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ALTIN ARZINI ETKiLEYEN FAKTORLERIN OLUSAN FiYATLAR UZERINDEKi ETKiSi
EFFECTS OF FACTORS THAT ARE EFFECTING WORLD GOLD SUPPLY ON PRICES

Metin DUYAR®

Ozet

Insanlik tarihinin 6nemli bir béliimiinde bilinen ve kullanilan altin, yiizyillardir deger saklama araci
olarak kullanilmasi yaninda, iiretim miktarinin talebe gore sinirli, arzi fiyat degisimlerine karsi hemen cevap
veremeyen, yerini dolduracak baska bir malzemenin bulunmamasi nedeni ile kiymetli bir madendir. Diinya para
tarihinde 6nemli bir yere sahip olan altin, M.O. 600 yilindan 21. yiizyila kadar merkezi bir para birimi olarak
kullanilmistir.

Giiniimiizde Asya, Avrupa ve Amerika’daki piyasalarda islem goren ve bu piyasalar arasindaki saat
farkindan dolay1 yirmi dort saat kesintisiz fiyatlandirilan altinda gergeklesen hem fiziki hem de kagit iizerindeki
islemler goz Oniine alindiginda, islem hacminin yilda 300,000 tonu gegtigi tahmin edilmekte olup, bu miktar
diinya altin iiretiminin yiiz katt kadardir. Bu da altin1 fiyati1 giiniin her saatinde degisen uluslararasi bir emtia
olma ozelligine kavusturmaktadir.

Fiyatinin dalgalanabilir olmasina karsin altin, diger mallara ve ara iiriinlere kars: olan tarihi satin
alma giicii paritesine cok uzun siirelerde ulagsmaktadir. Zaman boyunca altin, etkili bir servet koruma araci
oldugunu gostermistir. Ekonomik ve sosyal dengesizlik zamanlarinda diger varliklar deger yitirirken altin
giivenli bir emtia olarak kendini hep kanitlamistir.

Altin  arzini etkileyen birka¢ Onemli faktor bulunmaktadir. Bunlar; madenlerden saglanan
altin tiretimi, resmi sektor satislar1 ya da merkez bankalarinin altin satiglari, halkin elindeki miicevher ya da
madeni para seklindeki altinlari paraya ihtiya¢c duydugu zamanlarda satilmasiniiceren hurda altin arzi,
direticilerin altin fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 korunmak amaciyla forward piyasalarda gerceklestirdikleri
satislar ya da hedging islemleri ve yatiimcilarin portfoylerindeki altini  satmasindan olusan
yatirimer satiglaridir.

Bu calisma da diinya altin arzini etkileyen faktorlerin, olusan fiyatlar tizerindeki etkisi incelenmis
olup; ozellikle diinya altin arzi, altin fiyatlari, altin tiretim maliyetleri ve firmalarin iiretim - fiyat iligkisindeki
tavirlari analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Kiymetli Maden, Borsa, Altin Uretimi.

Abstract

Gold, which is known and used for a considerable time in human history, besides its usage as a store
of value, is a precious metal because its supply can not respond the changes in its demand, no other material
could be found to replace it and its limited production in comparison with its demand.

In spite of its volatile price, gold reaches its historical purchasing power parity against other goods
and intermediate products in very long periods of time. At all times, gold showed that it is an effective
instrument to protect the wealth. Gold has proved itself as a safe-heaven, when other assets were losing value in
the times of economic and social instabilities.

Considering gold that is traded 24 hours a day because of the time difference, both in form of
physical and paper gold in eurpean, asian and american markets, total amoutn of transaction is estimated to be
over 300,000 tonnes in a year which is half of world’s total gold production. And that makes gold an
international commodity whose price change in every second of the day.

Despite its volatile price, gold reaches its purchasing power parity against other commodities and
intermediate goods in such ong periods. In thistory, gold is proved to be an effective wealth protector. In
economic and social instabilities, when other commodities lose in value, gold has always been a safe heaven.
There are several important factors that contribute gold supply.

* Yrd. Dog. Dr., Nevsehir Universitesi, 1.1.B.F., Iktisat Boliimii, metinduyar @ gmail.com
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There are several important factors that affect supply of gold: production of gold mines, official
sector sales or official sector sales, scrap which involves jewellery or coins sold by public, forward or hedging
sales of producers in order to protect themselves against volatility in prices and sales of investors.

In this paper, effects of factors, that constitutes total world gold supply, on prices are investigated
and world gold supply, gold prices gold production costs and firm’s production-price relationships analyzed.

Key Words: Gold, Precious Metals, Stock Exchange, Production of Gold, Hedging.

