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Her iilkenin belirli miktarla altm rezervine sahip oldugu bilinmektedir. Ulkelerin bu
rezervleri nasil kullandiklari, ne sekilde ekonomik durumlarma yansittig
arastirllmasi gereken konular arasinda yer almaktadir. Ulkelerin altin rezervlerinin
degisimi ile makro ekonomik veriler arasinda baglanti olup olmadig1 arastirilmasi
gereken bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkeler altn rezervlerini ne sekilde kullanmalari gerektigini 6nceden planlamahdir.
Bu plan iizerinden hareket ederek ilkenin makro ekonomik dengelerinin
saglanmasinda kullanabilirler. Finans sistemini iyilestirmek ve daha da gelistirmek
icin altm rezervlerinde degisikliklere gidilebili. Makro ekonomik verilerin
tyilestirilmesinde altin rezervlerinin ne sekilde kullanilmasi gerektigi arastirilmasi
gereken Onemli konular arasmda yer almaktadwr. Aym sekilde Merkez
Bankalarmmdaki altin rezervlerinin atil bicimde tutulmasi yerine ekonomiye gereken
zamanlarda nasil enjekte edilmesi gerektigi merak edilen konular arasinda yer
almaktadir. Aym sekilde mali ve reel piyasanin iyilesmesinde altin rezervlerinin nasil
kullanilmasma iligkin olmak iizere yapilmasi gerekenlerin ortaya c¢ikartilmasi
gerekmektedir. Bunun ic¢in ik Once kiimeleme analizi yapilmstir. Kiimeleme
analizinde dort farklh grup elde edilmistir. Ortaya ¢ikan gruplarin rezerv oranlar ile
makro ekonomik veriler tablolarda gosterilmistir. Daha sonra da panel veri analiz
caligmalar1 yapilmistir. Panel veri caligmalarinda elde edilen sonuglar tam olarak
anlaml bir model elde edilemediginden dolayr degisken sayis1 azaltilarak yani bir
model calismasi yapilmistir. Merkez Bankalarmm gegmisten giiniimiize altin rezerv
politikalar1 ayrica belirtilmistir. Son yillarda merkez bankalarmm rezerv
politikalarindaki tutum degisiklikler anlatilmaktadir. Bu ¢alismada makro ekonomik
veriler ile altin rezervleri arasindaki iligki analiz edilmistir

Anahtar Kelimeler: Altin, Altin Rezervi, Panel Veri, Kiimeleme Analizi,
Altm Odiing Orani, Altin Talebi ve Arz1
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A QUANTITATIVE ANALYSIS ON THE FACTORS WHICH HAVE AN
IMPACT ON A STATE'S GOLD RESERVES

ABSTRACT

It 1s known that every state has a certain amount of gold reserves. The way they use
such reserves, and they reflect them unto their economic structures are among the
issues to be studied, while another issue of importance is whether or not there is a
connection between the changes in the state gold reserves and the macro-economic
data.

Every state must plan beforehand as to how it will employ its gold reserves. Acting
on such plan, they may use it for the purpose of acquiring macro-economic balances.
Changes might be applied on gold reserves in an effort to improve the financial
system. The format of using the gold reserves in the improving of macro-economic
data is something that is worth to study. Likewise, the format of injecting gold
reserves into the economy instead of keeping the them with Central Banks in a
vacant manner, must also be taken into consideration. The format of using the gold
reserves in improving the financial or real markets must be studied. For this purpose,
first a grouping analysis has been carried out. In the grouping analysis, four different
groups were obtained. The reserve rates and macro-economic data related to the
revealed groups are shown on the tables. Later, panel data analysis studies were
carried out. Since the results obtained in the panel data studies had not yielded
significant models, a new model was created by means of reducing the number of
variables. The gold reserve policies of the Central Banks so far were further stated.
The changes in the attitudes of the Central Banks in the recent years were described.
In this study, the relation between the macro-economic data and gold reserves was
analyzed.

Keywords: Gold, Gold Reserves, Panel Data, Grouping Analysis, Gold Borrowing
Rate, Gold Demand and Supply
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GIRIS

Altin diinya kuruldugundan itibaren mnsanlarin goziinde daima kiymetli ve degerli
bir olgudur. Altinin kimsenin yilikiimliiliigii yani borcu olmamasi, her devirde servet
birikiminde, muhafazasinda ve transferinde en 6nemli ara¢ olmasmi saglamstir. Ve
yasaklandigi durumlarda bile tiim toplumlarda kabul gormiis el altindan deger
tasimistir. Bilinen tarih iginde insanlar 7000 yildir altina ulasmaya calismuslardir.
Altm sayesinde gecmisteki ticaret yollar1 ortaya ¢ikartilmistir. Firavunlarin
mezarlarma sakladiklar1 altinlar sayesinde donemin gizli kalmis gercekleri ortaya
cikmaktadir. Altin ayni zamanda insanlarm paranin icat edilmesinden Once ticarette
kullandiklar1 bir deger birimiydi. Insanlar altina gdre mallarma deger bicip ona gore
algverislerinde kullanirlardi. Kagit paranin icadindan sonra altn daha az
kullanilmaya baslandi. Giiniimiizde ise hala bazi cevrelerde altin cinsinden mallarm
alinip satildig1 bilinmektedir. Bununla beraber altmmn diger emtialarla olan iliskisi

sayesinde de bu emtialara talep olmaktadir.

Altin Uretim miktar1 talebe goére smirh arzi fiyat degisimlerine karsm hemen cevap
veremeyen yerini dolduracak baska malzemenin bulunmadigi kiymetli maden olarak
yiizyillardir bir deger saklama birimi olarak kullanilmis rezerv araci olarak tilkelerin
kasalarinda saklanmigtir. Bunun yani swra kolay sekil alabilen bir nitelige sahip
olmasi, kimyasal maddelere kars1 dayanikli 1s1 ve elektrik iletkenligi yiiksek yansitici
olma 0zelligi ile rezerv disinda da tiiketilen bircok ise yarayacak bir materyal olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Caglar boyunca tiim diinya tarafindan kabul edilmis bir deger saklama birimi olan
altn, dogada az bulunmasi, {retiminin kisith olmast ve degerini her kosulda
koruyabilmesi nedeniyle halen giivenli bir yatirrm ve tasarruf araci olma ozelligini

surdirmektedir.



1873-1914 tarihleri arasinda uygulanan Altn Sikke Standardi Sistemi’nde tamamen
para sisteminin temelini olusturan altm, 1944-1973 yillar1 arasinda gecerli olan
Bretton Woods Sistemi’nde degeri ABD Dolari’na sabitlenmis bir rezerv araci olarak
islem goérmiistiir. 12 Mart 1973’te Briiksel’de yapilan bir anlagsma ile alinan kararlar
sonucunda bazi Avrupa tllkelerinin paralarm1 ABD Dolar1 karsisinda dalgalanmaya
birakmalar1 ile birlikte, altin ile ABD Dolar1 arasindaki sabit bag sona ermis, altin
para olma oOzelligini yitirmistir. Altmn, Ozellikle son yillarda finansal piyasalarin
gelismesi ve alternatif yatirim araglarinin ¢ogalmasi nedeniyle kismen ©Onemini
yitirmesine ragmen, llkelerin uluslararasi rezervleri i¢inde halen vazgecilmez bir
paya sahiptir. Ozellikle son dénemde diinya ekonomisinde yasanan krizler, finans
piyasalarindaki istikrarsizlik, terérizm endiseleri ve iilkeler arasinda yasanan politik
gerginliklerin piyasalardaki risk faktoriinii artirmasi nedeniyle, altin yatwrimcilar

acisindan tekrar onem kazanmaya baglamistir.

Altin talebini belirleyen temel unsurlar; endiistriyel altn talebi, merkez bankalarmmn
altin talebi, saklama ve yatirnrm amach altin talebidir. Endiistriyel altmn talebinin
icinde yer alan kuyumculuk sektorii talebi, toplam altin talebi iginde en onemli pay1
olusturmaktadir. Altmn arzinda ise belirleyici unsurlar altin maden iretimi, merkez

bankalarindan gelen altin satislari, hurda altin arzi ve vadeli satiglardir.

Altin piyasalari, altinin parasal sistem i¢indeki roliiniin azalmasiyla birlikte,
uluslararas1 altin ticaretinin serbest hale gelmesi sonucu gelismeye baslamistir. Altin
piyasalar1 arasinda ekonomik kosullar, gelenek ve yerel konumdan kaynaklanan
farkliliklarn artan rekabet paralelinde giderek azaldig1 dikkat cekmektedir.
Uluslararas: altin piyasalar1 arasmda en Onemlileri Londra, Ziirih, New York ve
Tokyo altin piyasalaridir. Londra Altin Piyasasi’nda olusan giinliik sabit fiyat, diinya
altin fiyatinin olusmas1 konusunda piyasadaki en Onemli gosterge olarak kabul
edilmektedir. Altin ireticisi sirketlerin gelecekteki fiyat belirsizliklerine karsi
kendilerini giivence altina almak istemeleri ve merkez bankalarmm atil durumdaki
altin rezervlerinden getiri elde etme amaci giitmeleri, altin alim-satimmm yapildigi
piyasalara ek olarak, 1980’lerde altin O6diing piyasasmm da olusmasina zemin

hazirlamustir.



Sonu¢ olarak altin, insanlik tarihi boyunca her zaman degerini ve yerini muhafaza

etmistir.

Calismanm birinci boliimde altinin genel 6zellikleri para sistemi i¢indeki yeri altmm
finansal sistem icersindeki tarihi ve rolii, 6diing altin piyasasi ile ilgili konulara yer
verilmistir. ikinci bolimde altin arzi, madencilik, altm iiretimi, altm talebi ve altin
talebini etkileyen faktorler merkez bankalarmm altn rezervlerinin konumu ve
degerlendirilmesi konularmda bilgi ve detayll analizler yapilmustir. Uciincii
boliimiinde merkez bankalarin altin rezervleri konusundaki tutumlari, altma hangi
nedenlerden dolay1 talepte bulunduklari, altmla ilgili altin arzi, talebi ve ticareti ile
yogun bir sekilde ilgilenen iilkelerle ilgili detayli bilgi verilmistir. Calismamin
uygulama kisminda altmm rezerv oranlarinin iilkelerin makro ekonomik verileriyle
olan iliskisini ortaya ¢ikartilmaya calisilmistir. Burada kiimeleme analizi ve panel

veri analizi yontemleri kullanilmigtir.



1. BOLUM
ALTIN

1.1. DEGERLI BiR MADEN OLARAK ALTIN

Asrrlardan beri din, dil, kiiltiir, gelenek, sanat ve politik rejim konularinda stirekli
anlasmazlik i¢inde bulunan insanlarin birlestikleri ortak goriislerden biri de altinin
degeridir.  Altm, ekonomik yasamda yiizyillardr degerini korumaya devam
etmektedir. Biitiin piyasalarda aym fiyattan islem goren altmn her cagda deger Ol¢iisii
ve tasarruf araci olarak kabul edilmis olup, kolay satilip alinabilen metallerin basinda

yer almaktadir.

Tarihgilere gore, Cilalh Tag Devrinde ortaya c¢iktig1 kabul edilen bu degerli metalin,
bir degisim aracit olmasi yaninda estetigin de simgesi olmasi ona bir baska 6nem
daha kazandirmaktadir. Havadan ve sudan etkilenmeyen altin, yumusak ve islenebilir
olma ozelligi ile hattatlardan mimarlara, ressamlardan heykeltiraslara kadar yiizyillar

boyu sanatkarlarm ilgi odag1 olmustur.

Yazih tarih boyunca altin ile insanlik tarihi i¢ i¢e Oriiliidiir. Bazi toplumlarca gii¢
sembolii bazi toplumlarca degisim ve servet biriktirme araci olan altin, dogada tabii
halde bulunmasindan ve kolay islenebilmesinden dolay1 insanoglu tarafindan 7000

yildan beri kullamlmaktadur.'
1.1.1 Genel Olarak Altin ve Ozellikleri
Altin istanbul Altin Borsas1 Yonetmeliginin, ikinci maddesinin a bendinde kisaca

sOyle tanimlanmaktadir: “Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi tarafindan standartlari

belirlenen kiymetli maden.”

' Mehmet Hakan Saglam, Altin, Diinya Borsalarinda Vadeli Altin islemleri, Borsa Kiitiiphanesi
Dizisi; 2, Scala Yayincilik, Istanbul, 1993, s.4.



Bir bagka tanimlamada altin;

e Islenerek cesitli sekillere sokulabilen bir maden,

e Sanayide kullanilan bir hammadde,

e Spekiilatif kazanglara imkan saglayan bir yatirim araci,

e Her an likiditesi olan ve diinyanin her yerinde, her zaman gecerli bir 6deme araci,
e Koti giinde yardimcei olacak bir sigorta,

e Toplumda ayricalikli kisi imajimi1 simgeleyen bir siis ve ziynet esyasi,

e Uretime katkis1 olmayan bir 6lii yatirim aracidir.”

Insanoglu ¢aglar boyunca altin, parlakligi, kolay sekillendirilebilme ve korozyona
kars1 olaganiistii dayanma gibi vasiflar1 dolayisiyla fiziksel ozelliklerine saygi ve
hayranhk duymustur. Hatta ona sahip olabilme fikri “simya” diye adlandirilan ve
altinin diger madenlerden yapilabilecegi inancina dayali eski bir bilimin dogmasma

ve sonugta modern kimyanin olugsmasina neden olmustur.

Kiymetli madenlerin bulunmasi, aligveris islemlerinin daha rahat yapilabilmesine
imkan tanmidig1r gibi, toplumlararas: iliskilerin gelismesi lizerinde de oldukga etkili

olmustur. Bu madenler igerisinde en 6nemlisi altindir.

Bugiin altin, ziynet esyasi olma niteligi yaninda 6zellikle tasarruf amaciyla insanlar
tarafindan 6teden beri kullandigi bir yatirim aract durumundadir. Ozellikle
enflasyonist ortamlarda fiyat degismeleri karsisinda, fiyatlarla birlikte deger
kazanmasi, bir birikim aract olmasi yaninda, spekiilatif bekleyis ve islemlerin de

onde gelen araglarindan olmasi, daha genis ragbet gormesini saglamustir.

Ik kullammm kuyumculuk alaninda baslayan altin, daha sonra bir degisim araci
olarak para sisteminde yer almis; sahip oldugu kimyasal oOzellikler sayesinde
teknolojik ilerlemelerle birlikte bir¢ok sanayi kolunda ve tipta, uzay teknolojisinde,
elektronikte kullanim alan1 bulmustur. Cok eskilere dayanan bir 6zellikle, en fazla
talebi kuyumculuk sektoriinde bulan altinin smai kullanim i¢indeki yeri de pek fazla
degisiklik gostermemis; buna karsilik Ozellikle son yillarda finansal piyasalarda

gittikce c¢ogalan alternatif yatirim araglarmm etkisiyle tasarruf ve yatirim amacgh



talebinde gerileme meydana gelmistir. Artik daha cok taki amach talep gérmeye

baslamustir.

Insanlarin klasik yatirim araci olan altmm, son on yildir yatirim araci olarak etkisini
yitirmeye baslamasmm nedeni yeni yatwrmm araglarmm gelistirilmesinin yani sira
uygulamaya konulan ekonomik politikalara bagh olarak dovize olan talebin artmasi,
vadeli mevduat hesaplarma uygulanan faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve biitcenin
icinde bulundugu zorluklardan dolay1 son yillarda oldukca diisiik belirlenen taban
fiyatlarm, iyi bir altin miisterisi olan tarim kesiminin gelirinin azaltilmas1 gibi

konular gelmektedir.

1.1.2. Altimin Degerli Bir Metal Olma Nedenleri

Degisim araci deger olarak neden altin yerine baska bir degerli maden secilmeyip
altmm seg¢ilmesinin en 6nemli nedeni, bu madenin asirlar boyunca ¢ok cesitli halklar
tarafindan “saglam ve gilivenilir” olarak goriilmesidir. 1B grubu soy metallerinden
olan altmin Ozellikleri arasinda, korozyon direnci, siilflirlenmeye ve oksitlenmeye
kars1 direng, iyonlagsma serbestisi, diger metallerle kolay alasim yapabilme, yiiksek
elektrik ve 1s1 iletkenligi sayilabilir. Dogada oldukca az ama neredeyse katisiksiz
halde bulunan havadan ve sudan etkilenmeyen, bu yiizden kararip paslanmayan
kolay islenebilen altin, belki de bu ozellikleri ile insanhgm ilgisini ¢ekmeyi

basarmustir.” Altmi degerli kilan 6zellikleri de kisaca soyle siralayabiliriz:

1.1.2.1. Stmrh Uretim Hacmi

Diinyanin sadece belirli bolge ve iilkelerinde bulunan altin yataklarinda, sl bir
altin rezervi bulunmaktadir. Bu rezervlerin yeryiiziine ¢ikartilmasi durumunda, altin
arz1 yaratacak ya da altin yerine gegebilecek herhangi bir maden bulunmamaktadir.
Dolayistyla aym1 veya benzer 6zelliklere sahip, altinin yerini doldurabilecek baska bir
madenin veya materyalin bugiline dek bulunamamis olmasi da, altma deger

kazandiran Ozellikler arasinda yer almaktadir. Gerek fiziksel gerekse kimyasal

2 Elif Yilmaz, “Caglarin Isiltis1”, Bilim Teknik Dergisi,
http://www.biltek.tubitak.gov.tr/dergi/97/mayis/caglarin.html. (27.11.2003)
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ozellikleri incelendiginde bu madenin, kiymetli metal grubunda yer alan giimiis ve

platin gibi diger soy metallerden daha {istiin oldugu goriilmektedir.

1.1.2.2. inelastik Arz Yapis

Altm arzinin, altin fiyatinda meydana gelen degisikliklere kisa vadede cevap
verebilmesi olduk¢a gii¢ ve hatta imkansizdir. Ciinkii belli bir {iretim kapasitesine
sahip olan maden ocaklarinda, altin fiyatlarindaki diisiis veya ytkselisleri takip
etmek ve fiyatlara bakarak iiretim yapmak imkansizdir. Fiyat degisikliklerine karsi
inelastik olan altin arzi, sadece bu oOzelliginden dolayr birgok madenden
ayrilmaktadir. Altin arzi, diinya borsalarindaki fiyat degisikliklerinden ancak uzun

vadede etkilenmektedir.

1.1.2.3. Rezerv Araci Olmasi

Altin standardinin hiikiim siirdiigiic XIX. ylizyilla kadar para olarak kullanilan altmn,
XX. ylizyihn ortalarinda uygulanmaya baslayan altin kambiyo sisteminde 6nemli bir
rol distlenmis ve diinya merkez bankalarinin tercih ettigi en Onemli rezerv

araglarindan biri haline gelmistir.

Insanlik tarihi boyunca genis bir kullanima sahne olan altmn, neolitik ¢agdan beri
estetik degeri oldukca yliksek cesitli objelerin ve miicevherat esyalarmin yapmminda
kullanilmistir. XX. yiizyillin ortalarmndan itibaren parasal fonksiyonunu daha da
giiclendiren altin, diinya {ilkelerinin birgogu tarafindan uygulanan yeni bir ekonomik
sisteme admi vermis, gerek Ozel yatirimcilarin gerekse Merkez Bankalarmm giliven

duydugu 6nemli bir metal durumuna gelmistir.’
1.1.2.4. Benzer Ozelliklere Sahip Bagka Bir Madenin Olmayis
Altmm bir diger 0Ozelligi, yerini doldurabilecek baska bir madenin bugiin i¢in

bulunamamis olmasidir. Gerek fiziksel gerek kimyasal 6zellikleri incelendiginde bu

madenin kiymetli metal grubunda yer alan glimiis ve platin gibi diger soy metalleri

> Mehmet Hakan Saglam, Altin, Diinya Borsalarinda..., s.7.
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geride biraktig1 goze ¢arpmaktadir. Altim kiymetli bir metal haline sokan ve diger

metallerden tistiin duruma getiren 6zellikler soyle siralanabilir:

e Altmm en Onemli oOzelligi dinyanin her tarafinda aym fiyattan alinip
satilmasindan kaynaklanir. Diger bir ifadeyle mutlak bir degere sahiptir. Tiim
diinyada konvertibldir.

e Altin dretimi zahmetli bir islem oldugu i¢in yaklasik olarak 6000 yildir ancak
100.000 ton civarinda altin ¢ikarilabilmistir. Tiim cabalara karsin simdiye kadar
yapilan yapay altin iiretimi ¢alismalar1 hep sonugsuz kalmistir. Dolayisiyla altin

arzi, kisa vadede altin fiyatindaki degismelere karsi inelastiktir.

e Altin hava, su ve diger elementlere karsi dayanikhidir. Lekelenmez, paslanmaz,
asmmaz. Sonsuza kadar bozulmadan kalabilir. Bu nedenle ayni grupta yer alan
diger kiymetli metaller olan giimiis ve platin gibi diger soy metallerden bile fiziki

ve kimyasal 6zellikler a¢isindan iistiindiir.

e Altin kisa vadede diger yatirim araclarma karsilik daha az karli olmakla beraber,
uzun vadede daha stabil oldugu icin karh bir yatirim araci olarak tercih edilmistir.
Bunun yani swa diinyanin her tarafinda gecgerlidir. En koti ve belirsiz

ekonomilerde bile yatirim faaliyetlerinin siirdiigii tek yatirim araci altindir.

Goriildiigiic gibi altin  fiziksel ve kimyasal Ozellikleriyle, kullanim alanlariyla,
kaynaklartyla oldukca farkl, degerli bir metaldir. Bir maden olmadan 6teye merkez

bankalar1 i¢in bir biriktirme araci, insanlar i¢in degisim, tasarruf aracidir.

1.2. ALTININ ULUSLARARASI PARA SISTEMI iCERISINDEKI
ROLU

Altin standardinm uygulandigr XIX. yiizyil sonlar1 ile XX. ylizyil baslarinda tedaviil
araci olarak kullanilan altin, I. Diinya Savasi’nin baglamasiyla birlikte bu o6zelligini

kaybetmistir. Cogu iilke bu sisteme 1870’11 yillar ile 1900’Li yillarm baslar1 arasinda



girmistir.* 1. Diinya Savas’ndan sonra yikselen issizlik oranlar1 hiikiimet
politikalarinda bazi degisikliklerini olusmasma neden oldu. Faiz politikalar1 yeniden
degerlendirilerek altm sistemi bir daha revize edilmek durumunda kaldi® Merkez
Bankalar1 bu uygulamalar1 olabildigince diizeni degistirmeden uygulamayr koymaya
calismuglardir. 1920’11 yillardaki diinyada yasanan deflasyonun altin sisteminden
kaynaklandig1 baz1 ¢evrelerde ileri siiriilmektedir. Hiikiimetler, altin standardim terk
etmeye baslarken, gerek iilkeler arasmndaki altin hareketlerini, gerekse 6zel sahislarm
altmn alimlarm kanunlarla smirlamaya baslamislardir. Altin ticaretini engellemeye
yonelik bu tiir kararlar II. Diinya Savasi sonrasinda da aynm sekilde devam etmistir.
Ozellikle 1974 sonrasinda altin talebinde goriilen talep artismin esas nedeni, altm
ticaretinin neredeyse yarim asir boyunca rahatlikla icra edilememesi ve hiikiimetler
tarafindan engellenmesidir. IMF sisteminin isleyisini saglamak amaciyla altin
almalar1 yasaklanan binlerce insan, altin fiyatlarinin serbest birakilmasi ve altn
alimiyla 1ilgili yasaklamalarm kalkmasindan sonra borsalardan altm almaya
baglamiglardir. Altin standartlar1  yontemini herkes kendi iilkesinde degisik
yontemlerle uygulamaya koymustur. Ulkelerin uygulamalar1 arasnda belirgin
farkliliklar bulunmaktadir. Amerika, Fransa, Almanya, Avustralya ve Misir disinda
diger iilkeler kagit ve madeni para seklinde altin standartlari sistemine uyum
saglamiglardir. Birgok yatirim (sermaye, bono, altm ve emtia) “Igsel Degere”
sahiptir. i¢sel deger, finansal bir menkul kiymetin asil ya da onun kapsamma giren
degerini ifade eder. Genellikle bir maldan elde edilen vadeli kazancin toplammmn cari
degerden cikarilmasiyla hesaplanir. Bu degerin varligi yatirmmi dogru kilar. Bono ve
sermaye piyasalarmda Igsel Deger, yillk gelir akisindan kaynaklanmr, bu
degerlenebilir ve fiyatlarla iliskilendirilebilir. Fiyat degisiklikleri, rakip gelir akimlar
ve bunlarin Igsel Deger Sonuglar1 arasmdaki piyasa arbitrajmmn bir sonucu olarak
ortaya ¢ikar. I¢sel Degerin bilinmesi bu sebeple, basarili bir stratejik ve taktik varhk
tahsisini saglar, buna mukabil I¢sel Degerin davramsmmn bilinmesi de, yatirim
kararlarmm zamanlamasinda yardimci olur Altin ve diger varlklar gibi herhangi bir
gelir iiretmeyen yatrmmlar igin, Igsel Deger, Merkez Bankasi Uluslararasi Para

Rezervleri ile ilgili olarak 6l¢tilebilir.

* B.J. Eichengreen, M. Flandreau, The Geography of the Gold Standard; The Gold Standard and
Beyond, 1996, s. §82.
’ Barry J. Eichengreen, Marc Flandreau, a.g.e., 5.232-234.
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1.2.1 Uluslararasi Para Sisteminde Altinin Tarihi

Altm, vyiizyilllardan beri para sisteminin temelini olusturmaktadir. Gegtigimiz
yiizyilda altinin parasal gelisimlerdeki dnemini géstermek i¢in, I. Diinya Savasi’nda
enflasyon finansmanmi saglamak icin 1914’teki Ingiliz Altin Standardinin sonu ile
baglamahdir, zira Sterlin ve USD, alim giiclerini sirasiyla %98 ve %94 oraninda
kaybetmiglerdi. Tiim parasal enflasyonda oldugu gibi, kamunun, satmn alma giiciini
kaybetmeden Once para harcamak i¢in kamunun Odiing aldigi Bor¢ olusumu ile
sonuglanmis ve hatta bunu “dogrulamustir”, bakis agisi, satn alma giiciini

kaybettikten sonra alinan kredilerin geri 6denmesi olmustur.

1921 yilinda parasal enflasyonun sonlanmasi, Ingiltere ve ABD’de stabilitenin
doniisiinii saglamis ve daha diisiik faiz oranlar1 ve artan Bono ve Sermaye piyasasi
fiyatlar1 etkilerini dogurmustur. Fiyatlar arttikca, igsel degerler diismiistiir. 1929°da,
disiik igsel degerlere sahip asir1 fiyath sermaye piyasalarmin ¢okmesi varhk
deflasyonuna sebep olmustur. Bu, yiiksek ve siirdiiriilemez borg¢ seviyesi sebebiyle,
miisteri talebinde bir deflasyona ve sonug olarak depresyona sebep olmustur. Bunun
¢Ozlimii, 1935°te, borcun Ol¢ii birimi olan kagit paranin devaliiasyonu ile azaltilmasi
ile gerceklesmistir. Bu ¢0ziim, altmmm kagit para fiyatmm yiikseltilmesi ile
gergeklestirilmistir, bu da toplam Diinya Altin Bazmi, Borcun kagit para diizeyinin
cok tlizerine ¢ikarmustir. Stabiliteyi saglamak ve Diinya Para Bazinda muhtemel ek
enflasyon lehine bir mesaj vermekten kacinmak i¢in, Doviz Kurlar1 altma karsi
“sabit” tutulmus ve USD, belirli bir fiyatta altma doniistiiriilebilir hale getirilmistir.
Bu amacla, 6nde gelen bes Merkez Bankasi, altinin fiyatin1 ons basma 35 USD’de
tutmak i¢in taahhiitte bulunmus ve bu taahhiidii, Londra Altin Havuzu olarak
adlandirilan sistemle 1969’a kadar tutmuslardir. Istenen etki, Diinya Merkez Bankasi
Parasal Bazmm Borgla ilgili olarak altin kismmm yeniden degerlemesi ile ortaya
cikan Bor¢ Diizeyi sebebiyle kiiresel iflas baskilarmi atlatmak ve aym zamanda

Diinya Parasal Bazinda likiditeyi saglamaktir. Diinya ekonomisinde 1870’lerden I.
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Diinya Savasi’na kadar gecen siirede “altmn standardr™

(sabit doviz kuru sistemi),
uluslararas1 para sisteminin esasmi olusturmustur. Altin standardi (1870-1914) 1.
Diinya Savasi srrasmnda uygulamadan kalkmustir. Savastan sonra ise, 1929 diinya
ekonomik krizine (Biiylik buhran) kadar kismen yiiriirliikte kalabilmistir. Bu yillar
diinyada liberal ekonomi politikalarinin doruga ulastigr yillardir. Bu uygulamann
ortadan kalkmasiyla milli paralarin alt ile olan iliskisi son bulmustur ve kagit para
sistemine gecilmistir. Altin  standardma duyulan istek karsismda 1928-1935
yillarinda kirktan fazla iilke tekrar altin standardmi benimsemistir. Bu donemde
Tirkiye’de (1930) altin standardina gegmistir. 1I. Diinya Savasi’na kadar olan
donemde diinya para sisteminde, gerek siyasi gerekse bunun bir sonucu olarak yeni
dengelerin olusmasi ile diinya para sistemi c¢alkantih bir donem geg¢irmistir. Altin

standardinin yikilmasiyla milli paralarin  birbirine doniistliriilme imkani ortadan

kalkarken, uluslararasi 6demelerde biiyiik sorunlarla karsilasilmustir.”

Yasanan tiim bu sorunlar, bugiinkii sistemin temellerini olusturan gelismeleri
dogurmustur. Diinya para sistemi; II. Dilinya Savasi’nin hemen ardindan savas galibi
iilkeler lehine olusturulmaya baglanmistir. Savas galibi iilkelerin destegi ile Bretton
Woods Para Sistemi (1944-1973) altin-doviz standardma dayandirilmistir. Bu
sistemde bir banker iilke vardi ve sistem i¢indeki diger lilkelerin smai iiretim ig¢in
kullanmadiklar1 altmlarmi belirli bir sabit fiyattan banker iilkeye vermeleri
gerekmekteydi. Banker {ilke, altinlar1 sadece rezerv olarak saklayacak ve diger iiyeler
talep ettikleri anda kendi milli parasmi altina c¢evirecekti. Tabii ki bu banker iilke
ABD idi... Diger iilke paralarmm altina dogrudan cevrilebilmeleri miimkiin degildi.
Banker iilke (ABD) kendi milli parast (USD) yaninda kendisine ait devlet
tahvillerini, ticaret senetlerini de altma doniistiirebiliyordu. ABD dolarmm ¢evrimi
tam olup (konvertibilite) sistem i¢indeki biitiin iilkelerde dis bor¢ Odemelerinde
kullanilabilmekteydi ve diger {llkeler milli paralarmi sabit kurdan ABD dolarma
baglayacaklardi. ABD dolarmm degeri altin olarak tanmmlanacak ve bir ons altn
(31.10 gr) 35 dolar edecekti. Boylece dolarm uluslararasi sistemde tek para olmasmin
temelleri bir Ol¢iide atilmig oluyordu. Bretton Woods para sisteminin kurulmasi ile

diinya ¢apimda iki biiyiik kurum dogmustur. Bunlar; Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve

% Donald L. Kemmerer, Gold in The Past Century, Gold is Money, Contributions in Economies
and Economie History, Number 12, Grenwood Press, London, 1976, s.106.
7 Swiss Bank Gold, Myth and Rea..., s.17.

11



Diinya Bankasr’dir. Bu sistem 1968 yilina kadar aksamadan islemis ancak ABD
ekonomisinin bilango agiklar1 dolayisiyla anahtar paraya (USD) giiven azalinca 1973
yilinda dolar altin baglantis1 koparak sistem c¢okmiistiir. ABD, dis aciklarmi
karsilayabilmek i¢in basta taahhiit edilen altin rezerv para oranmi diistirmiis bunun
sonucunda da ellerinde dolar olan {ilkeler dolar1 altma cevirmek isteyince diinya
Olceginde 1970’1 yillarda para krizleri yasanmustir. Bu sistem sayesinde anahtar

paraya sahip ABD (smirh 8lgiide Ingiltere) dnemli emisyon kazanglar1 elde etmistir.

1.2.2. Merkantilist Donemde Altin

XVIL. yilizyllda ve XVIII. ylizyiln baglarina kadar diinyada ticaret yapan iilkelerce
benimsenen, hazinenin altin ve giimiis mevcutlarin1 artrmak i¢in ihracata agirhk
veren, miidahaleci bir diisiince akmudir. Kokenleri XV. yiizyillda feodalitenin
yikilmast ve milli devletlerin olusmasi donemlerine kadar iner. Merkantilist
diisiincenin ilk yazih kaynagi olarak 1613 yilinda bir italyan tiiccar1 olan Antonio
Serra tarafindan yazilan “Maden Kaynagma Sahip Olmayan Ulkelerde Altin ve
Giimiisii Bollastiran Nedenler Uzerine Kisa Bir Inceleme” adli bir brosiir kabul
edilir. Merkantilizmin son sistematik takdimi ise 1767 yilinda Sir James Steuart
tarafindan yaymlanan “Politik Ekonominin Ilkeleri Uzerine Bir Inceleme” adh bir

kitapla yapilmstir.®

Siyasal ve ekonomik yonden merkezilesmeye ya da kralin yetkilerini artirmaya
yonelik bir akimdir. Milli devletin otoritesini destekleyecek bicimde gerek ic, gerek
dis ekonomik faaliyetlerde asir1 devlet miidahaleciligini 6ngoriir. Bu diisiince tarzmna
gore altin ve glimiis gibi degerli madenler hem savaglarin finansmanini saglar, hem
de ekonomik ve siyasal giliciin kaynagini olusturur. O bakimdan ama¢ hazinenin
degerli maden stoklarmi artrrmak olmalhdir. Bunun i¢in de uyguladiklar1 ¢esitli
primlerle mamul maddelerin ihracim 6zendirmislerdir. Disaridan hammadde ithali

serbest birakilirken mamul madde ithalat1 yiiksek glimriik vergileri de engellenmistir.

Hammaddenin icerde islenip mamul olarak disartya ihracina cahsilmistir. Altin

stoklarmi artrmak icin ihracat kadar uluslararasi tasimacilhik hizmetlerine de biiyiik

¥ Vural Fuat Savas, iktisadin Tarihi, Avicol Basin Yayim, Istanbul, 1998, s.137.
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onem vermislerdir. Bu amacla giiglii deniz ticaret filolar1 olusturmaya gayret

etmislerdir. Niifus artislar1 tesvik edilmis, disa dogru gocler yasaklanmustir.

Merkantilizm, esasinda statik bir diinya goriisiine dayaniyordu. Onlara gore diinya
servetleri sabittir. Bunun artirma olanagi yoktur. O bakimdan ticarette bir iilkenin
kari, diger iilkenin zarar1 demektir, diger bir deyisle, iki tarafin birden kar saglamasi
miimkiin degildir. Bu goriisler Adam Smith tarafindan elestirilmis ve dis ticaret ve
uluslararasi uzmanlagmanin ticarete katilan biitlin taraflarm yararma oldugu
gosterilmistir. Boylece klasik liberalizme gecilmesiyle merkantilizm de sona

ermistir.’

Merkantilist doktrin ii¢ temel faktore dayal olarak agiklanabilir: Bunlardan birincisi;
milli ve giiglii devlet ilkesidir. Ikincisi kazang tutkusu ve kiymetli madenlere sahip
olma tutkusudur. Ugiinciisii ise dis ticaretin gerekliligidir. Ancak bu ii¢ ilke
birbirinden bagmmsiz degil, tam aksine birbirine baglh olarak dikkate alinmasi
gereken ilkelerdir. Bunun i¢in kuvvetli bir ordu ve donanmaya, giiglii ve biiyiik bir
ticaret filosuna da ihtiya¢ vardi. Bunu basarabilen iilkeler daha ¢ok koloniye sahip
olabilecek, deniz ticaret yollarm ellerinde tutabilecek ve rakiplerine karsi iistiinliik
saglayabilecektir.'’ Bu felsefeye gore, dis ticaret politikasmmn temel amaci, hazinenin
altin stokunu artrrmaktir. Bu nedenle dis 6demeler dengesinde fazlaliklar olusturmak
gerekir. Merkantilistler altin ve giimiisii servetin kaynagi, ekonomik ve siyasal giiciin
kaynagi olarak gormiislerdir. Uzun siiren savaslar sonucu olusan biiylik finansman
ihtiyaci, bu diisiincelerin benimsenmesinde etkili olmustur. Bu doktrin yogun devlet
miidahalesine dayanir ve dis 6deme fazlasi olusturup altin stoklarmi olusturabilmek
iizere i¢ ve dis ekonomik faaliyetler iizerine, ithalattan koruyucu giimriik resimlerinin
alnmasi, hammadde ihracindan ¢ok mamul madde ihracma Onem verilmesi

hususunda yogun devlet miidahalesi iizerinde durur."’

Ulkelerin altin stoklarm giiglendirme ¢abalar1 ve bu amagla mal ihracinn tesviki

yoluna gidilmesi Onemli fiyat artiglarma neden olmustur. Nihayet Meksika ve

? Uluslararast iliskiler sozliigi, Kiitiiphane, http://www.mfa.gov.tr/turkce/gruph/ha/ha05ahtm/01.htm,
(02.04.2004) )

' Muammer Tekelioglu, iktisadi Diisiinceler Tarihi, Cukurova Universitesi Basimevi, Adana
1993, s.18.

I Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Teori Politika ve Uygulama, Giizem Yaymlar1 No:11,
Istanbul, 1996, s.13.
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Peru’nun yagmalanmasi sirasinda ele gegirilerek Avrupa’ya aktarilan altin, Avrupa
altin pazarmdaki arz-talep dengelerini alt iist etmis ve fiyat artis1 ivmesini iyice

artlrmls‘ur.]2

Bu nedenle baslica zenginlik unsuru olarak altin ve giimiis kabul edilmis ve bu
zenginligin disartya c¢ikarilmasinin yasaklanmasit ve biriktirilmesi savunulmustur.
Degerli madenlerin kacirilmamasi i¢in alman Onlemler ulusal Ol¢iide sermaye
birikimini saglamis ve kapitalizmin olugmasmin kosullarmi hazirlamustir."® Tarihte
merkantilist donem olarak adlandirilan donemde altin ik kez siyasal ve ekonomik
olarak uluslararasi iliskilerde, ticarette ¢ok onemli roller tistlenmistir. Bu donemden
sonra altmm Onemi giderek artmustir. Bu donemlerden birisi de altin standardi

donemidir.

1.2.3. Altin Standardi Donemi (Altin Para Standardi)

Altm Standardi, dolar, mark, sterlin, frank, lira gibi ulusal para birimlerinin belirli bir
miktar altinin isminden ibaret oldugu durumdur. Yani “dolar” kelimesi, aslinda bir
ons altmm - bir ons yaklasik 31.1 gram - yirmide birinin adidir. Sterlin kelimesi, bir
ons altinin dortte birinin adidir. Boylece bir Sterlin, bir dolardan daha ¢ok altn

miktarmi temsil eder. Onun i¢in daha pahalidir.

Birinci Diinya Savasi’'ndan once {ilkelerin para birimlerinin birbirine gore degerlert,
kimin parasmm ne agirlikta altmm karsiligi oldugu ile dlgiliirdii. Herkes ayni agirhik
Olciisiinii kullandig1 i¢in bu durumda bir libre esittir on alt1 ons - doviz kuru
karmasas1 soz konusu degildi. Hiikiimetlerin para degerine miidahale etmeleri, para

birimlerinin temsil ettigi altin miktariyla oynamalar1 anlamima gelirdi.

Hiikiimet para biriminin temsil ettigi altn miktarmi ytikseltirse, ayni para birimi ile

daha ¢ok meta satin almabilecegi igin, fiyatlar diiserdi. Tersine, hiikiimet para

12 Selim Tarlan, Tarihte Para, Maliye ve Giimriik Bakanligi, Arastirma Planlama Kurulu Yaymn
No:1992/323, Ankara 1992, 5.63.
1> Nedim Sener, Vedat Akman, Altin, istanbul Altin Borsa..., s.165.

14



biriminin temsil ettigi altin miktarmi azaltirsa, para birimi daha az meta satmn alir,
fiyatlar yiikselirdi.'*

Altin paranmn kullanimi Pers imparatoru Darius zamanma denk gelse bile modern
anlamda altm standardmin kurallar1 1717 yilma kadar gitmektedir. 1870-1914
donemi uluslararasi para sistemi olarak altin standardinin uygulandigi donem kabul
edilmektedir. Sistemin uygulandigi donemde, diinyada kisi basma reel gelir artmus,
gida maddeleri fiyatlar1 diismiis, ekonomik istikrar saglanmis ve yeni altin yataklar
kesfedilmistir. Altin standard: etkin kaynak dagilmina katki saglayarak ekonomik
gelismeyi hizlandirmistir. Bu donemde dis ticaret serbestligi saglanmis ve sermaye
verimliliginin yliksek oldugu yonlere kayarak dis fiyat istikrar1 konusunda giivence
verilmigtir. Devletin iktisadi hayata etkisi 6nceki Merkantilist doneme gdére minimum

seviyeye inmisti.

Altm para sistemi veya standardinda, esas para belli ayar ve agirlikta basilmis altin
para veya altm kiilgedir. Odemeler nihai olarak bu para ile yapilmaktadir. Diger tip
banknot veya ufaklik madeni paralar altin paraya g¢evrilebilmekte olup altnn iilkeye
giris ve cikislar1 serbesttir. Dolayisiyla paranin degeri ile kiilge altin piyasa fiyati
birbiri ile uygunluk igerisindedir. Altmn paranin temsil ettigi deger para biriminde
ifade edilir. Altin standardi doneminde O6demelerin mutlaka altinla yapilmasi da
zorunlu degildir. Odemeler altin parayi temsil eden ve Merkez Bankasmna gidildigi

takdirde altin paraya cevrilebilen banknotla da yapilabilir."”

Altm standardi, klasik iktisat teorisinin varsayimlarina dayanir. Yani tam rekabet
kosullarma gore isleyen bir piyasa ve liberal devlet anlayis1 egemen olup, para
sadece bir 6deme aracidir. Bu modelde altinin, uluslararasi para birimi olarak kabul
edilmesiyle devletlerin uzun doénemde i¢ ve dis dengeye kavusabilecekleri One
siriiliir. Standardin uygulandigi donemlerde 6demeler bilangosu dengede oldugu
zaman, doviz fiyatlar1 da dogal olarak parite lizerinde bulunur ki, buna basa bas

|
denir. '

“Alev Alatli, “Simdi Degilse Ne Zaman”, Basindan,
http://www.alevalatli.com/kabusbasin/kabusbasin33.htm, (30.03.2004).

'> Avni Zarakolu, Bankacilar i¢in Para ve Kredi Bilgisi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma,
Enstitiisii Yayinlari, Yayin No:232, Ankara, 1989, s.13.

'® Aziz KOKLU, Makro iktisat, S Yaymlar1, 1984, 5.205.
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Altm para sistemi onceden diisiiniiliip kararlagtirilmis bir sistem degildi. Ekonomik
iligkilerin evrimi igerisinde kendiliginden olusmus bir sistemdir. Altmn, para olarak
genel kabul gdérmesi sonucunda ortaya cikmustir. Bircok iilkede kagit paralar
serbestce sabit oranlar lizerinden Sterlin ve altma da cevrilebilmekteydi. Biitiin
iilkeler altm standardini kabul ettigi siire igerisinde herhangi bir iilkede yasayan bir
insan diger bir iilkede yasayana borcunu ddeyebileceginden emindi. Ciinkii istedigi
iilkenin parasmi bulamasa da kendi iilkesinin parasini altma ¢evirerek borcunu
odeyebilmekteydi. Doviz kurlart birim bagma paralarin icerdikleri altn miktarlarma
gore sabitti. Yalnizca altin gondermenin ulagim masrafi olan ve altin noktalar1 olarak

bilinen ¢ok dar sirlar icerisinde degisiyordu.'’

Altin standardinda her devlet kendi parasmm resmi degerini belirlemek zorundadir
ve kendisine getirilen altin kiilceyi satin almaya ve bunlari madeni para haline
getirmeye mecburdur. Boylece altin higbir kisitlamaya tabi olmadan i¢ ve dis
piyasalarda serbest¢e tedaviil edebilecektir. Devlet veya Merkez Bankasi kendisine
gelen altin kiilgeyi resmi altin fiyatindan satin aliyor ve altinin para disi kullanim
fiyati, resmi altin fiyatmi altina diismiiyordu. Eger piyasada talep artis1 olursa
darphane piyasaya altn kiilge resmi piyasa fiyatindan altin siirerek fiyatin
yiikselmesini 0nlemekteydi. Son olarak ekonomide dengeye ulasilabilmesi icin iicret
ve fiyatlarm esnek olmasi gerekmektedir. Altn standardi, saf sekli ile altin sikke

sistemi olarak anilir. Ulkedeki altm rezervi daima i¢ para arzmna esittir.'®

19. yy.da para basmmu bir¢ok iilkede altin ile yapilir hale geldi. Kurant sikkesi olarak
bilinen paralarm nominal degerleri diger paralarin aksine maden olarak sahip
olduklar1 degere esitti. Biiyiik devletler tarafindan altin para basiminda 1. Diinya

Savasi’na kadar kullanilan altin miktar1 su sekildedir:

'" Pinar Onertiirk, Uluslararasi Parasal Gelismeler ve Tiirkiye, Maliye Bakanlig1 Tetkik Kurulu
Yayinlari, Yaym no:1979/246, Ankara 1979, s.30.

'® Erdem Oney, Uluslararasi Para Sistemi, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymlari,
No:448, Ankara 1980, s.86.
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Cizelge 1.1. 1. Diinya Savasi’na Kadar Kullanilan Altin Miktar1

ULKE Basilan Altin
Biiyiik Britanya, Avustralya (1816-1914) 6489 ton
ABD (1793-1913) 3477 ton
Alman Imparatorlugu (1872-1914) 1903 ton
Rusya(1800-1914) 1287 ton
Avusturya-Macaristan (1892—-1913) 409 ton

Kaynak: Swiss Bank, Gold, Myth and Reality, Swiss Bank Corp. Pub., 1985, s.16.

Altin Standardinin uygulandigi donemi kapsayan 1850-1913 yillar1 arahiginda 12
Avrupa iilkesinin fiyat seviyeleri ile para arzi veya diger bir ifadeyle enflasyon ile
para artis1 arasmdaki iliski degisik istatistiki metotlar ile analiz edilmesi sonucunda
goriilmiistiir ki, bu yillar arasinda, {ilkelerdeki enflasyon oranlar1 azalmis ve
fiyatlarm biitlinlesik seviyeleri artmustir. Ancak tuhaf olan nokta, veri olarak alinan
bu iilkelerin para arzindaki artislarin ayni sablonda aym olmamasi, yani diisiik bir
korelasyon gostermesidir. Bu durum {ilkelerin, hile veya aldatma ile altin standardi
sisteminin Oniline ge¢mek istemelerine ve para taleplerin 6demeler dengesindeki
parasal yaklasimm catisindaki farkliliklara baglanabilir.”® Giiniimiizde altm para
standardi1 savunan iktisatgilar, altin para standardmm uygulandigi yaklasik 40 yil
boyunca paranin degerini ve istikrarmi korudugunu iddia etmektedirler. Altin para
standardinda para miktarmm altma bagli olmasi nedeniyle kolayca maniple
edilemeyecegi ileri striilmiistiir. Altin para standardini savunan gliniimiiz iktisatgilari
(L. Von Mises, R. Mundell, ) altn para standardmm parasal disiplin ve parasal

istikrar1 saglayacagmi iddia edilmektedir.'

1.2.3.1. Yeni Bir Diinya Diizeni: Altin Standardinin Uluslararasi Yayiliminin

Aciklanmasi

' Antal E. Fekete, San Francisco School of Economics.
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Altin standardi kademeli olarak, 1870 sonrasinda uluslararasi para rejimi haline
gelmistir. Benzer sekilde, AB’deki bazi uluslar Euro’ya ge¢cmeyi beklerken bazilari
da hemen gecis yapmuslardir. Doviz kuru rejiminin uygulanmasi zamanlamasmi
aciklayan teoriyt bulmak ic¢in altin standardinin uluslararasi yayillimmm analiz
gerekmektedir. Siire analizi, ticaret kanallarindan isleyen ag digsalliklarmmn,
uluslararas1 sermaye piyasalarinda kredi maliyetlerini azaltma isteginin ve
gelismislik diizeyinin konuya etki ettigini gostermektedir. Bazi deliller, doviz kuru
volatilitesinin ~ seviyesi veya enflasyonist tarimsal menfaatler, uygulamanin

zamanlamasi agisindan dnemli degildir.20

1.2.3.2. Altin Standard1 Kapsaminda Para ve Fiyat Diizeyi

“Merkez Bankas1”, bu sistemler kapsaminda altin gibi bir rezerv varhigin nominal
fiyatin1 desteklediginden, mutlak fiyat seviyesinin belirlenmesi, rezerv malin goreceli
fiyatinin belirlenmesi ile sonuglanmaktadir. Bu agidan, mutlak fiyat seviyesi genel
arz ve talep analizlerine agik olan belirli bir miktar olmaktadir, bu durum altin
iiretimi ve altmm parasal olmayan kullanimi gibi unsurlar i¢in gecerlidir. “Para”nin
mal teminatina olan oranindaki degisiklikler veya hiz degisiklikleri fiyat diizeylerini
etkilemektedir. Sistem igerisinde, rezerv malm sabit fiyatinda 6nemli bir nominal

capa bulunmaktadir

Zitlik yoluyla, fiyat diizeyinin mutlak diizeyi fiyat (devlet tarafindan yaymlanan) kur
sistemi ile sadece fiyat kurun miktarmnin belirlenmesine kadar belirleyicidir. Fiyat
diizeyinin analizi, temel unsuru olarak, paranin miktar1 ile ilgili olarak, devlet
davramsinin  teorisini  icermektedir.  Ozellikle, mutlak fiyat  diizeyindeki
degisikliklerde meydana gelen muhtemel smirlamalarla ilgili belirgin bir nominal

capa bulunmamaktadir.

Yukaridaki tartigma, altin standardinin veya fiyat sistemi ile ilgili benzeri
standardinin 6nemli bir konusunun devlet politikasindan fiyat diizeyi belirlemesinin
(kismi) ayrimasi oldugunu gdstermistir. Bu ayrilma sadece kismi olabilir, zira

parasal rejimin se¢imi diizeyinde, para ve fiyatlarin belirlenmesinin siyasal siirecten

2% Christopher M. Meissner, A new world order: explaining the international diffusion of the gold
Baro Card, 1870-1913, Cambridge University, King College, England.
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ayr1 tutulamayacagi aciktir. Altta yatan rejimde degisiklikler olmasi olasiligi, 1914
yilindan beri, 6zellikle de 1930 sonrasinda uluslararasi altin standardindaki kademeli
erozyonla kendisini gostermektedir.

1.2.3.3. Altin Standardinda Yurtici Mal Fiyatlarinin Belirlenmesi

Bir ekonomideki her malin diger mallar ve altin cinsinden belli bir fiyat1 vardir. Altin
da dahil biitiin mallarin nispi degerleri nispi arz ve talep kosullarma gore belirlenir.
Sekil 1.1°de yatay eksende diger mal miktarlarina gore altin miktari, diisey eksende
de diger mallara gore altnin fiyat1 ve degeri gosterilmistir. Paranin (altinin) arz
egrisinin pozitif egimli oldugu farz edilmistir. Bir diger deyisle altin {iretimi artan
marjinal maliyetlerle yapilmaktadir. D talep egrisi diger mal ve hizmetlere gore altin
talebini gostermektedir. Diger mallara gore altinin fiyati daha distlikse, halk elde
daha fazla altin tutmak isteyecektir. Ciinkii alti1 elde bulundurmanm alternatif

maliyeti daha duisiiktir.

Sekil 1.1: Altin Fiyatmm Belirlenmesi

P = Altin Fiyati/Diger Mallarin Fiyatlar1
Q = Altin Miktari/Diger Mallarin Fiyatlari

Benzer sekilde, diger mallara gore altinin fiyat1 daha diisiikse, ireticiler acisindan
kaynaklarin altin lretimi yerine diger mallarm {retimine kaydirilmas1 daha
kazanchdir. Diger mallara gore altinin denge fiyatni; halkin elinde nispi olarak
bulundurmak istedigi altin ve diger mallar miktariyla, {reticilerin nispi olarak arz
etmek istedikleri altm ve diger mallar miktarlarin1 esitleyen bir fiyat olarak

tanimlanabilir. Eger diger mallara gore altin daha degerliyse, iireticiler halkin elinde
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tutmak istediginden daha fazla altmn tretecektir. Tersine, diger mallara gore altmm
degeri diisiikse zit bir durum meydana gelecektir.!

Ornegin, olas1 bir teknolojik gelisme semeresini altm iiretiminde diger mallardan
daha fazla verirse, S egrisi asagiya dogru kayacaktir. Cilinkii altmin nispi maliyeti
azalmigtir. Tersine, altin {iretimindeki teknolojik ilerleme baska iirlinlerdeki
teknolojik ilerlemeden daha yavas gelisiyorsa S egrisi yukaritya kayacaktir. Talep
yonline gelince; halkin altin arzmnm artirilmas1 arzusu diger mallarm arzinin
arttirllmasi arzusundan daha fazla degilse (ya da diger mallar icin artis arzusundan
daha yavas artryorsa) D egrisi degismeden kalacaktir. Altin talep egrisinin konumu
oncelikle ticareti finanse etmek icin gerekli paraya ve altna dayal toplam para arzi
ile ilgili hiikiimet politikasma baghidir. Zaman i¢inde altinin fiyat1 diger mallara gore
yiikselirse fiyatlar genel diizeyi endeksi gerileyecektir. Tersine, altin fiyatlar

gerilerse, fiyat diizeyi yiikselecektir.

Varsayim olarak, altin endiistrisindeki teknolojik degisme diger mallardaki
teknolojik degismeden daha yavas sekilde gelismekteyse, bunun sonucu olarak Sekil
1.2°de goriildiigli tizere S egrisi yukartya S1°ne kayacaktir. D egrisinin ayni kaldigi
varsayllsm. Para birimi olan TL kosullarinda altmm fiyat1 sabit oldugundan mallarmn
TL cinsinden fiyat1 diisecektir. % 100 altna dayal altin standardinin muhafazasi
(herhangi sabit yiizde olarak altma dayali), uzun donemde, genel fiyat diizeyi
iizerinde diisiirticii bir etki yapacaktir. Bu durumda iilkeler, kagit para ihra¢ ederek ya
da bu paranin degerinin sadece belli bir kismini belli miktar altina dayandirarak, altin
kullannminda tasarruf yapmaya yoneleceklerdir. Bunun sonucu olarak, altmin degeri
diger mallarin degerine gore bir miktar yiikselecek ve genel fiyat diizeyinde diisiis

olacaktir.

1.2.3.4 Altin Standardinin Otomatik Istikrar Saglayic1 Etkisi

Altm standardinin en 6nemli yonii, “otomatik istikrar etkisi’dir. Merkez Bankasimnin
dengeleyici herhangi bir miidahalesinin olmadigi varsaymminda, piyasa giicleri
otomatik olarak ve anmnda iki 6nemli soruya cevap vermektedir: Bir, ekonomide ig¢sel
para arzi ve uluslararasi para arzi ne kadar hizh biiyiiyecektir? Bir lilkenin para arzi

odemeler bilangosu fazla verdiginde artacak, acik verdiginde azalacaktir. Ulkenin

21 prof. Dr. Ilker Parasiz, Para Banka Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, 2008, s 26-28.
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ithracatgilar1 yabanci miisterilerden altin elde ederlerse, bunu kendi merkez
bankalarma satacaklar, karsihgmda da kendi paralarmi elde edeceklerdir. Boylece
merkez bankas1 yeni para yaratacaktir (yeni para basacak ya da yeni vadesiz mevduat
yaratacaktir). Merkez bankasinin yarattigi bu para ile kendisine getirilen altin miktar1
artacaktir. Tersine, ithalat¢ilar dis iilkelere O6demede bulunmak {izere, merkez
bankasmdan altin satin almak amaciyla yerli para sattiklar1 takdirde de icsel para arzi
azalacaktir. Para politikasmm enflasyonist olmasinda, dolayistyla merkez bankasmm
biitlin altmlarim1 satmasmda ve parasinin paritesini muhafaza etmeye muktedir
olmamasinda herhangi bir risk yoktur. Dis degisim orami ayarlamalari ve para

politikalar1 uyum i¢indedir.

Piyasa giicleri uluslararasti para arzmm ne kadar hizh biyiliyecegini de
belirlemektedir. Herhangi bir donemde f{iretilen altmin miktari, altin icin merkez
bankasmin o6deyecegi fiyatla altin iiretiminin marjinal maliyeti arasmdaki iliskiye
baghdir. Maliyetler bu kez, genel fiyat diizeyine baghdwr. Mallarm fiyatlar
yiikseldigi zaman maliyetler de yiikselecektir. Altin {ireticileri sabit bir satis fiyati ile
yiikselen maliyetler arasinda kaldigindan, altin {iretiminde diisiis meydana gelecektir.
Sonugta, altin stoklar1 yavas yavas artacak ve buna bagh olarak yurti¢i para arzi artisi

da yavas olacaktir.

Benzer sekilde, fiyatlar genel diizeyi diistligli zaman, altin iiretiminin maliyeti de
diisecektir. Bunun sonucu olarak altin tireticileri ¢iktilarini artiracaklardir. Bu durum
fiyatlardaki diismeyi engelleyecektir. Fiyat diizeyi ve altin arzi sistemin istikrarh bir

sekilde islemesini saglayacaktir.

1.2.3.5 Fiyat-Altin Para Akimi1 Mekanizmasi ile Denklesme

Otomatik fiyat denklesme mekanizmalarindan bir digeri de klasik “fiyat-altin para
akim1” mekanizmasidir (Price-Gold Specie-Flow Mechanism). Klasik Iktisatgilar,
O0demeler bilangosunun denklesmesinde para arzindaki degismelerle fiyatlar genel
diizeyi arasindaki iligkilere biiyilk 6nem vermisler ve bu amagcla fiyat-para akim
mekanizmasmi gelistirmislerdir. Bu mekanizmay1 ortaya atan iinlii Ingiliz diisiiniirii

David Hume’dur (1711-1776).
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Hume’nin aciklamalar1 ve dolayisiyla klasik denklesme mekanizmasi, temelde
uluslararas1 altin standardma dayanir.  Klasiklerin yasadigi donemlerden XX.
yiizyiln baslarma kadar diinyada altin para standardi uygulaniyordu. Bu sistemde
altm, hem i¢ ekonomik islemlerde kullanilan bir ulusal para, hem de bir uluslararasi
O0deme araci fonksiyonu goriiyordu. Her {iilkenin parasmm degeri altin cinsinden
tanimlandig1 ve altinin ithal ve ihraci serbest birakildig i¢in, ulusal paralar otomatik
olarak sabit kurlardan birbirine baglanmis oluyordu. Dolasimdaki para da ya
dogrudan dogruya altin sikkelerden ya da altma doniistiiriilebilen “kagit paralar”dan
(banknot) olusuyordu. Kagit para kullanilmasi, sistemin isleyisi bakimmdan herhangi
bir farkhilik yaratmiyordu. Ciinkii bu paralar, altin karsiigi olan, yani sabit

fiyatlardan istenildigi zaman altina doniistiiriilebilecek nitelikte idi.**

1.2.3.51. Klasik Denklesme Mekanizmasi

Klasik denklesme mekanizmasi Sekil 1.2 iizerinde gosterilmistir. Simdi bu siireci
asama asama gozden gegirelim. Once dis 6deme agi1 veren bir iilkenin durumu

gosterilsin.

Dis 6deme acigi, varsayim olarak ithalatm artarak ihracati agmasmin bir sonucu
olsun. Bu durumda, ithalat bedellerinin 6denmesi amaciyla, s6z konusu iilkede ya-
banci lilke parasina olan talep artar. Boylece, doviz kurlar1 yiikselmeye baglar. Fakat
kurlar “altin ihra¢ noktasi”ndan fazla yiikselemez; Ciinkii bu durumda iilkeden
disartya altin thra¢ edilmesi daha kéarh olur. Fiilen digsariya gonderen altmnlar o
iilkede, s6z konusu iilkenin ulusal parasina dontistiiriilerek ithaldt bedelleri 6denir.

Boylece, iilkeden altin ¢ikisi diger yandan ulusal para arzini daraltir.

Para arzindaki azalmanin ger¢ek miktar1 uygulanan para sistemiyle ilgidir. Eger para
basan kurum (Darphane veya Merkez Bankasi gibi) c¢ikarttigi ulusal paraya
esdegerde altin tutmak zorunlulugunda ise, i¢ para arzindaki daralma, ihra¢ edilen
altin tutar1 kadar olur. Buna tam karsiik (full reserve) sistemi denir. Tersine,
piyasaya cikartilan banknot miktarmmn belirli bir oram kadar (6rnegin ylizde 10,

yiizde 15 gibi) altin tutuluyorsa buna da kismi karsilik (partial reserve) sistemi adi

*2 Halil Seyidoglu, Uluslararas Finans, 2003, s.446.
22



verilir. Kismi karsilik sisteminde i¢ para arzindaki daralma ihra¢ edilen altin

miktarmim birkag kat1 kadar fazla olacaktir.
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Para arzindaki daralma Klasik Iktisat¢ilar’a gore yurtigi fiyatlarm diismesine neden
olur. Klasik denklesme mekanizmasmm en onemli 6zelliklerinden birisi bu noktada
yatmaktadir. Klasikler, para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasmda dolaysiz bir iligki
bulundugunu varsayarlar. SOyle ki para arzi artinca fiyatlar yiikselir, para arzi

diisiince fiyatlar da diiser.

Klasik iktisat¢ilar para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasmndaki iligkileri Miktar
Teorisi (Quantity Theory of Money) diye bilinen iinlii bir teori ile agiklarlar. Miktar

Teorisi asagidaki gibi bir formiille ifade olunur:

M.V=Py (1.4)

Burada M para miktarmi, V bir birim paranin yilda ka¢ kez el degistirdigini (paranin
dolasim hizini), P iilkenin ortalama fiyat diizeyini, y ise toplam islem (veya reel
ulusal gelir) hacmini gosterir. O halde, denklemin sol yan1 ekonomideki toplam para
arzini, sag yani ise toplam para talebini gosterir. Bu, bilinen bir gergegin ifadesinden
bagka bir sey degildir. Yani bir ekonomide para arzmm toplamu ile para talebinin

toplami1 daima birbiriyle 6zdestir.

Formiil Klasik iktisatcilarin goriislerini agiklamada kullandiklar1 6nemli bir aractir.
Soyle ki; Klasikler’e gore, paranin el degistirme hizi, halkin para kullanma
aliskanligmma ve toplumun ekonomik ve mali orgiitlenmesine bagh oldugundan, kisa
donemde degigsmez. Ekonomi siirekli tam ¢alisma diizeyinde bulundugu i¢in, toplam
iretim miktar1 da sabittir. O halde, degisken faktorler olarak, geriye yalmz para

miktar1 ile ortalama fiyatlar kalmaktadir.

Altm ihra¢ ve ithal noktalari, altin para standardina has Ozelliklerdir. Altin ihrag
noktasi, bir yabanci paranin kapsadigi altin miktarma altmmn ilkeler arasindaki

tasima giderlerinin eklenmesi ile bulunur.”

Fiyatlarin yani fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol acar. Bunun gibi, para

arzindaki bir azalma da fiyatlar genel diizeyini azaltir.

2 Seyidoglu, a.g.e.
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Ancak, Klasik Iktisat¢ilar para arzindaki degisme ile fiyatlardaki degismenin dlgiisii
konusunda ayni1 goriiste degildirler. Bazilar1 fiyatlarin para arzi ile ayni oranda
degisecegini One slirerken, bazilar1 da fiyat degismelerinin daha diisiik olacagmi

savunmuglardir.

O halde, dis 6deme agiklarmin Miktar Teorisi uyarinca i¢ fiyatlar1 diisiirmesi, ihrag
mallarmi yabancilara ucuzlatip, ithal mallarmi yerli kullanicilara pahallilastirir ve
boylece dis ticaret bilancosunu diizeltici etkide bulunur. Yani, iilkeden altin ¢ikisi
azalir ve altm girisi artar. Dolayisiyla, baslangictaki altin kaybi1 karsilanarak yeniden
dengeye wulasilir. Goriildiigi gibi, mekanizma dengenin otomatik bigimde

saglanmasina dayanmaktadir.

Bir dig 6deme fazlast durumunda denklesme mekanizmast bu kez yukarida
anlatilanlarin tersine isler. Ulusal paraya olan talep artar (déviz talebi diiser), doviz
fiyatlar1 altin ithal noktasmna iner ve disaridan {ilkeye altin girisi olur. Bu ise Miktar
Teorisi’ne gore lilkenin fiyatlar genel diizeyini yiikseltir ve bdylece ithalati gelistirip
thracat1 caydirir. Sonu¢ olarak da dis ticaret bilangosunu bozucu etkide bulunur.
Diger bir deyisle, iilkeden altmn c¢ikisi hizlanir ve iilkeye altin girisi yavaslar.
Kisacasi, baslangigta dis fazla sonucu biriken altin stoku erir ve denge yine

kendiliginden saglanir.

