Osmangazi Universitesi Miil. Mim. Fak. Dergisi, C, XIV, 8. 1, 1999
Eng. & Arch. Fac., Osmangazi University, Vol. XIH, No. 1, 1999

ALTIN MADEN ISLETME YATIRIMLARI RISKLILIGINDE
FIYATLARIN RASSAL DEGISIMININ ETKILERI

Adnan KONUK, Seyhan ONDER'

OZET: Diinya alun fiyatlarinda son yidlarda meydana gelen rassal degisim ve
diistisler, altin maden isletme yaturimlarimn zarar riskini énemli derecede artirmigtir.
Bu durum, alun fiyatlar: tahminindeki belirsizliklerin saptanmasi ve altin maden isletme
yatirimlar: riskliligindeki etkilerini analizi gerekliligini ortaya gikarmisir.

Bu galiymada, oncelikle ge¢mis willardaki altin Sivatr verileri kullawularak rassal
yuriyigsle fiyai tahmin modeli arastiridmigur. Daha sonra, altin Jivatlari tahminindeki
hatalarin dagiim parametrelerini ele alan risk analiz modeli gelistirilmis ve Tiirkiye 'de
yatirim faaliyetlerini siirdiirmekte olan bir altin madeni isletme projesi verileri ile risk
analizleri  gerceklestivilmistir.  Risk  analizleri sonucunda, altin  fiyatiarimn
250 $/troy onz'un altina diismesi halinde, maden isletmesinin %85 olasihikla zarar
edecegi; 400 $/troy onz 'un iizerine ¢rkmasi halinde de %80 olasilikla karlt olacag:
sapltanmistir,
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ABSTRACT: The recent falls and random variations in world gold prices have
considerately increased loss risks in mine investments. Such a case has established the
need for determination of uncertainties in gold prices and its effects on mine investment
riskiness.

In this study, firstly, using the past years gold prices data a random walk price
prediction model has been investigated. Then, a risk analysis model considering error
distribution parameters in gold price prediction has been developed, and by using the
mining investment project data of a gold mine in Turkey risk analyses have been
realised. As a result of the risk analyses, it has determined that when gold prices fell
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1. GIRIS

Altin; vluslararas: parasal degisim araci olarak kabul géren, miicevherat ve slis egyast
yapin: ile endistri ve discilikte kullamim alani bulan degerli metallerden birisidir.
Diinya altin talebinde yaklasik %70°lik paya sahip olan miicevherat ve siis egyasi
yapummnn temelinde, tasarruf amach titketim yatmaktadir.

Alun fiyatlanndaki degisimde, iiretim maliyetleriyle birlikte enflasyon. poiitik
istikrarsiziiklar ve spekiilasyonlar asil belirleyici olmustur [l] Bununla birlikte, Dinya
ekonomisi {izerinde biiyiik bir niifus alanina sahip olan ABD Dolani'ndaki degigimler ile
Amerikan Merkez Bankas:’min uyguladifi stok ve faiz politikalari, altin fiyatlanmun
degisiminde Gnemli etkilere sahip olmustur [1,2].

1996 yilinin ilk giinlerinde 400 $/troy onz (12,86 $/gr) seviyelerinde olan altin fiyatlan
ise, Asva llkelerinde baslayan ekonomik krizin de etkisivle Merkez Bankalari’min
stoklanindaki altinlan satmaya baslamasivla 300 $/troy onz (9,65 $/gr) seviyelerinin
altina inmigtir {3] Son yillarda tasarruf araci olma 6zelligini kaybetmeye baslamasi
nedeniyle de altin fiyatlarinda meydana gelen bu diistis, Tirkiye ve Diinya’da altin
madenciligi alaninda arama ve tesis yatirimi vapan sirketleri bir hayli endiselendirmeye
baslamistir. Alun  fivatlarinda meydana gelen distsler, altin maden isletme
yatrimlaninin  zarar riskini artimus ve  tesis  yatmimiarnmi durdurma efilimini
gliclendirmistir.

