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OZET

YATIRIM ARACI OLARAK ALTIN ve TURKIYE’DE ALTIN PIYASALARI

Fiziksel ve kimyasal yapisi geregi altin diger degerli madenler arasindan siyrilmig, tarihte
kimi zaman aligveriste para olarak kullanilmis, kimi zaman uluslararas1 6demeler sisteminin

temelini olusturmus, glinlimiizde ise rezerv ve yatirim araci olarak kullanilmaktadir.

Savaslar, siyasi krizler, ekonomik krizler ve dogal afetler gibi olaylar sirasinda “giivenli
liman” olarak goriilen altin 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi daha fazla ragbet gdrmeye
baslamistir. Bunun baslica sebebi altinin para birimlerinden farkli olarak arkasinda bir devlet

ya da siyasi gii¢ olmamas1 ve degerini yeryliiziinde kisitlt olmasindan almasidir.

Tiirk halkinin gegmisten beridir altina olan talebi gerek geleneksel gerekse yapisal nedenlerle
ortaya cikmigtir. Bu talep 2008 Kiiresel Finansal Kriziyle daha da artmisg ve Tirkiye’de
finansal piyasalar1 etkilemistir. Bu dogrultuda, bu ¢alismada bir yatirim araci olan altinin
Tiirkiye’deki yeri, Tiirkiye’de altin piyasalar1 ve bu piyasalarin gelisimi, yastik alti altinin

ekonomiye kazandirilma c¢aligmalar1 incelenmis ve Oneriler getirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin Piyasalari, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasast,
Altin Bankacilig



ABSTRACT

GOLD AS AN INVESTMENT TOOL and GOLD MARKETS IN TURKEY

Because of its physical and chemical nature, gold had come into prominence, sometimes it
has been used as Money in shopping, sometimes it has constituted the base of the
international payments system througt out history, in the present days gold is used as reserv

and investment tool.

Gold which is considered as safe heaven during wars, political crisis, economic crisis and
natural disasters, has been demanded more after 2008 Global Financial Crisis. The main
reason of the demand is, other than the currencies, gold has no nation or political power
behind it and it has its power from its scarcity on earth.

The demand for gold of the Turkish people through out history has emerged from both
traditional and structural reasons. This demand has boosted with 2008 Global Financial Crisis
and affected Turkish financial markets. In this paralel, in this study, topics like the
significance of gold in Turkey, gold markets and the progress of these markets in Turkey,
practices of getting the idle gold into economy have been examined and suggestions are

proposed.

Key Words: Gold Markets, Borsa Istanbul Precious Metals and Stones Market, Gold Banking
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KISALTMALAR

A.g.e. : Adi1 Gegen Eser

BIS : Uluslararas1 Odemeler Bankas1

BIST : Borsa Istanbul

BIST KMTP : Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi

c. : Ceviri

CBGA : Merkez Bankas1 Altin Antlagsmasi
Comex: Sikago Emtia Borsasi

EMCF : Avrupa Parasal isbirligi Fonu
FED : Amerikan Merkez Bankasi

GFMS : Gold Fields Mineral Services

Gr : gram

IAB : istanbul Altin Borsas1

IBRD : Diinya Bankas1

IMF : Uluslararas: Para Fonu

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kg : Kilogram

LBMA : Londra Kiilge Piyasas1 Birligi
LGE : Londra Altin Borsasi

MKK : Merkezi Kayit Kurulusu

ROM : Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

s. : Sayfa

SDR : Ozel Cekim Hakk1

SNB : Isvigre Merkez Bankasi

SAB : Sanghay Altin Borsasi

TCMB : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TSPAKB : Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci Kuruluslar Birligi



VIS : Vadeli islem Sozlesmesi
VOB : Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi
XAU : Altin



GIRIS

Eski caglardan itibaren ticarette kullanilan altin kimi zaman deger saklama araci ve
rezerv aract olarak kullanilmis, Altin Para Sistemi ve Bretton Woods doneminde ise
uluslararas1 kambiyo sisteminin temelini olusturmustur. Giiniimiizde ise altinin
arkasinda herhangi bir devlet olmamasi1 dolayisiyla siyasi ve ekonomik risk tasimamasi,
arzinin sinirlt olmasi sebebiyle giivenli liman olarak goriilmekte ve yatirim araci olarak

tercih edilmektedir.

Altin fiziksel ve kimyasal yapisi1 geregi diger kiymetli madenler arasindan 6ne ¢ikmis
ve bu 6zelligi ticarette kullanilmasimi saglamistir. {1k baslardan altin sikkeler olarak

kullanilmis, daha sonralar1 rezerv olarak kiilgeler halinde saklanmaya baslamistir.

Guntmuizde daha cok givenli liman olarak goriilmeye baslayan altin; savas, afet, siyasi
krizler ve ekonomik krizlerde daha ¢ok ragbet goriir hale gelmistir. Ozellikle son
donemde, 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte sermaye piyasalarindaki sert diisiisten
kacip birikimlerini korumak ya da daha da degerlendirmek isteyen yatirimcilar bir

yatirim araci olarak altin1 daha fazla tercih eder hale gelmistir.

Gecmisten gilinlimiize Tiirkiye’de genellikle geleneksel yontemlerle altina olan talep
Ozellikle finansal sistemin yaygin olmadigi kirsal kesimde diigiin ve hasat sonrasi

donemlerde daha fazla artmaktadir.

2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi iilkemizde de kirsal kesim disindan yatirim ve riskten
korunma amagh olarak altina olan talep artmistir. Bu dogrultuda, bu calismayla

Tiirkiye’de altin piyasalarinin yeri, gelisimi ve 6nemi incelenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde altinin tarihsel gelisimi, fiziksel ve kimyasal 6zellikleri,

kullanim alanlar1 ve uluslararas1 6demeler sistemindeki yeri incelenmistir.



Ikinci béliimde diinya altin arz ve talebini etkileyen faktérler, altin arz ve talebinde

etkili olan iilkeler, uluslararasi kuruluslara deginilmistir.

Uciincii béliimde ise diinya altin piyasasindaki énemli merkezler ve yonlendiren iilkeler
incelenmis ve bu piyasalarda bir nevi diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin roliinden

bahsedilmistir.

Bu ¢alismanin ana konusunu olusturan dordiincii boliimde dis1 altin piyasasini kontrol
altina almak, kuyumculuk sektoriine destek olmak ve altin piyasasina kurumsal bir yap1
kazandirilmak adma kurulan Istanbul Altin Borsasi(Yeni adiyla BIST Kiymetli
Madenler ve Taslar Piyasasi) detaylica incelenmistir. Daha sonra bir diger dizenli
piyasa olan Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda altin islemleri arastirilmistir. Sonraki
adimda Osmanli doneminden beri altin piyasasmin ¢ekirdegini olusturan ve kendi
geleneksel yontemleriyle isleyen Kapaligarst Altin Piyasasi anlatilmistir. Tiirk halkinin
altina olan ilgisi Tiirkiye’de finansal kesimin lokomotifi olan bankacilik sektdriinii de
etkilemistir. Bankalar da altin piyasasindan pay alabilmek adina zaman iginde Urin
yelpazesini genisletmis ve genisletmektedir. Ozellikle yastik alti altimin ekonomiye
kazandirilmas1 adina TCMB’nin attigi adimlar Altin Bankaciligimi tetiklemistir. Bu

yiizden de son olarak Altin Bankaciligina yer ayrilmistir.



1. KIYMETLI MADEN OLAN ALTININ TARIHSEL GELiSiMI

Insanoglu kiymetli madenleri kesfedinceye kadar para yerine cok farkli araglar
kullanmistir. Kiymetli madenlerin kesfi, ticari islemleri kolaylasmasini saglamistir.
Kiymetli madenler arasinda, insanlik tarihi agisindan kesfi en 6nemli sonuglar1 doguran
maden ise altindir. Asirlar boyu insanlar1 ¢ekmis, savas ve baris dogurmustur. Estetik
goriinimiinden dolayr kKimi zaman miicevherat esyasi, rezerv araci olma niteliginden
dolayr kimi zaman kiilge, degisim aract olma niteligi nedeniyle ise kimi zaman para
halinde bulunan altin, degerli madenler i¢inde en ¢ok talep edileni ve kullanilani
olmustur. Altim1 diger kiymetli madenlerden ayiran c¢ok Onemli &zellikler
bulunmaktadir; ilki, altin oksijenle reaksiyona girmez ve bu nedenle de paslanmaz.
Altin 6zdirenci en az olan elementtir. Bundan dolay1 en diisiik elektrik akimini bile
kayipsiz iletir. Ikinci olarak, diger tiim metallerin iginde en yumusak olamidir. Bu
ozelligi kirilmadan ¢ok ince tellere ve levhalara g¢ekilebilmesini saglar ve en onemli
ozelligi kullanim alani cografi alanlara ve milletlere gore degisse de altini degerli kilan
siirli diretim hacmidir. Dinyada sadece bazi bolgelerde bulunan yer alti ve {isti

katmanlarda kisitl: bir alti cevheri vardir.

Altinin tarihgesine baktigimizda, yasaklanarak, zorla, savasla veya herhangi bir sekilde
bulanlarin elinden alinan altin, firavun, kral, prens, padisah veya hiikiimetlerin
hazinelerinde toplanmig buradan da beceriklilerin kasasina dogru yol almistir. Giin
gelmis biiylik topraklar altinla satin alinmis, giin gelmis beceriksiz krallar veya
padisahlar biiyiik servet sahiplerinden veya bankerlerden altinla bor¢ almistir. Altin bu
seyahati sirasinda tehlike ve refahi1 da beraberinde tasimistir. Altinla ilgili el degistirme

islemleri hep giivenli ortamlarda gelismistir. Eski cagda Ipek Yolu iizerinde ticaret

! Serdar Citak, Altin, 2006,Ankara Destek Yaynlari, s.14



merkezi haline gelen Likya’nin krali Krezus, kralliginin hazinesini altinla doldurmus ve

tarihte bilinen ilk altin parayi bastirmistir.”

Ust Paleolitik ¢agda yani yaklasik 20 bin yi1l 6énce takinin temelleri atilmistir. Ancak
gercek anlamda degerli tas ve metallerinin islenmesi M.O. 4 bin yillar1 sonlarinda
Mezopotamya, Misir ve Anadolu’da baglamustir.® Altin madenciligi Misirlilarin saf
altim1 elde etmesinden sonra Misir’dan Arap yarimadasi ve Anadolu’ya kadar
yayilmistir. Daha sonralar1 Etiyopya iizerinden Afrika’nin i¢ kesimlerine kadar uzanan
altin madenciligi yayllmaya devam etmistir. Bunu takip eden donemlerde Romalilar en
Onemli altin iireticisi haline gelmis ve Roma imparatorlugu zirvede oldugu dénemlerde
diinya altin {retiminin tigte ikisini tek basina gerceklestirmistir. Roma
Imparatorlugu’nun parcalanmasi ile beraber diinya altin iiretimi uzun siireli bir
duraklamaya girmis ve altin tiretim bolgeleri ortacagda Bizans imparatorlugu ve sirasi

ile Osmanl imparatorlugu’nun yénetimine gegmistir.”

Zaman i¢inde altin merkezleri uygun ortami ve ticari dehanin yogunluk kazandig:
merkezleri takip etmistir. Bunlar Bizans bagsehri Konstantinopol, Osmanl
hiikiimranligim takip ederek Istanbul, Avrupa ve Dogu ticaretini ele geciren
Venediklilerin kiigiik ve giivenli merkezi Venedik, Kuzey Avrupa’nin gelismesiyle
Amsterdam, Amerikan ticaretinin ele gegirilmesi ve Fransiz ihtilali sonucu elitlerin ve
dolayisiyla servetin yerlesmesi sonucu Londra ve sonunda New York sirastyla altin

merkezi olmuslardlr.5

Altin giivensiz ortamlardan, agir vergilerden, komisyon oranlarindan hep kagmuistir.
Ithalat ve ihracatin serbest oldugu yere ydnelmistir. Avrupa’da uzun siiren savaslar
sonucu aranan giiven ortamini ve dogal 6zelliklerini 6zenle hazirlanan bireysel serveti
koruma yasalariyla pekistirerek bireysel servetlerin giivenle korundugu yer haline gelen

diinyanin kasasi Ziirih de bir altin merkezidir. Bugiin New York, Londra ve Ziirih’te bir

2Timothy Green, The World of Gold,1993, London Rosendale Press, s.14

’A.g.e., s.14

*Age., s.14

® {smail Yanik, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanima, 2008,IAB
Yayinlar, s. 5.



gram bile altin iiretecek altin madenleri yoktur ama hepsi birer altin merkezidirler. Buna
kars1 Giiney Afrika yilda 500 ton, Rusya ise 250 ton altin iiretirler, bu nerdeyse toplam
dunya Uretiminin Ucte biridir ve maalesef ne Johannesburg ne de Moskova birer altin
merkezidir, hatta her iki iilkede de halkin altin ticareti yapmasi bile yasaktir. Tiim altin
ticaretinin yasaklandigi yerlerde oldugu gibi buralarda da halk arasinda altin illegal ya
da diger bir deyisle kacak yollardan el degistirir. Altin ticareti polisiye tedbirlerle
durdurulamaz ve bu ticareti din, dil, irk, smir gibi faktorler 6nleyemez. Bir kisi 6zel
dikilmis yelek ceplerinde 40-50 kilo altin tasiyabilir ve bu miktar giiniimiiz fiyatlariyla
yaklasik iki milyon dolarlik bir serveti ifade eder. Altin sinir tanimadan yer ve el
degistirir, yasaklamalar sadece altinin bolgesel fiyatin1 degistirebilir (genellikle

alrt‘urabilir).6

Bankaciligin gelismedigi kirsal kesimdeki kisiler hasadin iyi gectigi yillarda elindeki
paray1 enflasyondan korumak icin altin alir, kotii gecti§i zamanlarda da altinimi
bozdurarak ihtiyaglarin1 karsilar. Tiirkiye, Hindistan ve Ortadogu iilkeleri gibi bireysel
servetlerin altinla korunabildigi, diger yatirim enstriimanlarinin gelismedigi tilkelerde
fiziki altin talebi ¢ok 6nemli miktarlara ulasmistir, buna Ortadogu’nun geleneksel altin
taki diiskiinliigiinii de eklersek adeta tiim diinya altin ireticileri bu az gelismis veya
gelismekte olan bdlgeye liretim yapmakta ve zaten kit olan kaynaklar bu ekonomilerin

bir zaafi olarak atil yatirima gitmektedir.

Yiizyillardan beri para, miicevher ve bir deger saklama araci olarak kullanilmakta olan
altin, essiz bir 6zellikler kombinasyonu sunar. Altinin en 6nemli 6zelligi dis kosullara
karsi olan yiiksek dayanikliligidir. Iyi bir 1s1 ve elektrik iletkeni olan altin, kolayca
reaksiyona girmeyen bir element oldugu i¢in yiiksek sicak, rutubet ve oksijen gibi
etkene kars1 dayaniklhidir. Demir cevheri, glimiis, kum, hatta bilgisayardaki 1s1k
yansimalari, kendi orijinal hallerinden ¢ikarilarak bir daha taninmayacak kadar farkl
seylere cevrilebilirler. Oysa bu durum altin i¢in bu kesinlikle miimkiin degildir. Her
altin parcasi ayni kaliteyi yansitir. Diinyadaki diger elementlerden farkli olarak, bugiine

kadar ¢ikarilan altinin neredeyse tamami giliniimiizde de kullanilmakta, yani varligini

®Age., s5



sirdiirmektedir. Bir bolimii c¢esitli objeler seklinde miizelerde veya numizmatik
sergilerde, diger bir boliimii ise merkez bankalarinin kasalarinda varliini

surdurmektedir.”

Altinin Kimyasal ve Fiziksel Ozellikleri
Ingilizcede “gold” kelimesi Anglo-Sakson dilinde sar1 anlamma gelen “geolo”
kelimesinden tiiremistir. Periyodik Tabloda altinin kimyasal simgesi AU’dur ve Latin

dilinde “parlayan safak™ anlamina gelen “Aurum” kelimesinin kisaltmasidir.®

Saf altin yumusaktir ve tiim metallerin en doviilgen ve siinek olanidir. Ornegin, bir ons
altin (31,1035gr), kalinligt milimetrenin binde birinden daha ince oluncaya kadar
doviilebilir. Yaklasik bir ons altin ¢ekilip uzatilarak 100 km uzunlugunda bir tel haline
getirilebilir. Bu saf altin tel ¢ok dikkatli bir bigimde makaraya sarilmadiginda, kendi
agirligini tastyamayarak kopabilir. Altin varak, son derece kirilgandir, kolaylikla

delinebilir ve parcalanabilir.

Istisnalar1 olmakla birlikte saf altin, altin takilar igin fazlasiyla yumusaktir. Parlak sari,
cok pariltili ve 1siltihidir. Once boliinmiis altin koloidal siispansiyon icinde siyah,
kirmizi-mor, en ince varaktan bakildiginda ise yesil renktedir. Altin, genellikle kimyasal
olarak inaktif durumdadir, havadan, 1sidan, nemden ve c¢oziiciilerin ¢ogundan
etkilenmez, ama Kklorlr, bromir ve bazi iyodiir ¢ozeltilerinde ¢oziiniir. Ayrica,
oksitleyici karigimlarin, alkali siyaniirlerin ¢ogunda ve 3 par¢a konsantre hidroklorik ve
1 parg¢a konsantre nitrik asit karisimindan olusan aqua regia’da ¢6zlndr. Klorir ve

siyaniir, altinin elektrikle ¢okeltilmesinde Snemlidir.’

Sadece giizelliginden ve korozyon direncinden 6tiirii degil, ayn1 zamanda, saf halde elde
edilmesinin ve diger metallerle kiyasla islenmesinin daha kolay olmasi nedeniyle de

altin ilk ¢aglardan bu yana ¢ok degerlidir.

” Peter Lewyn Bernstein, Altiin Giicii Bir Tutkunun Olaganiistii Tarihi,2008,Levent
Konyar(gev).Istanbul,Scala Yaymcilik,2008,s.23.

8 Erich Rosenberger, “The Chemical Properties of Gold”, http://www.helium.com/items/768304-the-
chemicalproperties- of-gold ,erigim 29.05.2013.

% Jumgalbek Arymabev, Tiirkiye’de Altin Piyasasinin Yeniden Yapilandirilmasinda Istanbul Altin
Borsasinin Yeri ve Finans Sektoriine Katkilart. Yildiz Teknik Uni. Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s. 4.


http://www.helium.com/items/768304-the-chemicalproperties-
http://www.helium.com/items/768304-the-chemicalproperties-

Sar1 ayar altin, altin takida, tim diinya tiim diinya pazarlarinda farkli tonlarda aranan en
popliler renktir. Ayar altinlar, temel sar1 renkten az farkliliklarla ve daha belirgin renk
degisiklikleri ile yapilabilir. Bu, alasim bilesiminin dikkatle kontrol edilmesiyle
miimkiindiir, ancak, bu etkinin goriilmesi i¢in kullanilan yiizey dokusu ve 1s1k kalitesi

cok onemlidir.

Altinin baslica diger 6zellikleri tabloda siralanmugtir.

Tablo 1. Altinin Ozellikleri

SimEesi....c.ovvveiiiiiiiiiiinnnnn. Au
Erime Noktasi ( Co)............... 1.063
Ozgiil agirlik (gr/ cm3)............ 19.3
Atom agirhigt...............oo. 197
Atom numarast..................... 70
Sertlik.......cooovviiiiiiii, 25
Dayamklilik................ooe. 119
Esneklik...............oooi 42

Kaynak: Nedim Sener, Vedat Akman, Altin,
Istanbul Altin Borsasi ve Diinya’daki Ornekleri,
Diinya Yayinlari,Istanbul,s.25

Altinin Ayar1 ve Agirhk Olgiileri
Diinyanin degisik bolgelerinde ve iilkelerinde kullanilmakta olan degisik altin ayarlari
ve agirlik Olgiileri mevcuttur. Bunlar ¢alismamizin bu kisminda altinin ayar1 ve agirlik

Olgiileri olarak iki ana baslik altinda incelenecektir.

Altinin Ayari

Ayar, bir gram karisimda mevcut olan altin miktarina gore bulunur. 24 ayar altin saf
altindir ve 1.000 milyemdir (miligramdir). 22 ayarda gram basina 916 milyem, 18
ayarda 750 milyem, 14 ayarda 585 milyem altin bulunur. 18 ayarlik altin alasimlar

giimiis ve bakir miktarlarina gore ayriml renkler alir: % 25 glimiis yesil altini, % 12,5



giimiis ve % 12,5 bakir sar1 altini, % 0,6 glimiis ve % 19 bakir pembe altini, % 25 bakir
kirmizi altin1 olusturur. Uluslararasi kabul goren muhtelif altin ayarlar1 yer almaktadir.

Bunlarin yani sira, her lilkede kabul edilen 6zel ayarlar da meveuttur. '

Tablo 2. Altinin Ozellikleri

Avar Saflik Derecesi ( %) Altin Orami ( %)
24 999 99,9
24 995 99,5
22 916 91,6
21 875 87.5

19,2 800 20,0
18 750 75.0
14 585 58.5
10 417 41,7
9 375 37,5
8 333 33,3

Kaynak: “The Caratage System For Gold Jewellery”, World Gold Council (WGC),
wwwe.utilisegold.com, erisim 28.12.2013

Cogu iilkede degisik ayarlarda miicevher satilmasina izin verilmektedir. Ornegin,
14, 18, 22
satilabilmektedir. Ancak kanunen ayar olarak kabul edilmeyen 12 ayarda miicevher

Biiyiik Britanya’da 9, ayarlarda miicevher iretilebilmekte ve
tiretilmesi ve satilmasi yasaktir. Baz iilkelerde 12 ayardan (miicevherdeki altin yiizdesi
%50) diisiik miicevherler altin olarak kabul edilmemektedir. Cogu iilkelerde degisik
ayarlarda micevher Uretilmesine ve satilmasina kanunen izin verilmesine ragmen halkin
biiyiik kismi tarafindan tercih edilen ayarlar sinirlidir. Bolgelere gore en ¢ok kullanilan

ayarlar Tabloda verilmistir.

Tablo 3. Bolgelere Gore Kullanilan Ayarlar

Tercih Edilen Avarlar
24 ayar “chuk kam" (min %99)
22 ayar (%91,6)
21 ayar (%87.53)
18 ayar (%73)
8-18 ayar aras: (%9%33,3-%73)

Bilge
Uzak Dogu (Cin, Hong-Kong, Tayvan)
Hindistan&Hint Yanimadas:
Basra Korfezindeki Arap Ulkeleri
Kuzey Afrika, Avrupa, Akdeniz Ulkeleri, Arap tlkeleri
Avrupa, Kuzey ve Dogu Avrupa, Rusya, ABD

Kaynak: “Typical Caratages of Gold Jewellery”, WGC, www.utilisegold.com, erigim 28.12.2013

1% Arzu Kurtoglu, A. Beril Tugrul, “Gama Absorpsiyon Teknigi ile Kiymetli Metallerin Analizi ve
Degerlendirilmesi”, ITU Dergisi, c. 5, 2006, s.147.


http://www.utilisegold.com/
http://www.utilisegold.com/

Altiin agirligint ifade etmek icin diinyanin farkli bolgelerinde farkli ol¢ti birimleri
kullanilsa da uluslararasi altin fiyatlar1 ons cinsinden ifade edilmektedir. Ons biriminin
birgok farkli tiirleri bulunmakla birlikte en ¢ok bilinenleri troy ons ve avoirdupois
onsudur. Uluslararasi altin fiyatlar1 troy ons cinsinden ifade edilmektedir. Bu birim,
admni ilk kez kullanildig1 Fransiz kasabasi Troy’dan almistir ve 1 troy ons 31,103476
grama denk gelmektedir. Pratik kullanimda sadece “ons” olarak ifade edilmektedir.
Bunun disinda iilkemizde de oldugu gibi altinin agirligini gram veya kilogram cinsinden
ifade etmek de oldukga sik karsilasilan bir uygulamadir. Hindistan’da ve Ortadogu’nun
baz1 iilkelerinde ise “tola” birimi kullanilmaktadir. 1 tola 11,6638 grama karsilik
gelmektedir. Bazi Uzakdogu iilkelerinde ise “tael” adi verilen oOl¢ii birimi

kullanilmaktadir. 1 tael yaklasik olarak 37,51 grama karsilik gelmektedir.™*

Altin fiyatlarinin uluslararas1 bazda fiyatlandirildigi para birimleri de degisiklik
gostermekle birlikte, gosterge fiyat ons basina ABD Dolar1 olarak ifade edilmektedir.
Bununla birlikte her iilke kendi yerel para birimi cinsinden de fiyatlandirma
yapabilmektedir. Ornegin iilkemizde altin fiyatlar1 kilogram basma TL cinsinden de

ifade edilmektedir.

Ilkgaglarda dere yataklari veya benzer yerlerde bulunan parcalar diginda altin elde
edilmesi ve tiretimi hep ¢ok zor olmustur, altin is¢ileri giiniimiiz modern teknikleriyle
altin liretmeyi 0grenene kadar biiylik zorluklar ¢ekmislerdir. Zor iiretim sartlar1 altin
arzin1 hep smirl tutmus ve on sekizinci yiizyila gelinceye kadar iiretilen toplam altin
miktarinin bin tona bile ulagsmadig1 tahmin edilmektedir. Bin sekiz yiizlerden sonra
tiretim hizlanmistir. Giiniimiizde diinyadaki toplam {iretilmis altin miktarinin 140 bin
tona ulastig hesaplanmaktaldlr.12 Daha onceleri tiretim Giiney Afrika ve Rusya’da
yogunlasmisti. Giiniimiiz modern teknikleri maliyetleri hizla diisiirmiis ve altin fiyatinin
yiikselmesinin de etkisiyle iiretici iilke sayis1 artmis ve yillik iiretim 2500 ton seviyesine

gelmistir.

1 «Taiwan Futures Exchange”, http://www.taifex.com.tw/eng/eng_home.htm ,erigim 29.05.2013.
12 Antony Neuberger, Gold Derivatives: The market impact, World Gold Council, http://www.wgc.com
2001, s.15., erigsim 03.06.2013



Amerika’nin kesfine kadar toplam altin iretimi yillik 5-10 ton civarinda idi,
daha sonraki iki yiizyll boyunca Ispanya ve Portekiz tarafindan Giiney ve Kuzey

Amerika’dan getirilenlerle bu miktar 10-15 tona ulagmuisti.

Yeni Diinya talaninin bitmesiyle yillik tiretim tekrar 10 ton seviyesine kadar diistii.
Tiirlii yollardan Avrupa’ya gelen altinlar sonunda devrin ticaret merkezi olan
Amsterdam piyasasinda toplaniyordu, buradan da zamanin 6nemli ticaret emtiasi olan
ipek, pamuk, baharat ve elmaslarla takas edilmek iizere doguya dogru tekrar yola
c¢ikiyordu. Daha sonralari Ingiltere’nin siyasi ve ekonomik alanda 6ne gegmesi, buna ek
olarak da Ingiliz Merkez Bankasi’nin altin ticaretine zel dnem vererek kurdugu altin
brokerlik boliimii ve standartlarin olusturulmasiyla Londra altin ticaretinin merkezi oldu

ve bu konuda liderligini 250 yildir siirdiirmektedir.*®

1.1. Altina Hiicum

19. yiizyilin ortalarinda, Amerika Birlesik Devletleri’nin kaderini degistirecek ve belki
de tarihin en biiyiik sermaye birikimini baglatacak olan bir gelisme yasaniyordu. 1848
yilinin Kasim aymmda New York Herald Tribune gazetesi soyle baslik atiyordu
“Amerika Birlesik Devletleri altin bir ¢aga girmek iizere”. Vahsi Bati’nin Kaliforniya
eyaletinde 6nemli altin kaynaklar1 kesfedilmisti ve diinya tarihinin en kapsaml “altina
hiicum”u baglamisti. 1852 yilina gelindiginde Yeni Diinya’nin yeni altin madenlerinin
devreye girmesiyle diinya toplam altin {iretimi 280 tona ulastyordu. Atlas Okyanusu’nu
hizla agan bu inanilmaz altin arz1 6nde gelen iilkelerin merkez bankalarinin rezervlerine
dogru akmaya baslamisti, dort yil icinde (1848 — 1852) Ingiltere’nin rezervleri 12.8
milyon sterlinden 20 milyon sterline, Fransa’nin rezervleri ise inanilmaz bir sekilde 3.5

milyon sterlinden 23.5 milyon sterline ulasmist:™,

Boylesine hizli arz artisinin altin fiyatlarmi diistirmesi beklenmesine ragmen
altin fiyatlar1 uzun siiredir degismeyen, bir ons 22 ayar altin = 3.17 sterlin seviyesini
korudu, ancak giivenilir para arzinin artmasiyla diinya ticaretinin hizla genislemesine ve

1
artmasina yardimci oldu °,

3 Green, a.g.e., s. 16-18.
14 John Clapham, The Bank of England, A History, Cambridge University Press, 1944, Vol. I, s. 217
> Green, a.g.e., s. 31.
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Amerika’dan arz edilen altin miktarinin yavasladigi 1880°1i yillarda diinya altin
liretimini toptan etkileyecek yeni bir yontem gelistirildi ve devreye Gliney Afrika girdi
ve iiretimde diinya liderligini Amerika’nin elinden aldi. Bu déneme kadar aliivyon altin1
denilen zengin alasimli, altin yiizdesi yiiksek ve altin oldugu ciplak gozle goriilebilen
buluntular ve kaynaklar {izerinden tiretim yapilirken bu yeni yontemde kaya bloklarinin
icine ¢ok ince partikiiller halinde dagilmis olan altin zerreciklerinin ayristirilarak elde
edilmesi miimkiin hale geldi. Giiney Afrika 1887 yilinda yillik 1,2 ton dretimle toplam
dunya Gretiminin sadece yizde 0,8’ini lretebilirken 5 yil iginde iretimini 30 tona
¢ikardi ve diinya iiretiminin yiizde 15’ini temsil eder hale geldi. Ozellikle 1950-1980°li
yillarda toplam diinya iiretiminin ylizde 50’sinden fazlas1 Giiney Afrika’da yapiliyordu.

Daha sonraki 50 yilda neredeyse gecen 5000 yilda iiretilenden daha fazla altin tiretildi.
16

Ekonomik etkileri ac¢isindan altin, merkantilistler tarafindan ekonomik ve siyasal gucin
kaynag1 olarak degerlendirilmistir. Merkantilistlere gore dis ticaret politikasinin temel
amaci, dig Odemeler dengesinde fazlaliklar olusturarak hazinenin altin stokunu
arttirmaktir. Bu doktrin devlet¢i miidahaleyi savunur ve i¢ ticaretin gelismesi i¢in yogun
ithalat vergileri ongoriir'’. Sistemde, iilkelerin altin rezervlerini giiglendirme (arttirma)
cabalar1 sonucu mal ihraci tesvik edilir. Dis ticarette basarili olan {ilkeler 6nemli altin
rezervlerine sahip olarak sermaye birikimini gerceklestirmis ve kapitalizmin olugmasina

uygun kosullar1 saglamistir. Bu dénemin temel unsuru altin olmustur.
1.2. Kullamim Alanlar
Altin, sahip oldugu kimyasal ve fiziksel oOzellikler nedeniyle bir¢cok sektorde

kullanilmaktadir. Giinlimiizde altin; basta kuyumculuk, elektronik, uzay, discilik,

kimya, saglik ve dekorasyon olmak iizere bir¢ok farkli sektorde kullanilmaktadir.

16 Alan Patrick Cartwright, The Gold Miners, Purnell & Sons (SA) Ltd.,Cape Town, 1962, s. 39.
7 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat,Teori Politika ve Uygulama, Giizem Can Yayinlari, Istanbul,
2003, s. 14.
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Altiin kolayca sekil alabilir bir yapida olmast onun islenilmesini son derece
kolaylagtirmaktadir. Parlak sar1 rengi ve estetik goriinUmuyle de oldukca talep goren
altin, kuyumculuk ve miicevherat sektdriiniin vazgecilmez metalidir. Takimin tarihi Ust
Paleotik Caga uzanmakla birlikte, ger¢ek anlamda kuyumculugun Mezopotamya, Misir
ve Anadolu’da M.O. 4000 yil1 civarlarinda basladig1 diisiiniilmektedir. Gunimiizde de

altinin kuyumculuk alaninda kullanimi yogun bir sekilde devam etmektedir.

Altinin, dis¢ilik alaninda kullaniminin ise 3.000 yil Oncesine dayandigi tahmin
edilmektedir. Altinin bozulmaya kars1 olan yiiksek direnci ve kolay sekil verilebilir
nitelikte olmasi discilik alanindaki kullanimini oldukga elverisli kilmaktadir. Bununla
birlikte yumusak yapisi nedeniyle bazi diger maddelerle alasim seklinde kullanilmasi
tercih edilmektedir. Benzer bir sekilde insan viicuduna olan yiiksek uyumu sayesinde
biyomedikal anlamda diger uygulamalara da konu olan altin; damarlara takilan stent
uygulamalarinda, kulak mikro cerrahisinde ve kanser tedavileri gibi bir¢ok alanda da

artan bir dneme sahiptir.*8

Altin, kimya alaninda kullanilan 6nemli bir katalizoérdiir. Bilindigi gibi katalizorler,
kimyasal tepkimelerin niteligini etkilemeksizin hizini arttiran maddelerdir. Cesitli
kimyasal maddelerin ve gida iiriinlerinin elde edilmesinde altin kullanim1 yaygindir. Bu
alandaki ilk Orneklerden biri sekerin alkol elde edilmek Uzere fermante edilmesi

islemidir.

Altin, geleneksel endiistrilerde buldugu genis kullanim alanlar1 yaninda wuzay
teknolojisinde de yogun bir bi¢cimde kullanilmaya baglanmistir. Altinin uzay
teknolojisinde kullanilmasi, yansitict 6zellige sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ornegin Amerika tarafindan insa edilen “Columbia” uzay aracinin insasinda toplam
40,8 kilogram altin kullanilmistir.™ Uzay teknolojisinin gelismesiyle birlikte, bu

alandaki altin kullanimi1 da gelisme gostermektedir.

18 «“The Role Of Gold In Modern Society”,World Gold Council,
http://www.responsiblegold.org/role_of gold.asp (29.05.2013)

19 «yUses of Gold”, World Gold Counci”, http://www.utilisegold.com/uses_applications/space/
(29.05.2013)
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Insanoglunun ¢aglar boyunca altina olan ilgisi, altinin diger elementlerde bulunmayan
bir¢ok 6zelliginin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Bu 6zellikleri asagida oldugu gibi

siralayabiliriz.

» Uretim Hacminin Stmirl Olmast:
Diinyada bazi cografi alanlarda yer alan altin yataklarinda, kisitli miktarda altin cevheri

yer almaktadir.

» Arz Yapisimin Inelastik Olmast:
Altinin arzi, fiyatinda olusan dalgalanmalara kisa surede karsilik verebilmesi zordur.
Sadece bu oOzelliginden dolayr birgok madenden farklilik gostermektedir. Diinya

piyasalarindaki fiyat degisimi altin arzina uzun dénemde tesir edebilmektedir..

» Ayni veya Benzer Ozellige Sahip Baska Bir Madenin Olmayist:

Altinin bir diger 6nemi, onun yerini alacak diger bir madenin olmayisidir. Hem fiziksel
hem de kimyasal bakimdan bu maddenin, diger kiymetli madenler olan giimiis, platin
vb. metallerin 6niine ge¢mesini saglamistir.

» Rezerv Aract Olma Ozelligi:

Altin, altin standardinin hiikiim siirdiigii 19. Yiizyil’a kadar para olarak kullanilmistir.
20. Yiizy1l ortalarinda uygulamaya baglanan uluslararas1 kambiyo rejiminde ise kilit bir
noktada yer almis ve merkez bankalar tarafindan benimsenen alternatif bir rezerv araci

olmustur.

Altin, sahip oldugu bu 6zelliklerin yaninda degisim araci olma niteliginden dolay1 ¢ok
onemli bir fonksiyonu yerine getirmektedir. Altinin tarith boyunca para olarak

kullanilma stirecini agsagidaki gibi 6zetleyebiliriz.