David Hume, aslinda yukarida agiklanan fiyat-altm para akimi mekanizmasima,
Merkantilist felsefeyi c¢liriitmek icin ortaya atmusti. Merkantilizm, ithalat
kisitlamalar1 ve ihracat slibvansiyonlar1 ile dis o6demeler fazlasi olusturmayi,
dolayisiyla da iilkenin altin ve gilimiis gibi degerli maden stokunu artirmayi
amacliyordu. Oysa parasal denklesme mekanizmasinda, bunun adeta geriye tepen bir
silah oldugu savunulmaktadir. Ciinkii teoride, dis fazlaliklarm bir siire sonra

kendiliginden ortadan kalkacagi kanitlanmaya ¢alisiimaktadir.

Klasik denklesme mekanizmasmin dayandigi iki kritik varsaymm vardir. Birincisi,
O0demeler bilancosu durumu ile para arzi arasinda, ikincisi de para arzi ile fiyatlar
genel diizeyi arasinda dolaysiz bir iligkinin bulunmasidir. Birinci varsayima gore, dis
odemeler bilancosu agik veren bir iilkenin para arzi otomatik olarak azahr, fazla

veren llkenin ise otomatik olarak artar. Yani, hiikiimetler 6ddemeler bilangosunun
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para arzmi etkileyisini engellememelidirler. Ciinkii oyunun kurallar1 (rules of the
game) bunu gerektirir. O halde Klasikler’e gore, ekonomik politikanin ana amaci dig
dengenin saglanmasidir, i¢ ekonomik denge ikinci swrada gelir. Onun i¢in de
hiikiimetler para arzina miidahale etmezler, yani para politikas1 tamamuyla pasif bir

durumdadir.

Oysa daha sonralar1 Keynes’le gelen yeni anlayls, bunun tersine olmustur.
Hiikiimetlerin uyguladiklart ekonomik politikalara gore, dis dengeden ¢ok i¢
ekonomik denge, diger bir deyisle issizlik ve enflasyonun Onlenmesi, birinci siraya
gecmistir. O nedenle de para politikast pasif bir ara¢ olmaktan ¢ikmms, aktif olarak
kullanilan bir politika durumuna gelmistir. Ornegin, issizlik iginde bulunan iilkede
genisletici bir para ve maliye politikasi izlenerek, enflisyon durumunda da toplam
harcamalar daraltilarak, i¢ ekonomik denge saglanmaya c¢alisilmistir. Dis 6demeler
bilancosunda ortaya ¢ikan dengesizlikleri Onlemek i¢in kur degismeleri gibi

onlemlerden yararlanilmistir.

Ikincisi, toplam harcama ve fiyat iliskileri konusunda da Klasiklerle Keynes’ci
goriisler arasinda temel farkliliklar vardir. Klasikler, para arzindaki degismelerin
fiyatlar tizerindeki etkilerini agiklarken, ekonominin siirekli olarak tam istihdam
diizeyinde bulundugu varsaymmindan hareket ediyorlardi. Oysa Keynes Teorisi’ne
gore, ekonomi eksik ¢alisma diizeyinde de dengeye gelebilir. Toplam harcamalardaki
bir degismenin fiyatlar genel diizeyini mi, yoksa reel milli geliri mi etkileyecegi de
ekonominin icinde bulundugu duruma baghdir. Ornegin, eksik calisma kosullar:
altinda para arzindaki (toplam harcamalarda) bir artig fiyatlardan cok, reel ulusal
geliri artirir. Tam caligmaya ulasildiktan sonra para arzindaki artislar reel ulusal gelir

yerine, milli gelirin parasal ifadesi olan fiyatlar genel diizeyini yiikseltir.

Klasiklerle Keynes’¢i iktisat¢ilar arasindaki farkliliklardan bir digeri de daha 6nce
deginildigi gibi, fiyatlarm degismesi konusunda kendini gosterir. Keynes ve onu
izleyenlere gore fiyat hareketleri tek yonliidiir ve o da artis dogrultusundadir. Cesitli

kurumsal faktorlerin etkisiyle fiyatlar asag1 yonde esnek degildir.*

** Halil Seyidoglu ,Uluslararasi Finans, 2003, 5.445-447.
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1.2.3.5.2 Uygulamada Klasik Denklesme Mekanizmasinin fsleyisi

Bu sistemde para otoritelerinin oyunun kurallar1 gere§ince tamamen pasif bir rol
oynamalar1  OngoOrilmiistiir. Yani para otoriteleri (Merkez Bankasi), dis
dengesizliklere bagl olarak altin rezervlerindeki degismelerin para arzi iizerindeki
etkilerini engelleyici bir tutum izlememelidirler. Yapilan uygulamali g¢aligmalar
durumun boyle olmadigini gostermistir. Bu ¢aligmalarm ortaya koydugu sonuclara
gore, llkeden altin ¢iktiginda para otoriteleri genellikle bu altin kaybinin etkilerini
gidermek i¢in genisletici parasal onlemler almislardir. Tersine, iilkeye altin girince

para arzini sabit tutmak i¢in bu kez de giren altinlar kisitlandirilmislardir.

Bununla birlikte, XIX. ylizyilm ikinci yarilarindan sonraki donemlerde altin
standard1 sasilacak bir etkinlikle islemisti. Bir¢oklarmmn deyimiyle, sistem adeta

“altin ¢agr’mt yasamustir. Uluslararasi 6demelerde uzun siireli bir agik veya fazla

sorununa ¢ok ender rastlantyordu.

Aragtirmacilar bu konuda uluslararasi sermaye akimla iizerinde durmaktadirlar. XIX.
yizyllda diinyanin belli bash mali merkezleri arasmda siki bir hareketlilik
bulunmaktaydi. Hiikiimetler, uluslararas1 sermaye akimlarma ¢ok az kisitlama
uygulamaktaydilar. Londra diinyanin en biiyilk mali merkezi, Paris, New York ve
Roma diger O6nemli sermaye piyasalartydi. Zamanm gelismekte olan {ilkeleri, bu
piyasalarda tahvil satarak kolayca uzun siireli sermaye fonlar1 saglayabilmekteydiler.

Bu tiir uluslararasi sermaye akimlar1 olduk¢a 6nemli hacimlere ulastyordu.

Uzun siireli sermaye akimlar1 ashnda otonom nitelikte olup, ddemeler bilangosu
durumuyla dogrudan ilgili degildir. Fakat disaridan saglanan bu fonlar sayesinde
iilkeler i¢ tasarruflarindan daha biiyiik oranlarda yatirim yapabilmekte, boylece de dis
odemeler dengesi iizerinde dogabilecek baskilar1 yumusatmms olmaktaydilar. Buna ek
olarak, acik veren lilkeler faiz oranlarmi yiikselterek disaridan 6nemli miktarda kisa
siireli sermaye c¢ekebiliyorlardi. Bu da acigm kapatilmasi i¢in gerekli dnlemlerin

alinmasinda tilkelere zaman kazandiriyordu.

Demek oluyor ki, altin standardi donemlerinde uluslararast uzun ve kisa siireli

sermaye akimlart ¢ok onemli bir yer tutuyordu. O nedenle, teoride varsayildig: gibi,
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dis 0demeler dengesizliklerine bagl olarak para arzinda ve ozellikle i¢ fiyatlarda
onemli degismeler olmamustir. Hiikiimetler, sanildigmin tersine, iradi olarak para
politikalar1 izlemiglerdir. Ciinkii uluslararasi sermaye akimlar1 dis dengesizliklerin
¢Oziimiinii kolaylagtrmis, boylece de ulusal gelirde hafif bir diisme, acigmn
giderilmesine yeterli olmustur. Iktisat politikasmin baslica amaci, dis dengeyi
saglamakti, ama oyunun kurallarma uymak zorunlulugu da yoktu. Uluslararasi

sermaye akimlari, denklesmenin giicliiklerini azaltryordu.

1.2.4. 1929 Bunahm Déneminde Altin (iki Savas Arasi Dénemi)

Savas donemindeki biiylik finansman agiklar1 para basilarak karsilanmaya
calisilmistir. Bu donemde iilke disma altin ¢ikisii da onlemek isteyen biitiin iilkeler
altin standardinin kurallarmi bir kenara birakmuglardir. Savastan sonra tekrar altin
standardina donmek istemisler, ancak biitlin 6nemli paralarin karsilikli degerleri
altiist oldugundan ve izlenen para politikalarinin biiylik oranda politize olmalar
sebebiyle yapilan kredi baglantilarina inang kalmamus, devaliiasyon sermaye
akiglarmi da destabl bir hale getirmisti. Boylece savas arasi altin degisim standardi
sistemi 1931 yilinda ¢oktii ve izleyen yil iinlii “Biiyiik Depresyon™ gerceklesti. 1933
yilinda ise sadece bes iilkeden olusan (Fransa, Belgika, Hollanda, Italya, Isvigre) ve
“Altm Blogu” olarak anilan bir grup altin standardina bagh bulunuyordu. Ancak
1936’da Fransiz Frangi ve Isvigre Franginin devaliie edilmesiyle altin blogu da

dagildi. Bu durum dogal olarak altn standardini da bitirmis oldu.”

Savas sonrasinda diinya ekonomisindeki dengelerin degismis olmasi ve altma bagh
olmadan basilan paralar nedeniyle yiikselen enflasyon altin standardinin tekrar
kurulmasini imkansiz hale getirmistir. Enflasyon oranmim {ilkeden tilkeye degismesi,
uluslararas1 nispi fiyat dengesini bozmus ve eski dengeye yeniden kavugsmak
amaciyla yapilan devaliiasyonlar, diger paralarin karsihkli degerlerini bozarak savas

oncesi dengenin kurulmasini engellemistir.

Ulkelerin tek baslarina birbirlerinden habersiz ve sonucunu diisiinmeden aldiklari

kararlar, iki savas arast donemdeki uluslararast para sisteminin ¢Okiisiinii

2> Michael Bordo, Gold As A Commitment Mechanism Past, Present. Future, Research Study,
Number:11, World Gold Council, 1994, s.16.
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hizlandirdign goriisii 1930’larda ilgi gérmeye baslamustir. Ulkeler, ortak sorunlarina
ortak cevaplar bulmalarina yardimci olarak (1936 yilindaki “Uglii Para Antlasmasr”
gibi) organizasyonlar1 olusturmaya baslamislardir. Sonucta iilkelerin iizerinde
anlagtiklar1  {ilkelere dayanarak hareket eden, iiye {lkelerin aralarmdaki
anlagsmazliklarda araya girerek ortak kabul gorecek c¢oziimler bulan, uluslararasi bir

kurumun olusturulmasi fikri cazip hale gelmeye baslamistir.

Iki savas arasmndaki uygulamalar, altm kiilge ve altim doviz sistemlerinin iilke
kalkmmast i¢cin gerekli kredi ve istihdam politikasmm gereklerine ters diismesi
nedeniyle kisa zamanda etkisiz kalmisti. En  Onemlisi;, bu donemdeki
istikrarsizliklar, iilke c¢ikarlarini tiim katilanlarm yararina olabilecek bir sistem
ugruna kismen ikinci plana atmalar1 gerektigi diislincesini yaygmlastirmistir. Ancak
iilkelerin ayricahkh tutumlarinda 6nemli degismeler olmamustir.*® Kisacast iki savasg
arast donemde rekabetci devaliiasyonlar yapilirken, ne serbestge dalgalanan bir para

sistemi, ne de sabit bir doviz kuru sistemi vardu.

Sistemin yeniden yapilandiriimasi igin Almanya, italya ve Japonya’ya karsi savasan
iilkeler ABD’de New Hampshire eyaletinde bir kasabada, Bretton Woods’da bir

araya geldiler ve yeni donem icin bir sistem arayisina girdiler.

1.2.5. Bretten Woods Donemi Oncesi Durum

Iki savas arasi donemde diinya ekonomilerinin gegirmis oldugu deneyler 1s18inda,
ozellikle Ingiltere ve ABD, savas sonrasi uluslararasi para sistemini iilkelerarasi
isbirligine dayanan kuruluslar c¢ergevesinde diizenlemek iizere 1940’dan itibaren
calismaya baslamuslardir. 1941°de Ingiltere ve ABD arasinda yapilan ikili
goriismeler sonunda, siyasi ve iktisadi konularla ilgili cok tarafli ¢oziimlere yol
gosterecek calismalar yapimast planlannmistir. 1938  yilmda ABD Hazine
Bakanhigi’nda gorevli Harry D. White, White Plan1 olarak bilinen plani hazirladi.

Bu sirada Ingiltere’de ise Keynes “Uluslararasi Kliring Birliginin kurulmasma Iliskin

Bir Oneri-Keynes Plan1” iizerinde ¢ahsiyordu. Bu plamin amaci kisaca, iilkelerin dis

?% Ozcan Tiirkakin, Diinyada ve Tiirkiye de Altin, T.C Is Bankas: iktisadi Arastirmalar Miidiirliigii
Yayinlari, Istanbul, s.8.
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o0deme dengesizlikleri ve diger iktisadi problemlerinin uluslararasi bir kurum
aracihgl ile ¢oziilmesini saglamak olarak Ozetlenebilir. Bu planlarm her ikisi de,
kambiyo kurlarinin uluslararasi bir kurulus tarafindan kontrolii, iiye iilkelerin likidite
stokunu artirmasi, uluslararasi dengeleri bozabilecek yatirim uygulamalarma girisen
iilkeleri denetleme ve cok tarafli kliring mekanizmalar1 gibi baz1 ortak noktalara

sahiplerdi.*’

1.2.5.1. Keynes Plan1 ve Altin

Bu plana gore Keynes, biitiin {ilke merkez bankalari, kurulacak bir Diinya Merkez
Bankasi’'nin (International Kliring Union-Uluslararas1 Kliring Birligi) subeleri
olacakt.”® Bu banka ikili dis ticaret islemlerini sona erdirerek merkez bankalari
arasindaki alacak ve bor¢ iliskilerini netlestirecekti. Bu durum uluslararas: ticareti
cok tarafli 6demeler sistemine doniistiirecekti. Tek bir uluslararasi rezerv (banknot)
ongoriilen bu planda, bankot, altin ve diger anahtar paralarm yerini alacakti. Acik

veren llkeler bu acig1 altin veya bankotdan diledigi birisini segerek ddeyebilecekti.

Keynes altmm uluslararasi 6demelerde giderek azalan bir rol oynadigma inandigi
icin banknotu altim ikame etmek iizere ortaya cikarnmstir. Bu amagla altmnm
konvertibilitesini tanimamusti. Ulkeler altin vererek istedikleri kadar banknot
alabilecekleri halde, banknot karsiigi Kliring Birliginden altin alamayacaklardi.
Ayrica bu bankaya smirsiz miktarda altm alma yetkisi de verilmisti. Ancak bu plan
teorik cercevesinin yetersizliginden ziyade siyasi nedenlerle kabul gormemistir.
Ciinkii ABD, Bretton Woods’da kendi plan1 disindaki herhangi bir 6neriyi tartisma
konusu dahi yapmamuistir. Ayrica ABD, II. Diinya Savasi’ndan galip ¢ikan bir iilke

olarak diger iilkelerden daha giiclii bir ekonomiye sahipti

1.2.5.2. White Plan1 ve Altin

ABD Hazine Bakanligi basdanismani olan White’m hazirladig1 bu plan, uluslararasi

bir kurulus kurulmasm isteyen Keynes’in planindan daha radikal bir plan olarak
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cikmistir. White planinda sozii edilen uluslararasi kurulugslar; Birlesmis Milletler

Istikrar Fonu ve Diinya Bankas1’dir.

Istikrar Fonu; dis 6demelerinde agig1 olan iiyeleri istikrarli ve birbirine cevrilebilen
paralara sahip kilmak {izere kaynak tahsisinde bulunmayir ve sabit bir kambiyo
diizeni kurmay1 amagliyordu. Kaynak tahsis oranlari iilkelerin sahip olduklar1 altin ve
doviz rezervleri, dis 6demelerindeki dengesizlikler ve milli gelirleri ile orantiliydi.
White planindaki para birimi “Unitas”dir. Unitas’lar {iyelerin fona yatirdiklar:
altinlarm degerini ifade etmek {izere kullanilacakti. Bu unitas on dolara esitti ve

baska bir fonksiyonu yoktu.?’

White’m planindaki fon, Keynes’e gore daha fazla biirokratik ve iiye iilke
hiikimetlerinin segtigi yoneticileri tarafindan yonetilen bir kurulustur. Fon kullanim
sik1 kurallara baghdir ve kota hakkimi dolduran iilke yeniden yardim alamaz. Hakim
iilkenin daha ©nceden belirtilen sebeplerle ABD olmasi nedeniyle Ingiltere’nin
goriislerini yansitan radikal Keynes Plani, ABD tarafindan ilgi gérmeyince Ingiltere
hiikkiimeti White planinda bazi degisiklikler yapilmasi sartiyla Keynes planindan
vazgecgeceklerini bildirmiglerdir. Gortismeler neticesinde “Uluslararas1t Para Fonunun
ve Diinya Bankasr’'nin Kurulmasma Ait Uzmanlar Ortak Bildirisi” Nisan 1944’de

yaymlanmustir.”®

1.2.5.3. 1944 IMF’nin Kurulusunun Altin1 Yeni Uluslararasi Parasal Sistemin

Merkezine Yerlestirmesi

Altinla ilgili ilk uluslararas1 anlasma IMF’nin kurulusunda Temmuz 1944 tarihinde
yapilmistir. Bu anlagsmaya gore IMF’ye iiye tiim llkelerin para birimlerinin nominal
degerleri altin cinsinden veya kendisi altin cinsinden tanimlanan ABD Dolar
cinsinden belirlenmistir. 1 ABD Dolar1 0.888671 gram altin degerinde veya 1 ons
altm 35 ABD Dolar1 degerindedir. Boylelikle bu anlagsma altin fiyatim, Bagkan
Roosevelt tarafindan 1933 yilinda tesis edildigi gibi onaylamistir. Boylelikle altn

27 W. M. SCAMMEL, International Monetary Policy, Mac Millian Pub.,1961, s.128
2 Giil Giinver TURAN,Uluslararasi Para Sis..., s.85.
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uluslararas1 anlagsma ile kurulan ilk uluslararasi para sisteminin temeli olmustur.

Altin burada doviz kurlart sistemini bir arada tutan tutkal olmustur.”’

IMF’nin kullanilabilir kaynaklarmi1 6diing vermesine izin vermek amaciyla iiye

iilkelerin fona olan iiye aidatlarmm %25’ini altinla ddemesi zorunlu kihnmustir. Uye

iilkeler altmi sabit bir fiyattan (art1 veya eksi IMF tarafindan belirlenen bir marj)

almak ve satmak zorunda kalmislardir. Altin nihai rezerv varligi haline gelmistir. Bu

zorunluluk ve IMF’e iiyeligin biiyiimesi fonun altin varliklarmm 1975 yilinda 153

milyon ons’a yiikselmesine neden olmustur.*

1.2.6. Altin Kambiyo Sistemi

Bretton Woods anlagmasi ile dogan bu sistemin temelinde, altindan tasarruf edilerek

uluslararas1 6demelerde kullanilacak rezerv miktarmi arttirma fikri yatmaktadar.

Altim Kambiyo sisteminin temel 6zellikleri genel bashklar halinde su sekildedir;

Altin paranmn tedaviilde bulunmadigi bu sistemde, tedaviil araci olarak sadece

banknot veya kagit para kullanilmaktadar.

Altinin i¢ ve dis islemlerdeki kullanimi ortadan kalkarken dis 6demelerdeki
kullanim smnirh sekilde devam etmekte, ancak para lnitesiyle altin arasindaki

iligki higbir sekilde ortadan kalkmamaktadir.

Altm kambiyo sisteminde; altina tahvil kabiliyeti olan saglam bir anahtar paranin
var olmasi, diger iilke paralarmm bu paraya bagh olarak tedaviil etmesi ve son
olarak da uluslararas1 6demelerde anahtar para olarak kullanilan banker {ilke
parasinin altm karsisinda tam konvertible olmasi gerekmektedir. Banker {ilkenin
parasmi elinde bulunduran tgiincii iilkeler, bu parayr istedikleri anda banker
ilkeye vererek altma doniistiirebilme imkanma sahiptir. Bretton Woods
sisteminde; banker iilke olarak Amerika, banker lilke parasi olarak da ABD
Dolar1 kabul edilmistir.

¥ Giiveng, a.gk.,s.113.
% Dick Ware, The IMF and Gold, Research Study, 23, November 1999, s. 232
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e ABD’nin elinde bulunan altinlar, bu iilkenin bir nevi rezervi niteligindedir.

e Banker lilkede (yani ABD’de) altinin alm ve satimi yasaktir.

e ABD vatandaglarinin elinde bulunan ulusal paranmn yani dolarm, altma
konvetibilitesi bulunmamaktadir. Bdylelikle, altin fiyatlarmm yiikselecegini
tahmin eden ABD vatandaslarinin spekiilatif hareketlere girismesi engellenmis

olacaktir.

e Amerika’nin mevcut para arzmi artirabilmesi; elindeki altin  rezervlerini

arttirmasina veya altin/anahtar para oranini1 degistirmesine baghdir.

e Anahtar paranm artis hizm1 ABD tarafindan rezerv olarak tutulan altmn “artig

hiz1” belirlemektedir.

e Altn para miktarindaki artis hizinm yavaslamasi durumunda, anahtar para ile
uluslararasi rezervin baslangictaki hizla artabilmesi i¢in, altin/anahtar para oranin

disiiriilmesi gerekmektedir.

Yukarida temel 6zellikleri siralanan altin kambiyo sisteminin yararlarina karsilik bazi
sakincalar1 da bulunmaktaydi. Bunlardan birincisi, altin stokunun para ihtiyacmna
paralel olarak degismemesi; ikincisi ise para linitesinin pahaliya mal olmasiydi. Altm
kambiyo sistemi, altma bagh rezerv sistemlerinin sonuncusu olmus, bir¢ok sorunu
beraberinde getirmesine ragmen 70’li yillarin ilk ¢eyregine kadar isleyisine devam

etmistir.”!

Anahtar para olarak kullanllan Amerikan Dolar1 15 Agustos 1971 tarihinde
uluslararas1 rezerv araci olma ozelligini kaybetmistir. Rezerv araci olarak kullanilan
paranin (ABD Dolar’nmn) altin ile uzaktan yakindan herhangi bir iliskisinin

kalmamas1 iizerine, anahtar para durumundaki Amerikan Dolar’nin altin

! H. James, International Monetary Cooperation Since Bretton Woods, 1996, s.116-124.
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konvertibilitesine de son verilmistir. Boylece uluslararas1 para sisteminde yeni bir

dénem baglamustir. Bu dénemin yeni aktdrlerini piyasa kendi kendine belirlemistir.*

Miibadele araci olarak kullanilan altinin diinya ekonomisindeki hizli biiylimeye
paralel sekilde hacimce arttirilabilmesi, tiretimin zor ve kiilfetli olmasma bagh olarak
kisa vadede miimkiin olmadigmdan, sistemin uygulandigr donemde altin/anahtar para
oranmnm zaman zaman disiiriilmesi ve {iilkelerin bu yolla rezerv yaratma yoluna
gitmeleri yadsmmamahdir.”® Savas sonrasi donemin sosyo ekonomik durumu ve
insanlarm diislince tarzi goz Oniine alindiginda, salt kagit para sisteminin pek
islemedigi ve insanlarin psikolojik olarak para siijesinin altina bagl olmasi

gerektigine inandiklar1 goriilmektedir.*

1.2.6.1 Bretton Woods Sisteminde ABD’nin Rolii

Bretton Woods sistemi ile Amerikan Dolar1 diger biitiin iilke paralarmm baglandigi
bir deger standardi oldugu gibi, tiim iilkelerin kabul ettigi bir rezerv araci durumuna
da gelmistir. Bundan baska ABD Dolari, Amerika ve Amerika disindaki diger iilke
Merkez Bankalarinca ulusal paralarmin dig degerini sabit tutmak veya korumak
amacityla doviz alm satimlarinda kullandiklar1 bir miidahale parast durumuna da
gelmisti. Tiim bu Ozellikler ABD Dolarma bir nevi anahtar para (key currency)
statlisii kazandirmisti. Dolarin IMF sistemi ya da diger bir degisle Bretton Woods
sistemi igerisindeki bu ayricalikli yeri, Amerikan ekonomisinin diinyadaki giiciinden
kaynaklantyordu. Dolar arzmmn diinya ticaretinin ihtiyaclar1 dogrultusunda kolayca
arttirilabilmesi ve herkesge giiven duyulan bir para olmasi, ABD Dolarr’nin

uluslararas1 6deme araci olarak kabul edilmesinin en 6nemli sebeplerindendir.

Yabanci merkez bankalari, resmi dolar rezervlerini Amerikan Federal Reserve
Bank’a arz ederek diledikleri an altmma cevirebildiklerinden, Amerikan Dolari’na
“altin kadar 1yi, hatta altindan iyi bir para” goziiyle bakiyorlardi. Ciinkii, Merkez
Bankalar1 bu dolarlar1t New York sermaye piyasasinda kisa siireli hazine bonolarmna

yatirarak Onemli bir faiz geliri elde edebiliyorlardi. Oysa merkez bankalarmm

2 H. James, a.g.e., s.116-124.
3 Erdogdu, a.g.e.
** Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 2003, s. 432-434.
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kasalarnda bulunan altm, resmi fiyatinin sabit olmasindan dolayr herhangi bir gelir

getirmiyordu.

1.2.6.2 ABD Acisindan Sistemin Avantajlar

Dolarin anahtar para olmast Amerika’ya bazi avantajlar getirmistir. Saglanan
yararlar, Amerika’nin anahtar paraya sahip olmasindan kaynaklaniyordu. Daha
onceden de belirtildigi gibi, Amerikan Dolart hem ABD’nin ulusal parasi olarak
kullanihyor, hem de uluslararast 6demelere aracilik ediyordu. Durum bdyle olunca
ABD kendi Merkez Bankast’nin ¢ikardigi kagit paralarla ithalatim1 finanse etmek gibi
onemli bir ayricaliga sahip oluyor. Amerika disindaki diger tilkeler ise mal ve hizmet
thra¢ edip dolar temin etmedikleri silirece ithalat yapamiyorlardi. Dolarm bu
statlistinden dolayr Amerika’nin sagladigi kazanca “seignorage” kazanclar1 adi
verilmis ve bu statii ABD’ye uluslararasi siyasal iliskilerde ¢ok onemli bir {istiinliik
saglamistir. Bunun sayesinde ABD diinyada merkezi bir gii¢ olarak sahneye cikti.
Diinya finansmmm kalbi ABD’de atiyor ve burada almacak kararlar diinyanin her
yerinde merakla beklenir hale gelmistir. Diinya sofguk savas donemi yasadigr o
yillarda Avrupa SSCB tehlikesine kars1 arkalarma ABD’yi almiglardi. Bunun

karsilig1 olarak da ABD’ne finans ve ekonomik olarak bazi 6diinler veriliyordu.

1.2.6.3. ABD Acisindan Sistemin Sakincalar

IMF sisteminin ABD’ye yiikledigi kiilfetlere gelince, ABD, dis denge durumuna
herkesten daha fazla dikkat etmek ve Odemeler bilangosunda acik doguracak
politikalardan ka¢mnmak zorundaydi. Ciinkii dis acgiklar dolarin degerini diisiirecegi
gibi, bu paraya duyulan giiveni de sarsabilirdi. Ayrica Amerika, kendi ulusal parasi
olan dolar1 tek basmna bagimsiz olarak devaliie etme hakkina da sahip degildi, ¢iinkii
dolar hicbir {ilkenin parasina bagh degildi. Bundan baska ABD, yabanci merkez
bankalarmin arz edecekleri dolarlar1 altna ¢evirmek yiikiimliligii altinda
bulundugundan, disaridaki dolar rezervlerinin asir1 Olgiide genisleyerek altin
stoklarmi eritmesine engel olmak i¢in gerekli tedbirleri almak zorundaydi. Diger
yandan New York’un biiyiik bir mali merkez olusunun da baz1 sakincalar

bulunmaktaydi. Yabanci iilkelerin ve sirketlerin bu piyasadan borg¢lanmalar1 para
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arzim ve faiz hadlerini beklenmedik sekilde etkileyebilecegi gibi, disartya ihrag

olunan fonlar da dig 6demeler bilangosu tlizerindeki baskiy1 arttirabiliyordu.

1.2.7. Bretton Woods Sisteminin Yikilisi

Bat1 Avrupa iilkeleri ve Japonya 1960’larin basinda kalkmmalarmi tamamlayarak,
ekonomik birer giic haline geldiler ve biriktirdikleri dolar rezervlerini Amerika’ya
arz ederek altmma cevirmeye basladilar. Bu durum uluslararasi bir mali krize neden
oldu ve altma talep basladi. Spekiilatorler dolarin zamanla devalilasyona mecbur
kalacagmi tahmin ettikleri icin, Londra Altin Borsasi’'ndan altin satin almaya
bagladilar. Olusan asir1 talebi dizginleyebilmek ve altin fiyatim ons’u 35 $
seviyesinde tutabilmek amaciyla “Gold Pool” olarak bilinen ve eski altin birligine
iiye iilkeler Amerika, Ingiltere, Belcika, Almanya, Fransa, Italya, Hollanda ve
Isvigre’nin  katihmiyla Washington Antlasmasi’'m1  imzalayarak Altin  Fonu’nu

kurdular.*>

Bu fon resmi altn rezervleri araciligi ile Ingiltere Merkez Bankas’nin piyasa
miidahalelerine destek olmustur. ABD’de bu arada uluslararasi sirketlerin New York
Borsasindan diisiik faizle borglanmalarmi Onleyici “Faiz Oranlarmi  Esitleme
Vergisi’ni kabul etti. Yabanci sermayeyi cazip hale getirmek i¢in kisa vadeli faiz
oranlar1 asagiya cekilirken uzun vadeli faiz oranlar1 ekonomiyi canlandirabilmek
icin yukar1 c¢ekilmistir. Diger iilke merkez bankalarmin ellerindeki dolarlar1 altmna
cevirmelerine engel olabilmek icin, bu bankalara dolar rezervlerine karsilik “Roosa
Bonds” olarak adlandirilan orta vadeli tahviller satilmaya ¢alisildi. Ancak biitiin bu
cabalar sonugsuz kaldi1 ve kalic1 ¢6ziimler ortaya konamadi. 18 Kasim 1967 tarihinde
Ingiliz Sterlininin devaliie edilmesi ile spekiilatdrler yeniden altma hiicum ettiler.
Altin fonu ile piyasaya altin arz edene, iiye lilke Merkez Bankalar1 17 Mart 1968

tarihinden itibaren serbest piyasaya miidahale etmemeye karar verdiler.

Bu altm fonunun sonu oldu ve piyasaya da biri serbest piyasadaki arz talep

kurallarina gore ortaya ¢ikan, digeri ise merkez bankalar1 arasmdaki gecerli olan ikili

3% Swiss Bank, Gold Myth., s.33.
37



fiyat sistemi (Two Tier System) ortaya cikti. Ikili fiyat sisteminin dogmasi altmin
parasal fonksiyonunda gerilemeye neden oldu ve ABD Merkez Bankasi %25
oraninda altn karsiig1 bulundurma uygulamasina son verdi.

Amerika’nin talep ve ricalart ile Londra Altin Borsast iki hafta i¢in kapatildi ve
Giliney Afrika hiikiimeti yeni gelismeler acgiklifa kavusuncaya kadar altin
iretiminden elde edilen altmi satmayacagimi agikladi. Bu durum Zirih Altin
Borsast’nin isine yaradi ve uluslararasi altin ticaretinde lider konumuna geldi. Londra
Altin Borsas1 daha sonra tekrar agildiginda Londra komisyonlarmm arz kaynaklar
Ingiltere Merkez Bankasi ve Giiney Afrika olmasina ragmen, artik uluslararasi altm

ticareti Ziirih iizerinden yapilmaya baslanmisti.

1969 yilinda Giiney Afrika uzun siiren pazarliklardan sonra IMF ile anlasmaya vardu.
Bu anlagma ile parasal altin pazar1 saglam sartlarla Giiney Afrika’ya agilmis oldu.
Bununla resmi ve serbest altn piyasalarmm arasmda ilk onemli fark ac¢ilmis oldu.
Ancak anlasma 1970 yili yaz aylarinda serbest altin fiyatlarmm yiikselmesiyle
anlanum kaybetti. Bu arada ingiliz Sterlininin devaliiasyonunu Fransiz Frang izledi.
Amerikan Dolarmm anahtar para olmasi sebebiyle devaliie edilememesi ve Batili
iilkelerin para birimlerinin giliglenmesi Dolar’dan kagist  hizlandirdi.  Altin
piyasasinda, altinin onsu 44 $’a kadar yiikseldi. Bu seviye iki fiyath sisteminin
kurulmasindan 1971 Agustosuna kadar gecen siirede olusan en yiiksek fiyattr”.*
15 Agustos 1971°de donemin devlet bagkani Nixon yonetimindeki hiikiimet, altn
fiyatinin, arz-talep dengesi ¢ercevesinde serbest piyasa sartlarinda olugmasmi

saglayarak altin standardimi bitiren ve ABD Dolarmin altma konvertibilitesini sona

erdiren bir dizi tedbir aldi.

Bu tedbirler kisaca;

¢ Yerli mal satin alminda vergi indirimi saglanmasi,

e lthalat {izerindeki giimriik vergilerinin %10°’a artirilmast,

e ABD Merkez Bankasma yabanci lilke merkez bankalarmm arz edecekleri dolar

rezervlerinin gecici olarak altina doniistiiriilme zorunlulugunun kaldirilmasidir.

3% Robert Pringlye, The Changing Monetary Role of Gold, World Gold Council Pub. Research
Study, No:2, 1993, 5.20.
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Almman bu tedbirlerle ABD otoriteleri Dolarin zayiflayan gidisatina miidahale ederek,
dig iilkeler nezdindeki azalan itibarmi tekrar yiikseltebilmek amaciyla bir dizi
tedbirler almaya ve boylece Dolar1 tekrar eski itibarli, ragbet goren bir para haline
getirmek i¢in caligmalara basladilar. Bu uygulamalar c¢ercevesinde ilk olarak 18

Aralik 1972 tarihinde ABD Dolar1 devaliie edildi.

18 Aralik 1971 tarihinde yapilan %9 oranindaki devaliiasyon ile altmmn resmi fiyati
35 $’dan 38 $’a ¢ikt1 ve dolarmn altina konvertibilitesi de sona ermis oldu. Bu durum
ayn1 zamanda Bretton Woods sisteminin de sonu demek oluyordu. Ulusal paralarin
dolar paritesi etrafindaki dalgalanma araligi 2.25 $’a yiikseltildi ve daha onceden
cikarilan giimriik vergilerinin tamam kaldirildi. Boylece dalgalanma araligmm
yiikseltilmesiyle sistem daha esnek bir hal aldi. Ancak dis aciklar yine devam etti ve
Subat 1973’°de ikinci kez %5 oraninda devaliiasyon yapildi ve altinmn resmi fiyati

onsu 38 $’dan 42.5 $’a yiikseldi.

Bu devaliiasyon da dolardan kagis1 onleyemedi ve 16 Mart 1973 tarihinde Avrupa
iilkeleri aldiklar1 bir kararla ulusal paralarini sabit kurlarla birbirlerine bagladiklarini
ve dolar karsisinda serbest biraktiklarmi agikladilar. Temmuz 1944°den Mart 1973°¢

kadar devam eden Bretton Woods legal olarak sona erdirildi.

Sonug itibariyle, altmmn para ve parasal politikalarin ilerlemesindeki rolii, Bretton
Woods’da 6ngoriilen sekliyle diiz para politikast uzun vadede paranin O0deme
gliciiniin stablizasyonunu garanti edememistir. Ancak para politikasi bazli altin,
enflasyonun erken teshisinde yararh bir gosterge olamamustir. Altin fiyatlarmdaki
kisa vadeli degisimlerin genel fiyat seviyesindeki degisimlerden daha fazla olan
kararsizlik derecesi Bretton Woods’u sona erdiren etkenlerden birisi olarak ortaya

cikmistir.

1.2.8. Bretton Woods Sonrasi Donem

Bretton Woods sistemine taraf olan iilkelerin 18 Mart 1968 tarihinde, serbest
piyasadaki altn fiyatlarmi desteklememe karar1 almalari {izerine, 1971 yilinin
ortalarina kadar 6nemli bir artis kaydetmeyen altin fiyatlar1 bu tarihten itibaren yavas

ama istikrarh bir c¢ikis trendine girmistir. Yatirnmer ve spekiilatorlerin  altna
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yonelmeleri gercek anlamda 1972-80 yillar1 arasinda insanlarin altina yonelmeleri ve
altma yatirim yapmalarmm bazi nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenlerin basinda hig¢
siiphesiz diinya iilkelerinin birgogunda var olan yiliksek enflasyon gelmektedir. Tiim
diinyada insanlarin giivenebilecegi giivenli bir yatirim limani1 araniyordu. Petrol
kriziyle beraber artan giiven ihtiyac1 karsisinda insanlar arayis ig:indeydiler.37
Tasarruf sahipleri enflasyonun olumsuz etkilerinden korunabilmek amaciyla,
paralarm1 1974 yilmm baglarindan itibaren istikrarhh bir artiy kaydeden altina
yatirmaya baslamiglardir. Petrol fiyatlarmm artmasiyla birlikte gelirleri artan Arap
iilkeleri de borsalara yonelince, altin talebinde kuvvetli bir artis gozlenmistir. Altmin
giinden giline yilikselmesi bu ise ilgi duymayan kisileri dahi altin almaya yoneltmis,
piyasalarm derinligi artmistir. Vadeli piyasalarin varligi ve isleyisi her seyden once
“beklentiler” iizerine kurulmustur. Herhangi bir malin piyasa fiyatmm ytikselecegini
hisseden kisiler vadeli piyasalarda alima gecerken, diisecegini hisseden kisiler de
satisa gecmektedir. Beklentilerin hakim olmadigi, kisilerin ne yapmaya tam olarak
karar veremedikleri giinlerde ise bu piyasalarda sessizlik hakim olmaktadir.
Piyasalarin beklentilerle dolu oldugu 70’lLi yillarm ortalarinda, yeni bir alternatif
yatirim araci olarak ortaya ¢ikan vadeli altin islemleri, iste bu nedenden dolay1 ¢ok
kisa zamanda kisiler tarafindan genel bir kabul gérmiistiir. Bu tiir piyasalarin ortaya
cikmasi ile birlikte, altin fiyatmm yakin gelecekte yiikselecegini tahmin eden kisiler
vadeli olarak altin alabilme imkanina kavusurken, diisecegini tahmin eden kisiler de

vadeli olarak altmn satabilme imkéanma sahip olmuslardir.*®

Ozellikle 1970’1i yillarm ortalarindan itibaren hareketlilik kazanan, altin borsalarmm,
vadeli altin islemlerine baslamasini sadece Bretton Woods sistemine veya sadece
yilksek enflasyona baglamak dogru degildir. Bretton Woods sisteminin altn
fiyatlarmi baski altinda tuttugu, enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin arttigi
donemlerde altin fiyatlarinin ytikselise gectigi bilinmektedir. Vadeli altin islemlerinin
ortaya c¢ikmasi ve insanlarm bu tiir bir iglemi kisa zamanda benimsemeleri esas
itibariyle boyle bir sisteme duyulan asir1 istekten kaynaklanmaktadir. Maden iireticisi

sirketlerden altin talep eden son kullanicilara, ulusal veya uluslararasi yatiriomeilardan

37 RC Marston, Interest Differentials Under Bretton Woods and The Pos - Bretton Woods Float:
The Effects of Capital Controls and Exchange Risk, NBER Chapters, 1993, ideas.repec.org, s.97
¥ Dr {smail Yanik, Altin Piyasalari, IAB Yayinlari, 2008, s. 46-48.
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spekiilatorlere kadar hemen herkesin vadeli altin kontratlarma ihtiyag duydugu

bilinmektedir.

1.2.9. 1978 IMF’in Altim1 Sistemin Disina Cikartma Cabalan

1978 yiinda ise IMF altmi sistemin disma ¢ikartma c¢abalar1 gostermistir. IMF
Anlagma Maddelerinin ikinci kez diizenlemesinin sebebi, altii uluslararast para
sisteminden silmek olmustur. Bu girisimi, yeni bir uluslararasi parasal sistemin
kurulmasi ¢abalarmm ve ozellikle Avrupa iilkelerinin Amerika Birlesik Devletleri’ni
acigm altin cinsinden 6demesi ya da dolar1 altin karsisinda devaliie etmeye zorlama
cabalarinin basarisizlia ugramasi izlemistir. Bu diizenlemeler iiye iilkelerin para
birimlerini altina sabitlemesine engel olmus ve liye iilkelerin altindaki islemleri resmi
fiyattan yiiriitmeleri sartm1 ortadan kaldwmustir. Altii sistem disma ¢ikartma
planinin bir parcast olarak, fona 153 milyon ons miktarindaki altin stokunun 50
milyon ons’unu, kismen piyasaya yapilan satislar yoluyla, kismen de kotalariyla
baglantili olarak tiyelere bir miktar altin verme yoluyla elinden ¢ikartma talimati
verilmistir. Maalesef bu deneyim, altinin uluslararasi toplulukta 6nceden oldugundan
cok daha genis bir sekilde yayilmasina yol agcmis ve ¢ogu iilkede altin piyasasina
girmek i¢in yeni bir ilgi yaratmistir. Az sayida iilke kendilerine verilen altmi satma
yoniinde bir egilim gostermis ve ¢ogu durumda altin iilkelerin hesaplarinda kalmaya
devam etmistir. Tiim Onlemler ve enflasyonist baskilara ragmen altm, hemen hemen
tim iilke hazineleri ve merkez bankalar1 tarafindan rezerv araci olarak kullanilmaya

devam etmistir.*’

1.3. GUNUMUZDE ALTIN

1.3.1. Uluslararasi Odemelerde Altimin Yeri

Gegmiste mutlak olarak dis 6demelerde hem kiymet Olciisti hem de deger biriktirme
fonksiyonunu yerine getiren altm, belli donemlerde iktisadi hayattan kopmus, ancak

tekrar paranin temeli olmaya devam etmistir. 20’nci yiizyil baslarinda 6zellikle de 1.

% Giiveng, a.gk., s.115.
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Diinya Savasi swrasinda yasanan ekonomik gercekler, kisiler tiizerinde paranin
mutlaka kiymetli bir temele dayanmasi zorunlulugunu giindeme getirmis, yine 1919-
1939 wyillar1 arasinda altn sisteminden kopmalar olmustur. Buhran yillarinda
uluslararas1 6demeler sistemi c¢Okerek para ile O6deme, yerini mal ile 6demeye
birakmis, yani takas sistemine doniilmiis ve altin kambiyo sistemi bir¢ok iilkede terk
edilmigtir. Fransa, ABD’nin banker iilke olmak nedeniyle sagladigi haksiz kazanglar

ileri siirerek elinde ne kadar dolar varsa altina ¢evirmek icin ABD’ye vermistir.

Altma dayal sistemden ayrilmalar II. Diinya Savasi i¢inde de devam etmis, sistemin
sancilar1 giderek artarak, para olgusunun altinla iligkisine son verilmesi yolunda
adimlar atilmis, bu konuda bircok diizenlemelere gidilmistir. Ote yandan savas
sonunun giiclii devleti ABD ve Bretton Woods sistemi, diinya devletlerini tekrar

uluslararas1 6demelerde altma dayali bir sistemin kabuliine yol agmustir.

Altmin gegmiste oynadig likidite kaynagi rolii, son derece onemli olmakla birlikte,
bugiin bu rolii giderek azalmaktadir. 1951-60 donemi icinde, toplam uluslararasi
rezerv i¢indeki altmm 6nemi %65 iken bunun giderek azaldigini ve 1979°da %10,7’e

kadar distiigii goriilmektedir.

Ashnda altinin uluslararasi rezerv icindeki paymm giderek azalmasi, altin tiretimi
disinda, bunun sanayi ya da ticari amaclarla ne kadarinin kullanildigma da baghdir.
Yine net spekiilasyon talebi, dolardan kagisin hizlandig1 ve dolar - altin iligkisinin
son buldugu 1971°den itibaren hizla artarak, 1971°de 4 ton iken, 1973’de bu rakam
546 ton’a yiikselmistir. Dolarm tekrar deger kazanmaya baglamasiyla, net

spekiilasyon ve yatirmm talebi 1976’da 89 tona diismiistiir.

Altin liretiminin zor ve pahali olmasi, ayrica iiretilen altinin bir kisminin sanayi ve
ticarette kullanilmasi, mevcut altin stoklarmin uluslararas: likidite ihtiyacma cevap
verememesi gibi bir durum yaratmis oldugu anlasilmaktadir. 1960-72 dénemi Diinya

ticaretinin % 8 arttig1 ayn1 zamanda altm iiretiminin ise % 11 arttig1 bir donemdir.

Bunun da 6nemli bir kismmm sanayi ve ticarette kullaniliyor olmasi, altmm likidite

kaynagi olarak ne kadar yetersiz kalacagmi gostermeye yeterlidir. Altin {iretiminin
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yeterli dl¢lide arttirllamamasmim diger bir nedeni de, altin fiyatlarmmn uzun siire sabit

kalmis olmasidir.

Birgok gozlemci altmm uluslararasi para sisteminden yavas yavas kalkacagini
sOylemektedir. Altin serbest piyasada giderek deger kazanmasi, 6zellikle
spekiilatorlerce, altmm  uluslararas1  para sisteminden  kaldirilacagina
inanmadiklarimin ~ bir  gostergesidir. Ote yandan ABD’nin  dolarm  altin
konvertibilitesini kaldirmasi, ayrica IMF’nin kendi altin stoklarmm altida birini (1/6)
serbest piyasada satarak elde ettigi kazanci gelismekte olan iilkelere yardim olarak
dagitilmas1 yolundaki goriislerin de mevcudiyeti, 1975’lerde altin fiyatlarinin serbest
piyasada diismesine yol agmustir. IMF Reform Komitesi’nin altin islemlerinin
piyasadaki altn fiyatlarma gore yiirlitiilmesine karar vermesi, altm fiyatlarm da

etkileyerek Diinya borsalarinda hizla yiikseltmistir.

Odemeler dengesi acik veren bir iilkenin, bu aciklarini altn satarak gidermesi
onerilmektedir. Ashnda altn bugiin ddeme vasitasi roliinii yitirmistir. Ulkeler bu
aciklarmi altin satarak kapatmak yerine, kredi kullanmak suretiyle kapatmayi tercih
etmektedirler. Ciinkii altmn satilarak 6demeler dengesi agiklarmmn kapatilmasi, kisa
sirede o llkenin altmn stoklarmnin erimesine yol acacagmdan, iilkelerin bor¢larma
olanaklarmm da azalmasina neden olacaktir. Bugiin iilkelerin altin stoklari, borg
veren kuruluglarca bir giiven unsuru olarak goriilmektedir. Altin stoklar1 erimis bir
iilkeye kolay kolay kredi verilmemesi taraftaridirlar. iste bu acidan da altm hala bir
deger Olciisii olma Ozelligini korumakta, 0demelerde bilfiill kullanilmasa bile bir

giliven unsuru olarak miitala edilmektedir.

Tiim {lkelerin Merkez Bankalar1 ellerinde mevcut altin stoklarmi sattigi takdirde,
altin fiyatlar1 hizla diisecektir. Uretici iilkeler ile ellerinde altn bulunduran bir¢ok
kisinin gelirleri olumsuz yonde etkilenecektir. Bu ise bir servet kaybidir. Bu nedenle,
altmm bir siire daha uluslararasi rezerv iginde giderek artan oranda  kullaniimaya
devam edecegi ve uzun donemdede uluslararas1 rezerv olarak kalacagi
sOylenebilecektir. Su halde kisa donemde parasal altin stoklarmm serbest piyasaya

aktarilarak uluslararasi, sistemin altindan tamamen kopmasmi saglayacak bir
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uluslararas anlasma yapilmast olasihigi zayiftir.*® Bu durumda, altinn uzun bir siire
daha Merkez Bankasi kasalarinda rezerv varhigi olarak kalacagi tahmin

edilmektedir.*!

1.3.2 Altin Fiyatlarinin Genel Seyri

1944 yilinda Bretton Woods anlagmasi ile kurulan ve 1958 yilina kadar oldukga iyi
isleyen uluslararasi para sistemi, iki temel prensibe dayaliydi. Birincisi sabit kur
uygulamasi, digeri altin - dolar standardidir. Sistemde her iilke, paralarinin altin
karsihklarm saptayarak fon’a bildirmis, ayrica 1 ons altm 35 dolar olarak
belirlenmisti. Ayrica anahtar para olan dolarmn altma konvertibilitesi tamdi ve ABD
Hiikiimeti bunu garanti de etmisti. Sistem hatirlanacagi gibi ABD icinde bir bakima
altin kiilge, uluslararasinda ise altin kambiyo sayilirdi. Bu sistem uzun bir siire isledi.
Ancak, 1960’lardan itibaren ABD 6demeler- dengesinin {ist liste agik vermesi dolara
olan giiveni sarsmaya baglamis, 1 ons altin 35 dolar iizerinde deger almasi gerektigi
kanis1 hakim olmustur. Ayrica bu durum spekiilatif hareketlere, bunun yaninda para
bunalimlarma da yol agmaya baglamisti. Dolarda goriilen istikrarsizhigi gidermek ve
1 ons altii 35 dolarda tutmak i¢in kurulan Altin Birligi, fiyatlar arttiginda piyasaya
altn siirmek ve fiyatlar azaldiginda ise piyasadan altin satin almak suretiyle (1 ons
altm = 35 §) dengesini saglamaya calismustir. Alinan Onlemlere ragmen, ABD’nin
dis 6demeler agiklar1 1958-66 doneminde hizla artmis ve altin rezervleri onemli
Olciide azalmistir. Bu durum, dolardan kesin bir kacisi baslatmis ve dis tilkelerde
biriken dolarlar ABD i¢in enflasyonist bir baski yaratmistir. Bu arada da sterlin de

cdeger kaybetmeye baslamis ve spekiilatorler harekete gecmistir.

Dolar ve sterlinden kacarak altma dogru yonelen spekiilatif akim yavaslatmak i¢in,
Altn  Birligi’'nin piyasaya devamlh altmn silirmesine ragmen altina hiicum
onlenememistir. Altma olan bu hiicum 1968 yilnin Mart aymda Altin Birligi’nin
feshine neden olmustur. Birlik, feshinden 6 ay Oncesi donemde piyasaya 2 milyar
700 milyon dolar degerinde altn siirmiisti. Buna ragmen altma hiicumu

onleyememistir.

““ Dog. Dr. Erden Oney. a.g.e. s. 20
* Dog. Dr. Erden Oney. a.g.e. s. 78
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Altn Birliginin feshini takiben yiiriirliie giren yeni sistem ise sunu getiriyordu.
ABD ve dokuz sanayi iilkesi Merkez Bankalari, piyasaya altin siirmeyecek ve
piyasadan da altin almayacaklardi. Bu ise serbest piyasa ve Merkez Bankalari
arasinda gecerli olan resmi piyasa fiyat1 gibi iki fiyati giindeme getirmis oluyordu.
Gegen siire i¢inde ise diinya para bunalim iyice artnus, altina olan spekiilatif talep de
yogunlasmistir. 1971°de serbest piyasada 1 ons altin 44 dolardan islem gdérmeye
baslamis ve bu arada ABD, dolarin altin konvertibilitesini kaldirmustir. Bu karar

Bretton Woods sisteminin gegerliligini yitirmesi anlamma gelmektedir.

1971 Aralik ayinda Smithsonien Enstitiisii'nde 1 ons Altin 38 dolara ¢ikarilmistir.
ABD dolarmin %7,89 oraninda devaliiesi anlamma gelen bu olay, doviz
piyasalarmda ve para sisteminde bir istikrar getirecegi umulduysa da higbir

degisiklik meydana getirmemistir.

Altma olan spekiilatif talep artmis, 1972 sonunda altin fiyatlar1 piyasada 65 dolardan

islem gormeye baslamstir.

ABD’nin 1973 Subatinda dolar1 ikinci kez %10 oraninda devaliie etmesi, altmmn
resmi fiyatimm 38 dolardan 42,2 dolara c¢ikmasma neden olmustur. Para
piyasasindaki istikrarsizligin devam etmesi, altma olan talebi de siirekli canli tutmus

ve 1973 yili sonunda 1 ons altm 112 dolara ¢ikmustir.

Ortak pazar iilkelerinin 1974’iin Nisan ayinda, aldiklar1 karara** kadar siirekli bir
artis gosteren altin, 180 Dolar’a kadar ¢ikmus, karardan sonra artig hizi biraz durmus

olsa bile Temmuz aymda tekrar ylikselmeye baglamistir.

1974’de baglayan petrol kriziyle de artis koriiklenerek altin fiyatlarinin ytiksekligi
devam etmistir. Ayrica ABD hiikiimetinin 6zel sahislara altin satisini libere edecegini
aciklamastyla da, altma olan talebin artacag:i diisiincesiyle 1974 yii sonunda altin

fiyatlar1 200 Dolar’a kadar ytikselmistir.

*2 Alinan karar; “Merkez Bankalar1 altin rezervlerinin % 10’u kadarin1 Avrupa Para Birligi Fon’una
devredecekler, bunun karsiliginda altinin zaman zaman tespit edilen fiyatina gére hesaplanan ‘hesap
birimi’ cinsinden kredi alabileceklerini” igermekteydi.
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ABD ekonomisinde goriilen canlanma ve IMF’nin “altinin bir 6lgek olarak para
sistemi i¢indeki roliine son verilmesi” kararmni almasi, artik altmin kiymetli bir
madenden Oteye gitmeyen bir meta sayilmasina yol agmis ve altina olan talep ve
dolayisiyla fiyatlarinda bir gerileme baslamugtir. 1975°de IMF’nin elinde bulunan
altmlarin  1/6’sm1, yani 778 tonunu dort yillik siire iginde serbest piyasada
satilmasma karar vermesi ve elde edilecek karin azgelismis llkelere kredi olarak
verilmesine karar vermesiyle iki yil icinde 24 ton altm satilmis, bunun {izerine altin
fiyatlarindaki gerileme devam ederek 1975 Haziran’inda 126 dolara kadar
digmiistiir. IMF altin satislarma 1976’da da devam ederek 96 tona yakin altm
serbest piyasada satmistir. Bu arada altin fiyatlar1 da 109 dolara kadar diisiis
kaydetmistir. Ancak yilsonunda Londra piyasasinda altin tekrar yiikselis kaydederek

123 dolara ¢ikmustir. Bu yiikselisin nedenleri ise sunlardir:

1. Sovyet Rusya’nin 1976’da hububat iiretiminin ¢ok 1iyi olmasi nedeniyle bu
iilkenin hububat ithal ederek karsihiginda uluslar arasi piyasaya altin siirmeyecegi
kanisinin yaygmn olmasi.

2. Sterlinin stirekli olarak deger kaybetmesi iizerine altma yonelimin artmasi, .

3. Merkez Bankalarinin serbest altin piyasasina olan ilgilerinin artmasi,

oldugu soylenebilir. Bu ve benzeri etkenlerin mevcudiyeti nedeniyle altin

fiyatlarindaki yiikselisler devam ederek.135 Dolar’a kadar ¢ikmustir.

1976’ya bir baska acidan daha bakacak olursa, altinin uluslararasi rezerv olmasi
niteliginin giderek azalmis oldugu gorilmektedir. Soyle ki; 1970’lerde toplam
rezervler igindeki yeri 37 milyar Ozel Cekme Hakki tutarinda iken 1976’da bu rakam
% 4,5 oraminda azalarak 35 milyar O.C.H.’a diismiistiir. Toplam rezerv i¢indeki yeri
ise 1970°de % 40 iken 1976 Nisaninda % 17,5’a diismiistiir. Bu son gostergeler,

altinin uluslararas1 6demelerde rezerv olarak dneminin giderek azaldiginin delilidir.

1978 yilinda ise, ABD dolarmin Avrupa ve Japon borsalarinda siirekli deger
kaybetmesi nedeniyle, altin talebine olan canliik ge¢mis yillarda oldugu gibi
artmustir. Londra piyasasinda 1 ons altinin degeri 1977 yili sonuna gore %28,2

oraninda artarak 1978 Eyliil’iinde 212 dolara yiikselmistir, ABD dolarmm ugradigi
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deger kaybi karsisinda, “sigmma degeri” olarak diger konvertibil paralara olan talep
artmasma ragmen altma olan talep de artmustir. Hatta bu donemde fiyatlarin
yiiksekligi nedeniyle de altin iretiminde de artis olmustur. Bu artis Gliney
Amerika’nin iretimi sabit olmasma karsm, Yeni Zelanda ve Filipinler’den

kaynaklanmistir. Ayrica ayni yil Dogu Bloku tilkeleri de 450 ton altin satmuslardir.

Siyasal gerginligin hakim oldugu bir diinya ortaminda, altin fiyatlarinin stirekli artis
gosterdigi gozlemlenmistir. 1979 yilinda diinya piyasalarinda altin arzmin azalmasi
ve Ozellikle Iran ve Afganistan olaylarmin yarattigi siyasal konjoktiir, altm
fiyatlarmm artmasina zemin hazirlamigtir. Ocak 1980°de altin fiyatlar1 doruk
denilebilecek diizeyde artarak 682 $’a ¢ikmustir. Ancak Ozellikle 1978’den itibaren
sanayilesmis {ilkelerde enflasyona karsi alman tedbirler ve yiliksek faiz politikasi
uygulamasi sonucunda, 1980 yili basindan itibaren altin fiyatlarinda ilimh bir diisme
gorilmiistiir. Ayrica 1980 yili basmdan sonuna kadar diinya siyasal yapisinda
gerginlik yaratacak bir gelisim de olmamustir.

Faiz oranlarmm yiikselmesiyle altin fiyatlarinda goriilen diisiis 1980°in ortalarma
kadar stirmiis, Hazirandan sonra tekrar altin “siginma degeri” olarak goriilerek talebi
artmig, fiyatlar ise yeniden yiikselmeye baslamistir. 1980 Eyliil’linde, fiyatlar ise
yeniden yiikselmeye baglamustir. 1980 Eyliil’tinde 1 ons altin 676 $’a kadar ¢ikmustir.

Bu donemin diger bir 6zelligi de altin arzindaki degismelerdir. Dogu Bloku iilkeleri
sattiklar1 altm1 450 tondan 290 tona diisiirmeleri ve ayrica diinya tiretiminin de 957
tondan 945 tona diismesi altin fiyatlarmin yilikselmesine zemin hazirlamistir. Ancak
bu iki kaynaktan gelen azalga karsiik ayni yillarda, bati diinyasmnin toplam
rezervlerinden yapilan satiglar, yukarida belirtilen azalislar1 telafi etmeye calismustir.
ABD’nin Haziran 1980°de yaptig1 satiglar arzdaki azalslari fazlasiyla kapatmis
bulunmasmna ragmen toplam talepte bir degisme olmamustir. Altin fiyatlarinin yiiksek
olmasi, tiim iilkelerde goriilen enflasyonun siireklilik kazanmasi bu {ilkelerin
paralarma olan giiveni sarsmis ve 0demeler dengesi fazlalik veren OPEC iilkelerinin

yatirim tercihlerini de etkilemistir.

Altm fiyatlarmm 1980 yilmin son ayindan itibaren siirekli bir diislis kaydettigi

goriilmektedir. Bunun baslica nedeni, sanayilesmis {ilkelerin ekonomilerine c¢eki

47



diizen vermeleri ve dolarin deger kazanmasidir. Altinin 1 onsu 1981 basinda 540 $
iken 1981 sonunda 410 $’a kadar diigsmiistiir. 1982 Mayis ayinda ise altin Londra
piyasasinda 332 $ olarak islem gormiistiir.1980°den 1990’a kadar yatay bir seyir
izleyen altin fiyatlar1 1990’dan sonra belirgin bir diisiis yasamistir. Buna neden
olarak donemin siyasal atmosferi gosterilmektedir. Soguk savas doneminin izlerinin
ortadan kalkmasmnin ardindan yasanan baris ve huzur ortamm altin fiyatlarinda
belirgin bir diisiis yasanmasma neden olmustur. Bununla beraber gelisen finansal
enstrimanlar sayesinde yatirimlarda yasanan ¢esitlilik altin talebinde azalmaya
neden olmustur. Faizlerdeki artisla beraber altin fiyatlar1 {izerinde biiyiik bir baski
olusturmustur. 2000’li yillarin basindan itibaren bu sefer siyasi ortam gergin hale
gelmeye basladi. Orta dogu’da yasanan Israil Filistin ¢atismast ve 11 Eyliil de
yasanan terOrist saldiridan sonra altin fiyatlar1 ylikselmeye baglamistir. 2007°den
sonra yasanan kiiresel krizle beraber derinlesen belirsizlik ortamu tarih boyunca

giivenli liman olarak bilinen altinin yiikselisini hizlandirmustir.

1.4 ALTIN iLE iLGILI ULUSLARARASI ANLASMALAR

1.4.1. 7 Temmuz 1998 — Yeni Avrupa Merkez Bankasi Altin Tutmaya Karar

Vermesi

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yiriitme Konseyi, ilk resmi agiklamalarmdan
birinde, Avro bolgesine katilan merkez bankalarmmn Avrupa Merkez Bankasimna,
1999’un ilk giinii (ilk basta EMU’ya dahil olan 11 {ilkenin para birimlerinin yerini
alacak olan tek kur Avro’nun yiiriirlige giris giinii) gergeklestirilecek ilk yabanci
rezerv transferlerine altiin da dahil edilmesine karar verdi. Yabanci rezervlerin ilk
transferinin, izin verilen azami rakam olan 50 milyar Avrodan, baslangicta Avro
bolgesine girmeyecek AB merkez bankalarmm ABM sermaye katilimm diisiildiikten

sonra kalan yaklasik 39,46 milyar Avro olmasma karar verildi.

ABM ilk transferin %15’inin altin kalaninin da doviz varhklarindan 6denmesine
karar verdi. Bunu ABM’nin toplam konsolide altin tasarruflarini etkilemeyecegi
acikland1i. Ayrica ABM’nin gelecekte altin rezervlerinde %15°1 koruyacagma dair de

bir belirti bulunmuyor.
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Bu karar; Avrupa merkez bankacilarmm, altmin merkez bankasi bilangosunu
giiclendirdigine ve yaymladig1r kura halkin giivenini artrdigina duyduklari inanci
koruduklarin1 da gostermis oldu. Diinyanin en biiyilk merkez bankalarmmdan birisi
olarak bu karari ile altin sahibi olmas1 ve bilangosunda bunu goéstermesi gerektigini
onaylad: ve bu baglamda bu karar, altin1 sistemin digma itme yoniinde daha Once

gosterilen ¢abalarm basarisizliginin da sembolii oldu.

IMF de ayrica kalan altin tasarruflarinin bilangosuna “temel bir gii¢” kattigma

inandigin1 onayladi.

1.4.2. Merkez Bankalan Altin Anlagsmasi

26 Eyliil 1999 tarihinde Merkez Bankalar1 Altin Anlagmasi1 (Washington Anlagmasi
olarak da bilinir) ilan edilmistir. Bu anlasma merkez bankalarmin koordinasyonsuz
bir sekilde altin satisinin altn piyasasi dengesizlestirdigine ve altin fiyatin1 keskin

bir sekilde asagiya ¢ektigine dair endisenin arttigi donemi izlemistir.

Merkez Bankalar1 yer iistiinde oldugu diisiiniilen tiim altimn dortte birini tutmakta
olup (Eyliil 1999 tarihi itibariyle 33,000 ton civarina esdegerdir), faaliyetleri altin
piyasasmi yakindan ilgilendirmektedir. Bu ilginin biiylik bir kismu Bati Avrupa
merkez bankalar1 {izerinde toplanmistir. Bu bankalardan ¢ogu rezervlerinde biiyiik
miktarda altin tutmaktadirlar. Bu bankalar arasinda goze ¢arpan bankalarin bazilarma
ornek vermek gerekirse; Hollanda, Belgika, Avusturya, Isvicre ve Ingiltere son
zamanlarda altin satmis ya da satma planlarin1 aciklamistir. Ayni zamanda,
bor¢lanilan altina karsi artan talep ile, birkag merkez bankas1 6diing verme, swap, ve
diger altin tiirev enstriimanlar1 kullanimlarmi arttirmaya baslamiglardir. Bu sebepten,
altn tlirev piyasasmim g¢alisma sisteminden dolayi, altin 6diing verme islemlerindeki
artis normalde satilan altinda artisa yol agmakta, 6diing vermedeki bu biiylime

piyasaya arz edilen altin miktarma ekleme yapilmasi anlamma gelmektedir.

Bu satislarm altin piyasasindaki dengesizlestirici etkisine ek olarak, merkez
bankasinin niyetlerine bagh olarak altmm fiyatindaki diisiis altin tireten iilkeleri kot

etkilemektedir. Bu iilkeler arasinda onemli bir miktar1 Agir Bor¢ Yikii Altindaki

49



Fakir Ulkeler olarak smflandiranlar dahil birkag gelismekte olan iilke
bulunmaktadir. Bu endiselere cevap olarak 15 Avrupa merkez bankasi (11 euro
bolgesi iilkesinin merkez bankalarina (Avusturya, Italya, Fransa, Portekiz, Belcika,
Liiksemburg, Almanya, Ispanya, Finlandiya, Hollanda, irlanda Merkez Bankalar1) ek
olarak Avrupa Merkez Bankasi ve Isveg, Isvigre ile Ingiltere merkez bankalarr) 26
Eylil 1999 tarihinde Anlasmay1 imzalamis olup, bu anlagsmada altmm global parasal
rezervlerin 6nemli bir elemam olarak kalmaya devam edecegini belirtmislerdir.*’
Anlagmaya imza koyan bankalar toplam satiglarmi yilda 400 ton civarinda olmak
iizere gelecek bes yil boyunca toplam 2,000 ton ile smirlandirmaya karar
vermiglerdir. Bankalar 6diing verme ve tiirev Ttriinleri kullanma faaliyetlerinin

gelecek bes yil siiresince artirilmayacagini ilan etmislerdir.**

Anlagsmaya imza koyan iilkeler global altin rezervlerinin % 45’ine sahiptirler. Buna
ek olarak, ABD, Japonya, Avustralya, IMF ve BIS (Uluslararasi Takas Bankasi)
farkli zamanlarda altin satmayacaklarmi beyan etmislerdir. Bunlarm da dahil
edilmesiyle anlagsma tarafindan kapsanan altin rezervlerinin orani toplam rezervlerin

% 85’ine ¢ikmaktadir.

