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OZET

YAKUPOGLU, YAKUP ALPER. BIR FINANSAL VARLIK, YATIRIM VE ODEME
ARACI OLARAK ALTIN VE TURK FINANS PIYASASINDA ALTINA YONELIK ALGI
ANALIZI, DOKTORA TEZI, Istanbul, 2019.

Insanligin kullandig1 en eski 6deme araglarindan biri olan altin, resmi ddeme arac1 olma
ozelligini yaklasik yarim yiizyil 6nce kaybetmis olmasina ragmen, halen kiiresel ¢apta
onemli bir bireysel ve kurumsal yatirim aracidir. Uluslararas1 piyasalarda altin,
Amerikan dolar1 ve eurodan sonra en ¢ok islem goren finansal enstriimandir. Ozellikle
gelismis iilke merkez bankalarinin yiiksek miktarda altin rezervi bulundurmasi ve yine
bu iilkelere ait finansal kuruluslarin ytiklii miktarda altin islemi yapmasi altinin 6nemli
bir finansal {irlin ve yatinm araci oldugunu dogrulamaktadir. Baz1 gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’de de geleneksel bir yatirim araci olarak kabul goéren
altin, son donemde Onemli bir merkez bankasi rezervi haline de gelmis, finans
sektoriinlin artan ilgisiyle altin tasarruf hesaplari, altin yatirim fonlar1 yayginlasmaya
baslamistir. Hem Tiirkiye’de hem de uluslararas1 piyasalarda altina yonelik yatirim
istahinda artis goriilmekte, finans sektoriinde altinin bir finansal enstriiman olarak

onemi daha da artmaktadir.

Bu cercevede, bu calismanin amaci; Tirk finans piyasasinda ¢alisan profesyonellerin bir
merkez bankasi rezervi, 6deme ve yatirim araci olarak altin algisini analiz etmektir.
Analiz, Tiirk finans sektoriinde yer alan; banka, araci kurum ve portfoy yonetim sirketi
calisanlarindan, 6zellikle hazine/fon/portféy yoneticileri ve calisanlari arasinda anket
yontemiyle yapilmis, anket sonuglarinin istatistiksel analizi SPSS yazilimi ile

gerceklestirilmistir.

Yapilan ¢alisma sonucunda; Tiirkiye’de finans piyasasinda calisan profesyonellerin
altin1 6nemli bir finansal varlik, yatirim araci ve merkez bankasi rezervi olarak
gordiikleri, Istanbul’da uluslararasi bir kiilge altin piyasasmin kurulmasini da ¢ok biiyiik
oranda destekledikleri sonucuna varilabilir. Ancak altinin bir ddeme araci olarak

algisinin en azindan yurt i¢i piyasa i¢in olduk¢a zayif oldugu sdylenebilir.

Anahtar Sozciikler: Altin Piyasasi, Tiirk Altin Piyasasi, Altin Anketi, Altin Algisi
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ABSTRACT

YAKUPOGLU, YAKUP ALPER. THE PERCEPTION ANALYSIS OF GOLD IN
TURKISH FINANCIAL MARKET AS A FINANCIAL ASSET, INVESTMENT AND
PAYMENT INSTRUMENT, Ph. D. Thesis, Istanbul, 2019.

Although gold, the oldest tool of payment of the humanity, lost its legal tender status
approximately a half century ago, it is still an individual and corporate investment
instrument. Gold is the third largest financial instrument traded after US dollar and euro
in the internaitonal markets. Especially high central banks’ gold reserves of the
developed countries and high trade volumes of gold by the financial institutions in
advanced economies confirm that gold is an important financial product and investment
instrument. Like in some developing countries gold regarded as a traditional investment
instrument in Turkey. In recent years gold becomes an important central bank reserve in
Turkey, gold savings accounts and gold investment funds begun to increase with the
increasing interest of the financial sector. The risk appetite for gold is increasing both in
Turkish and international market. The importance of gold as a financial instrument is

growing.

Within this framework, the aim of this study is to analyze the perception of gold among
the professionals in the Turkish financial market as a central bank reserve, a mean of
payment and an investment instrument. The analysis was done by a survey made among
the employees of the banks, broker firms and portfolio management companies in the
Turkish financial sector, mainly among treasury departments, fund and portfolio
managers. The statistical analysis of the survey data was done by SPSS.

With this study we can easily conclude that professionals working in the Turkish
financial market see gold as an important financial asset, an investment instrument, a
central bank reserve and they support the idea of establishing an international gold
bullion market in Istanbul. But the perception of gold as a mean of payment is low
especially in domestic market.

Keywords: Gold Market, Turkish Gold Market, Gold Survey, Gold Perception
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1. GIRIS

Altin tarih boyunca, yeryliiziinde her etnik kokenden ve kiiltiirden insanin deger verdigi
bir ziynet, bir degisim ve yatirim aracidir. Insanoglunun bakir ile birlikte kesfettigi ilk
metallerden biri olan altinin, iglemesi kolay, yumusak bir metal olmasi ve hi¢ okside
olmadan binlerce yil kendine &6zgii sar1 rengi kaybetmemesi nedeniyle, bu parlak

gbzalict maden insanoglu i¢in vazgecilmez bir servet gostergesi olmustur.

Tarihgiler, insanoglunun uzun mesafeli ticarete baslamasiyla takasa dayali ticaretin,
yerini altin ve glimiis karsilig1 ticarete biraktiini, bunun nedeninin ise tiiccarlarin uzun
mesafeli ticaret seferlerinde 6deme igin ¢abuk bozulan veya tagimasi zor olan ticari

mallar yerine altin ve giimiisii yanlarina almalar1 oldugunu diisiinmektedirler.

Gilimisle birlikte binlerce yil insanligin yegane para birimi olan altin, 20. yilizyilin ilk
ceyreginden itibaren bir degisim aract olma vasfim1 kaybetmis; ancak bir yatirim araci
olarak degerini siirdiirmiistiir. 1873-1914 yillar1 arasinda uygulanan altin standard ile
kiiresel para sisteminin temelini olusturan altin, 1944-1973 yillar1 arasinda gecerli olan
Bretton Woods sisteminde ABD dolarina sabitlenmis bir rezerv araci olarak islev
gormiistiir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle, altin ile ABD dolar1 arasindaki sabit
bag sona ermis, altin resmi 6deme araci olarak kullanimi da boylelikle sona ermistir.
1980’1 ve 1990’11 yillarda finansal piyasalarin hizli gelisimi ve gelistirilen yeni finansal
trtinler bir yatirnm aract olarak altini geri plana itmistir. Ancak altin basta gelismis
iilkeler olmak iizere bir¢ok {ilkenin uluslararasi rezervleri i¢inde Onemli bir paya
sahiptir. 2000’11 yillarla birlikte yasanan ekonomik krizler ve artan uluslararasi likidite

ile birlikte artan fiyatlar altin1 yatirimcilarin tekrar gézdesi haline gelmistir.

Diinyada toplam altin stogunun 190 bin ton oldugu tahmin edilmektedir. Son on yillik
donemde yillik ortalama altin dretimi 2,450 ton civarinda gergeklesmistir. Altin
tretiminde; Cin, ABD, Avustralya, Giiney Afrika ve Rusya diinyada ilk beste yer alan
iilkelerdir. Bu iilkeler diinya altin iiretiminin %54’iinii gergeklestirmektedirler. Altin

tilketiminde ise ilk bes iilke; Hindistan, Cin, ABD, Tiirkiye ve Suudi Arabistan’dir.



Bu caligmada; altinin diinyada ve Tiirkiye’de arz ve talebi, ulusal ve uluslararasi
piyasalardaki altin {irinleri ve ilgili kurumsal yapilar irdelenmistir. Merkez bankalarinin
rezerv araci olarak islev gdren parasal altindan bahsedilerek, bir 6deme araci araci

olarak altinin gelisimi ile gliniimiiz diinyasinda altinin artan 6nemi vurgulanmistir.

Bu ¢er¢evede caligmanin ana odak noktasi olan Tiirk finans piyasasinda yukarida ¢izilen
cergeve dahilinde altin algisina iliskin ampirik bir ¢alisma yapilmistir. Caligma anket
metoduna dayalidir. Anket calismasi, Tiirk finans sektoriinde yer alan; banka, araci
kurum ve portfdy yonetim sirketi calisanlarindan, Ozellikle hazine/fon/portfoy
yoneticileri ve ¢alisanlar arasinda yapilmis, elde edilen sonuglar istatistiksel yontemler
kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde altina yonelik

politikalara iliskin ¢6ziim Onerileri sunulmustur.



2. FINANS PiYASALARINDA ALTIN

2.1. DUNYADA ALTIN ARZ VE TALEBI

Altin tarih boyunca, yeryiiziinde her etnik kokenden ve kiiltiirden insanin deger verdigi
bir degisim araci, yatirim araci ve ziynettir. Insanoglunun bakir ile birlikte kesfettigi ilk
metallerden biri olan altinin; islemesi kolay, yumusak bir metal olmas1 ve hi¢ okside
olmadan binlerce yil kendine 6zgii sar1 rengi kaybetmemesi nedeniyle, bu parlak

gozalict maden insanoglu igin vazgegilmez bir servet gostergesi olmustur.

Tarihgiler, insanoglunun uzun mesafeli ticarete baslamasiyla takasa dayali ticaretin,
yerini altin ve giimiis karsilig1 ticarete biraktigini, bunun nedeninin ise tiiccarlarin uzun
mesafeli ticaret seferlerinde 6deme igin cabuk bozulan veya tagimasi zor olan ticari
mallar yerine altin ve glimiisii yanlarina almalar1 oldugunu diisiinmektedirler (Eagleton

ve Williams 2011: 12).

Gilimisle birlikte binlerce yil insanligin yegane para birimi olan altin, 20. yiizyilin ilk
ceyreginden itibaren bir degisim araci olma vasfin1 kaybetmis; ancak bir yatirim aract
olarak degerini siirdiirmistiir. 1970’lerin baginda, Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ve
Amerikan dolarinin altina endekslenmesi uygulamasinin son ermesiyle altin piyasasinin
uluslararasi finans piyasalarindaki 6nemi azalmistir. Ancak 6zellikle 2008 krizi sonrasi
merkez bankalarinin ve biiylik fonlarin yiiksek miktarda satin almalariyla tekrar finansal
araclar arasinda one ¢ikmistir. 1970’lerin basinda 70.000 ton olan diinya altin rezervi
(Doran 1998: 11), 2018 yilinda 190.931 tona ¢ikmis, son 40 yilda diinya altin stogu
yaklagik 2,5 kat artmistir (World Gold Council 2018). Bu miktar yaklasik tiim insanlik
tarihi boyunca ¢ikarilan altin miktaridir. Biitiin bu altini eritip tek bir kaliba dokerek kiip
seklinde bir kiilge olusturulsaydi, bu kiilgenin bir kenar1 20,6 metre olurdu. Diinya
niifusunu 6,8 milyar kabul edersek, diinyada kisi basina 24,26 gram altin diismektedir
(World Gold Council 2011a).

Altin madeni yeryiiziinde baglica iki tiir kaynaktan elde edilmektedir. Birinci kaynak,
cok eski jeolojik zamanlarda yerkabugu katmanlar1 arasinda sikisan kuvars eriyiklerinin

zamanla katilasarak maden damar1 veya damar formunu alarak olusturduklari maden



kaynaklaridir. Bu tiir kaynaklar kuvars bakimindan zengin kayalardan olusmaktadir. Bu
kayalardan, altin-glimiis bilesiklerinde olanlar da yaklagik %28 oraninda, tabiatta
kalaverit olarak bilinen altin-telliir bilesiklerinde ise yaklasik %40 oraninda altina
rastlanir. Jeolojik olarak daha yeni olan ikinci tiir altin maden kaynaklar1 birincil kaynak
yataklarin asinmasindan kaynaklanan aliivyon kdkenli ¢okeltilerden ortaya ¢ikarlar. Bu
ikinci kaynaklar, tepelerden ve nehir igerisindeki birikinti kumlardan ¢ikarilan altin
olmak tizere iki farkli tipte olmaktadir. Altin bulunan tepeler olusum siirecinde
yeryliziine ¢ikarak zamanla katilasan, altin iceren kuvars eriyiginden olusur. Zamanla
katilasan bu eriyigin altin iceren kismi agir oldugu i¢in altta kalir. Nehir diplerinden
cikarilan altin ise birincil kaynaklarin daha yeni bir formudur. Bu tiir maden
kaynaklarinda altin, kiilge, par¢a ve toz halinde bulunmaktadir. Yogunlugu yiiksek bir
metal olmasi nedeniyle boylar1 1/100°ii ge¢cmeyen altin partikiilleri toplanarak 25-30
kiloluk kiilgeler seklinde bulunabilirler. 19. yilizyilin ikinci yarisinda ¢ikartilan altinlarin
biiyiik bir kism1 bu kategoriye ait maden kaynaklarindan c¢ikarilan altinlardir (MTA
2016).

Diinyada firetilen altinin neredeyse tamami kuvarsl veya sisitli damarlardan veya atili
kumlardan ¢ikartilir. Altinin islenmesinde tarih boyunca farkli yontemler kullanilmistir.
19. ylizyilin ikinci yarisinda ¢ikartilan altinlarin islenmesinde bilinen ilk yontem plaser
metottur. Bu yontem ile aliivyonlu dere yataklarinda bulunan 2,5 cm boylarindaki altin
kristalleri tavalarda su ile yikanarak aranmaktaydi. Ancak cikartilan taslarin ¢ok biiyiik
oldugu durumlarda mekanik yollarla gesitli ¢calisma alanlarinda bu taglar ufalanmakta,
su veya yagh karisimda yikanmaktaydi. Bugiin tamamen terk edilmis olan bu yontem,
camur ile altin arasindaki biiyiik yogunluk farkina dayanmaktaydi (MTA 2016: 20).
Ikinci yontemde altin igeren cevherler dnce pargalanir sonra ogiitiiliir. Elde edilen
hamurumsu madde yilizdiirme yoluyla zenginlestirilir. Mineralleri 6gilitme veya yikama
sirasinda amalgama islemine basvurulabilir. Bu ydntem civa ile c¢alkanan altin
pargaciklarinin civa ile kaplanarak bakir kaba yapismasi esasina dayanir. Ayrica klor
suyuyla igsleme imkani1 veren ve kloriir yontemi olarak bilinen metod ile de %99.5 saf
altin elde edilmektedir. Bu yontemde ise altin-giimiis alagimi bir kloriir ¢ozeltisinde
elektrolizlenir. Alternatif ve dogru akimlar birlikte kullanilir. Altin ¢6ziilerek katotta
toplanir. Altinin i¢cindeki glimiisiin bir kismi1 giimiis kloriire doniisiir, bir kismi ise anota

yapisarak disari alinir. Gilinlimiizde genellikle siyaniirleme yontemi uygulanmaktadir.



Bu metotta metal, genis havuzlarda potasyum siyaniir veya sodyum siyaniir i¢inde
¢Oziindiiriillip, sonra bir baska metale islenerek altinin ¢okelmesi saglanir. Bazi
karmasik altin minerallerini islemede, kolay okside olan metaller, gerek ayrimsal
yiikseltgeme yoluyla, gerek asit veya buharlarin etkisiyle elenebilir. Altin1 arindirmak
icin metal Once altin klorlire doniistiiriiliip; bu bilesik elektrolizle ayrigtirilir, yabanci

metaller camur iginde toplastirilir ve altin elde edilir (MTA 2016).

Altin madenlerde iiretildikten sonra altin rafinerilerine gonderilerek saflastirilarak belirli
bir standartta kullanima hazir hale getirilir. Rafinasyon sonrasi yatirimeilara,
kuyumculara ve altina sanayi i¢cin hammadde olarak ihtiya¢ duyan firmalara satilir.
Islenmis olan altin {iriinler daha sonra “hurda altin” olarak satilarak piyasaya geri
donmektedir. Altin; parlak, agir ve kolay tepkimeye girmeyen bir metaldir. O nedenle
dis etkenlerden fazlaca etkilenmez, paslanmaz ve kararmaz. Saf haliyle son derecede
yumusak oldugu i¢in kolay sekil verilebilir. Aslinda iletkenligi yiiksek oldugu halde az
bulundugu icin iletken olarak kullanilamayacak kadar pahalidir. Altinin saflik derecesi
ayar ya da karat denilen 6lciiyle dl¢iiliir. Ayarin formiilii soyledir: X = 24 (Mg/Mm) Bu
formiilde; X altinin ayarini, Mg alasimdaki altin miktarini, Mm alagimin toplam
agirhginmi gosteriyor. Bu formiilii kullanarak o6rnegin 91,6 gram altinla 8,4 gram
giimiisiin karistmindan olusan bir alasimin ayarini bulalim: X =24 (91,6 / 100) = 21,99
= 22 ayar. 24 ayar altin %100, 22 ayar altin % 91,6, 18 ayar altin %75,14, 14 ayar altin
ise %58,5 oraninda saf altin igerir. Geri kalan1 glimiis, nikel, bakir, paladyum ile
tamamlanir. Altin glimiis karisimi altina yesil, altin nikel karsimi beyaz renk verir

(Egilmez 2017a).

Altin madeninin baglica o6zellikleri arasinda; korozyon direnci, oksitlenmeye karsi
direng, iyonlagma serbestisi, diger metallerle kolay alasim yapabilme, yiiksek elektrik
ve 1s1 iletkenligi sayilabilir. Dogada olduk¢a az ama neredeyse katisiksiz halde bulunan
havadan ve sudan etkilenmeyen, kararip paslanmayan kolay islenebilen altin madeni,
insanlik i¢in en 6nemli servet gostergelerinden biri olmustur. Altin hava, su ve diger
elementlere karsi dayaniklidir. Lekelenmez, paslanmaz, asmmmaz, sonsuza kadar
bozulmadan kalabilir. Bu nedenle ayni grupta yer alan diger kiymetli metaller olan
giimiis ve platin gibi diger kiymetli metallerden bile fiziki ve kimyasal 6zellikler

acisindan {istlindiir. Dolayisiyla ayn1 veya benzer Ozelliklere sahip, altinin yerini



doldurabilecek bagka bir madenin veya materyalin bugiine dek bulunamamis olmasi da

altina deger kazandiran 6zellikler arasinda yer almaktadir.

20. yiizyilla kadar parasal sistemin i¢inde yer alan altin, 20. yiizyilin ortalarinda
uygulanmaya baglayan altin kambiyo sisteminde Onemli bir rol {istlenmis ve diinya
merkez bankalarmin tercih ettigi en 6nemli rezerv araglarmdan biri olmustur. insanlik
tarihi boyunca genis bir kullanimi olan altin, neolitik ¢agdan beri estetik degeri oldukca
yiiksek cesitli objelerin ve ziynet esyasinin yapiminda kullanilmistir. Altinin en 6nemli
Ozelliklerinden biri igsel degere sahip olmasi (intrinsic value) ve diinyanin her
kosesinde alinip satilabilmesidir. Diger bir ifadeyle mutlak bir degere sahiptir. Diinyada
tim para birimlerine karsi konvertibldir. Altin kisa vadede diger yatirim araglarina
karsilik daha diisiik getiri saglayabilir. Ancak uzun vadede daha stabil oldugu i¢in uzun
vadeli bir yatirim araci olarak tercih edilmektedir. En zor durumda, en yiiksek risklerin
oldugu ekonomilerde bile islem goren tek yatirim araci altindir. Altin fiziksel ve
kimyasal ozellikleriyle, kullanim alanlariyla, degerli bir metaldir. Sadece bir maden
degil, merkez bankalari igin bir rezerv araci, bireyler ve kurumlar i¢in ise bir yatirim ve

tasarruf aracidir.

Uluslararasi piyasalarda dolar ve euro gibi para birimleri ile birlikte yogun sekilde islem
goren altin, tiim diinyada kabul edilmis ortak standartlara sahiptir. Bu O0l¢iilerin
olugmasinda en biiyiik etken altinin insanlik tarihi boyunca birgok uygarlik tarafindan
para olarak kullanilmasidir. Altinin bir degisim araci olarak kullanilabilmesi ancak ne
Ol¢iide saf oldugunun bilinmesi ve agirliginin tam olarak Olgiilebilmesi ile miimkiin
olacagindan zamanla bunu saglayacak cesitli 6l¢ii birimleri gelistirilmistir. Altinin
safligin1 6lgmek icin diinyada kullanilan bir¢ok Ol¢ii sistemi bulunmaktadir. Ancak
Diinya Altin Konseyi (World Gold Council) tarafindan belirlenen iki 6lgii sistemi,
bindelik ve karat sistemidir. Bunlardan diinya genelinde en yaygin olarak kullanilan
karat sistemidir. Karat kelimesi Yunanca keration, Ingilizce carat, Arapca da ise kirat
sozclgi ile ifade edilen kegiboynuzundan (daha dogrusu agirlik dlgiimiinden kullanilan
keciboynuzu tohumlarindan) gelmektedir. Saflik 6lgmek i¢in kullanilan karat herhangi
bir altin miicevherat, para veya kiilcedeki saf altin oranim1 gosterir ve karat sisteminde
icin saf altin 24 ayar olarak ifade edilir. Saf altin ¢cok yumusak ve kirilgan oldugu i¢in

genelde mukavemet kazandirmak veya farkli renkler elde etmek amaciyla glimiis, bakir



ve ¢inko gibi diger metaller karistirilarak cevherin safligi azaltilir ve bu yolla daha
islenebilir, dayanikli ve daha renkli bir hale getirilir. Tiirkiye’de ayar olarak ifade edilen
karat sisteminde 24, 22, 18 ve 14 ayarlar en yaygimn kullanilan birimler iken, Diinya
Altin Konseyi web sayfasindan alinan asagidaki tabloda diinyanin cesitli yerlerinde
yaygin olarak kullanilan farkli karat Olgiilerini ve bu Olgiitlerin binlik sistemdeki

karsiliklar ile ylizdelik oranlarin1 gosterilmektedir (MTA 2016).

Tablo 2.1: Altin Ol¢ii Birimleri

Karat (Ayar) 1000/x Alasimdaki Altin Oram
24 999-995 Saf Altin
22 916 %91,6
21 875 %87,5
18 750 %75
14 585 %58,5

Kaynak: World Gold Council

Altin kiilgelerin basta agirlik ve saflik ile sekil ve analiz degerlerinin belli standartlar
karsilamas1 zorunludur. Ulkeler arasinda bazi farkliliklar olsa da kiiresel fiziki altin
ticareti bu standartlara uyan altin kiilgeleri ile yapilmaktadir. Kiiresel piyasalarda
agirhikli olarak iki tiir kiilge islem gormektedir. Bunlardan ilki 1 kg agirhigindaki
kilobarlar digeri ise 400 ons agirligindaki biiyiik kiilgeler (large bar) Diinyanin 6nde
gelen kiilge altin piyasasi olan Londra piyasasinin diizenleyici kurulusu olan Londra
Kiilge Piyasasit Birligi (London Bullion Market Association - LBMA) tarafindan kabul
goren Ozellikleri belirlenmis 400 onsluk altin kiilgeleri islem gérmektedir. 400 onsluk
altin kiilceleri Londra piyasasi disinda New York, Sidney, Tokyo ve Ziirih gibi

diinyanin 6nde gelen altin piyasalarinda da kabul gérmektedir.

Altin tiretiminde; Cin, ABD, Avustralya, Giliney Afrika ve Rusya diinyada ilk beste yer
alan iilkelerdir. Bu iilkeler diinya altin liretiminin %354’iinii gerceklestirmektedirler.
Altin tiiketiminde ise ilk bes iilke; Hindistan, Cin, ABD, Tiirkiye ve Suudi Arabistan’dir
(Egilmez 2013).



Tablo 2.2: LBMA Altin Kiilge Standartlar

Diinya genelindeki tiim uluslararasi altin piyasalarinda kiilge altin igin
temel kabul goren agirlik Olgiisii birimi troy ons olup 1 troy ons
Agirhk: 31.1034768 grama karsilik gelmektedir. LBMA minimum agirlig1 350 troy
ons (10.886 kg) maximum agirligi 400 troy ons (12.375 kg) araligindaki
altin kiilgelerini kabul etmektedir.

Saflik: Altm kiilcelerinin saflig1 minimum 995/1000 saflikta olmalidir.
Kiilge iyi bir goriiniime sahip olmali, yiizeyinde oyuk, bosluk,
kirik, ¢atlak, vb. kusurlar bulunmamalidir. Ciinkii bu kusurlar toz
ve su birikmesine yol agarak kiilgenin agirligini etkileyebilir
ayrica biriken su kiilce eritilirken patlamaya yol agabilir.

LBMA igin altin kiilgelerin boyutlari;
Ust Uzunluk: 250 mm (+/- 40 mm)
Kiilge Ust Genislik: 70 mm (+/- 15 mm)
boyutlar: Yiikseklik: 35 mm (+/- 10 mm) degerlerine uygun olmalidir.

Kiilgenin koseleri 5-25 derece yuvarlatilmis olmalidir. Kiilge kolay
taginabilir ve depolanabilir olmalidir.

Goriiniim:

Agirhik Agirlik degerlerinin kiilgelere basilmamasi ancak basilmis olmasi
miihrii: halinde agirlik birimi goriintir olmalidir.

Londra Kiymetli Madenler Piyasasi Birligi (LBMA) igin altin
kiilgelerinde asagidaki 4 damga mutlaka bulunmalidir:
e Kiilgenin seri numarasi
Damga: . .
e [BMA tarafindan onayl bir altin rafinerisinin damgasi

e Saflik (ayar) degeri

e Uretim yili

Kaynak: LBMA London Bullion Market Association. 2016. “A Guide to the London Precious Metals
Markets” s. 24.

Tablo 2.3: Diinyada Fiziki Altin Arz ve Talebi 2010-2018 (Metrik Ton)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018

Arz | 4407 | 4584 | 4.543 4.340 4446 | 4.422 | 4590 | 4.415 | 4421

Talep | 3.903 | 4.643 | 4.449 5.434 4598 | 4.442 | 3.630 | 3.988 | 4.167

Fark 504 -59 94 -1.094 -151 -20 959 427 254

Kaynak: Thomson Reuters. 2018 “GFMS Gold Survey 2018 s. 7.

Diinyada toplam altin stogunun yaklasik 71.000 tonu merkez bankalar1 ve 0zel
kuruluglarin elinde bulunmaktadir. Diinyada toplam altin stogunun yaklasik yarisi
miicevherat cinsindendir. Sanayi sektoriinde ise stogun %14’ bulunmaktadir. Kamu ve
0zel sektoriin yatirim araci olarak kullandigr altinin toplam diinya altin stogundaki pay1
%37°dir. Bu %37 ye tekabiil eden 71,000 ton altin uluslararas: piyasalarda igslem goren

fiziki altinin ana kaynagidir. Merkez bankalarinin, ticari bankalarin, yatirim fonlarinin




ve gercek kisilerin alim-satimin1 yaptig1 fiziki altin bu stoktan karsilanmaktadir. Diinya
genelinde, 1970’1lerde yillik altin tiretimi 1,000 ton civarinda iken, bu rakam 1990’larda
2,300 tona ¢ikmis, 2000’11 yillarda ise yillik altin arzi ortalama 4,000 tonun {izerine
cikmistir (World Gold Council 2011).

Tablo 2.4: Diinyada Fiziki Altin Stogunun Tiirii

Tiir Miktar (ton) Oran
Miicevherat 90.718 %47
Kiilge ve sikke 38.444 %20
Kamu Kesimi Altini 32.575 %17
Sinai Kullanim + Diger 26.711 %14
BYF vb Finansal 2.483 %2
Toplam 190.931 %100
Yeraltindaki Rezerv 56.000 -

Kaynak: World Gold Council, Thomson Reuters
Altin arzinin kaynaklar1 temel olarak {i¢ ana grupta toplanmaktadir:

(1) Madencilik,

(2) Kamu kesiminin merkez bankalarinin altin satiglari ile,

(3) Hanehalkinin altinlarin1 satmasi ile endiistriyel atilarin islenmesinden elde edilen
hurda altin.

(4) Bunlarin disinda 6zel firmalarin altin fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi korunmak
amactyla forward piyasalarda gergeklestirdikleri satislar ya da hedge islemleri ile
yatirimeilarin portfoylerindeki altin1 satmasindan olusan yatirimei satiglar: da altin
arzinin kaynagmi olusturmaktadir. Ozellikle yurtdisinda borsa yatirim fonlarinin

satiglar1 buna dahildir.

Diinyada altin arzinin kaynaklarindan ilki ve en 6nemlisi altin madenciligidir. Altin
arzin1 olusturan diger bir kaynak, kamu kurumlarinin satiglaridir. Diinya ¢apinda bir¢ok
merkez bankast ve uluslararast kurumun rezervinde o©nemli miktarlarda altin
bulunmaktadir. Bu kurumlar, izledikleri politikalar ¢ercevesinde zaman zaman satis
yapmaktadirlar. Ancak 6zellikle 2008 krizi sonras1 merkez bankalar1 net alic1 konumuna

gelmislerdir. Hurda altin olarak tanimlanan {iglincli kaynak ise ¢esitli miicevherat ve



elektronik araclarin bilinyesinde kullanilmig altinlarin, igeriklerinden arindirilmasi ve

tekrar rafine edilmesi suretiyle olusturulan altin arzdir.

Kiiresel piyasalarda altin arzi, kisa vadede altin fiyatinda meydana gelen
degisikliklerden fazlaca etkilenmemektedir. Belli bir iiretim kapasitesine sahip olan
maden ocaklariin, altin fiyatlarindaki inis ¢ikislar1 takip ederek iiretimlerini
ayarlamalar1 mimkiin olmamaktadir. Bu nedenle altin madenciligi sektoriindeki
firmalar, altin fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi finans piyasalarinda kendilerini
korumak amaciyla altin forward islemleri gerceklestirmekte veya borsalarda futures ve
opsiyon sozlesmeler almaktadirlar. Altin piyasasinda altin arzinin fiyat degisikliklerine
kars1 inelastik olmasi diger ticari emtia piyasalarindan ayrilir. Altin arzi, fiyat
hareketlerinden ancak uzun vadede etkilenmektedir. Altin arzi kisa donemde inelastik
olmasina ragmen, hurda altin arzinin fiyat duyarlhilig1 kisa vadede ¢ok daha yiiksektir.
Diinyada altin arzinin yaklasik %50°u madencilik sektorii tarafindan saglanirken, geri
dontisiimle sanayi atiklarindan ve hurda altindan geri kazanim yoluyla %35°lik bir arz
olusturulmaktadir. Merkez bankalarmin ve diger kamu otoritelerinin satiglar1 da altin

arzinin %6’sin1 olusturmaktadir (World Gold Council 2011a).

Tablo 2.5: Diinyada Fiziki Altin Arzi

Tiir Toplam Arz icindeki Payr
Madencilik % 59
Geri Doniistiiriilmiis Altin % 35
Kamu Kesimi Satig1 % 6
Toplam % 100

Kaynak: World Gold Council. 2011a. “Liquidity in the Global Gold Market”

Cin, altin madenciliginde toplam tiretimin % 13’linii gergeklestirerek diinyadaki en
biiyiik tiretici lilke konumundadir. Bolgesel olarak bakildiginda Uzakdogu Asya, toplam
tiretimin % 23’lini gerceklestirirken, Latin Amerika % 21’ini, Kuzey Amerika ise %
12°sini gerceklestirmektedir. Diinya altin cevheri iiretiminin yaklasik % 20’si Afrika

kitasindan gelirken, % 12’si ise Orta Asya ve Dogu Avrupa’dan gelmektedir.

Diinyada altin talebinin %75°1 bireysel ve kurumsal tiiketiciler olusturmaktadir. Bu

talebin agirligi miicevherat, kiilge altin ve darp edilmis altin paralardan olugsmaktadir.
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Ikinci sirada ise %12’lik bir pay ile merkez bankalari, iigiincii sirada %9’luk pay ile

teknoloji sirketleri, dordiincii siray1 ise %6’lik pay ile borsa yatirim fonlar1 almaktadir.

Tablo 2.6: Diinya Fiziki Altin Talebinde Bulunan Ekonomik Birimlerin Toplam

Talepteki Pay1
Ekonomik Birim Toplam Talep i¢indeki Pay1
Tiketiciler % 73
Merkez Bankalari % 12
Teknoloji Firmalari %9
Borsa Yatirim Fonlari % 6
Toplam % 100

Kaynak: World Gold Council. 2013a.”Market Update Report 2. Quarter 2013”

Diinyada ve Tiirkiye’de altinin en ¢ok kullanildig1 sektér kuyumculuktur. Altin ziynete
olan talep iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ulkelerin i¢inde bulundugu
ekonomik, siyasi ve sosyal farkliliklar, o iilkede yasayan insanlarin miicevherat talebini
dogrudan etkilemektedir. Ozellikle Batili iilkeler ile Asya iilkeleri arasinda onemli
farklar bulunmkatadir. Geligsmis iilkelerde altin miicevher sadece taki amaciyla
kullanilirken, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde tasarruf amacli, enflasyondan
koruma ve servet biriktirme amaciyla da talep edilmektedir. Ulkemizde o6zellikle
bayanlar tarafindan altin bilezik bir yatirnm araci olarak kullanilmaktadir. Altin
fiyatlarindaki artis gelismis {ilkelerde miicevher olarak talebini fazla etkilememektedir.
Buna karsin gelismekte olan iilkelerde fiyatlarin ylikselmesi talebi olumsuz yonde
etkilemektedir. Altin miicevherat talebi Tiirkiye, Hindistan ve Cin gibi {ilkelerde;
ekonomik biiyiime, gelir diizeyi ve refah seviyesi ile dogrudan iliskilidir. Mali durumu
diizelen ve gelir seviyesi artan bireylerin altin miicevherata ayirdiklari para miktarinda
artis goriilmektedir. Miicevherat lreticileri ve kuyumcular donemin kosullarina bagl
kalmak tizere miicevher ftiretirler ve satarlar. Fiyatlarin yiiksek oldugu zamanlarda daha
diisiik gramajli mamul iiretiminde bulunurlar. Boylece kisiler ihtiyaglarini kargilamak

i¢in daha diisiik biitge ayirirlar (World Gold Council 2011b).

Altinin kimyasal maddelere karsi dayanikliligi, oksitlenmeye karsi direngli olmasi,
korozyona ugramamasi, 1s1 ve elektrik iletkenliginin yiiksek olmasi, yansitict olmasi,
kolay islenebilirligi ve kalicilig1 gibi stiin fiziksel ve kimyasal 6zellikler endiistriyel

alanda biiylik 6l¢iide talep géormesine neden olmaktadir. Endiistriyel altin talebi diger
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endistriyel hammadde talebinden farklilik arzetmemektedir. Endiistriyel altin talebi,
altinin fiyatina, ayni islemlerde altin yerine kullanilabilecek benzer madenlerin fiyatina,
tiretiminde kullanildig: ticari iirline olan talebe ve ekonomik biiylime hizina bagl olarak
degisiklik gostermektedir. Ornegin son yillarda altin fiyatlarindaki yiikselise bagh
olarak dis yapiminda altin yerine titanyum ve porselen gibi alternatif maddelerin
kullanim1 yogunluk kazanmistir. Diger metallere gore pahali olmasina ragmen,
paslanmaya olan direncinden ve yiiksek iletkenliginden dolayi elektronik cihazlarin
iiretiminde yaygin olarak kullanilan altin, daha ¢ok yiiksek teknolojili savunma sanayi
sistemleri ile havacilik ve uzay endiistrisinde kullanilmaktadir. Elektronik sektoriinden
kaynaklanan altin talebi, diinya ekonomisindeki gelismeyle de yakindan iligkilidir.
1980°1i yillardan itibaren kiiresel bilgisayar iiretiminin artmasi elektronik sanayisinde
kullanilan altin miktarim1 da artmistir. Sektordeki altin talebi, tiretiminde kullanildig:
mallara olan taleple ve altin yerine kullanilabilecek, benzer fiziksel ve kimyasal
ozelliklere sahip diger kiymetli madenlerin fiyatlar1 ile dogrudan iliskilidir. Altin
fiyatlarinin zaman i¢inde yiikselmesi nedeniyle elektronik sektdriindeki iireticilerin
kullandiklari altin miktarini azaltmalari, ¢esitli esyalarin kaplamasinda kullanilan altinin
inceltilmesi, altin yerine paladyum-nikel alagimlarimin kullanilmaya baslamasit ve
teknolojik gelismelere bagli olarak c¢ogu elektronik devre ve {irlinlerin boyutlarinin
kiiciilmesi, elektronik sanayinde kullanilan altin miktarinin son yillarda artis
gostermemesine neden olmustur. Toplam altin talebi iginde kiiglik bir pay1 olan dis¢ilik
sektoriinde ise altin talebi, paladyum, titanyum ve porselen gibi altin yerine
kullanilabilecek maddelerin fiyatlarina bagli olarak degisiklik gostermektedir. Yillar
icinde altinin pahalilasmasi sektorde diger alternatif maddelerin kullanimina agirlik

verilmesine neden olmustur (Altas 2010: 12).

1990’11 yillarda bircok merkez bankasi altinin rezervdeki paymi diisiirmiistiir. Bu satig
donemi, 2002 yilindan itibaren degisiklik gostermeye baslamustir. Ozellikle 2008
Kiiresel Kriz merkez bankalarinin tekrar alis tarafina ge¢melerine neden olmustur.
Merkez bankalarinin altin rezervi bulundurmalar altinin kendine 6zgii baz1 6zelliklere
sahip olmasindan dolayidir. Oncelikle altin iiretimi ve ticareti hicbir iilkenin tekelinde
degildir. Bu nedenle higbir iilke altin fiyatlarinda kendi menfaatleri dogrultusunda
manipiilasyon yapamamaktadir. Altin fiyatlar1 uluslararasi piyasalarda belirlenir ve

herhangi bir iilkenin kendi para birimi {izerinde sahip olduguna benzer bir etki altin

12



fiyatlar1 tizerinde yoktur. Altin devletler ve uluslararasi kuruluslar tarafindan giivenli bir
yatirim aract olarak kabul edilmektedir. Diger nedenlerin basinda yasanilan savaslarda,
ekonomik krizlerde kolaylikla etkilenen ve deger yitiren borsalara, devlet tahvillerine ve
para birimlerine karsin altinin degerini korumasidir (Leyland 2010). Diinyada merkez
bankalar1 basta olmak tizere kamu kesimi, rezerv portfoylerindeki riski minimize etmek
icin finansal varliklarin ¢esitlendirilmesinde fayda gormektedirler. Bu nedenlerle
merkez bankalarinin altin talebi kiiresel altin talebinde 6nemli bir yer tutmaktadir

(Leyland 2010).

Devletlerin altma olan talebi de benzer ozelliklere dayanmaktadir. Odemeler dengesi
acisindan zor durumda kalan bazi iilkeler uluslararasi piyasalardan kredi alimlarinda
altin teminat olarak gosterebilmektedirler. Altinin deger yitirmeyen bir varlik olarak
hemen hemen tiim lilke kamuoylarinda kabul gérmesi, halkin devletlerinin rezervlerine

olan giivenini artirmaktadir (Leyland 2010).

Saklama amagh altin talebi (yastikalt1 altin talebi) daha ¢ok gelismekte ve az gelismis
tilkelerde goriilmektedir. Genellikle bireyler saklama amaciyla altin talep ederler.
Bunun esas nedeni hanehalklarinin gelecekte yapacaklari daha biiyiik bir yatirim igin
birikim yapmak istemeleridir. Hanehalklar1 altin biriktirip daha sonra bu altinlar1 ev ve
araba alimi gibi baz1 biiylik harcamalarinda kullanirlar. Tiirkiye, Hindistan Cin gibi
gelismekte olan iilkelerde bu tiir altin talebi gelismis iilkelere gore ¢ok daha yaygindir.
Bireyler yaslandiklarinda finansal acgidan daha rahat etmek i¢in de altin yatirimi
yaparlar. Burada 6nemli olan husus, altinin uzun siire muhafaza edilmek {izere satin
alinmasidir. Bu tiir altin talebinde amag yatirim degil, servet biriktirmedir. Bu tiir altin

talebi uzun vadelidir ve altin cogunlukla finansal sistem disinda tutulmaktadir.

Endiistriyel ve yastikalti altin talebinden daha esnek olan yatirim amacl altin talebi,
toplam altin talebi igerisinde yaklasik %10 gibi bir paya sahip olmasina ragmen altin
fiyatlarinin  belirlenmesinde olduk¢a etkin bir role sahiptir. Genellikle yatirim
fonlarindan (6zellikle borsa yatirinm fonlar1 ve emeklilik fonlarindan) gelen yatirim
amach altin talebinin en 6nemli nedeni kar elde etmektir. Piyasada altin fiyatlarinin
yiikselecegine iliskin tahmin ve beklentilerin yogunlasmast durumunda, finans
piyasalarinda aktif olan kurumsal yatinmcilarin altin  talebini  artirdiklar

gozlenmektedir. Yatirimci finansal kuruluslar mevcut fiyat seviyelerden altin alarak, bu
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altinlari, gelecekte beklentileri dogrultusunda gergeklesecek yiiksek fiyatlardan satarak
kar elde etmeyi hedeflerler. Basta ABD ve Bat1 Avrupa iilkeleri olmak {izere gelismis
iilkelerde bu yonde altin talebi yiiksek miktarlardadir. Gelismekte olan iilkelerde ise
finans sektoriindeki az gelismislige bagli olarak altina olan yatirim yoluyla talep
fazladir. Finansal araglarin fazla olmamasi nedeniyle gelismekte olan ve az gelismis
olan iilkelerde, bireyler altin alarak kendi geleceklerini giivence altina almaya ¢aligirlar.
Gelismis tilkelerde gelismis finansal yap1 ve yatirim araglari ile yatirimcilar altin diginda
cok cesitli yatirim imkanlarina sahip olmalar1 nedeniyle bu iilkelerde bu tiir bir altin

talebi bulunmamaktadirlar (World Gold Council 2013a).

Yatirim amach altin islemi, kiilge veya altin sikke olarak satin alip elde tutmak, bir
banka veya araci yoluyla altin hesabi agmak veya sermaye piyasasinda tiirev islem
yapmak olarak ii¢ farkl1 sekilde gerceklestirilebilmektedir. Ilk yatirim sekli fiziki altin
talebini artirirken ikinci ve TUglincii tiir islemler fiziki altina sahip olmadan
gergeklestirilen kagit altin (paper gold) islemidir. Yatirim amagl altin talebini
belirleyen farkli ekonomik degiskenler bulunmaktadir. Bunlarin baginda altin fiyatlar
gelmektedir. Diger yandan; faiz oranlari, enflasyon orani, ekonomik biiylime hizi, doviz
fiyatlari, milli gelir, issizlik, uluslararasi siyaset, diger yatirim araglarinin karliligi gibi
degiskenler de altin talebini yakindan etkilerler. Altin yatirim talebi genelde diger
yatirim araglarina olan ilginin azalmasi durumunda daha fazla artis gostermektedir. Reel
faiz oranlarinin negatif oldugu, hisse senedi piyasalarinin deger kaybettigi ve menkul
kiymetlere olan yatirimci ilgisinin azaldigi donemlerde atil durumda olan likit fonlar
altina yonelmektedir. Alternatif yatirim araglarinin yiiksek getiri sagladigi ve menkul
kiymet piyasalarinin hareketli oldugu donemlerde yatirimcilarin, 6zellikle kurumsal

yatirimcilarin altina olan ilgisi azalmaktadir (World Gold Council 2013a).

Altma fiziki talebin yiiksek oldugu tilkeler, yukarida da belirttigimiz gibi gelismekte
olan iilkelerdir. Altin talebinin yiiksek oldugu bu {ilkelerin ortak 6zelliklerinden biri de
bu {ilkelerde altin miicevherat imalatinin yiiksek seviyede olmasidir. Bu {ilkelerden
bazilar1 talep ettikleri altin1 kendi iilkelerinde isleyip mamul mal haline getirirken,
bazilar1 da mamul mal ihtiyaclarini bu konuda uzmanlagmis iilkelerden ithalat yoluyla
karsilamaktadir. Fiziki altina esas talep Asya’dan gelmektedir. Cin, Hindistan ve diger

Uzakdogu iilkeleri toplam fiziki altin talebinin %70’ini olusturmaktadirlar. Tirkiye ve
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Ortadogu tilkeleri toplam fiziki altin talebinin %9’unu, Avrupa ve ABD ise %10’unu
olusturmaktadir. %2’lik bir talepte Rusya’dan gelmektedir (World Gold Council
2013a).

Ozellikle 2008 krizi sonras1 dénemde piyasalarda altina olan talebin orta vadede yukar1
yonlii olacagr beklentisi bulunmaktadir. Diinyanin en biiyiik altin pazar1 konumunda
olan Hindistan’in cari 6demeler dengesindeki agikla miicadele kapsaminda altin
ithalatina uyguladi@i vergiyi daha da artiracagi beklentisi, kiiresel altin talebinin kisa
vadede gerileyebilecegi goriisiinii éne ¢ikarmaktadir. Ote yandan, dis ticaret fazlasi
veren Cin ve Rusya gibi iilkelerin merkez bankalarinin rezervlerindeki altin miktarini
artirmasmin  oniimiizdeki dénemde de devam etmesi beklenmektedir (Tiirkiye Is

Bankas1 2013).

Tablo 2.7: Diinyada Fiziki Altin Talebinin Bolgelere Gore Dagilimi

Bolge Toplam Talep icindeki Pay
Cin % 33
Hindistan % 28
Ortadogu ve Tiirkiye %9
Uzakdogu % 8
AB % 6
ABD % 4
Rusya % 2
Diger % 10
Toplam % 100

Kaynak: World Gold Council. 2013a. “Market Update Report, 2. Quarter 2013”

2.2. TURKIYE’DE ALTIN ARZ VE TALEBI

Ulkemizde altimin gegmisi milattan &nceki yiizyillara dayanmaktadir. Bilindigi iizere
altin ve glimiis madenlerinden iiretilen ilk paralar Ege bolgesinde Lidyalilar tarafindan
iretilmistir. Altin ziynet iiretimi ise ¢ok daha eski tarihlere uzanmaktadir. Osmanli’nin
parasal sisteminin ¢okiils yasadig1 1500°1i yillarin sonundan bu yana, dnce “ak akge kara
giin i¢indir” diye giimiis orani yiiksek paralari tasarruf eden Anadolu insani, altin
paralarin daha fazla basilmasi ile tasarruf araci olarak altina yonelmis; stinnet, diigiin,
dogum gibi her mutlu giliniinde bu altin paralar1 takmistir. Bu durum 19. yiizyil sonunda

Osmanli yonetimini altin liralar yaninda ziynet olarak takilabilecek altin liralar basmaya
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yoneltmistir. Insanimizin altna tutkusu o dénemden bu yana hala ¢ok canlidir.
1970’lerle baslayan yiiksek enflasyonist ortam Tiirk insanini altin1 fiyat artiglarina karst
givenli bir liman olarak degerlendirmeye sevketmistir. Anadolu’nun binlerce yila
dayanan tecriibesi ile insanimiz Osmanli doneminden bu yana altin liralara yaptigi

yatirimi gliniimiizde de devam ettirmektedir.

Tiirkiye’deki altin yataklarinin Ege, Dogu Karadeniz ve Dogu Anadolu’da yogunlastigt
biliniyor. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’na gore iiretime hazir altin yataklarinda 1
tonda 1,2 gram ile 12,65 gram arasinda degisen miktarlarda altin bulunmaktadir. Diinya
Altin Konseyi’ne gore ise isletilebilir altin rezervimiz 840 ton dolayinda goriinmektedir.
Tiirkiye’de, altin madenciligi 2002 yilinda baglamistir. Bugiin itibariyle en yiiksek altin
liretimi yapilan altin isletmeleri sunlardir: Izmir Bergama/Ovacik, Balikesir/Havran,

Giimiishane/Mastra, Manisa/Salihli-Sart ve Usak/Esme-Kisladag (Egilmez 2017a).

Daha once piyasaya kiilge altin olarak girip, kuyumculuk sektoriinde islendikten ve
ziynet esyast haline getirildikten sonra kullanici tarafindan satin alinan bu altin ziynet
esyalarinin kuyumcu veya sarraflar tarafindan tekrar geri satin almmmasi ve tekrar
piyasaya arz edilen altina hurda altin (standart dis1 altin) denmektedir. Son kullanicilar
tarafindan kuyumcu ve sarraflara satilan hurda altinlar, eritilip rafine edildikten sonra
tekrar 24 ayar kiilce haline getirilip tekrar altin piyasalarina sunulur. Ancak hurda
altinin  hizli bir sekilde cevrilebildigi ender iilkelerden biri olan Tirkiye’de,
miisterilerden satin alinan hurda altinlar daha sonra ya eritilerek ya da eritilmeksizin
bilezik atdlyelerine verilmekte ve herhangi bir rafinaj islemine tabi tutulmaksizin yeni

bilezik yapiminda kullanilmaktadir.
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Tablo 2.8: Tiirkiye’de Altin Uretim ve Ithalat1 2001-2018 (Metrik Ton)

Yillar Uretim (Ton) Ithalat (Ton)
2001 14 103
2002 4,3 129
2003 54 214
2004 50 251
2005 50 269
2006 8,0 193
2007 10,0 231
2008 11,0 166
2009 14,5 38
2010 17,0 42
2011 24,6 80
2012 29,5 120
2013 33,5 302
2014 31,0 131
2015 27,5 49
2016 24,5 106
2017 22,5 370
2018 27,1 202

Toplam 301,8 2.996

Kaynak: http://altinmadencileri.org.tr

Ulkemizde ayarina duyulan giivenden dolay1 herhangi bir rafine islemine girmeksizin
mamul mal haline getirilen bir diger altin ¢esidi de Hazine Baskanligi’na baglh
Darphane Genel Miidiirliigii tarafindan basilan cumhuriyet altinlaridir. Hurda altin
arzinin en Onemli kaynagini olusturan cumhuriyet altinlari ile yliksek ayarli altin
takilarin herhangi bir rafine islemine sokulmaksizin tekrardan kullanima girmesi,
Tirkiye’nin fiili hurda altin arzin1 olmasi gerekenden daha diisiik bir diizeyde
gostermektedir. Altin fiyatlarinin yiikselmeye basladigi donemlerde vatandaslar
tarafindan satisa sunulan basta bilezik olmak {izere altin takilar, hurda altin arzinin en
onemli kaynagini olusturmaktadir. Maden {iiretimi, resmi sektor satiglart ve hurda altin
arz1 olarak bilinen arz bilesenleri arasinda fiyat elastikiyeti en yiiksek olan arz tiirii
hurda altin arzidir. Fiyatlarin yiikselmesi durumunda altinlarin1 satmaya bireyler,
fiyatlarin diismesi durumunda ¢ogu zaman beklemeyi tercih etmektedirler. Hurda altin
arzini izleyerek i¢ piyasadaki altin fiyati diisiis ve ylikselisinin nerede sonuglanacagini
anlayabilmek belli olgiilerde kolaylagsmaktadir. Hurda altin arzinin artmasi, fiyat

yiikselisinin sonuna gelindiginden ve fiyatlarin yakinda diisiise gegeceginin; hurda altin
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arzinin azalmasi ise fiyat diisiisliniin sonuna gelindiginin ve fiyatlarin yakinda yiikselise
gececeginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu durum uluslararasi piyasalar

icin de gecerlidir.

Ulkemizde altin talebini etkileyen temel etkenleri; sosyal, siyasal ve ekonomik olarak
ayirmak miimkiindiir. Sosyal etkenlerin basinda diigiinler, sinnet torenleri ve bayramlar
gelmektedir. Ozel giinler piyasasi olarak degerlendirebilecegimiz bir piyasa olan ziynet
piyasasi altin talebinin biiyiikk ¢ogunlugunu olusturmaktadir. Tiirkiye’de altin talebini
etkileyen diger etken ise siyasettir. Savas, siki yonetim, olaganiistii hal gibi siyasi
calkantilar doneminde de hanehalkinin kagit paradan kagarak altin talebini artirdiklari
gozlenmektedir. Sosyal ve siyasal faktdrlerin yanisira altin talebini daha biiylik 6l¢iide
etkileyen bir bagka onemli etken de ekonomik faktorlerdir. Enflasyon orani ile altin
arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Bagka alternatif yatirim araglarinin
bulunmadig1 bir ekonomide, enflasyonist bir ortamda altin talebi artmaktadir. Altina
alternatif yatirnm araglarinin gesitlenmesi altin talebini olumsuz etkileyip, talebinin
azalmasma Yol agmaktadir. Ulkemizde ozellikle 1980 sonrasi donemde sermaye
piyasasinin gelismesi hisse senedi, tahvil, repo gibi alternatif alanlarin ortaya ¢ikmasi ile
altina talebin azaldig1 goziikkmektedir. Yatirim ve spekiilasyon amagl altin talebi, diger

yatirim araglarinin getirisine karsi oldukca duyarhidir.

Tiirkiye geleneksel olarak altinin deger saklama araci olarak kullanilmasi, dolayisiyla
altin talebinin yiiksek olmasi ve buna karsilik altin arzinin kisith olmasindan dolay:
Oonemli bir altin ithalat¢isidir. Tiirkiye’nin altin dig ticareti islenmemis ve islenmis altin
olarak iki kaleme ayrilabilir. Islenmemis altin standart kiilge altini, islenmis altin ise
standard1 olmayan altin kaynakli ziynet esyalarini ifade etmektedir. Tiirkiye’nin tarihsel
olarak net iglenmemis altin ithalatgis1 iken, net islenmis altin ihracatgisi oldugu

gozlenmektedir (TCMB 2012).

Ulkemiz diinya altin piyasasinda, iiretim tarafinda olmasa da, tiikketimde 6nde gelen
iilkelerdendir. Ulkemizde altin piyasas: gelismis iilkelerin aksine, sadece finansal
piyasalarin i¢inde yer alan bir alt piyasa olmayip, her gelir grubundan insanin aktif
olarak icinde yer aldigi, fiziki alim-satimin gerceklestigi, reel sektorle dogrudan
baglantili bir piyasadir. Tiirk insani1 fiziki olarak altin1 sevmekte ve yiizyillardir bir

yatirm araci olarak kullanmaktadir. Islenmis altin dis ticareti agisindan Tiirkiye tarihsel
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olarak net altin ihracatgisidir. Diinya Altin Konseyi’'ne gore Tiirkiye islenmig altin pazar
biiyiikliigii acisindan Hindistan, Rusya, ABD ve Cin ile beraber anilmaktadir. Ayrica,
islenmis altin iiretiminde de Hindistan ve Italya ile beraber ilk ii¢ iilke arasinda yer

almaktadir (TCMB 2012).

Tiirkiye altin piyasasi, modern bir toplumda altinin oynayabilecegi rolii gosteren en iyi
orneklerden biridir. Tiirkiye’de hanehalki tarafindan geleneksel tasarruf araci olarak
goriilen fiziki altin biiyiik 6l¢tide yastik altinda tutulmaktadir. Tirkiye geleneksel olarak
altinin deger saklama araci olarak kullanilmasi ve altin iiretiminin kisith olmasindan

dolay1 6nemli bir altin ithalatgisidir (TCMB 2012).

Tablo 2.9: Tiirkiye’nin Altin ithalat1 1994-2017

Yil ithalat (ton)
1984 - 1994 677
1995 - 2002 1.089
2003 - 2013 1.607
2013-2017 656

Toplam 4.029

Kaynak: TCMB, Borsa stanbul
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Tablo 2.10: Tiirkiye’nin Altin ihracat ve ithalat1 2001-2018 (Milyon USD)

Yillar Ihracat ithalat Fark
2001 26,3 989,4 -963,1
2002 53,6 1.407,9 -1.354,3
2003 76,5 2.598,4 -2.521,9
2004 91,4 3.497,5 -3.406,1
2005 136,5 3.894,8 -3.758,3
2006 639,4 4.012,7 -3.373,3
2007 979,1 5.325,1 -4.346,0
2008 3.631,1 4.991,0 -1.359,9
2009 4.641,5 1.632,4 3.009,1
2010 2.072,8 2.523,5 -450,7
2011 1.474,9 6.253,8 -4.778,9
2012 13.344,7 7.641,1 5.703,6
2013 3.349,0 15.127,2 -11.778,2
2014 3.212,0 7.110,8 -3.898,8
2015 7.381,1 3.426,0 3.955,1
2016 8.248,5 6.459,1 1.789,4
2017 6.606,2 16.576,2 -9.970
2018 2.508 10.756 -8.248
Toplam 58.462,6 104.222,9 -35.780,3

Kaynak: TUIK ve Ticaret Bakanlig

Ulkemiz son 10 yillik periyotta yillik ortalama 145 ton altin ithal etmistir. Ulkemiz
diinyada tiiketici talebinde dordiincii sirada yer almaktadir (World Gold Council 2016).

Tiirkiye’de yastik altinda 5.000 tona yakin altin stoku oldugu ileri siirtilmekteyse de bu
iddiay1 destekleyecek bir ¢alisma bulunmamaktadir. Merkez Bankasi, Ekim 2012’de
yayimladigr raporda Tiirkiye’de mevcut altin stokunun 2.189 ton oldugunu
belirtmektedir. Ancak, raporda da ifade edildigi iizere, verilerle agiklanamayan kayit
disiligin yiliksek olmasindan dolay: altin stokunun bu rakamin ¢ok daha iizerinde oldugu

tahmin edilmektedir (Tiirkiye Is Bankas1 2013, Okur 2014).

2.3. ALTIN FIYATLARININ GELiSIiMIi

Altin, diinyanin ¢esitli yerlerinde farkli agirlik birimleri kullanilarak 6l¢iiliiyor olsa da
en fazla kullanilan agirlik biriminin ons ve gramdir. Altin fiyatlar1 da yaygin olarak

kullanilan bu iki agirlik birimi lizerinden fiyatlanmaktadir. Altinin kiiresel piyasalardaki
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geleneksel agirlik birimi onsdur. 1 ons, 31.10348079 gram saf altina karsilik
gelmektedir (Egilmez 2017a).

1836-2011 yillar1 arasinda, altinin ons-dolar fiyatinin reel artis orani, yillik olarak
ortalama %1.1 olmustur. Bu oran ABD’de genel olarak kabul edilen risksiz reel getiri

orani olan yillik %1 oraninin biraz iizerindedir (Barro 2016).

Altinin ons fiyati dolar bazinda ABD’de 1934 yilinda 35 Amerikan dolar1 olarak
sabitlenmis ve 1968 yilina kadar boyle devam etmistir. 1968’den sonra gerek Bretton
Woods sisteminin ¢okmesi, gerekse diinyada hiikiim siiren yliksek enflasyonun etkisiyle

inisli ¢ikish bir trend izleyen altin fiyatlari, genel olarak yiikselme egiliminde olmustur.

Daily XAU= 22.03.1968 - 17.07.2019 (GMT)
‘BarOHLC: XA U=; Bid: 03.07.2018; 1.241,7200; 1.247.7000; 1.237.3200; 1.248,3800: +4.8000: (+0.39%) | | | | . 0L price
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Sekil 2.1: Uluslararas1 Piyasalarda Altin Fiyati: 1968-2018 (Ons/USD)

Kaynak: Reuters Veri Yaym Ekran1 XAU Grafigi

1970-1980 yillar1 arasinda Soguk Savas’in hiz kazandigi, Ortadogu’da siyasi ve askeri
catismalarm arttig1, Arap-Israil savaslarinin yasandigi, diinyada petrol fiyatlarmin
artt1g1, enflasyonun yiikselmeye basladigi, faiz oranlarinin reel olarak negatif oldugu,
finans piyasalarin giiniimiizdeki kadar gelismedigi donemde altin, gozde yatirim
araclarindan biriydi. 1974 petrol kriziyle hizla yilikselen altinin ons fiyati 190.-USD
iken, 1979’da 300.-USD’ye yiikselmis, 1980°de ortalama 600.-USD olmus, yil i¢inde
850.-USD’ye kadar yiikselmistir. 1980 sonras1 donemde, finansal piyasalarda enstriiman

cesitliliginin artmasi, geleneksel gilivenli liman olan altinin 6nemini azaltmigtir.
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1980’lerin sonlarinda Soguk Savas’in sona ermesi ve 1992 yilinda baglayan ve 2009
yilina kadar devam eden merkez bankalarmin altin satiglari ile olusan arz fazlasi,
uluslararasi piyasalardaki altin miktarini artirarak fiyatlarin diismesine neden olmustur.
1990’larda 300-500.-USD arasinda seyretmis altinin ons fiyati; 2001 yilinda ABD’de
meydana gelen 11 Eyliil saldiris1 ve takiben Afganistan isgali ile birlikte yiikselme
trendine girmis, 2003 Irak Savasi sonrasi hizla artan altin fiyati, 2008 Kiiresel Kriz ve
takip eden 2009 Avrupa Borg¢ Krizi ile 2011 yilinda 1,900.-USD’ye ulasmistir. 2017
yilinda ise 1,300.-USD civarinda seyretmektedir. Altin fiyatlarindaki bu hizli artis,
altinin sadece yatirimcilarin degil, merkez bankalarinin da gozdesi haline getirmistir

(Leyland 2010).

Tiirkiye altinda net ithalatgt olmasi nedeniyle, yurt i¢i altin fiyatlar1 uluslararasi
piyasalardan dogrudan etkilenmektedir. TL altin fiyatlarini etkileyen ikinci faktor ise
USD/TL kurudur. Tiitkiye’de yatirimer altin yatirnminit TL ile yapmakta; ancak altin
fiyatlar1 uluslararasi piyasalarda dolara gore belirlenmektedir. Altin fiyati diinyada
yiikselirken Tiirkiye’de dolar kuru da yiikseliyorsa altin yatirimeisi yliksek kazang
saglayabilmektedir. Ancak altin fiyat1 diinyada diiserken, dolar TL karsisinda deger
kaybederse, TL ile altin yatirnmi1 yapanlar yiiksek kayiplar yasamaktadir. Bu iki durum
disinda kazanglar da kayiplar da olabilmektedir (Egilmez 2017a).

Gram altin fiyatlar1 dogrudan yurtdisi ile korelasyon halinde iken, Cumhuriyet altini

fiyatlari, i¢ talep ve Darphane’nin talebi karsilama hizina gore dalgalanabilmektedir.

Uluslararas1 piyasada altin fiyati, sadece altin piyasasinin dinamiklerine gore
belirlenirken, Amerikan dolari, euro gibi rezerv paralar ve bu para birimlerine dayali
Amerikan devlet tahvili veya Alman devlet tahvili gibi menkul kiymetler, ilgili iilkenin
hiikiimet politikalarindan ve merkez bankasinin uygulamalarindan etkilenmektedir. Bu
nedenle Ozellikle merkez bankalar1 tarafindan altin bir rezerv varlik olarak

kullanilmaktadir (Leyland 2010).
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Sekil 2.2: Tiirkiye’de Altin Fiyati: 2007-2018 (Gram/TL)

Kaynak: Reuters Veri Yayin Ekran1t XAUTRY g=R Grafigi

2.3.1. Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

Literatiirde altin fiyatlarin1 etkileyen faktorler konusunda pek ¢ok calisma yapilmistir.
Bu caligmalar altin fiyatlarinin ABD dolar1 ve hisse senedi getirileri ile ters yonli,
enflasyon ve petrol fiyatlari ile pozitif yonlii iliskiye sahip oldugunu gostermekte olup,
altin-enflasyon ve altin-petrol iliskisinin giliciiniin incelenen doneme gore farkliliklar

gosterdigi goriilmektedir (Topgu 2010).

Altinin piyasa fiyatinin olusmasini etkileyen etkenler diger kiymetli madenlerden ve
finansal araglardan farklilik arzetmektedir. Uretim miktarindaki diisiise ragmen
yiikkselmeyen veya hizla artan iiretim karsisinda gerilemeyen fiyatlara siklikla rastlanir.
Altmin piyasa fiyatinin belirlenmesinde politik, ekonomik, sosyal ve parasal birgok

faktor rol oynar. Bunlar1 agagidaki gibi siralayabiliriz:
(1) Merkez bankalarinin piyasalardan altin alip satmalari,
(2) Altina olan endiistriyel talep,

(3) Ulusal veya uluslararas1 politik ve ekonomik nedenlerden dolay:i altina olan

spekiilatif talebin artmasi,
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(4) Hiikiimetler tarafindan altin ithaline, ihracina ve bulundurulmasina iliskin alinan

kararlar, uygulanan yasaklar ve yaptirimlar,
(5) Enerji fiyatlarindaki artis,
(6) Amerikan dolarinin deger kaybetmesi,
(7) Gelenekler,
(8) Uretim ve tiiketim evrelerinde meydana gelen degisimler.

Altin piyasa fiyatinin olusumuna etki eden faktdrlerden bazilari tahmin edilebilir ve
Olgiilebilir faktorlerden olusurken, bazilarini 6nceden tahmin etmek ve 6lgmek zordur.
Ornegin; enflasyon, negatif faiz oranlar1 ve politik belirsizlik gibi nedenlerle yiikselen
altinin piyasa fiyatlari, alternatif yatinm araclarindaki yiiksek getiri ve istikrarl
ulusal/uluslararasi politikalarin hiikiim siirdiigii donemlerde diisiis gosterir. Analistlerin
birgogu altinin piyasa fiyatindaki dalgalanmalar1 tek bir faktore baglama egiliminde
olsalar da altinin piyasa fiyatinin sadece bir faktoriin etkisiyle degistigini sdylemek
(altinin fiyat1 tizerinde etkili olan faktdrleri her zaman i¢in tam ve kesin olarak
belirlemek kolay olmadigindan) gercegi her zaman icin yansitmamaktadir. Altin
fiyatlarin1 da diger mallarda oldugu gibi arz-talep yasasi etkilemektedir. Ancak altinin
gecmiste bir 6deme aract olmasi nedeniyle fiyatinin olusmasinda kendine 6zgii faktorler
onemli rol oynamaktadir. Altinin fiyatiyla altin talebi arasinda negatif bir iliski vardir.
Altin fiyatinin arttig1 donemlerde miicevherat veya endiistri alaninda {ireticilerin altina
olan talepleri azalmakta ve talep alternatif iiriinlere kaymaktadir. Ote yandan altina olan

yatirim amagl talepte diisiis gozlemlenmektedir (World Gold Council 2007).

Kiiltiirel ve sosyal yapit da altin fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir kriter olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Genelde ekonomik ve politik belirsizliklerin yasandigi Dogu
toplumlarinda, Bati toplumlarindan farkli olarak altin, gelecegi giivence altina almak
i¢in bir yatirim araci olarak goriilmekte ve bu toplumlarda altindan yapilan tapinaklara,
dini heykellere, yeni dogan c¢ocuklara ve yeni evlenen ciftlere altin takilmasina, giinliik
hayatta altindan yapilan yiiksek ayarli takilarin kullanilmasia vb. siklikla rastlanir.
Saydigimiz bu kiiltiirel ve sosyal olaylarin etkisiyle altin arz ve talebi duragan degildir.

