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Ozet

Paslanmaz ¢eligin islem gordiigii organize bir emtia borsasi olmadigi i¢in
vadeli islemlerle yapilan hedging yoluyla paslanmaz ¢elik fiyatinin
siirekli dalgalanmasina dogrudan Onlem almak miimkiin degildir. Bu
calismada paslanmaz ¢elik fiyatimin hangi unsurlardan ne oranda
etkilendigini belirlenmesi amaglanmistir. Calismanin  Tirkiye’deki
paslanmaz ¢elik alicilarmin siparis zamanlamasi ve siparis miktarina
bagli olarak finansal programlar belirlemelerine katki saglayacagi
diistintilmektedir.

Calismada paslanmaz ¢elik tiirlerinden biri ve Tiirkiye’de de en yaygin
kullanima sahip olan ostenitik paslanmazlardan 304 kalite paslanmaz
celigin alasiminda bulunan ve fiyatina etki ettigi diisiiniilen ham celik,
krom ve nikelin fiyatlarinin ne oranda paslanmaz celik fiyatim
acikladigina yonelik bir regresyon analizi uygulanmustir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, bagimli degisken olarak ele
aliman paslanmaz celik fiyatlarm ham ¢elik, nikel, krom fiyatlar1 ve
paritenin de icinde bulundugu bagimsiz degiskenler %88 oraninda
aciklamakta olup model %5 anlam dizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Paslanmaz gelik fiyatlarina en yiiksek etkiye sahip bagimsiz
degisken nikel fiyati olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Hedging, Emtia borsalari, Paslanmaz gelik
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AVOIDING PRICE RISK IN STAINLESS STEEL
INDUSTRY: AN ANALYSISOF THE AFFECTS OF
CHROMIUM NICKEL CRUDE STEEL PRICES
AND EUR/USD PARITY ON STAINLESS STEEL
PRICE

Nurullah UCKUN
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Abstract

It is not possible to take direct measures against consistently floating
stainless stedl prices by hedging through futures contrats since there is
not an organized commodity exchange for stainless steel trade. This study
aims to determine which factors and to what extend affect stainless steel
price. The study will help stainless steel buyers in preparing financial
programs in accordance with the purchase order timing and quantity.

The study applies regression analysis to find out to what extend the crude
stedl, chromium, and nickel prices explain the price of stainless sted of
304 quality, mostly used in Turkey.

According to the findings, independent variables crude steel, nickel,
chromium prices and EUR/USD parity explain the dependent variable,

stainless steel price by 88% and the model is statistically significant at
signifance level of 5%.

Key Words: Hedging, Commodity Exchange, Stainless Steel
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1. GIRIS

Kiiresellesmenin ka¢inilmaz oldugu giiniimiizde sosyal, Kkiiltiirel,
ekonomik vb. neredeyse kapali higbir sistem kalmamigtir. Agik sistemler
ise dogas1 geregi pek ¢ok riske maruz kalmak durumundalar. Ekonomik
anlamda rekabet i¢inde olan isletmeler ise maruz kalabilecekleri tlim
riskleri minimuma indirmeye ¢alisarak rekabet giiglerini maksimum
kilma cabasindadirlar. Isletmelerin karsi karsiya olduklari finansal
risklerin baginda ise serbest piyasa sartlarinda siirekli degisiklik
sergileyebilen emtia fiyatlaridir.

Firmalar yillik biitgeler yaparken ya da orta ve uzun vadeli finansal
planlarini belirlerken gerek hammadde olarak emtia alimi gerekse mamul
olarak emtia satis1 sirasinda fiyatlarin piyasada nasil sekillenecegi
konusundaki belirsizlik ciddi sorunlar dogurmaktadir. Bu tiir
belirsizliklere kars1 tedbirler ise yine gelisen finansal piyasalarda tiireyen
enstrimanlarla mimktnddr. Bunlardan en énemlisi ise “hedging” dir.

Hedging, yapilmis bir islemin muhtemel zararinin, ayni degerde fakat ters
yonde ikinci bir islem ile kapatilmasi islemidir. Boylece yapilan islemin
neden olacag: zarar, ters islemin kazanci ile dengelenecektir. Diger bir
deyisle hedging, piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin girketlerin aktifleri,
borglar1 ve portfdy yatirimlan iizerindeki olumsuz etkisini azaltmak icin
kullanilan bir tekniktir. Tiirkiye’de bu teknigi kullanmasi gerektigini
diisiindiiglimiiz sektorlerden biri ise paslanmaz ¢elik sektoriidiir.

Paslanmaz celik tum dinyada talebi giderek artan 6nemli bir metal
konumundadir. Paslanmaz celikler akrabalari olan diger celikler gibi,
yassi Uriin, plaka, ¢ubuk, tel ve boru olarak, gida endiistrisi, cerrahi
donanimlar, endistriyel donanimlar, otomotiv, beyaz esya, bina vb.
yapilar ve yap1 elemanlar1 gibi bircok alanda genis bir sekilde
kullanilmaktadir (PASIAD, Paslanmaz Celik Sanayicileri ve Isadamlari
Dernegi, http://www.pasiad.org.tr ).

