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OZET

Diinya altin fivatlarinda son yillarda meydana gelen diisiisler,
altin maden igletme yatirimlarinin zarar riskini énemli derecede art-
trmustir. Bu durum, altin fiyatlar: tahminindeki belirsizliklerin sap-
tanmasi ve altin maden igletme yatirimlari riskliligindeki etkilerinin
analizi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Bu ¢alismada, éncelikle gegmis yillar (1960-1996) altin fiyat
verileri kullanilarak fiyat tahmin modeli arastirilmistir. Daha sonra i-
se, altin fiyatlart tahminindeki hatalarin dagilim parametrelerini ele
alan risk analiz modeli gelistirilmis ve Tiirkiye’de yatirim faaliyetleri-
ni stirdiirmekte olan bir altin madeni isletme projesi verileri ile risk a-
nalizleri gergeklestirilmistir. Risk analizleri sonucunda, altin fiyatla-
rimin 275 8/troy onz’'un altina diismesi halinde, maden isletmesinin
%100 olasilikla zarar edecegi; 400 $/troy onz un iizerine gikmast ha-
linde de %100 olasilikla karli olacagi saptanmstir.

1.GIRIS

Altin uluslararasi parasal degisim araci olarak kabul géren, miicevherat ve

siis esyas1 yapimi ile endiistri ve disgilikte kullanimi olan degerli metallerden birisi-
dir. Diinya altin talebinde yaklasik %70’lik paya sahip olan miicevherat ve siis esya-

st yapimi bile asil olarak tasarruf amagli tiikketimden kaynaklanmaktadir.
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Altin fiyatlarindaki degisimde tiretim maliyetleriyle birlikte enflasyon, politik
istikrarsizliklar ve spekiilasyonlar asil belirleyici olmustur (Koufmann, 1987). Bu-
nunla birlikte, Diinya ekonomisi lizerinde biyiik bir niifus alanina sahip olan ABD
Dolarr’ndaki degisimler ile Amerikan Merkez Bankasi’nin uyguladigi stok ve faiz
politikalari altin fiyatlarinin degisiminde 6nemli etkilere sahip olmustur (Kaufmann,
1987; Goldman, 1997).

1996 vilinimn ilk giinlerinde 400 $/troy onz (12,86 $/gr) seviyelerinde olan altin fi-
yatlari ise, Asya iilkelerinde baslayan nakit krizinin de etkisiyle Merkez Bankalari’nin
stoklarindaki altinlart satmaya baslamasiyla 300 $/troy onz (9,65 $/gr) seviyelerinin
altma inmistir (Griffs, 1997). Son yillarda tasarruf araci olma &zelligini kaybetmeye
baslamasi nedeniyle de altin fiyatlarinda meydana gelen bu diisiis, Tiirkiye ve Diinya’da
altin madenciligi alaninda arama ve tesis yatirimi yapan sirketleri bir hayli endiselendir-
meye baslamistir. Altin fiyatlarinda meydana gelen dusiisler, altin maden isletme yati-
rimlarinin zarar riskini arttirmis ve tesis yatirimlarini durdurma egilimine girmistir.

Son yillarda altin fiyatlarinda meydana gelen distsler, altim maden isletme ya-
tirimlarinin riskliliginde altin fiyatlarindaki degisimin etkisinin 6nemini ortaya g¢ikar-
mustir. Altin maden isletmecileri, altin fiyatlarinda gelecekte meydana gelecek degi-
simler karsisinda yapmis olduklari yatirimlarin riskliligini analiz ederek, gerekirse
yatirimlart durdurma veya sinir tenor ve kazanim orani gibi kontrol edilebilir paramet-
releri degistirerek karliliklarini koruma 6nlemleri almay: diisiinmeye baslamislardir.