Bu da piyasa mekanizmasinin geregi olarak yerel altin fiyatlari iizerinde etkilidir. Rejim
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degisikligi, tlkelerin diger {iilkelere karsi izledikleri politikalarin degismesi vb. gibi
politik olaylar ile ekonomik istikrarsizlik, ulusal paranin diger iilke paralart karsisinda
deger kaybetmesi, yiiksek enflasyon, para ve hisse senedi piyasalarinda meydana gelen
degisimler, 6demeler dengesinin durumu vb. gibi ekonomik olaylarin {ilke i¢inde veya
disinda meydana gelmesi de altinin piyasa fiyati tizerinde etkilidir. Politik ve ekonomik
belirsizligin varoldugu donemlerde giivenli bir siginak olarak goriilen altina olan talep
artmakta, bu nedenle altinin fiyat1 da bu donemlerde yiikselmektedir. Birden fazla
faktoriin etkisiyle sekillendigi gbz oOniinde bulundurulursa piyasalarin, cesitli olaylar

karsisinda her zaman ayni tepkiyi vermeyecegi de agiktir (World Gold Council 2011a).

Fiyat istikrarsizliginin artmasi, altin fiyatlarinda 6zellikle iilke i¢i fiyatlarda dnemli bir
etkendir. Yiiksek enflasyon yerli paranin alim giiciinii hizli bir sekilde diisiiriirken,
elindeki paranin alim giiciinii korumak isteyen yatirimcilar altina yonelmektedirler.
Yiiksek enflasyonun hiikiim siirdiigi donemlerde tiiketim mallarinin fiyatlar artar,
paranin degeri diiser, alim gilicii azalir ve finansal varliklara olan talep artar. Yiksek
enflasyon dénemlerinde elde para tutmanin riski yiiksek oldugundan yatirimcilar, boyle
donemlerde paranin degerini koruyabilecekleri alternatif yatirim araglarina yonelerek
yatirimlarii; gayrimenkul, faiz, altin gibi fiziki olarak var olan araglara yonelirler.
Serbest piyasa kosullariin hiikiim stirdiigii ekonomilerde piyasa kosullarina gore
sekillenen altimin fiyati, enflasyonun yilikselmesine ya da diismesine paralel olarak
artacak ya da azalacaktir. Enflasyon diisiik oldugu donemlerde ise altin fiyati arz/talep
dengesine daha duyarli hale gelir. Enflasyon beklentisiyle siki para politikasi
uygulanmas1 faiz oranlarinin yiikselmesine ve yatirimcilarin yiiksek faizden
yararlanmak amaciyla faiz getirisi olan finansal araglara yonelmesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla altinin fiyatiyla para arzi arasinda ters orantili bir iligki bulunmaktadir

(World Gold Council 2011a).

Altin fiyatlarini etkileyen etkenlerin bir digeri de faiz oranlaridir. Altinla faiz oranlari
arasinda aslinda altinin faiz getirisi olmamasi dolayisi ile ters yonlii bir iligki vardir.
Ancak yiiksek enflasyon donemlerinde faiz oranlari ile altinin piyasa fiyati arasinda
dogru orantili bir iligki de olabilmektedir. Enflasyonist bir ortamda yatirimcilar,
kazancim1 arttirmak en azindan anapara kaybimi Onlemek amaciyla farkli yatirim

araglarina yonelmektedir. Altin da bu yatirnm araglarindan birisidir. Artan faiz oranlar
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ile enflasyona kars1 bir giivence olarak goriilen altinin fiyati, artan taleple birlikte artar.
Dolayistyla faiz oranlar ile altinin piyasa fiyati arasinda dogru orantili bir iligski s6z

konusu olur (World Gold Council 2013b).

Doviz kurlart da altin fiyatlarin1 etkileyen diger onemli bir degiskendir. Gelismis
tilkelerin ekonomi kurmaylarinin yaptiklari agiklamalar, aldiklar1 ekonomik kararlar
sonucunda oOzellikle rezerv parasi olarak kullanilan gelismis iilke paralarinin
degerlerinde meydana gelen degisimler altinin yurtici fiyatini dogrudan etkiler.
Gilinlimiizde diinyanin en 6nemli rezerv parasi olarak kullanilan Amerikan dolarindaki
deger kaybi, alternatif finansal varliklara olan talebi artirmakta boylelikle altin
fiyatlarini da yiikseltmektedir (World Gold Council 2013a).

Merkez bankalar1 rezerv politikalar1 dogrultusunda altin alim satim islemleri yaparlar.
Ulkenin iginde bulundugu ekonomik duruma gore merkez bankalari ellerinde bulunan
altinin bir kismini piyasalarda satarak uluslararasi altin fiyatin1 etkilemektedirler (World

Gold Council 2013d)

Hisse senedi, tahvil vb. menkul kiymet piyasalarinda meydana gelen degisimler, bu
piyasalara alternatif bir yatirim araci olan altinin fiyatini ters yonde etkilemektedir. Her
piyasay1 kendi 0zel sartlar icerisinde degerlendirmek gerekir. Ayrica geleneksel olarak
altin, giimiis ve platin gibi metallerin fiyatlar1 arasinda dogrudan bir iliski
bulunmamaktadir. Altinin finansal bir ara¢ olmasindan kaynaklanan 6zelliklerinin fiyat
tizerindeki etkisi, endiistriyel bir metal olmasindan daha etkilidir. Diger madenlerde
talepte meydana gelen degisim, fiyatlar1 da ayni yonde etkiler (World Gold Council
2016).

Altin fiyatlarinin gelecekte nasil olacagma dair ii¢ farkli gériis bulunmaktadir. ilk
goriiste olanlar altin fiyatlarinin diisecegini, ikinci goriiste olanlar altin fiyatlarinin
yiikselecegini, ligiincii goriiste olanlar ise altin fiyatlarimin bugiinkii diizeyinde inisler
cikislar yagsayarak devam edecegini 6ne siirmektedirler. Kiiresel sistem son 10 yilda {ist
iiste pek cok soklar yasamistir. Eskiden bu soklarin bir iki tanesi yasansa altin fiyatlar
hizla yiikselir, rekor kirardi. Giiniimiizde fiyat artis1 olmakta; ancak bu artislar ne rekora
gitmekte ne de siirekli olmaktadir. Bunun temel nedenleri arasinda ekonomik ve politik

soklarin ¢ok ve sik olmasinin yarattig1 aligkanlik egilimi olabilir. Finans piyasalar1 artik
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soklar1 kisa siirede icsellestiriyor ve krizlerden para kazanmaya calisiyor. Bu nedenle
altin bu gibi soklarda artik eskisi kadar hizl1 ve siirekli bir artis gostermiyor. Ugiincii
gorliste olanlarin yani altinin fiyatinin inis ¢ikiglar yasayarak bu diizeylerde devam

edecegi goriisiiniin en dogru goriis oldugu anlasilmaktadir (Egilmez 2017a).

Altin fiyatlarinin seyrine iligskin finans piyasalarinda bir¢ok senaryo dile getirilmektedir.
Basta Rusya ve Cin merkez bankalari olmak iizere bir¢ok merkez bankasinin uzun
vadeli altin alim programi olmasmin altin fiyatlarinin ciddi sekilde gerilemesine izin
vermeyecegi belirtilmektedir. Ote yandan, 6zelllikle gelismis ekonomilerde iyilesme
isaretlerinin goriilmeye baslamasiyla birlikte likidite kosullarinin sikilasacagi, Amerikan
dolarina olan talebin artacagi ve Amerikan dolarinin deger kazanacagi, buna bagh
olarak da altin fiyatlarinin gerileyecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, Euro Bolgesi
bor¢ sorunu bir ¢dziime ulasmadan ve kiiresel kriz sonrasi ekonomiler dengeye
oturmadan altinin seyrine iliskin uzun vadeli tutarli tahminlerde bulunmak miimkiin

goziikmemektedir (Tiirkiye Is Bankas1 2013).

2.4. ULUSLARARASI ALTIN PiYASASI

Altin uluslararas1 piyasalarda Amerikan dolar1 ve eurodan sonra en c¢ok islem goéren

ticlincii 6nemli finansal aragtir (Baur 2009).

Tezgahiistii piyasalarda gilinlin 24 saati hem spot hem de vadeli islemlerin
gerceklestirilmesi s6z konusudur. Diinyada 6nemli altin piyasalari; Londra, New York,
Ziirih, Dubai, Sangay ve Hong Kong’tadir. Giiniimiizde en 6nemli tezgahiistii altin
piyasalar1 Londra ve Ziirih piyasalaridir. Bu piyasalarin disinda New York, Uzakdogu
ve Dubai’de daha kiigiik olcekli tezgahiistii altin piyasalar1 vardir. Uluslararasi altin
piyasalarinin en 6nemli katilimcilart arasinda ticari bankalar, madencilik sirketleri,
merkez bankalari, miicevher ve taki iireticileri ile altin1 endiistriyel alanda kullanan
firmalar bulunmaktadir. Bu temel piyasa katilimcilarinin disinda piyasalarin en énemli
unsurlarindan olan Kurumsal yatirimcilar da tezgahiistii altin piyasasinin 6nemli

unsurudur (World Gold Council 2007).

Uluslararas1 tezgahiistii altin piyasasinda piyasa katilimcilari, islemlerini herhangi bir

aract olmaksizin karsilikli olarak gercgeklestirirler. Piyasada garantér konumunda
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herhangi bir kurum bulunmamaktadir. Dolayisiyla taraflar karsilikli olarak kredi riski
tagirlar. Ancak borsalarda gerceklestirilen islemler -agirlikli olarak tiirev islemlerdir-,
takas kurumlarn tarafindan garanti edilmektedir. Tiirev islemlerde piyasasinin ana
agirhigt New York Emtia Borsasti NYMEX’e bagli Emtia Borsasi COMEX’de
gerceklesmektedir (Doran 1998).

Uluslararasi altin piyasanin énemli ayaklarindan birini 6diing piyasast olusturmaktadir.
Altin 6diing piyasasi, altinin belli bir faiz karsiliginda, belli bir vadede 6diing alinip
verildigi tezgahiistii bir piyasadir. Merkez bankalarinin rezervlerinde bulundurduklari
altinlar1 yatirima tabi tutarak belirli bir kazang elde etmeleri i¢in firsat saglayan altin
odiing piyasasi 1980’li yillarin basinda olugsmustur. Piyasadaki islem hacmi 1990 yilinda
900 tona, 2001 yili itibariyla 4.700 tona yiikselmistir. 2000’li yillarla birlikte bu
piyasada islem hacimleri diismiistiir. Ug¢ farkli piyasa katilimcisi vardir. Bunlar, yeni
altin yataklarini ortaya ¢ikarip oldukca verimli bir sekilde bu yataklardaki altin1 ¢ikaran
madencilik sirketleri, tireticilerin ihtiyaglarini karsilamak i¢in hem aracilik yapan hem
de yeni ve komplike teknikler gelistiren kiilge altin bankalari (gold bullion banks’),
odiing verme ve takas islemleri araciligiyla hedging piyasasi i¢in 6nemli bir likidite
saglayan merkez bankalaridir. Piyasadaki islem hacminin 1990’1 yillarda biiyiimesinin
en Onemli sebebi, altin Odiing piyasasinin baslica talep faktorii konumuna gelen
madencilik sektoriiniin hedge islemlerinin yarattigi altin 6diing alma talebidir. Piyasada
altin fiyatlariin diisecegi yoniinde bir beklenti olustugunda, altin iireticileri gelecekteki
olas1 fiyat diislisiine kars1 kendilerini koruma altina almak amaciyla, fiyati ve tarihi
bugiinden belli olmak {izere kiilge altin ticareti yapan banka veya araci kurumlara vadeli
altin satmaktadirlar. S6z konusu hedging isleminde kars tarafi da kendisini korumak
icin piyasadan altin 6diing alarak, spot piyasada satip elde ettigi nakit fonlar1 faiz
kazanmak tizere yatirima tabi tutmaktadir. Vade doldugunda ise, merkez bankasina olan
altin ylikiimliiliigiinii, tireticiden almay1 taahhiit ettigi altindan karsilamakta, fonlar1 ise

iireticiye 6demektedir.

Altin ireticilerinin 6diing piyasasindaki islemlerinin diger bir 6nemli nedeni de altin

fiyatlarinda yasanan diisiislerin iireticileri maliyetlerini diisiirmeye zorlamasidir. Maden

“ ingilizce gold bullion bank olarak adlandirilan bankalar, Londra kiilge altin piyasasmnm énde gelen
bankalarini ifade eden sektorel bir terimdir. Bu bankalar arasinda Deutsche Bank, HSBC gibi biiyiik
kiiresel bankalar vardir (Yazarin notu).
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sirketleri altin iiretimi i¢in gerekli yatirim ve islem harcamalarii finanse edebilmek
amaciyla bankalardan altin 6diing alarak, 6diing alinan altinlar1 gelecekteki iiretimden
ddeme yolunu tercih etmislerdir. Ureticiler ddiing aldiklar1 altinlar1 spot piyasada
genellikle ABD dolar1 olmak {izere nakit fon karsiliginda satmakta, karsiliginda
saglanan fonlari ise liretimlerinin finansmaninda kullanmaktadirlar. Altin {ireticilerinin
hedging islemlerini desteklemek, arastirma ve kaynak yaratma aktivitelerini finanse
etmek amaciyla odiing altin talep etmelerinin yanisira; 6diing piyasasindaki diger talep
unsurlari; kuyumcular, miicevher imalatcilari, ticari bankalar, arac1 kurumlar,
yatirnmcilar ve spekiilatorlerdir. Kuyumcular ve imalatgilar tiretimlerinde kullanmak
lizere ya da hammaddenin son mamul haline gelene kadar karsilasabilecekleri fiyat
riskinden korunmak amaciyla ddiing altin talebinde bulunmaktadirlar. Yatirim fonlar1 ve
spekiilatorler ise kendi yatirnm stratejileri dogrultusunda, fiyatlarin ileride diismesini
beklemeleri halinde agiga satis yapmak {izere altin 6diing alip, 6diing aldiklari altin1 spot
piyasada satmaktadirlar. Vade geldiginde ise altin borglarin1 piyasadan alarak
karsilamaktadirlar. Odiing altin piyasasinda son donemde kaydedilen hizli bilyiimede
merkez bankalarinin rezervlerindeki altinlar1 6diing verme konusunda gosterdigi
istekliligin oldukg¢a ciddi bir payr bulunmaktadir. Merkez bankalari altin ve doviz
rezervlerinin yonetimi konusunda daha tutarli ve sistematik bir yaklasim igine
girmislerdir. Bu ¢ergevede, atil durumdaki altin rezervlerini de son donemlerde etkin
olarak yoneterek elde ettikleri kazanglarini artirma amacini gilitmiisler, ddiing altin

piyasasinda siklikla yer almaya baslamiglardir.

Merkez bankalar1 vadeli altin islemleri veya doviz karsiligr altin swap islemleri yoluyla
0diing piyasasina likidite saglamaktadirlar. Merkez bankalar1 depo islemleri kanaliyla
ticari banka ve kuruluslara altin 6diing verirken, bankanin riskini tamamen {izerlerine
almaktadirlar. Swap islemlerinde vade sonuna kadar 6diing verilen altin karsilifinda
doviz alinmaktadir. Her iki yontemde de 6diing verilen altinin faizi doviz ya da altin
olabilmektedir. Yillar boyunca piyasada aktif olan merkez bankalarinin sayisindaki artis
ve altin maden Treticilerinin hedging islemlerinin yayginlagmasi piyasadaki arz ve
talebin biiyiik dl¢lide artmasina neden olmustur. Merkez bankalarindan 6diing aldiklari
altinlar1 altin {reticileri i¢in hedging piyasasinin biiylimesinde kullanan kiilge altin

bankalariin da piyasadaki biiyiimede 6nemli etkisi olmustur.

29



Ureticilerin hedging islemlerini azaltmalar1 paralelinde 6diing altin talebinin azalmas1 ve
altin faiz oranlarinin gerilemesi nedeniyle merkez bankalarinin altin rezervlerini diisiik
faiz oranindan 6diing vermek istememeleri de ddiing piyasasina merkez bankalarindan
saglanan likiditenin azalmasma yol ag¢mustir. Ayrica, kredi derecelendirme
kuruluglarinin bankacilik sektoriinde kredi notlarini ardarda diisirmesi nedeniyle
bankalarin kredibilitesi konusunda artan endiseler, merkez bankalarinin vadeli islemler
sonucunda altinlarin1 geri alamama riskinin artmasina, bu ¢ercevede altinlarin1 yatirima
tabi tutmak istememelerine yol agmistir. Son dénemde 6diing altin piyasasina merkez
bankalar1 tarafindan sunulan likiditenin azalmasinda bu etkenin rolii olmustur. Merkez
bankalarinin yanisira piyasadaki diger likidite kaynagi kiilce bankalarinda tutulan
tahsisli kisisel altin hesaplarindan 6diing piyasasina yapilan arzlar, yani 6zel yatirim

hesaplaridir.

Son yillarda uluslararasi altin piyasasindaki en 6nemli gelismelerden biri, 1919 yilindan
beri Londra piyasasinda gergeklestirilen altin ve giimiis fiyat sabitlemesine katilan kiilge
bankacilig1 yapan bankalarin fiyat sabitlemesinden ¢ekilmesi ve fiyatlamanin daha genis
kapsamli hale getirilmesidir. Bu siiregte Eyliil 2014 tarihinde, fiziki altin tiretiminin ve
tiketiminin en o©nemli aktorii olan Cin Halk Cumhuriyeti’nin Sangay Serbest
Bolgesi’nde “Sangay Uluslararas1 Altin Borsas1” adi altinda bir uluslararast altin
piyasasi kurulmustur. Bu borsaya; HSBC, Standard Chartered, Nova Scotiabank,
Goldman Sachs, Deutsche Bank, UBS, JP Morgan Chase gibi uluslararasi altin
piyasasimin onde gelen finans kuruluslart {iye olmuslardir. Cin’in uluslararasi altin
piyasast kurmasindaki ana amag ise, Londra ve New York gibi diinyanin 6nde gelen
altin piyasalarindan birine sahip olmak ve Cin yiieni iizerinden bir fiyat sabitlemesi

olusturabilmektir.

2.4.1. Londra Kiilge Altin Piyasasi

Londra 1700’li yillardan beri 6énemli bir finansal merkezdir. 20. ylizyilin baslarindan
itibaren Ingiliz yonetimleri, yerel ve bélgesel piyasalarin gelismesinden ziyade yurtdist
finansal kaynaklar ve firmalar ¢ekmeyi amaglamistir. Bu nedenle yasal diizenlemeler
uluslararas1 pazarlarin ihtiyaglarina cevap verecek sekilde yeniden hazirlanmistir.

Londra piyasasi, teknoloji ¢agina hizla adapte olmustur. 2008 kiiresel krizi sonrasi,
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Londra’da finans sektoriinde derinlesmesi amaciyla kurulan CityUK ile lobi faaliyeti
yiiriitilmeye baslanmistir. Ozel sektdr profesyonellerinden olusan ve Londra
belediyesinin de destegini alan lobi, bir¢ok iilkede Londra merkezli finansal firmalarin
tanitilmasi i¢in ¢aligmaktadir. Giiniimiizde Londra piyasasi; bankacilik ve sigortaciligin
yant sira, tahvil, tiirev, doviz ve kiymetli maden islemlerinde 6nemli bir derinlige
sahiptir. Diinyadaki en biiyiikk kiymetli maden piyasasi basta altin olmak iizere
Londra’dadir. Ayrica Ingiltere’nin tezgahiistii doviz islem hacmi, diinyadaki toplam
doviz piyasasi islem hacminin neredeyse yarisini olusturmaktadir. Londra, yatirimei
haklarinin korunmasi agisindan en giivenli sehirlerden biridir. Diinyanin 6nde gelen
tahkim merkezlerinden biri olan ve uluslararasi bir yapiya sahip olan Londra
Uluslararas1 Tahkim Merkezinde, davalarin ortalama %@80’i yabanci uyruklu
yatirimcilardan olusmaktadir. Bunun yani sira, diinyanin finans merkezlerinden biri
olmasmin bir sonucu olarak, finans alaninda uzman personel de bu sehirde
yogunlasmustir. Londra’da finans sektdrde 1 milyona yakin kisi ¢alismaktadir. Ingiltere,
hukuk sistemi, giiclii ekonomisi ve sagladigi g¢esitli imkanlarla gilinlimiizde
yatirimetlarm en ¢ok tercih ettigi iilkedir. New York’tan sonra diinyanin en biiyiik ikinci
uluslararas1 finans merkezi olan Londra, hem bankacilik hem sermaye piyasalari
acisindan en gelismis sehirlerden biri olup, uluslararasi altin piyasasinin da en énemli

merkezidir (Anil 2019).

Ingiltere’nin fazla miktarda altin madeni olmamasina ragmen, Londra’daki altin
piyasast diinyanin 6nde gelen kiilge altin piyasasidir. Gliniimiizde diinyanin en dénemli
tezgahiistli altin piyasasi olan Londra altin piyasasinin olusumu 17.ylizyilla kadar
uzanmaktadir. Diinyada ilk kez 1897 yilinda, Londra’da glimiis fiyat sabitleme islemi ve
1919 yilinda da altin fiyat sabitleme islemi yapilmaya baglanmistir. Londra altin
piyasast 1980°1i yillarda diinyadaki enflasyonist etki nedeniyle altin fiyatlarinin artmaya
baslamasiyla katilimci sayis1 ve cesidinin artmaya baslamasi sonucunda uluslararasi
altin fiyatlarinda referans alinan bir merkez haline gelmistir. Bu gelismelerin ardindan,
1986 yilinda yasayla Londra Altin Piyasasi’nin hukuki altyapisi olusturulmus ve 1987
yilinda da Londra Kiilge Piyasasi Birligi (London Bullion Market Association-LBMA)
kurulmustur. Aralarinda merkez bankalari, ticari bankalar, madencilik sirketleri, altin
rafinerileri ve kuyumculuk sirketleri ile diinya ¢apinda yatirimcilarin da bulundugu ¢ok

genis bir piyasa katilimci kitlesi vardir (LBMA 2016).
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Spot piyasanin yaninda, Londra’da biiylik bir tezgahiistii altin piyasasi da
bulunmaktadir. Bu piyasada spot ve tiirev altin islemler yapilmaktadir. Londra altin
piyasasinda giinliik ortalama yaklasik 5.000 ton kiilge altin islem gérmektedir. Londra
piyasasindaki islemlerin yaklasik %90°1 iki giin valorlii spot islemlerdir. %10°u ise

tiirev islemlerden olusmaktadir (Murray 2011) .

LBMA 1987 yilinda, Londra altin piyasasi ile Londra giimiis piyasas: katilimcilarinin
biraraya gelmesiyle kurulmustur. LBMA, piyasa ve piyasa diizenleyici kamu kurumlari
arasinda bir araci rolii iistlenmistir. LBMA’in en 6nemli islevlerinden biri kiymetli
maden rafinerilerinin standartlarini belirlemek ve sertifikasyonunu yapmaktir. LBMA
ayni zamanda piyasanin takas ve saklama islemlerini de organize etmektedir. Bunun
yaninda piyasa islemlerine iligkin standart dokiimantasyon da olusturmaktadir. Londra
piyasasinda, piyasa iiyesi kuruluslar tarafindan saklamasi yapilan altin kiilce hesaplari
icin Loco London olarak adlandirilan hesaplar kullanilmaktadir. Bu hesaplar; altin
kiilgelerinin fiziksel olarak Londra’da tutuldugunu ve agirlik, boyut, saflik, tanitici
rafineri damgasi gibi 6zellikleri karsiladigin1 ve LBMA tarafindan yayinlanan “Altin ve
Giimiis Kiilgeleri i¢in Iyi Uretici Kurallari”nda belirtilen goriiniime uygun oldugunu
simgeler. Bu gereksinimleri karsilayan altin kiilgeleri “Londra lyi Uretici Kiilgeleri”
(London Good Delivery Bullions) olarak bilinir. Bir Londra Iyi Uretici Kiilgesi,
tezgahiistii piyasa isleminde takasta teslimat i¢in kabul edilebilir. Aksi belirtilmedikge,
spot piyasa altin fiyat: daima “Londra Iyi Uretici Kiilgesi’nin fiyatin1 gdsterir. Londra
piyasasinda alim-satim islemleri telefonla ve/veya elektronik satis sistemleri ile
yapilmaktadir. Londra altin piyasasinda giinde iki kez fiyat sabitlemesi yapilir.
Uluslararasi piyasalarda itibar edilen altin fiyati, Londra piyasasinda sabah ve 6gleden

sonra ilan edilen bu fiyat sabitlemesinde ortaya ¢ikan fiyatlardir (LBMA 2008).

Londra piyasasinda organize borsalarin aksine standart islem biiytikliikleri, vadeler ve
teslimat sekilleri yoktur. Bu acidan gergeklesen islemler esnek bir yapidadir. Kiiresel
piyasalarda tezgahiistii fiziki teslimatli altin islemlerinin takas islemleri agirlikli olarak
Londra piyasasinda gerceklesir. Takas isleminin iki giinde yapildig1r spot piyasada,
piyasa katilimcilar arasinda yapilan minimum altin islem miktari bin onstur (giimiis
icin ise bes yliz bin onstur). Bu piyasada islem goéren altin kiilgelerinin minimum

995/1000 saflikta olmast zorunludur. Tiirev piyasada forward sodzlesmelerinin
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biiyiikliigii altin swaplari i¢in minimum otuz iki bin onstur (giimiis i¢in ise bir milyon
onstur) (LBMA 2008).

Daha once de ifade edildigi tizere, Londra altin piyasasinda giinliik 5.000 ton altin islem
gormektedir. Ancak bazi uzmanlar, Londra piyasasinda LBMA’in ilan ettigi fiziki altin
islemlerinin 6nemli bir kisminin fiziki olmadigini, aciga satis yapilarak, varolan fiziki
altinin 100 kat1 islem yapildigini belirtmektedirler. Bunun nedeni olarak ise islemler
sonunda fiziki teslimat talebinin az olmasi oldugu ifade edilmektedir. Piyasada takas
islemleri Londra Kiilge Takas Sirketi (London Bullion Clearing Inc.) adli bir sirket
tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu sirket tarafindan yonetilen takas sistemi diinya
piyasalarinda en ¢ok kullanilan kiilge altin takas sistemidir. Takas iglemleri liye
kuruluglar tarafindan giinliikk bazda, sadece kendi portfoylerine yaptiklari islemlerin

degil, miisterileri adina yaptiklari islemlerin takasin1 da gerceklestirirler (LBMA 2008).

Londra’da basta Ingiltere Merkez Bankasi olmak iizere aralarinda 6zel bankalarm da
bulundugu sirketlerin tahmini olarak toplam 9.000 ton kapasiteli altin saklama kasalar1

bulunmaktadir.

2.4.2. Ziirih Kiilce Altin Piyasasi

Diinyada altinin toptan “fiziki teslimatli” olarak alinip satildig1 piyasa Ziirih piyasasidir.
Zirih piyasast Londra piyasasindan farkli olarak fiziki teslimatin yogun olarak
gerceklestirildigi bir piyasadir. Zengin altin maden kaynaklarina sahip olmamasina
ragmen, Isvicre diinya altin ticaretinde onemli bir yere sahiptir. Bunun en &nemli
nedeni, Isvigre’de gelismis bir bankacilik sisteminin kurulu olmasi ve Isvigre’nin altin
rafinericiliginde diinyanin 6nde gelen iilkelerinden biri olmasidir. Isvigre’de 1968
yilinda Credit Suisse ve UBS tarafindan Ziirih Altin Havuzu adiyla bir piyasa iglem
hesab1 olusturulmustur. Bu piyasa 6zellikle Gliney Afrika’dan gelen altininin fiziki
olarak almip satildig1 bir piyasa olmustur. Isvigre’ye o dénemde yilda yaklasik 1,000
ton altin girdigi bilinmektedir. Isvigre bankalar1 UBS ve Credit Suisse ile Deutschebank

fiziki teslimath altin islemlerinde 6nde gelen firmalardir (Doran 1998).

Londra altin piyasasimin Ingiltere Merkez Bankas tarafindan 1968 yilinda belli bir siire

kapatilmasiyla Ziirih’in 6nemi artmis, cesitli lilkelerden altin bu bolgeye getirilmeye
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baslanmigtir. 1970’li yillarda, Londra altin piyasasi, Gliney Afrika’dan c¢ikarilan ve
diinya altin talebinin %80’ini olusturan altin1 temin edememesi nedeniyle; Credit
Suisse, Swiss Banking Corporation ve UBS’ten olusan ii¢ Isvigre bankasi bir araya
gelerek altin i¢in uluslararasi bir piyasa kurmuslardir. Bu tarihten itibaren Ziirih Altin
Piyasas1 yeni ¢ikarilan altinin satildigi, diinya ¢apinda bir piyasaya doniismiistiir. 1972
yilindan sonra Sovyetler Birligi’nde iiretilen altinin satis1 da yine Ziirih piyasasinda
gergeklesmistir. Bugiin Ziirih diinyanin 6nemli fiziki altin piyasalarindan biridir (“Swiss
Gold Market” 2017).

Giiniimiizde Isvigre’nin iki dev bankasi1 UBS ve Credit Suisse Bank, Isvigre altin
piyasasinin 6nde gelen iki merkez kurulusudur. Bu iki bankanin miisterileri arasinda
merkez bankalari, altin madenleri ve rafinerileri ile kurumsal yatirimcilar yer
almaktadir. Ayn1 zamanda UBS, Londra piyasasinda da aktif olup LBMA iiyesi ve
Londra fiyat sabitlemesindeki katilimci kuruluslardandir (“Swiss Gold Market” 2017).

Zirih’te islem yapan bankalar toptan satis ve perakende satis olmak {izere iki farkli fiyat
vermektedirler. Piyasada perakende satis fiyati iic bankayr da baglayan resmi fiyat
olarak kabul edilirken, toptan satis fiyatlar1 her islem i¢in bankalar tarafindan ayr1 ayri
verilmektedir. Ziirith’te, Londra’da oldugu gibi LBMA’ya benzer sekilde tek bir cati
kurulus olmamasindan dolayi, bu piyasadaki islemlere iligkin toplu bir veri
bulunmamaktadir. Isvigre piyasasi Londra piyasasi ile de etkilesim halindedir. 1979
yilinda Londra piyasasindaki kurumlarla ortak bir sekilde, islem yapilan altin ve altin
tireticilerine iliskin standartlar hazirlanmigtir. Londra’da oldugu gibi altin yatirimcisi
kuruluslarin, Ziirih’teki bankalarda altin hesaplar1 (Loco Zurich) bulunmaktadir. Her iig
bankanin da Londra subeleri Londra Kiilge Piyasasi Birligi LBMA’ye iiyedir (“Swiss
Gold Market” 2017).

Isvigre aym zamanda diinyanin énde gelen dev altin rafinelerinin de merkezidir. Bunlar
Argo-Heraeus, Valcambi, PAMP ve Metalor’dur. Bu firmalara “dort biiyiikler”
denilmektedir. Valcambi’nin yillik altin isleme kapasitesi 2.000 ton, PAMP’1n 550 ton,
Argor Heraeus 450 ton, Metalor firmasinin ise Isvigre, ABD, Hong Kong ve
Singapur’daki rafinerilerinde toplam 800 ton altin isleme kapasitesine sahiptirler

(“Swiss Gold Market” 2017).
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2.4.3. Cin: Hong Kong ve Sangay Altin Piyasalari

Cin, diinyanin en biiyiik altin piyasasi konumundadir. Diinya altin talebinin yaklasik

ticte biri Cin tarafindan olusturulmaktadir (World Gold Council 2014b).

Cin devleti altin ithalat ve ihracat rakamlarini yaymlamamakta, rakamlar sadece tahmin
edilebilmektedir. Bu tahminlere gore Cin’in i¢ piyasasinda altin arzi1 2009 yilindan bu
yana toplamda yaklasik 5.150 ton olarak ger¢eklesmistir. 2009-2016 déneminde toplam
altin talebi ise 5,150-5450 ton civarinda oldugu diistiniilmektedir (World Gold Council
2014b).

Cin altin piyasasinin merkezinde Sangay Altin Borsast yer almaktadir. Tiim ithalat bu
borsa iizerinden yapilmakta olup, burada ticareti yapilan altindan katma deger vergisi

alinmamaktadir (World Gold Council 2014b).

Cin hiikiimeti tilkede altin piyasasinin gelisimini desteklemektedir. Cin Altin Birligi’nin
ve Sanghay Altin Borsasi’nin kurulusu ile piyasa daha organize bir hale getirilmis,
ozellikle de 2014 yilinda Sangay Uluslararasi Altin Borsasi’nin kurulusu ile de
uluslararasi piyasada s6z sahibi olabilmek i¢in de adim atilmistir (World Gold Council

2014b).

Sangay’in yaninda Hong Kong da onemli bir altin piyasasina sahiptir. Hong Kong’da
ilk altin borsas1 1910 yilinda Altin ve Giimiis Sirketi adiyla agilmistir. 1918 yilinda ismi
Cin Altin ve Glimiis Borsasi (Chinese Gold and Silver Exchange Society - CGSE)
olarak degistirilmistir. Bu borsanin faaliyetleri 2. Diinya Savasi yillarinda da devam
etmistir. Hong Kong Altin Borsasi, Londra ve New York piyasalarinin kapali oldugu
saatlerde acik olmasi ve Hong Kong’un bir serbest ticaret bolgesi olmasi gibi
avantajlardan dolayr uluslararasi altin piyasasinda onemli bir pozisyonu vardir. Bu
borsaya ulusal ve uluslararasi finans kuruluslari ile altin sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar {iyedir. Borsa iiyelerinin Hong Kong’da yerlesik olmasit zorunludur. Hong
Kong Borsasi’'nda altina dayali dort, giimiise dayali iki farkli islem sistemi
bulunmaktadir. Farkli agirlikta olan altin ve glimiis kiilgeleri i¢in farkli islem

standartlart vardir. Fiziki teslimath sozlesmelerde, sozlesmeye konu olan kiilge
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altinlarin borsa tarafindan belirtilen bir altin rafinerisinin damgasina sahip olmasi

zorunludur (Altas 2010).

Sanghay Altin Borsasi (SGE) ise 2002 yilinda Cin Merkez Bankasi tarafindan kar amaci
giitmeyen bir kamu kurumu olarak kurulmustur. Sanghay Altin Borsasi’na; banka, araci
kurum ve altin ticaretiyle ugrasan firmalar {iye olabilmektedir. Borsa iiyeligi Cin
Merkez Bankasi’nin onayma baglidir. Borsa iiyeligi i¢in sermaye yeterliligi gibi
birtakim kriterler bulunmaktadir. Sanghay Altin Borsasi’nin yiiziin iizerinde iiyesi
bulunmaktadir. Borsada iki tip liyelik vardir. Finansal liyeler miisterileri adina da islem
yapabilirken, diger iiyeler sadece kendi portfoyleri i¢in islem yapabilmektedirler. 2007
yilina kadar sadece tiizel kisilerin islem yapabildigi Sanghay Altin Borsasi’nda 2007
yilindan sonra bireysel yatirimeilar da islem yapmaya baglamistir. Yine 2007 yilinda
yabanci bankalara iiyelik izni verilmeye baglanmistir. Ancak yabanci bankalarin borsada
islem yapabilmesi i¢in Cin’de yerlesik temsilciliklerinin bulunmasi zorunludur (Altas
2010).

Sanghay Altin Borsasi’nda altininin yaninda platin de islem gérmektedir. Piyasada 50
gr, 100 gr, 1 kg ve 3 kg olmak iizere 4 farkli sézlesme biiyiikliigii bulunmaktadir.
Bunlarin saflik oran1 999/1000 ve 995/1000 olabilmektedir. Fiyat kotasyonlart Cin
Yiieni/Gram olarak girilmektedir. Kiilge altinlarin Sanghay Altin Borsasi tarafindan
belirlenen altin rafinerilerinin veya iireticilerinin damgasini tagimasi gerekmektedir.
Piyasada islemler elektronik sistemle hafta i¢i her giin 10:00-11:30 ile 13:30-15:30
arasinda iki seansta yapilir. Borsada alis ve satig emirleri fiyat ve zaman onceligine gore
eslesir. Gergeklesen islemlerin takasi1 Sanghay Altin Borsasi tarafindan yetkilendirilen
dort banka tarafindan yiiriitiillmektedir. Gergeklesen islemlerin takasi islem giiniinde
gerceklestirilir (T+0). Fiziki teslimat ise borsanin tespit etmis oldugu 34 farkli sehirdeki
41 farkl saklama kasasinda yapilabilmektedir (Altas 2010).

Hong Kong Altin Borsasi’nda islemler seans ig¢inde geleneksel “sozlii miizayede
yontemi” ile gerceklestirilir. Borsadaki araci kurum temsilcileri emirleri el kaldirarak
birbirlerine iletirler. Satis isleminin on bes dakika i¢inde ger¢eklesmesi gerekmektedir.
Hong Kong Altin Borsasi’nda sabah 9:00-12:30 ile 6gleden sonra 14:30-17:00 olmak
tizere iki islem seansi yapilir. Bunun yaninda 2008 yilinda elektronik bir islem sistemi

de faaliyete gecirlmistir. Bu sistemde, islemler aksam 20:00 ile bir sonraki giin
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aksamiistii 15:30’a (toplam 19,5 saat) kadar devam etmektedir. Gergeklesen islemlerin
takas1 borsa tarafindan yetkilendirilmis bir banka araciligiyla gergeklestirilir. Her borsa
tiyesinin bu bankada takas hesaplari bulunmaktadir. Sabah yapilan bir islemin takasi
0gleden sonra, 6gleden sonra yapilan bir islemin takasi ise aksam gergeklestirilir. Takas
islemleri i¢in borsa, sabah seansindaki iglemler i¢in 11:30’da, 6gleden sonraki iglemler
icin de 16:30’da tiim sozlesmeler i¢in takas fiyatlar1 agiklar. Fiziki teslimatli islemlerde,
takas sartlar1 taraflar arasinda belirlenir. Bu tiir takas islemlerinde fiziki teslimat ve
nakit 6deme ic¢in herhangi bir zaman sinirlamasi bulunmamaktadir. Fiziki takasi
yapilacak kiilge altinlarin borsanin belirledigi altin rafinelerine ait damgay1 tasimalari
gerekmektedir. Spot bir piyasa olan Hong Kong Altin Borsasi, prim sistemi ile bir nevi
vadeli islemlerin yapilmasina olanak saglamaktadir. Prim, fiziki teslimatin veya nakit
O0demenin geciktigi durumlarda karsi tarafa Odenen ficrettir. Primler, giinlin belirli
saatinde piyasa tarafindan belirlenmektedir. Prim tutarlarin hesplanmasinda gecelik para
piyasasindaki faiz oranlarini temel alinir. Borsa yonetimi tarafindan primler iizerinde
yapilacak manipiilasyonlar1 engellemek i¢in bazi limitler konmustur. Hong Kong Altin
Borsasinda gergeklesen islemlere yonelik verilere ulasilamamakla birlikte, giinliik
ortalama 2 milyon tael (yaklasik 75 ton) altin islem gergeklestigi tahmin edilmektedir
(Altas 2010).

2.4.4. Dubai Altin Piyasasi

Dubai Ortadogu’nun en onemli finans merkezidir. Birlesik Arap Emirliklerinin en
bliytik ikinci emirligi olan Dubai’nin resmi dili Arapga olmasina ragmen, sehirde en ¢cok
konusulan dil Ingilizce’dir. Yabancilar, Dubai niifusunun %85’ini olusturmaktadur.
Birlesik Arap Emirlikleri’nin gergeklestirdigi altyapi reformlar1 sonrasinda iilkenin ana
gelir kaynaklar1 gayrimenkul, turizm ve enerji sektorii haline gelmistir. Birlesik Arap
Emirlikleri, diinyanin petrol rezervi bakimindan en zengin altinci iilkesidir. Ancak
Dubai kalkinmasini saglayan petrol rezervlerinin sinirli olmasindan ve siirdiiriilebilir
olmamasindan dolayi, uzun vadede ekonomik gelisme adina stratejik bir ekonomi
politikas: yiiriitmiistiir. Once gelirlerini altyapiya yatiran ve havalimani, yol ¢alismalar
gibi alanlara yonelten sehirde, 1980’lerden itibaren dis ticareti desteklemek amaciyla
serbest bolgeler kurulmustur. Dubai, uluslararasi finans merkezi olma hedefi ile yaptig

yatirimlarla hizla gelismistir. Giliniimiizde petrol gelirleri emirligin ekonomisinin
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%35’ ten azini olusturmaktadir. Dubai ekonomisinin biiyiik kismini turizm, gayrimenkul
ve finans sektorleri olusturmaktadir. Dubai’nin giiniimiizde uluslararasi bir finans
Merkezi olmasini saglayan en Onemli Ozellikler; yatirimcilara sundugu destekleyici
vergi politikalari, bagimsiz ve uluslararasi diizenlemeler ile tahkim merkezleridir.
Istikrarl1 bir ekonomiye sahip olan emirlikte finans alaninda 6zellikle islami finans ve
kiymetli madenler piyasalar gelismistir. Dubai finansal teknoloji konusunda da adimlar
atmakta, uluslararasi fintek merkezi haline gelmeyi amaglamaktadir. Sonu¢ olarak,
hiikiimetin bir yandan sehri bir finans, ticaret ve turizm Merkezi haline getirmek adina
yaptig1 yatirimlar ve diizenleme alaninda yatirimcilar tesvik edici uyguladig politikalar
sayesinde Dubai, giiniimiizde énemli bir finans merkezi olmustur. Dubai altin piyasasi

Ortadogu’nun 6nde gelen altin piyasasi haline gelmistir (Anil 2019).

Dubai sehri gerek Suudi Arabistan, Tirkiye ve Hindistan gibi fiziki altin talebinin
yiikksek oldugu iilkelere yakinligi, gerekse gelismis bir serbest bolge islevine sahip
bulunmasi1 nedeniyle fiziki altin ticaretinde 6nemli bir yere sahiptir. Dubai hiikiimetinin
girisimiyle Dubai’de kiymetli maden ve emtia {iriinleri i¢in bir merkez olugsmasi icin
2002 yilinda Dubai Emtia Merkezi (DMCC-Dubai Multi Commodities Center)
kurulmustur (Swiss Gold Market 2017).

DMCC, Dubai World Group’un bir istirakidir. Serbest bolge niteligindeki DMCC’de
basta altin ve diger kiymetli madenler ile enerji olmak {izere ¢esitli liriinlerin ticareti
yapilmaktadir. DMCC’de altinin rafine edilmesi ve islenmesi gibi faaliyetler de
yiriitiilmektedir. Dubai’de kurulun yabanci sermayeli altin rafinerilerine 50 yillik gelir

ve kurumlar vergisinden muafiyet verilmektedir (Swiss Gold Market 2017).

Halihazirda DMCC’nin yerli ve yabanci 1.800’e yakin iiyesi vardir. Bu iiyelerden 1.300
tanesi altin ve kiymetli madenler ticaretiyle ugragsmaktadir. DMCC, ticarete konu olan
altinlara iliskin ayn1 Londra piyasasinda oldugu gibi belirli standartlar (Dubai Good
Delivery) getirmistir. DMCC’de ancak bu standartlar1 karsilayan altin rafinerilerinin
damgasini tagiyan kiilge altinlar alinip satilabilmektedir (Swiss Gold Market 2017).
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2.5. BORSALAR VE TUREV PIiYASALAR

Altmin islem gordigi diger tiir piyasalar ise borsalar ve tiirev piyasalardir. Futures
Sektor Birligi’nin FIA’nin 69 organize tiirev borsasindan derledigi bir ¢alismaya goére
altin, platin ve glimiis gibi kiymetli metallere dayali tiirev islemler toplam tiirev islemler
icindeki pay1 %1°dir. Spot piyasalarda oldugu gibi tiirev islemlerde de borsalar, dayanak
varlik i¢in kontrat biiyiikliigii ve saflik dereceleri gibi ¢esitli standartlar koymuslardir.
Futures Sektor Birligi’nin FIA’nin hazirladigi raporda sdzlesme bazinda islem hacimleri
de bulunmaktadir. Bu tiir piyasalarin baslicalari; CME, Tokyo Borsasi, Hindistan
Borsas;, Dubai Borsast ve Istanbul Altin Borsasr’dir. Altina dayali vadeli islem
sozlesmeleri icinde en c¢ok islem Chicago Mercantile Exchange CME’de

gerceklesmektedir (Altas 2010).

2.5.1. CME Group

1848 yilinda ABD’de kurulmus olan, diinyanin ilk organize tiirev borsast Sikago
TicareT Borsasi (Chicago Board of Trade CBOT), Amerika’nin diger 6nde gelen tiirev
borsasi Chicago Mercantile Exchange (CME) ile 2007°de CME Group adi altinda

Tablo 2.11: Diinyada Borsalarda Altin Islem Hacmi (Metrik Ton)

Borsa 2015 2016 2017
COMEX 130.135 179.047 226.440
SHFE 25.317 34.760 19.478
SGE 7.288 11.793 11.754
TOCOM 7.928 8.541 6.398
MCX 3.947 4,094 2.297
SGE Spot 4,727 3.699 3.956
DGCX 348 453 359
ICE Futures US 508 294 152
Borsa Istanbul 383 339 426

Kaynak: Thomson Reuters. 2018. “GFMS Gold Survey 2018 s. 14.

birlesmistir. Birlesme ile iiriin ¢esitliligini gelistiren CME Grup, 2008 yilinda da enerji
ve kiymetli madenlerin islem goérdiigii New York Mercantile Exchange’i (NYMEX)
blinyesine katarak diinyanin en biiyiik tiirev borsasi haline gelmistir. Altina dayali tiirev

islemler 1979°da Chicago Board of Trade’de, 1974’te de New York Merchantile
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Exchange’de islem goérmeye baslamistir. Bu borsada ayrica, bakir, giimiis ve platine

dayali futures sézlesmeleri ile opsiyonlar islem gormektedir (Altas 2010; CME Group).

Emtiaya ve birgok farkli finansal araglara dayali ¢ok genis bir {iriin yelpazesine sahip
CME Grubu nezdinde; CME, CBOT, NYMEX ve COMEX adli dort ayri piyasa
bulunmaktadir. Altina dayali futures sozlesmeleri ile opsiyonlar, birlesme Oncesi
COMEX te islem gormekteydi. islemler sesli miizayede sistemi (New York) veya CME
Globex adli elektronik sistem ile gergeklestirilmektedir. Borsada islem goren vadeli
altin sozlesmeleri (COMEX Gold) 100 ons biyiikligiinde, minimum 995/1000
safliktadir. So6zlesme vadeleri Subat, Nisan, Agustos ve Ekim’dir. Soézlesme
biiytikliiklerinin 33 ons (COMEX Mini Gold) ile 50 ons (E-Mini Gold) oldugu farkli
tiirev iriinler de vardir. Ancak bu sozlesmeler ¢cok az islem gérmektedir. COMEX te
islem goren altin opsiyonlari Amerikan tipidir. Opsiyonlarin dayanak varliklari ise
COMEX Gold sozlesmeleridir. Opsiyonlarin son iglem tarihi dayanak sozlesmelerin
teslim aymdan onceki ayin dordiincii islem giiniidiir. Bu opsiyonlarda Amerikan tipi
oldugu i¢in dayanak varliklarin vadesi gelene kadar islem yapilabilmektedir. Opsiyon
ve vadeli iglem sozlesmeleri i¢in fiyat kotasyonlar1 USD/Ons, minimum fiyat hareketi
ons bagina 0,1 USD’dir. Sézlesmelerin takasi fiziki olarak yapilir. Fiziki teslimat ilgili
ayin herhangi bir giiniinde yapilabilmektedir (Altas 2010; CME Group).

2.5.2. Tokyo Emtia Borsasi

Tokyo Emtia Borsasi (TOCOM) 1984 yilinda Japonya’da faaliyet gdsteren 3 borsanin
(Tokyo Gold Exchange, Tokyo Rubber Exchange ve Tokyo Textile Exchange)
birlesmesiyle kurulmustur. Tokyo Emtia Borsasinda tarim-orman firiinleri, kauguk,
petrol ve petrol tiirev islemlerinin yaninda platin, paladyum, aliiminyum ile altin ve
giimiise dayali s6zlesme ve opsiyonlar da islem gormektedir. Bu sozlesmeler; degerli
metaller, petrol, aliminyum ve kauguk adli dort ayr1 piyasada islem gormektedir. Tokyo
Emtia Borsasinda farkli borsa iiyelik tiirleri bulunmaktadir. Finansal kuruluslarin yani
sira, iglem goren iirlinlerle ilgili faaliyet gosteren firmalar ticari {iye olabilmektedir.
Ticari liye statiisiinde olan tiyeler sadece kendi portfoylerine islem yapabilmektedirler.
Yabanc1 bir borsaya iiye olan kuruluslar da 6zel iiye olabilmektedir. Uyelik, islem goren

piyasalara gdre olmaktadir. Bir firma birden fazla piyasada iiye olabilmektedir. Ornegin
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altin sdzlesmeleri i¢in iiye olan bir firma, petrol iiriinleri igin ticari tiye olabilmektedir
(Altas 2010; TOCOM Tokyo Commaodities Exchange).

Tokyo Emtia Borsasinda altina dayali iiriinler, futures s6zlesmeleri ile bu sézlesmelere
dayali opsiyonlardir. Standart kontrat biiyiikligii 1 kg, isleme konu olan altinin saflik
derecesi 999/1000°dur. Fiyat kotasyonu Japon Yeni/Gram olan sézlesmelerde minimum
fiyat hareketleri 1 Japon Yeni/Gram’dir. Borsadaki opsiyon sézlesmeleri 2004 yilinda
baslamistir. Her bir opsiyon s6zlesmesinin dayanagi 1 altin futures s6zlesmesidir.
Opsiyonlar Amerikan tipidir. 2007 yilinda dayanak altin agirhigi 100 gram olan mini
sozlesmeler de islem gormeye baslamistir. Standart sézlesmelerden farkli olarak bu
sozlesmelerin takasi nakit olarak yapilir. Standart altin vadeli islem sozlesmelerinin
vade zamani yilin ¢ift aylaridir. Vadenin dolmasindan ii¢ giin Oncesine kadar islem
yapilabilmektedir. Borsada elektronik ortamda yapilan islemler 9:00-15:30 arasindaki
giindiiz seanst ile 17:00-23:00 aras1 gece seansinda yapilir. Altin kiilgeleri, Tokyo Emtia
Borsasiin lisans verdigi saklama kasalarinda tutulur. Fiziki teslimat her aymn son giinii
yaptlmaktadir. Fiziki teslimatlar ¢ift aylarm 28. giiniinde yapilir. Tokyo Emtia
Borsasinda bir yatirnmci aylik en fazla 5.000 kontratlik islem yapabilmektedir (Altas
2010; TOCOM Tokyo Commodities Exchange).

2.5.3. Hindistan Emtia Borsasi

Hindistan’1n altin talebi diinyadaki altin talebinin yaklasik %20’sini olusturmaktadir. Bu
durum iilkenin finans piyasasina da yansimistir. Altin yatirim araci olarak farkli
borsalarda islem gormektedir. Kasim 2003’te faaliyete gecen Hindistan Emtia
Borsasi’nda (Multicommodity Exchange of India - MCX) tarimsal iriinler, kiymetli
madenler, enerji Uriinleri, petrol ve metaller basta olmak {izere pek ¢ok iirlin cesidi
bulunmaktadir. Halihazirda borsada 60’a yakin {iriin islem gormektedir (Altag 2010;
MCX).

Hindistan Emtia Borsasi’nda araci kuruluslarin yani sira ilgili iiriin ticaretiyle ugrasan
gercek ve tiizel kisiler de borsa iiyesi olabilmektedir. 4 farkli iyelik tiirii bulunan
Hindistan Emtia Borsasi’nda bazi kurumlar takas iiyesi olabilirken, bazi kurumlar

sadece kendi portfoylerine islem yapabilmektedirler. Kiymetli maden islemleri
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konusunda tiirev borsalarda dnemli bir yere sahip olan Hindistan Emtia Borsasi’nda
altina dayali dort farkli futures s6zlesmesi bulunmaktadir. Fiyat kotasyonlari Hindistan
Rupisi/Gram olarak verilir. S6zlesme biiytikliikleri 1 kg, 100 gram ve 8 gram’dir. En
fazla islem goéren kontratlar GOLD olarak adlandirilan s6zlesmelerdir. Bu kontratlarin
biiyiikliigii 1 kg olup, dayanak varlik olan altin kiilgeler minimum 995/1000 safliktadir.
Bu ve diger kontratlara konu olan altinlarin saflik oraninin LBMA veya borsanin onay
verdigi kurumlarca tespit edilmesi gerekmektedir. Kontratlarin vadeleri yilin ¢ift
aylarinda dolmaktadir. GOLD M olarak adlandirilan diger altin kontratlarinin
biiyiikliigii 100 gr. olup, son yillarda bu soézlesmelerin islem hacminde hizli artig
yasanmustir. Bir diger tiriin GOLD HNI sozlesmeleri olup, bu kontratlarin da biiytkligi
1 kg’dir. GOLD sozlesmelerinden farkli olarak altinlarin 999/1000 saflikta olmasi
gerekmektedir. Bu sozlesmelerin vadeleri Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim aylarindadir.
Borsada islemler, haftai¢i 10:00 ile 23:30 arasi, Cumartesi giinleri de 10:00-14:00 arasi
elektronik bir sistemde gerceklesir. Piyasada islem yapmak i¢in baslangi¢ teminati islem
tutarmin %4’ Udir. Yatirimeinin ve iiyelerin alabilecegi pozisyonlar i¢in limit vardir.
Islemlerin takasi fiziki olarak yapilmaktadir. Saklama hizmeti borsanin onayladig1
saklama kasalar tarafindan verilmektedir (Altag 2010; MCX).

2.5.4. Dubai Altin ve Emtia Borsasi

Dubai Altin ve Emtia Borsas1 Dubai Emtia Merkezi ile Hindistan Emtia Borsasi’nin
isbirligiyle 2005 yilinda kurulmustur. Borsada altin tiirev islemlerinin yan1 sira giimiis,
bakir ile doviz, enerji ve plastik {irlinlerine dayali futures sozlesmeleri islem
gormektedir. Borsaya kendileri ve miisterileri adina islem yapabilen araci kuruluglar ile
sadece kendileri adina iglem yapan ticari sirketler liye olabilmektedir. Araci kuruluslar

isterlerse borsa temsilcisi belirleyebilirler (Altas 2010; DGCX).

Gergeklesen islemlerin takas islemleri borsanin istiraki olan Dubai Emtia Takas Sirketi
(DCCC) tarafindan gergeklestirilir. Bununla birlikte, borsada islem yapmayan kurumlar
da DCCC’ye iiye olup takas hizmeti verebilirler. Borsada islemler haftaici 8:30-23:30
arasi tek bir seansta elektronik bir platformda gergeklestirilir. Piyasanin 24 saat agik
olmas1 icin caligmalar yiiriitiilmektedir. Borsada altina dayali tek tiir vadeli islem

sozlesmesi ile bu sozlesmeye dayali altin opsiyonu islem gormektedir. Kontrat

42



biiyiikliigii 32 ons (yaklasik 1 kg) olup, fiyat kotasyonu USD/Ons seklindedir. S6z
konusu altinlarin saflik oran1 995/1000 olmalidir. Altinlarin Dubai Emtia Merkezinin
belirledigi standartlara uyan altin rafinerilerince iiretilmis olmasi sarttir. Kontratlarin
baslangi¢c teminati 1.200 USD’dir. Kontratlarin vade sonlar1 yilin ¢ift aylarindadir.
Opsiyonlar Amerikan tipidir (Altas 2010; DGCX).

2.5.5. Borsa Istanbul Altin Piyasasi

1993 yilinda Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan
degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbestlestirilmistir.
Altin ticaretinin liberallestirilmesi yoOniinde alinan kararlarla, altinin ithal ve ihrag
asamasinda kolayliklar getirilmistir. Bu gelismeler sonucunda sektérde yasanan hizli
biliylime, ekonomik acidan Biiyiik potansiyel tasiyan altin konusunda yeni kararlar
almmasint  hizlandirmigtir. Aliman yeni kararlarla altin = sektoriiniin  yeniden
yapilandirilmast amaglanmustir. Istanbul Altin Borsasi’nin  kurulusu ile ilgili ilk
diizenleme olan Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Genel Yonetmelik 1993 yilinda yayimlanmistir. S6z konusu Yonetmelige dayanilarak
26 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul Altin Borsasi faaliyete gecmistir. Istanbul Altin

Borsast’nin kurulus amaglari arasinda;
(1) Altin sektorii ile finans sektorii arasinda koprii gorevini tistlenmek,
(2) Sektoriin kurumsallagsmasina,

(3) Uluslararasi rekabete agilmasina ve altinin 6nemli ihracat kalemlerinden biri

durumuna gelmesine katki saglamak,

(4) Kiymetli madenlerin diinya piyasalarina parallel sartlarda islem gordiigii bir

piyasa ortamini olugturmak,
(5) Teskilatli bir kurum kimliginde likidite saglamak,

(6) Kiymetli maden islemlerinde referans fiyati belirlemek,
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(7) Basta altin olmak tizere kiymetli madenlere dayali yatirnm araglari vasitasiyla
finansal {irlin yelpazesini genisleterek ulusal ve uluslararasi piyasalara

entegrasyonu saglamak,

(8) Kiymetli tas islemleri ile de sektore ihtiya¢ duydugu alanlarda organize piyasa

sartlar1 sunmak sayilabilir.

Diger taraftan, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri gercevesinde Istanbul
Altin Borsast ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin tiizel kisiliklerinin sona ermesi
ve yeni bir borsanin kurulmas: sonucunda, Borsa Istanbul A.S. 03.04.2013 tarihinde
faaliyete gecmistir. Kiymetli maden ve kiymetli tas islemleri Istanbul Altin Borsasi
yerine Borsa Istanbul A.S. biinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar

Piyasas1 Boliimii tarafindan yiiriitiilmeye baslanmistir (Borsa Istanbul 2015).

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda altin, giimiis, platin ve alim satim1 yapilabilmektedir.
Ayrica kiymetli madenlerin saklamasi da Borsa Istanbul kasasinda yapilabilmektedir

(Borsa Istanbul 2015).

Kiymetli Madenler Piyasasinda asagidaki Ozelliklere sahip standart 6zelliklere sahip
kiymetli madenler islem gérebilir (Borsa Istanbul 2015):

(1) Standart Kiymetli Madenler:

a. Standart Islenmemis Altin: En az 995/1000 saflikta barlar veya kiilgeler
halindeki altin,

b. Standart Islenmemis Giimiis: En az 999/1000 saflikta, bar, kiilce veya graniil
halindeki glimiis,

c. Standart Islenmemis Platin: En az 995/1000 saflikta, barlar veya kiilgeler
halindeki platin,

d. Standart Islenmemis Paladyum: En az 995/1000 saflikta barlar veya kiilgeler
halindeki paladyum.

e. Kabul edilen standart bar ve kiilce tipleri asagidaki gibidir:
i. MiniBar:1gr,25gr,5gr. 10 gr, 20 gr, 50 gr, 100 gr, 250 gr ve 500 gr,
i. Kilge: 1 kg,

iii. Large Bar: 1 kg’in iizerinde kiilge,
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Iv. Graniil: Torba seklinde ambalajli, muhtelif agirliklarda graniil (Sadece

giimiis i¢in)

(2) Standart Dis1 Kiymetli Madenler:

a. Standart dis1 islenmemis altin: 995/1000'den diisiik (995/1000 saflik harig)
saflikta kiilge, bar, dore bar, graniil, toz veya hurda seklindeki altin,

b. Standart dis1 islenmemis giimiis: 999/1000'dan diisiik (999/1000 saflik harig)
saflikta kiilge, bar, dore bar, graniil, toz veya hurda seklindeki glimiis,

c. Standart dis1 islenmemis platin: 995/1000'ten diisiik 995/1000'saflik harig)
saflikta kiilge, bar, dore bar, graniil, toz veya hurda seklindeki platin,

d. Standart dis1 islenmemis paladyum: 995/1000'ten diisiik (995/1000 saflik harig)
saflikta kiilge, bar, dore bar, graniil, toz veya hurda seklindeki paladyum.

(3) Cevherden Uretim Kiymetli Madenler:
a. Tirkiye’de kurulu rafinerilerde rafinaj islemine tabi tutulur ve rafinaj isleminin
tamamlanmasini miiteakip yedi 1§ giinii igcinde Borsa kasasina teslim edilir ve
b. Kiymetli Madenler Piyasasinda alim satim1 gergeklestirilir veya Borsa
tarafindan belirlenecek islem esaslari1 dahilinde Darphane ve Damga Matbaasi
Genel Miudiirliigii veya bu kurumun belirleyecegi kuruluslarca diizenlenecek
ayar raporunda yer alan miktarlarina gore ayr1 ayr1 islem yapilmak suretiyle

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda alim satimi1 gergeklestirilir.

Kiymetli Madenler Piyasasinda, Hazine Miistesarligi’ndan faaliyet izni almis ve
akabinde Borsa Istanbul A.S. Yonetim Kurulunun gerekli gordiigii hususlar1 yerine
getirmis olan bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli madenler araci kurumlari, kiymetli
maden iiretimi veya ticareti ile istigal eden anonim sirketler, yurt disinda yerlesik

sirketlerin Tiirkiye’deki subeleri islem yapabilirler (Borsa Istanbul 2015).

Kiymetli Madenler Piyasasinda hafta sonu ve tatil giinleri dahil olmak {izere kesintisiz
seans yapilir. Giinliik seans 16:00°da baslatilir ve bir sonraki is giinii 16:00’ya kadar
devam eder. Takas islemleri is giinlerinde mesai saatleri i¢inde gergeklestirilir. Piyasada
islemler TL/kg, ABD Dolari/ons ve Euro/ons iizerinden gerceklesir.Altin, platin ve
paladyum islemlerinde, minimum fiyat araligt TL/kg emirleri i¢in 1 kurus, ABD

Dolari/ons ve Euro/ons emirleri igin 5 cent’tir. Giimiis islemlerinde minimum fiyat
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araligr TL/kg emirleri i¢in 1 kurus, ABD Dolari/ons ve Euro/ons emirleri i¢in 1 cent’ tir.
TL/kg , USD/ons ve Euro/ons islemlerinin valorii ayn1 giinden (T+0) dan baslamak
iizere doksan is giiniine (T+90) kadardir. Islemlerin takasmin vade tarihinde yapilmasi

gereklidir (Borsa Istanbul 2015).

Altina dayali yatirim araglari temelde fiziki yatirim araclar1 ve finansal araglar olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Altin paralar, kiilge altin ve miicevher fiziki araglar
kapsaminda; altin depo hesaplari, altina dayali yatirim fonlari, altin bonolar1 ve tiirev

tirlinler de finansal araglar kapsaminda incelenecektir.

Altin sadece bir finansal ara¢ olmayip daha Onceki bolimlerde de belirtildigi gibi
insanlik tarihi boyunca énemli bir ddeme arac1 da olmustur. Insanligin en eski 6deme

araclarindan bir olan altinin para olarak kullanimi bir sonraki boliimde incelenecektir.

46



3. ODEME ARACI OLARAK ALTIN

Elinde altin bulunduran paraya sahip demektir.

Alan Greenspan
Amerikan Merkez Bankasi1 Eski Baskani

3.1. ALTININ PARA OLARAK KULLANIMI

Altin yiizyillar boyunca parasal sistemleri domine etmis, halen giiniimiizde fiat paraya
(vasal olarak kullanimi zorunlu olan paraya) dayali modern parasal sistemimizde
finansal kurumlar arasindaki iglemlerde Onemli bir role sahiptir. Modern finansal
sistemimizde altin, finansal kurumlar ve birgok birey tarafindan, felaket senaryolar1 ve

kriz ortamlarinda giivenli bir liman olarak goriilmektedir (Barro 2016).

Tarihgiler, insanoglunun uzun mesafeli ticarete baslamasiyla takasa dayali ticaretin
yerini altin ve giimiis karsilig1 ticarete biraktigini, bunun nedeninin ise tiiccarlarin uzun
mesafeli ticaret seferlerinde 6deme i¢in ¢abuk bozulan veya tasimasi zor olan ticari

mallar yerine, altin ve glimiisii yanlarma almalari oldugunu diisinmektedirler (Eagleton

ve Williams 2011: 12).

Kiymetli madenlerin para olarak kullanimi Eski Misir’a kadar uzanmaktadir. Eski
Misir’da, biliyiikbas hayvanlar degisim araci olarak kullanilirken, bakirin kullaniminin
yayginlagsmasiyla, belli agirlikta bakir kiilgeleri yapilan O6demelerde biiylikbas
hayvanlarin yerini almigtir. Mezopotamya’da uzun mesafe ticaretinin baslamasiyla
tiiccarlar, belli agirliklardaki giimiisii para olarak kullanmiglardir. Ancak bu ilk
donemlerde para olarak kullanilan kiymetli madenlerin, agirligint ve saflik derecesini
belirleyen merkezi bir otoritenin olmamasi, sahteciliklere zemin hazirlamistir. Bu
nedenle, hiikiimdarlar degisim araci olarak kullanilan bu kiymetli maden pargalarinin
tretimini tekellestirmisler ve bugiinkii anlamda kamu mal1 olarak kullanilan para ortaya

cikmustir (Eagleton ve Williams 2011:4).

Tarihte, bir devlet tarafindan standartlar1 belirlenen ilk altin ve giimiis paralar, Lidya

Krali Kroisos déneminde ortaya ¢ikmustir (MO 560-547) (Eagleton ve Williams
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2011:17). Eski Yunan, Helenistik Cag ve Roma doneminde basilan altin ve giimiis
sikkeler; Orta Asya, Arabistan, Kuzey Avrupa ve Kuzey Hindistan’a kadar yayillmistir
(Weber 2012).

Ortagag Islam ve Hristiyan diinyas1 altin ve giimiis paralar darp etmeye devam
etmislerdir. Emeviler doneminde darp edilmeye baslanan altin dinarlar, 11. yy’a kadar
Akdeniz havzasinda ve Kuzey Avrupa’da sirkiilasyonda kalmistir. islam diinyasinda
kullanilan para birimleri olan altin dinar, giimiis dirhem ve bakir fulus sozciiklerinin
kokenleri sirasiyla; Roma (denarius), Helenistik Cag (drachma) ve Bizans'tan (follis)
gelmekteydi (Kaplan 2003:24).

Avrupa’da Bat:1 Roma Imparatorlugu’nun ¢ékiisiinden Kutsal Roma Cermen Imparatoru
2. Frederich’e kadar, yani 450 yilindan 1250 yilina kadar yaklasik 800 yil boyunca altin
para darp edilmemistir (Mundell 1997a). 1280’li yillara kadar Avrupa’da yegane
kullanilan altin para, Bizans Imparatorlari tarafindan darp ettirilen ve Avruplalilarin
bezant ismini verdikleri altin paralardi. 12. ve 13. yiizyillarda, 4.5 gramlik altin dinardan
ve bezanttan daha hafif olan 3.5 gramlik Venedik’in ducato ve Floransa’nin florin’i hem
Akdeniz diinyasinin hem de Avrupa’nin uluslararasi parasi hiiviyetlerini kazanmiglardir

(Eagleton ve Williams 2011:107).

Avrupalilarin  kesifleri ve somiirgecilik faaliyetleri, altin ve glimiisiin para olarak
kullanimini, Amerika kitasina ve Uzakdogu’ya tasimistir. 19. yiizyila gelindiginde ise
tim diinyada hem altin hem de giimiis sikkeler yaygin olarak gecer akge olarak

kullanilmaktaydi.

