | 1944 704 | 1978 4485
1843 5277 | 1877 3518 | 1911 879 | 1945 704 | 1979 5848
1844 6046 | 1878 2089 | 1912 879 | 1946 769 | 1980 6508
1845 6706 | 1879 1957 | 1913 923 | 1947 769 | 1981 5958
1846 6706 | 1880 2089 | 1914 901 | 1948 7911|1982 4793
1847 6354 | 1881 2001 | 1915 901 | 1949 879 | 1983 4661
1848 4815 | 1882 2177 | 1916 923 | 1950 989 | 1984 4727
1849 4243 | 1883 2440 | 1917 923 | 1951 1187 | 1985 4749
1850 4243 | 1884 1539 | 1918 901 | 1952 1253 | 1986 4969
1851 4243 | 1885 1429 | 1919 879 | 1953 1319 | 1987 3869
1852 4243 | 1886 1055 | 1920 923 | 1954 1341 | 1988 4815
1853 3738 | 1887 1363 | 1921 923 | 1955 1451|1989 | 13741
1854 3738 | 1888 1275 | 1922 835 | 1956 1429 | 1990 8838
1855 3452 | 1889 1429 | 1923 791 | 1957 1627 | 1991 8135
1856 3452 | 1890 1429 | 1924 660 | 1958 1627 | 1992 6991
1857 3188 | 1891 1209 | 1925 726 | 1959 1627 | 1993 5277
1858 2638 | 1892 1649 | 1926 791 | 1960 1627 | 1994 6332
1859 2638 | 1893 1143 | 1927 769 | 1961 1715 | 1995 8201
1860 2638 | 1894 1253 | 1928 813 | 1962 1759 | 1996 7475
1861 2638 | 1895 660 | 1929 769 | 1963 1737 | 1997 6904
1862 2374 | 1896 726 | 1930 769 | 1964 1737 | 1998 4617
1863 3628 | 1897 726 | 1931 769 | 1965 1737 | 1999 6026
1864 5035 | 1898 726 | 1932 769 | 1966 1737 | 2000 8641
1865 3694 | 1899 704 | 1933 769 | 1967 1935 | 2001 5948
1866 3408 | 1900 1099 | 1934 769 | 1968 2089 | 2002 6722
1867 3342 | 1901 1231 | 1935 769 | 1969 2308 | 2003 9640
1868 2506 | 1902 989 | 1936 769 | 1970 2836 | 2004 | 13852
1869 3056 | 1903 879 | 1937 769 | 1971 2924 | 2005 | 14732
1870 2814 | 1904 879 | 1938 769 | 1972 3078 | 2006 | 24233
1871 2902 | 1905 879 | 1939 769 | 1973 3364 | 2007 | 37203
1872 4947 | 1906 879 | 1940 769 | 1974 3826 | 2008 | 31209
1873 8443 | 1907 989 | 1941 769 | 1975 4551

*Inco Ltd., US Department of Commerce, Geological Survey Mineral Yearbooks, US Bureau of Mines
Minerals Yearbook, American Metal Market, London Metal Exchange, Engineering and Mining Journal

Grafik 44 : Tarihsel Siire¢ icinde Nikel Yillik Ortalama Fiyatlari
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Ek 9 - Fortune Dergisi'ne Gore Dunyanin En Buyuk 2000 Sirketi Arasinda Bulunan
Madencilik Sirketleri (2008)