Bazi arastirmacilar, altin ve diger metallerin fiyatlarindaki degisimi geg¢mis
yillar verilerini kullanarak regresyon veya rassal yiirityiis modelleriyle aciklayan
¢alismalar yapmislardir (Goss, 1983; Rudenno, 1982; Fisher, 1986; Kaufmann and
Winters, 1989). Bu ¢alismalar, belirli yil araliklarinda fiyatlardaki degisim davrani-
sina uygun modellerdir. Bu ¢alismada ise, altin fiyatlarinin 1960-1996 yillari arasi
degerlerinin yillara bagli gelisiminde otokorelasyonun etkileri yokedilerek regresyon
tahmin modelinin parametreleri belirlenmistir

Altin fiyatlarindaki degisimin maden isletme yatirimlari riskliligine etkilerini
analiz etmek amaciyla da, bir risk analiz modeli gelistirilmistir. Risk analiz modeli,
altin fiyatlart tahmininde yapilabilecek hatalarin yatirim riskliligine etkilerini ol¢-
mede kullanilan bir modeldir. Risk analiz modelinin uygulamasi ise Tiirkiye’de altin
arama ve tesis kurma faaliyetlerini stirdiirmekte olan bir isletmenin verileri ele alina-

rak gergeklestirilmistir.
2. ALTIN FiYATLARININ TAHMINI

Gelecekte altin satis fiyatlarinin tahmini igin 1960-1996 yillari arasi Diinya
altin fiyatlarindaki gelisim ele alinarak, tahmin modelini elde etmek amaciyla
regresyon analizleri ve otokorelasyon testleri yapilmistir.

2.1. Altin Fiyatlarindaki Gelisim ve Nedenleri
Diinya altin fiyatlarinin 1960-1996 yillar arast gelisimi Sekil 1’de verildigi

gibidir. Sekil 1°de goriilen altin fiyatlari, cari fiyatlarin Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) tuiketici fiyat indeksleri ile 1996 yilina yiikseltgenmis sabit fiyatlardir.
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Sekil 1. Diinya altin fiyatlarinin yillik gelisimi (Onder, 1999)

Sekil 1°den de izlendigi gibi, 1960 yilinda 6,01 $/gr (cari fiyatlarla 1,1 $/gr)
olan altin fiyatlari, 1971 yilina kadar biiyiik bir degisim gostermemistir. 1960-1971
yillar1 arasinda altin fiyatlarindaki bu duraganlik, ABD’de enflasyonun ¢ok fazla
degismemesinden ve ABD Dolarr’nin degerinin duragan olmasindan kaynaklanmis-
tir (Kaufmann, 1987). 1972 yilindan sonra ise diinya petrol fiyatlarinin hizla artma-
sinin etkisiyle iiretim maliyetlerinin de asirt artmasi sonucunda, altin fiyatlari da
artmaya baglamis ve 1974 yilinda 16,34 $/gr (cari fiyatlarla 5,1 $/gr) olmustur. 1974
yilindan sonra, altin fiyatlarinin yiiksekligi nedeniyle Merkez Bankalar1 ve Ulusal
Para Fonu (IMF) stoklarini satmaya baslamiglar ve bunun sonucunda da altin satig
fiyatlar1 1978 yilina kadar duraklamistir. Ancak, 1979-1980 yillarinda Iran’da mey-
dana gelen rejim degisikligi, Mekke’deki Kabe’nin Sii’lerce isgali, Israil’in Liib-
nan’1 ve Sovyetler Birligi’nin Afganistan’1 isgali, Yemen’de i¢ savas ve Iran-Irak
savasi gibi politik istikrarsizliklar nedeniyle, altin fiyatlart 1980 yilinda son 50 yilin
en yiiksek degeri olan 28 $/gr (cari fiyatlarla 19,69 $/gr) fiyatina yiikselmistir
(Kaufmann, 1987).