Tirkiye ise paslanmaz c¢elik konusunda yerel iiretim olmamasi
dolayistyla tamamen disa bagimui bir iilkedir. Ulkenin 2007 yili
paslanmaz celik ithalatina baktigimizda miktar bazinda 290.201 ton, tutar
bazinda 1,09 milyar USD seviyesinde oldugu goriiliir. Bu baglamda tiim
paslanmaz ¢elik iiriin portfoyli dahil olmak {izere pazar biiyiikliigiiniin
250-300 bin ton oldugu diisiintilmektedir (Www.tuik.gov.tr).

Kullanimi1 ve oOnemi giderek artan paslanmaz celigin, yukarida da
belirtildigi iizere, Tiirkiye’de iiretimi olmadig1 ve bu emtia ile ilgili iilke
ihtiyact tamamen yurt digindan temin edildigi i¢in firmalarimz
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paslanmaz celik  fiyatlarindaki dalgalanmalardan ~ dogrudan
etkilenmektedirler. Ancak hedging yontemi ile firmalarin paslanmaz ¢elik
fiyatlarindaki  bu  dalgalanmalar  karsi  korunmalar1  miimkiin
olabilmektedir.

Bu baglamda c¢alismada, piyasa sartlarinda siirekli dalgalanan paslanmaz
celik fiyatlarina karsi riskten korunma stratejileri uygulamak isteyen
firmalara hangi unsurlarin fiyati etkiledigi ve hangi unsurlara kars1 daha
dikkatli olmalart gerektigi konusunda yardimci olmak iizere
hazirlanmistir. Keza diinyada sadece paslanmaz celigin islem gordiigii
organize bir emtia borsast olsaydi belki boylesi bir calismaya gerek
duymadan hedging ile paslanmaz ¢elik fiyatinin siirekli dalgalanmasina
6nlem almak miimkiin olabilirdi. Ancak bu olmadigi i¢in en azindan iiriin
fiyatinin hangi unsurlardan ne oranda etkilendigini bilmek Turkiye' deki
paslanmaz c¢elik alicilarinin siparis zamanlamasi, siparis miktari, buna
bagli olarak finansal programlar belirlemesine katki saglayacagi
disiiniilmiistiir.

Calismada paslanmaz ¢elik tiirlerinden biri ve Tiirkiye’de de en yaygin
kullanima sahip olan ostenitik paslanmazlardan 304 kalite padanmaz
celigin alasiminda bulunan ve fiyatina etki ettigi diisliniilen ham celik,
krom ve nikelin fiyatlarinin ne oranda paslanmaz celik fiyatim
acikladigina yonelik bir analiz bulunmaktadir. Bu aragtirmamizda Euro
bazli Avrupa menseli paslanmaz celik fiyatlar1 ile uzak dogu menseli
USD bazli paslanmaz fiyatlarinin Dbirbirlerini rekabet dolayisiyla
etkiledikleri ve bu etkilesimin Euro/USD paritesini de igerdigini
diisiiniildiigii icin analize parite de dahil edilmistir.

Bu baglamda bagimli degisken olarak 304 kalite paslanmaz celik
fiyatlari, bagimsiz degiskenler olarak da ham celik, krom, nikel fiyatlar
ve Euro/USD paritesi ele anilarak s6z konusu bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni ne oranda agiklayacagini ve bagimsiz degiskenlerden
hangisinin daha etkili oldugunu bulmaya yonelik ¢oklu regresyon analizi
uygulanmustir.

2.RISKTEN KORUNMA (HEDGING) VE ONEMIi

“Hedging” ya da “Hedge” belirli bir riske kars1 koruyucu 6nlem alma
anlammna gelen ingilizce bir terimdir. Hedging, yapilmis bir islemin
muhtemel zararimin, ayni degerde fakat ters yonde ikinci bir islem ile
kapatilmasi islemidir (Korkmaz vd, 2009: 79). Bdylece yapilan islemin
neden olacagi zarar, ters islemin kazanci ile dengelenecektir. Diger bir
deyisle hedging, piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin sirketlerin aktifleri,
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borglar1 ve portfoy yatirimlart tizerindeki olumsuz etkisini azaltmak i¢in
kullanilan bir tekniktir. Bagka bir tanimla hedging, gelecekteki fiyat
dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek kayip riskinin, kar1 en az
etkileyecek sekilde azaltilmasini saglayan korunma yontemleridir (Ertiirk,
1994: 23).