Altin, gegmis donemlerde, oncelikle agirliklar1 resmi mercilerce damgalanmig kiilgeler
halinde bir degisim araci1 olarak kullanilmis ve daha sonralar1 sikke olarak dogrudan
para islevi gOrmiistiir. Altin, 15. ve 18. yiizyillar arasinda Merkantilist sistem
doneminde temel zenginligin ana unsuru olarak goriilmiis ve ihracatin arttirilmasinin

sonucu olarak iilkeye olan altin girisinin artmasi ile bir iilkenin refah ve zenginlik
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diizeyinin yiikselecegi belirtilmistir. 18. yiizyilda merkantilist diislince sistemine tepki
olarak dogan klasik sistemde para arzi dogrudan dolay1 altin miktari ile belirlenmistir.
18. ve 19. yiizyilda uluslararasi kambiyo rejiminin altyapisini olusturan altin sonraki
donemde Bretton Woods kasabasinda rezerv para olarak kabul edilen ABD dolarina
konvertibl edilebilir para olarak benimsenmistir. Bu sistemde ABD dolar1 35 dolarlik
sabit bir fiyat iizerinden 1 ons altina baglanmistir. Daha sonra altinin dolar karsisindaki
degerini zorlamasi ile Merkez bankalar1 ¢ift altin piyasa kurmay1 kabul etmislerdir.
ABD’de 6demeler dengesi aciklarinin artmasi ve altin rezervlerinin azalmasinin sonucu
olarak dolarin altina olan konvertibilitesi 1971°de kaldirilmistir. Altin, petrol
fiyatlarindaki asir1 artiglar neticesinde, uluslar arasi piyasalarda mali kaynak fazlaliginin

yatirildig: bir spekiilatif yatirim araci halini almugtir.

1.3. Altinin Tarihsel Siireci

Tarih oOncesi c¢aglardan beri altin, Onceleri 6ddeme aract daha sonlari ise yatirim ve
saklama araci olarak kullanilarak, her donemde 6nemini korumustur. Agirliklar: resmi
mercilerce damgalanmis kiil¢eler halinde bir degisim araci olarak kullanilmaya baglanan
altin, halen giiniimiizde tiim diinya tarafindan taninan tek degisim aract olma 6zelligini

taslmaktadlr.21

Onceleri hiikiimdarlarm hazinelerinin en 6nemli parcasini olusturan altm, modern
ekonomilerin olugmasi ve bankacilik sisteminin gelismesiyle parasal islevini yitirmesine
ragmen, ulusal devletlerin merkez bankasi rezervlerinin vazgeg¢ilmez unsurlarindan
birisi haline gelmistir. 19 ylizyilda ulusal rezervler i¢inde ¢ok biiyiik bir paya sahip olan
altin, uluslararas1 ticaretin artmasi ve finans piyasalarinda goriilen gelismeler
paralelinde yerini daha ¢ok doviz cinsi iizerinden alternatif yatirim araglarina birakmis

olmasina ragmen halen énemini yitirmemistir.22

2 Sinan Aslan, Altin ve Altina Dayal islemler Mubhasebesi, Istanbul Altin Borsasi Yayinlari No:3,
Istanbul, 1999, s. 6-7

21 Goknil Vural, “Altin Piyasas ve Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler” ,Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
TCMB

Piyasalar Genel Mudurligi, 2003), s.6.

2 Age., s.T.
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Altinin Finans Sistemindeki Yeri ve Para Olarak Kullanimi (Altinin Tarihgesi ve
Finans Sistemindeki Yeri)

Altin gliniimiizde genis toplum kesimleri tarafindan oldukca yiiksek 6nem atfedilen bir
maddedir. Bununla birlikte finans sisteminde de halen siklikla kullanilan stratejik bir
rezerv aracidir. Bu boliimde altinin tarih boyunca para olarak kullanimi ve yakin tarihte

gelistirilen finans sistemlerindeki yeri ele alinacaktir.

1.3.1. Para Olarak Altin Kullanimi

Altin, asirlar boyunca ulusal ve uluslararast 6demeler siteminin merkezinde bulunan bir
maden olmustur. Tarihte bilinen ilk altin paranin Lidyalilar tarafindan M.O. 560
tarihinde basildig1 bilinmektedir. Aradan gecen siireye ragmen altinin para olarak
kullanim1 giiniimiizde de halen devam etmekte olan bir uygulamadir. Altinin zaman
icinde paraya doniisiimii bir anlamda altinin halka yayilmasini saglamistir. O déneme
kadar sadece belli bir ziimrenin elinde bulunan altin, sikkelerin kullanimi sayesinde
genis toplum kesimlerine hitap etmeye baslamistir. Altinin sahip oldugu fiziki nitelikler,
parasal sistem ic¢indeki yaygin kullanimimi saglayan en Onemli etkenlerden biri
olmustur. Bozulmaya kars1 olan yiiksek direnci ve kiymetli madenlerin genel olarak her
bir biriminin ayni1 kaliteyi yansitmasi, altinin para olarak kullanilabilmesini saglayan en

onemli 6zelliklerdir.

Bir¢cok hiikiimdar ve medeniyet tarih boyunca kendi altin paralarini basmistir. Bu
paralar tarihin belirli donemlerinde yiirlirlikte kalmig ve zamanla yerini yenileri
almistir. Ornegin Helen hiikiimdar1 Biiyiik iskender’in madeni para sistemi doguda
Hindistan’dan, batida Yunan ve Misir iilkelerine kadar 150 yildan fazla yiiriirliikte
kalmistir. Bununla birlikte Roma Imparatorlugu’nun Bezant {iretimi Roma yikilincaya
kadar agirhigr ve safligr degismeksizin 700 yil boyunca siirmiigtiir. Bu anlamda tarih

boyunca en uzun siire kullanimda kalan altin para bezant olmustur.?®

Sikkeleri ilk kez genel kullanima agan Lidyalilar ve Eski Yunanlilar, her birini teker

teker ¢ekicle doverek imal etmislerdir. Sonraki 1000 yilda biitiin Avrupa’da ve Dogu’da

%% Bernstein, a.g.e., 5.29
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milyonlarca sikke iiretilmis olmasimna ragmen iiretim tekniginde herhangi bir yenilik
kaydedilememistir. 1661 yilinda Ingiltere krali IL.Charles, madeni para basiminda
onemli bir yenilik getirmistir. Bu tarihten itibaren madeni paralar ¢ekigle doviilerek

degil, makine kullanilarak basilmaya baslanmustir.?*

Altinin kisith bir miktarda bulunmasi, zamanla altin1 elde etmek i¢in gerekli miicadeleyi
de arttirmistir. Bir madeni para olarak kullanan bir toplum, her zaman o madenin arziyla
kisithidir. Bu durum gerek toplumlarin kendi iginde gerekse de toplumlar arasinda ¢esitli
sorunlarin yagsanmasina sebep olmustur. Bir ulusun maden arzi, madeni para ihtiyacini
karsilamakta yetersiz kaldiginda, bu durum tarih boyunca toplum liderlerinin izledigi
politikalara gore ¢esitli sonuglara yol agmistir. Bunlardan bir tanesi, sinirli para arziyla
yasamaktir. Bu durum, ilerleyen donemlerde fiyat diizeyinin asagi dogru hareket
etmesine neden olur. Bu siire¢ bir ¢ozim olarak gorllse bile, olumsuz politik ve
toplumsal sonuglara yol agmistir. 1930’lardaki Biiyiik Bunalim bu politikanin en 6nemli
orneklerinden birini teskil etmektedir. Para sisteminde kullanilan madenlerin kitligina
ikinci bir care, baska bolgelerden ticaret yoluyla ya da yagmalayarak altin ithal
etmektir. Bu durum tarih boyunca savaslarin en biiyiik nedeni olmus, ¢cok sayida insanin
hayatina mal olmustur. Kisitlh maden arzini1 yonetmekte kullanilan tigiincii yontem ise
en ayni miktar madenle daha biiylik bir madeni para arzi yaratmak esastir. Bu ¢6ziim
paranin degerini diisiirmek olarak bilinir ve fiilen basilan paralardaki madenin
azaltilmasi ya da esas madenin bagka kiymetli madenle karistirilmasi ama tizerinde
yazili degerinin degistirilmemesi anlamima gelmektedir ki genel olarak toplumun

tedaviildeki paraya olan giivenini olumsuz yénde etkilemektedir.?

Altiin kisith bir miktarda bulunmasi, zamanla altin1 elde etmek i¢in gerekli micadeleyi
de arttirmistir. Bir madeni para olarak kullanan bir toplum, her zaman o madenin arziyla
kisitlidir. Bu durum gerek toplumlarin kendi i¢inde gerekse de toplumlar arasinda gesitli
sorunlarin yagsanmasina sebep olmustur. Bir ulusun maden arzi, madeni para ihtiyacini
karsilamakta yetersiz kaldiginda, bu durum tarih boyunca toplum liderlerinin izledigi
politikalara gore cesitli sonuglara yol agmistir. Bunlardan bir tanesi, sinirli para arziyla

yasamaktir. Bu durum, ilerleyen donemlerde fiyat diizeyinin asagi dogru hareket

* Ag.e., s.178
% Ag.e., s.59
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etmesine neden olur. Bu stre¢ bir ¢ozim olarak gorllse bile, olumsuz politik ve
toplumsal sonuglara yol agmistir. 1930’lardaki Biiyiik Bunalim bu politikanin en énemli
orneklerinden birini teskil etmektedir. Para sisteminde kullanilan madenlerin kithigina
ikinci bir care, bagka bdlgelerden ticaret yoluyla ya da yagmalayarak altin ithal
etmektir. Bu durum tarih boyunca savaglarin en biiyiik nedeni olmus, ¢cok sayida insanin
hayatina mal olmugstur. Kisitli maden arzin1 yonetmekte kullanilan ti¢iincii yontem ise
en ayni miktar madenle daha biiylik bir madeni para arzi yaratmak esastir. Bu ¢6ziim
paranin degerini diisiirmek olarak bilinir ve fiilen basilan paralardaki madenin
azaltilmast ya da esas madenin baska kiymetli madenle karistirilmasi ama iizerinde
yazili degerinin degistirilmemesi anlamina gelmektedir ki genel olarak toplumun

tedavildeki paraya olan guvenini olumsuz yonde etkilemektedir.

Tarihin ¢ogu doneminde altinin rakibi giimiis olmustur. 1500’lerde yeni altin
kaynaklarinin yani sira, gerek Peru, gerekse Meksika’da onemli glimiis kaynaklari
bulunmustur. Bu nedenle giimiis 19. yiizyila kadar Avrupa ve Amerika’daki baslica para
bicimi olmay: siirdiirmiistiir. Bircok donemde altin paralar fazlasiyla degerli oldugu i¢in
iki maden kullanmak zorunlu hale gelmis, para sisteminin islemesi saglanmistir. Cift
metal maden standardi olarak adlandirilan bu sistemde, para birimlerinin degeri altin ve
giimiis olarak tanimlamigtir. Bununla birlikte 16.ylizy1l sonlarina dogru her iki degerli
madenle de boy Olciisecek ciddi bir rakip gelismeye baslamigtir. Bu donemde 6zel
kurumlarin bor¢lanma enstriimani olarak ihrag ettigi kagit formundaki paralar kullanima
acilmistir. Yirminci yiizyila gelininceye kadar altinin para olarak kullanimi ¢ogunlukla
giimiis paralarla rekabet halinde devam etmistir. Bu tarihten itibaren altinin uluslar arasi
finans piyasasi lizerindeki rolii azalmamakla birlikte, para olarak kullanimi 6nemini
yitirmeye baslamistir. Giinlimiizde Tiirkiye’nin de dahil oldugu bazi diinya iilkelerinde
altin para kullanim1 devam etmekle birlikte, bu paralar aligverise esas olmak yerine daha

cok yatirim amagli kullanilmaktadir.

Modern zamanlarda yararli hi¢bir nesne asla uzun siire para olarak kullanilamamustir.
En etkin para bigimleri kagit veya elektronik para gibi aksi halde 6énemli bir yarar
sunmayacak nesnelerden gelistirilmistir. Altin da tarihten gelen 6nemini korumakla

birlikte para olarak kullanilma 6zelligini zamanla yitirmistir.
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1.3.2. Merkantilist Dénem

Merkantilizm, Avrupa'da 15 ile 18. ylizy1l arasinda uygulanan ekonomik sistemdir. Bu
sistem dahilinde bir iilkenin zenginligi, altin ve giimiis mevcudu ile Slgiilmektedir.
Ulkenin kendisine ait altin ve giimiis kaynaklar1 yoksa bu kaynaklarm dis ticaret yoluyla
elde edilmesi gerekmektedir. Ulkeye olan altin ve giimiis girisinin, {ilkeden disariya
olan maden ¢ikisini asmasi temel ilkedir. Bu dogrultuda iilkenin kiymetli maden
mevcudunun attirtlmas1 amaciyla ihracatin tesviki ve ithalatin ikamesi gibi politikalar
uygulanmaktadir. Bu sistem dogrultusunda iilkeden altin ya da giimiis ¢ikisi tilkenin

fakirlesmesi anlamina gelmek‘tedir.26

1.3.3. ALTIN PARA SISTEMI

Parasal islemlerin altin lizerinden yapildig1 sisteme altin para sistemi denilmektedir.
Altin para sisteminde, her iilke parasimin degeri belirli agirlikta saf altin cinsinden
tanimlanmaktaydi. Bu donemde piyasada altin sikkeler gibi banknotlarda kullaniimakla
beraber hiikiimetler belirlenen fiyat {izerinden isteyen herkese altin satip, kendisine
takdim edilen altinlar1 satin almaktaydi. Altin para sistemi diizenli olarak uygulanan ilk
para sistemi olmakla beraber 1870’li yillardan Birinci Diinya Savasi’nin baslamasina
kadar olan siiregte altin ¢agini yasamistir. Bu sistemin en 6nemli 6zelliklerinden biri
altin alim-satim, ihra¢ ve ithalinin serbestge yapilabilmesidir. Altin para sisteminde her
iilke parasi altinla tanimlandigindan, biitiin iilke paralar1 kapsadiklar1 altin miktarina
gore otomatik bir sekilde birbiri ile iliski hale geliyordu. Bundan dolay1 o donemlerde

ginlimuzde oldugu gibi bir doviz piyasasina gereksinim duyulmam1§t1r.27

Altin para donemi, 19. Yiizyilin ikinci yarisindan 1. Diinya Savasi’nin baslangicina

kadar kesintisiz uygulanan sistemdir. Bu sistemde her tilkenin paras1 belirli agirlikta saf

26 Mehmet Selik, 100 Soruda iktisadi Doktrinler Tarihi,istanbul: Ger¢ek Yaymevi,4.Bask1,1998,s.106
%" Seyidoglu, a.g.e., s.10.
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altin olarak tanimlanmistir. Bu fiyata altin paritesi denmektedir. Merkez bankasi ya da
darphane gibi gorevli bir kurum bu fiyattan dileyen herkese altin satar ya da kendisine
arz edilen altinlar1 satin alir. Bdylece ulusal paranin degeri parite dilizeyinde
sirdiiriilmiis olur. Ayni1 zamanda iilke diizeyinde sabit altin fiyati uygulamasi
gerceklestirilmis olmaktadir. Her iilkenin bu sekilde ulusal parasini altina baglamasi
tim ulusal paralarin otomatik bigimde sabit kurlarla birbirine baglanmasini saglar.
Ornegin, bir Osmanli akgesinin 1 gram bir Ingiliz sterlininin 2 gram saf altina esit
oldugunu diisiiniirsek, bir birim Osmanli parasi ' birim Ingiliz parasina esit olmus

olur.?®

Altin para standardinda altinin iilke i¢inde ve disinda dolasimina higbir sinirlama
getirilmemistir. Dis ticarete higbir sinirlama getirilmemesi, iilkenin 6demeler dengesinin
kendiliginden ayarlanmasini saglar. Sonug¢ olarak, altin standardi 1870 yilindan 1,
Diinya Savasi’na kadar uygulanmis ve higbir uluslar arasi1 parasal kriz yaganmamustir.
1.Diinya Savasi’yla savas giderlerinin artmasi sonucu iilkeler altin standardindan

uzaklagarak paralarin1 dalgalanmaya birakmuslardir.”®

Birinci Diinya Savasi altin standardinin sona ermesine neden olmustur. Savasin neden
oldugu ekonomik anlamdaki kayip biiyiik olmus ve Avrupalilarin altin rezervleri savas
harcamalar1 karsisinda yetersiz kalmistir. ABD i¢in olumlu bir durum olmus ciinkii
1850’lerde kendi topraklarinda altin bulmus ve biiylik miktarlarda yiginak yapmustir.
Bunun yaninda savasin sonunda Ingilizler, bir yandan paralarini degerli kilmak diger
yandan da ihracat miktarini yiikseltmek gibi iktisat tarihinde hig rastlanilmamis bir olay1
gerceklestirmeyi hedefliyorlardi. ingilizler, diger devletleri de paralarinin degerini
yiksek tutmalarimi saglayacak bir yontem disiindiler. Boylelikle diger devletlerin
ihracat1 azalacak aym zamanda Ingiltere’den yapilan ithalata katkida bulunacaklard.
Ingilizler 1922°de Cenevre Konferansi’'mi topladilar. Bu konferansta ‘Altin Alim
Standardr’ klasik altin standardi yerine gegerli hale geldi. Bdylece Ingiliz parasinin

degeri diismedi, ciinkii diger {ilkeler altin yerine Sterlin talep ettiler. Ancak ABD’de

2 Ag.e., s.732
29 Zeynel Dinler, iktisada Giris, Ekin Kitabevi, Gozden gegirilmis 10. Basim, 2004, 5.528
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ekonomik bunalimdan c¢ikmak icin para arzim1 artirmanin zorunlu oldugunu ileri
siirenler ¢ogunlugu teskil etmeye baslamislardi ve nihayet ABD Baskani Roosvelt
tarafindan 1934 yilinda Altin Standardina son verilmistir. Boylece Amerikan
vatandaslar1 dolar1 altinla takas edemeyeceklerdi. Hatta altin dahi alamayacaklardi. Ama
rezervlerinde dolar bulunduran devletlere istemeleri durumunda, altin saglama soziini
devam ettirdi. Yalniz onceki yillardaki gibi bir dolar i¢in karsi onsun 1/20’si kadar
yerine, 1/35’i kadar altin vermektedir. Sonugta bu devaliiasyona neden olmustur. Ama
dolarin degerinin hala altina bagli olmas1 giiglii bir etki yaratmistir. Amerika
Avrupa’nin kiymetli maden rezervlerini bulundurmak i¢in uygun bir devlet olmustur.
Ancak ABD altin rezervinin siirekli azalmasi ve dis ticaret aci§i bu garantinin
giivenilirligini yiprattt. 1971°de ABD altin karsiligi dolar tutma yiikiimliiliiglinii

biraktigini agikladi ve altin standardi biitlintiyle terk edilmis oldu.®

Eger Altin Standardi devam etseydi, iilkelerin para birimleri arasinda kur hesaplamasi
olmayacagi i¢in vadeli doviz piyasalarinin kurulmasina da gerek kalmayacak, diinya
vadeli piyasalar gibi dev bir finansal endiistriden yoksun kalacakti. Bugiin bakildiginda,
Altin Standard1 Sistemi’nin biiyliyen ekonomilerin ve artan finansal ihtiyaclarin likidite

taleplerine cevap veremeyecegi yine bir sekilde yikilacagi soylenebilir.

Altin para doneminde oOzel kisilerin darphanelerde altin kestirebilmelerine onay
verirken, glimiis paralarin ise ancak devlet tarafindan tedaviile ¢ikarilabilecegi
belirtilmistir. Bu sisteme gore biitiin tilkeler altin para standardin1 uyguladiginda, déviz
kuru iki tilke parasinin altin paritesini belirleyen bir diizeyde sabit kalacak ve ihracat ve
ithalatinda serbest olmasiyla 6demeler bilangosu bu kur {izerinden otomatik olarak
denge diizeyine erisecektir. Cogu sitemde dis ticaret dengesini saglamak ic¢in bir
mudahaleye gereksinim duyulurken, yukarida bahsi gegilen otomatik mekanizma
sayesinde dig ticaret dengesini saglamak i¢in herhangi bir miidahaleye gereksinim
duyulmamaktadir. Bu donemde dis acgik veren iilkede dogal olarak altin ¢ikisi olur.
Ulkedeki altin ¢ikist sonucunda para arzi daralir ve fiyatlarda diisme meydana gelir.

Akabinde ihracattaki diisme ile dis agik giderilir.

% Sercen Yurt, “Altin Standardi”, http://www.bilgininadresi.net/Madde/14643/Alt%C4%B1n-
Standard%C4%B1-, (01,06. 2013).
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Altin para sistemi 19. ylizy1ll boyunca altin ¢agini yasamis ve uluslar arasi ticarete
bliyiik 0Olclide destek olmustur. Fakat 20. yiizyilin ilk donemlerinde savas
harcamalarinin finansmani igin karsiliksiz para basilmasi sonucunda ciddi sikintilara
neden olmustur. Birinci Diinya Savasi’nin baglamasi ile {ilkeler altin rezervlerini
korumak amaciyla paralarinin altina déniistiiriilmesine son vermislerdir. Ulkeler, Birinci
Diinya Savasi sonrasinda altin standardina donme girisiminde bulunsalar da basarili
olmamugstir. Ciinkii iilkeler artik ekonomik hayata yogun miidahaleler de bulunmaya
baslamislardi. Hiikiimetlerin savastan sonra ekonomik hayata yaptig1 miidahaleler, altin
standardi doneminde dis ticaret agiklarinin otomatik olarak denge diizeyine gelme

yaklagimi ile Srtiismemistir. >

Birinci Diinya Savasi sonrasinda iilkelerde farkli oranlarda enflasyon orani ortaya
¢ikmigti. Buna ragmen, enflasyon orani diisiik olan iilkelerin yani sira enflasyon orani
yiikksek olan iilkelerde savas Oncesindeki ayni pariteler lizerinden altin standardina
dondiiler. Bu durum yiiksek enflasyonlu iilkelerin paralarinin asiri degerlendirmesine
yol agmakla beraber asir1 degerlenen lilke paralar1 karsisinda kurlarin siirdiirilmesini
cok giiclestirdi. Sonug itibariyle 1929 Ekonomik Buhrami ile altin para sistemi
uygulamasi ile ilgili sorunlar artarak 1933’li yillarda altin para sistemi tamamen

yikildi. ¥

Altin Para Sisteminin Avantajlar::

*Altin Para Sistemi’nde altin dolagim1 ve ithalat ve ihracat serbestligi temel unsurlardan
biri haline gelmektedir. Altinin dolasimi, parasal olarak mali ve ekonomik olarak
istikrar saglanmasina yardimci olur. Bu temel unsurlarin sonucu olarak, efektif kur
islemleri ancak ithal edilmekte olan mal ve hizmetlerin fiyatlarim1 6demek amacim

tasiyarak, tilkelerin birbirine olan dis 6demeleri i¢in kullanilir.

*Altin Para Sistemi’nde, diinya iilkelerinde paralar altina doniisiir degerler ile ifade
edilebilindiginden, gerek dis ticarette, gerekse kisilerin diinya tizerindeki diger iilkelere

olan seyahatlerinde, doviz yoklugu ve benzeri sikintilar ortadan kaldirilmis olur.

3! Seyidoglu, a.g.e., 5.10
2 Age.
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*Bu sistem devletler arasindaki efektif kur fiyatlarinin sabit kalmasimi sagladigi igin
miitesebbislere onemli avantajlar saglamaktadir. Miitesebbisler dis ticarete agilmak

suretiyle ticaretlerini gelistirme sansina sahip olurlar.

*Altin para sistemi altinin iilkeden ¢ikartilmasini kontrol altinda tutmaktadir.
Dolayisiyla iilkeler arasinda altin rezervleri korunarak, alinan mal ve hizmetlere yapilan
doviz odemleri haricinde, iilkeden altin ¢ikartilmasi otomatik olarak kontrol altina

alinmis olur.

*Sistemin temelini olusturan unsurlardan biri olan, kagit paralarin altina olan
likiditesinden dolayr merkez bankalar1 istedikleri miktarda para basma sansina sahip
olamazlar. Eger hiikkiimet ve merkez bankalar istedikleri miktarda parayi piyasaya
stirerlerse, altina olan talep artacagindan dolayi, bu talebi karsilayamama problemi ile
kars1 karsiya kalirlar. Bundan dolayr merkez bankalari mevcut altin rezervleri ile

basilacak para miktarini arasindaki makul oranlar1 muhafaza etmek isterler.®
Altin Para Sisteminin Yol Acabilecegi Olas1 Problemler:

*Altin Para Sistemi’nde sanayisi gelismis, bilim ve teknik acidan gii¢lii olan tilkeler
onemli avantajlar1 elinde bulundurma sansia sahip olurlar. Altinin akisi uluslararasi
ticarette giiclii olan ilkelere daha fazla olacagi i¢in diinyadaki altin rezervleri bu
iilkelerde birikmeye baslamakla beraber altinin iilkeler arasindaki dagiliminda bir
dengesizlik meydana gelir. Sanayi, bilim ve teknikte gelismis durumda olmayan {ilkeler
ise bu durumu engellemek igin dis ticarette belli basli bazi yasaklar getirirler.

Dolayisiyla dis ticaretteki hareketlilik azalir.

*]thal ikameci devletler, sistem icerisindeki diger iilkelerin kendilerine olan ithalatini
engellemek amaciyla giimrilk duvarlar1 olustururlar. Bundan dolayi, ithal ikameci
devletlere olan mal ihracati engellenmek suretiyle ithal ikamesi politikasini

uygulamakta olan devletlerden altin ¢ikis1 zorlasir. Sanayisi gelismis olan devletler

3 Sarioglu a.g.e., s.10
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ihracat yapmakta zorluk ¢ekmemek nedeniyle diisiik fiyat politikalart uygulamak

zorunda kaldiklari i¢in, sitemden zarar gorebilirler.

*Sistemde, gelismis iilkeler lehine altin akisi oldugundan dolayi, sanayisi iyi olan
ulkeler tilkelerine giren altinlarin i¢ piyasadaki fiyatlarindaki artisi durdurmak igin, altin
miktarlarina esit miktarda senetler ihra¢ ederek, altin fiyatlarini kontrol altinda tutmak
isterler. BOylece altini kendi i¢ piyasalarinda tuttuklari igin altin para sistemini

uygulamakta olan diger iilkeler bu durumdan kayba ugr,rarlar.34
1.3.4. BRETTON WOODS DONEMI

1.3.4.1. Bretton Woods Oncesi Dénem

Ekonomide 1870'li yillardan I. Diinya Savasina kadar olan donemde "altin standardi"
uluslararasi para sisteminin temelini meydana getirmistir. Altin standardi (1870 -1914)
I. Dunya savast esnasinda gegerliligini yitirmistir. Savas sonrasinda 1929 Biylk
Buhrani’na kadar kismen gecerli olmustur. Bu yillar diinyada liberal ekonomi
politikalarinin doruga ulastigi yillardir. Bu uygulamanin ortadan kalkmasiyla ulusal
paralarin altina bagli durumu sona ermis ve k&git para sistemine gegilmistir. Altin
standardina kars1 duyulan talep nedeniyle 1928-1935 yillar1 arasinda kirktan fazla
devlet yeniden altin standardini denemistir. Il. Dinya savasina kadar olan donemde
dunya para sisteminde gerek siyasi gerekse bunun bir sonucu olarak yeni dengelerin
olusmasi ile diinya para sistemi ¢alkantili bir déonem gegirmistir. Altin standardinin
yikilmasiyla milli paralarin birbirine donistiirilme imkan1 ortadan kalkarken

uluslararasi1 6demelerde biiyiik sorunlarla karsilagilmigtir.®

Buhran dénemi ise, 1929°da meydana gelen ve 1930’larda devam eden ekonomide
yasanan depresyon donemidir. Bu ekonomik bunalim etkilerini ancak 1930 yilinin
sonlarina dogru tam anlamiyla hissettirmistir. Buhranin merkezi Kuzey Amerika ve

Avrupa olmasa da, tiim diinyada olumsuz sonuglara yol agmustir.*®

“Age,s.ll
% Arymabev, a.g.e., 5.9
% Zeynel Dinler, iktisada Giris, Ekin Kitabevi, Gozden gegirilmis 10. Basim, 2004, 5.528
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1929 Buhrani, oncelikle ABD’nin sermaye piyasasinda bir panik olarak kendini
gostermistir. Sonrasinda ise iilkenin istihdam diizeyi ve sanayi iiretiminde asir1 diisiisleri
beraberinde getirmistir. Sonug¢ olarak bu {ilkenin ithalati birden bire azalarak dis
dinyaya sagladigi krediler kesilmistir. Bunun yami sira ABD, igerideki issizligi
durdurmak igin 1930°da Smooth Harvey yasasi ile gimruk tarifelerini yaklasik %50
arttirmistir. Amerika’ da yasanan bu olaylara kars1 diger iilkeler tarafindan gosterilen ilk
tepki altin standardindan ayrilmak ve beraberinde dis alimlar iizerine kisitlamalar
koymak olmustur. Bu dénemde calisma ve ulusal gelir diizeyindeki diismenin niine
geemek i¢in tarifeler ve diger ticaret engelleri siklikla kullanilan araglar olmustur.
Ulkeler tarafindan istindam dzeyinin ve ulusal gelirin, bu tarz yollarla korunmaya
calisgilmasina “Komsuyu zarara sokma politikasi” ( beggar- thyneighbor policy)
denilmektedir. Uygulanan bu politikalar diinya iiretim ve ticaret hacminde siddetli bir
azalmaya neden olmustur. 1932 yili ortalarinda sanayi mallarinin diinya iiretim ve

ticareti 1929 baslariyla kiyaslandiginda iigte bir oraninda gerilemistir.*’

1930’lara gelindiginde iilkeler altin standardini terk etmeye baslamisti. Ingiltere 1931,
ABD ise 1933 yilinda altin standardi terk etmistir. Altin standardinin yikilmasiyla
birlikte ulusal paralar1 birbirine doniistiirme olanagi ortadan kalkmistir. Bu donemde
para bloklar1 veya para alanlar1 olarak adlandirilan mali gruplasmalar ilk kez ortaya
cikmistir. Ingiltere altin standardini terk ederek sterlinin degerini serbest birakmistir.
Altin standardinm yikilmasindan sonra, ¢ogunlugu eski Ingiliz sémiirgelerinden olusan
bir grup iilke ulusal paralarmi sterline baglamislardir. Boylelikle Ingiltere’nin
onderliginde ve onun somiirgelerinden olusan bir sterlin sahasi ortaya c¢ikmustir.
Fransa’nin &nderliginde kiigiik bir grup iilke ( Belgika, Hollanda ve Isvigre) Altin
Bloku’nu olusturmuglardir. Bu iilkeler wulusal paralarmin altina  baghiligim
sirdiirmiiglerdir ancak 6demeler bircok kisitlamaya tabi tutulmaktaydi. Almanya’nin
onderliginde, Tiirkiye’nin de dahil oldugu ¢ogunlugu az gelismis iilkelerden olusan bir
grup lilke ise kambiyo denetimi uygulamasina ge¢mistir. Kisaca dzetlemek gerekirse, 2.

Diinya Savasi ertesinde uluslar aras1t mali alan tam bir kargasa i¢inde bulunuyordu.38

37 Metin Duyar, Kiiresel Finans Krizi’nde Altin Fiyatlarinin Volatilitesi, TOBB, Istanbul,2009, s.87
% Seyidoglu, a.g.e, 5.747-748
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1.3.4.2. Bretton Woods Donemi

Altin Para Sisteminde (1870 — 1930) altin, bashi basina para sisteminin temelini
olustururken, Bretton Woods Sistemi’nde ABD Dolarina konvertibilitesi tam olan bir

. e . 39
anahtar rezerv araci olarak iglem gérmiistiir.

Altin standardinin ¢okmesiyle birlikte uluslararasi finans sisteminde bir belirsizlik
donemi yasanmustir. Ikinci Diinya Savasi siirerken, Temmuz 1944 tarihinde
Amerika’nin New Hampshire eyaletindeki Bretton Woods kasabasinda bir araya gelen
44 dlkenin temsilcileri savas sonrast donemde uygulanacak uluslararasi 6demeler
sisteminin temel prensiplerini belirlemistir. Bu sistemin temelini Altin Standardi

Sistemi’nde oldugu gibi yine altin olusturmustur.

1944-1973 yillar1 arasindaki donemde, gelismis {ilkelerin cogunda Bretton Woods diye
adlandirilan Altin Kambiyo Sistemi egemen olmustur. Bretton Woods anlagmas: ile
baslayan donem, ABD Dolari’nin uluslararasi rezerv para halini almasiyla, ayarlanabilir
sabit kur sistemine dayanmistir. FED tarafindan IMF’ye verilen taahhiide gore, bir ons
altin i¢in 35 ABD Dolari’nin 6denmesi taahhiidii verilerek dolarin altina konvertibilitesi
baslatilmistir. Diger iilkeler de paralarint ABD dolar cinsinden tanimlamislar, ulusal
paralarin altina ve dolara gore tespit edilen kurun da +/- %1 oraninda bir bant i¢inde
dalgalanmasina izin verilmistir. Bu sistem altin kambiyo sistemi gibi goriinmesine

ragmen aslinda ABD Dolar1 bazli bir kambiyo sistemidir.*°

Bretton Woods sistemi ayarlanabilir sabit kur sistemi 6zelligine sahip bir altin kambiyo

sistemidir. Sistemin 6zellikleri su sekilde dzetlenebilir:**

-Anlagsmaya katilan ve parasin1 konvertibl hale getiren iiye iilkelerin ABD dolar
karlisindaki resmi degeri (kuru) hesaplanarak IMF’ye kaydedilmistir. Dolar sabit kur

lizerinden altina baglanmis ve dolara altin karsisinda sinirsiz bir konvertibilite

% |AB, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin Paladyum,2000, istanbul Altin Borsas1
Yayinlari, s.13.

0 yanik, a.g.e., .17

*! Dinler, a.g.e., s.531
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taninmigtir. Dolarin altin karsisindaki degeri 1 ons altin= 35 dolar olacak sekilde

belirlenmistir. ( 1 dolar= 0,88867 gr altin’dir.)

- Anlagmaya katilan {ilkeler, paralarinin dolar cinsinden belirlenen kurlarini, yukar1 ve
asag1 yonde %1 oranin1 gegmeyecek sekilde degistirebileceklerdi. Bu oran daha sonra

degistirilmis, asag1 ve yukart yonde %2,5 a ¢ikarilmistir.

-Bretton Woods sisteminde iilkelerin devaliiasyon yapmalar1 kabul edilmis fakat sarta
baglanmamistir. Odemeler bilancosu acik veren bir iilke, Oncelikli olarak doéviz
rezervlerini kullanacak, bunun yetersiz olmasi durumunda IMF’de kredi alacak ve
bununla beraber maliye ve para politikalariyla ithalati kisic1 6nlemlere bagvurabilecekti.
Biitiin bu onlemlerle dis agigin1 kapatamayan iilkeye, durumu IMF’ye bildirmesi

kosuluyla %10 oraninda devaliiasyon yapmasina izin verilmekteydi.

Toplantilarin sonucunda iki yeni orgut kuruldu. Bu kuruluslar Uluslararasi Para
Fonu(IMF) ve Diinya Bankasi(IBRD) idi. Fonun amaci iiye iilkelerin 6demeler
dengelerinde karsilastiklart sorunlarin ¢oziimiine katkida bulunmak, kambiyo istikrarini
saglamak ve tiye ilkelerin ulusal para degerlerinin korunmasi olarak belirlenmistir.
Diinya Bankasi ise az gelismis iilkelere mali yardim saglamak suretiyle kalkinmalarina
yardimc1 olmak ve savasta yara alan Avrupa Ulkeleri’nin ekonomilerini onarmaya

yonelik olarak kurulmustu.*?

Bretton Woods sistemi, 1960’tan beri ABD’nin global rekabet istiinligiindeki kayip,
Japonya, Almanya gibi yeni merkezlerin meydana gelmesi, uluslararasi 6zel finans
girisimlerindeki ¢esitlenme ve Vietnam Savasi’nin maliyeti ABD ekonomisinde
yarattig1 enflasyonist baskilar nedeniyle devam edilemez olmustur. 1969’da IMF’nin
uluslararasi likiditeye katki vermek amaciyla bir rezerv para birimi olarak uygulamaya

koydugu Ozel Cekim Haklari da problemi giderememistir.*?