1980 yilindan sonra ise bazi yillarda goriilen yiikselis egilimine ragmen, fi-
yatlarin yiiksek diizeyini korumasi nedeniyle, geg¢miste verimsizliginden dolayi
isletme dis1 birakilan yataklar yeniden isletilmeye baslanmis ve bu arada da yeni
yataklarin aranmasi giindeme gelmistir. Nitekim, Tiirkiye’de de Maden Kanunu’nda
ve Yabanci Sermaye’yi Tesvik Kanunu’nda yapilan degisikliklerin de katkisiyla
1985 yili sonrasinda yapilan aramalarla Eurogold firmasi [zmir-Bergama-Ovacikta,
Tiiprag firmasi Balikesir-Havran-Kiigiikkdere ve Eskisehir-Sivrihisar-Kaymaz’da,
Cominco firmasi Artvin-Kafkasor-Cerattepe’de ekonomik olarak isletilebilir altin
yataklar1 bulmuslardir.

1980’li yillarda Giiney Afrika, ABD, Kanada, Brezilya va Avustralya ile
1990°l1 yillarda Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkelerinde dusiik tenérli-biiytik
rezervli yeni altin yataklarinda tiretime baslanmasiyla, arz fazlahigi nedeniyle altin
fiyatlarindaki diisiis egilimi devam etmistir. Bu arada, ABD basta olmak {izere bazi
iilkelerin Merkez Bankalari’nin altin stoklar1 karsiligi para basma politikalarindan
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vazgegmeleri ve yiiksek oranh faiz uygulamalari sonucunda fiyatlardaki diisiis egi-
limi hizlanmig ve 1996 yilinda 12,47 $/gr olmustur (Goldman, 1997).

1997 yilindan itibaren ise Asya Ulkelerinde yasanmaya baslayarak tiim Diin-
ya’yi sarsan Nakit Para Krizi sonucunda Merkez Bankalari’nin altin satislars artmig
ve fiyatlar 1996 yili basindan itibaren cari fiyatlarla 9,0 $/gr seviyelerine inmistir

(Griffs, 1997).
2.2. Regresyon Analizi

Yillik altin fiyatlart bagimli (Y) ve yillar bagimsiz (X) degisken olmak tizere,
dogrusal, iissel ve eksponansiyel modeller igin regresyon analizleri yaptlmistir.
Regresyon analizleriyle birlikte korelasyon katsayilari (r) ve standart hatalar (S,) -
hesaplanmistir. Regresyon esitliklerinin anlamlihiginin F testi ile test edilmesi sonu-
cunda, tissel regresyon esitliginin segimine karar verilmis olup, regresyon paramet-
releri asagida verildigi gibidir.

Y = 11858 x4

r=0,7278 S;,=0,3758 F=3943
2.3. Otokorelasyon Testi ve Otokorelasyon Derecesi
Altin satis fiyatlarinin yilhk degisiminde otokorelasyonun etkilerinin olup
olmadigini belirlemek amaciyla yapilan otokorelasyon testinde Durbin-Watson

(DW) yonteminin kullanimi tercih edilmistir.

Durbin-Watson yonteminde oncelikle, belirli bir o anlamiilik seviyesinde n
ornek sayist ve k'adet bagimsiz degisken igin DW tablosundan alt (d,) ve iist (dy)
sinir degerleri bulunmustur.

Anlamlilik Seviyesi (o) = 0,05

Ornek Sayis (n) =37
Bagimsiz Degisken (k') =1
DW Alt Siniri (d)=1419

DW Ust Siniri (dy) =1,530

Sinir degerlerin elde edilmesinden sonra kritik oran olan dpy istatistigi
(Akkaya ve Pazarlioglu, 1995);

i(et ’et—l)z

dDw:Iiz—‘——~—~ (h

t=1
esitligi ile hesaplanmis olup, dpw = 0,2643 olarak bulunmustur. Burada e, = t’inci
yilin tahmin hatasidir. Elde edilen dpy istatistigi, sinir degerlere gore belirlenen
karar bolgeleri (Akkaya ve Pazarlioglu, 1995) gozoniine alinarak analiz edildiginde,
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altin satis fiyatlarinin yillara bagl gelisiminde pozitif otokorelasyonun varoldugu
belirlenmistir.

