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Altin, sahip oldugu fiziksel ve kimyasal 6zellikleri nedeniyle endiistride, bir siis
esyast olarak gilindelik hayatta ve bir yatirim araci olarak diinya finans sisteminde ¢ok
Oonemli bir yere sahiptir. Tarih boyunca ¢ok onemli roller istlenen altin, asirlarca
dogrudan para olarak kullanilmanin yani sira bir donem para sisteminin temelini

olusturmustur.

Bretton Woods Sistemi’nde sabit bir fiyattan islem goren altin fiyatlari, serbest
altin piyasasina gecildikten sonra hizli bir sekilde yiikselise ge¢mis, daha sonra bir
miktar diistisle birlikte 2000’li yillarin baglarina kadar yatay bir seyir izlemis ve son
yillarda ¢ok Onemli miktarda artig gostermistir. Altin fiyatindaki bu degisime neden
olan faktdrlerin bilinmesi kuskusuz ¢ok onemlidir. Bu faktorleri arz yonlii ve talep
yonli seklinde iki kisimda ele almak miimkiindiir. Uluslararast altin fiyatlari, uzun
donemde diinya altin arz ve talebiyle belirlenmekle birlikte kisa donemde; altin arzi

esnek olmadigi icin daha ¢ok altin talebiyle belirlenmektedir.

Bu ¢alismada altin fiyatini etkileyen talep yonlii faktorler aragtirilmistir. Caligma
Ocak - 1988 ile Mart - 2013 donemini kapsamaktadir. Altin fiyatini etkiledigi diistiniilen
faktorlerden; doviz kuru, Dow Jones Endeksi, faiz orani, enflasyon orani, giimiis fiyat:
ve petrol fiyat1 faktorleri lizerine zaman serileri ile bir analiz yapilmistir. Elde edilen
sonuca gore faiz oram1 disindaki diger faktorlerin altin fiyatina etkisi anlamli

bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Altin, altin piyasalari, altin arzi, altin talebi, finans
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Gold has a great importance in industry due to its physical and chemical
properties, as an ornament in everyday life and as an investment vehicle in the financial
system of the World. Gold, playing very important roles throughout the history, formed
the basis of the monetary system at one time apart from used directly as money for

centuries.

Gold prices traded at a fixed price in Bretton Woods System started to increase
quickly after passing the free gold market, afterwards followed a horizontal progress
with a slight decline until the early 2000s and have increased significantly in recent
years. It is undoubtedly very important to know the factors that cause a change in the
price of gold. It is possible to handle these factors in two parts in the form of supply-
side and demand-side. International gold prices are determined with the gold supply and
demand of the world in the long term, but in the short term; are determined with the

gold demand since gold supply is not flexible.

Demand-side factors affecting the price of gold have been investigated in this
study. The study includes the period between January-1988 and March-2013. Through
the time series, an analysis has been carried out on the exchange rate, Dow Jones Index,
interest rate, inflation rate, silver price and oil price factors, which factors are thought to
influence the price of gold. Based on the obtained result, the effect of the factors, except

from interest rate, on the gold price is found significant.

Key Words: Gold, gold markets, the gold supply, gold demand, finance
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GIRIS

Altin, milattan 6nce 5000 yillarinda kullanilmaya baglanip, 0 zamandan
glinlimiize kadar degerini korumus bir metaldir. Dogada az bulunmasi, iiretiminin sinirlt
olmasi, oksitlenmemesi, paslanmamast ve Ozellikle uzun zamanda degerini
kaybetmemesi nedeniyle altin, asirlar boyunca bir deger saklama araci olarak
kullanilmistir. Bunun yani sira kolay sekil alabilmesi, kimyasal maddelere karsi
dayanikli olmasi, 181 ve elektrigi iyi iletmesi vb. gibi Ozelliklerinden dolayr deger

saklama aracindan baska endiistride de daima aranan bir metal olmustur.

Insanlik tarihinde dnemli bir yeri olan altin, uzun bir siire boyunca ticarette bir
O0deme araci olarak kullanilmisken, 1873-1914 yillar1 arasinda Altin Sikke Standardi
Sistemi’nin temelini olusturmustur. 1944-1973 willar1 arasinda Bretton Woods
Sistemi’nde de ABD Dolari’nin sabitlendigi bir rezerv araci olarak iglem gormiistiir.
1973 yilinda avrupa iilkelerinin paralarinit ABD Dolari’na karsi serbest birakmalarindan
sonra altin, para olma o6zelligini kaybetmistir. Bu tarihten itibaren altin daha ¢ok bir mal
ve bir yatirim araci olarak goriilmeye baslanmistir. Altinin parasal sistemdeki roliiniin
sona ermesi ve altin ticaretinin serbest hale gelmesiyle altin piyasalar1 gelismeye

baslamistir.

Ekonomilerin gelismesiyle altin, siyaset ve ekonomide daha az yer tutmaya
baglamis, fakat bu durum insanlarin altina verdigi degeri azaltmamistir. Aksine, insanlar
kuyumculuk ve endiistride daha ¢ok kullanmaya baslanmislardir. EKonomilerde ortaya
¢ikan kriz donemlerinde de insanlar altini, birikimlerini tutabilecekleri giivenli bir liman
olarak gormeye devam etmislerdir. Ekonomik kriz zamanlarinda altin fiyatlarinin
yiikselmesi bunun bir gostergesidir. Ayrica altin, merkez bankalarinin rezervlerinde de

hala 6nemli bir yer tutmaktadir.

Finansal piyasalarin gelismesi ve alternatif yatirim araglarinin c¢ogalmasi ile
onceleri deger kaybetmeye baslayan altin, yasanan krizler, finans piyasalarindaki
istikrarsizliklar, iilkeler arasinda yasanan gerginlikler ve terérizm endiseleri neticesinde
tekrar hizli bir sekilde deger kazanmaya baslamis ve son yillarda altin fiyatlar1 rekor

seviyelere ulagmistir.

Calismanin birinci boliimiinde; dncelikle altin hakkinda genel bir bilgi verilmekte,

altinin tarihteki ve para sistemlerindeki yeri anlatilmaktadir. Daha sonra diinya altin



piyasalar1 izah edilmekte ve diinyada onde gelen Londra Altin Borsasi, Ziirih Altin
Borsasi, New York Altin Borsasi, Hong Kong Altin Borsasi, Tokyo Altin Borsasi gibi

onemli borsalar ile Istanbul Altin Borsas1 hakkinda genel bilgiler verilmektedir.

Ikinci béliimiinde; diinya altin arz1 ve altin talebi ele alinmaktadir. Altin arzinda;
maden iiretimi, hurda altin arzi, madencilik sirketlerinin yaptig1 hedging islemleri, resmi
sektorlerin satiglart ve 6nde gelen maden tireticisi iilkelerden Cin, Avustralya, Amerika
Birlesik Devletleri, Rusya, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Peru ve Kanada’nin maden
tretimleri anlatilmaktadir. Altin talebinde ise; merkez bankalari, kuyumculuk sektorti,
elektronik sektorii, disgilik sektorii, madalyon sektoriiniin altin talepleri ile saklama
amagli, yatirim amagli, Resmi para basma amagcli altin talepleri anlatildiktan sonra altin
talebinde dnde gelen iilkeler; Hindistan, Cin, Italya ve Tiirkiye nin altina olan talepleri

hakkinda bilgi verilmektedir.

Uciincii boliimiinde ise diinya altin fiyatlarmin seyri ve literatiir ¢alismasindan
sonra altin fiyatin1 etkileyen faktorler iizerine zaman serisi analiziyle bir uygulama
caligmasi yapilmaktadir. 1988 Ocak - 2013 Mart aylar1 arasindaki 303 aylik dénemi
kapsayan uygulamada, altin fiyati, doviz kuru, Dow Jones endeksi, faiz orani, enflasyon

orani, glimiis fiyat1 ve petrol fiyatina ait veriler kullanilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
GENEL OLARAK ALTIN VE ALTIN PIiYASALARI

1.1. ALTINA GENEL BiR BAKIS

Insanlik tarihinde yaklasik 7000 senedir bilinen ve kullanilan altin, asirlarca deger
saklama araci olarak kullanilmanin yani sira talebe karsi iiretimin sinirlt olmasi, fiyat
degisimlerine karsi arzin hemen tepki verememesi ve yerini dolduracak bagka bir
metalin bulunmamasindan dolay1 giiniimiizde de kiymetli bir maden olmaya devam

etmektedir.*

Kimyasal bir element olarak “Au” simgesini Latincedeki “Aurum” kelimesinden
alan altin, uluslararasi kabul gormesi ve uzun vadede enflasyona karsi degerini
koruyabilmesi ac¢isindan ¢ok Onemli bir varliktir.?  Altin; oksitlenmemesi, kolay
sekillenebilmesi, 1s1 ve elektrigi ¢ok iyi iletebilmesi, ticari degeri her zaman c¢ok yiiksek
olmasi ve parlak sar1 rengi sayesinde her zaman bir cazibe merkezi olmustur.® Asirlar
boyunca bir deger saklama araci olan, para ve miicevherat yapiminda kullanilan altin,

teknolojinin gelismesiyle son yillarda endiistride de kullanilmaya baslanmistir.*

Altin, yer kabugunda yaklasik olarak 0,0035 gr/ton oraninda bulunmaktadir.
Diinyanin %71’ini olusturan deniz ve oKyanuslarda da ¢ok Onemli miktarda altin
olmasma ragmen suana kadar bunu karli kilacak bir yontem bulunamamistir. Altin
madenlerinin karli bir sekilde isletilebilmesi i¢in ¢ikarilan cevher igerisinde 1 gr/ton
oraninda altin cevheri olmalidir. Yani bir altin madeni, isletilebilmesi i¢in yer

kabugunda bulunan altin oranindan 300 kat fazla altin cevheri icermelidir.”

Diinyada altin i¢in kullanilan agirlik 6l¢ti birimi ons’tur. Standart olarak 1 ons

31,1038079 gramdir. Altinin saflik derecesini 6lgen birim ise ayar (kirat) ve milyemdir.

! Metin Duyar, “Altin Arzim Etkileyen Faktorlerin Olusan Fiyatlar Uzerindeki Etkisi”, Uluslararas
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 3 (14), 2010, s. 215.

2 Rasit Bas, Kuyumculuk Sektorii Muhasebe Islemleri [Elektronik Siiriim], SMMM, Antalya 2010, s. 14.

3 Ulvi Sarioglu, Altimin Tiirk ve Diinya Ekonomisindeki Yeri ve Onemi, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstiitisi, Istanbul 2009, s. 3.

* Sinan Aslan, Alan ve Altina Dayal Islemler Muhasebesi, Istanbul Altin Borsas1 Yayinlar1 No:3, Istanbul
1999, s. 4.

® Duyar, s. 215.



Altinin 24 ayar olmast 1000 milyem saflig1 ifade etmektedir. Ticarette kullanilan kiilge

altimin saflig1 995 milyem ve iistiidiir.®

Altin, 21. yiizyilda Avrupa, Amerika ve Asya’daki piyasalarda, saat farkindan
dolay1 yirmi dort saat araliksiz islem gérmiistiir. Bu durum altina, 24 saat islem goren
uluslararas1 bir emtia 6zelligi vermistir. Altinin yillik islem hacminin 300.000 tonu

gectigi tahmin edilmekte ki; bu miktar diinya altin tiretiminin yaklagik yiiz katidir.”

Altinin biiyiik bir kismi1 kuyumculuk sektoriinde tiiketilmekle beraber teknolojinin
gelismesiyle birlikte endiistride de kullanilmaya baslanmistir.? Bununla birlikte
endiistride olduk¢a sinirlt miktarda kullanilan altinin %89’u yatirim, rezerv ve

miicevherat olarak islem gérmektedir.’
1.1.1. Altim Diger Metallerden Daha Onemli Hale Getiren Ozellikler

Parasal degeri itibariyle platin kadar degerli olmamasina ragmen, altin ylizyillardir
insanlart pesinden kosturmus ve her zaman en degerli maden olarak kabul edilmistir. ™

Altin1 diger madenlerden tistiin kilan nedenler baglica soyle siralanabilir:

Uretim Hacminin Simirh Olmasi: Altin, diinyamin farkli yerlerinde ve farkli
toplumlarinda farkli amaglar i¢in kullanilsa da altin1 degerli kilan sebeplerin basinda
sinirli Giretim miktar1 gelmektedir. Altin yataklar1 diinyada belirli bolge ve iilkelerde

bulunmaktadir ve bu yataklardaki altin rezervi ise smirhdir.™*

Elastik Olmayan Arz Yapisi: Altin arzinin altin fiyatinda meydana gelen
degisikliklere hemen cevap vermesi neredeyse imkansizdir. Sadece bu 6zelligi dahi
altin1 diger birgok madenden ayirmaya yetmektedir. Altin yataklarinda ancak belirli bir

miktarda iretim yapilabilmektedir. Altin arzi ancak uzun vadede diinya altin

® Bag, s. 58.

" Duyar, s. 215.

8 [stanbul Altin Borsasi, Diinyada ve Tiirkiye'de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsasi
Yayinlar1 No: 7, Istanbul 2000, s. 13.

% Ak Portfoy Yatmm Damsmanhgi, Alnn Yatirimer Rehberi, Erisim Tarihi: 10 Nisan 2013,
http://www.akportfoy.com.tr/yatirim_danismanligi/videos/altin_yatirimci_rehberi.pdf

10 Serdar Citak, 24 Ayar, Diis Yildiz1 Yayinlari, Ankara 2004, s. 13.

1 fstanbul Altin Borsasi Baskanlg, Istanbul Altin Borsast ve Kiymetli Maden Sektorii EK 12, Erigim
Tarihi: 07 Aralik 2012,
http://www.sgb.gov.tr/EADD%20alma%20Platformu/Konu%C5%9Fmalar%20ve%20Sunumlar/Ar%C5
%9Fiv/IKemal%20Unak%C4%B1tan/Alt%C4%B1n%20Zirvesi%2027.11.2008/kaynak/sekt%C3%B6r%
C3%BCn%20sorunlar%C4%B1-vergi/alt%C4%B1n%20borsas%C4%B1.pdf



borsalarindaki fiyattan etkilenmektedir.” Yani altinimn fiyatina bakarak iiretim yapmak

imkansizdir.

Aym ya da Benzer Ozellige Sahip Baska Bir Madenin Olmamasi: Altmin
yerini alabilecek bir maden bugiine kadar bulunamamustir. Ister fiziksel isterse kimyasal
ozellikleri incelendiginde kiymetli metal grubunda yer alan giimiis ve platin gibi diger

soy metallerin dahi altina yetisemedigi goriilmiistiir."®

Rezerv Araci Olmasi: Altinin birgok iilke tarafindan rezerv araci olarak
kullanilmasi da altin1 diger metallerden iistiin kilan bir nedendir. 19. Yiizyilda altin
standardina gegilinceye kadar para olarak kullanilan altin, 20. Yiizyilin ortalarinda
kullanilmaya baslanan altin kambiyo sisteminde diinya merkez bankalar1 tarafindan

rezerv aract olarak kullanilmaya baslanmistir.™

Altin1 diger metallerden ayirip kiymetli bir metal haline getiren yukarida

bahsedilen hususlara ek olacak diger 6zellikler s6yle siralanabilir:*

e Altinin mutlak bir degeri vardir. Diinyanin her yerinde ayni fiyattan alinip
satilmakta olmasi ve konvertibl olmasi altin1 diger madenlerden ayiran g¢ok

onemli bir 6zelliktir.

e Altin sonsuza kadar bozulmadan kalabilir. Hava, su ve diger elementler tarafindan
altinin bozulmamasi, paslanmamasi, lekelenmemesi; fiziki ve kimyasal agidan
aynt maden grubundan olan giimiis ve platin gibi madenlerden istiin kilan

onemli bir 6zelliktir.

e Altin uzun vadede karli bir yatirnm aracidir. Kisa vadede bazen diger yatirim
araglar1 daha karli olabiliyorken uzun vadede altin stabil oldugu i¢in daha
karhidir. Kotii giden ve belirsizlik hallerinin hiikiim siirdiigii ekonomilerde bile,

altin yatirimlarin yapilmaya devam edildigi tek yatirim aracidir.

Biitiin bu bahsedilenlerden anlasildig: tizere ister fiziksel ve kimyasal agidan ister

kullanim alanlar1 agisindan isterse de kaynaklart agisindan bakilsin altin, diger biitiin

12 Kemal Kaplan, Tiirkiye de Kuyumculuk ve Altin, istanbul Ticaret Odas1 Yaym, istanbul 2003, s. 9.

13 {stanbul Altin Borsasi Bagkanligi Ek 12.

¥ Kaplan, s. 10.

1> Can Ciliz, Ulke Altin Rezerv Oranlarim Etkileyen Faktorlerin Kantitatif Olarak Analiz Edilmesi,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul 2010, s. 8.



metallerden ayrilan ¢ok degerli bir metaldir. Sadece bir metal degil ayn1 zamanda

merkez bankalar i¢in bir rezerv aract, insanlar i¢in bir miibadele ve tasarruf aracidir.
1.1.2. Tarihte Altin

Para icat edilmeden Once iizerine damga ve marka basilan bazi kiilge ve levha
seklindeki altinlar paranmn ilk onciiliigiinii yapmistir. M.O. VIL Yiizyilda Iyon
sehirlerince ¢ikarilan veya bazi tiiccarlar tarafindan ¢ikarilan altin ve giimiis alagimi
paralar ticarette siklikla kullanilmasina ragmen altin madenlerini ellerinde tutan Lidya,
Iran ve Makedonya medeniyetleri disinda altin para basimina pek rastlanmamustir. Daha
sonraki zamanlarda Roma Imparatorlugu altin {iretiminde en énemli iilke konumuna
gelmis ve imparatorlugun parlak donemlerinde diinya altin iiretiminin {igte ikisini
gerceklestirmislerdir. Roma Imparatorlugunun parg¢alanmasindan sonra altmn {iretimi bir
duraklama devresi gecirmistir. Altin iiretim bolgeleri ortagag boyunca once

Bizanslilarin daha sonra ise Osmanlilarin kontroliine gegmistir.16

M.O. 5000 yillarinda bakir ile dogal bir alasim halinde Misir’da toprak altindan
c¢ikarilan altin, M.O. 3900 yillarinda gelistirilen 1sitma teknikleri ile eritilebilmis ve
islenecek hale getirilebilmis‘tir.17 M.O. 3100 yillarinda standart kiitce sekline getirilmis
ve M.O. 2000 yillarinda Misirlilar saf altin1 elde etmesiyle Asya ve Anadolu’da altin
madenciligi baglamigtir. Daha sonralart ise Etiyopya iizerinden Afrika’nin ig

kesimlerine yayllmlstlr.18

15. Yizyila kadar yilda dretilen altin miktar1 bir tonun altinda kalmistir. 15.
yizyilin ortalarin gelindiginde Gana’da ¢ikarilan altin miktar1 5-8 ton diizeyine
ulasmistir. 16. yiizyilin ortalarinda Ispanyol istilacilar Meksika ve Peru’da yeni
madenler kesfetmislerdir. 17. Yiizyila gelindigi zaman Gana ve Giiney Amerika’da
cikarilan altin miktar1 10-12 ton civarina ulasmustir. 18. Yiizyildaki en biiyiik altin
tireticisi Rusya olmustur. 1848 yilinda Kaliforniya’da altin ortaya ¢iktiktan sonra
1851°de sadece burada 77 ton tiretilmistir. Kaliforniya 1853 yilinda ise 93 ton tiretim ile

zirve yapmustir. Avustralya’da 1851 yilinda ortaya ¢ikarilan altin 1856 yilinda 95 tonla

18 Erdogdu Pekcan, Altin Bankaciligi Borsasi Rafinerisi ve Tiirkiye, Istanbul Ticaret Odast Yaym No:
1998-31, Istanbul 1998, s. 17.