1.4.3. ikinci Merkez Bankalan1 Altin Anlasmasi

8 Mart 2004 tarihinde varilan ve Onceki anlagsmanmn bir tiir yenilenisi anlamii
tastyan bu anlasmaya imza koyan merkez bankalari: Avrupa Merkez Bankasi’nin
yam sira ltalya, Ispanya, Portekiz, Yunanistan, Liiksemburg, Fransa, Belgcika,
Irlanda, Hollanda, Almanya, Avusturya, Finlandiya, Isvicre ve Isve¢ Merkez
Bankalaridir. Anlagmaya gore altin global parasal rezervlerin 6nemli bir elemani
olarak kalmaya devam edecek, kararlastirilan ve kararlastirilacak altin satislar1 beg
yillik bir donem boyunca planlanmis bir programa gore dnceki anlasmanin sona eris
tarthi olan 27 Eylil 2004 tarihinden baglamak iizere yapilacaktir. Yillik altin satislar
500 tonu gecmeyecek ve bu donem boyunca toplam altin satiglar1 2,500 tonu
gecmeyecektir. Bu donem boyunca anlagsmaya imza koyan merkez bankalari, altin

odiing islemlerinin toplam miktarmm ve vadeli altin islemleri ile opsiyonlar

* The Governance of the IMF in a Global Economy A Buira, World Bank and IMF: Developing
Country Perspectives, 2003, s.134-136.
* Giivenc, a.gk,s.117-120.
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kullanimlarmm toplam miktarmm, Onceki anlasmanin imza tarihinde gegerli olan
miktarlar1 gegmeyecegine karar vermislerdir. Bu anlagsma bes yil sonra yeniden

gozden gegirilecektir.

1.4.4. Gelecege Bakis: CBGA3 Uciincii Altin Anlasmasi

Gelecege baktigimizda Avrupa Merkez Bankalarmi altm satinalma istahlarmin
azaldig1 agik¢a goriilmektedir. Avrupa Merkez 7 Agustos 2009°da, yillik altin satis
tavani 400 tona ve 27 Eyliil 2009 ile 26 Eyliil 2014 arasindaki toplam altin satigm
da 2,000 tona diisiiren, liclincii bir Merkez Bankasi Altin Anlasmasi duyurdu.
Anlagma, oOnceki iki anlasmadan alisildik oldugu iizere altinin “Onemli bir kiiresel
para rezervi olarak kaldigmin™ altmi ¢izdi. Anlagsma ayrica IMF’nin 403 ton altin

3

satma niyeti ile ilgili olarak da bu satisin “yukarida anilan tavan dahilinde
yapilabilecegini” belirtti. Daha Onceki iki anlagsmada da taraflar tiirev {iriinler ve borg
piyasalarindaki faaliyetlerini ilk CBGA’nin imzalandigi Eylil 1999 diizeyinin
iizerine ¢ikarmamay1 taahhiit etmislerdi. Yeni anlasma bdyle bir taahhiit icermiyor
ancak bu alanlardaki merkez bankasi faaliyetleri son yillarda olduk¢a smirli olmustu.
Bazi taraflar niyetlerini simdiden aciga koydu. CBGA2 altinda altin para basmakta
kullanmak tizere sadece 25 ton altin satan Alman Bundesbank takip eden 12 ay
icinde sadece 6.5 ton altin satmay1 ve kalan haklarin1 baska bir CBGA3 tarafina ya
da IMF’ye sunmaya hazir oldugunu agikladi. Isvicre Ulusal Bankasi da, CBGA2
altinda agrr altin satis programm yiirlittiikten sonra, ongorilebilir gelecekte altin satma
planlar1 olmadigini acikladi. Isve¢’ten Riksbank altn rezervlerinden bir kismimi
satmaya devam edip etmeme kararmi heniiz vermediklerini, bunu yil igerisinde
alacaklarmi agikladi. Riksbank CBGAZ2 altinda toplam 60 ton altin satti. Avusturya
Ulusal Bankas1 miidiirii Ewald Nowotny de Avusturya’nin, anlasmanm ilk yilinda
altmn satmasmin olas1 goriinmedigini belirtti. Nowotny “Resmi bir karar heniiz
varmadik ancak bu yil altin rezervlerimizin bir kismini satmaya hazir olmadigimmizi

diisiiniiyorum,” dedi.
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1.5. ALTININ YER DEGISTIRMESI

1.5.1 Resmi Altin Stoklarindaki Artis

Iki diinya savas1 arasmdaki ekonomik milliyet¢ilik donemi, resmi ellerde hizh bir
altin toplanmasina tanik olmustur. Bu doneme kadar altinin ¢ogu 6zel olarak
tutulmakta, vatandaslar arasinda ve ticari alim satim islemlerinde smirlar arasinda
para olarak dolasmaktadir. I. Diinya Savasi Oncesindeki donemde ilk gercek
uluslararas1 parasal sistemin temeli olmus altin, ekonomik rekabette ve ulusal
rekabette bir silah olarak kullanilmaya baglanmistir. 1934 yilinda Baskan Roosevelt
altin cinsinden dolar1 devaliie etmis (degerini diisiirmiis), altmn fiyatmi ons basma
20.67 ABD Dolarmdan 35 ABD Dolarma yiikseltmistir. Piyasalar buna hazirliksiz
yakalanmigtir. Elinde yiiksek miktarda altm bulunduran ve rezervi olan iilkeler
bundan kazancli ¢ikmalarina karsin, elinde rezervi olmayan iilkeler biiyiik kayiplarla
karsilagsmiglardi. Bu yeni resmi fiyat baslangigta altim1 asir1 degerlemis ve diinyada
altin tutanlarm altm varliklarim1 Amerika Birlesik Devletlerine satmalarma yol
acmustir. ABD’nin resmi altmn varliklar1 1925 yilinda 6,000 tondan, Diinya Savasi
sonunda 18,000 tona yiikselmis olup, iilke tiim resmi stoklarmin %65’ini altinda
tutmaya baslamistir. 1960’h yillarda zirve seviyesinde, resmi altin stoklar1 yaklasik
38,000 tona ulagmis ve muhtemelen tiim yer iistii altin stoklarmm %350’sin1 kapsar
olmustur. Merkez bankalar1 altin tutmustur, ¢iinkii altinin sabit resmi dolar fiyat1 ve
dolar konvertibilitesi donemi boyunca altin halen uluslararas1 parasal sistemin temeli
olmustur. Altin varliklar1 ile ulusal para arzlar1 arasmda (klasik altin standardinda
oldugu gibi) dogrudan bir baglanti olmamasma karsin, altin halen ilk “rezerv
varh@idir”.  Ulkeler ekonomik  durumlarmi altma  gdre  sekillendirmeye

baslamuslardir.*’

Merkez bankalar1 dolar balanslarmi altma resmi fiyattan doniistiirebilmektedirler.
Boylelikle altin iiye iilkelerin paralarmm dogrudan veya dolayli olarak kendisine
bagh oldugu bir “cipa” goérevi gormiistiir. Ancak yavas yavas, stabil fiyatlarla
uyumlu olandan daha fazla para yarattikga, sabit resmi altin fiyat1 yine gercek disi

olmus ve Birlesik Devletler, sistemin merkezi olarak deflasyon, devaliiasyon veya

* C.A.E. Goodhart, a.g.k., 1995, 5.140
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sistemi terk etme secenekleri ile karsi karsiya kalmistir. Agustos 1971 tarthinde ABD

bu sistemi terk etmis, Baskan Nixon altin penceresini kapatmustir.

1.5.2. Altinin Amerika Birlesik Devletlerinden Avrupa’ya Gegisi

Gecen yirmi yil resmi altin rezervlerinin miilkiyetinde biiyiik bir degisime sahne
olmustur. Avrupa’nin savas sonrasi toparlanmasi ve diisiik degerlenmis para
birimleri Almanya, Fransa ve diger Avrupa iilkeleri i¢in biiyilk 6deme fazlalar
yaratmis ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in agiklar1 biiylitmiis olup, bu aciklar
kismen ABD’nin altmmi transferi yoluyla finanse edilmistir. Boylelikle ABD’nin
rezervleri 1950 yilinda 20,000 tondan 1971 yilinda 9,000 tona diigmiistiir. 1971
yilinda Bagkan Nixon dolar balanslarmin altma olan konvertibilitesini askiya almus,
diinya mevcut dalgali doviz kuru rejimine girmis olup; bu rejimde altnmn roli,
sistemin merkezi olmak yerine bir rezerv varhgi olarak smirlandirilmistir. Bu durum
dolara kendisini sistemin merkezine oturtma yolunu a¢cmus ve buna bagh olarak
diinyanm biiyiik bir kismu bir dolar standardina yonelmistir. 1978 yilinda ABD’nin
baskis1 altinda, iilkelerin paralarini altma endekslemelerini onlemek icin IMF’in

maddeleri degistirilmistir.

1.5.3. Son Yillarda Merkez Bankalarinin Altin Rezervleri

1980’lerde ve 1990’larda merkez bankalar1 dis rezervlerinde altinin roliinii yeniden
degerlendirmeye baslamislardir. Merkez bankasi bagimsizhgma dogru yonelis ve
merkez bankalarmin rezerv yoneticilerinin daha ticari tutumu, bazi merkez
bankalarinin rezerv portfoyleri lizerinden sagladiklari mevcut getirilere daha fazla
onem vermesine yol agmustir. 1980°Li yillarda Merkez Bankalari daha ihtiyath
davraniyorlardi. Bunun nedenlerinden bashcasi soguk savas donemi gelmekteydi.
Her an c¢ikabilecek bir savasa karsi iilkeler rezervlerini en iist seviyede tutmaya
calismislard.*® Bu ortamda, fazlaca getirisi olmayan bir varlik olarak altm 6diing
piyasasinda islem yapmaya istekli bazi merkez bankalarmin altin 6diing vererek
sagladiklar1 kii¢iik bir getiri disinda savunmasiz goriinmeye baslamistir. Bazi merkez
bankalar1 altin rezervlerini diisiirmeye karar vermisler ve 1980 ile 1999 yillar

arasmnda resmi altin stoklarinin toplamu yaklasik %10 diisiis kaydetmistir. Merkez

%M. Goodfriend, Central Banking Under The Gold Standard, Working Paper, 1988-
ideas.repec.org s.88-98.
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Bankalar1 yer iistiinde oldugu diisiiniilen tiim altmin dortte birini tutmakta olup, bu
deger Eylil 1999 tarihi itibarryla 33,000 ton civarmma esdegerdir. Merkez bankalar
ellerindeki altn rezervlerini degerlendirme konusunda son yillarda aktif davranmaya
baglamislardir. Bu degerlendirme genellikle, altin rezervlerinin aracilara kiralanmasi
seklinde olmaktadir. Merkez bankasi ticari bankaya sahip oldugu altin rezervlerinden
3-6 aylik gibi kisa siirelerle kiiclik bir faiz ilavesiyle 6diing vermektedir. Ticari
banka, odiing aldig1 altmlar1 % 1-3 arasinda degisen faizlerle altin {ireticisine verir.
Altin tireticisi 6diing aldig: altinlari, kapasitesini artirmak veya yeni i sahalar1 agmak
amactyla spot altin piyasasma satisa arz eder. Elde edilen para ile yatirimlarmi

4
finanse eder.*’

100,0

[ Seri 1 M Seri 2 OSeri 3 O Seri 4 W Seri 5 O Seri 6 W Seri 7 OSeri 8 WSeri 9 |

Sekil 1.3: Bazi1 Ulkelerin Merkez Bankalarmda Altm Rezerv Oranlari

Bor¢ olarak alman altin, vadesi geldiginde iiretilen altinlarla 6denir. Boylece altin

ireten firma yatirmmlarmi ¢ok diisiikk bir faiz maliyeti ile finanse etme imkanmna

*" Diinya Altin Konseyi web sitesi: 2004 yilina kadar biiyiik altin saticist iilkeler arasinda Kanada,
Belgika, Hollanda, Isvigre, Avustralya, Ingiltere, Portekiz ve bazi Latin Amerika {ilkeleri yer
almusgtir.
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kavusurken, merkez bankalar1 da atil duran altin stoklarmi degerlendirme imkamn

bulmus olur.*®

Global resmi sektor altin rezervlerinde on yilik donemler itibar1 ile kaydedilen

ortalama yillik degisim miktar1 Cizelge 1.2°de verilmistir.

Cizelge 1.2: Ortalama Yillik Altm Rezervi Degisimi

Yillar Ortalama Yillik Altin Rezervi Degisimi
(ton)
1970-79 -98
1980-89 + 37
1990-99 -312
2000 - 05 (T) -553

Kaynak: Gold Fields Mineral Services

1.6. ALTIN ODUNC PIYASASI

Altm 6diing piyasasi, altm belli bir faiz karsiiginda, belli bir vadede 6diing almip
verildigi piyasadir. Merkez bankalarmm rezervlerinde bulundurduklar1 altmlar
yatirima tabi tutarak belirli bir kazang elde etmeleri icin firsat saglayan altn 6diing
piyasasit 1980’lerin basinda olugmaya baglamistir. Piyasadaki islem hacmi son on
yilda yaklasik bes kat1 artis kaydetmis, 1990 yilinda 900 ton olan 6diing verilen altin
miktar1, 2001 yili itibariyla 4,700 ton’a yiikselmistir.*’

Piyasanin gelismesinde baghca {ic ana katihlmci grubun payr oldugu soylenebilir.

Bunlar, yeni altin yataklarmi ortaya c¢ikarip olduk¢a verimli bir sekilde bu

* Giiveng, a.g.k., s.112
* Gold Survey 2001, Update 1, s.64.
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yataklardaki altmi ¢ikaran madencilik sirketleri, {ireticilerin ihtiyaglarmi karsilamak
icin hem aracibk yapan hem de yeni ve komplike teknikler gelistiren kiilge altn
bankalari, 6diing verme ve takas islemleri araciligiyla hedging piyasasi icin onemli

bir likidite saglayan merkez bankalaridir.>®

1.6.1. Odiinc Altin Piyasasinda Talep

Piyasadaki islem hacminin biiylimesinin en 6nemli sebebi, altin 6diing piyasasmin
bashca talep faktorii konumuna gelen madencilik sektoriiniin hedging islemlerinin
yarattigi altin 6diing alma talebidir.

Piyasada altin fiyatlarmin diisecegi yoniinde bir beklenti olustugunda, altin {ireticileri
gelecekteki olasi fiyat diisiisiine karsi kendilerini koruma altina almak amacyla,
fiyat1 ve tarihi bugiinden belli olmak {izere kiilge altin ticareti yapan banka veya araci
kurumlara vadeli altin satmaktadirlar. S6z konusu hedging isleminde karsi taraf
(banka veya araci kurum) da kendisini korumak i¢in piyasadan altin 6diing alarak,
spot piyasada satip elde ettigi nakit fonlar1 faiz kazanmak {izere yatirima tabi
tutmaktadir. Vade doldugunda ise, merkez bankasina olan altmn yiikiimliiliigiini,
ireticiden almayr taahhiit ettigi altindan karsilamakta, fonlar1 ise {ireticiye

odemektedir.’!

Altm {reticilerinin 6diing piyasasindaki islemlerinin diger bir 6nemli sebebi ise altin
fiyatlarmda  yasanan disiislerin {reticileri maliyetleri diisiirmeye zorlamasidir.
Maden sirketleri altin tiretimi i¢in gerekli yatirim ve islem harcamalarm finanse
edebilmek amaciyla kiymetli maden araci kurumlarindan altin 6diing alarak, 6diing
alman altinlar1 gelecekteki iiretimden 6deme yolunu tercih etmislerdir. Ureticiler
odiin¢ aldiklar1 altinlar1 spot piyasada genellikle ABD Dolar1 olmak {izere nakit fon
karsihiginda satmakta, karsiiginda saglanan fonlar1 ise iiretimlerinin finansmaninda

kullanmaktadirlar.

Cizelge 1.3’den de goriilebilecegi gibi, maden sirketlerinin hedging islemlerindeki

bliylime, on yillik déonem igerisinde 6diing verme islemlerinde 500 tondan 3,021

%% Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s.141.
3! Neuberger, 2001, s. 9, 10, 24, 32; Gold Survey 2002, s. 7, 10, 47; The Gold Market, 1999,
S. 26-32; Haziran 2000 Istanbul Altin Borsasi Aylik Bulteni s.2; Doran, 1998, s.28-32.
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ton’a yiikselen bir iglem hacmini de beraberinde getirmistir. Bu rakam, tiim altin

0diing verme hacminin yaklasik % 58’sini ifade etmektedir.
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Cizelge 1.3: Odiing Altin Piyasasinda Talep ve Arz (1988-2000)

1988 1998 2000
ARZ 1,200 4,725 5,230
Resmi Sektor Kaynakli 550 4,275 4,710
Ozel tasarruf 650 450 520
TALEP 1,200 4,725 5,230
Hedging Islemleri 500 2,700 3,021
Diger 700 2,025 2,209

Kaynak: The Gold Market, International Monetary Fund, Treasurer’s Department, 1999 s. 31 ve
http://www.gfims.co.uk

Altm ireticilerinin hedging islemlerini desteklemek, arastrma ve kaynak yaratma
aktivitelerini finanse etmek amaciyla 6diing altin talep etmelerinin yanisira; 6diing
piyasasindaki diger talep wunsurlar1 kuyumcular, miicevher imalatgilari, ticari
bankalar, araci kurumlar, yatirimeilar ve spekiilatorlerdir. Kuyumcular ve imalatgilar
iretimlerinde kullanmak {izere ya da hammaddenin son mamul haline gelene kadar
karsilagabilecekleri fiyat riskinden korunmak amaciyla odiing altin talebinde
bulunmaktadirlar.”® Ozel yatirim fonlar1 ve spekiilatorler ise kendi yatirim stratejileri
dogrultusunda, fiyatlarin ileride diismesini beklemeleri halinde agiga satis yapmak
iizere altin 6diing alip, 6diing aldiklar1 altmi spot piyasada satmaktadirlar. Vade

geldiginde ise altmn borglarim piyasadan alarak karsilamaktadirlar.”

1.6.2. Odiin¢ Altin Piyasasinda Arz

Odiing altin piyasasnda on yil icerisinde kaydedilen hizli biiyiimede merkez
bankalarinin rezervlerindeki altmnlar1 6diing verme konusunda gosterdigi istekliligin
olduke¢a ciddi bir payr bulunmaktadir. Merkez bankalar1 son yillarda altin ve doviz
rezervlerinin yonetimi konusunda daha tutarli ve sistematik bir yaklasim igine

girmislerdir. Bu cercevede, atil durumdaki altin rezervlerini de son dénemlerde etkin

52 fstanbul Altin Borsasi Aylik Biilten, Temmuz 2000, s.2
> The Gold Market, 1999, s. 2627.
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olarak yoneterek elde ettikleri kazanclarmi artirma amaci giitmiisler, 6diing altn

piyasasinda siklikla yer almaya baslamiglardir.

Merkez bankalar1 vadeli altin deposu veya doviz karsiligi altm swap islemleri
yoluyla 6diing piyasasina likidite saglamaktadirlar. Merkez bankalar1 depo kanahyla
ticari banka ve kuruluslara altin 6diing verirken, bankanin riskini tamamen iizerlerine
almaktadirlar. Swap islemlerinde ise vade sonuna kadar 6diing verilen altin
karsihiginda doviz alinmaktadir. Her iki yontemde de 6diing verilen altmnin faizi déviz

ya da altm olabilmektedir.

70’11 yillarn sonunda sadece belli bash gelismis iilke merkez bankalarmm 6diing
altim piyasasmnda yer almasi nedeniyle arzin az olmasmm yanisira, hedging
islemlerinin yaygmlagmamis olmasi sebebiyle piyasadaki talebin de olduk¢a az
oldugu dikkat ¢ekicidir. Yillar boyunca piyasada aktif olan merkez bankalarinin
sayisindaki artis ve altin maden iireticilerinin hedging islemlerinin yaygmlasmasi
piyasadaki arz ve talebin biliylik Olglide artmasima neden olmustur. Merkez
bankalarindan 6diing aldiklar1 altinlar1 altin {reticileri icin hedging piyasasmnin
biiyiimesinde kullanan kiilge altin bankalarmin da piyasadaki biiyiimede o6nemli
etkisi olmustur. Nitekim, Sekil 1.5’den de goriilebilecegi gibi, 1990 yilinda 900 ton
olan merkez bankalarindan 6diing piyasasina saglanan altin likiditesi, 2001 yilinda

yaklasik 5 kati kadar artarak 4,700 ton’a ulagmustir.”*

Piyasadaki bilgilere gore 190 merkez bankasmdan 80’1 altin rezervlerinin bir kismini
odiing vermek suretiyle yatima tabi tutmaktadir.”® 2001 yili itibariyla merkez
bankalar1 tarafindan Odiing verilen altin miktari, resmi sektordeki toplam altin

rezervinin yaklasik % 15’1 kadardur.

>* Gold Survey 2001, Update 1, 5.64.
55 Conference on Gold, 2001 World Gold Council, Konferans Notlari, s.64-65.

59



ALTIN LIKIDITE MIKTARI
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Sekil 1.4: Merkez Bankalari Tarafindan Odiing Altin Piyasasina
Saglanan Likidite (2000-2008)

1995’ten 1999’a kadar olan donemde Alman Merkez Bankasi ve Isvigre Merkez
Bankas1 gibi altin rezervinin yiiksek oldugu iilkelerin piyasaya girmesiyle birlikte
Avrupa’nin piyasadaki pay:r artmustir (Sekil 1.5). Altin rezervi ¢ok olan, bu nedenle
de likidite sorunu goreceli olarak daha az olan merkez bankalarinin 6diing

piyasasinda daha aktif olduklar1 gozlenmektedir.>

Eylil 1999°da 15 Avrupa Merkez Bankasi tarafindan imzalanan “The Central Bank
Gold Agreement” anlasmast kapsaminda, anlasmada imzasi bulunan merkez
bankalarmin 2004 yili sonuna kadar o6diing verecekleri altin miktarina kisitlama
getirilmis olmasi, altin 6diing piyasasinda islem hacminin 1993’ten beri ilk kez 2001

yilinda diismesine neden olmustur.’’

*% The Gold Market, 1999, s. 30.

37 Sekil 1.5, ii¢ farkli kaynaktan derlenen rakamlar sonucunda olusturulmustur. S6z konusu kaynaklar,
Cross, Jessica. Gold Derivatives: The Market View, World Gold Council, 2000, s. 43; Conference on
Gold, 2001, World Gold Council, Konferans Notlar1 s. 64-65, ve The Gold Market. International
Monetary Fund, Treasurer’s Department, 1999’dur.
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Sekil 1.5: Merkez Bankalarinin Odiing Altin Dagilimi (2009)

Kaynak: Cross, Jessica. Gold Derivatives: The Market View, World Gold Council, 2009, s. 47

Ureticilerin hedging islemlerini azaltmalar1 paralelinde 6diing altin talebinin azalmasi
ve altin faiz oranlarmm gerilemesi nedeniyle merkez bankalarmm altin rezervlerini
diisiik faizden yatirima tabi tutmak istememeleri de Odiing piyasasma merkez
bankalarindan saglanan likiditenin azalmasma yol acmustir.”® Ayrica, kredi
derecelendirme kuruluslarmin  bankacilik sektoriinde kredi notlarmi  ardarda
diisiirmesi nedeniyle bankalarin kredibilitesi konusunda artan endiseler, merkez
bankalarinin vadeli depo islemleri sonucunda altinlarmm geri alamama riskinin
artmasma, bu ¢ergevede altmlarmi yatirima tabi tutmak istememelerine yol agmustir.
Son donemde 6diing altin piyasasina merkez bankalari1 tarafindan sunulan likiditenin

azalmasmda bu etkenin de rolii olmustur.

Merkez bankalarmin yanmisira piyasadaki diger likidite kaynagi kiilce bankalarinda
tutulan tahsisli kisisel altin hesaplarindan 6diing piyasasma yapilan arzlar, yani 6zel
tasarruf kaynaklaridir. Ancak son yillarda yaklasik 500 ton olan bu kaynaklardan
saglanan likiditenin piyasa i¢indeki pay1 oldukea diistiktiir.

% Gold Survey 2001, Update 1, s.24.
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1.6.3. Altin Faiz Oranlar

Altin faiz orani, 6diing altin piyasasindaki arz ve talep kosullar1 ile belirlenmektedir.
Merkez bankalarmin yiiklii miktarda altin stoku bulundurmalar1 nedeniyle 6diing
altimn piyasasindaki arz fazlasi, altin faiz oranmmn hemen her zaman para

piyasasindaki faiz oranindan daha diisiik olmasma neden olmaktadir.

Hedging islemlerinin biiylikliigii ve merkez bankalarmm 6diing piyasasmdaki
aktivitelerinin yogunlugu, altin faiz oranlarmi Onemli Olgiide etkilemektedir.
1980’lerin basinda hedging islemlerinin yaygmlasmamis olmasi nedeniyle 6diing
piyasasinda yeterli talebin olmamasi ve merkez bankalarinin islemlerindeki artig
paralelinde piyasadaki likiditenin fazlaligi altin faiz oranlarmm oldukca diisiik,
%0.25-0.50 araliginda kalmasina neden olmustur. 90’ yillara kadar genel olarak
yiikkselme egilimi gosteren faiz oranlari, yillar boyunca genellikle %1-3 seviyelerinde
islem gormiistiir. Ancak, 1995 yilindan sonra faiz oranlarmm daha genis bir aralikta

dalgal1 bir seyir izledigi dikkat ¢cekmektedir.

Altin faiz oranlar1 tarih boyunca en biiyiik sigrayisini 1999°da gerceklestirmistir.
Ayni yil merkez bankalarindan ardarda gelen altin satiglar1 ve Eylil 1999°da 15
Avrupa Merkez Bankasinin imzaladigi anlasma ile merkez bankalarmm 2004 yil
sonuna kadar Odiing verecekleri altn miktarma kisitlama getirilmis olmasi, ayrica
2000 yilina girilitken merkez bankalarmm sistemlerde Y2K>° sorunu yasanmasmdan
endige etmeleri ve ddiing altin vermekten kagmmalar1 piyasada likidite sikisikhgma
yol agmustir. Bu gelismeler paralelinde altin faiz oranlarn %6.5’lara  kadar

yiikselmistir.

9 Y2K 2000 Yilina girereken bilgisayarlarsa karsilasmasindan korkulan yazilim problemi
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Sekil 1.6: Altin Faiz Oranlari (2000-2008)
Kaynak: Bloomberg

Son iki yildir ise altin faiz oranlarmin diisiis egilimi gosterdigi dikkat cekmektedir.
Altin fiyatlarmin diinyadaki politik ve ekonomik olumsuzluklar ve jeopolitik
risklerin artmasi nedeniyle yiikselmesi, ve ylikselmeye devam edecegi beklentisi
altin dreticilerinin fiyatlarm gelecekte diisme riskine karsi korunmak amaciyla
yaptiklar1 islemlerini, dolayis1 ile de odiing altin taleplerini azaltmalarma neden
olmustur. Bu da faiz oranlarinda 2002 yili genelinde gerileme kaydedilmesinde etkili

olan faktorlerden birisidir.

Faizlerdeki diisiisiin diger bir nedeni ise son donemlerde FED funds faiz oraninin son
40 yihin en diisiik seviyelerinde olmasit ve ABD Dolar1 faiz oranlarmin oldukca
gerilemesidir. Para piyasasindaki faiz oranlarmm diismesi nedeniyle ABD Dolar1
yerine altin tutmanin firsat maliyetinin azalmasi da 6diing altin piyasasmdaki talebi

azaltarak faiz oranlarmm gerilemesinde etkili olmugtu.®’

1.7. ALTININ FINANSAL SISTEME OLAN ETKISI

8 Altin faiz oranlarinin tarihsel analizinde, Conference on Gold, 2001, World Gold Council,
Konferans Notlar1 s. 64-65; The Gold Market. International Monetary Fund, Treasurer’s Department,
1999; Managing Gold Reserves 2002, 2003, Deutsche Bank; Vural (2001, 2002, 2003) gibi
kaynaklarin yanisira, Reuters ve Bloomberg gibi haber kaynaklarindan alinan bilgilerden de
yararlanilmigtir
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Sonug olarak altin parasal role de sahip bir emtia olarak uzun yillar boyunca merkez
bankalarinin rezervlerinde tutulmustur. Altin oncelikle bir kredi riski olmayan
giivenli bir varhktir. Ikinci olarak ise altindan ve diger enstriimanlardan elde edilen
getiriler arasida negatif bir koreldsyon s6z konusu olup, merkez bankalarmin rezerv
portfoylerini  altinla  cesitlendirmeleri portfoyden saglanacak getiri riskini

azaltmaktadir. Altin reel degerini ve stabilitesini uzun vadede korumustur.

Merkez Bankalarinin altin satiglarmin devam edecegi, ancak satiglarm hacminin
diisecegi oOngoriilmektedir. Ozellikle biiyiikk dogalgaz/petrol iireticisi iilkelerin
merkez bankalarmmn altin rezervlerini artirabilecegi tahmin edilmektedir. Bu
iilkelerin karsilarma cikabilecek krizlerde risklerini en asgari diizeye indirtmeyi
amagladiklar1 bilinen bir gergektir. Gelecek zamanlardaki olusabilecek enerji
sikintisna karst almnus bir 6nlem olarak ortaya ¢ikmaktadir.®’ Cin’in de para birimi
yuanimn konvertible olmasi halinde altin rezervlerini artrma yoluna gitmesi
beklenmektedir. Merkez bankalar1 Altin Satist Anlagmasmm {icilinci kez de
yenilenmesi beklenmekte olup, yeni anlagsmada yillik satiglarin miktarmmn degismesi
beklenmektedir. Global ABD Dolar1 doviz rezervlerindeki biiyiikk artis, ABD
Dolar’nin zayiflama olasihgr ve altin fiyatlarinda yasanan son yiikselis anlagsmay1
imzalayan Avrupa {ilkeleri icerisinde ve disarismda merkez bankalarmm altma karsi
tutumunda olumlu bir etki yaratmasi beklenmekte, merkez bankalar1 arasinda altina
kars1 olumsuz diislincenin azalacagi diisiiniilmektedir. Gelecek birkag¢ yil icerisinde
altin 6diing oranlarmm asir1 diisiik seviyelerinden biraz yiikselmesi beklenmektedir.
Arz yoniinde merkez bankalar1 altin 06diing oranlarinda yasanan her anlamh
yiikseliste oOdiing piyasasma girmeye hazir goriinmektedirler. Altn piyasasinda
spekiilatif pozisyonlarm net uzun pozisyon kalmasi beklenmektedir. Talep tarafinda
ise TUreticilerin forward piyasalarda gerceklestirdikleri altin satiglarin1 geri alma
faaliyetlerinin (ters hedging islemlerinin) siirmesi beklenmekte, ancak geri alimlarm

hizinin azalmasi beklenmektedir.

1.8. ALTININ DOLASIMI

1 0. Issing, a.g.k., 5.202-205.
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Nihai 6deme sekli olarak altin, nakit veya maddi teminat seklinde kullanildiginda,
kars1 taraflar i¢in kabul edilebilir bazen tek varlik oldugunu ispat etmistir. Altin
ihtiyag durumunda merkez bankasi rezervinin dolagiminda (mobilizasyonunda) cok

onemli ve stratejik bir rol oynayabilir.

Merkez bankalar1 altin islemlerinin ¢ogunu halkin géziinden uzak yiiriitiirler ve bu
sebeple yapilan islemlerin tamammi 6grenmek hayli zor veya imkéansizdwr. Bir
gosterge olarak, resmi sektor altin alis ve satis rakamlarinda Gold Fields Mineral
Services’in (GFMS) yayinlarindakilerle Uluslararast Para Fonu’nun “Uluslararasi
Finansal Istatistiklerine” bildirilenler ~karsilastirildiginda  birincisi ~ ikincisinden
degismez bir bicimde daha biiyliktiir. Bunun bir sebebi iilkelerin her zaman dis diinya
ile olan alm-satim islemlerinin biitiin biiyiikliiglinii agiga vurmak istememeleri
ve/veya merkez bankasi yerine resmi aracilar1 kullanmayr se¢meleridir. Ek olarak,
bazi altin iireten iilkelerin merkez bankalar1 yerel {iretim igin satis acenteleri olarak
davranmakta ve rezervlerinde her zaman bu altim1 icermemektedirler. Buna karsin,
islemlerin detaylar1 arada sirada kamuya da yansir ve asagida bunlardan birkagmdan

s6z edilmistir.®?

Resmi altin1 hareket ettirmenin en acgik yolu onu Odiing vermektir. Bazi merkez
bankalar1 tamamen altin 6diing vermeye mubhalif kalirken, piyasaya biiylik bir sayida
merkez bankasi girdiginden dolayl, o6diing islemi gecen yillarda gittikce artarak
olagan hale gelmistir. GFMS 2002 yilinda 4,500 ton altinin 6diing olarak verildigini
tahmin etmektedir. Altinin diger kullanimi1 politik ve ekonomik agidan acil

durumlardadir.

e Ornegin 1981 yilinda Iran rehine krizinde, Iran tuttugu Amerikan rehineleri
serbest birakmak karsiiginda ABD Dolar1 almayr reddetmistir. Boylelikle ABD
dolar yerine 50 ton altin transfer etmistir. Sonradan Hazine Miistesar1 Manuel
Johnson Kongreye 1983 yilinda verdigi ifadede soyle demistir: “Hazine tabii ki
ABD’nin altin stoklarina ulusal mirasimizin bir parcasi olarak bakmakta ve

ihtiyati bir varlik olarak degerli saymaktadir.” ABD hiikiimeti eszamanl olarak

62 Philip Klapwijk, Central Bank Gold Reserves: Strategies and Prospects GFMS, s.55.
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New York Merkez Bankasi'nda dondurulmus olan esdeger miktardaki Iran
altnm sahipligini tstlenmis, bdylelikle olaym ABD rezervlerine net bir maliyeti

olmamustir.

Daha az dramatik olmakla beraber daha sik karsilasilan altinin resmi amacla

kullanim dis borglanmada teminat olmasidir.

Ornegin, 1974 yilinda Italya 1973 petrol fiyat: yiikselisinden sonra ddemeler
dengesini desteklemek amaciyla Almanya Merkez Bankasi’ndan 2 milyar ABD

Dolarlik borcu, altinin da bu paketin bir parcasi olmasiyla saglanustir.

1991 yilinda doviz yetersizligi krizi ile darbe yiyen Hindistan, bu krizden
kurtulmak i¢in kiilce altn varliklarma giivenmek zorunda kalmustir. Oncelikle
hiikiimet 20 ton altmi Isvicre piyasasmda swap yapmus, (takas etmis) daha sonra
ise Japonya Merkez Bankasi’ndan aldig1 borcun teminati olarak 46 ton altin1 daha
Londra’ya sevk etmistir. Zamanmn IMF yetkilisi sunlar1 sdylemektedir:
“Hindistan’1 kurtarmaya gelen merkez bankalar1 grubu tarafindan hafta sonunda
tartigmalar olmus ve bu sponsor bankalar tarafindan sorulan ilk soru Hindistan’mn

altmmi teminat olarak vermeye hazir olup olmadigidir.”

1974 yilinda Romanya’nin kendisine dis bor¢ geri 6demelerini yapmasimna izin
veren altin teminat kullanim oldugu rapor edilmistir ve 1999 yilinda benzer

faaliyetlere dair raporlar yer almaktadir.

En sonunda, 6zel sektor kamu sektoriiniin amaglarma onemli bir destek saglayabilir.

1997 Asya krizinin bir yan etkisi olarak bolgedeki birkag iilke vatandaglarinin altin

varliklarmi ¢ekme planlarmi agiklamis olup, aralarmda Malezya, Giiney Kore ve

Tayland da bulunmaktadir. Sadece Giiney Kore dnemli miktarda altin ¢ekmis olup

(yaklagik 270 ton altn ¢ekmistir), her ii¢c iilkenin de beyan ettikleri niyet altinin

hiiklimet bonolar1 veya yerel para birimi karsiiginda teslim edilmesinde yerli

vatandaglarmm yurtseverligine giivenmektir. Toplanan altin ya dogrudan rezervlere

yatirilarak kredibiliteyi artiracak, ya da dolar karsihi§inda satilarak dig borcun geri
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odenmesinde veya =zayiflayan para birimlerini desteklemek i¢in yapilacak

miidahalelerde kullanilacaktir.®

1.9. RESMi ALTIN REZERVLERININ GELECEGI

Son yillarda, madenlerden yeni c¢ikartilan altmin tamami miicevher imalatina,
endiistriyel kullanbma ve bireysel yatirrma gitmis olup, hicbir kismu resmi sektor
tarafindan c¢ekilmemistir. Bilindigi gibi resmi sektdor madencilik sektoriinden yeni
arzlar1 ¢gekmek yerine piyasaya altin arz etme konumunda olmustur. Gelecekte resmi
altn varhklarmm en azmdan birkag yil daha fiziki (mutlak) olarak diisecegi ve
altmm merkez bankalarmin rezerv varlklarindaki orani ile toplam altin stoklar
icerisindeki oranmnin ise daha keskin bir sekilde diismeye devam edecegi
muhtemeldir. Bununla beraber, bu boliimde anlatilan nedenlerden Otiirii merkez
bankalar1 altmin rezervleri igerisinde Onemli bir eleman olarak kalmasmi
beklemektedirler. Merkez bankalarinin ¢ogunlugu altin varliklarmm mevcut
seviyesinden hosnutturlar.®* Bu durum g6z 6niinde tutulursa, merkez bankalarinm
piyasaya getirmeye hazir olduklar1 biiyiik bir resmi altin kitlesinin bulundugu
endisesi ortadan kaybolmustur. Sekil 1.7°de kasalarmda yaklagik 32,000 ton altin
bulunduran merkez bankalar1 altin varliklarmin dagilim verilmistir.®® Antlasmada
s0zli gecen iilkeler 1999 yilindan itibaren 5 yilda bir altin satis antlagmasi imzalayan

ulkelerden bahsedilmektedir.
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— 45% 4200
[74
< 40% 4
S 35% |
< 30% | 269
- 200,
@ 15% | 10% -
& To% | i —
pn ] 5% | 2% | |
> 5o [ —
0% : :
& A N
5 N
K
e
v
VARLIK SAHIPLERI

5 Philip Klapwijk, a.g.e., s.112.
%% Giiveng, s.124.
5 Philip Klapwijk, a..g.e., s.134.
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Sekil 1.7: Merkez Bankalar1 Altin Varliklarmin Dagilim (Haziran 2005 sonu)

2. BOLUM
DUNYA ALTIN ARZI VE TALEBI

2.1. ALTININ URETIM ASAMASINDAKI KAYNAKLARI

Dogada oldukga saf halde bulunan altmm neolitik ve kalkolitik donemlerde 6nemi
artmig, madencilik teknikleriyle topragn altindan cikarilmak yerine genellikle daha
kolay bir sekilde toprak yiizeyinden elde edilmistir. Aliivyon i¢indeki bu dogal altin
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%90-99 altm ve %1-10 giimiis barindirir. Anadolu Medeniyetleri Miizesi’nde
sergilenen buluntular 1.0.6000’li yillarda Cilah Tas Devri insanmm altn, bakir ve
demir gibi madenlerle ilgilendigini gosterir. Altinin iiretim kaynaklarmi kategorize

edecek olursak bashca iki tiir kaynaktan elde edildigini goriiriiz.

Birincil Kaynaklar: Cok eski jeolojik zamanlarda yerkabugu katmanlar1 arasinda
sikisan kuvars eriyiklerinin zamanla katilasarak maden damar1 veya damar formunu
alarak olusturduklar1 kaynaklardir. Dolayisiyla birincil kaynaklar kuvars bakimmdan
zengin kayalardan olusur; s6z konusu kayalardan, altin-giimiis bilesiklerinde olanlar
%28 oraninda ve tabiatta ‘“kalaverit” olarak bilinen altin-telliir bilesiklerinde

(silvanit; kadaverit; krenneriz; petzit; vb.) ise %40 oraninda altma rastlanir.

Ikincil Kaynaklar: Jeolojik olarak daha yeni olan ikincil kaynaklar ise birincil
kaynakli yataklarm asmmmasmdan kaynaklanan aliivyon kokenli ¢okeltilerden ortaya
cikarlar. Altin bulunan tepeler ve nehir icerisindeki birikinti kumlardan ¢ikarilan altin
kaynaklar1 olmak iizere iki tipte olurlar. Altm bulunan tepeler olusurken disariya
cikarak zamanla katilasmis olan, altin iceren kuvars eriyigi zamanla katilasir ve altn

iceren kisimlar en agir olduklari i¢in en altta kalirlar.

Nehir diplerinden ¢ikarilan altin ise birincil kaynaklarm daha yeni bir formudur. Bu
tip kaynaklarda altm, kiilce, par¢a veya toz halinde serbest bir formda bulunur.
Yogunlugu yiikksek bir metal olmasi nedeniyle boylar1 1/100’ti ge¢meyen altin
tanecikleri toplanarak 25-30 kg’lik kiilceler haline gelebilirler. Hatta Avustralya’da
70 kg’lik dev bir altin kiilgesi nehir yatagindan cikarilmistir. 19. yiizyilin ikinci
yarisinda ¢ikartilan altinlarm biiyiikk bir kismu bu kategoriye ait kaynaklardan

¢ikarilan altmnlardir.®®

2.1.2. Altinin Islenerek Kullanima Sunulmasi

% Cengiz Toraman, “Bir Yatirim Araci Olarak Altin ve Sermaye Piyasasina Aktarilmasinda Istanbul
Altin Piyasasinin Rolii”, Yaymmlanmamis Doktora Tezi, Inonii Universitesi, Sosyal Bilimler
Universitesi, Malatya, 1997, s.10
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Altmm nasil islendigine ge¢meden Once tablo yardimiyla kullanim asamasini
inceledigimizde altmm geri doniisiimii olan degerli bir maden oldugunu goriiriiz
(bkz. Sekil 2.1). Altn madenlerde {iretildikten sonra altin rafinerilerine gonderilerek
saflagtirilir ve belirli bir standartta kullanima hazir hale getirilir. Bu asamadan sonra
yatirimcilara, kuyumculara ve altma sanayi i¢cin hammadde olarak ihtiyag duyanlara
arz edilir. Bu siireglerden sonra altin hurda (kullanilmis) olarak ve yeniden yatwrim

olarak piyasaya geri doner.

Alun Uretimi
Altin Madenciligi

, Hurda Altin
Altmm Rafine Edilmesi /

y
Sanayi [gin Hammadde Yatirim Amacgh Talep Kuyumculuk Talebi
Olarak Kullanilmast (Kurumsal ve Bireysel) Miicevherat fmalatt
1 \
4
Disg¢ilik Altm Taka ve Siis
Sektorii Borsalan Amagli Talep
- Hem Taki Hem de
Elektrs)mk Merkez Yatinm Amagh
Sanayi Bankalart Talep
Madolyon gu'ieysel 1
Para Basinu atrmetiar
4
Yeniden Yatinm Hurda Altn

Sekil 2.1. Altim Piyasada Dolasmu
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Diinyada tiretilen altmm asagi yukari tiimii kuvarsh veya sisitli damarlardan veya
atih kumlardan ¢ikartiir. Altmin islenmesinde tarih boyunca degisik metotlar
kullanilmistir. 19. ylizyilm ikinci yarisinda ¢ikartilan altinlarm islenmesinde bilinen
ilk metot olan “plaser” metodu kullanimistr. Bu metot ile aliivyonlu dere
yataklarmda bulunan 2.5 cm boylarindaki altin kristalleri tavalarda su ile yikanarak
aranmaktaydi. Ancak c¢ikartilan taglarin ¢ok biiylik oldugu durumlarda mekanik
yollarla c¢esitli c¢alisma alanlarinda kiiciiltiilmekte su veya yagh karisimda
yikanmaktaydi. Bugilin tamamen terk edilmis olan bu ydntem, camur ile altin

arasindaki biiyiik yogunluk farkina dayanmaktayds.®’

Ikinci metotta ise altin iceren cevherler dnce parcalanir sonra dgiitiiliir. Elde edilen
hamur c¢ogunlukla yiizdiirme yoluyla zenginlestirilir. Mineralleri 6glitme veya
yikama sirasinda amalgama® (civah alasim) islemine bagvurulabilir. Civa ile
calkanan altin parcaciklarmm civa ile kaplanarak bakir kaba yapigmasi esasma
dayanir. Cok ilkel bir metottur. Ayrica klor suyuyla (6zellikle amalgalamadan sonra)
isleme imkani veren ve klorlir yontemi (Wohl Will) olarak bilinen metod ile de
%99.5 saf altin elde edilebilir. Bu metotta, altn-glimiis alasmmi, bir kloriir
cozeltisinde elektrolizlenir. Alternatif ve dogru akimlar bir arada kullanilir. Altin
coziilerek katotta toplanir. Glimiisiin bir kismu giimiis kloriire doniisiir, bir kismi ise

anota yapisarak zaman zaman disar1 alinir.

Ancak giiniimiizde genellikle {i¢iincii bir metot olan siyaniirleme metodu uygulanir.
Bu metotta metal, genis havuzlarda potasyum siyaniir veya sodyum siyaniir i¢inde
¢cOziindiiriiliip, sonra bir baska metale (¢inko aliiminyum) islenerek altinin ¢okelmesi
saglanir. Baz1 karmasik altin minerallerini islemede, kolay yiikseltgenen metaller,
gerek ayrimsal yiikseltgeme yoluyla, gerek asit veya buharlarin etkisiyle elenebilir.
Altmi arindirmak i¢in metal once altin kloriire doniistiiriiliip; bu bilesik elektrolizle

ayristirilir, yabanct metaller camur iginde toplasir.

2.1.3. Diger Arz Kaynaklan

67 Biiyiik Larousse, Sozliik ve Ansiklopedi, 1993, Istanbul, 5.463
* Amalgama teknigi 19. yiizyilda gelistirilen altin iiretiminde altin igeren cevher ve taslar 6giitiildiikten
sonra bol suyla gamur haline getirilen bir altin {iretim teknigi.
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Bilinen diinya altm rezervleri 1.1 milyar ons olarak tahmin edilirken, toplam altin
rezervlerinin iki ya da {i¢ kat daha yiiksek olabilecegi ileri stiriilmektedir. Diinya
rezervlerinin  yaklasik  olarak  %50’si  Giliney Afrika’da, %20’si  Rusya
Federasyonu’nda, geriye kalan %30’luk boliimii ise altn {ireticisi diger iilkelerde

bulunmaktadir.

Diger tiim mallarda oldugu gibi altinin fiyat1 da arz ve talebine gore belirlenmektedir.
Uretim hacminin smirh olmasi ve kolay bulunamamasi altini diger metallerden {istiin
kilmaktadir. Ancak son yillarda {iretim hacminin giderek artmasi, gerek altmn
fiyatlarinda gerekse altmm talep yapisinda ¢ok ciddi degisikliklere neden olmustur.
Altm tretiminde teknolojik gelismelerin biiyiik bir katkist oldugu aciktir.®® Altin
iretiminin 80°li yillarda hizla artmasmin iki Onemli nedeni bulunmaktadir. Bu
nedenlerin basmda; 1979-80 yillarinda hizla tirmanan altin fiyatlart ve altin
madenine sahip olan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin i¢inde bulundugu

ekonomik sikitilar gelmektedir.

Ulkelerin déviz ihtiyaglarma bagl olarak diinya altin iiretiminde hizli bir artis gdze
carpmaktadir. Cogu  {llkeler finansal sistemlerine buna baghh  olarak
siirdiirmektedirler. Bunlarin baginda gelismis iilkeler sayilabilir. Bu son zamanlarda
hizla bir artis gostermistir.’” Altn arzmm belli bash {i¢ temel kaynagi bulunmaktadur.
Bunlar; topraktan cikartilan altin, tekrardan kullanima giren hurda altin ve resmi
sektor satislar1 seklinde smralanmaktadir. Bu arz kaynaklarmin her {i¢ii de altin
fiyatlarmi degisik sekillerde etkilemektedir. Bundan dolayr bu kaynaklardan her

birinin kendi i¢inde teker teker analiz edilmesi gerekmektedir.

Diinya altin arzinin yaklasik ylizde 70’lik boliimii yeraltinda ve yeriistiinde bulunan
altin yataklarindan saglanmaktadir. Diinya maden iiretiminin fiyat degisikliklerine
kars1 fazla elastik olmadig1 bilinmektedir. Bu durumu izah edebilecek en canl 6rnek
1979-80 yillarinda yasanmistir. Altin fiyatlarmin tirmanisa gegtigi bu yillarda, diinya
maden {iretiminde 1983 yilina kadar belirgin bir artis gézlenmemis, esas artis dort
yillik bir gecikmeyle 1984 yilindan sonra baslamistir. Altin fiyatlarmm 1979 yilinda

hizl bir yiikselis trendine girmesinden sonra, tekrardan kullanima giren hurda altinlar

% Timothy Green, The World of Gold GFMS, 1993, 5.56.
69 Timothy Green, a.g.e., s.288.
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diinya altm arzma 6nemli bir katki olmaya baslamistir. Su an i¢in toplam diinya altin
arzmm yaklasik %15°lik kismu eski hurda altmlardan karsilanmaktadir. Miicevherat
yapmmindan dis yapimma kadar yiizlerce yerde kullanilan altin, kisilerin parasal
ihtiyaclarmm 6n plana ¢iktigi glinlerde hurda olarak rahatlikla paraya
cevrilebilmektedir. Eritilerek hurda altin kiilcesi haline getirilen kullanilmis
miicevherat egyalar1 ile altin paralar, rafinaj isleminin tamamlanmasmndan sonra
tekrardan kullanima sokulmaktadir. Altin fiyatlar: ile hurda alt arzi arasinda direkt
bir iligki bulunmaktadir. Altin fiyatlarmm artmaya baslamasiyla birlikte ellerindeki
altinlar1 paraya ¢evirmeye baglayan insanlar, altin fiyatlarmm diigmesini takiben satis
islemini sona erdirmekte ve satmis olduklari miicevherat esyalarmi orta vadede
yeniden satin almaktadirlar. Altin fiyatlarmin tirmanisa gegtigi 1980 yilinda, iste bu
nedenden dolayr 493 tonluk hurda altin arzi gergeklesmistir. Fiyatlarin diismeye
baglamas1 lizerine 1982 yilinda 243 tona kadar gerileyen hurda altin arzi, altin
fiyatlarinin ytikselisini takiben 1986’da 490 tona firlamis, sonraki yillarda 350-360
tona kadar gerilemisse de 1991 yilinda tekrardan 410 tona yiikselmistir.

Altin arz1 yaratan bir diger kaynak, hi¢ siiphesiz resmi sektdr satiglaridir. Ozellikle
dagilmadan onceki Sovyetler Birligi gibi merkezi idareyle yonetilen iilkeler ile hatir
sayilr miktarda altim1 rezerv araci olarak ellerinde bulunduran Merkez Bankalar1 ve
Uluslararast Para Fonu gibi resmi kuruluslarca gerceklestirilen alig/satis islemleri,
altin fiyatlarinda kisa siireli dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu kuruluslarin
ihtiyaglar1 ve giidiileri zaman icerisinde farkliliklar gostermektedir. Altin piyasasinda
aligveris yapan kisiler agisimdan bu kuruluglarm piyasalardaki davramiglarini tahmin
etmek neredeyse imkansiz gibidir. Ancak su da var ki, resmi kuruluslar denklemin
arz tarafina uzun yillar boyunca pek fazla karismamis ve genelde piyasalardan altn

talep etmislerdir.
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RESMi SEKTOR SATISLARI
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Sekil 2.2: Resmi Sektor Satiglart
Altin arziyla ilgili detayli incelemelere ge¢meden once, altmin kendine has bazi
ozellikleri bulundugunu ve fiyatinin ahsagelmis arz/talep prensiplerine gore
belirlenmedigini séylemekte yarar vardir. Unutulmamaldir ki, petrol veya bugday
gibi piyasa mallarindan farkh olarak, altinin goreli olarak daha kiiciik asli bir degeri
bulunmakta ve parasal degeri cogunlukla psikolojik faktorlerin etkisi altinda
sekillenmektedir. Arz talep kanununun tersine, altin fiyatlar1 yiikselirken altn
talebinin artis kaydetmesine veya altin fiyatlar1 diinya borsalarmimn tiimiinde diiserken

diinya altin arzinn artmasmna sik sik rastlanmaktadir.”

2.2. DUNYA MADEN URETIMI

Maden iiretimi, altinin simdiye kadarki tek ve en biiyiik arz kaynagi olmakla birlikte
ozellikle son 10-15 yil icinde bu kaynagm toplam arza olan katkisi giderek azalmaya
baglamigtir. 1950°li yillardan 70°li yillara kadar diinya altn arzmm tamamm
madenlerden ¢ikartilan altin ile karsilanirken, bu durum 70’li yillarm ortalar: ile 80’li
yillarin baglarinda degismeye baglamis ve maden {iretiminin toplam arza olan katkisi

%100’lerden %55 lere kadar gerilemistir.

Maden {iretiminin toplam arza olan katkisinin tarihsel c¢ercevede ele alinamamasi,
tekrardan kullanima giren hurda altinlarla 1lgili rakamsal verilerin giivenilir
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu eksiklik ilk defa Consolidated Gold Fields PLC
tarafindan giderilmis ve 1980 yilindan itibaren altinin arz ve talebi, kullanim alanlari,

iretici ve tiiketici llkelerle ilgili istatistiki veriler bu kurulus tarafindan diizenli

" Erdogdu, a.g.e., s.36.
74



olarak yaymlanmaya baslanmistir. Altin fiyatlarmin 70°li yillarin sonundan itibaren
yiikselmeye baglamasi, hurda altin arzinin artmasina neden olmus ve 6zellikle 1980
yilindan itibaren “hurda altn arzi” 6nemli arz bilesenlerinden biri haline gelmistir.
Maden {iretiminin tiim arz kaynaklar1 icerisinde %55-60’lara gerilemesinin en biilyiik
nedeni, hizla artan hurda altin arzidir. Ancak maden iiretiminde yasanan nisbi
disiisiin - Ozellikle 80’li yillarm bagindan itibaren tekrardan artis kaydetmeye
bagladigin1 da burada belirtmekte yarar vardir. Altin tiretimindeki artism biiyiik kismm
ikincil Uretim yapan ABD, Kanada ve Avustralya gibi iilkelerden kaynaklanmus,
diinyanin en biiylik altin ireticisi olan Giliney Afrika’nin altin {iretimi ise bu

donemler boyunca goreli olarak sabit kalmustir.

2.3. DUNYADA ALTIN PiYASASI

Diinyada altin piyasast baktigimzda oldukca genis yelpazesi olan bir piyasadir. Altin
diger iktisadi mallardan oldukg¢a farkhdir.

Altin Piyasasi
Kuyurmculuk Altin
Bankaciligi
Altin Altin Altina Dayali Yatinim Altin Borsast
Madenciligi Rafinericiligi Araglan

Sekil 2.3: Altin Piyasasi

Diinya altin piyasalarma bakildiginda bazi iilkelerin altin madenciliginde bazi
iilkelerin kuyumculukta, taki imalatinda bazilarmm da altin borsasi anlaminda
bazilarminsa merkez bankalarinda tuttugu altin rezervleriyle on plana c¢iktiklari
goriiliir. Bu bolimde diinyada altin arz ve talebinin analizi ve {ilkelerin altin

konusunda sahip oldugu fonksiyonlar islenmeye ¢alisilacaktir.

2.3.1. Diinyada Altin Arz1
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M.O. 4000 yilindan bu yana 100 bin tonu askm altm ¢ikarildii, bunun yaklasik 40
bin tonunun remzi rezervlere ve dolagimdaki altin paralara, 30 bin tonunun altm
miicevherata ve 26 bin tonunun ise Ozel yatirimlara dagildigi hesap edilmektedir.
Cikarillan altn miktarmmn yaklasik 4 bin ton kadarmm da kayp oldugu tahmin
edilmektedir.

Diinya altm arzinn en Onemli kaynaklarmin basmnda siiphesiz maden iiretimi
gelmektedir 18. yilizyiln basinda Brezilya’da Minas Gerais madenlerinin  kesfi,
1744’den itibaren Sibirya altin madenlerinin degerlendirilmeye baslanmasi ile diinya
toplam altin iiretimi, Onceki yiizyila gore yaklasik iki kat artmistir. 1849°da
Kaliforniya altin madenlerinin kesfi, 1851°de Avustralya altin yataklarmm
bulunmasi, 1866°da ise Giiney Afrika Witwatersrand madenlerinin kesfi ile diinya
altm arz1 80 bin tona ulasmistir. 1850 yilina kadar sadece 10 bin ton altin elde
edilmigsken, daha sonraki donemde bu rakam 80 bin tona ulasmistir. Bu rakam yilda

yaklasik 600 ton altm iiretildigini géstermektedir.

Gerek altin ¢ikarma tekniklerinin gelismesi, gerekse 19. yiizyilda Giliney Afrika’da

genis alt yataklarmin kesfedilmesi ile altin arzi son 150 yilda hizla artmustir.”!

Ayrica diger hammaddelerin aksine, altmm fiyatinda olusan yiikselme, iiretimin
artisina degil, azalisma yol agmaktadir. Aralarinda kartel olusturan Giiney Afrika
Isletmeleri fiyatlar yiikseldiginde iiretimi kismaktadirlar. 1970 yilindan bu yana
Giliney Afrika’da tretimin %30 azalmasi bunun bir gostergesidir. Kuskusuz altin
iiretimi, altin fiyatinda olusan dalgalanmalarin yani sira, belli bash iiretici iilkelerin
politikalarina da bagimli bulunmaktadir. Bu nedenle politik etkenlere bagh iiretim ve
satig sorunlarmm da ihmal edilmemesi gerekmektedir. Ayrica altn iiretimi de, bu
madenin tek arz kaynagi degilken, ¢ikarilan tiim miktarlarin da piyasaya ulastig

sOylenemez.

" “Diinya Altin Uretimi azaliyor”, Diinya Gazetesi, Miicevherat ve Altin Eki, 3.10.1996, s.5
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Onemli miktarda altmm gerek 6zel gerekse kamu organlarinda atil olarak tutuldugu
bilinmektedir. Bu stoklar satisa sunuldugunda, diinya altin arzmm 6nemli Ol¢iide

artacag1 bir gercektir.”?

Cikartilan altmm miktarm tam olarak piyasa arzma uymamasmim bir baska nedeni
yukarida da belirtildigi gibi iiretici llkelerin politikalaridir. Fiyatlarmm 6zellikle artig
gosterdigi donemlerde tretilen altmm timi satilirken, 6nceki donemlerin rezervleri
de piyasaya siiriilebilmektedir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki asir1 artiglar sonucu borg
yikli fazla artan Latin Amerika {ilkeleri 1980’1 yillarda dig bor¢ anapara ve faiz
taksitlerini 6deyebilmek ve ithalatlarimi siirdiirebilmek icin altinlarini satmis veya
rehin etmislerdir. Yine, Iran ve Irak’m aralarindaki savas nedeniyle altin
birikimlerini sattiklar1 bilinmektedir. Bu nedenle benzer zorunlu satislar da altn
arzini, {iretime gore daha da artrmakta, bdylece fiyatlarin diismesine yol

agmaktadir.”

2.3.2. Hurda Altin Arzi

Altm {retim seviyesi diger iretilen ticari mallar ile karsilastirildiginda altin
iiretiminin birgogunun tekrar pazara geri dondigl goriliir. Bu tespit altin piyasasi
icin olduk¢a onemlidir. Ama yine de altin talebinin 6nemli bir kismi maden iiretimi
ile karsilanmaktadir.” Son kullanicilar (altn para veya miicevherat esyasi talep eden
kisiler) tarafindan kuyumcu ve sarraflara arz edilen hurda altinlar, eritildikten sonra
rafinaj islemine tabi tutulmakta ve 24 ayar standart altin kiilgesi haline getirildikten
sonra tekrar diinya altin piyasalarina arz edilmektedir. Altin fiyatlarmm ytlikselmeye
bagladig1 ve ekonomide yapisal degisikliklerin meydana geldigi donemlerde cesitli
iilke vatandaglar1 tarafindan satisa sunulan altin miicevherat esyalari, hurda altin

arzinin en 6nemli kaynagimi olusturmaktadir.

Maden iiretimi, resmi sektor satislar1 ve hurda altin arzi1 olarak bilinen arz bilesenleri
arasinda fiyat elastikiyeti en yiiksek olani, hurda altin arzidir. Fiyatlarin yiikselmesi

durumunda altinlarim1 satmaya baslayan kisiler, fiyatlarm, diismesi durumunda cogu

2 M. ilker Parasiz, Kemal Yildirim, Uluslararas1 Finansman, Teori ve Uygulama, Ezgi Kitabevi
Yayinlari, Bursa 1994, ss.268-266

3 Fahri Sarrafoglu, Diinya ve Tiirkiye’de Altin, [t.y], ss.10-11

" Anthony Neuberger, Gold Derivatives..., s.16.
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zaman beklemeyi tercih etmektedirler. 1980 yilinda altmm ons fiyatinin 850 ABD
Dolar/ons’na yiikselmesi hurda altin arzinin 482 tona firlamasmma neden olurken,
altmnm ons fiyatimin 1981 yilinda 600 Dolar’a diismesi hurda altm arzinin 232 tona

gerilemesine neden olmustur.

Arz akisim izleyerek piyasadaki diislis veya ylkselisin nerede sonucglanacagni
anlayabilmek bir Olclide kolaylagmaktadir. Hurda altn arzinin artmasi fiyat
yiikselisinin sonuna gelindiginin ve fiyatlarm yakinda diisiise gececeginin; hurda
altin arzinin azalmasi ise fiyat diislisliniin sonuna gelindiginin ve fiyatlarm yakinda
yiikselise gececeginin en agik gostergesidir. Diinya iilkelerini dolayll veya dolaysiz
sekilde etkisi altina alan Onemli bir olaym altin piyasasinda yarattigi etkilesimleri

anlayabilmenin en basit yolu hurda altin arzini incelemektir.

Italya’da 1997 yilinda kaydedilen hurda altin arzi Avrupa’nin toplam hurda altin
arzinin %40’1dir. ABD’de hurda altin arzinda bir 6nceki yila gére %6 oraninda diisiis
kaydedilmis, altinlarmi yiiksek fiyatlarla satin alanlar diisen altin fiyatlar1 karsisinda
altmlarim saklamayi tercih etmislerdir. Yilin dordiincii ¢eyreginde fiyatlarm 320-330
ABD Dolar/ons diizeyine ulasmasi ile piyasaya bir miktar hurda altin satilmistir.
Orta Dogu’da hurda altin arzi esas olarak ya politik istikrarsizliklar ve “Korfez
Krizi” gibi krizler nedeniyle zorunluluktan ya altin fiyatlar1 ¢ok yiikseldiginde
kisilerin kendilerine cazip miktarda nakit saglamak icin ya da kisilerin sahip
olduklar1 miicevherlerin yerine moda olan yeni miicevherler alabilmek i¢in altinlarmi

satisa sunmalari ile meydana gelmektedir.

Son birkag yildir bu faktorlerin tigiine de Tiirkiye’de rastlanmaktadir. Ekonomik
sikintilar sebebiyle pek ¢ok kisi, pahali ancak moda olmayan 22 ayar altin takilarmi
14 ayar miicevherler ile degistirmistir. Suudi Arabistan’da gectigimiz yillarda altin
fiyatlarmda yasanan sikintiya ragmen, alicilar yeni altin satin almlar1 i¢in hurda
altindan ¢ok para kullanmuslardir. Béylece hurda altin arzi kaynagi kurumus ve {iilke
iireticileri Avrupa ve Giiney Afrika’dan daha biiyiik oranlarda altin ithal etmeleri i¢in

zorlanmuslardir.”

73 istanbul Altin Borsasi, Kiymetli Madenler , s.50.
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1997 yilinda hurda altin piyasasinda en dikkate deger gelisme Dogu Asya’da
ozellikle hurda altm arzinin bir yilda % 700 arttig1 Tayland’da goriilmiistiir. Stiphesiz
bunun en 6nemli sebebi, Temmuz 1997°de baslayan para krizidir. Boylece Dogu
Asya illkelerinde altin miicevherler, gegerli altn fiyatlarina gore % 5-15 oranlar
arasinda bir iskonto ile satilmaya baglamistir. Krizin patlak verdigi birkac¢ ay i¢inde
altin fiyatlar1 % 50’nin tizerinde bir oranda artmis ve bu artis 6zellikle ekonomik kriz
icindeki iilkelerdeki altin miicevher sahiplerinin  %20-30 oranlar1 arasindaki

iskontolara ragmen altmlarmnin bir kismni satmalarma neden olmustur.