Islam gelenegini izleyen Osmanlilar icin ise sikke, hutbe ile birlikte egemenligin en
onemli iki simgesinden biriydi. Altin ve gilimiis sikkeler, hiikiimdarin giiclinii

yansittyordu (Pamuk 2003:16).

Osmanli Imparatorlugu’nda parasal sistemi dénemsel olarak asagidaki gibi ayirabiliriz

(Pamuk 2003:20):

1. 1300-1447: Anadolu ve Balkanlarda, giimiis ak¢eye dayali goreceli stabil bir para

sistemi.
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2. 1477-1585: Altin, giimiis ve bakir sikkelerin kullanildigi, ekonomik, mali ve politik
acidan gii¢lii, altin sikke basiminin yeknesaklastirildigi, imparatorlugun farkl
bolgelerinde farkli giimiis sikke kullanilan bélgelerin olustugu, yogun bir kredi
aginin ortaya ¢iktigr donem.

3. 1585-1690: Kitalararasi ticaretin olumsuz etkilerinin yansidigi, mali, ekonomik ve
politik zorluklarin basgosterdigi, akce kullanimmin ortadan kalktigi, Avrupa
mengeili giimiis sikkelerin ve bunlarin daha diisiik ayarli versiyonlarinin kullanildig1
dénem.

4. 1690-1844: Goreceli olarak 1780’lere kadar stabil kalan yeni glimiis sikke kurusun
kullanimi1 ile imparatorlugun merkez ve ¢evre bdlgelerinin parasal acidan
baglanmasi, 1780’ler sonrasi agir mali krizler ve kurusun ayarinin diisiiriilmesi ile
Istanbul’un para ticareti yapan sarraflarinin finansal burjuvaziye déniiserek devlete
biiyiik miktarlarda bor¢ vermeye basladigi donem.

5. 1844-1918: Sanayi devrimi sonrasi diinya piyasalarina entegrasyonun gerceklestigi,
altin lira ve giimiis kurusa dayali bimetal para sisteminin kuruldugu, mali gelir elde
etme amagli olarak sikkelerin ayarinin disiiriilmesinin yasaklandigi, yurtdigi
bor¢lanmanin arttig, ticari bankaciligin gelistigi, “topal mikyas™ olarak adlandirilan

kismi bir altin standartinin uygulandigi donem.

3.2. ULUSLARARASI ALTIN STANDARTI

Altin; yukarida da belirtildigi gibi, eski ¢aglardan beri bir deger biriktirme ve ddeme
araci olmasi ragmen, uluslararasi altin standarti sistemi uygulanmaya 1870’lerde
baslamistir. Uluslararasi altin standarti sistemi I. Diinya Savasi’na kadar devam etmis,
1920’11 yillarda sistemi yeniden canlandirma ¢abasi olmus ancak kisa stirmiistiir. Gergek
anlamda, altin ve giimiisiin birlikte resmi 6deme aract oldugu bimetalizmin yerine,
sadece altmna dayali resmi altin standarti sisteminin ilk uygulandigi iilke Ingiltere
olmustur. Altinin tek resmi 6deme araci oldugu parasal sistem de facto 1717 yilindan
itibaren yasal olarak ise 1816 yilinda Ingiltere’de uygulanmistir (Cooper 1982). Ancak
Cin, Meksika ve Osmanli Imparatorlugu gibi gelismis iilkeler disindaki baz iilkelerde

gimiis sikkeler resmi 6deme araci olarak kullanilmaya devam edilmistir (Cooper 1982).
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Klasik altin standardinda, tek resmi para birimi belli ayar ve agirlikta basilmig altin
sikkeler ve altin kiilgelerdi. Devletler altin1 belli bir sabit fiyattan almakta ve
satmaktaydilar. Tim kamu ve 06zel finansal Odemeler nihai olarak altin ile
yapilmaktaydi. Banknot veya bozuk paralar (agirlikli olarak giimiis ve bakir) altin
paraya cevrilebilmekte, altinin ithalat ve ihracatinda ise herhangi bir kisitlama
bulunmamaktaydi. Altin standardinin uygulandigi déonemde parasal édemeleri sadece
altinla yapilmamakta, merkez bankalarin veya 6zel bankalarin bastigi, iizerindeki yazili
para miktarin1 altin sikke olarak 6demeyi garanti eden, yani altina tahvil edilebilir,
banknotlarla da yapilabilmekteydi. Bu donem ayni zamanda kagit banknotlarin yaygin
olarak kullanilmaya baglandigi donemdir. Ancak altin standartinin bu temel 6zellikleri,
zamana ve mekana gore, Ozellikle 1914 sonrasi, degismekteydi. 1914 sonrasi bazi
merkez bankalari, altin yerine baska {ilke paralari cinsinden ihrag edilmis faizli finansal
varliklar1 rezerv olarak tutmuslardir. Bir sonraki asamada, banknotlarin altin sikkelere
konvertibilitesi  kaldirilmig yerine altin  kiilgelere konvertibilite — getirilmistir.
Konvertibilite imkan1 bir siire sonra sadece resmi kurumlara tanminmis, sade
vatandaslarin banknotlar1 altina ¢evirmeleri yasaklanmistir. Siirecin en son halkasi ise
merkez bankalarinin zorunlu altin karsiligi bulundurma yiikiimliiliiklerinin sona
erdirilmesi olmustur. 1944 sonrasi Bretton Woods sisteminde sadece Amerikan Merkez
Bankasi zorunlu altin karsiligi tutmus ve altin fiyatlarin1 sabitlemis iken, Amerikan
dolarimin altina konvertibilitesine olan giivenin erozyona ugramasiyla, sistem
1970’lerde ¢okmiistiir. O yillardan bu yana ise parasal sistemde altinin énemli bir rolii

bulunmamaktadir (Schwartz 1987a:388).

3.2.1. Altin Standartinin Teorik Cercevesi

Iktisat biliminin ortaya c¢ikmasiyla paraya iliskin teoriler de gelistirilmistir. Altin
standartina iliskin teorik gerceve ise 19. yiizyil ve 20. yiizyilda olusturulmustur. Altin
standard1 uygulamasi Oncelikle klasik ve neoklasik iktisat teorisinin varsayimlarina
dayanmaktadir. Klasik iktisat anlayisinda ekonomi tam rekabet kosullarina gore igleyen
bir piyasaya ve liberal bir devlet anlayisina sahip olmalidir. Para ise sadece bir 6deme
aracidir. Klasik iktisat okuluna gore altinin, uluslararast para birimi olarak

kullanilmasiyla uzun donemde ekonomilerin i¢ ve dis dengeye ulasacaklar
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disiiniilmekteydi. Altinin para olarak kullanilmasi uzun vadede fiyat istikrarimni

sagladig diistiniilmekteydi (Bordo 1996).

Gegmisten giiniimiize kadar altinin ideal para olarak goriilmesinin ana nedeni, altinin
her zaman kendinden belli bir degere sahip olmasi (intrinsic value) ve tarih boyunca
degisim araci olarak kullanilmasidir. Altin standardinin en énemli 6zelliklerinden birisi
otomatik istikrar saglayici olmasidir. Bir iilkede para arzi, cari 6demeler dengesi fazla
verdiginde artacak, acik verdiginde azalacaktir. Ilgili iilkenin ihracatcilar1 yabanci
miisterilerden ihracat karsiligi altin elde ettiginde, bunu kendi merkez bankalarina
satacaklar, karsiliginda da kagit para alacaklardir. Boylece merkez bankasi piyasaya
yeni para slrmiis olacaktir. Merkez bankasinin piyasaya siirmiis oldugu bu para ile
kendisine getirilen altin miktar1 artacaktir. Tam tersi durumda, ithalatgilar, ithalat
karsihig1 yurtdisina altin cinsi 6deme yaptiklarinda, merkez bankasindan altin satin
almak amaciyla kagit para verecekler ve iilke icinde para arzi azalacaktir. Boylelikle,
uluslararasi ticarete yonelik 6demeler, otomatik olarak para arzini dolayisiyla fiyatlari,
enflasyonu ve dis ticaret dengesini saglayacaktir. Teorinin bu sekilde olmasina ragmen
uygulamada otomatik stabilizasyon ¢ogu zaman tam olarak gerceklesmemistir (Bordo

1996).

Cantillon, Hume, Ricardo, Thorton, Mill, Cairnes, Goschen ve Bagehot klasik iktisat
okulu olusturan sekiz onemli iktisat¢idir. Cantillon tek fiyat kanunu ve uluslararasi
denge mekanizmasini, Hume fiyat-para akis mekanizmasini, Ricardo kiymetli
metallerin dogal dagilimi teorisini gelistirmis, parasal standart ve parasal reformlara
katki saglamistir. Mill, klasik iktisat anlayisinin tiim yonlerine iliskin belirleyici
caligmalar yapmis, Goschen kisa vadeli sermaye hareketlerini incelemis, Bagehot ise

altin standartinda Merkez bankasinin roliinii belirlemistir (Bordo 1984:28).

Neoklasik okulda emtia para standartini en acgik sekilde tanimlamis olan Irving
Fisher’dir. Fisher, oncelikle altin standartinda sinirsiz altin para basimi durumunda altin
kiilge fiyatlarmin altin sikke fiyatlarii nasil etkiledigini ve nasil kamu kesimine
senyoraj imkani verdigini modellemistir. ikinci olarak, Fisher diinya altin stogu ile
diinya parasal altin stogunun altin {iretim ve tiikketiminden nasil etkiledigini incelemistir.
Fisher diger neoklasik iktisat¢ilar gibi parasal standartin tek bir kiymetli metale dayal

olmasmin, arz ve talepten kaynaklanan istikrarsizlik nedeniyle dogru olmadigini

51



savunmustur. Fisher, dayanak varlig1 kiilge altin olan altin sertifikalar1 ¢ikararak kiilgce
altinin fiyatin1 belli bir endekse baglanmasinin altin fiyatinin daha stabil hale getirerek

dolarin daha istikrarli bir para olmasini saglayacagini savunmustur (Bordo 1984:53).

F.W. Taussig ve 6grencileri olan Viner, Graham, White, Williams ve Beach geleneksel
O0demeler dengesi mekanizmasini; altina dayali uzun vadeli sermaye hareketlerinin
digsal etkileri, genel fiyat diizeyindeki degisimleri, kisa vadeli sermaye hareketlerini ve
faiz oranlarm kapsamli bir sekilde formiilize etmislerdir. Arjantin, ABD, Ingiltere,

Fransa, Kanada gibi iilke 6rneklerini incelemislerdir (Bordo 1984:28).

Avusturya Okulu’nun 6nemli iktisat¢ilarindan Ludwig von Mises’in regresyon teorisi
parasal iktisadin en 6nemli teorilerinden biridir. Bu teoriye gore; bir metanin para olarak
kullanilabilmesi igin, ticari olarak alinip satilmasi ve para olarak kullanilmasindan gok
daha once ticari bir meta olarak alinip satilmasi gerekmektedir. Mises’e gore, altin ve
giimiis gibi stabil ve yiiksek bir talebi olan kiymetli madenler bu 6zellige diger tiim
ticari emtiadan daha fazla haizdir. Mises yukarida bahsedilen kendi olusturdugu teoriye
dayanarak altin standartinin bir piyasa ekonomisi i¢in en ¢ok arzu edilen parasal sistem
oldugunu tiim kalbiyle benimsemistir. Mises, altin standardinin paranin satin alma
giiclinlin devletin miidahalesi olmadan serbestce belirlenebilecegi yegane parasal sistem
oldugunu diistinmekteydi (Ebeling, R. M. 1985:43). Ludwig von Mises 6zellikle Kore
Savas1 sonrasi, ABD’de artan enflasyonla miicadele etmek icin tekrar altin standartina
gecilmesini savunmustur. Mises Oncelikle altin para darpedilmesini, akabinde Merkez
Bankasi yerine halkin altin paralar1 isterse kagit paralara doniistiirebilecegi bir

Degistirme Kurumu (Conversion Agency) kurulmasini 6nermistir (Paul 1985:131).

Para arzinin devletin kontroliinden c¢ikarilmasini savunan bilinen en iyi 6neri Nobel
Ekonomi Odiilii sahibi Fredrich Hayek ve takipgilerinden gelmistir. Hayek’in “paranin
Ozellestirilmesi (denationalization of money)” teklifi, para arzin1 devletin tekelinden
cikararak, resmi O0deme aracit olarak kanunla belirlenen bir “gecer akce” yerine,
bireylerin veya kurumlarin altin karsiligr kendi isim ve amblemleri koyabilecekleri
farkli para birimlerinin varoldugu serbest bir parasal sistemi savunmustur (Hayek

1990:19).
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Daha sonraki yillarda Hayek, Avrupa ve Kuzey Amerika’da, farkli para birimlerinin
rahatlikla gecer akge olabilecegi bir parasal alan hayal etmis ve ortak bir Avrupa parasi

olusturulmasina kars1 ¢itkmistir (Hayek 1990:20).

3.2.2. Klasik Altin Standarti: 1870-1913

1914 oncesi uygulanan klasik altin standarti, devletlerin sabit bir fiyattan altin alim-
satim yiikiimliiliigiiniin oldugu, altina konvertibl olan ulusal paranin basilabilmesi i¢in
belli miktarda altinin karsilik olarak tutulma yiikiimliliigiiniin bulundugunu bir parasal

sistemdi (Schwartz 1987a:387).

Altin standarti, asagida belirtilen hususlarin var olup varolmamasina bagli olarak,

tarihsel siirecte, lilkeden iilkeye farkliliklar gostermistir (Schwartz 1987a:386):

Ulusal bir para birimi,
Devlet veya ticari bankalar tarafindan basilan altin olmayan bir ulusal para,

Altin rezervi olan veya agirlikli olarak doviz rezervi olan bir merkez bankasi,

A wnp e

Ulusal paranin altin paraya veya kiilge altina konvertibilitesi.

Yukarida belirtilen unsurlarin tam olarak olup olmamasina bagl olarak, altin standarti
uygulamas iilkeden iilkeye farkliliklar gosterebilmekteydi. Klasik altin standardinda,
her devlet kendi parasinin resmi degerini (altin sikkenin agirligini) belirlemek
zorundaydi. Her iilkenin hazinesinin veya varsa merkez bankasinin, kendilerine teslim
edilen belli standarttaki altin kiilgeleri satin almaya ve bunlar1 resmi 6deme araci olan
altin paraya ¢evirme ylikiimliiliigii vardi. Boylece altin; teoride, higbir kisitlamaya tabi
olmadan hem i¢ piyasada hem de dis piyasalarda serbest¢e tedaviil edebilmekteydi. Eger
piyasada altin talebi artacak olursa, kamu kesimi piyasaya kiilge altin siirerek fiyatin
yiikselmesini onlemekteydi. Bu sistemde teoride iilkedeki altin rezervi daima i¢ para
arz1 miktarina esitti. Sisteme dahil olan her {ilke parasini sabit bir fiyattan altina
endeksledigi icin, iilkeler arasindaki doviz kurlar1 da sabitlenmis oluyordu. Sisteme
dahil her iilke vatandasi diger bir iilkenin vatandasina olan borcunu 6deyebileceginden
emin olmaktaydi. Ciinkii istedigi iilkenin parasini bulamasa da kendi iilkesinin parasini
altina ¢evirerek borcunu Odeyebilmekteydi. Doviz kurlart birim bagina paralarin

icerdikleri altin miktarlarina gore sabitti. Yalnizca altin gondermenin ulasim masrafi
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olan ve altin noktalar1 olarak bilinen ¢ok dar sinirlar igerisinde degisiyordu. Doviz
kurlarinin, altinin bir iilkeden tekine taginma maliyetini agarak sabit altin paritesinin
tizerine ¢ikmasi veya altina diismesi durumunda kurlar resmi seviyeye doéniinceye kadar,
ilkeden tilkeye biiyiikk miktarlarda altin giris veya ¢ikisi gergeklesiyordu. S6z konusu
mekanizma dahilinde gergeklesen altin hareketi sistemin kendiliginden dengeye

gelmesini sagliyordu (Schwartz 1987a: 368).

19. yiizy1l sonu ile 20. yiizyil baglarinda hemen hemen tiim diinyada resmi 6deme aract
olan altin, I. Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte bu 0Ozelligini kaybetmistir.
Ozellikle savasa katilan iilkelerin savasi finanse etmek ya da savasta gordiigii zarari
telafi etmek amaciyla altin karsihigi goézetmeksizin banknot basmasi sistemin

stirdliriilememesinin en 6nemli nedeni olmustur (Schwartz 1987a: 389).

3.2.3. Osmanli’da Altin Standarti: “Topal Mikyas”

Osmanl1 imparatorlugu’nda, 1844 yilinda resmi olarak bimetal sisteme gecilerek, altin
lira ve giimiis kurus, belli bir resmi kurdan (altin-glimiis fiyatlar1 1:15.09 olarak
sabitlenmisti) 6deme araci olarak kabul edilmis ve ayarlarinin diisiiriilmesi kanunen
yasaklanmisti. Altin lira ve glimiis kuruslar, 1922 yilina kadar bu standartlara uygun
olarak darp edilmistir. Bakir “para”lar ise gilindelik bozuk paralar olarak kullanilmistir

(Pamuk 2003:208).

Imparatorlukta bimetal sistemi, 1871 yilna kadar resmi olarak uygulanmistir. ABD’nin
Kaliforniya eyaletinde yeni altin rezervlerinin bulunmasi, giimiisiin deger kazanmasina
neden olmus, basta Fransa olmak tlizere gelismis lilkeler parasal sistemde agirlig1 altina
vermeye baslamistir. Bunu takip eden siirecte, ABD’de kestfedilen yeni glimiis yataklari
bu sefer glimiis fiyatlarinda hizli disiislere neden olmus, altin-giimiis rasyosu 16’dan
35’e diigmiistiir. Fransa ve Latin Para Birligi’nin diger iiye {ilkeleri 1870’lerin
sonlarinda, giimiis sikkelerin resmi para birimi oldugu, ancak giimiis sikkelerin darp

edilmedigi ve ticaret hayatinda kullanilmadig1 “aksak altin standart1” sistemini (limping

gold standart) uygulamaya baslamislardir (Pamuk 2003: 216).

Bu gelismeler karsisinda, mali acidan zor durumda olan ve 1876’da moratoryum ilan

eden Osmanli Imparatorlugu, 1881 yilinda bimetal sistemden altin standartina ge¢mistir.
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Sadece altin lira resmi Odeme aract olarak kabul edilerek, giimiis rezervlerinin
yetersizligi nedeniyle giimiis kurus basimi durdurulmustur. Ancak uygulamada devlet,
glimiis kurus lizerinden de 6demeleri kabul etmeye devam etmis ve glimiis kurus giinliik
finansal islemlerde yaygin olarak kullanilmistir. Altin para cinsinden 6demeler ise
agirliklt olarak uluslararasi 6demelerde kullanilmistir. Altin lira giimiis kurus karsiligi
dalgalanmaya birakilmig, zaman ve bolgeye bagl olarak ise altin liranin giimiis kurus
karsiligr farklilik arzetmistir. Bu uygulama imparatorluk sathinda, ayni 1870’lerin
Fransa’sindaki yaygin tabiriyle, “topal mikyas” (limping gold standart) olarak
adlandirilmigtir (Pamuk 2003:218).

1916 yilinda ¢ikarilan Tevhidi Meskukat Kanunu ile 1 lira 100 kurusa esitlenerek, topal
mikyasin giimiis bacag: sona erdirilmis ve Osmanli imparatorlugu tam altin standartina
gecmistir. Bu uygulama, parasal sistemde birligi ve stabiliteyi saglamis olmasina

ragmen, 1. Diinya Savasi’nin yikici etkisine dayanamamistir (Pamuk 2003:223).

3.3. IKi SAVAS ARASI DONEM: 1918-1938

Bir onceki boliimde belirtildigi gibi, 1. Diinya Savasi’nin maliyetini karsilamak i¢in
savasa katilan hemen hemen tiim ilkeler yiiksek miktarlarda altin karsiligi olmayan
banknot piyasaya siirmiis, rezerv olarak tutulan altin karsilifindan ¢ok daha fazla
genisleyen para arzi yiiksek enflasyona neden olmustur. Savas déneminde, Ingiliz
sterlini alim giiciiniin %98’ini ve Amerikan dolar1 ise %94’iinii kaybetmistir. Iki savas
arasindaki donemde uluslararasi ekonomik ve finansal iliskilerde tam bir kaos
yasanmistir. Altin standardi yikilmis, yerine yeni bir sistem konulamamis, uluslararasi
O0demeleri gerceklestirmek biiylik bir sorun olmustur. Bircok iilke birbirleriyle karsilikli
ticaret ve Odeme anlagsmalart yaparak, aralarindaki ticareti takas esasina
dondiirmiiglerdir. Ingiltere'nin onderligindeki bir grup iilke, paralarini sabit kurlardan
Ingiliz sterlinine baglayarak “sterlin bolgesini” olustumuslardir. Bu iilkeler Londra'da
tuttuklar1 sterlin rezervleri ile kendi aralarindaki 6demeleri goreceli bir kolaylikla
gerceklestirmis, bolge disina 6demelerini ise kisitlamiglardir. Bu iilkeler ¢cogunlugu
Ingiliz sémiirgelerinden olusan Ingiliz Milletler Toplulugu (British Commonwealth)
iilkeleriydi. Fransa'min onciiliigiinii yaptigi ufak bir grup iilke (Isvigre, Belgika ve

Hollanda) ise paralarmin altina baglamay:1 siirdiirmiislerdir. Bu iilkeler de “altin
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blokunu” olusturmuslardir. Bir grup iilke de paralarint Amerikan dolarina baglamus,
boylece “dolar bolgesi” ortaya ¢ikmustir. 2. Diinya Savasi'ndan sonra ise siki bir
uluslararas1 isbirligi donemine girilmistir. ki savas arasindaki dénemin giigliikleri
karsisinda iilkeler, wuluslararasi ticareti serbestlestirecek ve finansal akimlari
diizenleyecek bir sisteme siddetle ihtiyag duymuslardir. O nedenle 2. Diinya Savasi’ni
kazanan iilkeler yeni bir uluslararasi para sistemi olusturmak {izere, Amerika'da Bretton
Woods kasabasinda konferans diizenlemisler ve yeni bir uluslararasi sistemin

temellerini atmiglardir (Seyidoglu 2003:11).

Bretton Woods oOncesinde, iki savas arast donemde yasanan 1929 Ekonomik Buhrani

altin standartina biiyiik zarar vermistir.

3.4. 1929 EKONOMIK BUHRANI

Tim diinyada 1.Diinya Savasi’na (1914) kadar, altin standarti gegerliydi. Fakat savas
oncesinden baglayarak gelismis iilkelerdeki siradan insanlar bankalardan altinlarini
¢ekmeye baglamiglardir. Bunun en biiyiik nedeni resmi para ile altin arasindaki iligkinin
zayiflmig olmasiydi. Bankalarin mudilerine verdigi kagit paralar istenildigi zaman altin
cekilemez hale gelmistir. Yeterli altin mevcudu olmayan bankalar sanki altin varmis
gibi halka kredi olarak vermislerdir. Bunu altin1 vererek degil de, altin tutarinin belli bir

miktarin: ifade eden kagit paralar ile yapmislardir.

Kagit paralarin altin karsiligi, bankada yoktu ve altin hazir bulunmadig1 gibi bir ¢ok
kisiye kredi olarak verildi. Yani ayni altinin bir¢ok sahibi vardi. Dolayisiyla para
miktar1 anormal sekilde karsiliksiz sisirilmistir. Bununla birlikte mallarin ve hizmetlerin
fiyatlarinin ¢ok yiikseldigi, insanlarin sirketlerde hisse sahibi olmaya ¢ok ragbet
gosterdikleri, sirket hisselerinin de asir1 sekilde degerlendigi goriilmiistiir. Boylelikle
hisse senetleri asil degerlerinden kat kat yiiksek duruma getirildi. Bu abartma borsaya
yansidi. Sirketlerin hisseleri, sirketin toplam sermayesinin fiyatin1 gecen degere sahipti.
Alacaklilar paralarini isteyince bunu 6demek miimkiin degildi. Bankalar ve sirketler

¢Oktii, miithis bir mali kriz yasandi (Seyidoglu 2003:11).

Gelisen siiregte finansal sistemdeki ¢okiisii engelleyebilmek igin Amerikan dolarinin

tekrar altina dayali hale getirilmeye ¢alisilmistir. 1930’larin enflasyon oranlar1 1914 yihi
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seviyelerinden cok daha yiiksekti. Asir1 fiyat artislart nedeniyle 1914 yilindaki
altin/dolar paritesine doniilemedi. ABD baskani Roosevelt 1933’de dolarin degerini
altinin karsisinda disiirdii (35$/0ns). Roosevelt’in yapmis oldugu aktif miidahalelere
ragmen Kkitlesel issizlik ve ekonomik durgunluk yalnizca bir 6l¢iide hafifledi. Ikinci
Diinya Savasi’nin arifesine gelindiginde uluslararas1 mali alan tam bir karigiklik iginde
bulunuyordu. Evrensel altin standardi yikilmis, onun yerine birbirinden kopuk ii¢ para
bloku olusmustur. Almanya ve ¢ogunlugu az gelismis iilkeelerden olusan bir grup iilke
kambiyo kontrolii uygulamasina gegtiler. Kambiyo kontrolii uygulayan iilkelerin ulusal
paralar1 konvertibl olmaktan ¢ikmistir. Bu donemde yiiksek giimriik tarifeleri ve siki
ticaret kotalar1 tim diinyada yaygin bir uygulama haline gelmistir. Sabit kur
uygulamasinda, bir {ilkenin parasi asir1 degerlenince devaliiasyon yapiliyordu. Ancak bu
tilkenin ticaret ortaklart bundan zarar goérmemek i¢in karsi devaliiasyonlara
basvuruyorlardi. Fransa’nin &nderliginde bir grup iilke ise (Isvigre, Belcika ve
Hollanda) altin stadartin1 = siirdirmeye ¢alismistir. Bunlar da altin  blogunu
olugturmuslardir. Altin bloguna bagh iilkeler de sabit kur uyuglamasindan dogan dig
aciklar1 Onlemek icin giimriik tarifelerini yiikseltip, ticaret kotalari getirmislerdir.
Sterlinin altma baghiigmin kaldirilmasindan sonra cogunlugu eski Ingiliz
somiirgelerinden olusan bir grup iilke, ulusal paralarini sterline baglamalariyla sterlin
blogu olusmustur. Yalniz sterlin sahasinda ticaret nispeten serbestge yiiriitiilityor ve para
birimleri kendi aralarinda sinirli bir konvertibiliteye sahip bulunuyorlard: (Seyidoglu
2003: 10).

Yasanan tiim bu sorunlar, bugiinkii parasal sistemin temellerini olusturan gelismeleri
dogurmustur. Diinya para sistemi, II.Diinya Savasi’nin hemen ardindan savas galibi
tilkeler lehine olusturulmustur. Savag galibi iilkelerin destegi ile Bretton Woods Sistemi
(1944-1973) altin-doviz standardina dayandirtilmistir.

3.5. BRETTON WOODS SISTEMI: 1944-1973

Bretton Woods Konferanslari’nda ABD'nin goriisleri dogrultusunda yeni bir uluslararasi
para sisteminin kurulmasina karar verilmistir. Bretton Woods Sistemi Amerikan
dolarina ve onun araciligiyla, altina bagli bir para sistemiydi. Bretton Woods’da

birbirinin ikiz kardesi kabul edilen iki yeni orgiitiin kurulmasmna karar verilmistir.
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Bunlar Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Diinya Bankas1 (World Bank) idi. Uluslararasi
Para Fonu IMF uluslararas1 finansal iliskileri diizenlemek, Diinya Bankasi da dnceleri
savasta yikilan Avrupa ekonomilerinin onarimi, daha sonra da az gelismis iilkelerin
kalkinmas1 amaciyla, mali yardim saglamak tizere gorevlendirilmisti. IMF, fiilen 1946
yilinda faaliyete ge¢cmistir . Yeni sistemin uygulanmasindan sorumlu olmasi dolayisiyla,
Bretton Woods Sistemi'ne “IMF Sistemi” veya 0ngormiis oldugu kur
diizenlemelerinden Gtiirii “ayarlanabilir sabit kur sistemi (adjustable peg)” denmistir.
1946 yilinda uygulanmaya baslanan bu sistem 1973 yilinda yikilmistir. Bu yapida
anlagsmay1 onaylayarak IMF'ye {iye olan her iilke, ulusal parasini sabit bir kurdan
Amerikan dolarina baglamistir. Ulusal paranin bu sabit dolar kuruna dolar paritesi
deniyordu. ABD ise dolar1 bagka bir iilkenin ulusal parasina degil, 1 ons saf altin = 35
dolar bi¢iminde sabit bir fiyattan altina baglanmisti. Diger yandan ABD yabanci merkez
bankalarina da altin konvertibilitesi hakki tanimisti. Amerikan Merkez Bankasi, yabanci
merkez bankalarina arz edecekleri dolarlar karsiliginda 35 dolar iizerinden altin satma
taahhiidii altina girmistir. Bu sekilde her iilke parasi dolara baglandigi ve dolara da altin
konvertibilitesi tanind1g1 i¢in, ulusal paralar dolayli yoldan altina baglanmis oluyordu.
Sisteme gore, her iilke, ulusal parasinin doviz piyasasinda dolar paritesi etrafinda en
fazla yiizde 1'lik alt ve {ist sinirlar igerisinde dalgalanmasina izin verirdi. Daha yiiksek
degisimleri ise merkez bankasinin piyasaya dolarla miidahale ederek Onlemesi
gerekmekteydi. Bununla birlikte, ancak ddemeler bilangosunda asir1 bir dengesizlik
bulunmasi durumunda IMF'nin onay ile iiye lilkelere paralarmi dolara gore devaliie
etme yetkisi verilmisti. Bretton Woods Sistemi, Amerikan Merkez Bankasi’m1 bir tiir
diinyanin merkez bankast durumuna getirmisti. Bu durum ABD ekonomisinin o giiniin
kosullar1 i¢inde diinya ekonomisindeki rakipsiz istiinliigiinden kaynaklaniyordu.
Amerikan ekonomisi Ikinci Diinya Savasi'ndan daha da giiglenerek ¢ikmisti. Zaten
Avrupa iilkelerinin ve Japonya’nin ekonomileri 2. Diinya Savasi’nda neredeyse
¢Okmiistii. Bretton Woods Sistemi’nde biitiin uluslararas1 6demeler dolarla yapiliyordu.
Diger yandan ulusal merkez bankalar1 da kurlar1 sabit tutmak i¢in, piyasaya dolar alim-

satimlariyla miidahale ediyorlardi (Seyidoglu 2003:13).
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3.6. BRETTON WOODS SISTEMI’NIN COKUSU VE SONRASI

Sistem, onceleri goreceli olarak iyi islemistir. Ancak 1960’larin sonu ve 1970’lerin
basinda uluslararasi piyasalarda altin spekiilasyonu ABD dolarinin degerini artirmistir.
Dolar gerek altina gore, gerekse Alman marki ve Japon yeni gibi gii¢lii paralar
karsisinda asir1 degerlenmis bir duruma gelmistir. Ilging olan nokta, ABD’nin ulusal
parasini bagka bir iilkenin ulusal parasina baglamadigi icin, dolar1 tek basina devaliie
etme olanagina sahip bulunmamasiydi. Diger iilkeler ancak paralarinin dolar paritesini
disiirdiiklerinde (revaliiasyon) dolar dolayli yoldan devaliie edilmis oluyordu. Bu
yiizden ABD hiikiimeti biiyiik dis 6demeler fazlasina sahip Almanya ve Japonya gibi
iilkelere paralarini dolara gore revaliie etmeleri konusunda baski yapmistir. Bagkan
Nixon 1971 Agustos'unda bu iilkeleri kur ayarlamalarina zorlamak iizere bir dizi 6nlem
aldi. Bu arada yabanci merkez bankalarina karsi dolarin altin konvertibilitesini de
durdurdu. Bu gelismeler karsisinda Ingiliz sterlini ve Fransiz franki devaliie edildi.
Almanya marki kisa bir siire i¢in dalgalanmaya birakti. Markin piyasada bir miktar
deger kazanmasma izin verdikten sonra yeniden sabit kur uygulamasina dondii.
Uluslararasi piyasalarda spekiilasyonun durmamasi iizerine 1973 yilinda Avrupa doviz
piyasalar1 iki hafta siireyle kapatildi. Piyasalar acildiginda Avrupa Toplulugu tilkeleri
yeni aldiklar kararlari biitiin diinyaya duyurdular; bundan boyle bu {iilkeler paralarin
sabit Kkurlardan birbirlerinin paralarina bagliyor ve dolar karsisinda ayr1 ayri
dalgalanmaya birakiyorlardi. Oteki biiyiik iilkelerin paralar1 da zaten o zamana kadar
dolara kars1 dalgalanmaya birakilmisti. Boylece 1946'da uygulamasina baslanan sabit

kurlu Bretton Woods Sistemi bu tarihte yikilmistir (Seyidoglu 2003:13).

Bretton Woods Sistemi'nin sona ermesiyle, halen icinde bulundugumuz doéneme
girilmistir. Bugiinkii sistem, fiili olarak ortaya cikmis bir sistemdir. Giiniimiizdeki
yapmin temel 6zelligi dalgali kur rejimi olmakla birlikte, IMF'nin 1976'da belirledigi
ilkelere uymak kosuluyla dileyen iilke diledigi sistemi benimsemekte serbesttir. Bu
durumda serbest dalgalanmaya ge¢mek, baslica sanayilesmis iilkeler icin hemen hemen
tek secenek olmustur. Ciinkii uygulayabilecekleri, onceden hazirlanmig, anlagmalara
dayali bir para sistemi yoktu. Ancak yine de dalgali kur uygulamalarinin kisa siireli
olacag diisiiniiliiyordu. ileride, ge¢mistekine benzer bigimde genis kapsamli yeni bir

uluslararast diizenleme yapilmasi bekleniyordu. Ancak gecen zaman, iilkelerin bu
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uygulamalardan fazla sikayetci olmadiklarini géstermistir. Belki bu nedenle de, yeni bir
sistem olusturulmasi konusu biiyiik Ol¢lide giincelligini yitirmistir. Bugiin diinyada
biitlin iilkeler tarafindan paylasilan, anlagsmalarla kurulmus, ayni1 kur sistemine bagl
uluslararasi bir para sistemi yoktur. Bunun yerine, sabit kur sisteminden dalgali kur
sistemine kadar degisen ve {ilkelerin kendileri tarafindan segilen, farkli kur rejimleri
vardir. IMF uluslararasi finansal iliskileri diizenleme gorevini halen siirdiirmektedir.
Ancak Bretton Woods Sistemi'nin yikilmasindan sonra iiye iilkelerin farkli
uygulamalarina yasallik kazandirmak i¢in, IMFnin kurulus yasasinda degisiklik
yapilmistir. Yapilan degisiklikle, belirli ilkelere uymak kaydiyla, dileyen {iyenin
diledigi kur sistemini benimseyebilecegi kabul edilmistir. Bugilin c¢esitli diinya
ilkelerinin kur rejimleri, sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine kadar uzanan genis
bir yelpaze olusturur. IMF'nin yaptig1 siiflandirma, ilkelerin doviz kuru rejimleri ile
uyguladiklar1 para politikalarinin birlikte gruplandirilmasi esasina dayanir (Seyidoglu

2003:14).

3.7. BRETTON WOODS SONRASI DONEM: GUNUMUZ

Diinyada doviz kuru rejimleri, para politikast cercevesiyle birlikte belirlenmektedir.
Ulkeler dalgali kur rejiminin ve uluslararasi para piyasalarinin calkantili ortaminda
birbirlerinden oldukga farkli politikalar uygulayabilmektedirler. Asagida IMF tarafindan
hazirlanan ve diinyada uygulanan kur rejimlerini sekiz ana baslikta toplayan bir 6zet yer

almaktadir (IMF 2002):

(1) Ayr1 Bir Resmi Para Biriminin Olmamasi (No Separate Legal Tender): Yabanci
bir iilkenin para birimi tedaviilde bulunmakta, o {ilkenin resmi para birimi
bulunmamaktadir (resmi dolarizasyon). Veyahut iilke bir parasal birlige iiye olup,
ayni para birimi liye iilkelerce de kullanilmaktadir (6rnegin Euro Boélgesi). Bu
rejimin uygulanmasiyla, uygulandigi iilkenin para otoriteleri, para politikasi
tizerindeki kontrollerini kaybederler.

(2) Para Kurulu (Currency Board): Bu kur rejiminde yasal olarak yerel para birimi
icin sabit bir kur orani taahhiit edilir. Para basmaya yetkili olan kurum veya
kurumlar i¢in yasal olarak diizenlenmis sinirlamalar mevcuttur. Burada yerel para

birimi sadece sahip olunan doviz miktar1 kadar basilir. Basilan para karsilig1 varlik
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olarak yabanci para birimi tutulur. Bu rejim, merkez bankalarmin geleneksel
islevleri olan parasal kontrol ve son bor¢ verme mercii uygulamalarini ortadan
kaldirir. Bir miktar esneklik de wuygunabilir. Bu esneklik para kurulu
diizenlemelerinin bankacilikla ilgili diizenlemelere ne derecede kisitlama getirdigine
baglidir.

(3) Diger Sabit Kur Rejimleri: Para otoritesi resmi veya de facto olarak iilkenin resmi
para birimini yabanci bir para birimine veya bir doviz sepetine sabitler. Doviz
sepeti, o iilkenin dis ticaretinde 6nemli pay1 olan iilkelerin veya finansal alanda iyi
iligkileri oldugu iilkelerin para birimlerinden olusur. Sepetteki dovizlerin agirlig
ticaret, hizmetler ve sermaye akimlarinin cografi dagilimini yansitir. Déviz sepetinin
dagilimi SDR uygulamasinda oldugu gibi standart hale getirilir. Kur = % 1
oranindaki dar bir aralikta dalgalanmaya birakilmakta veya doviz kuruna %2
oraninda bir araliktan olusan bir maksimum ve minimum oran belirlenmekte ve bu
aralikta li¢ aya kadar bir siire zarfinda dalgalanmasina miisaade edilmektedir. Para
otoritesi sabit kur oranin1 korumak i¢in dogrudan veya dolayli miidahale eder. Bu
tiir kur rejimlerinde uygulanan para politikasi, yukaridaki iki kur rejiminden daha
esnektir; ¢lnkii geleneksel merkez bankaciligi fonksiyonlarin1 uygulamak
miimkiindiir. Para otoritesi sinirli da olsa kur oranini ayarliyabilmektedir.

(4) Bant Aralhiginda Sabit Kur (Pegged Exchange Rates within Horizontal Band):
Doviz kurunun degeri, en az + %1 degerinde bir aralikta sabit bir oran etrafinda
dalgalanmaya birakilir, veya maksimum ve minimum bir aralikta en fazla %2
oraninda dalgalanmaya birakilir. Bu kur rejiminde simirli bir para politikasi
uygulama imkani1 vardir.

(5) Siiriinen Sabit Kur (Crawling Peg): Doviz kuru belli periyodlarda sabit bir oranda
ve kiiciik miktarlarda veya ana ticaret ortagi olan iilkelerdeki ge¢cmis enflasyon
oranlari, hedeflenen enflasyon orani ile ana ticaret ortag: olan iilkelerdeki beklenen
enflasyon orani gibi secilmis belli gostergelere tepki olarak ayarlanir. “Siiriinme
oran1” enflasyona gore ayarlanan doviz kuruna (geriye doniik), veya onceden ilan
edilen sabit bir oran ve/veya beklenen enflasyon oranlarina gore (ileriye doniik)
belirlenir. Bu kur rejiminde ayni sabit kur rejiminde oldugu gibi kisith bir para

politikas1 uygulanabilir.
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(6) Siiriinen Bant Araliginda Kur (Exchange Rates within Crawling Band): Doviz
kuru en az + %1 oraninda bir aralikta veya maksimum ve minimumum %?2 oraninda
bir bantta dalgalanmaya birakilir veya araliklar belli periyodlarda, belli oranlarda
veya belli gostergelere tepki olarak belirlenebilir. Kurun esnekligi bant genisligine
baghidir. Bant ya siirlinen sabit kur orani etrafinda simetrik olarak belirlenir veya
asimetrik olarak alt ve iist bantlar genisletilir. Bu son durumda dnceden ilan edilen
bir kur oran1 yoktur. Kurun belli bir bantta tutulacag: taahhiidii para politikasini bant
genisligi 6l¢iisiinde kisitlar.

(7) Yonetilen Dalgah Kur (Managed Floating with No Predetermined Path for the
Exchange Rate): Para otoritesi doviz kurunu onceden ilan edilen bir patika veya
hedefe gore belirlemeye calismamaktadir. Kuru yonetmek icin bakilan gostergeler
(6rnegin O0demeler dengesi, uluslararasi rezervler veya finansal piyasalardaki
gelismeler gibi) para otoritesinin yargisina dayalidir. Kur ayarlamalari otomatik
olarak yapilmaz. Kura miidahaleler dogrudan veya dolayli olabilir.

(8) Dalgal Kur (Floating Rate): Déviz kuru piyasa tarafindan belirlenir. Onceden ilan
edilen veya taahhiit edilen bir kur orani yoktur. Para otoritesi doviz kuruna

miidahale etme zorunlulugunda degildir.

3.9. iISVICRE’DE ALTIN STANDARTI: BIR ISTISNA

Bretton Woods sistemi sonras1 27 yil boyunca Isvigre, her ne kadar dalgali kur rejimine
gecmis ve Isvigre franki para piyasalarinda islem goérmiis olsa da, Isvigre Anayasasi’nda
1997 yilina kadar Isvigre Merkez Bankasi’nin rezervlerinin minimum %40’1inin altin
olarak tutulma zorunlulugu yer almis, yasal olarak Isvigre franki altina bagl kalmistir.
Isvigre Merkez Bankasi 2000 yilinda anayasa degisikligi sonrasi yasal diizenlemeler
yapilana kadar altinin resmi fiyatim 1 kg = 4,595.-CHF olarak sabitlemisti. 1973
yilindan 2000 yilina kadar Isvicre Merkez Bankast SNB neredeyse hi¢ altin satist
yapmamustir (Hildebrand 2005)

Ancak anayasa degisikligini takiben 1999-2005 yillar1 arasinda Isvigre Merkez Bankasi
elindeki altin rezervinin 1.300 tona tekabiil eden yaklasik yarisini tedricen uluslararasi
piyasalarda satmis, 2007-2008 yillar1 arasinda ise 250 ton satis gerceklestirmistir.

Isvigre franki bu dénemde finansal piyasalarda “giivenli bir liman” olarak gériiliirken
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2000’li yillarda bu algismi kaybetmistir. Isvigre frankimin giivenli liman olarak
goriilmiis olmasinin altin rezervlerine bagl olmadig belirtilmektedir. isvigre’nin iki
diinya savasina da girmemis olmasi ve istikrarli bir ekonomiye sahip olmasinin isvigre

frankina bir istikrar kattig1 ifade edilmektedir (Baltensperger ve Kugler 2016).

3.12. BRETTON WOODS SONRASI TEORIK CERCEVE

Altin standartinin Bretton Woods sonrasi tekrar glindeme gelmesinin en Onemli
nedenleri 1970’li ve 1980’li yillarda gelismis iilkelerde yasanan; (1) yiiksek ve dalgali
enflasyon ile gorece yiiksek faiz oranlari, (2) verimlilikteki diisiik artis ve (3) doviz
piyasalarinda yasanan calkantilardir (Schwartz 1987:364). Ancak 1990’li yillarda
Merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesiyle enflasyonu diisiik seviyelere indirmeleri
altin standartinin tekrar uygulanmasini giindemden diistirmiistiir (Bordo vd. 2003).

Ancak 2008 kiiresel krizi sonrast ABD’de tekrar altin standart1 giindeme gelmistir.

Bretton Woods sonras1 donemde 1980°li yillarin basina kadar literatiirde altinin tekrar
parasallagtirilmasina yonelik bazi ¢aligmalar yapilmistir. Bunlar arasinda; (i) Salant ve
Henderson’in “altin piyasasinin kismi denge modeli”, (ii) Arthur B. Laffer’in “parasal
altin standartina tekrar doniilmesini savunan yaklasimi” ve (ii1) Robert J. Barro’nun
“altin standartinda fiyat ve para dinamiklerini modelleyen g¢alismasi” ile (iv) Paul
Krugman’in kur rejimi krizlerini inceleyen ve “devletin para ve altin politikasi
cercevesini modelleyen ¢alismasi sayilabilir (Flood ve Garber 1984). Bunlara ek olarak;

Murray N. Rothbard, Richard H. Timberlake, Ron Paul, Lawrence H. White ile Olivier Ledoit

ve Sebastien Lotz un ¢aligmalarini da sayabiliriz.

Altina tekrar parasal sistemde yer verilmesine iliskin teklifleri temel olarak iki ana

baslik altinda toplamak miimkiindiir (Cooper 1982):

1) Ulusal paranin altina konvertibilitesi olmadan altin karsiliginin olmasi,

2) Ulusal paranin altina konvertibl olmasi,

Ulusal paranin konvertibilite olmadan altin karsiliginin olmasi, yani merkez bankalari
nezdinde ‘“zorunlu altin karsiligi” tutulmasi teklifinin ana amaci; para arzindaki

biiyiimeye belli bir limit getirme ile ulusal para birimine psikolojik destek saglamaktir.
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Bu uygulamanin en yakin 6rnegi; 2000 yilina kadar anayasasinda merkez bankasi
rezervlerinin %40’nin altin olarak tutulmasimin zorunlu oldugu Isvigre’dir (Cooper

1982).
Ulusal paranin altina konvertibl olmasi teklifinin farkli versiyonlar1 bulunmaktadir;

1) Bazilar1 merkez bankalarin bastigi banknotlarin %100 altin karsilig1 olmasini ve
hatta 6zel bankalarin banknot basma yetkisi olmasini gerektigini savunurken,

2) Bazilar1 ise Bretton Woods Sistemi’nin tekrar hayata gegirilmesini ve ABD
dolarinin altina endekslenmesini ve ABD dolarinin da yabanci merkez bankalarina

kars1 altina konvertibl olmasini istemektedirler (Cooper 1982).

“Altin fiyat kurali” bagta Arthur B. Laffer, Robert Mundell, ve Jude Wanniski gibi arz
yonli iktisatcilar tarafindan 1980°lerin basinda teklif edilmis bir para politikasi
kuralidir. Laffer {ic aylik bir gecis donemi sonrasinda, Amerikan Merkez Bankasi’nin
Londra altin piyasasindaki ortalama altin fiyati iizerinden bir resmi altin fiyati
aciklamasini, bu tarihten itibaren ise Amerikan Merkez Bankasi’nin rezervlerini dolarin
aciklanan resmi altin fiyati izerinden altina ¢evirmesini énermistir. Belli bir siire sonra
Amerikan Merkez Bankasi yiikiimliiliiklerinin %401 oraninda ortalama altin rezervi

tutmaya baslayacaktir. Laffer tutulacak bu altin rezervi miktarma “Hedef Rezerv

Miktar1” demistir (Lafer 1980; Salerno 1982).

Laffer’in “Altin Fiyat Kurali” tam olarak uygulanmaya basladiginda; dolar tamamen
altina konvertibl olacaktir. Merkez Bankasi’nin altin rezervi ise Hedef Rezerv
Miktarr’nin +% 25’ini asamayacaktir. Bu parasal miktar parasal tabani olusturacaktir.
Eger altin fiyati, Merkez Bankasi’nin altin rezervinin yiikiimliiliiklerinin %40’ 1mndan
sekilde diiserse, Merkez Bankasi dolarin altin konvertibilitesini tiger aylik donemler
itibariyle gecici olarak durduracak ve altin fiyatlar1 piyasada serbestce belirleyecektir.
Bu donemlerde Merkez Bankasi parasal tabani etkileyecek herhangi bir islem yapmaz.
Altinin piyasa fiyati tekrar eski diizeyine geldiginde dolarin altin konvertibilitesi tekrar

tesis edilir (Lafer 1980; Salerno 1982).

Laffer, Amerikan Merkez Bankas1 bu sistemi uygulamaya basladiktan sonra yabanci

tilkelerin de para birimlerini dolara endekslenmesini ongormekteydi. Laffer’in Altin

64



Para Kurali bir yandan yeni bir Bretton Woods sistemini ¢agrigtirirken ayn1 zamanda
parasal biiylikliik hedeflemesi politikasini da ayrica andirmaktadir. Laffer’in Hedef
Altin Rezervi Miktar1, 2000 yilinda degistirilen Isvigre Anayasasi’nda yer alan Merkez
Bankasi’nin altin rezervlerinin toplam rezervin %40’ indan az olmamasina iliskin kurali

da ¢agristirmaktadir.

Murray Rothbard, giinimiizde altin para olarak kullanilmamasina ragmen, bircok
devletin ve merkez bankasinin yiiksek miktarda altin rezervi bulundurduklarini ve
ileride bu rezerv altinlarin tekrar dolar, sterlin gibi para birimleri i¢in bir standart

olabilecegini ifade etmistir (Rothbard 1985:7).

Rothbard, Carl Menger ve Ludwig von Mises gibi Avusturya okulu iktisat¢ilarinin
izinde giderek Amerikan dolarinin belli agirlikta altina endekslenmesini ve dolarin
altina konvertibilitesini savunurken, ayn1 zamanda merkez bankasinin lagvedilmesini ve

“serbest bankaciliga” gecilmesini de savunmustur (Rothbard 1985:12).

Bretton Woods sonrasi donemde farkli bir altin standarti Onerisi de Richard
Timberlake’den gelmistir. Cato Enstitiisii profesorlerinden Richard Timberlake,
Amerikan Merkez Bankasi’nin altin rezervlerinin tamaminin 6zel sektore satilmasini,
Amerikan Merkez Bankasi’nin ortagi olan bankalar tarafindan yonetilmesini, bolgesel
Federal Rezerv Bankalar’in, bulunduklar1 bolgelerde sadece birer takas kurumu gibi
caligmalarini, halihazirda varolan dolar banknotlarin yaninda 6zel bankalarin altin
rezervleri karsiliginda banknot ¢ikarmalarint 6ngormektedir (Timberlake 1981; Salerno
1982).

ABD’de, modern finansal sistemde paralel bir altin standarti kurulmasi, bir¢ok defa
baskan aday1 olmus ABD’li senatér Ron Paul tarafindan ABD Kongresi’ne sunulan;
ancak reddedilen 2011 tarihli “Resmi Para Biriminde Serbest Rekabet Hakkinda Kanun
Teklifi (Free Competition in Currency Act of 2011) ile detayli bir sekilde agiklanmistir.
Bu kanun teklifinde (White 2011b);

1) Amerikan Merkez Bankasi’nin bastigi banknotlar ile Amerikan Hazinesi’nin darp
ettigi bozuk paralarin, iilke genelinde tek resmi 6deme aract olmaktan ¢ikarilmasi,

2) Alun ve giimiis sikkelerden her tiirlii vergi, resim ve harcin kaldirilmasi,
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3) ABD yasal mevzuatindan, 6zel sektor tarafindan darp edilen belli standartlara haiz
metal sikkelerin para olarak kullanilmasini yasaklayan ve hukuken cezalandiran

hiikiimlerin kaldirilmasi yer almaktaydi.

Bu kanun teklifi, Amerikan siyasetinde belli bir siiredir var olan, sadece merkez
bankasinin degil, 6zel bankalarin da rezerv olarak tutacaklari, altin karsilig1 basacaklari
banknotlarin resmi 6deme araci olarak kullanilmasini 6ngoren “altin standart1 ve serbest
bankaciligin tekrar uygulanmasi” olarak adlandirilabilecek, ABD’de libertaryen olarak

adlandirilan politik akimin goriislerini yansitmaktadir.

Ozel bankalarin basacaklari banknotlarin resmi 6deme araci olarak kullanilmasina 6rnek
olarak, giiniimiizde Iskocya’da ve Kuzey Irlanda’da Ingiltere Merkez Bankasi’nin
banknotlarinin resmi ddeme araci olmamasini, bunun yerine 6zel bankalarin bastigi
banknotlarinin geger akge (resmi Odeme aract degil) olarak kabul edilmesini

gostermektedirler (White 2012).

Lawrence H. White, ABD’nin tekrar altin standartina donmesini savunmakta ve bu yeni
altin standartinin geg¢is donemine iliskin baz1 6nerilerde bulunmaktadir. White, “Making
The Transition To A New Gold Standard” adli makalesinde; ABD’de uygulanmasini
onerdigi “yeni altin standarti”na gecis i¢in iki ana yontemi oldugunu; bunlardan
birincisinin, “paralel bir altin standart’” olusturmak, ikincisinin ise “klasik altin
standarti”na geri donmek oldugunu ifade etmistir. White, Senatér Ron Paul’un kanun

teklifine paralel olarak altin standartina gecis icin iki yontem Onermektedir (White
2012):

1) Fiat parayla birlikte paralel bir altin standart1 olusturulmasi ve

2) Fiat paranin dogrudan belli agirlikta bir altin tutarina endekslenmesi.

White ABD’de 6zellikle yiiksek enflasyon yasanmasi durumunda Amerikan dolarina
alternatif bir 6deme aracinin olmasinin bilhassa tiiketiciler agisindan ¢ok degerli

olacagimni belirtmistir (White 2012).

Tam altin standart1 ile birlikte uygulanacak serbest bankacilik sistemi ile bir merkez
bankasina ve para politikasina ihtiya¢ duyulmayacagini savunan White, Hayek’in

“paranin Ozellestirilmesi” fikrini de desteklemekte, 6zellikle giliniimiiziin para transfer
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teknolojisindeki gelismeler 15181inda parasal sistemde, fiat paranin yaninda paralel bir

altin standartinin kurulmasinin ¢ok daha kolay olacagini ifade etmistir (White 2012).

Olivier Ledoit ve Sébastien Lotz, “Coexistence of Commodity Money and Fiat Money”
adli makalelerinde fiat paranin yaninda emtia paranin kullanilmasini analiz etmisler ve
uygulamaya iliskin baz1 &nerilerde bulunmuslardir. Ledoit ve Lotz, Isvicre
parlamentosuna “altin Isvigre franki1” basilmasi ve Isvigre franki ile birlikte tedaviile
alinmasini oneren bir kanun teklifine atip yaparak, s6zkonusu uygulamanin teorik ve
pratik yonlerini irdelemislerdir. Ledoit ve Lotz, giiniimiiziin modern ekonomisinde altin
paralarin saklama maliyetinin diislik olmasi durumunda, fiat paranin saklama
maliyetinin sifir olmasit durumunda bile altinin para olarak c¢ok daha fazla tercih

edilecegini ifade etmislerdir (Ledoit ve Lotz 2011).

Makalelerinde, kiiglik parasal tutarlar1 temsil eden altin paralarin sistemde nasil

kullanilabilecegine iligkin olarak dort farkli ¢6ziim 6nermislerdir (Ledoit ve Lotz 2011):

1) Teknolojik gelismeler 1 gramdan daha az altin rafinasyonunu miimkiin kilmakta,
boylelikle 0.1 gram altin ihtiva eden metal paralar darp edebilmek miimkiin
goziikmektedir.

2) Altin paranin yaninda sirkiilasyonda fiat paranin da (6rnekte Isvigre frankinin)
olacak olmasi ile diisiik meblaglar icin diisiik kiiptirlii kagit paralar da kullanilabilir.

3) Bozuk para olarak altin ihtiva etmeyen metal paralar kullanilabilir veya

4) Disiik tutarl aligverislerde, bankalarin verecegi altin hesab1 bankamatik kartlari ile

O6deme yapilabilir.

Ledoit ve Lotz’un makalesinin en can alict noktasi, “altin paranin anti-enflasyonist para
politikas1 uygulanan dolarize olmus iilkelerde daha rahat uygulanabilecegini” ifade
etmeleridir. Ledoit ve Lotz, kronik yiiksek enflasyon nedeniyle, Amerikan dolarinin
ulusal parayla birlikte resmi gecer akce oldugu gelismekte olan iilkelerdeki ikili parasal
sistemi Ornek vererek, Amerikan dolari yerine altin parayr koyarak, 6zellikle anti-
enflasyonist para politikasi uygulanan iilkelerde altinin, ayni ulusal paranin yaninda
Amerikan dolarinin gecer akce olarak kullanildigi gibi para olarak kullanilabilecegini

belirtmislerdir (Ledoit ve Lotz 2011).
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3.13. ALTININ TEKRAR PARASALLASTIRILMASINA KARSIT GORUSLER

Altina dayali bir para sistemine kars1 olanlarin goriisleri sirasiyla sunlardir:

1)

2)

3)

4)

5)

Altin fiyatlar1 1870’li yillardan bu yana dalgali bir seyir izlemektedir. Altin fiyatlar
stabil degildir. Bu nedenle, altina dayali bir parasal sistem de stabil olmayacaktir.
Ayrica altin fiyatinin Bretton Woods sistemindeki gibi sabitlenmesi durumunda,
altinin fiyat1 su anki fiyatindan kat kat daha yiiksek olmas1 gerekmektedir.

Altin standart1, 6zellikle kriz donemlerinde hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin
ellerini zayiflatir, kriz donemlerinde ekonomiyi rahatlatmak icin parasal genisleme
rahatlikla yapilamaz. Kiiresel finans sisteminde halihazirdaki parasal biyiikliikleri
karsilayacak yeterli altin stogu bulunmamaktadir. Altina dayali bir parasal sistemde
para arzi1 uluslararasi ticaret ve ekonominin saglikli bir sekilde biiyiimesine yetecek
kadar genisletilemez. Glinlimiizdeki diinya altin madenciligindeki tiretim artis1 yillik
%1.5 - %2 arasindadir. Bu artis miktari ise kiiresel ekonominin saglikli bir oranla
biiylimesine engel olur (Waggoner 2012).

Fiat para sistemi, esnek oldugu icin enflasyonla miicadelede daha etkindir. Altin
standartinin deflasyonist bir etkisi vardir. Fiat para sistemi, merkez bankalarinin
resesyon donemlerinde parasal genislemeye giderek ekonomiyi resesyondan daha
rahat ¢ikmasini saglar. Altin piyasasinda yasanacak soklar, ornegin yeni altin
rezervlerinin kesfi, altina yatirim talebini etkileyerek tek bir {ilkenin altin standartini
uyguladigt bir durumda bu iilkenin enflasyon veya deflasyon yasamasina neden
olacaktir (Schwartz 1987a:386).

Altin standart1 uygulandigr donemde, finansal paniklere, bankalarin iflas etmesine
ve 1929 Biiylik Ekonomik Buhran’in uzamasina neden olmustur.

Para bir kamu malidir ve kamu tarafindan iiretilmelidir. Ozel sektériin de para
iiretmesi, kamunun etkin bir para politikasi yiiriitmesine engel olur, sahtecilik ve
kalpazanlik artar. Bilim insanlarinin biiyiikk g¢ogunlugu, merkez bankalarinin
baskanlar1 ve ekonomistleri ile bir¢ok diislince kurulusu yeni bir altin standartina
karsidirlar. Eski Amerikan Merkez Bankasi Bagkan1 ve bir akademisyen olan Ben
Bernanke ise, “Altin standarti hem pratik hem de politik sebeblerden dolay1

uygulanabilir degildir.” demistir. Nobel ekonomi 6diilii sahibi olan Paul Krugman
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iIse “Altin standartina geri doniisiin neredeyse komik derecede koti bir fikir

oldugunu ifade etmistir (Krugman 2012).

3.14. ALTININ TEKRAR PARASALLASTIRILMASINA YANDAS GORUSLER

Altin standartinin tekrar uygulanmasini savunanlar; altin standartinin uygulandigi
donemde, diinyada kisi basma reel gelirin arttigini, gida maddeleri fiyatlarinin
diistiigiinii, ekonomik istikrarin saglandigini ve yeni altin yataklar1 kesfedildigini ifade
etmektedirler. Ayni zamanda altin standartinin etkin kaynak dagilimina katki saglayarak
ekonomik gelismeyi hizlandirdigini savunmaktadirlar. Altin standartinin uygulandig
donemde dis ticaret serbestligi saglanmis ve sermaye verimliliginin yiliksek oldugu
bolgelere kayarak yurtdis1 fiyat istikrar1 konusunda giivence saglanmistir. Altin

standart1 esasen savasg ve ihtilaller yiiziinden sona ermistir (Schwartz 1987a:389).

Gilinimiizde yeniden bir altin standartt uygulanmasinin isteyenlerin goriisleri ise

sunlardir:

1) Altin fiyatlari, para birimleri karsisinda her zaman daha degerli olmus, altinin satin
alma giicii tarth boyunca diismemistir. Altin standartinda, altin fiyatlar1 para arz ve
talebine gore piyasa kosullar1 i¢cinde belirlenir. Altin standartinda fiyatlar her zaman
uzun donemde tahmin edilebilir ve uzun vadeli so6zlesmeler rahatlikla diizenlenebilir
(Schwartz 1987a: 388).

2) Ulusal ve uluslararasi finans piyasalarindaki en biiylik sorunlardan biri asir1 parasal
genislemedir. Reel para arzi siirekli artmaktadir. Altin standarti para arzini
“otomatik” bir sekilde diizenler. Altin standart1 devletlerin para arzin1 keyfi olarak,
diizenli bir sekilde artirmalarina engel olur. Uluslararast ve ulusal finans
piyasalarindaki en biiyiik sorunlardan biri asir1 parasal genislemedir. Reel para arzi
stirekli artmaktadir. Altin standartt para arzini otomatik bir sekilde diizenler
(Chatham House. 2012).

3) Altina dayali bir parasal sistem, hiikiimetlerin stirekli olarak para arzini

genigletmelerine engel olarak anti-enflasyonist bir etki olusturur.
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4) Para, 20. ylizyilin ilk ¢eyregine kadar, 6zel sektore ait darphaneler ve 6zel bankalar
tarafindan {retilebilmekteydi. Paranin tamamiyla bir kamu mali olmasi, serbest
piyasa mantigina ve liberal ekonomi anlayisina aykiridir.

5) Baz siyaset¢iler ve ekonomi basinindaki bazi yazarlar ile Avusturya ekoliine bagl

bazi bilim insanlar1 yeni bir altin standartin1 savunmaktadirlar.

Altinin dogada sinirli miktarda bulunmasi, altin madenciliginin ve rafinasyonun belli bir
maliyeti olmasi nedeniyle, altin arzi talep diizeyine goére belli bir diizeyde
gerceklesmektedir. Altina dayali bir parasal sistemde, para arzini artirabilmek icin altin
rezervini artirmak gerekmektedir. Altin rezervlerini artirmak altin piyasasinda altin
fiyatlarin1 ylikseltecek ve maden {iretimini artiraracaktir. Artan altin iiretimi para
arzindaki artis1 karsilayacak, altin talebi azalacak, altin fiyatlar1 diisecek, maden tiretimi

ise azalacaktir. Boylelikle altin standart1 kendi kendini dengeleyen bir sistemdir (White

2008).

Ron Paul gibi bazi Amerikali siyaset¢iler dogrudan altin standartina gecisi talep
ederken, eski Fransa Cumhurbaskani Nicolas Sarkozy gibi bazi Avrupali siyasetgiler
yeni Bretton Woods sistemi kurulmasimi onerirken, eski Italyan Disisleri Bakani
Romano Prodi ise Euro Bolgesi iiyesi iilkelerin altin rezervleri karsiligi tahvil ihrag
etmesini onermistir. Diinya Bankasi Bagkani Robert Zoelick, “yeni parasal sistemde
altinin enflasyon, deflasyon ve kurlara iligkin piyasa beklentilerinde uluslararasi bir
referans noktas1 olarak kullanilmasmin disiiniilmesi gerekliligini” dile getirmistir

(Chatham House 2012).

Giliniimiizde altin para standardim1 savunan iktisat¢ilar, altin para standardinin
uygulandigr yaklasik 40 yil boyunca paranin degerini ve istikrarin1 korudugunu iddia
etmektedirler. Altin para standardinda, para arzinin altina bagli olmasi nedeniyle
kolayca maniple edilemeyecegi ileri siirilmekte, altin para standardinin parasal disiplin
ve parasal istikrar1 saglayacagini iddia edilmektedir. Fiat parayr savunanlarin en can
alic1 savunmalar1 ise, ekonomik krizlerde merkez bankalarmin krize miidahale
edebilmek i¢in rahatlikla fiat para arzini arttirabildiklerini, bunun altinda miimkiin

olmadigini, parasal genislemenin veya daralmanin kolaylikla yapilamayacagidir.
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3.15. ALTININ PARASAL SiSTEMDEKI GELECEGI

Keynes’den Thorton’a kadar bir¢ok {inlii iktisatc1, uluslararasi diizeyde fiyat istikrarinin
temin edilebilmesi ig¢in altin standartinin tekrar kullanilmasindan, bimetalizm,
simmetalizm (paranin ikiden fazla kiymetli metale baglanmasi) ve genis bir ticari emtia
sepetine dayali uluslararasit bir paraya kadar degisen ve genellikle uluslariistii bir

merkez bankasinin kurulmasini 6neren gorisler ileri siirmiislerdir (Bordo 1984).

Gilinlimiizde uluslararas1 parasal sistemin gelecegi; ABD, AB ve Cin ekonomisinin
gelecegiyle ¢ok yakindan ilgilidir. Biiyliyen Cin ekonomisi, Euro Bdlgesi'nin ortaya
cikisi, ABD ekonomisinde goriilen zayiflama ve gelismekte olan iilkelerin diinya
ekonomisindeki paymnin artmast uluslararasi parasal sisteminin gelecegine iliskin
tartismalar1 artirmistir (Costancio 2011). Amerikan dolarinin ABD’nin 6nde gelen
ticaret ortaklarinin para birimleri karsisinda zayiflamasi, ABD nin siirekli cari 6demeler
dengesi ve biitce agig1 vermesi, 2008 Kiiresel Kriz ve sonrasi donemde Amerikan
Merkez Bankasi’nin parasal genislemeye gitmesi, piyasalarda Amerikan dolarinin
diinyanin de facto rezerv parasi olmasmin daha ne kadar bir siire devam edeceginin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Konunun uzmanlar1 6niimiizdeki donemde en yiiksek
olasiligin ABD dolari, euro ve Cin yiieninden olusan bir “coklu rezerv para sistemi

(multi-currency system)” olabilecegini sdylemektedirler (Del Vecchio 2009).

Uluslararas1 sistemde bir siiper giiciin varolmas: aynt zamanda bu siiper giiclin
uluslararas1 para sisteminde merkezi bir rol oynamasimi da saglamaktadir. Babil
Imparatorlugu’nun para birimi sekel, Pers Imparatorlugu’nun para birimi dari,
Helenistik Cag’da stater ve drahma, Islam diinyasinda dinar, Venedik diika altin,
Ispanyol dolar1, Fransiz livresi, 19. yiizyilda ingiliz sterlini ve giiniimiiziin Amerikan

dolar1, uluslararasi para sisteminde “siiper gii¢ etkisi’nin drnekleridir (Mundell 1997b).