Isletme, tiim pozisyonunu veya pozisyonun belli bir kismini hedge edip
etmeme gibi seceneklere sahiptir. Hi¢c hedge etmeme iki nedenden
kaynaklanabilir. Birincisi, isletmenin aldig: riskin farkinda olmamasi ve
riski azaltict tekniklerin varligindan haberdar olmamasi; ikincisi ise,
isletmenin fiyatlarin, faizlerin veya kurlarin kendi lehine degisecegi ya da
mevcut seviyelerinde kalacagi yoniinde bir goriisii  oldugundan
spekiilasyon yapmasidir (Aksel, 1995: 26).

Hedging islemlerinde amag, kar elde etmek degil, fiyat dalgalanmalar
sonucunda dogabilecek olas1 riski minimize etmektir. Hedging islemlerini
yapanlara “risk sifirlayicilar1” ya da “hedgers” denilmektedir (Ceylan,
2003: 376).

Isletme fiyat riskinden korunmak i¢in hedging yapmaya karar verdiginde,
hedging yontemi se¢gmeden once hedge biiyiikliigii, hedge etkinligi ve
iiriin se¢imi ile hedge maliyeti hususlar1 dikkate alinmasi gerekir.

Bir hedging islemi yapmak i¢in hangi sdzlesmenin kullanilacagini
bilmekle beraber ne zaman ka¢ sodzlesme alinacagini/satilacagini da
belirlemek gerekmektedir. Alinacak/satilacak sozlesme sayist hedge
edilecek portfoyiin getirilerinin volatilitesine ve sdzlesmelerin getiri
volatilitesine baghdir (Fabozzi, 1996: 299).

Piyasalardaki farkli hedging iiriinleri arasinda se¢im yapilirken dikkat
edilmesi gereken ilk husus, spot pozisyonlardaki iiriiniin fiyat: ile fiyati
en yakin bicimde hareket eden, bagka bir deyisle fiyatlari arasindaki
korelasyonun en yiiksek oldugu iiriiniin secilmesidir (Aksel, 1995: 28).

Piyasal arda bazen %100 hedging mumkiin olmamakta ve belli bir oranda
risk kalmaktadir ve bu riske basis risk denilmektedir. Ancak bu risk
genelde spot piyasa riskinden daha az oldugundan hedging Urlnleri tercih
edilir. Ornegin, spot iiriine en yakin iiriiniin korelasyon derecesi % 92 ise,
fiyat riski % 92 oraninda hedge edilmis ve % 8 baslangi¢ riski devam
ediyor demektir. Bu kalan kisim basis risktir. Bu nedenle hedging
etkinliginin ~ dlglilmesinde  genellikle bu  korelasyon  dereces
kullanilmaktadir (Erdogan, 1993: 134).
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Bu baglamda c¢alismamizin amaglarindan biri de paslanmaz ¢elik
sektoriinde paslanmaz gelik fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi hedging
yapmay1 amaglayan isletmelerin hangi degiskenlere dikkat ederek hangi
kontratlarla hedge yapacaklar1 konusunda yardimci olmaktir. Keza
firmalarin dogrudan paslanmaz ¢elik fiyatin1 hedge edecekleri bir kontrat
kiiresel ekonomi de heniiz tiiretilmemistir. Ancak paslanmaz celik
iceriginde bulunan, ham celik, krom ve nikel uluslararasi piyasalarda
vadeli islemlere konu emtialar olup organize borsalarda islem

gormektedir.

Hedging’in bir anlamm risk transferi olduguna gore bu riski yonetmenin
bir bedeli olacagi agiktir. Riski yonetmek icin riski {istlenmeye hazir
birilerinin olmas1 gerekir ki bu kisiler genel olarak spekiilatorlerdir.
Spekiilatorler de tistlendikleri bu risk karsiliginda belli bir risk primi talep
ederler. Risk yonetimini isletme adima bir banka yapiyorsa islem
karsiliginda alim-satim farki ve komisyon gibi 6demelerde bulunacaktir.
Bu tiir islem giderler hedge {iriinliniin maliyetini olusturmaktadir. O
nedenle hedge {irlinii se¢imi yapilirken maliyeti en diisiik olan iiriin tercih
edilir (Ozdemir, 2005: 26).

3.PASLANMAZ g;ELiK VE TURKIYE’DE PASLANMAZ
CELIiK SEKTORU

Paslanmaz c¢elik, esas olarak paslanmayan g¢eliklerin genel adidir.
Ozellikle nikel ve molibden celigin paslanmazlik dzelligini iyilestirmek
icin alasim yapiminda kullanilsa da paslanmazlig1 saglayan ana element
kromdur.

Paslanmaz g¢eligin ortaya ¢ikisi ile ilgili hikdyelerden en bilineni Ingiliz
metalurjist Harry Brearly’in 1912 yilinda giille deliklerinden korunmak
icin bir alagim tiiretmeye calistigi sirada tesadiifen paslanmaz c¢eligi
kesfetmis olmasidir (http://www.jindal stainless.comy).