Bretton Woods sistemi, 1955’lere kadar basarili olmus ve bunun yani sira diinya

ticaretinin gelismesine de katkida bulunmustur. Fakat sistemin bazi zayif noktalar

2 Seyidoglu, a.g.e., s.11
* Sadik Unay, “IMF ve Kiiresel Misyon Arayisi”, www.setav.org/ups/dosya/6585.pdf, erisim 01.06.2013.

26


http://www.setav.org/ups/dosya/6585.pdf

sistemin hizli bir sekilde yipranmasina neden olmustur. ABD’nin dis 6demeler
bilangosunun agik vermesi ve bu aciklarin dolar basimi yoluyla kapatilmaya calisiimasi
sistemin ¢okiisiindeki en 6nemli etkendir. ABD’nin 15 Agustos 1973 tarihi itibariyle

dolar1 konvertibl olmaktan ¢ikarmasiyla birlikte sistem ¢okmiistiir. **

II. Diinya Savags1 sonrasi yillarda altin piyasasina ABD ve onun en yakin miittefiki
Ingiltere agirliklarini koymuslardir. DSviz kurlarmin ¢ogunlukla dolara ya da altina gore
ayarlandig1 yillar olmustur. Diinya siyaset arenasinda Kore ve Kiiba krizlerinin
yasandigi yillarda ABD, savas harcamalarinin artmasi nedeniyle dis 6demelerinde agik
vermeye baslamistir. ABD’nin ag181 diger Avrupa iilkelerinin fazlasi anlamina geldigi
icin o zaman Avrupa’da biriken Euro dolarlar ABD’ye sabit fiyattan altin talebi olarak
donmiistiir. ABD’nin altin rezervlerindeki azalmanin siireklilik kazanmasi {izerine,
miittefiki olan Ingiltere duruma el koyup altin satmaya baslamistir. Ancak spekiilatif
beklentilerle baglayan talep, serbest piyasada miicevherat ve yatirnm amagh kiilge altin
talebiyle birlesince kartopu gibi biiyiimiistiir. Artan talep nedeniyle acil durum ilan eden
ABD ile ingiltere yanlarina Belgika, Fransa, Italya, Hollanda, Almanya ve Isvicre’yi de
alarak fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla Altin Havuzunu olusturmuslardir. Altin
Havuzu, talebin tek bir merkeze yonlenmesini engellemek ve serbest piyasa fiyatin1 35

$ /ons olan resmi pariteye yakin tutmak amaciyla kurulmustur.

Ayrica Altin havuzu, Soguk Savas doneminde Sovyetler Birligi’nin altinlarinin satin
alinmasinda ve sisteme aktarilmasinda ¢ok Onemli bir rol oynamistir. Ancak,
uluslararasi para piyasasindaki manipiilasyonlar ve Vietnam Savasi’nin dolar {izerindeki
baskis1 nedeniyle artan altin spekiilasyonlari sonucu ¢ok ge¢gmeden Altin Havuzu

islemleri durdurulmustur.*

Sisteme liye olan lilkeler rezervlerini dolar olarak tutmaktaydi. Fakat diger Ulkelerin
dolar rezervi biriktirmesi ABD Merkez Bankasi’nin agik vermesi ile olasi hale
gelebilmekteydi. Uye ilkelerde birikmekte olan dolarlara karsilik olarak ABD kendisine
verilen dolarlar1 altina doniistlirebilme s6zl vermisti. Fakat bu durumda ABD’deki

aciklarin asir1 bir sekilde artmast durumunda, diger Ulkeler daha fazla dolar

* Dinler, a.g.e, 5.531
* Citak, a.g.e., 5.105.
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biriktirebilecek ve karsiliginda ABD’den altin talep edeceklerdi. Eger uye Ulkelerin
merkez bankalarinda biriken dolarlar, Amerika’nin sahip oldugu toplam altin stoklarini
asarsa sistemin temelini olusturan altin ile dolar arasindaki iliskinin son bulma riski

ortaya ¢cikmaktaydi.

Bretton Woods Sistemindeki en énemli dezavantajlardan birisi ABD’deki dis agiklarin
artmasi sonucunda dolardan kac¢is olmasi ve dolayisiyla sistemin aksamaya ugrama
riskiydi. Eger ABD’deki dis agiklar ciddi boyutlar ulasirsa, iiye iilkelerdeki dolarlar,
altin rezervleri tarafindan Karsilanamayabilirdi. Bunun yansira sistem igerisinde bir
diger onemli dezavantaj, ABD’nin dis agigin1 kapatmak i¢in devaliiasyon yapma

. 46
sansina sahip olmamasidir.

1960’11 yillara dogru gelindiginde ABD’deki dis agiklarin artmasit sonucunda iiye
ulkelerdeki dolar rezervleri artmis ve sonu¢ olarak dolara olan guven azalmaya
baslamistir. Sistemdeki bu gelismeler Gizerine, ABD ve sanayilesmis Avrupa Ulkelerinin
katilimui ile Londra Altin Fonu olusturulmustur. Londra Altin Fonu‘un kurulmasinin en
onemli nedeni dinyanin en biiyiikk altin borsast olan Londra’da spekiilatif talebi
karsilayarak, Ingiltere Merkez Bankasi’nin yapacag: altin satiglarina yardimer olmakti.
Buradaki asil amag dolara olan giiveni tekrar saglayarak, altinin 6zel piyasadaki fiyatini
1 ons: 35 dolar olarak sabit tutma cabasiydi. Fakat ABD’deki altin rezervlerindeki

azalmanin siirmesi ile 1968 yilinda Altin Fonu dagilmak zorunda kalmustir.*’

Altin Fonu da basarili olmayinca, altin paritesi “ikili yap1” seklini almistir. Bu yapida
altin ve dolar arasindaki parite hem resmi otorite hem de piyasa fiyati tarafindan
belirlenen bir yapiya kavusmustur. Bu sistemde altinin piyasa fiyat1 arz ve talebe gore
belirlenecekti. Yasanan bu gelismeler sonucunda dolar, altin, Alman Marki ve Japon
Yeni’ne gore asirt degerlenmisti. Sistemin geregi olarak, parasin1 devaliie etme Sansi
olmayan Amerika, 6deme fazlasi olan Almanya, Japonya, Fransa gibi {ilkelerin
paralarin1 devaliie etmeleri ile dolar1 dolayli yoldan devaliie etmek istemekteydi. Fakat
bu tlkeler bu duruma kars1 ¢ikmistir. 1971 yilinda alinan Camp David kararlarina gore

yerli tiiketim vergileri azaltilarak, ithalatta giimriik vergileri arttirilmistir. Yani ABD’ nin

46 Sarioglu, a.g.e, s.15
" Seyidoglu, a.g.e., 5.12-13
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ithalatinin azaltilarak dis aciklarin kapatilmasi yoluna gidilmistir. Daha sonra ABD,
sisteme Uye Ulkeleri paralarmin degerini belli bir oranda yiikseltme konusunda ikna etti.
Aralik 1971°de yapilan Smithsonian anlasmasi ile dolar diger iiye iilkelerin paralarina
gore ylizde 9 oraninda devaliie edilmistir. Altinin dolar karsisindaki konvertibilitesine
son verilerek 1 ons altin:38 dolar olarak degisiklige ugramistir. Bunun yani sira iye
tilkelerin ulusal paralarinin dolar paritesi etrafindaki dalgalanma sinir1 +- ylizde 2, 25’e
yukseltilmistir. Fakat alinan biitiin bu 6nlemler dolardan kagisi durdurmamakla birlikte
Uye Ulkelerin paralarina yonelim devam etmistir. Spekilasyon devam ederek 1973
yilinda dolar tekrar spekiilatif baski altina girmistir. Subat 1973’de dolar ikinci kere
yiizde 5 oraninda devaliie edilmek zorunda kalinmistir. Bunun sonucu olarak altinin
fiyat1 38 dolardan 42, 2 dolara yukselmistir. Kendi paralarina olan yiiksek talebi
karsilayamayan Bati Avrupa iilkeleri 1 Mart ile 16 Mart 1973 tarihleri arasinda
borsalarin1 kapatmiglardir. Borsalar tekrar acildiginda Avrupa iilkeleri paralarini sabit
kurlardan birbirlerine bagladilar ve paralarini dolar karSisinda ayr1 ayr1 dalgalanmaya
biraktilar. Biitlin bu yasananlar sonucunda Bretton Woods Sistemi 1973 yilinda

cokmuistar.*®
1.3.4.3. Bretton Woods Sonrasi1 Donem

1976 yilina gelindiginde serbestge olusturulan altin fiyatlar: resmi fiyatlarin ¢ok tistiine
cikmistir. Merkez bankalari da ellerindeki rezervleri olusan pazar fiyatlarma yakin
fiyatlardan degerlendirme firsatina kavusmuslardir. Bretton Woods donemi boyunca
fazla ylikselmeyen altin fiyatlarinin bu dénemin ardindan 6nemli inis ¢ikis trendi

gostermesiyle altin, gdzde bir yatirim aract haline gelmistir.“9

1975 yilinda, ABD’de Altin Standardi nedeniyle yasaklanan gercek kisilerin altin
miilkiyeti hakk: tekrar serbest birakilmistir. Altina dayali bonolar ise 1977 yilindan
sonra tekrar yasal hale getirilmistir. ABD ve Avrupa uygulamasinda tarihi siireg
icerisinde altina dayali enstriimanlarini, bolgesel ve yerel hiikiimetler, havaalani
isletmeleri, liman igletmeleri, karayolu isletmeleri ve okullarin yaninda, bankalar ve

finansal kurumlar ile imalat ve toptan satis kurumlar1 tarafindan piyasaya siiriilen

®Ag.e., s.13-14
* Yanik, a.g.e., 5.19
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bonolar ve sertifikalar1 kapsamistir. Seksenli ve doksanli yillar, dolarin degerinin altina
bagimli olmaktan ¢ikip serbest dalgalanmaya birakilmasi, hemen ardindan diinyadaki
diger belli bashh paralarin da bu sisteme gore dalgalanmaya birakilmasiyla, altinin
devletlerin miidahalesinden kurtuldugu ve piyasa anlayisinin daha ¢ok yerlestigi bir
donem olmustur. Cilinkii 1968 yilinda bugiiniin modern altin piyasalarinin olusumunda
merkez bankalarmin 35 $/onsluk sabit fiyattan vazgegmeleri etkili olmus; bu fiyattan
altin satmak istemeyen merkez bankalari altinin fiyatin1 dalgalanmaya birakmislardir.
Altin fiyatlarinda ¢ok biliylik dalgalanmalarin oldugu bu donem boyunca alim satim

aktivitesi oldukca azalmis, ancak fiziki talep 6zellikle Asya’da artmaya devam etmistir.
50

Bretton Woods Sistemi Sonrasi doénemleri inceledigimizde diinya Ulkelerinin
bircogunda var olan enflasyon 1972-1980 yillar1 arasinda insanlarin altina yonelerek
altina yatinm yapmalarina neden olmustur. Enflasyonun olumsuz etkilerinden
kurtulmak isteyen tasarruf sahipleri paralarmni, 1974 yilindan itibaren istikrarli bir
sekilde artig Saglayan altina yatirmaya baglamistir. Petrol fiyatlarindaki artis sonucunda,
Arap ilkelerinin borsalara yonelmesiyle, altin talebinde ciddi bir artis meydan
getirmigtir. Altin fiyatlarindaki diizenli artis Kkarsisinda, enflasyonun olumsuz
etkilerinden etkilenmemek isteyen Kisiler, altin alislarin1 strdirmuslerdir. Bilindigi
lizere vadeli piyasalarda, altin fiyatlarinin yiikselecegini dustncesi hakim oldugundan
altin aliglar1 artmig ve vadeli altin islemleri Kisiler tarafindan kabul gérmeye baslamistir.
Bunun sonucu olarak ileride altin fiyatlarinin ylkselecegini disinen kisiler vadeli
olarak altin alis1 yaparken, altin fiyatlarmin diisecegini dustinen Kisiler ise vadeli olarak
altin satist yapmuslardir. Bretton Woods Sistemi doneminde devamli olarak baski
altinda tutulan altin fiyatlar1 spekiilasyonlara acik hale gelmis ve tasarruf sahiplerini

vadeli altin piyasalarina y('jneltmistir.51

1972-1980 yillar1 arasinda diinya piyasalarindaki faiz oranlar istikrarsizliklari, yiiksek
enflasyon ve petrol fiyatlarinda yasanan artis sonucu, altin talebi artmis ve altin fiyatlari
da hizli bir yiikselise gecmistir. Bu donemde, altin fiyatlarinin serbest piyasa

kosullarinda dalgalanmaya birakilmasindan sonra forward, futures ve opsiyon

0 Elif Ozdogan, “Altin ve Altin Fonlar1” ,Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi, 2008, s.8.
*! Erdogdu Pekcan, Altin Bankacih@i Borsasi Rafinerisi ve Tiirkiye, Istanbul Ticaret Odasi Yayin
N0:1998-31, Istanbul 1998, s. 30-31
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piyasalarinin da hizli bir sekilde gelismesinin etkisiyle altin ¢ok dnemli bir yatirim ve
spekiilasyon aract haline gelmis, altin {ireticileri ile kiilge bankalarinin piyasalarda
agirligr artmis, altin finansal piyasalarda degisik islem stratejilerine konu olmus ve

yatirim portfoylerinde yerini almaya baglamustir.>?

Gunumuzde birgok sanayilesmis tilke resmi stoklarimin biiyiik bir kismini altin olarak
tutmaktadirlar. Gegmisten giiniimiize kadar olan donemde, ¢ok Onemli bir varlik
simgesi olan altin, giinlimiizde de bu konumunu bir¢ok merkez bankasinin uluslar arasi
rezervlerinin 6nemli bir kismin1 olusturmak suretiyle devam etmektedir. AB Ulkeleri
altin varliklarinin ve ddviz rezervlerinin yiizde 20’sini Avrupa Parasal Isbirligi
Fonu’na(EMCF) yatirmaktadir. Bunlarin piyasa fiyatlari ile karsilig1 ise merkez bankasi
hesaplarina Euro olarak kaydedilmektedir. Son yillarda, petrol fiyatlarinin altin fiyatlar:
Olciisiinde arttig1 dikkate alindiginda petrol dis alimlar1 fazla olan {ilkeler i¢in altin

onemli bir deger ifade etmektedir.>®

Merkez bankalar1 ve kamu otoriteleri 1980 ve 1990’11 yillarda altinin alicis1 ve saticisi
olmuslardir. IMF iiyesi llkelerin bulundurduklari altin rezervi, 1995 yilinin basinda
905,1 milyon onsa ulasmistir. Altinin dolar cinsinden fiyat ortalamasi 1994-96 yillari
arasinda hemen hemen aymi kalmistir. Ancak 1996 yilindan 1999 yili sonuna dogru
$250 diizeyinde keskin bir diisiis yasanmigtir. Bu donemde altin fiyatlarindaki
azalmalara neden olan degisiklikler; altin para ve kiilge talebinde keskin diisiis, Avrupa
ve Kuzey Amerika yatirnmlarinin 6nemli 6lgiide tersine donmesi ve yatirim amaglt
talepteki azalmalar olarak siralanabilir. Ayrica, 1989 yilinda Berlin Duvari’nin
yikilmasiyla sona eren Soguk Savas’in bitimi de bu doneme rast gelmektedir. Bu olayin
altin agisindan 6nemi, Sovyet sisteminin dagilmasi ve sistemdeki her bir iilkenin diinya
altin piyasalarina ayr1 ayr lretici veya tiiketici sifatiyla girmesidir. Ruslarin ise sadece

kendi topraklari lizerindeki altina hitkmedebilecegi bir donemin baslangici olmustur.>*

Son yirmi yilda siirekli olarak deger kaybeden altin, hem madencilik sektoriinii olumsuz

etkilemis hem de bir yatirim araci olarak eski dnemini koruyamamaistir. yirmi birinci

2 Yanik, a.g.e., s.19
53 Sarioglu, a.g.e., s.19
* Ozdogan, a.g.e., 5.9
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yiizyila girerken altin fiyatindaki siirekli fiyat diisiisleri rezerv tutan merkez bankalar
arasinda satis rekabeti baglatmistir. Bu koordinasyonsuz satiglar fiyat diislisiinii daha
cok tetiklemis ve bdyle bir ortamda basta Avrupa Merkez Bankasi olmak iizere altina
etkili miidahale gerekliligi seslendirilmeye baslanmistir. Bu sebeple 1999 yilinda AB
iiyesi on bir merkez bankas, Ingiltere, Isve¢ ve Isvicre Merkez Bankalar1 ile Avrupa
Merkez Bankasi olmak iizere toplam on bir kurulugs Washington Anlagmasi’n
imzalamigtir. Anlagmanin hemen ardindan altiin fiyatinda istikrarli bir artis
baslamistir. Anlagmanin bu kadar kisa silirede sonu¢ vermesinin nedeni; anlasmaya imza
koyan merkez bankalarimin global altin rezervlerinin yiizde kirk besini ellerinde
bulundurmalari, ardindan ABD, Japonya ve Avustralya ile Uluslar arast Odemeler
Bankasi’nin da verdikleri destekler bu oranini yiizde seksen bese ¢ikmasiyla simdiye
kadar imzalanan en kapsamli fiyat destekleme anlasmasi olmasidir. Merkez bankalari
bu anlagma ile altinin uluslar arasi parasal sistemin onemli bir enstriimani olmaya
devam edecegini bir daha vurgulamistir. 2001 yilinda ABD’ye yonelik 11 Eyliil saldiris
diinyanin diizeninde ¢ok onemli degisiklikler yarattigi gibi altin iizerinde de etkili
olmustur. 11 Eyliil olaylarinin ardindan altin fiyatlar1 bir anda yiikselise ge¢mistir.
Olaylarin ardindan ABD ve bazi iilke borsalar1 birka¢ giin kapali kalmistir. Diinya
finans piyasalarinda panik ortami yasanmis fakat piyasalarin sakinlesmesiyle fiyat
istikrart tekrar saglanmistir. Eyliil aymin sonuna dogru diinyanin bir¢ok yerinden
alicilar altin paralara ve kiilge altinlara yonelmislerdir. Ekim ay1 boyunca da altin
fiyatlar1 dar bir aralikta ancak yatirim fonlarindan gelen fiziki talebin etkisiyle primli bir

seyir izlemistir.>

Ayni yi1l Istanbul’da yapilan Kiymetli Madenler Konferansi’na biiyiikk bir katilim
yasanmis ve bu konferansta altin i¢in yeni bir donemin ag¢ildig1r ve altin madenciligi
sektoriinde birlesmelerin olacagi ve bu birlesmelerin altin i¢in yeni, biiyiik bir
hareketlenmeye neden olacagi vurgulanmistir. Boylece 2005 yilina kadar altin fiyatlar:
yavas yavas artmis ve 2006°da birden hizlanmistir. Fiyatlardaki artis egilimi ABD-Irak
Savasi ile baglamis ve 2006 yilinda ivme kazanarak giiniimiize kadar artmaya devam

etmistir.>®

»Age., 5.8-9
® Age. 5.9
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Ik olarak kuyumculuk alaninda kullamilmaya baslayan altin, daha sonra bir degisim
araci olarak para sisteminde Onemli bir yere sahip olmustur. Birinci Diinya Savasi’na
kadar para sistemi olarak kullanilan altin, Bretton Wood Sistemi ile deger standardi,
rezerv parast ve midahale parasi gibi bir¢ok islev kazanmistir. Sahip oldugu
ozelliklerden dolay1 bir¢ok sanayi kolunda ve tipta kullanilan altin, finansal piyasalarda
tasarruf ve yatirim amacl kullanilmistir. Asirlar boyunca deger saklama birimi olmanin
yan1 sira miicevherat yapiminda kullanilan altin, giiniimiizde para islevinden cok

endiistriyel alanlarda kullanilmaktadir.>’

1.3.4.4. Bretton Woods Sistemi’nin Yikilma Nedenleri

Bretton Woods Sistemi, ABD’nin biitiin ¢abalara ragmen dis agiklarin kapatilamamasi
sonucunda 1973 yilinda fiilen yikilmisti. Sistemde dolarin anahtar para olmasi her ne
kadar ABD’ye 6nemli avantajlar saglamakta olsa da sistemin her zaman dengede olmasi
ve ABD hikimetinin 6demeler bilangcosunda agik meydana getirecek politikalardan
kendini korumasi gerekmekteydi. Bretton Woods Sistemi’nin yikilma nedenlerini

asagidaki gibi siralayabilmek miimkiindiir.

Likidite Sorunu:

Bretton Woods Sistemi’nde daha dncede bahsedildigi gibi, diinyanin likiditesi altin ve
dolara bagliydi. Bir bagka deyisle altin ile dolar uluslar arasi 6demelerde ana rezerv
araci roliinii tistlenmekteydi. Altin iiretiminin sinirli olmasinin yani sira altinin sanayi
gibi baska alanlarda da kullanilmasi dolari ¢ok Onemli bir 6deme araci haline
getirmistir. Altin arzi sinirh oldugundan dolayr diinya likiditesi dolara dolayisiyla
Amerika’nin egemenligi altina girmistir. ABD’deki artan 6demeler dengesi agiklari
sonucunda, dolarin altin karsiligin1 zayiflatarak Amerikan dolarinin deger kaybetmesini
hizlandirmistir. ABD, diger merkez bankalarinin arz edecekleri dolarlari altina ¢gevirmek
zorunda oldugundan, diger iilkelerdeki dolar rezervleri giderek artmis ve ABD’deki
altin stoklariin azalmasina neden olmustur. Diger Uye llkelerin ulusal paralarinin bagl
oldugu dolar resmi degerini korumakta guclik c¢ekmis ve bu durum sistemin

zayiflamasina neden olmustur.

57 Sarioglu, a.g.e, .20
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Guven Sorunu:

ABD’deki dis aciklarin artmasi, diger iilke merkez bankalarinda dolar miktari
yukselmesine neden olarak, dolara olan giiveni sarsmistir. Dolara olan gilivenin
sarsilmasi, ABD’nin diger iilke merkez bankalarima tamidigi dolar altin
konvertibilitesinin surdurilemeyecegi beklentisini dogurmustur. Bunun sonucunda
resmi altin fiyatlarindaki mimkiin olabilecek artiglardan faydalanmak isteyen
spekiilatorler, faaliyetlerine hiz kazandirmistir. ABD’deki eriyen altin stoklarint géren
spekiilatorler, dolarin er ya da ge¢ devaliie edilmesi gerekliliginin farkina vararak,
Londra Altin Borsasi’nda altin alimlarmi arttirmislardir. Bu durum karsisinda ¢esitli
onlemler alindiysa da, spekiilator ilerleyen donemlerde altin alimlarina devam ettiler.
Nitekim artan altin fiyatlar1 sonunda, dolar —altin konvertibilitesi korunmakta giicliik

cekildigi i¢in devaliiasyon kaginilmaz olmustur.

Dis Denklesme Sorunu:

Bretton Woods Sistemi’nde iilkeler dis agilarimi kurlar yoluyla kapatamadiklar i¢in dis
denklesmeyi saglamak buytk bir sorun haline gelmistir. Altin para sisteminde oldugu
gibi otomatik bir denklesme mekanizmasi olmadigindan dolayr disg dengeyi saglamak
hukimetlerin yapacag: kur ayarlamalari ile miimkiin olabilmekteydi. Sabit kur sistemi
hakim oldugundan, sik sik kur ayarlamalar1 yapmak miimkiin olmamakla birlikte uzun
araliklarla ytiksek oranlarda kur ayarlamalarina bagvurulmaktaydi. IMF izni ile yapilan
yiiksek oranda yapilan devaliiasyonlar sonucunda ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar
ortaya ¢ikmistir. Bretton Woods Sistemi’nde kullanilan sabit kur sisteminde, dis fazla
veren iilkeye herhangi bir sorumluluk yiiklemeyen sistem, dis agik veren iilkeye dis
denklesme sorununun biitin ylkimligini vermektedir. “Sabit kur yontemi bir tilkenin
kendi parasini belirli bir pariteyle yabanci paralara karsi sabitlemesi demektir. Boyle bir
sabitleme kurun belirli bir siire aym1 degerde tutulmasimi saglar. Eger s0z konusu
ekonomide enflasyon yiiksekse o takdirde bu sabitleme bir slre sonra karaborsa
dogmasina ve ithalat artis1 nedeniyle cari islemler dengesinin iilke aleyhine bozulmasina

ve sonucta yiiksek oranli bir devaliiasyon yapilmasina yol acar.
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Senyoraj Sorunu:

Bretton Woods Sistemi’nde daha 6ncede agiklandigi iizere dolarin uluslar arasi rezerv
araci olarak tutulmasi ABD’ne biiyiik bir senyoraj (emisyon kazanci) saglamaktaydi.
ABD, ¢ok az bir baski maliyeti olan dolar ile ithalatin1 finanse ederken, sisteme {iye
olan diger iilkeler dolar rezervlerini arttirabilmek i¢in mal ve hizmet ihra¢ etmek
zorundaydi. ABD’nin sahip oldugu bu emisyon kazanci diger iilkeleri rahatsiz

etmistir.>®

¥ Age.s.18
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2. DUNYADA ALTIN ARZ VE TALEBI

2.1. DUNYADA ALTIN ARZI

Altinin en Onemli Ozelliklerinden birisi de diinya iizerinde smirli bir miktarda
bulunmasidir. Tiim tarih boyunca c¢ikarilmig altin miktarinin 2007 sonu itibariyle
161.000 ton diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir. Altin arzinin kaynaklarini temel
olarak U¢ gruba aymrrmak miimkiindiir. Bunlardan ilki ve en Onemlisi altin
madenciligidir. Altin madenciligi toplam altin arz1 i¢indeki en 6nemli kaynak olarak
goriilmektedir. Altin madenciliginin disinda yer alan diger kaynaklar ise resmi
kurumlarin altin satiglart ve hurda altin arzidir. Giiniimiizde 6nemli bir rezerv araci olan
altin, diinya c¢apinda bir¢ok Merkez Bankasi ve uluslararast kurumun rezervinde
bulunmaktadir. S6z konusu kurumlar rezerv olarak bulundurduklari altinlari izlemis
olduklar1 politikalar neticesinde zaman zaman satisa c¢ikarmakta ve altin arzi
yaratmaktadirlar. Dolayisiyla resmi kurumlar olarak adlandirabilecegimiz bu grup, altin
piyasasiin onemli aktorleri arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda yer alan kurumlar
yine izlemis olduklari rezerv politikalar1 neticesinde zaman zaman altin alimina gitse de
sektor, net olarak satict konumdadir.

Hurda altin arz1 olarak tanimlanan tigiincii kaynak ise ¢esitli miicevherat ve elektronik
araclarin biinyesinde kullanilmig altinlarin, igeriklerinden arindirilmasi ve tekrar rafine
edilmesi suretiyle yaratilan arzdir. Altin arzi genel olarak kisa donemde inelastik bir
yapida bulunmasina ragmen, hurda altin arzinin fiyat duyarhilig yiiksektir. Bu durum

altin fiyatin1 dengeleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.>®

> Melih Menase. “Altin Piyasasi ve Tiirkiye’de Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorlerin Analizi”,Marmara
Uni. Yuksek Lisans Tezi, 2009 s. 18.
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Sekil 1. Ceyrek Donemlere Gore Altin Arzi- Ton

Q4" 10 Q211 (nlig | Q212 Q412 o213 o413
M Mine production Hl Met producer hedoging N Aecyclad gold

Kaynak: Thomson Reuters GFMS, World Gold Council, “Supply and Demand”,erisim 15.02.2014

Yukaridaki bilgilere ek olarak altinin degerinin diinyadaki siyasal, ekonomik, sosyal ve
politik etkenlerin dogurdugu arz ve talep kanunlarina gore degistigini belirtmekte yarar

vardir.

2.1.1. ALTIN MADENCILIiGi

Dinya (zerinde 1 ton topragin yaklagik olarak 0,0035 grami altindan olugmaktadir.
Diger bir degisle diinyanin rastgele bir boliminden bir ton toprak alip, islediginizde igi
0,0035 gr altin elde edersiniz. Ama ekonomik anlamda bu uygulanabilir bir durum
degildir. Altin madeni acgilabilmesi igin, bir ton toprakta yaklasik 1 gr altin olmasi

gerekmektedir. Diger tiirlii ekonomik anlamda siirdiirtilemez.®°

GuUnumuz sartlarinda altin madenin ekonomik agidan, karli olarak isletilebilmesi igin
kolaylikla maden c¢ikarilan altin yataklarinda ton basina en az 0,5 gr altin cevheri
bulunmasi gerekmektedir. Acik alanda bulunan altin madenlerindeki altin cevherinin
derecesi en disuk 1-5gr/1000kg, yeraltinda bulunan altin madenlerindeki derecesi de
cogunlukla en dusiik 3gr/1000kg oranlarinda olmalidir. Altin madenlerinde altin

% Citak, a.g.e. ,5.64
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genellikle ciplak gozle goriinmemektedir. Altin cevherinin, ¢iplak gozle goriilebilmesi

igin altin cevherinin 30 gr/1000kg oraninda olmas: gerekmektedir.®*

Altma toprak disinda yerlerde rastlamak da miimkiindiir. Yerylzunun blyik bolimini
olusturan okyanus ve denizlerde de erimis tuz formunda altin bulunmaktadir. Bilimsel
calismalarla denizde saptanan altinin ¢ikarilmas: i¢in su ana kadar bir method
gelistirilememistir. S6z konusu altinin islenebilmesi halinde piyasa sartlar1 tamamen

degisecektir.62

Diinya altin iiretiminin artmasi, altinin diisiik maliyette {iretimi ve altin madenlerinin
sayisinin  ¢ogaltilmasiyla o6zdeslestirilmektedir. Diger hammaddelerin tersine, altin
fiyatlarinin yiikselmesi sonucu liretimde artis gerceklesememektedir. Altin {iretimini
etkileyen en onemli husus iiretim maliyetleridir. Uretim maliyeti tabaka veya yer alt1
madenciliginin hangisinin uygulandig: ile iliskili olmakla birlikte, madenin yapisi ve
verimliligine gére de degisim gdstermektedir. Isci maliyetleri ve sorunlari, iiretimde
kullanilan altin isleme yontemi, spot piyasadaki altin fiyat1 ve iireticilerin beklentileri

iiretim miktarim etkileyen diger hususlardir.®®

Tarih boyunca ¢ikarilan toplam altin miktarinin 161.000 ton diizeyinde oldugu tahmin
edilmektedir. Bu miktarin yaklasik %66°s1 ise 1950 yilindan sonra ¢ikartilmistir. Yillik
altin iiretimindeki son elli yilda gézlenen bu hizli artig son yillarda azalmaktadir. Birgok
analist onlimiizdeki senelerde iiretilen altin miktarinin sabit kalacagini ve hatta sinirli da

olsa bir diisiis yasayabilecegini ('5ng6rmektedir.64

Yiizyillar boyunca {i¢ milyar onstan daha fazla altininin ¢ikarildigr ve bunun ylizde
80’inin gliniimiize ulasti@i sdylenmektedir. Altin diger birgok malda olmayan bir
sekilde, ayricalikli durumlar haricinde tekrar tekrar kullanilarak hicbir zaman yok

olmamaktadir.®®

®! Sarioglu, a.g.e. ,5.21

62 Citak, a.g.e. ,5.64

83 Oykiim Oner, “Finansal Piyasalarda Altin Futures iglemlerinin Yeri ve Onemi”, Marmara Universitesi,
Yiiksek Lisans Tezi, 2011,s. 42.

* Menase, a.g.e., 5.19

% pekcan, a.g.e,. 5.35
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Sekil 2. Yer Yiiziindeki Toplam Altin Miktar:

| Yer Yizindeki Toplam Altin Miktan |
= 166,600 tonnes (US$9.0 trillion):

Kaynak: Thomson Reuters GFMS, “US Geological Survey”, World Gold Council, erigsim 15.09.2013

Grafikte goriildiigii lizere, tarih boyunca iiretilen altinlarin tamami 166 bin ton olarak
hesaplanmistir. Bu da iki olimpik yiizme havuzunu doldurabilecek kadar altin demektir.
Yine gorulmektedir ki, heniiz yeraltindan ¢ikarilmamis olan altin miktar1 51 bin ton

olarak tahmin edilmektedir.

Dunyada isletilmekte olan iki cesit altin madeni bulunmaktadir. “Resif” adi verilen
derin damarlardan diinya altin dretiminin biiyiik bir kismi saglanmaktadir.
Derinlemesine kazi yapilan bu madenlerde altin miktari 6 ile 12 gr /ton oranlari arasinda
degisim gostermektedir. Damarlarin  olduk¢a derinde bulunmasindan dolayi
derinlemesine kazi yapilan Giliney Afrika, Hindistan ve Brezilya maden yataklarinin
derinlikleri 3500 metre ile 1500 metre arasinda degismektedir. Altin genellikle baksa
metallerin mineralleriyle birlikte eski kayalarda bulunan “kuvars” damarlarinda
bulunmaktadir. Kuvars adi verilen bu damarlarin zamanla asinarak, asinan parcaciklar
dere ve akarsular yardimiyla denize dokdlir. Allvyon yada tortu madeni olarak

adlandirilan bu madenler ikinci tip madenleri olusturmakla birlikte yukarida bahsi gegen
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derinlemesine isletilen birinci tip madenlerden ¢ok daha kolay isletilmektedir. Akarsu
yataklarinda bulunan aliivyonlar igerisinde, kayalardan daha az altin madeni
bulunmasina karsin ekonomik olarak ¢ok daha karli oldugu igin tercih nedeni
olmaktadir. Bunlarin yan1 sira deniz ve okyanuslarda milyonlarca ton altin bulundugu
bilinmekte fakat deniz suyundan altin elde edebilmek igin ekonomik bir yontem

gelistirilememistir.®®

Altin madenciliginin tarihini ¢ok eskilere gotiirmek miimkiindiir. Milattan 6nce 2000
yilinda Misirhilar’in altin madenciligi yapiyor olduklari bilinmektedir. Altin tarih
boyunca hemen her medeniyette kabul gormiis, tarih boyunca altin arayisi cesitli
tekniklerle devam etmistir. Bununla birlikte 20 ylizyila kadar insan emegi, madencilikte
kullanilan en temel 6ge olmustur. Romalilar, altin1 topragin yaklasik 200 metre
derininden ¢ikarirken insan emegini kullanmislar fakat yeterli verimin alinamamasi yeni
teknik arayislarini dogurmustur. Bunun iizerine su basinciyla kirma adi verilen bir
yontem gelistirmiglerdir. Yiiksek basingli suyun piiskiirtiilerek kayalar1 pargalanmasi
esasina dayanan bu yontemle, yerin derinliklerinde bulunan altin dolu toprak
cikartlmistir. Bu yontem etkili olmakla birlikte, dogaya 6nemli zarar vermistir. Ekili
alanlar tahrip olmus, bir¢ok bolge kum ve camurla dolmustur. Su basinciyla kirma
yontemi tarih boyunca Avrupa’da yer yer kullanilmakla birlikte, gercek anlamda
yeniden dogusu; 1852 yilinda, Kaliforniya’da altina hiicumun doruga ulastigi donemde
olmustur. Sakramento bolgesindeki altin arayicilart yamaclara ve daglara dakikada
yaklasik yiiz ton su piiskiirterek altin dolu topragi c¢ikartma yolunu se¢mislerdir. Bu
yontem g¢evreye 6nemli zararlar vermistir. Su basinciyla kirma uygulamasi, yasaklandig
1884 yila kadar Kaliforniya’da altin madencilerinin kullandigr ana yontem olmay1

. . o e 07
stirdiirmiistiir.