Uluslararas1 siyasetteki gelismeler, uluslararas1 parasal sistemleri de etkilemektedir.
Sunu da gozardi etmemek gerekir ki uluslararasi parasal sistemlerin hepsi biiylik bir
askeri catismanin ardindan ortadan kalkmislar ve yerlerine yeni parasal sistemlere
brrakmislardir. Avrupa’da bimetal sistem Napolyon Savaglari sonrasi baslamig, 1871
Fransiz-Alman Savasi sonrasi sekteye ugramaya baglamis, klasik altin standarti ise 1.

Diinya Savasi sonras1 dagilmaya baglamis, Bretton Woods sistemi ise 2. Diinya Savasi
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sonrast ortaya c¢ikmig ve Vietnam Savasi’yla birlikte sona ermistir. Her kurulan
uluslararasi siyasal diizen beraberinde yeni bir ekonomik ve parasal sistem getirmistir.
Unutulmamalidir ki her uluslararasi parasal sistem belli bir siire devam etmis ve sona
ermistir. Altin ve giimiislin birlikte 6deme araci1 oldugu bimetal sistem 58 yil (1815-
1873), klasik altin standart1 41 yil (1873-1914), Bretton Woods sistemi 30 yil (1944-

1974) stirmistiir. Glinimiizdeki “fiat paraya dayali dalgali kur sistemi” ise 44 yildir
(1974-2018) devam etmektedir.
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Tablo 3.1: Altin Standartima Iliskin Destekleyen ve Karsit Goriisler

Destekleyen Goriis

Karsit Goriis

Altin fiyatlari, para birimleri karsisinda her zaman
daha degerli olmus, altinin satin alma giicii
diismemistir.

Altin standartinda, altin fiyatlar1 para arz ve
talebine gore piyasa kosullari i¢inde belirlenir.

Altin fiyatlar1 1870’1 yillardir bu yana dalgali bir
seyir izlemektedir. Altin fiyatlar1 stabil degildir.
Bu nedenle altina dayali bir parasal sistem de
stabil olmayacaktir.

Altin fiyatinin Bretton Woods sistemindeki gibi
sabitlenmesi durumunda, altiin fiyatt su anki

fiyatindan kat kat daha yiiksek olmasi
gerekmektedir.
Altm standart1 devletlerin para arzini keyfi olarak, | Altin standarti, Ozellikle kriz donemlerinde
diizenli bir sekilde artirmalarina engel olur. hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin ellerini
Uluslararas1 ve ulusal finans piyasalarindaki en zayiflatir, kr}z d°“emlem?de ekonomiyi
biiylik sorunlardan biri asir1 parasal genislemedir. rahatlatmak icin parasal genisleme rahathkla
Reel para arz1 siirekli artmaktadir. yapilamaz.
Altin standarti para arzini “otomatik” bir sekilde Kiiresel finans sisteminde halihazirdaki parasal
B lor biiyliklikleri kargilayacak yeterli altin stogu
bulunmamaktadir.

Altma dayali bir parasal sistem, hiikiimetlerin
stirekli olarak para arzini genisletmelerine engel
olarak “anti-enflasyonist” bir etki olusturur.

Fiat para sistemi, esnek oldugu i¢in “enflasyonla
miicadelede daha etkindir”.

Altmn standartinin “deflasyonist” bir etkisi vardir.

Fiat para sistemi, merkez bankalarinin resesyon
donemlerinde  parasal genislemeye giderek
ekonominin resesyondan ¢ikmasini daha rahat
saglar.

Altin standartt parasal sisteme istikrar getirecegi
icin, ekonomik krizler azalir, ekonomik biiyiimeye
katk1 saglar.

Altin standarti uygulandigi dénemde, finansal
paniklere, bankalarin iflas etmesine ve 1929
Biiyiilk Ekonomik Buhran’in uzamasina neden
olmustur.

Para, 20. ylizyilin ilk ¢eyregine kadar, 6zel sektore
ait darphaneler ve 0Ozel bankalar tarafindan
iiretilebilmekteydi.

Paranin tamamziyla bir kamu mali olmasi, serbest
piyasa mantigina ve liberal ekonomi anlayisina
aykindir.

Para bir kamu malidir ve kamu tarafindan
iiretilmelidir. Ozel sektdriin de para iiretmesi,
kamunun etkin bir para politikasi iiretmesine engel
olur, sahtecilik ve kalpazanlik artar.

Baz1 siyasetgiler ve ekonomi basinindaki bazi
yazarlar ile Avusturya ekoliine bagli bazi bilim
insanlari yeni bir altin standartini
savunmaktadirlar.

Bilim insanlarinin biiyiik g¢ogunlugu, merkez
bankalariin bagkanlari ve ekonomistleri ile birgok
diistince kurulusu yeni bir altin standartina
karsidirlar.
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4. REZERV VARLIK OLARAK ALTIN

Merkez bankalart yiizyildan fazla bir siiredir yiiksek miktarda altin rezervi
tutmaktadirlar. Gelecekte de biiyiik altin rezervlerini korumalar1 beklenmektedir. Bunun
en Onemli nedenlerinin basinda insanlarin altina karst olan psikolojik davramis ve
tutumlar1 gelmektedir. 20’inci ylizyilin sonlarina dogru degisen ekonomik kosullara
uyum saglamak i¢in bazi merkez bankalar1 tuttuklar1 altin rezervinde diisiis
gerceklesmistir. Ancak bu siire¢ son on yilda degisiklik gostermistir. Ozellikle 2008

kiiresel kriz sonras1 basta Rusya ve Cin olmak {izere altin rezervlerini arttirmislardir.

Merkez bankalar, o6zellikle gelismis iilke merkez bankalari, klasik altin standardi
doneminden bu yana yiikli miktarlarda altin rezervi tutmaktadirlar. “Parasal altin
(monetary gold)” olarak ifade edilen bu altinlar likit piyasalarda, giivenli hesaplarda ve
likit altin araglarinda tutulur, ilgili merkez bankasi ya da para otoritesinin Yasal
diizenlemelerinde belirtilen kurallar ve piyasa gelismeleri dahilinde kullanilir. Merkez
bankalar1 diinyadaki toplam altin stogunun yaklasik beste birine sahiptir. 1990’11 yillarin
sonunda bazi merkez bankalar1 altin rezervlerini azaltmislardir. Ancak 2008 kiiresel kriz
sonrasi donemde, merkez bankalarinin altin rezervlerinde degisen finansal kosullarla
birlikte altin rezervlerinde tekrar bir artis yasanmistir. Uluslararasi piyasalarda yasanan
son krizde altin 6nemli bir likidite kaynag1 olarak rol oynamistir. Amerikan Merkez
Bankasi, iilkelere actig1 swap imkani ile altin karsiliginda dolar likiditesi saglarken, bazi
merkez bankalar1 (Isvec Merkez Bankasi gibi) altin rezervlerini teminat gostererek

ulusal bankacilik sistemlerine likidite saglamislardir (TCMB 2017).

Miktar olarak en ¢ok altin rezerv tutan iilkeler; ABD, Almanya, Italya, Fransa, isvicre,
Hollanda gibi agirlikli olarak Batili iilkeler olmakla birlikte; Japonya, Cin, Hindistan
Tayvan ve Tirkiye gibi Asyali iilkeler de yiikli miktarda altin rezervi
bulundurmaktadirlar. IMF’ye altin rezervlerini bildiren 30 gelismis iilkeden sadece
dordiinlin altin rezervi bulunmamaktadir. Geligsmis {ilkelerin rezervlerinde altinin pay1

yaklasik %10.3’diir (Greenspan 2014).
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Sekil 4.1: Diinyada Merkez Bankalarinin Toplam Altin Alim-Satimi1 (1950-2017)

Kaynak: Reuters Veri Yaym Ekrani

Merkez bankalari, 1880’lerden baslayarak altin standarti nedeniyle altin stoklarini
arttirmiglardir. Bu donemde altin standardini uygulayan iilkeler tedaviildeki para
miktarini altina endekslemislerdir. Bankacilik ve kredilerin gelisimi, piyasada tedaviilde
olan paranin altin stokundan daha biiyiik oldugunu gostermistir. Ancak bu donemde
kamuoyunun altin konvertibilitesi sistemine giiveni olmasi nedeniyle kagit paralarin
yiiksek miktarda altina doniistiirtilmesi yiiksek oranda gergeklesmemistir. Bu en azindan
Ingiltere igin altin standard1 déneminde karsilasilan bir durum olmustur. Diger iilkeler
de altin standardina katilmaya karar verirken, sabit bir fiyattan altin konvertibilitesini

koruyabilmek amaciyla altin toplamaya baslamislardir (Leyland 2010).

Iki diinya savasi arasindaki dénemde varolan asirt milliyetgilik ayni zamanda
ekonomiye de yansimistir. Kamu kurumlar1 nezdinde yiiksek oranli bir altin rezervi
artisina neden olmustur. Bu doneme kadar altinin ¢ogu 6zel firmalarda tutulmaktaydi.
Altin paralar bireysel islemler ve ticari alim-satim islemleri ile sinirli olmak iizere
piyasada sirkiilasyondaydi. 1. Diinya Savas1 6ncesi ilk gercek anlamda uluslararasi para
sistemin temelini olusturan altin, savas sonrasinda iilkeler arasindaki ekonomik

rekabetin bir unsuru olmustur. 1934 yilinda Amerikan Baskani Roosevelt altin
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cinsinden dolar1 devaliie etmis, altin fiyatini ons bagina 20.67 dolardan 35 dolara
yiikseltmistir. Kiiresel piyasalar buna hazirliksiz yakalanmistir. Elinde yliksek miktarda
altin bulunduran iilkeler bundan kazang¢li ¢ikmalarina karsin, elinde altin rezervi
olmayan {ilkeler biiyiik kayiplarla karsilasmiglardir. Bu yeni altin fiyati baslangigta
altin1 asir1 degerlendirmis ve diinyada birgok {ilke altin varliklarini Amerika Birlesik
Devletleri’ne satmigtir. ABD’nin resmi altin rezervleri, 1925 yilinda 6,000 tondan, 1945
yilinda 18,000 tona kadar yiikselmistir. ABD o dénemde diinyada toplam resmi altin
rezervlerinin %65’ini elinde tutar hale gelmistir. 1960’11 yillarda zirve yapan altin
fiyatlari, ABD’nin altin rezervini 38,000 tona ¢ikarmistir. Bu donemde ABD’nin rezervi

diinyadaki tiim altin rezervlerinin yaklasik yarisina ulasmistir (Dempster 2009).

2. Diinya Savas1 Oncesinde merkez bankalarinin yiiksek miktarda altin rezervleri
bulunmaktaydi. Bunun en 6nemli nedeni bir dnceki boliimlerde de ifade edildigi gibi
altin standartidir. Bu donemde, merkez bankalar1 dolar rezervlerini kiilge altina resmi
dolar fiyati iizerinden Amerikan Merkez Bankasi’na satabilmekteydiler. Boylelikle altin
sisteme tye lilkelerin paralarinin dogrudan veya dolayli olarak kendisine bagl oldugu
bir ¢ipa gorevi gormiistiir. Ancak yavas yavas, stabil fiyatlarla uyumlu olandan daha
fazla para yarattikga, sabit resmi altin fiyati yine gergek disit bir hale gelmis, ABD
sistemin merkezi olarak deflasyon ve devaliiasyonla yiizlesmek veya sistemi terk etme
secenekleri ile karsi karsiya kalmistir. Bretton Woods Antlagsmasi ile Amerika’nin bu

pozisyonu uluslararasi kabul gérmiis ve resmiyet kazanmigtir (Dempster 2009).

Bretton Woods sonrasindaki yirmi yilda merkez bankalarinin altin rezervlerinde 6nemli
degisiklikler olmustur. Avrupa’nin savas sonrasi toparlanmasi sonucunda Almanya,
Fransa basta olmak iizere Avrupa iilkeleri dis ticaret fazlas1 vermeye baslamistir. Tam
tersine ABD’nin dis ticaret aciklar1 artmis bu nedenle ABD’nin altin rezervi azalmaya
baslamistir. ABD’nin rezervleri 1950 yilinda 20,000 tondan 1971 yilinda 9,000 tona
diismiistiir. Bretton Woods sonras1 donemde ABD’nin altin rezervi 8,000 tonun biraz
tizerinde sabitlenmistir. 1980’lerde ve 1990’larda merkez bankalar1 dis rezervlerinde
altinin rollinii yeniden degerlendirmeye baslamiglardir. 1980°1i yillarda merkez
bankalar1 daha ihtiyatli davraniyorlardi. Bunun nedenlerinden baslicas1 olarak soguk
savas donemi gelmekteydi. Her an ¢ikabilecek bir savasa karsi iilkeler rezervlerini en

iist seviyede tutmaya c¢alismislardi. 1990’11 yillarda, enflasyon hedeflemesi ve merkez
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bankast bagimsizligi uygulamasi, merkez bankalarindaki doviz rezervlerinin
yOneticilerini daha ticari bir tavir almaya yoneltmistir. Birgok merkez bankasi i¢in doviz
ve altin rezervlerinden elde ettikleri getiriler 6nem kazanmistir. Bu dénemde, yiiksek
getirisi olmayan bir varlik olarak altin 6diing altin piyasasinda bazi merkez bankalari
tarafindan 0Odiing islemlerine konu edilmistir. Merkez bankalar1 altin rezervlerini
degerlendirmek amaciyla ticari bankalara sahip oldugu altin rezervlerinden 3-6 aylik
gibi kisa siirelerle diisiik bir faiz oramiyla 6diing vermekteydiler. Ticari bankalar ise
odiing aldiklar1 altinlar1 % 1-3 arasinda degisen faizlerle altin iireticilerine 6diing
vermekteydiler. Altin iireticisi firmalar ise bankalardan 6diing aldiklar1 altinlari, Giretim
kapasitelerini artirmak veya yeni maden sahalar1 agmak amaciyla spot altin piyasasinda
sattyorlardi. Borg olarak alinan altinlar vadesi geldiginde ise firmalar iirettikleri altin ile
odemekteydiler. Boylece altin madenciligi yapan firmalar yatirimlarini ¢ok diisiik bir
faiz maliyeti ile finanse etme imkanina kavusmaktaydilar. Merkez bankalari da atil
duran altin rezervlerini degerlendirme imkani bulmus oluyorlardi. Ancak merkez
bankalar1 bu piyasadan da fazla getiri elde edememislerdir. Bu nedenle basta Avrupali
merkez bankalar1 olmak {izere bir¢ok merkez bankasi altin rezervlerini azaltmaya karar
vermigstir. 1980 ile 1999 yillar1 arasinda kiiresel ¢apta devletlerin resmi altin stoklarinda
yaklasik %10 azalis meydana gelmistir. Bu donemde merkez bankalar1 diinyada varolan
toplam altin stogunun dortte birini tutmaktaydilar. Merkez bankalar1 altin satig
anlagsmalarina bagladiklar1 Eyliil 1999 tarihinde merkez bankalarinin rezervlerinde

toplam 33,000 ton bulunmaktaydi (Dempster 2009).

4.1. MERKEZ BANKALARININ ALTIN REZERVIi BULUNDURMA
NEDENLERI

Merkez bankalarinin doviz ve altin rezervlerini dikkatli bir sekilde yonetmeleri
gerekmektedir. Merkez bankalarimin hem bagli olduklar1 hiikiimetlere hem de
bulunduklar: iilkenin vatandaslarina karsi iilkenin finansal servetinin diizgiin sekilde
yonetme ylkiimliiliikkleri vardir. Merkez bankasi rezerv yonetiminin, stabilite, likidite,
doviz kurlarindaki dalgalanma, finansal piyasalardaki calkalanmalardan kaginma ve

finansal getiri elde etme gibi belli baz1 amaglar1 vardir (Leyland 2010).
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Tablo 4.1: 2018 Yilsonu Itibariyla Ulkelerin Altin Rezervleri

Sira | Ulke Miktar (Metrik Ton) Rezerv I¢indeki Pay1
1 ABD 8133 %74
2 Almanya 3370 %70
3 IMF 2814 -

4 Italya 2452 %66
5 Fransa 2436 %60
6 Rusya 2113 %19
7 Cin 1852 %3
8 Isvigre 1040 %6
9 Japonya 765 %2
10 Hollanda 612 %66
11 Hindistan 599 %6
12 AMB 505 %26
- 488
13 Tiirkiye (253 + 235 ROM) %13
14 Tayvan 424 %4
15 Portekiz 382 %56

Kaynak: World Gold Council

Merkez bankalarinin rezervlerinde tuttuklari finansal varliklarin herbirinin ayr1 avantaj
ve dezavantajlart vardir. Ornegin ABD dolari, diinya ticaretinde kullanilan énemli bir
para birimidir. ABD dolar cinsinden olan genis bir finansal {irlin ¢esitliligi vardir ve bu
uriinler son derece likittir. Biitiin bunlarin yaninda, Amerikan dolar1 euroya ve altina
kars1 6zellikle son on yilda deger kaybi yasamistir. Bununla birlikte Amerikan dolar

siyasi risk de icermektedir. ABD ile siyasi sorunlar yasayan bir iilke iseniz, bu durum

rezerv varliklarinizi etkileyebilmektedir (Leyland 2010).

Buna karsilik altinin rezerv varlik olarak avantajlar1 sunlardir (Leyland 2010):

1) Altin, herhangi bir kisi, kurum veya devletin finansal yiikiimliiliigii degildir.
Merkez bankalarinin rezervlerinde tutulan Amerikan dolari, euro veya sterlin gibi
rezerv paralar, bu paralar1 basan devletlerin ekonomi politikalarindan ve kur
hareketlerinden etkileniler. Rezerv paralar ait olduklar1 iilkenin merkez bankasinin
yikiimliliigidiir. Altin ise, herhangi bir kisi veya kurumun finansal yiikiimliliigi
degildir. Altin fiyatlar1 altin piyasasinda belirlenir. Altin fiyatlar1 herhangi bir
merkez bankasinin politikalarindan dogrudan etkilenmez. Hemen hemen higbir

alacakli kisi veya kurum kendisine altinla 6deme yapilmak istendiginde bunu ¢ok




2)

sorgulamaz. Para birimleri rezerv para statiisiinde olan gelismis iilkeler ge¢miste
kambiyo kontrolleri uygulayarak bazi gelismekte olan iilkelerin bu para birimleri
izerinden para transferi yapmalarini zorlastirmislardir. Bazi zamanlarda gelismis
iilkeler, bazi iilkelerin kendi para ve tahvil piyasalarina ulagimlarini engelleyebilir,
kendi {ilkelerindeki varliklarini dondurma karar1 alabilirler. Bir merkez bankasi
rezervlerini sadece finansal araglardan veya gelismis bir iilkenin para birimi
cinsinden tutuyorsa, yukarida bahsedilen durumlara karsi savunmasiz
kalabilmektedir. Altin ise bu tiir politik risklere kars1 daha az duyarhidir. Bir merkez
bankasinin rezervi ihtiya¢ duyuldugunda anda kullanilmak i¢in tutulmaktadir. Bu
nedenle merkez bankasi rezervinin likiditesi esastir. Altin rezervleri tam olarak bunu
saglamaktadir. Cok ekstrem durumlarda kagit para kabul edilmeyebilir. Altin ise
yeryliziiniin hemen hemen her yerinde her zaman kabul edilir bir kiymettir ve 6deme
aract olarak kabul edilir. Bu nedenlerden dolayr devletler her zaman belli
miktarlarda altin rezervi bulundurmuslardir (Greenspan 2014). Ayni1 zamanda altin,
rezerv bir para gibi ait oldugu iilkedeki enflasyondan &tiirii deger kayb1 yasamaz,
devlet tahvilleri gibi 6denmeme riski bulunmaz. Altin, uzun vadede reel satin alma
giicinli her zaman korumustur. Rezerv paralarin piyasa degerinde gerceklesen
keskin diisiisler nedeniyle, bu paralar cinsinde nakit veya tahvilleri rezervlerinde
tutan merkez bankalar1 biiyllk zararlar yazabilmektedirler. Yukarida sayilan
nedenlerle altin merkez bankalari rezervlerinin ciddi bir kismini olusturmaya
elveriglidir (Chatham House 2012).

Altin ekonomik ve siyasi Kkrizlerde ve finansal calkantilarda giivenli bir
limandir. Yukarida da bahsedildigi gibi; bircok gelismis lilke kambiyo kontrolleri
uygulayarak kendi iilkelerinin paralarinin uluslararasi transferine kisitlama getirmis
veya bagka tilkeleri kendi para ve tahvil piyasalarina erisimlerini engellemis veya o
iilkenin finansal varliklarini siyasi nedenlerle bloke etmislerdir. Bir iilkenin merkez
bankasmin rezervleri tamamen bagka bir iilkenin para birimi cinsi finansal
varliklardan olusuyorsa, yukarida bahsedilen durumda biiyiik sikint1 yasayabilir.
Rezervlerde tutulan, Amerikan dolar1 ya da euro gibi rezerv paralarin degeri, bu
paralar1 basan hiikiimetin ekonomik politikalarina dogrudan baglidir. Altin herhangi
bir kisi veya kurumun yiikiimliiliigi olmamasi nedeniyle kendine 6zgii bir varliktir.

Altin rezervleri gelismis iilkelerin politikalarindan olumsuz yonde etkilenmez.
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3)

Altinin degeri, rezerv paranin ait oldugu iilkedeki enflasyondan otilirii deger
kaybetmez. Altinin 6denmeme olasiligi bulunmamaktadir. Temerriit riski, ¢ok
ekstrem sartlar altinda olmasina karsin, gecmiste kagit para ile devlet tahvilleri i¢in
yasanmig bir durumdur. Rezerv paralarin doviz piyasasindaki degerinde kaydedilen
keskin bir diisilis bir temerriit durumu anlamina gelebilir. Bu durumda rezervlerinde
bu para birimini tutan yabanci kurumlar i¢in zarara neden olabilir. Altin rezervleri
uzun vadede reel satin alma giicilinii korur. Bu nedenle altin merkez bankalarinin
rezervlerinin bir kismmi olusturmaya 6zellikle elverislidir. Ozellikle savas
durumunda kagit paranin finansal 6demelerde kabul edilmeme durumu varken, altin
her zaman kabul edilen nihai bir 6deme aracidir. Kisaca, altin rezervlerine sahibi
olmak bir merkez bankasi icin bilinmeyen bir gelecege karsi sigorta anlamina
gelmektedir. Altin, dngoriilemeyen, ancak olustugunda yiiksek Slgiide zarar veren
olaylara kars1 bir ¢esit sigorta saglar. Bu tiir olaylar; savas, enflasyon oranlarinda
hizli artiglar veya dis borglarin 6denmemesine yol agan genel bir ekonomik kriz,
tilke para biriminin hizli deger kayb1 veya dis ticarete getirilen engeller veya bir
tilkeye ambargoya uygulanmasidir. Altin, diinyanin bir parasal sistemden digerine
gecmekte oldugu donemlerde, 6rnegin Bretton Woods sonrasi sabit kurdan dalgali
kura gecis veya sterlinin hakim para oldugu donemden dolarin hakim para oldugu
doneme gecis gibi degisim zamanlarinda 6nem arzeden bir rezerv varlik olmustur.
Tarihsel agidan hemen hemen tiim devletler, her zaman bir miktar altin rezervi
bulundurmuslardir. Bu nedenle bir merkez bankasinin rezervlerinde bir miktar altin
tutulmasi, o iilkenin finansal giivenligi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Greenspan
2014).

Altin rezervi portfoy cesitliligi saglar. Bir portfoyiin tiim varliginm tek bir finansal
varlik cinsine yatirmak modern portfoy teorisine aykiridir. Altinin getirisi ile merkez
bankalar1 tarafindan yatirim yapilan diger finansal varliklarin getirisi arasindaki
korelasyon diisiiktiir. Herhangi bir varlik portfoyiinde tiim kalemleri aym varlik
olarak yatirmak makul degildir. Hem altin fiyatlar1 hem de merkez bankasi
rezervlerinde tutulan paralarin doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 dalgalanmaktadir. Bir
merkez bankasinin rezervinin g¢esitlendirilmesi tek bir varliga dayali rezervden elde
edilecek getiriden daha az volatil bir getiri elde edilmesini saglar. Altinin portfoye

eklenmesi 6nemli faydalar saglamaktadir. Bu faydalar altin fiyatinin belli bir zaman
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diliminde ne olabilecegine bagl degildir. Bu durum altinin getirisi ile diger finansal
varliklarla negatif korelasyona sahip olma egiliminden kaynaklanmaktadir. Merkez
bankalarinin rezervlerini ¢esitlendirilme stratejisi, tek bir varliga dayali rezervden
elde edilecek getiriden daha az volatil bir getiri elde edilmesini saglamaktadir. Altin
bazen gelir kazandirmayan bir varlik olarak tarif edilmektedir. Ancak bu dogru
degildir. Merkez bankalarinin rezervlerindeki altin1 tamamini1 6diing verme yolunda
kullanmak istemeleri miimkiin olmamaktadir. Ancak altin 6diing piyasasi altindan
makul getiriler elde edilmesi miimkiindiir. Altin getiri elde etmek amaciyla merkez
bankalari tarafindan piyasalarda alinip satilabilmektedir. Rezervde altin tutmanin bir
firsat maliyeti olabilir. Ancak faiz oranlarmin diisiik oldugu piyasa kosullarinda bu
maliyet sanildigindan daha diisiiktiir. Kiiresel soklar ulusal para ekonomilerde ciddi
sorunlara neden olabilmektedir. Bu tiir sikintili ekonomik gelismeler yasandiginda
ekonomi yonetimleri likit finansal kaynaklara ihtiya¢ duyabilmektedirler. Altin likit
bir varliktir ve diinyanin her yerinde kabul gormektedir. Altin rezervleri ayni
zamanda tilkelerin yurtdist bor¢glanmalarinda teminat olarak da kullanilmaktadir. Bu
nedenle bir merkez bankasiin portfdyiinde sadece belli bir rezerv para, 6rnegin
sadece Amerikan dolar1 cinsi kiymet tutmasi, finansal acidan biiyiik bir risktir.
Altinin portfoye eklenmesi risk-getiri baglaminda Onemli faydalar saglamasi
nedeniyle fiyattan bagimsiz olarak rezervde 6nem arzetmektedir. Bu durum altinin
rezervdeki getirisinin diger finansal varliklarla arasindaki negatif korelasyondan
kaynaklanmaktadir (Chatham House 2012).

Ulke halkina giiven verir. Kamuoyu merkez bankasmnin altin rezervlerini bir
giivence olarak goriir. Hemen hemen tiim {ilkelerde yapilan kamuoyu arastirmalari,
siradan vatandaslarin  iilkesinin altin rezervi tutmasinin dogru oldugunu
diistindiigiinii  gostermektedir. Kamuoyu yoklamalari, siradan vatandaslarin
tilkesinin bir varlik olarak altin tutmasini talep ettiklerini dogrulamaktadir (Chatham
House 2012). Bugiin kagit paralar altin standardindaki gibi bire bir altin ile
degistirilebilir degildir. Ancak bununla birlikte altinin varligi giinliik iglemler i¢in
kullanilan kagit paralardan vatandasin goéziinde daha saglam goériinmektedir. Bunun
aynist merkez bankasinin tuttugu altin i¢in de gecgerlidir. Siradan vatandas
¢ogunlukla altina ve altin rezervlerine diger finansal varliklara gére daha fazla

giiven duymaktadir.
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5) Altin madenciligine destek saglamak. Altin madenciliginde 6nde gelen iilkelerin

merkez bankalar1 madencilik sektoriinii destekleme amacl altin satin almaktadir.

Altinin rezerv varlik olarak dezavantajlari ise sunlardir (Leyland 2010):

1) Altin fiyatlar1 bir¢ok borsa endeksinden daha az volatil olmasina ragmen zaman
zaman birgok iilke parasindan daha fazla volatil olabilmektedir.

2) Altindan elde edilen faiz getirisi diger finansal varliklara gore daha diistiktiir.

3) Bazi merkez bankalarinin altina dayali belli islemleri yapmalar1 kanunen yasak

olmasi nedeniyle altin rezervlerinden yeterince getiri elde edilememektedir.

Yukarida saydigimiz avantaj ve dezavantajlara, ekonomik ve siyasi kosullara, finansal
piyasalardaki gelismelere gore merkez bankalarmin altin rezervlerini yonetmeleri,
rezervlerini artirmalar1 veya azaltmalar1 gerekmektedir. Bu ¢ergevede merkez bankalari
uluslararasi altin piyasasinda uluslararasi ekonomik konjontiire gore bazen satis bazen
de alis yoniinde islem yapmaktadirlar. Ozellikle 1999-2009 yillar1 arasinda merkez

bankalar1 uluslararasi altin piyasasinda agirlikli olarak satict olmuslardir.

4.2. MERKEZ BANKALARININ ALTIN SATISLARI: 1999-2009

1980’11 yillara kadar diinyanin 6nde gelen merkez bankalari altin rezervlerinde énemli
degisiklikler yapmamislardir. Ancak 1990’11 yillarda ve ozellikle 1995-2000 yillari
arasinda basta Avrupa merkez bankalar1 olmak iizere merkez bankalar1 yiiklii miktarda
altin satislar1 gergeklestirmistir. Bu donemde merkez bankalarinin net satiglari altin
piyasasin1 6nemli dlgiide etkilemistir. Merkez bankalarinin bu dénemdeki altin satislari,
1990’11 yillardaki olumlu makroekonomik kosullar ile altin rezervlerinin giivenli liman
olarak goriilmemesi nedeniyle gerceklestirilmistir. Bu donemde altin fiyatindaki diisiis
egilimi, merkez bankasi yoneticilerinin {izerinde rezervlerde yer alan finansal
varliklardan gelir elde edilmesine yonelik siyasi baskiyr artirmistir. Altinin merkez
bankalar1 nezdindeki cazibesini kaybettiren esas neden bu déonemde altindan elde edilen
kazanclarin diisiik kalmasidir. Satis sadece Avrupa merkez bankalar1 ile sinirh
kalmamistir. Ancak tarihsel nedenlerle Avrupa’daki bircok merkez bankasinin yiiksek

miktarda altin rezervinin bulunmasi, Avrupa merkez bankalarinin piyasada ana satici
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taraf olmasina neden olmustur. Rezervlerinde diisiik miktarda altin bulunduran merkez

bankalari ise bu satis furyasina katilmamiglardir (Dempster 2009).

4.2.1. Merkez Bankalarmmin Birinci Altin Anlasmasi (1999)

Eylil 1999 tarihinde Merkez Bankalari Altin Anlasmasi’nin (Central Bank Gold
Aggrement - CBGA) ilki yiriirliige girmistir. Bu anlasma merkez bankalarinin
koordinasyonsuz altin satisinin altin piyasasini dengesizlestirdigine ve altin fiyatim
keskin bir sekilde asagiya cektigine dair endiseleri gidermek amaciyla yapilmistir.
Merkez bankalar1 diinyada toplam altin stogunun dortte birine sahip olmalar1 nedeniyle
(1999 yili i¢in 33 bin ton) gerceklestirdikleri altin islemleri kiiresel altin piyasasini
dogrudan etkilemekteydi. Avrupa merkez bankalarinin biiyiikk bir kismi rezervlerinde
biiyiik miktarda altin tutmaktaydilar. Hollanda, Belgika, Avusturya, isvicre ve Ingiltere
gibi tilkeler 1990’11 yillarda biiylik miktarlarda altin satis1 yapmislardir. Ayni zamanda,
borg¢lanilan altina karsi artan talep ile birka¢ merkez bankasi 6diing verme, swap ve
diger altin tlirev enstriimanlarr kullanimlarini arttirmaya baglamistir. Bu nedenle, altin
tiirev piyasasinin c¢alisma sisteminden dolayi, altin 6diing verme islemlerindeki artig
normalde satilan altinda artisa yol agmis, Odiing verme islemlerindeki bu biiyiime
piyasaya arz edilen altin miktarina ekleme yapilmasi anlamina gelmistir. Bu satiglarin
altin piyasasindaki dengesizlestirici etkisine ek olarak, merkez bankasinin niyetlerine
bagli olarak altinin fiyatindaki diisiis altin ireten iilkeleri de kotii etkilemistir. Bu
tilkeler arasinda onemli bir miktar1 agir bor¢ yiikii altindaki fakir iilkeler olarak
siniflandiranlar iilkeler ile baz1 gelismekte olan iilkeler sayilabilir. Bu endiselere cevap
olarak 15 Avrupa merkez bankas1, 11 euro bolgesi merkez bankas1 (Avusturya, Italya,
Fransa, Portekiz, Belcika, Liiksemburg, Almanya, Ispanya, Finlandiya, Hollanda,
Irlanda Merkez Bankalar1) ile Avrupa Merkez Bankasi ve Isvec, Isvicre ile Ingiltere
merkez bankalar1) 26 Eyliil 1999 tarihinde ilk anlasmay1 (CBGA 1) imzalamislardir. Bu
ilk anlagsmada altinin kiiresel parasal rezervlerin onemli bir elemani1 olarak kalmaya
devam edecegi belirtilmistir. Anlagsmaya imza koyan bankalar toplam altin satiglarini
yilda 400 ton, bes yil boyunca da toplam 2,000 ton ile sinirlandirmaya karar
vermislerdir (Dempster 2009).
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Bankalar 6diing verme ve tiirev iiriinleri kullanma faaliyetlerinin bu bes yillik siirede
artirtlmayacagin ilan etmislerdir. Anlasmaya imza koyan llkeler o donemde kiiresel
altin rezervlerinin % 45’ine sahiptiler. Ayn1 dsnemde ABD, Japonya, Avustralya, IMF
ve BIS (Bank for International Settlements) altin satisi yapmayacaklarini
duyurmusglardir. Bu iilkeler de dahil edildiginde anlasma tarafindan kapsamina giren
toplam altin rezervleri, kiiresel altin rezervlerin % 85’ine ulagmistir. Bu satig yonlii
piyasa kosullar1 2000’li yillara kadar devam etmistir. 2000’li yillarin ilk bes yilinda
kiiresel ekonomik biiyiime devam etmistir. Ancak 2000 yilinda ABD piyasalarinda
meydana gelen dot.com krizi gibi ekonomik krizler ile 11 Eyliil saldirilart sonrasi
Irak’in iggali gibi politik krizler olumlu ekonomik verilerle gorece yumusatilmistir.
Buna istinaden Merkez Bankalar1 Altin Satis Anlagmasi c¢ergevesindeki satiglar, 2006
yilinda yapilan ikinci anlasmanin (CBGA 2) {igiincii y1l1 da dahil olmak iizere yilda 400
ton civarinda devam etmistir. CBGA 2 disinda merkez bankalarinin net satiglar1 da
diisiik de olsa 2005 yili ve sonrasinda da devam etmistir. Bu donemde Polonya ve
Filipinler gibi baz iilkeler tam tersi altin rezervlerini artirmiglardir. Cin, 2001 ve 2002

yillarinda sirasiyla 105 ton ve 100 ton altin alimi gergeklestirmistir. Dogu Avrupa
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tilkeleri ise diisiik miktarda alimlar gergeklestirmislerdir. Bu dénem i¢in en dikkat ¢eken
istisnai durum, 2004 yilinda altin stoklarin1 55 ton artiran Arjantin olmustur. Arjantin
doviz kuru politikasinda degisiklige gitmistir. 1990’11 yillarda, Arjantinde pesonun
Amerikan dolarma endeksli oldugu bir para kurulu sistemi uygulanirken, Arjantin
merkez bankasi kur politikasina uygun bir sekilde altin ve dolar cinsi olmayan
rezervlerinin énemli kismini satmistir. Para kurulu uygulamasi terk edildikten sonra,
yeni kur rejimi olusturulduktan ve parasal istikrar saglandiktan sonra Arjantin yeniden
altin ve diger rezerv paralardan olusan finansal varliklar1 rezervine eklemeye
baslamistir. Arjantin Merkez Bankasi rezervinde portfoy cesitlendirmesine gitmis,

parasal istikrar1 artirmak amaciyla altin rezervlerini artirmistir (Dempster 2009).

4.2.2. Merkez Bankalari ikinci Altin Anlasmasi (2004)

fIk anlagsmanin siiresinin dolmasmi takiben anlasmay1 yapan merkez bankalar1 Mart
2004 tarihinde tekrar bir anlasma yapmaya karar vermislerdir (CBGA 2). Varilan ve
onceki anlagmanin yenilenmesi anlamini tagiyan bu anlagmaya imza koyan merkez
bankalari: Avrupa Merkez Bankasi ile birlikte Italya, Ispanya, Portekiz, Yunanistan,
Liiksemburg, Fransa, Belcika, Irlanda, Hollanda, Almanya, Avusturya, Finlandiya,
Isvigre ve Isve¢ merkez bankalaridir. Bu ikinci anlasmaya gore altin satislar1 bes yillik
bir ddnem boyunca planlanmis bir programa gore onceki anlagmanin sona eris tarihi
olan 27 Eyliil 2004 tarihinden baglamak iizere yapilmistir. Anlagsmaya gore merkez
bankalarinin yillik altin satiglari toplam 500 tonu gegmeyecek, anlasma donemi boyunca
toplam altin satislar1 2,500 ton olacakti. Ikinci anlasma dénemi boyunca anlasmaya
imza koyan merkez bankalar1 altin 6diing islemlerinin toplam miktarinin ve vadeli altin
islemleri ile opsiyonlariin toplam miktarinin, dnceki anlasmanin imza tarihinde gegerli
olan miktarlar1 gegmeyecegine de karara baglamislardir. Bu anlagsma bes y1l sonra 2009
yilinda yeniden goézden gecirilecekti. Ancak 2000°li yillarin ortalari artan kamu
borglarina ve kiiresel finansal piyasalardaki dengesizliklere iliskin endiselerin
yogunlagtig1 bir donem olmustur. Bu kaygilarin 2007 yilinin Agustos aymnda Lehman
Brothers’in batmasiyla baslayan krizden sonra daha da artmasi, merkez bankalarinin
altin rezervlerine daha pozitif bakmaya baslamasina neden olmus ve altin satislar
yavaslamaya baslamistir. Anlasma disinda kalan iilkelerin satislarina bakildiginda, net

satisin, 2007 yilinda miitevazi bir dlgekte de olsa, net alisa doniistiigii goriilmektedir. Bu
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donemde Katar ve Rus merkez bankalarimin tutumu dikkat cekicidir. Katar’in altin
rezervlerini 12 ton artirmast ve 2006 yilinda Rusya’nin resmi altin rezervlerinde dnemli
artiglar gergeklestirmesi ki 0zellikle kiiresel kriz sonras1 Rusya altin rezervlerini yiiksek
miktarda artirmistir. Bu gelismeler, bir¢ok iilkenin altin rezervlerine olan bakiginin
degistigini gdsteren onemli bir gosterge olmustur. 2007 yilindaki ilk anlagsmada, 6nemli
bir yer tutan Avrupa merkez bankalarinin satislari hizli bir sekilde yavaglamaya
baslamistir. Anlasmanin son yili olan 2009 yilinda sadece 158 ton olarak gergeklesen
altin satiglar1 merkez bankalarinin altin satiglarindaki trendin sona gelmis oldugunun bir

gostergesi olmustur (Dempster 2009).

4.2.3. Merkez Bankalar1 Ugiincii Altin Anlasmasi (2009) ve Satislarin Durmasi

Merkez bankalari arasinda Agustos 2009°da bir igiincii anlasma daha yapilmistir
(CBGA 3). Bu anlasmada da yillik altin satis tavani, 400 ton olarak 2009-2014 yillarini
kapsayan bes yillik siirede toplam altin satisin1 2,000 ton olarak belirlenmistir. Bu
anlagmada da onceki iki anlagsmada oldugu gibi Avrupa Merkez Bankas: altinin 6nemli
bir parasal rezerv olmaya devam ettiginin altin1 ¢izmistir. Daha 6nceki iki anlasmada da
oldugu gibi taraflar tiirev {riinler ve bor¢ piyasalarindaki altin islemlerini ilk
anlasmadaki dilizeyin {izerine c¢ikarmamayi taahhiit etmemislerdir. Ancak merkez
bankalar1 kiiresel krizin etkisiyle altin satiglarin1 ¢cok azaltmiglardir. Anlasmanin ilk ii¢
yilinda hig satig gerceklesmemistir. Ugiincii anlasmanin dérdiincii yili boyunca, 2013°de
toplam satiglar 358 tona kadar yiikselmistir. Ancak bu donemde sadece 5 banka satis
islemi yapmustir (Leyland 2010).

Ikinci anlasma déneminde sadece 25 ton altin satan Alman Merkez Bankasi iiciincii
anlasmada sadece 6,5 ton altin satmustir. Isvigre Merkez Bankas1 da, ikinci anlasmada
yiiksek miktarda altin satis1 gergeklestirmistir. Ancak iiclincli anlasma doneminde altin
satis planlarinm olmadigim deklare etmistir. Isve¢ Merkez Bankas ikinci anlasmada
toplam 60 ton altin satmis; ancak li¢lincii anlasma doneminde altin satacagini ilan
etmemistir. Avrupa Merkez Bankasi satiglart durdururken, diger merkez bankalari
tarafindan altin alimlarinda artis olmustur. Bu ger¢evede ozellikle Hindistan, Cin ve
Rusya’nin yam sira Sri Lanka, Moritus, Filipinler, Venezuella Belarus gibi az gelismis

ve gelismekte olan iilkeler de altin rezervlerini artirmislardir. Onyilin sonuna dogru

86



ekonomik krizler ve kiiresel ekonomik kaygilar, artan riskler ile siyasi faktorlerin
birlesimi ve bazi iilkelerin rezervlerine altin eklemeleri satin almalarda kesin bir

yavaslamayi etkilemistir (Dempster 2009).

Kiiresel rezervler son birkag¢ yil icerisinde 6nemli 6l¢lide biiylimiistiir. Ama biliyiime
oncelikli olarak doviz bazinda olmustur. Ayni zamanda Cin, Hindistan ve Rus merkez
bankalar1 yiiksek miktarda altin alimlar1 yapmislardir. Son yillardaki altin fiyatinda artig
rezervlerdeki altin oranimi korumak icin yeterli olmamistir. Ciinkii etkisi doviz

varliklarinin artmasiyla tersine donmiis ve daha az 6nemli hale gelmistir.

Genel olarak 6zetlemek gerekirse 1980’11 yillarda merkez bankalarinin énemli bir kismi
altin rezervlerini sabit tutmuslardir. Ancak 1990’11 yillarda ve 6zellikle 1990’11 yillarin
ikinci yarisinda Avrupa’da bazi merkez bankalar1 basta olmak {izere bircok merkez
bankas1 yliksek montanl altin satis1 yapmislardir. Altin satislar1 sadece Avrupa merkez
bankalar1 ile smirli kalmamistir. Bu satislar 2008 kiiresel krizle birlikte sekteye
ugramaya baslamistir. Tarihsel siirecte bircok Avrupa merkez bankasi i¢in altinin
toplam rezervlerinde yiiksek bir oran olusturmasindan dolayr esas altin satiglarini
yapanlar da bu iilkeler olmustur. Rezervlerinde Avrupa iilkelerine kiyasla ¢ok daha az
altin rezervi tutan merkez bankalar1 bu satiglarin alim tarafinda pek istekli
gozilkmektediler. Merkez bankalarinin bu dénemde altin satislarini artirmalarinin

sebepleri ise sunlar olmustur (Leyland 2010):

1) 1990’1l yillarda diinyada makroekonomik gelismeler olumlu seyretmekte ve altin
rezervleri bir glivenli liman olarak goriilmemekteydi.

2) Altin fiyatlar1 asagi yonliydii.

3) Merkez bankalari {izerinde rezervlerinden elde ettikleri getirileri artirma yoniinde bir
bask1 vardi. Altina dayali varliklarin faiz getirisi diismekteydi.

Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz tiim bu gidisati degistirmistir.

4.3. 2008 KURESEL KRiZi VE MERKEZ BANKALARININ POLITIKALARI

Biitiin diinyada etkisini gosteren ve 1929 Biiylik Ekonomik Buhran’la kiyaslanan
kiiresel kriz uygulanan para politikalarin1 biiytlik dlciide etkilemistir. Bu béliimde, 2007

yilinda ilk belirtileri goriilen ve 2008 yilinda agirlasan kiiresel ekonomik krizin gelisimi,
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nedenleri, krize yonelik alinan 6nlemler ve ¢ikarilmasi gereken dersler irdelenerek bu
yeni donemde hem finansal piyasalarda hem de merkez bankalarmmin rezervlerinde

altinin artan 6nemi anlatilacaktir.

2007 yilimin Agustos ayinda ABD’deki konut kredisi piyasasinda yiiksek riskli konut
kredilerine iliskin olumsuz gelismelere bagli olarak olusan finansal krizin etkileri, 2008
yilinin yaz aylarinda ikinci el konut kredisi piyasasinda faaliyet gosteren ve Amerikan
hiikiimetince  desteklenen konut finansman kuruluslart olan FannieMae ve
FreddieMac’in finansal durumlarina iliskin endiseler nedeniyle yiikselise ge¢mis, artan
endiselerin kiiresel finansal piyasalarda yarattigi bozulma, 6nceki dalgalanmalardan
goreli olarak daha az etkilenen finans sektorii disindaki sektorleri ve diger iilkeleri igine

alacak sekilde genislemistir (IMF 2009a).

2008 yili Eylil ayinda gelismis lilkelerin merkez bankalari, finansal piyasalardaki
gerginligi azaltmak amaciyla piyasalara esgiidiimlii olarak yiiklii miktarlarda likidite
saglamiglardir. Alinan Onlemlere ragmen s6z konusu endiselerin giderilememesi
sonucu, ABD’de konut kredilerine dayali menkul kiymetlerin ana finansérlerinden olan
FannieMae ve FreddieMac adli kurumlarin yonetimleri Amerikan Federal Konut
Finansman1 Kurumu (Federal Housing Finance Agency-FHFA)’na devredilmistir.
Nitekim, ABD’nin biiyiik yatirim bankalarindan Lehman Brothers iflasin1 agiklamais,
ardindan American International Group (AIG) adli diinyanin en biiyiik sigorta sirketinin
hisse senetleri ylizde altmisa varan oranda deger kaybetmis ve sirkete Amerikan Merkez
Bankas1 Federal Reserve tarafindan yiiksek miktarda finansal destek saglanmistir. Bu
gelismelerin  yanisira; diger biiyiik yatirim bankalarinin, mevduat bankalarina
saglanmakta olan Amerikan Merkez Bankasi’nin kisa vadeli likidite imkanlarindan
yararlanma istekleri piyasalardaki risk algilamasini artirmig, bu gelisme diinya
genelinde bankalararast para piyasasint olumsuz yonde etkileyerek fonlama
maliyetlerini ylikseltmis, piyasalardaki volatiliteyr arttirmistir. Piyasalarda biiyiik
finansal kuruluslara kars1 giivensizlik artmis, bankalararasi islemlerde karsi taraf riski
(counterparty risk) algisin1 yiikselmistir. Biiyiik bankalarin aktif degerleri yiiksek
oranlarda digmiistiir. Likit menkul kiymetlerin fiyatlar1 yiliksek oranlarda diigmiis,
kaldiragh enstriimanlarla islem yapan “gélge bankacilik” sektorii biliyiik bir darbe

yemistir (Bank for International Settlements 2009)

88



Bu geligsmelerin etkileri ABD ekonomisiyle sinirli kalmamis, finansal kriz kiiresel
Olcekte bir ekonomik krize doniismiistiir. Avrupa’daki bazi finansal kuruluslarin da
kurtarilmasi geregi ortaya ¢ikmis, buna bagl olarak kiiresel piyasalarda sistemik risk
artmistir. Sistemik riskin artmasi sonucunda goézlenen kiiresel finansal sistemdeki
bozulmanin reel sektdre yansimasi, artan fonlama maliyetleri ve daralan kredi imkanlari
kanaliyla ortaya c¢ikmistir. Kredi piyasalarinda arz yonlii daralmanin artarak devam
etmesi, krizin finansal olmayan sektorleri ve gelismekte olan {ilkeleri daha da
etkilemesine neden olmustur. Gelismekte olan iilkelerde krizin etkileri daha fazla
hissedilmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki kirilganliklar tilkeden iilkeye farklilik
gostermekle birlikte, kiiresel krizin olumsuz etkilerinin, bankacilik sektorii ve biitce
yapist saglam olmayan, kisa vadeli sermaye girislerinin agirlikli oldugu, doviz
kurundaki volatiliteye duyarli gelismekte olan ekonomilerde kendini daha fazla

hissettirmistir (IMF 2009a).

Kiiresel Olgcekte makroekonomik biiyiimenin yavaslamasi ile birlikte biiylik finansal
kuruluslarin iflasin esigine gelmesi veya iflas etmesi, kredi riskinin artmasina, banka
bilangolarmin bozulmasma ve hisse senetlerinin degerlerinin hizla diismesine neden
olmustur. S6z konusu gelismeler kiiresel finansal sistemin istikrarini saglamaya yonelik
kamu miidahalelerinin esi goriilmedik seviyelere ulasmasina neden olmustur. Bu
gelismelerin sonucunda, kiiresel kredi piyasalarina iligkin hizla artan kaygilarla ABD
hiikiimeti ve Avrupa iilkeleri 2008 yili Ekim ay1 basinda yeni Onlem paketlerini
uygulamaya baslamislardir. ABD’de yiiriirliige giren Acil Ekonomik Istikrar Yasasi
(Emergency Economic Stabilization Act) kapsaminda gelistirilen Sorunlu Varliklar
Kurtarma Plan1 (Troubled Asset Relief Program-TARP) ¢ergevesinde ABD Hazine’sinin
likiditesi diisiik ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetleri devralmasina imkan
saglanmistir. S6z konusu kurtarma plani ile konut kredisi kaynakli zararlarin daha da
biiylimesinin oniline gecilmesi, konut kredisine dayali varliklarin fiyatlanmasinin daha
seffaf olmasinin saglanmasi ve banka bilancolarindaki likidite sikisikliginin giderilmesi
amaglanmistir (Naude 2009). Buna ek olarak, hem ABD’de hem de Avrupa’da
mevduata getirilen giivence sinirt artiridlmistir. G-7 iilkeleri, gerektiginde kamu
kaynaklarinin  kullanilmas1 yoluyla s6z konusu finansal kuruluglara sermaye

aktarilabilmesini kapsayan eylem plani iizerinde anlasmaya varmislardir. Esas itibariyle
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alinan 6nlemlerin basinda faiz oranlarini diisiirerek piyasalara likidite vermek gelmistir

(TCMB 2008).

Amerikan Merkez Bankasi basta olmak {izere, gelismis ililke merkez bankalarinin
piyasalara sagladig likidite imkanlari, yilin son ¢eyreginde konut kredisi kaynakli
olmayan sorunlu menkul kiymetleri de kapsayacak sekilde genisleyerek devam etmistir.
Amerikan Merkez Bankasi’nin gerceklestirdigi bu operasyonlar sonucunda ABD
ekonomisinde parasal taban 2008 yilinda %105 gibi oldukca yiiksek bir oranda artis
gostermistir. Alinan bu tedbirlere ragmen, kiiresel krizin yarattigi giiven kaybi reel

sektor tizerinde etkili olmustur (TCMB 2008).

2008 yilinda kiiresel biiyiimede gozlenen yavaslama egilimi iyice belirginlesirken, yilin
son ¢eyregine ait gostergeler ekonomik faaliyetlerdeki zayiflamanin derinlestigini
gostermistir. Ozellikle gelismis iilke ekonomilerinden kaynaklanan talep azalmasiyla
birlikte emtia ve petrol fiyatlarinda hizli bir gerileme yasanmis, bu da enflasyonun
kiiresel Olcekte belirgin bir sekilde diisiis egilimine girmesine yol agmistir. Bu da
kiiresel bir durgunlugun gostergesi olarak yorumlanmistir. Ekonomik durgunlugun
yayllmasina karst dnlem olarak, basta gelismis ililke merkez bankalar1 olmak {izere
merkez bankalari, faizlerde 6nemli 6l¢iide indirime gitmislerdir. Merkez bankalarinin
aldigi oOnlemlerin yami sira, Ozellikle gelismis iilke hiikiimetlerinin gerek vergi
indirimlerini, gerekse kamu harcamalarini iceren kapsamli mali paketleri uygulamaya
baslamalar1 kiiresel durgunluk kaygilarini hafifletse de diinya ekonomisindeki belirgin

yavaglamay1 dnlemekte yeterli olmamistir (TCMB 2009).

Genel olarak bakildiginda finansal piyasalarda baslayan ve 1929 Biiylik Ekonomik
Buhrani’yla karsilastirilacak kadar diinya ekonomisini etkileyen kiiresel krizin ana
nedenlerinden belki de en dnemlisi, uzun bir siire boyunca yiiksek biiylime, diisiik faiz
oranlar ve diisiik volatilitenin yaratmis oldugu kirilganliklardir (Bank for International
Settlements. 2009). Ozellikle Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini diisiirerek
dolar likiditesini arttirmast ve finansal inovasyonla gelistirilen kaldiragh finansal
araglara yonelik bankalarin risk algilamalarinin diismesi, bu araclarin islem gordigi
piyasalarda ytiksek islem hacimlerinin olasi etkilerinin tam olarak anlagilamamasi krizin
ana nedenleri arasinda sayilmalidir (Altunbas, Leonardo ve Marques-lbanez 2009).

Diger nedenleri ise ili¢ ana baslikta toplayabiliriz; Birincisi, finans sektoriinde kamu
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otoritelerinin bahse konu finansal inovasyon neticesinde olusan riskleri ve egilimleri
tam olarak algilayabilecek donanimdan yoksun olmalari, ikincisi makroekonomik
politikalarin uygulanmasinda, finansal sistemdeki ve konut sektoriindeki sistemik
risklerin dikkate alinmamasi, Ugiinclisii kiiresel diizeyde, kirilganliklarin ve finansal
baglantilara iligkin olarak gdzetim sisteminin ¢ok parcali olmasi ve koordineli bir

gozetimin varolmamasidir (IMF 2009b).

Krizin ekonomik faaliyetlerde tahmin edilenin 6tesinde bir yavaslamaya neden olacagi
endisesi ile enflasyon kaygilar1 yerini deflasyon riskine birakmistir. Gelismis iilke
merkez bankalarinin politika faiz oranlarin1 6nemli Slgiide indirerek finansal krizin
boyutlarin1 kontrol altina almaya calistiklar1 goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerin
merkez bankalar1 ise baslangicta doviz kurlarindaki deger kaybi ve finansal istikrar
kaygilar1 nedeniyle temkinli bir tavir izlerken, krizin devaminda toplam talep
kosullarmin sert bir sekilde gerilemesi ve enflasyonun endise kaynagi olmaktan ¢ikmasi

ile birlikte para politikalarin1 gevsetme egilimine girmislerdir (IMF 2009a).

Finansal ¢alkantinin kriz boyutlarina ¢iktigi 2008 yili Eyliil ay1 ile 2009 yili Subat ay1
arasindaki donemde, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ortalama politika faiz
oranlari, sirasiyla, 260 ve 140 baz puan indirilmistir. Mayis 2009 itibariyle Amerikan,
Japon, Ingiltere, Kanada, Isve¢ ve Isvigre Merkez Bankalar1 faiz oranlarmi sifira yakin
indirmislerdir. Faiz oranlarinin sifira yaklagmasi neticesinde, bankalarin mevduat faizi
para piyasalarindaki faiz oranlarinin altinda kalmistir. Faiz indirimlerinin firmalara ve
hanehalklarina etkisinin olmayacag1 gerekcesiyle merkez bankalari faizleri sifirin biraz

tizerinde tutmuslardir (Bank for International Settlements. 2009).

Bu donemde oOzellikle gelismis iilke merkez bankalarinin teminat olarak kabul ettikleri
menkul kiymet ¢esitlerini ve islem yaptiklar1 kurulus sayisini artirma yoluna giderek
finansal kuruluslarin ve firmalarin bilancolarindaki zararli varliklarin tasfiyesini
hizlandirmay1 ve kredi mekanizmasina tekrar islerlik kazandirmayr amagladiklari
gorilmektedir (Siibidey 2009). Bunun sonucunda bir¢ok merkez bankasinin bilango
biiyiikliikleri tarihlerindeki en yiiksek seviyelere ulasmistir. Merkez bankalarinin
piyasaya biiyiik miktarlarda likidite saglamasina ragmen kredi riski algilamasinin
yiiksek seyretmesi, bankalarin kredi kullandirma konusunda temkinli davranmalarina

neden olmaktadir. Kredi imkanlarindaki sikiligin devam etmesi ve aktarim
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kanallarindaki tikaniklik para politikasinin etkinliginin kisitl kalmasina neden olmustur.
Merkez bankalarinin aldigi 6nlemlerin yani sira, 6zellikle gelismis tilke hiikiimetleri,
vergi indirimleri ve yeni kamu harcamalarini igeren kapsamli mali paketleri uygulamaya
koymuslardir. Yasanan krizin boyutu ve ekonomik faaliyetteki gerilemenin es zamanl
olarak tiim diinya geneline yayilmasi, alinan 6nlemlerin zamaninda ve diger iilkeler ile
koordineli bir sekilde uygulanmasini gerekli kilmistir. Sonug olarak 1980 ve 1990’larin
basinda yasanan kiiresel kriz donemlerine kiyasla bu donemde aliman mali onlemler
nispeten daha hizli ve koordinasyon icinde hayata gecirilmistir. 2009 yili basina kadar
olan donemde aciklanan kiiresel mali dnlemlerin toplami 2 trilyon Amerikan dolarini

asmistir (TCMB 2009).

Kiiresel kriz uygulanan para politikalarin1 da biiyiik capta degistirmistir. Krizin
etkilerinden biri ve belki de en dnemlisi enflasyon hedeflerinin digsal olarak tek basina
enflasyon beklentilerini etkileyememesidir. Bu nedenle birgok gelismis iilke merkez
bankasi, para ve kredi piyasalarinda olusan likidite problemini ¢6zmek yaninda parasal
modellerin  6ngordiighi gibi faiz oranlar1 disinda geleneksel olmayan politika
enstriimanlar1 kullanmistir. Bunlar; Miktar Genislemesi (Quantitative Easing), Kredi
Genislemesi (Credit Easing), Genisletilmis Kredi Yardimi1 (Enhanced Credit Support),
Varlik Alim Programlar1 (Asset Purchase Program)’dir (Ozdemir 2009).

Geleneksel olmayan para politikasi yontemleri, temelde parasal tabanin genisletilmesine
hizmet etmektedir. Bu politikalar ilkelere gore c¢esitli isimler altinda
adlandirilabilmektedirler. Bu farkliliklar genelde problemin kaynagimi ve amag
farkhiklarmi da yansitmaktadir. Ornegin geleneksel olmayan para politikasi
yontemlerinin amaclari; Japonya’da deflasyon riskini azaltmak ve ekonomiyi
canlandirmak olmasi nedeniyle “Miktar Genisletmesi”’, Amerika’da para ve kredi
piyasalarindaki problemleri ¢6zmeye yonelik olmasi nedeniyle “Kredi Genislemesi”,
Avrupa’da bankacilik kesiminin likidite problemini ¢6zmek ve boylelikle bankalarin
kredi mekanizmalarini saglikli bir sekilde devam ettirmelerinin amaglanmasi nedeniyle
“Genisletilmis Kredi Yardimi”, Ingiltere’de ise finansal piyasalarin istikrara
kavusturulmasi i¢in bankalardan 6nceden aciklanan bir program dahilinde dogrudan
varlik alimima yogunlasilmasi nedeniyle “Varlik Alim Programi” olarak bilinmektedir

(Ozdemir 2009).
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Bu yontemleri krizde 6nce Amerikan Merkez Bankasi baglatmigtir. Amerikan Merkez
Bankasi’nin para politikasin1 gevsetmek disinda aldigi Onlemler iic ana noktada

toplanmaktadir (Bernanke 2009).

1) Finansal kuruluslara bor¢ verme,
2) Kredi piyasalarina (toplam talebi desteklemek i¢in) dogrudan likidite saglama,

3) Uzun vadeli menkul kiymet alimi.

Bu yontemlerin 6ziinde merkez bankalarinin menkul kiymet karsilig1 piyasalara yiikli
miktarda para vermesi yatmaktadir. Burada menkul kiymetler geleneksel olarak agik
piyasa islemlerinde kullanilan kagitlarin disinda, kisa vadeli finansman bonolari, uzun
vadeli ipotege dayali menkul kiymetler ve hisse senetleri gibi daha farkli kiymetleri
kapsamaktadir. Bu onlemleri alirken diinyadaki dnemli merkez bankalar1 koordineli
calismaya gayret gostermis, 6zellikle ABD dolarina yapilan miidahaleler de daha yakin
hareket etmislerdir (Bank for International Settlements 2009).

Yukarida bahsedilen yontemlerin amaci, kriz durumlarinda piyasalarda giivensizligin
artmastyla, para ve kredi piyasalarinda olusan sikisikligin agilmasini saglamaktadir.
Bunun yapilamamasi1 durumunda, 1929 Biiyliikk Buhrani’nda oldugu gibi banka
varliklarinin erimesi ve bunun neticesinde para arzinin kiictlilerek para politikasinin daha
da siki hale gelmesi riski ortaya g¢ikmaktadir. Kredi piyasalarindaki ortaya ¢ikan
problemler nedeniyle para politikasinin daha da siki hale gelmesi bu piyasalarinin hizla
cokmesine ve krizin daha da derinlesmesi yol agabilecektir. Diger yandan geleneksel
olmayan bu yontemlere bagvurulmasi para politikasinin etkinligini, beklentiler, fonlama
maliyetlerinin diismesi ve toplam servetin artmasi gibi kanallarla da arttirdigi igin,
ekonominin bir an Once canlanmasina ve deflasyon riskinin azaltilmasina yardimci
olacag: diisiiniilmiis; bu yontemlerin, beklentiler {izerinde dogrudan etki yaratacagi
Ongoriilmiistiir. Bu nedenle merkez bankalarinin geleneksel olmayan para politikasi
yontemlerine basvurmalart dogrudan ekonomik canlanmaya ve enflasyonist
beklentilerin olusmasina yardimci olmaktadir. Bir diger aktarim mekanizmasi ise
menkul kiymet piyasalari aracilifiyla islemektedir. Merkez bankalarinin menkul kiymet
satin almaya baglamasi, o menkul kiymetin fiyatinin artmasina ve getirisinin diismesine
yol agmaktadir. Bu sonu¢ sadece o menkul kiymetin islem gordiigii piyasada smirl

kalmayip, menkul kiymeti satarak likidite elde eden kisi ve kuruluslarin, ellerindeki
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parayla diger menkul kiymetlere karsi talep yaratmasiyla da olabilmektedir. Boylelikle
biitlin piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin artmasi ve getirilerinin diismesi
beklenmektedir. Bu etkinin ortaya ¢ikmasi, bir yandan ekonomik birimlerin servetleri
ve harcama egilimlerini artirmakta, diger yandan faiz oranlarini dislirdigii igin
firmalarin fonlama maliyetlerini diisiirmektedir. Ugiincii bir aktarim kanali ise,
ekonomideki para miktarmin bollasmasinin kredi arzi iizerinde yarattigr olumlu etki
yoluyla ger¢eklesmektedir. Banka bilancolarinda piyasaya yapilan likidite
enjeksiyonuyla olusan asir1 likiditenin bankalar tarafindan karli projelerin finansmanina
yonlendirilebilecegi Ongoriilmektedir. Bu ii¢ aktarim kanalinin etkisiyle, geleneksel
olmayan para politikasi yontemleri ekonominin canlanmasini ve enflasyon
beklentilerinin fiyat istikrariyla tutarli hale gelmesini saglamaktadir (Bank for

International Settlements 2009).

Bu yontemlerin bir takim riskleri de bulunmaktadir. Bu risklerin birincisi bankalara
verilen likiditenin krediye doniismeme riskidir. Bu durum aslinda sorunun likiditeden
cok, 1990’11 yillarda Japonya’da oldugu gibi bankalarin sermaye yapilarinin kredi
vererek daha fazla risk alinmasina miisait olmamasi, ekonomide finanse edilebilecek
karli projelerin bulunmamas1 gibi sorunlara isaret etmektedir. Diger bir risk ise uzun
vadeli kamu kagitlarinin alinmasindan kaynaklanabilecek problemlerdir. Kamu
harcamalarinin merkez bankas1 tarafindan fonlanmasi anlamina gelebilecek bdyle bir
gelisme, piyasa tarafindan karsiliksiz para basma seklinde algilanabilecektir. Boyle bir
alg1 mali disiplinin bozuldugunu diisiindiireceginden para politikalarinin gilivenirliginin
olumsuz etkilenmesine yol agacaktir. Uciincii bir risk faktorii ise merkez bankasinin
geleneksel olmayan yontemler sonucu uzun vadeli tahvilleri, finansman bonolar1, diger
bir takim faiz ve kredi riski igeren kagitlar1 portfoyline eklemesinden
kaynaklanmaktadir. Bdyle bir bilango yapisi ise faizlerin ylikselmesi veya menkul
kiymetleri alinan sirketlerin batmasi durumunda merkez bankasinin zarar yazmasina
neden olacaktir. Son olarak piyasalarda olusan likidite artiginin ve ¢ikis stratejisinin iyi
ayarlanmas1 gerekmektedir. Bu tiir bir ayarlamanin iyi yapilamamasi durumunda
enflasyonist beklentilerin olusmasi miimkiindiir. Hatta kontroliin kaybedilmesi veya
geleneksel olmayan bu politikalardan geg¢ ¢ikilmasi durumunda hiperenflasyon riskinin

olusmasi kaginilmaz olabilecektir (Bank for International Settlements 2009).
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Ulkemizde Merkez Bankasi’nin yasanan krizlere yonelik politikalarmi incelersek
oncelikle Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden ve alinan
tedbirlerden bahsetmek gerekmektedir. Merkez Bankasi bu krizleri asmaya ¢alisirken
baz1 politika degisikliklerine gitmistir. Tiirkiye, Subat 2001°de yasanan krizin ardindan,
Mayis 2001°de donemin hiikiimeti tarafindan IMF destekli “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Program1” agiklanmistir. Bu program, bankacilik sektoriinde koklii diizenlemeler,
yapisal reformlar ve mali disiplinin saglanmasina yonelik tedbirler igermekteydi. Yeni
program Nisan 2001 ortasinda aciklanmis, Mayis 2001°de yiiriirliige girmistir. Bu yeni
programda mali disiplin hedeflenmis, parasal disiplin s6zii verilmis ve ozellikle
bankacilik sektoriiniin  yeniden yapilandirilmas: giindeme getirilmistir. Alinacak
tedbirler konusunda niyetin ciddi oldugunun bir gostergesi olarak daha program
aciklanmadan 6nce Merkez Bankas1 Kanunu degistirilmistir. Degistirilen kanunda, para
politikasinin temel amacimin fiyat istikrar1 oldugu belirtilmistir. Sozkonusu bu iki
gelisme piyasalarda ekonomik programa olan giiveni artirmistir. Bunun yaninda Subat
2001 krizinin hemen ardindan Merkez Bankasi, 2000 yil1 basindan beri uygulanmakta
olan IMF destekli istikrar programinin temel unsuru olan ABD dolar1 ve eurodan olusan
doviz sepeti uygulamasinin devam ettirilmesinin, istikrar programina olan giivenin
kaybolmus olmasi nedeni ile artik miimkiin olmadigini, dolayisi ile dalgali kur rejimine
gecilecegini ve zaman iginde para politikas1 olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin
benimsenecegini aciklamig, bunun ardindan Tiirkiye dalgali kur rejimine gegmistir.
Bunu takiben 2002 yilinda donemin hiikiimeti tarafindan uygulanmaya baslanan, 3
yillik bir siire iginde (2002-2005) enflasyonu %12 diizeyine, daha sonra da tek haneli
diizeylere indirmeyi amacglayan ekonomik istikrar programi, ardindan 2005-2008
yillarmi kapsayan, enflasyon hedeflemesini igeren yeni bir ekonomik istikrar programi

aciklanmistir. (Yakupoglu 2010).