1- Altinin Onemi

Soy metallerin 1B grubunda yer alan Altin’in oOzellikleri arasinda, korozyon direnci,
stilfiirlenmeye ve oksitlenmeye kars1 direng, iyonlasma, diger metallerle kolay alasim yapabilme, yiiksek
elektrik ve 1s1 iletkenligi sayilabilir. Parlak sar1, yogun, havadan, sudan etkilenmeyen ve ticari degeri ¢ok
yiiksek olan altin yerkabugunda ortalama olarak 0.0035 gr/ton bulunmaktadir. Altin madenlerinin
giiniimiiz sartlarinda karli olarak isletilebilmesi igin cevher igerisinde 1 gr/ton oraninda altin cevheri
bulunmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle isletilebilir bir altin yataginin yerkabugu ortalamasinin 300
katindan daha fazla oranda altin icermesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Kuzey Amerika, Urallar, Giiney Afrika ve Avustralya’da bulunan altin madenlerinden baska,
diinyanin ticte ikisini olusturan deniz ve okyanuslarda da ¢ok énemli miktarda altin bulunmaktadir. Ancak
bugiine kadar yapilan genis aragtirmalara ragmen deniz suyundan altin ¢ikartmak icin ucuz bir yontem
bulunamamustir.

Insanlik tarihinin 6nemli bir boliimiinde bilinen ve kullamlan altin, yiizyillardir deger saklama
aract olarak kullanilmasi yaninda, tiretim miktarinin talebe gore smurli, arzi fiyat degisimlerine karsi
hemen cevap veremeyen, yerini dolduracak baska bir malzemenin bulunmamasi nedeni ile kiymetli bir
madendir. Diinya para tarihinde 6nemli bir yere sahip olan altin, M.O. 600 yilindan 21. yiizyila kadar
merkezi bir para birimi olarak kullanimistir. 1870 — 1930 yillar1 arasinda Altin Para Sistemi’nde
basli basina sistemin temelini olusturan altin, 1944 — 1973 yillari arasinda Bretton Woods sisteminde de
dolara karsilik saklama araci olarak islem gérmiistiir.

21. yiizyilda Avrupa, Amerika ve Asya’daki piyasalarda islem goren ve bu piyasalar arasindaki
saat farkindan dolay1 yirmi dort saat kesintisiz islem goren altin islem hacminin yilda 300,000 tonu
gectigi tahmin edilmekte olup, bu miktar diinya altin iiretiminin yiiz kati kadardir. Bu durum altini, 24
saat islem gormesine imkan saglayan uluslararasi bir emtia olma 6zelligine kavusturmaktadir.

Altin fiyat: ¢esitli faktorlerden etkilenir: Jeopolitik ortam, ABD Dolarmin diger para birimleri
karsisindaki degeri, miicevher talebi basta olmak iizere altina gelen talep, Merkez Bankalarmin altin
satiglar1 ve aliglar, diinyadaki ekonomik biiyiime, diger finansal piyasalar ve para arzi, petrol fiyatlari,
diger kiymetli madenlerin ve emtialarin fiyatlari, madenlerden gerceklestirilen altin tiretimi ve
altin iireticilerinin hedging islemleri, gerginlikler ve bunun ekonomi iizerindeki etkileri, altinin islem
gordiigti vadeli piyasalardaki kisa ve uzun pozisyon miktarlari, spekiilatif amacli altin alim — satim
islemleri, altin madencilik sirketlerinin altin ¢ikartma masraflart ve enflasyondur.

Fiyatinin dalgalanabilir olmasina karsin altin, diger mallara ve ara iiriinlere karsi olan tarihi satin
alma giicii paritesine ¢ok uzun siirelerde ulasmaktadir. Zaman boyunca altin, etkili bir servet koruma
aract oldugunu gostermistir. Ekonomik ve sosyal dengesizlik zamanlarinda diger varliklar deger
yitirirken altin giivenli bir emtia olarak kendini hep kanitlamustir.

2- Altin Arz1

Kiymetli bir maden olan altin, dogas1 geregi dayanikli bir mal olarak uzun siire depolanabilir.
Tiim diinyada enflasyona karsi bir korunma vasitasi olan altinin fiyati, tiiketici fiyat endeksine
bagli olarak degisim gostermektedir. Altin, ayn1 zamanda birden ¢ok sinifa girmektedir; kimi zaman bir
yatirnm aract olarak, kimi zaman miicevher seklinde bir mal olarak, kimi zaman da bir parasal varlik, bir
emtia ve bir harcama araci olarak (6zellikle madeni para seklini aldiginda) kullanilmaktadir. Bu son
kullanim alanindan dolay1 altin ulusal politikalarda ve merkez bankasi politikalarinda yer almastir.

Altin fiyatin1 etkileyen faktorler asagidaki gibi siralanmaktadir:
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e ABD Dolarinin diger para birimleri karsisindaki degeri,

e Diinyadaki ekonomik biiyiime,

e Diger finansal piyasalar ve para arzi,

e Petrol fiyatlari, diger kiymetli madenlerin ve emtialarin fiyatlari,

e Madenlerden gergeklestirilen altin iiretimi ve altin ireticilerinin hedging islemleri ve ters
hedging islemleri,

e Merkez Bankalarinin altin satislar1 ve alislari,

e Jeopolitik ortam, gerginlikler ve bunun ekonomi izerindeki etkileri,

e Miicevher talebi basta olmak iizere altina olan talep,

e Altunin islem gordiigii vadeli piyasalardaki kisa ve uzun pozisyon miktarlari,
e Spekiilatif amaglt altin alim — satim iglemleri,