Son willarda, alun fivatlarninda meydana gelen dugisler, altin maden isletme
vatinmlarimn riskliliginde, altin fiyatlanndaki degisimin etkisinin énemini ortaya
gtkarmistir, Altin madeni isletmecileri. altn fivatlarinda gelecekte meydana gelecek
degisimler karsisinda yapmig olduklan yatimmiarn riskliligini analiz ederek, gerekirse
yatinimlan durdurma veya sinir tendr ve kazanim oram gibi kontrol edilebilir
parametreleri degistirerek, karhliklanimi  koruma &nlemleri almayi  diistinmeye
baglamiglardur.

Bir¢ok arastirmaci, aliin fiyatlarindaki degisimi gegmis villara ait Qerileri kullanarak
regresyon veya rassal yiirliylis modelleriyle agiklayan calismalar yapmislardir [4 ~7]. Bu
cahsmalar. belirli wii arghklarninda, alun fiyatlardaki degisimin seyrine uygun

modellerdir. Bu cabigmada ise, alun fiyatlanmn 1975-1996 willan arasindaki
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degerlerinin rassal geligimi dikkate alinarak, rassal yiirllylis tahmin modelinin
parametreleri belirlenmistir

Altin fiyatlanndaki degisimin, maden isletme yatinmlan risklilipine etkilerini analiz
etmek amaciyla da, bir risk analiz modeli geligtirilmistir. Risk analiz modeli, altin
fiyatlarinin rassal yiirliylisle tahmininin, yatirim riskliligine etkilerini lgmede kullamlan
bir modeldir. Risk analiz modelinin uygulamas: ise, Tiirkiye’de altin arama ve tesis
kurma faaliyetlerini ~stirdirmekte olan bir isletmenin verileri ele alinarak

gergeklestirilmistir.

II. ALTIN FIYATLARININ TAHMINT

Gelecekte altin satis fiyatlanmin tabmini igin 1975-1996 yillani aras: Diinya altin
fiyatlarindaki degisim ele alinarak, rassal yiiriiylis tahmin modelini elde etmek amaciyla
regresyon analizleri yapilmis ve fiyat degisim farklannin dagihm parametreleri
hesaplanmistir.

11.1. Altwn Fiyatlarindaki Degisim ve Nedenleri

Diinya altin fiyatlarinin 1975-1996 yilian arasindaki degisimi Sekil 1’de verildigi
gibidir. Sekil 1’de verilen aitn fiyatlari, cari fivatlarin Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) titketici fiyat indeksleri ile 1996 ylln_aa yikseltgenmis sabit fiyatlardir.

1996 Sabit Fiyatlar
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Sekil 1. Diinya alun fiyatlannin yillik degisimi [8].
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Sekil 1’den de izlendigi gibi, 1975 yilinda 15,14 $/gr (cari fiyatlarla 5,192 $/gr) olan
altin fiyatlan, diinya petrol fiyatlannin disiis egilimi gdstermesi, Merkez Bankalan ve
Uluslararas: Para Fonu (IMF)'nun stoklarini satmaya baglamas gibi nedenlerle 1976 ve
1977 yillarinda 11-12 $/gr seviyelerine diigmiistiir. Ancak, 1979-1980 yillarinda ran’da
meydana gelen rejim degisikligi, Mekke’deki Kabe’nin Sii’lerce isgali, Israil’in
Liibnan’t ve Sovyetler Birligi’nin Afganistan’i isgali, Yemen’de i¢ savag ve Iran-lrak
savast gibi politik istikrarsizliklar nedeniyle, altin fiyatlan 1980 yilinda son 50 yilin en
viksek degeri olan 28 $/gr (cari fiyatlarla 19,69 $/gr) fiyatina yiikselmistir fi].

1980 yilindan sonra ise bazi yillarda goriilen yiikselis egilimine ragmen, fiyatlarin
yiiksek diizeyini korumasi nedeniyle, gegmiste verimsizliginden dolay: igletme disi
birakilan yataklar yeniden isletiimeye baglanmis ve bu arada da veni yataklann aranmasi
glindeme gelmistir. Nitekim, Tiirkive’de de Maden Kanunu’nda ve Yabanc: Sermaye’yi
Tegvik Kanunu'nda yapilan degisikliklerin de katkistyla 1985 yili sonrasmnda yapilan
aramalarla, BEurogold Madencilik A.S., Izmir-Bergama-Ovacik ta; Tiiprag Metal
Madencilik San. Ve Tic. Ltd. Sti., Balikesir-Havran-Kigiikdere ve Eskisehir-Sivrihisar-
Kaymaz'da; Cominco Madencilik San. A.S., Artvin-Kafkasér-Cerattepe’de ekonomik
olarak igletilebilir altin yataklar bulmuslardir.