" Gokhan Yolcu, Gold in Turkey and the Place of Istanbul Gold Exchance in the World, istanbul Altin
Borsasi Yayinlari, istanbul 2010, s. 6.

'8 Mehmet Hakan Saglam, Diinya Borsalarinda Vadeli (Future) Altin Islemleri, (Yaymlanmamis Doktora
Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstiitisi, Istanbul 1993, s. 4.



doruga ulagmistir. 1886 yilinda Giiney Afrika’daki Witwatesrand Havzasi'nda altinin
ortaya cikarilmasiyla liretim daha yiliksek bir diizeye ¢ikmistir. Bu tarihten gilinlimiize
kadar tiretilen altinin %40 Giiney Afrika’ da cikarilmistir. En verimli y1l ise 1000 ton
tiretimle 1970 y111d1r.19

Altin madenciligi 20. Yiizyilin basinda birgok iilkede gerilemistir.”” Bunun nedeni
hiikiimetlerin altin standardini terk ederken uluslararasi altin ticaretini ve sahislarin altin
alimlarini kanunlar ile siurlamalardir.?! 19701 yillarda bu yasaklarin kalkmasiyla

altina olan talepte adeta patlama yatsanmls‘ur.22

Diinya tarihi boyunca yaklasik 125.000 ton civarinda altin ¢ikarilmistir. 1848
yilinda Kaliforniya’da altinin ortaya ¢ikmasi bir milat olarak adlandirmistir. Altin tarihi
1848’den Oncesi ve sonrasit diye iki doneme ayrilmistir. 1848 yilina kadar diinyada
tiretilen altin miktar1 sadece 10.000 ton civarinda iken 1848 yilindan sonra yaklasik

115.000 ton iiretilmistir.?
1.1.3. Uluslararasi Para Sisteminde Altin

Diinya para tarihindeki yeri cok énemli olan altm, M.O. 6. asirdan 21. asra kadar
bir para birimi olarak kullanilmistir. Altin, 1870-1930 yillar1 arasinda Altin Para
Sisteminde sistemin temelini olusturmus, 1944-1973 yillar1 arasinda ise Bretton Woods
sisteminde dolara karsilhik saklama araci olarak kullanilmustir.?* 1970’lerin basinda
dolarin altina konvertibilitesine son verilmesi altinin degisim araci niteligini yitirmesine
sebep olmustur. Bundan sonra altin, bireysel tasarruf araci ve merkez bankalari
rezervlerinin bir parcasi olarak kullanilmaya baglanmistir. Bununla birlikte 2000°1i

yillarda finansal piyasalardaki ¢alkantilar ve belirsizlik ortaminin etkisiyle yatirimeilarin

¥ Gold Production  Through  History,  Erisim  Tarihi: 12  Aralik 2012,
http://www.goldfeverprospecting.com/goprthhi.html

2 Gold Production  Through  History,  Erisim  Tarihi: 12  Aralik 2012,
http://www.goldfeverprospecting.com/goprthhi.html

2l Ciliz, s. 9.

22 pekcan, s. 20.

#  Gold  Production  Through  History,  Erisim  Tarihi: 12  Aralik 2012,
http://www.goldfeverprospecting.com/goprthhi.html

* Murat Giiveng, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, Istanbul Altin Borsasi Yayinlari, istanbul
2006, s. 4.



ilgisini tekrar ¢ekmeye baglamistir. Bilhassa son donemlerde yasanan kiiresel krizin

etkisiyle altin fiyatlari rekor seviyelere yiikselmistir.”®
Altinin para sistemi tarihinde nasil bir rol aldig1 bes donemde incelenecektir:?°
1-Merkantilist Donem
2-Altin Sikke Standardi
3-iki Savas Aras1 Dénem
4-Bretton Woods Sistemi ve Altin Kambiyo Sistemi
5-Serbest Altin Piyasasi
1.1.3.1. Merkantilist Donem

Avrupa’da 15.yy ile 18.yy arasinda devam eden merkantilist donemde altin, tilke
zenginliginin gostergesi olmustur. Bu donemde savaglara sebep olan altin, Brezilya ve
Giiney Afrika gibi iilkelerde altin rezervinin bulunmasi ile bu iilkelerde somiirgeciligin
yayllmasinda onemli bir etken olmustur. Yine bu donemde altin, diinyanin bir¢ok
yerinde glimiisle beraber para olarak kullanilmig ve uluslar arasi ticarette en onemli

takas araci olmustur.27
Merkantilist sistem 3 temel faktore bina edilmistir:28

1- Milli ve Giiglii Devlet: Bu siyasi felsefe ortagagin Katolik Devlet anlayisina
tamamen kars1 ¢ikmistir. Bu akimda tiiccarin korunmasi kollanmasi i¢in devletin 6zerk
bir giic olmas1 gerektigi savunulmustur. Ciinkii tiiccarin ticaret yaptikca iilkenin ticaret
hacminin artacagi ve siyasi giiciiniin biiyliyecegi distiniilmistiir. Bunun neticesi olarak
tiiccarlar zenginlestikge devlet hazinesi de bundan nasibini almis ancak ticari

kapitalizmin dogmasina da neden olmustur.

2- Kazang¢ Tutkusu ve Degerli Madenlere Sahip Olma: Bu diisiince sisteminde

kiymetli madenler zenginligin kaynagi sayilmistir. Bu sebepten dolayr kiymetli maden

% Ayhan Topgu, Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktérler, Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma Dairesi,
Ankara 2010, Erisim Tarihi: 21 Aralik 2012,
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=1016&ct=f&action=displayfile

% M. Gékhan Vural, Altin Piyasasi ve Alun Fiyatlarin Etkileyen Faktorler, (Yaymlanmamis Uzmanlik
Yeterlilik Tezi), Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara 2003, s. 7.

2T Gokben Altas, “Altin Piyasalar1”, Sermaye piyasasinda Giindem, 91, Istanbul 2010, s. 9.

8 Merkantilizmin Temel Ilkeleri ve Uygulamadaki Bashca Cesitleri, Erisim tarihi: 19 Arahk 2012,
http://feyonomi.com/iktisatders/ktisadi%20d%20nceler.pdf



yataklar isletilmeye, bunlarin iilkeden ¢ikisi engellenmeye calisilmis ve deniz asiri
tilkelere gitmenin yollar1 arastirilmistir. Bunun neticesi olarak daha sonraki zamanlarda

merkantilist tilkeler somiirgecilik faaliyetlerine baglamiglardir.

3- Dis Ticaretin Gerekliligi: Bu sistemde iilkeye daha c¢ok kiymetli maden
girmesi i¢in dis ticarete Onem verilmistir. Ciinkli giic anlamina gelen zenginlik dig
ticaret sayesinde elde edilebilir. Bu yiizden ihracat tesvik edilmis, ithalat kisitlanmustir.

Ayrica ithal ve ihra¢ mallar iilkenin kendi gemileriyle tasinmaya ¢alisilmistir.

Merkantilist diisiinceyi benimseyen iilkeler hem savaglarin finansmanini saglamak
hem de ekonomik ve siyasal gii¢ elde etmek i¢in hazinenin degerli maden stokunu
arttirmaya ¢alismiglardir. Bunun igin de g¢esitli primlerle mamul mallarin ihraci
Ozendirilmis, yiiksek giimriikk vergileriyle de ithali engellenmistir. Bunun sebebi
Merkantilizmin statik bir diinya goriisiine dayanmasidir. Merkantilistlere gore diinya
serveti sabittir ve bunu arttirmanin yolu miimkiin degildir. Bu nedenle bir iilkenin kar1

diger iilkenin zarar1 demektir.?®
1.1.3.2. Altin Sikke Standardi

Altin ilk defa Merkantilist donemde hem siyasal ve hem de ekonomik olarak
tilkeler arasi iligkilerde ve ticarette ¢ok Oonemli roller iistlenmistir. Bu donemden sonra

da 6nemi artmaya devam etmistir. Bu donemlerden birisi de altin standard1 dénemidir.®

Altin Sikke Standardi Sistemi 1870 yillarinda baslayip I. Diinya Savasina kadar
uluslararasi para sisteminin temelini teskil etmistir. Bu sistemde iilkelerin altin rezervi
i¢ para arzina esittir. Bu donemde altin, paranin biitlin fonksiyonlarini yerine getirmistir.

I. Diinya Savasinin baglamasiyla altin standardi dénemi sona ermistir.®*

Altin Sikke Standardi Sistemi onceden planlanmis bir sistem degildir. Ekonomik
sartlarin etkisiyle zaman i¢inde olugsmustur. Merkez bankalarinin altin1 6nemli bir rezerv

araci olarak kullanmasinda bu sistem etkili olmustur.32

# Ciliz, s. 12-13.
% Ciliz, s. 14.
3 Géniil Cetinel, “Altinin Ekonomideki Yeri ve Pazar”, Jeoloji Miihendisligi, 41, Kasim 1992, s. 154.
32
Altas, s. 9.
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Altin Sikke Standardi’nmi ilk uygulayan iilke Ingiltere’dir.33 Ingiltere Napolyon
Savaglarindan sonra, diger Avrupa {lkeleri ise 1870 yillarinda bu sistemi

uygulatmlslardlr.34

Bu sistemde iilke paralar1 belirli bir miktarda altina esitlenmistir. Altin bir
anlamda para degisim olgiitii olarak kullamlmstir. Ulkelerin para birimleri altina
sabitlenince déviz kurlar1 da sabitlenmistir.>> Mesela 1 Osmanh parasinin degeri 6,615
grama esitlenmisken 1 Ingiliz paras1 7,322 grama esitlenmistir. Haliyle bu iki iilkenin
déviz kuru 7,322 1 6,615 = 1,106 olarak kabul edilmistir.*®

Bu sisteme gore; eger biitiin {ilkeler altin standardin1 uygularsa, iki lilke parasinin
altin paritesini belirleyen bir seviyede sabit kalan doviz kuru iizerinden odemeler
bilangosu otomatik olarak denge diizeyine ulasacaktir. Birgok sistemde dis ticaret
dengesini saglamak i¢in miidahaleye gereksinim duyulur. Fakat bu sistemde yukarida
bahsi gecen otomatik mekanizma sayesinde dis ticaret dengesini saglamak i¢in her
hangi bir miidahaleye ihtiya¢ yoktur.’ Bu sistemde dis a¢ik veren iilkede altin ¢ikist
olur ve bunun sonucu olarak para arzi daralir ve fiyatlar diiser. Bunun devaminda ise

ithalattaki diisme ile dis acik kapatilir.

Bu donemde diinyada kisi basina reel gelir artmis, gida maddelerinin fiyatlari
diismiis, ekonomik istikrar saglanmis ve yeni altin yataklar kesfedilmistir. Altin
standard1r etkin kaynak dagilimina katkida bulundugu icin ekonomik gelismeyi
hizlandirmistir. Bu donemde dis ticaret serbest birakilmis ve sermaye verimliliginin
yiiksek oldugu yerlere kaymasina izin verilerek dis fiyat istikrar1 konusunda giivence
verilmistir. Devletin ekonomik hayata etkisi Merkantilist doneme gore minimum

seviyede kalmugtir.®

1900’14 yillarin basinda iilkelerin savas harcamalarin1 finanse etmek igin
karsiliksiz para basmaya baglamalart ciddi sorunlara neden olmustur. 1. Diinya

Savasi’nin baglamasiyla savasa giren devletler iilke rezervlerini korumak amaciyla

% {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (7. Baski), Ezgi Kitapevi, Bursa 2000, s. 33.

% Giil Giinver Turan, Uluslar Arasit Para Sistemi Diinii ve Bugiinii, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yaymnlari,

Ankara 1980, s. 38.

% Altas, s. 9.

% Sevdil Yildirim, Uluslar Arast Altn Piyasalar: ve Tiirkiye Alin Borsasi Arastirma Raporu (Rapor No:

AGD/9123), Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara 1991, Aktaran: Vural, s. 8.

2; Erden Oney, Uluslararasi Para Sistemi, Seving Matbaas1, Ankara 1980, s.84-100, Aktaran: Aslan, s. 8.
Ciliz, s. 15.
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paralarini alta déniistiirmeye son vermislerdir.** Bununla beraber sistem tiim diinyada
ayni anda ¢okmemistir. I. Diinya Savasi arifesinde bankalar ellerinde bulunan senetleri
bozdurmak istemeleri Merkez bankalarinin rezervleri tstiinde ciddi bir tehlike
olusturmustur. Yaklasan savasin finansmanini karsilamak i¢in para arzina ihtiyaci olan
Almanya, Fransa ve Rusya gibi iilkeler paralarmin altina konvertibilitesini
durdurmuslardir. Ayn1 zamanda altin ihracini yasaklayarak halktan gelebilecek talepleri
engellemeye calismislardir. Sistemin merkezi olan ingiltere’de ise durum biraz farklilik
gostermistir. Ingiltere Hukuki olarak sistemin iginde olmakla beraber fiilen sistemi terk

etmistir. Neticede . Diinya Savasi devam ederken sistem islerliligini kaybetmistir.*°

I. Diinya Savast sonrasinda tekrar altin standardina donme c¢abalari basarilt
olamamistir. Ciinkli devletler artik ekonomiye daha yogun bir sekilde miidahaleye
baslamiglardi. Altin standardi déneminde dis ticaret agiklarinin otomatik olarak denge
diizeyine gelme yaklasimi ile hiikiimetlerin ekonomiye yaptiklari yogun miidahaleler

t')rtiis,memistir.“1
1.1.3.3. iki Savas Aras1 Dénem ve Altin Kiilce Sistemi

I. Diinya Savasina kadar kagit para altin karsiliginda basilirken savas basladiktan
sonra lilkelerin altin stoklari erimeye baslamis ve iilkeler, savas masraflarini finanse
etmek icin savas ve sonrasi yillarda karsiliksiz para basmaya baslamuslardir.** Savas
sirasinda ve sonrasinda kagit paranin altina konvertibilitesinin kaldirilmast para
otoritelerine bir serbesti vermistir. Bu durum merkez bankalarmin borglanarak savasi

finanse etmesine ve enflasyonun siddetlenmesine sebep olmustur.*®

Savas doneminde ve sonrasinda iilkelerin biiyiik miktarda altin kaybetmesi ve
“enflasyonun tek sebebi kagit paradir” goriisiiniin hakim olmasi, gegerli tek paranin
altin para olduguna dair kanaatin hakim olmasina sebep olmus ve altin standardina
doniisii glindeme getirmistir. Altin sisteminin altin ¢agimi yasadigi 1870 - 1914 yillar
arasindaki donemde, dis 6demelerin devamli dengede olmasi da bu sisteme olan giliveni

arttirmustir.** Bunun iizerine 1922 yilinda 33 iilke temsilcisi Cenova’daki Uluslar Arasi

% Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, Giizem Can Yaymlari, Istanbul 2003, s. 10.

0 Muhammed Akdis, Para Teorisi ve Politikasi, Beta Yayinlari, Istanbul 2001, s. 21.

* Seyidoglu, s. 10.

2 Aslan, s. 8.

ﬁ Miikerrem Hig, Para Teorisi, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yaynlari, Istanbul 1978, s. 73.
Hig, s. 73.
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Para Konferansi’nda yeniden altin standardina donmek i¢in kararlar almislardir.
Anlagmaya gore katilimer iilkeler paralariin istikrarini sagladiktan sonra kurlar i¢in ya

yeni pariteler ya da tekrar savas dncesi pariteleri kullanacaklard:.®®

1920 yillarinda benimsenen altin standardi, Altin Sikke Standardi’ndan biraz
farklidir ve bu sistem Altin Kiilge Sistemi olarak adlandirilmistir. Altin Kiilge
Standardi’nda dolasimda bulunan kagit para sadece Onceden belirlenmis altin bir
kiilgeye cevrilebilir.*® Bu sistemi Altin Sikke Standardi’ndan ayiran en énemli 6zellik
altindan tasarruf edebilmek amaciyla tedaviilde altin sikke olmayisidir. Bu dénemde

altin, yurti¢i 6demelerde degil sadece yurtdisi 6demelerde kullanilmugtir.*’

Altin Standard: Sistemi’nden Altin Kiilge Sistemi olarak adlandirilan iki savas
arast doneme gecis I. Diinya Savasi ile Biiylik Buhran arasindaki yillarda olmustur.
1924 yilinda Almanya, 1925 yilinda ingiltere ve 1926 yilinda ise Fransa Altin Kiilge
Sistemine geqmislerdir.48 1928 yilina gelindigi zaman biitiin llkeler tekrardan altin
standardina ge¢mislerdir. Fakat lilkeler paralarini tekrar altin standardina baglarken
savas Oncesi paritelerin aynen benimsenmesine ¢ok ehemmiyet vermislerdir. Ciinki
bunu ulusal prestijin bir gostergesi olarak gdérmiislerdir. Halbuki savas sirasinda
meydana gelen enflasyon yiiziinden tilkelerin rekabet giiclerinde goreceli degisiklikler
meydana gelmistir. Ulkelerin bu tutumu ileride meydana gelecek parasal buhranin

tohumlariin atilmasina neden olmus‘cur.49

1929 yilinda ABD’de meydana gelen ekonomik kriz yiiziinden ABD’de sanayi
tretimi diismiis ve issizlik biiyiilk oranda artmistir. ABD bunu ¢6zmek icin ithalati
azaltict bir politika izlemistir. Bunun iizerine diger llkeler de ithalatlarimi azaltici
tedbirler almislardir.”® Ulkeler bu politikayla liretimi ve ihracati tesvik ederek istthdami
arttirmay1 hedeflemislerdir. Bunun i¢in devaliiasyonlar yapmislardir. Bu politikalar ile

iilkedeki ithalat azalirken ihracat artacak ve issizlik sorunu coziilecektir. Fakat diger

* Turan, s. 50.