Dogada yalnizca altin ve platin gibi metaller saf halde bulunur, normal
metallerse diger elementlerle bilegsmistir. Paslanma, bu yiizden dogal bir
olaydir. Dogada demir cevheri seklinde bulunan demir, bu yilizden
dengesizdir ve pasdanmak ister. Padanmak saf demirin  suyun
mevcudiyetinde oksijenle birlesmesidir. Paslanmaz Celiklerde kimyasal
bilesim degistirilerek farkli o6zelliklerde alagimlar elde edilir. Krom
miktar1 yiikseltilerek veya nikel ve molibden gibi alasim elementleri
katilarak korozyon dayanimi artirtlabilir
(http://www.erkinox.comv/kur/index.html).
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Genel olarak paslanmaz gelikler bes ana grupta toplanmaktadir:
o Ferritik,

Martenzitik,

Ostenitik,

Ferritik-Ostenitik (Dubleks),

Cokeltme sertlesmesi uygulanabilen alasimlar.

Bu gruplarin en yaygin olarak kullanilanlar1 ostenitik ve ferritik
paslanmaz celiklerdir. Ferritik paslanmaz celikler diisitk karbonlu olup
%12-18 krom igerirken ostenitik paslanmaz celikler temel olarak %18
krom ve %8 nikel igerirler. Ferritik paslanmaz ¢elikler alasiminda nikel
icermediginden miknatislanabilir (http://www.euroinox.com).

Toplam paslanmaz ¢elik iretiminin kompozisyonu incelendiginde,
ostenitik paslanmaz c¢eliklerin iiretimde %70 ile en ¢ok kullanilan
paslanmaz ¢elik oldugu goriilmektedir.

Paslanmaz c¢eligin ¢ok degisik kalite ve ozelliklerde temin edilebiliyor
olmas1 kullanimmi da stirekli olarak yayginlagtirmaktadir. Giliniimiizde
artik ziynet esyasindan biiylik sanayi tesislerine kadar uzanan genis bir
yelpazede kullanilmaktadir.

Asagidaki tablo diinya paslanmaz celik tiiketiminin oransal dagilimi
hakkinda bir fikir vermektedir.

Tablo 1: Dunya Paslanmaz Celik Tuketimi

Didier %29 Imalat Sanayi
Insaat Sektéri ki
Y10
Dikigli Baru
Uretimi % 15
i
Ulagim Sektard Ev Gerecleri
316 9525

Kaynak : (http://www.euroinox.com/html_eng/products list.asp)
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Paslanmaz celik tim dinyada talebi giderek artan 6nemli bir meta
konumundadir. Celik sektoriinde tretilen ham ¢eligin paslanmaz celik
icin ayrilan kism da giderek artmaktadir. Diinyada 6nde gelen paslanmaz
celik tireticileri aym1 zamanda ham celik {ireticileri olan gii¢lii firmalardir.
Bunlarin basinda Arcelor Mittall, Acerinox, ThyssenKrupp, Nippon
Steel, POSCO, TISCO gelmektedir.

Tablo 2: Pasanmaz Celik Ureticileri

Steel Melting Capacity(*000 MT)

UUDDHD

k, S,
3&0 g ‘Q?ef
A) S“t'e;
L
4,
dfu T

Kaynak : (http://www.jindalstai nleﬁsc;m)

Diinya ham g¢elik iiretimi yillik yaklagik 1,2 milyar tondur. Buna karsilik
paslanmaz gelik tiretimi yaklasik 28 milyon ton/y1l dir.

En biytk celik Oreticiss Liksemburg merkezli celik Oreticisi Arcelor
Mittal 117 milyon tonu askin kapasitesi ile diinyanin en biiyiik
tireticisidir. Onu arkasindan acik farkla Japon Nippon Steel (34,7 milyon
ton) takip etmektedir. Tim dinyada Uretilen ham c¢elik toplami 2006
yilinda 1 milyar 244 bin ton olmustur. Buradan sadece Arcelor Mittal’in
pazarin %9’una sahip oldugu goriliir
(http://www.thyssenkrupp.com/en/presse/index.html).
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Diinya paslanmaz celik ticaret hacmi ise asagidaki tabloda goriilebilir:

Tablo 3: Diinya Paslanmaz Celik Dis Ticareti (ton bazinda)

Toplam

K. p

Amerika .