Tiirkiye’de 2001 krizi sonras1 yliriitiilen yeni para politikasi, fiyat istikrarina ulasma
amaci tizerine odaklanmigtir. Dalgali kur rejimine gecisle birlikte, 22 Subat 2001
tarihinden itibaren, Merkez Bankasi’nin birincil 6nceligi; para politikasinin etkinligi
acisindan faiz oranlarinin Merkez Bankasi’nca kontrol edilebilir hale gelmesi, 6demeler
sisteminin calisir hale gelerek finansal istikrarin saglanmasi, borcu olan kamu ve
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilen bankalardaki yiikiimliiliikklerin,

daha uzun vadeli ve daha diisiik faizle finanse edilerek kamu borcu iizerindeki baskinin
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azaltilmas1 olmustur. Bdoylelikle Tirkiye’de para ve kur politikas1 agisindan yeni bir
donem baslamigtir (TCMB 2007; Yakupoglu 2010).

21. yiizyilda merkez bankaciliginda 6nemli degisimler meydana gelmistir. 2000’11
yillarin bagindan itibaren uluslararasi likiditede goriilen artis ve 1990’larin sonunda ilk
defa Yeni Zelanda’da uygulanmaya baglanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ile
bagimsizlik, hesapverebilirlik, seffaflik gibi yeni kavramlar ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye’de
2001 krizinin ac1 tecriibeleri ile birlesen bu yeni gelismeler, 2001 krizi sonrasinda
Merkez Bankasi’ni da etkilemistir. Tiirkiye’nin uzun yillardan beri kronik enflasyon
sorununu ¢ézememesinin getirdigi kamuoyu tepkisi ve hizla degisen ekonomik kosullar
merkez bankaciligr konusunda Avrupa Birligi standartlarina ve diinyada meydana gelen
s0z konusu gelismelere uyum saglama c¢abalarinin birlesmesiyle, modern merkez
bankaciligina uygun bir yasal cerceve olusturmaya yonelik olarak Merkez Bankasi
Kanunu’'nda degisiklikliklere gidilmistir. 1211 Sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu'nda yapilan degisikliklerle, Merkez Bankasi’nin bagimsizligi
vurgulanmis, 6zellikle kullanacagi politika araglarim1 bagimsiz olarak belirleyebilecegi
ve temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu belirtilmis, seffaf ve hesapverebilir merkez
bankacilig1 i¢in diizenlemeler getirilmistir. Getirilen yenilikler esas itibariyle dort ana
baglikta toplanabilir. Bunlardan birincisi Merkez Bankasi’nin nihai amacinin fiyat
istikrar1 olmasidir. Ikincisi, Merkez Bankasi’na finansal sistemin istikrarini saglama
gorevinin verilmesidir. Ugiinciisii, Merkez Bankas1’nin amagclarma ulasmada kullandig
araglar1 kendi inisiyatifiyle belirlemesi; yani arag bagimsizligi ve siyasi iktidarlarin
keyfi uygulamalarimi bertaraf etmek amaciyla getirilen kurumsal bagimsizliktir.
Dordiinciisii, uygulanan politikalarda seffaflik ile politikalar ve sonuglariyla ilgili olarak

hiikiimete ve kamuoyuna hesap verme sorumlulugudur. (Yakupoglu 2010).

2001 yilindan baglayarak 2005 yilina kadar gecen donemde Merkez Bankasi “acik
enflasyon hedeflemesi” rejimine ge¢memistir. Enflasyon oranlarmin yiiksekligi ve
uygulanan politikalara kamuoyunun giiveninin tam olarak saglanmamis olmasi
nedeniyle Merkez Bankasi agik bir sekilde ifade edilmeyen bir enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulamistir. Bu stratejiye “Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi” denilmistir

(TCMB 2007; Yakupoglu 2010).
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Ortiik enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi rejimine yakinsama stratejisi
olarak tanimlanabilir. Ortiik enflasyon hedeflemesinde bir enflasyon hedefi belirlenmis
ve para politikas1 gelecek donem enflasyonuna odaklanmistir. Merkez Bankasi’nin bu
donemde uyguladig1 para politikasinda nihai hedefi, enflasyon hedeflemesine ge¢mek
olmustur. Ancak gerekli 6n kosullar tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine
gecilmesinin para politikasinin  giivenilirligini sarsacagi diisiincesiyle enflasyon
hedeflemesine gecis igin, para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin
zayiflamasimnin beklenmesi diislintilmiistiir. Boylece oOrtiikk enflasyon hedeflemesi
uygulanan 2002-2005 yillar1 arasindaki dénem, Tiirkiye’de 2006 yilinda uygulanmaya
baslanan agik enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli sartlarin olusturuldugu bir donem

olmustur (TCMB 2007; Yakupoglu 2010).

Bu tiir bir stratejinin benimsenmesinin birden fazla nedeni vardir. Birincisi, 2002-2005
doneminde bankacilik sektoriindeki operasyonun devam etmekte olusudur. ikincisi,
Tiirkiye’de gegmis enflasyona dayali bir fiyatlama aliskanligmin varligidir. Ugilinciisii,
doviz kurundaki hareketler enflasyondaki degisimi belirlemede ¢ok ©nemli bir rol
oynamaktaydi. Dordiinciisii ve en Onemlisi ise mali baskinlikti. Bu donemde kamu
bor¢lanma geregi ¢ok yiiksek diizeydeydi. Bir baska neden de kronik enflasyon
ortaminda para talebinin tahmininin zorluklari ve parasal gostergelerle enflasyon
arasindaki iligkinin genelde istikrarli olmamas1 yiiziinden, salt parasal hedefleme ile
enflasyonla miicadelenin yeterli olmayacag1 diisiincesiydi. Enflasyon hedeflemesinin
etkinligi biiylik olglide giivenilirlik diizeyi ile baglantili olup, bu nedenle Merkez
Bankas1 kosullar olusmadan enflasyon hedeflemesine gec¢ilmesinin gilivenilir
olmayacag1 saptamasindan hareket etmistir. Bu nedenlerle dalgali kur rejimine gegis
sonrasinda agik enflasyon hedeflemesine kademeli olarak yakinsama stratejisi
benimsenmis, para politikasinin etkinligini kisitlayan ve aktarim mekanizmalarinin
islemesi i¢in engel teskil eden unsurlarin ortadan kalkmasi beklenmistir (Yakupoglu

2010).

Merkez Bankasi, 2002-2005 yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesi rejiminin
kurumsallagsma, teknik kapasite, seffaflik, hesapverebilirlik gibi unsurlarina kademeli
olarak yaklasma stratejisi izlemistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde, Merkez

Bankas1 hiikiimet ile birlikte enflasyon hedeflerini saptamis, kisa vadeli faiz oranlarini
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enflasyonla miicadelede kullanirken, para tabanini da ek bir c¢apa olarak belirlemis,
boylelikle enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin artirilmasint amaglamistir. Merkez
Bankasi’nin bagimsizligi yolunda atilan adimlar ile mali disiplin ve yapisal
diizenlemeler, Tiirkiye’de fiyat istikrar1 yolunda kazanimlar1 beraberinde getirmistir.
Piyasada dalgali kur rejimine uyum artmis ve enflasyon hedeflemesi rejimine gecis igin

elverigli bir ortam olusmasina yonelik mesafe alinmistir (Yakupoglu 2010).

Merkez Bankasi 2002-2005 doneminde enflasyon hedeflerinin tiimiine ulasmais,
giivenilirligi artmis ve piyasadaki enflasyon beklentileri hedeflere yakinsamistir. Kamu
bor¢ stokunun cevrilebilirligine iliskin tartismalar ekonomideki giindem maddeleri
arasinda ilk siralarda yer almisken, bu durum ortadan kalkmis, mali disiplinin siirekliligi
konusundaki kaygilar biiyiik 6l¢iide hafiflemistir. Finansal piyasalarin derinligi artmaya
baslamis, finansal kesimin kirilganligi ise azalmistir. Doviz kurundaki ve finansal
piyasalardaki volatilite azalmig, risk primi dismistir. 2002-2005 doneminde
Tiirkiye’de ekonomik istikrarda alinan mesafeler ters dolarizasyon siirecinin
baslamasii saglamis, portfoy tercihlerinde TL cinsinden yatirimlarin agirhigi artmaya
baslamis, TL’den alt1 sifir atilarak Yeni Tiirk Lirasi’na gecilmis, temel makroekonomik
degiskenlerin 6ngoriilebilirligi Avrupa Birligi ile tam tiyelik miizakerelerinin baslamasi

ve IMF ile yapilan anlagsmayla birlikte artmistir (TCMB 2007; Yakupoglu 2010).

2002-2005 doneminde enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi agisindan
onkosullardan bir digeri olan para politikasinda kurumsal altyapiin iyilestirilmesi
konusunda da 6nemli adimlar atilmig, mali disiplin ve Merkez Bankasi’nin kurumsal
yapisinda saglanan olumlu gelismeler; Merkez Bankasi’n1 bagimsiz, seffaf,
hesapverebilir bir duruma getirmis ve enflasyonist beklentileri ydnlendirebilmesini
saglamistir. Bagimsizlik noktasinda uygulama anlaminda 6nemli mesafe alinmis; bu
gelisme, kronik enflasyonist silirece tekrar doniilmeyecegi konusundaki piyasa
beklentilerini giiglendirmistir. Gerek Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yaymmladig fiyat
endekslerinde yapmis oldugu degisiklikler, gerekse gergeklestirilen para reformu
nedeniyle, 2005 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmemis; ancak 2005 yili
Merkez Bankasi tarafindan enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in son hazirlik
donemi olmustur. Merkez Bankasi tarafindan dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimine

hizli bir gecis yapilmamasi akillica bir karar olmus, piyasa beklentilerinin uzun bir
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stirecte yonlendirilerek bu beklentilerin kalict olmasi saglanmistir (TCMB 2007;
Yakupoglu 2010).

Ortiik enflasyon hedeflemesi cercevesinde 2002-2005 yillar1 arasinda yil sonu enflasyon
hedefleri agiklanmis, enflasyon ilk ti¢ yil st iiste belirlenen hedeflerin altinda
gerceklesmistir. Enflasyonun diisiik seviyelerde istikrara kavustugu normal sartlar
altinda, gerceklesen enflasyon rakaminin sistematik olarak hedefin altinda kalmasi
olumsuz bir durum olarak degerlendirilebilir. Ancak 2002-2005 déneminde Merkez
Bankasi’nin kronik enflasyonist ortamdan tek haneli rakamlara giderken temel amaci
yiiksek enflasyonu diistirmek oldugundan, hedeflerin altinda kalinmasi beklentileri
olumsuz etkilememis, aksine enflasyondaki diisiisiin siirecegine dair algilamalar
kuvvetlendirmistir. Merkez Bankasi enflasyon beklentilerini  hedefe dogru
sekillendirmeye calismis, iletisim kanallarinin iyi bir sekilde kullanilmasiyla tiretim
diizeyinde goreceli olarak az bir dalgalanma meydana gelmistir. (TCMB 2007;
Yakupoglu 2010).

Merkez Bankasi 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegildigini ilan etmis
ve enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmistir. Ekonomik birimler tarafindan
kolaylikla takip edilebildigi ve giinliik yasam maliyetini iyi 6l¢en bir gosterge oldugu
i¢in, enflasyon hedefinin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) iizerinden tanimlanmas tercih
edilmis ve hedeflenen enflasyon orani, 2003 baz yili alinan Tiiketici Fiyat Endeksi’nin
yillik ylizde degisimi ile hesaplanan yil sonu enflasyon orani olarak belirlenmis ve
Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren ii¢ yillik biitce uygulamasina gegilmesi nedeniyle
Merkez Bankasi da ii¢ yillik bir hedef patikasi ag¢iklamistir (TCMB 2007; Yakupoglu
2010).

“Acik enflasyon hedeflemesi” rejiminin uygulamaya konulmasi diinya konjonktiiriinde
hizli degisimlerin basladigi bir doneme denk gelmis ve bu hizli degisim siirecinin bir
yansimasi olarak Tiirkiye ekonomisi bir dizi sokla karsilagsmistir. Bu nedenle 2006-2008
doneminde Tiirkiye’de enflasyondaki diisiisii engelleyen unsurlar biiyiik 6l¢lide para
politikasinin kontrolii disindaki gelismelerden kaynaklanmistir. Uzun siire etkili olan bu
kiiresel finansal soklar, 2006-2008 doneminde Tiirkiye’de enflasyonun hedeflerin
tizerinde gergeklesmesine neden olmustur. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin

maruz kaldig1 ilk ciddi sok, 2006 yili Mayis ayindan itibaren uluslararasi sermaye
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kosullarimin gelismekte olan iilkeler aleyhine de§ismesi ve bunun sonucunda
Tiirkiye’nin de dahil oldugu bir¢ok iilkeden sermaye ¢ikislart yasanmasi olmustur. Bu
dénemde TL’ nin yaklasik olarak %30 civarinda deger kayb1 yasamasi, yasanan finansal
calkantinin yol actig1 giivensizlik ortami ve gida fiyatlarindaki sert artiglarla birlikte
enflasyonun yilikselmesine ve enflasyon beklentilerinin Merkez Bankasi’nin
hedeflerinin iizerine ¢ikmasina neden olmustur. Merkez Bankasi bu durumun fiyatlama
davraniglar1 tizerinde kalici etkiler olusturmamasi amaciyla para politikasinda belirgin
bir sikilastirmaya gitmis ve ek olarak bir dizi politika 6nlemi almistir. Bu 6nlemler
doviz alim ihalelerine ara verilmesinden, TL ve doviz likiditesine iliskin ¢esitli
diizenlemelere kadar uzanmistir. Yasanan dalgalanma sonrasinda enflasyon beklentileri
ile hedefler arasindaki fark agilmistir. 2007 yili ve sonrasini kapsayan donemde ise
enflasyondaki diisiisii engelleyen temel unsurlar, uluslararasi piyasalarda petrol ve diger
emtia fiyatlarinda yasanan keskin artislar ile fiyat ayarlamalar1 olmustur. Gelismekte
olan iilkelerin bir ¢ogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de gida fiyatlarinin TUFE igindeki
agirhiginin yiiksek olmasi, enflasyondaki oynakligi arttirmigtir). Enflasyon hedeflerinin
tutturulamamasina ragmen, Tirkiye’de makroekonomik alanda ve finansal piyasalarda
yasanan olumlu gelismelere istinaden Tiirkiye’nin risk profili iyilesmis, faiz oranlar1 ve
faiz oranlarindaki volatilite azalmis, TL daha stabil hale gelmistir. Ancak 2008 yilinda
yasanan kiiresel kriz biitiin dengeleri degistirmistir. (TCMB 2008a; Yakupoglu 2010).

2006-2009 wyillar1 arasindaki donemde enflasyon hedeflerine ulagilamamasi esas
itibariyle Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasinin kontrolii disindaki
unsurlardan kaynaklanmasina ragmen, hedeflerin ii¢ yil st iiste asilmasi, enflasyon
hedeflerinin beklentiler i¢in ¢ipa olma fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur.
2006 yilinda enflasyon oran1 Merkez Bankasi’nin belirledigi belirsizlik aralifinin {ist
siirmi agmustir. 2006 yilinda enflasyonun yiikselmesinde belirleyici olan unsurlar ise
islenmemis gida fiyatlarindaki hizli artiglar, enerji fiyatlarindaki gelismelerin
islenmemis gida ve enerji hari¢ olarak hesaplanan mal fiyatlar1 endeksindeki yiikselise
ise daha ¢ok doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi ile aciklanabilmektedir. 2007 yil1 ve
sonrasint kapsayan donemde ise enflasyondaki diislisii engelleyen temel unsurlar,
uluslararasi piyasalarda petrol ve diger emtia fiyatlarinda yasanan keskin artiglar ile
fiyat ayarlamalar1 olmustur. 2007 yili enerji ve gida fiyatlarindaki istenmeyen

gelismelerin etkili oldugu bir y1l olmustur. Gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda oldugu
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gibi Tiirkiye’”de de gida fiyatlarmin TUFE igindeki agirhginm yiiksek olmasi,
enflasyondaki oynakligi artirmistir. 2006 ve 2007 yillarinda yasanan arz yonli soklarin
olagandis1 boyutlara ulasmasi enflasyon hedeflerinin belirgin olarak agilmasina nedeni
olmus, 2008 yilindaki kiiresel kriz ise enflasyon hedeflemesini nominal ¢ipa 6zelliginin
ortadan kalkmasina neden olmustur. Sadece Tiirkiye’de degil, gelismekte olan bazi
iilkelerde de enflasyon hedefinin tutturulamamasi, enflasyon hedeflemesinin
sanildiginin aksine zor bir para politikas1 stratejisi oldugunu gostermistir. Daha 6nemli
olan husus, arz soklarinin etkisinin baglangigta ekonomi c¢evreleri tarafindan tahmin
edilenden daha uzun bir siire devam edecegine iliskin algilamalarin giderek giliglenmis
olmasidir. Bu nedenlerle 2009 yilinda enflasyon hedef oranlar1 artik nominal ¢ipa olma
ozelligini yitirmistir. Enflasyon hedeflerinin tutmamasinin arkasindaki nedenler
strastyla; petrol fiyatlarindaki artislar, uluslararasi likidite kosullar1 ile kiiresel risk
algilamasindaki degisiklikler, dolayli vergiler, kamunun fiyat ayarlamalari, islenmemis

gida fiyatlarindaki ongoriilemeyen hareketler olmustur. (Yakupoglu 2010).

Tiirkiye’de piyasadaki likiditeyi asil olarak; para tabani artisi, Hazine Miistesarligi’nin
Merkez Bankasi’na olan kupon ve anapara itfalari, Hazine’nin TL cinsi borglanarak net
doviz cinsi bor¢ ddeyicisi olmasi azaltict yonde etkilemekte; Merkez Bankasi’nin net
doviz alimlari, zorunlu karsiliklar ve fazla likiditeyi cekmek i¢in yapilan faiz 6demeleri,
Hazine Miistesarligi’nin Merkez Bankasi1 nezdindeki hesaplarinda goriilen azalis, artirici
yonde etkilemektedir. Hazine Miistesarligi’nin doviz 6demelerinin doviz girislerinden
fazla olacag1 varsayimi ve doviz alim ihale programi temel alindiginda, zaman zaman
gecici likidite sikisikliklar1 yasanmis olsa da, piyasadaki likidite fazlasi makul 6l¢iilerde
devam etmigstir. Piyasada kalici likidite agiginin ortaya ¢ikmasi halinde, piyasalarda
referans alinan kisa vadeli faizler, Merkez Bankasi bor¢lanma faizi degil, temel fonlama
aract olan repo ihale faizleri olmustur. Bu nedenle, likidite sikismaya basladiginda,
piyasalarca referans alinan faiz orami, sadece likiditenin azalmasi nedeniyle
yiikselmistir. Boyle bir durumun yaratabilecegi olumsuzluklarin 6niine gecilebilmesi
icin, enflasyondaki goriiniimiin degismemesi halinde, Merkez Bankasi bor¢lanma ve
bor¢ verme faizlerini likidite sikisikligmin gecelik faizler iizerinde yarattigi baskiy1
giderecek sekilde diisiirmiistiir. Merkez Bankasi bu doénemde, piyasa kosullarinda

beklenmedik degisikliklere ve ortaya c¢ikacak ihtiyaclara gore likidite yOnetimi
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stratejisinde, bor¢lanma ve bor¢ verme faiz araliklarinda degisikliklere gitmigtir

(Yakupoglu 2010).

Merkez Bankasi’nin 2001 sonrasi donemde ana politika araci, kisa vadeli faiz orani
(Merkez Bankasi Bankalararas1 Para Piyasasi bor¢glanma orani) olmustur. Hem ortiik
enflasyon hedeflemesi hem de enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi
donemde, Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarin1 kademeli olarak indirerek piyasada
likidite sikisiklig1 yasanmasini 6nlemeye ¢alismistir. Merkez Bankasi, Subat 2001 krizi
sonras1 kamu bankalar1 ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biinyesindeki bankalardan,
bu kurumlarin likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla, 14 milyar TL tutarinda
devlet i¢ bor¢lanma senedi almis ile 2003-2005 donemindeki yogun doviz alimlari
sonucu olusan likidite fazlas1 2006 ve 2007 yillarinda devam etmis, Merkez Bankasi
piyasadaki fazla likiditeyi bilinyesinde faaliyet g0steren Bankalararasi1 Para
Piyasasi’ndaki TL depo islemleri ve IMKB Repo-Ters Repo Pazari’ndaki repo islemleri
ile gecelik vadede ¢ekmis, boylece gecelik piyasa faiz oranlari genellikle Merkez
Bankasi’nin borglanma faiz orani diizeyinde olusmustur (TCMB 2008a; Yakupoglu
2010).

Merkez Bankasi’nin yogun doviz alislar nedeniyle olusan fazla likidite kosullar1 Mayis
2008’e¢ kadar slrmiistiir. Mayis 2008’den itibaren kiiresel krizin etkisiyle piyasada
likidite sikisikligr olusmus, bu durum yilin kalan déneminde de devam etmistir. Merkez
Bankas: fazla likiditeyi gecelik vadede c¢ekmis, likidite aciginin ortaya ¢iktigi Mayis
2008 sonrasinda likidite ihtiyacini diizenli olarak gerceklestirdigi bir hafta vadeli repo
thaleleri ile saglamaya baslamistir. Diger yandan bazi bankalarin ikincil piyasada
verdikleri faiz oranlari, Merkez Bankas1 bor¢lanma faiz oraninin énemli 6l¢ilide lizerine
cikmadigr siirece bu bankalar fazla likiditelerini islem maliyetleri, vergi farkliliklar gibi
faktorlerin neticesinde Bankalararasi Para Piyasasi’nda Merkez Bankasi’na borg vererek
degerlendirmeyi tercih etmislerdir. Bu nedenle, Merkez Bankasi bir yandan piyasay1 bir
hafta vadeli fonlarken, diger yandan da gecelik vadede piyasadan borglanmistir.
Boylece Merkez Bankasi piyasada gecelik faiz oranlarimin, referans faiz oram
niteligindeki Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oraninin belirgin sekilde {izerine ¢ikmasini

Onlemis, likiditenin bankacilik sisteminde saglikli dagilimimi saglanmis, bdylelikle
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Merkez Bankasi bor¢lanma faiz orani piyasalar i¢in temel goOsterge olmaya devam

etmistir (Yakupoglu 2010).

Bu donemde kiiresel gelismelere paralel olarak faiz oranlari diismiis ve tek haneli
rakamlara gerilemistir. Ekonomik istikrarda alinan mesafeye bagli olarak nominal ve
reel faizler 6nemli 6l¢iide diigmiistiir. Nominal faizler % 70’lerden % 8-9’lara kadar
diiserken, reel faizler %20-30 araligindan % 5’in altina kadar altina kadar gerilemistir.
Faiz indirimleri gecelik para piyasasin1 dogrudan etkilerken, Merkez Bankasi’nin kisa
vadeli faiz oranlarinda yaptigi bir degisiklik yaklasik bir ¢eyrek yilda bankacilik
sektoriinde verilen kredilerin faiz oranlarina yansimaktadir. Boylelikle Merkez Bankasi
piyasadaki kredi talebini kisa bir siirede, faiz oranlarin1 degistirerek etkileyebilmektedir.
Bunun yaninda Merkez Bankasi faiz oranlarindaki degisimler doviz piyasasinin
stabilize olmasinda paralel bir etki olusturmustur. 2008 yilinda baslayan kiiresel krizin
etkilerini azaltmak amaciyla TCMB politika faiz oranlarini kullanmaya devam etmis,
Merkez Bankasi gelismekte olan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan tilkeler i¢inde
politika faizlerini en fazla diisiiren merkez bankasi olmustur. Faiz indirimlerinin
basladig1 glinden bu yana gerek risk primi gostergelerinin seyrinin gerekse enflasyona
ve ekonomiye dair agiklanan verilerin Merkez Bankasi’nin ongoriilerini teyit etmesi,
para politikas1 kararlarinin beklentiler tizerindeki etkisini giiclendirmis, piyasa faizleri
kademeli olarak gerileyerek Tiirkiye’nin yakin tarihindeki en diisiik diizeye inmistir.
Merkez bankasi’nin yaptig1 850 baz puanlik faiz indirimi, alinan mali tedbirlerin de
katkisiyla, kredi piyasasi ve i¢ talep lizerinde etkisini gostermis, makro-ekonomik riski
azaltmada Onemli bir rol oynamistir. Bu baglamda Merkez Bankasi’nin faiz
indirimlerinde ge¢ kalmasinin, piyasada likidite sikisikligina ve belki de bankacilik
sektoriinde bir panige neden olacagini da goz ardi etmemek gerekmektedir. (TCMB

2008a; Yakupoglu 2010).

Kur politikasina bakildiginda, Subat 2001 sonrast kur politikas1 dalgali kur rejimine
uygun bir sekilde yonetilmis, Merkez Bankasi gerekmedikce déviz piyasasina miidahale
etmemistir. Merkez Bankasi miidahale etmedigi takdirde doviz piyasasinda mevcut
oynakligin artacagini diigiindiiginde “oynaklik miidahalesi” yapmistir. Dalgali kur
rejimi altinda Merkez Bankasi para politikasini sabit ve ongoriilebilir kur rejimine

kiyasla ¢cok daha esnek uygulayabilmis, bankacilik sisteminin Tiirk Liras1 likidite
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ihtiyaclarina ¢ok daha esnek ve siiratle cevap verebilmis, enflasyon hedefi ile uyumlu
oldugu siirece, para piyasasi faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasini Onleyebilmistir.

(TCMB 2008a; Yakupoglu 2010).

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde doviz kuru ile genel fiyat diizeyi arasinda yiiksek
bir iliski vardir. Bu nedenle kura yapilan miidahalelerin anti-enflasyonist istikrar
programi uygulayan bir Merkez Bankasi i¢in dnemi biiyiiktiir. 2002 sonrasi donemde
uluslararasi piyasalarda siklikla yasanan ¢alkantilar ve i¢ piyasada yasanan gelismelerle
doviz kurlarinda yiiksek oranli dalgalanmalar goriilmiis, doviz piyasasinda hizli ve ani
hareketler gozlenmistir. Mayis 2006 ve Temmuz 2007’°de goriilen calkantilar ile 2008
kiiresel krizde yasanan doviz cikist bunlardan baslicalaridir. Bu dalgalanmalarda esas
olarak uluslararas1 likiditenin diizeyi Onem arzetmis, Merkez Bankasi doviz
piyasasindaki likidetinin durumuna ve kurun seviyesine gore bu ani doviz hareketlerine
miidahale etmistir. Merkez Bankasi doviz kurundaki oynaklig: takip etmis ve kurlarda
her iki yonde olusabilecek asir1 oynaklik durumunda piyasaya dogrudan miidahale
etmistir. Bu miidahale kararlarin1 sadece ge¢mis verilere bakarak degil, olusan ve
olugabilecek potansiyel oynakliklarin biitiin yonleri degerlendirerek almig, Merkez
Bankas’nin dogrudan doviz alimlarmin doviz piyasasindaki volatiliteyir azalttig

gozlenmistir (TCMB 2009; Yakupoglu 2010).

Korunmasi gereken bir kur seviyesi olmadigindan, déviz rezervlerinin diizeyinin énemi
sabit ya da ongoriilebilir kur rejimlerindekine kiyasla olduk¢a azdir. Ancak Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerde karsilasilabilecek i¢ ve dis soklarin olumsuz etkilerinin
giderilmesinde ve {lilkeye duyulan giivenin artirllmasinda Merkez Bankasi’nin giiclii
doviz rezervi katki saglamaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasi doviz rezervinin
arttirtlmasina  yonelik olarak “rezerv biriktirme amagli doviz alim ihaleleri”
gerceklestirmistir. Merkez Bankasi, doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarim
miimkiin oldugunca diisiik diizeyde etkilemek i¢in doviz alimlarmi 1 Nisan 2002
tarthinden itibaren kurallar1 6nceden acgiklanmis doviz alim ihaleleri ile gerceklestirmis,
2005 yilindan baslayarak yillik ihale programlart agiklamig, doviz likiditesinde 2008
yilindaki kiiresel krizde oldugu gibi olaganiistii farklilasmalar gériilmedigi siirece de bu
programlarda degisiklige gitmemistir. Merkez Bankasi, a¢tig1 déviz ihaleleriyle 6nceden

duyurulan miktarlarda alim-satim islemi yapmis, baz1 durumlarda piyasanin kosullarina
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bagli olarak dogrudan miidahalede bulunmustur. “Dogrudan miidahale” Merkez
Bankasi’nin bankalararasi tezgahiistii doviz piyasasinda bankalari telefonla arayarak
talep veya teklif ettigi doviz miktarini belirterek ilgili bankalardan déviz alimi/satimi
gerceklestirmesidir. Merkez Bankasi 2002-2009 doneminde 64 milyar 695 milyon dolar
net alim gerceklestirmistir. 2006, 2007 ve 2009 yillarinda dolar kurunda meydana gelen
yiikselisi engellemek icin diizenledigi satim ihalelerinde 2 milyar dolar, satim yonlii
miidahalelerde 2 milyar 126 milyon dolar olmak iizere piyasaya toplam 4 milyar 126
milyon dolar vermistir. Merkez Bankasi’nin toplam doviz alisi ise, 43 milyar 287
milyon dolar1 alim ihalesi, 25 milyar 534 milyon dolar1 ise alim yonlii miidahale olmak
tizere toplam 69 milyar 121 milyon dolar olmustur. Boylelikle piyasadan ucuz doviz
temin eden Merkez Bankasi, artan uluslararasi likiditenin saglamis oldugu doviz
bollugundan rezervlerini arttirarak faydalanmistir. Merkez Bankas1 bu donemde briit
doviz rezervlerini 2002 yilinin basinda 18,9 milyar dolardan 2009 yil sonunda 71,5
milyar dolara ¢ikarmistir (TCMB 2010; Yakupoglu 2010).

2002-2009 doneminde Tiirkiye’de dolar kurunun seyrine bakildiginda volatilitenin
yiiksek oldugu gozlenmektedir. Dalgali kura gecilmesi takip eden 8 yillik donemde dort
kez ytiksek oranli dalgalanma yasanmistir. Her ne kadar Merkez Bankas1 miidahalelerde
bulunsa da kurdaki oynakligin yiliksek oranda seyrettigi gozlenmektedir. Bu
miidahalelerin yapilmamasi1 durumunda kurun c¢ok daha yiiksek bir oynakliga sahip
olacag ise agiktir. 2002-2009 yillar arasinda 1,15-1,80 bandinda dalgalanan dolar kuru,
Merkez Bankasi’nin miidahalelerine ragmen kiiresel risk istahinda meydana gelen hizli

inis ¢ikislarla genis bir bantta dalgalanmistir. (TCMB 2010; Yakupoglu 2010).

Genel olarak bakildiginda, Tiirkiye 2001 krizi sonrasi sabit kur rejimi ve parasal
hedefleme ile sabit faiz uygulamasini terk ederek, Subat 2001 sonrasi dalgali kur
rejimine ve parasal hedeflemeye geg¢mis, 2002 sonrasi dalgali kur rejimiyle birlikte
ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 sonrasi dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi
uygulamistir. Tirkiye ekonomisi 2002-2009 donemine kurtarilan bankalarin biraktigi
yiiksek miktarda kamu borcu, yliksek dolarizasyon ve enflasyonda ataletle baslamis,
2003 yilinda ABD’nin Irak isgali, 2004 ve 2006’da kiiresel risk istahinda azalmayla
yasanan doviz ¢ikisi, 2007 Cumhurbaskanligi se¢imi ve 2008 sonrasi kiiresel kriz ve son

olarak 2009 yilinda baglayan Avrupa borg krizinin etkileriyle devam etmistir. Bu zorlu
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ekonomik ve siyasi ortamda Merkez Bankasi bir yandan beklentileri yonlendirerek
enflasyonu diisiirmeye calismis, bir yandan doviz piyasasinda yasanan c¢alkantilari

minimize etmek i¢in piyasaya miidahalelerde bulunmustur. (Yakupoglu 2010).

Bu donemde Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin ve kur rejiminin birden fazla
sonucu olmustur. Bunlardan birincisi; dalgali kur rejiminin uygulanmasiyla birlikte,
Merkez Bankasi, piyasaya kur taahhiidii olmadan, para politikasini rahatlikla
uygulayarak hem faizi, hem de enflasyonu diisiirebilmistir. Gorece siyasi ve ekonomik
istikrarin etkisiyle Merkez Bankasi biiylik dl¢iide beklentileri yonlendirerek enflasyonu
tek haneli rakamlara diigiirmiistiir. Faiz oranlar1 da tek haneli rakamlara inmis, kredi
maliyetleri ucuzlamistir. ikincisi; dalgali kur rejiminin uygulanmasiyla doviz kurunda
volatilite artmis, bu durum baz1 ekonomi ¢evrelerinde tepkiye neden olmus, ekonominin
bliylimeye basladigi donemlerde degerlenen Tiirk Lirast dis ticaret agigini olumsuz
etkilemistir. Ancak diger yandan degerlenen Tiirk Lirasi, Tiirkiye’de uzun yillardir
devam eden dolarizasyon siirecini tersine ¢evirmis, ters dolarizasyon siireciyle birlikte
toplam mevduatlar i¢inde doviz cinsi mevduatin payr azalmistir. Boylelikle Tiirk
Lirasi’ndan alt1 sifir atilabilmis, yurti¢i piyasada Tiirk Lirasi’nin itibar1 artmigtir.
Ucgiinciisii; 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gecen Merkez Bankasi ii¢ yil iist iiste
enflasyon hedefini tutturamamis, ekonomi ¢evrelerinde enflasyon hedeflemesinin dogru
bir strateji olup olmadigr tartisilmaya baslanmustir. Kiiresel krizin etkisiyle yasanan
kiiresel boyuttaki ekonomik durgunluk, hedef enflasyon oranlarini para politikasi
nominal bir ¢ipa olmaktan ¢ikarmistir. Ancak son 30 yildir tek haneli enflasyon oram
goriilmeyen Tiirkiye’de, tek haneye inen enflasyon oran1 Merkez Bankasi agisindan bir
basar1 sayilmalidir. Dordiinciisii; Merkez Bankasi’nin 2002-2009 doneminde gosterdigi
performans acisindan, spesifik olarak beklentilerin yonlendirilmesinin ve kamuoyuyla
saglikli bir iletisim kurulmasinin, uygulanan para politikasinin saglikli yiirtimesi
acisindan ¢ok Onemli oldugu goriilmiistiir. Para politikasinin seffaf bir sekilde,
kamuoyunun bilgilendirilerek uygulanmasi, Merkez Bankasi’nin itibarini arttirmistir.
Besincisi; para politikast uygulamasi acisindan bakildiginda hem 2001 krizi hem de
2008’deki kiiresel kriz, saglam bir bankacilik sisteminin énemini gozler oniine sermis,
Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlarimi kullanarak sadece fiyat istikrarini
hedeflemesinin yeterli olmadigi, bunun yaninda finansal sistemin istikrarinin

korunmasmin da Merkez Bankasi’nin ana hedefleri arasinda olmasi gerektigini
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gostermistir. Sonug olarak 2002-2009 dénemi merkez bankacilig1 agisindan Tiirkiye’de
bir doniim noktas1 olmustur. Kiiresel gecerliligi olan ilkeler benimsenmis, enflasyon ve
faiz oranlar1 tek haneli rakamlara indirilmis, finansal sistemde goreceli bir istikrar

saglanmistir (TCMB 2010; Yakupoglu 2010).

4.4, KURESEL KRiZ VE MERKEZ BANKALARININ ALTIN ALIMLARI

2008 Kiiresel Kriz ve 2009 Avrupa Bor¢ Krizi sonrasi, 2010 yilindan baslamak iizere,
merkez bankalarinin altin alimlar1 yliksek miktarda artmistir. Amerikan dolar1, euro gibi
rezerv para birimlerinde faiz oranlarmin ¢ok diisiik diizeyde olmasi, altina dayali
varliklara yatirnmi artirmistir. Merkez bankalarinin rezervlerinin iginde Amerikan
dolarinin payr 2000 yilinda %62’den 2012 yilinda %54’e gerilemistir (World Gold
Council 2013b).

Bu oran 2012 -2017 arasinda hemen hemen ayni kalmistir. Merkez bankalarin altin
alimlar1 2010 sonras1 yillik 400-500 ton civarinda ger¢eklesmistir (World Gold Council
2013b).

Tablo 4.2: Merkez Bankalarinin Altin Alim-Satim Tutarlart

Yil Alim Satim
1987 - 2009 - 7,818 ton
Yillik Ortalama 340 ton
2010 - 2016 3,303 ton -
Yillik Ortalama 472 ton -

Kaynak: World Gold Council. 2017a.

Son on yilda Amerikan dolarinin kiiresel rezerv para birimi olma 6zelligini yitirmeye
baslamasi ve Rusya ile Cin basta olmak {izere dis ticaret fazlasi veren iilkelerin kiiresel
rezerv para birimi olarak Amerikan dolarina giivenmemeleri basta Cin, Hindistan ve
Rus merkez bankalar1 olmak iizere merkez bankalarini, altin rezervlerini artirmaya
yonelten diger bir etmen olmustur. Bu ii¢ iilkeye bakildiginda, Cin Merkez Bankasi’nin
rezervleri i¢inde altinin payr diger iilkelere gore diisiiktiir. 2002 yilinda Cin’in altin
rezervi toplam rezervlerinin % 2.2’sini olustururken, bu oran 2009 altin rezervleri
artmasma ragmen % 1.5’e diigmiistir. Hindistan Merkez Bankasi rezerv yapisim

dengelemek i¢in 2009 yilinda 200 ton altin almistir. Hindistan Merkez Bankasi’nin altin
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toplam rezervlerinin 1990’larin ortalarinda yaklasik %20'sini olusturmaktaydi. Ancak
bu oran 2000’li yillara dogru diismiis, 2008 yilinda bu oran % 4’e diismiis ve 2009
yilinda 200 ton satin alinmasiyla % 7 civarina yiikselmistir. Benzer bir durum Rusya
icin de gecerlidir. 1990’1 yillarda Rusya Merkez Bankasi’nin altin rezervi toplam
rezervler i¢inde orami % 20 - %35 arasinda dalgalanmistir. Rusya’da doviz
rezervlerindeki yiiksek artiglar altinin rezerv i¢indeki oranin1 2007 yilinda %3’iin altina
distirmustiir. Ancak 2008 sonrasi donemde gergeklestirilen altin alimlar1 ile 2010
yilinin baslarinda altinin rezerv igindeki orant % 5’e kadar ylikselmistir. Rus Merkez
Bankasi yetkilileri, altin rezervlerine yonelik resmi bir hedef belirlememislerdir. Rus
Merkez Bankasi, doviz rezervlerinde portfoy c¢esitlendirmesi amaciyla altin alimlarini
artirdiklarint belirtmislerdir. Ayni zamanda Rus Merkez Bankasi iilkedeki altin
madenciligi desteklemek amaciyla da alim yapmaktadir. Ayrica Rusya hem ABD hem
de Avrupa Birligi ile yasadig1 politik sorunlar nedeniyle altin rezervlerini artirmistir.
Rusya Merkez Bankasi bir yandan altin rezervlerini artirirken, bir yandan da doviz

rezervindeki Amerikan dolar1 miktarin1 6nemli dlgiide azaltmastir.

4.5. TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI’NIN ALTIN REZERYV POLITIKASI

Geleneksel olarak iilkemizde altina olan talep bankalar1 yeni tasarruf iiriinleri sunmaya
sevk etmistir. Boylelikle; tasarruflarin her ay diizenli olarak altin alimina yonlendirildigi
altin birikim hesaplart agilmigtir. Bankalar altin toplama giinleri diizenleyerek yastik alti
altinin, gelir getiren finansal {irlinlere donistiiriilmesine Onciiliik etmistir. Bu
gelismelere ek olarak, 2011 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 TL zorunlu
karsiliklar kapsaminda altin tesisi imkan saglayan “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1” ile
bu siireci hizlandirmistir. Bu kapsamda, “fiziki altin, kaydi altina doniistiiriilerek” altin
depo hesaplarina aktarilmakta, oradan da Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 kapsaminda
Merkez Bankasi rezervleri arasina dahil edilmektedir. TCMB’nin 2017 yili Mayis ay1
itibartyla 17,8 milyar ABD dolar1 degerinde 447,6 ton altin rezervi bulunmakta ve
toplam doviz rezervlerinin ylizde 16,8’ini olusturmaktadir. Zorunlu karsilik kapsaminda

tutulan miktar bu rezervlerin yaklasik %73’{inii olusturmaktadir (TCMB 2017).

Merkez Bankasi’nin 2011 yilindan bu yana altin rezervlerinin gelisimini saglayan

“zorunlu karsilik tesis tiirleri” asagidaki sekilde ¢esitlendirilmistir (TCMB 2017):
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1) TL zorunlu karsiliklarin %30’una kadar altin cinsinden tesisine imkan taniyan
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi,

2) TL zorunlu karsiliklarin %5’ine kadar hurda altin cinsinden tesis imkani taninmasi
Ve,

3) Kiymetli maden depo hesaplari igin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin

tamaminin altin olarak tesisi imkani.

Metrik Ton
700 -
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300 —
200 -
100 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmm Merkez bankalarinin net altin alimi - == 5yillik ortalama (2011-2015)

Sekil 4.3: Merkez Bankalarinin Net Altin Alim1 2010-2016

Kaynak: World Gold Council, Annual Review 2017.

Zorunlu karsiliklarin altin olarak tesisine imkan taniyan sdz konusu araglar ile TCMB
altin rezervleri giiglendirilmis ve bankalara likidite yonetiminde daha fazla esneklik
saglanarak bankacilik sisteminin maliyet ve likidite kanallariin olumlu etkilenmesi
saglanmigtir. TL zorunlu karsiliklar igin altin tesis imkanindan 21.04.2017 tesis tarihi
itibartyla 25 kurulus yararlanmakta olup, toplamda 45,7 milyar TL degerinde 306 ton
altin tesis edilmektedir. Kiymetli maden depo hesaplari i¢in altin tesis imkani
kapsaminda 21.04.2017 tesis tarihi itibariyla kiymetli maden depo hesap bakiyesi
bulunan 23 bankanin 12’si imkéndan faydalanmakta olup, toplamda 1,8 milyar TL
degerinde 12 ton altin tesis edilmektedir. Buna ilave olarak Merkez Bankast, 21.10.2016
tarihinde altin cinsinden tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla, “hurda altin

imkan1” olarak adlandirilan, “Rezerv Opsiyonu Imkan1” kapsaminda zorunlu karsiliga
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standart altin kabulii i¢in saglanan %30 oranindaki imkana ek olarak %35 oraninda yeni
bir imkan saglamistir. S6z konusu imkan dilimine kabul edilen standart altinlarin
kaynagimin 03.10.2016 tarihinden itibaren bankalar tarafindan yurt i¢i yerlesiklerden
toplanacak islenmis veya hurda altin olma sart1 getirilerek yastik alt1 olarak tanimlanan
altin cinsinden tasarruflarin, bankacilik sektorii aracilifiyla ekonomiye kazandirilmasi
amaglanmistir. 07.04.2017 tesis tarihi itibariyle 322 milyon TL degerinde 2,2 ton hurda
altin tesis edilmektedir. Hurda altin kullanim oram1 %6,8 olup, imkandan yararlanan

banka sayis1 10°dur (TCMB 2017).

Ulkemizde vatandaslar agisindan yastik altinda tutulan altinlarin saklama, giivenlik ve
firsat maliyeti bulunmaktadir. Firsat maliyeti, hem yatirimc1 hem de iilkemiz ekonomisi
acisindan onem arz etmektedir; cilinkii yastik altindaki altinin sabit bir getirisi
bulunmamakta, bu nedenle yiiksek miktarda altin tutmak yatirimer agisindan borglanma
senetlerinden alabilecegi kazangtan feragat anlamina gelmektedir. Bu nedenle, Hazine
Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilmis hurda altin karsiligi Altin Tahvili ve Altina Dayali
Kira Sertifikas: iiriinleri, yastik altinda veya saklama hizmeti karsiligi saklanan atil
durumdaki altinlarin finansal sisteme entegre edilmesinde onemli rol oynamaktadir.
S6zkonusu ihraglar yoluyla toplanacak yastik altt altinlarin  ekonomiye

kazandirilmasinin yani sira yatirimeisina da ek bir getiri imkani saglanmaktadir.

Merkez bankalarinin altin rezervlerinin saklanmasi, giivenlik gerekgesiyle genellikle
gizli tutulmaktadir. Tam olarak agiklanmayan, gizli kalan her seyde oldugu gibi
altinlarin nerede oldugu meselesi de arada bir sehir efsanesi olarak karsimiza
cikmaktadir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Avrupa’da bazi iilkeler altin rezervlerini
kendi tilkeleri disinda 6zellikle bu konuda genis imkani olan ve diinyanin en giivenli
kasa dairelerinden birisi olarak kabul edilen Ingiltere Merkez Bankasi’nin altin
deposunda saklama karar1 almistir. Kiiresel altin piyasasinin Londra’da olmasi da bunda
o6enmli bir etkendir. Hollanda ve Almanya gibi bu iilkelerden bazilar1 2008 kiiresel kriz
sonrasinda merkez bankalarinin rezervi olan bu altinlarin bir kismini Ingiltere’den kendi

iilkelerine tagima karar1 aldilar (Egilmez 2017b).

Bizim Merkez Bankamiz da altin rezervlerinin bir boliimiinii ingiltere Merkez Bankas1
nezdinde tutmaktadir. Bunun ana amaci, uluslararasi kiilge altin piyasasinin Londra’da

olmast ve Merkez Bankasi’nin bu piyasada rahatlikla yiiksek montanlh altin iglemi
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yapabilmesidir. Tiirkiye’nin ve baska iilkelerin altin rezervlerini Ingiliz, Amerikan
Merkez Bankasi veya Uluslararas1 Odemeler Bankas1 BIS nezdinde saklamasinin bazi
nedenleri bulunmaktadir. Yurtdis1 altin saklamasinda ¢ok daha fazla 6ne c¢ikan
hususlardan en Onemlisi Merkez Bankasimnin rezerv yonetimidir. Merkez Bankasi
Kanunu’nun 53’lincii maddesinin b bendinde sdyle bir hiikiim yer almaktadir: “Banka,
ilke altin ve doviz rezervlerini para politikast hedefleri ve uygulamalar1 gercevesinde
yonetir. Bu amacla Banka, sirasiyla giivenli yatirim, likidite ve getiri 6nceliklerini
dikkate alarak belirleyecegi usul ve esaslara gore yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda vadeli
ya da vadesiz altin, doviz, menkul kiymet, tiirev iiriin alim satim, bor¢lanma ve borg
verme islemlerini de igeren tiim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir.” Bu hiikiim
gercevesinde yukarida da belirtildigi gibi Merkez Bankasi Londra altin piyasasinda altin
islemleri yapmaktadir. Merkez Bankasi, Ingiltere’de veya ABD’de tutulan altin
rezervleriyle basta swap islemleri yapmaktadir. Altin rezervleri doviz ihtiyaci olmasi
durumda swap yapilarak belirli vadeyle doviz alinir. Vade doldugunda islem ters yonlii
olarak doviz verilip altinlar geri alinir. Merkez Bankasi bu yolla biitiin diger merkez
bankalarinin yaptig1 benzer islemleri yaparak ihtiyaci olan dovizi, ihtiya¢ duydugu
siireyle elde etmis olur. Altin swap1 yapilirken altinlarin fiziki olarak ayni depo i¢inde
yer degisimi yapilmamakta, sadece kaydi olarak hesaben islemler gerceklesmektedir.
Yapilan swap islemlerine iliskin altin saklama hesap hareketleri Ingiltere Merkez
Bankas! tarafindan ilgili iilkelere bildirildikten sonra swap islemi gerceklesir. Ingiltere
Merkez Bankasi, islemin iki tarafina da giivendigi bir yeddiemin (trustee) gorevi
gormektedir (Egilmez 2017b).

Merkez Bankasi’nin kendi rezervi olarak tuttugu ve bankalarin zorunlu karsilik olarak
yatirdig1 uluslararasi standartta altinlarin toplami 2018 sonunda bir dnceki yil sonuna
gore 76,1 ton azalarak 488,5 tona diismiis olup, bu altinlarin Merkez Bankasi’na ait
olanlar1 gecen y1l sonuna gore 53,9 ton artarken bankalara ait zorunlu karsilik altinlarin
mevcudu ise 127 ton azalmistir. Uluslararas: standartta olmayan altinlarin mevcudunda
ise degisme olmamistir. Merkez Bankasi, 2018 sonu itibartyla altinlarinin ¢ok biiyiik
boliimiinii Tirkiye’ye getirmis bulunmaktadir. Buna gore 2018 sonu itibariyla Merkez
Bankasi’nin sahip oldugu ya da zorunlu karsilik olarak Merkez Bankasi’nda bulunan

uluslararasi standarttaki 488,5 ton altinin 392 tonu yurtiginde Merkez Bankasi ve Borsa
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Istanbul’un kasalarmda, 97 tonu ise Londra’da ingiltere Merkez Bankasi nezdinde

saklanmaktadir (Egilmez 2019).

Merkez Bankasi’nin toplam altin rezervini Amerikan dolar1 olarak ifade edersek 2018

sonu itibartyla yaklasik 20,5 milyar dolar etmektedir. Bunun yaklasik 16,5 milyar

dolarlik kismu yurtiginde, 4 milyar dolarlik kismi ise ingiltere Merkez Bankasi’ndadir

(Egilmez 2019).

Merkez Bankasi’nin altin rezervlerine iligkin 2018 sonu durumunu 2017 sonuyla

karsilastirmali olarak asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.3: Merkez Bankas1 Altin Rezervleri Saklama Merkezleri

Metrik Ton 31.12.2017 | 31.12.2018 | Degisim
Uluslararasi Standarttaki Altinlar 564,6 488,5 -76,1
TCMB Mal1 Altinlar 199,4 253,3 53,9
BOE* Nezdinde 109,8 5,9 -103,9
Fed** Nezdinde 0 0 0
BIS*** Nezdinde 18,7 0 -18,7
TCMB Nezdinde 33,7 33,7 0
BISTNezdinde 37,3 213,7 176,4
Bankalara Ait Zorunlu Karsilik Altinlari 361,4 234,4 -127,0
BOE Nezdinde 264,3 90,0 -174,3
BIST Nezdinde 97,1 1444 47,3
Finansman Sirketleri Zorunlu Karsihik Altinlar: 1,3 0,6 -0,7
BOE Nezdinde 1,3 0,6 -0,7
Teminat Olarak Verilen Altinlar 0 0 0
BIST Nezdinde 0 0 0
Hazine Altinlan 2,5 0,2 -2,3
BIST Nezdinde 25 0,2 -2,3
Uluslararasi Standartta Olmayan Altinlar 3,2 3,2 0
TCMB'ye Ait 2,8 2,8 0
Koleksiyon (TCMB'ye Ait) 0,1 0,1 0
Hazineye Ait 0,3 0,3 0

*  BOE : Ingiltere Merkez Bankasi,
**  Fed :ABD Merkez Bankasi
*** B|S : Uluslararast Odemeler Bankasi

Kaynak: Egilmez, M. 2019.
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Tablo 4.4: Merkez Bankasi Altin Rezervleri Saklama Merkezleri Ozeti

Metrik Ton 31.12.2017 | 31.12.2018 | Degisim
Tiirkiye'de 171 392 221
TCMB 34 34 0
BIST: Borsa Istanbul 137 358 221
Yurtdisinda 394 97 -297
BOE: ingiltere Merkez Bankas1 Nezdinde 375 97 -278
Fed: ABD Merkez Bankasi Nezdinde 0 0 0
BIS: Uluslararas1 Odemeler Bankas1 Nezdinde 19 0 -19
Uluslararasi Standartta Altin Mevcudu 565 489

Kaynak: Egilmez, M. 2019.

Sonug olarak diinyada merkez bankalarinin rezervlerinin énemli bir kisminin altindan

olusmasi altin1 de facto olarak “uluslararasi bir rezerv varlik” konumuna getirmistir. Bu

cercevede altin, sadece ticari bir finansal varlik olmayip, hemen hemen tiim iilkelerin

merkez bankalarinda rezerv olarak bulundurduklar stratejik bir finansal varliktir. Savas

ve ekonomik krizler gibi olaganiistii sartlar altinda altin rezervleri siyasi iktidarlar igin

onemli bir mali kaynak konumundadir. Bu konumunu uzun siire devam ettirecegi de

rahatlikla s6ylenebilir.

113



5. YATIRIM ARACI OLARAK ALTIN

Altin Tiirkiye de geleneksel bir yatirim aracidir.

Anonim

Altin 1980’11 yillardan itibaren finansal piyasalarin hizli gelisimine ve finansal iiriin
cesitlerinin artmasina paralel olarak yatirim araci olma 6zelligini nispeten kaybetmistir.
Ancak, ozellikle 2008 Kiiresel Kriz ile birlikte giivenli liman 6zelligini yeniden kazanan
altinin fiyatina iliskin uzun vadeli yiikselis beklentisi son yillarda altinin portfoylerdeki
agirligint artirmigtir. 2008 yilinin son ¢eyregiyle birlikte yiikselisi hiz kazanan altin
fiyatlari, altmin yatirim araci olarak kullanilma oranim hizla artirmustir (Tiirkiye Is

Bankas1 2013).

Altina dayalir yatirnm araglari; fiziki olanlar ve finansal ara¢ niteliginde olanlar (kagit
altin: paper gold) olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Bunlardan ilki olan fiziki altin

yatirim araglari;

1) Altin sikkeler ile
2) 1 gramdan 12,5 kg. (400 ons) kadar degisen ¢esitli agirliklarda altin kiilgelerdir.

Altina dayal finansal araglar ise;

1) Altina dayali menkul kiymetler,

2) Vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyonlar,
3) Altin tahvilleri,

4) Altin hesaplari,

5) Altina dayali borsa yatirim fonlar1 ve

6) Yapilandirilmis finansal iiriinler gibi araglar yoluyla gergeklestirilir.

Finansal araclarla gergeklestirilen altin yatirimlarinda altinin fiziki olarak altina yatirim
yapilmadigi i¢in yatirimcilar fiziki altin aliminin getirdigi bir¢ok risk ve ek maliyete
maruz kalmamaktadirlar. Altin; menkul kiymet olarak, Avustralya, Fransa, Giiney

Afrika, Hong Kong, ingiltere, Isvicre, Japonya, Meksika, Singapur ve Tiirkiye nin
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arasinda bulundugu pek cok iilke menkul kiymet borsalarinda borsa yatirim fonu olarak
islem gormektedir. Menkul kiymet borsalarinin yani sira tiirev borsalarinda da altin
yerini almis, altina dayali vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyonlar islem gérmeye
baslamistir. Bu piyasalar {izerinde ilerleyen boliimlerde detayli olarak durulacaktir.
Altina dayal1 tiirev tiriinlerin iglem gordiigli 6nemli piyasalar; ABD, Japonya, Hindistan

ve Tayvan borsalarindadir (Altag 2010).

5.1. ALTIN SIKKELER

Altin sadece bir finansal ara¢ degildir. Altin fiziki olarak da bir yatirim aracidir. Fiziki
altin Urlinlerinden bahsedildiginde ise gilintimiizde, farkli {lkelerde darphaneler
tarafindan darp edilen altin sikkeler goreceli olarak kiiciik tutarl altin yatirimlarinin en
onemli araglarindandir. Genellikle iizerlerinde nominal degeri olmayan; ancak belli bir
agirhgr temsil eden bu altin sikkeler, Ozellikle geleneksel altin yatirimcilarinin

gozdesidir.

Diinyada en ¢ok taninan ve alict bulan altin paralar ve 6zellikleri soyledir (World Gold

Council 2007):

1) South African Kruggerand: Piyasada 1976 yilindan bu yana basili olanlar
mevcuttur. Basilan ilk ons agirliginda kiilge altin sikkedir. 1, 1/2, 1/4 ve 1/10 ons
agirhginda farkl gesitleri bulunmaktadir. 22 ayardir.

2) American Eagle: Piyasada 1986 ve sonraki yillarda baskilari bulunmaktadir. 1, 1/2,
Ya ve 1/10 ons agirhiginda farkl ¢esitleri bulunmaktadir. 22 ayardir.

3) Canadian Maple Leaf: Piyasada 1979 yilindan bu yana basili olanlar1 mevcuttur. 1,
1/2, Y4 ve 1/10 ons agirhginda farkh ¢esitleri bulunmaktadir. 24 ayardir.

4) English Britannia: Piyasada 1987 yilindan bu yana basili olanlar1 mevcuttur. 1, 1/2,
Ya ve 1/10 ons agirhiginda farkl ¢esitleri bulunmaktadir. 22 ayardir.

5) Australian Kangaroo: Avustralya’da 1989 yilindan itibaren bugiin daha ¢ok kabul
goren Kangaroo altini piyasaya siiriilmiistiir. 1 ons ile ¢eyrek ons arasinda farkli
agirlik cesitleri bulunmakta ve 22 ayar olarak basilmaktadir.

6) Chineese Panda: Piyasada 1982 yilindan itibaren islem gérmektedir. 1 ons ile ¢eyrek

ons arasinda farkli agirlik cesitleri bulunmakta ve 24 ayar olarak basilmaktadir.
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Yurtdisinda altin yatirnmeilari, diinya ¢apinda farkli iilkeler tarafindan piyasaya siiriilen
bu genis yelpazeli altin sikkelerinden tercihte bulunabilmektedirler. Yatirim amaglari bu
sikkelerin piyasa degeri, altin ayarinin degerine, isciligine ve bigimlendirilmesine gore
saticidan saticiya ve sikkeden sikkeye degisiklik gosterir. Kiigiik ¢esitler i¢cin daha fazla
iscilik gereklidir. En sik rastlanilanlart versiyonlart 1/20, 1/10, 1/4, 1/2 ve 1 ons
olmasma ragmen kiilge sikkelerin (gold bullion coins) boyutlari 1/20 ons’dan 1
Kilograma kadar degisiklik gostermektedir. Kiilge sikkeleri, az sayida darp edilen
hatiralik ya da madalya sikkelerle karistirmamak onemlidir. Bu {iriinler tilkemizdeki

Cumbhuriyet altinlar1 gibi birer yatirim araci olarak darp edilmektedirler (Altas 2010).

5.2. KULCE ALTIN

Altin rafinerileri ve darphaneler tarafindan basilan kiilce altinlar, altin fiyatlarinin
artmasiyla getiri saglayan, kolayca uluslararasi kabul goren, geri 6deme riski s6z
konusu olmayan, istenildigi an kolayca nakde cevrilebilen tirlinlerdir. Faiz veya temettii
gibi donemsel bir getiri saglamamasi1 bir dezavantajdir. Sadece altin fiyatlarinin
degismesiyle bir getiri s6z konusudur. Ancak diger yatirim araglar1 gibi finansal bir
enstriimana dontistiiriildiiklerinde, kendi i¢sel getirisinin yaninda bir de donemsel getiri
saglamaktadir. Yatinmcilarin kiilge altim1 fiziki olarak ellerinde tutmalari nedeniyle
saklama maliyeti ve calmma riski s6z konusu olmaktadir. Ulkemizde “gram altin”
adiyla adlandirilan kiilge altinlar, 0,5 gramdan 12,5 kilograma (400 ons) kadar
degisiklik gosteren agirliklarda olabilmektedir. Ulkemizde hem Kapaligarsi’da hem de
Borsa Istanbul’da alim-satimi1 yapilan biiyiik kiilce altinlar 995 saflikta 1 kg kiilge
altinlardir. Londra piyasasinda ise 400 onsluk large bar adi verilen kiilgeler islem

gormektedir (World Gold Council 2018).

5.3. BORSA YATIRIM FONLARI

Altina dayali borsa yatirim fonlar1 diinyada birgok borsada islem gérmektedir. ilk altina
dayali borsa yatirim fonu 2003 yilinda Diinya Altin Konseyi (World Gold Council)
tarafindan Avustralya Borsasi’nda piyasaya siiriilmiistiir. 2003 yilinin sonlarinda ise
ikinci bir altin borsa yatirim fonu Londra Borsasi’nda islem gérmeye baslamistir. Altin

borsa yatirim fonlariin en 6nemli 6zelligi %100 oraninda fiziki altina dayali olmasidir.
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Borsa yatirnm fonlarinin dayandirildig: fiziki altin islem goérdiigii borsada veya ilgili
saklama kurulusunda fiziki olarak depo edilmektedir. BYF’ler, altin fiyatlarin1 diger
enstriimanlara gore daha dogrudan yansitirlar ve daha diisiik maliyetlidirler. Ayni
zamanda kaybolma ve calinmaya kars1 olusan riskler ile saklanmas1 ve tasinmasina ait
ek maliyetler altin yatinm fonlarinda s6z konusu degildir. BYF’lerde fiziki altin
islemlerinde 6denen is¢ilik (prim) licreti gibi ek bir maliyet olmamaktadir. Bu nedenle
altin fiyat hareketlerindeki oynakliklardan is¢ilik (prim) 6denen fiziki altin yatirimlarina
gore BYF yatirimlarindan daha yiiksek getiri elde edilmektedir (Saleem ve Khan 2013).

Tablo 5.1: Diinyada Toplam Altin Yatirimi 2013-2018 (Metrik Ton)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
?;tt:flé‘lﬂ‘?e ERI e 1871 | 1162 | 1160 | 1.043 | 1.028 | 1.063
BYF’ler -879 -155 117 539 177 60
Toplam 992 1.007 | 1.043 | 1582 | 1205 | 1.123
Degeri (Milyar USD) 45 41 39 64 49 42

Kaynak: Thomson Reuters. 2018. GFMS Gold Survey 2018.

5.4. YURTDISINDA KURUMSAL VE BIREYSEL ALTIN HESAPLARI

Yurtdisinda, 6zellikle Londra ve Ziirih piyasasinda, altin hesaplar1 “miisteri adina”
(allocated) ve “genel saklama hesabi” (unallocated) seklinde agilabilmektedir. Fiziki
olarak altin yatirmmin en gilivenli sekli olarak tanimlanabilen miisteri adina saklama
yapilan hesaplarda, altin kiilgeleri miisteri ve banka adina saklanir. Altin saklamacisi
bankanin veya depolarin s6z konusu altin1 kiralama ya da islem yapma yetkisi yoktur.
Bankalar, yatinmciyla  yapilan anlasma  c¢ercevesinde, 0Odiing islemleri
gerceklestirebilmektedir. Anonim hesaplarda yatirnmciya 6zel altin kiilgeleri mevcut
olmayip yatirimcit saklama veya sigortalama masraflar1 6demez. Bankanin bu
hesaplardaki altinlar1 kiralama hakki vardir. En ¢ok kullanilan altin hesaplari genel
saklama hesaplar1 olup, 6zellikle tezgahiistii altin piyasalarinin merkezi olan Londra ve
Ziirih’te yaygindir. Genel olarak altinlar1 saklayan banka veya depolar, 1.000 ons ve
daha fazla miktarlar ile ilgilenmektedir. Bundan dolayi, bireysel yatirimcilarin yerine
daha ¢ok kurumsal yatirimcilar, merkez bankalar1 ya da miisterileri adina bankalar bu
hesaplart kullanmaktadir. 1000 ons altinda altin hesab1 actirmak isteyen kiiciik

yatirimetlar igin de degisik olanaklar bulunmaktadir. Ornegin, Altin Havuzu Hesabi’nda
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1 ons kadar kiigiik miktarda bile yatirimlar yapilabilmektedir. Benzer sekilde, elektronik
altin paralar da yatirimcilarin hizmetine sunulmustur. Bu hesaplardaki altinlar bir
anlamda para gibi olup, birimleri ons vb. seklindedir. Bu sistemle her tiir oranda altin
alinip, diinya genelinde c¢evrimi¢i 6demelerde bulunulabilmektedir. Bir diger altin
hesab1 ¢esidi Hindistan ve Japonya’da uygulanan “altin birikim hesabi”dir (gold
accumulation plan). Her ay bir kenara belirli miktarda para koyma prensibine
dayanmasi ozelligiyle geleneksel altin hesaplarindan ayrilirken geleneksel biriktirme
planlartyla benzerlik gosterirler. Tek fark burada yatirim aracinin altin olmasidir. Belirli
bir miktar para banka tarafindan yatirnmcinin hesabindan her ay sonunda otomatik
olarak ¢ekilip altina ¢evrilmektedir. Yatirimcinin, tek seferde ve biiyiik 6l¢ekte bir altin
yatirimi yerine uzun bir donem zarfinda her ay kiigliik Ol¢eklerde altin yatirimi
yapmasiyla riskini azalttigi sOylenebilir. Anlasma doneminin herhangi bir evresinde
veya hesabin kapanmasi durumunda yatirimcilar altinlarmi kiilce kaliplar veya para
seklinde hatta bazen miicevher olarak alabilirler. Altin birikim hesaplari, fiziki altin
hesabinin isletilmesine yonelik bir teknigin adidir. Sistem, altin biriktirme hesabini
isletme lisans1 bulunan bir finansal kurum tarafindan, yatirimci hesabina alinan fiziki
altinin yonetilmesi esasina dayanmaktadir. Hesap yoOnetimindeki temel amac ise
yatirimcinin hesabinda maksimum fiziki altini biriktirmektir. Altin biriktirme hesaplari,
ozellikle altin fiyatlarmin siirekli olarak dustiigii 1980’11 yillar boyunca ¢ok popiiler
olmustur. Bu donemde yatirimcinin hesabindaki altin, piyasa hareketleri takip edilerek
yiiksek fiyattan satmak ve daha sonra daha diisiik fiyattan almak suretiyle maksimum

miktara ulastirilmistir (Altas 2010).

5.5. ALTIN FUTURES VE OPSIYONLARI

Altin futures ve opsiyon islemleri agirlikli olarak organize borsalarda yapilan
islemlerdir. Futures sozlesmeleri ileri bir tarihte belirli nitelikleri tasiyan, belirli
miktardaki malin, belirli bir fiyattan, belirli bir tarihte teslim edilmek iizere anlasildig:
finansal islemlerdir. Futures sozlesmelerinde islemlerin kolaylastirilmasi i¢in vade,
minimum fiyat adimlari, teslimat aylari, sozlesmeyi konu olan malin baz1 6zellikleri,
islem saatleri standart hale getirilerek, borsa yonetimilerince belirlenir. En fazla bir yil
vadeli diizenlenen vadeli islem sozlesmelerinde alict konumunda olan taraf uzun

pozisyona, satict konumunda olan taraf ise kisa pozisyona girer.
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Altin futures sozlesmeleri, iretici ve yatirimceilar: spot piyasadaki fiyat hareketleri
nedeniyle karsilasabilecekleri risklere karsi korurken, spekiilatorlerin de ©Onceden
tahminde bulunarak bu sézlesmeler tizerinden islem yapip, yiiksek kar elde etmelerini
saglar. Ornegin, fiyatlarin diismesini bekleyen yatirimcilar agik pozisyon alirken, ileri
vadede altin almak isteyen ancak altinin fiyatlarimin artmasindan korkan yatirimci da
uzun pozisyon alir. Spekiilatorler ise fiyatlardaki artis veya diisiis beklentilerine gore
pozisyonlarimi degistirirler. Genelde ileri bir tarih i¢in alim yapip uzun pozisyona gecen
piyasa oyunculari, almis olduklar1 sozlesmeleri vade tarihinden Once satarak agik
pozisyona ge¢mekte; basta acik pozisyonda olan taraf ise vade tarihinden once uzun
pozisyona girerek fiziki altin1 gekebilmekte ve boylece acik pozisyonunu kapatmaktadir.