Altin satis fiyatlarinin yillara bagli gelisiminde otokorelasyonun varoldugu-
nun belirlenmesi sonrasinda otokorelasyon katsayist (ry);

n—k
2 V=DV =)
= @

rk = i
Y (% =T
1=1

esitligi ile hesaplanmaktadir (Rudenno,1982). Burada; Y; =i’inci yilin satig fiyati,
Y = i+k’ inct yilin satis fiyati, Y = n yillik satis fiyatlar1 ortalamasi, k = yil fark-
laridir.

Otokorelasyon katsayist igin k=1’den baslayarak birer yil arttirilarak yapi-
lan hesaplamalar sonucunda elde edilen r, degerleri analiz edildiginde, en biiyiik
r,’nin 0,927 ile bir yillik (k=1) fiyat farklarinda olustugu belirlenmistir.

Altin  satis  fiyatlarinin  yilik  gelisiminde  1.dereceden  pozitif
otokorelasyonun varoldugunun belirlenmesi sonrasinda, i yili fiyatlari bagimh (X)
ve i-1 yili fiyatlart bagimsiz (Y) degisken olmak tizere, regresyon-korelasyon ana-
lizleri yapilmistir. Analizler sonucunda elde edilen otokorelasyonsuz regresyon
modeli parametreleri asagidaki gibidir.

Y = 1,211965. x0.928341
r=0,945 Sy =0,17851 In ($/gr) F =283.93

3. RISK ANALIZI

Altin satis fiyatlarindaki gelisimin, altin isletme yatirim kararlari riskliligine
etkilerini analiz etmek amaciyla, bir risk analiz modeli gelistirilmistir. Risk analiz
modelinde, yillik nakit akimlarini 6nemli derecede etkileyen altin satis fiyatlari
rassal orneklemelerle belirlenmektedir. Yillik nakit akimlarini etkileyen diger degis-
ken ve parametrelerin ise belirsizlik igermedikleri varsayilmaktadir.

Risk analiz modelinde, yillik altin satis fiyatlarinin rassal érneklenmesi ile
yillik net nakit akimlari ve Net Bugiinkii Deger (NBD) karhlik 6lgiitii rassal olarak
hesaplanmaktadir. Altin satis fiyatlarinin belirli sayida rassal 6rneklenmesi ile,
NBD’lerin dagihm parametreleri yardimiyla da, yatirnm riskliligi hakkinda karar

verilebilmektedir.
3.1 Risk Analiz Modeli

Risk analiz modelinde oncelikle, herbir yil igin rassal 6rneklemelerle
otokorelasyonsuz  regresyon parametreleri kullanilarak altin fiyatlari tahmin
edilmektedir.
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Bunun igin éncelikle bir énceki yilin altin fiyatinin (SCSF);

LSCSF = LOG(SCSF)
doéniisiimii yapilmaktadir. Daha sonra otokorelasyonsuz regresyon parametreleri ile
maden yataginin tiikkenme émrii (MO) boyunca her yil igin (I=1’den MO’ya kadar)
rassal altin fiyatlari (CSFCI);

LCSF =LOG(a) + b.LSCSF
CSF(I) = EXP(LCSF + Z, * S,)

iliskileri ile belirlenmektedir. Burada, Z, = rassal sayilar iretecinden elde edilen
sayinin rassal standart degere doniistiiriilmiis halidir.

Rassal altin satis fiyatlarinin (CSF(I)) elde edilmesinden sonra, yillik
titvonan cevher tiretim kapasitesine {C), cevher kiitlelerinin ortalama tendriine (OT)

ve metal kazanim verimine (VE) baglt olarak yillik satis gelirleri (YSG) hesaplan-
maktadir.