- - Latin Bati Dogu Orta . N

Ullgalen Amerika | Avrupa | Avrupa | Dogu Afrika | Asya | Diger

(Nafta)
K.
Amerika
Ulkeleri 326.8 29.6 1295 5.0 7.2 10 90.2 12 590.5
B.
(Nafta)
Latin
Amerika 28.3 52.7 8.9 5.0 09 0.9 110 03 107.9
Bati
Avrupa 594.7 108.6 6,104.9 | 583.7 95.9 83.0 5115 44.9 8,127.3
Dogu
Avrupa 9.6 0.5 163.9 87.0 0.9 0.1 50 0.1 267.2
Yakin/
Orta 29 0.1 75 0.6 n/a 0.1 21 05 138
Dogu
Afrika

28.7 105 1435 9.0 244 13.0 150.2 22 381.6
Asya

427.6 90.6 635.5 140.7 127.0 53.1 3,361.5 | 90.9 4,926.9
Diger

0.2 01 0.2 0.0 0.0 0.3 13 16 3.7
Toplam

1,418.9 292.8 7,1940 | 8310 | 256.3 | 1515 | 4,132.7 | 141.6 | 14,4188

Kaynak(http://www.worldstai nl ess.org/Statistics/Foreign+trade+scrap/)

Arz

acisindan durum bdyleyken talepte de kesinlikle yavaglama

gorilmemektedir:

Yilda 500 milyon ton gelik iireten Cin’in 2012 yilina kadar bu rakami
700 milyon tona ¢ikartmasi beklenmektedir.

Diinyada ABD disinda tiim bolgelerde insaat sektorii g¢ikistadir.
Ozellikle Tiirkye nin hedef pazar1 olan Ortadogu petrolden elde ettigi
asir1 kazanglari insaata yoneltmektedir.

Rusya’da da insaat patlamasi1 yasanmaktadir.

Otomotiv, Ozellikle Brezilya, Rusya, Dogu Avrupa, Tirkiye,
Hindistan ve Cin’de ataktadir.
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e Gemi ingaat sektorii de tirmanistadir ve 2010 yilma kadar tiim
tersanelerin  iiretim  hatlarmin  dolu  oldugu  rapor
edilmektedir(Komar, 2008, s.34).

Turkiye’ye baktigimizda, demir ¢elik sektdrii bugiin itibariyle 16 milyon
tona ulagsmistir ve bu rakamla diinyanin 11. demir celik {reticisi
konumundadir. Paslanmaz c¢elik konusunda ise Tiirkiye, yerel iiretim
olmamasi dolayisiyla tamamen diga bagiml bir iilkedir. Sektorde sanayi
dalinda yaklagik 100 kadar firma, Avrupali iireticilerle organik bagi olan
servis merkezleri ve irili ufakli ithalat¢1 ve tiiccarlar ile 200 kadar firma
oldugu hesaplanmaktadir (http://www.pasiad.org.tr).

Paslanmaz c¢elik talebinin Onemli bir kismini olusturan otomotiv
sektoriinde Tirkiye’nin {iretiminin 2007 yilindaki 1 milyon arag
seviyesinden 2012 de 2 milyon araca ¢ikacagi tahmin edilmektedir. Bu da
yilda yaklasik %20 lik bir artis1 ifade etmektedir. Paslanmaz celik
sektoriintin hitap ettigi bir diger sektdor de beyaz esyadir ve beyaz
esyadaki gelisme de otomotivden farkli degildir (Komar,2008, s.34).

Global piyasada ve Tiirkiye’de paslanmaz ¢elik piyasasinin durumu
yukarida Ozetlendigi gibi iken fiyatlarin siirekli degisiklik gdstermesi
Tiirk tireticilerin hammadde olarak bu iirlinii alirken etkilenmelerine ve
fiyat tahminleri yapamamalarma neden olmaktadir. Uriiniin fiyatlarim
etkileyen unsurlar ise elbette oncelikle alasiminda bulunan elementler ve
bunun disinda serbest piyasa sartlarindaki konjonktiirel gelismelerdir.

Londra Metal Borsasi’nda (LME) 2008 yilindan itibaren islem gérmeye
baslayan ¢elik kontratlariyla beraber daha standart ve finansal teknik
analize elverigli hale gelen ham ¢elikle beraber, yine LME’de islem gdren
nikel (http://www.lme.co.uk/steel.asp) ve New York Emtia Borsasi’nda
(NYMEX) islem goren krom (http://www.nymex.com/index.aspx)
paslanmaz celik fiyatlarina etki eden elementlerdir. Alasimindaki
elementlerin degil de dogrudan paslanmaz ¢eligin islem gordiigii organize
bir borsanin olmayist bir sekilde paslanmaz ¢elik fiyatindan
etkilenenlerin dikkatlerini bu elementlerin fiyatindaki degisimlere
¢cekmesine neden olmaktadir.

Calismamiz ise bu noktada ozellikle Tiirkiye’deki iireticilere paslanmaz
celigin etkilendigi unsurlardan hangisine daha c¢ok dikkat etmeleri
gerektigi konusunda bilgi vermeyi amaglamaktadir.
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4 ARASTIRMANIN ONEMI VE AMACI

Paslanmaz ¢elik en genel tanimiyla geliklerin paslanmayan tiirtidiir.
Icinde barindirdig1 basta krom sayesinde korozyona dayamimi yiiksek,
nikel sayesinde de dayamikliligi yiikksek bir metaldir. Uluslararasi
Paslanmaz Celik Enstitiisii ISSI’1n 2008 verilerine gore diinya paslanmaz
celik iiretimi yaklasik 28 milyon ton/yil olup paslanmaz ¢elik tiim
diinyada talebi giderek artan Onemli bir metal konumundadir
(http://www.worldstainless.org).