Cogunlukla yatirimcilar vade sonunu beklememektedirler.

Altin futures piyasalarinda hem alict hem de satict konumunda olanlar, genelde geri
kalan1 vade sonunda 6denmek iizere, kontratin belirli bir yiizdesini teminat olarak ilgili
takas kurumuna yatirirlar. Bu teminatin degeri giinliik olarak belirlenir. Bu yontemde;
piyasadaki degisimlerden dolay1 sozlesmenin degerinde temina tutarindan fazla bir
diisiis olursa, aradaki farkin yatirimei tarafindan belli bir siire icerisinde takas kurumuna
yatirilmasit gerekir. Buna teminat tamamlama cagris1 (margin call) denir. Bunu yerine

getirmeyen yatirimei temerriide diiser.

Altin futures sozlesmeleri, araci kuruluslar araciligiyla alinip satilirlar. Bu islemlerde
alman pozisyon kapatildiginda komisyon Odenmektedir. Altin futures islemlerinin
kolaylikla tasfiye edilmesinden ve pozisyon degisikliginin kolaylikla yapilabilmesinden
dolayr alim satima konu olan malin teslimi dikkate alinmaz. Gergeklesen vadeli altin

islemlerinde fiziksel teslim ¢ok kiiclik bir yiizdeyi olusturur.

Altin futures sozlesmeleri emtia borsalarinda islem gérmektedir. En biiyiikleri CME
Grubu olusturan; Newyork Mercantile Exchange (NYMEX), COMEX, Chicago Board of
Trade (CBOT) ile Tokyo Commodity Exchange’dir.

Opsiyon islemi ise bir varligi belirli bir siire sonunda 6nceden belirlenmis bir fiyattan
satin alma ve satma hakki veren bir tlirev aragtir. Tek tarafli sarta bagl bir sdzlesme
tiirii olan opsiyon iglemlerinde opsiyon alan taraf, belli bir prim karsiliginda satin aldig1

opsiyon sozlesmesini sozlesmede belirtilen siire igerisinde veya sonunda kullanma
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hakkina sahip olmaktadir. Diger bir deyisle; satan taraf alan tarafin talebine gore
davranmak zorundadir. Alici, vade sonunda opsiyonunu kullanma hakkindan
vazgecebilmektedir. Ancak satan tarafa 6dedigi primi geri alamayacagindan opsiyon
satin alan taraf, yatirima bastan bir kayipla baslamis olmaktadir. Opsiyon islemleri alim
opsiyonu (call option) ve satim opsiyonu (put option) olmak iizere iki sekilde yapilir.
Alim opsiyonu, opsiyonu alan kimseye lizerinde anlasilan miktardaki altini, belli bir
fiyattan, belli bir tarihte alma hakki verirken, satim opsiyonu satma hakki verir. Altin

opsiyonu agirlikli olarak altin madenciligi yapan firmalar tarafindan kullanilmaktadir.

Daily GCec1 02.02.2009 - 16.08.2019 (NY C)
‘9)BarOHLE. GCc; Trade Price; 07.02.2019; 1.302,9; 1.304,0; 1.302,2; 1.304,0; 55 (-0,4 L0 4| Price

02 03 G4 Q1 02 Q3 C4 O1 02 O3 G4 O1 G2 Q3 G4 01 02 Q3 G4 O1 02 O3 G4 Q1 G2 Q3 G4 01 Q2 O3 G4 Q1 02 O3 Q4 Q1 02 43 04 Q1 02 43
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 \ 2015 \ 2016 \ 2017 | 2018 | 2019

Sekil 4.4: COMEX Borsas1 Altin Futures Sozlesmesi Fiyatlar1 2009-2018

Kaynak: Reuters Veri Yaym Ekran1 GCcl Grafigi

5.6. TURKIYE’'DE YATIRIM ARACI OLARAK ALTIN VE ALTINA DAYALI
FINANSAL URUNLER

Altin, Tiirkiye ekonomisi ve finansal piyasalarin gelisimi siirecinde farkli roller
istlenmistir. 1980’11 yillarda Tiirkiye ekonomisinin her alaninda serbest piyasaya gecis
politikalariin uygulanmasi ile alinan yapisal degisiklik kararlari, altin sektoriiniin
gelisimi agisindan da 6nemli olmustur. Altin kagak¢iliginin yogun olarak yapildigi ve
uluslararasi altin fiyatlart ile ulusal altin fiyatlar1 arasindaki farkin dnemli boyutlara
ulastig1 1960’11 ve 1970’11 yillar1 takiben, 1980 yilinda alinan kararlar liberal ekonomiye

geciste bir kirllma noktasi yaratmistir. Bu kararlar1 izleyen 1983 ve 1984 yillarinda
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alman Kkararlarla da altin ithalatinin belirlenen esaslara uymak kayd: ile serbest
birakilmasi yeni bir donemin baglangici olmustur. Yine ayni Kararlarla altin ve doviz
kurlarinin Tirk Lirasi karsiliginda degerinin belirlenmesinde T.C. Merkez Bankasi’na
yetki verilmistir. Altin piyasasina yonelik olarak alinan kararlar dogrultusunda, T.C.
Merkez Bankasi nezdinde 1984 yilinda Tirk Lirast Karsiligi Altin  Piyasasi
kurulmustur; bu piyasada Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar yurt igindeki
sahislara doviz ve efektif karsiligi satilmistir. T.C. Merkez Bankasi, 1989 yilinda Doviz
Karsiligi Altin Piyasasin1 agmistir. Merkez Bankasi’nin, islenmemis altin ithalatini
yapan tek yetkili konumunu korudugupiyasada bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve

yetkili miiesseseler de islem yapabilmiglerdir.

Doéviz  Karsiligt  Altin Piyasas’nin  agilmasi, Tirk altin  piyasasinin
liberallestirilmesindeki en 6nemli gelisme olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte bu
yeni piyasanin basarisi, altin aracilarinin  ve kuyumcularin sorunlarint sona
erdirememistir. En 6nemli sorunlardan biri bu donemde T.C. Merkez Bankasi’nin altin

ithalatina yetkili olan tek kurum olmasi olmustur (Tagtekin 2016).

Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi ve bunun sonucu olarak da mali sistemin 6nemli bir pargas: olan
altin konusunda da gerekli diizenlemelerin yapilmasi zorunlulugunun ortaya ¢ikmustir.
32 Sayili Karar’da, 1993 yilinda yapilan degisikliklerle altinin fiyatinin diinya
fiyatlarina paralel olarak serbestge belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbest
birakilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 1992 yilinda yapilan degisiklik neticesinde
“Kambiyo ve Kiymetli Madenler Borsalart” baslikli 40/A maddesi ile “Kambiyo ve
kiymetli madenlerle ilgili borsalart kurmaya, bunlarin ¢aligma esaslarini tespite, bu
borsalarda faaliyet gosterecek aracilarla ilgili esaslari belirleyerek bu borsalarin ve
aracilarin izleme ve denetimi ile ilgili diizenlemeleri yapmaya ilgili bakanlik yetkilidir.”
hiikmii getirilmistir. Belirlenen yasal ¢erceve i¢cinde 1993 yilinda “Kiymetli Madenler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel YoOnetmelik” yiiriirliige
girmistir. Bu ydnetmeligi sirastyla “Kiymetli Madenler Borsas: Uyelik Belgesi Verilme
Esaslar1 ile Kurulus ve Faaliyet Sartlara iliskin Yonetmelik”; “Kiymetli Madenler
Borsalarinda Islem Gérecek Altin Standartlar1 ve Rafinerileri Tebligi” ve “Istanbul

Altin Borsas1” yonetmeligi izlemis; son olarak Devlet Bakanligi onayu ile Istanbul Altin
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Borsasi’nin kurulus islemleri tamamlanmis ve Istanbul Altin Borsasi, 26 Temmuz 1995

tarihinde resmen faaliyete gecirilmistir (Tagtekin 2016).

Altin ithalat1 1989 yilindan 6nce yilda 80,2 ton civarindayken bu tarihten sonra artig
trendine girmistir. Altina olan talep en ¢ok kuyumculuk sektoriinden gelmistir. 1991
yilinda meydana gelen Korfez Krizi ve turizm gelirlerinde yasanan diisiis nedeniyle
yasanan gegici ithalat diisiisiine ragmen altin ithalati 1992 yilinda tekrar artig trendi
icine girmistir. Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasmin yami sira altin bankaciligi
konusunda gerceklestirilen yasal diizenlemelerle tasarruf edilen altinin mali sisteme
kazandirilmasina yonelik kararlar alinmistir. 1993 yilinda Tirk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayilh Karar’da yapilan degisiklikle Istanbul Altin Borsasi
Aracilik Yetki Belgesi bulunan bankalarin altin ithalati yapmalarina imkan taninmuistir.
1994 yilinda ayn1 Karar’da yapilan degisiklikle bankalarin yaninda yetkili miiesseseler
ve kiymetli maden araci kurumlarina da altin ithal etme yetkisi verilmistir (Tagtekin

2016).

Ulkemizde altin piyasasi, organize ve organize olmayan iki ayri piyasaya sahiptir.
Organize piyasa olan Borsa Istanbul Kiymetli Madenler Pazari’nda giinliik islem hacmi
yaklagik 1 ton, tezgahiistii bir piyasa olan Kapaligarsi piyasasinda ise giinliik 500-600
kg. civarinda altin islem gormekte, iilkemizde kiilce altin piyasasinin giinliik islem
hacmi ortalama 1,5 tona ancak yaklasmaktadir. Borsa Istanbul biinyesinde Kiymetli
Madenler ve Taslar Piyasasi olarak faaliyetlerini yiiriiten Istanbul Altin Borsasi altin
piyasasinin hacminin artmasinda ve kurumsal yatirimcilarin piyasaya girmesinde
onemli bir rol oynamistir. Tiirkiye biiyilk miktarlarda altin ithal eden bir iilkedir.
Tirkiye'de son 20 yillik donemde yillik ortalama 150 ton altin ithalati
gerceklestirilmistir (Yasar 2016).

2004 yilinda Tiirk Parasini Koruma Kanunu'nun 32 sayili kararin ¢ bendinde yapilan
degisiklikle bankalara altin mevduati toplama yetkisi verilmistir. Buna gore, bankalar ve
katilim bankalar1 miisterilerine actig1 altin hesabinda fiziki veya fon seklinde altin alim-
satim1 yapabilmektedirler. Bu siireci takip eden yillarda ise bankalar miisterilerine fiziki
altin satisina baglamislardir. Tiirkiye’de finansal sistemde altin mevduati, altin swap
islemi, altin kredisi, altin borsa yatirim fonu gibi {iriinler mevcuttur. Altin borsa yatirim

fonlari, hisse senedi gibi islem goren, birincil ve ikincil piyasalari olan, altin fiyatlarini
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bire bir takip eden likit yatirim araglaridir. Fiziksel altina yatirim yapmak isteyen; ancak
altin saklama, takas ve sigorta gibi operasyonel yiik ve maliyetlerle ayr1 ayr1 ugrasmay1

tercih etmeyen yatirimcilar i¢in bu araglar iyi bir alternatif sunmaktadir (TCMB 2017).

Tirkiye’de altin miicevherat sektorii ise, 5 bin imalat atdlyesi, 35 bin kuyumcusu, 250
bin calisan1 ve yillik yaklasik 1.5 milyar dolar ihracatiyla, miicevherat ihracinda

diinyada Italya’dan sonra ikinci siradadir (World Gold Council. 2016).

Bu biiytik altin talebine ve hacimli piyasaya ragmen lilkemizde altina dayali finansal
iriinler ve piyasa islem hacimleri gelismis ilkelerin olduk¢a gerisindedir. Ancak
ozellikle 2000°li yillarda artan fiyatlarla bankacilik sektoriiniin ilgisi de artmus;
bankacilik sektorii, miisterilerini altin hesabi, altin kredisi, altin ¢eki gibi yeni tirtinlerle
tamistirmistir. Ancak gelismis lilkelerde 6rnegini gordiiglimiiz kiilge altin bankacilig
(bullion banking) yapilmamaktadir. Bunda en énemli nedenlerden birinin derin, genis
ve etkin bir kiilge altin piyasasinin varolmamasidir. Genel olarak ifade edilecek olursa,
biiytik i¢ talebe ve hacimli piyasaya ragmen tilkemizde altina dayali bankacilik islemleri
geligmis tilkelerin oldukca gerisinde olmasina ragmen Ozellikle fiziki altin talebi ¢ok

yiiksektir.

5.6.1. Fiziki Altin Islemleri

Tiirk insaninin fiziki olarak altina talebi yiiksektir. Ulkemizde yilda 1,3 milyon dogum,
700 bin s6z ve nisan ile 350 bin siinnet diigiinii yapilmaktadir. Son 12 yilda 565 ton
Cumbhuriyet Altin1 iretilmis ve i¢ piyasaya siriilmistir. Bunun 156 milyon adedi

ziynet, 25 milyon adedi ise Ata Lira olarak bilinen meskuk altin sikkedir (Yasar 2016).

Vatandaglarimizin elinde halen yiizlerce ton miktarinda birka¢ yiiz milyon adet
cumhuriyet altin1 bulunmaktadir. Darphane 2000-2012 arasindaki 12 yilda toplam 565
ton cumhuriyet altin1 darpetmistir (piyasa degeri yaklagik 25 milyar dolardir). 1995-
2000 yillar1 arasinda ise tahmini olarak 215 ton cumhuriyet altin1 tretilmistir. Genel
olarak ifade etmek gerekirse, altin ithalatinin serbest birakildigi 1995 yilindan bu yana

yaklasik 780 ton cumhuriyet altin1 darpedilmistir.
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Ulkemizde kabaca altin ithalatinin 1/3’ii miktarinda cumhuriyet altin1 basilmakta olup,
boylelikle 1984-1995 yillar1 arasinda yaklagik 225 ton cumhuriyet altin1 basildigi
sOylenebilir. Boylelikle 1984 sonrasi cumhuriyet altin1 miktariin 1,005 ton oldugu
ifade edilebilir. Elde saglikli veriler olmamakla birlikte cumhuriyet tarihi boyunca
basilan cumhuriyet altin1 miktarinin yaklagik olarak 1,200 — 1,300 ton civarinda oldugu

sOylenebilir.

Istanbul’da altin sektdriiniin 6nemli firmalarmin yer aldigi 6nemli bir merkez de
Kuyumcukent’tir. Kuyumcukent; sektdor mensuplarinin bir araya gelerek Tiirk
kuyumculugunu ¢agin gereklerine uygun olarak yapilandirmak ve uluslararast dlgekte
stratejik bir konuma yiikseltmek amaciyla teknolojik alt yapiyla donatarak
olusturduklart yeni bir kiimelenme alanidir. Kuyumcukent, 2004 yilinda Tiirk
piyasasiin diinya pazarlar ile rekabet edebilmesini saglamak ve Ortadogunun altin,
giimiis Ve miicevher merkezi olmasi amaciyla insa edilmistir. Kuyumcukent, iireticileri,
toptancilari, perakendecileri ve tiiketicileri bir araya getirmeyi amacglamaktadir. Boylece
birbirini tamamlayan iliskiler biitiinii ile bir kiimelenme olusturulmasi hedeflenmis ve

basarili bir 6rnek haline gelmistir (Yasar 2016).

Kuyumcukent, biinyesinde bulundurdugu 7 fabrika, 1,015 kiiclik ve orta ¢apli tiretim
atolyesi ve 627 bagimsiz boliimden olusan evlilik ve altin aligveris merkezine sahip
olup, diinyanin en biiyiik altin, giimiis ve miicevherat sanayi ve ticaret entegre
tesislerinden biridir. Kuyumcukent yilda 600 ton altin isleme kapasitesine sahiptir.
Tiirkiye'nin  yillik altin ihracatinin (300 ton) biiylik bir kismi Kuyumcukent'te
islenmektedir. 7 kattan olusan Atdlye Blogu'nun igerisinde 1.015 kiiciik ve orta dlgekli
atolye, fabrika ve yan hizmet magazalarn faaliyet gdstermektedir. Ortadogu'nun en
biiylik entegre altin, glimiis ve miicevher iiretim ve ticaret merkezi olan Kuyumcukent
kompleksinin; ancak profesyonel bir isletme sirketi ile idaresi miimkiin olabileceginden,
kat maliklerinin girisimleri ile Temmuz 2004'te Kuyumcukent'i yoneten ve isleten
Kuyumcukent Isletme A.S. (KIAS) kurulmustur. Kuyumcukent Istanbul ili Bahgelievler
ilgesi Yenibosna mahallesinde faaliyet gostermektedir (Yasar 2016).

Tiirkiye Italya’dan sonra altin miicevherat ihracinda, Italya’dan sonra diinyada ikinci
siradadir. Tirkiye’nin en biiyiik ihrag pazari Ortadogu’dur. Ortadogu iilkelerini, ABD,
Rusya ve Almanya takip etmektedir (World Gold Council 2016).
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5.6.2. Yastik Alt1 Altin Stogu

Yastik alt1 altin stogu, hanehalklarinin finansal sistem iginde tutmadiklar1 fiziki altin
stogunu ifade etmektedir. Ulkemizde vyastik altinda 5,000 ton altin oldugu
sOylenmektedir. Son donemde bankalar bunun ¢ok az bir miktarin1 yani 20 tonunu
sisteme kazandirabilmislerdir. Bunun en 6nemli nedeni, bankalarin miisterilerine fiziki
altin 6demelerinde sikint1 yagamalaridir. Bu kapsamda fiziki altin 6demesini etkin bir
sekilde gergeklestiren bir bankanin miisteri portfoyii de ayn1 6lgekte genis olacak ve
ekonomiye kazandirdigi yastik alt1 altin miktar1 ¢ok daha fazla olacaktir. Merkez
Bankasi’nin bir arastirmasina gore 1984-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de altin stogu

2189 ton artmistir (TCMB 2012; Okur vd. 2014).

Ulkemizde vatandaslarm birikimlerini yastikalti olarak tabir edilen bir yéntemle mali
sistemin disinda degerlendirmelerinin ¢esitli sebebleri bulunmaktadir. Bu sebeblerin en
basinda kiiltiir ve gegmis aliskanliklardir. Ozellikle Tiirkiye, Hindistan gibi gelismekte
olan iilkelerde orta ve alt gelir gruplar1 gelismis finansal enstriimanlar yerine geleneksel
yatirim araci olarak altin1 gérmektedirler. Yastikalti altin stogunun yiiksek olmasini bazi
nedenleri bulunmaktadir. Altinin yastik altinda tutulmasinin nedenleri genel olarak

asagidaki gibi ifade edilebilir (Uluyol 2011):

1) Olasi risklere kars: tedbirli olmak: Bu diisiince tiim insanlarimiz1 az ya da ¢ok bir
miktar para, altin ya da benzer tiirden varligi her an kullanima hazir durumda
bulundurmaya sevk etmektedir.

2) Mali sisteme olan giivensizlik: Gelismekte olan ve istikrarin tam olarak
saglanamadig1 ekonomilerde bireysel yatirimcilar kendilerini giivence altinda
hissetmemekte, dolayisiyla yatirimlarini  finansal sistem i¢inde tutmak
istememektedirler. Bunun baslica nedeni ise hiikiimetlerin ekonomik riskleri
yonetmede kurumsal yetersizlikleridir. Tirkiye’de ve gesitli gelismekte olan
iilkelerde sik sik yasanan ekonomik krizler ekonomik istikrarin bozulmasina neden
olmaktadir. Ekonomik krizler bireylerin gelecek ile ilgili kaygilarini artirdigr igin
harcamalarin azaltilmasina ve ihtiyat nedeniyle daha fazla nakit bulundurmak
istemelerine yol agmaktadir. Krizlerin neden oldugu bu korku ve panik nedeniyle i¢
tilketim hizla azalmakta ve normal sartlarda harcanacak olan gelirlerin yastikaltinda

saklanmasina yol agmaktadir. Bireylerin tasarruflarin1 bankacilik sisteminde tutmak
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istemeleri halinde bazi sorunlarla karsilasabilmektedirler. Ornegin, bankalara para
yatirtlmasi, ¢ekilmesi konusundaki problemler, bankalarin verdigi faiz tutarlari,
vadeli paranin cekilmek istenildigi durumlarda o giline kadar islenmis faizden
mahrum kalinmasi, faiz gelirlerinden kesilen vergi ve fonlar gibi faktorlerin de
tasarruflarin yastikaltina gitmesinde etkili olabilmektedir.

3) Finansal Okuryazarhgn Diisiik Olmasi: Gelismekte olan iilkelerde farkli finansal
triinler konusundaki bilgi seviyesinin diisiik olmasi veya bu iirlinlere olan

giivensizlik yastik alt1 altin stogunu artiran etkenlerden biridir.

Tasarruflarin yastikaltinda kalmasi sadece {ilkemizin sorunu degildir. Cin ve Hindistan
gibi iilkelerde de bireysel tasarruflarin finansal sistemde degerlendirilmesi konusunda
giiven sorunlar1 vardir. Cin’in 6nde gelen ekonomistleri trilyonlar1 bulan yastikalti
paralar1 sisteme kazandirmanin yollarimi1 aramaktadirlar. Cin kd&yliileri arasinda
bankalara olan giivensizlik ¢aglar dncesine dayanan bir olgudur. Son yillarda refah artist
ile birlikte bankacilik sistemi disina akan para miktarinda onemli artislar olmaktadir.
Islam Kalkinma Orgiitii (IKO) iiyesi iilkelerde de tasarruflarm, sermaye yatirrmlarinin
temel kaynagi olarak yeterince finansal sisteme aktarilamadigi ifade edilmektedir

(Uluyol 2011).

Yastikalti altinin ekonomiye kazandirilmasi igin finans sektorii altina dayali yeni
finansal iriinler gelistirmektedir. Ancak bu yeni {iriinler de istenilen seviyede
hanehalkinin ilgisini ¢ekememektedir. Burada iistiinde durulmasi gereken husus;
yastikalt1 altinin giivenle fiziki olarak saklanabilecegi ve rahatlikla fiziken yatirilan

kurulustan cekilebilecegi bir finansal yapinin kurulmasidir.

5.6.3. Ziynet Altim

Gelismis tilkelerde miicevher yalmizca taki amagl talep edilirken iilkemizde ayni
zamanda bir yatirnm araci olarak goriilmekte ve isciligi diisiik, ayar1 yiiksek takilar
tercih edilmektedir. Bu anlamda da isciligi diisiik ve 22 ayar olan bilezikler en ¢ok talep
goren taki {rilinlerindendir. Farkli fiyatlarda ¢ok cesitli gram alternatifleri olan bu
tirlinler, hem taki olarak kullanilabilirken ayni zamanda da tasarruf araci olarak da

gortldiiglinden bliyiik ilgi gormektedir.
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Ulkemizde ziynet altin talebinin temel nedenlerinden biri de ekonomik sikinti
donemlerinde kolay nakde c¢evrilebilir bir yatirim araci olmasidir. Ekonomik kriz
donemlerinde i¢ piyasada hurda altin arzinin artmasi da bu durumun bir gostergesidir.
Hurda altin arzinin artmasi 6zellikle i¢ piyasadaki firmalar tarafindan gézlenmektedir.
Ziynet amacl altin talebinin diger boyutunu, altinin diigiin, slinnet ve yildénimii gibi
0zel giinlerde hediye olarak kullanimi olusturmaktadir. Yaz aylarinda ziynet altin
satiglarinin artis gostermektedir. Ziynet olarak altin ihracata da konu olmaktadir. Bu
baglamda altin ziynet ihracat1 iilkemizde 6nemli ihracat kalemleri arasinda yer almakta

olup, Tirk kuyumculuk sektorii bu alanda diinyaya kendini kanitlamistir.

Ulkemizde kullamm alanlarina bakildiginda, altinn agirlikli olarak ziynet esyasi
yapiminda kullanildigidir. Altin taki profili gbz Oniline alindiginda altin satiglarinin
tilkketici bazinda yiiksek oldugu agiktir. Ancak bunun 6nemli bir bolimi 22 ayar tel
bilezikten olugmaktadir. Tiirk halkinin altin rafinerileri darp edilmis kiilge altin1 (gram
altin) pek tercih etmedigi, altin miicevherati tercih ettigi goriilmektedir. Satin alinan
altin takilar 22 ve 24 ayar lirlinlerde yogunlasirken, daha az miktarda 14 ve 18 ayar altin

takilar da satin alinmaktadir.

Tirkiye’de altin isletmeciligi sektoriinde 1982, 1984 ve 1989 yillarinda yapilan mevzuat
degisiklikleri ile altin isletmeciligi sektorii Urtinlerine ihrag olanagi taninmis, boylelikle
yurtdisi altin talebinin en 6nemli faktorii olusmustur. Altin Borsasi’nin altin ithal ve
thracatin1 daha serbest hale getirmesi ile yurtdisindan iilkemize yonelen altin talebi de
artmustir.I¢ talebe ek olarak, iilkemize gelen yabanci turistlere yapilan altin miicevherat
satisinin da gozden kagirilmamasi gerekmektedir. Turizm sezonu ve Ozel giinlerin
yogunlastig1 yaz aylarinda altin miicevherat satislar1 kayda deger artis gostermektedir.
Altin miicevherat ihracatt da iilkemizin Onemli ihracat kalemleri arasinda yer
almaktadir. Tirk kuyumculuk sektorii diinyada onde gelen sektorlerden biridir.
Kuyumculuk sektoriiniin  hizli gelismesi sonucunda, Tiirkiye’de {iretilen altin
miicevherlerinin yarisina yakin bir kismin1 Tiirkiye’de satin alarak yurtdisina tasiyan
turistler ve yurtdisindaki Tirkler yurtdist altin talebinin ana tiiketici gruplarini

olusturmaktadir.

Altin ve giimiis gibi kiymetli metallere ve bunlardan imal edilen miicevherata olan

talebin fiyat ve gelir esnekligi cok yiiksektir. Bu metal ve iirlinlerin fiyatlar
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yiikseldiginde talep azalirken, fiyatlar diistiiglinde talep yiikselmektedir. Tiiketicilerin
gelirleri arttiginda bu iriinlere olan talepleri artarken, azaldiginda da talep de

azalmaktadir.

5.6.4. Cumhuriyet Altin

Altin paralar iilkemizde altin piyasasinin en onemli yatirim araglar1 arasinda yer
almaktadir. Bu ise altin yatirimlarinin daha ¢ok fiziki altina dayali olmasindandir.
Ulkemizde altina dayali finansal iiriinlerin yeterince gelismemesi ve halkin bu konuda

bilgi sahibi olmamasi bu durumun baslica nedenlerindendir.

Devlet giivencesi altinda, yalnizca Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirligii
tarafindan basilan bu altinlar, 22 ayar olup degisik boyut ve agirlikta basilabilmektedir.
Cumbhuriyet altinlari, meskuk (Cumhuriyet altin sikkeleri - Ata lira) ve ziynet
(Cumbhuriyet ziynet altinlar1) olmak tizere iki ayr1 tiirde basilmaktadir.Her ikisinin de
agirhiklaria gore bes tiirii bulunmaktadir. Halk arasinda agirliklarina gére bu tiirleri;
ceyrek, yarim, tam, 2,5’luk ve 5’li olarak adlandirilmaktadir. Ayn1 zamanda meskuk

altin da halk arasinda Ata Lira olarak bilinmektedir.

Cumbhuriyet altinlari, Osmanli altin liralar1 ile ayn1 ayar ve ebatlarda basilmaktadir. Tam
Ata lira 100 Osmanli kurusu, yarim Ata lira 50 Osmanli kurusu, ¢eyrek Ata lira 25

Osmanli kurusu degerinde Osmanli altinlarinin modern versiyonlaridir.

Cumhuriyet altinlarinin gramlart minimum ve maksimum araliklarda ufak sapmalar
gosterse de piyasada standart kabul edilir ve fiyatlandirma gram bazinda degil, adet

bazinda yapilir.
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Tablo 5.2: Yillar Itibariyle Darphane Cumhuriyet Altin1 Uretimi

Yillar Toplam Miktar (Metrik Ton)
2010 39,0
2011 64,2
2012 43,6
2013 98,8
2014 44,2
2015 21,6
2016 24,9
2017 41,8
2018 30,3

Toplam 408,4

Kaynak: TCMB internet Sitesi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https:// evds2.tcmb.gov.tr /index.php?/
evds/serieMarket

5.6.5. Kiilge Altin (Gram Altin)

Ulkemizde kiilge altinlar, Borsa Istanbul tarafindan sertifikalandirilmis altin rafinerileri
tarafindan, binde 995 (995 milyem) saflikta; 1,5, 10, 20, 50, 100 gram agirliginda ve 1
kg agirhiginda tretilmektedir. Gelismis iilkelerde uzun yillardir basilan bu tiir altin
kiilgeler, Standart olarak 24 ayar (995/1000 saflikta) {iretilen {irtinlerde tiiketicilerin
korunmasina yonelik olarak cesitli glivenlik noktalar1 bulunmaktadir. Paketlere 6zel

olarak islenen sertifika numaralar ile iiriine giivenlik garantisi saglanmigtir.

5.6.6. Banka Altin Hesaplari

Ik olarak altin depo hesabi, 27 Ocak 1995 tarihinde yaymlanan Teblig’de belirtildigi
tizere, en az 995/1000 saflikta bar ve kiilge halinde islenmemis altin ve 995/1000°den
daha diisiik saflikta, gerek bir is¢ilik fiyati uygulanarak ziynet ve siis esyasi haline
dontistiiriilmiis, gerekse icine ek madde katilarak veya katilmaksizin alim satimi1 yapilan
islenmis altin ile basili altinlarin teslimi karsiliginda vadeli veya vadesiz olarak
acilabilmekteydi. Bankaya teslim edilen altinin 1000 ayar karsiligi gelen (has) altin
miktar1 esas alinarak islem yapilmakta, faiz oraninin ve diger kosullarin belirtildigi bir
hesap cilizdan1 hesap sahibine verilmekteydi. Uygulamada, banka tarafindan tespit
edilen oranlar tizerinden tahakkuk ettirilen faizler hesaplarda altin olarak izlenmekteydi.

Faiz 6demeleri ise altin veya altinin 6deme giiniindeki karsiligi TL ve doviz cinsinden
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yapilabilmekteydi. Ayrica banka ile miisteri arasinda varilacak anlagsmaya gore altin,
banka tarafindan, 6deme giiniindeki degeri lizerinden satin alinabilmekte ve karsiliginda
hesap sahibine TL veya doviz 6denmekteydi. Bu donemdeki uygulamaya 6rnek olarak
Toprakbank verilebilir. Toprakbank 1996 yili igerisinde 2.4 tonluk altin mevduati
toplamistir. Toplanan mevduatin hepsi kuyumculuk sektoriine kredi olarak dagitilmistir.
Ancak tasarruflarin kiiciik miktarlarda ve standart dis1 olmasi, 6zellikle Toprakbank
tarafindan, subelerde eksper bulundurularak altin mevduati toplanmasina yo6nelik

calismalar1 sonugsuz birakmis, bankalar da bu uygulamadan vazge¢mistir.

16 Mayis 2000 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 2000-32/35 sayili teblig ile de
kiymetli madenler {izerinden banka hesab1 agilabilmesini saglayan diizenleme
getirilmis; ancak yasanan teknik zorluklar nedeniyle basariya ulagilamamistir. Bu teblig
2008 yilinda yiiriirliikten kaldirilmis ve yerini 2008-32/35 sayili teblige birakmistir. Bu
yeni tebligde de bir 6ncekinde oldugu gibi bankalarca altin, giimiis ve platin depo
hesab1 acilmasina, iliskin usul ve esaslar belirlenmistir. Teblig hiikiimleri ¢er¢evesinde;
bankalar Tirkiye’de ve yurt disinda yerlesik gergek ve tiizel kisiler adina vadeli veya
vadesiz olarak altin, giimiis ve platin depo hesab1 acabileceklerdir. Altin, glimiis ve
platin depo hesaplari, en az 995/1000 saflikta altin, 99.9/100 saflikta giimiis ve
99.95/100 saflikta platinin teslimi veya bankaca satisinin yapilmasi suretiyle agilacaktir.
Gerek bir iscilik uygulanarak ziynet veya siis esyast haline doniistiiriilmiis gerekse icine
ilave madde katilarak veya katilmaksizin alim satimi1 yapilan veya basili altin giimiis ve
platin lizerinden de hesap acilmas1 miimkiindiir. Buna gore altin, glimiis ve platin depo
hesaplarimin agildig1 safliga tekabiil eden gram karsilig1 ile muhasebelestirilmesi esastir.
Ancak miisteriye verilen hesap ciizdaninda ve alim satim belgesinde, depo hesabindaki
faize esas tutarin, altin i¢in 1000/1000, giimiis ve platin i¢in 100/100 safliga gore
dontisim yapilarak belirtilmesi gerekmektedir. Depo hesaplart i¢in bankalarca tespit
edilecek oranlar iizerinden tahakkuk ettirilecek faizler, hesaplarda altin, giimiis veya
platin olarak izlenecektir. Faiz 6demelerinin altin, giimiis, platin veya bunlarin 6deme
giintindeki karsiligt TL veya doviz cinsinden yapilabilmesi miimkiindiir. Bankalar ve
katilim bankalar1 miisterilerine actig1 altin hesabinda fiziki veya fon seklinde altin alim-
satimi yapabilmektedir. Ilk olarak bir katilim bankasi tarafindan 2011 yilinda
miisterilerin fiziki olarak altinlar1 toplanmis, Istanbul Altin Rafinesi A.S. eksperleri

tarafindan kiilge altin karsiliklar1 belirlenerek hesap agilmistir. 1 gram agirligindaki
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standart kiilge altinlar subelerinden ve bankamatiklerden satisa sunulmustur. Bu
gelismenin arkasindan diger bankalar da bu alanda yeni iriin ve hizmetler ile altin

bankaciligina ilgi géstermeye baslamislardir (Celikdemir ve Abdurrahman 2015).

Tablo 5.3: Yillar itibariyle Bankacilik Sektdriiniin Kiymetli Maden Depo Hesaplar1
Toplam Bakiyesi

Yillar Toplam Hesap Bakiyesi (Milyon TL) Miktar Karsihig1 (Ton)*
2002 83 4,6
2003 43 2,3
2004 157 7,6
2005 96 4,3
2006 250 8,9
2007 163 52
2008 344 91
2009 1.200 22,2
2010 2.377 33,9
2011 14.220 149,7
2012 18.315 192,8
2013 20.554 256,9
2014 15.927 178,9
2015 10.624 100,6
2016 16.964 130,5
2017 23.474 149,5
2018 40.446 195,3

*Y1lsonu gram/TL fiyatlar1 lizerinden yazar tarafindan hesaplanmustir.

Kaynak: BDDK Internet Sitesi, Aylik Bankacilik Verileri, https://www.bddk.org.tr/BultenAylik

2011 yilinda altinin bankalar aracilifiyla ekonomiye kazandirilmasi, kayit altina
alinmas1 amaciyla, Istanbul Altin Borsast ve T.C. Hazine Miistesarligi’nin altin
rafinerileri listesinde ilk resmi altin rafinerisi olarak yer alan Istanbul Altin Rafinerisi
A.S., bankalarla 1imzaladigt bir protokolle “Yastikalti Altinin Ekonomiye
Kazandirilmas1” projesini baglatmistir. Tiirkiye’de yastik altindaki tonlarca altinin
ekonomiye kazandirilmasi konusunda da ilk is birliklerine imza atan istanbul Altin
Rafinerisi, yurt i¢indeki bankalar ile birlikte gelistirdigi projeler ile ¢ok uzun yillardir
ekonominin disinda bulunan bu altinlarin ekonomiye kazandirilmasinin da onciiliigiini
{istlenmistir. Istanbul Altin Rafinerisi anlasmali bankalar ile birlikte yiiriitmiis oldugu
“Altin Toplama Hizmeti” ve “Altin Giinleri” hizmeti ile banka miisterilerine ellerindeki

altinlarin icerdigi has altin degeri karsiigt TL tutarlarint banka hesaplarina
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yatirabilmeleri imkanmi sunmaktadir. Is birligi yapilan bankalarm belirli subelerinde
gerceklestirilen bu hizmet, bankanin o bdlgede yapmis oldugu reklam galismalar ile
miisterilere ve halka duyurulmaktadir. Son yillarda altin fiyatlarinda yiikselme ve
fiyatlardaki hareketlilik, yatirnmcilarin altina olan ilgisini artirmistir. Birikimlerini
degerlendirmek ve is¢ilik maliyeti 6demeden, fiziki saklama riski olmaksizin altina
yatinm yapmak isteyen miisterileri i¢in altin mevduat {riinlerinin tanitimi artarak
miisterilere sunulmustur. Banka miisterileri; vadesiz mevduat hesaplar1 agmak suretiyle
calinma, kaybolma, sahtecilik riski olmadan banka aracilig: ile istedikleri miktarlarda
altin alim-satimi yaparak yatirim yapabilmektedir. Ayrica vadeli altin hesab1 ise, hem
altinin yiikselisinden faydalanmak hem de faiz getirisi elde etmek isteyen yatirimcilar
icin alternatif yatirim araci olmustur. Altin bankaciligina olan ilgi bankalar1 bu alanda
yeniliklere yonlendirmistir. Altin bankaciliginda sunulan {iriin ve hizmetler asagidaki

gibi siranabilir (Celikdemir ve Abdurrahman 2015);

1) Altin vadeli ve vadesiz mevduat ve katilim hesaplari,
2) Alun kredileri,

3) Internet iizerinden altin alim satim1 islemleri,

4) Altin hesaplar1 arasinda havale islemleri,

5) B tipi altin fonlari,

6) Altin forward sozlesmeleri,

7) Altin hediye gekleri,

Altin havale islemi, altin hesaplar1 arasinda gram olarak altin transferini miimkiin kilan
bir bankacilik hizmetidir. Ayrica santigram gibi gramdan daha kiiciik islemlerde
yapilabilmektedir. Altin hesaplarindan gram veya kiilge olarak havale yapildiginda
havalenin alicis1 (lehtar) altin havalesini ayni giin iginde gram veya kiilge olarak
subelerden teslim alabilmektedir. Boylece giivenlik sorunu olmadan kolayca, internet
izerinden veya bankadan bir baska hesaba veya isme altin gonderilebilir. Altin
havalesinin kullanicilara sagladigi faydalar sunlardir; Giivenli bir sekilde, risksiz
transfer imkan1 saglar. Calinma ve kaybolma riskine karsi koruma saglar. Altin isi ile
ugrasan isletmeler ve imalatgilarin  altin  tranfer islemlerini  hizlandirarak

kolaylastirmaktadir. Ayrica, IAB bankalar arasinda altin transferini saglamak amaciyla
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EFT sistemine benzer bir uygulama ile altinin kaydi transferini gergeklestirmeyi
hedeflemektedir (Celikdemir ve Abdurrahman 2015).

Altinlarmi mevduata doniistiirmek isteyen miisteriler, mevcut altinlarii bankaya
getirerek, anlasmali altin rafinerisi eksperine altinlarinin ekpertizini yaptirir. Ayar ve
agirhk gozetmeksizin altinlar eksperler tarafindan has altin oranina gore
hesaplanmaktadir. Yapilan analizin sonucu anlasmali personeli, miisteri ve subede
muhafaza edilmek iizere niisha hazirlanan tutanak ile belgelenir ve tutanakta yazilan has

alin  miktar1 sube tarafindan miisteri hesabmma geg¢mektedir (Celikdemir ve

Abdurrahman 2015).

5.6.7. Altin Kredisi

Bankalar mevduat olarak topladiklar1 fonlar1 yine altin olarak altin isletme kredisi ve
altin ihracat kredisi olarak; altin iiretimi veya ticareti ile ugrasan, altin isleyen veya altin
tizerinden 1s¢ilik geliri elde eden iiretici firmalarin ve altin ticareti yapan firmalara,
kuyumculara kullandirmaktadir. Bankalar altin depo hesaplar1 karsilig1 altin ile satin
aldiklar altinin teslimi veya karsiliginin Tiirkiye’de yerlesik miisteriye Tiirk Lirasi, yurt
disinda yerlesik miisteriye ise Tiirk Lirasi veya doviz olarak 6denmesi suretiyle,
kiymetli maden iiretimi veya ticareti ile istigal eden miisterilerine bankacilik mevzuati
dahilinde altin kredisi kullandirabilirler. Altin kredisi hesaplarina bankalarca tespit
edilecek oranlar lizerinden tahakkuk ettirilecek faizler altin olarak hesaplarda izlenir. Bu
kredi hesaplari, miisteriler tarafindan altin teslimi suretiyle veya banka ile Miisteri
arasinda varilacak anlagmaya gore Tiirk Lirast veya doviz geri 6demesi yapilarak

kapatilabilir (Celikdemir ve Abdurrahman 2015; TCMB 2012).

5.6.8. Altin Yatirim Fonlari

Sermaye piyasast mevzuatimizda yatirim fonlart yatinmcilardan katilma payi
karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, yatirnme1 hesabina, inancl miilkiyet
esaslarina gore, belirli varliklardan olusan portfoylerin isletilmesi amaciyla
kurulmaktadir. Bu varliklar arasinda altin da yer almaktadir. Yatirnmcinin sahip oldugu

haklar1 tasiyan ve fona katilimini1 gosteren katilma paylar1 fonun kurulusunu miiteakip
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ihra¢ edilmekte ve fon portfoyliniin olusturulmasiyla birlikte ikincil piyasada alim
satima konu edilmektedir. Bu kapsamda iilkemizde portfoyiinde agirlikli olarak altin
bulunan {i¢ farkli fon tiirti bulunmaktadir. Bunlar, B tipi altin yatirim fonlari, altin borsa

yatirim fonlar1 ve altin emeklilik yatirim fonlaridir (Pirgaip 2016).
Altin yatirim fonlar:

Fon portfoyiiniin en az %51'i altin ve altina dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan
bir fon tiriidiir. Fon portfoyline yatirim yapilacak sermaye piyasasi araclarinin
seciminde, likiditesi yiiksek ve risk seviyesi diisiik olanlar tercih edilir. Fon, altin
fiyatlarinda olusan degisimlere gore yatirimcisina paralel bir artisla getiri saglamaktadir.
Altina ve degerli madenlere yatirim yapmak suretiyle altin fiyatlar1 acisindan dengeli ve

stirekli gelir akim1 yaratmay1 hedeflemektedir (Celikdemir ve Abdurrahman 2015).

B tipi altin fonlar1 borsa yatirim fonlarindan farkli olarak sadece kurucusunun sube ve
acenteleri tarafindan ve ancak o giinkii seans kapanis fiyatlar1 hesaplandiktan sonra
alinip satilabilirler. Bu tip fonlar kurulusunda en az ve en ¢ok oranlar1 belirlenmis
stratejiye uygun olarak birden fazla yatirim enstriimanina yatirim yaparlar ve altin da bu
dagilimin bir pargasidir. Hedeflenen yatirimcinin beklentilerine gore altinin yaninda

doviz, hisse senedi ve bono gibi yatirim enstriimanlar1 bulundurabilirler.
Altin emeklilik fonlar:

Emeklilik yatirim fonlar1 bireysel emeklilik sistemi kapsaminda katilimcilar tarafindan
bireysel emeklilik hesaplarma aktarilan katki paylarmin yatirirma ydnlendirildigi
fonlardir. Emeklilik yatirnm fonlarmna iliskin ilk diizenlemelerin 2002 yilinda
yayimlanmasina karsin, altin emeklilik yatinm fonlarinin hayata gecirilmesi ancak
s0zkonusu diizenlemelerde 2013 yilinda yapilan degisikliklerle miimkiin olabilmis ve
ilk emeklilik yatirim fonu Nisan 2013’de kurulabilmistir. Aradan gecen siire zarfinda
altin emeklilik yatirim fonlar1 kendisinden ¢ok daha 6nce kurulan yatirnm fonlarina
nazaran hizla gelismis ve yatirim fonlarindan dort kat daha biiylik bir toplam degere

ulagmiglardir (Pirgaip 2016).
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Tablo 5.4: Tiirkiye’de Altin Yatirim Fonlar

No. Fon Ad1 Fon Biiyiikliigii ( TL)
1 | Ak Portfoy Altin Fonu 100.315.102
2 | Albaraka Portfoy Altin Katilim Fonu 1.464.188
3 | Deniz Portfoy Altin Fonu 8.420.516
4 | Fiba Portfoy Altin Fonu 4.044.043
5 | Garanti Portfoy Altin Fonu 99.391.182
6 | Halk Portfoy Altin Katilim Fonu 18.531.932
7 | HSBC Portfoy Altin Fonu 30.490.217
8 | ICBC Turkey Portfoy Altin Fonu 4.650.670
9 | ING Portféy Altin Fonu 11.212.171

10 | Is Portfoy Altin Fonu 53.846.573
11 | Seker Portfoy Altin Fonu 1.059.475
12 | TEB Portfoy Altin Fonu 14.501.603
13 | Vakif Portfoy Altin Katilim Fonu 10.208.882
14 | Yap1 Kredi Portfoy Altin Fonu 188.434.230
15 | Ziraat Portfoy Altin Katilim Fonu 27.793.664
Altin Fonlar1 Toplam 574.364.446
Toplam Fonlar I¢indeki Pay: %2

Kaynak: SPK. 2018. “Aylik Biilteni Ekim 2018~
Altin borsa yatirim fonlari

Borsalarda iglem goren yatirim fonlar1 (BYF) portfoylerinde sermaye piyasasi araglari
bulunan ve katilma belgeleri borsalarda islem gorebilen fon tiirii olarak
tanimlanmaktadir. Belirli bir portfoyiin borsalarda alinip satilabilmesi timeline dayanan
BYF’ler 1993 yilina kadar fazla ilgi gérmemis, 2000 yilindan sonra gelismeye
baslamislardir. Altina dayali borsa yatirim fonlar ise ilk olarak 2004 yilinda borsalarda
islem gdrmeye baslamistir. Ilk diizenlemesi 2004 yilinda yapilan borsa yatirim fonlar
ise, yatirim ve emeklilik yatirim fonlarindan farkli olarak, bir endeksi takip etmek tizere
kurulan ve katilma paylar1 borsada islem goren fonlardir. Ayrica, borsa yatirim
fonlarimin katilma paylarinin olusturulma ve fona iade edilme islemleri diger fonlardan
farkli esaslara tabidir. Bu islemler diger fonlarda katilma paylarina tekabiil eden degerin
ilgili taraflara nakden teslimiyle; borsa yatirim fonlarinda ise, nakdin yani sira portfoyde
yer alan varliklarin ilgili taraflara bu islemler i¢in yetkilendirilmis bir araci kurum
vasitasiyla teslimiyle gerceklestirilebilmektedir. Altin fonlar1 arasinda ilk kurulan fon

bir altin borsa yatirim fonudur (Pirgaip 2016).
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Ulkemizde halihazirda Finans Portfdy Yénetim A.S.’nin Finans Portfoy Altin Borsa
Yatirim Fonu adli altin borsa yatirim fonu ile Bizim Menkul Degerler’in istiraki olan
Bizim Portfoy Yonetim A.S.nin ¢ikardigi Altin Katillm Borsa Yatirrm Fonu
(GOLDPLUS) islem gormektedir.

Diinyada ETF (Exchange Traded Fund) olarak bilinen borsa yatirim fonlari, gelismis
tilkelerin sermaye piyasalarinda alternatif yatirnm araci olarak yogunlukla tercih
edilmektedir. Ozellikle %100 altina dayali olan altin BYF’leri, uluslararasi yatirimcilar
tarafindan, fiziki altina alternatif olarak biiytlik talep gormektedir. Bu fonlarin sagladigi
onemli avantajlarin basinda, borsada seans sirasinda istenildigi anda, herhangi bir araci
kurum tarafindan, diisiik komisyon ve maliyetle ve dar bir alim-satim fiyat farkiyla
almip satilabilmeleri gelmektedir. BYF’ler, hisse senetleri gibi, borsada islem
gorebildikleri  i¢in,  yatirimcilar  istedikleri  aracti  kurumdan iglemlerini

gerceklestirebilmektedir.

Tablo 5.5: Tiirkiye’de Altin Yatirim Fonlart

Fon
No Fon Ad Biiyiikligii

(TL)
1 | Allhanz Yasam ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu 753.719.734
2 | Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu 216.478.563
3 | Anadolu Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yat. Fonu 1.349.686.569
4 | Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.Altin Emeklilik Yat. Fon 1.624.881.641
5 | AXA Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirirm Fonu 52.138.933
6 | Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yat. Fonu 35.644.789
7 | Bnp Paribas Cardif Emeklilik Altin Emeklilik Yatirim Fonu 186.098.594
8 | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu 835.727.088
9 | Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu 220.354.755
10 IF(;?Jlm Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim 192 633.021
11 | NN Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu 192.305.076
12 | Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu 913.191.626
13 | Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu 277.623.130
Altin Emeklilik Fonlar1 Toplamm 6.850.483.517
Toplam Fonlar i¢indeki Pay1 %8

Kaynak: SPK. 2018. “Aylik Biilteni Ekim 2018~

Diger yatirnm fonlarinda, giinde bir kez fiyat belirlenmekte ve piyasa sartlarinin

degistigi  gilinlerde, degisiklikler ~yatinm fonu fiyatlarina glin igerisinde
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yansitilamamaktadir. Buna karsin, borsa yatirnm fonlariyla, yatirimci degisen piyasa

sartlarina aninda tepki verebilir ve istedigi anda giincel fiyattan fonunu alip satabilir.

Tirkiye’de finans piyasalarinda ilk altin borsa yatirim fonu, Finansbank tarafindan,
Finansbank Istanbul Gold B Tipi Altin Borsa Yatiim Fonu (GOLDIST) adiyla 18
Temmuz 2006 tarihinde kurulmustur. Bu fon daha sonra Finans Portfoy Altin Borsa
Yatirim Fonu admi almistir. Tiirkiye’ nin ilk altin borsa yatirnrm fonu olan GOLDIST,
Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi’nda yaymlanan Altin Endeksi’ni
takip etmektedir. Altin Endeksi, uluslararasi piyasalardaki ons basina altin fiyati ile
ABD dolart/TL kurunun ¢arpimiyla elde edilmektedir. GOLDIST, kiilge altina gram
bazinda yatinm yapma olanagi saglayan bir yatirim iirinii olup, minimum 1 lotluk
paylar halinde Borsa Istanbul’da hisse senedi gibi islem gdérmektedir. Mevcut durumda,
1 lot GOLDIST 0,96 gram altin ve %1’i gegmeyecek oranda nakitten olusmaktadir.
GOLDIST, saklama sorununu ortadan kaldiran bir yatirim araci olma 6zelligi nedeniyle
de biiyiikk 6nem tasimaktadir. GOLDIST ’in igerisindeki altin, uluslararasi standartlarda
olup, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi tarafindan, fonun hesabinda
saklanmaktadir. Yatirnmcilarin fon paylar ise, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
tarafindan, Takasbank’taki hesaplarinda saklanmaktadir. GOLDIST, altin fiyatlarindaki
degisimi aninda yansitmast ve altinin fiyat hareketlerinden yatirimcilarin
faydalanmasimi saglamasi acisindan oldukca caziptir. GOLDIST’e iliskin gdsterge
niteligindeki net aktif deger ise, 15 saniyede bir veri yaymn kuruluslari tarafindan
yaymlanmaktadir. Ayrica GOLDIST te alig ve satig fiyati arasindaki spread, spot altin
piyasasina gore daha avantajlidir. Bu nedenle, altina yatirim yapmak isteyenler, diisiik
maliyetle ve hizli bir sekilde altinin performansina istirak edebilmektedirler.
GOLDIST’in minimum katilim pay1 olusturma biiyiikligi 100,000 lot olup, isteyen
yatirimecilar en az 100,000 pay ve katlar1 karsiligindaki altini fiziki olarak teslim
alabilmekte veya odiing alip agiga satabilmektedirler. Kiiglik yatirimcilarin ise, altini
fiziki teslim alma olanagi bulunmamaktadir. GOLDIST, hizli islem olanagi ve fiyat
degisimlerini aninda yansitmasiyla arbitraj firsati yaratmasi nedeniyle, altinin spot ve
vadeli piyasalardaki arbitraj olanaklarindan yararlanmak isteyen yatirimcilar icin de
gayet uygun bir iiriindiir. Ayrica GOLDIST’in fon y®neticileri, altina yatirrm yapmak

isteyen, fakat faiz geliri almak istemeyen yatirimcilar1 da diisiinerek, fonun igerisindeki
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nakit kompozisyonu, repo veya faiz gibi yatirim araglarinda degerlendirmemektedir
(“Altin Borsa Fonu Nedir?” 2006).

Bizim Portfoy Yonetimi A.S. Altin Katilim Borsa Yatirim Fonu portfoyiinde tamamen
fiziki altin bulunduran ve uluslararas1 altin fiyatina dayali endeksi takip eden ve 1
paymin yaklasik 1 gram altina karsilik geldigi bir borsa yatirim fonudur. Fon paylar
Borsa Istanbul’da islem gdrmektedir. Yatinmcilar tipki diger hisse senetlerini alip
sattiklar1 gibi, Bizim Portfoy Yonetimi A.S. Altin Katilim Borsa Yatirim Fonu paylarini
da aymi sekilde alip satabilmektedirler. Borsa Yatirim Fonu portfdyiinde bir endeksi
temsil eden yatirim araci ve varliklarin endeksteki oranlari ile bulundugu ve fon
paylariin borsada islem gordiigii bir yatirim fonu tiiridiir. Boylece yatirimcilara temsil
edilen endeksi, ki bu durumda altin1 alip satma imkani verir. Gosterge Niteligindeki Net
Aktif Deger, fon portfoylinde bulunan altin ve nakit bilesenin toplam degerinin her bir
fon payma diisen kismini temsil etmektedir. Gosterge Niteligindeki Net Aktif Deger,
Borsa Istanbul seans saatleri siiresince en az dakikada bir giincellenerek hem fonun
internet sitesinde hem de veri saglayic1 kuruluslar aracilifi ile yayinlanir. Boylece
yatirimeilar fonun portfoy degeri ile borsada islem gordiigii fiyat arasindaki farki tam
olarak izleme imkanini bulurlar. Bizim Portfoy Yonetimi A.S. Altin Katilm Borsa
Yatirim Fonu'nun takip ettigi endeks sadece Bizim Portfoy Yonetimi A.S. Altin Katilim
Borsa Yatirnm Fonu 'nun takip etmesi amaci ile Endeks Yapicisi tarafindan
olusturulmus bir endekstir. Endeks, uluslararast altin fiyatini baz alan bir endekstir.
Uluslararas1 Amerikan dolar1 cinsinden spot altin ons fiyatinin, bankalararas1 para
piyasasinda olusan en iyi satis kotasyonlarmmin ortalamasindan hesaplanan kur ile
carpilmasi yoluyla bulunan deger endeksi olusturur. Fonun paylarinin islem goérmesi
sirasinda agiklanacak olan gosterge niteligindeki net aktif deger de, baz alinan altin
fiyatinin gram birimi cinsinden degerinin TL’ye c¢evrilmesi suretiyle hesaplanir.
Doniistim sirasinda kullanilan USD/TL kuru da en iyi alis ve en 1yi satis kotasyonlarinin
ortalamasindan hesaplanan kurdur. Fon paylar1 ve fon portfdyiindeki altinin degisimi
islemleri olusturma ve geri alim islemleri ile yapilir. Bizim Portfoy Yonetimi A.S. Altin
Katilim Borsa Yatirim Fonu i¢in olugturma veya geri alim islemi asgari 10.000 pay ve
katlar1 ile yapilabilir. islem yapilabilecek asgari pay sayis1 Borsa Yatirim Fonu Asgari
Islem Birimi olarak adlandirilir. Olusturma isleminde yatirimcilar, fon portfoyiindeki

altin ve nakit kompozisyonunu fona teslim ederek karsiliginda fon pay: alabilecekleri
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gibi, geri alim isleminde ellerinde bulunan fon paylarini fona teslim ederek karsiliginda
fon portfoyiindeki altin ve nakit kompozisyonunu alabilirler. Asgari Islem Birimi
kompozisyonu her sabah seanstan dnce Takasbank sistemi vasitasi ile ilan edilir (“Altin
Katilim Fonu Nedir?” 2009).

5.6.9. Hazine Miistesarhi@1 Altin Tahvili

Ulkemizde, Hazine Miistesarlig1 fiziki altina yatirim yapan bireysel yatirrmeilara belirli
bir getiri saglanarak yastik altinda tutulan altinlarin ekonomiye kazandirilmasi ve
Tiirkiye’nin altin rezervlerinin artirtlmasina yonelik olarak altin tahvili ihrag etmektedir.
Altin tahvili belirli tarihlerde bireysel yatirimcilardan toplanan talebe gore ihrag
edilmektedir. Her bir ihraca ait talep toplama tarihi, ihra¢ tarihi, kupon orami ve itfa
tarihi ilgili ihraca ait ihra¢ duyurusunda Hazine tarafindan paylasilmaktadir. Altin
tahvili, Hazine tarafindan belirlenen Ziraat Bankasi subeleri araciligi ile ihrag
edilmektir. Talep toplama islemleri cesitli illeri ve bolgeleri kapsayacak sekilde farkli

zamanlarda kademeli olarak gergeklestirilmektedir (Hazine Miistesarligi 2017a).

Altin tahvili i¢in talep toplama doneminde 22 ve 24 ayar altinlar kabul
edilmektedir. Altinlar higbir bir iskontoya tabi tutulmaksizin saflig1 oraninda bire kabul
edilmektedir. Yatirnmeci tarafindan getirilen Cumbhuriyet altinlari tartilmaksizin,
Cumhuriyet altinlart disindaki altinlar ise uzmanlarca degeri belirlendikten sonra has
altinin karsiligi ilgili hesaplara yansitilmaktadir. Fiziki altindaki saflik belirlenirken
sadece 22 ve 24 ayar altinin igindeki has altin miktar1 goz 6niinde bulundurulmaktadir

(Hazine Miistesarlig1 2017a).

Altin tahvilinin ihra¢ edilebilmesi amaciyla, talep toplama doneminde bankaya
altinlari1 teslim eden vatandaslar adina Ziraat Bankasi’nda “vadesiz altin mevduat
hesab1”, “vadesiz TL mevduat hesab1”, ve “yatirim hesab1” agilmaktadir. “Vadesiz altin
mevduat hesab1”, bankaya teslim edilen altinlarin 1000/1000 safliktaki altin karsiligi

esas alinarak gram cinsinden acilir (Hazine Miistesarlig1 2017a).

Toplanan fiziki altinlarin ilgili altin rafinerileri tarafindan eritilerek kiilge altina
cevrilmesi ve bu kiilgelerin Hazine’ nin hesaplarina aktarilmasindan sonra, yatirimcilarin

sahip olduklar1 has gram altin miktar1 karsiligi, altin tahvilleri hak sahiplerinin Ziraat
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Bankasi’ndaki “yatirnm hesaplarina” aktarilmaktadir. Bu noktada yatirimcilarin
herhangi bir islem yapmasina gerek bulunmamaktadir. Yatirimcilarin vadesiz altin
mevduat hesaplarinda yer alan her 1 gram altin karsiliginda yatirim hesaplarina 1000
adet Altin tahvili aktarilmaktadir (Ornegin vadesiz altin mevduat hesabma 1000/1000
saflikta 12,53 gram altin kaydedilen bir yatirnmcinin hesabina 12.530 adet Altin Tahvili

aktarilir).

Uygulamay1 bir 6rnek ile agiklamak gerekirse; bir vatandas 22 ayar bir bilezik getirdi.
Banka gorevlisi getirilen altinin Hazine Miistesarligi tarafindan belirtilen kriterleri
saglamis oldugnun tespitini yapti. Gorevli herhangi bir degerleme yapmaksizin altini
tarttt ve 10 gr lik bir bilezik oldugu anlasildi. Bu islem sonucunda yatirimcinin
hesabina: 10 x 916,66/1000= 9,167 gr 1000/1000 saflikta kaydi altin yatirilmis
olacaktir. Yatirilan s6z konusu altin karsiliginda sahip olunabilecek kiymetin nominal

tutar1 9.167 adet olacaktir (1 gram = 1000 adet nominal altin tahviline esittir).

Altin tahvilinin yatirimcisina her 6 ayda bir TL cinsinden altin fiyatina endeksli kupon
O0demesi bulunmaktadir. Kupon orani ihra¢ duyurusunda kamuoyu ile paylagiimaktadir.
Bu kupon orani, tahvilin vadesi boyunca sabit kalmakta olup yatirimeinin elde edecegi
TL getiri tutar1 altin fiyatlarinda meydana gelecek olan degismelere gore farklilik

gosterebilir.

6 ayda bir yapilacak olan kupon Odeme tutarlar1 asagidaki formiil kullanilarak

hesaplanacaktir:

6 Ayda Bir Yapilacak TL Kupon Odeme Tutar1 = (Hesapta Bulunan Tahvil Adedi
/1000) x (6 Aylik Kupon Orani) x (Odeme Tarihi i¢in Gegerli Olan Gram Altin Fiyat1)
(Hazine Miistesarlig1 2017a).

Ornek: Bir yatirimer talep toplama déneminde bankaya teslim ettigi 10 adet geyreklik
Cumhuriyet ziynet altin karsiifinda 16.078 adet altin tahviline sahip olur. Ihrag
asamasinda Hazine Miistesarliginca belirlenen 6 aylik getiri oraninin %1,2 (s6z konusu
oran Ornek olarak verilmektedir) olmasi durumunda ve ilk kupon 6deme tarihi i¢in gram

altin fiyatinin 144,757868 TL (s6z konusu fiyat 6rnek olarak verilmektedir) olmasi
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durumunda yatirimciya ilk 6 aylik donem igin yapilacak 6deme tutar1 asagidaki sekilde

hesaplanir:

(16078/1000) x (0,012) x (144,757868) = 27,93 TL getiri Odenecektir (Hazine
Miistesarlig1 2017a).

Altin tahviline yatirim yapan vatandaslar, sahip olduklar1 altin tahvillerini islemis faizi
ile birlikte yastik altindaki altinlarin1 gerek duyduklarinda piyasadaki giincel altin
fiyatlarina gore satilabiliyorlar ise, istedikleri zaman Ziraat Bankasina satabilmekte
ve TL Kkarsiligini alabilmektedirler. Vadesinden once altin tahvillerinin  Ziraat
Bankasi’na satilmak istenmesi durumunda, banka tarafindan yatirimcilara yapilan

O6demede piyasadaki giincel gram altin fiyatlar1 dikkate alinarak 6deme yapilmaktadir.

Diger taraftan, tahvil ihrac tarihini takip eden ilk {i¢ ay igerisinde altin tahvillerinin
Ziraat Bankasina satilmak istenmesi durumunda, ihra¢ asamasinda yatirimcilara
yansitilmayan maliyetlerin bir boliimii dikkate alinarak %]1,5 iskonto orani kullanilarak
banka tarafindan bir geri alim fiyati ilan edilir. Thrag tarihini takip eden ii¢ aylik siire
sonrasinda altin tahvillerinin bankaya satilmak istenmesi durumunda herhangi bir
iskonto uygulanmamaktadir. Yatirimcilar hesaplarindaki Altin Tahvilini tek seferde en
az 1000 adet (1 gram) olacak sekilde satabilirler (6rnek: 1001, 1002, 2157 gibi).
Hesaplarinda 1000 adetten az senet kalmasi durumunda 1000 adetten az kalan kisim tek

seferde bankaya satilabilirler (Hazine Miistesarlig1 2017a).

Yatirimcilar vade tarihinden Once isterlerse altin tahvilini bir baska gercek kisiye
satabilir veya devredebilirler. Vade sonunda yatirim hesaplarinda bulunan altin tahvili
adedine (1000 adet altin tahvili = 1 gram altin) karsilik gelen gram altin tutarinin
O0denmesi asamasinda yatirimcilarin tercih edebilecegi ii¢ ayri segenegi bulunur (Hazine

Miistesarligi 2017a):

1) Anapara bedelleri, tahvilin vadesinde yatinmcilarin vadesiz altin mevduat
hesaplarina hesaben gram altin olarak aktarilir veya,
2) Banka sistemindeki vadesiz altin mevduat hesaplarindan altimin TL karsihigi

yatirimeilarin vadesiz TL mevduat hesaplarina TL olarak aktarilir veya,
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3) Altmn tahvilinin anapara bedeli BIST Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1
tiyesi rafineriler tarafindan tretilen 995/1000 saflikta 1 kilogramlik kiilge altin
olarak veya Darphane tarafindan basilan ¢eyreklik Cumhuriyet ziynet altini

olarak vade tarihinden sonra fiziken geri alinabilir.

Fiziki altin teslimatinin yapilabilmesi amaciyla s6z konusu donemde talepte bulunan
yatirimeilarin hesaplari talep tarihinden itibaren talep edilen fiziki altin miktar1 kadar

bloke edilecektir.

Altin rafinerisi tarafindan tiretilen 995/1000 ayarda 1 kilogramlik kiilge altin1 talep eden
yatirimcilarin talepleri Ziraat Bankasi tarafindan karsilanir. Vade sonunda yatirirmcinin
hesabindaki gram altinin, ¢eyrek Cumbhuriyet ziynet altim1 veya 995/1000 ayarda 1
kilogramlik kiilge altin olarak verilemeyen kismi ise yatirimcilarin vadesiz altin
mevduat hesabinda hesaben takip edilmeye devam edilir. Hazine Miistesarliginca
yapilan ihra¢ duyurusunda belirtilen tarihler arasinda fiziki altin talebinde bulunmayan
yatirimcilarin - vade sonunda ayrica fiziki altin talebinde bulunma haklan
bulunmamaktadir. Yatirimcr isterse tahvilin vade sonunda 6denecek anapara bedelini
mevcut tahvillerin vade sonu tarihi ile ayni tarihe denk gelecek sekilde yeni ihrag
edilebilecek altin tahviline veya altina dayali kira sertifikasina tekrar yatirilabilir. Altin
tahvilinden sadece gergek kisiler yararlanabilmektedir. Tiizel kisiler altin tahviline

yatirim yapamamaktadirlar (Hazine Miistesarlig1 2017a).

Altin tahvili ihraci ile toplanan altinlarin ihra¢ déneminde kiilge altina doniistiiriilmesi
asamasinda yasanabilecek Ongoriilemeyen teknik gecikmeler nedeniyle ihrag
duyurusunda belirtilen tarihte altin tahvillerinin ihra¢ edilememesi durumunda ise yeni
ithra¢ tarihi, vade sonu tarihi ve fiziki altin talep etme donemi yatirimcilara Ziraat
Bankasi aracilig ile ayrica duyurulmaktadir. Altin tahvillerinin gosterge niteligindeki
fiyatlar1 giinliik olarak Resmi Gazete’de yayimlanmaktadir (Hazine Miistesarligi

2017a).