1997 yilmin ikinci yarisinda toplanan altinlarin ¢ogu, yiiksek kaliteli kiilgeler halinde
Singapur’a ihra¢ edilmis ve ayrica, Avrupa, Hong Kong, ABD, Avustralya ve Giiney
Afrika’ya rafine edilmesi i¢in gonderilmistir. Rafine edilmek iizere gonderilen
altmlar, “London Good Delivery” kiilge formunda Hong Kong, Cin ve Singapur
piyasalarmma; ,”Ten Tola” kiilge formunda Hindistan piyasasina gonderilmek {izere

rafine edilmistir
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Sekil 2.4: Hurda Altin Arz1

2.3.3. Merkez Bankasi1 Altin islemleri

Merkezi planlama ile yonetilen ekonomilerde altin satiglarmm yillik maden
iretimlerine gore degil, bu llkelerin doviz ihtiyaglarma gore belirlendigi
bilinmektedir. Bunun aksine merkez bankalarmin alim ve satim kararlarinda yildan
yila biiyiik farkhiliklar gdze carpmaktadir. Ornegin 1979°da piyasalara 544 ton altin
arz eden merkez bankalar1 1980°de 230 ton altin talep etmislerdir.
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Altin piyasalarinda olduk¢a aktif olan merkez bankalarmm sayica artmasi, bu
toplulukta bulunan bankalarm ne yaptiklar1 veya ne yapacaklari konusunda tahmin
yapmay1 gii¢lestirmektedir. Her iilkenin ve dolayisiyla her merkez bankasmm

kendine ait ekonomik ve parasal politikalar: bulunmaktadir.

1997°de toplam 406 ton altin satis1 yapilmis olup, bu satislarin biiyiik bir cogunlugu
Avustralya, Belgika ve Arjantin tarafindan gerceklestirilmistir. Avustralya Temmuz
1997°de, portfoylindeki yabanci hiikiimet tahvillerini artirmak icin, altin rezervlerini
2/3 oraninda azaltacagmi ve yaklasik 167 ton altin satacagmi duyurmustur. Bu
aciklamaya kadar Avustralya; rezervlerinde nispeten diisiik miktarda (toplam
rezervlerinin yaklasik % 17°si) altin tuttugu ve madencilik endiistrisinin {ilke igin
onemi bilindiginden altinlarmi satabilecek muhtemel bir satici olarak goriilmemistir.
Ancak, bu aciklamanin piyasada yarattigi etki ile altin fiyatlar1 asagiya dogru

yonlenmistir.

02 Aralik 1997’de Arjantin yeni yilm ilk aylarmda altm rezervlerinin biiyiik bir
boliimiinii elinden ¢ikaracagini ilan etmistir. Belgika 18 Mart 1998°de toplam 299
ton altin satacagini duyurmustur. Bu, Belgika’nin 1989°dan bu yana yaptig1 besinci
satis olmustur. Belcika, yaptigi satislarin “Avrupa Para Birligi’ne gegis icin yapilan

hazirhklarin bir pargasi oldugunu agiklamustir.

S6z konusu biiylik caph satislar haricinde Avusturya, madeni para ve kiiclik kiilge
programu i¢in Avusturya Darphanesi’ne altmn vermis ve Cek Cumhuriyeti de
portfoylindeki yabanci hiikiimet tahvillerini artirmak amaciyla altin satmigtir. Buna

ek olarak diger iilkeler tarafindan resmi olarak agiklanmamus, 260 tonun {izerinde

altn satis1 yapilmustir. Bu satiglarin bliylik bir cogunlugu, Orta Dogu ve Dogu Asya

iilkelerinin merkez bankalar1 ve resmi kuruluslari tarafindan yapilmustir.”®

Gegen yillarda altin piyasasinda, rezervlerinde uzun siiredir hareketsiz olarak biiytlik

oranlarda altin tutan merkez bankalarmmn rezervlerini mobilize etmeye devam

78 jstanbul Altin Borsasi, Kiymetli Madenler...., s.45.
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etmesi, piyasa icin Onemli bir gelisme kaydetmistir. Rezervler genellikle diinyanin
belli bagh ticaret merkezleri arasinda hareket etmistir. Resmi sektér altin
rezervlerinin mobilizasyonunun en Onemli gostergesi, “New York Federal
Reserve”deki yabanci stoklarm azalisidir. Ocak 1992’den Ocak 1998’e kadar stoklar
sadece gecen yil 320 ton diiserek 1,911 tona ulagmustir. Bu azalisin biiyiik bir
cogunlugu Mart ve Haziran aylar1 arasinda gerceklesmistir. “New York Federal
Reserve”den yapilan bu altin ¢ikisi, sadece satis amagh bir faaliyet olarak degil, ayni
zamanda resmi sektoriin Odiing altin verme islemlerinin artmasmi saglayan bir
gelisme olarak algilanmalidir. Ciinkii resmi sektor, altin piyasasmna likidite saglayan
baghca tedarik¢i ve 6diing altin talebi i¢in 6nemli bir kaynaktir. Bu nedenle resmi

sektor rezervlerinin hareketi ile altin 6diing oranlar1 arasinda giiclii bir iligki vardir.

2.4. DUNYA ALTIN TALEBI

Gegmiste belli donemlerde parasal sistemde bir degisim araci olarak kabul edilen
altm, Cizelge 2.1°den de goriilebilecegi gibi gilinlimiizde en fazla endiistri
hammaddesi olarak kuyumculuk sektoriinde, elektronikte, discilikte, madalyon ve

taki yapimunda kullamlmak iizere talep edilmektedir.”’

Smirh tiretim hacmine karsilik altmm kullanim alan1 son derece genistir. Endiistriyel
altin talebinin yam sira, diinya altin talebindeki diger ana unsurlar birikim ve tasarruf
amagh alt talebi, yatirom amacgh altin talebi ve merkez bankalar1 basta olmak iizere
resmi otoritelerin rezerv tutmak amaciyla altin talebidir. Bunun yam sira, gelecekte
ortaya c¢ikabilecek olas1 fiyat degisikliklerine karsi korunmak amaciyla yapilan vadeli
alimlar ve spekiilatif amagh altm alimlar1 altin talebini olusturan unsurlar arasinda

sayilabilir.”®

77
Gold Futures, s. 71.
"8 Erdogdu, a.g.e., s. 102.
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Cizelge 2.1: Diinya Altm Arz ve Talebi (Ton)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
ALTIN ARZI 3,970 3,868 3,320| 3,626| 3,531| 4,238| 4,103| 4,157 3,508 3.890
Altin Uretimi 2,584 2,604| 2,282| 2,276| 2,361 2,479| 2,537| 2,567| 2,415| 2,554
Resmi Sektor Satiglar: 439 504] 130] 167| 279] 326] 380 478 236] 44
Hurda Altin Arzi 606 706 619 629 642 624| 1,088 605 1,209| 1,549
Net Hedging - - 105 475 142 504 97 506 -352 =257
Net Yatirim 290 53 184 79 107 306 - - - -
ALTIN TALEBI 3,970 (3,868 |3,320 |3,626 |3,531 (4,238 4,103 |4,157 |3,805 3,386
Miicevher imalati 3,177| 3,006 2,627| 2,805| 2,856 3,350| 3,157| 3,140| 2,186| 1,747
Diger imalat 562 484 456 503 486 561 568 592 436 368
Altin Biriktirme 217 232 236 318 189 327 154 253 1183] 1,271
Net Hedging 15| 147 - - - - - - - -
Net Yatirim - - - - - - 223 172 - -
Kaynak: Gold Survey 2010, Gold Fields Mineral Service, s.7.
ALTIN URETIMI
2700
2604

z 2600 2584 372281 2564

E 2500 L] 2479

X 2415

P p300 || || [ 2282 2278

&

= 2200 +{ «‘ H ’»

2100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
YILLAR

82




Sekil 2.5: Altin Uretim Miktarlar

2.4.1 ALTINA OLAN TALEBIN NEDENLERI

2.4.1.1 Altin Talebinin Ana Nedenleri

Diinya altin talebinin miktar olarak nasil hesaplanabilecegi, bu talebi etkileyen
unsurlarin neler oldugu ve buradan da bir talep fonksiyonu ¢ikartip ¢ikartamayacagi

bu baghk altinda tartigilacaktir.

Bilindigi gibi, altina olan talep ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Bunlar;

1. Spekiilasyon amacryla,

2. Sanayide kullanmak amaciyla,

3. Kuyumculuk ve digerleri

olarak sayilabilir. Bunlar1 ¢ogaltmak miimkiindiir. Ama ana bashk olarak yukaridaki
ii¢ unsuru ele almak, yanlishk yapildig1 anlamina da gelmez.

Spekiilatorlerce altma yonelmenin temelinde “kar” ve “sigmma” yatar. Yani diinya
konjonktiiriine gore ekonomik gostergelerdeki degismelerin kisiler iizerindeki
olumsuz etkilerini yok etmek iizere, altin fiyatlar1 diistiiglinde, altin almak, fiyatlar
yiikseldiginde ise altin satmak suretiyle bir kazang temin etmek, bdylece yasam
kosullarinda ve servetlerindeki kotiilesmeyi engellemek istemeleri beklenen bir dav-

ranig olmaktadir.

Dolarm deger kaybettigi donemlerde altma olan talep artmaktadir. Dolar 1971
basmdan itibaren siirekli deger kaybetmektedir. 1971°de 1 dolar = 3,2 DM iken 1979
da 1 dolar = 1,7 DM olmustur. Ayn1 donemde altina olan talepteki artis 1971 de
toplam diinya talebi (sanayi + spekiilasyon + kuyumculuk + digerleri) yaklagik 1.394
ton iken 1979 da 1.870 tona ylikselmistir. Bu durumda Dolar 1977 den 1979’a kadar
Marka karst1 % 47’ye yakin deger kaybederken, aynm1 donemde altin talebinde
yaklasik % 35°lik bir artis olmustur. Demek ki dolar deger kaybettikce altma karsi
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yonelim artmis ve altin Diinya’da “si§inma degeri yiikksek bir meta” olarak

gOriilmiistiir.

Diinya’nin biitiin ilkelerinde 1970°li yillarda enflasyonist bir donem yasanmuistir.
Ozellikle petrol sokundan sonra alevlenen enflasyon, azgelismis iilkeleri daha ¢ok

sarsmistir.

Altma olan talebin temelinde enflasyonun etkisi olabilecegini de diislinerek, konuya
bir de enflasyondaki artis oranlarma gore bakildi ve enflasyon orani biiyiidiikce

altinin sigmma degeri olarak goriildiigiinii ve altina olan talebin arttigin saptanildi.

Sayisal bir yaklasimla yukaridaki goriisiimiiziin dogrulugu ispat edilebilir. Ornek
olarak ABD ele alinirsa 1972 de enflasyon hiz1 %3,4 iken 1974°de petrol soku ve
dolarmn siirekli deger yitirmesiyle 1979’da %13,3’e cikmustir. Sanayilesmis on tilke
ve Isvigre’nin agirlikli ortalamasm gosteren enflasyon hizma bakilirsa; 1972°de
%35’lik bir enflasyon hizina karsihik, 1979 ve 80 de % 11’in iizerinde bir enflasyon
s0z konusudur. Fiyat artislarmdan korunmak icin altina ydnelme ve sigmma da
artmustir. 1971°den 1979’a kadar altin talebi 476 ton artnmstir. Ciinkii altn
fiyatlarindaki artis enflasyon hizindan daha da yiiksek olmustur.

Faiz oranlarmdaki degismelerin altin talebi {lizerindeki etkileri agisindan da konuya
bakilirsa, Ocak 1972-Mart 1975 doneminde ele alinan sanayilesmis iilkelerin para
piyasasindaki cari faiz haddi ortalama yillik %8,3 diizeyinde iken, ayni donem de
enflasyon orami ise ortalama % 13,7 dir. Yani negatif faiz s6z konusudur. Bu
durumda hem para piyasasma ve hem de tahvil piyasasina yatirilan tasarruf negatif
faiz getirmektedir. Durum bdyle olunca bu donemlerde altma olan yonelimin artmig

olmasi da beklenen bir sonug olacaktir.

Diinya ekonomilerinin alman tedbirler, cercevesinde istikrar kazandigi 1980-82
doneminde enflasyon oraninda, siki para politikast ve faizlerin yiiksek tutulmasi
sonucu genel olarak, diismeler gdzlenmis. Dolarin istikrar kazanmasiyla da altna

olan talep gerilemistir.
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Sik1 para politikasinmn sonuglarmi, Japonya ve Almanya i¢cin de ayni verileri gormek
miimkiindiir. Faiz oranlarmin yiikseltilmesiyle her {i¢ iilkede benzer sonuglar alinmas,

vadeli mevduatta ve para piyasasinin 6teki fonlarinda bir artis olmustur.

Genel olarak diinyada uygulama alani bulan Friedman’ct para politikasi sonucunda,
faiz oranlar1 yiikkselmis ABD’de 1979-1982 arasinda ortalama %]13,1 iken
sanayilesmis diger iilkelerde ortalama % 11,5 olmustur. Enflasyon hizinda bir
yavaslama goriilerek 1981 de % 9,3’e, 1982°de ise % 7,8’e diismiistiir. Bu donemde
cari enflasyon orani ilizerinde bir faiz orami s6z konusu oldugundan, mevduat i¢in
pozitif getiri s6z konusudur. Bunun dogal sonucu olarak altin talebinde bir azalma
olmustur. Demek ki alinan tedbirler neticesinde ekonomilerde bir istikrar ve dolarin
degerinde bir yilikselme meydana gelerek altin talebi gerilemis bulunmaktadir.

Dolayistyla altin bu donemde ““siginma degeri” olmaktan ¢ikmuistir.

2.4.1.2 Talep Fonksiyonu

Belli varsaymlar ¢ergevesinde diinya altin talebi fonksiyonunu su sekilde yazilabilir:
Altm talebi; “dolarn  degerindeki degismelerin, faiz haddindeki degismelerin,

enflasyon hizinmm ve altm fiyatlarindaki degigmelerin bir fonksiyonudur” denilebilir.

Altin talebi ile dolar arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Dolarm degeri diistiikge
altin talebi artmakta, dolarmn degeri arttikga altin talebi de azalmaktadir. Enflasyon ve
altin talebi arasinda dogru yonde bir iliski, yani enflasyon hiz1 arttik¢a, altin fiyatlar
diger mallarin fiyatlarmdan daha hizh artacagindan, altin talebi de artacaktir. Faiz
orani ile altin talebi arasinda ise yine ters yonlii bir iliski yani, faiz oram yiikseldikge

altin talebi azalmakta, faiz orani diistiikge altin talebi artmaktadir, denilebilir.

2.4.2 Altinin Kullanim Alanlari

2.4.2.1 Endiistriyel Altin Talebi

Altmin kimyasal maddelere karsi dayaniklihgi, oksitlenmeye karsi direncli olmasi,

korozyona ugramamasi, 1s1 ve elektrik iletkenliginin yliksek olmasi, yansitici olmasi,
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kolay islenebilirligi ve kalicihgr gibi {istiin  fiziksel ve kimyasal 6zellikleri

endiistriyel alanda biiyiik 6lciide talep gdrmesine neden olmaktadir.”

Sekil 2.6 ve 2.7°den de goriilebilecegi gibi endiistriyel altin talebinde en biiyiik pay
kuyumculuk sektoriine aittir. Gelismis llkelerde kuyumculuk sektoriinii sirasiyla
elektronik, dis¢ilik ve madalyon ve hatira para basimi izlerken, gelismekte olan
iilkelerde elektronik sektoriinde altinin payr daha az olup, discilik sektoriinde altin

kullanim1 yok denecek kadar azdir (Gold Survey, 2002).

Diger imalat
4%

Hatira para ve
madalyon
3%

Discilik
5%

Elektronik
11%

Sekil 2.6: Gelismis Ulkelerde Altin Talebi Kompozisyonu (2008)
Kaynak: Gold Survey 2008, Gold Fields Mineral Service, s.73

Endiistri hammaddesi olarak kullanildiginda altinin talebi geleneksel piyasa mal gibi
olusmaktadir. Diger bir ifade ile endiistriyel altin talebi, altmm fiyatmna, aym
islemlerde altin yerine kullanilabilecek benzer (ikame) madenlerin fiyatima,
iretiminde kullanildig1 mala olan talebe ve ekonomik biiylime hizina bagh olarak
degisiklik gostermektedir. Nitekim son yillarda altin fiyatlarindaki yiikselise bagh

olarak dis yapmminda altin yerine titanyum ve porselen gibi alternatif maddelerin

" Gold Futures, s. 72.
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kullanim yogunluk kazanirken, elektronik endiistrisinde bilgisayar ciplerinin

kiiciiltiilmesi yoluna gidilmistir.*

Diger imalag— Hatira para ve
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Sekil 2.7: Gelismekte Olan Ulkelerde Altin Talebi Kompozisyonu (2009)
Kaynak: Gold Survey 2009, Gold Fields Mineral Service, s.73.

2.4.2.2 Kuyumculuk Sektorii Altin Talebi

Altmin agirhklh olarak kullamildigr alan kuyumculuk sektoriidiir. Altn miicevhere
olan talep, iilkeden ililkeye ve kullannm alanma gore farkliik gostermektedir.
Ulkelerin i¢inde bulundugu ekonomik, politik ve Kkiiltiirel farkliliklar, o iilkede
yasayan insanlarm islenmis miicevher talebini dogrudan etkilemektedir. Geligmis
iilkelerde altin miicevher sadece taki amaciyla kullanilirken, gelismekte olan
iilkelerde giliven unsuru olarak tasarruf, deger koruma ve servet biriktirme amaciyla
da almmaktadir. Islenmis miicevher talebinin gelismekte olan iilkelerde yildan yila
biliyiik farkliliklar gostermesi, altin alim-satim islemlerinin daha ¢ok bu amaglara

81

yonelik oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.” Altin fiyatlarmmdaki

artis gelismis lilkelerde miicevher olarak talebi degistirmemektedir. Buna karsmn

80 Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s.33
81 Gold Futures, s.72.
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gelismekte olan iilkelerde fiyatlarin yilikselmesi talebi olumsuz yonde etkiledigi
goriilmektedir.®”
Diinya altin talebinde ilk swralarda olan {iilkelerin 2009 yih itibariyle altin talepleri

Sekil 2.8’de gosterilmektedir.
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Sekil 2.8: Onemli Altin Tiiketicisi Ulkelerin Altm Talebi (2009)
Kaynak: Gold Demand Trends No:38, World Gold Council Publications, 2001, s.23.

Altm miicevherat talebi ekonomik biiyiime, gelir diizeyi ve refah seviyesi ile
dogrudan iligkilidir. Mali durumu diizelen ve gelir seviyesi artan kisilerin altin
takilara ayirdiklar1 para miktarinda artig goriilmektedir. Altini siis esyasi veya bir taki
olarak talep eden kisilerin ilk ilgilendikleri altinin fiyatinin durumudur. Altnmn
fiyatlarmm yiliksek oldugu zamanlarda kisiler ihtiyact oldugu takiyr almay1 erteler
veya onun yerini tutacak daha diisiik maliyetli bir taki alir. Bunun yaninda kisiler
ekonomik durumlarmi diizelttiklerinde de miicevherat taleplerini rahatcga
karsilayabilecekleri icin bu yonde altin talebinde bulunurlar. Miicevherat {ireticileri
ve kuyumcular donemin kosullarma baglh kalmak iizere miicevher iretirler ve

satarlar. Fiyatlarm yiiksek oldugu zamanlarda daha diisik gramajhi mamul

%2 Erdogdu, a.g.e., 5.103.
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iiretiminde bulunurlar. Boylece kisiler ihtiyaclarini karsilamak i¢in daha diisiik biitce

ayrirlar.

Altm talebinin yiiksek oldugu iilkelerin ortak o6zelligi, s6z konusu tilkelerde
miicevherat imalatinin 6nemli boyutta olmasidir. Bu iilkelerden bazilar1 talep ettikleri
altim kendi tilkelerinde isleyip mamul mal haline getirirken, bazilar1 da mamul mal
ihtiyaglarmi bu konuda uzmanlasmis iilkelerden ithalat yoluyla karsilamaktadir.
Tiirkiye, Hindistan, Suudi Arabistan, Misir, Brezilya ve Meksika gibi gelismekte
olan iilkelerin bircogunda ulusal altin miicevherat imalat endiistrisi bulunmaktadir.*
Kuveyt, Abu Dabi, Birlesik Arap Emirlikleri ve Iran gibi iilkelerde ise islenmis
miicevhere duyulan talep Tiirkiye ve Italya gibi iilkelerden yapilan ithalat yoluyla

karsilanmaktadir.**
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2.4.2.3 Elektronik Sektorii Altin Talebi

Diger metallere gore oldukga pahali olmasma ragmen, paslanmaya olan direncinden
ve yliksek iletkenliginden dolayr konvektor, salter ve elektrik diizenleyicisi gibi
elektronik aletlerin yapimmda kullanilan altm, daha ¢ok yiiksek teknolojili savunma
sistemleri ile havacilik ve uzay endiistrisinde kullanilmaktadir.*®> Elektronik esyalarm
iretiminde altin kullanan iilkelerin basinda ABD ve Japonya gelmektedir. Ancak,

Tayvan, Hong Kong ve Giliney Kore gibi iilkeler endiistriyel {iretim giiclerine bagh

% Erdogdu, a.g.e., 5.105.
84 Kiymetli Madenler ve Piyasalar1,1999, s.20.
85 Gold Futures, s.74.
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olarak elektronik sektoriinde kullandiklar1 altin miktarmi artwmuglardir. Elektronik
sektoriinden kaynaklanan altin talebi, diinya ekonomisindeki gelismeyle yakindan
iligkilidir. 1983 yilindan itibaren bilgisayar {iretiminin hizlanmas: ile birlikte
elektronik endiistrisinde kullanilan altn miktar1 da hizla artnmstir. Sektordeki altin
talebi, iiretiminde kullanildigi mallara olan taleple ve altin yerine kullanilabilecek,
benzer fiziksel ve kimyasal 6zelliklere sahip diger kiymetli madenlerin fiyatlar: ile de
dogrudan iligkilidir.*® Altn fiyatlarmmn yiikselmesi bilgisayar firmalari tarafindan
tedirginlikle izlenmesine karsin silah savunma sanayi bunu 6nemsememektedir. Altin
fiyatlarmm zaman iginde yiikselmesi nedeniyle elektronik sektoriindeki iireticilerin
kullandiklar1 altin miktarmi azaltmalari, ¢esitli esyalarin kaplamasmda kullanilan
altinin inceltilmesi, altin yerine paladyum-nikel alasgimlarmm kullanilmaya baslamasi
ve teknolojik gelismelere bagh olarak cogu elektronik devre ve {riinlerin
boyutlarmnin kiictilmesi, elektronik sanayinde kullanilan altin miktarmm son yillarda

artis gdstermemesine neden olmustur.

2.4.2.4. Discilik Sektorii Altin Talebi

Toplam altin talebi icinde kiigiik bir payr olan discilik sektoriinde altin talebi,
paladyum, titanyum ve porselen gibi altin yerine kullanilabilecek maddelerin
fiyatlarma bagh olarak degisiklik gostermektedir. Yillar i¢inde altmmn pahalilasmasi
sektorde diger alternatif maddelerin kullanimma agirlik verilmesine neden olmustur.
Ayrica, basta Almanya olmak iizere bazi iilkelerin dis hastaliklar1 i¢in yaptiklari
sosyal sigorta Odemelerini azaltmalar1 da dis¢ilik sektoriindeki altin talebinin

zamanla azalmasina neden olmustur.®’

2.4.2.5. Madalyon ve Hatira Para Basimu i¢in Altin Talebi

Altm para basim son yillarda giderek artmasina ragmen madalyon ve dekoratif

madeni paralarin {iretiminde hissedilir bir azalis goze ¢arpmaktadir.®®

% Kiymetli Madenler ve Piyasalar1, 1999, s.25-26.
87 Kiymetli Madenler ve Piyasalar1,1999, s.25.
% Erdogdu, a.g.e., s.24.

90



Ulkelerin i¢inde bulundugu ekonomik ve politik kosullara bagh olarak madalyon
para basim yildan yila degisiklik gostermekle birlikte, bu tiir paralara olan talep tiim

diinyada giderek azalmaktadir.”

Onemli o&lgiide altn  hatira basim en son Almanya’da yapilmistir. Alman
Marklar’'nn  kullaniminin  Euro’nun tedaviile girmesiyle birlikte sona ermesi
nedeniyle, 2001°de 12 ton, 2002°de 11 ton altindan Alman Marki hatwra parasi
bastirilmustir.

2.4.2.6. Merkez Bankalarinin Altin Talebi

20. yy’da Merkez Bankalar1 altin talep etmesindeki nedenler bir 6nceki yiizyila gore
daha degisik sebepler icermektedir. Burada yeniden sekillenen diinya haritasi,
buradaki basrol oynayacak aktorlerin sergileyecekleri siyasetin belirsizligi, bunun
sonunda olusan diinyada meydana gelen gliven bunalimi gibi nedenlerden oOtiiri,
nitekim, Sekil 2.9°dan de goriilebilecegi gibi, Altn Standardi’mi kabul eden iilke
sayisindaki artis paralelinde 6zel kesim tarafindan bulundurulan altinlarin resmi
sektore gegmesiyle, II. Diinya Savasi’na kadar merkez bankalarinin altin rezervinde

onemli bir artig kaydedilmistir.90

% Gold Futures, s. 76.
% Timothy Green, The World of Gold GFMS, 1993, s. 262.
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Kaynak: Ware, Dick . How Countries Manage Reserve Assets, Central Bank
Publications, Royal Bank of Scotland, s.229.

Altmm parasal sistemde rezerv yiikiimliliik olmaktan c¢ikarilmasi ve para olma
ozelligini kaybetmesine ragmen, Cizelge 2.1’den de goriilebilecegi gibi, altin halen
glinlimiizde hemen hemen tiim {ilke hazineleri ve merkez bankalar1 tarafindan rezerv

tutma araci olarak kullanilmaya devam etmektedir.

Altmm toplam rezervdeki payr donemsel olarak degisiklikler gostermektedir.
Gegtigimiz yiizyilin sonlarina dogru bir¢ok iilkenin merkez bankasi altin satismma
giderek altmin rezervdeki paymi diisiirmiislerdir. Bu donem 2002 yilindan itibaren
degisikli gostermistir. Amerika’daki teror saldirilarini milat kabul edersek, o tarihten
itibaren bu islem tersine donmiistiir. Merkez bankalar1 satmis olduklar1 altinlari

yeniden toparlamaya baglamustir.

Merkez bankalarmm altmna taleplerinin nedenleri arasmda altmmn kendine has olan
ozellikleri yatmaktadir. Ik olarak altmm higbir iilkenin tekelinde olmamasi
yatmaktadir. Bu sekilde altin fiyatlar1 ile iilkeler kendi menfaatleri dogrultusunda

islem yapamayacaklarimdan dolayr bu altina evrensel bir nitelik kazandirmaktadir.
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Boylece giivenli bir yatirim araci olarak tiim diinyada kabul edilmektedir. Diger
nedenlerin basinda yasanilan savaglarda, ekonomik krizlerde kolaylikla etkilenen ve

deger yitiren borsalara karsin altmin fiyatin korumasi ve deger kaybetmemesidir.

Bir portfoyde riskin minimize edilmesi i¢in varliklarm cesitlendirilmesinde fayda
goriilmektedir.”’ Altmmn degerinin ¢ogu yatrim aracmmn getirisiyle ters orantil
olmas1 nedeniyle, merkez bankasi rezerv kompozisyonu igerisinde altmmn bulunmasi

bu anlamda yararli gériilmektedir.

Odemeler dengesi agisindan zor durumda kalan iilkelerin uluslararasi piyasada kredi
alabilmek i¢in, alacaklar1 borca karsilik olarak altin mevcutlarmi teminat olarak
gosterip kolaylik saglayabilmeleri de altmi 6nemli kilan bir diger etkendir. Ayrica,
altmm genel olarak deger yitirmeyen bir varlik olarak kabul edilmesi nedeniyle
bir¢ok iilkede, devletlerinin altina sahip oldugunu bilen halk, bundan gii¢ alarak daha

fazla giiven duymaktadir.’”

2.4.2.7. Saklama Amach Altin Talebi

Saklama amagh altin talebini daha cok gelismekte ve az gelismis iilke gruplarinda
gormek miimkiindiir. Genellikle yatirimcilar saklama amaciyla altin talep ederler.
Bunun altinda yatan sebeplerden bashcalar1 gelecekte yapacaklar1 daha genis ¢aph
bir yatirma zemin hazirlamaktir. Insanlar altm biriktirip daha sonra bu altnlar1 ev,
araba gibi ihtiyaclarin gidermede kullanirlar. Gelismekte olan iilkelerde bu tiirlii talep
sekli daha cok yaygindir. Insanlar yaslandiklarinda rahat etmeleri gibi nedenlerden
otlri altmm ihtiva ederler. Burada onemli olan nokta, altinn uzun siire muhafaza
edilmek iizere satm alimnmasidir. Yani amag ticari degil servet toplamaya yonelik

olup, altmm uzun donem i¢in piyasadan ¢ekilip depolanmasi s6z konusudur.

Saklama amaciyla altin talebi ekonomisi gelismemis {ilkelerde daha ¢ok
goriilmektedir. Yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerde yasayan insanlar, kendilerini

koruyabilmek i¢in altin talep ederler.

°! Timothy Green, The World of Gold GFMS, 1993, 5.288.
%2 Central Banking in the 1990s, 1994.
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Ozellikle altmin bir prestij araci olarak kabul edildigi gelismekte olan iilkelerde
saklama amach altin talebi yogun olmaktadir. Yillik altm {iretiminin yaklagik %25°1
Orta Dogu fiilkeleri tarafindan talep edilmektedir. Bunun nedenleri, enflasyon
karsisinda parasal varhklarin degerini koruyabilmek, altmm kiiciik yatirimlar i¢in
elverisli olmasi, likiditesinin yiiksek olmasi, bu tip iilkelerdeki sermaye piyasalarmmn

yetersizligi ve geleneksel aliskanliklardir.”

2.4.2.8 Yatirnm Amach Altin Talebi

Endiistriyel altin talebinden daha esnek olan yatirim amach altin talebi, toplam altin
talebi icersinde yaklasik %10°luk bir paya sahip olmasma ragmen altin fiyatlarmmn

belirlenmesinde oldukga etkin bir role sahiptir.”

Genellikle yatirrm fonlarindan gelen yatirirm amagh altin talebinin en 6nemli sebebi
kar elde etme giidiistidiir. Piyasada altin fiyatlarmin yiikselecegine iligkin tahmin ve
beklentilerin yogunlasmas1 durumunda, finans piyasalarmda aktif olan yatirimcilar
ve spekiilatorlerin altn taleplerini artirdiklar1  gozlenmektedir. Yatirmmcilar ve
spekiilatorler mevcut seviyelerden altin alarak, bu altinlari, gelecekte beklentileri
dogrultusunda gergeklesecek yiiksek fiyatlardan satarak kar elde etmeyi
amaglamaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde bu yonde altin talebi daha yiiksek
oranlardadir. Finans sektoriindeki az geligmislige paralel olmakla beraber altma olan
yatirim yoluyla talep fazladir. Az olan yatirom gesitlerinden dolayr insanlar
kendilerine altin alarak kendi geleceklerini giivence altma aliyorlar. Gelismis
iilkelerde gelismis finansal yap1 ve yatirim araglari ile yatirimcilar altin disinda

yatirim firsat1 bulmalarindan 6tiirii bu yonde bir talepte bulunmamaktadirlar.

Altmma yapilacak yatirim, alti1 dogrudan kiilge veya altin para olarak satin alip elde
tutmak, bir banka veya araci yoluyla altin hesabi iizerine yatirom yapmak ya da

ileriye yonelik vadeli islem yapmak seklinde ii¢ yolla gergeklesebilmektedir.”

Yatirim amagh altn talebini belirleyen faktorler arasmmda makro ve mikro ekonomik

parametreler bulunmaktadir. Bunlarm basmda altn fiyatlar1 gelmektedir. Altin

93 Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s.32.
% Erdogdu, a.g.e., 5.108.
93 Kiymetli Madenler ve Piyasalar1,1999, s.32.
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fiyatlarmm ytliksek seviyelerde seyretmesi bu yonde yatirim talebini olumsuz yonde
etkiler. Diger yandan piyasada fiyat1 olusan faiz oranlari, enflasyon orani, ekonomik
bliylime hizi, doviz fiyatlari, Gsmh, igsizlik, uluslararasi siyaset, altma yatirimin
yerini tutacak daha genis capl yatirim araglarmimn etkinligi gibi faktorler altn talebini

yakindan etkilerler.

Altin yatirim talebi genelde diger yatirim araglarina olan ilginin azalmasi durumunda
artis kaydetmektedir. Reel faiz oranlarmin negatif getiri sagladigi, hisse senedi
piyasalarinda endekslerin diisiis kaydettigi ve menkul kiymet borsalarma olan ilginin
azaldigr donemlerde atil durumda bulunan fonlar altma ydnelmektedir. Alternatif
yatirim araglarmm yiiksek getiri sagladigi ve menkul kiymet piyasalarmm hareketli

oldugu giinlerde ise yatirimeilarmn altma olan ilgisi azalmaktadir.”®
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2.4.3 Altin Talebini Etkileyen Faktorler

2.4.3.1. Altin Fiyatlan

% Dr. [smail Yanik, Altin Piyasalari, IAB Yayimlari, 2008, s.48-50.
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Altmin agirhkh olarak kullanildigi alan miicevherat sektoriidiir. Altin miicevherat
esyalarma olan talep iilkeden lilkeye farkliliklar gostermesine ragmen, analistler bu
olay1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler agismdan ele almaktadirlar. Bu tiir
altmlarin, gelismis iilkelerde sadece taki amaciyla; gelismekte olan {ilkelerde ise
yatirim amaciyla satin almdigi iddia edilmektedir. Islenmis miicevherat esyasi
talebinin gelismekte olan iilkelerde yildan yila biiylik farkliliklar gostermesi, alim
satim islemlerinin esas itibartyla yatirnm amach oldugunun en 1yi gostergesidir. 1980
yilinda altn fiyatlarmin yiikselmesine bagl olarak, gelismekte olan iilkelerin altin
miicevherat esyasi talebi 186 tondan 150 tona gerilemis, fiyatlarin diistiigii 1981
yilinda ise yeniden artarak 373 tona yiikselmistir.

Analistlere gore bu iki grup arasindaki temel farklilik; gelismekte olan iilkelerde altin
miicevherat esyast alan kisilerin altin fiyatlarmin ylikselmesi veya ekonomik
giicliiklerle karsilasiimasi durumunda ellerindeki altinlar1 satmak istemeleridir.
Ornegin, 1980’li yillarm sonuna dogru biiyiik dlciide deger kaybeden ham petrol

fiyatlarina bagh olarak Orta Dogu iilkelerinin hurda altin arz1 artig kaydetmistir.

Altm talebinin ekonomik biiyiime ve refah seviyesiyle dogrudan iligkili oldugu
bilinmektedir. Mali durumu diizelen ve gelir seviyesi artan kisilerin liikks tiiketim
mallarma ve bu arada altin takilara aywrdiklar1 para miktarmda artis

gdzlemlenmektedir.”’

Altin piyasasinda uzun donemde fiyatlar arz ve talebi belirleyen faktorlerce
belirlenmektedir. Kisa donemde ise fiziksel kisitlar nedeniyle altin liretiminin belli
bir noktayr gegmesinin miimkiin olmamasi, arzinmn esnek olmamasi nedeniyle fiyat

olusumunda daha ¢ok altin talebi belirleyici olmaktadir.

Arz acisindan bakildiginda toplam olarak yillik diinya altin tiretim miktari, tiretim
maliyetleri, altmn {reticisi {ilkelerdeki politik ortam ve bu iilkelerin 6demeler
dengesindeki gelismeler, merkez bankalarmin altin satiglar1 ve maden {ireticilerinin
vadeli satiglar1 fiyat hareketlerinde etkili olmaktadir. Madencilik sirketlerinin altin
iretiminde bulunmalar1 i¢in karsilamak zorunda olduklari maliyetler, altin fiyatlari

icin bir taban seviyesi olusturmaktadir.

°7 Vural, M. Goknil. Altin Piyasasi ve Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler, 2003. XII, 5.99.
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Talep acisindan ise diinyadaki ekonomik ve politik gelismeler, hisse senedi ve doviz
piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, enflasyon, devaliiasyon beklentileri, petrol
fiyatlari, merkez bankalarmin para politikast uygulamalar1 ve faiz oranlari, merkez
bankalar1 tarafindan piyasalara yapilan miidahaleler, merkez bankalarmin rezerv
yonetimi altin fiyatlarinda belirleyici olan diger faktorlerdir. Altin talebini etkileyen
en Oonemli etmelerden biri de, {ilkelerin kendileri i¢in gelistirmis olduklar1 finansal
korunma sistemleridir. Biitiin iilkelerin kendilerini giivence altina almak amaciyla
rezervlerini bir kismum altm seklinde tutmak istemektedirler.”® Bu durum iilkeler
arast siyasi krizlerde maksimum noktaya kadar gelir. Ondan sonra belirgin bir

sekilde diisme egilimi gosterir.”

Nitekim 1971°den itibaren altin fiyatlarmdaki gelismelere bakildiginda daha ¢ok
talep faktorlerinin altin fiyatlarmi etkiledigi dikkati cekmektedir.'*

Uluslararas1 parasal sistemde altmmn tedaviil olma Ozelliginin sona ermesi ve
degerinin piyasada arz ve talep kosullariyla serbestge belirlenmeye baglamasi,
hiikiimetler, 15 cevreleri ve akademisyenlerin altin fiyatlarma olan ilgisinin artmasina
neden olmustur. Diinya ekonomisinde goriilen her yeni kriz ise bu ilgiyi koriiklemis,
ekonomistlerin  altn  fiyatlarindaki  degisiklikleri  kendilerince  agiklamaya
caligmalarmma neden olmustur. 1971 yihlnda ABD Dolar’nin altin konvertibilitesinin
kaldmrilmasiyla birlikte serbest piyasada 1 ons altin 44 ABD Dolarr’ndan islem
gormeye baslamistir. Bretton Woods sisteminin gecerli oldugu 1944-1973 yillari
arasinda dalgalanmasma smirh olarak izin verilen altin fiyatlari, sistemin sona
ermesinin ardindan, hizla yiikselmeye baslamistir. Dogu ve Bati bloklar1 arasinda
cekigsmelerin hiikiim siirdiigii, Orta Dogu’da savaglarin bagladigi, petrol fiyatlarmmn
ve enflasyonun yiikseldigi, faiz oranlarmin reel olarak negatif gelir sagladigi ve
sermaye piyasalarmm gilinlimiizdeki kadar gelismedigi 1970-1980 yillar1 arasindaki

donem, kisilerin altina olan ilgisinin artmasi i¢in gerekli ortanu saglamlstlr.m]

% G.S.J. Govett, Gold Demand and Supply, Resources Policy, Elsevier, 1982.

9 Goknil, a.g.e.,s. 67.

19 Murat Giiveng, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, iAB Yayinlari, 2006, s. 61-62.
11 Goknil, a.g.e., s.69.

97



ALTIN FiYATLARI

1000 950
900 ]
800 20
700 607
600

500 384 4
400

280 292 3t
300
200 - —
100 ~ —
0 \ \

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
YILLAR

| ©
b
w

g

ONS

Sekil 2.12: Diinya Altin Fiyatlar1 (2000-2009)
Kaynak: http://www.gold.org ve Gold Survey 2002, Gold Fields Mineral Services Ltd.

70°li yillarm basinda para piyasalarindaki istikrarsizlik Ozellikle spekiilatif altmn
talebini siirekli canl tutmus, 1970’1 yillarm baslarmda 100 dolar civarinda seyreden
petrol fiyatlart ABD hiikiimetinin altin satis1  serbest birakmasiyla tirmaniga
gecmistir. Bununla beraber patlak veren petrol krizi altin fiyatlarmin 200 dolara
cikmasma neden olmustur. Petrol fiyatlarmm bu donemde hizla artmasi, petrol
iireticisi llkelerin 6nemli miktarda fon fazlasma sahip olmasina ve bu fonlarm biiyiik
boliimiiniin Avrupa ve Amerika merkezli bankalarda altina dayali vadeli hesaplara
yatirilmasma yol agmistir. Altma olan talebin artmasi dogal olarak fiyatlara da
yansmistir. ABD ekonomisinde goriilen canlanma ve IMF’nin altmmn bir 6lgek
olarak parasal sistem icindeki roliine son verilmesi kararmi almasi, altmin kiymetli
bir madenden Oteye gitmeyen bir mal olarak algilanmasma yol a¢gmus, altma olan
talepte gerileme baglamistir. Bu durumun fiyatlar lizerindeki olumsuz etkisine ek
olarak 1975’te IMF’nin elinde bulunan altmlarm 1/6’sm1 dort yillik siire iginde
serbest piyasada satilmasmma karar vermesi ve satiglara baslamasi da fiyatlarm 109

ABD Dolari/ons’a kadar gerilemesine neden olmustur.'®*

Cizelge 2.2: Diinya Altm Fiyatlar1 (1969-2008)

Londra PM Fixing En Diisuk Fiyat En yuksek Fiyat

Ortalamasi (USD/ons) (USD/ons)
(USD/ons)
1969 41.11 35.00 43.83

192 Goknil, a.g.e.,s.71.
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1970 35.95 34.75 39.19

1971 40.82 37.33 43.98

1972 58.23 43.73 70.00

1973 97.32 63.90 127.00
1974 158.83 114.75 197.50
1975 160.88 128.75 186.25
1976 124.77 103.50 140.35
1977 147.79 129.40 168.15
1978 193.50 166.30 243.65
1979 304.69 216.55 524.00
1980 614.50 474.00 850.00
1981 459.24 391.25 599.25
1982 375.17 296.75 488.50
1983 423.61 374.25 511.50
1984 360.78 303.25 406.85
1985 317.26 284.25 340.90
1986 367.85 326.00 442.75
1987 446.22 390.00 502.75
1988 436.87 389.05 485.30
1989 380.79 355.75 417.15
1990 383.59 345.85 423.75
1991 362.26 343.50 403.70
1992 343.95 330.20 359.60
1993 359.82 326.10 406.70
1994 384.15 369.65 397.50
1995 384.05 372.40 396.95
1996 387.87 367.40 416.25
1997 331.29 283.00 367.80
1998 294.09 273.40 314.60
1999 278.57 252.80 326.60
2000 279.11 263.80 316.60
2001 271.04 255.95 293.25
2002 310.07 271.75 349.30
2003 344.53 320.50 414.60
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2004 414.50 385.60 426.50
2005 465.40 435.50 535.50
2006 645.50 515.50 735.50
2007 720.50 635.50 835.50
2008 850.50 680.50 1030.50

Kaynak: Bloomberg; http://www.gold.org ve Gold Survey 2002, Bold Fields Mineral
Services Ltd.’den derlenmistir.

1970’lerde kaydettigi hizhi yiikselisi 1980°lerde tekrarlayamayan altm fiyatlari
kullanim alanlarindaki talebe, ABD Dolari’nin déviz piyasalarindaki seyrine ve altn
arzindaki degisikliklere bagh olarak 1988’e kadar olan donemde yillar itibartyla inis-

cikislar gostermis, 1988°den itibaren belirgin bir yavaslama egilimine girmistir.'*®

Ozellikle uluslararasi sermaye piyasalarmm gosterdigi hizli gelisme, dogu bloku
ilkelerinin gecirdigi siyasi ve ekonomik degisim nedeniyle altin satiglarini

hizlandirmalar1 1988 ve 1989°daki fiyat diistislerinde etkili olmustur.

1990 yilinda ortaya cikan Korfez krizi ve arkasmdan gelen SSCB’nin dagilm
siirecini baslamasi altin fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara neden olmustur. Burada
altmm savas donemlerinde gilivenli bir yatirom araci oldugunun kanitidir. Korfez
krizini ortaya ¢ikmasiyla aniden yiikselen altin fiyatlar1 savasmn bitmesinden sonra

yeniden gerilemeye baslamustir.

ABD Dolar1 bazinda altin fiyatinin sadece %4 oraninda artip azaldigi ii¢ yilin
ardindan, 1996’dan itibaren merkez bankalarmm yaptig1 altn satiglarinin artmasi ve
Dogu Asya’da yilin ikinci yarisinda patlak veren para krizi nedeniyle yerel altin
fiyatlarmin asir1 derecede yiikselmesiyle, altin fiyatlar1 yillar boyunca gergeklesen en
onemli disiisiini 1997 yilinda kaydetmis, 2002’ye kadar da diisiis egilimini

o o . .. 104
siirdiirmiistiir.'°

19 Murat Giiveng, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, IAB Yayinlari, 2006, s. 61
104 Giiveng, a.g.e., s.68.
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Altin fiyatlarmm 1995 yilindan itibaren belirgin bir sekilde diismesini saglayan
faktorlerin basinda, diinyada olusan barig ortam gelmektedir. Diinya haritasma
bakildiginda soguk savasin izleri her yerden silinmektedir. Avrupa’da artik SSCB
tehlikesinden bahsedilmemektedir. Bdylece olusan giiven ortami insanlari altin
disinda yatirimlara yonlendirmistir. Bdylece meydana gelen talep azalmasi altin
fiyatlarim1 diigmesinde belirgin bir rol oynamaktadir. Bunun disinda giicli ABD
dolar1 altin fiyatlarmi yiikselmesini smirlandiran bir faktdr olarak karsimiza
cikmaktadir. Merkez Bankalar1 buna istinaden daha kolay bir sekilde altin satigina

gitmislerdir. Bu siire¢ 2002 yilma kadar devam etmistir.

1995-2002 yillar1 arasmda genel egilimin yilhk bazda altin fiyatlarmm diismesi
yoniinde olmasina ragmen, bu siire¢ icinde donemsel olarak altin fiyatlarinin destek
gordiigii de gozlenmistir. 26 Eyliil 1999°da 15 Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
imzalanan “The Central Bank Gold Agreement” ile birlikte altmn satiglarma kisit
getirilerek son yillarda artan merkez bankalar1 satislari nedeniyle piyasada olusan
belirsizlik ve tedirginligin kismen ortadan kaldirilmasi altmn fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmustur. Bunun yani sira bazi sirketlerin kapanmasi, bazi biiyiik sirketlerin
ise birlesmesi nedeniyle altin madencilik sektoriiniin kiiglilmesi, maden sirketlerin
korunma amach vadeli altin satislarmin azalmasma yol agmis, bu da altin fiyatlarmni

desteklemistir.'*

11 Eylil 2001°de ABD’de meydana gelen terdrist saldirilarin ardindan altinin
giivenilir bir yatirnm araci olma 6zelliginin 6n plana ¢ikmasi, doviz piyasalarindaki
dalgalanmalar ve diinya ekonomisinde yasanan daralma, yatirimcinin dikkatini altmna
yoneltmistir. Hisse senedi piyasalarindaki kayiplar, giiven bunalimi ve Orta Dogu’da
Israil ile Filistin arasmdaki catismalarm yogunlasmasi altim destekleyen diger
faktorler olmustur. Bu nedenle 2002 yihi iginde gerek fiziki talepteki canlanma
gerekse yatrim amach islemlerin etkisi ile altin fiyatlar1 yiikselis egilimi

gdstermistir.'

Ayrica, tim bu faktorlerin yam swa 2002 yilinda Irak’m
silahsizlandirilmas1 konusunda ABD ve Irak arasnda yasanan gerginlik, jeopolitik
risklerin doruga ¢ikmasi, Irak’ta savas cikabilecegi endiseleri, ABD Dolar’nin deger

kaybetmesi ve petrol fiyatlarindaki hizh yiikselis de altin fiyatlarmin son bes yilin en

195 Gold Survey, 2008, 2009.
1% Goknil, a.g.e.,s.72.
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yiikksek seviyesine, 349.30 ABD Dolar/ons’a kadar yiikselmesine neden olmustur.
2002°den sonra ise altn fiyatlari devamli bir artis gostermektedir. Ilk Once
hedeflemis oldugu 500 dolar civarmma gelen ons fiyatlar1 her zaman kendine yeni bir
hedef koymus ve 1980°li yillardaki rekor fiyatm1 2008’de geg¢mistir. Bu esnada
diinyadaki kiiresel krizin ortaya ¢ikmasi ve Amerika’daki biliyiik yatirim ve emlak
sirketlerini iflasiyla kriz daha da derinlesmis ve diinyada giivenli bir yatirim limam
olarak da altim se¢mistir. Bu da altin fiyatlarmi 1235 dolar seviyelerine kadar
tagimustir. Belirsizlik her zaman altin fiyatlarimi ylikselmesine neden olmustur. Emlak
fiyatlarmin  diismesiyle insanlar yatwrim alanlarmi  yeniden belirlemis ve

portfdylerinde altm oranmi arttirmuslardir.'®”’

2.4.3.2. Diger Liiks Tiiketim Mallarimin Satislarinin Altin Satislar1 Uzerindeki
Etkisi

Son zamanlarda altin miicevher piyasasinda bir kii¢iilme yasanmakta olup, altn daha
agresif rekabet karsisinda dogrudan veya dolaylh olarak piyasa paymi
kaybetmektedir.  Altin satiglart genel tiiketici alislar1 karsisinda gerilemektedir.
Altmin rakipleri diger miicevher kategorileriyle smirli degildir. Arastirmalar altinin
rakiplerinin tatiller, liikks tiiketim mallari, cep telefonlar1 gibi farkli kategorilerde
oldugunu gostermistir. Altm miicevher piyasasi hayli biiylik olup, deger acisindan
incelendigi zaman ilk maliyetler dikkate alindiginda 30 milyar $ biiytikligiinde,
perakende bazinda ise 60 milyar $ biiylikligiinde oldugu goriilmektedir. Hayli biiyiik
olan bu piyasa rakipleri kadar hizli bir biiylime igerisinde degildir. Altin talebinin en

6nemli unsurlarmdan biri de miisteri memnuniyetini kurmak ve korumaktr.'®®

2.4.3.3. Altin Miicevherat Pazarlama Faaliyetleri

197 Murat Giiveng, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, IAB Yayinlari, 2006, s. 63-64.
108 Giiveng, a.g.e., s.45.
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Burada pazarlamanin da altin miicevher piyasasmm gelisiminde 6nemli bir faktor
oldugunu unutmamak gerekir. Altin piyasasindaki pazarlama faaliyetlerinin diger

iiriinlerle karsilastirildiginda hayli disiik oldugu géze carpmaktadir.'®

Miicevher piyasasma iliskin bazi enteresan istatistiklere asagida yer verilmistir.
Yillik global miicevher satislari:

- Elmas Miicevherat: 70 milyar ABD Dolar1

- Altin Miicevherat: 62.08 milyar ABD Dolar1

- Platin Miicevherat: 17 milyar ABD Dolar1

- Kiymetli Taslar ve Inci Miicevherat: 3 milyar $

Toplam tahmini miicevher pazarlamasma harcanan tutar:

- 400 milyon ABD Dolarr’dir.

Miicevher pazarlamasma ayrilan biitce toplam yillik satislarm % 0.04’iinden azma
karsihk gelmektedir. Diger liikks tiiketim mallar1 ise pazarlamaya toplam cirolarmimn

% 3 - 5’ini sarf etmektedirler.''°

2.4.3.4. Madencilik Sirketlerinin Ters Hedging Faaliyetleri

Altm madencilik sirketleri altin fiyatlarmin diismesi riskine korunmak amaciyla
forward olarak sattiklar1 altinlar1 (hedge islemleri) sirket politikalar1 geregince
yeniden geri alabilmektedirler. Ureticilerin bu sekilde altn alimlar1 talebe
yansmmaktadir. Sirket birlesmeleri veya el degistirmeleri ya da sirket politikasindaki
degisiklikler sirketlerin hedge hesaplarmm da yeniden degerlendirilmesine yol
acmakta, hedge hesaplarm1 azaltmak ya da kapatmak isteyen altin madencilik

sirketleri altm alimina gitmektedirler. (Ters hedging islemleri)

2.4.3.5. Tiiketicilerin ve Yatirimcilarin Tutumu

19 Philip Olden, Managing Director, Marketing and Jewellery, Growing the Jewellery Market,
World Gold Council, LBMA Precious Metals Conference, 2004, s.76-88.
"% Global Jewellery Marketing, LBMA Precious Metals Conference 2004, Shangai, s. 55-68.
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Altin fiyatmin yilikselmesi durumunda; tiiketiciler bir yandan taleplerini kisarken,

diger yandan fiyat1 daha diisiik olan benzer mallar1 talep etmeye baglamaktadir.

Bunun en giizel 6rnegini discilik ve elektronik sektoriinde gorebilmek miimkiindiir.

Altin fiyatlarmm yilikselmesine bagh olarak dis yapmminda altin yerine, porselen ve

titanyum gibi alternatif maddelerin kullanim yogunluk kazanirken, elektronik

endiistrisinde bilgisayar ciplerinin kiictiltiilmesi yoluna gidilmistir. Altin fiyatlarinda

yasanan diislis ve yiikselisler yatirimeilarin altina olan talebini diger mallardan farklh

bir sekilde etkilemektedir. Genel olarak fiyatlarm artmas: yatwrim amagh altn

talebinin artmasina; fiyatlarmm azalmasi da yatirnm amagh altin talebinin diismesine

neden olmaktadir. Altma yapilacak yatirmm dort sekilde ger¢eklesmektedir.

Bunlar:

e Altim dogrudan kiilge veya altindan basilmis para (sikke) olarak satin alip elde
tutmak,

¢ Bir banka veya araci kurum yoluyla altm hesabi iizerine yatirim yapmak,

e Gelecege yonelik vadeli islemler (futures islemleri) yapmak,

e Portfoyiinde altin bulunduran yatirim fonlarina yatirim yapmaktir.

Yatirmmeilarin  altina olan 1ilgisi c¢esitli faktorlerin etkisi altinda sekillenmektedir.
Uluslararast altin fiyatlari, faiz hadleri, enflasyon, ekonomik biiyiime hizi, doviz
fiyatlar1 ve uluslararas1 politik tansiyon gibi makro ve mikro dengeler ile alternatif
yatirim araglarinin getirilen bunlardan bazilaridir. Altn uzun yillardir enflasyona

kars1 bir korunma vasitasi olarak goriilmiistiir.

1980 yilinda altmmn fiyatim etkileyen diger yatirim araglarindaki bircok olumsuz
faktor altin fiyatlarmm tavana vurmasma neden olmus, 1980 yilnin son ceyregi ile
1981 wyilmm ilk c¢eyreginden itibaren ise alternatif araclardaki olumsuzluklarm
ortadan kalkmasiyla altmn fiyat1 diismeye baslamistir. Bunun sonucunda yatirimcilar
yavas yavas alti1 terk etmeye ve diger yatirim araglarmna yonelmeye baslamislardir.
Altin talebi genelde, diger yatirim araclarma olan ilginin azalmasi durumunda artis
kaydetmektedir. Reel faiz oranlarmmn negatif getiri sagladigi ve menkul kiymet
borsalarma olan ilginin azaldigi donemlerde atil durumda bulunan fonlar altma
yonelmektedir. Alternatif yatrim araclarmm yiliksek getiri sagladigi ve menkul

kiymet piyasalarinin hareketli oldugu giinlerde ise yatirimcinin altna olan ilgisi
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azalmaktadir. Sonugta kisilere kar payr veya faiz geliri saglamayan altmn diger
yatirmm araglarma ilginin artis kaydettigi donemlerde yatirimcmn ilgisini ¢abuk
kaybetmektedir. Ozel yatirnmcilarm ellerindeki altn stoklarmmn artis hizi diizenli
degildir. Bir yildan diger yila artis oran1 %50-60 arasinda degisebilmektedir. Altin
kiilce stoklama, Kuzey Amerika ve Avrupa disindaki yatirimcilar tarafindan

yapilmaktadir.'"!

2.4.3.6. Mevsimsel Faktorler

Geleneksel bir yatirim aract ve bir hediye olan altmin talebi donemden doneme,
iilkeden iilkeye farklilk gdstermektedir. Ozellikle kirsal kesimde halkin hasat
zamanmdan sonra kazancmm bir kismini altma yatirdigi ve o donemdeki yagis
miktarmin, hava durumu sartlarmm halkin kazancinda ve dolayisiyla altma yaptig

yatirimda etkili oldugu bilinmektedir.

Diger taraftan diinyanin farkh {lkelerinde farkli zamanlarda yasanan bayram,
festival, diiglin gibi olaylarda insanlarm hediye vermek amaciyla altin miicevherat
satmn almakta, bu donemlerde altin talebi artmaktadir. Hindistan’da evlilik mevsimi,
festival mevsimi, Cin’de ay yeni yili, Tirkiye’de turizm sezonu ve evlilik sezonu
altin talebinin arttigi donemlere Ornek olarak gosterilebilir. Ayrica tiim diinya
genelinde, oOzellikle bat1 iilkelerinde yeni yilda hediye vermek bir gelenek

oldugundan bu donemde de altin talebi artmaktadir.

2.4.3.7. Siyasal Faktorler

Altm savas, karmasa ve gerginlik gibi politik tansiyonun arttigi dénemlerde
yatirimcilara giivenli bir liman (safe haven) sunan yatirim olarak 6n plana ¢ikmustir.
Bu donemlerde altin talebi ve buna bagh olarak fiyatlar artmustir. Ornegin 1991
yilinda Irak’in Kuveyt’i isgali sirasinda altin fiyatlar1 360 ABD Dolar/ons’tan, 400
ABD Dolarv/ons’a yiikselmistir. Siyasal calkantilarm ve politik belirsizliklerin
yasandig1 donemlerde halkin kagit paradan kacarak, altin talebini artirdigi dikkati
¢cekmektedir.

" Giivenc, a.g.i., s. 80-82.
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2.5. ALTININ ARZ VE TALEBINDE DEGISIiM

Diinyada o6zellikle 1950°li yillarda gegerli olan 06zel Kkisilerin ellerinde altin
bulundurmasma iligkin kisitlamalarin zaman i¢inde kaldirilmasi diinya altin talebinin
artmasinda Onemli rol oynamustir. Son elli yildir, gerek sanayilesmis gerekse
kalkinmakta olan tlkelerde dovizin yeterlilik derecesine gore liberal kararlara yer
verilmistir. Ozellikte 1974’te Amerikan vatandaslarinin altin bulundurmasma iliskin

yasagin kaldirilmasi, bu konuda atilmis olduk¢a 6nemli bir adimdir.

Diinyadaki politik gelismelere ve enflasyonist egilimlere bagh olarak kisilerin altn
taleplerinde de Onemli artiglar olmustur. Boylece, eskiden para otoritelerine,
endiistriye ve yiiksek gelirlilere acik olan bu piyasa, uzun siireden beri smirlarmi
daha genis alanlara yaymustir.''> Ekonomik konjonktiir ile altmn talebi arasmda yakmn
bir iliski vardir. Ozellikle yiiksek oranh enflasyon donemlerinde paranmn deger
saklama islevi kayboldugundan, tasarruflarin altin, doviz, gayrimenkul gibi alanlara
yatirildigr bilinmektedir. Kuskusuz enflasyonist ortamda bireyler, altma talepte
bulunurken, reel faiz oranin1 da dikkate almaktadirlar. Eger reel faiz orani, enflasyon
oranindan diisiikse bireyler, likiditelerini daha ytliksek getiri saglayan altn, doviz gibi
yatirm alanlarinda degerlendirmektedirler.'"® Ancak enflasyon déneminde tasarruf
egiliminin diistligli ve sabit gelirlerin aleyhine fiyat artiglar1 yasandigi i¢in kiiclik
tasarrufcularm  bu donemde altm  spekiilasyonu yapmalarin1  beklememek
gerekecektir. Aksine kiiciik tasarrufcular, bu donemlerde, 6nceki altin birikimlerini

satarak zorunlu tiiketim harcamalarim karsilamaya ¢alismaktadirlar.'*

Ekonomide {iretimin distiigii, issizligin arttigi, mal talebinin azaldigi, durgunluk
donemlerinde ise, altin fiyatlar1 da ya sabit kalmakta ya da diisme egilimine
girmektedir. Bu ortamda, altin da bir gliven unsuru olmaktan c¢ikacagindan altn

talebi de diisecektir.

2.6. ALTIN TALEBININ EKONOMIiK KOSULLARLA ILISKIiSI

h2 “Altina Talep”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Say1:87, (May1s 1986), s.20.

'"* Ismail Tiirk, Maliye Politikas1, SBF Yaymnlari, Ankara, 1983, s5.76-79.

14 Avni Zarakoglu, Ekonomi Ilminin Temel Ilkeleri, A.U. Hukuk Fak. Yaym1, Ankara-1982,
$s.340-341.
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Altm, enflasyonist donemlerde paranin siirekli deger kaybetmesin den dolay1 bir
sigmma degeri olarak goriilmektedir. Ote yandan acaba milli gelirin siirekli arttig:
donemlerde ve/veya durgunluk donemlerinde altina olan talebin hangi boyutlarda

oldugu incelenmesi gereken konular arasindadir.

2.6.1. Gelisme Donemlerinde Altin Talebi

Ekonominin i¢inde bulundugu devresel donemlerden birini olusturan gelisme
donemi, ekonomide milli gelirin bir dnceki doneme gore siirekli arttig1 bir donemdir.
Uretimin arttig1, kisi basma diisen gayri safi milli hasilanin yiikseldigi, istihdamm
arttig1 gelisme doneminde ise altin karh bir yatrim kaynagi olmaktan ¢ikmaktadir.
Bu ekonomilerde, getirisi yiiksek bagka yatirim alanlarma tasarruflari yonlendiren
finansal kurumlar yaygmndir. Bu nedenle altin talebinde bir artis olmayacaktir.'"
Ekonominin i¢inde bulundugu devri hareketlerin bircok nedenleri vardw. Bu
nedenleri burada tek tek anlatmak konunun disina tagsmak anlamina geleceginden,
burada sunu belirtmekle yetinilecektir: Bu devri hareketlerin “mnsanlarin bilingli

hareketlerinin  bir sonucu oldugu”nu bilmek yeterlidir. Aksi halde, piyasa

ekonomisinde bunun baska tiirlii agiklamasmi yapmak miimkiin degildir.

2.6.2. Enflasyonist Donemlerde Altin Talebi

Enflasyon, bilindigi gibi bir ekonomide reel degerlerle nominal deger arasindaki
iligkinin nominal degerler lehine bozulmasi sonucu fiyatlar genel seviyesinde goriilen
devamh yiikselisler seklinde tanimlanabilir. Kisaca arz yetersizligi veya talep
fazlahig1 nedeniyle fiyatlar siirekli ve 6nemli miktarlarda artarak, arz - talep denkligi

saglanmaya caligilir.

Enflasyon iktisat yazininda talep, maliyet ve fiyat enflasyonu olarak smiflara ayrilir.
Her ¢ durumda da ekonomide nominal degerler reel degerlerin Oniinde
bulundugundan fiyat artiglar1 siirekli hale gelmektedir. Fiyat artiglarmm yiiksek

oldugu bu donemlerde elde para tutmanmn riski biiyiiktiir. Ozellikle hiper -

' Besim Ustiinel, Makro Ekonomi, Dogan Yaymevi, Ankara 1975, ss.219-221.
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enflasyonist donemlerde para c¢ok hizli deger kaynbetmektedir. Paradan kacis
enflasyonist donemlerde, goriilen bir olgudur. Ciinkii kisiler elinde ne kadar az siire
para tutarsa o derece karh olmaktadir. Mal fiyatlarinin siirekli olarak yiikselmesi
paranin degerini olumsuz yonde etkilediginden, para elde tutulmayarak hemen mala

cevrilmek istenmektedir.

Enflasyonist donemlerde altin fiyatlarindaki artis enflasyon hizindan, baska bir
deyisle fiyatlar genel seviyesinin artis hizindan daha yiiksek olmasindan dolay:
kisiler ellerine gegen gelirin bir kismim altmma yatirarak, boylece spekiilatif bir

kazang elde ederek enflasyonun olumsuz etkisinden kurtulmak isterler.

Reel faiz orani enflasyon hizinin altinda ise gelirin harcanmayan kismmm mevduat
olarak bankada tutulmasi tasarruf sahiplerini olumsuz yonde etkileyeceginden,
gelirin tiiketimden arta kalan kismu ile altin almanm olumlu bir davranis olacag:
diisiiniilmektedir. Enflasyonist donemlerde altin talebi yiiksek olmaktadir. Ciinkii
diger getiri kaynaklar1 mesela mevduata verilen faiz, tasarruf bonolarmn getirisi ve
tahvil getirilen enflosyon hizindan diisiik getiri sagliyorsa, her donemde de altin
fiyatlarindaki artis hizi diger mallarm fiyatlarindaki artis hizindan yiiksek

olacagmdan, altina yonelme kaginilmaz olacaktir.

Nur Keyder yaptig1 arastirmada bu iligkinin pozitif yonlii oldugunu, Tiirkiye iizerine
1966-77 yillar1 i¢in yaptig1r arastirmada ortaya koymaktadir. Caligmasi altin talebi
nominal milli gelirin ve altin fiyatlarindaki degismenin bir fonksiyonu oldugunu ve
regresyon analizi sonucu etkisinin pozitif yonlii oldugunu ortaya c¢ikartmustir. Keyder

buna farkl bir bakis agisiyla degerlendirmistir.