*® Turan, s. 56.

*" Handan Ozgiil, Diinya ve Tiirkiye de Altin, Tiirkiye Is Bankasi Yaymlari, Ankara 1992, s. 3.

*® Selim Tarlan, Uluslar Aras: Mali Kuruluslar, Maliye Bakanhg Tetkik Kurulu Negriyat;, Ankara 1979,
s. 35.

* Seyitoglu, s. 493.

% Deniz Erer, Altin Piyasasindaki Oynaklik ve Altin Vadeli Islem Sozlesmesi ile Korunma Yolu,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir 2011, s.
7.
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tilkelerde ihracat azalacagi icin orada issizlik artacaktir. Yani bu politikalar bir iilkenin
sorunlarini bagka bir lilkeye satarak ¢ozmek anlamina geldigi icin issizligin ihracina
yonelik politikalar olarak adlandirilmistir. Bu uygulamalar diinya iiretim ve ihracat

hacmini 6nemli miktarda geriletmistir.‘r’l

Bu donemde devletler ekonomik ve sosyal alanlarda yeni sorumluluklar
iistlenmislerdir. Issizlikle miicadele, fiyat istikrari, sosyal giivenlik, dengeli gelir
dagilimi ve ekonomik biiylime gibi sorumluluklarini yerine getirebilmek i¢in dis
dengeden ziyade i¢ dengeye Onem vermislerdir. Bu da serbest ticarette bazi
kisitlamalara neden olmustur. Bunun neticesi olarak da altin kiilge sistemi, yikilmaya

mahkdm olmustur.>?

Altin kiilge standardi 1931 yilinda ¢okmiis ve sonraki yilda da biiyiikk buhran
meydana gelmistir. 1933 yilina gelindigi zaman sadece altin blogu olarak da
adlandirilan bes iilke ( Fransa, Belgika, Hollanda, Isvigre, Italya) altin standardina bagh
bulunuyordu. 1936 yilinda Fransa ve Isvicre’nin paralarini devaliie etmesiyle altin blogu

dagimis ve Altin Standard: Sistemi tamamen sona e:rmistir.S3
1.1.3.4. Bretton Woods Sistemi ve Altin Kambiyo Sistemi

II. Diinya Savasindan sonra biiyiilk zorluklarla karsi karsiya kalan Avrupali
ilkelerin yeniden imar edilmesi ve diinya ticaretinin gelismesi o giinlerde temel iktisadi
sorunlarin basinda gelmistir. Savas sonrasinda ABD’de Bretton Woods denilen yerde 44
ilke temsilcisinin katilimiyla bir toplanti diizenlenmistir. Toplantiya katilan {ilkelerin
tamami, 1929 krizinin sebep oldugu sefaletten kurtulmayi, yiiksek bir ¢alisma diizeyine
ulagsmay1r ve rekabet¢i devaliiasyonlara son verecek yeni bir sabit kur sistemi
olusturmay istemislerdir. Savasta yakilip yikilan diinyaya nasil ¢ekidiizen verilecegi,
Avrupa’nin yeniden imar1 i¢in gerekli kredinin nasil ve nereden saglanacagi, iilkeler
aras1 0demelerin nasil yapilacagy, likidite sorunu ve getirilecek ¢oziimlerin neler olacag:

gibi konular bu toplantinin baslica konulari olmusgtur.>*

5! Siiren Baltaoglu, Para Sistemleri Tarihi, Atlantis Kitabevi, Istanbul 2008, s. 29.

%2 Seyitoglu, s. 493.

53 Michael Bordo, Gold as a Commitment Mechanism Past, Present, Future Research Study (No: 11),
World Gold Council, 1994, s. 16.

% pekcan, s. 25.
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Altin Kambiyo Sistemi, altin standardinin gelistirilmis seklidir. Aralarindaki en
onemli fark, bu sistemde altinin yaninda konvertibl olan ulusal paralar da uluslararasi
rezerv olarak kullanilmistir. Boylece altindan tasarruf edilmistir. Bretton Woods
Anlagmasi’yla baslayan bu sistemin temelinde, Altindan tasarruf ederek uluslararasi
O0demelerde kullanilacak rezervleri arttirmak ve bunun sayesinde uluslararasi

6demelerde bir rahatlama saglamak diisiincesi yatmaktaydi.”®

Bretton Woods sistemi veya diger adiyla Uluslararas1 Para Fonu (IMF) sistemi,
ayarlanabilir sabit kur modeline dayanmistir. Bu sisteme gore ABD haricindeki biitiin
IMF iiyesi iilkeler ulusal paralarinin degerini Dolar cinsinden tanimlamiglardi. ABD
Dolar1 ise diger iilke paralarindan ayri olarak baska bir iilkenin parasina degil, 1 ons =
35 Dolar paritesi lizerinden altina baglanmisti. Her ulusal para bir Dolar paritesine ve
Dolar da sabit bir fiyattan altina bagli oldugu igin, ulusal paralarin dogal olarak bir de
altm  pariteleri olusmustur.®® Kurlarin sadece + %1’lik bir bant igerisinde

dalgalanmalarina izin verilmistir.>’

Bu sistemde altin para tedaviilde degildir. Tedaviilde sadece banknot ve kagit para
vardir. Altin i¢ ve dis iliskilerde kullanilmamakla birlikte dis O0demelerde belli
nispetlerde kullamlmustir.”® Altina cevrilebilir saglam bir anahtar para vardir. Diger iilke
paralart, bu paraya tedaviil ederek islem gormektedirler. Uluslararasi 6demelerde
anahtar para olarak kullanilan banker iilke parasinin altin karsisinda tam konvertibl
olmasi gerekmektedir. Banker iilke parasini elinde bulunduran diger iilkeler istedikleri
anda bu parayr banker iilkeye vererek altina doniistiirebilirler. Bretton Woods
sisteminde banker iilke ABD ve anahtar para da ABD Dolar1 kabul edilmistir. ABD’nin
elindeki altinlar, bu iilkenin bir nevi rezervi niteligi tasimistir. ABD’de altin alim-satimi
yasak edilmistir. Altin fiyatinin ylikselecegini tahmin eden ABD vatandaslarinin

spekiilatif hareketlere girismemeleri i¢in ABD vatandaslarinin elinde bulunan Dolar’in

% Ali Alig, Diinyada ve Tiirkive'de Altin, Maliye ve Giimrik Bakanhigi Arastirma, Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Yaymi, Ankara 1985, s. 21.

% pekcan, s. 25.

5 Dilek Saygin Ozbek, Uluslararast Para Sistemleri ve Parasal Iliskiler, Ankara Iktisadi ve Ticari
[limler Akademisi Yayini, Ankara 1981, s. 19.

%8 Siileyman Barda, Altin Meselesi, Istanbul Universitesi Yayini, Istanbul 1954, s. 12.
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altina konvertibilitesi bulunmamaktadir. ABD’nin para arzini arttirabilmesi i¢in ya

elindeki altin rezervini arttirmasi ya da altin/Dolar oranin1 degistirmesi gerekmektedir.59

Bretton Woods sistemi ile ABD diinyanin merkez bankasi konumuna gelmistir.
Boylece ABD biiyiik altin stoklarinin degerini koruyabilmis ve merkez bankasinin
cikardigr kagitlarla ticaretini finanse edebilme imkanina kavusmustur. ABD disindaki
tilkeler ticaretini finanse edebilmek i¢in ya mal ve hizmet ihrag etmeleri ya da bagka bir

yolla once dolar elde etmeleri gerekmistir.BO

1944 yilinda yapilan uluslararasi para anlasmasi ile baslayan Bretton Woods
Sistemi, doviz kurunun en iyi ve ekonomik gelismenin en hizli oldugu dénem olarak
bilinir. Bu sistem sayesinde doviz kuru uzun zaman sabit kalmis, enflasyon azalmis ve
uluslararasi ticaret artmistir. Bu donem, sanayilesmis tilkelerin, milli gelirlerini en hizl

arttirdiklar1 donem olmustur.61

Altin kambiyo sisteminin bazi sakincalar1 da olmustur. Altin stoku para ihtiyacina
paralel olarak degismemis ve para {initesi pahaliya mal olmustur.?? 1944’ten 1973 yilina
kadar altin fiyatlarin1 devamli baski altinda tutan bu sistem, altin fiyatlarim
spekiilasyonlara acik hale getirmistir. Bu sistemin sabit kur olmasi ve devletlerin kendi
baslarina devaliiasyon yapamamalari, altin fiyatinin yiikselecegi donemlerde

spekiilatorleri zaman zaman piyasaya yonlendirmistir.%

1950’lilerin basinda ABD’nin dis 0demeler bilangosu ilk defa acgik vermeye
baslamistir. O zamanlar bu agiklar ¢ok fazla Oonemsenmemis hatta olumlu olarak
degerlendirilmistir. Cilinkii diinya likidite arzinda artig olabilmesi icin ABD’nin agik
vermesi gerekmekteydi. Ancak Japonya ve Bati Avrupa iilkelerinin ekonomik olarak
giiclenmeye basladiktan sonra biriktirdikleri Dolar rezervleri ile savasta kaybettikleri
altin stoklarini tekrar telafi etmek istemeleri, Fransa’nin Dolara savas agmasi ve altin

standardina tekrar doniilmesi gerektigini savunmasi karsisinda 1960 yilindan sonra

% pekcan, s. 23-24.

% Sinem Turgut, Kuyumculuk Sektériinde Safha Maliyet Sistemi ve Bir Uygulama, (Yaymnlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2006, s. 12.

%1 Michael D. Bordo ve Barry Eichengreen, A Retrospective on the Bretton Woods System: Lessons for
International Monetary Reform, The University of Chicago Press, Chicago 1993, s. 5.

%2 Harold James, International Monetary Cooperation Since Bretton Woods, Oxford University Press,
Oxford 1996, s. 124.

%3 pekcan, s. 23.
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ABD’nin altin stokunda 6nemli miktarda azalma meydana gelmistir.64 1951 yilinda
resmi rakamlara gore IMF {ilkelerinin toplam altin stoku 33,5 milyar Dolar iken 1968
yilinda 38,7 milyar Dolara yiikselmistir. Buna karsilik ABD’deki altin stoku 1951
yilinda 22,9 milyar Dolar iken 1968 yilinda 10,9 milyar Dolara diismiistiir. 6

1961 yilinda ekonomik olarak en giiclii sekiz lilkenin merkez bankalari, altin
fonunu kurarak Bretton Woods Sistemi’nde 6nemli bir degisiklige gitmislerdir. Bu
fonun amaci dolarin degerini azaltan olaylarda bu {lkeler arasinda isbirligini
saglamaktir. Fakat 1967 yilinda iiye iilkeler ABD’ye yardim etmemeleri {izerine bu fon

dagilmstir.%

Bretton Woods sistemi, 1955’lere kadar basarili olmus ve bununla beraber diinya
ticaretinin gelismesine de katkida bulunmustur. Fakat sistemin bazi1 zayif noktalari
sistemin hizli bir sekilde c¢okmesine sebep olmustur. ABD’nin dis Odemeler
bilangosunun agik vermesi ve bu agiklarin dolar basimi yoluyla kapatilmaya ¢alisilmasi
sistemin ¢okiisiindeki en 6nemli etken olmustur.®” Sistemin ¢okmesinin diger bir sebebi
de 1949 ile 1967 yillar1 arasinda doviz kurlart esneklikten hayli uzak hale gelmistir.
Halbuki bu yillarda, iilkeler 6nemli dengesizliklerle karsi karsiya gelmistir. Bu siirecte
Japon Yen’i ve Alman Mark’1 gii¢lenirken, Ingiliz Sterlin’i ile Amerikan Dolar
zayiflamistir. fhracata doniik biiyiimeye &nem veren Almanya ile Japonya, bu
sektorlerine zarar verecek bir revaliiasyon yapmak istememis ve doviz rezervlerinin
artmasina izin vermislerdir. Buna karsilik, ABD ve Ingiltere, paralarinin uluslararasi
rezerv para olmasi sebebiyle, devaliiasyondan kacinmislardir. Ciinkii devaliiasyon
yapmalar1 halinde, bu paralar ellerinde tutan iilkelerin rezervleri reel olarak deger
kaybedecek ve iilkeler, artik bu paralar1 daha az elde tutmak isteyeceklerdi. Buna ek
olarak, ABD’nin devaliiasyon yapmasi, altinin resmi fiyatinin yiikseltilmesi anlamina
gelecek ve bundan Giiney Afrika, Sovyetler Birligi ve 6zel spekiilatorler kazangl

g:lkacaktl.68

 Turgut, s. 12.

% Randall Hinshaw, Towards European Convertibility, Princeton University Press, 1958, s. 7-8, Aktaran:
Aslan, s. 8.

% Michael Moffith, The World’s Money, International Banking from Bretton Woods to the Brink of
Insolvency, Simon and Schuster Press, New York 1983, s. 33.

%7 Zeynel Dinler, Iktisada Giris, (10. Baski), Ekin Kitabevi, Bursa 2004, s. 531.

% Erer, s. 13.
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Amerika’nin giderek eriyen altin stoku karsisinda spekiilatorler, eninde sonunda
Dolarin altina gore devaliie edilecegini tahmin ettiklerinden altin borsasinda basi ¢eken
Londra’da yogun bir sekilde altin almaya baslamislardir. Bu asir1 talep karsisinda
serbest piyasadaki altin fiyatlarini, resmi fiyat (1 ons = 35 Dolar) diizeyinde tutabilmek
icin Londra Altin Fonu’nu kurmuglardir. Bu donemde ABD, diger {ilkelerin biriktikleri
Dolar rezervlerini altina ¢evirmelerini engellemek igin yabanci merkez bankalarina
dolar rezervlerine kars1 Roose Bonolar1 adiyla orta vadeli tahviller satmistir. Fakat bu

Onlemlerin higbirisi sorunu kokiinden ¢6zmeye yetmemistir.69

Ingiliz sterlininin 1967 yilinda devalile edilmesiyle spekiilatorler altina
yonelmislerdir. Bunun sonucunda Ingiltere, 1968 yilinda serbest piyasada altin
fiyatlarim1 desteklememe karar1 almistir. Boylece altin i¢in ikili bir fiyat sistemi

olusmustur. Bu degisiklik ile altinin parasal fonksiyonu zayiflamaya baslalrmstlr.70

Aralik 1971 yilinda Bretton Woods sistemini canlandirmaya yonelik Smithsonian
anlagsmas1 yapilmigtir. Bu anlagma ile 1 ons altin 38 dolara yiikseltilmis ve kurlar
arasindaki dalgalanma % 2,25’¢ yiikseltilmistir. Ancak 1973 yilinin basinda ABD dis
O6demelerinin cari kalemlerinde tahminlerin iizerinde agiklar meydana gelmistir. Ayni
donemde Japonya ve bati avrupa iilkelerinin dis ticaretindeki fazlalik, ABD Dolar’1
aleyhine, Japon Yen’i ve Alman Mark’1 lehine spekiilatif hareketlere sebep olmustur.
Cok uluslu sirketler dahi elindeki dolar1 Mark ve Yen’e ¢evirmislerdir. Bunun
neticesinde ABD Dolar’1, 12 Subat 1973 yilinda % 10 devaliie edilmistir.”* Sonug
itibariyle, 1971 ve 1973 yillarinda yapilan devaliiasyonlar sonucu, 12 Mart 1973 yilinda
Briiksel’de yapilan bir anlagsma ile Almanya ve bazi bat1 avrupa iilkeleri, paralarini
Dolar’a kars1 dalgalanmaya birakmislar ve Bretton Woods sistemi resmen sona

ermistir.72

Bretton Woods sistemi terk edilmesiyle beraber o donemde kurulan IMF, Diinya

Bankasi1 ve Diinya Ticaret Orgiitii faaliyetlerini giiniimiize kadar siirdiirmiislerdir.

% Seyidoglu, s. 516-517.
" Turgut, s. 13.

" \ural, s. 15-16.

2 Akdis, s. 35.
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Giiniimiizde de bilhassa gelismekte olan iilkelere kaynak saglayan bu uluslararasi

kurumlar, Bretton Woods sisteminin uluslararasi para sistemine bir mirasidir.”®
1.1.3.5. Serbest Altin Piyasasi

Bretton Woods Altin Kambiyo Sistem’inin ¢okmesi ile altin, de§isim araci olma
Ozelligini tamamen yitirmistir. Fakat bu gelisme ile birlikte serbest piyasada var olan
kisitlayict onlemler, kademeli olarak kaldirilmaya baslanmistir. 1974“ten itibaren
Londra ve Ziirih merkezi altin piyasalarina ek olarak diger altin piyasalar1 da gelismeye

batslatmlstlr.74

IMF’ye tiye iilkelerin 18 Mart 1968 tarihinde, serbest piyasadaki altin fiyatlarimni
desteklememe karar1 almalarindan sonra 1971 yilinin ortalarina kadar énemli bir fiyat
artis kaydetmeyen altin, bu tarihten itibaren yavas ama istikrarli bir ¢ikis trendine
girmistir. Yatirnmcr ve spekiilatorler altina gercek anlamda 1972-80 yillar1 arasinda
yonelmislerdir. Bu yonelme hig siiphesiz diinya iilkelerinin birgogunda var olan yiiksek
enflasyondan kaynaklanmistir. Tasarruf sahipleri enflasyonun olumsuz etkilerinden
korunabilmek icin, paralarini 1974 yilinin baslarindan itibaren devamli artis kaydeden
altina yatirmaya basglamislardir. Petrol fiyatlarinin artmasiyla birlikte gelirleri artan Arap
tilkeleri de borsalara yonelince, altin talebinde adeta patlama gozlenmistir. Altinin
giinden giine ylikselmesi bu ise ilgi duymayan kisileri dahi altin almaya yoneltmis ve

altin piyasalarinin derinligi artmistir.”