Tirkiye ise henliz iretimi olmadigr igin paslanmaz c¢elik tedariki
konusunda disa bagimli bir konumdadir. Paslanmaz Celik Sanayicileri ve
Isadamlar1 Derneginin (PASIAD) 2008 verilerine gore Tiirkiye
paslanmaz ¢elik pazar biyiikliigii 275-300 bin tondur.

Emtia piyasasindaki pek ¢ok iirlinde oldugu gibi paslanmaz celigin de
fiyat1, arz talep dengesiyle beraber icinde barindirdig1 ve fiyat1 piyasada
olusan diger elementlerin fiyatlarindan etkilenmektedir. Tiirkiye’deki
paslanmaz c¢elik servis merkezleri, stokgu ithalatgilar ve direkt kullanici
imalat¢ilar ise fiyat dalgalanmalarindan siirekli etkilenmekte ve
paslanmaz ¢eligin fiyatina hangi unsurlarin daha etkili oldugu konusunda
bir anlamda onlerini gérememektedirler. Yukarida adi gegen unsurlarin
paslanmaz ¢elik fiyatlar1 iizerinde gercekten sanildigi kadar etkili olup
olmadiklari, etkililerse her biri ne oranlarda etkililer ya da bunlardan
hangisi yada hangilerinin takip etmeye deger oldugu yeterince
bilinememektedir. Bu ise bir sekilde paslanmaz ¢elik kullanicilarinin
hammadde alimlarinda uygun zaman kollama, fiyat hareketlerine dikkat
ederek optimum miktar belirleme, paslanmaz ¢elik kullanarak yaptiklar
imalatlarda maliyet muhasebesi yapmalari ve kendi iirlin fiyatlarim
belirlemede sikintilar yasamalarina neden olmaktadir (Komar, 2008,
s.34).

Bu baglamda ¢alismanin amaci bagimsiz degiskenler olarak ele alinan
ham celik, nikel, krom fiyatlari, Euro/USD paritesinin bagimli degisken
olan paslanmaz ¢elik fiyatlarim1 ne oranda agikladigini ve aralarindaki
iligki derecesini ¢oklu regresyon analizi yontemiyle incelemektir.

5. ARASTIRMANIN METODOLOJIiSi

Arastirmada, Tiirkiye’nin daha ¢ok ithal ettigi Avrupa menseli paslanmaz
gelik iriin fiyatlart ve bu fiyatlara etkisi oldugu diisiiniilen bagimsiz
degiskenler incelenecegi i¢in ¢oklu regresyon analizi kullanmanin daha
uygun olacagi diisliniilmiistiir. Bunun i¢in ¢calismanin degiskenleri olan
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paslanmaz celik, krom, nikel, ham ¢elik fiyatlarina ve Euro/USD paritesi
verilerine ihtiya¢ vardir. Bu verilerin glivenilir ve uluslararasi piyasalarda
kabul gormiis kaynaklardan derlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda
krom, nikel ve ham c¢elik fiyatlar1 i¢in Londra Metal Borsasi’nin resmi
verilerine (keza uluslar arasi piyasalarda referans olarak alinan resmi
fiyatlardir) ve paslanmaz ¢elik fiyatlar1 icin sektorde diinyaca iinlii ve
sayginligr kabul gérmiis Steel Business Briefing dergisinin aylik fiyat
raporlarina ve Euro/USD paritesi ge¢mis verileri icin ABD kokenli firma
olan FXCM’in kaynaklarima basvurulmustur. Veriler, 2003 yili Ocak
ayindan baslamak tizere 2009 yili Nisan ayma kadar aylik ortalama
degerleri iceren her bir degisken i¢cin 76 veriden olusmaktadir. Bu say1
hem saglikli bir regresyon analizi yapabilmek i¢in hem de uluslararasi
piyasalarda hammadde fiyatlarinin belirgin sekilde artmaya basladigi
2005 y1l1 sonras1 ve dncesi durumu igermesi agisindan 2003 yilina kadar
dayandirilmustir.

Farkli kalite ve igerikte paslanmaz celik oldugu i¢in ¢alismay1 belirli bir
celik kalitesine indirgeme adina 6zellikle ostenitik paslanmaz celiklerden
olan 304 kalite celikler lizerinde durulacaktir. Keza alagiminda %8-20
oraninda nikel ve %10-24 oraninda krom barindiran ostenitik paslanmaz
celikler diger paslanmaz tiirlerine gére kullanimi daha yaygin ve fiyati

dahayiksek olan gruptur.