e Altin madencilik sirketlerinin altin ¢ikartma masraflari,

e Enflasyon

Altin arzini etkileyen birkac ©nemli faktor bulunmaktadir. Bunlar; madenlerden saglanan
altin diretimi, resmi sektor satiglar1 ya da merkez bankalarinin altin satislari, halkin elindeki miicevher ya
da madeni para seklindeki altinlar1 paraya ihtiyag¢ duydugu zamanlarda satilmasini iceren hurda altin
arzi, ireticilerin altin fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi korunmak amaciyla forward piyasalarda
gerceklestirdikleri satiglar ya da hedging islemleri ve yatirimcilarin portfoylerindeki altini satmasindan
olusan yatirimci satiglaridir.

Madencilik sirketlerinin altin tiretiminde bulunmalart i¢in karsilamak zorunda
olduklar1 maliyetler ayn1 zamanda altin fiyatlar1 icin de bir taban seviyesi olusturmaktadir. Altin tiretim
masraflari; nakit masraflar ve toplam masraflar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Nakit masraflar;
amortisman gibi nakit olmayan kalemleri icermeyen masraflar, toplam masraflar ise; iiretim icin gerekli
biitiin maliyetleri iceren masraflardir.

Diger taraftan altin madencilik sirketleri kendilerini gelecekteki fiyat belirsizliklerinden korumak
amaciyla cogunlukla forward olarak altin satisina gitmekte (hedging islemi), boylece gelecekte
cikartacaklarr altinin satis fiyatini simdiden belirlemektedirler. Altin madencilik sirketleri, 6zellikle son
yillarda fiyatlarin artmasiyla beraber sattiklari altin1 geri almakta (ters hedging ya da de-hedging islemi)
ve hedge pozisyonlarinda yeni ayarlamalar yapmaktadirlar.

Uzun yillardir enflasyona karst bir korunma vasitasi olarak bilinen altinin fiyati enflasyondaki
artisa paralel olarak deger kazanmakta, diger taraftan petrol ve diger kiymetli madenlerin fiyatlarindaki
artislar da altinin fiyatini olumlu yonde etkilemektedir.

Fiyatinin dalgalanabilir olmasina karsin altin, diger mallara ve ara iiriinlere karsi olan tarihi satin
alma giicii paritesine ¢ok uzun siirelerde ulasmaktadir. Zaman boyunca altin, etkili bir servet koruma
aract oldugunu gostermistir. Ekonomik ve sosyal dengesizlik zamanlarinda diger varliklarin degerinin
silinmis olmasina ragmen altin emin bir liman olarak kendini kamtlamistir.'

! Stephen Harmston, Gold Investment, World Gold Council Publication.
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Grafik 1: 1997 — 2009 Diinya Altin Uretimi (ton)
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Kaynak: US Geological Survey, 2009.

Grafik 2: Diinya Altin Uretiminde ilk 8 iilke
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Kaynak: US Geological Survey, 2009.

Tablo 1: 1999 — 2008 Toplam Altin Arz1 (ton)

Arz (ton) 1999 2000 2001 2002 2003  |2004 |2005 |2006 |2007  |2008
Madenden Altin Uretimi 2,602 2,591 2,621 2,589 [2,593 2464 2,550 2,471 2,473 |2,407
Resmi Sektor Satiglari 477 479 527 545 617 478 1674 328 485 279

Hurda Altin Arz1 615 610 708 835 939 828 |886 1,108 |977 1,146
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Net Uretici Satislart 506 - - - - - - - 447 363
Ongoriilen Net yatirimer satislar - 343 46 - - 81 |- - - -
Toplam Arz 4,200 4,023 3,902 3969 [4,149 3,851 4,111 3,906 |3,488 [3,468

Kaynak: Gold Survey 2008, Gold Fields Mineral Services

Diinya Altin Konseyi (WGC) verilerine gore diinya altin arzi 2009 yilinin 3. ¢eyreginde 833 ton
olmustur. Altin arzi, ikinci ¢eyrekteki 910 tona gore yiizde 8 ve 2008 3. Ceyrekteki 874 tona gore ylizde

5 gerilemistir.

Grafik 3: 2008 Y1l Diinya Altin Uretimi (ton)
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Kaynak: GFMS Gold Survey 2008, www goldsheetfinks com

Kaynak: US Geological Survey, 2008.