1970 yilarinda OPEC’in petrol fiyatlarint asir1  derecede arttirmasi ile
Sanayilesmis tlilke paralarmin alim giicii biiylik oranda azalmistir. Ancak bu donemde
altin fiyatlari, petrol fiyatlar dlgiisiinde artmistir. 1934 yilinda 20 varil petrol 1 ons iken

ikinci petrol fiyati artisindan sonra 1980 yilinda yine 1 ons olarak kalmlstlr.76

Para piyasasindaki istikrarsizlik altina olan talebi siirekli canli tutmus ve 1973 yili
sonunda 1 ons altin 112 dolara ¢ikmustir. Ortak pazar iilkelerinin 1974’{in Nisan ayinda,

merkez bankalarinin altin rezervlerinin % 10’unu Avrupa Para Birligi Fon’una

3 Biilent Yaman, Uluslararasi Rezervler, Tiirkiye i¢in Rezerv Yeterliligi ve Optimum Rezerv Seviyesi
Uygulamas, (Yaymlanmamig Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Piyasalar
Genel Midiirliigii, Ankara 2003, s. 31-32.

" Fatma ilkay Tasc1, Ekonometrik bir Yaklasimla Altin Piyasasinin Incelenmesi, (Yaymlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2010, s. 13-14.

" Pekcan, s. 30.

"® Kenan Bulutoglu, Para ve Insan, Altin Kitaplar Yaymevi, istanbul 1984, s. 236-238.
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devretmeleri ile ilgili aldiklar1 karara kadar altin, siirekli bir artis gdstermistir. Onceleri
onsu 180 Dolar’a kadar ¢ikan altin, karardan sonra artis hizi biraz durmus olsa bile
Temmuz ayinda tekrar ylikselmeye baglamistir. 1974’de baslayan petrol kriziyle altin
fiyatlarindaki artig koriiklenerek ylikselmeye devam etmistir. Ayrica ABD hiikiimetinin
0zel sahislara altin satisini libere edecegini agiklamasiyla da, altina olan talebin artacagi
disiincesiyle 1974 yili sonunda altin fiyatlart 200 Dolar’t gérmiistiir. ABD
ekonomisinde goriilen canlanma ve IMF’nin “altinin bir 6l¢ek olarak para sistemi
icindeki roliine son verilmesi” kararim1 almasi, altinin kiymetli bir madenden Gteye
gitmeyen bir meta haline getirmis ve altina olan talep ve dolayisiyla fiyatlarinda bir
gerileme baglamistir. 1975°de IMF’nin elinde bulunan altinlarin 1/6’sin1, yani 778
tonunu dort yillik siire icinde serbest piyasada satilmasina karar vermesi ve elde
edilecek karin azgelismis {lilkelere kredi olarak verilmesine karar vermesiyle iki yil
icinde 24 ton altin satilmistir. IMF altin satiglarina 1976’da da devam ederek yaklasik
96 ton altin1 serbest piyasada satmistir. Bu arada altinin ons fiyat1 da 109 dolara kadar
diisiis kaydetmistir. Ancak yilsonunda Londra piyasasinda altin tekrar yiikselis
kaydederek 123 dolara kadar ¢ikmistir. 1978 yilinda ise, ABD dolarinin Avrupa ve
Japon borsalarinda siirekli deger kaybetmesi nedeniyle, altina olan talep ge¢mis yillarda
oldugu gibi artmistir. Londra piyasasinda 1 ons altinin degeri 1977 yili sonuna gore

%28,2 oraninda artarak 1978 Eyliil’iinde 212 dolara yiikselmistir.’’

1978 yilinda IMF altin1 sistemin disina ¢ikartmaya calismistir. IMF anlagsma
maddelerinin ikinci kez diizenlemesinin sebebi, altinin uluslararas1 para sisteminden
silinmek istenmesidir. Bu diizenlemeler {iye {ilkelerin para birimlerini altina
sabitlemesine engel olmus ve tliye Ulkelerin altinla ilgili islemleri resmi fiyattan
yiirlitmeleri sartin1 ortadan kaldirmistir. IMF altin1 sistem digina ¢ikartma planinin bir
parcas1 olarak, fona sahip oldugu 153 milyon ons miktarindaki altin stokunun milyon
ons’unu, kismen piyasaya yapilan satiglar seklinde, kismen de kotalariyla baglantili
olarak iiyelere bir miktar altin verme seklinde elinden ¢ikartma talimati verilmistir.
Fakat bu deneyim, altinin uluslararasi toplulukta ¢cok daha genis bir sekilde yayilmasina
yol agmig ve cogu iilkede altin piyasasina girmek igin yeni bir alaka meydana

getirmistir. Birkag lilke kendilerine verilen altin1 satma yoniinde bir egilim gosterse de

™ Ciliz, s. 45-46.
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cogu iilke hesaplarinda tutmaya devam etmistir. Tiim 6nlemler ve enflasyonist baskilara
ragmen altin, neredeyse biitiin {ilkelerin hazineleri ve merkez bankalar tarafindan

rezerv araci olarak kullanilmaya devam etmistir.”®

1972 — 1980 wyillar1 arasinda diinya piyasalarindaki faiz oranlarindaki
istikrarsizliklar, yiiksek enflasyon ve petrol fiyatlarinda yasanan artis, altin talebini
arttirmis ve altin fiyatlarmi da hizli bir yiikselise gegirmistir. Bu donemde, altin
fiyatlarinin serbest piyasa kosullarinda dalgalanmaya birakilmistir. Bunun akabinde
hizli bir sekilde gelisen forward, futures ve opsiyon piyasalarinin da etkisiyle altin, ¢ok
Oonemli bir yatirnm ve spekiilasyon araci haline gelmistir. Bununla beraber altin
tireticileri ile kiilge bankalarinin piyasalarda agirligi artmis, altin, finansal piyasalarda
degisik islem stratejilerine konu olmus ve yatirnm portfoylerinde yer almaya

baslamlstlr.79

Siyasal gerginligin hakim oldugu bir diinya ortaminda, altin fiyatlarinin stirekli
artis gostermistir. 1979 yilinda diinya piyasalarinda altin arzinin azalmasi ve 6zellikle
Iran ve Afganistan olaylarmin meydana getirdigi siyasal konjonktiir, altin fiyatlarmnin
artmasina zemin hazirlamigtir. Ocak 1980°de altin fiyatlar1 doruk sayilabilecek diizeyde
artarak 682 $’a ¢ikmustir. Ancak ozellikle 1978’den itibaren sanayilesmis llkelerde
enflasyona karsi alinan tedbirler ve yliksek faiz politikast uygulamasi sonucunda, 1980
yilt basindan itibaren altin fiyatlar1 ilimhi bir diisiis gostermistir. Faiz oranlarinin
yiikselmesiyle altin fiyatlarinda goriilen diisiis 1980’in ortalarina kadar devam etmistir.
Hazirandan sonra tekrar altin “siginma degeri” olarak goriilmiis ve altin talebi artmustir.
Bunun sonucunda fiyatlar yeniden yiikselmeye baglamistir. 1980 Eyliil’inde 1 ons altin
676 $’a kadar ¢ikmistir. Altin fiyatlarinin 1980 yilinin son ayindan itibaren siirekli bir
diisiis kaydetmistir. Bunun baglica sebebi, sanayilesmis {ilkelerin ekonomilerine
cekidiizen vermeleri ve dolarin deger kazanmasidir. Altinin 1 onsu 1981 yili baginda
540 $ iken 1981 yili sonunda 410 $’a kadar diismustiir. 1982 Mayis ayinda gelindiginde
ise altin Londra piyasasinda 332 $ olarak islem gérmiistiir.1980°den 1990’a kadar yatay
bir seyir izleyen altin fiyatlar1 1990°dan sonra belirgin bir diisiis yasamistir. Soguk savas

doneminin izlerinin ortadan kalkmasinin ardindan yasanan barig ve huzur ortaminda

*® Giiveng, s. 114-115.
7.9 Ismail Yanik, Altin Piyasalar: — Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanimi
Istanbul Altin Borsast Islemlerinin Analizi, Istanbul Altin Borsas1 Yayinlari, Istanbul 2009, s. 19.
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altin fiyatlarinda belirgin bir diisiis yasanmistir. Bununla beraber gelisen finansal
enstriimanlar sayesinde ortaya g¢ikan gesitli yatirim araglari, altin talebinde azalmaya

neden olmustur.80

2000 yilinda altin fiyatlarnn diismeye devam etmistir. Mart ayinda Avusturya
Merkez Bankasi rezervlerinden 90 tonunun satisini ilan etmis ve fiyatlar 300 dolar/ons
seviyesine diismiistiir. Haziran ayinda ise Ingiliz Merkez Bankasi satislarinin
gerceklesmesi dolayisiyla fiyatlar 280 dolar/ons seviyelerine kadar diismistiir. Eyliil
ayinda, Euro’nun ABD dolar karsisinda 0.823 olan rekor diisiik seviyeye ulastigi
dénemde altin fiyatlar 265 — 275 araliginda hareket etmistir.2!

2000’li yillarin bagindan itibaren bu sefer siyasi ortam gerginlesmeye
baslamigtir. Orta dogu’da yasanan Israil Filistin catismasi ve 11 Eyliil de yasanan
terorist saldiridan sonra altin fiyatlar1 tekrar ylikselise geg¢mistir. 2007°den sonra
yasanan kiiresel krizle beraber derinlesen belirsizlik ortami tarih boyunca giivenli liman

olarak bilinen altini fiyatlarmimn yiikselisini hizlandirmigtir.%

Gilinlimiizde sanayilesmis tlilkelerin ¢ogu, resmi stoklarinin biiyiik bir kismini altin
olarak tutmaktadirlar. Gegmisten bu giine kadar, ¢ok onemli bir varlik simgesi olan
altin, glinimiizde de bu konumunu, bir¢ok merkez bankasinin uluslararasi rezervlerinin
6nemli bir kismim olusturmak suretiyle devam ettirmektedir.®® 2000 yil1 itibariyle resmi
otoriteler tarafindan elde tutulan altin miktar1 33.000 ton’dur.®* AB ilkeleri, altin
varhiklarinmn  ve doviz rezervlerinin beste birisini Avrupa Parasal Isbirligi
Fonu’na(EMCF) yatirmaktadir. Bunlarin piyasa fiyatlar1 lizerinden karsiligi, merkez
bankasi hesaplarina Euro olarak kaydedilmektedir. Genel olarak petrol fiyatlarinin altin
fiyatlar1 6lglistinde arttig1 dikkate alindiginda petrol ithal eden iilkeler igin altin, 6nemli

bir deger ifade etmektedir.®

8 Ciliz, s. 47-48.

51 Erer, s. 15.

2 Ciliz, s. 48.

8 Omer Faruk Yasaroglu, Yetkili Miiesseseler ve Istanbul Altin Borsasi Araci Kurumlari Mevzuat
Rehberi, Istanbul Altin Borsasi Yayinlar1 No:13, Istanbul 2002.

8 Dick Ware, How Countries Manage Reserve Assets, Central Bank Publications, Scotland 2003, s. 231.
% Omer Faruk Yasaroglu, Yerkili Miiesseseler Ve Istanbul Altn Borsasi Aract Kurumlar Mevzuat
Rehberi, Istanbul Altin Borsas1 Yaymlar1 No:13, Istanbul 2002.
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1.2. DUNYA ALTIN PiYASALARI

Altinin stratejik 6nemi ve uluslararasi rezerv olma niteligi geregi, altin borsalari
diger borsalardan farkli bir sekilde yapilanmistir. Bu borsalar altin borsasi veya kiymetli
maden borsasi olarak adlandirilmaktadirlar.®**Aslinda diinya’da higbir yerlesim yeri
yoktur ki, orada bir altin piyasasi olmasin. Altin ticaretine ne kadar sinirlama getirilmis
olursa olsun, altnin ticaretini onlemek miimkiin olmamigtir. Ister resmi, ister gayri
resmi, altin piyasalar1 daima islemistir. Gliniimiizde altin piyasalar1 birbirleriyle ¢ok sik1
iliski igerisindedirler. Tiim alic1 ve saticilar, diinyadaki tim gelismelerden aninda
haberdar olmaktadirlar. Bu yoniiyle belki de tam rekabet kuraminin tam bilgi ilkesi en
fazla altin piyasalarinda gecgerlidir. Altin piyasasi diger piyasalardan farkli olarak

kendisine mahsus bir takim 6zelliklere sahiptir. Bunlar soyle siralanabilir:®’
- Altin piyasasinda fiyat bir dereceye kadar belirsizlik altindadir.

- Ekonomik, sosyal, politik ve psikolojik etmenlerin fiyat olusumunda 6nemli bir

etkisi vardir.

- Fiyatlar, ilke i¢i faktorlerden ziyade diinya piyasalarindaki gelismelerden

etkilenmektedir.

Serbest altin piyasasinin temelleri ilk olarak 1968 yilinda atilmistir. 1934 yilindan
1968 yilina kadar altinin fiyati 35 Dolar/ons olarak belirlenmigsken 1968 yilinda bati
tilkelerinin finansal yetkilileri bu piyasay: ikiye bodlerek altinin bu fiyatin disinda da
islem gormesine imkan vermislerdir. Bu piyasalardan birincisi resmi piyasalar olup,
resmi kurumlar arasindaki islemlerin goriildigii bu piyasada altinin ons fiyat1 35 ABD
Dolar’ndan islem gormiistiir. Ikincisi ise, 6zel tesebbiislerin de i¢inde oldugu serbest

piyasalar olup, altin fiyat1 arz ve talebe gore serbestge belirlenmistir.®

Altinin parasal sistemde degisim araci olarak kullanildig1 donemlerde uluslar arasi
kambiyo sistemi, dolayisiyla da altin ticareti iizerinde siki kontroller bir¢ok iilkede altin
piyasasimin gelisimine engel olmustur. Ancak, 1970’11 yillarin basinda Bretton Woods

sistemine son verilmesi ile birlikte altin, ekonomik diizende parasal iglevini kaybetmis

8 Tagci, s. 37.

8 M. ilker Parasiz, Kemal Yildirim, Uluslararast Finansman, Teori ve Uygulama, Ezgi Kitabevi, Bursa
1994, s. 265.

8 Oykiim Oner, Finansal Piyasalarda Altin Futures Islemlerinin Yeri ve Onemi, (Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2011, s. 52-53.
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ve bu da uluslararasi altin ticaretine yonelik yasaklamalarin gerekgesini ortadan
kaldirmigtir. Altin ticaretine yoOnelik serbestlestirme hareketlerinin yayginlagsmasi

uluslararasi altin piyasalariin olusumuna ve gelisimine uygun zemin hazirlamgtir.®

Parasal sistemde altinin 6neminin giderek azalmasi, fiziki (spot) altin ticaretinde
yogunlasan eski tip borsalarin yani sira altina dayali vadeli alim-satimlarin ve opsiyon
islemlerinin yiirtitiilmekte oldugu yeni merkezlerin agilmasina da sebep olmustur. Spot
altin islemlerinin yapildig1 merkezler i¢in Londra ve Ziirih Altin Piyasalar1 6rnek
olustururken, vadeli islemlerin yapildig1 piyasalara da New York ve Hong Kong

piyasalari 6rnek olarak gosterilebilir.”

Diinya altin borsalar1 i¢inde onde gelenler; Londra Altin Borsasi, Ziirih Altin
Borsasi, New York Altin Borsas1 (COMEX), Hong Kong Altin Borsasi ve Tokyo Altin
Borsasi'dir. Borsalarin gelisiminde zaman acisindan farlilik oldugu gibi islevsel olarak

da farliliklar goriilmektedir.®*
1.2.1. Tezgah Ustii Piyasalar

Organize bir borsa diginda ticarete konu olan altin alim satimi, diger fiziki ve
finansal araglar gibi, tezgah iistii piyasa kapsaminda incelenmektedir. Ornegin, bir
kuyumcudan altin almak ya da bir bankaya altin satmak tezgah iistii piyasa iglemi olarak
ele alinmaktadir. Benzer sekilde, borsa haricinde iki banka arasinda yapilan altin alim
satim islemleri de bu gruba girmektedir. Bu nedenle, organize piyasalardaki gibi saglikli

bir sekilde tezgah iistii piyasa verilerini elde etmek miimkiin degildir.*

Tezgah istii piyasa islemlerini giiniin 24 saati gerceklestirmek miimkiindiir.
Piyasay1 diizenleyenler, hem birbirleriyle hem de miisterileriyle centilmenlik anlagmasi
kapsaminda islem yaparlar. Tezgih istii piyasasimi diizenleyenler arasinda Londra
Kiilge Piyasasi1 Birligi’nin (London Bullion Market Association - LBMA) 10 piyasa
yapicist da vardir. Tezgah istii piyasa islemleri piyasaya teklif, fiyat, hacim, teslimat
noktas1t ve diger konularda daha fazla esneklik imkani vermektedir. Kiilge ticareti

yapanlar misteri isteklerini karsilamak i¢in miisteriye gore islemleri ayarlamaktadirlar.

8 \ural, s. 42.
% \ural, s. 42-43.
L \ural, s. 42.
% Altas, s. 15.
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Kisaca tezgah iistii piyasalar, organize olmayan, belli bir yap1 altinda toplanmayan

piyasalar seklinde ifade edilebilir.”

Toplam altin piyasasindaki islemlerinin 6nemli bir boliimiinii tezgah Ustii piyasa
islemleri olusturmaktadir. Ciinkii herhangi bir diizenlemeye ihtiya¢ duymaksizin, soz-
lesme unsurlari iki taraf arasinda belirlenir. Herhangi bir teminat yiikiimliligli olmayan
bu piyasa, organize piyasalara gore daha esnek bir yapidadir. Tezgah iistii piyasalarin en
onde gelen katilimcilar1 arasinda, madencilik sirketleri, merkez bankalar1 ile miicevher

ve taki iireticileri gibi altin1 endiistriyel alanda kullanan firmalar bulunmaktadir.*
1.2.2. Spot Altin Piyasalari

Spot altin piyasalari, altinin fiziksel olarak alinip satildigi, 6demenin ve teslimatin
islemin yapildig1 giinden iki giin sonra gerceklestii piyasalardir. Spot piyasalarin
baslica katilimcilari, ¢esitli amaglarla altin1 fiziki olarak ellerinde bulundurmak isteyen
yatirimcilar, imalatlarinda kullanmak {izere altina ihtiya¢ duyan kuyumcular, sahibi

bulundugu altini sattig1 anda parasini almak isteyen maden sirketleri ve bankalardir.”

Diinyada spot altin iglemleri daha ¢ok tezgah {istii piyasasinda gerceklesmekle

beraber organize borsalarda da altin fiziksel olarak alinip satilmaktadir.”