Yirminci yiizyil boyunca en dnemli altin ireticisi iilke Giiney Afrika olmustur. 1970’11
yillarda yillik altin {iretimi 1.000 ton diizeyinde gerceklesmistir ve bu miktar o
yillardaki toplam diinya altin iiretiminin yaklasik olarak %70’ine denk gelmekteydi. Son
20 yildir Giiney Afrika’nin bu alandaki ezici iistiinliigii azalmakla birlikte 2006 yilina

gelindiginde ¢ok az bir farkla da olsa en biiyiik altin madeni iireticisi olma konumunu

% Age., 5.31-32
*" Bernstein, a.g.e., 5.24
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stirdiirmektedir. 2006 yilinda toplam ¢ikarilan altin miktar1 292 tondur ve bu da toplam
diinya tiretiminin %12’sine tekabiil etmektedir. Gliney Afrika’y1 252 tonluk iiretimiyle
Amerika ve 247 tonluk {iretimiyle Cin takip etmektedir. Amerika’nin toplam diinya
iretimi i¢indeki payr %10’un biraz lizerindeyken Cin’in toplam diinya {iretimindeki
payt %10’un ¢ok az altindadir. Son yillarda altin iretiminde Onemli yiikselisler
kaydeden {ilkeler olmustur. Bunlarin basinda Endonezya ve Peru gelmektedir. 1992
yilindaki altin iiretimi sadece 2 ton diizeyinde olan Endonezya, 2005 yilina gelindiginde
114 ton diizeyine ulagmistir. Peru ise 1992 yilinda 18 ton olan altin tiretimini 2006
yilinda 203 ton diizeyine ¢ikarmay1 basarmigtir. Altin tiretimi gelismekte olan iilkelerde
de artan bir sekilde siirmektedir. Yiiksek borclu gelismekte olan diinya {ilkelerinin
birgogu altin iireticisi konumundadir. S6z konusu {ilkelerin bazilarinda altin ihracatinin,
toplam ihracat i¢indeki pay1 oldukga yiiksek diizeydedir. Ornegin Gana’da altm ihracati,
toplam ihracatin 1/3’ini olustururken, Mali’deki altin ihracati toplam ihracatin yarisina

yakinini olusturmaktadir.®®

Altin madenlerinde cevher oranlar1 6nemli 6l¢iide degisiklik gosterebilmektedir. Gliney
Afrika’nin en biiylik yer altt madenlerinde ton bagina ortalama 8 ile 10 gram arasi1 altin
cikarilirken, daha az verimli madenlerinde ton basina ortalama 4 ile 6 gram arasi altin
cikarilmaktadir. Ton basina 10 gram altinin ¢ikti1 bir madende 1 ons altin liretebilmek
icin 3 tondan fazla maden cevherinin ¢ikarilmas: gerekmektedir. Diinyadaki altin
madenlerinin bircogu yer istiinde faaliyet gosteren madenlerdir ve yer istil
madenlerinde yer alti madenlerine gore genellikle daha az oranda altin bulunmaktadir.
Yer {iisti madenlerinde ton basina ortalama 1 ile 3 gram arast altin ¢ikarildig
bilinmektedir. Maden cevherlerinde bulunan altin orani, belli bir miktardaki altim1 elde
edebilmek icin ne kadar maden cevheri ¢ikarilmas: gerektigini belirler. Maden
cevherinde bulunan altin oran1 madenin isletilebilirliginin belirlenmesi ac¢isindan 6nemli
bir faktordiir. Altin oranimnin ¢ok diisiik seviyelerde olmasi o altinin ¢ikarilmasini
ekonomik olarak miimkiin kilmayabilir. Bir altin madeninin isletilebilir olup olmadigin1
belirleyen temel faktdr ise iiretim maliyetleridir. Uretim maliyetleri, madenin yeralt1 ya
da yer iistii madeni olmasi, eger maden yer altt madeni ise madenin derinligi, maden

cevherinin zenginligi gibi bir¢ok faktére bagli olarak degisiklik

% Menase, a.g.e., 5.21
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gostermektedir. GFMS tarafindan hesaplanan ortalama altin ¢ikarma maliyeti 2006 yil1
icin 317 $/ons diizeyindedir.®®

Sekil 3. Kiiresel Altin Uretimi
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Kaynak: “Kiiresel Altin Uretimi”,http://silverdoctors.com/zeal-bullish-gold-supply-as-central-banks-
purchase-whopping-535-tons-in-2012/, 2013

Grafikte goriildiigii iizere diinya altin liretimi son 4 yilda artarak 2012 yilinda 2700 tona
kadar ulagmistir. Diinya altin iiretimi 2001 ile 2008 yillar1 arasindaki 7 yillik periyotta
%]11’lik diistis kaydetmistir. Bu diislisii 6zellikle 2000°li yillarin basinda FED’in
politika faiz oranlarim1 diisiirmesiyle birlikte tasarruf yerine harcamalarin tesvik
edilmesine yorabiliriz. 2008 kiiresel kriziyle birlikte altin {iretimi tersi yonde hareket
ederek son 4 yilda %18 artmistir. Kiiresel krizle birlikte diinya genelinde finansal
varliklar ciddi oranda deger kaybetmis ve yatirimcilar krizde giivenli liman olarak altina

yonelmislerdir.

¥ Age.,s.21
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Sekil 4. Ulkelere Gore Altin Uretimi
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Kaynak: Thomson Reuters GFMS, World Gold Council,“Supply and Demand”,erisim 15.02.2014

Yillara gore iilke veya bolgelerin altin tiretimini gosteren grafige baktigimizda, Giiney
Afrika’nin altin tiretimi 6nceki yillara gore diisiis kaydederken Latin Amerika ve Cin’de
tretim giderek artmaktadir. Avustralya ve Kuzey Amerika goreceli olarak iretim
istikrarin1  siirdiirmektedir. 1984 yilinda diinya altin dretimi 1500 ton

seviyelerindeyken, giiniimiizde ise bu rakam neredeyse 2 katina ¢ikmustir.

Altin {iretimi, altin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin yani sira, diinyada altin
iiretimi yapan iilkelerin uyguladiklar1 politikalara da bagli olmaktadir. Aralarinda kartel
olusturan Giiney Afrika’da firmalarin altin fiyatlar1 yiikseldiginde altin {iretimini kisma
yoluna gitmektedirler. Bu durum, 1970’li yillardan gilinlimiize kadar olan doénemde,
Giiney Afrika’daki tretimin azalmasinin en Onemli nedenlerinden birisi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.”

™ Aslan, a.g.e., 5.13
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Tablo 4. Diinya Altin Arzin1 Olusturan Etmenler

Yillara Gire Diinva Altin Arn

ARZ(TON)| 1997 | 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 [ 2002 ] 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Maden 5 55715 574]2.602(2.618|2.645|2.612| 2.62 [2.492|2.550|2.471
Uretimi
Resmi
Sektor | 326 | 363 | 477 | 479 | 520 | 547 | 617 | 469 | 674 | 328
Satislar
Hurda | 031 11 105| 615 | 616 | 713 | 841 | 944 | 849 | 886 |1.108
Altin Arn

Nl:"ll_-['l."llll’.!] 504 97 506 ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Satislar

Ongiriilen
s 2 | | 13031 | _ | _ |3l | _
Yatirimen
Satilarm
TOPIaM 1 4 217] 4,139 |4.200 | 4,017 [ 3.894| 4,000 | 4,181 | 3.844| 4,111 {3,906

Kaynak:Gold Survey 2007, Gold Fields Mineral Sevices

Yillara gore diinyadaki altin arzi degerlerin detayli bir sekilde verildigi yukaridaki
tabloda da goraldigi gibi altin arz1 birkag etkenden olusmaktadir. Bu etkenler,
madenlerden iiretilen altin ile birlikte, elinde altin rezervleri bulundurmakta olan
Kuruluglarm yaptig1 resmi sektor satiglari, kisilerin elinde altin para veya miicevherat
seklinde bulundurdugu altinlar1 parasal ihtiya¢ nedeniyle ya da fiyat yiikselislerinde kar
elde etmek amaciyla satmasi ile olusan hurda altin arzi, iireticilerin forward piyasalarda
gerceklestirdigi satiglar veya hedging islemleri ile yatirimcilarin altin satmasi ile olusan

yatirimcilarin satiglaridir.”

Diinyadaki toplam altin arzi, 1997 yilinda 4,217 ton civarinda iken, 2006 yilina
gelindiginde 3,906 ton olarak gergeklesmistir. 2005 yilinda 4,111 ton olarak gergeklesen

toplam diinya altin arzi, 2006 yilinda gergeklesen resmi sektor satislarinin bir 6nceki yil

n Sarioglu, a.g.e., s.25
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olan 2005 yilina gore 346 ton gerilemesi sonucunda, 2006 yilinda 2005 yilina gore
yiizde 5 oraninda azalarak 3,906 ton olmustur. Tablodaki verileri inceledigimizde dinya
altin arzinin biliylik bir kisminin diinya maden iretimi tarafindan karsilandigi
goriilmektedir. Ancak 2006 yilindaki madenden altin iiretimi son on yildaki en diisiik
degerine ulasarak 2,471 ton olmustur. Ellerinde altin para veya miicevherat bulunduran
Kisilerin, parasal ihtiyag duydugu donemlerde ya da fiyat yikselislerinden kar elde
etmek amagli altin satmasi ile olusan hurda altin arzi, 2006 yilindaki yiiksek altin
fiyatlarindan dolay1, bir 6nceki yil olan 2005 yilana gore artis gostererek 1,108 ton
rakamina ulagsmistir. Bir diger arz kaynagi olan resmi sektor satiglari 2006 yilina
gelindiginde, 2005 yilina gore yiizde 51 oraninda bir azalis gostererek 328 ton olarak

gerceklesmistir.”

Diinya Altin Madenciliginde Bashca Ulkeler
Diinya altin iiretiminde onde gelen iilkeler Giiney Afrika, Avustralya, ABD ve Cin

olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

2.1.1.1. Cin

Cin’in altin madenciliginde ¢ok uzun bir gegmisi vardir. Timothy Green’e gore Cin’de
altin madenciliginin baslangici milattan sonra 600 senesine kadar uzanir. Hebei
eyaletinde altin madenciliginin ge¢cmisi 3.000 sene éncesine rastlar. Sanghay sehrinin
Kuzey-batisinda yer alan Sandong Eyaletindeki “Zhao Yuan” altin madeninin 1.000
senelik gecmisi oldugu iddia edilir. Sandong’daki diger altin madenlerinin ge¢misi 17

yiizyila kadar uzanmaktadir.”

Cin, altin maden {iretiminin giderek artis gosterdigi iilkelerden birisidir. Ulkede altindan
yapilan micevherat iiretimi 1990 yilindan sonra artis gostermis ve Ulkedeki
madenlerden elde edilen altin iiretim miktarin1 asmistir. Diinyanin en biiyiik altin

mucevherat tiketicisi tUlkelerinden birisi olan Cin, Ulke i¢i miicevher talebinin yaklasik

2 Age., s.26
® Arymabaev, a.g.e., 5.17
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ucte ikilik kismini, tilke iginde altin kullanilarak yapilan miicevherat imalatindan, geri

kalan kismini ise Hong Kong’ dan yapilan miicevher ithalatindan karsilamaktadir.

2007 yilinda Cin Giiney Afrika’y1 geride birakarak diinyanin en biiylik altin iireticisi
olmustur. Cin altin tiretimini son 10 yilda siirekli arttirarak 2012 yilinda 403 ton
tireterek bir Onceki yila gore iretimini %12 arttirmig ve yeni bir Gretim rekoru

kirmustir.™

Cin’deki altin fiyatlari, diinya kiymetli maden piyasalarinda belirlenen fiyatlarla iligki
halinde olmadan, devlet tarafindan belirlenmektedir. Cin Merkez Bankasi,
madencilerden altini uluslar arasi fiyatin yiizde 10 altinda almak istedigini ifade ederek,
uluslar aras1 altin fiyatlarindaki degismelere bagli olarak yerel altin fiyatlar
belirlenmektedir. Uluslararasi altin fiyatlarinin altinda belirlenen altin fiyatlari,
madencilerin altin1 yasal olmayan yollara i¢ piyasaya dogrudan satmalarina ya da iilke
disina satmalara neden olmaktadir. Son yillarda yaptig1 ¢alismalarla altin piyasasini
serbestlestirmeyi planlayan Cin, 2002 yilinda Shangai Altin Borsasi’nin agilmasi ile
birlikte, altin piyasasini serbestlestirme yoniinde 6nemli bir adim atmistir. Altin
miicevherat imalatinda 6nemli bir konuma sahip olan Hong Kong ise bolgedeki en
biiyiik altin ticaret merkezlerinden biri olmakla birlikte, diinyanin 6nde gelen altin

ithalatcist lilkelerinin i¢inde yer alir.”

2000 senelerinin baslarinda Cin altin sanayisi nakit sikintisi ile karsi karsiya kalmustir.
Devlet yardimlarinin yetersiz kalmasindan dolay1 altin madenlerinin kesfine yonelik
yatirnmlar diisiik kalmaktaydi. Bu durum altinin fiyat performansinin zayifligindan
dolay1 daha da kotiilesmis ve yerel dreticileri oncelikli kaynak bulma yontemi olarak
halka agilmaya yoneltmistir. 2003 senesinde Cin’de altin madenciligi sanayisinde
faaliyet gosteren sirket sayisi tigtii: Zhongjin Gold Corporation, Shandong Gold Co Ltd
and Zijin Mining Co Ltd.™

" China’s gold demand to beat supply by 2015, http://www.mining.com/chinas-gold-demand-to-beat-
supply-by-2015-21778/ , erisim 02.07.2013

7 Giiveng Murat, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, istanbul Altin Borsas

Yayinlari:16, Istanbul 2006, s.53-54

"® World Gold Council, “China Gold Report: Gold in the Year of the Tiger” London, 2010, s52.
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Altin kaynaklarinin potansiyelini maksimize etmek amaci ile Cin kapilar1 yabanci
ekspertiz ve sermaye yatirimina agmaya ve yerel iireticiler ile ortaklik kurabilmelerine
yonelik karar almistir. Son yillarda ¢ok sayida yabanci sirket (Eldorado Gold
Corporation, Sino Gold, Goldfields ve Goldrea Resources Corporation sirketleri dahil)

bu firsattan yararlanmak i¢in Cin pazarma girmislerdir.””

2002 senesi Oncesi Cin Merkez Bankasi tim altin satin alimlarim1 ve altinin
perakendecilere

satisin1 kontrol etmekteydi. Bugiin, Cin’de iiretilen altinin tiimii Sanghay Altin Borsasi
(SAB) araciligi ile satilmak zorundadir. SAB’da spot fiyatlar alici ile saticinin

karsilastigi SAB’nin e-ticaret sistemi Uzerinden belirlenmektedir.’

2.1.1.2. ABD

Diinyanin en biiyiik altin {ireticilerinden biri olan ABD, bu 6zelliginin yan1 sira diinya
altin tiikketimi ve ticaretinde de 6nemli bir konuma sahiptir. Diinyanin en biiyiik 15
madencilik sirketi arasinda bulunan 4 tane Amerikan madencilik sirketi vardir. Hisseleri
Amerika’da islem goéren bu madencilik sirketleri, Newmont, Homestake, Freeport
McMoran, Battle Mountain sirketleri olmakla birlikte diinyanin her tarafinda altin

cikarma faaliyetlerinde bulunmaktadirlar.

ABD’de altin madenciliginin baslangict 1799 yilinda Kuzey Carolina’daki “Reed
farm’da” altin bulunmasidir. Bu tarihten otuz sene sonra Georgia eyaletinin giineyinde
yer alan Appalachians’da altin bulunmustur. 1848-52 yillar1 arasinda Kaliforniya’daki
Sierra Nevada’da altin bulunmasi ile birlikte “altin ¢ilginligi” dénemi baslamistir ve
bunun sonucunda ¢ok sayida insan Kaliforniya’ya yerlesmeye baslamislardir. Bu 3 olay
ABD altin madenciligi ve kesfi tarihinin baslangicidir. Daha sonra, ABD’nin diger

eyaletlerinde (Alaska, Alabama, Teksas, Virginia) altin yataklar1 bulunmustur.”

1933 yilinda Bagkan Franklin Roosevelt kisisel altin madenciligi yasaklamis ve

Amerikan vatandaglarinin altin alimina kisitlamalar getirmistir. Roosevelt’in kisisel

T Ag.e., 52.
®Ag.e., s.52
® Arymabaev, a.g.e., .18
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altin madenciligini yasaklamaktaki asil amaci; ABD hiikiimetinin altin kaynaklarini
arttirmak, 1929 bunalimiyla ekonomik ¢Okiintii yasanan {ilkede asir1 derecede artan
issizligi onlemek ve yeni yatirimlara girisebilmek icin kaynak temin edebilmekti. Sosyal
devlet imajinin 6n plana ¢iktig1 o gilinlerde, artan devlet harcamalarini finanse etmenin
baska caresi zaten yoktu. Bu karar alinmadan 6nce dolar yerine altin almay1 yegleyen
insanlar, ABD dolarina olan giiveni arttirmayr amaclayan Baskan Roosevelt’in

yasaklama kararinin hemen ardindan mecburi olarak dolar almaya baslamislardir.®°

Altin fiyatinin 20,67 dolardan 35 dolara yiikselmesi, 1930 ile 1940 yillar1 arasinda altin
tiretiminin ikiye katlanmasina neden olmussa da, bu artis sonraki yillarda devam
etmemis ve ABD’nin altin iiretimi; 2 diinya savasi sirasinda altin madenciliginin
hiikiimet tarafindan tevsik edilmemesinden dolay1 hizla diismustir. Savas: takip eden
yillarda 35 dolarlik resmi ons fiyati altin tiretimini tesvik etmemis, maliyetin ylksek
olmasindan dolayr 1980 yilina kadar oldukga diisiikk kalan iiretim, altin fiyatlarinin

yiikselme trendine girdigi 197980 yillarinda canlanmaya baslamugtir.®*

Carpict sekilde artan altin {iretimiyle son yillarda dikkatleri lizerine ¢eken ABD,
1980°de 30 ton altin iiretimini 1986°da 100 tona, 1988’de 201 tona ve 1996°da 329,3
tona ¢ikarmay1 basau‘mls‘ur.82

2008 yilinda ABD 234 ton altin iiretimi ile diinyada Cin’den sonra ikinci siray1 almigtir.
2008 yilinda toplam ABD iiretiminin %781 Nevada eyaletinde iiretilmistir. ABD’nin en
bliyiik altin iireticisi dokuz altin madeninde tek basina ABD altin {iretiminin yaklagik
yarisin1 iretmektedir. 2008 yilinda ABD altin {iretimi 2007 yilina gore %3, 2001
yilindan itibaren ise

%31 gerilemistir. ABD altin iiretimi 1998 yilindan beri devamli olarak diismektedir.®

Altin ticaretinde O6nde gelen iilkelerden biri olan Amerika’da, altin kuyumculuk
sektoriiniin yani1 sira yatirim amagli olarak da talep edilmektedir. Vadeli islemler yaygin
olarak yapilmakta olup, New York Merchantile Exchange biinyesinde bulunan COMEX

Borsasi diinyanin en 6nemli vadeli altin borsalarindan birisidir.**

8 pekcan, a.g.e., 5.39

81 Ag.e., s.39

%2 Ag.e., s.38

8 Thomas Chaize, “Gold Production in the World”,
http://www.dani2989.com/gold/goldprod0509gb.htm, erisim (12.08.2013)
8 Sarioglu, a.g.e., 5.36
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ABD, toplam nakit altin ¢ikarma masraflar1 agisindan diinyanin en ucuz iilkelerinden
biri olma o6zelligini elinde bulundurmasindan dolayt ABD’nin altin iiretimi 1990’1
yillardan 2000°1i yillara dogru artan bir seyir izlemistir. 2004 yilinda, diinya genelindeki
nakit altin iretim masraflarn ortalama 253 Amerikan Dolari/ons iken, Amerika’da 249
Amerikan Dolari/ons olarak gerceklesmis, 2004 yilindaki toplam iiretim masraflari ise
diinyada 313 Amerikan Dolar1 /ons iken, Amerika’da 314 Amerikan Dolari/ons olarak

ortalamaya yakin bir miktarda ortaya cikmugtir.®

2.1.1.3. Guney Afrika Cumhuriyeti

Witwatersrand’da altin 1886 yilinda kesfedilmis ve kesfedildikten hemen sonra
diinyanin en biiylik ve en zengin altin yataklarinin bu bolgede oldugu anlagilmistir. 2007
yilina kadar Witwatersrand’dan 50.000 ton altin (diinyadaki tiim yeriistii altin miktarinin
yaklagik {igte biri) ¢ikarilmasma ragmen, bu bolgede halen yaklasik 40.000 ton altin
rezervinin oldugu tahmin edilmektedir. Bu miktarmn 8.000—10.000 tonu ¢ikarilmasi

durumunda, altin fiyatina ve maliyete bagh olarak, karli oldugu tahmin edilmektedir.®®

Witwatersrand’da altinin bulunmasi Giiney Afrika madenciligini ¢ehresini tamamiyla
degistirmistir. Altinin derin kayaliklar i¢inde gomiilii olmasi altinin ¢ikarilmasinda
kullanilan topragi yikayarak altin c¢ikarma gibi basit yontemleri kullanilamaz hale
getirmistir. Altinin ¢ikarilmasina ve kullanilir hale getirilmesi igin ileri teknolojiye
ihtiya¢ duyulmustur. Boylece altin1 ¢ikarmak i¢in ¢ok biiyiik miktarlarda sermayeye
thtiyac duyulmus ve bu sartlarda sadece biiyiik c¢apli madencilik sirketleri altin

¢ikarmaya devam etmislerdir.®’

Witwatersrand’da altinin bulunmasi ile birlikte Giliney Afrika diinyanin en biiytik altin
thracatcist olmustur. Altin madenciligi Giiney Afrika’nin altyapisinin olusturulmasina,
dis ticaretine ve istihdama katkis1 ¢ok biiyiiktiir. Johannesburg, Welkom, Orkney,
Springs, Benoni, Witbank ve Klerksdorp gibi sehirler altin yataklar1 kesfedildikten

sonra kurulan sehirlerdir.®®

% Giiveng, a.g.e 5.44
8 Arymabaev, a.g.e. 5.19
¥ Ag.e.s.20

% Ag.e. s.20
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Diinyanin en biiyiik altin iiretici iilkesi Giiney Afrika Cumhuriyeti’dir. Giiney Afrika
Cumbhuriyeti’ndeki yillik altin iiretimi 1980 yillarin sonunda 600 ton miktarinin
uzerindeyken bu miktar 1990 yillarin sonunda devamli azalarak yillik 500 ton iiretim
miktariin altina diismiistiir. 1990 yillarin sonunda meydana gelen bu azalmanin en
onemli sebebi, diinyadaki altin ¢ikarma maliyetlerinin azalmasi ile iligkili olarak altin
fiyatlarinin devamli olarak gerileme egiliminde oldugu bir ortamda, altin ¢ikarma
maliyetleri yiiksek olan madenlerin kapatilmasina yoluna gidilmesidir.*® Giiney
Afrika’daki altin iretimindeki azalmay1, Giiney Afrika’daki altin liretiminin yillara gore

verildigi asagidaki tablo yardimiyla gorebiliriz.

Sekil 5. Giiney Afrika Altin Uretimi
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Kaynak: Thomson Reuters GFMS, “Supply and Demand”,erisim 18.02.2014

Giiney Afrika’daki altin liretiminin yillar itibariyle verildigi tabloda da goruldigu gibi
Gliney Afrika’daki maden tretimi 1997 yilindan 2006 yilina kadar olan donemde
giderek azalmistir. Altin ¢ikarma maliyetlerini azaltmak amaciyla maliyetlerin yiiksek
oldugu madenlerin kapatilmaya baslanmasi, Giiney Afrika’daki maden {retiminin

giderek azalmasindaki en 6nemli nedenlerden biri olarak gosterilebilir.”

% Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, a.g.e., s 14-15
%0 Sarioglu, a.g.e., s.35
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Giliney Afrika 1970 yilinda tiim diinya altin iiretimin %67,7’sini karsilarken bu oran
2009 yilinda %9’a diismiistiir. Gliney Afrika’nin 1975, 1980, 1985, 1990, 1995 ve 2000
yillarinda diinya altin {iretiminden aldig1 pay sirasiyla bu sekildedir: %59,3, %55,3,
%43,8, %26,4, %23,3 ve %16,6’dir. Goruldiigl gibi son 40 senede Giiney Afrika’nin

toplam altin iiretiminden aldig1 pay stirekli diigmstiir.

Giiney Afrika 2007°de oldugu gibi 2008 yilinda da diinyanin en biiylik altin iireticisi
unvanini kaybetmistir. 2008 yilinda tirettigi 232 ton ile Cin ve ABD’den sonra {igiincii
sirayr almigtir. Bu rakam 2007°e nazaran az bir diisiisii ifade ederken 2001 yili ile

karsilastirildiginda yaklasik %30°luk bir diisiisii gdstermektedir.

Giiney Afrika’da bulunan pek ¢ok maden ocaginin verim diislikliigline maruz kalmasi
ve Guney Afrika hukimetinin disik kaliteli madenlerin isletilmesini tesvik etmesi altin
tiretimin azalmasina neden olmustur. Cikartilan cevher miktar1 tonaj olarak
degismemesine ragmen, cevherden altin miktar1 giderek azalmaktadir. Gliney Afrika
altin endistrisinde yasanan maliyet artiSi, sendikalagsma hareketlerinin baslamasiyla
birlikte son yillarda adeta tirmanigsa ge¢mistir. Buna ragmen, madenlerde ¢alisan isciler
diger iilkelerde ayni iste calisan meslektaslart ve bu endistride calisan iscilerle
kiyaslandiginda daha az {icret almaktadir. Ancak, son yillarda yiiksek {iicret almay:
basaran sendikalarin etkisiyle, Giiney Afrika’nin altin {iretim maliyetlerinde ciddi bir
artts g0zlenmistir. Altin tretimi i¢in diger Ulkelere nazaran daha fazla el emegine
gereksinim duyulan Giiney Afrika’da is¢i iicretlerine yapilan en ufak artig, altin

enduistrisini belirgin sekilde etkilemektedir.**

Giliney Afrika Cumhuriyeti diinyanin en biiylik altin {reticisi olmakla birlikte
Anglogold, Gold Fields South Africa, Gencor, JCI, Avgold ve Harmony gibi diinyanin
en biyuk 15 madencilik sirketi arasinda yer alan 6 tane madencilik sirketini blinyesinde
bulundurmaktadir. Bu sirketlerin hisse senetleri Guiney Afrika Vadeli Islemler
Borsasi’nda ve Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdrmektedir. Bu

borsalarda madencilik sirketlerinin hisselerinin bulundugu Altin Endeksinin vadeli ve

% pekcan, a.g.e., 5.37
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opsiyon kontratlar1 iglem gormektedir. Bunun yani sira, Giliney Afrika’daki
madenlerden cikarilan altinin biiylik bir boliimii Ziirih Altin Borsasi’nda satilmakla
birlikte bu borsanin kurucusu olan 3 bankanin, iilkede iiretilen altinin pazarlanmasinda

onemli katkilar1 vardir.%?

2.1.1.4. Avustralya

Avustralya 1980°de 17 ton olan altin {iretimini 1987°de 100 tonun, 1989’da da 200
tonun lizerine ¢ikarmistir. Avustralya 1991 yilinda 234,2 tonluk altin {iretimi ile batinin
en bliyiik liglincii altin iireticisi haline gelmistir. Yeni altin kaynaklari bulmak amaciyla
bat1 Avustralya’ya kayan maden sirketlerinin bu ilerlemede énemli de 6nemli bir pay1
bulunmaktadir. 1987 yilinin sonlarina dogru yeni bir arastirma yapan hiikiimet, tilkenin
o giinkii altin fiyatlariyla karli olarak isletebilecek 1.274 ton altin rezervine sahip
oldugunu tahmin etmistir. Avustralya’da yasanan iiretim patlamasini, agilan maden
ocagi sayisinda da gorebilmek miimkiindiir. Sadece 1986 ve 1987 yillarinda Bati
Avustralya’da ve lilkenin kuzeyinde bulunan Queensland bdolgesinde 30 adet yeni
maden ocagi ag¢ilmistir. Consolidated Gold Field PLC.’nin raporlarina gore, bu
madenlerin bircogu kiiciik olmasina ragmen toplam iilke {iretimine olan katkilari

tahminlerin cok cok Ustiindedir.*®

1997 yilinda {iretilen 318 ton altin Avustralya’da tiim zamanlarin en yliksek rakamudir.
2008 yilinda iiretilen 211 ton altin miktar1 1990 yili basindan itibaren en diisiik Uretim

miktaridir.

Avustralya’daki madencilik sirketleri Glke ekonomisinde 6nemli bir konuma sahiptir.
Diinyanin {igiincii biiyilk maden {ireticisi olarak kabul edilen bu iilke, diinya altin
tiretiminde Onemli rol oynayarak, diinya altin arzinin olusmasina 6nemli katkilar
yapmaktadir. Onceki yillarda, yeryiiziine yakin yerlerden altin ¢ikarilmakta olan ¢ok
sayida madene sahip iilkede, altin ¢ikarma masraflart diisik bir seviyedeydi.

Avustralya’da bulunan bu madenlerden ¢ikarilan altin miktarinin azalmasi ile birlikte

92 Sarioglu, a.g.e., s.36.
% Saglam, a.g.e., s124.
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altin ¢ikarma maliyetlerinde artis gOzlenmeye baslamistir. Son yillar itibariyle

Avustralya’nin gergeklestirdigi altin tiretimi asagidaki tabloda goriilmektedir.

Sekil 6. Avustralya Altin Uretimi
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Kaynak: Thomson Reuters GFMS*“Supply and Demand”,erisim 19.02.2014

2006 yilinda, diinya genelindeki nakit altin iiretim masraflar1 ortalama 317 Amerikan
Dolari/ons iken, Avustralya’da 327 Amerikan Dolari/ons olarak gerceklesmis, 2006
yilindaki toplam {iiretim masraflart ise diinyada 401 Amerikan Dolar1 /ons iken,
Avustralya’da 433 Amerikan Dolari/ons olarak ortalamaya yakin bir miktarda ortaya

glkm1$t1r.94

Avustralya’daki onde gelen madencilik sirketleri Normandy Mining ve Australian
Resources’dir. Bu sirketlerin hisseleri borsalarda islem gormektedir. Gegmis
donemlerde ¢ok sayida madencilik sirketinin bulundugu tilkede, 1997 yilindan itibaren
birlesme faaliyetlerine girisilmis ve sayilar1 az olan gii¢lii madencilik sirketleri ortaya

cikmustir. Avustralya’daki madencilik sirketleri, gelecekteki fiyat degismelerinden zarar

94 Sarioglu, a.g.e., 5.37.
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gormemek ve benzeri amaclarla dort yillik iiretimlerinin biiyiik bir boliimiinii forward

satislar ve benzeri metotlarla hedge etme yolunu tercih etmektedirler.*

2.1.2. HURDA ALTIN ARZI

Altin, sahip oldugu 6zellikler nedeniyle varligini herhangi bir bozulma ve yipranma
olmaksizin ¢ok uzun yillar boyunca koruyabilir. Binlerce yil 6nce ¢ikarilmis bir altin
pargasi bile giiniimiizde herhangi bir bozulma olmaksizin varligini siirdiirmektedir.
Dolayistyla eski caglardan giiniimiize dek ¢ikarilan tim altin, kaybolmadig1 siirece
kullanilabilir durumdadir. Altin ayni zamanda biitiin kullanim sekillerinden kolayca geri
donustirilebilir. Farkli triin igeriklerinden elde edilen altin eritilmek ve tekrar rafine
edilmek suretiyle kiilgelere doniistiiriiliir. Hurda altin arzi, altin piyasasinin 6nemli

bilesenlerinden biridir.*

Arz konusunda hurda altin piyasast da onemli bir olgudur. Diinya altin piyasasinda
hurda altin arzinin ekonomik nedenlere bagli olarak farkli kaynaklar1 bulunmaktadir. Bu
kaynaklarin hemen hemen hepsi altin fiyatlariyla dogrudan iliskilidir ve fiyatlar arttikca
beraberinde hurda altin arzi da artmaktadir. Elektronik devrelerde kullanilan altinin
giderek daha ekonomik kullanilmasiyla (inceltilerek ve ciplerinin kiigiiltiilmesiyle) bu
sektorden gelen hurda miktar1 azalmis fakat miicevherattan gelen hurdayla hurda arzi
artmaya devam etmektedir. Tirkiye’nin hurda altin arzi iilkenin barometresi gibidir.
Ulkenin kirsal kesiminde yasanan ekonomik krizin ya da zorlugun bir nevi aynasidir.
Bu piyasa sz ve giivene dayali bir piyasadir. Toplanan hurda Kapaligars1 etrafindaki
eski yerlesik kiigiik rafinelerde saflastirilarak atdlyelerin kullanabilecegi yart mamul

haline getirilmektedir.®’

Tuketiciler tarafindan kuyumcu ve sarraflara getirilen altinlar, eritildikten ve kilge
haline getirildikten sonra rafine edilir ve 24 ayar standart altin kiilgesi haline
getirildikten sonra tekrardan altin piyasalarina sunulur. Altin fiyatlarinin arttig

donemlerde cesitli Ulkelerce satilan altin miicevheratlar hurda altin arzinin 6nemli

% Ag.e., s.38
% Menase, a.g.e., 5.29
% Yanik, a.g.e., 5. 41-43
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kaynaklarindan birini olusturmaktadir. Maden {iretimi, resmi sektor satiglart ve hurda
altin arz1 olarak bilinen arz bilesenleri arasinda fiyat elastikligi en yiliksek olani; hurda
altin arzidir. Fiyatlarin yiikselmesi durumunda ellerindeki altinlar1 satmaya baglayan
Kisiler, fiyatlarin diismesi durumunda ¢ogu zaman beklemeyi tercih etmektedir. 1980°da
altinin 850 dolara yiikselmesi hurda altin arzinin 482 tona yukseltirken, daha sonra altin

fiyatinin tekrar diigmesiyle 232 tona diigmiistiir. >

Hurda altin arzi, altin arzinin siirekliligi olmayan bir parcasidir. Ayni zamanda
piyasanin dogal dengeleyicisidir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde diinya altin arzi hurda altin
arz1 etkisiyle firlamistir. Ancak 2009 yilinin diger ¢eyreklerinde altin fiyatlar yliksek

seyretmesine ragmen hurda altin arz1 nemli miktarda dﬁ$mﬁstﬁr.99

Sekil 7. Yillara Gore Hurda Altin Arz1
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Kaynak: World Gold Council,“Supply and Demand”,erisim 20.02.2014

2008 yilinda Tiirkiye 199 ton (diinya hurda altin arzinin %16’s1) hurda altin arz ile
diinyada en ¢ok hurda altin arz1 saglayan tlke olmustur. 1998 -2008 yillarindaki 10

% Saglam, a.g.e., 5.135
% World Gold Council, “China Gold Report”, 5.65
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yillik zaman diliminde hurda altin arzi 147 ton ile Tiirkiye’de artmistir. Bu zaman

diliminde en ¢ok diisiik Giiney Kore ve Endonezya’da gergeklesmistir.*®

Diinya altin piyasasinda hurda altin arzinin ekonomik nedenlere bagh farkli kaynaklar
vardir. Bu kaynaklarin hemen hemen hepsi altin fiyatlariyla dogrudan etkilesim
icindedir, fiyatlar arttik¢a hurda altin arz1 da artmaktadir.