Tablo 2: Diinya Altin Uretiminde ilk 6 Ulke /2009 Y1l (ton)

Cin 295 Ton

G. Afrika 250 Ton
ABD 230 Ton
Avustralya 225 Ton
Rusya 165 Ton
Kanada 100 Ton

Kaynak: US Geological Survey, January 2009

Tablo 3: Diinya Altin Tiiketiminde ilk 5 Ulke

Hindistan 773 Ton
Cin 689 Ton
ABD 278 Ton
Tiirkiye 249 Ton
S. Arabistan 129 Ton

Kaynak : World Gold Council , February 2008
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2005-2006 yiliitibart ile madenlerden altin iiretiminde onde gelen 20 iilke Tablo 2’de
siralanmugtir. Diger taraftan diinyanin cesitli bolgelerinde altin arama ve ¢ikarma faaliyetlerinde bulunan,
hedging islemleri yaparak piyasadaki altin fiyatlarini etkileyen en biiylik 15 altin madencilik sirketi de
Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: En Biiyiik 15 Altin Madencilik Sirketi

2005 2006 |Sirket 2005 Uretimi (ton) 2006 Uretimi (ton)
1 3 Barrick — Kanada 169 268
2 1 Newmont — ABD 199 184
3 2 AngloGold Ashanti — G. Afrika 191 175
4 4 Gold Fields Limited — G. Afrika 130 126
5 6 Harmony — Giiney Afrika 80 72
6 7 Navoi Metals and Mining — Ozbek. 59 58
7 5 Freeport-McMoRan — ABD 86 53
8 12 Goldcorp 35 52
9 8 Buenaventura — Peru 56 48
10 11 Newcrest 44 47
11 10 Kinross — Kanada 48 43
12 13 Polyus 33 37
13 9 Rio Tinto — Ingiltere 53 31
14 15 Lihir 15 20
15 16 IAMGOLD 13 20

Kaynak: Gold Survey 2007, Gold Fields Mineral Services .
3- Altin Arzim Etkileyen Faktorler

Altin arzin etkileyen faktorleri inceleyecek olursak en basta madencilik sirketlerinin arastirma
biitgelerine dikkat etmek gerekecektir. Daha sonra madenlerdeki verimi arttirma galigsmalari, yeni maden
yataklar1 arama ve maden sirketleri arasindaki birlesmeleri hesaba katilmalidir.

3.1- Madencilik Sirketlerinin Arastirma Biitceleri

Altin arzinin en biiyiik bilesenini temsil eden madenlerden saglanan altin iiretiminde, altin
madencilik sirketlerinin madenlerin arastirilmast igin ayirdiklari biitcenin 1997 yilindan sonra azalmakta
oldugu ve 2001 yilinda en diisiik seviyesine indigi Grafik 4’den goriilmektedir. Altin fiyatlarinin da
madenlerin arastirilmasi icin ayrilan biitcenin azalmasiyla beraber 1997 yilindan beri deger kaybetmesi
fiyatlarla arastirma biitceleri arasinda direk bir iliskinin oldugunu belli etmektedir®. 2001 yilindan sonra
altin fiyatlarindaki artis ile madencilik sirketlerinin arastirma biit¢eleri de artmis ve 2008 yilinda bu
rakamlar yaklasik iki katina ¢ikmuistir.

Grafik 4: Maden Sirketlerinin Arastirma Biitgeleri (milyon $)
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Kaynak: Harmony Gold Madencilik Sirketi, 2008.

? Bernard Swanepoel, Managing Director, Harmony Gold, Risk Assesment in Mining LBMA Precious Metals Conference 2008,
Lisbon.
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Grafik 5: Diinya Maden Uretimi ve Altin fiyatlari (ton-$/ons)
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Kaynak: Gold Mining Politics in, 2009.

Mevcut piyasayt dengede tutmak i¢in her yil 80 ile 100 milyon ons arasinda altin madenden
cikarilmaktadir. Diinyanin bir¢ok yerinde altin madeni arastirmaya cok miktarda para ayirmaktadir.
Ancak bu bolgelere gidip maden c¢ikartmak ayr1 bir sey olup, her madencilik sirketinin arastirma i¢in risk
profili farkli, madencilik i¢in risk profili farklilik arz etmektedir. Kuzey Amerika, Avustralya ve Giiney
Afrika’daki mevcut iiretim iislerinin tiikkenmek iizere oldugu bilinmektedir. Bu da yiiksek riskli bolgelerde
gittikce artan oranda madencilik yapilacagi anlaminda olup burada onceligin altin icerigi yiiksek,
altin ¢cikartma maliyeti diisitk madenlere verilecegi diisiiniilmektedir.

Altin madencilik sirketleri her yil yeni altin rezervleri aramak amaciyla biitcelerinin bir
kismini aragtirmaya ayirmaktadirlar. Bu da dolayli olarak sirketlerin altin iretimi  maliyetlerine
yansimaktadir. Grafik 6’de en biiyiik altin sirketlerinin 1 ons altin ¢ikartmak i¢in ne kadar arastirma
masrafinda bulundugu gosterilmektedir. Bu sirketlerden ons basina en diisiik arastirma masrafina sahip
olanlarin Barrick, Newmont ve Normandy sirketleri oldugu goriilmektedir. Bu {ii¢ sirket arastirma
biitgelerini mevcut madenleri etrafinda kullanmis ve en verimli altin kusaklar1 icerisinde yer alan genis
arazilerin miilkiyetine sahip olmalarindan dolayr arastirmalarindan {stiin sonuclar elde ettigi
bilinmektedir”’.

Grafik 6: Arastirma Masraflari
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Kaynak: Mergers and Acquisitions versus Exploration and Organic Growth, LBMA Precious Metals Conference, 2001.