Spot piyasalarda uzun donemli arz ve talep egilimleri altin fiyatin1 etkileyen en
onemli faktordiir.”” Diger piyasalarin aksine altin piyasalarina, spot piyasalarda
gerceklesen islemler yon vermektedir. Bu durum yakin ge¢mise kadar merkez
bankalarinin islemlerini vadesiz olarak gergeklestirmelerinden kaynaklanrnaktaydl.98
Ayrica diger piyasalarda 6deme giinii 6nceden belirlenen bir tarih olurken spot

piyasalarda 6deme teslimatla birlikte yapiimaktadir.”

%7 Arymbaev, Tiirkiye’de Altn Piyasasimin Yeniden Yapilandirilmasinda Istanbul Altin Borsasi 'nin
Yeri ve Finans Sektoriine Katkilar:, (Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi),Y1ldiz Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2010, s. 52.

% Altas, s. 15.

% Vural, s. 43.

% Altas, s. 18.

% Demir Demirgil, “Altin Piyasalarimn Gelecegi”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, 120, 1989, s. 24.

% Ali Ruza Ivgen, Istanbul Altin Borsast ve Finans Sektoriine Katkilar:, (Yaynlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2004, s. 48.

% fvgen, s. 48.
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1.2.3. Vadeli Altin Piyasalari

Vadeli islem, ozellikleri belirlenmis standart bir malin degerinin bugiinden
belirlenerek, teslimatinin ve 6demesinin ileriki bir tarihte yapilmasini kayda baglayan

sozlesmelerin almip satiimasidir.*®

Vadeli altin piyasalar1 kavrami, Forward, Futures, Options ve Swap islemlerinin
tamaminit kapsamaktadir. Bu islemlerin hepsi vadeli islemlerdir. Vadeli iglemlerin ortak
Ozelligi ise ilerideki bir tarihte teslimat1 yapilmak {izere herhangi bir malin veya finansal

aracin, bugiinden alim satiminin yatpllmasldlr.101

Diinya altin borsalar1 arasindaki rekabet, yeni gelisen merkezlerin yeni araglar
sunmalarint gerekli kilmigtir. Bu gereklilik sonucu islevsel farkliliklarla birlikte vadeli
altin piyasalarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bahsedilen bu duruma en iyi

ornekler, New York ve Chicago altin piyatsalarldlr.102

Vadeli islem piyasalarinin temelini olusturan futures islemleri borsalarda islem
gormesinin sonucu olarak, vade, sozlesme biiyiikligli, alinacak teminatlar, fiyat
adimlari, islem kriterleri gibi faktorler ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir.*®
Ayni zamanda spot piyasalarda oldugu gibi vadeli islemlerde de borsalar, altin i¢in

kontrat biiyiikliigii ve saflik dereceleri gibi cesitli kistaslar getirmislerdir.'®

Vadeli altin piyasalari, piyasalarda karar alma stire¢lerini olumsuz etkileyen fiyat
riskinin azaltilmasi i¢in kurulmustur. Bu piyasalar daha ¢ok riskten korunma, arbitraj ve
spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadirlar. Vadeli islem piyasalari etkin bir sekilde
isledigi takdirde piyasada islem yapan kuruluslar altina ait arz ve talebin gelecekteki
seyrini kestirebilmekte ve yapacaklar1 islemlerde sadece malin gegmis fiyatinmi degil

gelecek fiyatini da degerlendirebilmektedirler.105
1.2.4. Odiing Altin Piyasalari

Altin 6diing piyasasi, altinin belirlenmis bir faiz karsiliginda, belirli bir vadede

odiing alinip verildigi piyasalardir. Altin 6diing piyasalar1 1980°1i yillarda olugmaya

100 Tager, 5. 38-39.
101 Erer, 5. 42.

102 Taset, s. 39.

103 Erer, s. 42.

10% Altas, s. 21.

105 Tager, s. 39.
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baslamistir. Bu piyasalar merkez bankalariin rezervlerinde yer alan altinin yatirim

amactyla kullanilip, bir kazang elde edilmesine firsat vermistir.'%
1.2.5. Diinyada Onde Gelen Altin Piyasalar ve istanbul Altin Borsasi

Altin, stratejik 6nem tastyan bir mal ve uluslararasi gecerliligi olan bir rezerv araci
oldugu i¢in diinyadaki pek ¢ok piyasada altin borsalart mal borsalarindan ayri olarak
yapilanmiglardir. Bunlar altin veya kiymetli maden borsalar1 olarak adlandirilan (Gold-
Precious Metal Exchange) uluslararasi borsalardir. Diinya borsalar1 igerisinde en 6nde

gelen altin borsalari sunlardir;*”’
e Londra Altin Borsasi
e Ziirih Altin Borsasi
e New York Altin Borsasi
e Hong Kong Altin Borsasi
e Tokyo Altin Borsast

Asagida bu piyasalar1 birer birer ele alarak bunlar hakkinda daha genis bilgi

verilecektir.
1.2.5.1. Londra Altin Borsasi

Londra, uzun yillar boyunca diinya altin ticaretinin merkezi olmustur. Bank of
England’in tek temsilcisi durumundaki N.M. Rotshchild firmasi, I. Diinya Savasi
sonuna kadar Giiney Afrika’da ¢ikarilan altinlari tek elden ve sabit fiyatla elde etmistir.
1919 yilinda bes ingiliz sirketinin katilimiyla (N.M. Rotshchild, Mocatta Goldsmid,
Johson Matthey, Sharps Pixley, Samuel Montagu) Londra Kiilge Borsasi kurulmus ve

bugiin Johson Matthey haric faaliyetlerini siirdiirmektedir.*®

Zengin altin madenlerine sahip olmamasina ragmen, Londra fiziki altin ticaretinde
19. yiizyildan itibaren en Onemli uluslararasi merkezlerden biri konumundadir.
Londra’da altin alim — satimi tezgah {istii bir piyasada yapilmakla birlikte orgiitlii bir

piyasa oldugu da sdylenebilmektedir. Bu piyasalarda yapilan islemlerin transferi i¢in bir

106 Taset, s. 39.
07 Ciliz, s. 114.
198 Ciliz, s. 114.
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takas sirketinin bulunmasi ya da giinde iki kez altin fiyatlarinin belirlenmesi, buranin bir
anlamda orgiitlenmis bir piyasa oldugunu gostermektedir. Merkez Bankalari, maden
isletmeleri ve diger kurumsal yatirimcilar gibi genis bir piyasa katilimci kitlesine sahip

olan bu piyasada biiyiik tutarl islemler ger¢eklesmektedir.

Londra Kiilge Piyasasi Birligi 1987 yilinda kurulmus ve kiymetli maden piyasast

ile diizenleyicileri arasinda bulugsma noktas1 niteligindedir.110

Londra altin Borsasi’nin diinya altin ticaretindeki en onemli etkisi fixing (fiyat
sabitleme) islemi yapmalsldlr.111 Tiim tiyeler belirlenen fiyat1 kabul ettigi zaman fiyat
sabitlenmis olur.'*? Ortalama yillik 240 milyon ons (7,5 milyon kg) altinin islem
gordiigli Londra Piyasasinda altin fiyatlarini belirlemek i¢in giinde iki seans
diizenlenmekte ve belirlenen fiyatlar uluslararasi piyasalarda gosterge niteliginde
kullanilmaktadir.**® Birinci seans Londra saatine gore saat sabah 10:30°da, ikinci seans

ise 6gleden sonra saat 3:00’te gerceklesmektedir.™

Sabitleme isleminin en dnemli avantaji alis ve satis fiyatlarini ¢ok dar bir aralik
icinde olusturmasidir. BOylece piyasa i¢in basit bir altin fiyat1 ortaya c¢ikmaktadir.
Sabitlenmis altin fiyati diinyanin dort bir yanindaki yiiksek hacimdeki altin alict ve

saticilarimi katilimu ile ortaya gikan bir fiyattir. '

Londra altin piyasasinda spot ve tiirev islemler ger¢ceklesmektedir. Spot piyasada,
piyasa katilimcilart arasindaki minimum islem miktar1 1.000 onstur. Bu piyasada islem
goren altinlarin minimum %99,5 saflikta olmasi gerekmektedir. Tiirev piyasada ise

forward sozlesmelerinin biiyiikliigii minimum 32.000 onstur. '

Londra Kiilge Piyasasinda islemler, dogrudan iiyeler arasinda kurulmus telefon

hatt1 sistemiyle gergeklestirilmektedir. Bu sistem taraflarin birbirleriyle ¢abuk ve etkin

109 Altas, s. 15.

110 Altas, s. 15.

11 fsa Coskun, “Altin I¢ ve Dis Ticareti, Altin Borsas1”, Vergi Diinyasi, 79, Mart 1988, s. 55. Aktaran:
Ciliz, s. 115.

12 {MKB, Diinya  Altin  Borsalarindan ~ Ornekler, ~ Erisim  Tarihi: 30 Ocak 2013,
http://www.imkb.gov.tr/uyeozel/softwareanddocuments/vip/diiya_borsa.pdf

3 Altin Piyasalari, Erisim Tarihi: 13 Mart 2013 https://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-
49f5-b282-c6475cdb7ee7/ETM_basin_bultenleri_2010_gundem_91.pdf

14 Erer, s. 35.

15 Timoty Green, The World of Gold, the Inside Story of Who Mines, Who Markets, Who Buys Gold,
Rosendale Press, London 1993, s. 235-241.

18 Altag, s. 15.
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iletisim kurarak islem yapmalarina olanak tanimakta ve piyasanin derin ve likit olmasini
saglamaktadir. Piyasanin derin ve likit olmasi piyasa yapicilart igin de, piyasa
miisterileri i¢in de ¢ok Onemlidir. Bazi miisterilerin hala telex kullanarak emirlerini
bildirmelerine ragmen, biiyiik ¢cogunluk emirlerini bildirmek i¢in telefon kullanmaktadir
ve piyasay: ekrandan izleyebilmektedir. Fiyatlar good delivery (kosullara uygun teslim)
standardindaki altin ve giimiis i¢in ABD Dolar1 iizerinden belirlenmekte ancak piyasa
yapicilar farkli para birimleri ve good delivery standardi disindaki altin ve giimiis iginde
iki tarafli kotasyon verebilmektedirler. Spot islemlerinde uzlasma islem tarihinden iKi
giin sonra yapilmakta ve takas islemleri Londra Takas Sistemi tarafindan

gerg:eklestirilmektedir.117
1.2.5.2. Ziirih Altin Borsasi

Ingiltere gibi Isvigre de Zengin altin madenlerine sahip olmamasina ragmen,
diinya altin ticaretinde 6nemli bir yere sahiptir. Bunun nedeni olarak, Isvigre’nin
gelismis bankacilik sistemi, finans piyasalari ve saglamis oldugu giivenin etkili oldugu

diisiiniilmektedir.*®

Mart 1968’de Londra Altin Borsasi’nin iki hafta siireyle, Amerika Birlesik
Devletleri’nin istegi dogrultusunda kapanmistir. Bunun sonucunda, Swiss Bank
Corparation, Union Bank of Switzerland ve Swiss Credit Bank’tan olusan 3 biiyiik
Isvigre bankasi, Londra’nin altin arzin1 garanti etmemesine ragmen, bir altin havuzu
olusturmaya karar vermis ve Zirih Altin Piyasasi’nin temellerini atm1§|al’dll’.119 Bu
tarinten sonra Ziirih Altin Piyasasi yeni ¢ikarilan altinin satildigi, diinya ¢apinda bir
piyasa haline gelmistir. Giiney Afrika’da iiretilen altinin biiylik bir kismi bu piyasada
satilmaya baslanmis ve 1972 yilindan sonra ise Rusya’da {iretilen altinin satig1 burada

gerc;eklesrnistir.120

Isvigre, II. Diinya Savasi’nin sonuna kadar altinin ithali, ihrac1 ve i¢ kullaniminda
uyguladig1 yasaklarin sebep oldugu ¢esitli sorunlardan kurtulmak icin satis vergilerini

ve altin alim satimi tizerinde uyguladigi yasaklar1 kaldirmistir. Giivenilir bir banka

Y Ergiil Haliscelik, Kiymetli Madenler Kiymetli Madenler Mevzuatimn Degerlendirilmesi ve Istanbul
Altin Borsasimin Mali Sektor Icerisindeki Yeri, (Yaymlanmamis Yeterlilik Tezi), Basbakanlik Hazine
Miistesarligi Hazine Kontrolorleri Kurulu, Ankara 2000, s. 31.

18 Altas, s. 17.

9 jyeen, s. 64.

120 Halisgelik, s. 34.
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sistemi, uluslararasi gegerliligi olan ve degistirilebilir bir para birimi, diisik faiz
oranlari, diizenli bir ekonomik ve politik sisteme sahip olmanin da verdigi avantajlari iyi

degerlendirerek bugiin bulundugu konuma gelmistir.121

Zirih’te LBMA’ya benzer sekilde tek bir ¢ati olmadigi igin, bu piyasadaki
islemlere iliskin toplu bir veri bulunamamaktadir. Bununla birlikte bu piyasa Londra
Altin Piyasasi ile etkilesim halindedir. Ornegin, 1979°da Londra’daki araci kuruluslarla
birlikte, piyasada islem goren altin ve iireticilerine iliskin ¢esitli standartlar (good
delivery list) getirmislerdir. Yatirimcilarin, Londra’da oldugu gibi Ziirih’teki yetkili

bankalarda da altin hesaplar1 (Loco Zurich) bulunmaktadir.'??

Bu piyasada islem goren {i¢ banka, toptan ve perakende olmak tizere iki fiyat
seviyesini kullanmaktadirlar. Piyasadaki perakende satis fiyati iic bankay1 da baglayan
resmi fiyat olarak kabul edilmesine ragmen, toptan satis fiyatlari her islem igin bankalar
tarafindan ayr1 ayri belirlenir. Buna ek olarak 1982 yilinda {i¢ banka tarafindan ortaklasa
kurulan Premex adli arac1 kurum, diinya ¢apinda islemlerin daha hizli yiiriimesini temin
etmek amaciyla kiilge bankalarinin ve araci sirketlerin toptan satis fiyatlarina kota
koymaktadir. Bankalarla Premex arasindaki islemler 8 ile 17 saatleri arasinda
gerceklesir. Ziirih Altin Piyasasinda her yil 1,000 tonun iizerinde madenlerden

cikartilmus altin islem gormektedir.'?

Ziirith Altin Borsasinda islem goéren altin i¢in minimum saflik orant %99,5 olarak
kabul edilmektedir. Standart bar agirliginin 350 ons ile 430 ons arasinda olmasi
gerekmektedir. Gergeklesen islemlere iliskin 6deme veya teslimat iki giin iginde
yapilmaktadir. Komisyon sadece alis islemlerinden %0,2 olarak alinmaktadir.*

Ziirih Altin piyasasi, Italya, Tiirkiye, Ortadogu, Giineydogu Asya ve Japonya’ nin

altin ihtiyacinin karsilanmasinda énemli bir yere sahiptir.125

121 fvgen, s. 64.

122 Altas, s. 17.

12 Halisgelik, s. 34.

124 Osman Acar, 1980 Sonrasi Dénemde Tiirkive'de Altn Piyasasi ve Tiirkive'de Altin Piyasasinin
Gelisimi igin bir Model Onerisi, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Siileyman Demirel Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta 2004, s. 71.

125 Halisgelik, s. 34.
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1.2.5.3. New York Altin Borsasi

1971 yilina kadar Amerika’da Bretton Woods Anlasmasi’ndan dolay: sabit altin
fiyati uygulanmistir. Bu tarihe kadar altin almak ve satmak yasaklanmistir. 1971 yilinda
sabit altin kurundan vazgecilmesi ve sonraki yillarda altin ile ilgili kisitlamalarin

kaldirilmasi altin ticaretini canlandlrmlstlr.126

Yasaklarin kaldirilmasiyla birlikte daha énceden kurulmus olan New York Kiilge
Altin Piyasasi (The New York Commodity Exchange - COMEX) ve New York
Mercantile Exchange isimli iki borsa altin alim-satim islemlerine yeniden
baslamiglardir. Bugiin ABD’deki altin borsalarinin igslem hacimlerinin %96’sin1 bu iki
borsa olusturmaktadir. COMEX bu oranin %85’ini elinde bulundurmaktadir. Vadeli

altin borsasinda bu iki borsa diinyanin en biiytik iki borsasidur.*?’

1848 yilinda ABD’de kurulan, diinyanin ilk organize tiirev borsasi olma 6zeligini
tagiyan Chicago Board of Trade (CBOT) ile ABD’li diger bir tiirev borsasi Chicago
Mercantile Exchange (CME) 2007°de “CME Grup” altinda birlesmistir. Birlesme ile
trtin gesitliligini gelistiren CME Grup, 2008 yilinda da enerji ve kiymetli madenlerin
islem gordiigii New York Mercantile Exchange’i (NYMEX) biinyesine katarak diin-
yanin en biiyiik tlirev borsasi olmustur. 2008 yilinda CME Grupta 3,2 milyar adet
kontrat islem goérmiistiir. Bu islemler diinyadaki toplam vadeli islemlerin yaklasik beste

birini 01u§turmustur.128

Islem hacmi bakimindan, COMEX te kiymetli madenler arasinda en fazla altin
vadeli kontratlar1 ve opsiyonlart islem gormektedir. 2009 yilinda altina dayali 35
milyonu asan vadeli kontrat islem gdrmiisken, opsiyonlarda islem hacmi 5 milyon adet

civarinda gergeklesmistir.129

Emtia ve finansal araglara dayali ¢ok genis bir iirlin yelpazesine sahip CME
Grupta, CME, CBOT, NYMEX ve COMEX isimli 4 piyasa bulunmaktadlr.lgoBugﬁn
altin futures islemlerinde lider durumda olan COMEX, 1933 yilinda dort kiigiik mal
borsasinin birlesmesiyle kurulmustur. COMEX’de giinliik yaklasik olarak 100.000

126 Ciliz, s. 116.

127 {stanbul Altin Borsasi, Diinyad ve, Tiirkiye’'de Altin, Giimiis, Platin ve Pladyum, Istanbul Altin Borsasi
Yaynlari No: 6, Istanbul 2000, s. 24.

128 Altas, s. 21.

129 Altag, s. 21.

130 Altag, s. 21.
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futures sozlesmesi islem gormektedir. Yalniz COMEX’te spekiilatif taleple yatirim

amagl talebi ayirmak oldukca zordur. ™!