Elektronik devrelerde kullanilan altinin giderek daha ekonomik olarak kullanilmasi
(inceltilerek ve ciplerin kigultulmesiyle), bu sektérden gelen hurda miktarin
azaltmasina ragmen miicevherattan gelen hurdayla toplam hurda arzi artmaya devam
etmektedir. Biiylik ¢cogunlugu Ortadogu ve Asya olmak iizere toplam miktar 2005 yili

itibariyle 861 tona ulasmlstlr.lol

Altinin fiyatinda meydana gelen artislar piyasadaki hurda altin arzin1 yikseltmektedir.
Dolayistyla hurda altin arzi, piyasadaki altin fiyatlarin1 dengeleyen bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. 2003 ve 2007 yillart arasint kapsayan bes yillik donemde
gerceklesen ortalama hurda altin arzi, yine ayni donemde gergeklesen toplam altin
arzinin %?26’lik boliimiini olusturmustur. Dolayisiyla hurda altin arzi, toplam altin arzi

iginde dnemli bir degisken durumundadir.'®

Hurda altin arzi daha once de deginildigi gibi ekonomik konjonktiir ve altin
fiyatlarindan &nemli &lciide etkilenmektedir. Ornegin 1998 yilinda yasanan Asya
finansal krizi sirasinda piyasaya siiriilen hurda altin miktar1 ¢ok biiyiik bir yiikselis
gostermistir. Ozellikle Giiney Kore’nin doviz agigim karsilamak amaciyla yiiriittiigii
program cercevesinde sadece bu iilkeden 300 ton diizeyinde hurda altin arzi
saglanmistir. Bu miktar oldukga yiiksek bir miktar olup yapilan hesaplamalara gore
hane basina 65 gram hurda altina denk gelmektedir. Benzer bir durum 2008 yili krizi
sirasinda da yasanmistir. Basta ABD olmak iizere biitiin diinyay1 etkisi altina alan kriz,
hurda altin arzinin son on yillik tepe noktasina ulagmasina neden olmustur. 2008 yilinda

toplam hurda altin arz1 1.215 ton olarak ger(;eklesmistir.lo3

100 A g.e.,5.66

%% yanik, a.g.e., s. 45

192 \World Gold Council, “Gold Market Knowledge Supply and Demand”, Londra,2007,5.5

193 \World Gold Council,” Gold Demand Trends Full Year and Fourth Quarter 2008”, Londra,2009
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Hurda altin arziyla altin fiyatlar1 arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Diger tlim
piyasalarda oldugu gibi altin piyasasinda da fiyatlarin yiikselise gegmesi Kisiler tizerinde
farkli etkiler yaratmaktadir. Fiyatlarin daha fazla yiikselecegine inanarak mal taleplerini
artiran kisilerin karsisinda, fiyatlarin yeter derecede yukseldigini dislnerek mal
satmaya karar veren Kisiler bulunmaktadir. Bilindigi lizere bir malin fiyati o malin arz
ve talebine baghidir. Ancak boyle bir seyi tek yonli dusinmek dogru bir davranis
degildir. Bir malin fiyat1 o malin arz ve talebine nasil bagliysa, arz ve talebi de piyasa
fiyatina baghdir. Fiyat ve arz/talep faktorleri arasindaki bu hassas denge piyasalarin

stirekliligini saglayan en énemli faktér durumundadir.'®

Hurda altin miktarindaki dalgalanmaya bakilarak altin fiyatlarinin  yonii
kestirilebilmektedir. Hurda arzinin yukselmesi, fiyat artisinin bitecegini ve fiyatlarin
yakinda asagi dogru yonelecegini; hurda arzinin azalmasi ise fiyat azalisinin

sonlanacagini ve fiyatlarin artisa gececegine dair bir isarettir.'%°

2.1.3. RESMI KURUMLARIN ALTIN SATISI

Diinya altin arzinin diger bir boyutunu Merkez Bankalar1 gibi ulusal kurumlar ile IMF
gibi uluslararas1 kuruluslarin rezervlerinden gergeklestirdikleri altin  satiglari
olusturmaktadir. Giiniimiizde diinyanin birgcok Merkez Bankasi’nin rezervlerinde altin
bulunmasi altin standardi doneminden kalan bir gelenektir. Altin, bu donemde dolarla
birlikte uluslararasi finans sisteminin odak noktas1 haline gelmis, bu tarihten itibaren de
onemli bir rezerv araci olarak varligini siirdiirmiistiir. Buna ragmen bazi Avrupa Merkez
Bankalarimin 1980'li ve 1990’1 yillarda altin satiglarina baslamasi ile altinin bir rezerv
araci olarak 6neminin goreceli olarak azalmasina neden olmustur. Giinlimiizde Merkez
Bankalar1 ve diger uluslararast kuruluslar tarafindan rezerv olarak tutulan altin
miktarinin 2007 sonu itibariyle yaklagik 29.000 ton diizeyinde oldugu tahmin
edilmektedir. Bu tutar, diinya yer {istli altin stokunun yine 2007 sonu itibariyle %18’ini
olusturmaktadir. Bu miktar s6z konusu kuruluslarin 6diing vermis oldugu altin miktarini
kapsamamaktadir. Odiing verilen bu rakamlari da dahil ettigimiz takdirde s6z konu

kuruluslarin ellerinde bulundurduklar1 altin miktar1 daha yiliksek olacaktir. S6z konusu

104 saglam, a.g.e., 5.136.
105 Citak, a.g.e., 5.70.
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altin stoklarmin biiyiik bir kismi1 Avrupa ve Kuzey Amerika iilkeleri Merkez
Bankalari’'nca tutulmaktadir. Altin rezervlerinin orani {ilkeden iilkeye degisiklik
gostermekle birlikte, Merkez Bankalari’nin toplam rezervleri igindeki altinin payi
ortalama olarak %10 diizeyindedir. Diger bir deyisle Merkez Bankalar1 rezervlerinin
ortalama %10’unu altin olarak tutmaktadir. Son yillarda bazi Merkez Bankalar1 altin
rezervlerini arttirmig olmakla birlikte sektor net olarak altin saticisi konumundadir.
Resmi kurumlar tarafindan 2002 ve 2006 yillar1 arasinda yillik ortalama 527 tonluk altin

arzi yaratllmlstlr.lo6

Son yillarda altin arzinda yasanan kitlik merkez bankalarinin yiiksek miktardaki altin
satiglar1 ile telafi edilmektedir. Merkez bankasi satiglar1 arz ve talep arasindaki
esitsizligi dengelemek agisindan o6nemlidir. 1970 — 1980 yillar1 arasinda merkez
bankalar1 hareketsiz kalmislardir. Soguk savas doneminden sonra merkez bankalari

kademeli olarak altin satiSina batslamlslardlr.107

IMF verilerine gore 1990’larin sonlarinda diinya genelinde resmi kurumlarda 35.580 ton
altin bulunmaktayd: (IMF ve BIS’in elindeki altin dahil). 2009 yilinin ortalarinda bu
rakam %217 azalarak 29.630 tona gerilemistir. 1990-2009 yillar1 arasinda meydana
gelen 5.950 tonluk disusiin en 6nemli nedeni Avrupa Merkez Bankalari satiglaridir. Bu
satiglarin biiylik boliimii birinci ve ikinci Avrupa Merkez Bankalar1 Altin Anlagmasi
kapsaminda satilmigtir. Bu donemde merkez bankalarinin biiyiik boliimii altin
rezervlerini az veya ¢ok degistirmislerdir. Bazi merkez bankalar1 altin rezervinde

azalmaya giderken bazilar yiikseltmislerdir.*®

1997 yilinda Isvigre Merkez Bankas1 (SNB) Baskani bankanin toplam altin rezervinin
yarisina denk gelen 1.300 ton altimin iilkenin para politikasina uygun olmadigini
belirterek satilacagini bildirmistir. Bu nedenle 1999 yilinda yapilan referandumda
merkez bankasi altin rezervini yaklasik yariya diisiirecek 1.300 ton altinin satilmasi halk
tarafindan onaylanmistir. Birinci Merkez Bankalar1 Altin Anlagmasi1 déneminde 1.170

ton, ikinci altin anlasmasi1 déneminde de 130 ton altin sa‘ulmls‘ur.m9

1% \World Gold Council, “Demand and Supply”, http://www.wgc.com, erisim 03.08.2013.
197 Erste Bank, “A Shiny Outlook: Special Report Gold ,Vienna”, 2008, s.14.
1% World Gold Council, “Major Changes in Central Bank Reported Reserves” London, 2009, 1.
109
A.g.e, s.6

58


http://www.wgc.com/

Resmi para otoritelerinin altin arzini olusturan en énemli resmi kurum Uluslararasi Para
Fonu IMF’tir. Eylil 2009’da IMF Yonetim Kurulu Fonun elindeki toplam altinin

yaklasik sekizde birine denk gelen miktar olan 403,3 ton altinin satiSini onaylamlstlr.llo

2.1.3.1. Merkez Bankalari

Rezervlerinin biiyiik bir kismini altin olarak tutmakta olan Merkez Bankalari, 6zellikle
altin fiyatlarinin diismeye basladigi donemlerde rezervlerinden altin satist yoluna
giderek, yerine altina gore getirisi daha yiiksek finansal varliklara yonelmektedirler.
Ellerinde ¢ok yiiksek miktarlarda altin bulundurdugu bilinen Merkez Bankalarinin ¢ok
yiiksek miktarlarda altin satmalari, altin piyasasinin dengesini bozarak, altin fiyatlarinin
birden dismesine yol acabilmektedir. Bu ylizden 15 Avrupa iilkesi Merkez Bankasinin
aralarinda anlasarak belli bir zaman dilimi igerisinde belli oranlarda altin satis1 yapma
konusunda fikir birligine varmislardir. Merkez Bankalari sahip olduklari yiiksek
miktarlardaki altin rezervlerinden altin satarak piyasaya altin arz etmenin yani sira altin
0diing verme yolu ile de normalde satilan altin miktarinda artts meydana gelmesini

Saglamaktadlrlar.lll

Uluslararasi rezervler, iilkelerin resmi para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, her an
kullanima hazir ve birbirlerine cevrilebilme 6zelligi bulunan varliklardir. Uluslararasi
rezervler genellikle uluslararasi alanda kabul gérmiis para birimleri, altin, Ozel Cekme
Hakki (SDR) ve IMF Rezerv Pozisyonu’ndan olugsmaktadir. Giiniimiizde iilkelerin sahip
olduklar1 wuluslararas1 rezervlerin biiyiikk bolimiinii yabanci para birimleri
olusturmaktadir. Bu nedenle uluslararasi rezervler denildiginde akla ilk gelen doviz
rezervleri olmaktadir. Ulkelerin rezerv talebini etkileyen unsurlar zaman icerisinde
degistigi gibi iilkeler arasinda da farklilik gostermektedir. Gegmis donemlerde ulusal
para birimlerinin degerinin korunmasi ve ddemeler dengesi aciklarinin finanse edilmesi
amactyla kullanilan rezervlerin giiniimiizde daha farkli nedenlerle kullanilmasi s6z
konusudur. Giliniimiiz ekonomik ortaminda rezerv tutmanin baslica nedenlerini su

sekilde siralamak miimkiindiir:

10 Arymabaev, a.g.e., .31
1 Giveng, a.g.e., 5.40
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- Para politikalar1 ve doviz kuru rejimlerini silirdiirmede yliksek manevra giicii
saglamak,

- D1s borg¢ 6demelerini gergeklestirebilmek,

- Finansal krizlere ve acil durumlara kars1 korunmak,

- I¢ ve dis soklara kars1 dayanikliligs artirmak,

- Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, uluslararasi finans cevreleri ile piyasalarda iilkeye

duyulan giivenin artmasini saglamak.112

2.1.3.1.1. Ulkelere Gore Altin Rezervleri

Altinin giiniimiiz finans diinyasindaki en temel islevlerinden biri de 6énemli bir rezerv
aract olmasidir. Higbir iilke ya da kurumun yiikiimliiliigii altinda bulunmayan altin, tarih
boyunca en giivenilir varliklardan biri olmustur. Ozellikle 20.yiizyilda uygulanan “Altin
Standard1” ve “Bretton Woods” sistemlerinin temelinde yer almasi, altinin rezerv araci
olmast ozelligini gelistirmistir. Glinlimiizde ¢ogu Merkez Bankasi ve uluslararasi
kurum, bu doénemlerden dogan bu gelenek neticesinde altini bir rezerv araci olarak
tutmaya devam etmektedirler. Bu durum o6zellikle 1980 ve 1990’11 yillarda Merkez
Bankalari’nin altin satigina gitmeleri nedeniyle goreceli olarak Gnemini yitirmis gibi
goziikse de halen birgcok Merkez Bankasi ve uluslararasi kurumun énemli miktarda altin
cinsinden rezervi bulunmaktadir. Bununla birlikte Avrupa Merkez Bankalari’nin
imzalamis olduklari iki ayr1 antlasma cercevesinde altin satisinda kisitlamaya giderek
altinin bir rezerv araci olarak dnemini koruma yoniinde adim attiklar1 da gériilmektedir.
Tabloda 2013 yilinin Ocak ay1 itibariyle rezervlerinde en ¢ok altin bulunduran 100 Ulke
ve kurum ile bu iilke ve kurumlarin altin cinsinden tutuklari rezervlerin toplam

uluslararasi rezervleri i¢indeki pay1 yer almaktadir.**®

12 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1,"Biilten Aralik 2007, Ankara,www.tcmb.gov.tr, 5.3, erisim
22.10.2013
113 Menase, a.g.e., 5.24
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Tablo 5. Resmi Altin Rezervleri

WORLD OFFICIAL GOLD HOLDINGS
International Financlal Statlstics, May 2014*

o of o of
Tonnes  reserves™ Tonnes  reserves™

1 United States B,133.5 T.7% 51 WAEMUY w5 11.1%
2 Garmany 3,386.4 67 8% 52 Nepal w3 F22%
3 IMF 2,814.0 " 53 Malaysia 8.5 1.1%
4 Haly 24518 6.7 % 54 Peru 34.7 20%
5 France 24354 65.6% 85 Slovakia 38 BE.A%
& China 1,054.1 1.1% 56 Ecuador 23 27.5%
7 Russia 1,040.7 8.0% 57 Syria 258 &0%
& Switzeriand 1,040.1 8.0% 58 Sri Lanka 30 11.8%
9 Japan 7652 2.5, 59 Morocoo 0 45%
10 Metherdands 6125 53.8% &0 Afghanistan 3 I] 12.1%
11 India BET T 7.7% &1 Migaria 214 1.0%
12 ECB 5032 26.4% 62 Azerbaijan 0.0 4.0%
13 Turkey™ 4835 15.9% 63 Serbis 16.4 4.6%
14 Taiwan 4236 4.2% B Jordan 146 4.8%
15 Portugal 325 43.8% 65 Cyprus 139 63.5%
16 Venazuela 8T 6 T0.7% B Bangladesh 135 20%
17 Saudi Arabia 3229 1.8% &7 Cambodia 12.4 9.0%
18 United Kingdom 3103 11.7% B8 Ciatar 124 1.3%
19 Lebanan 2868 24.0% f9 Czech Republic 10.7 0.8%
20 Spain 2816 24 8% 70 Colombia 10.4 1.0%
21 Austria ZBO.O 48.1% 71 Laos 89 37 6%
22 Balgium T4 34.3% 72 Ghana a7 T0%
23 Philippines 1938 10.0% 73 Paraguay 82 5%
24 Algeria 1736 36% T4 Myanmar T3 4.1%
25 Thailand 152.4 8% 75 El Salvador 73 10.2%
26 Kazakhstan 1487 23.3% 76 Tajikistan 71 44.5%
27 Singapore 1274 1.0% 77 Gualemala 69 4.0%
28 Sweden 1287 T8% 78 Macedonia 68 1006%
249 South Africa 1251 10.5% 79 Tunisia 68 16%
30 Mestico 1228 27% BO Latvia 66 7.8%
31 Libya 1166 3.0% &1 Ireland 6.0 15.0%
3z ms" 115.0 b 82 Lithuania 58 3.2%
33 Greece 1122 62.0% B3 Mozambique 54 6.0%
34 Korea 104.4 1.2% B4 Bahrain 4.7 3.5%
35 Romania 1037 9.1% 85 Brunel Darussalam 46 B3%
38 Poland 1029 4.7% BE Mauritius 39 4.4%
37 Australia 70.9 5.8% B7 Kyrgyz Republic a7 7.3%
38 Huwait 79.0 849 B8 Slovenia a2 11.4%
39 Indonesia 781 3.0% B Aruba 31 19,0%
40 Egypt TEE 18.7% 0 Hungary 31 0.3%
41 Brazil &7.2 0.8% o1 Bosnia and Herzegovins 30 2E%
42 Denmark 885 1% 82 Canada 30 0.2%
43 Pakistan &4.4 28.6% 93 Luxembourg 22 a.7%
44 Amenting 81.7 5%, f4 Hong Kong 21 0.0%
45 Finland 441 17.9% a5 |celand 20 20%
48 Belarus® a4.4 326% 06 Papua Mew Guinea 20 20%
47 Ukraine 426 11.7% 47 Trinidad and Tobago 1.9 0.6%
48 Bolivia 425 12.2% a8 Haiti 18 4.5%
49 kag 422 2.3, 9 Albania 16 24%
50 Bulgaria 40.0 B.6% 100 Yemen 16 1.3%

WORLD OFFICIAL GOLD HOLDINGS
International Financlal Statistics, May 2014*

% of
Other Tonnes  reserves™

World™ 31,8203 i
Euro Area {incl. ECB) 10,7864 57.0%
CBGA 3 signatodes @ 11,8455 5 E%

Kaynak: World Gold Council, “World Official Gold Reserves”,www.gold.org,erisim 10.05.2014



Merkez Bankalar1 Resmi Para Otoritelerinin Altin Arzinin en dnemli kaynaklarindan
birisidir. 2010 Temmuz verilerine gore IMF ve BIS’in altin rezervleri hari¢ degisik
iilkelerin merkez bankalarinca rezerv amacli tutulan altin miktar1 27.376 tondur. Merkez
Bankalar1 degisik donemlerde ellerindeki altin miktarinin  bir kisminin satiSini
gerceklestirmektedirler. Merkez Bankalar1 altin arzinin biiyiik boliimii Avrupa merkez
bankalar1 tarafindan yapilmaktadir. 26 Eyliil 1999 ve 27 Eyliil 2004 tarihlerinde Avrupa
Merkez Bankasi ile birlikte 14 {ilkenin Merkez Bankalar1 tarafindan sirasiyla birinci ve
ikinci “Merkez Bankalar1 Altin Anlagsmasi” imzalanmistir. 5 yilda bir yenilenen
anlasmaya gore, “altinin uluslararasi rezervlerin 6énemli bir boliimiinii olusturmasi”
ilkesi benimsenmis, merkez bankalarin yillik altin satiglari igin st limit koyulmustur.

7 Agustos 2009 tarihinde imzalanan f{ic¢iincii Merkez Bankalar1 Altin Anlagmasina
Slovenya, Malta, Kibris ve Slovakya Merkez Bankalar1 dahil olmustur ve anlasma 26
Eylil 2014 tarihine kadar gecerlidir.78 Son olarak ta Estonya 2011 Ocak ayinda

anlagsmaya dahil olmugtur.***

1980'l1 ve 19901 yillarda Merkez Bankalari'min kontrolsiiz bir sekilde altin satisina
gitmeleri altin fiyatlarinda 6nemli diisiislere neden olmus, bu durum altin piyasasini
olumsuz yonde etkilemistir. Ayni1 zamanda altin ireticisi lilkeler de bu durumun
olumsuz sonuglarina maruz kalmislardir. Bu anlamda Merkez Bankalari'nin
gerceklestirecekleri altin satislarinin  sinirlandirilmast ve koordine edilmesi geregi
dogmustur. Bu amagla 26 Eylil 1999 tarihinde "Central Bank Gold
Agreement(CBGA)" veya “Washington” adiyla bilinen Merkez Bankasi Altin
Antlasmas1 imzalanmistir. S6z konusu antlasma Italya, Fransa, Portekiz, Almanya,
Ispanya, Ingiltere, Belgika, Liiksemburg, Hollanda, irlanda, Avusturya, Isvigre,
Finlandiya, Isve¢ Merkez Bankalar1 ile aralarinda Avrupa Merkez Bankasimin da
bulundugu 15 Merkez Bankasi'nin katilimiyla gerceklemistir. Antlagmaya dahil olan
Merkez Bankalari'nin 1999 yili itibariyle ellerinde bulunduklar altin rezevleri, tim
diinyadaki altin rezervlerinin % 45'ini olusturmaktadir. S6z konusu antlasma Avrupa
Merkez Bankalar1 arasinda imzalanmis olmasina ragmen, antlagmasinin yiiriirliige
girmesiyle birlikte diinyanin diger 6nemli altin rezervi sahibi iilke ve kuruluslart da altin

sattmin1 sinirlandiracaklarini agiklamistir. Amerika, Japonya, Avustrulya gibi iilkeler ile

14 Arymabaev, a.g.e., .31
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Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) gibi kuruluslarin
da katilimiyla tiim diinya altin rezervlerinin %85'ine iliskin satiglar sinirlandirilmistir.
Bu antlasmaya gore 15 katilimce1 kurum yillik 400 tonu gegmemek sartiyla, altin satiglari
toplamini bes yillik stirede 2.000 ton ile sinirlandirmistir. Ayni1 zamanda altin 6diing
islemleri ile altina dayali tlirev araglarin kullanimimin da sézlesme baslangi¢ tarihinden
itibaren arttirtlmayacagi taahhiit edilmistir. 1999 yili tarihi itibariyle katilimer
kurumlarin 6diing vermis olduklar1 altin miktar1 2.119,32 ton seviyesindedir ve bu

seviye altin 6diing islemleri i¢in azami diizeyi ifade etmektedir. Asagida yer alan

Tabloda, bu antlasma kapsaminda gergeklestirilen altin satislarini gostermektedir.*™®

Tablo 6. CBGA-1 Kapsaminda Altin Satislar:

Ton 1.Y1l Y1l 3.yl 4.Y1l 5.¥1 Toplam
1999-00 | 2000-01 | 2001-02 | 2002-03| 2003-04

Ingiltere 150 135 60 0 0 345
Hollanda 100 27 9 39 60 235
Avusturya 30 30 30 0 0 g0
Isvigre 120 200 283 283 284 1.170
Almanvya 0 12 11 6 6 35
Portekiz 0 0 0 90 33 125
Toplam 400 404 393 418 385 2.000

Kaynak: World Gold Council, “Gold As a Reserv Asset”,erisim 05.08.2013

flk antlasmanin sona ermesinin ardindan 8 Mart 2004 tarihinde Merkez Bankalar
arasinda altin satimina smirlama getiren ikinci bir antlasma imzalanmistir. S6z konusu
antlasma 27 Eylil 2004 ile 26 Eyliil 2009 tarihleri arasindaki 5 yillik donemi
kapsayacak sekilde vyiiriirliige girmistir. Ilk antlasmada da oldugu gibi "Altmin
uluslararas1 rezervler arasinda &nemli bir unsur oldugu" ilkesi benimsenmistir. Ilk
antlasmaya dahil olan Ingiltere ikinci antlasmaya dahil olmamstir. Bununla birlikte ilk
antlasmaya dahil olmayan Yunanistan ve Slovenya ikinci antlasmada yer almislardir.
Bes yillik siire boyunca antlagsma dahilindeki Merkez Bankalari'nin gerceklestirebilecegi
altin satim1 2.500 ton ile sinirlandirilmustir. ilk antlasmada 2000 ton olan azami satis
miktarin yiikseltildigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda ilk antlasmada bir yil igerisinde
gereklestirilebilecek altin satislar1 400 ton ile smirlandirilmigken, ikinci antlagsmada
yillik altin satis miktar1 500 ton seviyesine ¢ekilmistir. Bununla birlikte katilimeilarin,

antlagsma siiresi boyunca gerceklestirecekleri ddiing altin islemlerinde de sinirlamaya

15 World Gold Council, “Gold As a Reserve Asset”,
http://www.reserveasset.gold.org/central_bank_agreements/, erigim (02.11.2013)
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gidilmistir. Buna gore antlagsma siiresi boyunca, antlagmanin baglangic tarihindeki
odiing iglemleri seviyesinin gegilemeyecegi hilkme baglanmistir. Benzer bir durum altin
Uzerine yazili vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri i¢in de gegerlidir. Tabloda, Mart
2009 donemi itibariyle bu antlasma kapsaminda gerceklestirilen altin satiglarini iilkeler
bazinda gosterilmektedir. Buna gore belirlenen yillik satis miktarma bagli olarak
antlasmanin sona erecegi 26 Eyliil 2009 tarihine kadar satisa konu olabilecek azami

altin rezervi miktar1 415 tondur.**®

Tablo 7. CBGA-2 Kapsaminda Altin Satislar:

Ulke 1.%11 2.%11 3.Y1l 4.Y11 5%
2004-05 | 2005-06 | 2006-07 | 2007-08 | 2008-09
Avrupa Merkez Bahkas: * 470 57.0 &0.0 72.0 0.0
Avusturya 150 13,7 8.7 0.0 0.0
Belgika 300 0.0 0.0 0,0 0.0
Fransa 1150 1348 115.1 115 404
Almanva 54 5.3 5.1 4.8 0.0
Hollanda 55.0 67.5 14.0 19.5 9.0
Portekiz 54.8 449 0.0 0,0 0.0
Ispanya 30,0 62,5 1493 0.0 0,0
Heniiz 1snu aciklanmayan iilke - - 0.5 0 28
Avrupa Bilgesi Toplama 3522 3858 352.8 211 78
Isveg** 15.0 10,0 10.0 10,0 7.0
Isvicre 1300 0,0 1130 137.0 0,0
Gerceklesen Toplam Sans 497.2 3958 4758 A58 §5
26 Evliil 2009°a kadar Kalan satis

kotasi 415

Eavnak : World Gold Council. Gold As a Reserve Asser, httpaoww reserveasset. gold org’

* 30 Mart 2009 itibariyle

**15 Mart 2009 itibariyle

Tablo 8. CBGA-3 Kapsaminda Altin Satislar:

Year 1 Year 2
Sept 27, 20090 Sept 27, 2010/  Sept 27, 2011/ Sept 27, 201 Sept 27, 20137
Gross sales " (infonnes) | Sept 26, 2010 /Sept 26, 2011 /Sept 28, 2012  /Sept 26, 2013 iSept 26, 2014
Euvropean Central Bank - - - -
Auvstria - -
Balgicmy -
France - - -
Garmany 6,0 0.8 54
Greece o7 o1 -
Maits 0.3 01
MNathariands - -
Portugsl - -
Spain - = -
Country mof yet known - - 06
Total for Eurozone T4 i1 59
Sweden - - -
Switzeriand - - -
MF Emited sales programme” 1281 522 HiA
Total for nen-eurczone entities 125.1 522 -
Total reported” 136,2 53.3 5.9
Soles bmit ggreed on in CBGAT 4000 4000 400.0
Amount not sold / Remaining eigible sales® 2638 3467 3941

Kaynak: www.imf.org,“IMF Uluslararas1 Finansal Istatistikleri”,erisim 22.08.2013

118 Menase, a.g.e., 5.28
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2.1.3.1.2. IMF

Uluslararas1 Para Fonu IMF, ABD ve Almanya’dan ardindan resmi olarak tiglincii en
bliyiik altin stokuna (rezervine) sahiptir. 2010 Ocak sonu itibari ile IMF’in altin stok
miktar1 toplam 3.005,30 tondur ( 96,6 milyon ons). 3.005,30 ton altin IMF bilangosunda
gecmis alis degerleri ile yaklasik 6,9 milyar degerinde gozikmektedir. Ancak 1 Subat
2010 itibari ile giincel altin fiyatlarindan hesaplandiginda IMF’nin elinde tuttugu altin

miktarinin gergek degeri 105 milyar dolardir.™’

IMF mevcut altin rezervini biiyiik boliimiinii 1978 yilinda IMF anlagmasinda yapilan

ikinci degisiklikten 6nce 4 sekilde toplamistir**;

* Birincisi, IMF 1944 yilinda kuruldugunda tye Ulkeler ilk kota (aidat) 6demelerinin ve
sonradan gergeklesen artmalarin yiizde 25’ini altin olarak yapmuglardir. IMF altin
rezervinin en buyik kaynagini bu olusturmaktadir.

* Tkincisi, IMF iiyesi iilkeler IMF’den kullandiklar1 kredilerin faizini de altin olarak
Odemislerdir.

* Uclincist, tye ulkeler baska bir tilke parasindan énemli alisveris yaptiklar1 zaman
IMF’e altin satarak doviz almakta ve bdylece doviz piyasasinin dengesini
bozmamaktaydilar. Bu o6zellikle 1970-71 doneminde altin zengini Giliney Afrika
tarafindan kullanilan bir ilsem tarzi olmustur.

* Bir Uye ulke isterse IMF kredi borcunu altin olarak geri 6deyebilmistir.

1978 yilinda diinya parasal sisteminde farkli bir yaklasima ge¢mistir ve IMF de Uyesi
olan iilkelerin altin iizerinden 6deme yapma kurali degismistir. Boylece IMF piyasa
fiyatlarindan altin alip satan ve kendisi altin piyasasinda aktif olmayan bir kurum haline

gelmistir.**®

Eylil 2009°da IMF Yonetim Kurulu Fonun elindeki toplam altinin yaklagik sekizde

birine denk gelen miktar olan 403,3 ton altinin satiSin1 onaylamistir. Bu kapsamda IMF

17 “Gold in the IMF”, IMF, http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gold.htm [02.11.2013].
118

Ag.e.
9 Deniz Gokee,
http://www.aksam.com.tr/2010/07/13/yazar/15049/deniz_gokce/imf_neden_altin_satiyor__.html, erisim
(03.11.2013).
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19-30 Ekim 2009 tarihlerinde Hindistan Merkez Bankasi 200 ton, 11 Kasim 2009
tarihinde Mauritius Merkez Bankasma 2 ton, 23 Kasim 2009 tarihinde Sri Lanka
Merkez Bankasma 10 ton altin satmistir. IMF Finans Dairesi Direktorii Andrew
Tweedie 17 Subat 2010 tarihinde yaptig1 agiklamada satis1 onaylanan 191,3 ton altinin

kisa siirede satisina baslanacagini bildirmistir.'?

IMF 2009’da oldugu gibi elindeki altinlarin bir kismint farkli donemlerde satmistir
(IMF)*2*:

* Takviye Satislar1 (1957-70): IMF para rezervlerini takviye etmek icin bu dénemde
altin satmustir.

* Giiney Afrika Altin1 (1970-71): IMF {iyelerine bu yillarda Giiney Afrika’dan alinan
altina kabaca karsilik gelen miktarlarda altin satmstir.

* ABD Devlet Tahvillerine Yatirnm (1956-72): Operasyonel agiklarini kapatacak
geliri elde etmek igin, IMF elindeki altinin bir kismimm1 ABD’ye satmis ve elde ettigi
geliri ABD devlet tahvillerine yatirmistir. IMF rezervlerinin 6nemli 6l¢lide artmasinin
ardindan, IMF bu altin1 ABD hiikiimetinden geri almistir.

* Acik Artirmalar ve “Telafi” Satislar1 (1976-80): IMF uluslararasi para sisteminde
altinin roliinii azaltmak tizere tiyeleri ile yaptig1 anlagsmanin ardindan o dénemdeki altin
rezervlerinin yaklasik tigte birini (50 milyon ons) satmistir. Bu miktarin yarisi telafi
saglamak tiizere o tarihteki resmi fiyat olan 35 SDR/ons lizerinden iiyelere satilmais;
diger yaris1 ise IMF’nin diislik gelirli Ulkelere verdigi imtiyazli borglart destekleyen
Vakif Fonunu finanse etmek tlizere piyasada agik artirma ile satilmistir.

* Piyasa Dis1 Altin Islemleri (1999-2000): Aralik 1999°da, Yénetim Kurulu IMF’ nin
yoksul iilkelere bor¢ affin1 finanse etmek iizere 14 milyon onsluk altinin piyasa dist
ilsem gormesini onaylamistir. IMF elindeki altin1 satabilmek igin iiyelerin toplam

oylarn yiizde 85 ¢ogunlugunu almasi gerekmektedir.

120 Arymabaev a.g.e. 5.34
121 Glenn Gottselig, “IMF Sinirl Miktarda Altin Satisina Basliyor”,
http://www.imf.org/external/lang/Turkish/pubs/FT/survey/so/2009/pol091809at.pdf [03.11.2013].
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3. DUNYA ALTIN PiYASALARI

Uluslararas1 ekonomik iliskilerin olugsma nedenlerine bakildiginda karsimiza 3 temel

gerekee cikar;

1) Fiziki kisit

2) Mali kisit

ve

3)Teknolojik kisit.

Bir Ulke ekonomisi iiretim i¢in ihtiyag duydugu hammadde ve enerjiye sahip degilse
bunu dis diinyadan saglamak zorundadir. Ornegin Japonya hammadde fakiri bir iilke
olarak hammadde ihtiyacin1 yurtdisindan saglar. Ayni dogrultuda Tiirkiye de enerji
thtiyacinin biiyiik bir boliimiinii ithal ederek karsilar. Boylelikle fiziki kisit uluslararasi

ekonomik iliskilerin olusmasinda temel etkendir.

S6z konusu iilke ekonomisinin iiretimine engel olacak fiziki kisit olmasa da sahip
oldugu hammaddeyi {iretip diinya pazarlarina sunabilmesi i¢in mali anlamda yeterli
olmas1 gerekir. Yeterli sermaye birikimine sahip olmayan ekonomiler sermaye
ihtiyacim uluslar arasi finans sisteminden saglamak zorundadir. Ornegin Tiirkiye nin

IMF ile yaptig1 anlagsmalar buna 6rnek verilebilir.

Son olarak hem fiziki hem de mali agidan yeterli olunsa bile s6z konusu iiretimi
yapabilmek icin gerekli teknolojik altyapiya sahip olunmasi gerekmektedir. Gerekli

teknolojiye sahip olmayan ekonomiler bunu yurtdisindan saglamak zorundadir.
Yukarida deginilen 3 kisit altin arzi, islenmesi ve ticaretine de yon vermektedir.

Diinya altin arzinda Giiney Afrika Cumbhuriyeti, Avustralya, Endonezya, Rusya,
Ozbekistan ve Peru 6nemli iilkeler olmalarina ragmen diinya altin piyasalarinda énemli
oyuncu degillerdir. Yer altindaki altinlar ¢ikarilip rafineri edilirken s6z konusu altinlarin

uluslar arasi piyasalarda islem gorebilmeleri i¢in belirli standartlara gore iiretilmis
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olmalar1 gerekmektedir. LBMA tarafindan yayinlanan “Good Delivery List” ’te yer alan
rafineriler tarafindan {iretilen altinlar diinya borsalarinda ve piyasalarinda islem
gorebilmektedirler. Bu baglamda 6rnek vermek gerekirse, Isvigre’de yer altindan altin
cikarilmasa da Isvigre’li rafinerilerin énemli bir boliimiiniin Good Delivery List’te yer
almalarindan dolay1 yurtdisindan ithal edilen altinlar isvigre’deki rafinerilerde standart
altin haline getirilerek diinya pazarlarina sunulmaktadir. Daha da agmak gerekirse
Isvigre ekonomisi elindeki imtiyazi kullanarak altin iireticisi olmamasina ragmen
gerekli sermaye, itibar ve nufuza sahip oldugundan diinya altin piyasasinda 6énemli bir

oyuncu olarak yer almaktadir.

Diinya altin piyasalar1 olusurken daha once de belirtildigi {izere mali kisit 6nemli rol
oynamigtir. Uluslararasi finans merkezi olmalari, dolayisiyla yiiksek sermayeye sahip
olmalar1 nedeniyle New York, Londra ve Ziirih altin piyasalarinda bas aktorler olarak

yer almaktadirlar.
3.1. New York Altin Piyasasi

New York’ta altin islemlerinin biiyiik bir boliimii COMEX piyasasinda gergeklestirilir.
Burada yer alan islemler vadeli kontratlardan ve opsiyon islemlerinden olusmaktadir.
Buradaki iglemler fiziki teslimata dayali olmayan, daha ¢ok spekiilatif ve finansal

korunma amagli iglemlerdir.
3.2. Londra Altin Piyasasi

Londra altin ve glimiiste diinya ticareti i¢in global bir takas merkezidir. Londra para
piyasasinin ve altin piyasasinin merkezi olarak yaklasik 300 yillik bir ge¢mise sahip
olmasi bunun en 6nemli nedenidir. Altin ticaretinin ortalama glinlik hacmi $22,9
milyardir. Londra diinyanin en 6nemli altin iireticilerinin altinlarinin kayith oldugu ve
satiglarinin yapildigi Altin Borsasi’na sahiptir. En biiylik 5 ireticiden Giiney Afrika,
Kanada, Avustralya ve ABD’nin kiilge altin satiglari Londra Altin Borsasi-LGE
lizerinden yapilmaktadir. Rusya satiglarinda Londra’daki mevcut altin brokerlarini

kullanmaktadir.

Diinyanin 6nemli biitiin merkez bankalar1 resmi altin satiglarin1 Londra iizerinden
yapmaktadir. TCMB de altin rezervlerini Bank of England nezdinde Londra’da

bulundurmaktadir. Diinya altin talebinin énemli bir boliimiinii karsilayan Londra, altin

68



talebinde bulunan uluslararasi miisterilerinin %70’ine piyasada hizmet vermektedir.
Altin Borsasinin diizenli iiyeleri arasinda yabanci bankalar ve yabanct merkez bankalari
da bulunmaktadir. Her hafta global altin islemlerinin %43’iine gelen kismi Londra’da
yapilmaktadir. 1968 yilina kadar Londra rakipsiz olarak altinin merkezi olmustur. Bu

tarihten sonra fiziki altin islemleri Ziirih iizerinden de gergeklestirilmeye baslanmistir.