? Pierre Lassonde , Mergers and Acquisitions versus Exploration and Organic Growth, , President &CEO Franco-Nevada Mining
Corporation Ltd., LBMA Precious Metals Conference 2007, Istanbul.
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3.2- Madencilik Sirketlerinin Madenlerde Verimi Artirma Calismalar:

Altin  tiretiminde ikinci onemli konu cikartilan madenin kalitesinin arttirllmasidir. Madenin
kalitesi, ¢ikartilan altinin kilogram bagina bigilen birim fiyatina etki edebilecek onemli bir degiskendir”.
iginde daha fazla altin bulunduran bir madenden elde edilebilecek olan altin miktari, icinde az miktarda
altin bulunduran bir madenden elde edilebilecek miktarindan daha fazla olacaktir.

Son yillarda iireticilerin madenden altin ¢ikartmadaki verimi arttirmaya calistiklar
gozlenmektedir. Ozellikle Giiney Afrika’da iiretimi artirma yoniindeki caligmalar belirgin bicimde
goriilmektedir. Giiney Afrika’daki iireticiler, maden cevherinin yapisi nedeniyle makinelesmis altin
cikartma yoOntemlerine yanagmamaktadirlar. Ancak madencilik sistemine esneklik kazandirarak iscileri
daha iyi egitmisgler ve boylece tiretimi arttirmislardir.

Dogada bulunan maden damarlarinda altin, damarin her tarafina aynt oranda dagilmamistir.
Genellikle daha derinlerde daha zengin altin yataklar1 bulunmaktadir. Ozellikle yeralt: madenlerinde, her
zaman daha zengin, dolayisiyla da daha fazla kar getirecek altin yatagindan altin ¢ikartmak ve boylece
daha secici olmak izlenilen yol olmaktadir. Ancak bu durum, kisa vadede olumlu olsa da, madenin 6mrii
acisindan olumsuz bir etki yapmakta ve biitiin olarak incelendiginde yatirimin degerini diisiirdiigii
belirtilmektedir. Bir altin madeni, yapilan fizibilite ¢aligmalar 1s181nda kurulsa da, maden damarindaki
en zengin altin iceren boliimleri isletmek ve kalan orta zenginlikte altina sahip alanlari isletmeden
birakmak, orta zenginlikteki altinin bulundugu yerde sonsuza degin kalmasina da neden olabilmektedir.

3.3- Yeni Maden Yataklar: Satin Alma

Kaliteyi arttirmanin bir diger yolu da yiiksek kalitedeki altin maden yataklarini bulmak ya da
satin almaktir. Diinyada finansal agidan giiclii biiyiilk madencilik sirketleri altin ¢ikarma maliyeti diisiik ve
zengin altin cevheri iceren altin yataklarini satin alma yoluna gitmektedirler. Madenin nereden
cikartilabilecegine dair aragtirmalar yapmaktansa, dogrudan zengin maden yatagini igletmek daha hizli bir
coziim olarak goriilmektedir. Boyle madenleri satin alan sirketler, nispeten kisa bir zaman icerisinde
kalite ve birim fiyat profilini arttirabilmektedirler. Sirket ayrica yiiksek kalitede maden yataklar alirken,
kar getirmeyen bazi yataklari da kapatma yoluna gitmektedir. Boylece degeri diisiik yataklar: degeri
yiiksek yataklarla degistirmis de olmaktadir. Ornegin Anglo Gold madencilik sirketi 1998 yilindan 2000
yilinin sonuna kadar Giiney Afrika’daki 38 maden yatagindan 24 tanesini kapatmig veya satmig, buna
karsilik Amerika, Avustralya ve son olarak da Afrika’nin ¢esitli bolgelerinde diisiik maliyetli yeni maden
yataklar1 satm almistir’.

Diger yandan bir sirket birbirine yakin altin madenleri satin alirsa ya da var olan madeninin
karsisinda yeni bir maden alirsa, altinin kalitesi yiikselmese bile alt yapida kisintiya giderek daha fazla
tasarruf yapabilmektedir. Son yillardaki 6nemli uygulamalardan biri de, aragtirmaya daha az para
harcanmasidir. Yeni maden damarlart bulmak icin harcanmaya ayrilan para tutarinda 6nemli azalma
goriilmektedir. Bu sekildeki bir tasarrufun kisa vadede olumsuz etkileri olmasa da, uzun vadede diinya
altin tiretimi icin ¢ok olumsuz etkileri oldugu belirtilmektedir. Bu tasarrufun bir sonucu olarak, bolgesel
arastirma ofisleri kapatilmakta ve merkez sube ile ¢aligan ekibin harcamalar1 kisitlanmaktadir.