Keyder, gerek enflasyon hizi ve gerekse altin ve c¢esitli mali aktiflerin getiri
oranlarindaki beklentilere de dikkati ¢ekerek, altin disindaki mali aktiflerin getiri
orani, enflasyon hizindaki beklenen artistan yliksek oldugu zaman tasarruf mevduati,
tahvil, hisse senedi ve bazi mali aktiflerin altmin “yerine geceri” olarak
kullanilabilecegini vurgulamustir. Mali piyasasi yeterince gelismemis iilkelerde fiyati
enflasyon oranindan da hizh artan altin, enflasyona karsi belki de giivenilir bir

yatirim almasig1 olusturma yolundadir denilebilir.
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Demek ki enflasyonist donemlerde elde para tutmanimn riski yiiksek oldugundan ve
diger getiri kaynaklarinin (tasarruf mevduati, tahvil, hisse senedi v.b.) getirisi diisiik
ise, kisiler getirisi yiiksek, giivenilir bir yatirim almasigi olarak gordiikleri yatirim
yapmaktadirlar. Bdylece altin spekiilatif kazang kaynagi olmak durumundadir.
Ancak enflasyonist donemlerde sabit gelirlilerin (is¢i - memur) reel gelirlerinde
siirekli azalma olacagmdan, alim giicleri de giinden giine kotiilesecektir. Dolayisiyla
sabit gelirliler i¢in yukarida yapilmis yorumlar gegersiz olacak, yani enflasyonun
olumsuz etkilerinden korunmak i¢in altin alimma yonelemeyeceklerdir. Ciinkii sabit
gelirlilerin ellerinde spekiilatif kazang temin etmek amacma yonelik, atil para yoktur.
Sabit gelirliler enflasyonist donemlerde yasam kosullarmin kotiilesmesi sonucu,
hayatlarim1 idame ettirebilmek icin, daha Onceden almis olduklari altnlari, altn
fiyatlarinin yiiksek olmasi nedeniyle satma durumunda kalacaklar1 sdylenebilir.
Boylece baglayacaklar1 gelirler ile kisith biit¢elerinin yaratmis oldugu sikintiya kisa
siireli de olsa bertaraf etmek, biraz olsun rahat nefes alabilmek onlar i¢in kagmilmaz

bir davranis bi¢cimi olacaktir.
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Sekil 2.13: Kuyumculuk Talebi Altin

Enflasyonist donemlerde altin talep eden kisiler toplumun belli bir gelir seviyesi
iizerinde kalan, atilda fonu bulunan yiliksek gelirlilerdir. Bu donemlerde sirketler ,
iiretimin zor olmas1 ve spekiilatif kazan¢g temin etmek maksadiyla, atildaki fonlarmni

bu kaynaklara yatirmaktadirlar.
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Sekil 2.14: Diinyadaki Toplam Altin Rezervi

2.6.3. Durgunluk Donemlerinde Altin Talebi

Girigimcilerin gelecek hakkindaki bekleyisleri kotiiye donmiisse, yani gelecekte
karlarin azalacagi, taahhiitlerini zamaninda yerine getiremeyecegi ve mali iflaslarin
artacag1 yoniindeki diisiincelerin hakim olmasi halinde, ekonomide daha az yatirim
yapilir ve bu durum ekonomide refah devresinin donmeye bagslamasi demek

anlamina gelmektedir.

Refah donemlerinde tam istihdama yaklasildigindan iiretim masraflar1 da artar, yani
azalan verimler s6z konusu olmaktadir. Kar marj1 daralan girisimciler, yeni kapasite
yaratmaktan kacmirlar. Bu da issizligin baslamasi anlamina gelir. Girisimciler
bor¢lanmak yerine borg¢larmi 6demeyi tercih ederler. Ekonomide borg¢ verilebilecek
fonlar artar ama bor¢ alip da iktisadi faaliyete girisen pek bulunmaz. Sonug¢ olarak
milli gelir diiser. Istihdam sorunu baslar, fiyatlar genel seviyesindeki diisiis

masraflardaki diisiisten daha hizl olur.

Bu durum ekonominin belirli sektorlerinde ise yani ylizeysel ise duraklama,

ekonominin tiim sektorlerini etkisi altina almigsa ¢okiintiiden s6z edilir.

Ekonomideki durgunlugun s6z konusu oldugu dénemlerde, altin talebinin ne yonde
etkileyecegini belirtmek gerekirse su sekilde agiklanabilir. Durgunluk donemlerinde,
elde para tutmanin riski azdir ya da yoktur denilebilir. Paray1 mala ¢evirmek, fiyatlar

genel seyri diisebileceginden kar yerine zarar getirir. Arz fazlasmdan
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kaynaklanmakta, Treticiler ellerinde mah satamamaktadirlar. Ekonomideki bu
olumsuz gelismeden kiymetli maden altin da nasibini alacak, altin fiyatlar1 sabit
kalacak ya da diisme egilimi gosterecektir. Borg verilebilir kaynaklarm artmasi faiz
oranlarmm diismesine de neden olacak ve Ote yandan gelecekte kar marjinin
azalacagr da genel kani haline gelmigse yatirimlar duracaktir. Faiz oranmi distik
oldugundan elde para tutmanin riski azalacak, altma olan talep azalacak, altin giiven
unsuru olmaktan ¢ikacaktir. Nur Keyder’in yapmis oldugu calisma sonucuna gore
reel gelir ve altn fiyatlar1 durgunluk donemlerinde diiseceginden altin talebi de

negatif yonlii olacak, yani azalacaktir.

2.7. DUNYA ALTIN PIYASALARININ ISLEYIiSI

Diinya altin piyasalarinin isleyisine genel olarak bakildiginda, altinin arz tarafinda
altin maden iiretimi, merkez bankalarinca piyasaya siiriilen altinlar, hurda altn arz
vadeli islemlerde negatif yatirimlar1 goriilmektedir. Talep tarafinda ise basta taki
miicevherat imalat¢ilarnin talebini kiilce ve perakende talep sahiplerini, borsada
vadeli olarak ve fiziki olarak yatirim yapanlar1 goriirliz. Fiyatlar bu iki kesim

arasinda uluslararasi sistemde meydana gelen olaylara gore sekillenmektedir.
2.7.1. Altinin Piyasa Fiyatinin Olusmasi

Tim diger mallarda oldugu gibi, altin fiyatlarn1 da arz-talep yasasi etkilemektedir.
Ancak altinin ge¢cmiste bir 6deme araci olmasi nedeniyle, fiyatinin olusmasinda

kendine 6zgii faktorler de 6nemli rol oynamaktadir.

Ozellikle politik ve ekonomik gii¢ler altmm fiyatmi biiyiik dlciide etkilemektedirler.
Arz acisindan bakildiginda, altin tretici iilkelerin 6demeler dengesinin durumu etkili
olmaktadir. Talep acisindan ele alindiginda ise, diinyanin politik durumu, enflasyon
beklentileri ve faiz oranlar1 diizeyi gibi faktorler altm fiyatlarmm belirleyicisi
niteligindedir. Altin fiyatlarm: degisiminde ¢ok farkli etkenler rol oynamaktadir.
Mesela altin piyasasi genelde yaz aylarinda Isvigre’de altin rafine sirketlerinin yaz
tatili yapmasi nedeni ile durgunluga girebilmektedir. Bir diger 6nemli bir faktor de

Hindistan’da diigiin mevsiminin yaz giinlerde bitmesi ve miicevherat nedeni ile altin
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talebinin de Olmesi anlamma gelmektedir. Hindistan Diinya Altin Talebinde en

onemli iilkelerden birisidir.''°

Altinda i¢ ve dig fiyat farkinin belirlenmesi, fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi
acisindan Oonem tasimaktadir. Olusan fiyat farki, i¢ talebin yogunluguna goére artip
azalmaktadir. I¢ piyasadaki altin fiyatlari, dis piyasalardaki altm fiyatlarma ve dolar
kuruna gore degismektedir. Eger, iilkede i¢ talep giiclii ise, olusan fiyat, bu hesapla
olusan diizeyin de iistiine ¢ikabilmektedir. Ancak i¢ talep gerilese de altin

fiyatlarmm, ithal maliyetinin altma diismeyecegi bir gercektir.'"”

Diinya altmn fiyatlarmi etkileyen bes oOnemli faktorii asagidaki gibi 6zetlemek

. v 1. 118
mumkindir:

e FEuro’nun bir Amerikan dolarma karsi olan degisim oranu,

e Uluslararasi piyasalarda gecerli olan varil basma dolar bazinda petrol fiyati,
e Amerikan ulusal pazarinda dolara uygulanan yillik yiizde faiz oranu,

e Uluslararasi piyasalarda islem goren bakir fiyati,

e Toplam olarak yillik diinya altmn tiretim miktari.

2.7.2. Altin Fiyatim1 Diisiiren Etkenler

Altm fiyatlar1 ile giiven ortamm arasmda siki bir iliski bulunmaktadir. Ekonomik
ortamdaki giiven ve istikrar, altin talebini azaltmakta, kaynaklar1 mali kurumlara ve
diger parasal varliklara yoneltmektedir. Ulkede olusan sosyal ve siyasal istikrar,
banka sisteminin giivenceye kavusturulmasi, sermaye piyasasmin gelismesi, biitce
acigmin kapatilmasi, faiz oranlarinin yiikseltilmesi, maliye politikalar1 ile kamu

harcamalarm  kisilmasi, boylece enflasyonist beklentinin azalmasi sayesinde

' Deniz GOKCE, “Dolar Yukar1 Altin Asagi”,
http://www.aksam.com.tr/arsiv/aksam/2003/06/29/vazarlar/vazarlar30.html. (22.11.2003)

"7 «Altin Fiyatlar1”, Capital Guide, (Ocak 1994), s.50.

'8 {slam Konferansi Teskilati, Sektérel Uzmanlar Grubu Toplantisi, Diinya Altin Piyasasi ve Altinda
Islam Ulkeleri Arasi isbirligi imkanlari, (1-3 Eyliil 1997), Istanbul/Tiirkiye, s.3.
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tasarruflar altn yerine, diger yatirim araglarma kanalize edilmektedir. Kuskusuz altin

talebindeki azalma, altinin piyasa fiyatin1 da diistirmektedir.

Ayrica, altin iiretiminin artmasi ya da stoklardan piyasaya altin siirtilmesi durumunda
da altin fiyatlar1 diismektedir. Ornegin, petrol fiyat1 artis1 nedeniyle asir1 borg yiikii
altinda kalan bazi1 Latin iilkeleri, 1980’1 yillarm basinda, dig borg¢larmi 6deyebilmek
icin altm satmmslardir. Ayrica IMF ve ABD’de altmi parasal islevlerinden armndirmak
ve gelismekte olan iilkelere kalkinma fonu saglamak amaciyla stoklarmdan altin

satiginda bulunmuslardir.'"’

2.7.3. Altin Fiyatim Yiikselten Etkenler

Giliven ortamm altm talebini ve dolayistyla fiyatii diisiirtirken, giivensizlik ortami da
ters yonlii etkide bulunmaktadir. Devlete, toplumsal ve finansal kurumlara ve ulusal

paraya kars1 duyulan giivensizlik karsisinda altin talebi ve fiyat1 ylikselmektedir.

Gerek iilkede, gerekse dilinyada yasanan siyasal calkantilar, enflasyonun hizla
artmasi, faiz oranlarinin fiyat artiglarmin gerisinde kalmasi gibi durumlarda tasarruf
sahipleri altmi bir sigmmak olarak gormektedirler. Petrol fiyatlarina yapilan her
zamdan sonra alt fiyatlarmm da arttig1 bilinmektedir. Ayrica, altinin bir uluslararasi
rezerv aracit olmasi, Avrupa para sisteminde de miidahale amaciyla bir rezerv para

olarak kullanilabilmesi altinin talebini ve fiyatin yilikseltmektedir.

2.7.4. Altin Fiyatlarindaki Degismenin Ekonomik Etkileri

OPEC’e iiye olan iilkeler, petrol fiyatlarmi belirlerken, altin fiyatlarmi bir gosterge
olarak almaktadirlar. Uygulamada altin ve petrol fiyatlar1 birbirlerini belirler ve

etkiler niteliktedir.'?°

' Mehmet Hakan Saglam, Altin Diinyada ve Tiirkiye’de..., ss.187-193
12 Giilten Kazgan, “Petrol Krizi Sonras1 Dénemde Altinin Diinyada ve Tiirkiye’de Reel Getirisi”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, (Mart 1980), s.39.
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Altmn fiyatlarmdaki olaganiistii artiglar, diger kiymetli madenleri spekiilasyon konusu
durumuna getirmektedir. Ayrica ellerinde Onemli Olciide altin rezervi tutan
sanayilesmis iilkeler de, altin fiyatlarindaki artis karsisinda uluslararasi parasal
rezervlerini artirmis olmaktadirlar. Ellerinde altin bulunduran iilkeler, altin fiyatlari

artist ile bor¢lanma olanagi saglamaktadirlar.

2.8. DUNYADAKI BASLICA ALTIN BORSALARI

Altmin stratejik 6nem tasiyan bir mal ve uluslararast bir rezerv araci olmasi
nedeniyle diinyadaki pek c¢ok piyasada altin borsalarmm mal borsalarindan ayri
olarak yapilandiklar1 goriilmektedir. Bunlar altin ve kiymetli maden borsalar1 olarak
adlandirillan (Gold-Precious Metal Exchange) ve 24 saat faaliyet gosteren evrensel
borsalardir. Diinya borsalar1 icerisinde agirhgir en fazla olan baslica altin borsalari

sunlardir:

Londra Altin Borsasi

e Ziirih Altin Borsast

e New York Altin Borsasi
e Hong Kong Altin Borsast
e Tokyo Altin Borsasi

2.8.1. Londra Altin Borsasi

Londra, yillar boyunca diinya altin ticaretinin merkezi olmustur. Bank of England’in
tek temsilcisi durumundaki N.M. Rotshchild firmasi, I. Diinya Savasi sonuna kadar
Giiney Aftrika altmlarm tek elden ve sabit fiyatla elde etmistir. 1919°da bes Ingiliz
sirketinin katilimiyla (N.M. Rotshchild, Mocatta Goldsmid, Johson Matthey, Sharps
Pixley, Samuel Montagu) kurulan Londra Kiilge Borsasi, bugiin Johson Matthey

disinda faaliyetini siirdiirmektedir.
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Bu borsanmn diinya altin ticaretindeki en dnemli etkisi fixing (fiyat sabitleme) islemi

1

yapmasidir.'?! Tim iyelerin belirlenen fiyat:1 kabul etmesi durumunda fiyat

sabitlenmis olur.'*?

Sabitleme isleminin sagladigi en 6nemli avantaj alis ve satis fiyatlarmi ¢ok dar bir
aralik icinde olusturmasidir. Bu sadeye piyasa icin basit bir altin fiyati ortaya
cikmaktadir. Sabitlenmis altin fiyat1 diinyanin dort yanindaki yliksek hacimdeki altn
alict ve saticist olan miisterilerin katilim ile olusan bir fiyattir. New York Altmn
Borsasinm futures (vadeli) altin islemlerinde gosterdigi basari, Avrupa’da da bir
vadeli altm borsasi kurulmasma sebep oldu. Boylece Londra Vadeli Altin Borsas1 19

Nisan 1919°da kuruldu.'*

Ote yandan, Avrupa Para Birligi’ne gecis ¢alismalari, AB’nin katma deger vergisi
iizerinde yapacagi yeni diizenlemeler ve IMF’nin altin satiglar1 Londra Altin

Borsasi’nin faaliyetlerini birinci dereceden etkileyen unsurlar olmaktadir.

2.8.2. Ziirih Borsasi

Ziirth, giliniimiizde en Onemli fiziksel altin merkezlerindendir. Ciinkii Giiney
Afrika’dan ve eski SSCB iilkelerinden gelen altinlarin diinya altin tiiketiminin
yarisindan fazla oldugu bilinmektedir. Isvigre, Amerika, Fransa ve Almanya’dan
sonra diinyada en fazla rezervi olan iilkedir. Isvigre bankacilik sistemi, Isvigre’nin
altm ticaretinde Onemli merkezlerden biri olmasim saglamustir. Isvicre’de
gerceklesen tahmini yillik altin ticareti 80-100 milyar Amerikan Dolar1 kadardir.
Zirih Borsasi, altin islemlerinde {ii¢ bankanin (Credit Suisse, Swiss Bank
Corporation, Union Bank of Switzerland) giinliik olarak acikladigi ve resmi Ziirih
altin fiyat1 olarak benimsenen altin fiyatin1 esas almaktadir. Ancak talebe gore ons

basina 3-4 $’lik bir marj iginde alis-satis islemleri gerceklestirilmektedir.

12! fsa Coskun, “Altin i¢ ve Dis Ticareti, Altin Borsas1”, Vergi Diinyas1, Say1: 79, (Mart 1988), s.55.

122 IMKB, Diinya Altin Borsalarmdan Ornekler, Degerlendirme Raporu, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yayini, [t.y], s.55-56.

12> Timoty Green, The World of Gold, The inside Story of Who Mines, Who Markets, Who Buys
Gold, Rosendale Press, London, ss.235-241.
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Zirih Altin Borsasinda islem goren altin i¢in minimum saflik oranm1 %99.5 kabul
edilmektedir. Standart altin bar agirhgmm 350 ons ile 430 ons arasinda olmasi
esastir. Gergeklesen islemlere iliskin 6deme veya teslimatin iki giin i¢inde yapilmasi

gerekmektedir. Sadece alig islemlerinden %0.2 bir komisyon alimmaktadir.

2.8.3. New York Borsasi

1971 yila kadar Amerika’da Bretton Woods Anlagmasi cercevesinde sabit altn
fiyat1 uygulanmaktaydi. Bu tarihe kadar altin alm satimlar1 yasaklanmisti. 1971
yilinda sabit altin kurundan vazgegilmesi ve izleyen yillarda altn ile ilgili

kisitlamalarin kaldirilmasi altin ticaretini canlandirmustir.

Yasaklarm kaldirilmasiyla birlikte daha Onceden kurulmus olan The New York
Commodity Exchange ve New York Mercantile Exchange altin alim-satim
islemlerine  baslamiglardir.  Giiniimiizde ABD’deki altin  borsalarmin  islem
hacimlerinin %96’sin1 bu iki borsa olusturmaktadir. Bu oranin %85’ sadece New
York Commodity Exchange’e ait bulunmaktadir. Bu iki borsa diinyanin en biiyiik

vadeli altin borsasidir.'**

Amerikan Altm Borsalarindaki Islemler vadeli ve tercihli vadeli islemler seklindedir.
Fiziksel altin islemleri acismdan Amerikan Altin  Borsalarinin  diinya altin
ticaretindeki agirhgr azdwr. Amerikan Altin Borsalarmin diinya altin ticaretindeki
agirhgr giderek artmaktadir. Sadece New York Commodity Exchange (COMEX)’in
yillik altm iglemi 36.000 ton dolaymndadir. Giiniimiizde ABD’de vadeli islem yapan
11 borsa bulunmaktadir. Bu borsalar islemlerini denetlemek iizere federal yonetim
tarafindan The Commodity Futures Trading Commission (Vadeli Mal Ticaret
Komisyonu)  gorevlendirilmistir.  Bu  komisyon  hatali  islemleri, fiyat

o e . .o . 12
manipiilasyonlarimni ve cezay: gerektirecek diger konulari inceler.'?

2.8.4. Hong Kong Borsasi

124 {stanbul Altin Borsasi, Diinyada, Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Pladyum, Istanbul Altin
Borsas1 Yayinlari, Istanbul, 2000, s.24
125 Timoty Green, The World of Gold, The Inside..., ss.259-270.
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Hong Kong Uzakdogu altin ticaretinin merkezi niteligindedir. Hong Kong’da 1974
yilna kadar altin ticareti yasaklanmistir. Ancak burada ge¢cmisi 1910 yilina dayanan
ve bir dernek tarafindan yonetilen bir altin borsast bulunmaktadir. Gerek Kita
Cini’nin altm {iretiminin artmasi ve gerekse son yillarda Uzakdogu’da yasanan
ekonomik gelisme nedeniyle Ozellikle Tayvan ve Japonya’nin biiyiik miktarlarda
altin yatirimma ge¢mesi, Hong Kong Borsasinin canlanmasini saglamistir.

Hong Kong Borsasi fiyat sabitlemesi yapmadan caligmaktadir. Hong Kong Borsasi
altin ticaretinin 24 saat slirmesi acisindan Onemli bir bolgesel konuma sahiptir.
Amerikan Borsalarinin kapanis saati, Hong Kong Borsasmnin acihis saatine, Hong
Kong Borsasmm kapanis saati ise Ziirth Borsasinin acilis saatine rastlamaktadir. Bu
acidan Avrupali ve Amerikal spekiilatorler Hong Kong Borsasinda iyi bir arbitraj

imkani bulmaktadirlar.'*®

2.8.5. Tokyo Borsasi

Tokyo Altn Borsast 1982 yilinda kurulmus, 1984 yilinda mal borsalar1 Tokyo
Commodity Exchange biinyesine katilmistir. Bu borsa i¢inde aym1 anda kiymetli
metaller (altin, giimiis ve platin), kauguk, pamuk ipligi ve ylin ipligi icin islem
yapilmaktadir. Tokyo Commodity Exchange, Japon Endiistri ve Uluslararasi Ticaret
Bakanligma baghdir.'”” Tokyo Borsasmda fiyat olusumunda iiyeler alis ve satis
emirlerini iletirler. YoOnetici emirlere gore fiyat1 artirir veya indirir. Als ile satis
emirlerinin denklestigi noktada fiyat sabitlenir. Bu sistem sayesinde yatirimcilara

seans icinde olusan kar ya da zarar 6zel bir muhasebe sistemiyle bildirilir.

3. BOLUM
MERKEZ BANKALARI ALTIN REZERVLERI

% Timoty Green, The World of Gold, The Inside.. ss.282-286
127 Timoty Green, The World of Gold, The inside..,. ss.287-289.
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3.1. MERKEZ BANKALARININ ALTIN BULUNDURMA
NEDENLERI

3.1.1. Ekonomik Giivence

Rezervlerde tutulan, ABD Dolar1 ya da Euro gibi, paralarin degeri, bu paralar1 basan
hiikkiimetin  ekonomik politikalarma dayanir. Altmn  kimsenin  yiikiimliiligii
olmamasindan 6tiirii kendine 6zgli bir varliktir. Altin rezerv merkezi konumundaki
iilkelerin politikalarindaki kusurlardan kotii etkilenmez. Altinin statiisii rezerv
paranin bulundugu iilkedeki enflasyondan o6tiiri yipranmaz. Altmm 6dememe
olasiig1 bulunmamaktadir. Odememe, ¢ok ekstrem sartlar altinda olmasma karsim,
gecmiste kagit para ile ve hiikiimet tahvilleri ile yasanmustir. Rezerv paralarin déviz
piyasasindaki degerinde kaydedilen keskin bir diisiis de bir 6dememe durumu
anlamma gelmekte, bu rezervleri tutan yabanci kurumlar i¢in biiyiik zararlara yol

agmaktadir.

Altm uzun vadede reel satin alma giicii bakimindan degerini korumustur ve bu
sebeple merkez bankalarinin rezervlerinin bir kismini olusturmaya ozellikle

elverislidir.

3.1.2. Fiziki Guvenlik

Ulkeler gegmiste kambiyo kontrolleri uygulayarak kendi iilkelerinin paralarmm
serbest transferini kotii yonde etkilemisler veya en kotii halde, diger iilkeleri kendi
paralarma ve tahvillerine girmekten alikoyan toplam varlik dondurma durumuna yol
acmuslardir. Eger dis rezervler tamamen finansal enstriimanlar seklinde veya rezerv
merkezi konumundaki bir iilkenin para birimi cinsinden (dolar, yen gibi) banka
mevduatlar1 seklinde tutuluyorsa, bu tiir durumlara kars1 savunmasizdirlar. Rezerve
uygun miktarda alindiginda, altm bu riske karsi ¢ok daha az savunmasizdir.
Rezervler ihtiya¢ duyuldugunda kullanmak i¢indir. Bu sebeple toplam ve itiraz
edilemez likidite esastir. Altn bunu saglar. U¢ noktada kagit para kimse tarafindan

kabul edilmez ve altin her zaman kabul edilir ve nihai 6deme aracidir ve paradaki
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stabilitenin bir elemani olarak anlasilir ve paranin nihai degeridir. Bu, tarihi acidan

her zaman hiikiimetlerin altm tutma sebebi olmustur.'?®

3.1.3. Beklenmedik Thtiyaclar

Emin olunabilecek tek sey, yiirlirliikteki durumun (statiikonun) sonsuza kadar
stiremeyecegidir. Hem tiilkedeki hem de diinyanin geri kalan kismindaki ekonomik
gelismeler tek tek {ilkelerin planlarmi bozabilirken, global soklar da ulusal parasal
sistemin tiim temellerini degistirebilir. Acil durumlarda iilkeler likit kaynaklara
ihtiya¢ duyabilirler. Altin likittir ve bir 6deme vasitasi olarak diinyanin her yerinde

kabul goriir. Altin ayrica bor¢lanma i¢in teminat olarak da hizmet goriir.

3.1.4. Sigorta

Kisaca, altin sahibi olmak bilinmeyen bir gelecege karsi bir opsiyon sahibi olmaktir.
Altm, bazi tahmin edilemeyen, ancak olustugunda yiiksek Olglide zarar verici
olaylara kars1 bir ¢esit sigorta saglar. Bu tiir olaylar; savasi, enflasyonda beklenmedik
bir artis1 ve biiylk bagmmsiz borglanan kurumlar tarafindan dis borglarm
O0denmemesine yol acan genel bir krizi, iilke para biriminin deger kaybim ve ticarete
getirilen engelleri veya bir iilkenin uluslararasi tecridini kapsamaktadir. Altin,
diinyanin bir ¢esit parasal sistemden digerine ge¢mekte oldugu, 1970’lerdeki sabit
kurlardan dalgah kurlara gecis veya sterlinin hakim para oldugu donemden dolarmn
hakim para oldugu doéneme gecis gibi donemlerde, 6zellikle degerli olmak {izere

rezervlerde bulunabilir.

3.1.5. Giiven

Kamuoyu yoklamalari, siradan vatandaslarin iilkesinin yok edilemez bir varlik olarak
altin tutmasim talep ettiklerini dogrulamaktadir. Ulkesinin parasi dogal olarak Altin
Standardi giinlerinde oldugu gibi bire bir bazda altin ile degistirilebilir degildir,

ancak bununla birlikte altmmn varhgr gilinlik islemleri icin kullandigi kagit

128 Murat Giiveng, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, 2006, 5.96.
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parcaciklarinin altinda yatan daha saglam bir sey oldugunu gostermektedir. Avrupa
Merkez Bankasi’nin 1999 yili baginda goreve basladiginda merkezi dis rezervlerinin
%]15’ini altin formunda tutmayr se¢mesi 6nemlidir. Ayn1 sekilde, IMF’in Y&netim
Kurulu son olarak altmm rolii hakkinda yaptigi 1995 yilindaki tartismada, altmm
kendi bilangcosuna “temel bir giic” verdigini takdir etmistir. Bunun aynis1 tek bir

iilkenin bilangosunda tuttugu altm i¢in de gegerlidir.

3.1.6. Cesitlendirme

Herhangi bir varlik portfoyiinde tiim kalemleri aym varlik olarak yatirmak makul
degildir. Altin fiyat1 dalgalanabilir ancak rezervlerdeki paralarin doviz kurlar ve faiz
oranlar1 da dalgalanir. Rezervin cesitlendirilmesi stratejisi normal olarak tek bir
varhga dayali rezervden elde edilecek getiriden daha az volatil bir getiri elde

edilmesini saglayacaktir.

Altmin bir portfoye eklenmesi risk/6diill bakimindan 6nemli faydalar saglamakta
olup, altm fiyatmm belli bir zaman diliminde ne olabilecegine bagh degildir. Bu,
altmm getirisinin  diger finansal varliklarla negatif korelasyona sahip olma
egiliminden kaynaklanmaktadir. Bu 0Ozellik siiphesiz Avrupa Merkez Bankasi’nin
portfoyline altin1 dahil etmesinde bir faktor olmustur.

3.1.7. Deger Deposu

Altnin reel degerini kisa vadeli donemlerde korumasimi beklenmemelidir. Ancak on
yillar ve hatta yiizyillar boyunca altinin reel olarak satin alma giiciinii korudugu
gorilmiistiir. Rezervlerinde ne kadar altm bulunduracag: ilkeler ve merkez
bankalarmin kendi bireysel sartlarmin 1s18inda karar verecegi bir meseledir.
Rezervlerde tutulan altin miktarmin uluslararas1 ortalamast mevcut piyasa
fiyatlarmda yaklasik %9’dur ancak, Avrupa Birligi’nde bu oran %25’in iizerindedir
ve ABD rezervlerinin %60 civarm altinda tutmaktadir. Cizelge 3.1°de diinyada en
fazla altin rezervine sahip ilk yirmi {lkenin Aralik 2005 tarihi itibar1 ile altn

. e e 12
rezervleri verilmistir. ?

129 Giiveng, a.g.e., s.123
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Cizelge 3.1: Resmi Altin Rezervleri

Altin Altinin Altin Altinin
Rezervleri | Rezervlerdeki Rezervleri | Rezervlerdeki
Oram Oram
Ulke (ton) % Ulke (ton) %

1. ABD 8,133.5 % 67.5 11. Ispanya 472.5 % 42.8
2. Almanya 3,427.8 % 52.4 12. Tayvan 423.3 % 2.5
3. IMF 3,217.3 - 13. Portekiz 407.5 % 58.2
4. Fransa 2,856.8 % 59.3 14. Rusya 386.7 % 3.5
5. Italya 2,451.8 % 59.4 15. Hindistan 357.7 % 3.8
6. Isvigre 1,290.1 % 35.2 16. Veneziiella 357.4 % 18.1
7. Japonya 765.2 %1.4 17. Ingiltere 311.2 % 10.1
8. ECB 719.9 % 22.2 18. Avusturya 302.5 % 36.7
9. Hollanda 716.9 % 52.4 19. Liibnan 286.8 %29.1
10. Cin 600.0 %1.2 20. Belgika 227.7 %27.1

Kaynak: International Monetary Fund’s International Financial Statistics

3.1.8. Gelir

Altin bazen gelir kazandrmayan bir varlik olarak tarif edilir. Bu dogru degildir.
Merkez bankalarmin sahip olduklar1 altmm tamamm 06diing verme yolunda
kullanmak istemeleri miimkiin olmamasma karsm, altm 6diing piyasast altindan
makul getiriler elde edilmesine izin verir ve ayrica altn kar saglamak i¢in de almip
satilabilir. Altin tutmanin bir “firsat maliyeti” olabilir, ancak faiz oranlarmmn diisiik
oldugu diinyada, bu diisiiniildiiglinden daha azdir. Altmm diger avantajlar1 da bunun

gibi maliyetleri kolaylikla dengeleyebilir.
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3.2. MERKEZ BANKALARI ALTIN REZERVLERI ACISINDAN
BiR DEGERLENDIRME:'*

Merkez bankalar1 100 yildan fazla bir siiredir biiylik miktarda altin tutmaktadirlar ve
gelecekte de biiylik altin stoklarmi korumalar1 beklenmektedir. Buna kaynaklik eden
en Onemli etkenlerin basinda insanlarm altina karsi olan psikolojik davranis ve

tutumlar gelmektedir."?!

Merkez Bankalar1 halen yer istii altin stoklarinin yaklagik
%20’sine sahiptirler. 20’inci ylizyihn sonlarma dogru degisen kosullara uyum
saglamak icin rezerv portfoylerinin yeniden ayarlama siirecinin bazi merkez
bankalarinda tuttuklar1 altin miktarmda bir diistis yasadiklar1 dogrudur. Bu siire¢ son
on yilda degisiklik gostermistir. Merkez bankalari altmin yakin gelecek boyunca
onemli bir rezerv varligi olarak kalacagini 1998’de imzalamis olduklar1 anlagsmayla

onaylamaktadirlar.

Merkez bankalari, klasik altin standardi doneminde, 1880’lerden beri altin stoklarmi
artirmaya baglamiglardir. Bu sistemde altin standardindaki iilkeler i¢in tedaviildeki
paranin miktar1 iilkenin altin stokuna baghdir ve kagit para altma belirlenmis bir
fiyattan doniistiiriilebilir. Bankacilik ve kredinin gelisimi, tedaviildeki paranm altin
stokundan daha biiyiilk oldugu anlamma gelmis, ancak herkesin konvertibiliteye
yeterli giiveni oldugundan bu opsiyonun fiillen uygulanma tehlikesi olmamistir. Bu
en azindan Ingiltere icin altn standardi doneminde karsilasilan durumdur. Diger
iilkeler de altin standardina katilmaya karar verirken, sabit bir fiyattan altin

konvertibilitesini koruyabilmek amaciyla altin toplamaya baglamslardir.'*

Ingiltere Merkez Bankasi sistemin merkezindeki merkez bankasi olarak gergekte gok
az altma ihtiyac1 olduguna dair diinyaya giiven vermistir. 1870 yilinda Ingiltere
Merkez bankasmimn rezervleri 161 tondur ve 1913 yilinda 248 tonluk halen 1liml bir
seviyeye yiikselmistir. Bazi bagka iilkeler ise c¢ok daha biiyiik altin stoklari
biriktirmiglerdir. Amerika Birlesik Devletleri 2,293 tona sahiptir, Rusya 1,233 ton,

1% Giacomo Panizzutti, Head of Foreign Exchange and Gold, The Longer-term Prospects for Official
Gold Reserves, Bank for International Settlements, LBMA Precious Metals Conference 2001,
Istanbul, s.144.

I M. Goodfriend, Central Banking Under The Gold Standard, Working Paper, 1988-

ideas.repec.org, s$.232-236.

132 Giiveng, a.g.e., s.85.
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Fransa 1,030 ton, Arjantin 440 ton, Almanya 439 ton, Avusturya 378 ton ve Italya
355 ton. Avustralya bile 309 ton ile Ingiltere’den fazla altin stoguna sahiptir.
Diinyanin toplam resmi altin rezervlerinin 1913 yilinda yaklasik 8,000 ton oldugu

tahmin edilmekte olup, bu rezervler 1870 yilinda ise sadece 700 tondur.'”?

3.2.1 Altin ve Likidite

Rezerv yoneticilerinin  yatirrm kararlar, ek likidite portfoyiinii koruma ihtiyact ile
birlikte halen karmasikligimi korumaktadir. Piyasanin stresli oldugu zamanlarda
satilmast kolay olan yiiksek kaliteli varliklara yatirnm yapilmaldir. Bu portfoyler,
bircok ulusal ve uluslar arasi piyasalarm akut likidite zorluklar1 yasayabildikleri

ozellikle zorlu mali ve ekonomik durumlarda ise yarayacak sekilde tasarlanmalidir.

2007/2009 mali krizi, bir likidite portfoylinii ¢alistirmanin zorluklarimi agikca ortaya
koymustur. Rezerv yoneticilerinin derin ve likit olarak kabul ettigi bir¢cok piyasada
bunun tam tersi oldugu goriilmiis ve varhklar sadece, biiyiikk indirimlerle
satilabilmislerdir. Bu durum bazi AAA dereceli varliklar i¢in de gegerlidir. Kredi
derecelemeleri likiditeye bir kilavuzluk yapmamugslardir. Bir¢ok merkez bankasi,
bunun yerine diger merkez bankalar1 esas olarak ABD Merkez Bankasi ile ¢ift tarafh

para birimi anlagsmalarmma dayah olarak hareket etmek zorunda kalmislardir.

Altin piyasasi, diger piyasalarm likidite zorluklarinin en iist noktasinda bile likit
kalmigtir. Bu durum altin piyasasmin derinligini ve genisligini ve bazi yatirimeilarm

gosterdigi kalite yonelimlerini yansitmaktadir.

3.2.2 Merkez Bankalar ve Altinin Avantajlarn ve Zorluklan

Merkez bankalar1 dis rezervlerini dikkatle yonetirler. Ulusun zenginligin bir parcasi
olan bu rezervlerin ihtiyath bir sekilde yonetimi admna kendi vatandaslarma ve
devletlerine karsi sorumluluklar1 vardwr. Rezervler sadece doviz i¢in giinliik
ihtiyaglar1 kapsamamali fakat degerleri de miimkiin oldugunca tiirbiilans

donemlerinde bile korunmalidir.

'3 Timothy Green, Central Bank Gold Reserves: An Historical Perspective Since 1845, Nov.
1999, s.116.
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Rezerv yonetimindeki hedefler genellikle istikrar, likidite, kur ve diger ulusal
politika hedeflerinin ilerlemesini saglamak ve ilerletmek, finansal piyasalar ve
finansal getirilerdeki bozulmanin engellenmesini saglamaktir. Bu hedeflerin gbreceli
onemi zaman i¢inde degisecektir. Ornegin, istikrar ve likidite, finansal kriz sirasmda
ozellikle 6neme haiz olmusken, 6rnegin bir sabit veya duragandan degiskene dogru
olan, doviz kuru politikasindaki degisikliklerin ise rezervlerin ydnetiminde acil
etkileri olacaktir. Yaklasim tarzlarinda da degisimler olabilir. Ornegin, 1990’larda bir
dizi merkez bankasi, rezervlerinden bir maddi getiri ya da verim elde etmeleri igin
artan bir sekilde baski gormekteyken daha Onceki zamanlarda istikrar ve ihtiyath
davraniglar daha onemli olarak addedilmekteydi. Neticede her merkez bankasmn
ihtiyaci iilkelerinin kosullari, ekonomik politika hedefleri, politik goriisler ve merkez

bankasinin kendi yetkileri dogrultusunda kendine has olacaktir.

Bu arka plan dogrultusunda, her varlik rezervi kendine 6zgii avantajlar ve zorluklar
sunmaktadir. Ornegin, dolar diinyanm ana ticari dovizidir, biiyiik bir finansal
enstriimanlar  yelpazesi sunar ve milkemmel bir likiditeye sahiptir. Bunun
karsihgmmda degeri ABD’nin ekonomik politikasindan etkilenmektedir. Son on yil
icinde hem Avro hem de altin karsisinda deger kaybetmistir ve ilgili iilke ile ABD
arasinda siyasi konular varsa, bu en uygun rezervli varlik yonetimi ile her zaman
tutarli olmayacak sekilde, dolar varliklarmm tutumunu etkileyebilir. Altin bu kurala
bir istisna degildir ve kendine has avantajlar1 ve zorluklar1 vardir. Altin kimsenin
sorumlulugunda degildir. Herhangi bir para biriminin aksine altinin degeri herhangi
bir iilkenin ekonomik politikalarma bagh degildir ve giivenli bir yatirrm olarak
taninir ve aslinda ¢ogu zaman da Oyledir. Bu 6zelliklerinin sonucunda bilinmeyen
olasihiklara kars1 bir savunma olarak kabul edilebilir. Bunlarm hepsi altmm agik
avantajlarin1 olusturur. Bir baska avantaji ise altim para portfoyiine eklenmesinin
normalde c¢esitlendirme faydalar1 getirmesidir, ¢iinkii altinin sagladig1 gelirler merkez
bankalar1 tarafindan genellikle yatirmmi yapilan diger varliklar ile diisik diizeyde
karsilikli iliskiye sahip olma egilimine sahiptir. Vatandaslar genellikle kendi
iilkelerinin altn rezervleri olmasmi istemektedirler. Altinin uzun tarihsel ge¢misi,
fiziksel varhig1 ve tiim itibar1 buna katki saglar. Boylece altin rezervlerinin varhg: bir

merkez bankasma olan kamu gilivenini artirabilir. Altin madenciliginin yapildigi
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iilkeler i¢in, altinin elde tutulmasi veya merkez bankasi tarafindan satmn almmasi
yerel sanayiye bir destek olarak goriilebilir.

Ote yandan sorunlar, altinm elde tutma (kasalama, sigorta, nakliye ve ticareti
yapildig1 zaman tasfiye masraflar1) maliyeti ve altin piyasas1 doviz piyasalarindan
farkli oldugu i¢in uzman yonetim becerileri i¢in olan ihtiyactir. Bagka bir sorun ise
altnm elde tutulmasma dair kararlarin politik anlamda d6vizin elde tutulmasma dair
kararlardan daha duyarh olabilecegi ve bu nedenle her zaman tamamen profesyonel
bazda almamayacagi ve bunun da potansiyel olarak firsat maliyetleri olusturacagi

gercegidir.

Rezerv yoneticileri, altin hakkmda alman kararlarmn iist makamlarm onayma sevk
edilmesi gerekirken, doviz rezervleri yOnetiminin kendilerinde oldugu gercegini
goreceklerdir. Altn, borsa endeksinden daha az etkilenebilen bir varhkken, ana
rezerv paralarmdan daha fazla etkilenebilen bir konumda olabilir ve fiyati, fiyatinin
verildigi para biriminin etkilenebilmesinden dolayr daha fazla etkilenebilir. Bu
muhasebe sorunlar1 olusturabilir ve herhangi bir donemde altin lizerinde belirgin bir
veya gercek kayip olmussa potansiyel olarak merkez bankasmm itibarina zarar
verebilir. Altindan, 6diing verilmesi halinde elde edilebilecek nema para varlhklarmn
elde edilebileceklerden daha diisiik olma egilimindedir. Netice itibariyle, baz1 merkez
bankalar1 yetkilerinin altna dair, diger para birimleri i¢in gecerli olmayan, siklikla
yasal kisitlamalar gibi, belirli eylemleri yasaklanmakta oldugunu gorebilirler
(6rnegin kredi kisitlamalar1 olabilir). Boylece ellerinde tuttuklari altin1 artirmak,
azaltmak ya da degistirmemek i¢in karar verirken, merkez bankalar1 mevcut
ekonomik ve siyasi ortam karsi diizenlenmis bir dizi faktorii diisilinlip tartabilirler.
Kararlar nadiren basit olup aksine artilar1 ve eksileri karmasik olan bir dengeleme
olarak orta ¢ikar. Ekonomik ve diger kosullar gelistikce, avantajn dengesi elde

tutmaktansa alig veya satis yapilmasina dogru ya da tam tersi dogrultuya kayabilir.

3.3. MERKEZ BANKALARININ REZERV KONTROLUNDE
ALTININ YERI
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3.3.1 Net Satis Donemi

1980’11 yillarda merkez bankalarmm ¢ogu ellerindeki altmi sabit olarak tutmuslardir.
Ancak 1990’1l yillarda ve 6zellikle 1995-2000 yillar1 arasinda avantaj dengesi bazi
Avrupa iilkelerine gore kaymistir Altmm net resmi satiglar1 altin piyasasmm onemli
bir 6zelligi haline donmesine yol acti. Buna yol acan cesitli nedenler kisaca
ozetlemek gerekirse 1990’larin genellikle iyi makroekonomik kosullar1 ve bdylece
altmm glivenli bir sigmak olma 6zelligine hemen hemen hig¢ ihtiya¢ goriilmemesi,
donemin altin fiyatindaki diistis egilimi, pek ¢ok merkez bankasindaki rezerv
yoneticilerinin {lizerinde mal varliklarinin gelir olusturmasi ic¢in yapilan baskinin
artigi, altmm genellikle onun cazibesini kaybettiren diisiik gelir olusturma durumu bu
nedenler arasinda sayilmaktadir. Satis sadece Avrupa merkez bankalari ile smirh
degildi ama onlar, tarihsel nedenlerle bir¢ogu icin altinin toplam rezervlerinde
yilksek bir oran olusturmasmndan dolayi, hakim saticilari olusturmaktaydi. Bu
nedenler altinin dezavantajlarinin merkez bankacilarmin diisiincelerine goére daha
once olmadigi sekilde artmasi anlamma geliyordu. Bu ylizden, ellerinde 6nemli
miktarda altin tutan ve altmin rezervlerinin sadece kiiciik bir oranmi olusturdugu az
miktarda altmlar1 olan bazi merkez bankalar1 ile genellikle satin almada
bulunmamuslardi. Bu yaklasim 21. yiizyilln ilk yillarinda da devam etmistir. Kiiresel
ekonomik biiylime 21. yiizyihn ilk bes senesinde de canli kaldi. Hem ekonomik
(6rnegin 2000 yilinda dot-com patlamasinin sonu, dolarm 2002’den asagi yonlii
hareketi) hem de siyasi (6zellikle 9 / 11) huzursuzluk belirtileri olusurken, bunlar
olumlu ekonomik sinyallerle telafi edildi. Ayrica, dolar cinsinden altin boga piyasasi
(iyimser/fiyatlarm yiikseldigi piyasa) 2001 yilinda baglamis iken, yukari dogru net
bir para fiyat egiliminin (Avro fiyat1 da dahil olmak tizere) basladig: tarih ancak 2005
yili olmustu. Ozellikle, CBGA satislar1 Ikinci Anlasmanm (2006-07) iigiincii yih da

dahil olmak tizere yilda 400 ton civarinda ya da {izerinde devam etti.

CBGA disindaki net satis ise, her zaman daha kiiciik bir say1 olsa da ve 2005 yilina
kadar 2005 de dahil olmak tlizere 6neme haiz olarak kaldi. Bu donem sirasinda bile
Polonya ve Filipinler (2002 yilina kadar) gibi iilkelere ait birka¢ merkez bankasi, ters
dogrultuda karar verdi ve rezervleri arttirdi. Cin 2001 ve 2002 yillarinda sirastyla
kendi yedeklerine 105 ile 100 ton ilave etti fakat bunun daha 6nce yerli kuyumculuk

sektoriinii  desteklemek icin elde tutulan stoklara ait bir transfer oldugu
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diistiniilmektedir ve bu tir stoklar artitk 2002 yilinda Shanghai doviz borsasi
acildiktan sonra gerek kalmadi. Nadiren olmak tizere Belarus disinda BDT iilkeleri
tarafindan genellikle kiiciik alimlar olmaktaydi ve bunlar ¢ogunlukla yerli altin
endiistrisi olan iilkelerden olmustu. Belki de daha Onemli bir istisna 2004 yilinda
stoklarin 55 ton ekleyen Arjantin oldu. Bu iilkenin doviz kuru politikasinda
degisiklikler olarak yansidi. 1990’larda, kendi paras1 ABD dolarma endeksli bir para
kurulu sistemi isletirken, Arjantin, kur politikasina yansitmak igin altmmi (ve dolar
olmayan doviz varhklarinin ¢ogunu) satti. Para kurulu terk edildikten ve yeni rejim
oturduktan ve paranmn stabilizasyonundan sonra {ilke yeniden diger (iilkelerin
dovizlerini satin almaya basladi. Merkez Bankasi da miiteakip ¢esitli nedenlerden
dolayr tekrar altin satin almaya karar verdi. Portfoy cesitlendirmesine ve dolayisiyla
iilkenin doviz rezervlerinde genel istikrar1 gelistirmek i¢in yaptigi katkilar bir para
varligi olarak mevcut olmasmndan ve o zaman merkez bankasi tarafindan altmnin

finansal krizlere kars1 koruyucu bir varlik olarak kurtarici roliiniin goriilmesidir.'**

3.3.2 Tutum Degisikliklerinin Yiiriirliige Girmesi

On yilin ortalar, kiiresel ekonomik krizin borglar iizerinde olusmasi ve kiiresel
dengesizlik hacminin hangi boyutlara varacagina dair endiselerin yogunlastigi bir
donemdir. Bu kaygilarn 2007 yilmin Agustos ayinda finansal kriz basladiktan sonra
hizla ylikselmesi merkez bankalarmin altima daha olumlu bir gozle bakmaya
baslamasina ve altmin avantajlarmm CBGA’nin miizakerelerinde daha fazla agirlik
kazanmasina neden olmustur. Verilere bakildiginda CBGA disinda, net satigin, 2007
yilinda miitevaz1 bir dlgekte de olsa, net alisa doniistiigli goriilmektedir. Katar’n o
yil boyunca kendi rezervlerine 12 ton eklemesi ve 2006 yilinda, Rusya’nin IMF’e
elinde bulundurdugu resmi altin rezervlerinde onemli artislar bildirmeye baslamasi
ve o zamandan beri diizenli olarak bunu devam ettirmesi Diinya’nmn altma olan
bakismm degistigini gosteren ibarelerden bazilar1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. 2007
yilindaki Merkez Bankasi Altin Anlagsmasi (CBGA) tahtinda Avrupa merkez
bankalar1 tarafindan yapilan satislar1 sonrasi oldukca sert bir sekilde yavaslama
baglamas1 ve son yilda (2008—09) sadece 158 ton olarak gerceklesmis olmasi altin

satiglarmin  durma noktasma gelmis oldugunun bir gostergesidir. (CBGA 2’nin

1% Jull Leyland, The evolution in Central Bank attitudes toward gold, World Gold Council.
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dordiincii yih boyunca satiglar 358 tona kadar yilikselmesi, bu satis programlarm
tamamlayan bir dizi merkez bankasi nedeniyle olmustur.) CBGA 2’nin 5. yilma
gelince ilk yildaki 10 banka ile karsilastirildiginda sadece 5 banka satista
bulunmustur. CBGA 3 (2009-2014)ti imzalayanlar tarafindan ilk yilda, diger
merkez bankalarmm piyasa dis1 satimlar1 haricinde, IMF’nin Subat 2010°da
Anlagmasi uyarinca piyasada satiglara baslamis gibi goziiktiigii halde, simdiye kadar
(2010 yilr Mart ay1 sonuna kadar) hi¢ satis olmamustir. Bununla birlikte, CBGA’y1
imzalayanlarin satis modellerindeki bu degisiklik, altinin doéviz rezervlerinin ufak bir
orantisi oldugu anlamma gelmemektedir. Cogu durumda, altin satiglarnm, toplam
doviz rezervlerindeki altin orami iizerindeki etkisi, ik Anlasmanmn (Eylil 1999)
basinda ve ikinci Anlasmanin sonunda (Eylil 2009) altinlarin elde bulundurulusunu
ve toplam rezervlerin ylizdesi olarak altmi1 gosteren altin fiyatlarmdaki artisin
etkisinden ¢ok daha azdi. Elinde bulundurduklar: altmin yarisindan fazlasm satilan
iilkelerin disinda (Isvigre ve Ingiltere) altin fiyatindaki, muhtemelen diger rezerv
hareketleri ile baglantih olan, yiikselis elde altm bulundurmadaki azalmanin
etkisinden daha fazla olmustur. (Bu duruma bakarken Almanya’nin sadece para
basmm i¢in kiigiik miktarlarda altm sattigina Ingiltere’nin ve CBGA baslamadan dnce
50 ton sattigma dikkat etmek gerekir). Su andaki altin satisindaki 6nemli miktarda
azalmay1 agiklamak i¢in diger nedenlere bakilmasi gerekmektedir. Ve Avrupa
merkez bankasi satislarinin hepsi yok olurken diger merkez bankalar1 tarafindan satin
almalarda ayni sekilde artiglar olusmustur. Hindistan, Cin ve Rusya’nin yani sira son
zamanlarda Sri Lanka, Moritus ve Filipinler, IMF verilerine gére Venezuella ve
ilaveten devam eden alimlarla Belarus ve devam eden kii¢iik 6lgekli net alimlar ile
BDT iilkeleri altin rezervlerini artirmuslardir.  Biitiin iilkeler i¢in tiim ekonomik ve
siyasi faktorlerin birlesimi ve son zamanlarda bazi iilkelerin rezervlerine altin

eklemeleri satin almalarda kesin yavaslamayi etkilemistir.'*>

3.3.3. Doviz Rezervlerinde Biiyiimenin Baz1 Yeniden Dengelemeleri

Gerektirmesi

135 Natalie Dempster, Structural Change in Reserve Asset Management, World Gold Council.
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Kiiresel rezervler son birkag¢ yil icerisinde onemli Slgiide biiylimiistiir. Ama biiyiime
oncelikle olarak doviz bazinda olmustur. Ayn1 zamanda, Cin Hindistan ve Rusya gibi
az sayida iilkede, orantisiz bir sekilde olugsmustur. Son yillardaki altin fiyatinda artig
rezervlerdeki altin oranini korumak i¢in yeterli olmamustir. Ciinkii etkisi doviz
varliklarmin artmasiyla tersine donmiis ve daha az onemli olmustur. Basit yeniden
dengeleme i¢in elde altin tutulmasmm biraz artmasi gerekecektir. Boylece, 2001-02
eklemelerle tamamlanmasndan hemen sonra, 2002 yili sonunda altn toplam
rezervlerinin% 2.2 (¢ok diisiik bir ylizde) oldugu Cin’de bu oran 2009 yihi Nisan
aymda bildirilen 454 ton ek olmasayd1 yaklasik % 1°1 kadar diismiis olacakt1.

Bu satin alma ile bile, altin hald sadece toplam rezervlerinin yaklagik % 1.5’ini
olusturmaktadir. Rezerv kompozisyonunu yeniden dengeleme 2009 yilinda Hindistan
200 ton altin almim sebeplerinden biriydi. Gegmiste, 1990’larin ortalarinda, son
yillardaki doviz rezervlerinin giiclii yiikselisi Oncesinde, altin toplam rezervlerinin
yaklasik %20'sini olusturmaktaydi. Yeni altn alimlarmin olmayisi ile 2007 ve 2008
yilinda bu oran yaklasik % 4’e diistii ve 2009 yilinda 200 ton satin alinmastyla % 7
civarina yiikselmistir.. Benzer bir olay bildirilen Rusya’daki bildirilen altin elde

tutulmasi ile bildirilmistir.

1990’larin sonlarmda altn, rezervlerin % 20 ila 35’in1 olusturmaktaydi ama bu diger
rezervlerin diisiik oldugu bir donemdi. Doviz varliklarinin elde tutulmasindaki giighii
bliylime sonralar1 altin oranin1 2007 yilinda %3’{in altina kadar azaltti ancak son
yillarda artan satin almalar 2010 yilinin baslarinda altin oranmi yaklasik % 5’e kadar
yiikseltti. Rus yetkililer, resmi bir hedef yiizdesinin belirlenmemis olmasina ragmen,
birka¢ kez portfoy cesitlendirmesi nedenleriyle elde tutulan altin miktarmi arttirma
isteklerinden bahsettiler. Ulkedeki altm madenciligi sektdriinii destekleme ihtiyac1 da
satin almalar i¢in bir sebep olarak verilmistir. Ancak Rusya’nin rezervlerinde altn
tutmak ve altin rezervleri olusturmaya devam etmek istemesinin temel nedeni altmm
ozellikle genis anlamda son c¢are olarak birincil varlik olarak kabul edilir olmas1 ve
her kosulda degerini korumasindan dolayidir. Burada son bir 6rnek olarak Filipinler
gosterilebilir. Filipinler’de toplu olarak ¢ikarilan altin ufak 6lgekli madencilikten
gelmektedir. Merkez bankasi neredeyse bunun tiimiinii satn alir ve satmn alman altini
rezervlerine ekler ve zaman zaman da piyasaya satar. Bu uygulama merkez

bankasina rezervlerinde ylizde 10 ila 20 oran arahigmnda altin bulundurmayi

129



saglamistir. Filipinler dis rezervlerindeki altin oranmi 2003-2007 arasindaki net
satiglar sonucunda yaklasik % 12’ye diisiiriirken 2008 ve 2009 yillarinda net alimlar
kiigiik bir artis olusturmustur. Filipinler Merkez bankasi, altin iireten bir millet
oldugu gerceginin yani sira, kamuya agik olarak cesitlilik, giivenlik ve enflasyon

korumasindaki yararlilig1 yiiziinden elinde altin tuttugunu ifade etmistir.'*®

3.3.4. Diger Onemli Kurlar Hakkindaki Endiseler

Bazi merkez bankalarinin altmn satmn almayr diistinmelerinin bir diger nedeni de,
ABD dolarmimn ticarette kullanilan diger kurlar karsisindaki diistisii ve bu diisiisiin
devam edecegine dair korkuydu. 2001 sonu ile 2009 sonu arasinda ABD dolar1 Avro
karsisinda %38 deger kaybetti ve efektif kuru %32 diistii. Dolardaki bu diisiisler
2005 ve 2008 wyih hari¢ olmak iizere her yil devam etti. Dahasi, mali krizin
sonucunda hiikiimet ac¢iklarndaki artis, ABD hiikiimetinin ekonomik kredibilitesine
olan giivenin almas1 halinde ortaya ¢ikabilecek bir dolar kacis1 ile birlikte
disiiniildiigiinde dolarn  gelecegine iliskin  soru isaretlerinin  devam ettigini
gostermektedir. Dolar disinda cesitliligi artirma ihtiyacinin yani sira altmin dolara
kars1 bir koruma dolayisiyla dolar kurundaki diistislere karsi olasi korunma olarak
itibar1 bulunmaktadir. Dolar hakkinda endiseler bulunmasi, ana rakibi Avroya daha
fazla giiven duyuldugu anlamma gelmemektedir. Avro, kendini kanitlamasi i¢in
zamana ihtiyaci bulunan geng¢ bir kurdur. Mevcut Yunanistan krizi ile 6ne ¢ikan,
Yunanistan, Portekiz, Italya ve Ispanya’nmn (bir dereceye kadar da Irlanda’nm) borg
durumlarim1 kur iizerindeki etkileri hakkinda ciddi endiseler bulunmaktadir. IMF
tarafindan yaymlanmis olan (2009 son ceyregine ait) son verilere gore bildirilen
doviz rezervlerinin %62°si dolar, %27°si Avro cinsindendir. Bunlar altin da dabhil
toplam rezervlerin sirasiyla %55 ve %24’iine karsilik gelmektedir. Bildirilen kayda
deger diger kurlar olan Sterlin ve Yen ( hiikiimet borglar1 basta olmak {izere kendi
sorunlar1 bulunmaktadir) sirasiyla toplamm %4t ve %3’line karsilik gelmektedir.
Bunlar1 %3’le Isvigre Frank’i ve diger bilinmeyen kurlar izlemektedir. Bu yiizden
Dolar ve Avro’yu kusatan sorunlarda belirgin bir kar elde edecek bir kur
bulunmamaktadir. Toplam rezervlerin %10 unu olusturan altin bu sorunlardan kar

etmenin en 1yi yoludur. Uluslararasi para sisteminin yapisi ve dolara asir1 bagimlihgi

1 Timothy Green, Central Bank Gold Reserves: An Historical Perspective Since 1845.
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mevcut krize yol acan en Onemli etkenlerden birisidir. Odemeler dengesi fazlasi
verdikleri i¢in rezervleri diizenli olarak artan iilkeler, alternatif kur seceneklerinin
smirliigindan dolayr dolar cinsinden varliklar alma yoluna gitmektedirler. Bu neden
ABD’ye para akisma ve Amerikan mali sisteminde dolasan paranin artmasma yol
acmasindan dolayr bu baglamda paranin sonunda riskli tutsat kredilerine ve diger
daha az tercih edilen varliklara kaymasma neden oldugu bilinen bir gercektir.
Boylelikle  Diinya’nn ABD Dolarina bu derece bagmmli olmast bu sonucu
kacinilmaz olarak ortaya cikarmaktadir. ABD dolarma bagimhli§i azaltma ihtiyaci
da rezervleri diger varlklarla cesitlendirme zorunlulugu yoniindeki baskiy1

artirmaktadir.”’

3.3.5. Altimin Krizde istikrar ve Kamu Giiveni Thtiyaclarim1 One Cikarmasi

Kriz basladigindan ittbaren altnin avantajlar1 iyice ortaya cikmaktadir. Gegmise
dayanan giivenilir bir yatirim arac1 olma unvan ile enflasyona karst korumali olmasi
merkez bankasi rezerv yoneticileri de dahil yatirimeilarm akhinda yer etmistir. Fiyat
performanst da bunu yineleyerek altinin unvani giiclendirmektedir. Kriz ¢ikmadan
once 2007°nin ilk yarisinda ortalama fiyat1 658 dolar olan altin fiyatlar1 2009’un son
alt1 aynda %56 artisla 1,029 Dolar’a ¢ikmasi bunun en onemli ispatidir. Avro
cinsinde ise aym donemde %42 artmast bu kanmnin dogrulugunu daha da
kesinlestirmistir. Son on yilda altin fiyatindaki artis tek basmma merkez bankalarmm
bu metale olan taleplerinin artmasma neden olmaktadir. Ozellikle fiyatindaki artis
satmaktan caydirict bir etkendir. Kimse basarih bir varhigi satarken goriilmek
istemez. Ote yandan yiiksek fiyat satm almaya karsi da caydirici olmaktadir, zira
kimse tepe notast oldugunu diisiindiikleri bir fiyattan almaz. Parasal genislemenin
boyutu pek c¢ok =zihinde gelecekte olasi bir enflasyonun korkusunu ortaya
cikarmaktadir. Altinin enflasyona karst koruma giicii burada devreye girmektedir.
Son olarak da altin rezervlerinin bir para birimi ya da merkez bankasmnin
giivenilirligini artrracagma dair siiphe gotiiriir sdylemler de kriz zamanlarinda rezerv

yoneticileri igin altmm faydali 6zelliklerinden birisi olmaktadir."®

137 Forrest Capie, Terence Cl Mills & Geoffrey Wood, Gold as Hedge against the US Dollar, Cass
Business School; Loughborough University, September 2004.

138 Jeffrey Frankel, James W. Harpel, Should Gold-Exportes Peg Their Currencies to Gold?,
Harvard University.
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3.3.6. Mevcut Makroekonomik Risklere Karsi Bir Teminat Olarak Altin

Bir merkez bankasi, muhtemel gordiigii belirli risklere karsit bir dnlem almak
isteyebilir. Bunlar, gegerli makroekonomik ortam tarafindan belirlenecek ve zamanla

degisecektir.

Avrupa ulusal bor¢ krizinin, (2010 yilnin ortalar1), rezerv yoneticilerinin karsi
karsiya bulunduklar1 en biiyiik risk olmasi muhtemeldir. Mali krizden kaynaklanan
mali sektor yardmmlari, tesvik paketleri ve daha diisiik vergi gelirleri ve ekonomik
faaliyetlerdeki azalma, bat1 kamu finansinda ¢ok biiylik bir etki sahibidir. IMF Nisan
2010 Diinya Ekonomik raporuna gore, ileri ekonomilerin vergi aciklari, 2009 da,
GSMH'nin %9 una ulagmistir, yine kamu sektorii borcu GSMH'nin %90 ma
cikmustir. Bir ¢ok gelismis tlilke ekonomisi kredi derece diisiimleri yasamistir, en ¢ok
goze carpant Yunanistan’dir, bu iilke S&P kredi degerlemesinde Aralik 2009 da A-
iken Nisan 2010 da BB+ ya diismiistiir. Yunanistan krizi, AB-IMF yardim plani ile

750 milyar Avro ile sonuglanmustir.

Kamu finansmanmm genel goriinimii kot goziikmektedir. Kiiresel diizelme,
gerceklestirilen diisiik bliylimeye karsilik, biiyiik oranda parasal ve vergisel tesvige
dayanmaktadir. Bu da mali durumda  hemen bir diizelmeyi ihtimal disma
cikarmaktadir. IMF, ileri ekonomilerin bor¢/GSMH oranlarmm, mevcut politikalara
dayal olarak 2014 yilimda GSMH nin %100 iinii asacagmni tahmin etmektedir. Bu
deger, krizin basladig1 yildan %35 kadar daha yiiksektir. Bunun bir sonucu olarak,
ulusal bono ¢ikarilmasmm, Ontimiizdeki yillarda tarihsel olarak yiiksek diizeylerinde

kalmasi ve ek ulusal indirgenmelerin muhtemel oldugu géziikmektedir.

Altmmn  neden kriz donemlerinde yiiksek performans gostermeye devam etme
gerekliligini anlamak zor degildir. Yikselen piyasalarm yatwrim kilavuzlar ve
gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 genellikle rezervleri birkag temel aktif
smiflari, mevduatlar, yiiksek kaliteli ulusal borglar , yar1 ulusal bonolar ve SDR ler
gibi aktiflerle smirlamaktadir. Yatiim seviyesinin altinda wulusal bir borg
indirgemesi, bu merkez bankalar1 i¢in uygun yatirrm havuzunu azaltmaktadir. Buna
mukabil yayilma riskleri benzeri varliklarm taleplerini azaltmaktadir. Ornek olarak,

bir¢ok merkez bankas1 0z varlik ¢esitlendirmesi yapamamaktadir.
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Herhangi bir karsi tarafi veya kredi riski bulunmayan altin tiim diinyadaki merkez
bankalar1 tarafindan izin verilen bir rezerv varhigidwr. Paranin bir kismu basitce
“basilmaktadir”. Para tedarigindeki artis bir¢cok iilkede istisnai bir sekilde ytiksektir
ve “cikis stratejilerinin” etkin ve zamaninda gergeklestirilmemesi durumundaki
riskleri, gelecekteki enflasyonu arttrmaktadir. Altin evrensel bir para birimidir.
Tedarigi politika yapicilar tarafindan arttirilamaz. Altin i¢in para c¢ikarilmasmm
eslenigi yeni maden iiretimidir. Bu az ya da ¢ok gegen on yil boyunca az ya da ¢ok

diiz bir ¢izgi izlemistir.

WGC, para tedarigi ve altin arasindaki nicel iliskiyi incelemis oldugu raporunda alt1
ay Oncesinden, ABD para tedarigindeki %1 oranindaki degisikligin altinin fiyatinda
ortalama %0.9 oraninda bir etkisi varken, alt1 ay dncesinden Hindistan ve Avrupada
para tedarigindeki %1 oranindaki bir degisikligin, altinin fiyatm sirasiyla %0.7 ve

%0.5 oraninda etkiledigini ifade etmistir.

Altm aym zamanda, uzun vadeli bir enflasyon teminati olarak isim yapmustir. Ilki
istatistik olarak Profesor Roy Jastram tarafindan 1970°li yillarda incelenmis ve
kitabinda yakin zamanda yapilan bir giincelleme ile teyid edilmistir. Yapmis oldugu
arastirmaya gore altin fiyat1 degisiklikleri ve ABD tiiketici fiyat1 enflasyonu arasinda

yakin bir iliski mevcuttur.