YSG = CSE() *C *OT * VE
Yillik isletme giderleri (YGID) ise ;
YGID =C *OT * VE * BIG + YA

iliskisiyle hesaplanmakta olup, burada BIG = birim metal altin {iretim giderleri ve
YA = yillik amortisman giderleridir.

Yillik net nakit akimlart (NA(I)) asagidaki iliskilerle hesaplanmaktadir.

e Yilik Britt Kar ...........cooooovevininn. . BK =YSG-YGID
e Yillik Fon Kesintileri ..................... : FON=BK * FO

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

e Yillik Vergi Giderleri ..........cccc...... : VER=VOK * VO
o Yilhk Net Kar ....cccccocovviiveciiieennne : NK=VOK - VER
e Yillik Net Nakit Akim1 ............c........ :NA()=NK + YA

Burada FO = briit kar tizerinden yapilan madencilik fonu, devlet hakki ve belediye
payt kesinti oranlart toplami, VE = vergi oranidir.

Yillik net nakit akimlarinin bugiinkii degerler toplamt (BD) ve toplam yati-
rim giderleri ele alinarak da, herbir K’inc1 rassal ornekleme igin net bugiinkii deger

(NBD(K)) hesaplanmaktadir.

BD=BD + (NA(I) / (1+R)T1)
NBD(K) =BD - TY

Burdda, R= indirgeme faiz oranidir.
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Herbir rassal ornekleme ile elde edilen NBD(K)’larin istatistiksel dagilim
parametreleri olan aritmetik ortalama (XORT), standart sapma (SSAP) ve degisken-
lik katsayilari (VAR) hesaplanarak da riskin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi yapila-
bilmektedir (Yersel ve Konuk, 1997).

3.2 Risk Analiz Modelinin Isletimi

Risk analiz modelinin isletimi, Turkiye’de altin arama ve tesis kurma
calismalarini yiiriitmekte olan bir altin madeni isletmesi verileri kullanilarak
gergeklestirilmistir. Altin madeni isletmesinin proje verileri Cizelge 1°de veril-
digi gibidir.

Cizelge 1. Altin madeni isletmesinin proje verileri (Onder, 1999)

Proje Verileri Simgesi Degeri Birimi
Maden Tiikenme Omrii MO 8 Yil
Tiivonan Cevher Uretim Kapasitesi C 122125 Ton/yil
Tivonan Cevher Ortalama Tenorii oT 6,456 gr/ton Au
Metal Kazanma Verimi VE 0,85 -
Toplam Yatirim Giderleri TY 15 000 000 USA Dolar
Birim Metal Uretim Giderleri BJG 5,043 $/gr Au
Fon Kesinti Orani* FO 0,12 -
Vergi Orani VO 0,46 -
Indirgeme Orani R 0,10 -

* Fon Kesinti Orani, % 5 Madencilik Fonu, % 5 Deviet Hakki ve
% 2 Belediye Payr oranlarinin toplamidir.

Risk analiz modeli, gelecek yillar altin fiyatlarinin bir 6nceki yilin altin fiya-
tmin 250 $/troy onz’dan (8,0377 $/gr) 425 $/troy onz’a (13,6641 $/gr) 25%/troy onz
(0,8038%/gr) araliklarla degisimi secenekleri igin otokorelasyonsuz regresyon modeli
parametreleriyle ayri tahmin edilerek isletilmistir. Risk analiz modelinin isletimi
sonucunda, rassal orneklemelerle elde edilen NBD’lerin istatistiksel dagilim para-
metreleri olan risk ol¢titleri Sekil 2°de verildigi gibidir.