COMEX te islemler sesli miizayede sisteminde hafta i¢i New York yerel saatiyle
(8:20 - 13:30) saatleri arasinda yapilir. CME Globex elektronik sisteminde ise
Cumartesi hari¢, sabah (5:15 - 6:00) arasindaki 45 dakikalik ara disinda giiniin 24
saatinde islem yapilabilmektedir. Borsada islem goren vadeli altin kontratlari (COMEX
Gold) 100 ons biiyiikliigiinde ve minimum %99,5 safliktadir. Vadesine en az 2 ay
kalmis s6zlesmeler islem gormektedir. Kontrat biiyiikliiklerinin 33 ons (COMEX Mini
Gold) ile 50 ons (E-Mini Gold) oldugu iriinler de mevcuttur, ancak islemler

sinirlidir 12

New York Kiilge Altin Piyasasi’nin resmi bir yapisi bulunmamaktadir. Piyasa
diizenleyicileri, tezgah {Ustli kiilge alim satimini diizenlerler. Agirlik bakimindan
siirlama olmamakla birlikte genelde agirliklart 100 ons ve katlari olan ve %99,9
saflikta altinlar islem gormektedir. Islem saati igin herhangi bir kisitlama yoktur.
Teslimat ise {izerinde anlagilan herhangi bir giin veya saatte yapilabilmektedir. Odeme

sekli de iki taraf arasinda gergeklestirilen anlasma ile belirlenmektedir.*®
1.2.5.4. Hong Kong Altin Borsasi

Hong Kong’da kurulmus olan Cin Altin ve Giimiis Borsas1 (Chinese Gold and
Silver Exchange Society-CGSE) 1910 yilinda Altin ve Giimiis Sirketi adiyla agilmus,
bugiinkii ismini 1918 yilinda almigtir. 1941-45 yillar1 arasindaki savas donemi disinda

islemler araliksiz devam etmistir.l34

1918 yilinda kurulan Hong Kong Altin ve Giimiis Borsasi, Cin’in hakimiyetinde
oldugu i¢in islemlerinde Cin’de gecerli olan agirlik, Ol¢cii ve yerel para birimini
kullanmaktadir. Borsadaki fiyatlar 990 safliktaki altinin tael” basina Hong Kong Dolari
cinsinden ifade edilmektedir. Her kontrat 20 adet bes taellik kiilgeleri kapsamakta ve

gerceklesen islemlerin takasi ayni giin yapilmaktadir. Fakat alicilarin ve saticilarin

31 Halisgelik, s. 36.

132 Altas, s. 21-22.

133 Arymbaev, s. 56.

134 Altas, s. 18.

* Tael: Tayvan, Singapur, Vietnam, Hong Kong gibi Uzak Dogu iilkelerinde kullanilan bir agirlik olgiisii
olup her iilkede grama karsilik gelen deger biraz degismektedir. Hong Kong’da 1 Tael = 37.799364167
gramdir.
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istegine bagl olarak “Carried Over Charge” (COC) adi1 verilen bir gecikme bedelinin

6denmesine ya da alinmasina bagli olarak ileri bir tarihe ertelemekte miimkiindiir."*

Giliniimiizde altin ve giimiis borsasi olarak faaliyetlerini siirdiiren Hong-Kong
Emtia Borsas1 (Hong-Kong Commodity Exchange - HKCE), uluslar arasi rekabette
yerini alabilmek i¢in 1980 yili Agustos ayinda uluslar arasi standartlarda caligacak
altina dayali vadeli islem piyasasini faaliyete gecirmistir. HKCE Vadeli islem Piyasas,

diinyada COMEX’den sonra bu islemlerin yapildigi en 6nemli ikinci piyasadlr.136

Piyasada dordii altina dayali, ikisi giimiise dayali alti farkli islem sistemi
bulunmaktadir. Farkli agirlikta olan {iriinler i¢in farkli standartlar getirilmistir. Bununla
birlikte, fiziki teslimata konu olan altinlarin borsa tarafindan kabul edilen bir rafinerinin
onayina sahip olmasi gerekir. CGSE’de islemler geleneksel sesli miizayede sistemiyle
yapilmaktadir. Borsadaki araci kurum temsilcileri istedigi emirleri el kaldirarak bildirir
ve satisin 15 dakika i¢inde gerceklesmesi gerekmektedir. Sabah (9:00 - 12:30) ile

6gleden sonra (14:30 - 17:00) arasi olmak iizere iki seans yapilmaktadir."*’

Hong Kong Borsasi fiyat sabitlemesi yapmamaktadir. Hong Kong Borsast altin
ticaretinin 24 saat ara verilmeden devam etmesi agisindan 6nemli bir bolgesel konuma
sahiptir. Amerikan Borsalarinin kapanis saati, Hong Kong Borsasinin agilis saatine,
Hong Kong Borsasinin kapanis saati ise Ziirith Borsasinin agilis saatine denk
gelmektedir. Bu agidan Avrupali ve Amerikali spekiilatérler Hong Kong Borsasinda iyi

bir arbitraj imkani elde etmektedirler.**®

Asil alicr tlkeler Giiney Kore, Cin, Vietnam, Tayvan, Tayland ve Endonezya olan
ve vadesiz bir futures piyasasi olarak nitelendirebilecegimiz Hong Kong borsasi,

diinyada Cumartesi giinii de agik olan tek borsadir."*®
1.2.5.5. Tokyo Altin Borsasi

Tokyo Altin Borsast 1982 yilinda kurulmus olup 1984 yilinda Tokyo Emtia
Borsas1 (Tokyo Commodity Exchange) biinyesine katilmistir. Bu borsada ayni anda

kiymetli metaller (altin, glimiis ve platin), kauguk, pamuk ipligi ve yiin ipligi i¢in islem

135 Erer, s. 39.

136 Oner, s. 57.

137 Altas, s. 18.

138 Ciliz, s. 117.

139 Halisgelik, s. 35.
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yapilabilmektedir. Tokyo Commodity Exchange, Japon Endiistri ve Uluslararasi Ticaret
Bakanligina bagli bir kurulustur. Tokyo Borsasinda fiyat olusumunda {iyeler alis ve satis
emirlerini ilettikten sonra yoneticiler, emirlere gore fiyat1 artirir veya indirir. Alis ile

satis emirlerinin esitlendigi noktada fiyat sabitlenir.**°

Genelde Londra, Ziirih ve Hong Kong altin piyasalarindan ithal edilen altinlarin
islem gordiigli Japonya altin piyasalarinda, son yillarda, eski Sovyet Sosyalist
Cumhuriyetler Birligi (SSCB)’den gelen altinlar da islem gérmeye baslamistir. Cubuk
altinlarin ve altin sikkelerin islem gordiigi bu piyasalarda islemler Japon Yeni esas

alarak gerceklestirilmektedir.***

Bu borsada altina dayali iriinler, vadeli islem sozlesmeleri ile bu kontratlara
dayali opsiyonlardir. Standart kontrat biiyiikliigii 1 kg iken, isleme konu olan altinin en
az %99,99 saflikta olmasi1 gerekmektedir. Fiyat kotasyonu Yen/ Gram olan kontratlarda
minimum fiyat hareketleri 1 Yen/Gram seklindedir. Borsadaki opsiyon sézlesmelerine
bakildiginda, ilk islemler 2004 yilinda yapilmistir. Her bir opsiyon sézlesmesi, 1 vadeli
altin kontrata dayanmaktadir. Standart altin vadeli islem sozlesmelerinin vade zamant,
yilin ¢ift aylart olup vadenin dolmasindan 3 giin Oncesine kadar islem
yapilabilmektedir. Borsada elektronik ortamda yapilan islemler, giindiiz seansinda (9:00

- 15:30) arasinda, gece seansinda ise (17:00 - 23:00) arasinda yapilmaktadir.**?

Piyasa verilerine bakildiginda, son donemde islem hacminin azaldig
goriilmektedir. 2006’da 35 milyon civarinda islem goren altina dayali vadeli kontrat
sayist 2009°da 21 milyona gerilemistir. Aym1 sekilde altin kontratlarina dayali op-

siyonlar da ilgi gormemeye baslamistir.**®
1.2.5.6. istanbul Altin Borsasi

1995 yilinda kurulup calismaya baslayan Istanbul Altin Borsast (IAB) altim

1 {AB faaliyete gegmesinden

ekonomiye kazandirmada etkin bir rol oynamaktadir.
sonra kuyumculuk sektoriiniin hammadde ihtiyacinin uluslararas1 fiyatlardan

karsilanmasi saglanmis, altina dayali finansal enstriimanlar Tiirk finans sektoriine

140 Ciliz,s. 117.

! Halisgelik, s. 37.

12 Altas, s. 22.

%3 Altas, s. 22-23.

1% Raif BAKOVA, “Yastikalt1 Altilar1”, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, 17, Mayis 2005, s. 157.
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kazandirilmig ve altin bankaciligi gelistirilmeye calisilmistir. Kuyumculuk sektoriine
kredi imkanlarindan yararlanma imkani taninmustir. IAB siirekli olarak kuyumculuk
sektoriiniin ve kiymetli madenler ticaretinin gelisimine yonelik yapti§i calimsalar
neticesinde 15 Agustos 1997 tarihinde sektoriin fiyat dalgalanmalarina kars1 korunmasi
amactyla Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi acilmistir. Yine 9 Temmuz 1997
tarininde giimiis ve platinin de IAB'de islem gormesi saglanarak, kuyumculuk
sektOriiniin altinin yan1 sira giimiis ve platini de uluslararasi fiyatlardan temin etmesine
imkan vermistir. Son olarak da kuyumculuk sektoriiniin isletme sermayesi ihtiyacina
¢oziim getirmek amaciyla 24 Mart 2000 tarihinde Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

a911m1§t1r.145

Vadeli islem sozlesmeleri iilkemizde ilk olarak Istanbul Altin Borsasi’nda islem
gdrmeye baslamis ve daha sonra bu islemler Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon borsasinda
da gergeklestirilmistir.**® Altin opsiyon islemleri, fiyat riskinden korunmak yada

spekiilasyon amaciyla alimip satilirlar.**’

Standart islemlerde emirler 100 gram ve katlari igin yapilmaktadir. Piyasada
islemler Tiirk Lirasi, ABD Dolar1 ve Euro iizerinden yapilmaktadir. Islemler yapildig
normal seans (9:45 - 17:30) saatleri arasinda, internet seansi ise (17:45)’ten ertesi giin
(9:40)’a kadardir. Yani borsa 24 saat hizmet vermektedir. 1999 yilinda baslanilan
standart dis1 islemlerde saflik ayart minimum %58,5 olmalidir.**® islem gorecek
standart altin ise en az %99,5 saflikta olmak zorundadir. Islemler en son ilgili aym

sondan li¢iincii is giiniinde yap11abilmektedir.149

Yapilan islemler serbest piyasa kosullar: altinda iiye temsilcileri tarafindan borsa

eksperine verir. Eksperler, verilen emirleri bilgisayar sistemine girerek otomatik

¥ Hatice Akin, Kuyumculuk Sektériiniin Vergilendirilmesi, (Yaymlanmams Yiksek Lisans Tezi), Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir 2008, s. 79.

¥ Huriye Kubilay, Tiirk Hukukunda Altina ve Diger Kiymetli Madenlere Dayali Sermaye Piyasasi
Araglari, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Déner Sermaye Isletmesi Yayinlart No:93, izmir
1998, s. 75.

Y7 Evsen Ozyoriik, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: nda Altin ve Yabanci Para Degerlemesi ve
Olusan Kur Farklarmmin Muhasebelestirilmesi, (Yaymlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Merkez
Bankas1 Muhasebe Genel Midiirligii, Ankara 2005, s. 102.

%8 Raif Bakova, (Ed. Niivit Oktay), Kambiyo Mevzuati [Elektronik Siiriim], Anadolu Universitesi Agik
Ogretim Fakiiltesi Yaymi No: 1533, Eskisehir 2012, s. 200.

19 zafer Aksiit, Alnn Sektoriinde Has Altin Farklarimn Dénemsel Kazanglarn Vergilendirilmesindeki
Etkileri, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul
2007, s. 14.
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eslesme mantigiyla en iyi alim ve en iyi satim emirlerinin birbirini karsilamasi suretiyle
islemin gergeklesmesini saglar. Islemler fiyat ve zaman &nceligi kurallarina uygun
olarak vyiiriitiiliir. Uyeler vermis olduklar1 emirleri degistirebilir, iptal edebilir veya
kendi emirlerini kendileri karsilayabilirler. Bilgisayara girilen alim ve satim emirleri
bilgi dagitim ekranlar1 (Telerate, Reuters) vasitasiyla liyelere ve uluslararasi piyasalara

< 150
ayni anda ulagmasi saglanir.

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda ger¢eklesen islemlerden alinan komisyon miktart,
alicidan ve saticidan onbinde bir buguk 0,00015 olmak iizere toplam onbinde iig¢
0,0003’ttir. Bir tiyenin kendi islemini kendisinin kapatmasi durumunda ise komisyon
miktar1 dort kat1 oraninda uygulanir. Borsa, ayrica alici iiyeden 0,0004 (onbinde dort)

oraninda da saklama iicreti tahsil eder.**

Takas islemleri, Takas Merkezi ve IAB’nin anlastig1 takas bankasi aracilifiyla
gerceklesmektedir. Borsa Takas Merkezi alici igin satici, satict igin alici roliinii
tistlenerek taraflart fiziken karsilastirmadan yerine getirir. Gergeklesen islemlerin takasi
Ogleden sonra yapilir. Takasta esas olan, altin alimi1 islemi yapan tiyenin altinin karsiligi

olan tutar1 bankadaki takas hesabina yatirmasi sonucu altim1 teslim almasidir.*?

10 Kerem Kildioglu, Kiymetli Madenlerin Fiyatlarindaki Degisimlerin  Bazi  Makroekonomik

Géstergelerle Iliskisi Uzerine Ekonometrik bir Deneme, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Kadir Has
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [stanbul 2008, s. 79.

YL Elif Ozdogan, Altin ve Altn Fonlari, (Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Kadir Has Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2008, s. 17.

152 Kildioglu, s. 80.
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IKINCi BOLUM

DUNYA ALTIN ARZI VE TALEBI

Tablo 2.1. Yillar Itibariyle Diinya Altin Arz, Talep ve Fiyati

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

ARZ

Maden 2646 | 2619 | 2624 | 2496 | 2550 | 2482 | 2476 | 2408 | 2589 | 2689 | 2822
Uretimi

Resmi Sektor | 520 | 547 | 620 |479 |663 |365 |484 |[235 |34 - -
Satisi

Hurda Altin | 749 874 991 881 902 1133 | 982 1316 | 1695 | 1645 | 1665
Arz1

Diger - - - - - - - 59 |- - -
TOPLAM 3915 | 4039 | 4234 | 3856 | 4116 | 3980 | 3941 | 4018 | 4318 | 4334 | 4497
ARZ
TALEP

Kuyumculuk | 3009 | 2662 | 2484 | 2616 | 2719 | 2300 | 2423 | 2304 | 1814 | 2017 | 1974

Resmi Sektor | - - - - - - - - - 73 -
Alis

Fiziki Bar | 259 240 183 222 258 237 244 645 531 880 1505
Y atirim

Hedging 151 | 379 | 289 |438 |92 434 | 440 | 350 | 236 103 | 185
Islemleri

Diger 496 | 758 1279 | 580 1046 | 1010 | 834 | 718 1737 | 1261 | 911
TOPLAM 3915 | 4039 | 4234 | 3856 | 4116 | 3980 | 3941 | 4018 | 4318 | 4334 | 4497
TALEP

Altin  Fiyat1 | 271 310 363 409 444 604 695 871 972 1225 | 1572
$/Ons

Kaynak: IAB sunumu 2012

Altin fiyatlar1 11 yillik siire zarfinda yaklasik 6 katina ¢ikmasia ragmen diinya
altin arz ve talebinde 6nemli bir degisiklik olmamistir (Tablo 2.1). Altin arz1 tarafindan
olaya bakildiginda, altin fiyatlarina, hurda altin arzinin tepki verdiginden bahsedilebilir.
Madenlerden ¢ikarilan altin arzinda 11 senelik siire zarfinda ¢ok bir degismenin
olmadig1 goriilmektedir. Resmi sektor satiglarinin genelde azalma gosterdigi ve son iki

yil hi¢ gerceklesmedigi gorilmektedir. Altin talebinde ise kuyumculuk sektoriiniin
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talebi 11 sene zarfinda 6nemli miktarda azalmistir. Yatirirm amach altin talebi ise son

yillarda biiyiik miktarda artmistir.

2.1. DUNYA ALTIN ARZI

Diinyadaki altin talebi yillik yaklasik 3800 — 4000 ton civarindadir. Diinya altin
tiretimi ise yillik 2500 ton dolaylarindadir. Aradaki fark bankalardaki stoklardan ve
hurda altin satislarindan temin edilmektedir. Diinya altin iiretiminde Cin, Avustralya,
Amerika, Rusya, Giiney Afrika, Peru, Kanada ve Endonezya basi ¢eken iilkelerdir. Bu
ilkeler arasindan 6zellikle Cin son yillardaki yiiksek iiretim artiglariyla altin tiretiminde

diinyada ilk siraya yerlesmistir.'*®
Altin arz1 3 temel kaynaga dayanmaktadir. Bunlar;™*
1) Belirli iilkelerde bulunan maden ocagi isletmelerinde yapilan altin tiretimi

2) Elinde altin bulunduran kisi, kurulus ve iilkeler tarafindan piyasaya siiriilen

veya eskiden kullanilan altinlar (hurda altin)
3) Altin kredileri ve forward satis gibi islemler

Altin, madenlerde tiretildikten sonra altin rafinerilerine gonderilerek saflastirilir ve
belirli bir standartta kullanima uygun hale getirilir. Bu asamadan sonra altin,
yatirimcilara, kuyumculara ve sanayide hammadde olarak kullananlara arz edilir. Biitlin
bu siireglerden sonra altin hurda (kullanilmis) olarak ve yeniden yatirim olarak piyasaya

g 1
geri doner. >

13 Madencilik  Sektorii ve Alan  Madenciligi, Erisim  Tarihi: 19 Ocak 2013,
http://www.altinmadencileri.org.tr/userfiles/file/maden%20web-24-10-08.pdf

15 Tiirkiye is Bankas: iktisadi Arastirmalar Miidiirliigii, Diinyada ve Tiirkiye de Altin, Tiirkiye Is Bankasi
Kiiltir Yayinlari, Temmuz 1992, s. 4.