5.6.10. Hazine Miistesarhgi Altina Dayah Kira Sertifikas1

Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen altina dayali kira sertifikasinin yapisinin

Tirkiye’de ihrag edilen diger kira sertifikalarinda farklilik arzetmemektedir. Altina
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dayali kira sertifikasi altin tahvili gibi belirli tarihlerde yatirimcilardan toplanan talebe
gore ihrag edilmektedir. Her bir sertifika ihracina ait talep toplama tarihi, ihrag tarihi,
kira oram1 ve itfa tarihi ihra¢ duyurusunda paylasilmaktadir. Altina dayali kira

sertifikasi, Ziraat Bankasi subeleri araciligi ile ihrag¢ edilmektedir (Hazine Miistesarligi
2017Db).

Tablo 5.6: Ihrag¢ Edilen Toplam Altin Tahvilleri

ISIN Kodu Valor Tarihi Vade Tarihi Deger (TL)
TRT091019T16 11.10.2017 09.10.2019 28.651.362
TRT161019T17 18.10.2017 16.10.2019 40.257.568
TRT231019T18 25.10.2017 23.10.2019 46.505.848
TRT301019T19 01.11.2017 30.10.2019 60.964.819
TRT010420T35 04.04.2018 01.04.2020 55.128.351
TRT080420T12 11.04.2018 08.04.2020 29.975.320
TRT150420T13 18.04.2018 15.04.2020 29.188.768
TRT220420T14 25.04.2018 22.04.2020 31.655.887
TRT160920T17 19.09.2018 16.09.2020 24.438.411
TRT230920T18 26.09.2018 23.09.2020 23.124.458
TRT300920T19 03.10.2018 30.09.2020 24.228.286
TRT071020T15 10.10.2018 07.10.2020 24.445.355
TRT141020T16 17.10.2018 14.10.2020 24.513.048
TRT211020T17 24.10.2018 21.10.2020 23.760.480
TRT281020T10 31.10.2018 28.10.2020 23.997.186
TRT231220T13 26.12.2018 23.12.2020 18.099.516
TRT301220T14 02.01.2019 30.12.2020 19.716.113
TRT060121T32 09.01.2019 06.01.2021 12.524.267
TRT130121T17 16.01.2019 13.01.2021 10.600.358
TRT200121T18 23.01.2019 20.01.2021 9.484.344
TRT270121T11 30.01.2019 27.01.2021 13.708.929

Toplam 574.968.677

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://altin.hazine.gov.tr/istatistik

Altina dayali kira sertifikasi i¢in yine sadece 22 ve 24 ayar altinlar kabul edilmektedir.
Yatirnmceilarin teslim ettigi altinlar safligi oraninda kabul edilir. Bireysel yatirimci
tarafindan getirilen Cumhuriyet altinlar1 tartilmaksizin, Cumhuriyet altinlar1 disindaki
altinlar ise banka subesinde uzmanlarca tartilarak degeri belirlendikten sonra igindeki
has altinin Karsilig1 yatirimer hesaplarina yansitilir. Altina dayali kira sertifikasinin ihrag
edilebilmesi amaciyla, talep toplama doneminde Ziraat Bankasi subesine altinlarmni

teslim eden vatandaglar adina Ziraat Bankasinda ‘“vadesiz altin mevduat hesab1”,
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“vadesiz TL mevduat hesabi” ve “yatirrm hesab1” agilir. “Vadesiz altin mevduat
hesab1”, bankaya teslim edilen altinlarin has altin karsilig1 esas alinarak gram cinsinden

acilir (Hazine Mistesarlig1 2017b).

Subelerce toplanan fiziki altinlarin altin rafinerilerinde eritilerek kiilge altina ¢evrilmesi
ve soz konusu kiilge altinlarin Hazine Miistesarligi’nin saklama hesaplarina aktarilmasi
takiben yatirimcilarin gram altin miktari karsiligr altina dayali kira sertifikalarin Ziraat
Bankasi nezdindeki yatirim hesaplarina aktarilir. Yatirimcilarin vadesiz altin mevduat
hesaplarinda yer alan her bir gram altin karsiliginda yatirim hesaplarina bin (1000) adet

altina dayali kira sertifikas1 aktarilmaktadir.

Altina dayali kira sertifikalarin1 elinde bulunduran yatirimcilara her alti ayda bir TL
cinsinden altin fiyatina endeksli kira 6denmektedir. Kira orani ihrag oncesi Hazine
Miistesarligi’nca yapilan ihra¢ duyurusunda kamuoyu ile paylasilmaktadir. Alt1 ayda bir

yapilacak olan kira 6deme tutarlar1 asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

6 Ayda Bir Yapilacak TL Kira Odeme Tutar1 = (Hesapta Bulunan DIBS Adedi /1000) x
(6 Aylik Kira Orani) x (Odeme Tarihi igin Gegerli Olan Gram Altin Fiyat1) (Hazine
Miistesarlig1 2017b)

Ornek: Yatirimer talep toplama doneminde bankaya teslim ettigi 20 adet ceyreklik
cumhuriyet ziynet altin karsiliginda 32.156 adet altina dayali kira sertifikasina sahip

olacaktir.

Yatirnmeilar sahip olduklari altina dayali kira sertifikalarini birikmis kira getirisi ile
birlikte istedikleri zaman Ziraat Bankasina satabilmekte ve karsiliginda TL
alabilmektedirler. Vadeden o6nce altina dayali kira sertifikalarinin Ziraat Bankasina
satilmak istenmesi durumunda ise Ziraat Bankasi tarafindan yatirimcilara yapilan
O0demede piyasadaki giincel gram altin fiyatlar1 dikkate alinir. Yatirnmcilar vade
tarihinden Once isterlerse sertifikalarini sadece bir baska gercek kisiye satabilir veya

devredebilirler.

Altin kira sertifikalarinin vadesonu geldiginde yatirimcilarin tercih edebilecekleri ii¢

ayr1 segenek bulunmaktadir (Hazine Miistesarligi 2017b):
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1) Anapara bedelleri, vade tarihinde yatirimcilarin “vadesiz altin mevduat hesaplarina”
hesaben gram altin olarak aktarilir.

2) Yatinmcilar tarafindan talep edilmesi durumunda, altina dayali kira sertifikasinin
anapara bedeli BIST Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi iiyesi
rafineriler tarafindan tiretilen 995/1000 saflikta 1 kilogramlik kiilge altin olarak veya
Darphane Genel Midiirliigii tarafindan basilan ¢eyreklik Cumbhuriyet ziynet altini
olarak fiziken geri alinabilir.

3) Diger bir secenekte ise, yatirnmcilar vade sonunda 6denecek anapara bedelini
Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilmis olan mevcut senetlerin vade sonu tarihi
ile aymi tarihe denk gelecek sekilde yeni ihra¢ edilen altina dayali kira

Sertifikasina/altin tahviline tekrardan yatirilabilir.

Ulkemizde yastik altindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla ihrag edilen
altina dayal1 kira sertifikalarindan elde edilen getiriler igin stopaj orani % O (sifir) olarak
belirlenmistir. Altina dayali kira sertifikalarin1 sadece gergek kisiler satin alabilmekte,
tiizel kigiler altina dayali kira sertifikalarina yatinm yapamamaktadirlar (Hazine

Miistesarlig1 2017b).

Ulkemizde Hazine Miistesarlign tarafindan ihra¢ edilen altin tahvilleri ve kira
sertifikalar1 disinda 6zel sektdr kuruluslarinin ihrag ettigi altina dayali bir borglanma

aract bulunmamaktadir.
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6. ARASTIRMA: TURK FINANS PIYASASI
PROFESYONELLERININ ALTIN ALGISI
ANALIZI

Anket yonteminin uygulanmasinda en kritik konulardan biri anketin ¢alismanin amaci
dogrultusunda hazirlanmasidir. Anket belli bir konuda saptanmis hipotezlere ya da
sorulara bagli olarak bir evren ya da orneklemi olusturan kaynak kisilere sorular
yoneltmek suretiyle sistemli veri toplama teknigi olarak tanimlanabilir. Anketler, sosyal
bilimlerde gozlemleri standartlagtirmak {izere basvurulan araglardan sadece biridir.
Anketler, kaynak kisilerin okur-yazar olmalarin1 gerektirir. Bu yiizden de anketler yazili

veri toplama araci olarak da tanimlanmistir (Biiyiikoztiirk 2005).

Bir arastirmaci anket teknigini kullanmadan once kendisine soracagi ilk sey, ihtiyag
duyulan verilerin daha garantili bir teknikle toplanip toplanamayacagidir. Mesela, biraz
daha fazla para ve zaman harcamak suretiyle verileri gériisme yoluyla elde edebilmek
miimkiinse, o yolu se¢gmek belki daha isabetli olacaktir. Arastirmacilarda genellikle
“anket hastaligr” vardir. Ozellikle tez yazacak dgrenciler bir problem iizerinde galigmay1
diistindiiklerinde akla getirdikleri ilk sey anket olmaktadir. Oysaki arastirmaya
baslamadan once iizerinde en ¢ok diisiiniilecek konulardan biri problemin ¢oziimii i¢in
gerekli verileri toplamada en uygun teknigin ne olabilecegidir. Bunun mutlaka anket
olma zorunlulugu yoksa diger yontemlerden birini se¢gme olanaklarinin denenmesinde
fayda vardir. En uygun yontemi segebilmek icin anket dahil biitiin teknikleri ¢ok iyi
tanimak, her birinin listiin ve zayif taraflarin1 bilmek gerekmektedir. Arastirmacinin bu
teknikler arasinda en uygun ve giivenirlik, gecerlilik, kullanighlik bakimindan en iyi

olan1 segmesi beklenir (Biiyiikoztiirk 2005).

Literatiirde altina yatirim yapan kurumsal ve bireysel yatirimcilarin altina iliskin algilar
ve davraniglarina yonelik ¢alismalar son derece sinirlidir. Konuyla ilgili son donemdeki
caligmalardan biri Tagtekin tarafindan 2016 yilinda yayinlanan tartisma metnidir
(working paper). Bu ¢alismada bireysel altin algist dl¢lilmeye galisilmistir. Tagtekin’in

anketi, Istanbul’da yasayan ve bireysel yatirimda bulunan ya da bulunabilecek bireyler
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arasindan basit tesadiifi 6rnekleme yoluyla 6rneklem elde edilerek gergeklestirilmistir.

Arastirmada 241 kisiden toplanan anket veriler degerlendirilmistir (Tagtekin 2016).

Tagtekin calismasinda; altina yatirim yapan Tirk yatirimcisining genel olarak hangi
yatirim araglarimi tercih ettigi, altin yatinmini hangi vadelerde elinde tuttugu, yatirim
yaparken hangi risk algisinda hareket ettigi, altin1 hangi formda almayi tercih ettigi altin
alirken hangi faktorleri dikkate aldigi, altin piyasasindaki gelismeleri izleme sikligi,
altinin toplam yatirim portfoyii icindeki payi, altin1 hangi kanallardan almay: tercih
ettigine yonelik tercihleri ile bu tercihlerin demografik faktorlere gore dagilimi tespit
etmeye calismistir. Calismada yer alan ankette, yatirim tercihi olarak doviz ilk sirada,
fiziki altin ikinci sirada, sonrasinda gayrimenkul, mevduat, hazine bonosu/devlet tahvili,
hisse senedi belirtilmistir. Tasarruf/yatirnm portfdylerinde tercih edilen altin yatirim
araglarindan ilk {i¢ sirada cumhuriyet altini, ikinci sirada altin mevduat hesabi, tiglincii

sirada ise altin ziynet yer almaktadir (Tagtekin 2016).

Tagtekin’in ¢calismasinda anket katilimeilarinin yarisindan fazlasinin altin fiyatlarindaki
geligsmeleri yakindan izledigi goriilmistiir. Altin alim veya satim kararinda géz oniinde
bulundurulan faktorler arasinda oOncelikle altinla ilgili daha Onceki kararlarin,
tecriibelerin, analizlerin ve sonuglarin, sonrasinda sirasiyla doviz kurlan ile siyasi,
ekonomik ve jeopolitik istikrarin etkili oldugu gorilmiistiir. Bunlar1 aract kurum ve
banka yonlendirmeleri, faiz oranlar1 ve tavsiye faktorlerinin takip ettigi tespit edilmistir.
Tagtekin’in ¢alismasinda elde edilen verilere gore, altin yatirimi yapan bireylerin
oncelikle tercih ettikleri yatirim araci dovizdir. Altin yatirimeilarinin ikinci tercihi fiziki
altin, ticilincii tercihi ise gayrimenkuldiir. Sonug olarak Tagtekin ¢alismasinda bireysel
yatirimeinin altin algisini 6lgmeye ¢alismis ve iilkemizde bireysel yatirimcilarin yatirim
araglar1 arasinda altinin dovizden sonra ikinci dnemde bir yatirim araci oldugu tespit

edilmistir (Tagtekin 2016).

6.1. TEORIK CERCEVE

6.1.1. Anketlerin Hazirlanis1 ve Anketlerde Sorular

Calismanin amacina uygun bir anket hazirlamak kolay degildir. Hazirlanan anketlerde

goriilen eksikliklerden en 6nemlisi sorularin tam olarak anlasilamamasidir. Sorularda
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kullanilan bazi kelime ve ifadeler degisik anlamlar tasiyabilmektedir. Anket sorularini
hazirlayanlar ¢ogu zaman sorularin herkes tarafindan kolayca anlasilabilecegini
zannederler. Cogu zaman anket hazirlamanin kolay oldugu, anket hazirlamanin birkag
giinde yapilabilecegi diistiniilmektedir. Tam tersine bir anketi olusturmak 6nemli bir
hazirligy, bilgiyi, yetenegi, ¢abay1 ve zamani gerektirmektedir. Anketin iyi bir sekilde
hazirlanabilmesi i¢in anket konusunun, amacinin, evrenin ve bunu temsil eden
orneklemin iyi bilinmesi, anketi cevaplandiracak katilimcilarin egitim, ekonomik,
sosyal ve politik oOzelliklerinin iyice bilinmesi gerekmektedir. Anket sorulari;
katilimcilarin kisisel 6zellikleriyle, inanglariyla, kisilikleriyle ve calistiklar1 sektor veya
kurum ile uyumsuz olmamasi, anlayis, kavrayis ve ilgi seviyelerine de uygun olmasi

gerekmektedir (Biiyilikoztiirk 2005).

Anket sorulari; katilimcilarin inanglarini, gorislerini, distincelerini, tutum ve
davraniglarini, tercihlerini, ilgi alanlarini, bilgi diizeylerini 6lgmek amagli hazirlanabilir.

Birka¢ baslangi¢ sorusundan sonra asil sorulara gegilir.

Anketin uzunlugu da ayr1 bir 6nemli bir husustur. Anket daha ¢ok veri toplamak adina
uzun, ¢ok fazla soru igerecek sekilde hazirlanmamalidir. Bazi durumlarda ankete yer
alan bircok sorunun cevabini agik kaynaklardan bulabilmek miimkiin olmaktadir.
Yapilan hatalardan biri de, ise yarar diislincesiyle, arastirma konusu ile ilgisi olmayan
bircok gereksiz sorunun ankette yer almasidir. Anket katilimcilarinin ankete ¢ok fazla
zaman ayirmak istemeyecekleri muhakkak hesaba katilmalidir. Anket katilimeilarinin,
anketi ¢ok fazla zaman harcamadan, sorulari rahatlikla anlayarak, kolaylikla cevap
verebilmelerinin sorumlulugu anketi hazirlayan arastirmacilara aittir (Biiyiikoztiirk
2005).

Anket sorulart ozelliklerine gore gruplanmalidir. Aym1 konudaki sorular bir arada
olmali, ard1 ardina gelmelidir. Boylelikle anket katilimcilar1 anketin amacini rahatlikla
anlayabileceklerdir. Anket sorularinda konudan konuya atlanmasi katilimcilarda kafa
karisikligina neden olabilir. Genel kapsamdaki sorular anketin basinda yer almalidir.
detayli sorular ise daha sonra gelmelidir. Ek olarak anketin baslangigta kolay sorularla
baslamasi, katilimciya sorular1 rahatlikla cevaplayabilecegine iliskin giliven verir.

Baslangi¢ sorularinin katilimciya ilging gelmesi, anketi sonuna kadar tamamlamasi igin
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katilimciyr motive eder. Anket miimkiin oldugu kadar sistematik hazirlanmalidir.

Katilimcilar anketi cevaplarken fazla diisiinmemeli ve fazla yazi yazmamalidirlar.

Bir ankette yer alacak sorular1 asagidaki basliklarda toplamak miimkiindiir
(Biiyiikoztiirk 2005):

1) Olgusal sorular: Katilimcilarin; yas, egitim diizeyi, gelir diizeyi, medeni durumu,
cinsiyeti, dogum yeri ve meslegi gibi demografik bilgileri igerir.

2) Davrams sorulari: Bu sorular kisilerin kisisel ve toplumsal etkinlikleri ile ilgilidir.
Omnek olarak; kisilerin tiiketim harcamalari, bireysel aliskanliklari, beslenme
sekilleri verilebilir.

3) Tutum ve inang¢ sorulari: Katilimcmin belli bir anda ve belli bir konuda ne
diisiindiigiinii ya da ne hissettigini belirlemeye yonelik sorulardir. Kisisel tutum en
iyi sekilde ancak ¢oklu sorularla 6l¢iilebilir. Tutum 6l¢eklerinde genelde kapali uglu
sorular kullanilir; ancak kodlanmis agik uglu sorulardan da yararlanilabilir.

4) Bilgi sorulary: Katilimcilarin belli bir konuda ne bildiklerini, ne dl¢iide bildiklerini,
bu bilgileri hangi kanaldan ve ne zaman 6grendiklerini anlayabilmek i¢in hazirlanan

sorulardir.

Bilimsel bir ¢alisma igin hazirlanan bir ankette yer alacak sorular, alternatifleri agik¢a
gostermelidir. Alternatiflerin ankette agikca yazilmalidir. Boylece anket sorularinda
bilimsel tarafsizlik saglanmis olur. Ornegin, ‘Cumhurbaskanlig: segimlerinde X adayina
mi1? Yoksa digerlerine mi oy vereceksiniz?’ gibi bir soruda, diger adaylarin adlar1 da

metinde yer almalidir (Biiylikoztiirk 2005).

Ankette yer alan bazi sorularin sorulabilmesi i¢in onceden baska sorularin sorulmasi
gerekebilir. “Ornegin gegen cumhurbaskanligi seciminde kime oy verdiniz?” gibi bir
soru eger kisi oy kullanmamigsa onun icin islevsel olmayacaktir. Bundan Once

katilimciya oy kullanip kullanmadigi sorulmalidir (Biiyiikoztiirk 2005).

Iki farkli konu igeren sorulardan da kaginilmasi gerekmektedir. Ciinkii iki farkli konuya
tek bir cevabin verilmesi dogru olmaz. Anket katilimcisit bu konulardan birine katilip

digerine katilmayabilir. Bu nedenle sorular tek bir konu i¢ermelidir.
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Anket sorular: iki farkli tiirde olabilir:

1) agcik uglu sorular ve,

2) kapali uglu sorular

Agik uglu sorular katilimeilara konuyla ilgili herhangi bir sinirlama getirmeden cevap
verebilme imkani sunar. Kapali uglu sorular ise en az iki segenek arasindan segme
imkant sunmalidir. Sorularin hangi tiirde olacagi anketin konusuna, evrenine,
orneklemeye ve anket katlimcilarinin egitimlerine, mesleklerine ve ilgi alanlarina
baghdir. Bir ankette iki soru tirti de yer alabilir. A¢ik uglu sorularin yer aldigi
anketlerde, cevaplarin anket katilimcilar tarafindan yazilmasini gerekir. Kapali uglu
sorularda ise cevaplar anket katilimcilart tarafindan secenekler arasindan segilir ve
uygun olan secenek isaretlenir. Kapali u¢lu sorularda segeneklerin agikca goriilmesi,
ankete cevap veren kisiye kolaylik saglar, ¢iinkii onun hatirlamasina yardimer olur.
Ornegin bir secim anketinde adaylarin isimlerini katilimcilar animsayamayabilir

(Biiyiikéztiirk 2005).

Kapali uglu sorularin cevaplandirilmas: ¢ok daha az zaman aldigindan katilimcilar
tarafindan bu tiir sorular daha kolay cevaplanir. Ancak cevaplayiciya serbestlik tanimak
bakimindan ve daha derinligine bilgi elde edebilmek bakimindan anketlere agik uglu
sorular da konabilir. Kapali uglu sorulardan elde edilen bilgilerin tasnif edilmesi daha

kolay olmakta ve hata oranini azaltmaktadir.

6.1.2. Anketlerin Uygulanmasi

Bir anketin uygulanmasi iki sekilde olabilmektedir. Anket bir gruba uygulanabilir veya
postayla yoluyla uygulama yapilabilir. Grup uygulamasi, bir arada bulunan katilimcilara
anketin belli bir zaman diliminde verilmesi ve cevaplarin ayni anda topluca alinmasiyla
yapilmaktadir. Anketin gruba uygulanmasi hem zamandan hem de paradan tasarruf
saglar. Ama¢ grup uygulamasinda, katilimcilarin birbirlerinden etkilenme riski
bulunmaktadir. Postayla uygulamada, anketin katilimcilara posta ile ulastirilir.
Aragtirmanin hedef evrenini olusturan birimler daginik ve genis bir alana yayilmissa,

anketin postayla uygulanmasi daha dogru olur. Posta yoluyla uygulamada, katilimcilarin
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anketi doldurmalarinin kontrol olanagi bulunmamaktadir. Bu yontemde ankete doniis

oranlar1 diisiik olmaktadir (Biiyiikoztiirk 2005).

6.1.3. Anketlerin Doniis Oranlari

Postayla gonderilen anketlere cevap alma olasiligi genel de diisiiktir. Anketin
doldurulma orani, gonderilen kisilere, anketin hazirlanisia, sorulara baglidir. Ornegin
ABD’de posta ile gelen anketlere cevap verenlerin oran1 % 20 ile %40 arasindadir.
Anketlerin geri doniisiinde aksama ya da gecikme olmasi halinde verilen siirenin
bitiminde anket ikinci kez gonderilmelidir. Cevap vermemekte 1srar edenlere hem cevap
vermeme gerekcelerini hem de bu tiir kimselerin 6zelliklerini saptamak amaciyla ayri

bir soru kartiyla anketler yeniden gonderilebilir (Biiylikoztiirk 2005).

6.1.4. Anketlerde Gegerlilik

Bir anket ¢ogu zaman biitiin olarak bir arastirma konusuna uygun olarak hazirlanir.
Biitlin bir arastirmanin ayr1 ayr1 6zellikleriyle ilgili, nispeten 6zel ve birbirinden farkli
sorulardan meydana gelir. Bu bakimdan tiim anketin gecerlik derecesi yerine degisik
sorularin gegerligini arastirmak daha dogrudur. Ornegin aym ankette, “Kag kurs
aliyorsunuz?” sorusu gegerli bir cevap olabilirken; “Matematigi seviyor musunuz?”
sorusuna verilecek cevabin samimiyetinden ve gecerli oldugundan siiphelenmek
olasidir. Ancak anketin, ilgili aragtirma konusuna bir biitiin olarak uygunlugu agisindan,
tim olarak gecgerlik diizeyini belirlemek genelde tercih edilen bir yontemdir

(Biiytikoztiirk 2005).
Her ankette goriiniis gegerliginin bulunmasi lazimdir. Bu nedenle:

1) Her soru arastirilmakta olan konu ile iliskili olmalidir.
2) Anket tiim konuyu kapsamalidir.

3) Sorular agik ve anlasilir olmalidir.

Gegerlilik denetimi anket hazirlanmasi noktasinda bilgisi olan, bu konuda uzman olan
kisiler tarafindan yapilabilir ya da anketin bir lgekle karsilagtirilabilir. Ancak ¢ogu

zaman bdyle bir 6l¢iit bulmak kolay degildir. Bunun yerine anket katilimcilarindan bir
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kismiyla goriislilerek, anketin sonuclar1 ile gorlismeden elde edilen sonuglar
karsilastirilabilir. Bazen de ankete verilen cevaplarin dogrulugunu kanitlamak igin arsiv
bilgilerine, kayitlara bakilabilir, konu hakkinda bilgisi olan kisilere danisilabilir. Bazen
ankete verilen cevaplarin dogrulugunu bireyin davranislarini gézlemleyerek de kontrol
etmek miimkiindiir. Bu ve benzeri onlemlerle anketin gecerligini bir dereceye kadar
saptamak miimkiindiir. Anketin gegerliligi baska anketlerde kullanilmis olan olgekler
kullanilarak da hazirlanabilir (Biiyiikoztiirk 2005).

6.1.5. Anketlerde Giivenirlilik

Anketlerde giivenirlilik derecesini gergege yakin olarak saptamak zordur. Testlerde
giivenirliligin hesaplanmasi i¢in uygulanan bazi yollar1 anketlere uygulanmasi miimkiin
degildir. Anketlerde ise sorular nispeten birbirlerinden bagimsizdir. Anket sonuglari
matematiksel olarak toplamaya pek uygun degildir. Belirli bir aralikla anket
katilimcilara tekrar uygulanabilir. Ancak bu durumda da katilimcilar ikinci defa cevap
vermek istemeyebilir ya da cevap verse bile daha Once verdigi cevaplar1 hatirlayip
onlarin aynin1 cevaplandirma yoluna gidebilirler. Bu konuda uygulanabilecek bir diger
yontem de, orneklem i¢inden hi¢ olmazsa bir grubun ayni konuda goriismeye tabi
tutulmasidir. Anketin giivenilirligi baska anketlerde kullanilmis olan Olgiitler

kullanilarak da saglanabilir (Biiyiikoztiirk 2005).

6.1.6. Anketin Calismasinin Avantajlari

1) Anket yoluyla genis kitlelere ulasmak, arastirmayr biiyiik gruplara yonelik olarak
yapmak daha kolaydir.

2) Anket yontemi para, zaman ve enerji bakimindan tasarruf saglar.

3) Anket yonteminin, genis cografi alanlara ve ¢ok sayida insana uygulanabilir olmasi
nedeniyle daha genis bir 6rneklem tizerinde ¢alisma, dolayisiyla 6rneklemin temsil
diizeyini, boylece de arastirmanin dis gegerlilik diizeyini artirmak miimkiin
olabilmektedir.

4) Anketin isim belirtmeden de cevaplanmasinin miimkiin olmasi nedeniyle 6rnegin

gorliisme yontemine kiyasla objektifligi daha yiiksektir.
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5)

Anket sorularmin yazili olmasi katilimcilarin onlar tekrar tekrar inceleme olanagi
saglar. Boylelikle anketle elde edilen verilerin daha dogru olacagi sdylenebilir
(Bliyiikoztiirk 2005)..

6.1.7. Anket Calismasinin Dezavantajlar:

1)

2)
3)
4)

5)

6)

7)

Anket yonteminin esnek olmadigi sdylenebilir. Cilinkii anketi uygularken arastirmaci
katilimciyla yiiz yiize bulunmaz.

Anket sadece okur yazarlara verilebilmektedir.

Anketle derinlemesine bilgi edinme olanag1 yoktur.

Anket yoOntemi sinirli veri saglayabilir. Anketin dikkat ve ilginin dagilmasini
onleyecek giidiileyici 6gelere sahip olmamasi kisa siirede doldurulmasina gerekge
olusturur.

Gonderilen anketlerden bir¢ogunun cevaplanarak geri gelmemis olmasi bdyle bir
calismadan elde edilecek bulgularin diger gruplar i¢in de gegerli oldugunu belirtmek
yanlis ve hatali olabilir.

Anket gonderilen kisiler genellikle egitim gormiis kisilerdir. Buna ragmen kisilerin
sorular1 ayn1 derecede anlayamamalari veya cevaplarinda agik olmamalart ve
rastgele cevaplar vermeleri olasidir. Arastirmacinin bunu kontrol etme imkani
maalesef yoktur.

Postayla gonderilen bir ankete cevap verecek kisinin anketi gonderenle iletisimi
zordur. Kisi lizum gordiigii noktalarda anket sahibine soru soramamakta, aciklama
isteyememektedir. Ancak e-posta ise yapilan anketlerde bu imkan bulunmaktadir
(Biiyiikoztiirk 2005).

6.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

6.2.1. Arastirmanin Amaci

Bu anket ¢aligmasinin amaci iilkemizde finans piyasasi profesyonellerinin altina yonelik

algisin1 6lgmektir. Boylelikle altin piyasasimin gelistirilmesine yonelik ¢abalara katki

saglanmas1 amacglanmaktadir.
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Calismada altina iligskin algi diizeyini arastirmak amaciyla algi skoru hesaplanmis ve
sonrasinda algi skorunu etkileyen goriisler istatistiki analizlerle arastirilip

degerlendirilmistir.

6.2.2. Arastirmanin Orneklemi

Aragtirmanin 6rneklemini; Istanbul ilindeki bankalar, araci kurumlar ve portfoy yonetim

sirketlerinde agirlikli hazine/fon yonetimi boliimlerinde ¢alisan 81 kisi olusturmaktadir.

6.2.3. Arastirmada Kullanilan Veri Toplama Yontemi ve Araclari

Arastirmada tesadiifi olmayan oOrnekleme tiirlerinden kolayda oOrnekleme teknigi
kullanilmis olup veriler online anket yontemiyle elde edilmistir (Hasiloglu ve digerleri,
2015). Reuters Veri Yayin Ekram kullanicilarindan reel sektor kullanicilar ¢ikarilarak
407 finans sektorli profesyoneline Reuters Messenger araciligiyla anket gonderilmistir.

Aragtirmada geri doniis saglanan 81 anket formu degerlendirmeye alinmstir.

Arastirmada kullanilan anketin olusturulmasinda, Avrupa Komisyonu’nun Ekonomik ve
Finansal lliskiler Genel Direktorliigii talimatiyla diizenlenen ve Eurobarometer
tarafindan gerceklestirilen Euro’nun kamuoyundaki algisina iligkin yapilan anketlerde
kullanilan Olgekten yararlanilmistir. Arastirmada kullanilan anket iki boliimden
olugmaktadir. Birinci boliimde katilimcilarin demografik 6zelliklerine iliskin bilgiler
arastirtlirken ikinci boliimde ise altin algisina iliskin 19 ifadeden olusan O&lgek
bulunmaktadir. Olgek; 1 -Kesinlikle Katilmiyorum, 2- Katilmryorum, 3- Katiliyorum ve

4- Kesinlikle Katiliyorum olmak {izere 4’lii likert 6l¢egine gore hazirlanmustir.

6.2.4. Arastirma Verilerinin Analizi

Arastirmanin analizinde IBM SPSS 23 ile Excel programlar1 kullanilmig olup toplanan

veriler yardimiyla dlgegin giivenilirligi ve gecerliligi istatistiksel olarak test edilmistir.

Analizde katilimcilarin demografik 6zellikleri frekans analizi yontemiyle 6zetlenmistir.
Yapilan normallik analizi sonucunda %95 anlamlilik diizeyinde verilerin normal

dagilim gosterdigi goriilmiistiir. Boylelikle parametrik testlerin yapilmas: uygun
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goriilmiistiir. Aragtirmadan elde edilen veriler normal dagilim gosterdiginden ¢aligmada
tek orneklem t testi, bagimsiz iki 6rneklem t testi, ikiden fazla kategorili degiskenler
icin varyans analizi (ANOVA), korelasyon analizi ve lojistik regresyon analizleri

kullanilarak elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

6.2.5. Arastirmamin Hipotezleri
Calismanin alternatif hipotezleri asagidaki gibi belirlenmistir.

1) Hj: Altin algi skoru degeri ortalama 50 degerinden farklidir.

2) Hi: Katilimcilarin ¢alistigi boliimler altin algi skorunda fark yaratir.
3) Hi: Katilimceilarin galistigi kurum altin algi skorunda fark yaratir.
4) Hj: Cinsiyet altin algi skorunda fark yaratir.

5) Hj: Yas altin algi skorunda fark yaratir.

6) Hi: Egitim altin alg1 skorunda fark yaratir.

7) Hj: Gelir altin alg1 skorunda fark yaratir.

8) Hi: Rezervdeki 6nem sirasi altin algt skorunda fark yaratir.

6.2.6. Bulgular

Demografik ozelliklere iliskin bulgular

Anket katilimcilarmin tamamina yaki istanbul’da yer alan finans kuruluslarinin genel
miidirliiklerinde calisanlardan olusmaktadir. Anket katilimcilarinin ¢ogunlugu, 30-50
yas arasi, lisans ve yiiksek lisans mezunu, banka hazine boliimlerinde orta kademede

calisan 4 bin TL iistii maag alan baylardan olugmaktadir.

Tablo 6.1: Katilimcilarin Cinsiyetlerine Iliskin Frekans Analizi Sonuglari.

Cinsiyet Frekans %
Bay 59 72,8
Valid Bayan 21 25,9
Toplam 80 98,8
Kayip 1 1,2
Toplam 81 100
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Arastirmaya katilan katilimcilarin

cinsiyet

dagilimlar

ve vyaglarim dagilimi

incelendiginde arastirmaya katilanlarin %72 sinin erkek %25 inin kadin oldugu ve

katilimcilarin yaklasik % 54 {iniin 30-39 yas araliginda oldugu goriilmektedir. 50-59 yas

araliginda katilimcilarin ancak % 2, 5’inin bulundugu goriilmektedir.

Tablo 6.2: Katilimcilarin Yaslarina iliskin Frekans Analizi Sonugclari

Yas Frekans %

20-29 13 16,0

30-39 44 54,3

Valid 40-49 20 24,7

50-59 2 2,5

Total 79 97,5

Kayip 2 2,5
Toplam 81 100

Tablo 6.3: Katilimcilarin Aylik Gelirlerine Iliskin Frekans Analizi Sonuglar

Ayhik Gelir Frekans %
2.000 - 3.000 3 3,7
3.000 - 4.000 12 14,8
Valid 4.000 - 10.000 41 50,6
10.000 + 22 27,2
Total 78 96,3
Kayip 3 3,7
Toplam 81 100

Tabloda katilimeilarin aylik gelirlerine iliskin frekanslar incelendiginde ise ankete

cevap veren 81 kisinin % 51’inin 4.000 - 10.000 TL arasinda gelire sahip oldugu

%?27’sinin ise 10.000 TL tizerinde gelire sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.4: Katilimcilari Calistiklar1 Béliime Iliskin Frekans Analizi Sonuglart

Cahlisilan Boliim Frekans %

Ust Yonetim 3 3,7
Hazine / Fon Yonetimi 60 74,1
. Portféy Yonetimi 9 11,1
Valid Pazarlama 1 1,2
Diger 8 9,9

Toplam 81 100
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Calismaya katilan 81 kisinin 60’1nin hazine/fon yonetimi bdliimlerinde ¢alisiyor oldugu,

%35’inin unvanlarinin ise miidiir/ yonetmen oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.5: Katilimcilarin Unvanlaria iliskin Frekans Analizi Sonuglar

Unvan Frekans %

Genel Midiir / Genel Miudir Yardimeisi 4 49
Miidiir / YOnetmen 35 43,2
. Fon YOneticisi 10 12,3
Valid - caler 12 14,8
Uzman / Uzman Yardimcisi 15 18,5
Toplam 76 93,8

Kayip 5 6,2
Genel Toplam 81 100

Calismaya katilan uzmanlarin tinvanlarinin %43,2’sinin “Miidiir/Y 6netmen” %18,5’inin
“Uzman / Uzman Yardimcis1” %14,8’inin “Dealer” % 12,3’{iniin “Fon Y 6neticisi” ve %

4,9’unun “Genel Miidiir/Genel Miidiir Yardimcist” oldugu gortilmektedir.

Altin algisina iliskin bulgular

Tablo 6.6: Altin, Finans Piyasalarinda Giivenli Bir Limandir

Altin, finans piyasalarinda giivenli bir limandir. Frekans %
Kesinlikle Katiltyorum 16 19,8

valid Katiltyorum 53 65,4
Katilmiyorum 12 14,8
Toplam 81 100,0

“Altin, finans piyasalarinda giivenli bir limandir” sorusuna katilimcilarin %65 inin
“katiliyorum” %19,8’inin ise “kesinlikle katiliyorum” yanitin1 verdigi ancak %14,8’inin
“katilmiyorum” yanitini verirken “kesinlikle katilmiyorum™ yaniti veren hi¢ katilimcet

olmadig1 goriilmektedir.

Dolayisiyla finans piyasalarinda altinin glivenli bir liman oldugu goriisiiniin hakim

oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 6.7: Altin, Finans Sektoriinde Onemli Bir Finansal Enstriimandir

Altin, finans sektoriinde onemli bir finansal enstriimandir Frekans %
Kesinlikle Katiliyorum 18 22,2
Katiliyorum 54 66,7

Valid Katilmiyorum 7 8,6
Kesinlikle Katilmiyorum 2 2,5

Toplam 81 100

“Altin finans sektoriinde Onemli bir finansal enstrimandir” sorusuna katilimcilarin
%66,7’sinin “katiliyorum” %22,2’sinin ise “kesinlikle katiliyorum” yanitin1 verdigi

ancak %8,6’sinin “katilmiyorum” %2,5’inin “kesinlikle katilmiyorum™ yanit1 vermistir.

Bu sonuca gore finans piyasalarinda altinin giivenli bir liman olmasinin yant sira 6nemli

bir finansal enstriiman olarak da kabul gordiigi tespit edilmistir.

Tablo 6.8: Altin, Tiirkiye’de Geleneksel Bir Yatirim Aracidir

Altin, Tiirkiye’de geleneksel bir yatirim aracidir. Frekans %
Kesinlikle Katiltyorum 59 72,8
Valid Katiliyorum 22 27,2
Toplam 81 100

Anketteki 3. tanimlayict soru olan “Altin, Tiirkiye’de geleneksel bir yatirim aracidir”
ifadesine katilimcilarin tamaminin katildigr goriilmektedir. Ayrica 59 kisinin yani

katilimeilarin %73 1intlin “kesinlikle katiliyorum™ yanit1 verdigi goriilmektedir.

Tablo 6.9: Bankacilik Sektoriinde Altin Islemlerinin Pay1 Artirilmalidir

Bankacilik sektoriinde altin islemlerinin pay1 e %
artirilmahdir.
Kesinlikle Katiliyorum 19 23,5
Katiliyorum 44 54,3
Valid Katilmiyorum 15 18,5
Kesinlikle Katilmiyorum 3 3,7
Toplam 81 100

“Bankacilik sektoriinde altin islemlerinin pay1r artirilmalidir” ifadesine katilimcilarin
yaklasik %80’inin “katiliyorum” ve “kesinlikle katiliyorum” yanitim1  verdigi

goriilmektedir.
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Bu durum bankacilik sektoriinde altin islemlerinin payinin daha da arttirilmasinin

gerekli goriildiigii seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo 6.10: Merkez Bankas1 Rezervine Iliskin Onem Sirast

USD | Frekans | Altin | Frekans [ DIBS | Frekans /_I\DBTD Frekans | Euro | Frekans
1 49 1 17 1 9 1 3 1 2
2 16 2 12 2 6 2 13 2 32
3 6 3 22 3 11 3 19 3 21
4 4 4 18 4 16 4 24 4 16
5 3 5 11 5 38 5 19 5 8
Toplam 78 Toplam 80 Toplam 80 Toplam 78 Toplam 79
Kayip 3 Kayip 1 Kayip 1 Kayip 3 Kayip 2
Toplam 81 Toplam 81 Toplam 81 Toplam 81 Toplam 81

Ankete verilen cevaplardan hazirlanan skor tablosunda, piyasa profesyonellerinin
Merkez Bankasi rezervlerinde; birinci olarak Amerikan dolarinin, az farkla ikinci olarak
altinin, Uglincii olarak euronun, dordiincii olarak Amerikan hazine tahvillerinin son

sirada ise devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin 6nemli oldugu goriilmektedir.

10
9
8
7
[
s
4
3
2
1
0
Amerikan Amerikan
Dolar: Altin Euro Hazine DIiBS
Tahvili
m Skor 29.33 8,05 8.04 T 47 7,17

Sekil 6.1: Merkez Bankas1 Rezervine Iliskin Onem Siras1 Skor Tablosu

Bu sorudan elde edilen cevaplar yurticinde piyasa profesyonellerinin altin1 Amerikan
dolarindan sonra en Onemli rezerv aracit olarak gordiiklerini belirgin bir sekilde

gostermektedir.
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Tablo 6.11: Merkez Bankasinin Altin Rezervlerini Artirmasi Piyasadaki
Giivenilirligini Artirir

Merkez Bankasinin altin rezervlerini artirmasi piyasadaki
A Frekans %
giivenilirligini artirir
Kesinlikle Katiliyorum 19 23,5
Katiliyorum 46 56,8
Valid Katilmiyorum 15 18,5
Kesinlikle Katilmiyorum 1 1,2
Toplam 81 100

Katilmeilarin % 81’1 “Merkez Bankasmin altin rezervlerini artirmasi piyasadaki
giivenilirligini artirir” ifadesine katildigini ifade ederken ancak %19’ unun bu goriise
katilmadigin1 ifade ettigi goriilmektedir. Bu sonu¢ daha onceki degerlendirmede

ulagilan altinin giivenli bir liman oldugu genel kanaati ile uyumludur.

Tablo 6.12: Merkez Bankasinin Altin Rezervinin Miktar1 Hangi Parasal Biiytiklik

Karsilig1 Olmalidir
6. soruya “Kesinlikle katilyorum” veya “Katiliyorum” diye
cevaplamis iseniz, Merkez Bankasinin altin rezervinin miktari Frekans %
hangi parasal biiyiikliik karsihigi olmahdir?
Emisyon 5 6,2
Rezerv Para 8 9,9
Merkez Bankas1 Parasi 3 3,7
valid Dolasimdaki Para 8 9,9
M1 6 74
Hicbiri (Bir Parasal Biiyiikliige 38 46,9
Baglanmamalidir.)
Toplam 68 84,0
Kayip 13 16,0
Toplam 81 100

“Merkez Bankasinin altin rezervlerini artirmasi piyasadaki gilivenilirligini artirir”
ifadesine katildigin1 ifade eden katilimcilarin %47’sinin merkez bankasinin altin

rezervinin bir parasal biiyilikliige baglanmamasi gerektigini ifade ettigi goriilmektedir.

Ancak anket katilimcilarinin %37°si Merkez Bankasi’nin altin rezervlerinin belli bir
parasal biiylikliige baglanmasmi olumlu bulmaktadirlar. Bu sonu¢ altinin tekrar
parasallastirilmasina yonelik 6nemli bir ipucu vermektedir. Ciinkii kamu otoritelerinin
bu tir bir politika Onerisi olmamasina ragmen, {ilkemizde finans piyasasi

profesyonellerinin %37’inin, Merkez Bankasi’nin belli bir parasal biiyliklik karsilig
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altin rezervi tutmasini desteklemesi, altinin parasal sistemdeki 6nem derecesinin yiiksek

oldugunun bir gostergesidir.

Tablo 6.13: istanbul’da Uluslararas: Nitelikte Bir Kiilge Altin Piyasas1 Kurulmalidir

Istanbul’da “uluslararasi nitelikte bir kiilce altin piyasasi ST %
kurulmahdir.
Kesinlikle Katiliyorum 23 28,4
valid Katiliyorum 48 59,3
Katilmiyorum 10 12,3
Toplam 81 100

Katilimeilara “Istanbul’da uluslararasi nitelikte bir kiilce altin piyasasi kurulmalidir”
goriisiine katilip katilmadiklar1 soruldugunda yaklagik %88 gibi biiyiik bir cogunlukla
bu goriise katildigmi ifade ettigi goriilmektedir. Katilimeilar biiylik ¢ogunlukla

Istanbul’da uluslararasi nitelikte bir altin borsasi kurulmasini olumlu bakmaktadirlar.

Tablo 6.14: Uluslararasi Kiilge Altin Piyasasinin Kurulmasi Altin Fiyatinda TL Cinsi
Bir Price Fixing Olugmasint Saglar

Istanbul’da “uluslararasi kiilce altin piyasasi”nin
kurulmasi, altin fiyatinda TL cinsi bir “price fixing” Frekans %
olusmasini saglar.
Kesinlikle Katiliyorum 12 14,8
Katiliyorum 44 54,3
Valid Katilmiyorum 19 23,5
Kesinlikle Katilmiyorum 6 7,4
Toplam 81 100

Istanbul’da “uluslararas: kiilge altin piyasasr” nin kurulmast, altin fiyatinda TL cinsi bir
“price fixing” olusmasim saglar” ifadesine katilmecilarin % 54,3’ “katiliyorum”
cevabini verirken %14,8’1 “kesinlikle katiliyorum” cevabini vermistir. Genel olarak

bakildiginda katilimcilarin %69 oranla bu ifadeyi olumlu bulmaktadirlar.
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Tablo 6.15: Altin, Tiirkiye’de TL’nin Yaninda Resmi Odeme Araci (Altin Tiirk Liras1)

Olarak Kullanilmalidir

Altin, Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci (Altin

Tiirk Lirast) olarak kullanilmaldir. ARG e
Kesinlikle Katiliyorum 6 7.4
Katiliyorum 13 16,0
Valid Katilmiyorum 44 54,3
Kesinlikle Katilmiyorum 18 22,2
Toplam 81 100

Altin1 yatirim enstriimani olarak goren ve Istanbul’da “uluslararasi kiilge altin piyasasi

kurulmasini biiyiik bir ¢ogunlukla destekleyen katilimcilarin % 76’simmin “Altin,

Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi Odeme aracit olarak kullanilmalidir” ifadesine

katilmadig1 goriilmektedir.

Bu sonugtan hareketle piyasa profesyonellerinin biiyiik ¢ogunlukla altin1 i¢ piyasada

resmi bir ddeme araci olarak gérmedikleri sdylenebilir.

Tablo 6.16: Yastik Alt1 Altin, Altinin TL nin Yaninda Resmi Odeme Araci Olarak
Kullanilmas: ile Ekonomiye Kazandirilabilir

Tiirkiye’de 5.000-6.000 ton civarinda oldugu tahmin edilen

yastik alt1 altin, altimin TL’nin yaninda resmi 6deme araci Frekans %
olarak kullanilmasi ile ekonomiye kazandirilabilir.
Kesinlikle Katiltyorum 12 14,8
Katiliyorum 15 18,5
Valid Katilmiyorum 44 54,3
Kesinlikle Katilmiyorum 10 12,3
Toplam 81 100

Altinin TL’nin yaninda resmi 6deme araci (Altin Tirk Liras1) olarak kullanilmasi

goriisiine biliylik ¢ogunlukla katilmadigini ifade eden katilimecilar bu goriise paralel

olarak “Yastik alt1 altinlarmin, altinin TL’nin yaninda resmi 6deme araci olarak

kullanilmas1 ile ekonomiye kazandirilabilir” goriisiine de cogunlukla katilmadiklarini

ifade etmektedir. Katilimcilarin % 54,34 “katilmiyorum” cevabini verirken %12,3’i

“kesinlikle katilmiyorum” cevabin vermis olup ancak % 33,3’i “katiliyorum” ve

“kesinlikle katiliyorum™ cevabini verdigi goriilmektedir.
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Tablo 6.17: Altinin Resmi Odeme Araci Olarak Kullanilmasi Altin Ithalatini Artirir

Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci

olarak kullanilmasi altin ithalatim artirir. SUELETE i
Kesinlikle Katiliyorum 14 17,3
Katiliyorum 47 58,0
Valid Katilmiyorum 18 22,2
Kesinlikle Katilmiyorum 2 2,5

Toplam 81 100

Her ne kadar ¢alismaya katilan uzmanlarin % 75’1 altinin TL’nin yaninda resmi 6deme

araci olarak kullanimina katilmasa da “Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme

araci olarak kullanilmasi altin ithalatini artirir.” ifadesine % 75’inin katildigini ifade

ettigi goriilmektedir.

Tablo 6.18: Altinin Resmi Odeme Araci Olarak Kullanilmasi Enflasyonu Diisiiriir,

Fiyat Istikrar1 Saglar

Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci

olarak kullanilmasi enflasyonu diisiiriir, fiyat istikrari Frekans %
saglar.
Kesinlikle Katiltyorum 3 3,7
Katiliyorum 14 17,3
Valid Katilmiyorum 48 59,3
Kesinlikle Katilmiyorum 16 19,8
Toplam 81 100

Katilimcilarin %79’unun altinin resmi 6deme araci olarak kabul goérmesi durumunda

“enflasyon iistiinde ve fiyat istikrar {istiinde pozitif yonde bir etki” ortaya koymasini

beklemedigini ortaya koydugu goriilmektedir.

Tablo 6.19: Altinin Resmi Odeme Araci Olarak Kullanilmas: I¢ Piyasada

Dolarizasyonu Azaltir

Altimn Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci

olarak kullanilmasi i¢ piyasada dolarizasyonu azaltir. e e
Kesinlikle Katiliyorum 6 7,4
Katiliyorum 27 33,3
Valid Katilmiyorum 35 43,2
Kesinlikle Katilmiyorum 13 16,0

Toplam 81 100
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Katilimeilarin % 59’unun bu uygulamanin “i¢ piyasada dolarizasyonu azaltacagi”
ifadesine de katilmadigi  goriilmektedir. Ancak %41 oranla azalacagin

distinmektedirler.

Tablo 6.20: Tiirkiye’de, I¢ Piyasada Dolarizasyonun Azalmasi, Yurtici Yerlesiklerin
USD Islemlerini Azaltmasina Neden Olacak Olmasi Sebebiyle, USD/TRY
Kurunda Volatiliteyi Azaltir

Tiirkiye’de, i¢ piyasada dolarizasyonun azalmasi, yurtici
yerlesiklerin USD islemlerini azaltmasina neden olacak Frekans %
olmasi sebebiyle, USD/TRY kurunda volatiliteyi azaltir.
Kesinlikle Katiltyorum 8 9,9
Katiliyorum 24 29,6
Valid Katilmiyorum 39 48,1
Kesinlikle Katilmiyorum 10 12,3
Toplam 81 100

“Tiirkiye’de, i¢ piyasada dolarizasyonun azalmasi, yurti¢i yerlesiklerin USD islemlerini
azaltmasma neden olacak olmasi sebebiyle, USD/TRY kurunda volatiliteyi azaltir”
ifadesine katilimcilarin %60’ 1min “katilmiyorum” ve “kesinlikle katilmiyorum” yaniti

vermis, %40 ise “katiliyorum” ve “kesinlikle katiliyorum” yanitin1 vermistir.

Tablo 6.21: Dis Ticarette, Déviz Disinda Altinla Odeme Yapilabilmelidir

Das ticarette, doviz dl_slnda} a.ltlnla da 6deme Erekans %
yapilabilmelidir.
Kesinlikle Katiliyorum 6 7,4
Katiliyorum 39 48,1
Valid Katilmiyorum 28 34,6
Kesinlikle Katilmiyorum 8 9,9
Toplam 81 100

Altinin  Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi O6deme aract olarak kullanilmasina
katihmcilarin % 76’simmin “katilmiyorum/ kesinlikle katilmiyorum” yanitin1 vermis
olmasma karsin, “Dis ticarette, doviz disinda altinla da 6deme yapilabilmelidir”

ifadesine % 55’inin “kesinlikle katiliyorum/katiliyorum” yanit1 verdigi goriilmektedir.
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Tablo 6.22: Dis Ticarette, Altinla da Odeme Yapilmasi, Tiirkiye’nin Altin Rezervlerini

Azaltir
Dis ticarette, altinla da 6dem.e yapﬂmasn, Tiirkiye’nin altin B %
rezervlerini azaltir.
Kesinlikle Katiliyorum 7 8,6
Katiliyorum 40 49,4
Valid Katilmiyorum 30 37,0
Kesinlikle Katilmiyorum 4 49
Toplam 81 100

“Dis ticarette, altinla da 6deme yapilmasi, Tiirkiye’nin altin rezervlerini azaltir”
ifadesine katilimcilarin % 42°si “katilmiyorum/ kesinlikle katilmiyorum” cevabini

verirken % 58’1 “katiliyorum / kesinlikle katiliyorum” cevabini vermistir.
Anketin gecerlilik ve giivenilirligi

Cronbach (1951) tarafindan gelistirilen alfa katsayis1 yontemi, maddeler dogru-yanlis
olacak sekilde puanlanmadiginda, 1-3, 1-4, 1-5 gibi puanlandiginda, kullanilmas1 uygun
olan bir i¢ tutarlilik tahmin yontemidir. Literatiirde Cronbach’s Alpha degerinin 0,70 ve
istli oldugu durumlarda Olgegin giivenilir oldugu ifade edilmektedir. Calismada
kullanilan 6l¢egin demografik sorularimin digindaki sorularina iliskin Cronbach’s Alpha
degeri 0,758 olarak elde edilmis olup c¢alismada kullanilan 6lgegin giivenilir oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Tablo 6.23: Gegerlilik Giivenilirlik

Giivenirlilik istatistikleri

Cronbach Alfa Degeri N of Items

0,758 17

Tablo 6.24: Cronbach's Alpha Katsayis1 Giivenilirlik Diizeyleri

Cronbach Alfa Katsayisi Giivenilirlik Diizeyleri

0>0.9 Mikemmel
0.7<0<0.9 Iyi
0.6<a<0.7 Kabul edilebilir
0.5<a<0.6 Zayif

a<0.5 Kabul edilemez

Kaynak: George D, & Mallery P. SPSS for Windows step by step: A simple guide and reference. 11.0
update (4th ed.). Boston: Allyn & Bacon, 2003
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Algi skoru

Caligmanin temel konusu finansal piyasalarda calisan piyasa profesyonellerinin altina
iliskin alg1 skorlarin1 6lgmek ve algi skorlarinda etkili unsurlar1 belirlemek olmasi
sebebiyle anketten elde edilen verilerle ortalama algi skoru hesaplanmistir. Algi skoru

olustururken anketin tanimlayici sorularindan 5. ve 7. sorular disarida tutulmustur.

Tablo 6.25: Alg Skoruna Iliskin Istatistikler

Alg1 Skoru

Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
56,63 9,44 28,33 78,33

Her bir katilimcinin maksimum alg1 skoru 100 olarak kabul edilmis ve 100 iizerinden
degerlendirme yapilarak her katilimcinin altina iliskin algi skoru elde edilmis olup

ortalama alg1 skoru bu veriler ekseninde aritmetik ortalama alinarak hesaplanmistir.

Tablo 6.26: Algt Skoru

Algi Skoru Kategorik Frekans %
Ortalama Alt1 33 40,7
Valid Ortalama Ustii 48 59,3
Toplam 81 100

Katilimcilarin %40,7’si altina iliskin ortalama algi1 skoru degerinin altinda algi skoruna
sahipken, %59,3’ii ortalama algi1 skorunun iistiindedir. S6zkonusu skor altinin finansal

bir enstriiman olarak finansal piyasalarda algisini ifade etmektedir.
Algi skoruna iliskin istatistiksel analizler
— Ortalamaya gore alg1 skorunun anlamhhgina iliskin tek 6rneklem t testi

Bir degiskenin ortalamasinin, belirlenmis bir sabit sayiya gore farklilik gdsterip
gostermedigini bulmak igin kullanilan Tek 6rneklem t-testi i¢in hipotezler asagidaki

sekilde kurulmustur.

Ho: 4 = 50 (Katilimeilarin algi skoru ortalamasinin 50 degerinden farki yoktur)

Hi: u # 50 (Katilimcilarin algi skoru ortalamasinin 50 degerinden farki vardir)
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Tablo 6.27: Tek Orneklem t Testi

Tek O.F:S?idem ¢ N Ortalama Std. Sapma Std. Hata
Alg1 Skoru 81 56,6252 9,44255 1,04917

Katilimcilara ait ortalama alg1 skorunun 9,4 standart sapmayla 56,6 bulunmustur. Anket
katilimcilarinin algi skorlarinin % 95’inin 37,8 ile 75,4 arasindadir. Katilimcilara ait

ortalama alg1 skorunu 50 iistiinden yapilan degerlendirmeye gore ortalamanin iistiinde

oldugu goriilmektedir.
Tablo 6.28: Tek Orneklem t Testi
Test Degeri = 50
Ort. Farki 95% Giiven Araliginda
Algt t df Sig. (2- Fark
Skoru yonlii) Alt Stnir Ust Sinur
6,315 80 ,000 6,62519 4,5373 8,7131

Tek Orneklem t-testi sonuglarma gore t, = 6,315 > tgo.005 = 1,99 ya da Sig. degeri 0.000
< 0.05 oldugu i¢in HO hipotezi red edilir ki bu da 56,6 olarak hesaplanan katilimcilarin
ortalama algi skorunun 50 degerinden farkli olmasinin tesadiifi degil %95 giivenle
istatistiksel olarak anlamli oldugu anlamina gelir. Bu sonuca gore anket sonuglari
dogrultusunda elde edilen algi skoru degerinin genel ortalamadan yiiksek oldugu ve

altina iligkin olumlu bir tutumun hakim oldugu sonucuna ulasilmistir.
— Katilmcilarin cinsiyeti ve alg1 skoruna iligkin bagimsiz iki 6rneklem t testi

Asagidaki tabloda katilimcilarin cinsiyetleri ekseninde olusturulan gruplarin algi skoru
ortalamalarinin birbirlerinden farkli oldugu kadinlarin altinla ilgili algi skoru

ortalamasinin erkeklerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Bununla birlikte en yiiksek algi skorunun 78,33 ile erkeklere ait oldugu goriiliirken
bununla birlikte ortalama alg1 skoru agisindan bayanlarin algi skorunun erkeklere gére

daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6.29: Alg1 Skoruna Iliskin Ortalama, Minimum, Maksimum Degerleri

Alg1 Skoru Ortalama Minimum Maksimum
Bay 55,3953 28,33 78,33
Bayan 59,7614 46,67 68,33
Total 56,5414 28,33 78,33

Katilimcilarin cinsiyet ekseninde hesaplanan algi skorlarinda fark oldugu goriilmekte
olup bu farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmek {izere asagidaki

hipotezler kurulur. Burada alternatif hipotezle “iki ortalama arasinda anlamli bir

farklilik” olup olmadig1 bagimsiz iki dérneklem t testi ile arastirilmaktadir.

Ho: Cinsiyet, algi skorunda fark yaratmamaktadir.

Hi: Cinsiyet, algi skorunda fark yaratir.

Tablo 6.30: Bagimsiz iki Orneklem t Testi

Levene
Varyans TR .
Esitlii Ortalamalarin Esitligi t-testi
Testi
95% Giiven
Sig. Std. <
Arahginda
F |Sig.| t df (2- |Ort. Fark| Sapma r?:;%lk
yonlii) Farki Alt Tt
Varsayian
Eit 6,171},01511,841 78 | ,069 | -4,36617 | 2,37119 |-9,08685|,35450
Alg1 | Varyanslar
Skoru | Varsayiimayan
Eit +2,362(62,09| ,021 | -4,36617 | 1,84812 |-8,06041)-,67194
Varyanslar

0.021 < 0.05 oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Bu da

katilimcilarin cinsiyetleri ekseninde gruplanarak hesaplanan ve birbirinden farkli oldugu

goriilen alg1 skorlarindaki bu farkliligin istatistiksel olarak anlamli oldugu yani

cinsiyetin altina iligkin algi1 skorunda fark yarattigini ifade etmektedir.

— ANOVA analizi

ANOVA testi yani varyans analizi ikiden fazla gruba ait ortalamalar arasindaki farkin

istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi ile ilgili hipotezleri test etmek icin

kullanilmaktadir.
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Bu béliimde katilimeilarin c¢alistiklart béliimlerin, ¢alistiklart kurumlarin, yaslarinin,
egitim diizeylerinin, gelirlerinin, altinin Merkez Bankasi rezervindeki onem sirasi

tercihlerinin algi skorunda fark yaratip yaratmadigi s6z konusu test ile arastirilmaktadir.

ANOVA testi sonucunda p degerinin 0.05’ten biiyiik olmas1 durumunda Hy hipotezinin
kabul edilmesi yani ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig:
sonucuna ulagilmasi, p degerinin 0.05’ten kiiglik olmas1 durumunda ise Ho hipotezinin
reddedilmesi yani ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu
sonucuna ulasilmasi s6z konusudur. Bu analiz sonucunda anlamli bir farklilik
bulunmasi halinde, bulunan farkliligin hangi gruplar arasinda oldugunu tespit edebilmek
amaciyla varyanslarin homojenligine bakilarak post-hoc testlerinden Tukey ve

Benforoni kullanilacaktir.
a) Katihmecilarin ¢ahistiklari boliim ve algi skoruna iliskin anova analizi

Asagidaki tablodan algi skoru ortalamasi en diisiik grubun 43,8 ortalama ile “Ust
Yonetim” grubu oldugu diger gruplarin ise algi skoru ortalamalarinin birbirine yakin
oldugu goriilmektedir. En yiiksek algi skorunun ise 78,33 ile “Hazine / Fon Y&netimi”

grubunda oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.31: Caligtiklar1 Béliime Gore Algi Skoruna Ait Ortalama, Minimum,
Maksimum Degerleri.

Alg1 Skoru Ortalama Minimum Maksimum
Ust Yonetim 43,8900 31,67 51,67
Hazine / Fon Y Onetimi 57,9442 31,67 78,33
Portfoy Yonetimi 56,2956 38,33 66,67
Pazarlama 60,0000 60,00 60,00
Diger 51,4575 28,33 68,33
Toplam 56,6252 28,33 78,33

Katilimeilarin ¢alistiklart boliim ekseninde hesaplanan algi skorlarinda fark oldugu
goriilmekte olup, bu farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmek iizere
asagidaki hipotezler kurulur. Burada alternatif hipotezle “ikiden fazla ortalama arasinda

anlamli bir farklilik” olup olmadig arastiriimaktadir.

Ho: Katilimcilarin ¢aligtiklar: boliim, algi skorunda fark yaratmamaktadir.
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Hi: Katilimcilarin ¢alistiklar: boliim, algt skorunda fark yaratir.

Tablo 6.32: Calistiklar1 Boliime Gore Algi Skoru Ekseninde ANOV A Analizi Sonuglari

ANOVA
Kareler . .
Algi Skoru Toplam Df Ort. Karesi F Sig.
Gruplar Arasinda 816,945 4 204,236 2,458 ,053
Gruplar I¢inde 6315,994 76 83,105
Toplam 7132,939 80

Hesaplanan F degeri (F,, = 2,458) Tablo F (F4.76 = 2,49) degerinden kiigiik oldugu igin
bir baska ifade ile p = 0,053 > 0,05 oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilemez ki bu da
katilimcilarin calistiklar1 boliimler ekseninde gruplanarak hesaplanan ve birbirinden
farkli oldugu goriilen algi skorlarindaki bu farkliligin istatistiksel olarak anlamli

olmadigini ifade etmektedir.
b) Katihmcilarin ¢cahstiklar: kurum ve algi skoruna iliskin anova analizi

Asagidaki tabloda katilimcilarin ¢alistiklar1 kurumlar ekseninde olusturulan gruplarin
alg1 skoru ortalamalarinin birbirine ¢ok yakin oldugu en diisiik ortalamanin 55,92 ile
“Aract Kurum” grubuna ait oldugu en yiiksek algi skorunun ise 78,33 ile “Banka”

grubuna ait oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.33: Calistiklar1 Kurumlara Gore Algi Skoruna Ait Ortalama, Minimum,
Maksimum Degerleri

Algi Skoru Ortalama Minimum Maximum
Banka 56,6100 28,33 78,33
Arac1 Kurum 55,9256 31,67 63,33
Portfoy Yonetim Sirketi 56,8042 38,33 66,67
Toplam 56,5621 28,33 78,33

Katilimcilarin calistiklar1 kurum ekseninde hesaplanan algi skorlarmin birbirine ¢ok
yakin oldugu goriilmekte olup ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark

olup olmadigini test etmek tiizere asagidaki hipotezler kurulmustur.

Ho: Calisilan kurum, algi skorunda fark yaratmamaktadir.

Hi: Calisilan kurum, algi skorunda fark yaratir.
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Tablo 6.34: Calistiklar1 Kurumlara Gore Algi Skoru Ekseninde ANOVA Analizi

Sonuglart
ANOVA
RO NEIEIET Df Ort. Karesi F Sig.
Toplam
Gruplar Arasinda 4,485 2 2,243 ,024 ,976
Gruplar I¢inde 7102,686 77 92,243
Toplam 7107,171 79

Hesaplanan F degeri (F, = 0,024) Tablo F (F,.77 = 3,11) degerinden kii¢iik oldugu igin
bir bagka ifade ile p = 0,976 > 0,05. oldugu i¢in HO hipotezi reddedilemez ki bu da

istatistiksel olarak calisilan kurumlarin ortalama algi skorlarinin etkilerinin anlamsiz

oldugunu ifade etmektedir.

¢) Katihmcilarin yaslar ve algi skoruna iliskin anova analizi

Asagidaki tabloda katilimcilarin yaglar1 ekseninde olusturulan gruplarin algi skoru

ortalamalarinin birbirinden ¢ok uzaga diismedigi; ancak buna ragmen altina iliskin alg

skoru ortalamasiin en yiiksek oldugu grubun 58,33 ortalamayla “50-59” yas grubu

oldugu goriilmektedir. ikinci sirada ise 58,20 ortalamayla “20-29” yas grubu oldugu

goriilmektedir. En yliksek algi skorunun ise 78,33 ile “30-39” yas grubuna ait oldugu

goriilmektedir.

Tablo 6.35: Gore Algt Skoruna Ait Ortalama, Minimum, Maksimum Degerleri

Alg1 Skoru Ortalama Minimum Maximum
20-29 58,2054 43,33 68,33
30-39 56,8939 31,67 78,33
40-49 55,1655 28,33 68,33
50-59 58,3350 51,67 65,00
Toplam 56,7086 28,33 78,33

Katilimcilarin yaslar1 ekseninde hesaplanan algi skorlarinda fark oldugu goriilmekte

olup bu farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmek lizere asagidaki

hipotezler kurulur.

Ho: Yas, alg1 skorunda fark yaratmamaktadir.

Hi: Yas, alg1 skorunda fark yaratir.

171




Tablo 6.36: Yaslara Gore Algr Skoru Ekseninde ANOVA Analizi Sonuglari

ANOVA
Kareler . .
Algi Skoru Toplam Df Ort. Karesi F Sig.
Gruplar Arasinda 83,548 3 27,849 ,306 821
Gruplar I¢inde 6827,124 75 91,028
Toplam 6910,673 78

Hesaplanan F degeri (F, = 0,306) Tablo F (Fs.7s= 2,73) degerinden kii¢iik oldugu igin bir
baska ifade ile p = 0,821 > 0,05 oldugu i¢in HO hipotezi reddedilemez ki bu da
katilimcilarin yaglart ekseninde gruplanarak hesaplanan ve birbirinden farkli oldugu
goriilen alg1 skorlarindaki bu farkliligin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ifade

etmektedir.