1980°1i yillarda Giiney Afrika, ABD, Kanada, Brezilya ve Avustralya ile 1990°h yillarda
Baginsiz Devletier Toplulugu (Rusya, Ozbekistan) iiikelerinde disiik tentrlii-bityilk
rezervhi yeni altin yataklarinda @iretime baslanmasindan delayy, arz fazlahfi nedeniyle
altin fiyatlarindaki diigiis egilimi devam etmistir. Bu arada, ABD basta clmak iizere bazi
tilkeierin Merkez Bankalar’muin alun stoklar kargihgi, para basma politikalarindan
vazgegmeleri ve yiiksek oranli faiz uygulamalan sonucunda fiyatlardaki diisiis egilimi
hizlanmig ve 1996 yilinda 12,47 $/gr olmustur [2]

1997 yihndan itibaren ise Asya Ulkelerinde yaganmaya baslayarak tiim Diinya’y: sarsan
ekonomik kriz sonucunda Merkez Bankalari’nin altin satiglant artmig  [3] ve fiyatlar
1999 yili basindan itibaren cari fiyatlarla 9,0 $/gr seviyelerinin altina inmistir.

11.2. Rassal Yiriyiisle Tahmin Modeli

Yillik metal veya cevher satis fiyatlarimin trendsel defiisim gdstermedigi durumlarda,
satig fiyatlanimn  birbirini izleyen yillik degisim farklarimin, olasitk dagihim

parametrelerinden yararlanarak, rassal yiiriiytislerle tahminler vapilabilmektedir [5] Bu



49

nedenle oncelikle, altin fiyatlarinin 1975-1996 yillart aras1 gelisiminin trendsel degi:;im.
gosterip géstermedigini belirlemek amaciyla regresyon-korelasyon analizleri yapilnnstir.
Daha sonra ise, yillik fiyat degisim farklan dagihm parametreleri hesaplanmis ve bu
dagilimin normal olup olmadii test edilmigtir.

I1.2.1. Regresyon-Korelasyon Analizleri

Regresyon-korelasyon analizlerinde yillik altin fiyatlan ($/gr) bagiml (Y) ve yillar
bagimsiz (X) degisken olmak iizere, dogrusal ve iissel (logaritmik) modeller igin trend

aragtirmast yaptlmigtir. Dogrusal ve tissel trend egitlikleri asagidaki gibidir.

- Dogrusal Trend : Y =19,5794-0,2558.X k (1)
r=-0,3615 F=3,01

- Ussel Trend DY =1891963.x°0:014

-y

=-0,3543 F=2387

Burada F degeri, trend denkleminin agiklayabildigi deiskentifin aciklanamayan
degiskenlige oramidir [9] Trend denklemlerinin gdziem degerlerini ne derecede
agikladigint gosteren korelasyon katsayilant (r) ele alindiginda, 1975-1996 villan aras;
alun fiyatlarimn trendsel degisim gostermedipi anlasilmaktadir. Ayrica 20 villik veri
temelinde (payin serbestlik derecesinin 1, paydanin serbestlik derecesinin 19 ve
glivenirlik seviyesinin %99 oldugu durum igin) belirlerien kuramsal F degerinin F=8,18
ve trend denklemleri igin (agiklanan degiskenligin agiklanmayan degiskenlife oram
olarak) hesaplanan F degerlerinin de, bu kuramsal deferden kiigiik oldugu gozoniine
alindiginda, 1975-1996 yillari arasi altin fiyatlaimn trendsel degisim gostermedigi
sOylenebilmektedir.

11.2.2. Fiyat Degisim Farklars Dagilim Parametreleri

Altin fiyatlanimin (SF) 1975-1996 yillarr aras: birbirini izleyen yillik degisimi;

a) Aritmetik (normal) degisim farklar olarak,

FSF = SPi+l —SFi (2)

b) Logaritmik degisim farklan olarak.
FISF=In (SFi+1 )—1In (SF]. )

o
L]
e’



50

esitlikleriyle belirtenmistir.
Altin fiyatlarinin yillik degisim farklannm belirlenmesinden sonra, farklarin olasilik

dagilim parametreleri olan aritmetik ortalama ve standart sapma hesaplanmistir

(Cizelge 1).