SIRA | «; - VARLIK | PIYASA
NO SIRKET ADI ULKE SATIS | KAR DEGERI | DEGERI
101 | BHP Billiton ingiltere /Avus | 29.84 | 6.05 41.39 109.13
116 | Anglo American Ingiltere 2789 | 3.34 51.55 55.67
155 | Arcelor Liksemburg 39.01 | 4.49 40.62 22.55
159 | Rio Tinto ingiltere/Avus 18.34 | 5.03 29.75 74.50
173 | Nippon Steel Japonya 31.62 | 2.06 35.65 27.23
186 | Mittal Steel Hollanda 26.86 | 3.21 30.29 24.13
212 | Alcoa ABD 26.16 | 1.24 33.70 25.52
214 | JFE Holdings Japonya 26.16 | 1.49 33.63 21.85
216 | Posco G. Kore 23.16 | 3.68 23.26 20.65
237 | ThyssenKrupp Group Almanya 50.56 | 1.22 42.08 13.03
274 | International Paper ABD 24.10 | 1.10 28.56 16.07
305 | Vale do Rio Doce Brezilya 10.37 | 2.43 15.97 53.22
318 | Weyerhaeuser ABD 22.63 | 0.73 28.23 16.60
340 | Areva Group Fransa 15.07 | 0.58 33.46 22.63
374 | Sumitomo Metal Inds Japonya 11.54 | 1.03 17.86 21.60
430 | Norilsk Nickel Rusya 7.29 | 1.90 13.63 17.81
508 | Phelps Dodge ABD 8.29 | 1.57 10.36 14.02
510 | Xstrata isvicre 6.36 | 1.10 12.20 18.44
518 | Kobe Steel Japonya 13.47 | 0.48 17.43 11.43
525 | Cin Shenhua Energy Cin 4.74 | 1.08 13.18 27.51
530 | Nucor ABD 12.70 | 1.31 7.14 13.39
535 | Falconbridge Kanada 8.46 | 0.91 12.42 11.99
572 | Corus Group ingiltere 1791 | 0.86 13.66 5.61
616 | UPM-Kymmene Finlandiya 11.05| 0.31 17.95 11.10
626 | US Steel ABD 14.04 | 0.91 9.82 6.22
640 | Alcan Kanada 21.10 | 0.13 25.71 16.25
648 | China Steel Tayvan 6.04 | 1.62 8.15 9.53
675 | Baoshan Iron & Steel Cin 7.05| 1.13 7.75 9.47
686 | Oji Paper Japonya 11.06 | 0.40 14.89 6.97
708 | Inco Kanada 4.69 | 0.87 12.01 9.30
720 | Newmont Mining ABD 4.41 | 0.32 13.99 23.61
739 | Severstal Rusya 6.89 | 1.45 6.58 7.15
753 | Stora Enso Finlandiya 15.59 | -0.15 21.30 11.26
755 | Teck Cominco Kanada 3.83 | 1.17 7.64 12.70
764 | Steel Authority of India | Hindistan 6.83 | 1.58 6.61 5.93
770 | Novolipetsk Steel Rusya 470 1.84 5.17 12.05
806 | Grupo Mexico Meksika 548 | 0.67 9.43 6.66
832 | SCA-SvenskaCellulosa | isvec 12.11 | 0.05 16.99 9.79
844 | Usiminas Brezilya 460 | 1.14 6.06 7.83
857 | CSN-Cia Siderurgica Brezilya 3.69| 0.75 9.12 7.92
873 | Peabody Energy ABD 4.64 | 0.42 6.85 12.69
876 | Aluminum Co. of China | Cin 3.90 | 0.75 5.88 11.32
880 | Freeport Copper ABD 4.18 | 1.00 5.55 9.32
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SIRA | «; - VARLIK | PIYASA
NO SIRKET ADI ULKE SATIS | KAR DEGERI | DEGERI
881 | Nippon Paper Group Japonya 11.01 ] 0.23 14.17 4.94
894 | Ternium Liksemburg 4.45| 1.07 8.66 4.73
974 | Voestalpine Avusturya 749 | 042 6.86 4.61
993 | Mitsubishi Materials Japonya 9.19| 0.15 12.94 5.97
998 | Temple-Inland ABD 486 | 0.21 20.66 4.79
1004 | Barrick Gold Kanada 244 | 0.42 6.72 22.65
1021 | Metalurgica Gerdau Brezilya 7.38 | 0.54 6.84 3.51
1035 | Rexam Ingiltere 5.56 | 0.38 6.56 4.91
1065 | Sumitomo Metal Mining | Japonya 452 | 0.35 5.35 7.68
1080 | Consol Energy ABD 3.81| 0.58 5.09 5.87
1092 | Salzgitter Almanya 8.06 | 0.33 5.93 3.93
1097 | Bluescope Steel Avustralya 6.04 | 0.77 4.87 3.44
1142 | Tata Steel Hindistan 3.66 | 0.82 4.05 5.37
1145 | Impala Platinum Hol. G. Afrika 1.89 | 0.79 3.13 11.41
1174 | Mechel Rusya 3.64| 1.34 3.68 4.02
1202 | Amcor Avustralya 8.45| 0.13 7.40 4.86
1212 | MeadWestvaco ABD 6.17 | 0.03 8.88 5.05
1221 | Rautaruukki Finlandiya 4.32 | 0.54 3.19 4.60
1230 | Hyundai Steel G. Kore 5.52 | 0.47 5.83 2.71
1295 | Ball ABD 5.75| 0.26 4.34 4.44
1303 | Ipsco Kanada 3.15| 0.61 2.62 4.62
1315 | Johnson Matthey ingiltere 8.77 | 0.17 3.45 5.51
1321 | Antofagasta ingiltere 1.99| 0.58 3.15 7.10
1323 | Smurfit-Stone ABD 8.40 | -0.33 9.11 3.34
1343 | Dongkuk Steel Mill G. Kore 4.68 | 0.44 5.37 1.52
1361 | Sealed Air ABD 4.09 | 0.26 4.86 4.72
1363 | Toyo Seikan Kaisha Japonya 6.53 | 0.12 8.32 3.62
1367 | Allegheny Tech. ABD 3.54 | 0.36 2.73 4.93
1386 | Vallourec Fransa 4.12 | 0.18 3.49 8.30
1404 | Kazakhmys ingiltere 1.31| 0.45 2.55 7.16
1414 | SSAB-Svenskt Stal isvec 3.49 | 0.51 2.73 3.84
1417 | Erdemir Tarkiye 3.25| 0.58 4.60 3.30
1439 | Owens-lllinois ABD 7.19 | -0.56 9.52 2.86
1444 | Nisshin Steel Japonya 5.00 | 0.23 6.35 3.18
1465 | CMPC Sili 1.94 | 0.30 5.60 5.45
1476 | Umicore Belcika 7.76 | 0.17 3.31 4.15
1495 | Commercial Metals ABD 6.71 | 0.28 2.30 2.64
1529 | Outokumpu Finlandiya 6.56 | -0.43 6.51 3.29
1553 | Cameco Kanada 1.13 | 0.19 4.10 12.98
1561 | Bunzl ingiltere 5.02 | 0.21 2.70 3.86
1573 | M-Real Finlandiya 6.20 | -0.10 7.44 1.71
1574 | Novelis Kanada 8.35 | 0.06 5.95 1.35
1579 | KGHM Polska Miedz Polonya 2.37 | 0.46 2.97 4.54
1581 | Crown Holdings ABD 6.91 | -0.32 6.55 3.05
1593 | Acerinox ispanya 498 | 0.18 4.28 3.98
1605 | Eramet Fransa 3.42 | 0.46 3.72 3.07
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SIRA | i - VARLIK | PIYASA
NO SIRKET ADI ULKE SATIS | KAR DEGERI | DEGERI
1623 | Aracruz Celulose Brezilya 1.35| 0.34 3.76 5.08
1675 | Wuhan Iron & Steel Cin 291 | 0.39 3.67 3.52
1684 | Maanshan Iron & Steel | Cin 3.23 | 0.43 3.76 2.60
1694 | Mitsui Mining & Smelt | Japonya 4.09| 0.19 3.75 3.93
1717 | Alexandria Natl Iron Misir 1.36 | 0.41 1.64 3.91
1727 | Yanzhou Coal Mining Cin 1.28 | 0.38 2.22 4.03
1763 | AK Steel Holding ABD 5.65| 0.00 5.49 1.22
1773 | Abitibi Consolidated Kanada 4.59 | -0.30 6.56 1.53
1782 | Louisiana-Pacific ABD 2.60 | 0.46 3.60 3.15
1788 | Indah Kiat Pulp & Paper | Endonezya 1.38 | 0.38 5.30 0.60
1812 | Gold Fields G. Afrika 1.77 | 0.03 3.61 10.75
1818 | Norske Skogindustrier | Norveg 3.81|-0.13 7.65 2.83
1821 | Hindalco Industries Hindistan 2.26 | 0.29 3.80 4.16
1841 | Sappi G. Afrika 4.88 | -0.21 5.62 2.86
1885 | National Aluminium Hindistan 0.94| 0.28 1.41 4.03
1901 | Tokyo Steel Mfg Japonya 2.17 | 0.47 2.35 3.02
1938 | Goldcorp Kanada 0.21 | 0.06 0.70 8.60
1943 | Nippon Light Metal Japonya 5.23| 0.13 4.73 1.54
1984 | Boliden Isveg 2.57 | 0.26 2.88 3.59
1991 | Daido Steel Japonya 4.00| 0.11 4.06 3.86