1% Ciliz, s. 70.
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Sekil 2.1. 1980-2009 Yillar1 Arast Diinyadaki Toplam Altin Arzi (Ton)
Kaynak: istanbul Altin Borsasi

Diinyadaki toplam altin arz1 1980 yilinda 1698 ton (Sekil 2.1) iken 2000 yilina
gelindiginde bu rakam 3263 tona yiikselmistir. 2009 yilina gelindiginde ise bu miktar
3689 tona ulagmustir.

5000 - ¥ Maden Uretimi ® Hurda Altin B Hedging
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Sekil 2.2. 2010-2012 Aras1 Toplam Altin Arzinin Boliimlere Gére Dagilimi

Kaynak: Thomson Reuters GFMS
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Sekil 2.2’den anlasildigi tizere diinya altin arzinin en biiylik kaynagi maden
tiretimidir. Altin arzinin yillik 2500 tondan fazlasi altin madenlerinden elde edilmistir.
Diger bir 6nemli arz kaynagi hurda altindir. Bunun da yillik arz miktar1 1500 tondan
fazla olmustur. Uciincii bir arz kaynag1 olan Hedging islemlerinin de azda olsa bir

katkis1 oldugu goriilmektedir.

Diinya altin {iretiminin artmasi, altinin disiik maliyette iiretilmesi ve altin
madenlerinin sayisinin ¢ogaltilmasina baglhidir. Altin iiretimini etkileyen en Onemli
mesele {iretim maliyetleridir. Uretim maliyeti tabaka veya yer alt1 madenciliginin
hangisinin uygulandigi ile iliskili olmakla birlikte, madenin yapist ve verimliligine gore
de degismektedir. Is¢i maliyetleri ve sorunlari, iiretimde kullanilan altin isleme yontemi,
spot piyasadaki altin fiyati1 ve lreticilerin beklentileri iiretim miktarini etkileyen diger

156
hususlardir.

M.O. 4000 yilindan bu zamana kadar yaklasik 100 bin tonu askin altin ¢ikarildig
tahmin edilmektedir. Bunun yaklasik 40 bin tonu resmi rezervlere ve dolagimdaki altin
paralara, 30 bin tonu altin miicevherata ve 26 bin tonu ise 6zel yatirimlara dagildig:
hesap edilmistir. Cikarilan altin miktarinin yaklasik 4 bin tonunun da kayip oldugu

tahmin edilmistir.">’
2.1.1. Maden Uretimi

Dogada oldukga saf halde bulunan altinin neolitik ve kalkolitik donemlerde 6nemi
artmis, madencilik teknikleriyle topragin altindan ¢ikarilmaktan ziyade daha ¢ok toprak
yiizeyinden elde edilmistir. Aliivyon igindeki bu dogal altin %90 - %99 ars1 altin ve %1
- %10 aras1 giimiis barindirir. Altin baghica iki tiir kaynaktan elde edilir. Birincil
Kaynaklar: Cok eski jeolojik zamanlarda yerkabugu katmanlar1 arasinda sikisan kuvars
eriyiklerinin zamanla katilagarak maden damari veya damar formunu alarak meydana
getirdikleri kaynaklardir. Bu kaynaklar kuvars bakimindan zengin kayalardan olusur;
s0z konusu kayalardan, altin-giimiis bilesiklerinde olanlar %28 oraninda ve altin-telliir
bilesiklerinde ise %40 oraninda altina rastlanir. Ikincil Kaynaklar: Jeolojik olarak daha
yeni olan ikincil kaynaklar birincil kaynakli yataklarin asinmasindan kaynaklanan

alivyon kokenli ¢okeltiler sonucu olusmuslardir. Altin bulunan tepeler ve nehir

18 IMKB, Diinyada ve Tiirkiye de Altin (Arastirma Raporu), IMKB, Istanbul 1993.
7 pslan, s. 11.
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icerisindeki birikinti kumlardan ¢ikarilan altin kaynaklari olmak tizere iki tipe ayrilirlar.
Altin bulunan tepeler olusurken, altin igeren kuvars eriyigi zamanla katilagir ve altin
iceren kisimlar en agir olduklar i¢in en altta kalmiglardir. Nehir diplerinden ¢ikarilan
altin ise birincil kaynaklarin daha yeni bir seklidir. Bu tip kaynaklarda altin; kiilge,
parca veya toz halinde serbest bir formda bulunur. Yogunlugu yiiksek bir metal olmasi
nedeniyle boylar1 1/100°i gegmeyen altin tanecikleri toplanarak 25-30 kg.’lik kiilgeler
meydana getirebilirler. Hatta Avustralya’da 70 kilogramlik dev bir altin kiilgesi nehir
yatagindan ¢ikarilmistir. 19. yiizyilin ikinci yarisinda elde edilen altinlarin biiytik bir

kism1 bu kaynaklardan cikartimigtir.*®

Glinlimiiz sartlarinda altin madenin ekonomik agidan, karli olarak igletilebilmesi
icin ¢ikarilan madende ton basina en az 0,5 gr altin cevheri bulunmasi gerekmektedir.
Acik alandaki altin madenlerinde altin cevherinin derecesi en az 1 gr/1000 kg,
yeraltindaki altin madenlerinde en az 3 gr/1000 kg oranlarinda olmalidir. Altin
madenlerinde altin genellikle c¢iplak gozle goriinemez. Altin cevherinin, ¢iplak gozle
goriilebilmesi i¢in altin cevherinin en az 30 gr/1000 kg oraninda olmasi

gerekmektedir.**®

Diinya altin tiretiminin biiyiik bir boliimii ‘‘Resif’” olarak adlandirilan derin ve dar
damarlardan elde edilmektedir. Cevher icindeki altin miktarinin 6 ile 12 gram/ton
arasinda farklilik gosterdigi bu madenlerde damarlarin olduk¢a derinde bulunmasindan
dolay1 kaz1 iglemleri derinlemesine yapilmaktadir. Maden ¢ikartilirken 6ncelikle damar
delinmekte, icinde altin bulunan kayalar havaya ugurulmakta, kirilan materyaller
yerylizline ¢ikartilmakta, toz haline getirilmekte ve kaya i¢indeki altin, ayristirilmak i¢in
0zel bir degirmene nakledilmektedir. Kazi islemlerinin derinlemesine yapildigi Giiney
Afrika, Hindistan ve Brezilya’daki maden yataklart 3.500 ile 12.000 metre arasinda

derinliklere sahiptirler.**

Altin1 islemek i¢in tarth boyunca farkli metotlar kullanilmistir. 19. ylizyilin ikinci

yarisinda ¢ikartilan altinlarin islenmesinde kullanilan ilk metot “plaser” metodu

158 Cengiz Toraman, Bir Yatirum Araci Olarak Altin ve Sermaye Piyasasina Aktarilmasinda Istanbul Altin
Piyasasinin Rolii, (Yaymlanmanmis Doktora Tezi), inonii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Malatya
1997, s. 10.

9 Gold, Erisim Tarihi: 10 Ocak 2013, http://en.wikipedia.org/wiki/Gold

0 Ozcan Aymaz, Tiirkive'de Alun ve Giimiis Madenlerinin Cevher Zenginlestirme Yoniinden
Incelenmesi, Dokuz Eyliil Universitesi Miihendislik ve Mimarlik Fakiiltesi, Izmir 1989, Aktaran: Saglam,
s. 109.
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olmustur. Bu metotta aliivyonlu dere yataklarinda bulunan 2,5 cm boylarindaki altin
kristalleri tavalarda su ile yikanarak aranmaktaydi. Ancak cikartilan taglar ¢ok biiyiik
oldugunda 6nce mekanik yollarla ¢esitli caligma alanlarinda kiigiiltiilmekte sonra su
veya yaglh karisimda yikanmaktaydi. Camur ile altin arasindaki yiiksek yogunluk
farkina dayanmakta olan bu yontem bugiin tamamen terk edilmistir.’®* 19. yiizyilda
gelistirilen ve ‘‘amalgama’ denilen ikinci metotta ise altin igeren cevherler once
parcalanir sonra ogitiliir. Elde edilen hamur c¢ogunlukla yiizdiirme yoluyla
zenginlestirilir Civa ile ¢alkanan altin pargaciklarinin civa ile kaplanarak bakir kaba

< 162
yapigmasi saglanir.

Gilintimiizde ¢cogunlukla iiglincili bir metot olan siyaniirleme metodu kullanilir. Bu
metotta metal, genis havuzlarda potasyum siyaniir veya sodyum siyaniir icinde
cOziinmesi saglanir sonra bir baska metale (c¢inko aliiminyum) islenerek altin

cokeltilir.'®

Maden iiretimi, altinin simdiye kadarki en biiyliik arz kaynagi olmakla birlikte
toplam arz i¢indeki pay: giderek azalmaya baslamistir. 1950°1i yillardan 1970°li yillara
kadar diinya altin arzinin tamami madenlerden ¢ikartilan altin ile karsilanirken, bu
durum 1970’1li yillarin ortalar1 ile 1980°li yillarin baslarinda degismeye baslamugtir.*®*
Buna ragmen diinya altin arzinin yaklasik %70 gibi biiyilk bir miktar1 altin
yataklarindan elde edilmektedir. 18. yiizyilin basinda Brezilya’da Minas Gerais
madenlerinin kesfi, 1744’den itibaren Sibirya altin madenlerinin degerlendirilmeye
baglanmasi ile diinya toplam altin iiretimi, bir onceki déneme goére yaklagik iki kat
artmistir. 1849 yilinda Kaliforniya altin madenlerinin kesfi, 1851 yilinda Avustralya
altin yataklarinin bulunmasi ve 1866 yilinda Giiney Afrika Witwatersrand madenlerinin
kesfi ile diinya altin arz1 katlanmaya devam etmistir. 1850 yilina kadar sadece 10 bin
ton altin elde edilmisken, hem altin ¢ikarma tekniklerinin gelismesi hem de 19.
Yiizyilda Giiney Afrika’da yeni altin yataklarinin kesfedilmesi altin arzin1 1850 yilindan

bu yana hizla arttirmstir.'®®

181 Milliyet, Biiyiik Larousse Sozliik ve Ansiklopedisi, Interpress Basin ve Yaymeilik, Istanbul 1993, s.
463.

162 Ciliz,s. 71.

163 Ciliz,s. 71.

18% Haliscelik, s. 11.

185 Aslan, s. 11.
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Yillik Altin Uretimi
1900-2011 (Ton)
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Sekil 2.3. 1900°lerden 2011 Yilina Kadar Yillik Diinya Altin Uretimi

Kaynak: http://www.goldsheetlinks.com/production2.htm, Erisim Tarihi: 30 Ocak 2012.

Sekil 2.3’te goriildiigii iizere 1910 yillarina kadar artan altin iiretimi daha sonra
1920’11 yillara kadar diistis trendine girmistir. 1920’li yillarda tekrardan artisa gecen
tiretim 1930’lu yillarin sonunda 1250 tonu gectikten sonra tekrar diisiise gecmistir.
1940’11 yillarin ortasina kadar devam eden diisiis sonra 1970’lere kadar kiigiik
dalgalanmalarla beraber yiikselise devam etmistir.1970’li yillarin sonunda tekrar 1250
tonun altin1 géren diinya tiretimi 1980’11 yillarda hizli bir artig yakalamigstir. 2000°1i
yillarda 2500 tonu gecen yiikselis ufak dalgalanmalarla birlikte 2011 yilinda 2818 tona

ulagmustir.

Sekil 2.4’te goriildiigii gibi Giliney Afrika 1984 yilinda neredeyse diinya
iretiminin yarisina sahipken daha sonralar tiretim miktar1 ufak dalgalanmalarla birlikte
devamli bir azalis gostermis ve diinya tretimindeki paymi ¢ok biiyiikk oranda
kaybetmistir. Bir diger 6nemli altin iireticisi olan ABD’de altin {iretimi 1990 civarinda
artmis ve 2000 yillarinda azalmaya baslamistir. Fakat 2011 yilinda ABD diinyada en
fazla altin treten ikinci iilke konumunda kendine yer bulmustur. Latin Amerika
iilkelerinde iiretim her yil artarak devam etmistir. Yine bir biiyiik altin iireticisi olan
Avustralya 1990 yillarinda liretimini arttirmaya baslamis ve daha sonralar1 ise ¢ok bir

diisiis gostermeden genelde ayni ¢izgide devam etmeyi bagarmistir.


http://www.goldsheetlinks.com/production2.htm
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Sekil 2.4. 1984-2011 yillar aras1 énde gelen altin Ureticisi iilkeler
Kaynak: Thomson Reuters GFMS

2011 yilma gelindigi zaman diinyanin en fazla altin iireten iilkesi olan Cin 1984
yillarinda fazla bir iiretim yapamazken 2000’li yillarda iretimini dnemli bir miktarda
arttirarak 2007 yilindan sonra ise diinya iiretiminde zirvedeki iilke olmay1 basarmistir.

Diinyanin diger iilkelerindeki toplam altin {iretimi ise giderek artmistir(Sekil 2.4).
2.1.1.1. Altin Madenciligi Uretiminde Etkili Olan Faktorler

1) Madencilik Sirketlerinin Ayirdiklar1 Arastirma Biitceleri: Madencilik
sirketlerinin, maden arastirmasi i¢in ayirdigi biit¢eler, altin arzi agisindan en onemli
faktor olan maden iiretiminde 6nemli etkilere sahiptir. Madencilik sirketlerinin yeni
altin madeni arama ve ¢ikarma i¢in ayirdigi biitceler yiikseldikge, yeni madenler bulma
ihtimali artar ve bunlarin iiretime katilmasi sonucunda maden tiretimde artis gozlenir.

Maden iiretimindeki artisin sonucu olarak altin arzinda yiikselis meydana gelecektir.'®®

Piyasada dengeleri saglamak igin her yil 80 - 100 milyon ons arasi altin ¢ikarmak
gerekmektedir. Madencilik sirketleri arastirmalarini yaparken, altin icerigi yiiksek, altin
¢ikartma maliyeti diisiik olan madenlere oncelik vermektedirler. Boylece sirketler, daha
az maliyetle daha ¢ok altin ¢ikarilma imkanina sahip olmaktadirlar. Biitgelerinin bir

kismini aragtirmaya ayiran madencilik sirketleri, arastirma ic¢in ayirdiklar1 miktarlari

168 Sartoglu, s. 30.
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yaptiklari iiretim maliyetlerine yansitmaktadirlar. En verimli altin madenlerini i¢ine alan
genis arazilere sahip olan Barrick Newmont ve Normadny sirketleri, arastirmalarini
sahip olduklar1 madenlerin etrafinda yaptiklar1 i¢in ons basina en diisiik arastirma

masrafina sahip sirketler ararsinda yer almaktadirlar.*®’

2) Madenlerde Verimi Arttirmaya Cahsmak: Maden ireticilerinin, sahip
olduklar1 madenlerdeki verimi arttirmaya calismalari diinya altin arzinin artmasina
onemli katkilar saglar. Ureticiler maden cevherinin yapisina gore ¢alisma teknikleri
uygulayarak verimi arttirmaya gayret gostermislerdir. Ornegin Giiney Afrika’da
bulunan maden iireticileri maden cevherinin yapisit nedeniyle makine ile yapilan altin

cikarma yontemleri yerine isgilerini egiterek tiretimlerini arttirmislardir.*®®

Altin iiretiminde verimin artmasinda etkili olan bir diger faktor ise birim basina
daha fazla altin igeren altin yataklarinin isletilmesi ile karlilig1 arttirmaktir. Altin madeni
damarlarin her yerine ayni oranda dagilmadigi i¢in, birim basina i¢inde daha fazla altin
bulunduran madenin zengin yerleri, altin miktar1 az olan yerlere gore iireticiler
tarafindan tercih edilmek suretiyle kisa vadede verimi arttirma yoluna

gidebilmislerdir.*®

3) Madencilik Sirketlerinin Yeni Madenler Satin Almasi: Madenlerden elde
edilen altin1 artirmada etkili olan bir diger yol ise, ekonomik agindan giiglii madencilik
sirketlerinin, altin ¢ikarma maliyeti disiik zengin altin yataklarini satin almasidir.
Ekonomik yapilar1 giiclii olan madencilik sirketleri altin madeninin nerden
cikarilabilecegi ile ilgili arastirma masraflar1 yapmak yerine, dogrudan zengin altin
madenlerini alma ya da iiretim masraflarii diisiirmek icin birbirine yakin olan
madenleri satin alma yoluna gitmektedirler. Boylece maden arastirmasi i¢in yaptiklar
masraflardan kurtularak, kisa donem igerisinde karliliklarini artirabilmektedirler. Bunun
sonucu olarak, zengin altin madeni yataklarini satin alan sirketler, karlilig: diigiik olan
madenleri kapatma yolunu tercih edebilmektedirler. Ornegin, Giiney Afrika’da
madenleri bulunan Anglo Gold madencilik sirketi, 1998 yilindan 2000 yilinin sonuna
kadarki donemde, Giiney Afrika’daki 38 maden yatagindan 24 tanesini satma ya da

kapatma yoluna gitmistir. Bununla birlikte Amerika, Avustralya ve Giiney Afrika’nin

17 Gijveng, s. 33-34.
188 Giiveng, s. 35.
189 Sarioglu, s. 32.
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cesitli bolgelerinde diisiikk maliyetle daha ¢ok karlilik saglayabilecekleri yeni madenleri

satin almugtir.”

4) Madencilik Sirketlerinin Hedging Faaliyetleri: Madencilik sirketlerin
gerceklestirdigi hedging islemleri, sirketlerin yeni madenlerle ilgili olarak hayata
gecirmeyi diisiindiikleri projeleri i¢in onemli bir finansman kaynagi olusturmaktadir.
Madencilik sirketlerinin biiyiik bir bdlimii, hedging islemleri yaparak halihazirda
gerceklestirmekte olduklar altin iiretimlerini, gelecekte altin fiyatlarindaki olas1 diisme
riskine kars1 korumaktadirlar. Forward altin satigslar1 yaparak, bugiinden gelecekte
tiretecegi altinin satig fiyatini sabitlemektedirler. Yani ileride altin fiyatlarinda meydana
gelebilecek olas1 diismelere karsi, altin fiyatlarim1 garanti altina almaktadirlar.
Madencilik sirketlerinin altin {iretimlerini koruma amaciyla yaptiklari Hedging
islemleri, madencilik sirketlerinin altin tiretimlerindeki risklerini azaltarak madenlerin

171
kapanmasina engel olur.