Londra Altin Borsast’nin en 6nemli 6zelliklerinden biri de fiziki altin taleplerine cevap
vermesidir. New York ve Singapur gibi merkezlerde de 6nemli islem hacimleri olsa da

bunlarin ¢ogu kaydi islemlerdir.
3.3. Londra Kiilce Piyasasi Birligi(LBMA)

Londra Kiilge Piyasast Birligi, kiymetli madenler piyasasi ve piyasa diizenleyicileri
arasinda bulusma noktasi niteligindedir. LBMA, 1987 yilinda kurulmus olmasina karsin
1919 yilinda kurulan Londra Altin Piyasasi’nin onay verme fonksiyonunu {izerine
almistir. Londra Altin Piyasasini olusturan 5 kurulus sabah ve 6gleden sonra giinde iki
kez olmak tizere tarihi NM Rothschild & Sons Itd.’in binasinda toplanarak biitiin diinya

piyasalarinda referans fiyat olarak alinan altin sabit fiyatini( Gold Fixing) belirlerler.

LBMA’in temel gorevi, altin ve glimiis icin Good Delivery List adiyla listeler
hazirlayarak rafinaj standartlarini olusturmaktir. Diger yandan takas, teslimat, piyasa
koordinasyonu, kiymetli maden saklama, bilgilendirme belgeleri yaymnlama gibi

goOrevleri mevcuttur.

LBMA’ diinyadaki altinla ilgili banka, ticari kurulus, brokerlarin yaninda arastirma,

ulastirma, altin kuyumculuk tiretimi yapan kuruluslar yer alir.

LBMA’de tam iiyelik ve uluslararasi ortak iiyelik seklinde iki tiir iiyelik mevcuttur. Tam
tiyelik, siradan iiyelik (A grubu) ve piyasa yapiciligi (B grubu) olarak ikiye ayrilir.

Tam ftiyelik ve ortak iiyelik arasindaki temel fark, tam iiye olmak i¢in Londra’da
yerlesik olma gerekliligidir. Uluslararas1 ortak iiyelikte ise, Londra piyasasinda
dogrudan islem yapmayip bu piyasayla kuvvetli baglar1 olan kuruluglarin tiyeligi s6z

konusudur.

LBMA’nin Londra’da yerlesik 54 adet A grubu ve 10 adet B grubu ile diger iilkelerde

yerlesik 46 adet uluslararasi ortak iiyesi olmak tizere toplam 110 {iyesi bulunmaktadir.
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LBMA “Good Delivery” denilen listelerinde yer alan altinlarin ve giimiislerin
ozellikleri ile bunlarin ait olduklari rafineriler LBMA’nin onaymi almis olup bu
rafineriler tarafindan dretilen altin kiilgeler ve glimiisler diinya c¢apinda kabul
gormektedir. LBMA, (ye olmak isteyen rafinerilere son derece zor Kriterler

uygulamakta olup halen listesinde 25 iilkeden 56 rafineri bulunmaktadir.

Istanbul Altin Borsas: tarafindan 1995 yilindan beri diinyadaki en giivenilir liste olan

LBMA rafineriler listesi referans alinmistir.

Tiirk Parast Kiymetini Koruma hakkinda 32 Sayili Karar’in rafineriler baglikli 10’ uncu
maddesi uyarinca borsa tarafindan belirlenen rafineriler listesinde yer alan rafinerilerden

(yani LBMA iiyesi rafinerilerden) altin ithalati yapilmasi gerekmektedir.

3.4. Ziirih Altin Piyasasi

Ziirih altin piyasasmin olusumu 1900°lii yillarin bagma dayanmaktadir. Ik olarak bir
Isvigre bankasi (Swiss Bank Corporation) , 1919 yilinda Londra piyasasina girerek
spekiilatif amagla altin alimina baslamistir. Ortadogu ve Uzakdogu {ilkelerine yapilan
altin satiginin yiiksek kar marji saglayan bir alan olmasi, Isvigre Kredi Bankasi ve
Isvigre Birlesik Bankasi’nin da altin ticaretine ydnelmelerinde etkili olmustur. Siire¢
icinde Ziirih, diinya piyasalarma altin arzinda tekel konumundaki Londra Borsasi ile
altin talep eden Dogu iilkeleri arasinda bir koprii vazifesi gormiistiir. Ancak, uluslararasi

altin ticaretinde Ziirih’in 6nemli bir merkez haline gelmesi 1960°1ar1 bulmustur.

15 May1s 1954 tarihinde altin satig1 vergilendirme muafiyet kapsamina alinmistir. Yasal
ve kurumsal ¢er¢evede yasanan bu ve benzeri gelismeler, Ziirih’te ulusal oldugu kadar
uluslararas1 seviyede de etkili olabilecek bir altin piyasasinin gelismesine uygun zemin

hazirlamistir.

Altin alim-satiminda kisitlayic1 higbir diizenlemenin olmayisi, Isvigre parasmin tam
konvertibl olmasi, faiz oranlarinin dis piyasalarin altinda seyretmesi, bankacilik
sektoriiniin gelismis olmasi, politik ve ekonomik yasantida istikrarin saglanmis olmasi,
Zirih’in altin ticaretinde diinya capinda en onde gelen piyasalardan biri olmasim

saglamistir. Bu siirecte, Isvicre’nin 3 biiyiik bankasmin (isvigre Bankasi, Isvicre
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Birlesik Bankasi ve Isvicre Kredi Bankasi) gerek bagladiklar1 sermaye ile gerekse

zamanli ve isabetli girisimlerinin biiylik pay1 olmustur.

I1. Dunya Savasi nedeniyle kapatilmig olan Londra Borsasi, 1954°te tekrar a¢ildiginda,
piyasadaki en onemli alic1 kitlesini Isvicre bankalar1 olusturmustur. Islem hacminin
%75 gibi 6nemli bir kismim karsilayan Isvicre bankalari, dogal olarak fiyat olusum

stirecinde de etkili olmuslardir.

Savas sonrasinda ABD’nin siirekli dolar basmaya devam etmesi ve altin rezervlerinin
erimesi, dolara olan giivenin yitirilmesine ve altina yonelinmesine yol agmigtir. Resmi
dolar/altin paritesi (ons basina 35 $) ile altinin serbest piyasa degeri (1960 sonbaharinda
ons basina 41$ civarinda) arasindaki makasin giderek daha fazla agilmasi, uluslararasi
para sistemini tehdit edici boyutlara varmustir. ingiltere Merkez Bankasi’nin ve ABD
Maliye Bakanligi’nin ortak miidahalelerine ragmen altin fiyatindaki asir1 spekiilatif fiyat
hareketleri giderilememis, bu ise ABD’nin altin rejimini sertlestirmesine sebep

olmustur.

Bu gelismeler iizerine, gelismis sekiz iilke (ABD, Ingiltere, B. Almanya, Fransa,
Isvigre, Hollanda, Belgika ve italya) merkez bankalar yetkilileri, piyasalara istikrar
kazandirmak amaciyla bir araya gelerek “Altin Birligi” (Gold Pool) olusturmuslardir.
Birlik, altinin serbest piyasa degerini resmi paritede tutabilmek i¢in tiye iilke otoriteleri
arasinda esgiidiimiin saglanmasini 0ngoérmiistiir. Amacinda ilk Onceleri basarili olan
Birlik, 1960’1 yillarin ikinci yarisinda yasanan gelismeler karsisinda etkisiz kalmaistir.
S6z konusu donemde, spekiilatif altin talebinin canlanmasi, 1967°de poundun deger

kaybetmesi, parasal sistemdeki aksakliklar1 tekrar su yliziine ¢ikarmistir.

Uluslararasi para sisteminde yasanan gelismelerin paralelinde, 1968 bunalimu ile birlikte
diinya altin piyasasinda artik yeni bir doniim noktasina gelinmistir. 17 Mart 1968°de,
Altin Birligi’'ni olusturan iilkelerin merkez bankalar1 tekrar bir araya gelerek
Washington Anlasmasi’ni imzalamislardir. Washington Anlagmasi, bankalarin kendi
aralarinda resmi parite ilizerinden islem yapmalarin1 bu sekilde “kapali bir sistem”
kurarak bankalar arasi piyasadaki altin hacminin sabit tutulmasini Ongdrmiistiir.
Ardindan ABD’nin ricasi {izerine, Londra Borsas1 2 haftaligina kapatilmis, ayn1 tarihte

Gliney Afrika ise altin arzini1 gecici olarak durdugunu aciklamistir. Bu gelismeler
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sonucunda uluslararasi altin piyasalarinda yasanan merkez boslugu, Isvicre bankalarma

Ziirih’in potansiyel giliciinden faydalanmak i¢in tarihsel bir firsat kazandirmistir.

Diinya altin piyasasinda faaliyet gdstermekte olan 3 biiyiik Isvigre bankasi, Londra
Borsasi’nin  kapanmasi1 iizerine, kendi aralarinda bir centilmenlik anlagmasi
yapmiglardir. Bu kapsamda olusturulan Birlik, bugiin halen faaliyette olan Ziirih
Borsasi’nin temelini teskil etmektedir. S6z konusu centilmenlik anlagsmasi ¢er¢evesinde,
Londra aracilif ile fiziki altin arzinin gergeklesmeyecek olmasina ragmen, altin alim-
satimi ikinci el piyasada devam edecektir. S6z konusu 2 hafta icinde Londra kanaliyla
Giiney Afrika’dan altin arzi olmadig: halde, Ziirih Borsasi’nin bagsarili bir performans
gostermis olmasi, Giliney Afrika’y: altin arzinin tlimiinii Ziirih iizerinden yapmaya ikna
etmistir. Giiney Afrika’nin 1968 yilinda almis oldugu bu karardan vazgecerek, Londra
ile olan geleneksel iliskisini yeniden baglatmasi 1970’leri bulmus, ancak bu durum

Ziirih’in uluslararasi bir merkez olmasini engelleyememistir.

Piyasaya altin arzinda, Isvigre bankalarinin Londra’y1 aradan gikararak Giiney Afrika ile
dogrudan baglanti1 kurmalari, Ziirih piyasasinin uluslararast piyasada ¢ekiligini
pekistirmistir. 1970’11 yillarin baslarinda Giiney Afrika altin arzinin yaklasik %80’1
Zirih araciligiyla gerceklesmistir. Bunu Sovyetler Birligi’nin Londra yerine Ziirih
Uzerinden altin satig1 yapmast izlemis, bu durum Ziirih’in fiziki altin ticaretinde 1970-80
doneminde tartisilmaz bir Gistlinliige sahip olmasinda etkili olmustur. Ancak diinya para
sistemindeki degisikliklere baglh olarak, ABD’de altin alim-satiminin serbest
birakilmasi, vadeli (futures) piyasalarinin gelisimini, Hong Kong gibi kiy1 merkezlerinin
(off-shore) altin ticaretinde boy gdostermeye baslamasi, Ziirih Altin Piyasasi’nin énemini

azaltmustir.
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4. TURKIYE’DE ALTIN PiYASASI

4.1. ISTANBUL ALTIN BORSASI (BIST KMTP)

Altin ve altin disindaki kiymetli metallerle her tiirlii dovizin ithal ve ihracinin 1930’Iu
yillardan itibaren Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu ile yasaklanmasi, bu ticaretin
devletin bilgisi disinda yasadisi yollardan yapilmasina neden olmustur. Bu diizenleme
1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’ndan Tiirkiye’yi korumus olmasina ragmen, sonraki
yillarda etkinligini kaybetmeye baslamistir. 1989 yilinda Merkez Bankasi’nin altin
ithalatin1 serbest birakmasiyla Tiirkiye’de altin kagakeiligina son verilmis ve altin ithal

ve ihraci yasal yollardan yapilmaya baglanmistir.'??

1993 yilinda Tiirk Parast Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da yapilan degisikliklerle altinin fiyatinin
belirlenmesi ile ithalatt ve ihracati serbestlestirilmistir. Altinin liberallestirilmesi
yoniinde alinan kararlarla ithal ve ihra¢ asamasinda kolayliklar getirilmistir. Altin
konusundaki bu gelismeler sonucu sektdrde yasanan hizli biiylime ekonomik agidan
bliylik potansiyel tasiyan altin konusunda yeni kararlar alinmasmi hizlandirmistir.

Alman yeni kararlarla altin sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi amaclanmistir.

Alman bir dizi karar ve hazirlanan yoOnetmelikleri takiben altin bankaciliginin
gelistirilmesi, halkin elinde bulunan ve “yastik alti” olarak tabir edilen atil altin
stokunun ekonomiye kazandirilmasint ve kuyumculuk sektoriiniin desteklenmesini
hedefleyen altin borsasi 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40/A maddesi
hiikmiine dayanarak; kiymetli madenlerin ve kiymetli madenlerle ilgili sermaye piyasasi
araglarinin giiven ve istikrar ic¢inde, serbest rekabet sartlari altinda kolayca alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili Kiymetli

Madenler Borsasi olarak 26 Temmuz 1995’te hizmete girmistir.*?

122 {stanbul Altin Borsast Bagkanligi, “fstanbul Altin Borsasi ve Kiymetli Madenler Sektorii”,2013,
s.4,

123 fstanbul Altin Borsasi, istanbul Altin Borsasi ve Kiymetli Madenler Mevzuati, Istanbul Altin
Borsasi Yayinlari , 5.9
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Istanbul Altin Borsasimin kurulus amaglar arasinda; son yillarda kazandigi ivme ile
hizla biiylimekte olan altin sektdrii ile finans sektorii arasinda koprii gorevini iistlenmek,
sektdriin kurumsallasmasina, uluslararas: rekabete agilmasina ve altinin énemli ihracat
kalemlerinden biri durumuna gelmesine katki saglamak, kiymetli madenlerin diinya
piyasalarina paralel sartlarda islem gordiigii bir piyasa ortamini olugturmak, teskilatlh bir
kurum kimliginde likidite saglamak, kiymetli maden islemlerinde referans fiyati
belirlemek, basta altin olmak {izere kiymetli madenlere dayali yatirim araglar
vasitastyla finansal iirlin yelpazesini genisleterek ulusal ve uluslararasi piyasalara
entegrasyonu saglamak ve ayrica kiymetli tas islemleri ile de sektdre ihtiya¢ duydugu

alanlarda organize piyasa sartlar1 sunmak sayilabilir.***

Altin Borsast’nin kurulmasinin sonucu olarak altin sektorii yeniden yapilanarak, altina
dayali finansal araglar ortaya ¢ikmis ve altin sektorii kurumsal bir boyut kazanmistir.
Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete gecmesinden sonra iilkemizdeki altin ithal etme
yetkisi Merkez Bankasi tekelinde cikarilarak borsaya iiye olan kurumlara taninmistir.
Ayrica Altin Borsasi’nin kurulmasi, altin ithalati yapilirken yurtdisina 6denmekte olan
dovizlerde azalma meydana getirerek altin arz ve talep eden kisi ve kuruluslarin islem

maliyetlerinin en diisiik seviyelere inmesini saglamistir.

Yeniden yapilanma siirecinde en énemli gelisme Istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasiyla
altinin organize bir piyasada islem goérmesidir. Istanbul Altin Borsasi, altmin finansal
sisteme kazandirilmasinda, altina dayali yatirim araglarmin gelistirilmesinde ve
uluslararas1 boyut kazanmasinda 6nemli bir asama olmustur. istanbul Altin Borsasi ile
birlikte altin fiyatlar1 diinya fiyatlarina paralellik kazanmais, ithal edilen altinlarin genel
kabul goren saflik ve standartta olmasi zorunlulugu getirilmis ve altimin kayit altina

alinmaszyla sistemin seffaf bir yap1 kazanmasi saglanm1§t1r.125

Altin sektorii ile finans sektorli arasinda irtibatin saglanmasinda 6nemli etkilere sahip
olan Istanbul Altin Borsasi, borsaya iiye kuruluslar tarafindan yurtdisi piyasalardan ithal
edilen altinin serbest piyasa kosullarinda alim ve satiminin yapildig1 organize bir piyasa

gorevini tstlenerek altin sektoriiniin  gelismesine 6nemli katkilarda bulunmustur.

24Borsa Istanbul, “Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas1”, http:/borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi(22.02.2014)
125 fstanbul Altin Borsasi,”IAB Hakkinda”, http://www.iab.gov.tr/borsa.asp (04.01.2014)
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Istanbul Altin Borsasi’nin agilmasindan sonra altinin diinya piyasalariyla ayni sartlarda
isleme tabi oldugu bir piyasa ortami olusturulurken, altin ve altin disindaki diger
kiymetli madenlerin de islem gordugii piyasalarin yani sira kiymetli madenlerle ilgili

finansal araglarin finansal sistem icerisinde yer aldig1 bir ortam ortaya (;lkm1$tlr.126

Serbest piyasa kosullar1 altinda fiyat olusumuna da firsat taniyan Altin Borsasi’nin
kurulmas ile birlikte borsa igerisinde yapilan islemlerden vergi ve komisyon alinarak
Tiirkiye ekonomisine gelir saglanmistir. Ayrica fiyatlarin serbest piyasa kosullari
altinda belirlenmeye baglamasi ile beraber Tiirkiye’deki altin fiyatlari, uluslar arasi
piyasalardaki fiyatlara paralel olarak ortaya c¢ikmaya baslamistir. Tirkiye’deki altin
fiyatlar1 ile uluslar arasi piyasalarda belirlenen altin fiyatlarinin paralel olarak
belirlenmesi ile maliyetler azalarak altin sektoriinlin yurtdisi piyasalar ile rekabet etme
giicli artmistir. Altin sektoriiniin yurtdisi rekabet giiclinlin artmasinin sonucu olarak ithal
edilen altin, yurti¢i piyasanin taleplerini karsilamakla birlikte yurtdisina ihracat

yapilmasina firsat taniyan bir yiikselis géstermistir.127

Istanbul Altin Borsas1 Tiirkiye’deki mevcut altin potansiyelini, kurulacak yeni bir yapi
ile tretken yatirimlara dontstiirerek ekonomik kalkinmaya kaynak olusturmada

tamamlayici gii¢ haline getirmek tizere 1995 yilinda kurulmustur.

Istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasi ile birlikte mevcut Kapaligarsi piyasasinin yani sira
altin piyasas: teskilatli bir yap1 ve uluslar arasi bir boyut kazanmis, rekabet¢i fiyatlarla
maliyetler gercek¢i bir seviyede olusmustur. Istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasi
piyasada devam edecek bir gelisim siirecini baglatmig, altina dayali mali araglarin

gelisimi i¢in de zemin helzlrlamlstlr.128

Diinyada pek benzeri olmayan ve Tiirk altin piyasasinin ihtiyaglarina cevap verecek

sekilde 6zel bir sistem gelistirilerek kurulan Istanbul Altin Borsas1 hedeflendigi sekilde

12 Birsen Yilmaz, “Altin Miicevherat Sanayi Dis Pazar Arastirmasi”, Dig Ticaret

Mistesarlig1 Ihracat: Gelistirme Etiid Merkezi Yaynlari, Ankara, 2003, s.1

27 Giiveng, a.g.e., 5.94

128 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurumlar Birligi, Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar, Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kurumlar Birligi Yaynlari, 2010, s.30
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calismaya baslamis ve Merkez Bankasi satiglarinin durmasi ve kagakg¢iligin da tamamen
karli olmaktan ¢ikmasiyla neredeyse ithal edilen altinlarin yiizde yiizli borsadan gecer

hale gelmistir.

Boylelikle yillardir kagak¢1 goziiyle bakilan altin alici ve saticilari, altin alim ve satim
islemlerini seffaf bir ortamda, tam rekabet kosullar altinda ve organize bir piyasada

iistelik tam kayit altinda yapar hale gelmislerdir.

Giimiis islemlerinde uygulanmakta olan % 15 oranindaki Katma Deger Vergisinin, 29
Temmuz 1998 tarihinde 4369 sayili Vergi Kanunu'nda yapilan degisiklikle

kaldlrllmlstlr.129

Boylece Istanbul Altin Borsasi’nin, 1999 yilinda Kiymetli Madenler Borsas1 konumuna
gelmek iizere giimiis ve platinin de Borsa biinyesinde islem gormesini saglanmis, ayni
yil standart dis1 altin islemlerine de imkan verilerek yastik altinda bulunan altinin
ekonomiye geri doniisii tesvik edilmistir. 2000 yilinda Kiymetli Madenler Odiing
Piyasasinin kurulmasiyla bu piyasa ile sektoriin kisa ve uzun vadeli finansman

ithtiyacinin en uygun maliyetle karsilanabilmesi amaglanmigtir.**°

2002 yilinda yapilan bir ¢aligma ile kiymetli madenlere dayali yatirim fonlar1 tebliginde
degisiklik yapilarak Borsa’nin, fona konu kiymetli madenler i¢in saklamaci kurulus
olarak belirlenmesi ve fona konu madenlerin % 25’inin Borsa biinyesindeki Odiing

Piyasa’da islem gorebilmesine imkan verilmistir.

4.1.1. istanbul Altin Borsasi Biinyesinde Kurulan Piyasalar

Istanbul Altin Borsasi biinyesinde faal durumda bulunan iki piyasa bulunmaktadir.
Bunlar “Kiymetli Madenler Piyasasi” ile “Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi”dir.
Bununla birlikte 1997 yilinda agilan ve Tiirkiye’de bir ilk teskil eden Vadeli slemler ve
Opsiyon Piyasasi’nin faaliyetine 2006 yilinda son verilmistir. Bu bolimde borsa

biinyesinde bulunan piyasalara deginilecektir. Izmir’de agilan Vadeli Islemler ve

129
A.g.e., s.40

1% Osman Sarag, “Istanbul Altin Borsast, Kiymetli Madenler Yatirimi ve Saklama Giivencesi Agisindan

Kurumsal Yatirimeilar igin Alternatif Bir Piyasa”, Kurumsal Yatirimei Dergisi, 2009: 14, 5.4
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Opsiyon Borsasi’nin temelini olusturmasi nedeniyle “Vadeli Islemler ve Opsiyon

Piyasas1” da bu kapsam dahilinde ele alinmistir.

4.1.1.1 Kiymetli Madenler Piyasasi

Istanbul Altin Borsasi’nin spot islemlerin yapildigi temel piyasasidir. 26 Temmuz 1995
tarihinde borsanin agilmasiyla birlikte faaliyete geg¢mistir. Uye kuruluslar tarafindan
yurtdisindan ithal edilen altinin tam rekabet sartlarinda alim satiminin yapildig
organize bir piyasa konumundadir. Ik acildigi dénemde sadece altina dayali islemler
gerceklesmesine ragmen ilerleyen donemde islem goren kiymetli madenlere yenileri
eklenmistir. Yapilan yasal diizenlemeler sonucu giimiis ve platinin 9 Temmuz 1999
tarihinden itibaren borsa biinyesinde islem gormeye baslamasiyla altin piyasasi, fiili

olarak kiymetli madenlerin islem gordiigii bir piyasa konumuna gelmistir.

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda islemler, {iye islem temsilcileri tarafindan seans
salonunda bulunan islem terminalleri veya uzaktan erisim ile iletilen emirlerin, otomatik
eslesme kuralina gore en iyi alim ve en iyl satim emirlerinin birbirini karsilamasi
suretiyle gerceklesmektedir. Fiyat ve zaman Onceligi kurallarina uygun olarak coklu
fiyat yontemi esastir. Islemler, seans ve internet seansi olmak {izere 2 seansta
gerceklesmektedir. Seans 09.45 - 17:30 arasinda gerceklestirilir. Internet seansi ise hafta
sonu ve resmi tatiller de dahil olmak Uzere aksam 17.45’den ertesi sabah saat 09:40'a
kadar yapilmaktadir. Kiymetli Madenler Piyasasi'nda takas islemleri, Takas Merkezi ve
Borsa'nin anlastig1 takas bankasi araciligiyla yiirtitiiliir. Borsa Takas Merkezi alic1 i¢in
satici, satici ig¢in alici roliinii iistlenerek altin ve nakit alacaklarini, taraflar1 fiziken
karsilastirmadan yerine getirir. Takas Merkezi {istlendigi bu konumu geregi
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi riskini de iistlenmis olur. Ustlenilen bu risk
nedeniyle borsa tarafindan liyelerden yapacaklari islemler karsiliginda teminat tesis
etmeleri istenir. Piyasada temel olarak iki teminat tiirii bulunmaktadir. Bunlardan ilki
iiyelerin islemleri dolayisiyla diger liyelere ve borsaya karsi ylikiimliiliiklerini yerine
getirmemelerine kars1 yatirmak zorunda olduklar {iyelik teminatidir. Digeri ise iiyelerin
islem yapabilmeleri i¢in gerekli olan islem teminatidir. S6z konusu teminatlarin farkli

sekilde yatirilmasi miimkiindir.
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Borsa tarafindan teminat olarak kabul edilen degerler su sekildedir:***

-Tiirk Liras1

-Yonetim Kurulu'nca cinsleri belirlenen efektif ve dovizler
-Banka teminat mektuplari

-Her tiirlii Devlet Tahvili ve Hazine Bonolari.

-Borsa Takas Merkez'ine teslim edilen kiymetli madenler

Bir iiyenin yapabilecegi islem miktari, T+0 dan T+5 e kadar olan vadelerde toplam
islem teminatinin ve kasasinda bulundurdugu kiymetli maden toplaminin 25 kati,
T+6'dan T+9'a kadar olan vadelerde ise 15 katidir. Kiymetli Madenler Piyasasi'nda
gerceklesen islemlerden alicidan ve saticidan 0,00015 (onbinde bir buguk) olmak iizere
toplam 0,0003 (onbinde ii¢) komisyon alinmaktadir. Piyasa'da islemler TL/kg, ABD
Dolari/ons ve Euro/ons iizerinden gergeklesir. TL/kg ve USD/ons islemlerinin valorii
ayni giinden (T+0) baslamak tizere dokuz is giiniine (T+9) ve 6gleden sonra 16.00’ya
kadardir. Euro/ons islemlerinin valorii ise ayni giin (T+0) veya ertesi is gliniidiir (T+1).
Sabah seansinda gerceklesen (T+0) valorlii islemleri takasi ayni giin yapilir. Valorlii
islemlerin takasi ise vade tarihinde 1.seansin takas islemleri ile gergeklestirilir. Piyasada
ug¢ farkli iglem tipi bulunmaktadir.

-Standart Kiymetli Madenler Islemleri

-Standart Dis1 Kiymetli Madenler Islemleri

-Cevherden Uretim Kiymetli Madenler islemleri

Standart kiymetli maden islemleri daha Once de deginildigi gibi altin, giimiis ve
platinden olusan ii¢ tiir kiymetli maden tiirli iizerinden gerceklesmektedir. Standart altin
islemlerinde minimum emir miktart 100 gram olup bu miktarin iizerindeki emirler 100
gram ve katlar1 olarak artar. Her bir altin kiilge alim sattm emri aym kiilge tipi ile
eslesmekte ve takasi bu kiilgeler bazinda yapilmaktadir. 1 kg’lik sekillendirilmis
standart altin kiilge disindaki kiilgelerin alim satimina iliskin emirlerde kiilge tipi
belirtilir. Standart giimiis ve platin islemlerinde minimum emir miktar1 5 kg olup bu

miktarin {izerindeki emirler 1 kg ve katlar1 olarak artar. Islem gorecek standart kiymetli

131 fstanbul Altin Borsasi, “Piyasa Islem Kurallart”, http://www.iab.gov.tr/pik.asp , erisim (15.02.2014)
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madenlerin saflik ayarinin, altin i¢in en az 995/1000, giimiis i¢in en az 99.9/100, platin

i¢in en az 99.95/100 olmasi zorunludur.

Istanbul Altin Borsasi’nin zaman iginde getirmis oldugu yeniliklerden bir digeri de
standart dis1 kiymetli madenlerin isleme konu olmaya baslamasidir. Halkin elindeki atil
kiymetli madenlerin daha iyi degerlendirilmesi ve iilke ekonomisine kazandirilmasi
amaciyla borsa biinyesinde, kiymetli madenler piyasalarinda hurda altin olarak
tanimlanmakta olan standart dis1 kiymetli madenlerin islem gérmesine 1 Ekim 1999

tarihinde baslanmigtir™2

Standart dis1 kiymetli maden islemlerinde, standart kiymetli madenler islemlerinde
gecerli olan piyasa kurallart gecerli degildir. Saflik dereceleri 585/1000 ve 995/1000
arasinda olan altin, 90.0/100 ve 99.9/100 arasinda olan giimiis ve 90.0/100 ve 99.95/100
arasinda olan platin kiilge, bar, dore bar ve graniiller standart dis1 kiymetli maden olarak
islem goriir. Bu tip islemlerde en diisiik emir miktar1 bulunmamaktadir. S6z konusu

kiymetli madenlerin kilogram ve gram katlariyla islem gérmesi esastir.

Kiymetli madenler piyasasinda ger¢eklesen iiciincii islem tiirli ise cevherden firetilen
kiymetli madenlerin alim satim islemine konu olmasidir. Bu islemler, yurt iginde
cevherden tiretilen dore bar, graniil ve diger sekillerdeki kiymetli madenlerin, Darphane
ve Damga Matbaast Genel Miidiirliigli veya bu kurumun belirleyecegi kuruluslarca
diizenlenecek ayar raporunda yer alan miktarlarina gore ayri ayr islem yapilmak
suretiyle alimip satilmasini kapsar. En diisik emir miktar1 standart dis1 kiymetli

madenler islemlerinde oldugu gibi bulunmamaktadir.

Borsa’nin kurulmasini takip eden yillarda altin arzinin biiyiilk kismi tamamen altin
ithalatina yetkili olan bankalar tarafindan yapilmistir. Fiyatlarin serbest¢e diinya
piyasalar1 paralelinde belirlenmesi ve bankalar arasi rekabet borsa biinyesindeki

islemlerin etkin hale gelmesini saglamistir.

132 Murat Giiveng, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, istanbul: istanbul Altin Borsasi Yayinlari
No0:16,2006,5.99
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Altin Borsast’nin kasasinin diinya standartlarinda sigortalanmasi sayesinde JP Morgan,
Commerzbank, UBS, Credit Suisse gibi biiyiik altin saticis1 bankalarin Tiirk bankalart
aracihigiyla IAB’de giivenli bir sekilde konsinye bazli altin stoklamalari, Istanbul altin
piyasasinin altin likiditesini arttirmistir.

Kredibilitesi yiiksek Tiirk bankalarinin yabanci bankalarla yapmis olduklar1 konsinye
altin alim satim anlagmalari, borsa kasasinda sifir maliyetle satisa hazir altin stoklama
imkan1 saglamistir. Bu imkan likidite yaninda rekabetci fiyatlamay1 da getirmistir. Bu
uygun ortam yurti¢i talebin yanida komsu iilke altin taleplerini de kismen Istanbul

Altin Borsasi’na yonlendirmistir.

Tablo 9. BiST KMTP Altin islem Hacimleri

Islem Miktar: Islem Miktar: Islem Miktar Toplam islem
Yil (TL/kg) (USD/kg) (EUR/KQ) Miktar1 Kg
2013 27.446 408.350 2.080 437.876
2012 17.599 291.788 2.663 312.050
2011 26.061 200.696 295 227.052
2010 4.193 109.913 435 114.541
2009 5.106 221.035 34 226.175
2008 4.554 331.292 0 335.846
2007 36.266 292.777 0 329.043
2006 8.126 239.359 0 247.485
2005 19.907 306.145 0 326.052
2004 0 220.700 0 220.700

Kaynak: “BIST Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas1”, www.iab.org.tr, erisim 12.01.2014
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Tablo 10. BIST KMTP Altin islem Hacimleri

(iSLEM TURUNE GORE)

. . % Islem Hacmi
% Islem Hacmi % Islem Hacmi
Yil TL/KG USD/KG EURO/KG
2013 6,27% 93,26% 0,48%
2012 5,64% 93,51% 0,85%
2011 11,48% 88,39% 0,13%
2010 3,66% 95,96% 0,38%
2009 2,26% 97,73% 0,02%
2008 1,36% 98,64%
2007 11,02% 88,98%
2006 3,28% 96,72%
2005 6,11% 93,89%
2004 100,00%

Kaynak: “BIST Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas1”, www.iab.org.tr, erisim 12.01.2014

Yillara gore islem hacimleri dagilimina bakildiginda goriiliiyor ki gergeklesen altin
islemlerinin biiyiik bir ¢ogunlugu USD’ye karsi yapilan islemlerdir. Bunun sebebi ise
profesyonel yatirimcilarin  XAU/USD paritesiyle yaptigi islemlerin diger para

birimlerine kars1 yapilan altin alim-satim islemlerine gore daha dar spreadde olmasidir.

4.1.1.2. Kiymetli Madenler Odiin¢ Piyasasi
Istanbul Altin Borsasi biinyesinde 24 Mart 2000 tarihinde faaliyete gecen Kiymetli

Madenler Odiing Piyasasi, kuyumculuk sektdriindeki kuruluslarm hammadde ihtiyacini
karsilayabilmek icin talep ettigi kiymetli madenlerin diislik maliyetlerle temin edilmesi
ve altin sektoriinlin gereksinim duydugu kisa ve uzun vadeli finansman sorununa ¢6ziim

getirilmesi amaciyla kurulmustur.

Altin sektdriiniin en 6nemli sorunlarindan birisi, liretim igin gerekli olan hammaddenin
temini i¢in gerekli olan kisa ve uzun vadeli finansman sorunundan kaynaklanmaktadir.
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nin kurulmasi ile birlikte kuyumculuk sektoriine
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kisa ve uzun vadeli finansman saglanarak, kiymetli madenlere dayali 6diing islemleri

organize bir piyasa blinyesinde gerceklesmeye baslamistir.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda iki ¢esit islem gergeklestirilir:

-Kiymetli maden o6diing almak veya Odiing vermek flizere gerceklestirilen Odiing
islemleri

-Gergeklesen odiing islemlerini ifade eden sertifikalarin alim satimi yoluyla

gerceklestirilen sertifika islemleri.

Piyasada islemler, iiyelerin, temsilcileri vasitasiyla emirlerini yazili olarak Borsa
eksperlerine iletmesi, bu emirlerin eksperler tarafindan bilgisayar sistemine girilerek
fiyat ve zaman Onceligi kuralina gére otomatik olarak eslesmeleri yoluyla gergeklesir.
Odiing islemlerinde verilen alim emirlerinde en yiiksek faiz oranli, satim emirlerinde en
diisiik faiz oranli emirler en iyi emir olarak kabul edilir. Sertifika islemlerinde ise
alimda en disiik faiz oranli, satimda en yiiksek faiz oranli emirler en iyi emir olarak
kabul edilir. Piyasa'da gergeklesen islemlerde islem birimi kg'dir. Islemlerde alt limit en
az 5 kg olmak zorundadir. Islem emirlerinin miktar1 1 kg ve katlar1 olarak artar. Bir aya
kadar her 1s giinii, bir aydan sonra ise 30 giin araliklarla 360 giine kadar vadelerle islem
yapmak miimkiindiir. Gergeklesen 6diing islemlerinin teslimati fiziki teslimat veya nakit
uzlasma olarak gerceklesme sansi vardir. Odiing islemleri, alttnda 1000/1000, giimiis ve

platinde ise 100/100 saflik dereceleri esas alinarak yapilir.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda seanslar, is giinlerinde 09:45-17:30 saatleri
arasinda olmak kosuluyla tek seans olarak gerceklestirilir. Piyasada gergeklesen odiing
islemleri; ayni giin (T+0) valorliidiir. Sertifika iglemlerinin valorii ise bir giindiir (T+1).
Kiymetli Madenler Piyasasi’nda oldugu gibi takas merkezi, taraflarin birbirlerine karsi
olan takas ve teslimat yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmesini saglayarak takas ve
teslimat islemlerinde tiiyeler icin karsi tarafi temsil eder. Takas kurumunun bu
guvenceyi verebilmesi Kiymetli Madenler Piyasasi’nda gegerli olan teminat sisteminin

varlig1 6diing piyasasi i¢in de zorunludur.**®

133 fstanbul Altin Borsasi, “Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi”, http://www.iab.gov.tr/kmop.asp, erisim
(15.02.2014)
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4.1.2. BIST Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasinin Gelecegi

1993 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’da yapilan bir
dizi degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi, ithalati ve ihracat1 serbest birakilmaigtir.
Altin  konusundaki bu gelismelerle beraber sektoriin yeniden yapilandirilmasi
amaglanmistir. IAB Tiirk halkinin altina olan ilgisi ve geleneksel altin talebi gdz oniine
alinarak ve donemin bagbakani tarafindan iddia edildigi sekliyle “halkin elinde bulunan
6-7 bin ton altinin ekonomiye kazandirilmas1” projesinin ilk adim1 olarak 1995 yilinda

kurulmustur. 134

IAB’nin kurulusundan itibaren yaklasik on dokuz y1l ge¢mistir. Bu siire zarfinda TCMB
doviz karsiligr altin satislartyla baslayan altin islemlerinin kayit altina alinmasi siireci
basariyla tamamlanmis ve Tiirkiye’ye giren altimin tamami [AB’den gecger hale

gelmistir. Bu yeni slirecte kagak altin girisi karli olmaktan ¢ikmistir.