Sekil 2a’dan da izlendigi gibi, altin isletmesinin faaliyete gegecegi yildan
onceki altin fiyatlarinin 320 $/troy onz’un altina diigmesi halinde, projenin zarar
riski oldukga yiiksektir. Altin fiyatlarimin 320 $/troy onz’un iizerine g¢ikmasi
halinde ise, altin isletmesinin pozitif NBD yaratmas: (karh ¢aligmasi) beklen-
mektedir. Sekil 2a ve 2b’den de izlendigi gibi, altin fiyatlari artarken beklenen
ortalama karlilik (NBD) ve rassal olarak orneklenen karlilik 6l¢iiti NBD’nin
beklenen degeri (ortalamasi) etrafindaki dagimikhgin gostergesi olan standart
sapma da artmaktadir. Bu nedenle, riskin degerlendirilmesinde degiskenlik kat-
sayisinin da ele alinmasi gerekmektedir. Sekil 2c’den de izlendigi gibi, altin
fiyatlarinin 320 $/troy onz oldugu durumda risklilik olduk¢a yiiksek iken, altin
fiyatlari arttik¢a risklilik hizla azalmakta ve 350 $/troy onz’dan sonra ise en
dustk seviyelere inmektedir.
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Sekil 2. Altin satis fiyatlarina karsi risk dlgiitlerinin degisimi

Altin satig fiyatlarimin degisimi karsisinda altin isletmesinin zarar (negatif
NBD yaratma) olasiliklar1 Sekil 3°de verildigi gibidir. Sekil 3’den de izlendigi gibi,
altin fiyatlarinin 275 $/troy onz’un altina diistiigii durumlarda, isletmenin zarar ola-
sihigr %100’ler seviyesindedir. Bununla birlikte 300 $/troy onz ile 350 $/troy onz
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araliginda zarar olasiligr hizla azalmakta ve 400 $/troy onz’dan sonra ise %0’lar
seviyesine diismektedir.
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Sekil 3. Altin fiyatlarinin degisimi karsisinda maden isletmesinin
zarar olasiliklari

SONUC

Diinya altin fiyatlari, arz-talep kosullariyla birlikte enflasyon, siyasal istikrar-
sizhiklar, spekiilasyonlar, faiz ve para politikalari sonucunda kisa ve uzun vadede
6nemli oranlarda degisebilmektedir. Altin fiyatlarindaki bu degisim belirsizligi ise,
altin maden isletme yatirimlarinin riskliliginde onemli etkilere sahip olabilmektedir.

Altin fiyatlarinda son yillarda meydana gelen diisiisler, gelecekte altin fiyatla-
rinda meydana gelecek degisimler karsisinda altin maden isletme yatirimlari risklili-
ginin nasil degiseceginin arastirilmasinin énemini ortaya ¢tkarmistir. Bu nedenle bu
calismada, oOncelikle altin satis fiyatlarinin yillara bagli gelisimini agiklayan bir
tahmin modeli gelistirilmis ve daha sonra Tiirkiye’de yatirim faaliyetlerini siirdiiren
bir maden isletmesi proje verileri alinarak risk analizleri yapilmistir. Risk analizleri
sonucunda;

a) Altin fiyatlarinin 320 $/troy onz’un altina diismesi halinde, projenin zarar
riskinin oldukga yiiksek oldugu, ’

b) Altin fiyatlar: arttikga riskin azaldig1 ve 350 $/troy onz’dan sonra ise en
disiik seviyelere indigi,

¢) Altin fiyatlarinin 275 $/troy onz’un altina diismesi durumunda projenin
zarar etme olasiliginin %100 ve 400 $/troy onz’un iistiine ¢tkmasi durumunda ise
%0’lar seviyesinde oldugu, belirlenmistir. Ele alinan 6rnek proje igin altin fiyatla-
rindaki muhtemel gelisim karsisindaki bu riskliligin, yatirim ve tiretim faaliyetlerini
siirdiirmekte olan tiim altin maden isletmeleri i¢in de benzer olacagini s6ylemek
miimkiindiir.
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