3.4- Madencilik Sirketlerinde Birlesmeler

Son yillarda madencilik endiistrisi, bankacilik, petrol ve gaz endiistrilerinde oldugu gibi global
bazda bir birlesme (konsolidasyon) siirecine girmis olup Ozellikle baz metal endiistrisinde birlesme
alaninda hayli yol alinmistr. Bu endiistride, az sayida biiyiik sirket {iiretimin ¢ogunlugunu
kargilamaktadir. Bununla beraber altin endiistrisinde heniiz girketlerin birlesmesi alaninda fazla yol kat
edilememistir. Bu durumu goérmek icin Grafik: 7’1 incelemek faydali olacaktir. Grafikte altin digindaki
diger metaller incelendiginde bu metallerin tiretiminin biiyiik bir kismimin sadece bir avug iiretici
tarafindan karsilandigi goriilmektedir. Oysa yine aym grafikte altin endiistrisinde diinya altin tiretiminin
yaklagstk % 40’ 17°den fazla sirket tarafindan isletilen diizinelerce altin madeninden
saglandig1 goriilmektedir®,

* Paul Burton The Price Challenge for the Gold Industry, LBMA Precious Metals Conference 2007, [stanbul.
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Grafik 7: Diinya Uretiminin % 40’11 Karsilamak icin Gerekli Uretici Adedi

Diinya Uretiminin % 40'1in1 Karsilamak icin Gerekli Uretici Adedi

Demir Nikel Aliminyum Bakir Ginko Altin
Madencilik Endiistrileri

Kaynak: Mergers and Acquisitions versus Exploration and Organic Growth, LBMA Precious Metals Conference

Altin endiistrisinde faaliyet gosteren baslica biiyiik madencilik sirketlerinin ~ gelirlerini
sermayelerine katmalari ile olusan piyasa kapitalizasyonlart incelendiginde ise, Grafik: 8’de elde
edilmektedir. Bu grafik ayn1 zamanda altin endiistrisinin biiyiikliigiine dair bir fikir de vermektedir.

Grafik 8: Altn Endiistrisi Piyasa Kapitalizasyonu (milyar $)
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Kaynak: Mergers and Acquisitions versus Exploration and Organic Growth, LBMA  Precious Metals Conference, 2008.
3.5- Madencilik Sirketlerinin Hedging Faaliyetleri

Cogu madencilik sirketi, gelecekte gerceklestirecegi altin iiretimini fiyatlarin diisme riskine karst
korumak amaciyla forward altin satiglarina gitmektedir. Bu durum simdiden gelecekte iiretecegi altinin
satig fiyatim1 baglamakta ve boylelikle piyasada fiyatlarin biiyilkk miktarda diistisler kaydetmesi
durumunda dahi gelecekteki altin iiretiminin satisint simdiden gerceklestirdiginden dolay1 sahip oldugu
madenlerin kapanmasi tehlikesinin oniine gegmektedir. Hedging islemi olarak adlandirilan bu siirecin
yeni maden projelerinin finansmaninda 6nemli bir kaynak oldugu goriilmektedir. Hedging islemini
gerceklestirecek bir ortamin yoklugunda, yeni devreye sokulacak maden projelerinin finansmani da bir
sorun haline gelmektedir. Merkez Bankalarinin rezervlerinden altin satisina gitmesi nedeniyle altin
fiyatlari, ozellikle piyasada fiyatlarin diisiik oldugu zamanlarda bazi madenler i¢in altin ¢ikarma
masraflarinin da agagisina gerilemekte olup, bu durumda bazi madenler kapanma tehlikesi yasamaktadir.
Madencilik sirketleri hedging faaliyetlerinde forward altin satiglari yaninda bir takim baska tiirev
enstriimanlar1 da kullanmakta olup, bu enstriimanlar arasinda satim opsiyonlar1 (put options) ve gecikmeli
spot kontratlar (spot deferred contract) yer almaktadir. Altin arzinda onde giden iilkeler boliimiinde
hedging islemlerine daha genis bir yer verilmistir.
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Altia yatirimi iki kategoride incelemek miimkiindiir. Bunlardan biri halk tarafindan miicevher
ya da hatira para formunda satin alinan altinlar, ikincisi ise yatirrmcilar tarafindan uluslararas: borsalarda
belli standartlarda altina yapilan yatirimlardir. Ellerinde bulunan altin miicevher ya da hatira altin
paralar1 nakit ihtiyact duydugu zaman kuyumculara ya da ramat evlerine satan kisiler, hurda altin
arzini yaratmaktadirlar. Hurda altin arz1 bireysel olabilecegi gibi, kampanyalarla desteklenerek topluca da
gerceklestirilmektedir. Ozellikle yakin zamanda yasanan Asya krizi sirasinda Uzak Dogu Asya
iilkelerinde halk hiikiimete destek vermek amaciyla elindeki altin birikimlerini elinden ¢ikarma yoluna
gitmistir. Yatirnmcilar ise, vadeli veya spot piyasalarda cogunlukla spekiilatif amagli satin
aldiklart altinlart kendi  belirledikleri hedefler dogrusunda satmakta ya da vadeli piyasalarda
pozisyonlarmi kapatmaktadirlar.