Bunun disinda global piyasada Dolar bazinda satilan Amerika ve Uzak
Dogu ¢elikleri ile Euro bazinda satilan Avrupa menseli g¢elikler
bulunmaktadir. Tiirkiye ise Giimriik Birliginin sagladigi ticari avantajlar,
cografi yakinlik ve {iriin kalitesi dolayisiyla Avrupa menseli iiriinler
tercih edilmektedir. Bu yilizden caligmada dikkate alacagimiz paslanmaz
celik fiyatlari Avrupa menseli Euro bazli paslanmaz celik fiyatlart
olacaktir. Avrupa paslanmaz celik iireticilerinin iirlin fiyatlar1 belirlerken
ne Ol¢iide Euro/USD paritesini dikkate aldiklari konusunda da ipuglar
verecegini diigiindiiglimiiz i¢in analize bagimsiz degiskenlerden biri

olarak pariteyi de ekledik.

Elde edilen veriler SPSS programinda c¢oklu regresyon analizine tabi
tutularak s6z konusu bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskendeki
degisimleri ne oranda etkiledigi ortaya konmustur.

6.ARASTIRMA BULGULARI

SPSS programinda ¢oklu regresyon analizi i¢in degiskenler sisteme
asagidaki sekilde aktarilmustir.
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Bagimh degisken
Y: Paslanmaz ¢elik fiyati

Bagimsiz degiskenler
X1: Nikel fiyat1

X2: Krom fiyati

X3: Ham ¢elik fiyati
X4: Euro/USD parites

Veriler aktarildiktan sonra uygulanan regresyon analizinde elde edilen

bulgular su sekildedir:
Tablo 4. Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Sonugclari
Varyansin Kareler S Kareler F P
Kaynagi Toplami Ortalamasi Degeri
Olgiim 37785427 4 | 9446356,745 | 133,119 | ,000
Hata 5038288 71 70961,798
Toplam 42823715 75
R R2 DiizeltilmisR2 Tahminin
Standart Hatasi
0.939 0.882 0.876 266,387

Tablo 4’den goriildiigi gibi modeldeki bagimsiz degiskenler, bagiml
degisken olan “paslanmaz gelik fiyatlarina” ait varyansi %87,6 oraninda
aciklamaktadir. Diger bir ifadeyle paslanmaz g¢elik fiyatlarinin bu
faktorlerle agiklanabilecegi anlasilmaktadir.

ANOVA sonuglan incelendiginde genel olarak modelin %5 anlamlilik
diizeyinde istatistik agidan anlamli oldugu goriilmektedir.

Coklu dogrusal regresyon modellerinin 6nemli varsayimlarindan biri olan
otokorelasyon olmama durumu i¢in hesaplanan Durbin-Watson istatistigi
0,67 olarak gerceklesmis olmasi bagimsiz degiskenler arasinda
otokorelasyon oldugunu gostermistir. Bu durumu giderme adina bagimsiz
degiskenleri teker teker analizden c¢ikartip yeniden denedigimizde sz
konusu istatistigin Nikel degiskeninin analizden ¢ikmasi durumunda
istenen degerlere yaklastigi gozlenmistir. Bu durum ise yine nikel ile
paslanmaz ¢elik fiyatlari arasindaki % 91 e varan korelasyonla
aciklanabilir.

Tim degiskenlerin nominal degerleri yerine 2003 yili ocak ay1
degerlerinin 100 olarak almip, degerler indeks haline getirilmistir.
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Indekslenen verilerle yapilan regresyon analizi sonuglart Tablo 5°de
verilmistir.

Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuclar:

Degisken Standarlastirilmams Standartlastirilmg t
katsayilar Regresyon
Katsayilar: (Beta )

Sabit 84,373

Nikel 111 ,634 7,775 0.000
Krom ,114 373 4,669 0.000
Hamcelik -2,63E-02 -,015 -3,194 0.002
Parite 6,000E-02 ,019 3,084 0.003

Tablo 5’e gore tim bagimsiz degiskenler p < 0,05 diizeyinde anlaml
sonu¢ vermistir. Regresyon denklemi Tablo 5°deki regresyon
katsayilaria gore su sekilde olusturulabilir:

Paslanmaz Celik Fiyati= 84,373 + 0,111 Nikel + 0,114 Krom - 0,00263
Ham ¢elik + 0,006 Parite

Regresyon analizinde Beta katsayilar1 standartlastirilmis degiskenler
kullanilarak hesaplanan katsayilardir. Bu katsayilarin mutlak olarak daha
biiyiik olan katsaymin bagimli degiskeni agiklamasida daha Onemli
oldugunu gosterir. Diger bir ifade ile paslanmaz celik fiyatlarini
aciklamada en  Onemli  olan  degisken  “Nikel”  oldugu
soylenebilir(Beta=0,634).