Daha genel konusmak gerekirse, “kotii haberler” kisa ila orta vadede mali
piyasalarda baskin bakislara silirpriz yasatmaktadirlar. Altnin temel ekonomik
sarsintilarda giivenli bir yatirrm araci olma Ozelligi ve yakin zamanlardaki mali
krizlerde gosterdigi performansi tiim diinya yakindan izlemektedir.

Daha da az bilineni, altmm ayn1 zamanda, ¢ok kotii olmayan olaylarda da nispeten
1yl bir performans gostermesidir. Yakin zamanlarda yapilan bir IMF arastirmasi su
sonuca ulagmustir. Altin fiyatlar1 ABD ve Euro Bolgesinde 6zel programli duyurulara
reaksiyon gostermektedir. (6rnek olarak, faaliyet gostergeleri ve faiz orani kararlarr)
Bu durum altmm geleneksel giivenli ve deger koruma oOzellikleri ile uyumlu
oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sonu¢ ve yapilan arastirmalar g6z Oniine
alindiginda makro ekonomik gostergelerin altin fiyatlar1 iizerinde etkili olduklar

belirlenmistir. Verilerde asagi dogru rakamlar olustugunda artan fiyatlarla birlikte,
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altmm “kotii zamanlarda” giivenli bir yatirim araci olarak goriildiigiinii ifade

etmektedir.

3.3.8. Merkez Bankas1 Rezerv Yoneticileri Acisindan Optimum Altin Rezerv

Oranm

Altmm, fiili olarak imhasi miimkiin olmadig1 i¢in, madenden ¢ikarilan altmm
neredeyse tamamu halen mevcuttur. Sabit getirili piyasada, altm, asla vadesi
dolmayan bir bono gibidir. Altin piyasalarmi bono piyasalar ile karsilagtrmanm
baz1 zorluklar1 bulunmaktadir. Belki de altmm “bekleyen bono ¢ikarimma” en 1yi
temsili, 6zel kiilge stoklarinda ve kamu sektdriinde tutulan altnm kombine degeridir.
GFMS bunun yil sonu yaklasik fiyat1 ile 2009 yilinda 58.500 ton ya da 2.063 milyar
USD oldugunu tahmin etmistir. Altm piyasasi, bu esasa gore, italya hari¢ tiim
Eurozon bono piyasalarmdan daha bilyiiktiir. Ingilterenin hazine bonosu
piyasasindan Onemli oranda biiyliktiir. Son yillarda rezerv yoneticileri ile popiiler

olan Avustralya ve Norveg gibi ulusal bor¢ piyasalarmdan daha biiyiiktiir.

Aym zorluklar, geleneksel hacimleri karsilastirmrken de gegerlidir. Aslinda,
karsilagtrma, altin islemlerinin gergeklestigi bircok kanalla karmasik bir hal

almaktadir.

3.3.9. Altim1 Destekleyen Faktorler

Cesitlendirilmis bir portfoy kriz zamanlarinda her zamankinden Onemlidir. Altmm
dolara karst koruma ozelligi burada devreye girmektedir. Ancak altin yoniinde
cesitlendirme 1iddialar1 bundan daha fazla bir temele sahiptir. Merkez bankalarmca
yiriitillen arastirmalar altinin kur portfoyiinde olumlu c¢esitlendirme 6zelliklerinin
oldugunu ortaya koymaktadir. Bunlar kurlarin ve devlet senetlerinin degerinin
hiikkiimetlerin ~ sozlerine ve merkez bankalarmin para politikalarma gore
belirlenmesine karsihik altin fiyatmm diinya altin piyasalarindaki arz ve talebe gore
belirlenmesi ger¢eginden kaynaklanmaktadir. Bu yiizden altmn fiyat1 dovizlerin ya
da bunlarin kurlarmmn fiyatlarindan farkli hareket etmektedir. IMF’nin, sagladigi
finansman1 gelistirmek igin gelir yaratmaya yardimci olmasi agisindan elindeki

altinin 400 tonunu satma karar1 merkez bankalarmma pazart bozma riski tasimadan
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kisa vade piyasadan altin satin alma firsat1 tanimstir. Sri Lanka ve Mauritius’un
sirastyla 10 ve 2 tonluk altin alimlarinin gorece kiiciik olmasma ragmen Hindistan

merkez bankasmin 200 ton altin satin almas siiphesiz piyasaya etkide bulunmustur.

Pek ¢ok Eurozone iilkesinin merkez bankalarinin altin tasarruflar1 hakkinda rahat
olmasini saglayan neden altin tasarruflarini yabanci (Avro dis1) rezerv cinsinden
degil de Avro dahil tiim tasarruflarmin ytlizdesi olarak analiz etme egilimleridir. Bazi
durumlarda altinin yabanci rezervlerin énemli bir ylizdesi olmasina ragmen toplam

varliklar yoniinden daha kiicilik oranlarda kalabilmektedir.

3.3.10. Rezerv Varliklan Yonetiminde Yapisal Degisiklikler

Merkez bankalar1 ve resmi uluslararasi kuruluslar, yiiz yildan fazla bir siiredir ana
altn sahipleri olmuslardir. Ancak Bretton Woods’un ¢okiisii ve dalgali kur
rejimlerine gecilmesi bazi merkez bankalarmm rezervlerinde bu derece yiiksek
diizeyde altm tutma ihtiyaglarmi yeniden gozden gecirmeye itmektedir. 1999
Eyliil’iinden beri, ana saticilar olan Bat1 Avrupa merkez bankalari, satiglarin1 Merkez

Bankas1 Altin Anlagmasi tizerinden yapmuslardir.

1999 Eylil ile 2007 Eylil arasinda taraflar yillik ortalama 420 ton altin satisi
gerceklesmisti. Ancak satislart o zamandan beri yavaglayarak 2009 Eyliil sonunda
yillik 159 tona kadar diistii. Bazilar1 sadece planh satis programlarmi tamamlamig
goziikmektedir. Ancak satiglardaki yavaslamanm 1930’lardan bu yana en kotii mali
krize ve altmm giivenli ve serveti koruma araci olarak daha fazla tanindigi bir
zamana denk geldigi de gdzden kagmamaktadir. Ekonomik olarak boyle sikintil
donemlerde giivenli oldugunu ispatlayan birka¢ degerden birini elden ¢ikarmak bazi
merkez bankalar1 i¢cin reel bir tutum olmamaktadir. Bazilar1 da ABD biitge acigmin
rekor diizeye ulagmasi ve para arzinin kontrolsiiz artisiyla ilgili endiseler
yogunlastikca daha fazla dolar almakta isteksiz davranmis olabilmektedir. Yiikselen
piyasalarm merkez bankalar1 ise daha fazla seslerini ¢ikartmaktadir Cin ve Rusya
dolarin diinya rezerv kuru olma roliinii dahi sorgulama asamasindadirlar. Her iki

ulkenin merkez bankalari altin rezervlerini artirmasi beklenmektedir.
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3.3.11. Rezerv Varhklan Yonetiminde Piyasanin Isleyisi

Avrupa kaynakli satiglarmn azalmasi ile yeni alicilarin ortaya c¢ikmasmimn birlesmesi
2009 ikinci ¢eyreginde bazi Olciimlerde merkez bankalarmmn net alicilar haline
geldigi anlamma gelmektedir. Gelecege baktigimizda Avrupalilarin altin talebinin
artmakta oldugu gorilmektedir. Yeni aciklanan CBGA3 yilik tavanmi 100 tona
indirmektedir ve bununla beraber planlanan IMF satiglarmi (IMF’ nin planlanan 403
tonluk satisinin 200 tonu halihazirda Hindistan Rezerv Bankasi tarafindan satin
alindi) karsilamayr onermektedir. Cin, Hindistan ve Rusya’nin hamlelerinin diger
iilkeler icin bir isaret olup olmayacagmi zaman gosterecek. Ancak ylikselen piyasa
iilkelerinin altm rezervlerinin genelde diisilk olmasi ya da hi¢ olmamasi, bu
bolgelerin altn iireticisi olarak artan 6nemi ve ekonomik belirsizlik zamanlarinda
altinin istikrar saglanmadaki roliine dair yeni kiiresel anlayis ile birlikte biiyiime i¢in
genis bir imkan bulunmaktadir. Diinya Altin Konseyi merkez bankalari, hiikiimetler

ve diizenleyiciler i¢in saygideger bir danisman olmay1 hedeflemektedir.

3.4. MERKEZ BANKALARI ALTIN REZERV
POLITIKALARINDA ULKELERIN AYRISMASI

Altm rezerv politiklar1 bakimindan iilkeleri aymrmak istenirse su sekilde

gruplandirilabilir.

e Rezervlerinden altin satigima gitmesi beklenmeyen iilkeler,
e Rezervlerinden altin satis1 yapmasit miimkiin olmayan tilkeler,

e Altin rezervleri konusunda niyeti belli olmayan iilkeler.

3.4.1. Rezervlerinden Altin Satisina Gitmesi Beklenmeyen Ulkeler

Merkez Bankalarindan satisa gitmesi beklenmeyenler arasinda Washington
Anlagmasma imza koyan 15 iilke ve Yunanistan, Amerika, IMF, Japonya, Hindistan,

Veneziiella ve BIS yer almakta ve bunlarin toplam altin rezervleri 2001 yih Mart ay1
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itibariyla 28,411 tona ulasmaktadir. Bu durum Cizelge 3.2°de daha ayrmtih bir
sekilde gosterilmektedir.

Diger yandan 15 Avrupa Merkez Bankasmin vardigi anlasma uyarinca altin satiglari
devam etmekte olup Mart 2001 tarihi itibartyla bu programa gore halen satilacak

1,395 tonluk altin rezervi bulunmaktadir.'*’
Rezervlerinden altin satisma gitmesi beklenmeyen {ilkeler ve kuruluglarm altin
rezervlerinin toplamn olarak bulunan 28,411 tonluk rakam toplam resmi altin

rezervlerinin de %87’si gibi biiyiik bir kismmi olusturmaktadir.'*’

Cizelge 3.2: Ulkelerin Altin Rezervleri

Ulkeler ve Kuruluslar Altin Rezervleri (ton)
Anlasan 15 Avrupa lilkesi ve 15,420
Yunanistan
ABD 8,139
IMF 3,217
Japonya 764
Hindistan 358
Veneziiella 321
Bank for International Settlements 192
Toplam 28,411

Altin rezervlerinden altin satismna gitme niyetleri olmayan {ilkelerin rezervlerindeki

altin miktarmm toplami ise 1,830 ton olup 116 tonluk altin rezervine sahip olan

141

Tirkiye de bu grubun igerisinde yer almaktadwr.™ Bununla ilgili ayrintili bilgi

Cizelge 3.3’den de goriilebilmektedir.'**

139 Giiveng, a.g.e., s.126.
140 Giacomo Panizzutti, a.g.k., s.224.
141 Giiveng, a.g.e., s.127.
142 Giacomo Panizzutti, a.gk., s.156.
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Cizelge 3.3: Rezervlerinden Altin Satisma Gitmesi Beklenmeyen Ulkeler

Ulkeler Altin Rezervleri (ton)
Avustralya 80
Liibnan 395
Kuveyt 79
Filipinler 225
Singapur 124
Suudi Arabistan 143
Giiney Afrika 184
Tayvan 410
Tayland 74
Tirkiye 116
Toplam 1,830

3.4.2. Altin Rezervleri Konusunda Niyeti Belli Olmayan Ulkeler

Rezervlerinde altin  bulundurmakla beraber altin satiglarma gidip gitmeme
konusundaki niyetleri belli olmayan iilkelerin altin rezervlerinin toplamu 2,259 ton

olup, bununla ilgili ayrntih bilgi Cizelge 3.3’de goriilebilmektedir.'*

'3 Giacomo Panizzutti, Head of Foreign Exchange and Gold, The Longer-term Prospects for Official
Gold Reserves, Bank for International Settlements, LBMA Precious Metals Conference 2001,
Istanbul, s.144.
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Cizelge 3.3: Altin Rezervleri Konusunda Niyeti Belli Olmayan Ulkeler

Ulkeler Altin Rezervleri (ton)
Cin 395
Rusya 389
Cezayir 174
Libya 144
Romanya 105
Polonya 103
Endonezya 97
Misir 76
Pakistan 65
Digerleri 711
Toplam 2,259

Boylece yukarida anlatilanlara dayanarak gelecekte resmi altin varhklarindan
yapilacak potansiyel satislarin topluca bir degerlendirmesi yapilirsa Cizelge 3.4’deki

sonuca ulagmak miimkiindiir:”®

Cizelge 3.4: Toplu Gosterimi

e Rezervlerinden altin satigma gitmesi

beklenmeyenler 28,411 ton
e Rezervlerinden altin satisia gitmesi

miimkiin olmayanlar 1,830 ton
Alt-toplam 30,241 ton
e Altin satis1 konusunda niyeti belli 2,259 ton

olmayanlar
Toplam 32,500 ton
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3.4.3. Maden Ureticisi Ulkeler

Ikinci béliimde maden iiretimi hakkinda bilgi verilmisti. Burada ise konunun daha iyi
anlasilmas1 acismdan belli bagh altin dreticisi llkelerin durumlar1 analiz

edilmektedir.

3.4.3.1. Giiney Afrika Cumhuriyeti

Bilindigi {lizere diinyanin en biiylik altin treticisi Giiney Afrika Cumbhuriyeti’dir.
1970 yilinda {irettigi 1.000 ton altin ile simdiye kadarki en yiiksek altin iiretim
rakamina ulasan Gliney Afrika, ayni liretim rakamma sonraki yillarda ulagamamigsa
da, stabile hale gelen 494.6 tonluk yilik iiretim rakamiyla diinya liderligini hala

surdirmektedir.

Ancak su da var ki 1980°de diinya altin tiretiminin %83 liik kismini tek basma iireten
Giliney Afrika’nin 1996 yilindaki payr %21°e gerilemis durumdadir. Gliney Afrika’da
goriilen iiretim disikligiiniin temel nedeni, maden cevheri tabakalarmm azalma
goOstermesi ve tiretim maliyetinin artis kaydetmesidir. Bu iki temel etkene bagh

olarak pek ¢ok madenin iiretim kapasitesi yillar i¢cinde giderek azalmaktadir.

Giliney Afrika’da bulunan pek ¢ok maden ocagmmn verim diisiikliigiine maruz
kalmas1 ve Gliney Afrika hiikiimetinin diisiik kaliteli madenlerin isletilmesini tesvik
etmesi altin {iretiminin azalmasma neden olmustur. Cikartilan cevher miktar1 tonaj
olarak degismemesine ragmen, cevherden elde edilen altin miktar1 giderek
azalmaktadir. Giiney Afrika altin endiistrisinde yasanan maliyet artisi, sendikalagma
hareketlerinin baglamasiyla birlikte son yillarda adeta tirmanisa gegmistir. Buna
ragmen, madenlerde calisan isciler diger iilkelerde ayni iste calisan meslektaslar1 ve
bu endiistride calisan kisilerle kiyaslandiginda daha az {icret almaktadirlar. Ancak,
son yillarda yiliksek iicret almayi basaran sendikalarin etkisiyle, Giiney Afrika’nin
altn liretim maliyetinde ciddi bir artiy gézlenmistir. Alt Uiretimi i¢cin diger iilkelere
nazaran daha fazla el emegine gereksinim duyulan Giliney Afrika’da is¢i iicretlerine

yapilan en ufak artis, altm endiistrisini belirgin sekilde etkilemektedir.'**

'* Diinya’da ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, [AB Yayimlar1, Say:: 7, s.13.
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Giliney Afrika’da eskiden acgilan ve faaliyette bulunan altin {iretim ocaklar1 yaninda
yeni maden ocaklar1 ve liretim alanlarmm agilmasina da devam edilmektedir. Yeni
acilan ocaklarin toplam {iretime pek fazla katkisi olmamakla birlikte, bu {ilkenin
diinyanm en biiyiik altin {ireticisi olma 6zelligini daha uzun yillar siirdiirecegi tahmin
edilmektedir. Bu 6zelligi sayesinde lilke ekonomisi diger Afrika iilkelerine gore daha
saglam ve dinamik bir yapi kazanmaktadir.'® Demokrasiye gecis diger komsu

iilkelere oranla daha kolay olmustur.

Altinla ilgili hemen her konuda olduk¢a hassas davranan Giliney Afrika hiikiimetinin,
80’11 yillar boyunca altmm yerel fiyatim desteklemek amaciyla randin diger yabanci
paralar karsisinda deger kaybetmesine izin verdigi bilinmektedir. Giliney Afrika’da
bulunan maden yataklarmin ge¢mis yillardaki kadar verimli olmamasi ve
sendikalarm etkisiyle yildan yila artis kaydeden isci ticretleri, yerylizline altin
cikarmanin tiim c¢ekiciligini ortadan kaldirmaya baglamistir. Maliyet artis1 sonucunda
islerine son verilen madenci sayisinda hizli bir artis gézlenmektedir. Ulkede var olan
tim problemlere ragmen, bazi madenlerde performans artis1 gozlenmektedir.
GFMS’e ait West Driefontein ve Ktof madenlerinin {iretimi 1990 yilina goére %10
oraninda artarken, Western Deep Levels ve Elandsrand madenlerin iiretimi %5

oraninda artnustir.
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145 F. Wilson, Labour in the South African Gold Mines 1911-1969, 1972, s.14 .
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3.4.3.2. Amerika Birlesik Devletleri

Carpict sekilde artan altin tiretimiyle son yillar da dikkatleri iizerine ¢ceken Amerika,
1980°de 30 ton olan altn iiretimini 1986°da 100 tona, 1988°de 201 tona ve 1996’da
329.3 tona c¢ikarmayr basarmustir. 1990 yilinda gerceklestirdigi 294.2 tonluk
iretimiyle Bat1 diinyasmin Giiney Afrika Cumhuriyeti’nden sonraki en biiyiik ikinci
altn dreticisi olan ABD, altin iiretimini 1996 yilinda %1 oraninda artirarak 329.3
tona yiikseltmis ve siralamadaki yerini bu yil da korumustur. 80’li yillarm basinda
yiikselise gecen altin fiyatlart Amerikan altin endiistrisinin uyanmasma neden
olmustur. Altm endistrisinde kullandig1 teknolojinin istiinliigline ve maden
yataklarmm verimliligine bagh olarak patlayan iiretim hacmi pek ¢ok analisti
saskmhga diistirmiistiir. 1980 yilinda 30 ton olan altin iiretiminin 1996 yilinda 300
tona ¢ikmasi biiyiik bir basaridir. ABD’nin bu basarisinin altinda yatan en 6nemli
nedenlerden biri teknolojik gelismelerin takip edilmesi ve bunlarm madencilik
sektoriinde uygulanmasidir. Madencilik konusunda yapilan teknolojik yatmrimlar

biiyiik bir oranda basariya ulagmugtir."*®

146 B.J. Eichengreen, M Flandreau, The Gold Standard in Theory and History, 1997, 5.200-201.
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Sekil 3.4: ABD GSMH

3.4.3.3. Avustralya

1980’11 yillarin basmndan itibaren Giiney Afrika’nin altin liretimi azalirken, ABD,
Avustralya ve Kanada gibi iilkelerin iiretimi hizla artmaya baslanmustir. 70°1i yillarda
1.000 ton altin rahatlikla tireten Gliney Afrika 80°li yillarda 600 ton altm iiretmekte
zorlanirken, 80’1 yillarin basinda 30 ton altin iireten ABD, 90°l1 yillarin baginda 300
ton tlretmeye baglamistir. Ayn1 donem igerisinde Kanada’nmn iiretimi 53 tondan
167.4 tona, Avustralya’nin iiretimi ise 18.3 tondan 244.2 tona firlamis, altin fiyatinda
yasanan olumsuz gelismelere ragmen bu {ilkelerin altin iiretimi devamli olarak
artmustir. Okyanusya iilkeleri Igerisinde 288.8 tonluk yillik iiretimiyle ilk sirada yer
alan Avustralya, 1980°de 17 ton olan altm tlretimini 1987°de 100 tonun, 1989°da da
200 tonun iizerine ¢ikarmustir. Avustralya 1996 yilinda 288.8 tonluk altin liretimiyle

Bat1 Avrupa’nm en biiyiik {iciincii altin tireticisi haline gelmistir.
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Sekil 3.6: Avustralya Gsmh

3.4.3.4. Kanada

Diger altin {ireticisi llkelerde oldugu gibi Kanada’nin altin {iretiminde de altmn
fiyatlarmin yiikselmesine bagh olarak ciddi bir artis goézlenmistir. Gergeklestirdigi
iretim miktartyla 80’li yillara kadar pek dikkat ¢ekmeyen Kanada, 80’li yillarn
basmda 53 ton olan altin {iretimini bes yil igerisinde 100 tonun lizerine ¢ikarmustir.
Istikrarli altm iiretimini 1996 yili icerisinde de devam ettiren Kanada, iiretimini
onceki yila gore %9 oraninda artirarak 163.9 tona yiikseltmistir. Altin iiretiminde
belli bir yere sahip olan ve yillik iiretimiyle diinya besinciligini elinde bulunduran
Kanada, resmi altin rezervini 1981 yilindan itibaren %94 oraninda artirirken, bakir ve

cinko rezervlerini belirgin derecede azaltmistir.
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Son yillarda Kanada altin endiistrisinin birlesmeye ve yeniden yapilanmaya girdigi
gbze carpmaktadir. 80’li yillarm sonlarinda, diinya altin piyasalarmm zayiflamasi ve
fiyatlarm gerilemeye baslamasi iizerine, kiiclik ve orta olcekli pek ¢ok maden sirketi

parasal krize girmis ve daha biiyiik sirketlerle birlesmek zorunda kalmugtir.'*’
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Sekil 3.8: Kanada GSMH

3.4.3.5. Dogu Bloku Ulkeleri

Altin Uretiminde sadece Bati lilkelerinin séz sahibi olmadigi, eski Sovyetler Birligi
ve diger Dogu Bloku iilkelerinin de altin trettikleri bilinmektedir. Diinya altin
iiretiminin %20’si Dogu Bloku iilkelerince gerceklestirilmektedir. Ulkesinin altmn
iretimini digsartya aciklamak istemeyen Stalin, 1933 yilinda ¢ikardigi bir kanunla

altin tretimiyle ilgili istatistiki verilerin agiklanmasina son vermistir. Rusya’nin bu

'*7 Diinya’da ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, [AB Yayimlar1, Say1: 7, s.17.
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tutumunu diger Dogu Bloku iilkeleri de benimsemis ve bu iilkelerle ilgili liretim
rakamlari, birkag yil 6ncesine kadar Sovyet teknik yaymlarmdan ve resmi olmayan

kaynaklarin ac¢iklamalarindan yararlanilarak tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

Sovyetler Birligi’nin altin tiretiminde 1991 yilinda bir diislis yasanmis ve 1990°da
270 ton olan yilhk {retimi 1991°de 252 tona gerilemistir. Birlikten ayrilip
bagimsizliklarmi ilan eden devletlerde altn iiretimi normal sekilde siirdiiriiliirken,
iretimdeki esas diisis Rusya’da bulunan maden sahalarmda goriilmiistiir. Cevher
verimliliginin gittikge azalmaya basladigi Rusya’da altin iiretiminin kisa vadede
yeniden artmaya baslayacagini sdylemek miimkiin degildir. Ancak uzun vadede,
genel kabul goren yerlsti madenciliginden pek kabul goérmeyen yeralti
madenciligine gec¢ilmesi durumunda iiretimin yeniden artmasi giindeme gelecektir.
Enerji kisintis1 ve arag gereg¢ yetersizligi gibi olumsuz etkenlerin altin madenciligini
olumsuz ydnde etkiledigi bilinmektedir. Ornegin, Dogu Sibirya’daki altin
madenlerinde c¢alisan maden iscilerinin birgogu yiyecek sikintist ve diisiik licret gibi
sorunlarla kars1 karsitya kaldiklarmdan islerini terk etmeye baslamuslardir. Fiyatlarm
serbest brrakildigi Ocak 1992’den beri isci licretlerinde meydana gelen artislarm,
onlimiizdeki yillar i¢inde altin iiretim maliyetini olumsuz yonde etkileyecegi tahmin
edilmektedir. 1996 yih itibariyle Rusya olarak 1992’den beri gelen diisiisle iiretim
130 ton olmustur.'*®
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'8 Diinya’da ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, IAB Yayinlar1, Say1:7, s.26.
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3.4.3.6. Cin, Hong Kong

Cin’de altin fiyat1i diinya kiymetli maden piyasalarindan bagmmsiz olarak devlet
tarafindan belirlenmektedir. Cin Merkez Bankasi madencilerden altin1 uluslararasi
fiyatlarin %10 altindan almak istedigini belirtmekle beraber, uluslararasi fiyatlarm

degisimine bagli olarak yerel satm alma fiyatim ayarlamaktadur.'*’

Cin’deki resmi altin satin alma fiyat1 ¢ogunlukla uluslararasi fiyatlarm altinda olmus,
bu da madencilerin altii yasal olmayan yollardan i¢ piyasada dogrudan satmalarma
ya da Cin dismna ¢ikararak satmalarma yol agmistir. Yine ayni sebepten Cin’in altin

{iretimi resmi olarak agiklanan rakamm altinda kalmustir.'

Amerikan Dolar1 cinsinden altin fiyatlarinin diisiis trendinde oldugu 1996 - 1997
yillarinda Cin’de resmi altin satin alma fiyat1 Ocak ve Temmuz aylarinda iki kez
devlet tarafindan ayarlanmis ve uluslar arasi altin fiyatlarina gére primli kalmistir.
Bu da madencilerin Cin Merkez Bankasma altin satmak icin {retimlerini
arttirmalarma sebep olmustur. Diger taraftan fiyatlar arasmdaki bu esitsizlik Hong
Kong piyasasindan yasadisi yollarla Cin’e altin sokularak Cin Merkez Bankasma

satilmasina da sebep olmustur.

149 Diinya’da ve Tirkiye’de Altin, Giimis, Platin ve Paladyum, IAB Yayinlar1, Say1: 7, 5.28.
139 Cin Ulke Raporu, Istanbul Altin Borsasi
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3.4.3.7. Brezilya

Peru ile beraber Latin Amerika’nin en biiylik altin {reticilerinden olan Brezilya’da
altin liretimi yasal ve gayri resmi olmak {lizere ikiye ayrilmaktadir. Brezilya’da
iretim 1980’1 yillarm sonuna dogru yillik olarak 100 tonun {izerinde seyretmekte
iken, 1997°den sonra 60 tonun altma gerilemistir. Bu gerileyiste, altin piyasasmmn
serbestlestirilmesi ile birlikte garimpeiro olarak da adlandirilan gayri resmi altin
madenciliginin 1980°li yillarin sonuna dogru elde ettigi biiyiik kérlarn ortadan
kaybolmasma bagl olarak bu yollardan yapilan altin iiretiminin 1997 yilinda 20

tonun altma gerilemesi etkili olmustur.
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Sekil 3.14: Brezilya Gsmh

3.4.3.8. Endonezya

Endonezya’da biiylik altin yataklari bulunmakta olup, ayn1 zamanda kuyumculuk
sektorii de geligmistir. Altin tiretimindeki bu patlama Endonezya’nmn altin tiiketimini
arttirmasmin  yan1 swra diinyanin biiyilk madencilik sirketlerinin altin  ¢ikarma
maliyetini  diisik bulduklar1 {ilkede maden arama ve ¢ikarma faaliyetlerini

arttirmalarindan da kaynaklanmaktadir."!

"I Diinya’da ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, [AB Yayinlar1, Say1 7, s.48.
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Sekil 3.16: Endonezya Gsmh

3.4.4. Diinya Altin Talebinde Onemli Ulkeler

3.4.4.1. italya

Italya giiniimiizde kuyumculuk sektdrii alaminda diinyada lider konumundadir.
Italyan kuyumculuk sektdrii hem iiretim miktarmin biiyiikliigii agisindan, hem de
kalite ve tasarim alanlarnda getirdigi yiiksek standartlarla diinya capinda soz

sahibidir. Sektdriin basaris1 Italya’da kiymetli madenler ve degerli taslar i¢in dogal
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kaynaklarmm olmadig1 diisiiniildiigiinde daha da gdz kamastiric1 olmaktadir. Italya,
basta altin olmak tizere kiymetli madenler ve degerli taslar konusunda ithalat¢1 bir
iilkedir. Bu durum kuyumculuk sektoriinii, ham maddeyi ithal etme ve bunun {izerine

iscilik koyarak ziynet esyasi olarak tekrar ihra¢ etmeye zorlamistr.
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Sekil 3.18: Italya GSMH

3.4.4.2. Hindistan

Hindistan Onemsiz sayilabilecek kadar az altin iiretimi yapan ve bu nedenle net
ithalat¢1 olarak degerlendirilmekte olan bir {ilkedir. Diinyanin en fazla altmn ithalati
yapan lilkesi olan Hindistan, altin talebinin neredeyse tamamin ithalat yoluyla
karsilamaktadir ve aym zamanda Italya’nmin hemen &niinde diinyada en fazla altinn

islendigi lilke olma unvanma da sahiptir. Hindistan kuyumculuk sektorii tarafindan
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islenen altin biiyiilk oranda i¢ talebi karsilamak icin kullanilmakta islenmis altin
ithracat1 oldukga kiiclik miktarlarda yapilmaktadir. Kuyumculuk sektorii iirtinlerinin
i¢ taleple tiiketilmesi ve uluslararasi rekabet ihtiyacinin duyulmamasi, Hindistan’da
kalite ve tasarim anlaminda kuyumculuk sektoriiniin gelisimini olumsuz ydnde

etkilemistir.

Hindistan’da altin talebi evlilik sezonu, festival sezonu (Diwali) gibi yilm farkh
zamanlarinda artis kaydetmektedir. Diger taraftan kirsal kesimde birikimlerini altmna
yonlendiren halk i¢in muson yagmurlarmm seyri, kuraklik, hasat miktar1 ¢cok biiyiik
onem tagimakta, kotii gegen bir hasat, kuraklik ya da muson yagmurlarmmn azalmasi

durumunda kirsal kesimde halkin altin talebi de diismektedir.'>
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3.4.4.3. Suudi Arabistan ve Misir
3.4.4.3.1. Suudi Arabistan
Suudi Arabistan, Ortadogu’nun en biiyiilk altin ithalatcis1 {ilkelerinden biridir.

Ulkedeki madenlerden yillik olarak yaklasik 7.5 ton altm ¢ikmasma karsmn, altin

kullanilarak yapilan miicevher tiretimi, son yillarda 200 tona ulagmstir.
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3.4.4.3.2. Misir
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Misir’in altin talebi de son yillarda biiyiik bir yiikselis igerisindedir. Ulke kiilge altm
talebinin ¢ogunlugunu Suudi Arabistan ve Dubai’den karsilamaktadir. Ulkede bir
yandan ekonominin gelismesi, diger yandan gelen turist sayisindaki artig, miicevher
imalatinda ve satislarinda yiikselme kaydedilmesine yol a¢mustir. Misir’da 1996
yilmin Kasim ayma kadar yurtdisindan kiilge altin ithalatma %5 oraninda vergi
uygulanmakta olup bu tarihten sonra vergi %] oranma indirilmis ve boylece

yillardan beri ilk defa {ilkeye resmi yollardan altin ithalatina imkan tanmmuistir.

Misir’da kuyumculuk sektoriiniin  gelismis bir yapiya sahip olmasi iilkede altin
kullaniminin  yiiksek seviyelere varmasma ragmen kuyumculuk endiistrisinde
kullanilan altin iilkeye biiyiik 6l¢iide gayri resmi yollardan girmekte, geri kalan kismm
ise yurt ici hurda altm doniisiimiinden saglanmaktadir. Ulkeye 1995 yihinda
Libya’dan biiyiikk miktarda hurda altin girisi olmustur.'™?

Ayrica iilkeden Suudi Arabistan’a giden hacilar da doniislerinde Misir’a miicevher
ve kiigiik kiilceler seklinde altin sokmaktadirlar. 1999 yilinda iilkeye ithal edilen tiim
mallarm hangi iilkeden geldiginin bir sertifika ile belirtilmesi zorunlulugu getirilmis
ve bu da birbirinden tamamen farkh iilkelerde iiretilen altin kiilgeleri satan yabanci
sirketleri zor durumda birakmustir. Biitiin bu uygulamalar iilkeye resmi yollardan

yapilan kiilge altm ithalatin1 cok azalmustir.
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'3 Diinya’da ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, [AB Yayinlar1, Say1 7, 5.62.
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3.4.4.4. Japonya

Japonya altin ithalatgist bir iilke olup, ithal edilen altin miicevher imalatinin yani sira
iilkenin gelismis elektronik sanayinde ve az miktarlarda da discilik ve dekoratif
alanlarda kullanilmaktadir.

Japonya’da altma aym1 zamanda bir yatirim aracit goziiyle bakilmakta olup, son
yillarda bir yandan Japon Yeni'nin Amerikan Dolar1 karsisinda gerilemesi, bu
iilkenin yatirrm amaciyla altin talebinin 6nemli miktarda artis kaydetmesine sebep
olmustur. Japonya’da hiikiimetin banka mevduatlarina getirdigi giivencenin
kaldmrilacagr endisesi de Japon yatirimcilarin altma yonelmelerinin bir diger

sebebidir.!>*

'** Diinya’da ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, [AB Yayinlar1, Say:: 7, s.14.
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3.4.5. Diinya Altin Ticaretinde Bashca Ulkeler

3.4.5.1. ingiltere
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Londra’da ilk altin fiksingi 12 Eylil 1919 tarthinde N M Rothschild and Sons
Limited’in binasinda gerceklestirilmis olup, ilk giimiis fiksingi ise 1897 yilinda
yapilmistir. Londra’da altin islemleri Londra Kiilce Piyasast Birligi Ttyeleri

tarafindan gergeklestirilmektedir.

Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA) resmi olarak, 14 Aralk 1987 yilinda anonim
sirket haline getirilmistir. LBMA’nin kurulusu swrasinda, 1986 yilinda ylriirlige
giren yasa ile kiilce altin piyasasmnmn izleme ve kontrol sorumlulugunun verildigi

Ingiltere Merkez Bankasmim yogun danismanlik hizmeti alnmustir.

LBMA’in amact bitlin tyelerinin ¢ikarlarinm1 temsil etmek ve Londra Kiilge
Piyasasmin gelismesini saglamaktir. LBMA’nin 62 iiyesi vardir ve bunlardan 14

tanesi LBMA nin piyasa yapicilaridir (market maker).

Fiksing uygulamasi sadece LBMA’ya 06zel bir uygulama olup Londra Kiilge
Piyasasmi diger kiilge piyasalarmmdan farkh kilmaktadwr. LBMA tarafindan belirlenen
fiksing seviyesi biitlin diinyada bir kistas olarak kabul edilmektedir. Altin Londra’da
ilk kez 12 Eylil 1919 tarihinde 4.18 Sterlin/ons seviyesinden fikslenmistir. Bu
seviyenin ABD Dolar1 karsiigi 20.67 ABD Dolar/ons’tu. Giimiis fiksingi ise
Londra’da ilk kez 1897 yilinda 27.056 siling seviyesinden gerceklesmistir.

Londra, global altin mevduat piyasasmm merkezidir. Reuters’ta bulunan GOFO
sayfasindan altin kredisi faiz oranlarma, altm forward ve swap sodzlesmelerinin
fiyatlarina ve altin mevduat faiz oranlarma ulasilabilmektedir. Bu sayfada bulunan
fiyat seviyeleri ve faiz oranlari, LBMA’nin piyasa yapicilar1 tarafindan belirlenen
ABD Dolar1 kotasyonlarin1 temsil etmektedir. Bu fiyat seviyeleri ve faiz oranlari

uzun vadeli kredi anlagsmalarinda kullanilmaktadir.
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3.4.5.2. Isvicre

Isvigre altin ticaretinde onemli bir yere sahiptir. Diinyada fiziki altmn ticaretinin
biiyiik bir kismm Ziirih’te kurulmus olan Ziirth Altin  Piyasast yoluyla
gerceklestirilmektedir. Ziirth Altin Piyasasinin kurulusu, Londra Altin Piyasasmimn
Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan 18 ve 31 Mart 1968 arasinda kapatilmasina
rastlar. Bu donemde merkez bankalar1 ve Uluslararast Para Fonu (IMF) altim
birbirleri arasinda onsu 35 ABD Dolar1 olan resmi fiyattan alip satmak, diger yandan
serbest piyasada altinin fiyatinin belirlenmesine izin vermek i¢in iki kademeli bir

altin piyasasi yaratmaktaydi.

Bu donemde Londra Altin Piyasasi, Giiney Afrika’dan ¢ikarilan bati diinyas: altin
arzinin % 80’ini olusturan alti1 temin edemediginden Credit Suisse, Swiss Bank

Corporation ve Union Bank of Switzerland’tan olusan ii¢ Isvicre Bankasi bir araya
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gelerek altin i¢in uluslararasi bir piyasa kurmuslardir. Bu tarihten itibaren Ziirih Altin
Piyasast yeni cikarillan altinin satildigi, diinya capinda bir piyasa oldu. Giiney
Afrika’da dretilen altmm biiyiik bir kisom bu piyasada satilmakta, 1972 yilindan

sonra ise Rusya’da iiretilen altin satis1 gerceklesmektedir.

Bu piyasada islem yapan {i¢ banka iki fiyat seviyesini kullanmaktadirlar. Toptan satis
ve perakende satis. Piyasadaki perakende satis fiyati {ic bankayr da baglayan resmi
fiyat olarak kabul edilirken, toptan satig fiyatlar1 her islem icin bankalar tarafindan

ayri1 ayr1 verilir.
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3.4.5.3. Tiirkiye

3.4.5.3.1. Tiirkiye’de Altin Arz1
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Tirkiye Altin Piyasasi incelendiginde Tirkiye’ye 1983 - 1989 yillar1 arasinda iki
yoldan altin girisinin yapildigi saptanmistir. Bu yollardan ilki resmi altin girisi,
ikincisi ise gayri resmi altin girisidir. Cizelge 3.5 1980 - 1989 wyillar1 arasinda

yurtdisindan Tiirkiye’ye olan altin giriglerini gostermektedir.
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12 Eylil 1980’in etkisiyle 1980, 1981 ve 1982 yillarinda yavaslama gosteren gayri
resmi altin girisi, 1983 — 1988 yillar1 arasinda biiyiik boyutlara ulagmustir. Tiirkiye’ye
gayri resmi yollardan sokulan altinlar konusunda ¢oziim arayan hiikiimet, T.C.
Merkez Bankasi Para Piyasalar1 ve Fon Yonetimi Genel Midiirliigii biinyesinde
Doviz Karsihgr Altin Piyasasi’nin kurulmasmi planlamistir. 10 Nisan 1989 yilindan
itibaren altin ithalati resmen baglamistir. 1989 Nisan’ina kadar Tirkiye’ye gayri
resmi yoldan sokulan kiilge altnlar kiloda 250 ABD Dolar1 - 1,000 ABD Dolar1
arasinda degisen yiliksek kar marjlariyla alinip satilmakta ve bu isi yapanlara biiyiik
bir kazan¢ saglamaktaydi. Fakat bu olay altin fiyatlarmm Tiirkiye’de uluslararasi

piyasalara gore daha yiiksek seviyede seyretmesine neden olmus, ayn1 zamanda Tiirk
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kuyumculuk sektoriintin rekabet giiciinii azaltrmstir. Resmi ithalatin baslamasi ile
gayri resmi yoldan elde edilen kazanglar sona ermis ve Merkez Bankasi kiloda
sadece 22 ABD Dolarlik bir kar marji ile ithal ettigi altmlar1 faturali olarak bankalara
ve yetkili miiesseselere doviz karsiiginda satmaya baslamis ve gayri resmi yoldan
altin girisi sona ermistir. Merkez Bankasi tarafindan 1989 yilinda yapilan altin
ithalat1 aslinda ilk ithalat islemi degildir. Merkez Bankasi yine aymi amaglarla 15
Aralik 1984 tarihinde Tiirk Lirasi karsihginda altin satisma baslanmus, ancak Merkez
Bankasi, bu ilk ithalat ve satiy denemesi sirasinda fiyat kotasyonunu bir Onceki
glinkii altm ons ve doviz fiyatim1 baz alarak verdigi i¢in zarar etmis, bu durum ise

altin satisinin sonunu getirmistir.

1989 yilinin Temmuz aymdan 1990 yilinin Subat aymna kadarsa Irak’tan Tiirkiye’ye
altn gelmistir. Irak’tan gelen altinlar ifraz isleminden ge¢mis oldugu i¢in kahverengi
renkte olmakta ve saflik dereceleri binde 989 - 993 milyem arasinda degismekteydi.
1990 yilmin Ocak ve Subat aylarinda Irak’tan gelen altinlarin miktar olarak oldukca
artmas1 lzerine, Kapalicars1 altin piyasasindaki fiyatlar merkez bankasi fiyatinin da
altma inmis ve Merkez Bankasi bir ay boyunca altm satis1 yapamamustir. Ciinkii o
aylarda Irak’tan gelen altin miktar1 piyasanin talebini rahathkla karsiladigi gibi

fazladan da arz yaratmustir.

Cizelge 3.5: Tiirkiye’ye Giren Resmi ve Gayri Resmi Altin Miktar1

1980 11.7 - 11.7
1981 31.8 - 31.8
1982 11.1 - 11.1
1983 27.4 2.6-12.6 30-40
1984 36.6 13.4-23.4 50-60
1985 76.2 64.8-74.8 140-150
1986 96.7 53.3-63.3 150-160
1987 90.0 90.0-100.0 180-200
1988 73.4 76.6-86.6 150-160
1989 100.2 4.8 105

Kaynak: Altin Bankaciligi Borsasi1 Rafinerisi ve Tiirkiye, Erdogdu PEK-CAN,
Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlar1 No: 1998- 31
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Sonug¢ olarak degerlendirmeye tabi tutmus oldugumuz iilkelerden rezervlerindeki
altm oranlarmin artmasiyla Gsmh’lerini artmasi arasinda belirgin  bir iliski
goriilmektedir. Bu gelismis iilke kategorisinde yer alan grup 1°de daha belirgin ibir
bigimde ortaya c¢ikmaktadir. Altin fiyatlarmda son 10 senede egilim gosteren
yiikselme trendinde bunda belirleyici bir rol aldigim sdyleyebiliriz. Ozellikle Giiney
Afrika ve ABD iilkelerinde altin rezervi konusunda ilging saptamalarda
bulunulabilir. ABD’de teknolojik gelismelerin 15131 altinda altin  madenciligi
konusunda son zamanlarda biylik ilerlemeler gostermistir. Buna paralel olarak da
rezerv  oranmi  arttirabilmistir. Ama maalesef Gliney Afrika i¢cin  bu
sOylenmemektedir. Altin verimligi konusunda diinyada ilk sirada yer alan Giiney
Afrika teknolojik gelismeler takip etmediginden dolayr ve bununla beraber sikca bas
gosteren is¢i ayaklanmalarindan dolayr son senelerde biiyiik bir kaymp yasamistir.
Almanya ile ilgili grafiklerde rezerv artisiyla Gsmh artisi beraber goriilmektedir.
Ikinci ve iigiincii grupta yer alan diger iilkelerin grafikleri incelendiginde ayni sonucu
daha az olsa bile goriilebilmektedir. Son grupta yer alan iilke ekonomilerinde bu net
bir sekilde goriilmemektedir. Bununla beraber bu grupta yer alan iilkelerin komiinist

bir idareyle yonetilmis olmalarinda bir etkisi oldugundan kaynaklanmaktadir.'>

'3 Diinya’da ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, [AB Yayinlar1, Say1: 7, s.74.
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4. BOLUM
ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci, ekonomik yapinin iilkelerin altin rezervlerine olan etkisini 6lgmek
ve lilkelerin altin rezervleri ile olarak rezervlerinin orani yoniinden hangi iilkelerin
birbiri ile benzer oldugunu ortaya koymaya calismaktir. Bu amagla, dolar, 6demeler
dengesi, faiz, borclarm toplammi Gsmh’ye orani, Gsmh, faiz orani, hisse senetleri
seklinde degiskenler kullanilmistir. Calismanin diger bir amaci da atil duran altin
rezervlerini uluslararasi piyasalarda degerlendirilmesi ve boylece iilke ekonomisine
saglayacag1 faydalarm bulunmasidir. Altin sadece bir iilke i¢in daha Onceki
boliimlerde bahsedilen 6zelliklerin yani sira ekonomiyi canlandirict bir etki saglayip
saglamadigma bakilacaktir ve bu baglamda hangi degiskenlerin burada etkin rol

oynadiklarmi aragtirmasi yapilacaktir.

4.2. KONUNUN ONEMIi

Altin rezervlerinin iilke ekonomilerindeki etkisi genel olarak tiim diinya ekonomisini
etkilemektedir. Ulkelerin ne oranda altmn tuttuklarmin bilinmesi o iilkelerin
gelecekteki beklentilerini bir yansimasi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Oranlardaki
degisimlerin etkisini {ilkelerin ekonomik performanslar1 ilizerinde nasil bir etki

yarattigmnin analizi ile bir¢ok soru cevap bulmaktadir.
Son yillarda bas gosteren kiiresel ekonomik krizin etkisi sonucu ylikselen altin

fiyatlarinin iilkelerin ekonomilerine olan etkilerinin aragtirilmasma da olanak

saglayacak bir ¢alismadir.
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4.3ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEMLER

4.3.1 Kiimeleme Analizi
4.3.1.1 Temel Kavramlar ve Algoritmalar

Kiimeleme analizi veriyi anlamh, yararli ya da hem anlamh hem de yararh kiimelere
ayrir. Eger amag¢ anlamlh gruplar ise, bu durumda kiimeler verinin dogal yapism
yakalamaldir. Bununla birlikte bazi durumlarda, kiimeleme analizi baska amaglar
icin yalnizca bir baslangi¢ noktasidir. Kiimeleme analizi bir¢cok alanda uzun bir siire
icin 6nemli bir rol oynadi. Ornek olarak psikoloji ve diger sosyal bilimler, biyoloji,
istatistik, patern tanima, bilgi ¢ikarma, makine 68renmesi ve veri madenciligi gibi

konular verilebilir.

Anlama i¢in kiimeleme: Smiflar kavramsal olarak ortak karakteristikleri paylasan
anlaml nesne gruplari, insanlarm diinyayr anlama ve tanimlamalarmda 6nemli rol
oynar. Insanlik nesneleri gruplara kiimeleme ve cesitli nesneleri bu gruplara
smiflandirma yeteneklere sahiptirler. Ornegin, yas1 kiiciik olmasina ragmen bir ¢cocuk
bir resimdeki nesneleri yapilar, arabalar, insanlar, hayvanlar, bitkiler diye
etiketlendirebilir. Veriyi anlama baglaminda, kiimeler potansiyel smiflardir ve
kiimeleme analizi smiflarin otomatik olarak bulunmasma yonelik tekniklerin

arastirdmasidir. Asagida cesitli 6rnekler verilmektedir:

e Biyoloji. Biyologlar uzun yillar canlhlar i¢in bir taksonomi yani hiyerarsik
smiflandirma ¢abasi icinde oldular. Ornegin; krallik, birlik, smif, diizen, aile, cins ve
tir. Bu ylizden kiimeleme analizindeki ilk caligmalarin smiflandirma yapilarmi
otomatik olarak elde edecek matematiksel taksonomi {izerinde yogunlagmasi sasirtici
degildir. Son zamanlarda, biyologlar smiflandirma analizini biliyliik miktardaki gen
bilgilerine uygulamaktadirlar. Ornegin  kiimeleme ayni &zellikteki  genlerin

bulunmasmda kullamlmustir. '

1% www.bilmuh. gyte.edu.tr/~htakci/vm/kumeleme_analizi.doc
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e Bilgi cikarma. Oriitbag milyarlarca web sayfasi igerir ve bir arama motoruna
yapilacak bir sorgu binlerce sayfa geri dondiirebilir. Kiimeleme bu bilgilerin cesitli
gruplara ayrilmasinda kullanilabilir béylece her grup sorgunun bir yoniine yonelik
olur. Ornegin bir “film” sorgusu sonuglar1 elestiri, fragman, yildizlar ve tiyatrolar
seklinde kiimelere ayirabilir. Her kiime tekrardan kiimelere ayrilabilir boylece

kullaniciim sonuglar1 daha 1yi irdelemesine yardimei olabilir.

e Iklim. Yeryiizii iklimini anlamak, atmosfer ve okyanuslara yonelik cesitli
paternlerin bulunmasmi gerektirir. Su ana kadar, smiflandirma analizi kutupsal
bolgelerin atmosferik basinglarma iligkin paternlerin ve kara iklimine 6nemli etkisi

bulunan okyanus alanlarmin bulunmasmda kullanilmustir.

e Psikoloji ve Tip. Bir hastalik veya saghk durumu sik sik ¢esitli varyasyonlar
gosterir ve kiimeleme analizi bu degisik cesitlilikleri ortaya ¢ikarmada kullanilabilir.
Ornegin kiimeleme depresyonun degisik tiirlerinin belirlenmesinde kullamlmustir.
Kiimeleme analizi ayn1 zamanda hastaliklarn zaman ve mekanda dagilm ile ilgili

paternlerin ortaya ¢ikarilmasida da kullanilabilir.

e Ticaret. Ticaret o anki veya potansiyel miisteriler ile ilgili ¢ok genis miktarda bilgi
toplar. Kiimeleme miisterileri daha kiigiik alt gruplara ayrmada boylece fazladan

analiz ve pazarlama aktiviteleri yiirtitmede kullanilabilir.

e Fayda icin kiimeleme: Kiimeleme analizi her bir veri nesnesinden bu veri
nesnelerinin ait olduklar1 kiimelere iligkin bir soyutlama yapmaya imkan verir.
Ayrica, bazi kiimeleme teknikleri her kiimeyi, kiime prototipleri cinsinden
karakterize eder yani bir veri nesnesi ayni kiimedeki diger verileri temsil eder. Bu
kiime prototipleri ¢esitli veri analiz ve veri isleme teknikleri i¢in temel olarak
kullanilabilirler. Bu yilizden fayda baglaminda, kiimeleme analizi en 1iyi temsil eden

kiime prototipini bulma ¢aligmasidir.

e Ozetleme. Birgok veri analiz teknigi; 6rnegin regresyon daha yiiksek karmagikliga
sahiptirler. Bu ylizden biiyiik miktarda veriler i¢in uygulanabilir degildirler. Bununla
birlikte, algoritmay: tiim veri setine uygulamak yerine, yalnizca kiime prototiplerini

iceren azaltilmig bir veri setine uygulanabilirler. Analizin tiiriine, prototip sayisi ve
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prototipin veriyi temsil etme dogruluguna bagl olarak sonuglar tiim veri setinin
kullanilmas1 durumundaki sonuglara benzer, bir baska deyisle bunlarla mukayese

edilebilecek diizeyde olabilir.

e Sikistirma. Kiime prototipleri veri sikistirma i¢in de kullamlabilirler. Ozellikle,
her bir kiime i¢in prototipleri iceren tablolar olusturulur yani her bir prototipe onun
tablodaki yerini gosteren bir indis degeri atanir. Her nesne kiimesiyle iliskili
prototipin indis degeri ile temsil edilir. Bu tiir sikistrma vektdr kuantalama olarak
bilinir ve siklikla goriintii, ses ve video verilerine uygulanir ki bu tiir veri nesneleri
icerisinde birbirine benzeyenlerin sayisi fazladir ve bazi verilerin kaybedilmesi kabul

edilebilirdir ve ayrica bir 6nemli miktarda veri azaltilmas1 da istenen bir durumdur.

e En yakin komsunun verimli bir sekilde bulunmasi. En yakin komsunun
bulunmas: karsilikli olarak tiim noktalar arasmdaki uzakhigm bulunmasimi gerekli
kilabilir. Siklikla kiimeler ve onlarin kiime prototipleri ¢ok daha verimli olabilirler.
Eger nesneler gorece olarak kiime prototiplerine yakm ise, bu durumda bir nesnenin
en yakin komsusunu bulmak i¢in gerekli olan uzaklik hesaplamalarmmn sayisimi
prototipleri kullanacak azaltabiliriz. Sezgisel olarak, eger iki kiime prototipi
birbirinden ¢ok uzak iseler, bu durumda bu iki kiimedeki nesneler de en yakin komsu
olamazlar. Dolayisiyla, bir nesnenin en yakin komsusunu bulmak i¢in yalnizca yakin
kiimedeki nesnelere olan uzakhklarmi bulmak yeterli olacaktir; oyle ki iki kiime

arasmdaki yakmhk onlarm prototipleri arasmdaki uzaklikla olgitiir."’

4.3.1.2 Kitmeleme Analizinin Yorumlanmasi

Kiimeleme analizi veri nesnelerini yalmzca nesneleri tanimlayan ve iligkilerini ortaya
koyan verilerden c¢ikarilacak bilgiler 1s1ginda gruplar. Amag¢ aym grup icerisindeki
nesnelerin birbirine benzer veya iligkili olmasi; farkli gruptakilerin ise birbirinden
farkli olmasi veya iligkilerinin bulunmamasidir. Ayn1 gruptakilerin birbirine benzeme
oramt veya farkh gruptakilerin ise birbirinden farkli olma oranlar1 kiimelemenin ne
kadar iy1 oldugunun veya kiimelerin birbirlerinden ne kadar kesinlikle ayrildiklarmm

gostergesidir.

17 www.bilmuh. gyte.edu.tr/~htakci/vm/kumeleme_analizi.doc
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Kiimeleme analizi veri nesnelerini gruplara aywran diger tekniklerle de iliskilidir.
Ornegin kiimeleme bir ¢esit smiflandirma olarak diisiiniilebilir 6yle ki, smuf
etiketlerine gore nesnelerin etiketlerini olusturur. Bununla beraber, kiimeleme bu

bilgiyi yalnizca veriden alir.

Aym zamanda, segmentation ve fragmantation terimlerinin de kiimeleme i¢in ¢ogu
kez es anlamli kullanilmalarma karsm, bu terimler genelde kiimeleme analizinin
geleneksel smirlar1 disindaki yaklasimlar icin kullanihirlar. Ornegin bdlme terimi
cogu kez graflarm alt graflara ayrilmasi teknikleriyle baglantili olarak kullanilir ki
bunlar kiimelemeye dogrudan bagh degildir. Kesimleme genelde basit teknikler
kullanilarak verilerin gruplara ayrilmasmna kars1 diiser, Ornegin bir resim piksel
yogunlugu veya renge gore boliimlere ayrilabilir ya da insanlar gelirlerine goére
gruplara ayrilabilirler. Bununla birlikte, graf bolmedeki bazi ¢alismalar, resim veya

market kesimlemesi kiimeleme analiziyle iliskilendirilebilir. '**

4.3.1.3. Kiimeleme Analizi Gosterimi

Glinlimiizde tek degiskenli istatistiksel analizler yerini, incelenen konu veya olayla
ilgili olarak birden fazla Ozelligin bir arada ele alinmasina olanak saglayan cok
degiskenli analizlere birakmustir. Cok degiskenli analizler, birden ¢ok &zelligin

analizi ile ilgilendiginden uygulamalarda degisik amaglarla kullanilmaktadir.

Kiimeleme analizi son yillarda en sik kullanillan ¢ok degiskenli istatistiksel
yontemlerden biridir. Cok boyutlu uzayda biiylik ve karmasik verilerin 6zetlenmesi
ve tanimlanmasinda yol gosterici bir arastirma yontemidir. Kiimeleme analizinde
oncelikli amag birey veya nesnelerin temel 6zelliklerini dikkate alarak birbirleriyle
benzerlikleri dogrultusunda onlar1 gruplamaktir. Kiimeleme analizinde gozlenen
birey veya nesnelerin Olciilen tiim degiskenler iizerindeki degerlerini hesaplayarak,
aralarmdaki benzerlikleri saptamak amaciyla uzaklik Olgtileri, korelasyon dlgtileri

veya kategorik verilerin benzerlik 6lctileri kullanilmaktadir.

1% www.bilmuh. gyte.edu.tr/~htakci/vm/kumeleme_analizi.doc
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Kiimeleme analizi 6nceden belirlenen se¢me kriterlerine gore birbirine ¢ok benzeyen
birey ya da nesneleri ayni kiime i¢inde gruplandirir. Analizin sonucunda bir kiimeyi
olusturan birey veya nesneler birbiriyle benzesirken, diger kiimelerin birey veya
nesneleriyle benzesmeyecektir. Bu nedenle kiimeler kendi iclerinde homojen (tiirdes)
iken, kiimeler arasmnda heterojenlik s6z konusu olacaktir. Olusturulan kiimeler ¢ok
boyutlu uzayda gosterildiginde, eger kiimeleme basarili ise ayni kiime i¢inde yer alan
birey veya nesneler birbirlerine oluk¢a yakin ¢ikacaktir. Bunun yani sira da farkh

kiimeler de birbirinden fark edilir diizeyde uzak olacaktir.

Genel olarak kiimeleme analizinde kiime sayis1 onceden bilinmez ve sadece verilerin
mevcut durumundan yola ¢ikarak kiimeler elde edilir. Bu nedenle sonuglar gelecek
tahmininde kullanilamaz. Ayrica kiimeleme analizinde verilere iliskin normallik
varsayimi olmasma ragmen sadece uzaklik degerlerinin normalligi yeterli

goriilmektedir."’

4.3.1.4. Kitmeleme Yontemleri

Yukarida anlatilan uzaklikk degerlerinden yararlanarak gozlemlerin kiimelere
atanmas1 kiimeleme yoOntemleri ile yapilir. Pek ¢ok kiimeleme yOntemi vardir.
Bunlar1 Hiyerarsik ve Hiyerarsik Olmayan Yontemler olarak iki ana baglk altinda

toplamak miimk{indiir.

4.3.1.4.1. Hiyerarsik Kiimeleme Teknikleri

Hiyerarsik kiimeleme yonteminde oncelikle 7 tane kiime oldugu kabul edilir. ilk
adim olarak en yakin iki kiime birlestirilir. Ikinci adimda kiime sayis1 bir
indirgenerek yenilenmis uzaklhklar matrisi bulunur. Bu iki adim » — 1 defa

tekrarlanir.

Bu algoritmaya dayal alt1 farkli teknik vardir. Bunlar tek bagmnti, tam bagnti, grup

ortalama, merkezi, ortanca ve minimum varyans teknikleridir. Ancak bunlardan tek

1% www.bilmuh. gyte.edu.tr/~htakci/vm/kumeleme_analizi.doc

168



bagmt1 ve tam bagmti teknigi yaygm olarak kullanildigindan sadece bu iki teknik

aciklanacaktir.

4.3.1.4.2 Tek Baginti Teknigi

En yakin komsuluk olarak da bilinen teknikte uzaklklar matrisi kullanilarak birbirine
en yakin iki gozlemi bulunur ve ilk ¢ekirdek kiime olusturulur. Sonra birbirine yakin
iki bagka gozlem ya da bu cekirdek gruba yakin baska bir gézlem bulunur ve kiime
genisletilir. Boylece birden fazla kiime de olusturulabilir. Bu teknikte i ile j’inci
kiimeler birlestirilmigse birlestirilen kiimenin £’mec1 kiime ile iliskisi uzakhk ol¢iitii

olarak; d, ;, =Min(d,;,d,;) bigciminde ifade edilir.

k(. j

4.3.1.4.3 Tam Baginti Teknigi

En uzak komsuluk teknigi de denilen teknigin, tek bagmti tekniginden tek farki her
kiimenin eleman ¢iftleri arasindaki uzakligin en biyiigiiniin ele alinmasidir. Tam

bagmnti tekniginde uzaklik 6l¢iiti olarak d,, ) = Max(d,,,d,;) formilii kullamlir.

k(. j

4.3.1.4.4 Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Teknikleri

Kiime sayis1 hakkinda bilgi ya da arastirmacmm anlamh olacagini diisiindiigii bir
kiime sayis1 var ise, hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemleri kullanilabilir. Bu
tekniklerden en ¢ok kullanilan teknikler k - ortalama teknigi ile en ¢ok olabilirlik

teknigidir.

4.3.1.4.5 k - Ortalama Teknigi

Bu teknikle gozlemler, kiimeler ici kareler toplami en kiiciik olacak sekilde k kiimeye
boliinmektedir. Yani x;, xz, ..., x, her biri p degiskenli gozlem vektorleri, ¢cok

boyutlu X uzayinda bir nokta olarak diisiiniildiigiinde ve aym anda a;,, ..., ar, her

grup gozlem i¢in kiime merkezi olarak seg¢ildiginde;
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4.1)

1 n
w =—Zminx. —-a.
B R EVEL 7

formiiliinden yararlanarak gozlemler en yakin kiimeye atanmaktadir.

4.3.1.4.6 En Cok Olabilirlik Teknigi

En cok olabilirlik tekniginde her bir gézlem, en biiyiik olabilirlik degeri verecek
bi¢imde daha oOnceden belirlenen kiimelere atanmaktadwr. Bu yontem, kuramsal
olarak giicli olmasma ragmen, uygulamasi zaman aldigmdan c¢ok sik
kullanilmamaktadir.

4.3.1.5. Kiime Sayisinin Belirlenmesi

Kiime sayisiin belirlenmesi konusunda son yillarda yogun ¢aligsmalar vardir. Ancak

halen cok da giivenilir olmayan ve 1970’lerde bulunmus olan teknikler

kullanilmaktadir. En pratik yontem olarak kiime sayisi (k);
k=(n/2)" (4.2)

bi¢iminde belirlenmektedir. Ancak Orneklem sayis1 biyiliylince bu ydntem 1yi

sonuclar vermemektedir.
Diger bir yontem W grup ici kareler toplami matrisi olmak tizere;

M =] (4.3)
esitliginden elde edilen M degeridir.

Ugiincii bir yontem ise B gruplar arasi, W grup ici kareler toplanm matrisleri olmak

uzere;
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C = [Ez(B) Itk =)/ [z ) [(n — ) (4.4)
esitligini en biiyiik yapan k degeri kiime sayisi1 olarak kabul edilir.
4.3.2. Panel Veri Yontemleri
4.3.2.1 Panel Veri Analizi

Ekonometrik arastirmalarda, farkl veri tiirleri kullanilabilmektedir. Bu veri tiirleri,
ancak yapilarma uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit
verileri ile ayr1 ayr1 analizler yapilabilir. Bu durumda bir olay hem zamana, hem de
birimlere gore incelenecekse, farkli modellerle olaym zaman ve birim boyutlarmmn
ayr1 ayr1 incelenmesi gerekecektir. Iki veri tiiriiniin birlestirilmesi ve bunlara uygun
modellerin olusturulabilmesi ile, hem karmasik karsilastirmalar yapilmamis, hem de

olaya daha farkli bakilmasi saglanmis olacaktir.

Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile elde edilen verilere “Panel
Veri” denir. Bu veri tiirii “Longitudinal Veri” olarak da adlandiriimaktadir. Ornegin;
OECD iilkelerinin ayn1 degisken icin zamana gore aldigi degerlerden olusan versi,
panel veridir. Sadece zaman serisi veya sadece yatay kesit verileriyle ¢alismanin
yeterli olmadig1 durumlarda, panel veri her iki veri tiirii ile birlikte ¢alisma olanagi

= 1
saglar.'®

Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirilerek ayn1 modelin tahmini igin
kullanilmas1 olduk¢a Onemli problemleri beraberinde getirmektedir. Panel veri
kullanilarak yapilan model g¢aligmalarinda karsilasilan en biiyiilk problem, birimlere
veya birimlere ve zamana gore farkliliklarin modele nasil dahil edilecegidir. Panel
veri ile tahmin edilen modellerde kullanilan “birim” ifadesi bir kisi, hane halki, bir
firma, bir sektor veya cografi bir bdlgeyi temsil ediyor olabileceginden ¢alismada bu

161

ifade, genis kapsamda ele alinmustir.”” Panel veri kullanmanm istiinliiklerinden biri,

gbzlem sayismm daha fazla olusudur. Bu durumda yapilan parametre tahminleri daha

10 William H. Greene, Econometrie Analysis, Prentice-Hall International, Inc., 3 Ed., 1993,
s.612

' Pietro Balestra in Laszl6 Matyas & Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data: Handbook
of the Theory with Applications, Kluwer Academic Publishers, 1996, s.25.
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giivenilir olacak ve tahmin edilen modeller daha az kisitlayict varsayima

dayanacaktir.'®?

Oysa sadece zaman serisi veya yatay kesit verisi ile yapilan
caligmalarda, sapmali sonuglar elde etme riski s6z konusu olacagidan birimlerin
heterojenligi kontrol edilemez. ithmal edilen degiskenler, zaman serisi veya yatay
kesit verisi kullanilarak yapilan caligmalarda tahmin sonucglarinda sapmaya yol
acarken; ihmal edilen degisken veya degiskenlerin birimlere veya zamana gore

degismeyen degiskenler olmasi durumunda, panel veri kullanimi sapmanin kontrol

altina almmasim saglamaktadir.'®

Ayrica, zaman serisi verisi ile yapilan ¢aligmalarda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi
ile sikca karsilasilmasma karsilik, panel veri kullanildiginda bagimsiz degiskenlerin
aldig1 degerler iki boyuta bagh olarak degistiginden, degiskenlerin birbirleri ile

yiiksek dereceden iliskili olma olasiliklar1 daha azdir.

Sadece zaman serisi veya sadece yatay kesit verisinde belirlenemeyen etkiler, panel
veri ile yapilan analizlerde kolayca belirlenebilmektedir. Ornegin; yatay kesit verisi
kullanilarak yapilan tahminlerde, sadece birimler arasmdaki farkhliklar ele alinirken,
panel veri kullanilarak hem birimler arasi farkhliklar, hem de bir birimde zamana
gdre meydana gelen farkliliklar birlikte incelenebilir.'®* iki veri tiirii birlestirildiginde

daha genis dinamik yapiya sahip bir model tahmin edilebilmektedir.