Cizelge 1. Alun fiyat farklan dafihim parametreleri

Satig Fiyat Farklan
Dagilim Parametreleri ——
Normal Logaritmik
Aritmetik Ortalama -0.1271 0.0092
Standart Sapma 3.3230 0.1742
-

Fiyat farklan dagilimlarinin, normal dagilima uyup uymadifim belirlemek amaciyla da
Khi-kare (x?) testleri yapilmstr. Khi-kare testleri sonucunda her iki dagilimin da
pormal dagilima uydugu, ancak logaritmik fivat farkian i¢in Khi-kare degerinin daha
kiigilk (Normal farklar igin y%= 4,815, logaritmik farklar igin x?= 0.395) oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle, altin fiyatlanimin rassal yiriyiislerle tahmininde logaritmik
fiyat farklari dagilun parametrelerinin kullammina karar verilmistir.

11.2.3. Tahmin Modeli

Logaritmik altin fiyat farklan dagihm parametreleri olan aritmetik ortalama (o ) ve
standart sapma (Br ) yardimuyla, bir onceki yilin altin fiyatina (SF;.,) bagh olarak, i’inci

vilin fivati (SF;) asafndaki esitlikle saptanabilmektedir.

in SF, =In SF.’.[ + RSF, (4)
SF; = exp (In SF;)

Burada, RSF; = rassal logaritmik fivat fark: degeri olup,

RSFi =+ Z, By 5
esitligi ile hesaplanmaktadir. Burada, Z, = rassal standart normal deger olup, rassal
sayilar tretecinden elde edilen sayilarin dontstiirilmesi ile hesaplanmaktadir. Risk

analiz modelinde rassal sayilarin doéniistiiriilmesinde, normal dagiliml: degiskenlerden
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tekdilze dagihmh rassal sayilaria Srnekleme igin gelistirilmis Ahrens-Dieter yontemi
kullamlmistir. Ahrens-Dieter yontemi, rassal sayilart kompozisyon teknigi ile rassal

standart normal degere (Z,) doniigtiiren bir yontemdir [1 O].

II1. RISK ANALIZI

Altin sans fiyatlanndaki rassal degisimin, altin maden isletme yatiim kararlari
riskliligine etkilerini, analiz etmek amactyla, bir risk analiz modeli gelistirilmistir. Risk
analiz modelinde, yilik nakit akimlarini 6nemli derecede etkileyen altin fiyatlarn, rassal
ylirliylis 6rneklemeleriyle tahmin edilmektedir. Yiihk nakit akimlarin etkileyen diger
degisken ve parametrelerin ise belirsizlik icermedikleri varsayllmaktadir,

Risk analiz modelinde, yillik altin sati fiyatlaninin rassal yiiriytisle 6meklenmesiyle
vilbik nakit akimlari ve Net Bugiinkii Deger (NBD) karlilik 6lgiitii hesaplanmaktadir.
Altin satis fiyatlarinin belirli sayida rassal Srneklenmesi ile de, NBD’lerin olasilik
dagilimlan: elde edilebilmektedir. NBD'lerin dagithm parametreleri yardimiyla da,
yatirim riskliligi hakkinda karar verilebilmektedir.

IIL1 Risk Analiz Modeli

Risk analiz modelinde oncelikle, her bir yil igin rassal ylirtiyiis orneklemeleriyle altin
fiyatlari tahmin edilmektedir. Bunun igin dncelikle, son yilin ortalama altin fiyati (SF,)

ele alinarak;
LSF, = LOG(SF,) (6)

déniigiimii yapilmaktadir. Daha sonra, bir énceki ythn logaritmik altin fiyatina (LSF;.,)
bagii olarak i'inci yihn altin fiyat: (LSF;);