IAB’de gerceklesen islemlerin cinsi, yani yerli veya yabanci para karsiligi altin satisi,
cari ekonomik olaylar1 ¢cok yakindan takip etmis ve genel olarak istikrarin saglandigi

son donemde sadece dolar karsilig1 islem yapilir hale gelmistir.

Gergeklesen fiyatlarin seviyesi Tiirkiye 6zelinde bir farklilik yaratmamis ve tamamen

uluslararas: fiyatlar1 yansitan bir seviyede olusmustur. Diger bir deyisle IAB kendi

fiyatlarim olusturamamlstlr.135

1% yanik, a.g.e., 5.117
13 Age., 5117
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Sekil 8. 1995-2006 Yillar1 Arasinda IAB ve Londra Altin Fiyatlar1 Arasindaki
Fark(spread)(%o)
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Kaynak: Ismail Yanik. Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanimi, i{AB
Yayinlar1,2008,5.94

|— IAE ve Londra Altin Fiyat Fark

Sekil 9. IAB ve Londra Altin Fiyatlar1 Karsilastirmas: (1995-2001) (USD/ons)
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Kaynak: Ismail Yanik, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullamm, [AB
Yayinlar1,2008,5.92
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Sekil 10. IAB ve Londra Altin Fiyatlar1 Karsilastirmas: (2001-2006) (USD/ons)
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Kaynak: Ismail Yanik, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirnm Alternatifi Olarak Altin Kullamm, IAB
Yayinlar1,2008,5.93

4.1.3. BORSA ISTANBUL iLE IAB’NiN BIRLESMESI

6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri cercevesinde Istanbul Altin Borsast ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin tiizel kisiliklerinin sona ermesi ve yeni bir
borsanin kurulmasi sonucunda, Borsa Istanbul A.S. 03.04.2013 tarihinde faaliyete
gecmistir. Kiymetli maden ve kiymetli tas islemleri Istanbul Altin Borsas1 yerine Borsa
Istanbul A.S. biinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas

Boliimii tarafindan yiiriitiilmeye baglanmustir.**

4.2. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

15 Agustos 1997 tarihinde, istanbul Altin Borsas biinyesinde kurulan Vadeli Islemler

ve Opsiyon Piyasasi’nda altina dayali vadeli islem sozlesmeleri islem gormekteydi.

138 Borsa Istanbul, “Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1”, www.borsaistanbul.com, erisim 12.03.2014
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Vadeli altin sozlesmeleri, belirli bir vadede daha 6nceki tarihte belirlenen fiyat, miktar

ve nitelige sahip olan altin1 alma ve satma yiikiimliiliigli veren s0zlesmelerdir.

Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasalarinin kurulmasi ile birlikte altin piyasalarindaki
karar verme siireclerinde olumsuz etkilere sahip olan fiyat riskinin azaltilmasi
hedeflenmistir. Bunun sonucu olarak, piyasada islem yapan kuruluslar gelecekteki fiyat
degismelerine karsi kendilerini koruyabilecek ve gelecekteki fiyat belirsizliklerinin
ortadan kalkmasinin sonucu olarak rekabet avantajina sahip olacaklardi. Ayrica vadeli
sOzlesmeler kuclk tutarlarda 0Odenecek teminatlarla blylk tutarlarda islem

yapilabilmesine de firsat tanimaktaydi.

Ancak, Sermaye Piyasas1 Kurul Karar Organi tarafindan alinan karar ve ilgili mevzuat
cercevesinde, Borsa Yonetim Kurulunun Karar1 ile Istanbul Altin Borsasi Vadeli
islemler ve Opsiyon Piyasasinin 31.01.2006 tarihi mesai saati sonu itibar1 ile

kapatilmasina karar verildi.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S, Tiirkiye'nin ilk dzel borsa kurulusudur. Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 17.8.2001 tarihli ve 9/1101 sayili kararina dayanilarak, Devlet
Bakanligi’nin 3.9.2001 tarihli ve 2381 sayili yazis1 lizerine 2001/3025 sayili Bakanlar
Kurulu Karar ile kurulmustur. Kamuoyunda kisaca VOB olarak bilinen borsa, 4
Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Sicili’ne tescil edilmis, 5 Mart 2004 tarihi itibariyle de
Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan faaliyet iznini almistir. Borsanin faaliyete gegmesi ise 4

Subat 2005 tarihinde gergeklesmistir. Borsanin merkezi Izmir’dedir.

Borsa Istanbul’un kurulmas: ile istanbul Finans Merkezi Projesi altinda BIST’le

birlestirilecek olan VOB un tiim hisseleri BIST e ge¢mistir.

Tiirkiye’nin ilk 6zel borsa kurulusu olmanin yan1 sira, iilkemizdeki ilk organize vadeli
islemler borsas1 olma 6zelligini de tasiyan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi A.S nin

temel 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

a)lslem Géren Uriinler: Uriin gesitliligi acisindan bakildiginda isleme konu olan {iriin
sayis1 gelismis vadeli islem borsalarina oranla oldukg¢a diisiik seviyede kalmaktadir.
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Bununla birlikte yeni {iriinlerin gelistirilmesi ve isleme agilmasi konusundaki ¢aligsmalar
devam etmektedir. Piyasada 2009 yili itibariyle sadece 10 adet vadeli islem sozlesmesi
islem gormekte, vadeli islem piyasalarinin 6nemli araglarindan biri olan opsiyonlar
isleme konu olmamaktadir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren iiriinleri
temel olarak dort ana grup altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar doviz {irlinleri, faiz
urdnleri, endeks iiriinleri ve emtia {rtnleridir. Tablo’da piyasada isleme konu olan

irlinler ve bu iirlinlere iliskin temel 6zellikler yer almaktadir.

Tablo 11. VOB’da Islem Géren Sézlesmeler

Sozlesme Aciklamasi

VOB - IMKB 30 IMKB 30 Endeksine dayali ViS

VOB - IMKB 100 IMKB 100 Endeksine dayali VIS

VOB - DiBS 91 91 giinliik Hazine Bonosu fiyatina dayali VIS

VOB - DIBS 365 365 giinliik Hazine Bonosu fiyatina dayali ViS

VOB - G- DIBS Gésterge DiBS'lerin fiyatina dayali ViS

VOB — TLDolar USD/TL paritesine dayal ViS

VOB — TLEuro EUR/TL paritesine dayal ViS

VOB — Anadolu Kirmizi Bugday | Anadolu kirmizi sert baz kalite bugdayin fiyatina dayali VIS

VOB - Egepamuk Ege Standart 1 baz kalite pamugun fiyatina dayal ViS
995/1000 saflikta rafine edilmis kulge altinin fiyatina dayali

VOB — Altin VIS

Kaynak: “Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1”, www.vob.org.tr,erisim 07.09.2013

b) Teminat Sistemi: VOB biinyesinde ger¢eklestirilen islemlerin garantisi borsa
tarafindan belirlenmis bir takas kurumu tarafindan saglanmaktadir. Borsa tarafindan
yetkilendirilen takas kurumu Takas ve Saklama Bankasi A.S.’dir. S6z konusu takas
kurumu, her iki taraftan yeterli teminati almak ve garanti fonu olusturmak suretiyle
taraflarin s6zlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini garanti altina alir.
Organize vadeli igslem borsalarinin en 6nemli 6zelliklerinden biri olan karsi taraf

riskinin bulunmamasi, s6z konusu teminat sistemi sayesinde miimkiin olabilmektedir™

Herhangi bir vadeli islem sozlesmesinde pozisyon alabilmek icin ilgili s6zlesmede
ongoriilen miktar veya oranda teminat yatirilmasi gereklidir. Bu sekilde yatirilan ilk
tutara baslangi¢c teminati adi verilmektedir. Yatirilmasi gereken baslangi¢ teminati
tutari, miktar veya oran olarak sézlesme bazinda belirlenir. Baslangi¢ teminati nakit

yatirilabildigi gibi, doviz, hazine bonosu, devlet tahvili gibi nakde kolayca ¢evrilebilir

137 \/adeli Opsiyon Borsasi,”Piyasa-islem Teminatlar1”,
http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=494 (15.02.2014)
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degerler seklinde de yatirilabilir. Nakit olarak yatirilan degerler piyasa sartlarinda
nemalandirilir. Fakat her giin sonunda olusan kar zararlarin ilgili hesaplara aktarilmasi
gerektigi icin baglangi¢ teminatinin asgari bir orani nakit olarak yatirilmak zorundadir.
Her islem giinli sonu yapilan bu kar zarar degerlemesine giincellestirme adi
verilmektedir. Giincellestirme piyasada islem yapan taraflarin sahip olduklar
pozisyonlarin her giin sonunda belirlenen uzlasma fiyati esas alinarak yeniden
degerlendirilmesidir. Yeniden degerleme sonucu kar-zarar durumu hesaplanarak ilgili
hesaplara yansitilir. S6z konusu giincelleme sonucunda yatirimeinin hesabinda bulunan
teminat tutarlar1 kar durumunda artar, zarar durumunda ise azalir. Teminat sistemindeki
en onemli nokta burada ortaya ¢ikmaktadir. Zarar eden pozisyonlara iligkin yatirilmig
olan baslangi¢ teminatlarinin azalmasina belli bir noktaya kadar izin verilir. Belirlenen
bu alt sinira siirdiirme teminati adi verilir. Siirdiirme teminati seviyesi baslangig
teminat1 seviyesinin %75°1 olarak belirlenmistir. Olusan pozisyon zarari nedeniyle
yatirilan baglangi¢ teminati, siirdiirme teminati seviyesinin altina inerse takas kurumu
tarafindan teminat tamamlama cagris1 yapilir. Azalan teminat tutarinin, baslangic
teminati seviyesine yiikseltilmesi istenir. Gortildiigii gibi teminat sistemi sayesinde
hesaplardaki kar-zarar durumu gunlik olarak guncellenebilmekte, bu sayede uzun
vadede dogabilecek biiyiik zararlarin 6nlenebilmesi miimkiin olmaktadir.*®

¢) Vade Sonu Uzlagma: Sozlesmenin vadesinde agik pozisyon sahibi olan taraflarin
yiikiimliiliiklerini nasil yerine getirecekleri sdzlesmenin uzlasma sekline baghdir. Iki tiir
uzlagsma sekli vardir: Fiziki teslimat ve nakdi mutabakat. Fiziki teslimat yonteminde
vade sonunda alim satima konu lriiniin anlagilan fiyatla teslim edilmesi veya teslim
alinmasi s6z konusudur. Nakdi mutabakat yonteminde ise sOzlesmede alinmis olan
pozisyon Borsa tarafindan vade sonu uzlagsma fiyati lizerinden ters islemle kapatilir.
Aradaki fark kar veya zarar olarak yatirnmcinin hesabina aktarilir. Mevcut durumda,
VOB’da islem goren s6zlesmeler nakdi uzlasma yontemiyle sonlandirilmaktadir. Diger
bir ifadeyle borsa kapsaminda isleme konu olan dayanak varliklara iliskin fiziki teslimat
s6z konusu olmamaktadir.**®

d) Islem Sistemi: Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’'nin idari merkezi Izmir’dedir.
Bununla birlikte elektronik sistem kullanilmasi nedeniyle aract kurum temsilcileri

miisterilerinin emirlerini VOB’a ofislerindeki bilgisayarlar yoluyla iletmektedirler. Bu

38 Menase, a.g.e., 5.142
13 VOB, Yatirime1 Rehberi ,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/yatirimei_rehberi.pdf
erisim (16.02.2014)
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yiizden idari merkezin izmir’de olmasima karsin Tiirkiye nin hatta diinyanin herhangi

bir yerindeki bir yatirimc1 VOB’da islem yapabilir.

Tiurkiye altin piyasasinin geleneksel oyuncular1 sermayelerini fiziki altin olarak
tuttuklar1 ve hesapladiklar i¢in vadeli piyasalarla ilgilenmemektedirler. Spekiilasyon

yapan oyuncular ise fiziki piyasada giinliik islem yapmay1 tercih etmektedirler.

VOB’daki vadeli islemlerin gelismesi fiziki altin islemleri yapan IAB’yi dogrudan
etkilemeyecektir. Vadeli altin islemleri bazinda VOB’un gelismesi, altinla ugrasan

tiretici, satic1 ve yatirimceilar i¢in etkin ve verimli bir piyasa olusturacaktir.

Yatirimcilar altin fiyatlarini 6nceden sabitleyecek veya cari fiyatlara bakarak kendine
gore pozisyon alacak, eger altin fiyatlarim1 yiliksek buluyorsa satacak veya ucuz
buluyorsa alacak ve bunu sadece s6z konusu altin fiyatinin ylizde onunu d&deyerek
yapacaktir. Kontrat vadesinde sozlestigi fiyatla cari piyasa fiyatlar1 arasinda olusan

farki, lehine olursa alacak, aleyhine olursa ddeyecektir.

Ayrica altin borsasinda mevcut olan yiiksek saklama ve islem komisyonlarina gore ¢ok
az bir komisyon oraniyla calisacaktir. Kaydi calisildigindan islemler tasima, saklama ve
diger riskleri tasimayacaktir.

Vadeli Islem Sozlesmeleri iic amagla kullanilmaktadir:**°

1. Korunma (Hedging) Amach

Spotta sahip olunan ve/ya ileri vadede sahip olunacak varliga dayali Vadeli islem
sOzlesmeleri bugiinden satarak ya da ileride ihtiya¢ duyulacak olacak bir varliga dayali
Vadeli islem sOzlesmeleri bugiinden satin alarak, olusabilecek fiyat riskinden korunma
islemleridir.

Uzun pozisyonlu korunma (Alim): Gelecekte fiyatlarin artma riskine karsi

Kisa pozisyonlu korunma (Satim): Gelecekte fiyatlarin diisme riskine karsi

Capraz korunma: Spot piyasada sahip olunan varliga dayali sozlesme vadeli islem

piyasasinda yoksa

0AKbank, “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Tamtim Kiti”,
www.akbank.com/doc/AKBANK_Vob_egitimkiti.pdf, erisim (16.02.2014).
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2. Yatirim (Spekiilasyon) Amach

Yatirrmeinin piyasa goriisii dogrultusunda fiyat hareketlerinden kazang saglamak uzere
pozisyon aldig1 islemlerdir. Geleneksel yatirim araglarinin sundugu 6zelliklere ek olarak
vadeli islemler:

* S6zlesme buyukligii kadar ilk yatirim yapmadan, sadece VOB tarafindan belirlenmis
Baslangi¢ Teminati kadar bir yatirimla, ilgili yatirim aracinin tiim getirisi (veya zarari)
elde edilebilir.

* Vadeli islemlerle yatirimer geleneksel yatirim araglarindan farkli olarak fiyatlarin
disme beklentisi ile de yatirim yapabilir.(Kisa pozisyon)

* Spot hisse senedinin tasima maliyeti varken (hisse faiz kazanmadigindan), VOB’daki
teminatiniz nemalandigindan tasima maliyetiniz yoktur

* Hisse Senedi endeksi ve Emtia iizerine pozisyonlar alinabilir.

» Farkli vadelerde yayilma pozisyonlari ve stop loss mekanizmalart ile riski
siirlandirmak miimkiindiir.

3. Arbitraj Amagh

Spot ve Vadeli Piyasalarda olusan fiyat dengesizliklerinde yatirnm yapmadan elde
edilen, ayni anda bir Uiriinii diisiik fiyattan alip yiiksek fiyattan satmak veya tam tersi
olarak gerceklesen risksiz islemlerdir.

2010 itibari ile Tiirkiye’de reel sektoriin ve finansal piyasalarin ihtiyag duydugu emtiaya
ve finansal iriinlere dayali 8 farkli vadeli islem so6zlesmesi Borsa’da alinip
satilmaktadir: Doviz

(Dolar/TL, Euro/TL), Hisse Senedi Endeksi (IMKB 30-100 Endeksi), Faiz (Gosterge),
Emtia (Pamuk, Bugday, Altin).

Altin, Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri kapsaminda VOB biinyesinde 01 Mart 2006
tarihi itibari ile islem gormeye baslamistir. VOB-Altin Vadeli Islem Sozlesmesi hem
altin sektoriinde faaliyet gosteren kurumlara, hem de elinde altin1 olan yatirimcilara
altin fiyatlarindaki degisimlerden olusacak risklerini etkin bir sekilde yonetme imkan
sunmaktadir. Bu soOzlesme bir korunma aract olmakla beraber, ayni zamanda

yatirimcilara altin fiyatlarindaki degisimlerden gelir elde etme imkani da saglamaktadir.
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Tablo 12. VOB’da Islem Géren Altin Sozlesmelerinin Ozellikleri

Dayanak YVarhk

":1"%154"‘] 000 saflikta rafine edilmis kKilge altin

Sizlesme Buyiikliigii

1) eram 995/ TN saflikta rafine edilmis kilge altin

Kotasyon Sekli

I gram altimn Turk Liras: cinsinden degeri virgtlden sonra ug
basamak halinde kote edilir. (trn. 29.545 TL veya 29.550 TL)

Fivat Adimmm

0005 (Mininmum fivat adimnmin degeri 0.5 TL ye karsilik aelir. )

Vade Avlar

Subat, Nisan, Haziran, Afustos, Ekim ve Arahk. Aym anda icinde
bulunulan aya en yakin 0¢ vade ayina ait stzlesmeler islem gorar.

Giinliik Fivat Hareketi

Baz fivatim % +/- 1(rudur.

Baslangic Teminaty

Suzlesme Boyuklofunon % 2571

Siirdiirme Teminaty

Baslangig Teminatwmn % 75710

Son Islem Giinii

Her vade ayimin son i3 gino

Uzlasma Sekli

Makdi Uzlasma

Vade Sonu Uzlasma Fiyvat

Son islem gununde Londra'da ogleden sonra yamlan altin sabitleme
seansimnda olusan altmmn Dolarfons fivatimn Merkez Bankasimin saat
3:300da aciklayacagd ABD Dolan sats kuru kullamlarak

Y TL/gram'a ¢cevrilmesi ile bulunan defer vade sonu uzlasma fiyat
olarak kullamilir. on islem gununde resmi tatil veya baska bir
nedenle fival agiklanmamas: alinde, uluslararas: spolt piyasalarda
Turkiye saati ile saat 17:00'de olusan Dolarfons altin ahs ve sahy
fivatimin ortalamas: baz alinar. Ons agwrhk birimi 31,1035%
biilunerek grama cevrilir.

Pozisvon Limiti

Mutlak pozisyon limiti 10,000, oransal pozisyon limiti 9107 dur.
Pozisyon limitleri hesap bazanda uy gulamr.

Kaynak: “VOB-Altin Vadeli Islem Sozlesmesi Ozellikleri”, VOB, www.vob.org.tr erisim 18.02.2014

Tablo 13. VOB- Vadeli Altin islemleri Hacmi

Yil Islem Hacmi TL Degisim
2013 4.669.707.221 3,2%
2012 4.523.505.724 38%
2011 3.277.574.519 73%
2010 871.695.815 47%
2009 593.852.744 599%
2008 84.926.183 35511%
2007 238.482 -

Kaynak: “Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1”, WWw.vob.org.tr, erisim 18.02.2014.
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Tabloda goriildiigii tizere 2008 Kiiresel Finans Krizinin etkisiyle yatirnmcilar guvenli
liman arayigina girmis ve portfoylerinde bir yatirim araci olan altina daha fazla yer

vermislerdir.

4.3. BIST KMTP’NIN TURKIYE’DEKi ALTIN PiYASASINA SAGLADIGI
FAYDALAR

Altin sektoriindeki yeniden yapilanma ¢alismalarinda en dnemli adim Istanbul Altin
Borsast’nin kurulmasidir. Istanbul Altin Borsasi kuruldugu glnden itibaren, Turkiye
altin sektoriiniin kurumsallagsmas1 ve uluslararas1 bir boyut kazanmasi yoniinde ¢ok
onemli gelismelere imza atmstir. istanbul Altin Borsasi biinyesinde kurulan ilk piyasa
olan Altin Piyasasi’nda rekabetci fiyat olusumu saglanmis ve yurt ici altin fiyatlariyla
diinya altin fiyatlar1 arasindaki farklilik yok edilerek altin sektoriindeki maliyetler
makul bir seviyeye cekilmis ve kuyumculuk sektoriiniin yurt disi rekabet gicU
artirtlmistir. Ayrica altin yatirimlariin da rasyonel bir cergeve i¢inde yapilir hale
gelmesi saglanmistir. Istanbul Altin Borsasi, Tiirkiye reel ekonomisi acisindan gittikge
artan bir 6neme sahip olan altin sektorii ile finans sektorii arasinda bir kopri olma
gorevini Ustlenmistir. istanbul Altin Borsasi iistlenmis oldugu bu goérevinin bilincinde
olarak, altin ve finans sektorleri i¢in ilk sayilabilecek bir¢ok yeniligi hayata

gecirmistir.**

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi ile biiyiik oranda sadece ziynet esyasi formunda bir
saklama ve deger koruma araci olarak goriilen altin, Tiirk halkina kiilce formunda da bir
yatirnm aract olarak sunulmaktadir. Ayrica Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yapilan
degisiklikler yatirnm fonlar1 ve yatinm ortakliklar1 diinya fiyatlarindan altim

portfoylerine alabilme imkani tanimistir.

Istanbul Altin Borsasi’nin baslica islevi, teskilatl bir kurum kimliginde likidite

saglamak, kiymetli maden islemlerinde referans fiyati belirlemek, basta altin olmak

1 Citak, a.g.e., 5.65.
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tizere kiymetli madenlere dayali yatirim araglar1 vasitasiyla finansal iirlin yelpazesini
genisleterek ulusal ve uluslararas1 piyasalara entegrasyonu saglamaktir. Istanbul Altin
Borsasi da bu ¢ercevede degerlendirildiginde finans piyasalarimizda yatirim yapan

bireysel ve kurumsal yatirimetlar icin yeni bir alternatif piyasalar toplulugu olmustur.'#?

4.3.1. KMTP’nda Altin Fiyatlarinin Belirlenmesi

Seanslar sirasinda alicinin fiyat: talep olarak, saticinin fiyati1 da teklif olarak, belirlenen
miktarlardan girilmektedir ve sistemde bekleyen en iyi alis (en yiiksek alis fiyati) ile en
iyi satis (en disiik satig fiyat1) esitlendiginde, uygun miktar (zerinden islem
gerceklesmektedir. Istanbul Altin Borsasi’nda altin fiyatlarmin serbest olarak
belirlendigi gorlntusiine ragmen, aslinda perde arkasinda uluslararasi fiyatlar belirleyici

olmaktadir.**

Tiirkiye piyasasi genelde yurt disindan altin talep (ithal) eden bir pazar olmasi sebebiyle
ve smirl sayidaki altin arz eden borsa iyeleri, Londra’da yerlesik konsinye saglayan
toptancilardan anlik fiyat almakta ve olusan talebe gére bir fiyat teklif etmektedir. islem
gerceklestiginde, satilan miktar borsa kasasinda hazir bekleyen konsinye stokundan
dustilmektedir. Pozisyon alinmadan teklif edilen ve satilan islemlerde kar da sinirh

olmaktadir.

Bir 6nceki bolimiin degisik kisimlarinda agiklandig {izere Istanbul Altin Borsasi’nda
islemler Amerikan Dolari, Tiirk Lirasi ve Euro cinsinden gergeklesmektedir. 2001
yilindan sonra Amerikan Dolar1 cinsinden gerceklesen islemler Borsa islem hacminin

blyik bolimini olusturmaktadir. Euro cinsinden gergeklesen islemler sinirlt kalmistir.

2 sarac, a.g.e., s.13.
% yanik, a.g.e., 5.77.
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Tablo 14. BIST KMTP ALTIN ISLEM HACIMLERI (Kg)

islem _ islem _
Miktar1 |Islem Miktar | Miktan Toplam Islem
Yil |(TL/kg) |(USD/kg) (EUR/kg) Miktari Kg

2013 |27.446 408.350 2.080 437.876
2012 |17.599 291.788 2.663 312.050
2011 |26.061 200.696 295 227.052
2010 |4.193 109.913 435 114.541
2009 |5.106 221.035 34 226.175
2008 |4.554 331.292 0 335.846
2007 |36.266 292.777 0 329.043
2006 |(8.126 239.359 0 247.485
2005 |19.907 306.145 0 326.052
2004 |0 220.700 0 220.700

Kaynak: BIST, “Biilten”, www.iab.gov.tr, erisim 05.01.2014

Tablo 15. BIST KMTP ALTIN iISLEM HACIMLERI (%)

% Iglem Hacmi % Iglem Hacmi % Iglem Hacmi
Yil TL/KG USD/KG EURO/KG

2013 6,27% 93,26% 0,48%

2012 5,64% 93,51% 0,85%

2011 11,48% 88,39% 0,13%

2010 3,66% 95,96% 0,38%

2009 2,26% 97,73% 0,02%

2008 1,36% 98,64%

2007 11,02% 88,98%

2006 3,28% 96,72%

2005 6,11% 93,89%

2004 100,00%

Kaynak: BIST, “Biilten”, www.iab.gov.tr, erisim 05.01.2014




4.3.2. Uluslararas1 ve KMTP Fiyatlarimin iliskisi

Uluslararasi altin fiyatlar1 ile Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlar1 arasinda bir paralellik
vardir. Dolayist ile Tiirkiye’de altin fiyatinin Dolar ve Euro cinsinden degeri ile uluslar
arasi altin fiyatlar1 arasinda fark bulunmamaktadir. Uluslararasi altin fiyatt Amerikan
Dolar1 ve Euro cinsinden belirlendiginden dolay1 Tiirkiye’de altin fiyatlar1 TL nin bu
para birimleri karsisindaki degerine bagli olarak degismektedir. Uluslararasi altin
fiyatinin Amerikan dolar1 cinsinden yiikselmesine ek olarak yurticinde TL’nin bu para
birimi karsisinda deger kaybetmesi Tirkiye’de altin fiyatlarinin 6nemli derecede

yiikselmesine neden olmaktadir.

1984 yilinda Merkez Bankasi bilinyesinde “Tiirk Lirasi Karsiligt Altin Piyasasi”
olusturulmasina kadar yurda kagak olarak giren altinin piyasa fiyatsinin olugmasinda
Turk altin piyasasini elinde tutan ve birkag biiyiik kuyumcudan olusan oligopol etkili
olmustur.**

Bu donemde istanbul ile Ziirih arasinda bir ons altin igin fiyat fark: 7,65 dolar idi. Diger
bir ifade ile istanbul ile Ziirih arasindaki fiyat farki %1,83 idi.**°

1984 yilindan sonra Tiirkiye altin piyasasinin liberallesmeye baslamasi ile Tiirkiye’deki
altin fiyatlar1 ile uluslararasi altin merkezlerindeki altin fiyatlar1 arasindaki fark
kapanmaya baslamustir.'*® Ancak yine de istanbul Altin Borsasi kuruluncaya kadar
altinin halkin eline gegene kadar 4-5 araci degistirmesi yerel altin fiyatlarina yansiyarak

altin fiyatlarinin diinya piyasalarindan yiiksek olmasina neden olmustur.

1993 yilinda Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da yapilan
degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbestlestirilmistir.
1995 yilinda IAB’nin kurulmasi ile birlikte Tiirkiye’deki altmn fiyatlar: ile diinya altin

fiyatlar1 paralellik kazanmustir.

144 Arymabev, a.g.e., 5.120

145 Ozer Ertuna, Tiirkiye’de Liberallesme ve Altin Sektorii Reformu ,istanbul: Diinya Altin Konseyi
Yayinlari, 1994, s. 37.

18 A gee., 37.
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4.3. KAPALICARSI ALTIN PIYASASI

Kuruldugu ilk giinden beri bir ticaret merkezi olan Kapaligarsi, ylizyillardan beri bir cok
esnaf ve sanatkar1 barindirmaktadir. 1930-40’l1 yillara kadar 60-70 kisi ile sinirli olan
kuyumcu ve sarraflarin sayisi1 gercek anlamda 1945-50°1i yillarindan sonra artis
kaydetmeye baslamis ve buglinkii seviyesine ulasmistir. 1942 yilina kadar 1942 yilina
kadar Yahudi ve ermeni esnafin elinde olan altin ticareti varlik vergisinin
uygulanmasiyla yavag yavas Tiirklerin eline ge¢mistir. Altin ve doviz ticaretinde dnemli
bir potansiyele sahip olan gayrimiisliimler asag1 yukar1 1975 yilina kadar Kapalicarsi’da
bu isin ticaretini tekellerinde tutmuslardir. 1950°li yillara kadar Dogubank ishaninda
yogunlasan altin ticareti, Kilislilerin gelisiyle birlikte Kapalicarsi’ya kaymaya baglamis

ve bu tarihten beri Uistlinliigiinii stirdiirmistiir.

Kapaligarsi’nin organize bir piyasa olmamast ve kayithh bir altyapist olmamasi
nedeniyle seffaflifi zaman zaman sorgulanmistir. Kendine 6zgii kurallar1 ve aligveris
yontemleri olan Kapalicarsi altin ve doviz piyasalar1 ile birlikte ele alinmalidir.
Kargilikli giiven esasindan olusan bu piyasada gerceklesen islemler karsiliginda
herhangi bir dekont vb. verilmez. Verilen taahhitler yerine getirilir. Yerine
getirilemeyen taahhiitler nedeniyle olusan zararlar taraflar arasinda tazmin edilir. Bu
taahhiit para ya da malin zamaninda yerine gelmemesi, soygun, Carsi’nin kapali olmasi
ya da bankada olusan teknik aksakliklar nedeniyle olusmasi nedeniyle yerine
getirilemezse zararin alinip alinmayacag taraflarin insiyatifine kalmaktadir. Ancak alim
sattm taahhiitleri taraflardan herhangi birinin bilingli olarak islemi yerine
getirmemesinden kaynaklaniyor ise ortaya ¢ikan zarar, zarara sebep olan o kisiden
alinmakta, zararin 6denmemesi durumunda ise o esnafin kredibilitesi tamamen

diismektedir.

Kapaligars1 piyasast ile ilgili olarak bilinmesi gereken konulardan bir tanesi de
toplumumuzda yanhs anlasilan Tahtakale, Kapaligars1 iligkisidir. “Tahtakale
borsasindaki altin ve doviz fiyatlar1” ifadesi kullanilmaktadir. Aslinda Kapalicars: ile
Tahtakale arasindaki iliski, Kapalicarsi piyasasinin Tahtakale piyasasina doviz
satmasindan ileri gitmemekte, ayn1 mallarin ticaretini yapmamaktadirlar. Altin, doviz ve

kiymetli taglar iizerinde uzmanlasan Kapaligars1 piyasasi, elektronik esya ve dayanikli
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tiiketim mallar1 {izerinde uzmanlagan Tahtakale borsasinin yillardan beri en biiyiik doviz

finansorii olmustur.

1989 yilinin Mart ayina kadar Isvicre, Beyrut, Suriye, iran ve Irak gibi iilkelerden kacak
olarak getirilen altinlarin, tiim Tirkiye piyasasina dagitildig: tek yer olan Kapaligarsi,
Merkez Bankasmin resmi altin satisina baglamasiyla birlikte yasal bir kimlige

kavusmustur.

Altin piyasast ile doviz piyasasinin birbirinden ayirt edilemeyecegini belirtmistik.
Gergekten de yillar boyunca Tiirkiye’ye gelen kagak altinlarin paralari, doviz
borsasindan satin alinan dovizlerle 6denmis, bazi giinler doviz fiyatlarindaki artis ve
azalislar altin fiyatin1 etkilemis, bazi1 giinler ise altin fiyatlarinda goriilen artis veya

azalis doviz fiyatlarini etkilemistir.

4.3.1. KAPALICARSI PIYASASINDA ALTIN FIYATLARINI ETKIiLEYEN
FAKTORLER

Yillardan beri Tiirk ekonomisindeki 6zel yerini koruyan ve her dénemde giundemde
kalan altin, bir cogumuzun dikkate dahi almadig: giinliik hayattaki en kiiclik olaylardan
aninda etkilenmekte, ortaya ¢ikan yeni fiyatlar ise altinin arz ve talebi iizerine biiyiik rol
oynamaktadir. Kapaligars: altin piyasasinda, altin fiyatin1 belirleyen etkenleri; yurtdis
ve yurtici faktorler olarak iki ana baglik altinda toplayabiliriz.

4.3.1.1. Yurtdis1 Etkenler

a. Diinya altin borsalarindaki ons fiyati; Diinya borsalarinda altin fiyatlarin1 etkileyen
olaylar o kadar fazladir ki, bunlar birka¢ baslik altinda siralamak yetersiz kalir.
Kiymetli maden maliyetlerinde meydana gelen artis veya azaliglar, altin madenlerinde
calisan is¢ilerin greve gitmesi, madenlerde meydana gelen artis ve azaliglar, altin
madenlerinde ¢alisan is¢ilerin greve gitmesi, madenlerde meydana gelen ¢okdintuler, su
basmalari, Giiney Afrika ve Rusya gibi biiyiik altin tireticisi lilkelerde meydana gelen
ihtilallar, ayaklanmalar, savaglar altin ve diger kiymetli madenlerde spekiilasyonlara yol

acmakta, bu durum ise fiyatlarin yiikselmesine yol agmaktadir.

Doviz piyasalarinda meydana gelen ani artis veya azalislar(6rnegin, ABD dolarinin euro

karsisinda aniden deger kaybi, altinin ons fiyatinin yiikselmesine yol agmaktadir),
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devaluasyon ve enflasyon beklentileri, lke ekonomisinde beklenen durgunluk altin
talebini etkilemektedir.

Petrol fiyatlarinda goriilen artis veya azalislar, OPEC toplantilarinda alinan iiretim ile
ilgili kota kararlari, petrol {ireticisi bir {ilkede yasanan siyasi karisiklik petrol fiyatlarini
etkilemekte, boyle bir durumda ise altinin arz ve talebini direkt olarak etkilemektedir.
Petrol fiyatlar ile altin fiyatlar1 arasinda dogrudan bir iliski s6z konusudur. Bu durum
en bariz sekilde petrol fiyatlarinin rekor diizeyde yiikseldigi 1974 Petrol Krizinde
kendisini gostermistir. Petrol fiyatlarinin asir1 oranda yiikselmesi sonucunda geliri
yukselen petrol Ureticisi Arap tilkeleri, biriken Petro dolarlarin bir kismini altin aliminda
kullanmis, bu durum altin fiyatlarinin bu giine kadar ki en yiiksek seviyesi olan 850
dolara ¢ikmasina yol agmustir. 2 Agustos 1990 tarihinde Irak’in Kuveyt’i isgali ile
ortaya ¢ikan Korfez Krizi tiim diinyada petrol fiyatlarinin yiikselmesine yol agcmis ve

varili 19 dolar seviyesinde olan petrol 40 dolara kadar yiikselmistir.

Bugday ve misir gibi temel tahil {iriinlerinde beklenen hasila artis veya azalislar, tiretim
ve tiikketim ile ilgili tahminler ile olumsuz hava sartlar1 altin fiyatlarina uluslararasi
borsalarda etki yapmaktadir. Rusya gibi biiytik tahil iireticisi lilkelerde meydana gelen
diisiik tahil tiretimi, bu {ilkelerin altin satarak diinya piyasalarindan tahil almalarim
gerektirmektedir. Boyle bir durum ise altin fiyatlarii yukari ¢ekerken, altin fiyatlariin

diismesine neden olmaktadir.

Siyasal ve politik arenada kendini gosteren huzursuzluklar veya kaybolan soguk savas
durumlart altin iizerindeki beklentileri etkilemektedir. 1986 yilinda Sovyet lider
Gorbagov’un baglattigi glasnost ve perestroika hareketleri Dogu-Bati geriliminin
azalmasina yol acmus, kriz ve soklarla beslenen altin boylece deger kaybetmistir.
Yeniden yapilanma Sovyetler Biriliginin doviz ihtiyacim arttirmis, doviz karsiliginda
altin satan Sovyetler diinya altin arzinin artmasina yol agarak fiyatlarin gerilemesine
neden olmustur. Mart 1990’da Sovyet Merkez Bankasi Bagkani Victor Gresenko,
Rusya’nin geciken dis borclarinin 6denebilmesi icin kisa siirede 200 ton altin

satilacagini agiklamig ve altin fiyatlart hizli bir diisiise baglamistir.