Dikkatten kacirilmamasi gereken oOnemli nokta ise paslanmaz celik
fiyatlar ile nikel fiyatlar1 arasinda yiiksek korelasyon varken Ham ¢elik
fiyatlar ile negatif yonlii bir korelasyon vardir. Parite ile paslanmaz ¢elik
fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii ama diisiik bir iligski bulunmaktadir. Bu da
kuskusuz paritedeki artisin Euro’nun deger kazanmasi ve dolayisiyla
Uzak Dogu fiyatlariyla rekabet etmek durumunda olan Avrupa
ireticilerinin fiyatlar1 diisirmesi durumunu desteklemektedir.

7.SONUC VE ONERILER

Icinde bulundugumuz bilgi ve iletisim ¢aginda kiiresellesme
kaginilmazdir. Bir iilkede bulunan bir enerji rezervinden diinyanin diger
ucundaki Ulkelerin etkilenmemesi ya da bir Ulkede belli bir Grindn Gretim
tesisinde ortaya g¢ikan bir grevin baska iilkelerde de olsa o iiriiniin
fiyatlarini etkilememesi diistiniilemez hale gelmistir.
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Ote yandan gelisen finansal piyasalar hisse senetleri, faizler, endeksler
vb. pek ¢ok finansal enstriimanla beraber, emtia piyasasinda pamuktan
bugdaya, kahveden metale pek cok iirliniin igslem gordiigii uluslararasi
vadeli piyasalarin olugmasina ve yerlesmesine olanak saglamistir. S6z
konusu vadeli piyasalar ise riskten korunma stratgjilerinden biri olan
hedging islemlerine olanak taniyarak isletmelerin fiyat riskinden
korunmalarina imkan vermektedir. Oyle ki diinyanin pek ¢ok yerinde,
oteller zinciri olan firmalarin havanin 1s1 derecesine bagl olarak turizm
yatirimlarinin etkilenmesinden dolay1 havanin da islem gordiigii borsalar
bulunmaktadir.

Hedging stratejisinin 6éneminin bu denli arttig1 giiniimiiz ekonomisinde,
Tiirkiye agisindan bundan faydalanmasi son derece Onemli olan
endustrilerden biri ise paslanmaz gelik sektoridir. Turkiye de paslanmaz
celik {iretilmedigi i¢in bu konuda tamamen disa bagimli bir konumdadir.
Pazar biyiikligiiniin yillik 250-300 bin ton paslanmaz celik oldugu
bilinen sektoriin ticaret hacmi ise yaklasik 1 milyar dolarin {izerinde
rakamlara karsin gelmektedir. Bu buyUklUkteki bir sektdrde paslanmaz
celik kullanicilarinin hedging yoluyla fiyat risklerini minimize etmeleri
oldukga rasyonel sonuglar doguracaktir.

Ancak bunun i¢in firmalar hangi degisken ya da degiskenleri dikkate
alarak paslanmaz ¢elik fiyatlarim hedge etmeleri gerektigini ¢ok iyi
analiz etmelidirler. Caligmamiz bu amaca yonelik olarak ham celik, nikel
ve krom fiyatlarimin paslanmaz celik fiyatlarina etkisini ortaya koymak
lizere regresyon analizi lizerine yogunlasmistir. Paslanmaz gelik fiyati
verilerini toparlarken 304 kalite ostenitik paslanmazlarin, Avrupa
menseli, Euro bazh fiyatlar kullamlmstir. Ote yandan Uzak Dogu iiriin
fiyatlar1 Dolar bazli oldugu ve Euro/USD paritesinin fiyatlara etkisi
olacag diislintildiigii i¢in bagimsiz degiskenlere parite de dahil edilmistir.

Coklu dogrusal regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgulara gore
bagiml degisken olarak ele alinan paslanmaz ¢elik fiyatlarini ham ¢elik,
nikel, krom fiyatlar1 ve paritenin de iginde bulundugu bagimsiz
degiskenler %88 oraninda agiklamakta olup modelimiz p < 0,05
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli sonug vermistir.

Bilindigi gibi pek ¢cok emtianin islem gordiigii borsalar mevcuttur. Uriin
fiyatlarindaki degisimler bu borsalardan dogrudan takip edilebiliyorken
paslanmaz celikle ilgili boylesi organize bir borsa olmadigi i¢in onun
fiyatlarina etki eden unsurlardan organize borsalarda islem goéren ve
fiyatina en ¢ok etkiye sahip olan nikel fiyatlarma dikkat etmelidirler.
Buna gore ostenitik tiirii paslanmaz celik fiyatlarindaki degisimleri takip
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etmek isteyen ve gerektiginde paslanmaz g¢elik iirliniine yonelik
pozisyonlarini hedge etmek isteyen sanayici ve imalatgilar 6zelikle nikel
fiyatlarim dikkate almalidirlar. Bu krom ya da ham c¢eligin etkisinin
olmadig1 anlamina gelmemektedir ancak paslanmaz celik fiyatlarini
aciklamada en 6nemli olan degisken “Nikel” oldugu igin belirli bir {iriin
takip etmek gerekecekse o mutlaka nikel olmalidir.
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