LSF; =LSFi.; + (a¢+ Z; .B¢) ()
SF; =exp (LSF) (8)

iligkileri ile rassal yiirtiyiislerle tahmin edilmektedir.
Rassal altin satig fiyatlaninin (SF;) elde edilmesinden sonra, yullik tiivénan cevher iretim
kapasitesine (C), cevher kiitlelerinin ortalama tenériine (OT) ve metal kazamim

verimine (VE) bagli olarak yillik satig gelirleri (YSG;) hesaplanmaktadir.
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YSGi=SF,;xCxOTx VE {9
Yk isletme giderleri (YGID) ise ;
YGID=Cx OT x VE x BIG +YA {10)

iligkisiyle hesaplanmakta olup, burada BIG = birim metal altin {iretim giderleri ve YA =
yilhk amortisman giderleridir.
Yillik net nakit akimlan (NA;) asagidaki iliskilerle hesaplanmaktadir.

o ¥illik Bt Kar cocnismssnns § - BRi=Y8G, -YGID (1)
 Yillik Fon Kesintileri ...................... : FON; = BK; x FO

e Vergi Oncesi Briit Kar ........o.oo....... : VOK; = BK; - FON;

o Yillik Vergi Giderleri .........cccoc...... : VER; = VOK; x VO

e Yilik NetKar ..o, 1 NK;=VOK,; - VER;

e Yillik Net Nakit AKimit oooooevvoen, : NA;=NK;+ YA

Burada FO = briit kar lizerinden yapilan madencilik fonu ve devlet hakki kesinti oranlari
toplami, VE = vergi oramidir.
Yuhk net nakit akimlaruun bugiinkii degerler toplami (BD) ve toplam yatirim giderleri

(TY) ele alinarak da, her bir k'inc1 rassal érnekleme igin pet bugiinkii deger (NBDy)

hesaplanmaktadir.
M

BD, =Y [NA(1+R)] ' (12)
i=l

NBD, =BD; — TY (3)

Burada, R= indirgeme faiz orani ve M= maden isletme émriidiir.

Her bir rassal émekleme ile elde edilen NBD,’larin istatistiksel dagilim parametreleri
olan aritmetik ortalama (XORT), standart sapma (SSAP) ve degiskenlik katsayilari
(VAR) hesaplanarak da riskin lgiilmesi ve degerlendirilmesi yapilabilmektedir [1 }].
II1.2 Risk Analiz Modelinin Isletimi

Risk analiz modelinin igletimi, Tiirkiye’de altm arama ve tesis kurma galismalarini

ylirlitmekte olan bir altin madeni isletmesinin verileri kullanilarak gerceklestirilmistir.
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Altin madeni isletmesinin proje verileri, 1996 yih fiyatlariyla Cizelge 2’de verildigi
gibidir.

Cizelge 2. Altin madeni isletmesinin proje verileri [8]

Proje Verileri Simgesi Degeri Birimi
Maden Isletme Omrii MO 8 Yil
Tiivdnan Cevher Uretim Kapasitesf C 122125 Ton/yil
Tivonan Cevher Ortalama Tenorii ot 6,456 gt/ton Au
Metal Kazanma Verimi VE 0,85 -
Toplam Yatirim Giderleri TY 15000 000 | USA Dolar
Birim Metal Uretim Giderleri BIG 5,043 $/gr Au
Fon Kesinti Oram* FO 0,12 -
Vergi Orani VO 0,46 -
Indirgeme Oram R 0,i0 -

* Fon Kesinti Orani, % 5 Madencilik Fonu,% 5 Devlet Hakk: ve % 2 Belediye Pay:

oranlartmn toplamdir,

Son yilm altn fiyaumn 250 $Aroy onz’dan (8,0377 $/gr) 425 S$itroy onz’a
(13,66418/gr) 25 $/troy onz (0,8038 $/gr) araliklarla defigimi secenekieri igin, gelecek
yillar alun fiyatlarinin rassal yiiriiyiis orneklemeleriyle ayri ayri tahmin edilmesiyle, risk
analiz modelinin igletimi 1996 yihi fiyatlariyla gergeklestirilmigtir. Risk analiz modelinin
1996 yili fiyatlanyla igletimi sonucunda, rassal dmeklemelerle elde edilen NBD lerin
istatistiksel dagilim parametreleri olan risk dlgtitleri Sekil 2°de verildigi gibidir.