4.3.2.2 Sabit Etkili ve Rassal Etkili Panel Veri Modelleri

4.3.2.2.1. Sabit Etkili Modeller

Panel veri kullanilarak yapilan ¢alismalarda, birimler arasindaki farkliliklardan veya
birimler arasindaki ve zaman iginde meydana gelen farkhliklardan kaynaklanan
degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; bu degismenin regresyon modelinin
katsayllarm bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol actigi varsayilmaktadir.

Katsayilarm birimlere veya birimlere ve zamana gore degistiginin varsayildigi

192 pietro Balestra in Laszlo Matyas & Patrick Sevestre, a.g,e,, s.26.
193 Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons Ltd., 1995, s.3-4.
1e4 Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, Cambridge University Press, 1986, s.2-3.
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modellere “Sabit Etkili Modeller” denir. '®

Modelin genel formiilasyonu, birimler arasindaki farkhiliklarin sabit terimdeki
farkliliklarda yakalanabildigini varsaymaktadir. Bu amacla panel verisi modeli kukla

degisken yardimyla tahmin edilmektedir. 1°’nolu model ele alindiginda,

Bii= Pit Bai= B2 Bsi= B3 (4.5)

oldugu varsayilmaktadir. Burada yalnizca sabit parametre degismekte ve sabit terim
zamana gore degil ama kesit bazinda farkliliklar gostermektedir. Yani zaman boyutu
sabit tarafindan muhafaza edilmesine ragmen bireyler arasmndaki davranislarinda
farklihik gosterdigi ifade edilmektedir. Hem kesit hem de zaman boyutu dikkate

alindiginda model,

yi=X1 BijtXn Bste (4.6)

elde edilir. 3 no’lu model ise genellikle Kukla Degiskenli En Kii¢iik Kareler Modeli
(LSDV) olarak ifade edilmektedir. Son esitligi ele aldigmmizda, farkli bireyler i¢in
farkli sabitler vardir. Modelin bu sekilde ele alinmasi uygun mudur? Yada tiim
parametrelerin N birey i¢in esit oldugu varsayilan bir model uygun olacak midr?
Eger tiim parametreler ayni ise ve diger varsaymmlar gecerliligini sagliyorlarsa, bu
takdirde bireyler ve zaman boyutlarinda davranis farklihigi yoktur. Boylece veriler,
NT gozlemler seti bir 6rnek olarak ele alinabilir. Burada gruplar aras1 farkliliklar s6z

konusu oldugundan, F testiyle sabit terimlerin esit oldugu hipotezini test edilebilir.

Sabit etkili modeller, sadece birimler arasindaki farkliliklar1 ele aliyorsa, “Tek
Faktorlii Sabit Etkili Modellerinden, birimlere ve zamana goére meydana gelen

farkliliklar1 ele aliyorsa “Iki Faktorlii Sabit Etkili Modeller”*den bahsedilmektedir.

Verideki s6z konusu farkhliklar, tek veya iki faktorlii sabit etkili modeller’in sadece
sabit katsayisinda degismeye yol acabilecegi gibi, tiim katsayillarinda da degismeye

oo .

yol agabilir. Sabit etkili modeller, sadece sabit katsayismin degistigi varsayim

195 H. Sayyan, Dinamik Panel Veri Modelleri ve OECD Ulkeleri Para Talebi Uygulamasi Doktora
Tezi, Marmara Unv. Sosyal Bilimler, 2000, s.20.
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altinda “Kovaryans Modeli” veya “Kukla Degisken Modeli”; tiim katsayilarmn

P

degistigi varsaymu altinda ise  Sabit Katsayili Modeller” olarak adlandirihirlar.'®®

4.3.2.2.1.1 Tek Faktorlii Sabit Etkili Modeller

Panel veri ile yapilan c¢alismalarda, genellikle birimler arasmda O6nemli farkliliklar
olmaktadir. S6zkonusu farkliliklar, panel veri modelinin sabit katsayisinda veya tiim
katsayllannda degismeye yol agabilmektedir. Tek faktorlii sabit etkili modeller
birimlere gore farkliliklarin, modelin sadece sabit katsayisinda ve tiim katsayilarinda

degismeye neden oldugu durumlar igin ayr1 ayr1 incelenecektir.'®’

4.3.2.2.1.1.1. Kovaryans Modeli

Birimler arasindaki farkliliklar, farkl sabit katsayilara sahip bir model yardmu ile
incelenebilir. Bu modellerde sabit katsaymm birimden birime degistigi, ancak egim
katsayillarmm birim ve zaman boyutlarmin her ikisine gore de sabit oldugu

varsayllmaktadir.'®®

ot =a.  tiim t’ler i¢in 4.7)
Bkit = Pk tim i ve t’ler i¢in. (k =2,3,..., K) (4.8)
Y=o+ B2X2it +on. + Bkait+ Uit (4.9)

modelinde, sabit katsayidaki farklihk, modele bagimsiz degisken olarak dahil

edilecek kukla degiskenler yardmu ile ele almabilir;'®®

Yii = oy Dyt + 0uDay + ... + oanDne + BoXoit + ... + BuXkie + Uit (4.10)
D=1 i, birim icin. (i=1,2,.......N) (@.11)
Di=0 , diger durumlarda. (4.12)

Bu modelde, sabit katsayr yer almadigindan N sayida birim arasmndaki farkliik, N

sayida kukla degisken kullanilarak incelenmektedir.'”

1% Sayyan, a.g.t., s 22.

17 Sayyan, a.g.t., 5.22

1% Pjetro Balestra in Laszl6 Matyas & Patrick Sevestre, a.g.e., s.30.
19 William H.Greene, a.g.e., 5.616.
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4.3.2.2.1.1.2 Sabit Katsayilh Model

Kovaryans modellerinde, tiim egim katsayilar1 sabitken birimlere gore meydana
gelen farklihklarin sadece sabit katsayida degisiklige yol actig1 varsayilmaktadir. Bu
baglamda, birimlere gére meydana gelen farkliliklarm egim katsayilarinin etkiledigi

durumlarla da karsilagilmaktadur.'”!

Olit = Ol tiim 1’ler i¢in =1,..N t=1,...T k=1,....K (4.13)
Yit:akiXit + Uit (4 14)

seklinde tanimlanan model, birimsel etkilerin incelendigi sabit katsayili modeldir.

4.3.2.2.2. iki Faktérlii Sabit Etkili Modeller

Panel veri ile tahmin edilen sabit etkili modellerde, birimler arasindaki farkliliklarmn
yani sira, degiskenlerde zaman icinde meydana gelen farkliliklar da dikkate alinmak
istendiginde, iki faktorlii modellerden sdz edilmektedir. iki faktorlii sabit etkili
modeller, birimlere ve zamana gore farkliliklarm, modelin sadece sabit katsayisinda
ve tiim katsayillarmda degismeye neden oldugu durumlar i¢in ayr1 ayr

. . 172
incelenecektir.'”

4.3.2.2.2.1. Kovaryans Modeli

Hem zamana, hem birimlere gore verilerde meydana gelen farkliliklar, kukla
degiskenler yardimiyla modele birlikte dahil edilebilirler. Zamana gore katsayilarda
meydana gelecek degisiklik Dr birimler arasindaki farklihiklar nedeniyle katsayilarda
meydana gelecek degisiklik Dy kukla degiskeni yardimi ile ele alinir. Ancak her iki
boyuta gore meydana gelen farklilik, Dy ve Dt degiskenlerinin birlikte yer aldigi bir

modelle incelenirken, belirlenme problemi ortaya ¢ikar. Dolayisiyla, N sayida a ve T

170 Lasz16 Matyas & Patrick Sevestre, a.g.e., s.38; William H. Grene, a.g.e., s.617; Badi H. Baltagi,
a.g.e.,s.12.

'l Sayyan, a.g.t., 5.24.

12 Sayyan, a.g.t., s. 24

175



sayida A katsayist ayri ayr1 tahmin edilemez. Ciinkii Dy ve Dr matrisinin siitunlari

tam dogrusal baglantilidir.'”

Iy

. 2]}

}:iNT—I'NT =0 (4.15)

T

[Dx DT] matrisinin ranki N+T-1 oldugundan, belirlenmenin saglanabilmesi i¢in, bir
kolon ihmal edilmelidir.'”* Bunun icin i=1 ve t=1 durumlarii temsil eden iki

degisken modele dahil edilmez.'”
4.3.2.2.2.2 Sabit Katsayili Model

Bagmsiz degiskenlerin katsayilarinm, birimlere ve zamana gore meydana gelen
farkliliklar1 temsil eden, birime ve zaman periyoduna 6zel bilesenlere sahip oldugu

varsayilirsa; model,
K
Yi= D (B, +a, +A4,)X,, +u, i=12,.. N t=1,2,...T (4.16)
k=1

seklinde ifade edilmektedir.
4.3.2.2.3. Rassal Etkili Modeller

Panel veri ile yapilan caligmalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen farklihklardan kaynaklanan degisme  ‘‘Sabit Etkili Modeller’”
kullanilarak incelenebilecegi gibi, “Rassal Etkili Modeller” kullanilarak da
incelenebilmektedir. Bu modellerde birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen degisiklikler sabit etkiler olarak degil, rassal etkiler olarak ele

alinmaktadir.

' Sayyan, a.g.t., 5.25.
174 Pietro Balestra in Laszl6 Matyas & Patrick Sevestre, a.g.e., s.39.
175 Robert S. Pindyck & Daniel L. Rubinfeld, a.g.e., s.32.
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Eger gozlemlenemyen lilke veya zaman farklihigmmn bir rassal siireciin gergeklesmesi
ve ele alman degiskenlerle iliskili olmadig1 varsayilirsa o zaman model rassal etkili
modeldir.Eger tiim gozlemlenemeyen etkiler bve regressorler arasmmda 6nemli bir
ilski varsa,rassal etkiler tutarsiz bir sekilde tahmin edilecek ve sabit etkiler modeli

kabul edilecektir.

Rassal etkiler modelinde ; sabitibiitiin yatay kesit sabitlerinin ortalama bir degerini
yansitmakta ve hata bileseni e; yatay kesite 6zgii sabitin bu ortalam degerden rassal

sapmalarin1 gostermektedir ve e; gozlemlemeyen degerdir.

Bu baglikta, bireyler rassal olarak cekilmislerse ya da birey ana kiitlesinden temsilci
olarak alindiklarmda daha kullanish olan bir diger model ele alinmaktadir. Bireyler
rassal olarak secildiklerinde, gozlenen bireysel (birey acgisindan gerceklesen)
farkliliklar rassaldir. Belirtilen farkliliklara rassal etkiler denilmektedir. Rassal etkiler

ornekleme siirecinin bir sonucudur. !¢

yie= B1itP X2ictP3 Xsicteit (4.17)

B1i’nin rassal degisken olarak alinip,

Bii= B, Ui (4.18)

seklinde modellenmektedir. Sistematik doniisiimlii parametre modellerindeki gibi, 4

no’lu esitlikteki parametre doniistim modeli 3 no’lu modelde yerine konuldugunda,

Yii= (Bl + W) + B2 Xoit + B3 Xsit + €t
>
= B] + k=

2 By Xkie + (€5 + L) (4.19)

Rassal etkili modellerde, birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir.
Dolaystyla, sabit etkili modellerde karsilagilan serbestlik derecesi kaybi Onlenmis

olmaktadir.'”” Ciinkii burada onemli olan birime veya birime ve zamana ozel

176 Sayyan, a.g.t., .26,
177 Badi H. Baltagi, a.g.e., s.13; G.S.Maddala, The Econometrics of Panel Data I, s.7.
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katsayllarm bulunmasi degil, birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin
ortalama ve varyanslarmnmn bulunmasidir.'”® Ayrica, rassal etkili model, sadece
caligmadaki yani gbozlenen Ornekteki kesit birimler ve zamana gore meydana gelen

farkliliklarmn etkisini degil; drnek disindaki etkileri de dikkate almaktadir.'”

Rassal etkili modeller, sadece kesit birimler arasindaki farkhliklar1 ele aliyorsa “Tek
Faktorlii Rassal Etkili Modeller”den; her iki boyuta gore meydana gelen farklihiklar:
ele aliyorsa Iki Faktorlii Rassal Etkili Modellerden bahsedilmektedir.'®

Sabit etkili modellerde de aciklandig1 gibi, verideki farkliliklar tek veya iki faktorlii
modellerin hata terimine sadece sabit katsayismm tahmininde degismeye yol acacak
sekilde dahil edilebilecegi gibi; tiim katsayilarmin tahmininde degismeye yol acacak
sekilde de dahil edilebilir. Rassal etkili modeller, birime veya birime ve zamana gore
meydana gelen farkliliklarin hata terimine sadece sabit katsayiy1 etkileyecek sekilde
dahil edilmesi ile “Hata Bilesenleri Modeli”, tiim katsayilar1 etkileyecek sekilde dahil

edilmesi ile “Rassal Katsayilar Modeli” adimu alirlar.'

Uygulamali ¢alismalarda
rassal katsayilar modeli, hesaplamalarla ilgili gii¢liikler nedeniyle, hata bilesenleri

modeli kadar tercih edilmemektedir.'**

4.3.2.2.3.1. Tek Faktorlii Rassal Etkili Modeller

Zaman i¢inde katsayillarda meydana gelebilecek degisme dikkate almmaksizin,
birimler arasindaki farkhiliklarin, sadece sabit katsaymin tahmininde veya tiim

katsayilarm tahmininde farkhiliga yol ag¢tigi varsayildigi modeller, “Tek Faktorli

Rassal Etkili Modeller” olarak ele alinacaktir.

4.3.2.2.3.1.1. Hata Bilesenleri Modeli

178 Adrian C. Darnell, A Dictionary of Econometrics, Edward Elgar, 1994, s.297.
179 William H. Greene, a.g.e., s.623.

80 Sayyan, a.g.t., 5.28.

181 1. Johnston, a.g.e., s.401.

'82 Cheng Hsiao, a.g.e., s.130.

178



Kesit birimler arasindaki farkliliklar, modelin hata terimine birime 6zel bir bilesen
eklenerek incelenebilir. Birime 6zel bilesen, hata terimine sadece sabit katsayiyr

etkileyecek sekilde dahil edildiginde,

Yie = 8 + BoXor + ...+ BiXiie + Uit (4.20)
Ai=6+a, (4.21)

olarak ifade edilen model, sadece birimsel farklhliklarin ele alindigi1 Hata Bilesenleri
Modeli olarak adlandirilir.'? Burada, & , ana kiitlenin ortalama sabit parametresi; ise
kesit birimler arasindaki farkliliklar1 yani gozlenemeyen rassal hatalar1 temsil eden
hata terimi bilesenidir. Modele hata bilesenleri modeli denmesinin nedeni, modelin

hata teriminin,

Uit = Ol + Vit (4.22)

seklinde iki bilesenden olusmasidir.'™*

Birimsel etkilerin incelendigi sabit etkili
modelde N+K sayida regresyon parametresi ve bir varyans parametresi tahmin
edilirken; rassal etkili modelde sadece 1H+K sayida regresyon parametresi ve iki

varyans parametresi tahmin edilmektedir.'®

E(vi)) = E(oi) =0 (4.23)

E(Vi Vi) = a i=j ve t=s ise (4.24)
=0 diger

E(oioy) = a)  i=jise (4.24)
=0 diger

E(Vit,ai) =0 tiim 1,j ve t’ler i¢in (4.25)

183 J. Johnston, a.g.e., s.401.
'8 William E. Griffiths & R. Carter Hill & George G. Judge, a.g.e., 5.576.

'85 Sayyan, a.g.t., 5.28.
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86

varsayimlarmda bulunulur.'® Bununla beraber, E(aioy) # o, yani birimsel

farkliliklar1 temsil eden bilesenlerin sabit varyansli olmamasi durumu dikkate
alinarak 6nerilen tahminciler vardir.'®’

o rassal olarak ele alindigindan model,

Yie = BiXi .+ uie 1i=1,2,....N (4.26)
t=12,..,T

olarak ifade edilebilir. vy, sifir ortalamali, homoskedastik ve farkli kesit birimler i¢in
bilesenleri iliskisiz, ancak zamana gore ardisik degerleri iligkili olan bilesik hata

terimidir. Bilesik hata terimi u;; i¢in,

E(ui) =0 tiim 1 ve t’ler i¢in (4.27)
E(uit, ujs) = E[(0i + i) , (0 + Vis)] (4.28)
=al+a’ i=jvet=sise
=a i=jvet#sise
=0 1#], tim t ve s’ler i¢in

varsaymmlarinda bulunulur, u;; ve ujs bilesik hata terimlerinin her ikisi de a; bileseni
icerdiginden ui’ler arasmdaki korelasyon sifira esit olmamakta, bu nedenle de
modelin en kiigiik kareler tahmincileri etkin olmamaktadir. Dolayistyla, modelin

tahmini icin bilesik hata teriminin varyansindan yararlanan tahmin yOntemleri

kullanilmaktadir.'®®

4.3.2.2.3.1.2. Rassal Katsayili Modeller

Regresyon modelinin tiim katsayilarmm zamana gore sabit, ancak bir birimden

digerine farklilhk gosterdigi gézlendiginde rassal etkili model,

186 William H. Grene, a.g.e., s.624.

'87 Badi H. Baltagi & James M. Griffin, “A Generalized Error Component Model with
Heteroscedastic Disturmbances”, International Economic Review, vol.29, 1988, s.745-753.

188 Adrian C. Darnell, a.g.e., s.298.
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K
Yie= 2 BiXu +V, (4.29)
k1
=3B+ Ky + vy i=1,..N t=1..T (4.30)
olarak yazilabilir. Model matrislerle,

Yie = Xi(B + o) + vie (4.31)
= XitBi + Vit (4.32)

seklinde de gosterilebilmektedir.'® Burada,

B =(B1. B2,-- .,Bx) ortak ortalama katsay: vektorii,

ai = (0ui, Oai,...,0ki) ortak katsayilardan (B’dan) birimsel sapmalari gostermektedir.
4.3.2.2.3.2. Iki Faktorlii Rassal Etkili Modeller

Birimler arasindaki farkhliklarin yani sira, zaman i¢inde meydana gelen degismelerin
de hata terimlerinin bir bileseni olarak ele alindigi modeller, “iki Faktorlii Rassal
Etkili Modeller” olarak ele almacaktir.

4.3.2.2.3.2.1. Hata Bilesenleri Modeli

Sadece birimsel farklhiliklarin ele alindigi tek faktorli hata bilesenleri modeline

zaman faktori de eklendiginde model;
Y,:Gi+)ht+XitB + Vit (433)

seklinde ifade edilecektir. Bu modelde hata terimleri,

Uit = o + M+ Vi (4.34)

'8 T D. Wallace & A. Hussain, “The Use of Error Component Models in Combining Cross-Section
with Time Series Data”, Econometrica, vol.37, s.55-72, 1969; M.Nerlove, “A Note on Error
Component Models”, Econometrica, vol.39, s.383-396, 1971b.; G.S. Maddala, “The Use of Variance
Component Models in Pooling Cross Section and Time Series Data”, Econometrica, vol.39, s.341-
358, 1971a.
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seklinde hem birimsel farkliliklari, hem de zaman i¢inde meydana gelen farklihiklar:
temsil eden ii¢ bilesenden olusmakta, bu nedenle de iki faktorlii hata bilesenleri

modeli adim almaktadir.'”°

4.3.2.2.3.2.2. Rassal Katsayili Modeller

Sabit katsaymm yani swra, bagimsiz degiskenlerin katsayillarmmn da, birimler

arasindaki farklibklar1 ve zaman periyoduna gore degisimi temsil eden, birime ve

zaman periyoduna 6zel bilesenlere sahip oldugu varsayilirsa;

Y =

it

(ﬂk +ta, +4, )an vy, i

M~

1,2,,.N t=12,...T (4.35)

=
o

seklinde ifade edilen model, iki faktorlii rassal katsayilar modelidir.

Model matrislerle,

Yie = Xi(B + o + M) + vie (4.36)

seklinde gosterilebilmektedir.

4.3.2.3 Hausman Testi

Sabit ya da rassal etkiler modelleri arasindaki belirgin fark, sabit-zaman etkisinin
bagimsiz degiskenlerle iliskili ya da iliskisiz olup olmadigidir. Rassal etkiler modeli
gecerli oldugunda sabit etkiler tahmincileri hald tutarli tammmlanabilen parametre
tahminleri verir. Sabit etkiler tahmincisi, diger bagimsiz degiskenlerle iligkili sabit-
zaman faktOrlerinin hepsinin dlciilebildiginden emin olmadik¢a rassal etkiler

tahmincisine tercih edilmemelidir.

Bir¢ok arastirmaci, sabit etkileri tahmin etmeyi rassal etkileri tahmin etmekten daha
ikna edici bulur. Bu tercih (tam deneme ve yar1 deneme durumlar1 hari¢) sabit

etkilerin  ilgili acgiklayici degiskenlerle iligkisiz olmasi miimkiin  degildir

10 T D.Wallace & Ashia Hussain, “The Use of Error Components Models in Combining Cross
Section with Time Series Data”, Econometrica, vol.37,1969, s.55-72.
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diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Aslinda ne sabit etkiler tahmincisi ne de rassal
etkiler tahmincisi miikemmeldir. Rassal etkiler tahmincisi ger¢ek etkinin {izerinde
sapmali tahminler verirken, sabit etkiler tahmincisi gercek etkinin altinda sapmali

tahminler verdigi bilinmektedir.

Bu durumda, “hangi model kullaniimalidir?” kagmilmaz bir sorudur. Su ana kadar
bii ve aciklayict degiskenler arasindaki iliskiye bagh olarak farkli 6zelliklere sahip

iki tahminci gelistirilmistir.

Eger etkiler acgiklayici degiskenler ile iligskisiz ise, rassal etkiler (RE) tahmincisi

tutarli ve etkindir. Sabit etkiler (FE) tahmincisi ise tutarli fakat etkin degildir.

Eger etkiler aciklayic1 degiskenler ile iligkiliyse, sabit etkiler tahmincisi tutarh ve

etkin fakat rassal etkiler tahmincisi tutarsizdir.

Hausman test istatistigi “Rassal etkiler tahmincisi dogrudur.” Sifir hipotezi altinda k

serbestlik dereceli ki-kare dagilim gostermektedir.

4.3.2.4 En Cok Benzerlik Yontemi

R.A. Fisher’e gore gelistirilen bu yonteme gore parametre tahminleri, elde bulunan
gozlemleri (eszamanh ya da birlikte ) elde etme olasiigmi maksimum kilacak sekilde
gergeklestirilir. Bu da olabilirlik fonksiyonu adi verilen bir fonksiyon yardmu ile
yapilir. (xj...Xn) ; 6 parametreli bir dagilmdan goézlenmis n birimlik bir drnegi
olustursun. Bagka bir deyisle Xi bu Ornegin birinci gozlem degeri, ... , (Xi...XN)
ornegin n. gozlem degeri olsun. Olabilirlik fonksiyonu f(xj...xn: 0) seklindedir.
Maksimum olabilirlik yontemine gore olabilirlik fonksiyonunu maksimize edecek 0
degeri bulunmaya c¢alisilir. Varsayalim ki rassal degiskenler X;...X,, olasilik
fonksiyonu veya olasilik dagilm fonksiyonunun f(x/0) oldugu, 6 parametresinin bazi
parametre uzayma € dahil oldugu, bir kesik dagilimdan veya siirekli dagilimdan bir
basit 6rnek olusturuyor. Burada, 0 bir gercek deger tasiyan parametre veya vektor
olabilir. Her gézlemlenmis, x=(xj...xn) Ornegindeki gibi, vektor i¢in, bilesik olasilik

fonksiyonu veya bilesik olasilik dagilim fonksiyonu , her zaman ki gibi, f(x/0)
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belirtilecektir. Onceden oldugu gibi, f(x/0), belli vektdr x igin, 0’nm bir fonksiyonu
olarak g6z Oniinde bulunduruldugunda bu olasilik fonksiyonu olarak adlandirilir. Bir
siire i¢in, gozlemlenmis faktoriin bir kesik dagilimdan geldigini varsayalim. 6 nin bir
tahmini secilmeliyse, gozlemlenmis x vektoriini elde etmenin miimkiin olmadigi,
0 €Q’nin degeri diisiiniilmedi. Ayrica, 6’nm belli bir degeri oldugunda, diyelim ki 0
= 0 0 €Q’nin degeri diger her deger icin ¢ok kiiciik, f(x / 0)’min gdzlemlenmis gergek
vektor x’1 elde etme olasilig1 ¢ok yiiksektir. Yani dogal olarak 0’nin degerini 0 olarak
tahmin edilmelidir_.(6rnekteki kanittan daha giiclii ve baska bir degeri gdsteren onsel
bir bilgimiz yoksa). Ornek bir siirekli dagiimdan geldiginde, olas1 yogunlugu f(x/0)
olan, 0’nin bir degerini bulmaya ¢alismak ve bu degeri 6’nin bir tahmini olarak
kullanmak gerekir. Her belli gozlemlenmis vektér x i¢in, bu muhakemeyle olasi
fonksiyonu f(x/0)’in en ¢ok oldugu 6’nin degerini diistinmeye ve bu degeri 6’ nin bir

tahmini olarak kullanmaya olanak sagliyor. Ac¢iklamasi su sekilde yapilir:

Her olas1 gdzlemlenmis vektor x icin, 8(x) €Q olasi fonksiyon f(x/0)’un en ¢ok
oldugu 6 €Q’nin degerini belirtsin ve 6 = 3(X) bu yolla belirtilmis 0’nin tahmin
edicisi olsun. 6 tahmin edicisi 0’nin en ¢ok olasilik tahmin edicisi olarak adlandirilir.
En cok olasilik tahmin edicisi veya en ¢ok olasilik tahmini ifadeleri E.C.O olarak

kisaltilir.

4.3.2.5 Havuzlandirilmis Regresyon Modeli

Modelin hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda tahmin yontemi olarak
havuzlanmis regresyon ile tahmini asamasinda kullanilabilecek {i¢ yontem vardir. Bu

yontemler: ortak sabit, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yontemleridir.

Modelin teorik yapismna baktigimiz zaman, genel olarak bir modelin havuzlanmig

regresyonda kullanilabilmesi i¢in su temel halde bulunmasi gerekir.

yijt = aijt + Xijt Bij + &ijt (4.37)

Yukaridaki modelde yiit bagiml degisken, i,j = 1, 2, 3,..., N kesitsel birimleri i¢in xijt ve
Bij sirastyla sabit olmayan bagimsiz degiskenler ve parametrelerdir. Her bir kesit birim t

=1, 2,..., T donemleri i¢in gézlenmistir.
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Yukarida degindigimiz yontemler arasindaki temel fark sabit terimlerden
kaynaklanmaktadir. Ortak sabit yonteminde havuzlanmis regresyonun elemanlari igin
ayni sabit terim mevcuttur. Sabit etkiler yonteminde herbir havuzlanmis elemani igin
ayr1 bir sabit terim mevcuttur. Tesadiifi etkiler yonteminde ise tesadiifi etkiler sabit
terimlere havuzlanmis elemanlarinin tesadiifi degiskenleriymis gibi davranir. Bu {i¢

yontemin farkliliklarint modeller ¢ercevesinde inceleyecek olursak:

Ortak sabit yontemi i¢in model:

yiit= o + B’xije + €ijti,j = 1,....Nvet=1,....T (4.38)

Ortak sabit yonteminde, ortak sabit tahmin edicisi herbir kesit birim i¢in ayni sabiti

tahmin ederek o’nin kesit birimler i¢in ayn1 olmasina neden olur.

Sabit etkiler yontemi i¢in model:

yijt = aij + B’xije + €ijei,j=1,...Nvet=1,....T (4.39)

Sabit etkiler yonteminde, sabit etkiler tahmin edicisi herbir kesit birim icin farkl sabitler

tahmin ederek aij’nin kesit birimler i¢in farkli olmasina neden olurlar.

Tesadiifi etkiler yontemi i¢in model:

yijt =aij + B’Xijt + €ijei,j = 1,..,.Nve t=1,...,T (4.40)
Tesadiifi etkiler modelinde aij= uij + o seklide tammmlanmustir. oij, ortak sabit a ile

zamandan bagimsiz kesit veri tesadiifi degiskeni uii’nin toplamindan olusmaktadir.

Ayrica, aij ile hata terimi eijt arasinda korelasyon yoktur.
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5. BOLUM
UYGULAMA

5.1. Konuyla Ilgili Literatiir Cahsmalar

Altm rezervini etkileyen faktorle ilgili arastirma yapimak istendiginde Oncelikle
altin talebini etkileyen faktorler gelmektedir. Altin talebini etkileyen parametreler
rezervleri de uzun donemde etkilemektedir. Ayni sekilde taleple ilgili yapilacak
incelemelerde fiyatlarin altin talebinin degisiminde etkin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Buradan ¢ikan sonuca gore hareket edildiginde fiyatlarin rezervler iizerinde dolayh
olarak etki yapti§1 sonucuna varilmaktadir. Yapilacak literatiir taramasmnda altin
fiyatlar1 ve altmn talebi 1ile ilgil ekonometrik calismalara yer verilmektedir. Bu
arastirmalarm  sonucunun rezerv oranlar1 ile dolaylh olrak iligkili oldugu

goriilmektedir.

Baker ve Van Tassel (1985), Giannaros ve Lashgari (1988), 1970 -1985 donemini
kapsayan caligmalarinda altin fiyatlar1 ile hazine bonosu getirileri arasinda ters yonli

bir iliski oldugunu yaptiklari regresyonlarla gostermislerdir'®".

Koutsiyannis (1983) Ocak 1980 - Mart 1981 donemi icin giinliik verilerle ABD
Merkez Bankasi'nin belirledigi bankalar arasi faiz oranmi referans alarak, Chan ve
Mountain (1988) da 1980 Mart aymin 2. haftasindan baslayarak 1983 Subat aymm
birinci haftasina kadar olan donem i¢in haftalik verilerle Kanada Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen faiz oranlarm referans alarak, faiz oranlarindaki degisikliklerin

altin fiyatlarindaki degisiklikleri aciklamakta etkili oldugu sonucuna ulagmglardir.

Abken (1980) ise 1975 - 1980 donemi i¢in aylik verilerden yararlanmis ve diger
bulgularm aksine, %5 Onemlilik diizeyinde altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasinda

istatistiksel olarak anlamh bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmustir.

! Lashgari,1992,s17
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Faiz oram ile altmm stirekli olarak ters yonlii bir iliski igerisinde oldugunu sdylemek
miimkiin degildir. Altn fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki korelasyon ekonominin
kii¢iilme veya biiylime donemlerine gore degisiklik gosterecektir. Bunun en 6nemli

nedeni insanlarm yatirim psikolojisinden kaynaklanmaktadir.'”

Altma yatrim  yapmanin neden oldugu firsat maliyeti g6z Oniinde
bulunduruldugunda, hisse senetlerinin getirilerinin, diger bir ifade ile hisse senedi
piyasalarindaki trendin de altin fiyatlar1 ile ters orantih oldugu sdylenebilir. Ozellikle
belirsizlik ortaminda altin fiyatlartyla hisse senedi piyasalarmin ters yonde hareket
ettikleri gozlenmektedir. Altin fiyatlar1 ile borsa arasindaki ters yonlii iliski rezerv
oranlarinda goriilmemektedir. Bu durum, iilkelerin borsaya olan giiven sorunundan
kaynaklanmaktadir.  Borsalardaki  hareketlilik altm  rezerv  oranlarmi faiz
oranlarindaki degisim kadar etkilemeyecektir. Altma yatirim yapmanm neden oldugu
firsat maliyeti goz oniinde bulunduruldugunda, hisse senetlerinin getirilerinin, diger
bir ifade ile hisse senedi piyasalarindaki trendin de altin fiyatlar1 ile ters orantili
oldugu sdylenebilir. Ozellikle belirsizlik ortammda altin fiyatlariyla hisse senedi
piyasalarinin ters yonde hareket ettikleri gozlenmektedir. Borsanin diismesi altin
talebinde artisa neden olmaktadwr. Altin talebinde artisa karsilik iilkeler talebi

karsilamak i¢in rezervlerini belirli oranlarda tutmak istemektedirler.

Smith (2001, 2002) 1991 - 2001 donemi i¢in Avrupa, ABD ve Japonya’nin hisse
senedi piyasalar1 endeksleri ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemis, aralarinda
kisa donemde ters yonde bir iliski oldugu, uzun donemde ise anlamh bir iligki

olmadig1 sonucuna varmistir.

Kim (2002)’in 1985 - 1999 doénemi i¢in olusturdugu zaman serisi analizinden ¢ikan
sonug ise, S&P 500 Endeksi ve altin fiyatlarmin ters yonlii hareket etmekle birlikte,
S&P 500 Endeksi'nin altin fiyatlarim1 agiklamada istatistiksel olarak anlamh
olmadigidir.

Piyasa aktorleri, akademisyenler, profesyoneller ve piyasada gozlenen genel egilim,

altn fiyatlar1 ile ABD Dolar1 arasinda ters yonlii yakindan bir iliski oldugu

92 M.D. Bordo, A.J. Schwartz, Rational Bubbles in the Price of Gold, 1984, s. 256-258: B.T. Diba,
H.I. Grossman - NBER Working Paper, 1984, s.47.
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yoniindedir. ABD’nin uluslararast ticaret hacminin ve sermaye hareketinin
yogunlugu bakimmdan ABD faiz oranlarindaki hareketlerin tiim diinya ekonomisini
etkilemesi ve  ABD Dolar’nin uluslararas1 finans piyasalarindaki likiditenin ¢ok
onemli bir kismimi olusturmasi, altin fiyatlar1 ve  ABD Dolari, dolaysi ile de
Amerikan ekonomisi arasindaki iliskinin en Onemli nedenleri olarak kabul
edilmektedir. Altin varhgma sahip olan islemcilerin para piyasalarmdaki faiz oranlar
Olgiisiinde faiz kazancindan mahrum olmalar1 firsat maliyeti yaratmaktadir. Dolarm
finansal sistem igersinde giiclii olmasini saglayan altin ile olan giiclii iligkisinden ileri
gelmektedir. Dolara verilen faiz oraninin artmasi altina olan yatirim amagh altn
talebini azalttigindan dolayr altin fiyatlarm1 diismesine neden olmaktadir.
Koutsiyannis (1983), Dooley, Isard ve Taylor (1995), Sjaastad ve Scacciavillani
(1996), Ghosh, Levin ve Macmillan (2002)'nin ¢alismalarma gore akademisyenler ve
profesyoneller arasindaki kani ve piyasada gozlenen genel egilim, altin fiyatlar: ile
ABD Dolar1 arasinda ters yonlii yakindan bir iliski oldugu yoniindedir. Bu iliski,
uluslararas1 piyasada 1 ons altin fiyatimm ABD Dolar1 cinsinden ifade edilmesinden
ileri gelmektedir. ABD Dolar’nin degeri yiikseldikge altin fiyati diismekte, ABD
Dolar’nin degeri distiikce, altin fiyatlar1 yiikselmektedir. ABD Dolar1 deger
kazandiginda, ulusal paralari goreli olarak deger kaybeden, dolayisiyla altin alim
glicler1 azalan yatirimcilarin piyasadan altin taleplerini ¢ekmeleri, altin fiyatlar

iizerinde baski yaratmakta, fiyatlarin gerilemesine neden olmaktadir.'”

Ham petrol fiyatinm ABD Dolar iizerinden islem goérmesi nedeniyle altin
piyasasinda en aktif katilimcilar arasinda goriilen OPEC iiyesi {ilkelerin petrol
gelirlerinin  ABD Dolar1 cinsinden olmasmm da altin fiyatlar1 ve ABD Dolari

arasindaki iliskide etkili oldugu diisiiniilmektedir.'**

Finans piyasalariyla ilgili ampirik ¢alismalar arasmda ABD Dolar1 ve altin fiyatlari
arasmdaki iliskiyl sinayan cesitli calismalara rastlanmaktadir. Koutsiyannis (1983)
Ocak 1980 - Mart 1981 doneminde giinliik fiyat hareketlerini incelemis ve altin
fiyatlarmm ABD Dolar'na zit hareket ettigini, aralarinda yaygm kaniy1 destekler

nitelikte giiclii bir iliski oldugunu gostermistir.

193 Ghosh, Levin and Macmillan, 2002, s.21.
194 K outsiyannis, 1982, ss.563-581.
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Aylik verilerden yararlanarak 1974 - 1980 donemini kapsayan Baker ve Van Tassel
(1985)’in calhigmalarinda, ABD Dolar’nin doviz piyasalarindaki degeri ve altin

fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml, ters yonlii bir iliski oldugu saptanmustir.

Doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen diger bir ¢alismada Dooley,
Isard ve Taylor (1995), aylik veriler kullanmak suretiyle ABD Dolar’nin Alman
Marki, Japon Yeni ve Ingiliz Sterlini karsisindaki déviz kuru paritesinin altin

fiyatlarmdaki degisiklikleri agiklamakta etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Sjaastad ve Scacciavillani’nin (1996), 1982 - 1990 déoneminde altin fiyatlar1 ve doviz
kurlar1 arasmdaki iliskiyi gostermek amaciyla olusturduklar1 ekonometrik modelin
sonuclarma gore ise, ABD Dolar’nin degerindeki degisiklikler altin fiyatlarmi ters
yonde etkilemekle birlikte, aradaki iliski sanildig1 kadar kuvvetli degildir. Modelin
diger bulgular1 ise diinya altin iiretiminde 6nemli paya sahip iilke para birimlerindeki
degisiklikler ve altin fiyatlar1 arasmnda sistematik bir iliski olmadigi, altin fiyatlarmin
en ¢ok Avrupa lilke paralarinin deger kayb1 ya da kazancindan etkilendigi, aralarinda
dogru yonlii bir iliski bulundugu seklindedir. Sjaastad ve Scacciavillani (1996)’nin
arglimanma gore, diinya altmn piyasasinda en biiyiik islem hacmi Avrupa iilkelerinden
kaynaklanmaktadir. Ulke para birimlerinin, diger ddvizler karsisinda deger
kazanmasi Avrupali yatirnmcilarin  alim giiciinii artirmakta, daha fazla altin
alabilmelerine neden olmaktadir. Bu durumda da altin fiyatlar: destek gormektedir.'®
Ulke merkez bankalar1 6deme dengesini karsilayabilmek amaciyla altin talebini artis
gosterdigi periyodlarda halkin altin talebini karsilamak amaciyla altin rezervlerini
belirli bir oranda korumak istemektedirler. Aksi takdirde altin talebini disaridan altin
ithal ederek karsilanmasi durumunda 6demeler dengesi bundan olumsuz yonde

olmak tizere etkilenecektir.

Ratner (1992) Nisan 1973 - Aralik 1988 dénemini igeren, Kanada, Fransa, Italya,
Japonya, Almanya ve Ingiltere’de doviz kurlarmm altin fiyatlar1 iizerindeki etkisini
arastiran bir ¢alisma yapmis ve literatiirdeki diger arastirmalarm bulgularmm aksine
doviz kurlarinin altin fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi olmadig:

sonucuna ulagsmistir

195 Sjaastad ve Scacciavillani, 1996, s.879-897.
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Diinyada en biiyiik ihracat ve ithalat kalemi olan petroliin diinyadaki fiyatinin dolar
cinsinden belirlenmesi dolar fiyat1 ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskinin derinliginde
onemli bir rol oynamaktadir. Daha Once yapilmis olan caligmalarda goriilen ortak

sonug altm fiyatlari ile dolarin ters yonlii olarak hareket etmesidir.

Lipschitz ve Otani (1977), Abken (1980), Sherman (1983), Baker ve Van Tassel
(1985), Tandon ve Urich (1987) yapmis olduklar1 ekonometrik caligmalarda altin
fiyatlar1 ve enflasyon arasinda dogru yonde bir iliski oldugunu, altinin enflasyona
karst korunma amacgh kullanildigint gostermislerdir. S6z konusu ¢alismalarm ortak
ozelligi, altin fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi petrol krizinin etkisiyle yiiksek

enflasyonun yasandig1 70’11 yillar i¢in incelemis olmalaridir.

Jaffe (1989)’nin 1971 - 1989, Ratner (1992)’in de 1973 - 1988 donemindeki fiyat
hareketlerini inceledigi calismalarindan c¢ikan ortak sonug¢ ise, enflasyon ve altin
fiyatlarmin dogru yonde hareket ettigi ancak aralarmdaki iliskinin oldukca zayif
oldugu seklindedir.'”®Enflasyon ve altin fiyatlari arasmdaki iliskiyi arastiran bir
baska c¢alisma Harmston (1998)’den gelmistir. Harmston (1998), 1870 - 1996
doneminde ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya’daki enflasyon oranlari ve
altin fiyatlarindaki hareketleri incelemis ve {lilkelerdeki fiyat diizeylerinin yasanan
krizler veya soklar nedeniyle kisa donemli asir1 dalgalanmalar gosterebildigini, ancak

altmm uzun dénemde alim giiciinii kaybetmedigini savunmustur.

Sonu¢ olarak yapilan litaretiir ¢alismalart sonucunda elde edilen bulgular
dogrultusunda modelde bagimli degisken olarak merkez bankalarm altin rezerv
oranlar1 kullanilacaktir. Bagimsiz degisken olarak altin talebini ve fiyat1 etkileyen
temel makro ekonomik degiskenler kullanilacaktir. Bunlar sirasiyla Gsmh,faiz
,borsa,0demeler dengesi, enflasyon,bor¢ stogu,doviz kuru degiskenleri
kullanilacaktir. Uygulama Modeli olarak bagimh degisken olarak altin rezerv orani
,bagimsiz degiskenler olarak faiz orani,borsa,bor¢ oranienflasyon,faiz, GSMH,¢apraz

kur,6demeler dengesi degiskenleri kullanilacaktir.

Altin rezerv oranti = oii + fl1D0ovizkurui + B2Faizi + B3Borci + B4Gsmhi + BSEnfi

+ B60Odemeler denii + B7Borsai + eiti

19 Ratner, 1992, 5.93.
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5.2 Arastirma Verisi Ve Kapsamm

Bir iilkenin altin rezerv orani ile ilgili yapilacak caligmada altin rezervini etkileyecek
faktorler ile ilgili analiz ¢aligmasinda istendiginde gerekli parametreleri altin talebini
etkileyen parametreleri arastirarak yapilacaktir. Altn talebini etkileyen faktorleri
incelendiginde Oncelikle altin fiyatlar1 gelmektedir. Aym sekilde altin fiyatlarm
etkileyen faktorler incelendiginde dolayli yoldan olmak iizere altin rezervini
etkileyen parametreler ortaya c¢ikmaktadir. Altin fiyatlarmin yiikselmesi veya
diismesi altmn talebini arttirir veya azaltir. Bu da aymi sekilde altin rezervinin ytikselip
ya da eksilmesine neden olmaktadir. Bu degiskenlerin etkisi ve yonii iilkelerin
bulundugu sosyo ekonomik kosullarla yakindan ilgilidir. Aym1 zamanda ddnemin
ekonomik kosullarinda altin rezervlerinin degisimi {izerinde Onemli etkileri
mevcuttur. Caligmada kullanillan degiskenlere ait veriler www.gold.org ve
www.oecd.stats.com internet sitesindeki veri tabanlarindan elde edilmistir. Yillik

veriler olmak tizere 2000-2008 yillar1 aras1 veriler kullanilmustir.

o GSMH (Gayri Safi Milli Hasila), bir iilke vatandaslarinin verilen bir yil i¢in
drettikleri toplam mal ve hizmetlerin, belli bir para birimi karsihgmdaki degerinin
toplamudir.  “Vatandashk” ayrmmnin  yapilmasindaki sebep GSYIH (Gayri Safi
Yurti¢i Hasilatm)’dan farkh oldugunu belirtmek icindir. GSYIH, o iilkede faaliyet
gosteren yabanci iilke yurttaglarinin tirettigi nihai mal ve hizmetleri de kapsar.

Baska bir deyisle “gayri safi milli hasila” (GSMH), bir iilkenin yurt disinda c¢alisan
vatandaglarmim {ilkeye gonderdikleri faktdr gelirlerinin GSYIH’ya eklenip, iilkede
cahsan yabancilarm kendi iilkelerine gdnderdikleri faktdr gelirlerinin GSYIH’dan
diisiilmesi ile elde edilen degerdir.

1990’larin basmdan itibaren, kiiresellesmenin ivme kazanip, iiretim faktorlerinin ve
sermayenin, llke smirlarmin digma tagmasi sonucu, makroekonomik analizlerde ilgi,
bir iilkenin yurttaglarinin gelirini ifade eden GSMH vyerine, bir iilkenin smirlar
icerisinde yaratilan toplam geliri ifade eden GSYIH {izerine yogunlasmustir. Fakat

yine de iilkelerdeki kisi basma gelir ve bunlarm karsilastiriimas:t gibi konularda
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GSMH hala 6nemli bir kavram ve 6l¢iidiir. GSMH, genellikle bir yillik zaman birimi
i¢inde hesaplanir. '’

e Odemeler dengesi: En genis anlamiyla, bir ekonomide merkezi hiikiimet,
bankalar, ger¢ek kisiler, tiizel kisiler ve kuruluslar gibi yerlesik kisilerin diger
ekonomilerde yerlesik kisiler ile belli bir donem i¢inde yapmis olduklari tiim mal ve
hizmet ticareti ile bu ekonominin diger ekonomilerle olan alacak ve
yiiktimliiliiklerinin, miilkiyet degisimi aninda, ¢ift kayit prensibi esasmna dayal olarak
kaydedildigi istatistiki bir tablodur. Bu tablo sayesinde, iilkenin toplam dis borg ve

varliklarindaki degismeler gozlenerek, diger iilkelerle olan ekonomik iliskiler

goriiliir.

e Devlet bor¢lanmasi: Giiniimiizde devletlerin kaynaklar1 arasmnda borg¢lanma da
onemli bir yer tutar. Kamu yatirimlarmi ertelemek istemeyen sosyal devlet, vergi
gelirleriyle yetinmeyerek yurtici ve yurtdisimdan borglanma yolunu tercih eder.
Kamu Maliyesi'nde belli bash bor¢lanma gerekgeleri arasinda savas ve dogal afet
gibi olaganiistii artislara kars1 biitce denkligini korumak, dis ticarette ihracatin,
ithalattan az olmasi ve dis ticaret dengesini saglamak, para politikast geregi

piyasadaki para arzini kontrol etmek gibi nedenler sayilabilir.

I¢ borglanma hiikiimetin iilke smirlar1 icinde kisi ve kurumlara ulusal para cinsinden
bor¢lanmasidir. Bu bor¢lanmanin iktisadi niteligi, satin alma giicliniin 6zel ve
kamusal kesimler arasinda el degistirmesidir. I¢ borg¢lanmada iilkenin kullanabilecegi
kaynaklara bir ek soz konusu degildir. Devlet, en yaygin yontemle halka ve
kurumlara sattigi1 kagida baglh bono, tahvil ve kagida baghh olmayan yontemlerle
borglanabilir. I¢ Borglanma; kisa-uzun vadeli, teminatli-teminatsiz ve zorunlu-

goniillii olarak ii¢ gruba ayrilabilir.

Dis borglanma iilkenin kaynaklarma ek bir kaynak saglamak, doviz olarak yeni
o0deme giicti elde etmek gibi amaclarla {ilke disindaki yabanci hiikiimet ya da finans
kuruluglarmdan karsilikli ya da karsiliksiz geri 6demeli kaynak bulunmasidir.
Tiirkiye’de dis bor¢ kavramu i¢inde kamu sektOriinlin yani sira, 6zel kesimin dig

borglar1 da birlikte anilir. Uluslararasi finans kurumlarinca verilen, bir iilke

7 prof. Dr. Tezer Ocal, Makro Iktisat, ikinci Sayfa Yayinlari, 2007, s.19.
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ekonomisinin dig bor¢ ve faizini geri Odeme kapasite notu “reyting” olarak

tanimlanir.

o Doviz Kuru: Karsilik verme, 6deme, gelir, fiyat anlamlarma gelir. Para deger
denkliginin bir gostergesidir. Bu gosterge maddi ya da nominal degerde karsiliklar
bulabilir. Maddi nitelikte paraya 6rnek olarak madeni para, banka teminat belgeleri
ya da banknot, ¢cek ya da senetler 6rnek verilebilir. Nominal nitelikte paraya ise
banka hesabindaki para ya da kredi onay1 6rnek verilebilir. Para giindelik yasamda
takas araci olarak kullanmilir. Dogrudan dogruya takas yapan Kkisilerin ihtiyaglarm
karsilamasmm yaninda diger takaslar icin gecerli olmasi, parayr diger takas

araclarmdan ayiran 6nemli bir 6zelliktir.

Para bir iilkenin para sahasma dahil olan madeni ve banknot sistemini i¢eren tiim
para varligidir. Para sahasi da bir paranin ylriirlik alan1 anlamina gelir ve mal,
hizmet takasini saglar. Para birimi ise genellikle {ilkelerin para tiirleriyle es anlamda
kullanilir. Bu nedenle para birimi, paranin bir alt bigimi olarak goriliir. Cogu para
birimi, uluslararas1 doviz piyasalarinda da islem goriir. Bu piyasalardaki degerler de
kambiyo ya da doviz kuru adm alir. Piyasada bulunan neredeyse tiim nominal para
degerleri, ana birim ve bunun yiizde biri degerinde olan alt birimlerden olusan

ondalik say1 sistemine dayanur.

Glinlimiizde para stokunun kontroliinii yani para politikasini, Hazine Miistesarlig1 ya
da merkez bankalar1 yiirtitmektedir. Neredeyse tiim batili iilkelerin merkez bankalar
bagimsizdir, yani hiikiimet merkez bankalarma ya neredeyse hic miidahale
edememekte ya da hiikiimetin nadiren, dolayl ve kii¢iik miidahalesi olabilmektedir.

Dis ticaret akimlar1 yaklagimina gore ulusal paranin degeri dis ticaret akimlarmna
baghdir. Ulkenin ithaldt ve ihracatim etkileyen tiim faktorler iilkenin parasmm

degerini de etkiler.

Satmalma Giicii Paritesi (SGP) tek fiyat kanununun uluslararasi alanda isleyisine
dayanir ve doviz kurlar ile i¢ ve dis fiyatlar arasinda bir iliski kurar. Goreceli SGP
teorisine gore, doviz kurlarinda beklenen degismeler i¢ ve dis enfladsyon oranlari

farkmma esittir. SGP yaklasimi sermaye akimlarmi dikkate almamasi, hiikiimetin
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piyasa miidahaleleri, 6ngdriilmeyen olaylar, vs. gibi nedenlerle piyasadaki gercek kur

degismelerini yansitmayabilir.

Parasal yaklasima gore, kurlardaki bir degisme para talep ve arzindaki degismelerin
bir sonucudur. Para talebi sabitken artan para arzi, halkin daha fazla yabanci mal ve
menkul deger (yerli mal ve menkul degerlerle birlikte) satin almasma neden olur. Bu
da cari islemlerden ve sermaye hesabindan gelecek etkilerle 6demeler bilangosunun
acik vermesine ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur. Bu yaklasima gére

yerli ve yabanci menkuller tam olarak birbiri yerine ikame edilebilir niteliktedir.

Portfolyo dengesi modeline gére yatirmmcilar, risk ve getiri durumlarma gore yerli ve
yabanci menkullerden ve ulusal paradan olusan bir portfolyo olustururlar. Yerli ve
yabanci menkuller tam olarak ikame edilebilir degildir. Yatirimcilar yerli ve yabanci
menkullerin risk ve getiri oranlarinda ve faiz oranlarindaki degismelere gore
portfolyolarinda ayarlamalar yaparlar. Buna gore ulusal para talebi ile yerli ve

yabanc1 para talebini etkileyen tiim degiskenler doviz kurunu da etkiler.

Beklenen veya gerceklesen bir olay ya da gelismeye yatirimcilar, portfolyolarini
hizla ayarlayarak aninda tepkide bulunurlar. Oysa reel sektordeki gelismelerin ortaya
c¢ikist uzun zaman alr. O bakimdan kisa donemde portfolyo ayarlamalar1 dolayisiyla
kurlarda ani ve ¢ok siddetli degismeler olmakta, uzun donemde ise kurlarda SGP’nin
gosterdigi gibi reel kesimden kaynaklanan daha diisilk oranli degismeler ortaya
cikmaktadir. Bu sekilde, kurlarm kisa donemde uzun donemli denge degerlerinin

etrafinda hizh bir sekilde dalgalanmasina hedefi asma ad1 verilir.'*®

Bir iilkenin parast 6rnegin TL’si yalmz Tirkiye’deki miibadelelerde kullanilir. Ama
bir Tiirk ithalat¢is1 Almanya’dan mal ithal etmek icin Euro’ya ihtiyact vardir. Bu
nedenle ithalat¢t TL vererek Euro almak zorundadir. Ayni seklide bir Amerikan

turist Tiirkiye’ye geldiginde, harcamalar1 i¢in TL’ye ihtiyaci vardir.

O halde dis ekonomik iliskiler dovizi gerektirir. Doviz yabanci {ilke parasma verilen
isimdir. Doviz tipk: bir mal gibi almir ve satilir. Ulusal bir paranin serbest¢e yabanci

paraya doniistiiriilmesine doviz islemleri denir. Déviz kuru bir birim yabanci para ile

198 Kemal Yildirim, Ibrahim Babiirtas, Rasim Yilmaz, Makro iktisada Giris, 4.Baski, 2008, s. 65-69.
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satin alinabilecek ulusal para miktarmi gosterir. Yani doviz kuru, dovizin ulusal para
ile fiyatidir. Ornegin 1 dolar = 1 TL gibi. Déviz kurundaki yiikselmeye devaliiasyon
ve doviz kurundaki diismeye revaliiasyon denir.

Hiikiimetin yada Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina yapacagi miidahalelere gore,
ii¢c doviz kuru sistemi ortaya cikar. Eger Merkez Bankasi doviz kurlarinin piyasa
kosullarma gore serbestge dalgalanmasina miisaade ederse, esnek doviz kuru sistemi
ortaya ¢ikar. Ancak doviz piyasalarma miidahale ederek doviz kurunu belli bir
degerde tutmak isterse, sabit kur sistemi ortaya ¢ikar. Merkez Bankasi kurlardaki
dalgalanmalar1 denetim altina alarak, kurlardaki gelismeyi ekonominin ihtiyacma
gore belirlerse, denetimli kur sistemi ortaya ¢ikar.Herhangi bir {ilkenin parasmn,
Tiirk Liras1 karsisindaki degeri yani doviz kuru, serbest piyasa kosullarinda arz ve
talebe gore olusur. DoOviz piyasasinda dolar talebi Tiirk Lirasi arzi demektir. Ne
zaman dolar talep edilir? Bir Tirk firmas1t ABD’den ithalat i¢in, hizmet satin almak
icin Tiirk Liras1 verip dolar satm almak ister. Ikinci olarak ABD’de yatirrm yapmak
isteyenlerin dolar talebi vardir. Bu amaclarla yapilan taleplerin toplamu toplam dolar
talebini verir. Eger, Tiirk Liras1 cinsinden dolarin degeri diiserse Amerikan tiriinleri
ucuzlayacagmdan, dolar talebi yiikselir. Bu nedenle dolar talep egrisi herhangi bir
mal talebi gibidir. Dolarin degeri yiikseldiginde ihra¢ mallarimiz Amerikalilara
ucuza geleceginden, ihracatimiz artacaktir. Dolar arz egrisi herhangi bir malmn arz

egrisi gibidir. Esnek kur sisteminin sakincalari;

e Esnek kur sistemi dis ticarette risk yaratir.

e Bagmmsizca uygulanabilmesine karsilik, doviz rezervlerine ihtiya¢ gdsterir.
e Spekiilasyonu 6zendirir.

e Dis dengeyi otomatik olarak saglar ama enflasyonu koriikleyebilir.

e Bu sistemle istikrar1 saglamak zordur.
Sabit doviz kurunda kambiyo denetimi ve ayarlanabilen sistem mevcuttur. Bir iilkede

doviz gelirleri ve dolayisiyla doviz rezervleri yetersiz kalirsa, siki bir denetim

yardimi ile doviz arz ve talebi denklestirilir ve doviz kuru sabit tutulur.

Ayarlanabilir  kur sisteminde Merkez Bankast doviz piyasasma yapacagi

miidahalelerde déviz kurunun istikrarmi saglar. Ornegin resmi doviz kuru (E1) iken,
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doviz talebi arzimi asiyorsa, miidahalelerle doviz arzi arttirilir ve talebi frenlenir. Bu

islemin en basit yolu Merkez Bankasi piyasaya doviz arzi arttirir.

Denetimli ya da kirli dalgalanmayr benimseyen sistemde Merkez Bankasi doviz
kurunu sabit degil, istikrarli kilmak ister. Bu sistemde kurlarin sabit tutulmasi

amaclanmaz.

Doviz kurlary, paralarin satin alma giiglerinin etkisi altinda olmakla beraber diger
faktorler de ©6nem arz ederler. Ulkelere gore ortaya cikan riskler, tercihler,

spekiilasyonlar ve sermaye hareketleri kurlari etkiler.

e Borsa: belli kurallara gore, talep edilen mallar i¢in organize edilmis piyasaya
verilen addir. Ornegin menkul kiymetler (degerli evraklar) ile (6rnek olarak hisse
senetleri, borclar) dovizler, belli mallar (6rnegin metaller ve diger hammaddeler)
veya tlirev hesaplamalar ile ahmip satilabilir. Borsa arz-talep seklinde -
komisyoncunun aracilik yapmasiyla- piyasa kosullar1 ile birlikte isler ve fiyatlarm
(kurlarin) resmi olarak belirlenmesiyle dengelenir. Alinip satilan mallarin fiyatlarmm
ya da kurlarm belirlenmesi arz ve talebe gore diizenlenir. Borsalarm kendine 6zgi

kurallar1 ve standartlar1 vardir.

Hisse senedi, bono ve tahviller genellikle menkul kiymetler borsalarmin igerisinde
ticareti yapilageldigi halde, doviz ticareti i¢cin doviz borsalar1 (foreign exchange
market) veya mal ticareti i¢cin emtia borsalari (commodity exchange) vardir. Bu
calismada ise, veri setinde hisse senetlerinin yer aldigi borsalar1 degerlendirme altina

alinmustir.

e Faiz: Uretim faktdrlerinden sermayenin elde ettigi getiridir, diger bir ifade ile
parann  kullanim bedelidir. Odiing almnus para kullamminin  bedelidir  veya
yatirilmis  fonla kazanilan paradir. Genellikle yiizde tizerinden yillhk olarak
degerlendirilir. Enflasyon oranina gore degisiklik gdsteren nominal faiz orani reel
faiz oram1 ve enflasyon orani eklenerek bulunur. Ayrica faiz’i paranmn fiyati olarak

degerlendirmek de miimkiindiir.

Hukuk ve ekonomi terimi olan faiz giiniimiiz modern hukuk sistemlerinde var olan

gecmiste de var olmus bir kavramdir. Bir¢ok hukuk dalinda ister kamu hukuku ister
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0zel hukuk alaninda bircok faize iliskin hiikiim vardir. Hukuken faiz genel olarak
Anapara (kapital faizi) ve temerriit (direnme veya gecikme) faizi seklinde karsimiza
cikmaktadir. Kapital faiz bir miktar paranin sizin elinizde bulunmamasindan
dogabilecek olas1 zararlar1 telafi etme diisiincesiyle ortaya cikmustir. Ornegin bir
odiin¢ iliskisinde faiz bu anlamdadir. Esasen bu anlamda faiz bir yatirim araci
degildir ancak giiniimiizde bdyle algilanmaktadir. Temerriit (direnme veya gecikme
faizi ise) bor¢ doguran hukuki iliskinin gereklerinin yerine getirilmemesi (ifa
edilmemesi veya kotii ifanin s6z konusu olmasi) halinde alacakli ve/veya zarar
gorenin zararlarim giderme amaci ve bir anlamda sozlik anlamyla cezalandirma
amaci tasir. Ozellikle sozlesmeye bagl borg iliskilerinde pacta sund servanda

(sozlesmeye/soze baghlik) ilkesinin bir geregi gibi goriinmektedir.

o Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilir artismm ifade eden bir
durumdur. Diger bir tanimi nominal milli gelirin, bu gelirle satin alman mal
miktarma (gercek milli gelire) nazaran artmasi yani sismesi demektir. Deflasyonun
tersidir. Ik tanimda iki durumdan bahsedilmektedir Birinci olarak tek bir fiyat ya da
fiyat grubu degil, fiyatlar genel seviyesi gdsterge almmaktadir. Ikinci olarak artisin
bir kereye ya da birka¢ defaya mahsus olmadigi, siirekli oldugu vurgulanmaktadir.
Fiyatlarin genel seviyesi, ekonomide secilen belli bir mal ve hizmet kiimesinin
(sepetinin) parasal karsiigidir. Fiyatlar, mal ve hizmetlerle dolasimdaki para miktari
arasmndaki dengeye gore olusur. Para miktarmmdaki artis (emisyon), mal ve hizmet
miktarmdaki artis (biiyiime) ile dengeli olursa fiyatlarn genel seviyesi degismez.
Ama bunlardan biri digerinden fazla iiretilirse az iiretilen kiymetli hale gelir.. Maliyet
enflasyonu ile talep enflasyonu, tavukla yumurta gibi, biri digerinin sebebidir. Her
ikisinin sebebi de ekonomide dengelerin bozulmasidir. Talep enflasyonu, para
bollugundan dolayr daha fazla mal ve hizmet talep edilmesine ve fiyatlarm artmasina
yol acan olaydir. Harcamalar ve ihracat toplamimnn iiretim ve ithalat tutarmi asmasi,
talep enflasyonu meydana getirir. Bu ¢esit enflasyon moneter (parasal) karakterli
olabilir veya olmayabilir. Para ve kredi hacminin genislemesi harcamalarda artisa ve
fiyatlarda pahalihga sebep olmussa, talep enflasyonu moneter karekterlidir. Maliyet
enflasyonu, {iretilen mal ve hizmetlerin maliyetinin siirekli artmasidir. Emek,
sermaye ve tabii kaynaklar gibi liretim faktorleri, iiretilen mal ve hizmetlerin gergek
maliyetini olusturur. Dolayisiyla bunlarin piyasa fiyatlarmmn artmasi, kaginilmaz

olarak maliyetlerin artmasini gerektirir.
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5.3. KUMELEME SONUCLARI
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Cizelge 5.1: Kiimeleme Analizi Sonuglar1

Birinci grup ikinci grup Uciincii grup Dérdiindii grup
ABD Japonya Danimarka Tirkiye
Almanya Isveg Kanada Rusya
Belgika Polonya Hindistan
Fransa Avusturya Brezilya
Italya Avustralya Giiney Afrika
Yunanistan

Ingiltere

Portekiz

Hollanda

Isvigre

Ispanya
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5.3.1 Kiimeleme Analizi Yorumlanmasi

Birinci grupta yer alan tllkeleri gelismis iilkeler kategorisinde yer alan iilkeler
oldugunu goriilmektedir. Tirkiye’nin de icinde bulundugu dordiincii grupta
gelismekte olan iilkelerin bulundugu gozlemlenmektedir. ikinci grupta yer alan
Japonya ve Isve¢ benzer oOzellik gostermektedir. Ciinkii bu iki iilkenin genel
ekonomik yapilar1 birbirine benzer yap1 gostermektedir. Teknolojik alanda iki
iilkenin de diinyada sayih iilkeler arasinda yer aldig: bilinen bir olgudur. Ugiincii
grup ilkelerin ortak 6zelligi ise bu grupta yer alan iilkeler ise ekonomik yap1 olarak

birbirine yakm bir seyir izlemektedirler.

Birinci gruptaki ABD, Avrupa’nin 6nde gelen iilkeleri arasinda diger gruplara oranla
daha yiiksek bir korelasyon ortaya koymaktadir. Diger gruplarda benzerlik daha
azdir. Buna neden olarak birinci grupta yer alan iilkelerin ekonomik iliskilerinin
birbiri ile yogun olmasma baglanabilir.. Bunun disinda 6nemli bir neden olarak
kiiltiirel ve sosyal yap1 agisindan birbirine benzer yapilar olusturmalarmi gosterebilir.
Buna benzer bir iliskiye dordiinii grupta da goriilebilir. Diger gruplar bu iki gruba

oranla daha heterojen bir yap1 goriilmektedir.

Giliney Afrika 1970’1 yillarda gostermis oldugu performansm ¢ok altinda
seyretmesine ragmen sahip oldugu kiymetli maden ve taglar sayesinde ekonomik
giliciinii korumaya caligmaktadir. Romanya Avrupa Birligi'ne girdikten sonra
ekonomisinde biiylik gelismeler gostermistir. Avustralya yeni gelisen bolgeleri ve
son zamanlarda acilan verimli altin madenleri sayesinde ekonomisini saglam temeller
iizerine oturtmayr basarmmustir. Dordiincii grupta yer alan {ilkelerin ¢ogunlukla

gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan iilkeler oldugunu gériilmektedir.'”’