1 - Tim degerler milyar ABD Dolari olarak verilmigtir.
2 - Madencilik sirketleri arasinda demir-gelik sektorii ve kdmdrile enerji elde edilen sirketlerde katiimistir.
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KISALTMALAR

KISALTMA ACILIMI ANLAMI
$ ABD dolari
ADB Asian Development Bank | Asya Kalkinma Bankasi
BHP Broken Hill Proprietary Avustralya Maden $ti.
BP British Petroleum ingiliz Petrol Sirketi
CIF Cost Insurance&Freight Sigortali Mal Bedeli
COMEX Commodity Mercantile New York Metal Borsasi
Exchange
FED Federal Reserve Bank Amerikan Merkez Bankasi
FOB Free on Board Gemi Guvertesi Teslim
GSCI GoIdman_Sachs Standard&Poors Endeksi
Commodity Index
GSMH Gayri Safi Milli Hasila
GSYIH Gayri Safi Yurt Ici Hasilasi
IMF p&%ﬂatlonal Monetary Uluslar arasi Para Fonu
- istanbul Maden ve Metal
IMMIB ihracatgi Birlikleri
LME London Metal Exchange Londra Metal Borsasi
Organisation for ,
OECD Economics Co-operation Fi?rrllﬁrmokr Kl.ilu!(mma ve
and Development SoIrigr-rg
Organization of the : -
OPEC Petroleum Exporting If.’etr-glnlhrag Eden Ulkeler
. Orgutu
Countries
TUSIAD Turk Sanayicileri ve
Isadamlari Dernegi
WMC Western Mining Company | Avustralya Maden Sirketi

* Calismada adi gegen dolar ve ($) ibareleri ile yer alan tim para birimleri ABD dolari olarak

degerlendirilmelidir.
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