Sekil 2a’dan da izlendigi gibi, altin isletmesinin faaliyete gegecei yildan énceki altin
fiyatlannin 330 $/troy onz’un altina diigmesi halinde, projenin zarar riski oldukg¢a
yiksektir. Altin fiyatlarinin 330 $/troy onz’un tizerine ¢ikmast halinde ise, altin
isletmesinin pozitif NBD yaratmas: (karl ¢aligmasi) beklenmektedir. Sekil 2a ve 2b’den
de izlendigi gibi, son yilin altin fiyatlarindaki artig karsisinda beklenen ortalama karhihk
(NBD) artarken; rassal olarak omeklenen karhilik olglith NBD'nin beklenen deperi
(ortalamas) etrafindaki dagmikhigm gostergesi olan standart sapma da artmaktadir. Bu

nedenle, riskin degerlendirilmesinde depiskenlik katsayisimn da ele alinmast
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gerckmektedir. Sekil 2¢’den de izlendigi gibi, altin fiyatlannin 330 $/troy onz’un alunda
oldugu durumda risklilik oldukga yiiksek iken, altin fiyatlart artukea risklilik hizla

azalmakta ve 400 $/troy onz’dan sonra ise en diisiik seviyelere inmektedir.
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Sekil 2. Altin satig fiyatlanina kars: risk Sl¢iitlerinin degigimi.
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Altin satiy fiyatlannin degisimi karsisinda altin isletmesinin zarar (negatif NBD
yaratma) olasiliklan $ekil 3°de verildigi gibidir. Sekil 3°den de izlendigi gibi, altin
fiyatlarinin 250 $/troy onz’un altina diigtiigi durumlarda, isletmenin zarar olasilig:
%85’ler seviyesindedir. Bununla birlikte 275 $/iroy onz ile 350 $/troy onz araliginda
zarar olasilit hizla azalmakta ve 425 $/troy onz'dan sonra ise %20’ler seviyesine

diismektedir.

Zarar Olasihg

¢
|

| 250 300 350 400 450

Satig Fiyat: ($/troy onz) i
|

Sekil 3. Altin fiyatlarinin rassal degisimi karsisinda maden isletmesinin zarar

olasilikiar:.

V. SONUC

Diinya alun fiyatlar, arz-talep kogullariyla birlikte enflasyon, siyasal istikrarsizliklar,
spekiilasyonlar, faiz ve para politikalan sonucunda kisa ve uzun vadede onemli
oranlarda rassal degisimler gdsterchilmektedir. Altin fiyatlarindaki bu degisim
belirsizlifi ise, altin madeni igletme yatiimlarinimn riskliliginde dnemli etkilere sahip
olabilmektedir.

Altmn fiyatlarinda son yillarda meydana gelen rassal diigiisler, gelecekte altin fiyatlarinda
meydana gelecek degisimler karsisinda altin madeni igletme yatinmlan riskliliginin
nasil defigeceginin arastirilmasmin  Onemini ortaya g¢ikarmistir. Bu nedenle bu
¢alismada, oncelikle altin satig fiyatlaninin yillara bagli rassal gelisimini agiklayan bir

rassal ylirlylsle tahmin modeli gelistirilmis ve daha sonra Tirkiye’de yatinm
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faaliyetlerini siirdiiren bir maden isletmesi proje verileri kullamlarak risk analizleri
yapilmigtir. Risk analizleri sonucunda;

a) Altn fiyatlanmin 330 $/troy onz’un altina diigmesi halinde, projenin zarar riskinin
oldukgea yiiksek oldugu,

b) Alun fiyatlan arttikea riskin azaldifi ve 400 $/troy onz’dan sonra ise en diigitk
seviyelere indigi,

¢) Alun fiyatlarimn 250 $/troy onz’un altina diismesi durumunda projenin zarar etme
olasihfinin %85 ve 425 $/troy onz’'un istine ¢ikmasi durumunda ise %20’ler
seviyesinde oldugu,belirlenmistir.

Ele alinan 6rnek proje igin altin fiyatlarindaki muhtemel degisim karsisindaki bu risk
analizlerinin, vatinm ve uretim faalivetlerini siirdiirmekte olan tiim altin madeni

isletmeleri i¢in de yapilabilecegini stylemek miimkiindiir.
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