Dolayisiyla istatistiksel olarak yas gruplarinin ortalama algi diizeylerin birbirlerine esit

oldugu sonucuna ulasilmistir.
d) Katihmcilarin egitim diizeyleri ve alg: skoruna iliskin anova analizi

Asagidaki tabloda katilimcilarin egitim diizeyleri ekseninde olusturulan gruplarin altina
iliskin alg1 skoru ortalamalarinin birbirinden farkli oldugu egitimi lisans olan grubun
genel ortalamanin altinda bir altin algi skoruna sahip oldugu bununla birlikte egitimi
yiiksek lisans ve doktora diizeyinde olanlarin ise altin algi skorlarinin ortalamanin
istlinde oldugu goriilmektedir. Hem ortalamada en yiiksek grubun 58,02 ile hem de en
yiiksek alg1 skorunun 78,33 ile “Yiiksek Lisans” grubuna ait oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.37: Egitim Diizeyine Gére Algi Skoruna Ait Ortalama, Minimum,
Maksimum Degerleri

Alg1 Skoru Ortalama Minimum Maximum
Lisans 54,6464 28,33 68,33
Yiksek Lisans 58,0228 31,67 78,33
Doktora 57,6660 48,33 65,00
Toplam 56,6252 28,33 78,33

Katilimcilarin egitimleri ekseninde hesaplanan algi skorlarindaki farkin istatistiksel

olarak anlamli olup olmadigimi test etmek iizere asagidaki hipotezler kurulmus olup,
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burada alternatif hipotezle “ikiden fazla ortalama arasinda anlamli bir farklilik” olup

olmadig arastirilmaktadir.

Ho: Egitim, algi skorunda fark yaratmamaktadir.

Hi: Egitim, algi skorunda fark yaratir.

Tablo 6.38: Egitim Diizeylerine Gore Alg1 Skoru Ekseninde ANOVA
Analizi Sonuglari

ANOVA
Kareler . .
Alg1 Skoru Toplam: Df Ort. Karesi F Sig.
Gruplar Arasinda 218,628 2 109,314 1,233 ,297
Gruplar Icinde 6914,311 78 88,645
Toplam 7132,939 80

Hesaplanan F degeri (F,, = 1,233) Tablo F (F2.7s = 3,11) degerinden kiigiik oldugu igin
bir bagka ifade ile p = 0,297 > 0,05 oldugu i¢in Hg hipotezi reddedilemez ki bu da

katilimcilarin egitimleri ekseninde gruplanarak hesaplanan ve birbirinden farkli oldugu

goriilen algi skorlarindaki bu farkliligin istatistiksel olarak anlamli olmadigini yani

egitimin alg1 skorunda fark yaratmadigini ifade etmektedir.

e) Katihmcilarin gelirleri ve algi skoruna iliskin anova analizi

Asagidaki tabloda katilimcilarin gelirleri ekseninde olusturulan gruplarin altina iligkin

alg1 skoru ortalamalariin birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Geliri 10.000 TL nin

iistiinde olan katilimc1 grubunun altin alg1 skorunun 59,46 ile ortalama alg1 skorundan

yiikksek oldugu diger gelir diizeylerindeki katilimcilarin algi skorlarinin ortalamanin

altinda oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6.39: Gelire Gore Algi Skoruna Ait Ortalama, Minimum, Maksimum Degerleri

Alg1 Skoru Ortalama Minimum Maximum
2.000 - 3.000 46,6633 38,33 58,33
3.000 - 4.000 55,9725 43,33 68,33
4.000 - 10.000 55,6502 28,33 78,33
10.000 + 59,4691 46,67 68,33
Toplam 56,4313 28,33 78,33

Katilimeilarin gelirleri ekseninde hesaplanan algi skorlarindaki farklarin istatistiksel

olarak anlamli olup olmadigin1 test etmek iizere asagidaki hipotezler kurulmustur.

Ho: Gelir, algi skorunda fark yaratmamaktadir.

Hi: Gelir, alg1 skorunda fark yaratir.

Tablo 6.40: Gelire Gore Alg1 Skoru Ekseninde ANOVA Analizi Sonuglart

ANOVA
Kareler . .
Alg1 SKkoru Toplam Df Ort. Karesi F Sig.
Gruplar Arasinda 516,797 3 172,266 1,962 127
Gruplar Icinde 6498,015 74 87,811
Toplam 7014,812 77

Hesaplanan F degeri (Fp = 1,2962) Tablo F (Fz.74 = 2,73) degerinden kii¢iik oldugu igin
bir baska ifade ile p = 0,127 > 0,05 oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilemez ki bu da
katilimcilarin gelirleri ekseninde gruplanarak hesaplanan ve birbirinden farkli oldugu
goriilen alg1 skorlarindaki bu farkliligin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ifade

etmektedir.

Bu sonug gelir diizeylerine ait ortalama algi skorlarmin birbirlerine esit oldugunu

gostermektedir.
f) Katihmceilarin rezervdeki 6nem sirasi tercihi ve algi skoruna iliskin anova analizi

Asagidaki tabloda katilimcilardan merkez bankasi rezervlerinde birinci sirada doviz
olmas1 gerektigini diisiinenlerin altin algi skoru ortalama algi skorunun {istiinde olup
59,08 oldugu, birinci sirada altin olmasi gerektigini diisiinenlerin altin alg1 skoru

ortalamasinin 50,09 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6.41: Merkez Bankas1 Rezervindeki Onem Siras1 Tercihine Gére Algi Skoruna
Ait Ortalama, Minimum, Maksimum Degerleri

Algi Skoru Ortalama Ortalama Maximum
Doviz 59,0843 33,33 78,33
Tahvil 55,5115 38,33 66,67
Altin 50,0994 28,33 61,67
Toplam 56,6252 28,33 78,33

Katilimcilarin merkez bankasi1 rezervlerindeki tercihleri ekseninde belirledigi 6nem
sirasina gore olusturulan gruplarin algi skorlarindaki farkin istatistiksel olarak anlamli

olup olmadigini test etmek iizere asagidaki hipotezler kurulmustur.

Ho: Rezervdeki 6nem sirasi tercihi, algi skorunda fark yaratmamaktadir.

Hi: Rezervdeki dnem sirast tercihi, algi skorunda fark yaratir.

Tablo 6.42: Rezervdeki Onem Sirasi Tercihine Gore Algi Skoru Ekseninde ANOVA
Analizi Sonuglari

ANOVA
Algi Skoru NEVEELr Df Ort. Karesi F Sig.
Toplam
Gruplar Arasinda 1048,493 2 524,246 6,721 ,002
Gruplar R:inde 6084,446 78 78,006
Toplam 7132,939 80

Hesaplanan F degeri (F,, = 6,721) Tablo F (F,.7s = 3,11) degerinden biiyiik oldugu igin
bir baska ifade ile p = 0,002 < 0,05 oldugu i¢in HO hipotezi reddedilir ki bu da en az iki
ortalama arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulundugu yani katilimeilarin
rezervdeki Onem sirast eksenindeki tercihlerinin altina iliskin algi skorunda fark
yarattigini ifade etmektedir. S6z konusu farkin hangi ortalamalardan kaynaklandigini

tespit etmek ic¢in post hoc testlerinden yararlanilir.

Burada varyanslarin homojen olmasi halinde yapilacak testlerden, genellikle Tukey testi
tercih edilirken veri sayisinin az olmasi durumunda Bonferroni testi tercih edildigi igin

asagida her iki test de yapilarak sonuglar1 6zetlenmistir.

Varyanslarin homojenligi asagidaki hipotezler dogrultusunda Levene istatistigi ile test

edilmistir.
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Ho: %95 giivenle, grup varyanslart homojendir.

Hi: %95 giivenle, grup varyanslart homojen degildir.

Tablo 6.43: Varyanslarin Homojenligi Testi

Alg1 Skoru
Levene Istatistigi dfl df2 Sig.
,640 2 78 ,530

Burada "Sig." degeri 0.530 > 0.05 oldugu icin Levene Testine gére Hy hipotezi kabul
edilmis olup, “%95 giivenle gruplarin varyanslar1 homojendir." karar1 verilmektedir.
S6z konusu farkin hangi ortalamalardan kaynaklandigini tespit etmeye yonelik post hoc

testlerinin sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 6.44: Post Hoc Testleri

Post Hoc Testleri Coklu Karsilastrima
Dependent Variable: Algi Skoru

. 0 oo -
(I) Onem Oﬁ]gm Ort. Fark Std. Si 95% Giiven Arahgi
Sirast Sirasi (1-9) Sapma & Alt Smir | Ust Stir
Divi Tahvil 3,67278 | 2,74408 | ,398 -2,9835 10,1291
V1Z

Altin 8,98490" | 2,47348 | ,001 3,0751 14,8947
Doviz -3,57278 | 2,74408 | ,398 -10,1291 2,9835

Tukey HSD | Tahvil

Altin 5,41213 | 3,25408 | ,226 -2,3627 13,1870

Altm Doviz -8,98490" | 2,47348 | ,001 -14,8947 -3,0751

Tahvil -5,41213 | 3,25408 | ,226 -13,1870 2,3627

. Tahvil 3,57278 | 2,74408 | ,590 -3,1412 10,2867
Doviz

Altin 8,98490° | 2,47348 | ,002 2,9330 15,0368
Doviz -3,57278 | 2,74408 | ,590 -10,2867 3,1412

Bonferroni | Tahvil

Altin 541213 | 3,25408 | ,301 -2,5496 13,3739
Altim Doviz -8,98490" | 2,47348 | ,002 -15,0368 -2,9330
Tahvil -5,41213 | 3,25408 | ,301 -13,3739 2,5496

*. Ortalama fark 0.05 degerinde anlamlidir.

Tukey HSD ile Bonferroni testleri sonucunda doviz ile altin arasinda ortalama algi
skoru agisindan bir fark oldugu belirlenirken (0,001 < 0,05 / 0,002 < 0,05) tahvil
diizeyinin ortalama algi skorunun doviz ve altin diizeylerinin ortalama algi skoruna esit

oldugu belirlenmistir.
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Farklilig1 yaratan doviz ve altin diizeylerinin ortalama algi skorlar1 incelendiginde doviz
diizeyine ait ortalama alg1 skorunun 59,0843, altin diizeyine ait ortalama alg1 skorunun

50,0994 oldugu goriilmektedir.

Bu verilere gore Merkez Bankasi rezervlerinin doviz cinsinden olmasini 6énem sirasinda
ilk siraya koyan katilimcilarin altina yonelik alg1 diizeyleri ytliksek iken, altin cinsinden
rezerv bulundurmay1 6nem sirasinda ilk siraya koyanlarin altina yonelik algi skorlar

diisiik gergeklesmistir.
Korelasyon analizleri

Korelasyon analizi iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi veya bir degiskenin iki veya
daha ¢ok degisken ile olan iligkisini test etmek ve varsa bu iligkinin derecesini 6lgmek
i¢in kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Iki degisken arasindaki iliskiyi ifade etmekte
kullanilan Pearson Korelasyon katsayisinin (r) yorumu asagidaki gibi yapilir (Kalayci

2005).

Tablo 6.45: r Degerleri ve Yorumlari

r Degeri Tliski
0,00-0,025 Cok zayif
0,26-0,49 Zayif
0,50-0,69 Orta
0,70-0,89 Yiiksek
0,90-1,00 Cok Yiiksek

Altma iliskin alg1 skoru ile ankette yer alan 17 madde arasindaki iligski korelasyon
analizi ile incelenmis olup %50 iizerinde iliski oldugu tespit edilen ve istatistiksel olarak

anlamli olan maddelere ait korelasyon analizleri bu boliimde degerlendirilmistir.

a) Alg1 skoru ile “merkez bankasinin altin rezervlerini artirmasi piyasadaki

givenilirligini artirir.” goriisii arasindaki korelasyon analizi

Algt skoru ile “Merkez Bankasinin altin rezervlerini artirmasi piyasadaki giivenilirligini
artirir.” degiskenleri arasindaki hipotezler asagidaki gibi kurulmus olup algi skoru ile
“Merkez Bankasmin altin rezervlerini artirmasi piyasadaki giivenilirligini artirir.”

goriisii arasindaki korelasyon analizi incelendiginde Hp hipotezi red edilerek (Sig.
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0,000) iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. iki
degisken arasinda %59,6 diizeyinde pozitif yonlii giiclii bir iliski s6z konusudur.

Ho: Algt skoru ile “Merkez Bankasmin altin rezervlerini artirmasi piyasadaki
giivenilirligini artirir.” goriisii arasinda iliski yoktur.
Hi: Algi skoru ile “Merkez Bankasinin altin rezervlerini artirmasi piyasadaki

giivenilirligini artirir.” goriisii arasinda iliski vardir.

Tablo 6.46: Tanimsal Istatistikler

.. . Std.
Descriptive Statistics Ortalama Sapma N
Algi Skoru 56,6252 9,44255 81
Merkez B'flnlias1n}q a.l‘El.n .rezervlerml artirmasi 1,08 689 81
piyasadaki giivenilirligini artirir.

Tablo 6.47: Algi Skoru ile “Merkez Bankasinin Altin Rezervlerini Artirmasi Piyasadaki
Giivenilirligini Artirir.” Goriisii Arasindaki Korelasyon Analizi Sonuglari

Ernrrelaiiae Algi Merkez Bankasinin altin rezervlerini
Skoru| artirmasi piyasadaki giivenilirligini artirir.
Pearson .
Korelasyonu 1 596
Alg1 Skoru Sig. (2- 000
yonlii) ’
N 81 81
Pearson wox
Merkez Bankasinin Korelasyonu 096 1
altin rezervlerini Sig. (-
artirmasi piyasadaki gﬁlﬁ) ,000
giivenilirligini artirir. Y
N 81 81

**_ Korelasyon ¢ift yonlii giiven araliginda 0.01 degerinde gecerlidir.

b) Alg: skoru ile “Istanbul’da “Uluslararasi Kiilce Altin Piyasasi”nin Kurulmas,
Altin Fiyatinda TL Cinsi Bir Price Fixing Olusmasini Saglar” goriisii arasindaki

korelasyon analizi

Alg1 skoru ile “Istanbul’da “uluslararas1 kiilge altin piyasasi’”nin kurulmasi, altin
fiyatinda TL cinsi bir “price fixing” olugmasii saglar.” degiskenleri arasindaki
hipotezler asagidaki gibi kurulmus olup, alg1 skoru ile “Istanbul’da “uluslararas: kiilge
altin piyasasi”nin kurulmasi, altin fiyatinda TL cinsi bir “price fixing” olusmasini

saglar.” goriisii arasindaki korelasyon analizi incelendiginde HO hipotezi red edilerek
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(Sig. 0,000) iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Tki degisken arasinda %59 diizeyinde pozitif yonlii giiclii bir iliski s6z

konusudur.

Ho: Alg1 skoru ile “Istanbul’da “uluslararas1 kiilge altin piyasasi”nin kurulmasi, altin
fiyatinda TL cinsi bir “price fixing” olusmasini saglar.” goriisii arasinda iliski yoktur.
Hi: Alg: skoru ile “Istanbul’da “uluslararasi kiilge altin piyasasi”nin kurulmasi, altin

fiyatinda TL cinsi bir “price fixing” olusmasini saglar.” goriisii arasinda iliski vardir.

Tablo 6.48: Tanimsal Istatistikler

L - Std.
Descriptive Statistics Ortalama Sapma N
Algi Skoru 56,625 9,44255 81
Istanbul’da “uluslararasi kiilce altin piyasasi”nin
kurulmasi, altin fiyatinda TL cinsi bir “price fixing” 2,23 ,795 81
olugmasini saglar.

Tablo 6.49: Alg: Skoru ile “Istanbul’da “Uluslararasi Kiilge Altin Piyasas1”nin
Kurulmasi, Altin Fiyatinda TL Cinsi Bir “Price Fixing” Olusmasini1 Saglar.”
Gortisti Arasindaki Korelasyon Analizi Sonuglari

Istanbul’da “uluslararasi kiilce altin

Correlations Si:)grlu piyasas1”nin kurulmasi, altin fiyatinda TL
cinsi bir “price fixing” olusmasim saglar.
Pearson .
Alot Sk Korelasyonu 1 2l
gl Skotd Sig. (2-yonlil) ,000
N 81 81
Istanbul’da Pearson 590" 1

“uluslararasi kiilge Korelasyonu
altin piyasas1”’nin Sig. (2-yonlii) ,000
kurulmasi, altin

fiyatinda TL cinsi
bir “price fixing” N 81 81
olugmasini saglar.

**_ Korelasyon ¢ift yonlii giiven araliginda 0.01 degerinde gecerlidir.

c) Alg skoru ile “Altin, Tiirkiye’de TL’nin Yaninda Resmi Odeme Araci (Altin

Tiirk Lirasi) Olarak Kullanilmahdir.” goriisii arasindaki korelasyon analizi

Algt skoru ile “Altin, Tiirkiye’de TL’ nin yaninda resmi 6deme araci (Altin Tiirk Lirasi)
olarak kullanilmalidir.” degiskenleri arasindaki hipotezler asagidaki gibi kurulmus olup,

alg1 skoru ile “Altin, Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci (Altin Tiirk Lirasi)
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olarak kullanilmalidir.” goriisii arasindaki korelasyon analizi incelendiginde Hy hipotezi
red edilerek (Sig. 0,000) iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
oldugu goriilmiistiir. Iki degisken arasinda %69 diizeyinde pozitif yonlii giiclii bir iliski

sOz konusudur.

Ho: Algi skoru ile “Altin, Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci (Altin Tiirk
Liras1) olarak kullanilmalidir.” goriisii arasinda iliski yoktur.
Hi: Algi skoru ile “Altin, Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6ddeme araci (Altin Tiirk

Lirasi) olarak kullanilmalidir.” goriisii arasinda iliski vardir.

Tablo 6.50: Tanimsal Istatistikler

Descriptive Statistics Ortalama SStd' N
apma
Algi Skoru 56,625 9,44255 81
Altin, Ti%rkiye?’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci 291 825 81
(Altin Tiirk Liras1) olarak kullanilmalidir. ' '

Tablo 6.51: Alg: Skoru ile “Altin, Tiirkiye’de TL’nin Yaninda Resmi Odeme Aract
(Altin Turk Liras1) Olarak Kullanilmalidir.” Gortisii Arasindaki Korelasyon
Analizi Sonuglari

Al Altin, Tiirkiye’de TL’nin yaminda resmi
Correlations Skogru odeme araci (Altin Tiirk Lirasi) olarak
kullamlmalhidir.
Pearson wox
Alor Sk Korelasyonu ! /690
gl Skoru Sig. (2-yonlii) ,000
N 81 81
Altin, Tiirkiye’de Pearson 690" 1
TL’nin yaninda Korelasyonu ’
resmi 6deme araci Sig. (2-yonlii) 000
(Altin Tiirk Lirast)
olarak N 81 81
kullanilmalidir.

** Korelasyon ¢ift yonlii giiven araliginda 0.01 degerinde gecerlidir.
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d) Alg: skoru ile “Tiirkiye’de 5.000-6.000 Ton Civarinda Oldugu Tahmin Edilen
Yastik Alti Altin, Alimn TL’nin Yanminda Resmi Odeme Araci Olarak
Kullamlmasi Ile Ekonomiye Kazandirilabilir.” goriisii arasindaki korelasyon

analizi

Alg skoru ile “Tirkiye’de 5.000-6.000 ton civarinda oldugu tahmin edilen yastik alti
altin, altinin TL’nin yaninda resmi ddeme araci olarak kullanilmasi ile ekonomiye
kazandirilabilir.” degiskenleri arasindaki hipotezler asagidaki gibi kurulmus olup Algi
skoru ile “Tiirkiye’de 5.000-6.000 ton civarinda oldugu tahmin edilen yastik alt1 altin,
alimin  TL’nin yaninda resmi Odeme aract olarak kullanilmasi ile ekonomiye
kazandirilabilir.” goriisti arasindaki korelasyon analizi incelendiginde Hp hipotezi red
edilerek (Sig. 0,000) iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Iki degisken arasinda %76,4 diizeyinde pozitif yonlii giiclii bir iliski s6z

konusudur.

Ho: Alg1 skoru ile “Tiirkiye’de 5.000-6.000 ton civarinda oldugu tahmin edilen yastik
alt1 altin, altinin TL’nin yaninda resmi ddeme araci olarak kullanilmasi ile ekonomiye
kazandirilabilir.” goriisii arasinda iliski yoktur.

Hi: Algi skoru ile “Tiirkiye’de 5.000-6.000 ton civarinda oldugu tahmin edilen yastik
altt altin, altinin TL’nin yaninda resmi 6deme araci olarak kullanilmasi ile ekonomiye

kazandirilabilir.” goriisii arasinda iliski vardir.

Tablo 6.52: Tanimsal Istatistikler

. L Std.
Descriptive Statistics Ortalama Sapma N
Alg1 Skoru 56,625 9,44255 81
Tiirkiye’de 5.000-6.000 ton civarinda oldugu tahmin
ilen 1k alt1 altin, altinin TL nin yaninda resmi
g((jlefne};?ilt:l (iil;r;ktku’li‘a;nlmam ile ek}:ilorrﬂ?/ees 2,64 885 81
kazandirilabilir.
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Tablo 6.53: Algi Skoru ile “Tiirkiye’de 5.000-6.000 Ton Civarinda Oldugu Tahmin
Edilen Yastik Alt1 Altin, Altinin TL’nin Yaninda Resmi Odeme Araci Olarak
Kullanilmasi ile Ekonomiye Kazandirilabilir.” Goriisii Arasindaki Korelasyon

Analizi Sonuglari

Tiirkiye’de 5.000-6.000 ton civarinda
Alet oldugu tahmin edilen yastik alt1 altin,
Correlations Skogru altinin TL’nin yaninda resmi 6deme araci
olarak kullanilmasi ile ekonomiye
kazandirilabilir.
Pearson -
Korelasyonu 1 e
Alg1 Skoru Sig. (2-
yonlii) 000
N 81 81
Tiirkiye’de 5.000-6.000 Pearson -
. - , 164 1
ton civarinda oldugu Korelasyonu
tahmin edilen yastik alt1 Sig. (2-
altin, altinin TL’nin yonlii) ,000
yaninda resmi 6deme
araci olarak kullanilmasi
ile ekonomiye N 81 81
kazandirilabilir.

** Korelasyon ¢ift yonlii gliven araliginda 0.01 degerinde gegerlidir.

e) Alg: skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’nin Yaninda Resmi Odeme Araci Olarak
Kullanilmas1 Enflasyonu Diisiiriir, Fiyat Istikrar1 Saglar.” goriisii arasindaki

korelasyon analizi

Alg1 skoru ile “Altinin Tirkiye’de TL’nin yaninda resmi o6deme aract olarak
kullanilmast enflasyonu diisiirtir, fiyat istikrar1 saglar.” degiskenleri arasindaki
hipotezler asagidaki gibi kurulmus olup Algi skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’nin
yaninda resmi Odeme aract olarak kullanilmasi enflasyonu diisiirlir, fiyat istikrar
saglar.” goriisli arasindaki korelasyon analizi incelendiginde HO hipotezi red edilerek
(Sig. 0,000) iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Iki degisken arasinda %69,9 diizeyinde pozitif yonlii giiglii bir iliski s6z

konusudur.

Ho: Algt skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci olarak
kullanilmas1 enflasyonu disiiriir, fiyat istikrar1 saglar.” goriisii arasinda iliski yoktur.
Hi: Algi skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 0deme araci olarak

kullanilmas1 enflasyonu diisiiriir, fiyat istikrar1 saglar.” goriisii arasinda iligki vardir.
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Tablo 6.54: Tanimsal Istatistikler

Descriptive Statistics Ortalama SStd' N
apma
Alg1 Skoru 56,6252 9,44255 81
Altinin Tiirkiye’de TL nin yaninda resmi 6deme araci
olarak kullanilmasi enflasyonu diisiiriir, fiyat istikrari 2,95 723 81
saglar.

Tablo 6.55: Algi Skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’nin Yaninda Resmi Odeme Aract
Olarak Kullanilmas1 Enflasyonu Diisiiriir, Fiyat istikrar1 Saglar.” Goriisii Arasidaki
Korelasyon Analizi Sonuglari

Algt Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi
Correlations o6deme araci olarak kullanilmasi
Skoru o . . -
enflasyonu diisiiriir, fiyat istikrari saglar.
Pearson -
Algs Skoru Korelasyonu 1 ek
Sig. (2-yonlii) ,000

N 81 81
Altmin Tiirkiye’de Pearson 699™ 1
TL’nin yaninda Korelasyonu |’
resmi 0deme arac1 | Sig. (2-yonlii) ,000
olarak kullanilmasi
enflasyonu disiiriir, N 81 81
fiyat istikrar1 saglar.

**_ Korelasyon ¢ift yonlii giiven araliginda 0.01 degerinde gegerlidir.

f) Alg1 skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’nin Yaninda Resmi Odeme Arac1 Olarak
Kullanilmasi i¢ Piyasada Dolarizasyonu Azaltir.” goriisii arasindaki korelasyon

analizi

Alg1 skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi Odeme araci olarak
kullanilmas1 i¢ piyasada dolarizasyonu azaltir.” degiskenleri arasindaki hipotezler
asagidaki gibi kurulmus olup Algr skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’ nin yaninda resmi
O0deme araci olarak kullanilmasi i¢ piyasada dolarizasyonu azaltir.” goriisli arasindaki
korelasyon analizi incelendiginde Hp hipotezi red edilerek (Sig. 0,000) iki degisken
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir. Iki degisken arasinda

%54,17 diizeyinde pozitif yonlii orta diizeyde bir iliski s6z konusudur.

Ho: Algt skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 0deme araci olarak
kullanilmasi i¢ piyasada dolarizasyonu azaltir.” goriisii arasinda iligki yoktur.
Hi: Algi skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 0deme araci olarak

kullanilmasi i¢ piyasada dolarizasyonu azaltir.” goriisii arasinda iligki vardir.
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Tablo 6.56: Tanimsal Istatistikler

Descriptive Statistics Ortalama Std. Sapma N
Alg1 Skoru 56,6252 9,44255 81
Altinin Tiirkiye’de TL’ nin yaninda

resmi 6deme araci olarak kullanilmasi 2,68 ,834 81
i¢ piyasada dolarizasyonu azaltir.

Tablo 6.57: Algi Skoru ile “Altinin Tiirkiye’de TL’nin Yaninda Resmi Odeme Aract
Olarak Kullanilmas i¢ Piyasada Dolarizasyonu Azaltir.” Géoriisii Arasindaki
Korelasyon Analizi Sonuglari

Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi

Correlations Alg odeme araci olarak kullanilmasi i¢ piyasada
Skoru .
dolarizasyonu azaltir.
Pearson o
Aler Sk Korelasyonu 1 41
gl Skoru Sig. (2-yonlii) 000
N 81 81
Altinin Tiirkiye’de Pearson 541" 1

TL’nin yaninda resmi | Korelasyonu

Odeme araci olarak Sig. (2-yonlii)| ,000
kullanilmasi i¢

piyasada N 81 81
dolarizasyonu azaltir.

** Korelasyon ¢ift yonlii gliven araliginda 0.01 degerinde gegerlidir.

g) Alg skoru ile “Tiirkiye’de, I¢ Piyasada Dolarizasyonun Azalmasi, Yurtici
Yerlesiklerin USD 1islemlerini Azaltmasma Neden Olacak Olmasi Sebebiyle,
USD/TRY Kurunda Volatiliteyi Azaltir.” goriisii arasindaki korelasyon analizi

Alg1 skoru ile “Tiirkiye’de, i¢ piyasada dolarizasyonun azalmasi, yurtici yerlesiklerin
USD islemlerini azaltmasina neden olacak olmasi sebebiyle, USD/TRY kurunda
volatiliteyi azaltir.” degiskenleri arasindaki hipotezler asagidaki gibi kurulmus olup
Algt skoru ile “Tiirkiye’de, i¢ piyasada dolarizasyonun azalmasi, yurtici yerlesiklerin
USD islemlerini azaltmasina neden olacak olmasi sebebiyle, USD/TRY kurunda
volatiliteyi azaltir.” goriisii arasindaki korelasyon analizi incelendiginde HO hipotezi red
edilerek (Sig. 0,000) iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugu
goriilmiistiir. Iki degisken arasinda %63,7 diizeyinde pozitif yonlii giiclii bir iliski s6z

konusudur.
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Ho: Alg1 skoru ile “Tiirkiye’de, i¢ piyasada dolarizasyonun azalmasi, yurtici
yerlesiklerin USD islemlerini azaltmasina neden olacak olmasi sebebiyle, USD/TRY
kurunda volatiliteyi azaltir.” goriisii arasinda iliski yoktur.

Hi: Algi skoru ile “Tiirkiye’de, i¢ piyasada dolarizasyonun azalmasi, yurtici
yerlesiklerin USD islemlerini azaltmasina neden olacak olmasi sebebiyle, USD/TRY

kurunda volatiliteyi azaltir.” goriisii arasinda iligki vardir.

Tablo 6.58: Tanimsal Istatistikler

Tammlayia: Istatistikler Ortalama Std. Sapma N

Algi Skoru 56,6252 9,44255 81
Tirkiye’de, i¢ piyasada
dolarizasyonun azalmasi, yurtigi
yerlesiklerin USD iglemlerini
azaltmasina neden olacak olmasi
sebebiyle, USD/TRY kurunda
volatiliteyi azaltir.

2,63 ,828 81

Tablo 6.59: Alg1 Skoru ile “Tiirkiye’de, I¢ Piyasada Dolarizasyonun Azalmas1, Yurtigi
Yerlesiklerin USD Islemlerini Azaltmasina Neden Olacak Olmasi Sebebiyle, USD/TRY
Kurunda Volatiliteyi Azaltir.” Goriisii Arasindaki Korelasyon Analizi Sonuglari

Tiirkiye’de, i¢c piyasada dolarizasyonun
Alg1 | azalmasi, yurtici yerlesiklerin USD islemlerini

Skoru| azaltmasina neden olacak olmasi sebebiyle,

USD/TRY kurunda volatiliteyi azaltir.

Korelasyonlar

Pearson wx
Korelasyonu 1 o
Algi Skoru Sig. (2— 000
yonlii)
N 81 81
Tiirkiye’de, i¢ Pearson wox
. ,637 1
piyasada Korelasyonu
dolarizasyonun Sig. (2-
azalmasi, yurtigi yonlii) ,000
yerlesiklerin USD
islemlerini
azaltmasina neden
olacak olmasi N 81 81
sebebiyle,
USD/TRY kurunda
volatiliteyi azaltir.

** Korelasyon ¢ift yonlii gliven araliginda 0.01 degerinde gegerlidir.
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h) Alg1 skoru ile “Dis Ticarette, Déviz Disinda Altinla Da Odeme

Yapilabilmelidir.” goriisii arasindaki korelasyon analizi

Algt skoru ile “Dis ticarette, doviz disinda altinla da 6deme yapilabilmelidir.”
degiskenleri arasindaki hipotezler asagidaki gibi kurulmus olup, algi skoru ile “Dis
ticarette, doviz disinda altinla da 6deme yapilabilmelidir.” goriisii arasindaki korelasyon
analizi incelendiginde HO hipotezi red edilerek (Sig. 0,000) iki degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. iki degisken arasinda %62,3

diizeyinde pozitif yonlii giiclii bir iliski s6z konusudur.

Ho: Algi skoru ile “Dig ticarette, doviz disinda altinla da 6deme yapilabilmelidir.”
goriisii arasinda iliski yoktur.
Hi: Algt skoru ile “Dig ticarette, doviz disinda altinla da 6deme yapilabilmelidir.”

goriisii arasinda iligki vardir.

Tablo 6.60: Tanimsal Istatistikler

Tammlayic: Istatistikler Ortalamalar Std. Sapma N
Algi Skoru 56,6252 9,44255 81

]?15 ticarette, d§v1z (.11§1nda altinla da 2.47 776 81
O0deme yapilabilmelidir.

Tablo 6.61: Alg1 Skoru ile “Das ticarette, doviz disinda altinla da 6deme
yapilabilmelidir.” Goriisli Arasindaki Korelasyon Analizi Sonuglari

Alet Dis ticarette, doviz disinda
Korelasyon Skogru altinla da 6deme
yapilabilmelidir.
Pearson o
Alor Sk Korelasyonu ! e
gl Skoru Sig. (2-ynlil) ,000
N 81 81
Pearson .
Dis ticarette, doviz Korelasyonu 623 1
disinda altinla da 6deme . P
yapilabilmelidir. Sig (ZI;Iyonlu) ,(2)3(;.0 a1
** Korelasyon ¢ift yonlii giiven araliginda 0.01 degerinde gecerlidir.
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— Lojistik regresyon analizleri

Bagimli degisken degerlerinin kategorik yapida olmasi durumunda bagimsiz degisken
ya da degiskenlerle bagimli degisken arasindaki iliski lojistik regresyon analizi ile
incelenir. Lojistik regresyon analizinin temel odagi, bireylerin hangi grubun iiyesi
oldugunu kestirmede bir regresyon denklemi olusturmaktir. Lojistik regresyon, ¢ok
degiskenli analiz teknikleri arasinda en az kisitlayici varsayima sahip olan yontemlerden
biridir. iki kategorili (dichotomous/binary) bagiml1 degisken olarak ifade edilen belirli
bir gruba tiye olma durumunu en iyi agiklayan bagimsiz degiskenler kombinasyonunu
belirlemeye yonelik ikili lojistik regresyon analizi (binary logistic regression analysis)
yapilabilir (Cokluk 2010).

Analizin sonucunda elde edilen modelin uygun olup olmadigi “model ki-kare” testi ile
her bir bagimsiz degiskenin modelde varliginin anlamli olup olmadigr ise Wald
istatistigi ile test edilir (Cokluk 2010). Bu ¢alismada lojistik regresyon yontemlerinden
Backward Stepwise (Wald) yontemi kullanilmistir.

a) Algi skorunu etkileyen degiskenlerin lojistik regresyon analizi ile belirlenmesi

Caligmada stirekli degisken yapida olan algi skoru degiskeni ortalama degerin altinda ve
uistiinde olanlar seklinde iki sinifa ayrilarak yeniden diizenlenmis ve bagimli degisken
alg1 skorunun bu yeni durumunu etkileyen bagimsiz degiskenler (anket sorularina

verilen cevaplar) belirlenmeye calisiimistir.

Tablo 6.62: Bagimli Degisken

Orjinal Deger i¢sel Deger
Ortalama Alt 0
Ortalama Ustii 1

Bagimsiz degiskenler ise 17 adet anket sorusuna verilen cevaplar, S1, S2, S3, S4, S5,
Se, S7, S8, S9, S10, S11, S12, S13, S14, S15, S16 ve S17 olarak kodlanmis olup
asagidaki tabloda aciklamalar1 yapilmistir.
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Tablo 6.63:

Bagimsiz Degiskenlere iliskin Model Kodlar1 ve Tanimlamalari

Model Kodlar1t | Degisken Tanimlari
Sl Altin, finans piyasalarinda giivenli bir limandir.
S2 Altin, finans sekt6riinde 6nemli bir finansal enstriimandir.
S3 Altin, Tiirkiye’de geleneksel bir yatirim aracidir.
S4 Bankacilik sektdriinde altin islemlerinin pay1 artirilmalhidir.
Size gore, agsagidaki finansal varliklari, Merkez Bankasi rezervindeki 6nem
S5 sirasina gore 1’den 10°a kadar siralayabilir misiniz? (1: Cok 6nemli, 10:
Onemsiz)
6 Merkez Bankasinin altin rezervlerini artirmasi piyasadaki giivenilirligini
artirir.
6. soruya “Kesinlikle Katiliyorum” veya “Katiliyorum” diye cevaplamis
S7 iseniz, Merkez Bankasinin altin rezervinin miktar1 hangi parasal biiyiikliik
karsiliginda olmalidir.
S8 Istanbul’da “uluslararas nitelikte bir kiilge altin piyasas1” kurulmalidir.
9 Ul.uslara'ras1 kiilge altin piyasasinin kurulmasi altin fiyatinda TL cinsi bir
price fixing olusmasini saglar.
Altin, Tiirkiye’de TL’ nin yaninda resmi 6deme arac1 (Altin Tiirk Lirasi)
S10 olarak kullanilmalidir.
Tiirkiye’de 5.000-6.000 ton civarinda oldugu tahmin edilen yastik alt1 altin,
S11 altinin TL nin yaninda resmi 6deme araci olarak kullanilmasi ile ekonomiye
kazandirilabilir.
Altiin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci olarak kullanilmasi
S12 altin ithalatini artirir.
Altiin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci olarak kullanilmasi
S13 enflasyonu diigiirir, fiyat istikrari saglar.
s14 Altlnln Tiirkiyf:’df: TL’nin yaninda resmi 6deme araci olarak kullanilmasi i¢
piyasada dolarizasyonu azaltir.
Tiirkiye’de, i¢ piyasada dolarizasyonun azalmasi, yurtigi yerlesiklerin USD
S15 islemlerini azaltmasina neden olacak olmasi sebebiyle, USD/TRY kurunda
volatiliteyi azaltir.
S16 Das ticarette, doviz disinda altinla da 6deme yapilabilmelidir.
S17 Dlsl;[icarette, altinla da 6deme yapilmasi, Tiirkiye’nin altin rezervlerini
azaltir
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Tablo 6.64: Smiflama Tablosu

Predicted
Closarves) Alg1 Skoru Kategorik Dogruluk
Ortalama Ortalama o
e rani
Alt1 Ustii
Alg1 Skoru Ortalama Alt1 20 13 60,6
Step 0 |Kategorik Ortalama Ustii 5 44 89,6
Genel Yiizde 77,8

[k olarak siniflandirma tablosu (classification table) incelendiginde olusturulan model
alg1 skoru ortalamanin altinda olanlarin %60,6’sin1 dogru tahmin ederken algi skoru
ortalamanin Ustlinde olanlarin %489,6’sin1 dogru tahmin etmektedir. Genel olarak

modelin % 77,8 oraninda dogru tahmin etme giicline sahip oldugu goriilmiistiir.

Model katsayilarin toplamsal anlamliliginin smandigt Omnibus Testi hipotezleri
asagidaki sekilde kurulmustur. Bu asamada istenilen sonug¢ Hp hipotezinin

reddedilmesidir.

Ho: Model katsayilart anlamli degildir.
Hi: Model katsayilar1 anlamlidir.
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Tablo 6.65: Model Katsayilarma iliskin Omnibus Testi.

Ki-Kare Degeri df Sig.

Step 36,324 14 001

Step 1 Block 36,324 14 ,001
Model 36,324 14 ,001

Step -,029 1 864

Step 2° Block 36,295 13 ,001
Model 36,295 13 ,001

Step -,196 1 ,658

Step 3° Block 36,098 12 ,000
Model 36,098 12 ,000

Step -,245 1 ,621

Step 4° Block 35,854 11 ,000
Model 35,854 11 ,000

Step -,197 1 ,657

Step 5° Block 35,657 10 ,000
Model 35,657 10 ,000

Step -,939 1 ,333

Step 6° Block 34,718 9 ,000
Model 34,718 9 ,000

Step -,438 1 508

Step 7° Block 34,280 8 ,000
Model 34,280 8 ,000

Step -1,314 1 ,252

Step 8° Block 32,966 7 ,000
Model 32,966 7 ,000

Step -1,306 1 253

Step 9° Block 31,659 6 ,000
Model 31,659 6 ,000

Step -1,829 1 176

Step 10° Block 29,831 5 ,000
Model 29,831 5 ,000

Step -1,201 1 ,000

Step 11° Block 28,630 4 ,000
Model 28,630 4 ,000

a. Negatif Ki-kare degeri, Ki-kare degerinin bir onceki adimdaki degere gore azaldigim
gosterir.

Tabloda goriildiigii gibi Sig. degeri p < 0,05 oldugundan ki-kare degeri anlamli olup Hg
hipotezi reddedilir. Bu da 11. adimda belirlenen modeldeki tim lojit katsayilarinin

sifirdan farkli oldugu yani model katsayilarinin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki iliskinin agiklanma yiizdesi ise asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 6.66: Modelin Gegerlilik ve Ag¢iklama Degerleri.

Model Ozeti
Step -2 Log Olasihg Cox & Snfall R Kare Nagelkerke R Kare
Degeri Degeri
1 75,966° ,361 ,482
2 75,995° ,361 ,482
3 76,191° ,360 479
4 76,436° ,358 ATT
5 76,633° ,356 475
6 77,572° ,349 ,465
7 78,010 ,345 ,460
8 79,324 ,334 446
9 80,630° ,324 431
10 82,459° ,308 411
11 83,660° ,298 ,397

a. Parametre tahminlerinin 0,001°den kii¢iik olmasi nedeniyle tahmin siireci 5 numarali
tekrarda durdurulmustur.

Tablodaki sonuglara gore 11. adimda elde edilen modeldeki tiim degiskenlerin modelde

yer aldigi lojistik regresyon modeli i¢in -2 Log Likelihood degeri olarak 83,660

hesaplanmustir.

Lojistik regresyon modelindeki bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki

iliskinin derecesinin Cox-Snell’e gore % 29,8 ve Nagelkerke’ye gore % 39,7 oldugu

goriilmiistiir. Bu noktada yorumlamada genellikle tercih edilen Nagelkerke R Square

sonucuna gore degerlendirme yapildiginda bagimlhi degisken ile bagimsiz degiskenler

arasinda yaklasik %39,7 oraninda bir iligkinin s6z konusu oldugunu ifade etmektedir.

Bu iliski karsilikl1 bir etkilesimi gostermekte, ancak bir nedensellik ifade etmemektedir.
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Tablo 6.67: Hosmer and Lemeshow Testi.

Adim Ki-kare df Sig.
1 6,042 8 ,642
8,453 8 ,391

3 8,369 8 ,398
4 9,174 8 ,328
5 8,394 8 ,396
6 9,285 8 ,319
7 7,433 8 491
8 7,653 8 ,468
9 23,023 8 ,003
10 18,091 8 ,021
11 11,751 8 ,163

Modelin uygunlugunu test etmek icin Hosmer and Lemeshow (Model Ki-Kare
Istatistigi) istatistigi kullanilmis, modelin testi icin kurulan hipotezler asagida ifade

edilmistir:

Ho: Lojistik regresyon modeli uygundur.

Ha: Lojistik regresyon modeli uygun degildir.

Hosmer-Lemeshow testine gore, Sig. = 0,163 > 0,05 oldugundan model uyum 1yiligi
kosulunu saglamaktadir. Dolayisiyla kurulan lojistik modelin uygun olduguna karar
verilmistir. Son olarak s6z konusu modele iliskin katsayilar ve anlamlilik degerleri

hesaplanmustir.

Tablo 6.68: Modelde Yer Alan Degiskenlere Ait Istatistiksel Sonuclar

Variables in the Equation

B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
S2 -,943 431 4,776 1 ,029 ,390
S11 1,075 ,367 8,596 1 ,003 2,929
11. adim
S15 ,903 ,459 3,870 1 ,049 2,466
S17 -1,140 429 7,072 1 ,008 ,320

1. adimda girilen degiskenler: S1, S2, S3, S4, S5, S6, S7, S8, S9, S10, S11, S12, S13, S14, S15,
S16, S17.

Altin algisinda etkili oldugu diisiiniilen faktorler lojistik regresyon ile analiz edilmis ve
S2 (p=0,029 < 0,05) , S11 (p=0,003 < 0,05) , S15 (p=0,049 < 0,05) ve S17 (p=0,008 <

0,05), degiskenlerinin anlamli oldugu goriilmistiir. Diger tim bagimsiz degiskenler
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0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Dolayisiyla
model disinda birakilmistir. Bununla birlikte modelin ¢6ziimii agamasinda modelin sabit
teriminin istatistiksel olarak anlamli olmadig goriilmiis, dolayisiyla modelin ¢oziimiine

sabit terim olmadan devam edilmistir.

Sonu¢ olarak 4 bagimsiz degiskenin son modelin igerisine girdigi gorilmektedir.

Orgiinal lojit katsayilarini kullanarak esitligi asagidaki gibi yazabiliriz:
Lojit (Alg1 skoru) = -0,943S2 + 1,075S11 + 0,903S15 - 1,140S17

Literatiirde modelin yorumu Exp(f) degerleri dikkate alinarak yapilabilmektedir
(Cokluk 2010). Degiskenler yani S2, S11, S15 ve S17 degiskenleri diger tim
degiskenler sabitken bir birim arttiginda algi skorunda sirasiyla 0.390, 2.929, 2.466 ve
0.320 katlhik bir artis oldugu goriilmektedir. Ancak bu durum algi skoru ile bu dort
degisken (anketin 2., 11., 15, ve 17. sorularina verilen cevaplar) arasinda sadece bir

etkilesim oldugunu gostermekte nedensellik ifade etmemektedir.
Analiz sonuglarinin 6zeti

Anket katilimcilarinin ¢ogunlugu, 30-50 yas arasi, lisans ve yiiksek lisans mezunu,
Istanbul’da yer alan banka hazine béliimlerinde orta kademede g¢alisan 4 bin TL iistii

maas alan baylardan olusmaktadir.

Yapilan normallik analizi sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde anket verilerinin normal

dagilim gosterdigi goriilmiistiir.

Tablo 6.69: Anketin Gegerlilik ve Giivenilirligi

Cronbach Alfa Degeri Giivenilirlilik
0,758 > 0,7 Iyi
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Tablo 6.70: Hipotezlerin Test Sonuglari

Hipotezler

Sonuclar

1.H;: Alg skoru degeri ortalama 50
degerinden farklidir.

Algi skorunun ortalama degeri %56,6 olarak
bulunmustur.

Katilimeilarin %40,7’si altina iligskin ortalama
alg1 skoru degerinin altinda alg1 skoruna
sahipken, %59,3’1i ortalama algi skorunun
iistiindedir.

2.H;: Katilimeilarin ¢aligtig1 boliimler algt
skorunda fark olusturur.

Fark vardir ancak istatistiksel olarak
anlamsizdir.

3.H;: Katilimeilarin ¢aligtigi kurum algi
skorunda fark olusturur.

Fark yoktur.

4.H;: Cinsiyet alg1 skorunda fark olusturur.

Cinsiyet fark olusturmaktadir.

5.H;: Yas alg1 skorunda fark olusturur. Fark yoktur.
6. Hy: Egitim alg1 skorunda fark olusturur. Fark yoktur.
7. Hy: Gelir alg1 skorunda fark olusturur. Fark yoktur.

8. Hj: Rezervdeki 6nem sirasi algi
skorunda fark olusturur.

Merkez Bankasi rezervlerinin déviz cinsinden
olmasini ilk siraya koyan katilimcilarin altina
yonelik alg1 diizeyleri yiiksektir.

Altin cinsinden rezerv bulundurmayi 6nem
sirasinda ilk siraya koyanlarin altina yonelik
algi skorlar diistiktiir.

Tablo 6.71: Altin Algi Skoru
Alg1 Skoru Frekans %
Algi skoru ortalamast - 56,6
Ortalama alt1 33 40,7
Ortalama {istii 48 59,3
Toplam 81 100
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Tablo 6.72: Alg:1 Skoru ile Sorularin Korelasyonun Analizi

Sorular

Pearson Korelasyonu

Korelasyon

Altin Rezervinin Artirilmasi Piyasadaki
Gtivenilirligi Artirir.

0,596

var

Uluslararasi Kiilge Altin Piyasasi”nin
Kurulmalidir. Altin Fiyatinda TL Cinsi
Bir “Price Fixing” Olusturulmalidir.

0,590

var

Altm, Tiirkiye’de TL’ nin Yaninda
Resmi Odeme Aract Olmalidir.

0,690

var

Yastik Alt1 Altin, Altinin TL nin
Yaninda Resmi Odeme Araci Olarak
Kullanilmasi ile Ekonomiye
Kazandirilabilir.

0,764

var

Altimin Tiirkiye’de TL’nin Yaninda
Resmi Odeme Araci Olarak
Kullanilmas1 Enflasyonu Diisiiriir, Fiyat
Istikrar1 Saglar.

0,699

var

Altimin Tiirkiye’de TL’nin Yaninda
Resmi Odeme Araci Olarak
Kullanilmas: i¢ Piyasada Dolarizasyonu
Azaltir.

0,541

var

Tiirkiye’de, I¢ Piyasada Dolarizasyonun
Azalmasi, USD/TRY Kurunda
Volatiliteyi Azaltir.

0,637

var

Dis ticarette, doviz disinda altinla da
O0deme yapilabilmelidir.

0,623

var

Arastirma sonuclariin degerlendirilmesi

Anketin Tiirkiye’de finans piyasasinin altina bakisin1  biliylik oranda yansittig

diisiiniilmektedir. Anketten yola ¢ikarilarak varilan sonuglar asagida maddeler halinde

belirtilmistir.

e Yapilan anket, istatistiksel agidan giivenilir ve gecerli bir ankettir.

e Altin algi skoru %56,6 olarak hesaplanmis olup, bu sonug¢ finans profesyonelleri

arasinda altin algisinin olumlu oldugunu teyit etmektedir.

e Katilimcilarin cinsiyeti diginda, egitim, gelir diizeyi, ¢alisilan kurum ve boliime gore

altin algis1 degismemektedir. Bayan katilimcilarin erkek katilimcilara gore altin

algisinin yiiksek olmasi iilkemiz gergegine uygundur.

e Alg skoru ile baz1 anket sorularina verilen cevaplar arasinda korelasyon ve

istatistiksel bir iligki bulunmustur.




Altinin Tiirkiye’de “geleneksel bir yatinm araci” ve “Onemli bir finansal varlik”
oldugunu diisiiniilmekte, altin finans piyasalarinda “glivenli bir liman™ olarak
algilanmaktadir. Bu sonuclar beklendigi gibi ¢ikmistir.

Bankacilik sektoriinde altin islemlerinin artirilmasi gerektigini diisiiniilmektedir. Bu
sonug, hem islem hacmi olarak hem de iiriin ¢esidi olarak altinin Tiirk bankacilik
sektoriinde daha fazla yer tutabilecegini gostermektedir.

Altin, Amerikan dolarindan sonra euro ile birlikte 6nemli bir rezerv varlik olarak
goriilmekte, Merkez Bankasi’nin daha fazla altin rezervine sahip olmas1 gerektigi ve
Merkez Bankasi’nin altin rezervlerini artirmasinin piyasada giivenilirligini artiracagi
distiniilmektedirler.

%37 oranla Merkez Bankasi’nin altin rezervlerini belli bir parasal biiyiikliige
baglanabilecegi sonucu ¢ikmistir ki bu sonu¢ bu konuda herhangi bir resmi plan
veya sOylem olmamasina ragmen, Tiirkiye’de finans piyasasi profesyonellerinin
1/3’linden fazlasinin paranin bir altin karsilig1 olabilecegi goriisiinii desteklediklerini
gostermektedir.

Ancak anket katilimcilarinin %75°1 altinin TL’nin yaninda resmi bir 6deme araci
olarak kullanilmasina kars1 goriis bildirmislerdir. Ancak %40 oranla altinin TL’ nin
yaninda para olarak kullanilmasimin yurti¢cinde dolarizasyonu azaltacagi yoniinde bir
sonug ¢cikmaistir.

Ilging bir sekilde altinin i¢ piyasada ddemelerde kullanilmasma kars1 ¢ikilirken,
%355 oranla altinin dis ticaret 6demelerinde kullanilabilecegi diisiintilmektedir. Bu
tiir bir sonu¢ alinmasinda piyasa profesyonellerinin uluslararasi piyasalarda altinin
Amerikan dolar1 ve eurodan sonra en cok islem goren finansal varliklardan biri
oldugunu bilmeleri ve bu nedenle dis ticarette Amerikan dolarinin yaninda altinin da
kullanilabilecegi gibi bir degerlendirme yapmis olma olasiliklaridir.

Ancak burada daha da ilging olan durum piyasa profesyonellerinin %57 oranla bu

uygulamanin Tiirkiye’nin altin rezervlerini azaltacagini diistinmeleridir.
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7. SONUC

Altin tarih boyunca, yeryliziinde her etnik koken ve kiiltiirden insanin deger verdigi bir
ziynet, bir degisim ve yatirm aracidir. Insanoglunun bakir ile birlikte kesfettigi ilk
metallerden biri olan altinin islemesi kolay yumusak bir metal olmasi ve hi¢ okside
olmadan binlerce yil kendine 6zgli sar1 rengini kaybetmemesi, bu parlak gozalict

madeni insanoglu i¢in vazgecilmez bir servet gostergesi haline getirmistir.

Tarihgiler, insanoglunun uzun mesafeli ticarete baslamasiyla takasa dayali ticaretin,
yerini altin ve glimiis karsilig1 ticarete biraktigini, bunun nedeninin ise tiiccarlarin uzun
mesafeli ticaret seferlerinde 6deme igin ¢abuk bozulan veya tagimasi zor olan ticari
mallar yerine altin ve glimiisii yanlarina almalarinin oldugunu diistinmektedirler.
Insanlhigin kullandig1 en eski ddeme araglarindan biri olan altin, resmi ddeme araci olma
ozelligini yaklasik yarim yiizyil once kaybetmis olmasina ragmen, halen kiiresel capta
onemli bir bireysel ve kurumsal yatirim aracidir. Giimiisle birlikte binlerce yil insanligin
yegane para birimi olan altin, 20. yiizyilin ilk ¢eyreginden itibaren bir degisim araci
olma vasfin1 kaybetmis; ancak bir yatirnm araci olarak degerini siirdiirmustiir. 1873-
1914 wyillar1 arasinda uygulanan altin standardi ile kiiresel para sisteminin temelini
olusturan altin, 1944-1973 yillar1 arasinda gegerli olan Bretton Woods sisteminde ABD
dolarina sabitlenmis bir rezerv araci olarak islev goérmiistiir. Bretton Woods sisteminin
cokiisiiyle, altin ile ABD dolar arasindaki sabit bag sona ermis, altin resmi 6deme araci
olarak kullanimi da bdylelikle sona ermistir. 1980°1i ve 1990’11 yillarda finansal
piyasalarin hizli gelisimi ve gelistirilen yeni finansal iiriinler bir yatirim araci olarak
altin1 geri plana itmistir. Ancak altin basta gelismis iilkeler olmak {izere bir¢ok iilkenin
uluslararasi rezervleri iginde 6nemli bir paya sahiptir. 2000’11 yillarla birlikte yasanan
ekonomik krizler ve artan uluslararasi likidite ile birlikte artan fiyatlar altini

yatirimcilarin tekrar gézdesi haline gelmistir.

Uluslararas1 piyasalarda altin, Amerikan dolar1 ve eurodan sonra en ¢ok islem goéren
finansal enstriimandir. Ozellikle gelismis iilke merkez bankalarmin yiiksek miktarda
altin rezervi bulundurmasi ve yine bu {ilkelere ait finansal kuruluslarin yiliklii miktarda

altin islemi yapmasi altinin 6nemli bir finansal iirlin ve yatinm araci oldugunu
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dogrulamaktadir. Diinyada 6nemli altin piyasalari; Londra, New York, Ziirih, Dubai,
Sangay ve Hong Kong’tadir. Giiniimiizde en 6nemli altin piyasalari Londra ve Ziirih
piyasalaridir. Bu piyasalarin disinda New York, Uzakdogu ve Dubai’de daha kiigiik
Olcekli altin piyasalar1 vardir. Uluslararasi altin piyasalarinin en 6nemli katilimcilar
arasinda ticari bankalar, madencilik sirketleri, merkez bankalari, miicevher ve taki
tireticileri ile altin1 endiistriyel alanda kullanan firmalar bulunmaktadir. Bu temel piyasa
katilimcilarinin disinda piyasalarin en 6nemli unsurlarindan olan kurumsal yatirimcilar
da tezgahiistii altin piyasasinin 6nemli unsurudur. 2008 krizi sonrasi donemde ise,
gelismis iilkelerde finansal piyasalara ve bankacilik sistemine giiven sarsilmis,
Amerikan dolar1 ve euro gibi rezerv paralarin uluslararasi piyasalardaki itibari
zedelenmistir. Bu ¢ercevede 1970’lerde Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle
baslayan icinde bulundugumuz kiiresel para ve finans sisteminin yeni bir diizene gegis
sancilart ¢ektigi sOylenebilir. Bu gelismeler son on yillik donemde altinin finansal

piyasalarda 6neminin daha da artmasina neden olmustur.

Bu calismada; altinin hem diinyada hem de Tiirkiye’de arz ve talebi, ulusal ve
uluslararasi piyasalardaki altin tiriinleri ve ilgili kurumsal yapilar irdelenmistir. Merkez
bankalarinin rezerv araci olarak islev goren parasal altindan bahsedilerek, bir 6deme
aract olarak altinin tarthsel gelisimi ile giiniimiiz diinyasinda altinin artan Onemi
vurgulanmigtir. Calismanin uygulama béliimiinde, Tirk finans piyasasinda galisan
profesyonellerin bir rezerv varlik, 6deme ve yatirim araci olarak altina bakis1 analiz
edilmistir. Analiz, Istanbul’da yerlesik banka, araci kurum ve portfdy yonetim
sirketlerinde calisanlar arasinda gerceklestirilen anket ¢alismasi ile gerceklestirilmis,
anket verilerinin istatistiksel olarak giivenilirligi ve gegerliligi test edilmistir. Anket
caligmasi, Tirk finans sektoriinde yer alan; banka, araci kurum ve portfoy yonetim
sirketi ¢alisanlarindan, 6zellikle hazine/fon/portfoy yoneticileri ve ¢alisanlar1 arasinda
yapilmig, sonuglarin istatistiksel analizi SPSS yazilimi ile gergeklestirilmistir.
Olusturulan algi skoru 100 {izerinden 56,6 olarak hesaplanmig, altinin piyasa

profesyonelleri arasinda olumlu bir algiya sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Yapilan anket ¢aligmasi, altinin Tiirkiye’de geleneksel bir yatirim araci ve énemli bir
finansal varlik oldugunu, altinin finans piyasalarinda giivenli bir liman olarak kabul

edildigini teyit etmistir. Finans piyasasi profesyonelleri, bankacilik sektoriinde altin
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islemlerinin agirliginin artirtlmasi gerektigini diistinmektedir. Bu sonuglar, hem islem
hacmi olarak hem de iirlin ¢esidi olarak altinin Tiirk bankacilik sektdriinde daha fazla

yer tutabilecegini gdstermektedir.

Calismada elde edilen 6nemli sonuglardan biri de Tiirk finans piyasasinda altinin
Amerikan dolarindan sonra euro ile birlikte dnemli bir merkez bankasi rezerv varligi
olarak goriilmesidir. Bu sonug¢ uluslararasi piyasalarda goriilen genel egilimle de
uyumludur. Bu ¢ercevede ankete katilan piyasa profesyonelleri, Merkez Bankasi’nin
daha fazla altin rezervine sahip olmasi gerektigini, Merkez Bankasi’nin altin
rezervlerini artirmasinin piyasada giivenilirligini artiracagimi  diisiinmektedirler.
Diinyada merkez bankalarinin rezervlerinin 6nemli bir kisminin altindan olugmasi altini
de facto olarak Amerikan dolari, euro gibi uluslararasi bir rezerv varlik konumuna
getirmistir. Bu gercevede altin, sadece ticari bir finansal varlik olmayip, hemen hemen
tim {lkelerin merkez bankalarinda rezerv olarak bulundurduklar stratejik bir finansal
varliktir. Savas ve ekonomik krizler gibi olaganiistii sartlar altinda altin rezervleri siyasi
iktidarlar i¢cin onemli bir mali kaynak konumundadir. Bu durum iilkemiz i¢in de

gecerlidir.

Anket calismasinda piyasa profesyonellerinin  %90’a yakin kismi Istanbul’da
uluslararas1 nitelikte bir kiilge altin piyasasinin  kurulmasma olumlu olarak
degerlendirmislerdir. Buna paralel olarak, Londra piyasasinda oldugu gibi kurulacak bu
piyasanin altin iglemlerinde TL cinsi bir fiyat sabitlemesi (price fixing) yapilmasini da
desteklemektedirler. Bu sonug iilkemizde bdyle bir piyasanin kurulmasina giiclii bir
destek olarak goriilebilir. Diinyanin 6nemli sektor kuruluslarinin da iiye olabilecegi,
giinde yiizlerce ton islem hacmine sahip, fiziki teslimath uluslararasi nitelikte bir kiilge
altin piyasasinin, iilkemizi altin sektoriinde daha iist noktalara tasiyacag: aciktir. Boyle
bir piyasanin kurulmasi; bankalarin bu piyasadan yliksek montanl altin islemi yaparak,
subelerinden miisterilerine rahatlikla fiziki altin teslimati yapabilmelerini, boylelikle
iilkemizdeki yastik alti altinin bankacilik sistemine ¢ok daha fazla dahil olmasini

saglayabilecektir.

Ankette ortaya ¢ikan ilging bir sonug ise, Merkez Bankasi’nin altin rezervlerini belli bir
parasal biiyiiklige baglamasmin piyasa profesyonelleri tarafindan %37 oranla

desteklenmesidir. %37’lik olumlu cevap, gerek Hiikiimet gerekse Merkez Bankasi
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tarafindan bu tiir bir uygulamadan hi¢ bahsedilmemis olmasina ve boyle bir politikanin

onerilmemesine ragmen dikkat cekicidir.

Altinin TL’nin yaninda resmi bir Odeme araci olarak kullanilmasma finans
profesyonelleri %75 gibi yliksek bir oranda karsi ¢ikmislardir. Ayni sekilde altinin
TL’nin yaninda O6deme araci olarak kullanilmasinin i¢ piyasada dolarizasyonu
azaltacagint %59 oranla disiinmemektedirler. Ancak tuhaf olan husus, anket
katitlimcilarinin = %55 oranla dig ticarette dovizle birlikte altinla da Odeme
yapilabilecegini ifade ederken, ayni zamanda %357 oranla bunun iilkenin altin
rezervlerini azaltacagmi diistinmeleridir. Yani bankacilik sektoriinde hazine/fon
yonetimi boliimlerinde c¢alisan profeyoneller i¢ piyasada altinin resmi 6deme araci
olarak kullanilmasina karst olmalarina ragmen dis odemelerde kullanilabilecegini
diisiinmektedirler. Bu tiir bir sonu¢ alinmasinda Tiirk finans piyasasi profesyonellerinin
uluslararasi piyasalarda altinin Amerikan dolar1 ve eurodan sonra en ¢ok islem goren
finansal varliklardan biri oldugunu bilmeleri ve bu nedenle dis ticarette Amerikan
dolarinin yaninda altinin da kullanilabilecegi gibi bir degerlendirme yapmis olma

olasiliklaridir.

Ozetle; bu ¢alismayla Tiirkiye’de finans piyasasinda c¢alisan profesyonellerin altini
onemli bir finansal varlik, yatirim arac1 ve merkez bankasi rezervi olarak gordiikleri,
Istanbul’da uluslararas1 bir kiilce altmn piyasasinin kurulmasmi da ¢ok biiyiik oranda
destekledikleri sonucuna varilabilir. Ancak altinin bir 6deme araci olarak algisi en

azindan yurt i¢i piyasa i¢in olduk¢a zayiftir.

Finans literatiiriinde, gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde, yatirimcilarin altin
algisina yonelik ¢alisma sayist sinirlidir. Bu ¢alismanin literatiire belki de en 6nemli
katkisi, finans piyasalarindaki profesyonel yatirimeilarin altina yonelik algisinin
dl¢iilmesine yonelik olusudur. Ileriki donemlerde bu alandaki arastirmalari, altinin en
cok islem gordiigli finans piyasalart olan Londra ve New York’da finans
profesyonellerine yonelik olarak yapilmasi uluslararasi literatiirdeki ciddi bir boslugu
doldurabilir.
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EKLER

EKA. ANKET

Bu anket; altinin finansal bir enstriiman olarak 6nemini ve parasal sistemdeki olasi

yerini akademik olarak analiz etmek amaciyla hazirlanmis olup, herhangi bir ticari

amaci bulunmamaktadir.

Katilma Bilgileri

b) On Lisans
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b) Aract Kurum
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e) Universite
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Tanimlayici Sorular

Altin, finans piyasalarinda giivenli bir limandir.
a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum
Altin, finans sektoriinde 6nemli bir finansal enstriimandir.
a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum
Altin, Tiirkiye’de geleneksel bir yatirim aracidir.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum

Bankacilik sektoriinde altin islemlerinin pay1 artirllmahdar.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum

Size gore, asagidaki finansal varhiklari, Merkez Bankasi rezervindeki 6nem sirasina gore

d) Kesinlikle Katilmiyorum

d) Kesinlikle Katilmiyorum

d) Kesinlikle Katilmiyorum

d) Kesinlikle Katilmiyorum

1’den 10’a kadar siralayabilir misiniz? (1: Cok énemli, 10: Onemsiz)

Varhk Tiirii

Onem Sirasi

Amerikan Dolar1

Amerikan Hazine Tahvili

Euro

Altin

Isvigre Frangi

Sterlin

DIBS

Japon Yeni

Kanada Dolar1

Cin Yiieni

Merkez Bankasinin altin rezervlerini artirmasi piyasadaki giivenilirligini artirir.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum

6. soruya “Kesinlikle katihyorum” veya “Katiliyorum” diye cevaplamis iseniz, Merkez

d) Kesinlikle Katilmiyorum

Bankasinin altin rezervinin miktar1 hangi parasal biiyiikliik karsihg olmahdir?

a) Emisyon b) Rezerv Para ¢) Merkez Bankasi Parasi d) Dolagimdaki Para ) M1

f) Higbiri (Bir parasal biiyiikliige baglanmamali)



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

istanbul’da “uluslararasi nitelikte bir kiilge altin piyasas1” kurulmahdr.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum  d) Kesinlikle Katilmiyorum

Istanbul’da “uluslararasi kiilce altin piyasasi”min kurulmasi, altin fiyatinda TL cinsi bir
“price fixing” olusmasim saglar.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum  d) Kesinlikle Katilmiyorum

Altin, Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci (Altin Tiirk Liras1)) olarak
kullanilmahdir.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum  d) Kesinlikle Katilmiyorum

Tiirkiye’de 5.000-6.000 ton civarinda oldugu tahmin edilen yastik alti altin, altinin TL’nin
yanminda resmi 6deme araci olarak kullanilmasi ile ekonomiye kazandirilabilir.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum  d) Kesinlikle Katilmiyorum

Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci olarak kullamilmasi altin ithalatim
artirir.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum  d) Kesinlikle Katilmiyorum

Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaminda resmi 6deme araci olarak kullanilmasi enflasyonu
diisiiriir, fiyat istikrari saglar.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum  d) Kesinlikle Katilmiyorum

Altinin Tiirkiye’de TL’nin yaninda resmi 6deme araci olarak kullanilmasi i¢ piyasada
dolarizasyonu azaltir.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum  d) Kesinlikle Katilmiyorum
Tiirkiye’de, i¢ piyasada dolarizasyonun azalmasi, yurtici yerlesiklerin USD islemlerini
azaltmasina neden olacak olmasi sebebiyle, USD/TRY kurunda volatiliteyi azaltir.

a) Kesinlikle katiliyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum  d) Kesinlikle Katilmiyorum

Dis ticarette, doviz disinda altinla da 6deme yapilabilmelidir.

a) Kesinlikle katiltyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum  d) Kesinlikle Katilmiyorum

Dis ticarette, altinla da 6deme yapilmasi, Tiirkiye’nin altin rezervlerini azaltir.

a) Kesinlikle katiltyorum  b) Katiliyorum  ¢) Katilmiyorum  d) Kesinlikle Katilmiyorum
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