3.6- Madencilik Sendikalarinin Faaliyetleri

Son yillarda, tim diger sektorlerde oldugu gibi madencilik sektorii de, global acik pazar
etkenlerine giderek artan bir ivmeyle maruz kalmaktadir. Diger sektorlerde oldugu gibi madencilik
endiistrisinde de her gecen giin kamu sirketleri sayis1 azalmaktadir. Bu, ya kamu sirketlerinin kapatilmasi
ya da karlt kuruluslarin 6zel sektore satis1 veya devri seklinde gerceklesmektedir. Bircok iilkenin, yeralti
kaynaklarinin isletimini ulusal sermaye ile birlikte uluslararasi sermayeye de acmasi sonucu, isletmeler
uluslararas1 sermaye sirketlerinin eline ge¢mektedir. Kiiresel serbest pazar dinamigi igerisinde olusan
diinya maden pazarinda belirlenen fiyatlar, iilke i¢i sartlarin olusturdugu fiyatlar ve ticareti birinci
dereceden etkilemekte ve bir anlamda rezerv ve tiretim olanaklar1 sinirli isletmelerin  sonunu
hazirlamaktadir. Kisaca bu uluslararasi pazardaki fiyatlari belirleme giiciine sahip olan bilyiik sermaye
gruplari, hedef iilke pazarlarina ihracat yoluyla kolayca sizabilmekte ve rakip olarak gordiikleri ulusal
sirketleri ya kapanmaya zorlamakta ya da konsorsiyumlar araciligiyla satin almaktadir.

Artik iscilerin ve onlarin temsilcileri olan ig¢i sendikalarmin karsisinda, ulusal bazda sirketler
degil , ¢okuluslu biiyiik sermaye gruplart bulunmaktadir. Bunlarla miicadele edebilmek igin ulusal
cercevedeki eylemlerin yani sira uluslararasi baski ve dayanigma kampanyalarina giderek daha biiyiik bir
onem kazanmaktadir.

Madenlerde calisan iscilerin baglh bulunduklar1 sendikalar, {icretlerle 1ilgili anlasmazlik
durumlarinda zaman zaman greve gidebilmekte, bu grevler de altin iiretimini azaltmasinin yani sira altin
piyasasini da olumsuz etkileyerek fiyatlar1 ylikseltmektedir.

Ozellikle son yillarda Giiney Afrika’da madencilik sendikalarinin grevleri etkili olmus,
sendikalarin talepleri dogrultusunda iilkede yasayan siyahlarin madenlerde daha fazla s6z sahibi olmasi,
maden isletmeciliginde siyahlarin payimn artirilmasi saglanmistir’.

3.7- Merkez Bankalarmin Rezervlerinden Altin Satisina Gitmeleri

Giiniimiizde bagimsiz olan merkez bankalarinin gittikge ticari bankalar gibi calismakta oldugu,
varliklarini devam ettirmek icin devlet yardimlari olmadan kar (kazang) elde etmeleri gerektigi ortaya
cikmaktadir. Altin fiyatlarinda son yillarda devam eden gerileyis, rezervlerinin bir kismini altin olarak
tutan merkez bankalarini zor durumda birakmaktadir. Merkez bankalar1 6zellikle son yirmi yil icerisinde
rezervlerinde 6nemli bir yere sahip altinin bir kismini1 satmakta ve bunun yerine getirisi altina gore daha
yiiksek enstriimanlara yonelmektedir. Bu enstriimanlar arasinda baglica para birimleri (dolar, Euro gibi),
hiikiimet tahvilleri, hazine bonolar1 yer almaktadir.

Son yillarda merkez bankalarmin satiglar alin - piyasasinda  fiyatlar iizerinde bir
baski yaratmistir. Bu durumun farkina varan merkez bankalari, altin satislarint daha diizenli bir sekilde
anlagmalar kapsaminda gerceklestirme yoluna gitmektedirler. 26 Eyliil 1999 tarihinde 15 Avrupa tilkesi
merkez bankasinin aralarinda vardig altin satislarint yilda 400 tonla bes yil boyunca sinirlayan anlasma
olan Merkez Bankalar1 Altin Satis Anlagmasi ilan edilmistir. Bu anlagsma merkez bankalarinin
koordinasyonsuz bir sekilde altin satiginin altin piyasasini dengesizlestirdigine ve altin fiyatin1 keskin bir
sekilde agagiya ¢ektigine dair endisenin arttig1 donemi izlemistir.

Merkez bankalari yeriistiinde oldugu diisiiniilen tim altinin dortte birini tutmakta olup,
faaliyetleri altin piyasasini yakindan ilgilendirmektedir. Ayn1 zamanda, bor¢lanilan altina kars1 artan talep
ile, birka¢ merkez bankasi ddiing verme, swap, ve diger altin tiirev enstriimanlart kullanimlarim
arttirmaya baglamiglardir. Bu sebepten, altin tiirev piyasasinin calisma sisteminden dolay,

7 Paul Burton, The Price Challenge for the Gold Industry, Editor, World Gold, LBMA Precious Metals Conference 2007, [stanbul
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altin 6diin¢ verme iglemlerindeki artis normalde satilan altinda artisa yol agmakta, 6diing vermedeki bu
biiyiime piyasaya arz edilen altin miktarina ekleme yapilmasi anlamina gelmektedir.