Faiz oranlar1 da altin fiyatlar1 {izerinde etkili olmaktadir. Diisiik faiz oranlar1 altin
fiyatlarinin ytlikselmesine yol agarken, bunun tam tersi bir durum altin fiyatlarini

diisirmektedir. 1990 yili igerisinde sanayilesmis bati tilkelerinde faiz oranlarmin
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yiikselmesi, altina olan talebin biiyiik 6l¢iide azalmasina yol agmis, Suudi Arabistan’l
altin spekiilatorleri, 26 Mart 1990 giinii degeri 1,2 milyar dolar olan 100 ton altim

satarak, %11 net gelir getiren Ingiliz Devlet Tahvillerinden satin almislardir.

Bunlardan bagska, gelismis iilkelerde ve altin iireticisi iilkelerde meydana gelen biiyiik
depremler, sel felaketleri diinya borsalarindaki altin fiyatlar1 tizerinde Onemli rol

oynamaktadir.

Batili iilke devlet baskanlar1 ile hazine ve maliye bakanlarinin yaptiklari cesitli
aciklamalar, merkez bankalarinca doviz ve altin borsalarina yapilan miidahaleler, hisse
senedi fiyatlarindaki ani diisiis veya yiikselisler altin talebini etkilemektedir. 1987
yilinda New York borsasinda gerceklesen ve Kara Cuma olarak adlandirilan biiyiik
diisiiste, Dow Jones indeksi 1982 yilindan sonraki en biiyiik diisiisiinii yasamis, buna
bagli olarak altinin ons fiyat1 430 dolardan 505 dolara kadar yiikselmistir. Ayni1 durum 2
Nisan 1990 tarihinde Tokyo borsasinda kendisini gostermis, Nikkei endeksi 31000’den
28500’lere diiserken, altinin ons fiyat1 365 dolardan 378 dolara yiikselmistir.

Avrupa borsalarindaki ons fiyat1 gerek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 gerekse
Kapaligarsi’daki altin tiiccarlarinin izlemek zorunda oldugu en Onemli referanstir.
Diinya ticaretinde 6nemli bir yere sahip olan altinin, ge¢miste yiiklendigi gorevler goz
Oniine getirildigi zaman, bugilin 6zelliklerinden bir¢cok seyi kaybettigi goriilmektedir.
Birkag y1l dncesine kadar diinyadaki en ufak politik, siyasal ve ekonomik olaylardan

aninda etkilenen altin, bugiin savaslardan dahi etkilenmemeye baglamistir.

b. Diinya borsalarindaki doviz kurlari; Kapaligarst altin borsasinda altin maliyeti ile
ilgili hesaplamalar yapilirken, ons fiyatindan sonra bilinmesi gereken en dnemli veri
USD/EUR paritesidir. Diinya borsalarinda her an degisiklige ugrayan doviz kurlari,
tipk1 altin gibi bircok olaydan rahatlikla etkilenebilmektedir. Ozellikle ABD, Japonya,
Euro bolgesi lilkeleri gibi dis ticarette s6z sahibi iilkelerin ekonomilerine iliskin
aciklamalari, dis ticaret verileri, enflasyon ile ilgili tahmin ve yorumlari, sanayi uretimi
ve tiketimi ile ilgili agiklamalari, issizlik rakamlarindaki artis veya azaliglar, emlak
fiyatlarindaki degisiklikler ddviz piyasalarim etkilemektedir. Onem sirasina gore, diinya
borsalarinda altin fiyatlarim1 etkileyen faktorleri inceledigimiz zaman ilk sirada

sliphesiz, diinya doviz borsalarindaki degisiklikler gelmektedir. Altinin ons fiyati ile
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doviz kurlar1 arasinda o kadar degisik bir iligki vardir ki, bu iligskiyi herhangi bir formiile

ve kurala oturtma imkan1 hemen hemen yok gibidir.

4.3.1.2. Yurtici Etkenler

a. Kapaligars1 borsasindaki doviz fiyatlari; Kapaligars: altin borsasinda, altin fiyatlariin
belirlenmesinde rol oynayan bir diger dl¢ii Kapaligarsi borsasindaki doviz fiyatlaridir.
1988-89 yillarina kadar tamamen arz ve talep sartlarina bagli olarak belirlenen doviz
fiyatlar1, Interbank piyasasinin devreye girmesinden sonra bu piyasanin fiyatlarindan

etkilenmeye ve Interbank piyasasini takip etmeye baslamistir.

Doviz fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasindaki iligki biraz karmasik bir yapiya sahiptir. Bazi
durumlarda doviz fiyatlar1 altin fiyatlarin1 yukar1 ¢ekmekte, bazi durumlarda ise altin

fiyat1 doviz fiyatlarin1 yukar1 ¢gekmektedir. Soyle ki,

a.l. Altin fiyatinda meydana gelen yiikselis, doviz fiyatlarim1 su durumlarda yukari
cekmektedir.

- Piyasada gerceklesen altin islemlerinin biiylik bir bolimii USD’ ye karsi
yapilmaktadir. Altina olan talep arttiginda satin alinan altin karsiliginda genellikle dolar
O0denmesi gerektiginden dolayisiyla dolara olan talep de artmakta ve dolarin fiyatini

arttirmaktadir.

- Elindeki altin1 satan kuyumcu ve sarraflar miisterisine sattigi altin1 yerine koymak
icin piyasaya gittiginde altin fiyatlar1 kuyumcunun maliyetinden yukar1 ¢ikmissa, bu
durumda kuyumcu altinin diismesini bekler ve beklerken de goreceli olarak riskli olan
TL’de kalmak istemez ve dovize gecer. Bu da doviz talebi yaratir ve doviz kurunun

efektif piyasada yikselmesine neden olur.

a.2. Bazi durumlarda ise doviz fiyatlarindaki artis, altin fiyatlarin1 yukar1 ¢cekmektedir.
Altin fiyatlarinin hesaplanmasinda temel Olgiilerden birisi olan, doviz fiyatlar
yiikselmeye basladigi anda, altin fiyati da ayni oranda yiikselmeye baslamaktadir.
Bunun tersi bir durumda ise yani doviz fiyatlarinin diigmesi durumunda altin fiyatlar1 da

matematiksel olarak ayni oranda diismektedir.
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b. Yurti¢i altin talebinin yogunlugu; Altin fiyatinin belirlenmesinde rol oynayan bir
diger etken, yurt i¢i altin talebinin yogunlugudur. Ozellikle yaz aylarinda, yani altin
talebinin artis kaydettigi aylarda bazi gilinler kisa stireli bir altin kithig1 yasanmaktadir.
Ornegin Mart-Nisan 2013 déneminde Kapalicarsi’da altinin ons fiyat: uluslararasi
piyasaya gore 40 dolar kadar daha yiliksekten islem gormiis ve arbitraj firsati
saglamistir. Altin ithalatgilar bu donemlerde arbitraj islemlerinden 6nemli karlar elde

etmektedirler.
4.3.2. KAPALICARSI’DA iSLEM TURLERI

Diinyadaki diger altin piyasalarinda olugu gibi Kapaligarsi’da da ¢esitli islem tiirleri

vardir. Islemleri Spot islemler ve Vadeli Islemler olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

4.3.2.1. Spot: Kapaligarsi’da islemlerin biiyiik bir boliimiinii spot islemler
olusturmaktadir. Diger adiyla, aninda teslim sartli alisveris islemleri, para ve malin
islem yapildig1 anda karsilikli olarak alinip verilmesi seklinde gerceklesmektedir.
Serbest piyasada toplanan alici ve saticilar, alim ve satim tekliflerini o an ki spot fiyat
tizerinden yapmaktadirlar. Ayn1 zamanda spot islemlerin fiyat1 vadeli islemlere de esas

teskil etmektedir.

4.3.2.2. Vadeli Altin Islemleri: Kapaligars: altin piyasasinda her ne kadar spot altin
islemleri agirlikli olarak gergeklestirilmekteyse de, vadeli altin islemleri de
kiiciimsenmeyecek bir yere sahiptir. Her zaman hazirda altin ya da nakit bulunamamasi

vadeli altin islemlerini dogurmaktadir.

Kendi geleneksel yontemleriyle isleyen Kapalicars: piyasasi ilk basta kuyumcu ve sarraf
esnafin talebini karsilamak i¢in olusmus bir piyasa olsa da zaman icinde gerek bireysel
gerekse kurumsal yatirimeinin taleplerini de hizmet verir hale gelmistir. istanbul Altin
Borsasi’nin  kurulmasiyla birlikte Kapalicarsi’nin altin ticaretiyle ugrasan oOnemli
oyuncular1 da organize bir piyasa olan IAB’ ye iiye olmustur. Bdylelikle Kapaligarsi ile
IAB arasinda bir bag kurulmus ve Kapalicarsi islem hacminin bir bdliimii IAB’ ye
kaymigtir. Borsaya liye olmalinin belirli mali ve hukuki sartlarin oldugundan altin
ticareti ile ugragan esnafin tiimii Borsaya liye olmamis ve dolayisiyla Kapalicars islem

hacminin diismesi engellenmistir.
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4.4, TURKIYE’DE ALTIN BANKACILIGI

Tirk halkinin altina olan ilgisi Tiirkiye’de finansal kesimin lokomotifi olan bankacilik
sektoriinii de etkilemistir. Bankalar da altin piyasasindan pay alabilmek adina zaman
icinde iiriin yelpazesini genisletmis ve genisletmektedir. Baslarda ¢cogu bankada vadesiz
altin mevduati ile smirli olan {iriin adedi 6zellikle ekonomi yonetimi ve kurumlarinin
destegiyle “yastik alti1 altinin” ekonomiye kazandirilmasi adina mevzuatta yapilan
degisiklikler ve tesvikler bankalarin altin piyasasina Onem vermesini saglamistir.
Ozellikle TCMB tarafindan bir para politikas1 araci olarak literatiire giren Rezerv
Opsiyon Mekanizmast (ROM) bu konuda bankalari esitlemistir. ROM’u anlatmak
gerekirse; bankalarin TCMB nezdinde zorunlu karsilik olarak tesis etmeleri gereken
TL’nin %30’luk kismi1 kadar altin bulundurabilme imkan1 bankalar i¢in cazip bir firsat
olmustur. Hemen hemen getirisi olmayan hatta saklama ve sigortalama bedel 6denmesi
gereken altin yerine getirisi %12 civarinda olan TL’nin agi8a ¢ikmasi firsati
olusturmaktadir. Bu dogrultuda Merkez bankasinda bulundurabilecekleri altin miktarini
arttirabilmek, yani altin varliklarimi arttirmak i¢in iiriin g¢esitlendirmesine gitmistir.

Asagida Tirk Bankacilik Sektoriiniin altin ve altina dayali tirtinleri anlatilmaktadir.

4.4.1. Altin Depo Hesaplari: Tiirkiye’de altin bankaciliginin basladig: tarih 21 Mart
1993 tarihidir. Bu tarihte altin bankaciligr ile 1ilgili ilk yasal diizenleme
gerceklestirilerek “altin depo” ve “altin kredisi” hesaplari yasal zemine oturtulmustur.™*’
Ancak altin hesaplaria olan talep mortgage krizi ve daha once belirtildigi iizere yastik

alt1 altinin ekonomiye kazandirilmasi projesiyle artmistir.

Tablo16. Bankalar Altin Mevduat Toplam (Bin TL)

2005 195.281 2010 2.799.699

2006 352.741 2011 14.753.122
2007 270.213 2012 18.932.660
2008 499.649 2013 22.033.742
2009 1.397.876 2014 (Subat) 19.523.191

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr,erisim 10.03.2014

Y7 Citak, a.g.e., 5.124.
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2008 Kiiresel Finans Krizinin bag gostermesiyle birlikte giivenli liman olarak goriilen
altin Tiirkiye’de de yatirimcilar tarafindan daha fazla ilgi gérmeye baslamis ve altin
depo hesaplarinda ciddi artislar meydana gelmistir. Ozellikle 2011 yilinda TCMB’nin
zorunlu karsiliklar igin altin tesis edilebilme imkanmi saglamasiyla birlikte altin
mevduatlarinda adeta bir patlama yasanmistir. 2005 yilinda 190 milyon TL civarinda
olan altin mevduatlar1 2014 yilina gelindiginde yaklasik 10 kat artarak 19 milyar TL

civarindadir.

Altin depo hesaplari, en az 995/1000 saflikta altinin eslimi veya bankaca satiginin
yapilmasi suretiyle acgilmaktadir. “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karara Iliskin Tebligi” gerek bir iscilik uygulanarak, sls esyasi haline
donUstiiriilen gerekse igine ilave madde katilarak veya katilmaksizin alim satimi yapilan
ya da basili altin, giimiis ve platin lizerinden de hesap agilmasia imkan saglanmistir.
Altin, giimiis ve platin depo hesaplarinin agildig: safliga tekabul eden gram karsilig: ile
muhasebelestirilmesi ancak mdisteriye verilen hesap ciizdaninda ve alim satim
belgesinde, depo hesabindaki faize esas tutarin, altin i¢in 1000/1000, giimiis ve platin
icin 100/100 safliga gore doniisiim yapilarak belirtilmesi gerekli olacaktir.
Altin Depo Hesaplarinin avantajlart soyle siralanabilir;

- 0,01 grama kadar alim satim yapabilme imkani

- Herhangi bir bedel 6demeden saklama imkéan1

- Diisiik gramaj, iscilik bedeli gibi risklerin ortadan kalkmasi

- Glivenilir olmasi

- 7/24 alim satim yapabilme imkani

- Bankacilik Kanunun 63. maddesi kapsaminda 100.000 TL’ye kadar sigorta

kapsamindadir.

Altin depo hesaplari vadeli ve vadesiz olarak ikiye ayrilmaktadir. Vadesiz hesaplar
tasarruf sahibine alim satim sonucunda kar ya da zarar dogurur. Diger yandan,
bankalar mudilerinden topladiklart altin1 gesitli piyasalarda kullandirarak buradan
gelen getiri lizerinden misterilerine belirli oranda altin faizi 6deyen hesaplara da
vadeli altin depo hesabi1 denilmektedir. Faizsiz bankacilik prensiplerine gore

hareket eden katilim bankalar1 da miisterilerinden topladiklar1 altinlar1 kredi olarak
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kullandirarak ya da ROM sonucunda aciga ¢ikan TL’yi kullandirarak elde edilen
getiriyi miisterileriyle paylasmak suretiyle vadeli altin katilim hesab1 agmaktadirlar.
Ayrica miisteri tarafindan verilen talimata istinaden belirli periyotlarla miisterinin
hesabina altin satan {iriin de Birikimli Altin Hesabi olarak adlandirilmaktadir.
Ayrica Kuveyt Tiirk gibi altin konusunda uzmanlagsmis bankalar kuyumcu esnafina
fiziki altin kredisi de saglamaktadirlar. Ozellikle miicevhere talebin yogun oldugu
donemlerde sermayesi altin olan kuyumcu esnafi altin kredisine yonelmektedir.
Daha onceleri Kapaligars1 esnafinin kendi arasinda yaptigi ve tezgahiistli piyasa
kosullarinda gergeklesen altin kredisi islemleri boylelikle bankacilik sektoriinde de

yer almaya baslamistir.

4.4.2. Altin Para ve Kiilceler:

Ulkemizdeki fiziki altin yatirimlarmin diger nde gelen araglaridan bir digeri de kiilge
altinlardir. Yarim gramdan 12,5 Kg’a kadar degisik agirliklarda kiilgeler bulunmaktadir.
Kiilge altinlar 24 ayar ve 0.995 safliktadir. Yatirnmcilar kiilgeleri kuyumcu, sarraf ve
doviz biirolarindan alabilecegi gibi gliniimiizde birgok bankadan da alabilmektedirler.
Banka miisterileri hesaplarindaki altinlart 1’er kg’lik kiilgeler halinde talep etmektedir.
Bunun yaninda altin fiyatlarin son yillarda yiikselmesi sebebiyle 0,5, 1, 2.50 gramlik
kiilgeler de piyasaya siiriilmiistiir. Hatta Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi ATM’lerinden

gram altin satig1 yapmaktadir.

4.4.3. Altin Bonolar:
Sermaye Piyasast Kurulu'nun, Seri: 1lI-No:26 "Altin, Giimiis ve Platin Bonolarinin
Kurul Kaydina Alinmasina Iligskin Esaslar Tebligi" 26.12.2001 tarih ve 24622 sayili
Resmi Gazete'de yayinlanarak yiirlirliige girmistir. S6z konusu teblig, kiymetli
madenlerin menkul kiymetlestirmesine iligkin ilk O6rnek olarak mevzuatimizda yer
almas1 bakimindan biiyiik bir 5nem arz etmektedir. ilerleyen donemde séz konusu teblig
yiirtirlikten kaldirtlmis, kiymetli madenlere dayali bonolarin diizenlenmesi 21.01.2009
tarthli ve 27117 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “(Seri: II, No: 22) Bor¢lanma
Araclarmin Kurul Kaydina Alinmas1 ve Satisia Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile
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diizenlenmistir. Buna gore tebligin Altin, Giimiis ve Platin Bonolar1” baglikli 56.
maddesinde yer alan diizenlemeler su sekildedir:'*

(1) Altin, giimiis ve platin bonolari, IAB iiyesi bankalar ile kiymetli maden araci
kurumlarinin belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihra¢ ederek iskontolu veya
iskontosuz olarak sattiklart menkul kiymettir.

(2) Altin, giimiis ve platin bonolarinin vadesi 60 giinden az 360 gunden fazla olamaz.

(3) Halka arz edilmek suretiyle ve iskonto esasina gore satisa sunulan altin, giimiis ve
platin bonolarinin satisinda uygulanacak vadeye uygun iskonto oranlar1 yillik bazda
hesaplanarak, satisin yapilacagi yerlerde satig siiresi igerisinde ihragci tarafindan
duyurulur.

(4) Altin, giimiis ve platin bonolarinin satig bedeli, esaslari izahname ve sirkiilerde
belirtilmek kaydiyla, Tiirk Lirasi, doviz veya kiymetli maden olarak tahsil edilir.

(5) Altin, glimiis ve platin bonolarina iliskin 6demeler, esaslar1 izahname ve sirkiilerde
belirtilmek kaydiyla, kiymetli madenin borsasinda olusan agirlikli ortalama fiyati esas
almarak, Tirk Lirast veya 6deme tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan ilan edilen gosterge niteliginde doviz satis kuru kullanilmak suretiyle, doviz
cinsinden ya da ihra¢ sirasinda fiziki teslim ongoriilmiigse kiymetli maden cinsinden

aract kurulus vasitastyla yapilir.

Genel hatlaryla Tiirk halkinin elinde atil olarak duran altin birikimlerini sermaye
piyasasina kazandirmak amacini tagiyan araglardan biri olan kiymetli maden

bonolarinin iilkemizde herhangi bir uygulamasi s6z konusu olmamustir.

4.4 4. Altin Sertifikalar:
Bankalara teslim aldiklar1 altin {izerinde tasarruf hakki veren, yatirimciya da teslim
ettigi altin miktarin1 veya onceden belirlenmis bir miktarda altin1 vadeli veya vadesiz
olacak sekilde, altin veya parasal tutar olarak geri almasini saglayan bir fon aktarim
mekanizmasidir.
Uygulamaya bakildiginda Tiirkiye’de sadece Kuveyt Tiirk bankasi tarafindan

uygulandig1 goriilmektedir.

148 fstanbul Altin Borsasi, “Genel Mektup”, No:22-1,istanbul,2001, www.iab.gov.tr, erisim 02.03.2014
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4.4.5. Altin Fonlari:

Menkul kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve uzmanlik gerektirmektedir. Bu nedenle
sermaye piyasasinda kolektif yatirim kuruluslar1 olarak adlandirilan yatirim fonlar1 ve
yatirim ortakliklar1 olusturulmustur. Bir tiizel kisilik tarafindan bir soézlesme
cercevesinde kurulan yatirnm fonlari, halktan topladiklar1 paralar karsiliginda hisse
senedi ve tahvil gibi sermaye piyasasi araglart ile kiymetli madenlerden olusan
portfdyleri yonetirler.

Ulkemizde altina dayali yatinm fonlarmin olusturulmasi, séz konusu araglarn
diinyadaki gelisimine paralel olarak heniiz yeni sayilabilecek bir uygulamadir. Altin
yatirimlariin, yatirim fonlar1 araciligiyla kaydi bir bicimde yapilmasi, yatirimcilara
cesitli avantajlar saglamaktadir. Bunlardan en onemlisi fiziki altim1 bulundurmanin
getirdigi calinma ve kaybolma gibi riskleri ortadan kaldirmasidir. Bu anlamda
yatirimcilarin altin1 saklama, tasima ve sigortalama gibi ek maliyetleri de ortadan
kalkmaktadir. Bununla birlikte fiziki altin yatirim araglarinda s6z konusu olan yiiksek
alim-satim fiyat araliklar1 yatirim fonlar1 i¢in daha diisiik seviyelerde olup, iscilik gibi
ek maliyet unsurlar1 da bulunmamaktadir. S6z konusu yatirim fonlar1 Borsa Yatirim

Fonlar1 ve Altina Dayali Yatirim Fonlari olarak iki baglik altinda incelenecektir.

Altin Borsa Yatirim Fonlari:

Borsa Yatinm Fonu bir endeksi baz alan, baz aldigi endeksin performansini
yatirimcilara yansitmayi amaglayan ve paylari borsalarda islem goren yatirim fonlaridir.
Borsa Yatirm Fonu paylarini ayni hisse senetlerinde oldugu gibi istediginiz araci
kurumu kullanarak BIST’den alinip satilabilmektedir.**°

Istanbul Altin Borsa Yatirim Fonu (GOLDIST) yatirimcilara kiilge altina gram bazinda
yatirim yapma ve tek islemle kolayca ve c¢ok diisiik maliyetle altin alinip-satilmasina
imkan saglamaktadir. Altinin fiyatinin getirisini yansitmay1 amaglayan bir B Tipi Altin
Borsa Yatirim Fonu'dur. Tiirkiye'nin altina dayali ilk ve tek borsa yatirim fonudur ve
Eylul 2006'da Finans bank tarafindan GOLDIST adiyla kurulmustur. 28 Eylul 2006
tarihinde BIST’de islem gormeye baslamistir ve BIST de islem gorecegi ve hisse senedi
islemi yapilan her araci kurum ve bankadan alinip satilabilmektedir. Yatirimcilarin pay

karsiligi almis olduklar1 altin BIST KMTP’sinda yatirimcilar adma fiziki olarak

%9 Finans PortfSy, “Borsa Yatirim Fonu Nedir”, http://www.finansportfoy.com/tr-borsa-yatirim-
fonuhakkinda. asp,erisim (22.02.2014).
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saklanmaktadir. Fon paylar1 ise Merkezi Kayit Kurulusu(MKK) giivencesinde yatirimci
adina acilmis hesaplarda saklanmaktadir. Yatirimcilar talep etmeleri halinde en az
100,000 pay ve katlar1 karsiligindaki altin1 fiziki olarak teslim alabilmektedir. Bununla
birlikte asgari teslim miktarinin yiiksek olmasi nedeniyle yatirimcilarin altimi fiziki

olarak teslim almalar1 pratikte miimkiin olmamaktadir.

2014 yil itibari ile fonun toplam degeri yaklasik 260.000.000 USD’dir. Diinyanin en
biiyiilk altina dayali borsa yatinm fonu SPDR Gold Trust'un toplam degeri
33.000.000.000 USD’yi gectigi dUsiiniiliirse Goldist’in ulastigi rakamin ¢ok diistk
kaldig1 acikga goriiliir. Ancak SPDR’in ulastigi rakam Altin Borsa Yatirim Fonlarinin
potansiyelini gostermektedir. Goldist’in disinda Kuveyt Tiirk gibi bazi bankalarda altin

fiyat1 ve talebindeki trende bagli olarak donem dénem bu tiir fonlardan ihrag¢ etmektedir.

Altin Dayal1 Yatirim Fonlart:

Altin Fonlar1 ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren altin ile altina dayali sermaye
piyasasi araglarma yatirmis fonlardir. Fonu'nun amaci diinya altin piyasasindaki fiyat
gelismelerini fonun yatirimeisina yansitmaktir. Altin kiymeti {izerine yatirim yapmak
isteyen fon yatirnmcilarina yonelik bir fondur. Tiirkiye’de fonlarin sayisi altin
fiyatlarinin yiikselise gectigi 2008'den itibaren hizla artmaktadir.

Altin ve Enerji Karma Fonu altin alim-satim islemlerini Istanbul Altin Borsasi’nda
gergeklestirilmekte, fonun yatirimcilart namina aldigi altinin saklamasi da yine

Takashank ve istanbul Altin Borsasi’nin giivencesindedir.**

Hurda Altin Toplama: Bankalar tarafindan 2011 yilindan itibaren baslanan hurda altin
toplama giinleri; misterilerin “yastik altinda” sakladiklart kolye, bilezik, yiiziik gibi
mucevher formatindaki altinlar ve cumhuriyet altin1 gibi altin paralarin eksperler
tarafindan safligi hesaplanarak miisterilerin altin depo hesaplarina gegilmektedir.
Eksperler tarafindan toplanan hurda altinlar ise daha sonra rafineride kiilge haline
getirilerek bankalara teslim edilir bdylece atil durumdaki altinlar finansal sektore

kazandirilmis olmaktadir. Bu yontemle Tiirkiye’de bankalar 2011 yilinda 4 ton, 2012

130 Arymabev, a.g.e., 5.126
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yilinda 10 ton ve son olarak 2013 yilinda ise 14 ton hurda altin1 ekonomiye

kazandirmislardir.*>*

11 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ., Hurda Altin Raporu”, 2014, s.1.
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SONUC

Altinin fiziksel yapist geregi kimyasal maddelere karsi dayanikli olmasi, kolay
islenebilir olmasi, uzun yillar korozyona ugramadan saklanabilir olmas1 bu kiymetli

madenin bir deger saklama birimi ve rezerv aract olarak kullanilmasini saglamistir.

Yatirimcilar tarafindan giivenli bir liman olarak goriilen altin hep giivenli, vergi ve
komisyonun az oldugu bolgelere yonelmistir. Omek vermek gerekirse G. Afrika
Cumbhuriyeti ve Rusya 6nemli altin {retici iilkeler olmalarina ragmen siyasi anlamda
riskli goriildiigiinden kiiresel bir altin merkezi olamamistir. Bunun aksine Ingiltere ve
Isvigre altin iireticisi olmamalaria ragmen riskin diisiik oldugu iilkeler olma sebebiyle

birer altin merkezi olmuslardir.

Finansal sistemin yaygin olmadigi ve hane halkinin tamamina ulasamadig1 yerlerde,
ozellikle kirsal kesimde altin para ve tiirevleri hane halki tarafindan deger saklama ve
yatirim araci olarak goriilmektedir. Ama bu egilim birikimlerin finansal kesimden ¢ikip

at1l kalmasina neden olmaktadir.

Altina hiicum doneminde Avrupa’ya somiirgeci devletleri aracilii ile ¢cok miktarda
altin gelmis olsa da bu altinin degerini diisiirmemistir. Aksine gilivenilir para arzinin

artmasiyla diinya ticaretine katkida bulunmustur.

Merkantilizm doneminde ulusal ekonominin zenginligi o iilkenin hazinesindeki altin ve
giimiis miktarma gore dl¢iilmekteydi. Ulkeler ihracatlarini arttirip, ithalatim kisitlayarak
ulusal ekonomilerinin dig ticaret fazlasi vermesini yani hazinelerinin kiymetli

madenlerle zenginlestirmeyi dolayisiyla ordularini giiclendirmeyi hedeflemislerdir.

1870’ten 1. Diinya Savasi’nin baslangicina kadar olan siirecte Altin Para Sistemi
uluslararasi ticarette hiikiim siirmiistiir. Bu donemde ulke para birimleri belirli miktarda
altina esitlendiginden otomatik olarak iilkelerin para birimlerinin pariteleri olusmus ve

uluslararasi ticarete katkida bulunacak bir kambiyo sistemi kurulmustur.

1. Diinya Savasi nedeniyle sona eren Altin Para Sistemi’nin yerine para bloklar1 kurulsa
da bunlar bolgesel ¢oziimler olmaktan ileriye gidememistir. 1. Diinya Savasi sonrasi

Altin Para Sistemi’nin yerine Bretton Woods sistemi getirilmis ve yine bu sistemin
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temelinde altin yer almis ve uluslararas1 6demelere temel olmustur. Uye iilkelerin savas
nedeniyle biitge aciklar1 vermesi ve ABD’nin dolar1 devaliie edememesi nedeniyle bu
sistem sona ermis ve altin artik uluslararas1 6demeler sisteminin temelini olusturmaktan

¢ikmis ve giiniimiizde daha ¢ok yatirim araci olarak yer alir hale gelmistir.

Tirkiye’de geg¢misten giiniimiize bakildiginda Tirk toplumunun birikimlerinin bir
boliimiinii altin olarak tuttugu goriilmektedir. Kimi zaman ziynet altin kimi zaman altin
para olarak saklanmasinin temel sebeplerine bakildiginda ge¢miste yasanmis ekonomik
krizler, devaliiasyonlar, afetler ve siyasi olaylar sayilabilir. Bu gibi nedenlerle
birikimlerinin degerinin yitirmesine care olarak diinyada kisith olarak bulunan bir
kiymetli maden olan altina yonelmislerdir. Bir deger koruma ya da yatirim araci olarak
altinin tercih edilmesinin en basta gelen sebebi ise diinya piyasalarinda yer alan finansal
enstriimanlarin ancak 1980 sonrasi ekonomide gerceklesen liberallesme hareketleri
sonrast gelmesiyle Tiirk halkinin yeni finansal {iriinlerle daha yeni yeni tanigsmasi
denilebilir. Bu dogrultuda Anadolu’nun hemen hemen her yerinde kuyumcu esnafindan

elde edilebilen altin yatirimer agisindan énemi korumustur.

Osmanli Imparatorlugu’ndan beri Tiirkiye’de altin piyasasinin merkezi olan Kapaligars:
alicilarla saticilarin bir araya gelmesiyle hemen hemen yilin her giinii saghkli bir fiyat
olusmasini saglamaktadir. Yurt genelinde kuyumcular ve altin ticaretiyle ugrasan
tiiccarlar Kapaligars: altin piyasast vasitasiyla altin temin edebilmektedir. Mesai
saatlerinde stirekli olarak fiyat olugsmasi yatirimcilar ve kuyumcular i¢in bir referans

olmaktadir.

Kapaligcars: altin piyasasi fiziki altina dayali bir piyasadir. Diinyadaki bir¢ok piyasanin
aksine ayni1 giin i¢inde s6z konusu isleme ait takas gerceklesmektedir. Kendi geleneksel
yontemleri olan bu piyasa daha cok geleneksel teamiillerle islemektedir. S6zlii olarak
baglanan islemlere ait bir s6zlesme bulunmamaktadir. Bu yiizdendir ki bu piyasaya ait
gecmise ait bir veri seti bulunamamaktadir. Ayrica yasadisi yollarla elde edilen

gelirlerin aklanmas1 konusunda bir denetim yapilamamaktadir.

Kapalicars1 altin piyasas1 gelisen ve liberallesme hareketi sonrast Tiirk mali
piyasalarinin isteklerine tam anlamiyla cevap veremez hale gelmesiyle Istanbul Altin
Borsasi1 kurulmustur. Sektoriin kurumsallagtirilmasi, islemlerin kayit altina alinmast,

“yastik alt1” altinin ekonomiye kazandirilmasi, kuyumcu sektoriine destek olunmasi,
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piyasaya giiven ve istikrar getirilmesi adina IAB’nin kurulmasi &nemli bir adim
olmustur. Borsa yapisi altinda resmi fiyatlarin meydana gelmesi sektorde rekabetin
olusmasini saglamistir. Borsa kurulmadan 6nce piyasa oyuncular1 kiymetli madenlerle
istigal eden miiesseseler iken, IAB’nin kurulmasiyla bankalarda bu piyasaya dahil

olmustur.

[AB’nin kurulmasiyla bu piyasaya dahil olan bankalar fiziki altmn ihtiyaclarmi bu
piyasadan temin etmeye baslamigs ve fiziki altina dayali iiriinler ¢ikarma imkéani
bulmuslardir. Yalniz bu piyasada alis satis marjlarinin genis olmasi, sadece mesai
saatlerinde kotasyon bulunmas1 bankalar1 ihtiya¢ duyduklar1 altin1 kaydi olarak yurtdisi

muhabirlerinden daha dar marjlarla islem yapmaya itmistir.

BIST KMTP’nda uzaktan virman sisteminin olmamasi ve iiyelerin birbiri arasinda
transfer yapabilmek icin Borsa nezdinde personel bulundurmasi gerekliligi verimsizlige
yol agmakta ve iiyeleri piyasadan uzaklastirmaktadir. Borsa kasasinda saklanan
altinlarin gerek yurticinde gerekse de yurtdisina transferini saglayacak bir sistemin
olmamasi 6zellikle iiye bankalar acisindan olumsuz bir durum olusturmaktadir. Ornegin
Londra Altin Borsasi lizerinden diinyadaki bir¢ok banka altin hesaplari araciligi ile
transfer yapabilmektedir. Bunun gibi bir sistemin iilkemizde de kurulmasi sermayenin
mobilizasyonu agisindan fayda saglayacak ve Istanbul’un finans merkezi olmasi adina

atilan adimlara katkida bulunacaktir.

BIST KMTP’da gergeklesen islem fiyatlari iiyelerin yurtdisindan sagladiklari fiyatlarn
lizerine bir kar marjinin eklenmesiyle olusmaktadir. Bu da BIST KMTP’nin kendi
fiyatlarin1 olusturamamasini ve takipg¢i bir piyasa olarak kalmasina neden olmaktadir.
Daha rekabetci fiyatlarin saglanabilmesi i¢in bu piyasanin yurtdisi altin piyasalariyla
entegrasyonu sarttir. Uluslararast katilimcilarin saglanmasi ve hesaplar arasi altin

transferinin saglanmasiyla daha dar spreadde fiyatlama mekanizmasi olusacaktir.

Altin Bankacilig1 ele alindiginda ise, “yastik alt1” altinin ekonomiye kazandirilmasi
adina ekonomi yoOnetimi tarafindan atilan adimlar, 6zellikle TCMB’nin ROM
uygulamasi bankalar i¢in cazip bir alan yaratmistir. Bankalar bu firsattan istifade
edebilmek adina altin bankaciliginda bireysel iiriin ¢esitliligine gitmisler ve atil olan
altin1 finansal sisteme kazandirmaya baglamislardir. Son {i¢ yilda hurda altin toplama

giinleri vasitasiyla 28 ton altin ekonomiye kazandirilmistir. Ayrica daha Onceleri
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kuyumcular vasitasiyla altina yatirim yapan yatirimcilar bankalarda yaptiklari islemlerle
iscilik gibi komisyonlardan kurtulmus ve daha yasal bir zeminde islem yapmaya

baglamiglardir.

Yillardir “yastik alti” altinin ekonomiye dahil edilememesi sorunu ilk kez TCMB
tarafindan baslanan ROM aracilig1 ile tersine donmiis so6z konusu atil altin finansal

sisteme aktarilmaya baslanmistir.

Sonug olarak, daha dnceleri Kapaligarsi’da gergeklesen altin islemleri BIST KMTP ve
altin bankacilig1 ile kurumsal bir zemine kaymaya baslamistir. BIST KMTP nin takipgi
bir piyasa olmaktan c¢ikmasi i¢in komisyon bedellerinin diisliriilmesi ve yurtdist
piyasalardan katilimcilarin bu piyasaya girisinin saglanmast bu olumsuz durumun
ortadan kaldirilmasi adina 6nemli adimlar olacaktir. Bu hususta IMKB ile IAB’nin
birlesmesi bu dogrultuda atilan bir adimin gostergesidir. Borsa’nin teknolojik
altyapisinin da gelistirilmesi reel kesimde bulunan altinin finansal sisteme aktarilmasina

yardimc1 olacaktir.
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