199 Bkz. EK 2.
199



Burada grup 1 de yer alan gelismis iilkelerin altin rezerv oranlarmi incelendiginde
EK1 de ki tabloya bakarak bazi degerlendirmelerde bulunabilir. ABD ele alindigmn
da rezerv oranlarinda artiga paralel olmakla beraber Gsmh ‘larn da yiikseldigi
goriilmektedir. Bununla beraber daha onceki yillarda yapilmis olan g¢ahsmalarda
benzer sonuclar1 goriilmektedir. Faiz oranlarmi ele aldigimizda ise altin rezerv
orantyla beraber hareket etmedigi goriilmektedir. Faiz oranlarmin diismesiyle altina
olan talep artmaktadiwr. Bu da iilkelerin rezerv oranlarmi artirmalarma neden
olmaktadir. Grup 1 de yer alan diger bir iilke olan Almanya’y1r analiz etmek
istendiginde Ek1 deki tabloya bakarak enflasyon oranlarindaki artismn altin rezerv
oranlartyla uyum gosterdigi goriilmektedir. Faiz ve Gsmh degiskenleri ABD ‘de
oldugu gibi bir hareket sergilemistir. Grup 2 de yer alan Japonya ve Isveg iilkelerini
degerlendirildiginde bu iki iilkenin 6demeler dengesinde fazlahklar olusturduklar:
gozlemlenmektedir. Yiiksek ihracat rakamlarma sahip olan bu iilkeler rezervlerinin
biiyiik bir oranda dolar rezervleri oldugu goriilmektedir. Bu sebepten dolayr altin
rezerv oranlar1 Ozelikle Japonya ‘nin diisiik seviyelerdedir. isve¢ Avrupa iilkesi
olmasi nedeni ile Avrupa iilkelerine benzer bir yapi sergilemektedir.*”’Grup 3 te yer
alan iilkeler daha heterojen bir yapi sergilemektedirler. Rezerv oranlarmi dikkate
alindiginda diger gruplara oranla diisiik seviyelerde bulunmaktadirlar. Dordiincii
grupta yer alan iilkelerin verilerini ele aldiginda altmn iireticisi iilkelerinde yar aldigi
goriilmektedir. Brezilya,Rusya,Giiney Afrika sayili altin iireticisi iilkeler arasinda yer
almaktadir. Bu iilkelerle beraber Tiirkiye ve Hindistan’da yer almaktadir. Gelismekte
olan iilkeler grubu olarak goze c¢arpmaktadir. Giliney Afrika ve Rusya disindaki
iilkelerde rezerv oranlari diisiik olmakla beraber belirgin bir artis izlenmemektedir.
Rusya ve Hindistan yliksek bir oranda dolar rezervine sahip lilkeler arasinda yer
almaktadir. Daha Onceki boliimlerde dengeleme amaciyla son zamanlarda altin
rezerv oranlarinda artisa gitmek istemektedirler. Ek 4 ‘teki tabloyu incelediginde
altin iireten tilkelerin rezerv oranlarinda azahs goriilmektedir. Bunla beraber gelismis
iilkelerin tersine gsmh rakamlarinda artis goriilmektedir. buradan ¢ikartilacak sonug
olarak iilkelerin ekonomilerindeki dar bogazlar altin satisma giderek ¢6zme yoluna
gitmek istemeleri ¢ikartilmaktadir. Ayn1 zamanda Tirkiye disinda bu grupta yer alan

iilkelerin bor¢ oranlarm dada bir azalma oldugu goriilmektedir. Rezerv oranlarindaki
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azalisla beraber olan bu sonugtan iilkelerin rezervlerindeki altinlar1 satarak borglarini

6dedigi sonucunu elde edilmektedir..*’

5.4. PANEL VERI ANALIZI SONUCLARI

Literatiir ¢alismalar1 sonucunda elde edilen degiskenler ile kurulacak uygulama

modeli asagidaki gibidir.

Altin rezerv oranti = aii + Bl1D0ovizkurui + B2Faizi + B3Borci + B4Gsmhi + BSEnfi

+ B60Odemeler densi + B7Borsai + eiti

Cizelge 5.2: Model Sonuclar1

Basimh Desisken: Birlestirilmis | ikili Sabit | Rassal | Maksimum
g giylen: varyans Etki Etkili | Etkili
Altin Rezervi (Logaritmik) EKK Olabilirlik
*
Capraz Kur (Logaritmik) 0.391 6'2%* -0.280| -0.174 -0.431
(0.244)| (1.313)| (0.359)| (0.257) (0.297)
Bor¢ Stoku (Logaritmik) 0.282| -0.096| -0.410( 0.205 -0.133
(0.149)| (0.309)| (0.315)| (0.188) (0.262)
* *
GSMH (Logaritmik) 0.366| -0.890 2'032* 0.888 1'622*
(0.353)| (0.643)| (0.562)| (0.395) (0.479)
. I 9.193*
Faiz Orani (Logaritmik) -1.260%** wx| -0.147| -0.775 -0.208
*
0.349)| (2.752)| (0.265)|O20"] (0251
* *
Borsa (Logaritmik) 0'882* 2.881 0.236 0'521* 0.300%*
' EK4
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(0.234)| (1.761)| (0.132)| (0.163) (0.127)
Enflasyon (Logaritmik) 0.299| -1.290*| -0.053 0.118 -0.021
(0.158)| (0.611)| (0.098)| (0.120) (0.094)
Odemeler
Dengesi(logaritmik) -0.000| 0.000| 0.000| -0.000 -0.000
(0.000)| (0.000)| (0.000)| (0.000) (0.000)
Sabit -3.734| -11.719| -16.576| -7.761 -13.651
(3.967)| (11.279)| (5.668)| (4.369) (4.955)
Sigma u « 0,7484| 0,1688 0.608
Sigma e ¢ 0,1882| 0,2501| 0,2501 0.242
R 0.305 0.959| 0.621 0.539
N 99 99 99 99 99
*0,01
**0,05

0,01 t istatistik degeri 1,96
0,05 t istatistik degeri 2,58

Yapilan panel veri analizi ¢calismasinda 5 adet model elde edilmistir. Burada sabit
etkili modelde gayri safi milli hasila degiskenini istatistiksel olarak anlamh oldugu
goriilmektedir. Diger degiskenler 0,01 ve 0,05 diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamlhilk gostermemektedirler. Havuzlandirilmis regresyon  modelinde ise faiz
orani ve borsa degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamhlik gosterdikleri
goriilmektedir. Diger degiskenler bu modelde anlamlilik gostermemektedirler. ikili
etki modelinde enflasyon degiskenin 0,01 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Capraz kur ve faiz degiskeninin 0,01 ve 0,05
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Rassal etkili modelde
faiz oran1 ve borsa degiskeninin istatistiksel olarak 0,01 ve 0,05 istatistik diizeyinde
anlamlihk gosterdikleri goriilmektedir. Maksimum olabilirlik modelinde ise GSMH
degiskeni her iki diizeyde istatistiksel olarak anlamlilik gosterirken borsa degiskeni
sadece 0,01 diizeyinde anlamhlik gostermektedir. GSMH degiskeninin sabit etkili
modelde goriilmiis oldugu {lizere altin rezervini pozitif olarak etkiledigi
goriilmektedir. Teorik olarak incelendiginde altin talebini etkileyen unsurlarm
basinda iilkelerin refah seviyelerinin oldugu goriilmektedir. Altin talebinde artig
goriilmesi durumunda iilkeler 6demeler dengesinde acik vermemek i¢in altin rezervi

bulundurmayi tercih etmektedirler.
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Havuzlandirilmis regresyon modeli ele alindiginda faiz orani ve borsa degiskenin
modelde anlaml oldugu goriilmiistiir. Bir yatirimemm altma veya faiz getirili yatirim
aracina yatmrim yapmak gibi iki alternatifle karsi karsiya oldugu diisiiniiliirse, faiz
oranlarindaki artisin altin tutmanin firsat maliyetini artirmasi ve bu durumda altindan
kagis olmasi ve altm fiyatlarmmn diismesinin miimkiin oldugu s6ylenebilir.*’* Diger

bir ifadeyle, altin fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski bulundugu

sOylenebilir.

Altin fiyatlar1 ve faiz oram arasindaki bu ters yonlii iligki altin rezerv orami ile de
aynt yonli olarak goriilmektedir. Faiz oranlarini artmasi {ilkelerin portfoy
getirilerinin arttirmak yoniinde davranacaklarindan otiiri altin rezervlerini olumsuz
yonde etkiledigi goriilmektedir. Ulkeler altin satarak yiiksek faiz oranlarindan
faydalanmak isteyeceklerdir. Bununla beraber rezerv oranlarinda diisiislere neden

olacaktir.?*

Diger bir yonden yaklasmak istersek faiz oranlarinin diismesi
durumunda halk altn talep edecektir. Odeme dengesini olumsuz ydnde
etkilenmemesi i¢cin merkez bankalar1 istenene talebi karsilamak i¢in altin rezervleri

arttirmak isteyeceklerdir.

Modellerde katsayilarmn isaretleri ayni olmakla beraber sayisal olarak biiyiik bir fark
gostermemektedirler. Maksimum olabilirlik modelinde sabit etkili modelde oldugu
izere GSMH degiskeninin altin rezerv oranm pozitif olarak etkiledigi
goriilmektedir. Maksimum olabilirlik modelinde GSMH degiskeninin ve enflasyon
degiskeninin istatistiksel olarak anlaml oldugu goézlemlenmistir. Burada GSMH
degiskeni 0,01 ve 0,05 istatistik diizeylerinde anlamhlik gostermektedir. Enflasyon
ise sadece 0,01 de anlamhdir. Gelir seviyesi yliksek olan {iilkelerin altin1 daha kolay
bir sekilde ihtiva edebilirler. Altin rezerv oram en yiiksek olan iilkelerin gayri safi
milli hasilalar1 incelendiginde rezerv oranlar1 ile GSMH arasinda yiiksek bir
korelasyon oldugu goriilmektedir. Gelismis olan {ilkelerde yasayan insanlarm altinmn
sadece bir tasarruf amaciyla talep etmeyip bunun yani sira ziynet esyasi olarak da
talep etmeleri, altin talebini yiikselten bir parametre olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Modelde 0,01 anlamhlik diizeyinde enflasyon degiskeninin anlamli oldugu

goriilmektedir. Enflasyonun altin rezerv orani negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.

202 5 Retrospective on The Classical Gold Standard, 1821-1931

203 R.H. Thaler, Advances in Behavioral Finance, 1993, s.77.
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Enflasyonun alim giiciinii azaltici, paranin degerini diisiiriicii etkisine karsi altmin
degerini korumaya devam etmesi, enflasyonist ortamda altmin degerli olmasina, altin
fiyatlarinin ylikselmesine neden olmaktadir. Altin tarih boyunca her zaman enflasyon
karsisinda yatrmmeilarin talep ettigi bir emtia olmustur. Ulkelerin bulunduklar
gelismislik diizeyi, ekonomik durum ve refah seviyesi bu durumu kesinlikle
degistirmemistir. Literatiirde 6zellikle 1970’lerde, petrol krizi ve yiiksek enflasyonun
yagsandig1 donemlerde altin fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen birgok
calismaya rastlanmaktadir.  Arastirmalarda  enflasyonun altin  fiyatlarmdaki
degisiklikleri aciklamada istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi konusunda farkli
sonuglara ulasilmis olmasma ragmen, tiim ¢ahsmalar enflasyon ve altin fiyatlarmm
ayni yonde hareket ettigini tespit etmistir. Daha Once bu konuda yapilmis
calismalarin ortak oOzelligi, altin fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi petrol
krizinin etkisiyle yliksek enflasyonun yasandigi 70°li yillar i¢in incelemis
olmalaridir. Altin ile enflasyon devamli olarak birbirini tetikleyen iki parametre
olarak karsimza ¢ikmaktadir. Son yillarda yapilan caligmalarin biiylik bir
cogunlugunda yatmrimcilarin enflasyona karsi giivenecekleri bir yatirim olarak altini
gordiiklerini ve bunun ileri zamanlarda da devam edecegi yolunda bulgulara
ulasilmustir. Ikili modeli ele aldigmzda dolar ve faiz oranmi yorumlayabiliyoruz.

Dolara bakildiginda altin rezervi oranlarinin pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir

Insan beklentilerinin gelecekte iiretilecek mallara olan talebin artacagi yoniinde hasil
olmasi, ayrica toplam maliyetlerde fazla bir degismenin meydana gelmeyecegi
seklindeki bir diisiincenin hakim olmasi miitesebbisleri harekete gecirecektir. Ciinkii
onlar gelecekte satis hacminin genisleyecegi ve kar marjmin artacagmi
bilmektedirler. Onun i¢in iiretimi arttirmak yoniinde tiim cabalar harcanacak ve
biitiin iiretim faktorleri isgilicii, sermaye, tabii kaynaklar eskisine gore daha fazla
miktarlarda kullanilacaktir. Uretim faktorlerinin seferber edilmesiyle, ekonomi,
diisiik istthdamdan tam istihdama dogru gelisecek ve tiretim faktorlerinin {iretimden

alacaklar1 paylarda da bir artma olacak, yani milli gelir artacaktir.

Enflasyonla altin rezerv oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Buna neden olarak enflasyon nedeniyle iilkelerin enflasyonu yiikselmesini
engellemek amaciyla disar1 altmn satist yaptiklar1 sOylenebilir. Boylece rezerv

oranlarinda bir azalma goriilmektedir. Enflasyon oranminin artis gostermesi
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durumunda insanlar korunabilmek amaciyla altin talep etmektedirler. Diger
durumlarda oldugu gibi burada da 6deme dengesi tehlikeye girmektedir. Ulkeler
halkin talebini karsilamak i¢cin mevcut stoklarnm yaninda digsaridan altin ithal etmek
durumunda kalmaktadir. Odeme dengesi ithalat yoniinde bozulacagindan dolay:
iilkeler i¢ dengeyi saglamak amaciyla para basmak durumunda kalacaklardir. Bu da

enflasyonu daha yiiksek rakamlara ¢ikmasmi saglayacaktir.

Milli gelirin artmasi altin talebini de pozitif yonde etkilemektedir. Nur Keyder
Tiirkiye tlizerine yapmis oldugu arastirmada ise sonuca ulasmustir. Milli gelirin
artmasit durumunda artan talebin 6demeler dengesini diger parametrelerde olmus
oldugu iizere negatif yonde etkilenmemesi i¢in iilkeler merkez bankalarindaki altin

rezervleri talepteki artis yiizdesinde artirmak zorundadirlar.

Gelismis bir ekonomide ise, milli gelirin artmasi altin talebini de arttwrir demek
herhalde miimkiin degildir. Ciinkii gelismis ekonomilerde milli gelirin biiylik bir
kismu tasarruflara gitmektedir. Ayrica, tasarruflari getirisi yiiksek yerlere kanalize
eden mali kurumlarin yaygm, olmasi nedeniyle de altin talebinde bir artis olmayacagi
sOylenebilir. Altin biiylime donemlerinde bir getiri kaynagi olmaktan ¢ikmakta, tasar-
ruflar yatirima yonelmektedir. Bu donemlerde altin fiyatlarmm degismemesi talep
yetersizliginin bir gdstergesidir. Diinya ekonomilerinde genelde milli gelirin arttig
80’11 yillara kadar altin fiyatlara 35 Dolar civarinda seyretmis, altin talebinde ise bir

artis olmanustir.

Az gelismis tllkelerde milli gelirdeki artis neticesinde tasarruflarda meydana gelecek
artist yatirimlara kanalize edecek mali kurumlarin gelismemis olmasi nedeniyle
yatirimlara  yonelmede  giliclik  c¢ekilecek, boylece kisiler altin  alimma
yoneleceklerdir. Az gelismis lilke halkinin ortak bir 6zelligi olan ve zenginligin tek
gostergesi altma sahip olma, gosteris i¢cin altin alma gibi nedenlerle milli gelir
arttikca altin talebi de artmms olacaktir. 1960’1l yillarda milli gelirde goriilen ortalama
% 7’lik bir artiga paralele olarak altin talebi de artmus bulunmaktadir.Odemeler
dengesi acik veren bir iilkenin, bu agiklarmi altin satarak gidermesi Onerilmektedir.
Aslinda altm bugiin ddeme vasitasi roliinii yitirmistir. Ulkeler bu agiklarm altin
satarak kapatmak yerine, kredi kullanmak suretiyle kapatmay: tercih etmektedirler.
Ciinkii altin satilarak 6demeler dengesi ag¢iklarmin kapatilmasi, kisa siirede o iilkenin

altin stoklarnin erimesine yol acacagindan, iilkelerin bor¢lanma olanaklarinin da
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azalmasma neden olacaktir. Bugiin {ilkelerin altin stoklari, bor¢ veren kuruluslarca
bir giiven unsuru olarak goriilmektedir. Altin stoklar1 erimis bir iilkeye kolay kolay
kredi verilmemesi taraftaridirlar. Iste bu agidan da altin hald bir deger 6lciisii olma
ozelligini korumakta, 0demelerde dogrudan kullanilmasa bile bir giiven unsuru

olarak goriilmektedir.

Borg¢ stoku altin iireten fakir iilkeler borg¢larmnin biiyiik bir kismin trettikleri altinlar
satarak Odemektedirler. Literatiirde bor¢ stoku ve altm ile ilgili ¢alismalarm son
derece smirl ve yetersiz oldugu goriilmektedir. Altin talebi ile dolar arasinda ters
yonlii bir iliski vardir. Dolarm degeri diistiikkge altin talebi artmakta, dolarin degeri
arttikca altin talebi de azalmaktadir. Enflasyon ve altin talebi arasinda dogru yonde
bir iligki, yani enflasyon hiz1 arttikc¢a, altin fiyatlar1 diger mallarm fiyatlarindan daha
hizli artacagindan, altin talebi de artacaktir. Faiz orani ile altin talebi arasinda ise
yine ters yonlii bir iligki yani, faiz oranmi yiikseldik¢e altin talebi azalmakta, faiz orani
diistiikce altin talebi artmaktadir. Yukaridaki varsayimlarin, beklenen ydnde
olabilecegi soylenebilir. Ciinkii, Nur Keyder’in yapmis oldugu bir arastirmada

varsaymlar dogrultusunda sonug elde ettigi anlagiimaktadir.

Altm hemen hemen tiim yatirim araglari ile ¢ogunlukla ters yonlii hareket eden bir
yatirrm aract olarak bilinmektedir. Harmston (1998), altinin degisik finansal
enstriimanlar iceren yatirim portfoyl icindeki etkisi lizerine 1968 - 1996 donemini
kapsayan ekonometrik bir calisma yapmus, altinin alternatif yatirim araglarmm
getirileriyle, 6zellikle hazine bonosu, uzun donem devlet tahvili ve hisse senetlerinin
getirileri ile ters yonli iliskili oldugu, dolayisi ile de iginde bulundugu portfoyiin
riskini azaltti§1 sonucuna varmistirSon olarak Sigma u a degerini inceledigimizde ii¢
modelde sonu¢ elde edilmistir. Degerlere bakildiginda iilkeler kendi igindeki
farkliliklarm modelde etkili oldugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Sigma e & degerini
inceledigimizde ise dort modelde deger elde edebiliyoruz. Buradan ¢ikan sonucta

modele katilmayan degiskenlerinin etkisinin az oldugu goriilmektedir.

Sonu¢ olarak yukaridaki modellerde 6demeler dengesi, enflasyon degiskenlerinin
genel olarak anlamhlik gOstermedikleri ortaya ¢ikmaktadwr. Gsmh ve borsa
degiskenlerinin diger parametrelere oranla etkilerinin az oldugu goriildiigiinden
dolay1 yeni bir model ¢alismasma ihtiya¢ duyulmustur. Bu yeni modelde borg stogu,

faiz ve dolar kuru degiskenleri kullanilacaktir.
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5.5 Alternatif Model Calismasi

Yukaridaki model ¢aligmalarinda tam olarak anlamli bir model elde edilemediginden

dolay1 degisken sayis1 azaltilarak asagidaki regresyon modeli kurulmustur.
Altin rezerv oranti = aii + f1D0ovizkurui + B2Faizi + B3Borcti + et

Cizelge 5.3: Yardimc1 Model

Bagmli degisken Sabit Etkili Rassal Etkili
Rezerv orani
Bor¢ Stogu(log) 0,459 0,436
(0,133) (0,127)
3,45 3,43
Faiz(log) 0,475 0,340
(0,121) (0,116)
3,92 2,95
Capraz(log) -1,187 -0,882
(0,160) (0,127)
-7,22 -8,56
Sabit 0,9069 0,9521
(0,4476) (0,5245)
2,12 1,95
Sigma u 1,7806 1,3577
Sigma e 0,325 0,325
R’ 0,26 0,25

Yukaridaki modele gore borg, faiz ve dolar kurunun 0,01 ve 0,05 gore anlamh
olduklar1 goriilmektedir. Sabit etkili modelde goriilmiis oldugu lizere bor¢ ve faiz
degiskeni rezerv oranlar iizerinde pozitif yonlii etkisi oldugu goriilmektedir. Dolar
degiskeni rezerv iizerindeki etkisinin negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Borg
degiskeninin etkisi faiz oranmm etkisinden daha ¢ok oldugu goriilmektedir. Faiz
orant ile pozitif yonlii olan iligkisinin ekonominin durgunluk déneminde oldugunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Nur Keyder’ in yapmus oldugu c¢ahismaya bakildiginda
durgunluk donemlerinde altma olan talep ile faiz oranlar1 arasinda pozitif yonli bir
iligki tespit etmistir. Durgunluk donemlerinde ekonominin tiim alanlarmmda talepte
azalma gorilmektedir. Aym sekilde altina olan talepte de azalma goriilecektir.
Talepteki azalma rezerv oranlarmi da etkileyecektir. Diger bir neden olarak iilkelerin
durgunluk donemlerini atlatabilmek i¢in atil bir sekilde merkez bankalarin kasasinda
duran altmi satarak ekonomiye canlandirmada kullanmak istemeleri de rezerv

oranlarinda diisiise yol agmaktadir. Kiimeleme analizi sonucu elde edilen dordiincii
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grupta faiz oranlarinin diismesine paralel olmakla beraber rezerv oranlarmm diistiigi

gdzlemlenmektedir.***

Devletlerinin bor¢ yapilarmin altin rezerv oranlari ile yakm iliskide oldugunu ortaya
cikmaktadir. Bunun nedeni olarak 6deme dengelerinin kontrol altinda tutmak ig¢in
oldugu sdylenebilir. Dordiincli grupta altin tireticisi olan iilkelerin rezervlerindeki

205 Dolarin altinin rezerv

azalmayla beraber bor¢ oranlarinda bir diisiis goriilmektedir.
yoniile ters iligkide olmasmi iilkelerin portfdy kazanglarmi maksimize etmek
istemelerinden dolay1 olusmaktadir. Sigma u degeri yiiksek c¢ikmaktadir. Ulkelerin
kendi icindeki farkhiliklarm etkili oldugu goriilmektedir. Sigma e degerine

baktigimizda karsimiza diistik bir deger ¢ikmaktadir.

Rassal etkili modelde de sabit etkili modelde oldugu gibi degiskenler ayni1 yonde
etkilemektedir. Bur da sabit etkili modele gore bor¢ degiskeni ile faiz degiskeninin
etki derecesinde bir degisiklik goriilmiistiir. Rassal etkili modelde faiz degiskeninin
etkisinin bor¢ degiskeninin etkisinden daha fazla oldugu goriilmektedir. Faiz orani ile
rezerv orani arasindaki pozitif iliskiyi sabit etkili modelde olmus oldugu iizere
ekonominin durgunluk donemine ait bulgular olarak degerlendirilebilir. Ekonominin
enflasyonist donemlerinde ise faiz oranlarmm artmas: altma yonelik talepte
gevsemeye yol agmaktadir. Bu da rezerv oranlarmi negatif yonde etkilemektedir.
Dolarm etkisini sabit etkili modelde oldugu gibi altin rezerv oranlar1 lizerindeki
etkisini negatif yonlii oldugu gorilmektedir. Yapilan arastirmalar dolarin deger
kaybetmesinin altmn fiyatlarinin yiikselmesine ve dolayli olarakta altmn talebinde
artisa yol agtigr bulunmustur. Merkez Bankalarmm rezerv yoneticileri kazanglarmi
maksimize etmek i¢in altin satin almaktadirlar. Sigma u degeri rassal etkili modelde
sabit etkilide olmus oldugun iizere vyiiksek ¢iknustir. Ulkelerin kendilerinden
kaynaklanan etkilerini yiiksek oldugu goriilmektedir. Sigma e degeri de diisiik
kalmaktadir. Model disindaki degiskenlerin etkisini az oldugu goriilmektedir.

5.6 GENEL DEGERLENDIiRME

204 BKN EK4
205 BKN EK4
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Yapilan kiimeleme analizi ve panel veri analizi sonuglari ile ilgili genel bir
degerlendirme  yapildigmda ik oOnce kiimeleme analizinin  sonuglarini
degerlendirmek dogru olacaktir. Bu sonuglarla beraber panel sonuglarmin
degerlendirilmesi daha dogru sonuglara varilmasinda belirleyici bir etken olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglam da yapilan panel ¢calisgmasmda uygulama modelindeki
tim degiskenler kullanilarak bes ayr1 modelde calisilmistir. Modellerde anlamh
bulunan degiskenler yorumlanmaya caligilmistir. Tam olarak tiimiiyle bir anlamh
model elde edilmesi icin bagimsiz degiskenler azaltilarak alternatif bir panel veri
modeli elde edilmistir. Alternatif panel veri modelinde faiz oranlar1 ile bor¢ stogu
degiskenlerinin altin rezerv oranlar ile pozitif yonde etkiledikleri ortaya c¢ikmusti.
Borg stogu ile rezerv oranlar1 arasindaki pozitif iliskiyi kiimeleme analizi sonucunda
ortaya cikan dordiincii grupta goriilebilmektedir. Borglarin azalmasiyla beraber altin
rezerv oranlarmda belirgin bir azalis goriilmektedir. Bununla beraber faiz orani ile
altin rezerv oranmi arasindaki pozitif yonlii iliski yine ayn1 grupta ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonominin durgunluk dénemlerinde altin talebi ile faiz oran1 arasmda pozitif yonlii
bir iliskinin varhgmdan daha Onceki boliimlerde bahsedilmektedir. Uygulamada
calisilan veri  2000-2008 yillar1 arasmi kapsamaktadir. Bu yillar g6z Oniine
alindiginda diinya ekonomisinin biiylik bir paymi elinde bulunduran Avrupa ve
ABD’nin  durgunluk doéneminde olduklar1 bilinmektedir. Azalan faiz oranlan
karsismda ABD ve Avrupa iilkeleri rezervlerinde altn paymi arttrrnmslardir. Dolar
degiskeni g6z Oniine alindiginda altin rezerv oranlar ile negatif yonlii bir etkisinin
bulundugu goriilmektedir. Dolarin deger kaybetmesiyle altna olan talepte artis
goriilmektedir Dolayh olarak iilkeler bu talebi karsilamak amaciyla rezerv oranlarini
ona goOre ayarlamaktadirlar. Dordiincii grup disindaki diger gruplarda bu etki
goriilmektedir. Ulkeler merkez bankalarindaki rezerv varliklarmi kazanglari
maksimize edecek bir sekilde bulundurmak istemektedirler.  Dolarin deger
kaybetmesi  lizerine iilkelerin merkez bankalar1 yoOneticileri rezerv kayiplarm
onlemek amaciyla dolarla korelasyonu negatif olan altina yonelmektedirler. Bu da
rezervlerde artisa neden olmaktadir. Daha ¢ok gelismis iilkelerin yer aldigi birinci
grubu goz Oniine alndiginda dolarm deger kaybetmesiyle beraber altin rezerv
oranlarinda artig goriilmektedir. Altmn fiyatlar1 ve talebi arasindaki iligki altn talebi
ile lilke merkez bankalarnin rezerv oranlar1 arasmndaki iligkiye benzer bir yapi
olusturmaktadir. Burada iizerinde durulmasi gereken nokta  llkelerin  fiyat

degisimlerine kars1 posizyonlarmi degistirme kabiliyeti 6n plana ¢ikmaktadir. Ekl ve
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Ek4 te goriildiigii lizere gelismis iilkeler fiyatlarin artisma paralel rezerv oranlarini
arttirirken gelismekte olan iilkelerin olusturdugu dordiincii grupta rezerv oranlari

azaltilmaktadir.

SONUC

Altmm reel ve mali piyasalardaki hareketini ayr1 bir sekilde irdelemek ve analiz
etmek gerekmektedir. Altinin genel karakteristik oOzellikleri ortaya kondugunda

insanlarm neden dolay1 bu emtiaya baglandiklar1 ortaya ¢ikacaktir.

Ulkelerin altm rezervleri son yillarda yasanan ekonomik krizler sayesinde artik
glindemde yer alan bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bireylerin, kurumlarm ve
devletlerin biitcelerinde devamli olarak kendine yer bulan altin artik gliniimiiz
diinyasinda nasil bir rol alacak? Yatirmmcilar altina yatirnm yapma karar1 verirken
hangi parametrelere gore degerlendirecek? Altin fiyatim1 etkileyen makro ekonomik

verilerin etkisi hangi yonde olacak?

Yapilan arastirmalarda, altin fiyati1 ve altin talebini etkileyen faktorlerin, icinde
bulunmus olduklar1 sosyo ekonomik ortamdan ve donemlerden yakm bir sekilde
etkilendikleri sonucuna varimistir. Ulkeler, kurumlar ve altinla ilgili bireylerin altin
ile 1ilgili verecekleri kararlarm da altin fiyatim etkileyecegi g6z Oniinde

bulundurulmasi gerektigi bulgusuna ulagilmstir.

Bu ¢alismada, ayrica makro ekonomik degiskenlerin iilkelerin merkez bankalarindaki
altin rezervleri iizerindeki etkisi ve bu baglamda altin rezervlerin ayni degiskenler ile
beraber iilkeler bazinda getirmis oldugu farkhiliklarm olusturmus olduklar1 gruplar

tespit edilmeye ¢ahisilmustir.
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Bu konuda yapilan literatiir taramasi esnasinda ozellikle Avrupa ve ABD’de altin
fiyat1 ve altin talebini etkileyen faktorlerle ilgili bir ¢ok ¢ahsma yapildig
goriilmektedir. Son zamanlarda konuyla ilgili IMF ve WGC detayh arastrma ve
caligmalar yapmaktadir. Ancak iilke merkez bankalarin altin rezerv oranlar ile ilgili
yapilan caligmalarin smirl ve yetersiz oldugu goriilmektedir. Bu c¢ahsmalar 15181
altinda caligmada, iilkelerin altin rezervleri, gayri safi milli hasila, enflasyon,
bor¢larm gayri safi milli hasila’ya olan orani, ulusal paralarin dolar kurlar1 ayrica faiz
oranmt ,0demeler dengesi, borsa indeksi degiskenleri ile ilgili veriler kullanilmustir.
Calismada, veri seti olarak OECD Ulkeleri ve altm ticaretine konu olan ve altn
iretiminde bulunan iilkelerin makro ekonomik verileri yilik bazda olmak iizere
kullanilmistir. Buna yonelik olmak tizere makro ekonomik degiskenlerin merkez
bankalarindaki altin rezerv oranlan iizerindeki etkileri 2000-2008 yillar1 aras1 veri

seti kullanilarak aranmustir.

Genel olarak  merkez  bankalarmm altin rezervleri arastirilmak istendiginde
oncelikle bakilmasi gereken faktdrler arasinda altn talebini etkileyen faktorlerin
analiz edilmesi gerekmektedir. Altin talebini etkileyen faktorler aym zamanda
iilkelerin altm rezerv oranlarimi dolayh yoldan etkilemektedirler. Ulkeler 6demeler
dengesinin olumsuz yonde etkilenmemesi i¢in rezerv oranlarimi ekonomik kosullara
gore ayarlamaktadirlar. Ciinkii {lkeler altin rezervlerini piyasa kosullarina gore
sekillendirmek istemektedirler. Piyasada olusan altin talebini  karsilamak igin
rezervlerini buna gore hazirlamak 6demeler dengesini daha kolay bir sekilde dengede
tutmalarin1 saglayacaktir. Altin rezervleri ve altin talebi arasindaki iliskiyi etken
kilan faktor altin fiyatlarmm degisimidir. Fiyatlarin degisiminde etkin rol oynayan
faktorler dolayll olarak merkez bankalarinin altin rezerv oranlarim1 da

etkilemektedir.

Ayni1 zamanda ulagilan diger bir bulgu ise kiimeleme analizi sonucu elde edilen dort
farkli gruptur. Bu gruplar incelendiginde gelismis iilkelerin birinci grupta
toplandiklar1 goriilmektedir. Dordiincii grubu ise gelismekte ve yiikselen iilkelerin
olusturdugu goriilmiistiir. Diger gruplarda daha heterojen yapida iilkelerden meydana
gelmektedir. Bu noktada EK1 ve EK4 teki tablolar incelendiginde ayni donem veri
setine bakildiginda altn rezerv politikalarinda farkhiliklar meydana geldigi

goriilmektedir
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Burada tizerinde durulmasi gereken nokta kiimeleme analizi sonucu elde edilen dort
grubun altin rezerv oranlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasmda olan
iligkilerdir. Ek’ ler de ayrmntili bir sekilde ortaya konan tablolarda goriilecegi tizere
gruplar arasi farkhliklar belirgin bir sekilde ortadadir. Gelismis iilkelerin 2000
yilindan itibaren rezerv oranlarm istikrarh olarak belirgin bir bigimde yiikselttikleri
ortaya ¢cikmistir. Basta ABD olmak tizere diger Avrupa iilkelerinin faiz oranlarmmn
diismesiyle beraber rezervlerinde yapisal degisikliklere gitmislerdir. Bu iligki
gelismekte olan iilkelerin yer aldigr dordiincii grupta bu olgu goriilmemektedir.
Altm Treticisi olan iilkelerin yer aldigi bu grupta altin fiyat artiglarma paralel olmak
iizere rezerv oranlarinda belirgin bir diislis oldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde altn
iireticisi iilkelerin bor¢ oranlarmm azaldigi  gozlenmektedir. Sonug olarak {ilkelerin
fiyat artislarindan faydalanarak iirettikleri altim satarak iilke borg¢larmi 6dedigi
sonucuna varilmaktadir. Yapilan panel veri analizi neticesinde faiz,dolar ve borg
stokunun altmn rezerv oranlar iizerinde etkili oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica
faiz ve bor¢ stokunun altin rezerv oranimni pozitif yonde etkiledigini bununla beraber

dolarmn negatif yonde etkiledigi sonuglarma varilmustir.

Calismada elde edilen diger bir bulgu olarak da faiz oranlarmmdaki azalmayla beraber
Avrupa ve ABD’de altin rezerv oranlarmin arttig1 goriilmektedir. Bu sonug¢ daha
once yapilan arastirmalara uygunluk gostermektedir. Bununla beraber yapilan panel
veri analizinde faiz oranlari ile rezerv oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Buradan anlagilacak olan sonu¢ kaynak olarak kullanilan veri setinin
almmis oldugu donemin ekonominin durgunluk donemine girmis oldugudur. Daha
once Nur Keyder, Tiirkiye i¢in yapmis oldugu arastrmada ekonominin durgunluk
donemlerinde faiz oranlar1 ile altin talebinin pozitif yonli bir iliski icinde oldugu
sonucuna ulagmustir. Altin talebinin artmasi ayni zamanda altin rezervlerinin de
yiikselmesine neden oldugundan ayni yonlii iligki rezerv oranlar icinde gecerlidir.
Calismada kullanilan donemde Avrupa ve ABD ekonomilerinin durgunluga girdigi

bilinmektedir.*%¢

2000 yilnda ilk 6nce Avrupa ve daha sonra ABD durgunluk
donemine girmislerdir. Avrupa ve ABD karsilikli olarak faiz diisiirmeye baslamalar

ekonomilerin yavasladigmm en 6nemli belirtileri arasinda yer almaktadir.

2% Diinya Bankasi Yillik Global Kalkinma Finans Raporu 2002
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Calismada ortaya c¢ikan diger bir bulguda dolar degiskeninin ise negatif yonlii etkisi
oldugu sonucudur. Literatiir taramasmda altin fiyatlar1 ile dolar ters yonlii hareket
ettigi yoniinde sonuglara ulasimaktadir. Altm dolara karst hedge vazifesi
gormektedir. Bu calismada dolarin altmi negatif yonde etkiledigi sonucu elde
edilmigtir. Dolarin deger kaybetmesi altina olan talebin artmasina neden olmaktadir.
Ulkeler artan talebi karsilamak icin rezerv oranlarmi bu yonde arttirmaktadirlar.
Altm Ozellikle siyasal galkant1 yasanan global politik belirsizligin arttigi donemlerde
glivenli bir yatirim araci olarak 6n plana ¢ikmis ve yatirmmeilarin tercihi olmustur.
ABD Dolarmmm diger para birimleri karsisinda zayiflamasi, altmm diger para

birimleri cinsinden fiyatini ucuzlatarak bu iilkelerde metalin talebini artirmaktadir.

Bor¢ stoku ile elde edilen bulguda bor¢ stogunun altin rezervini pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Bor¢ stoku ve altin ile ilgili daha onceki boliimlerde
bahsedildigi iizere yapilmis c¢alismalar smirh ve yetersizdir. Ama c¢alismada
goriildiigli tlizere altin rezervi iizerinde etkili oldugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir
Buradan anlagildigi iizere, borg¢larin artmasi ile rezerv oranlarmm artmasi, ayni
sekilde borglarin azalmasi ile beraber rezerv oranlarinin da azalacagi yonde bir bulgu
elde edilmektedir. Genel olarak veri seti incelendiginde iilkelerin rezerv oranlar ile
bor¢ oranlarmm beraber hareket ettigi goriilmektedir. Birinci grupta yer alan
iilkelerde Ingiltere ve Isvigre disinda genel olarak rezerv oranlarmin arttigim ve buna
bagh olarak da bor¢ oranlarmm yiikseldigi goriilmektedir. **’ingiltere ve Isveg’te ise
rezerv oranlarmm azalmasi ile beraber bor¢ oranlarinda da azalma goriilmektedir.
Dordiincii grup ele alindiginda Tirkiye disinda diger iilkelerin rezerv oranlarinda ki
azalma ile beraber bor¢ oranlarmm da azaldigi goriilmektedir.’®® Burada dikkat
cekilmesi gereken Onemli nokta altin fiyatlarmm artisinin iilkelerin altm rezerv
politikalarin 6nemli bir sekilde etkilemesidir. Bor¢lu altmn ilireten fakir iilkeler bu

durumlarda altin satarak bor¢larmin bir kismini 6demektedirler.

Calismada ayrica iilkelerin merkez bankalarmdaki rezervleri ile ilgili detayh bilgi
verilmigtir. Merkez Bankalarmm izlemis oldugu rezerv politikalarmm altin ile nasil
bir etkilesim halinde oldugu ortaya cikartilmasi yatirimcilar altina nasil bakmalar
gerektigi hakkinda bazi ipuglar1 sunmaktadir. Rezervlerinde altin tutmanin merkez

bankalarmma avantajlar1 oldugu kadar dezavantajlarmmn da oldugu bilinmektedir.

207 EKl
28 FK4
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Merkez Bankalar1 ise rezervlerinden gerceklestirdikleri altin satiglarmm fiyatlar
iizerinde bir baski yarattigini gorerek, bu satislar1 piyasaya zarar vermeyecek sekilde
anlagsmaya baglamislar. Boylelikle piyasada stabilizasyonun saglanmasma yardimci

olmuslardir.

Son donemlerde Merkez Bankalarmin tutumlarinda belirgin  bir degisiklik
goriilmektedir. Son on yilda gelismis iilkeler basta olmak iizere altin rezervlerini
arttirmiglardir. Cin, Hindistan ve Rusya artan dolar rezervleri karsisinda toplam
rezervler icerisinde altmm paymi yiikseltmek istemektedirler. Merkez Bankalarmmn
rezerv yoneticilerinin altin konusunda yasamis olduklar1 zorluklarin basinda karar
verme asamasinda yasadiklart sikinti gelmektedir. Diger rezerv varhklarmin
yonetilmesi altma oranla daha kolaydir. Altnin kendine has uzmanlik isteyen bir
emtia olmasindan dolayr analizinin daha dikkatli bir sekilde yapilmasi
gerekmektedir. Diger rezerv varliklar1 ile olan negatif yonlii olan korelasyonu
sayesinde her zaman rezervlerde kendine yer bulmustur. Son déonemde ortaya ¢ikan
krizin piyasalar ve doviz kurlar1 lizerindeki etkisiyle altmm rezerv icersindeki
roliinii daha on plana ¢ikartmistir. Rezerv yoneticileri tiim siyasi ve ekonomik
gelismeleri baz alarak altmin mali piyasalarda daha verimli bir sekilde
kullanilmasina calismaktadirlar. Merkez Bankalarmimn altin bulundurma nedenlerinin
basinda fiziki ve ekonomik giivenlik gelmektedir. Bunun arkasindan 6nem sirasina
gore siralanirsa sigorta, giiven, deger deposu, beklenmedik ihtiyaglar ve gelir

gelmektedir.

Calismada ulasilan diger bir bulgu ise son on yilda olusan rezerv politikalarindaki
degisikliktir. Diinya’da meydana gelen mali krizin nedenleri arasinda en dnemli pay1
olusturan iilkelerin dolara olan bagimlihgidir. Ulke merkez bankalarin rezervlerinde
sadece birkac temel aktifle smirlandirmis olmalar1 ve bunlarnda dolayli olarak
dolara endeksli varliklardan olusmasi krizin derinlesmesinde 6nemli rol oynayan
sebeplerdendir. Altin burada eksikligini hissettirmektedir. Gelisen piyasalar artik
rezervlerini  ¢esitlendirme yoluna gitmek zorunda kaldiklarmi anlamislardir.
Ozellikle Cin , Hindistan ve Rusya ihracat fazlaliklarimdan dogan birikmis dolar
rezervlerinden dolayr bir sikinti duymaktadirlar. Rezervlerindeki altin oranlarini
arttirmak amaciyla son yillarda altin almiglardir. Kiimeleme analizinde Hindistan ve

Rusya’nin aym grupta oldugu goriilmektedir.
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Son birka¢ yilm ekonomik olaylar1 altmin merkez bankalar1 ig¢in avantajlarmi
vurgulamistir.  Artik bu avantajlar, degerlendirmelerde eskisinden daha agir
basmaktadir. Yakin gelecekte genis capta satiglara doniis olmasi olasi degilse de,
bireysel kurumlarin (su anda IMF’nin yaptig1 gibi) altin satmak icin kisisel nedenleri
olabilir. Satmn almanin ne kadar devam edecegini zaman gdsterecektir. Mevcut altn
fiyat1 bazilarinca yiiksek olarak algillanmakta oldugundan bu bazi olas1 alicilar
caydiracaktir. Ancak fiyat algilanandan daha uzun siire mevcut diizeyinde kalirsa bu
alg1 kirllacaktir. Peki ya uzak gelecekte? Acikcasi ekonomik ve siyasi kosullar altmm
avantajlarm giiniimiizdeki kadar 6n planda tutmayacaktir. Gelecekteki donemlerde
resmi kurumlarm net altin saticis1 haline gelmeleri (belki de kuvvetle) muhtemeldir.
Olas1 goriinmeyen net satiglarm 1990°lardaki gibi tek tarafli olmasidir. Altin fiyatmm
serbest kaldig1 1971°den bu yana altin kiiresel kriz ortamlarinda 1y1 bir performans
gostermistir. Bretton Wood’s sisteminin sona ermesine neden olan sebeblerin
glinimiiz diinyasmda yeniden olustugu goriilmektedir. O donemde ihracat fazlasi
nedeniyle dolar rezervi de fazla olan Fransa, Almanya ve Japonya yerini bugiin
Hindistan, Rusya ve Cin’e birakmistir. Asil {izerinde durulmasi gereken nokta krizin
asilmasinda altinin roliiniin ne olacagidir? Geg¢miste 1970’lerdeki krizlerin yeni
ekonomik diizenin emekleme sorunlari olarak algilamak ve 1980 ve 1990’larda
gelistirilen ekonomi yonetiminin deneyimlerinin bu sorunlar1 ¢6zmiis oldugunu iddia
etmek miimkiin olabilirdi. Ancak 2007°de baslayan kriz bir kez daha refah
donemlerinin ¢okils donemleri ile takip edildigini ve insanoglunun hald ekonomik
olgunluga ulasamadigm ispatlamistir. Bu ger¢cek durdugu siirece uluslar i¢in altinin
rezerv degeri oldugu, tipki bireyler ve kurumlar i¢in yatirim araci oldugu gibi, kabul
gdren bir iddia olacaktir. Ilerde yapilacak ¢ahsmalarda altin rezerv oranlar ile ilgili
arastirmalarin  daha cok yapilmasi gelecekte yasanan mali krizlerde altnin nasil

kullanilmasi gerektigi hakkinda bilgilere ulasiimasinda faydal olacaktir.
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EK 1: MODELDE KULLANILAN VERILER

GRUP1
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CAPRAZ

ULKE REZERV | KUR BORC GSMH FAiZ BORSA ODEME ENFLASYON
ABD 54,70 1,00 34,43 35050,79 6,03 92,61 | 416371 ,O(; 3,38
ABD 55,90 1,00 32,95 35871,42 5,02 87,06 | 3971 59,0(; 2,83
ABD 58,30 1,00 33,75 36764,51 4,61 7591 458074,0(; 1,59
ABD 55,60 1,00 35,40 38142,74 4,02 74,13 520667,0(; 2,27
ABD 59,90 1,00 36,57 40267,19 4,27 89,98 630487,0(; 2,68
ABD 62,20 1,00 36,74 42493,82 4,29 100,00 747590,0(; 3,39
ABD 73,70 1,00 36,59 44629,54 4,79 113,73 802636,0(; 3,23
ABD 75,70 1,00 36,23 46433,81 4,63 131,29 718094,0(; 2,85
ABD 79,00 1,00 40,38 47185,65 3,67 109,36 668853,0(; 3,84
Almanya 33,30 1,09 34,11 25952,23 5,27 154,09 | -32227,92 1,42
Almanya 35,00 1,12 34,61 26859,40 4,80 117,49 269,61 1,94
Almanya 39,10 1,06 36,05 27587,16 4,78 88,72 41371,82 1,48
Almanya 41,00 0,89 37,69 28563,29 4,07 70,14 47354,59 1,04
Almanya 48,00 0,80 39,20 29895,29 4,04 85,96 | 128141,80 1,65
Almanya 49,30 0,80 40,38 31365,58 3,35 100,00 | 142438,50 1,52
Almanya 59,60 0,80 40,94 32904,62 3,76 125,42 | 189285,00 1,60
Almanya 63,60 0,73 39,51 34683,36 4,22 155,80 | 254826,20 2,26
Almanya 68,40 0,68 38,87 35432,13 3,98 121,26 | 245910,00 2,60
Fransa 41,10 1,09 47,42 25275,60 5,39 134,33 21910,76 1,69
Fransa 39,80 1,12 48,35 26648,97 4,94 108,62 26082,17 1,63
Fransa 49,60 1,06 49,94 27776,63 4,86 85,00 19757,48 1,92
Fransa 53,90 0,89 51,88 27396,29 4,13 71,10 14727,31 2,11
Fransa 58,70 0,80 52,56 28268,65 4,10 84,97 12473,00 2,13
Fransa 54,50 0,80 53,28 29692,49 3,41 100,00 -9066,34 1,74
Fransa 64,60 0,80 52,10 30818,92 3,80 121,54 | -11553,91 1,68
Fransa 56,60 0,73 52,21 32494,62 4,30 137,56 | -25844,24 1,49
Fransa 60,80 0,68 54,22 330%318{7) 4,23 103,29 | -64350,30 2,81
italya 46,10 1,09 103,58 25597,48 5,58 125,77 -5811,05 2,54
italya 44,10 1,12 102,66 27131,74 5,19 102,04 -662,55 2,79




EK 2

Grup2
CAPRAZ
ULKE REZERV | KUR BORC | GSMH FAiZ | BORSA | ODEME | ENFLASYON
Japonya | 2,10 107,83 106,17 | 25607,72 1,74 | 121,86 | 119399,40 -0,71
1,80 121,48 12360 | 26156,16 132 94,15 | 87685,77 -0,76
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Japonya

Japonya | 1,80 125,25 137,62 | 26804,93 1,26 77,15 | 112887,40 -0,90
Japonya | 1,60 115,94 140,81 | 27487,12 1,00 72,34 | 135995,30 -0,25
Japonya | 1,30 108,15 156,46 | 29020,90 1,49 88,14 | 172158,40 -0,01
Japonya | 1,30 110,10 163,84 | 30311,53 1,35 | 100,00 | 163927,10 -0,27
Japonya | 1,70 116,35 160,69 | 3193534 1,74 | 128,18 | 168408,00 0,24
Japonya | 1,80 117,76 162,86 | 33634,59 1,67 | 131,06 | 211372,30 0,06
Japonya | 2,30 103,39 163,44 | 3413155 1,47 93,55 | 158424,30 1,38
isveg 9,90 9,16 57,32 27761,14 537 | 13379 | 9442,63 1,56
isveg 10,10 10,34 49,17 27968,45 5,11 9399 |  8531,32 0,99
isveg 11,00 9,72 47,30 29003,77 5,30 72,31 | 1000922 0,64
isveg 10,20 8,08 48,35 30059,06 4,64 64,04 | 22286,78 0,64
isveg 11,00 7,35 47,33 32060,21 4,43 82,22 | 2399886 0,80
isveg 9,90 7,47 46,68 32298,10 338 | 100,00 | 25369,17 1,17
isveg 12,70 7,37 42,82 34328,39 370 | 12656 | 3126288 1,06
isveg 11,60 6,76 37,16 36785,28 417 | 152,55 | 38063,06 073
isveg 13,70 6,60 35,97 36789,85 389 | 107,36 | 4544656 2,43
EK 3

Grup3

CAPRAZ

ULKE REZERV | KUR BORG | GSMH FAiZ BORSA | ODEME | ENFLASYON
Avust 4,30 1,52 11,66 | 27266,12 5,56 42,53 | -1410,03 2,34
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Avust 3,80 1,79 9,82 28276,74 5,08 42,51 -1569,01 2,65
Avust 4,40 1,91 8,86 29610,50 4,97 43,06 5534,05 1,81
Avust 4,20 1,74 7,77 31137,31 4,15 47,99 4274,94 1,36
Avust 3,00 1,30 6,89 32415,74 4,15 68,33 6402,37 2,06
Avust 3,00 1,31 6,49 33962,76 3,39 100,00 6599,35 2,30
Avust 3,40 1,32 5,97 35678,89 3,80 130,28 9110,08 1,44
Avust 3,00 1,28 5,44 37616,22 4,30 154,96 13167,84 2,17
Avust 7,20 1,14 5,14 38637,50 4,36 111,38 13512,19 3,22
Avustralya | 4,30 1,73 11,66 27266,12 6,31 73,82 | -14958,95 4,48
Avustralya | 3,80 1,94 9,82 28276,74 5,62 76,16 -7593,36 4,38
Avustralya | 4,40 1,84 8,86 29610,50 5,84 73,95 | -15401,01 3,00
Avustralya | 4,20 1,54 7,77 31137,31 5,37 70,91 | -28315,81 2,77
Avustralya | 3,00 1,36 6,89 32415,74 5,59 82,46 | -39714,30 2,34
Avustralya | 3,00 1,31 6,49 33962,76 5,34 100,00 | -41375,45 2,67
Avustralya | 3,40 1,33 5,97 35678,89 5,59 119,23 | -40935,55 3,54
Avustralya | 3,00 1,20 5,44 37616,22 5,99 143,86 | -57717,60 2,33
Avustralya | 7,20 1,20 514 38637,50 5,82 113,72 | -45676,83 4,35
Polonya 3,50 4,35 35,84 10568,29 10,55 64,27 | -10343,00 9,90
Polonya 3,60 4,10 36,42 10952,22 10,68 48,66 -5946,00 541
Polonya 3,70 4,08 40,55 11562,62 7,36 48,93 -5544,00 1,91
Polonya 3,80 3,89 44,94 11983,49 5,78 57,74 -5473,00 0,68
Polonya 3,60 3,65 43,57 13012,26 6,90 81,56 | -10067,00 3,38
Polonya 4,00 3,23 44,76 13785,77 5,22 100,00 -3716,00 2,18
Polonya 4,10 3,10 45,14 14714,93 5,23 145,99 -9394,00 1,31

4,20 2,77 42,67 16311,80 5,48 199,75 | -20253,00 2,44
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Polonya

Polonya | 4,10 2,41 45,00 17294,13 6,07 | 137,67 | -26909,00 4,16
Kanada 0,50 1,49 40,86 28481,91 5,93 94,54 | 19708,33 2,72
Kanada 0,20 1,55 39,71 29329,71 5,48 76,08 | 16212,78 2,53
Kanada 0,20 1,57 38,09 29893,27 5,30 69,24 | 12597,12 2,26
Kanada 0,10 1,40 35,85 31232,61 4,80 70,47 | 10460,89 2,76
Kanada 0,20 1,30 32,11 32789,65 4,58 85,08 | 2293151 1,86
Kanada 0,30 1,21 30,26 35033,34 407 | 100,00 | 2137643 2,21
Kanada 0,50 1,13 27,93 36820,69 421 | 11889 | 18063,74 2,00
Kanada 0,20 1,07 25,08 38448,10 427 | 13481 | 11889,32 2,14
Kanada 0,20 1,07 28,59 38975,44 360 | 12329 | 6480,21 2,37
Danimarka | 3,30 8,09 54,81 28825,86 5,66 77,90 |  2552,54 2,90
Danimarka | 4,00 8,32 52,02 29442,21 5,09 7393 | 411571 2,35
Danimarka | 3,10 7,88 51,62 30756,33 5,06 60,93 |  4984,85 2,43
Danimarka | 2,40 6,58 49,61 30423,68 4,31 60,14 |  7343,47 2,09
Danimarka | 2,60 5,99 46,96 32295,54 4,30 76,96 | 5743,74 1,16
Danimarka | 2,20 6,00 39,29 33195,88 340 | 100,00 | 1112575 1,81
Danimarka | 4,20 5,94 32,78 35183,02 381 | 11917 | 817650 1,89
Danimarka | 4,30 5,44 27,89 36325,63 429 | 147,72 | 458958 1,71
Danimarka | 5,10 5,10 32,34 36808,27 428 | 11424 | 744662 3,40
EK- 4
Grup4
CAPRAZ

ULKE REZERV | KUR BORC | GSMH FAIZ BORSA | ODEME | ENFLASYON

8,20 44,94 22,54 452,00 9.15 62,46 | -4508,29 4,01
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Hindistan

Hindistan 6,90 47,19 21,35 463,00 7.16 47,17 1398,71 3,78
Hindistan 6,30 48,61 21,29 484,00 5.89 4417 7057,15 4,30
Hindistan

5,00 46,58 16,32 565,00 4.62 52,23 8688,52 3,81
Hindistan

4,30 45,32 15,35 644,00 4.65 75,40 698,20 3,77
Hindistan | 3,50 44,10 14,56 736,00 5.60 100,00 | -10367,13 4,25
Hindistan | 4,40 45,31 13,52 836,00 7.22 154,91 -9513,76 5,80
Hindistan | 3,80 41,35 13,46 882,00 6.07 210,56 | -10685,99 6,37
Hindistan | 3,50 43,51 12,39 905,00 7.06 195,15 | -37230,96 8,35
Brezil 2,60 1,83 53,33 3706,00 17,20 57,31 -24224 .52 7,04
Brezil 0,80 2,35 45,22 3131,00 16,40 49,86 | -23214,53 6,84
Brezil 0,70 2,92 34,56 2827,00 18,10 41,08 -7636,63 8,45
Brezil 0,70 3,08 28,33 3045,00 17,90 52,65 4177,29 14,71
Brezil 0,60 2,93 25,34 3609,00 24,20 80,14 11737,60 6,60
Brezil 0,80 2,43 17,34 4734,00 17,20 100,00 13984,65 6,87
Brezil 0,60 2,18 16,45 5659,00 15,10 138,29 13621,48 4,18
Brezil 0,70 1,95 14,22 5878,00 | 12,00 194,21 1550,78 3,64
Brezil 0,70 1,83 13,55 6112,00 11,00 198,41 -28192,03 5,68
G Afrika 14,70 6,94 21,28 3019,00 13,79 57,08 -190,56 5,34
G. Afrika 19,70 8,61 22,56 2643,00 11,41 61,87 342,64 5,70
G. Afrika 22,40 10,54 23,46 2446,00 11,50 70,75 884,37 9,49
G. Afrika 22,60 7,56 15,22 3635,00 9,62 61,77 -1761,28 5,68
G. Afrika 16,90 6,46 14,56 4668,00 9,53 75,47 -6740,92 -0,69
G. Afrika 10,70 6,36 12,37 5162,00 8,07 100,00 -8518,45 2,06
G. Afrika 10,10 6,77 12,79 5380,00 7,94 141,75 -13744,82 3,24

10,00 7,05 11,33 5435,00 7,99 188,28 | -20571,63 6,18
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G. Afrika

G. Afrika 10,90 8,26 11,56 5678,00 9,10 174,81 -20083,59 10,07
Turkiye 4,30 0,62 38,18 2955,00 70 46,72 -9920,00 54,92
Turkiye 4,90 1,23 74,06 2119,00 70 34,55 3760,00 54,40
Turkiye 5,20 1,51 69,24 2641,00 64 35,97 -626,00 44,96
Turkiye 4,40 1,50 62,19 3399,00 43 41,61 -7515,00 21,60
Turkiye 4,60 1,43 56,62 4254,00 38 66,89 | -14431,00 8,60
Turkiye 4,00 1,34 51,09 5042,00 32 100,00 | -22198,00 8,18
Turkiye 3,60 1,43 45,50 5521,00 25 133,08 | -32193,00 9,60
Turkiye 3,50 1,30 39,55 5678,00 21 163,51 -38311,00 8,76
Turkiye 4,40 1,30 40,03 5789,00 17 122,94 | -41946,00 10,44
Rusya 24,60 28,13 33,45 6810,15 35,16 74,46 46837,00 20,81
Rusya 11,10 29,17 25,24 7361,09 19,38 26,54 33932,00 21,52
Rusya 11,10 31,35 40,45 8037,50 15,82 42,17 29113,00 15,79
Rusya 7,40 30,69 22,46 9264,58 9,12 59,40 35409,00 13,66
Rusya 6,30 28,81 22,43 10264,99 8,29 80,12 59509,00 10,88
Rusya 3,80 28,28 23,45 11864,36 8,11 100,00 84600,00 12,68
Rusya 3,50 27,19 28,50 13216,71 6,98 192,09 94685,00 9,68
Rusya 2,50 25,58 28,60 13567,00 6,72 241,08 77766,00 9,01
Rusya 2,70 24,85 23,44 14345,00 7,52 192,29 | 103720,00 14,11

EK 5: KUMELEME ANALIZi SPSS CIKTILARI

Initial Cluster Centers

Cluster
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Zscore: 6demeler
dengesi -4,28319 1,22874 ,17859 -,00184
Zscore: In(rezerv) 1,18962 -1,18910 -,65126 -,58519
Zscore: In(capraz) -,59752 2,67692 -,33707 -, 43777
Zscore: In(borc) -,05237 1,79726 -2,16078 ,42743
Zscore: In(GSMH) ,78163 ,46651 ,56751 -1,48666
Zscore: In(faiz) -,28057 -2,16910 -,34619 2,99571
Zscore: In(borsa) ,16594 ,45055 -2,27970 -2,56341
Zscore: In(enf) ,03289 -1,90130 -,36412 2,45643
Iteration History(a)

Change in Cluster Centers
Iteration 1 2 3 4
1 3,345 1,718 3,090 2,086
2 ,621 ,000 ,568 1,130
3 ,320 ,000 ,695 ,000
4 71 ,000 ,492 ,000
5 ,000 ,000 ,000 ,000

a Convergence achieved due to no or small change in cluster centers. The maximum absolute
coordinate change for any center is ,000. The current iteration is 5. The minimum distance between
initial centers is 5,493.

Final Cluster Centers

Cluster

1 2 3 4
Zscore: ddemeler
dengesi -,26811 ,76908 ,11004 7217
Zscore: In(rezerv) ,84136 -,57500 -1,04102 -,57997

-,68069 1,75874 -,02604 ,82006
Zscore: In(capraz)
Zscore: In(borc) ,44815 1,02874 -,83664 -,56079
Zscore: In(GSMH) ,47259 ,50516 ,39605 -1,63780
Zscore: In(faiz) -,38275 -1,25389 -,09240 1,43602
Zscore: In(borsa) ,63476 ,50666 -,72433 -,87480
Zscore: In(enf) -,30271 -1,60525 -,15521 1,46326

Number of Cases in each Cluster

Cluster

A W N -

11,000
2,000
5,000
5,000

224




Valid 23,000
Missing ‘ ,000
Initial Cluster Centers
Cluster
1 2 3 4
Zscore: med_o6demeler
dengesi -4,30574 1,21581 ,15182 ,00601
Zscore: med_In(rezerv) 1,12679 -1,12340 -,64369 -,54957
Zscore: med_In(gapraz) -,55580 2,67715 -,36699 -,35671
Zscore: med_In(borc) -,03654 1,83406 -2,15892 ,40294
Zscore: med_In(GSMH) , 78600 ,46431 ,57295 -1,42186
Zscore: med_In(faiz) -,22554 -2,12668 -,34243 3,10633
Zscore: med_In(borsa) ,21363 ,32087 -1,77424 -1,91352
Zscore: med_In(enf) ,09444 -1,42795 -,30377 1,97902
Iteration History(a)
Change in Cluster Centers
Iteration 1 2 3 4
1 2,256 1,701 3,052 2,494
2 2,256 ,000 111 ,000
3 ,000 ,000 ,000 ,000

a Convergence achieved due to no or small change in cluster centers. The maximum absolute

coordinate change for any center is ,000. The current iteration is 3. The minimum distance between

initial centers is 5,263.

Cluster Centers

Cluster

1

Zscore: med_o6demeler

denaesi

-4,30574

, 74539
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,13549

,15653




dengesi

Zscore:
Zscore:
Zscore:
Zscore:
Zscore:
Zscore:
Zscore:

med_In(rezerv)
med_In(capraz)
med_In(borc)
med_In(GSMH)
med_In(faiz)
med_In(borsa)
med_In(enf)

1,12679
-,55580
-,03654
, 78600
-,22554
21363
,09444

-,54234
1,74466
1,06927
,51322
-1,21023
,51835
-1,43594

,19208
-,47535
,05499
,42201
-,29196
,29231
-,31359

-,58465
,83934
-,58538
-1,62853
1,40508
-1,12701
1,49627

EK 6: PANEL VERI ANALIZI STATA CIKTILARI
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. xtreg In_rezerv_ 1n_borc_ 1n_faiz_ In_gapraz_,

fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 207
Group variable: ulke Number of groups = 23
R-sq: within =0.2601 Obs per group: min = 9
between =0.1862 avg = 9.0
overall =0.1846 max = 9
F(3,181) = 21.21
corr(u_i, xb) =-0.6368 Prob > F = 0.0000
In_rezerv_ Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
Tn_borc_ .4590901 .1338793 3.43 0.001 .1949252 .723255
In_faiz_ .475191 .1215355 3.91 0.000 .2353825 . 7149995
Tn_capraz_ -1.187669 .1601274 -7.42 0.000 -1.503626 -.8717129
_cons .9069297 4476717 2.03 0.044 .0236032 1.790256
sigma_u 1.7806391
sigma_e .32593302
rho .96758153 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: FR2, 181) = 138.97 Prob > F = 0.0000
. xtreg In_rezerv_ Tn_borc_ 1n_faiz_ In_cgapraz_, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 207
Group variable: ulke Number of groups = 23
R-sq: within =0.2566 Obs per group: min = 9
between =0.1965 avg = 9.0
overall =0.1946 max = 9
Random effects u_i ~Gaussian wald chi2@) = 57.08
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
In_rezerv_ Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Interval]
Tn_borc_ .436415  ,1270172 3.44 0.001 .1874658 .6853641
Tn_faiz_ .3407578  .1167782 2.92 0.004 .1118767 .5696388
Tn_capraz_ -.8825904 .1271252 -6.94 0.000 -1.131751  -.6334295
_cons .9521676 .524563 1.82 0.069 -.075957 1.980292
sigma_u 1.3577098
sigma_e .32593302
rho .94551093 (fraction of variance due to u_i)
EK 7: MODEL SONUCLARI
Birlestirilmis | Ikili Sabit | Rassal | Maksimum
Bagimh Degisken:
Varyans Etki Etkili | Etkili
Altin Rezervi (Logaritmik) OLS Effect Olabilirlik
6.232%
Capraz Kur (Logaritmik) 0.391 -0.280| -0.174 -0.431
kk
(0.244)| (1.313)] (0.359)| (0.257) (0.297)
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Bor¢ Stoku (Logaritmik) 0.282] -0.096| -0.410] 0.205 -0.133
(0.149)| (0.309)| (0.315)| (0.188) (0.262)
2.036%* 1.620*
GSMH (Logaritmik) 0.366| -0.890 o 0.888 o
(0.353)| (0.643)| (0.562)| (0.395) (0.479)
9.193*
Faiz Orani (Logaritmik) -1.260%** s -0.147 -0.775 -0.208
(0.296)*
(0.349)| (2.752)| (0.265) o (0.251)
0.886* 0.527*
Borsa (Logaritmik) s 2.881 0.236 s 0.300*
(0.234)| (1.761)| (0.132)| (0.163) (0.127)
Sabit -3.734| -11.719| -16.576| -7.761 -13.651
(3.967)| (11.279) | (5.668)| (4.369) (4.955)
Sigma u « 0,7484 | 0,1688 0.608
Sigma e ¢ 0,1882| 0,2501| 0,2501 0.242
R’ 0.305| 0.959| 0.621| 0.539
N 99 99 99 99 99

EK 8: DORDUNCU GRUP ULKELERIN REZERV-BORC GRAFIKLERI
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EK 9: BiRiNCi GRUP ULKELERIN REZERV-FAiZ GRAFIiKLERI
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FRANSA REZERV-FAiz
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