Avrupa iilkesi merkez bankalarinin aralarinda vardigi Merkez Bankalar1 Altin  Satis
Anlagmas1 vadesinin doldugu 2004 yilinda yenilenmis; altin satiglarinin beg y1l boyunca yilda 500 tonla
sinirlandirildig ikinci bir anlagma imzalanmistir. Bu anlagsma halen yiirtirliiktedir.

3.8- Tiiketicilerin ve Yatirimcilarin Altin Satislar:

Ozellikle altin fiyatlarinda yiikselis yasanan donemlerde tiiketiciler ve yatirimcilar ellerindeki
altin1 satma yoluna gitmekte ve bu da altin arzinit artirmaktadir. Altin1 fiziki olarak satin alan tiiketiciler,
ihtiya¢ duyduklarinda ellerindeki altint kuyumculara giderek paraya cevirmekte ve kuyumculara satilan
bilezik, hatira para gibi cesitli formlardaki altinlar ramat evlerinde yeniden istenen safliga getirilerek
piyasaya arz edilmekte veya miicevher imalatinda kullanilmaktadir. Hurda altin arzi olarak da
adlandirilan bu satiglar, finansal kriz yasanan donemlerde, kitlik ve kuraklik donemlerinde halkin paraya
ihtiyaci arttigindan dolay1 artis kaydetmektedir.

2008 krizinde 6zellikle yogun miicevher talebi olan basta Hindistan olmak iizere Tiirkiye gibi
tilkelerde altin ithalati durarak hurda altin doniisii 6nemli miktarlara ulasmistir. Bu durum iki ithalatgi
konumundaki iilkeyi altin ihra¢ eder duruma getirmistir. Yine 2009 yilinin ilk ayinda, Tiirkiye altin
ithalati1 ortalamanin olduk¢a altinda gerceklesmis ve hurda altin doniistiile miicevher iiretimi
gerceklesmistir.

Diger taraftan uluslararasi piyasalarda spekiilatif amacli altin alan yatirimcilar, fiyatlarin
yiikselisinde karlarini almak i¢in satisa gegmekte ve bu durum da kisa vadede altin fiyatlart tizerinde etki
yapmaktadir. Yatirimcilar, altini dogrudan kendileri alabilecekleri gibi fonlar vasitasiyla da
alabilmektedirler ve buna bagli olarak fonlarin altin piyasasindaki alim satim islemleri de altin
arzini etkilemektedir.

Sonucg

Madencilik sirketlerinin arastirma biit¢eleri, altinin arzini etkileyen baslica faktorler arasinda yer
aldigindan oncelikle bu konuya dikkat etmek gerekecektir. Daha sonra madenlerdeki verimi arttirma
calismalari, yeni maden yataklar1 arama ve maden sirketleri arasindaki birlesmeleri hesaba katmak
gerekmektedir.

Bilindigi gibi cogu madencilik sirketi, gelecekte gerceklestirecegi altin iiretimini fiyatlarin
diisme riskine kars1 korumak amaciyla forward altin satiglarina gitmektedir. Bu durum simdiden gelecekte
iretecegi altinin satis fiyatini baglamakta ve boylelikle piyasada fiyatlarin biiyiik miktarda disiisler
kaydetmesi durumunda dahi gelecekteki altin iiretiminin satisini simdiden gerceklestirdiginden dolay1
sahip oldugu madenlerin kapanmasi tehlikesinin 6niine ge¢cmektedir. Hedging islemi olarak adlandirilan
bu siirecin yeni maden projelerinin finansmaninda 6nemli bir kaynak oldugu goriilmektedir. Hedging
islemini gerceklestirecek bir ortamin yoklugunda, yeni devreye sokulacak maden projelerinin finansmani
da bir sorun haline gelmektedir. Merkez Bankalarinin rezervlerinden altin satigina gitmesi nedeniyle altin
fiyatlari, ozellikle piyasada fiyatlarin diisiik oldugu zamanlarda bazi madenler i¢in altin ¢ikarma
masraflarinin da asagisina gerilemekte olup, bu durumda bazi madenler kapanma tehlikesi yasamaktadir.

Diinya altin arzi, altin fiyatlarinin son birka¢ yildir 1000 dolar/ons’u asmasi ile iiretim
maliyetlerinde daha rahat hareket etme olanagi bulmustur. Altin fiyatlarinda ciddi bir diisme beklentisini
olmamasi diinya altin arzinda iiretimin arttirilmasi yoniinde calismalara da hiz vermistir. Ozellikle maden
cevheri diisiik sahalarda da iiretime baslanmasi yiiksek fiyatlarla iligkili iiretimin firmalara oldukga cazip
geldigini gostermektedir.

Altin fiyatlarmin 1000 Dolar/ons’u agmasi ile madencilik sirketleri daha once yaptiklart
fiyatlarin diisiisiine kars: riskten korunma amaci tasiyan forward islemlerini de azaltmstir. Ozellikle
fiyatlarin piyasalarca yiikselme beklentisi igerisinde degerlendirilmesi, alinan posizyonlarda da daha rahat
davranilmasina olanak saglayacaktir.
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