2.1.1.2. Onde Gelen Maden Ureticisi Ulkeler ve Tiirkiye

Diinya altin arzinin biiyiik bir kismi1 belli bash altin {ireticisi iilke tarafindan
karsilanmaktadir. Diinya altin arzinin olugsmasinda etkili olan bu tilkelere ait 2012 yili

altin tiretim miktar1 ve tahmini rezerv miktarina Tablo 2.2’de yer verilmistir.

Tablo 2.2°de goriildiigii gibi Cin 2012 yilinda 370 ton ile en fazla altin {ireten iilke
olmus ve tahmini rezervi 1900 tondur. Cin’i 250 tonluk iretimiyle takip eden
Avustralya, 7400 ton ile sahip oldugu rezerv agisindan diinyada ilk sirayr almaktadir.
Avustralya’yt takip eden ABD ve Rusya’nin iiretimi 200 tonun {istline ¢ikmay1
basarmistir. Giiney Afrika, Peru ve Kanada’nin tiretimi 100 tonu asarken, 95 tonluk
liretimiyle Edonezya ve 90 tonluk iiretimiyle Ozbekistan, 89 tonluk {iretimiyle
siralamaya son sirada giren Gana ile birlikte iretimleri 100 tonun altinda kalan
tilkelerdir. Asagida 2012 yil1 itibariyle diinya altin iiretiminde en 6nde gelen yedi iilkeye

dair daha genis bilgi verilecektir.

% Duyar, s. 221.
" Giiveng, s. 38.
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Tablo 2.2. 2012 Yilinda En Fazla Altin Ureten On Ulke

2012 Uretim Miktar1 Rezerv Miktari

(Ton) (Ton)
Cin 370 1900
Avustralya 250 7400
ABD 230 3000
Rusya 205 5000
G. Afrika 170 6000
Peru 165 2200
Kanada 102 920
Endonezya 95 3000
Ozbekistan 90 1700
Gana 89 1600
DUNYA ( Yaklasik) 2700 52000

Kaynak: Zaman Gazetesi 08 Subat 2013
2.1.1.2.1. Cin

Cok pargal1 ve yeterli sermayeye sahip olmayan Cin altin endiistrisi, bugiine kadar
diizenlenmemistir. Ulkedeki altin madenciligi faaliyetleri, genel olarak kiigiik &lgekli,
yetersiz ve ¢ok az oranda makine kullanilarak calisilan bir yapida olmustur. Cin altin
rezervlerinin biiyiik bir kismi yiizeye yakin, a¢ik saha madenciligi ile yapilmaktadir. Bu
sistemde, yiizeyin % 20 — % 30’unun okside edilmesiyle altin g¢ikarma islemi
gerceklestirilmektedir. Geriye kalan maden rezervi, yliksek c¢ikarma ve iyilestirme
maliyetleri nedeniyle pek cazip degildir. Ayrica yeralti rezervleri daha gelismis

madencilik teknolojisi ve isleme ekipmani gerektirmektedir.172

Yillarca diinyadaki en biiylik altin iireticisi olan Giiney Afrika 2007 yilindan
buyana bu alandaki liderligini Cin’e kaptirmistir. Cin Altin (China Gold) olarak bilinen

Y72 Cin Altin ve Giimiis Piyasast, Erisim Tarihi: 07 Subat 2013, http://www.iab.gov.tr/docs/china2010.pdf
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Pekin merkezli Cin Ulusal Altin Grup Sirketi (China National Gold Group
Corporation), Cin hiikiimetine aittir ve iilkenin toplam rezervlerinin %30'unu kontrol
etmektedir. Biiyiik devlet miidahalesine ragmen Cin’de altin yatirimi zor degildir ve
iilke yabanci firmalara agiktir. Cin'in 11. bes yillik plan1 (2006-2010), dogrudan yabanci
yatirim i¢in iilkenin kapilarimi agmis ve madencilik sektoriinde yabancilara oldukca
genis alan birakarak, yabanci sermayeli madencilik faaliyetlerini arttirmistir. Ornegin,
bliylik bir {iretici olan Kanadali Eldorado Gold (TSX: ELD)’un, Cin'de bes projesi

vardir.t"

Cin’deki altin fiyatlari, diger iilkelerdeki kiymetli maden piyasalarinda belirlenen
fiyatlardan bagimsiz olarak devlet tarafindan belirlenmektedir. Cin Merkez Bankasi,
altin1 madencilerden uluslar aras1 fiyatin yiizde 10 altinda almak istediginden
uluslararas1 altin fiyatlarindaki degismelere bagli olarak yerel altin fiyatlarim
ayarlamaktadir. Uluslararasi altin fiyatlarinin altinda belirlenen altin fiyatlarindan dolay:
madenciler, altin1 yasal olmayan yollarla i¢ piyasaya dogrudan satmakta ya da iilke
disina satma yolunu tercih etmektedirler. Cin, son yillarda altin piyasasini
serbestlestirmeyi planlayan ¢alismalar yapmistir. Bu ¢ercevede 2002 yilinda Shangai
Altin Borsasi’n1 agmakla birlikte, altin piyasasini serbestlestirme yoniinde 6nemli bir

adim atmustir.*™

Milyon ons olarak yillik altin tiretiminin verildigi Sekil 2.5°de goriildiigii gibi Cin
altin tretimi 1980°li yillardan itibaren kiiglik dalgalanmalarla birlikte devamli artis
gostermistir. 2006 yilina kadar Giiney Afrika’nin gerisinde olan iiretim 2007 yilindan
itibaren Gliney Afrika’yr geride birakmistir. Cin altin tiretimi 2009 yilinda 10 milyon
onsu yani 310 tonu gegmis ve 2010, 2011 yillarinda da artmaya devam etmistir. Bu
artisa ragmen Cin’in 2011 yilindaki 355 tonluk tiretimi Giiney Afrika’nin 1970 yilindaki

tiretiminin tigte biri kadardir.

% Gold 2011 Update — The Who, What, Why & Where, Erisim Tarihi: 19 Aralik 2012,
http://globalresourceinvestor.com/library/gold-2011-update
1 Giiveng, s. 53-54.
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Sekil 2.5. Cin ve Giiney Afrika’nin Yillara Gore Altin Uretimi (Milyon Ons)

Kaynak: http://www.goldsheetlinks.com/production.htm Erigim Tarihi: 30 Ocak 2012

Cin tarihinde altin iiretiminin uzun bir gegmisi vardir. Zengin altin yataklar1 her
zaman Shandong Yonetim Bolgesi’nde bulunmustur. Cin Madencilik Birligi’nin
yaymladig1r arastirmaya gore Shandong Bolgesi, 2008 yilinda Cin’in yillik altin
tiretiminin %20’sini gerceklestirmis olup kendisini Henan ve Fujian bolgeleri takip
etmistir. Shandong {ilkenin zengin altin kaynaklarmin 6nemli bir kismimi iginde
bulundurmaktadir. Diger 6nemli rezervler, Hunan, Shaanxi, Sichuan, Gansu, Yunnan ve
Guizhou boélgelerinde bulunmaktadir. Cin, altin tiretimini kendisi rafine etmektedir. Cin
madenlerinin de &nemli bir kismi kendilerine bagli rafinerilere sahiptir. Ulkenin

toplamda 19 tane ulusal rafinerisi bulunmaktadir.*”

Cin 2011 yilinda diinyanim en biiyiik altmn iireticisi olmustur. Ulke, 2011 yilinda,
2010 yilinda ¢ikardigi 345 ton altina gore yiizde 2,9’luk artis ile 355 ton altin tiretmistir.
Cin 2007 yilinda dinyanin en biiyiikk altin iireticisi olan Giiney Afrika ile yer
degistirmistir. Cin kesfedilmis 6.328" ton altin rezervi ile diinyada en fazla altin
rezervine sahip 3. tilkedir. Cin’in altin yataklar1 biiyiik 6l¢iide tilkenin dogu bolgelerinde
yogunlagmasina ragmen son yillarda, Guizhou ve Yunnan gibi bati illerinde de yillik
tiretimlerinin arttig1 goriilmektedir. 2011 yilinda, Shandong, Henan, Jiangxi, Fujian ve

Ic  Mogolistan  bélgeleri  iilkenin  toplam  altin  iiretiminin  %359,9’unu

Y5 Cin Altin ve Giimiis Piyasast, Erisim Tarihi: 07 Subat 2013, http://www.iab.gov.tr/docs/china2010.pdf
* Amerikan Yerbilimsel Arastirma Kurumu (USGS)’na gore 1900 tondur.
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gerceklestirmislerdir. Ulke iiretiminin yaklasik %51’ yani 184 ton civarinda altin, Cin
Ulusal Altin Grubu Sirketi (China National Gold Group Corporation) ve Zijin Mining
Group Co da dahil olmak iizere Cin’in en biiylik on madencilik sirketi tarafindan

1'iretilmistir.176
2.1.1.2.2. Avustralya

Avustralya’da madencilik sirketleri {ilke ekonomisine Onemli katkida
bulunmaktadirlar. Avustralya’da madencilikte 6nde gelen sirketler, Normandy Mining
ve Australian Resources sirketleridir. Bu sirketlerin hisseleri borsalarda islem
gormektedir. Gegmiste ¢ok sayida madencilik sirketinin bulundugu tlkede, 1997
yilindan itibaren birlesme faaliyetlerine girisilmis ve sayilar1 az ama gii¢lii madencilik

sirketleri ortaya cikmistir.t”’

Avustralya, diinya altin tiretiminde 6nemli bir rol oynayarak, diinya altin arzinin
olusmasina onemli katkilar yapmaktadir. Onceki yillarda iilkede, yeryiiziine yakin
madenler isletilmis ve altin ¢ikarma masraflar1 disiik bir seviyede kalmistir. Bu
madenlerden c¢ikarilan altin miktarinin azalmasi ile birlikte altin ¢ikarma maliyetlerinde
artis goriilmeye baslamistir. 2006 yilinda, diinya genelindeki nakit altin {iiretim
masraflart ortalama 317 Amerikan Dolari/ons iken, Avustralya’da 327 Amerikan
Dolari/ons olarak gergeklesmistir. 2006 yilindaki toplam iiretim masraflari ise diinyada
401 Amerikan Dolart /ons iken, Avustralya’da 433 Amerikan Dolari/ons olarak

ortalamaya yakin bir miktarda ortaya ¢ikmigstir.*"®

Avustralya, ABD ve Kanada’nin yillik iiretimlerinin beraber gosterildigi Sekil
2.6’da gorildigl iizere Avustralya’min altin dretimi 1980°li yillarda artmaya
baslamistir. Uretim artis1 1997 yilina kadar devam ederek 10 milyon onsu ge¢mistir.
Daha sonraki yillar diislise gecen tiretim 2008 yilina kadar hafif dalgalanmalarla birlikte
yaklasik 7 milyon onsa kadar diigmiistiir. 2009 yilindan 2011 yilina kadar tekrar artig

gosteren tiretim 2011 yilinda 9 milyon onsa yaklagmistir.

1 Top 10 Gold-Producing Countries in 2011, Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://www.china.org.cn/top10/2012-02/13/content_24585877_10.htm

" Giiveng, s. 48-49.

18 Sarioglu, s. 37-38.
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Sekil 2.6. 1970-2011 Yillart Aras1 ABD, Avustralya ve Kanada’nin Altin Uretimi

Kaynak: http://www.goldsheetlinks.com/production.htm Erisim Tarihi: 30 Ocak 2012.

Avustralya 2011 yilinda diinyanin en biiyiik 2. altin iireticisi olmustur. Ulke, 2011
yilinda 2010 yilma gore %3,45 oraninda bir artigla 270 ton altin iiretmistir.’’® Altin,
iilke genelinde bulunabilmesine ragmen iilke iiretiminin yaklasik {igte ikisi Bati
Avustralya’daki sehirlerden elde edilmektedir. USGS’ye goére Avustralya'nin altin
rezervleri 7.400 tondur. Altin iilkenin en iyi 10 ihracat tirlinliniin arasindadir ve yillik

ihracat tutar1 yaklasik 14 milyar Dolar civarindadir.'®
2.1.1.2.3. Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de 1971 yilinda Altin standardina son verildiginde altin fiyatlart hizla
yiikselmege baslamistir. Fakat ABD'nin altin iiretimi hemen artis kaydetmemistir.
Bunun en biiyiik nedeni, altin aligverislerinin 1933 ile 1974 yillar1 arasinda hiikiimet
tarafindan resmen yasaklanmasi ve Amerikan altin endistrisinin yok edilmesi olarak
gosterilmistir. Bir diger sebep de altin fiyatlarinda istikrarli bir yiikselis s6z konusu
olmamugtir. 1970 yilinda 200 dolara kadar yilikselen ons fiyatt 1976 yilinda tekrardan
100 dolara kadar gerilemistir. Bu fiyat diisiisii {iretimlerini arttirmak isteyen bazi
sirketleri tekrar diisiinmeye ve daha kapsamli liretim planlar1 hazirlamaya sevk etmistir.

1970'li yillarin sonunda Amerika'nin altin iretimi II. Diinya Savasi'ndan sonraki en

' Top 10 Gold-Producing Countries in 2011, Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,

http://www.china.org.cn/top10/2012-02/13/content_24585877_9.htm

802011 Top 10 Gold Producing Countries, Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://goldinvestingnews.com/28894/top-10-gold-producing-countries-of-2011-australia-us-ghana-
indonesia-china-peru-canada-russi.html
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diisiik seviyeye inmistir. Esas olarak ABD'nin altin iiretimi, ons fiyatinin 850 dolara
yiikseldigi 1980 yilindan sonra artmaya baslamistir. Nevada'da bulunan Carlin Trend
Amerika'daki en biiyiik altin liretim bolgesidir. Analistler bu bolgeyi Giiney Afrika ve
Rusya'da bulunan altin iiretim bolgelerinden sonra gelecegi en parlak bolge olarak

gostermektedirler. ™

Diinya altin tiikketimi ve ticaretinde de 6nemli bir konuma sahip olan ABD, bu
Ozelliginin yani sira diinyadaki en biiyiik altin dreticilerinden biridir. Diinyanin en
blyiik 15 madencilik sirketi arasinda 4 tane Amerikan madencilik sirketi vardir.
Newmont, Homestake, Freeport McMoran, Battle Mountain isimli bu sirketlerin
hisseleri Amerika’da islem gormektedir ve bu sirketler diinyanin her tarafinda altin

cikarma faaliyetlerinde bulunmaktadirlar.'®?

Alaska ve Bat1 Sehirlerindeki madenler ABD'yi, diinyanin 3. biiyiik altin iireticisi
yapmistir. Amerika Jeolojik Arastirma Enstitiisiine gore, 2010 yilinda 231 ton olan
maden iiretimi onceki yila gore % 3 artis gostermistir. Uretimindeki bu artis 2000

yilindan bu yana ilk kez olmustur.'®

2011 yilinda 237 ton iiretim ile 2010 yilina gére 6 tonluk bir artis gosteren ABD,
boylece 2000 yilindan bu yana ikinci kez artis gostermistir. 2010 yilindaki artisin bir
kism1 Montana ve Nevada eyaletlerindeki madenlerin yeniden agilmasina baglanmustir.
2011 yilinda ABD'de madenden elde edilen altin iiretimi yaklasik 12,2 milyar $

olmustur. ABD’nin bilinen altin rezervi ise 3.000 tondur.'®*

Amerika Birlesik Devletleri 2011 yilinda, 2010 yilina gore yiizde 2,6 artisla
diinyanm 3. biiyiik altin iireticisi olmustur. Ulkenin altin madenciligi biiyiik 6l¢iide
Nevada, Alaska, Utah ve Colorado eyaletlerinde yogunlasmistir. Nevada degerli metal
tiretiminde {ilkenin toplam iiretiminin yaklagik yiizde 75’ini gergeklestirmekle en dnde

gelen eyalettir. Eyalet Carlin-Nevada Komplex, Goldstrike (Betze Post) Gold Mine ve

181 pekcan, s. 40.

182 Sari0glu, s. 36.

8 Gold 2011 Update — The Who, What, Why & Where, Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://globalresourceinvestor.com/library/gold-2011-update

842011 Top 10 Gold Producing Countries, Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://goldinvestingnews.com/28894/top-10-gold-producing-countries-of-2011-australia-us-ghana-
indonesia-china-peru-canada-russi.html
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Cortez Gold Mine da dahil olmak lizere en Onemli altin madenlerinin bazilarina ev

sahipligi yapmaktadir.'®®
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Sekil 2.7. 1900-2008 Yillar1 Arast ABD’nin Altin Uretimi
Kaynak: Goldcore July 2012

Yukarida Sekil 2.7°den anlasildig1 lizere ABD cok eski bir altin iireticisidir.
1900’lerde 100-150 ton arasi altin iiretilen ABD’de iiretim, 1915’lerde diismeye
baslamis ve 1920-1930 arasinda 60 ton dolaylarinda devam etmistir. 1930’1u yillarin
ortasindan sonra yiikselise gecen iiretim, 150 tonu gectikten sonra ¢ok hizli bir diisiis
egilimine girmis ve 1940’lh yillarin ortasinda 50 tonun altina inmistir. Daha sonra
1980’11 yillarin ortasina kadar yillik 50 ton dolaylarinda seyretmis ve 1980°li yillarin
ortasinda ¢ok hizli bir artig gostermistir 1998 yilinda 366 tonla zirve yapan altin {iretimi
sonraki yillarda bir miktar gerileyerek 2008 yilinda 250 tonun altina diismistiir.
Yukarida Avustralya baslig: altinda verilen Sekil 2.5.’de goriildiigii tizere bu diistis 2009

yilinda da devam etmis fakat sonraki iki yil az da olsa tekrar yiikselise gecmistir.
2.1.1.2.4. Rusya

Sovyetler Birligi'nin altin {iretiminde 1991 yilinda bir diisiis yasanmistir. 1990'da
270 ton olan wyillik dretimi 1991 'de 252 tona gerilemistir. Birlikten ayrilip

% Top 10 Gold-Producing Countries in 2011 Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://www.china.org.cn/top10/2012-02/13/content_24585877_8.htm
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bagimsizliklarini ilan eden {ilkeler altin {iretimini normal sekilde siirdiiriirken,

iiretimdeki esas diisiis Rusya'da bulunan maden sahalarinda goriilmiistiir.'*®

Tablo 2.3. 2004-2012 Yillar1 Aras1 Rusya'da Altin Uretimi

Yillar Uretim (Ton) Yillar Uretim (Ton)
2004 174,1 2009 205,4

2005 168,1 2010 202,6"

2006 164,3 2011 200

2007 162,8 2012 205

2008 184,5

Kaynak:  http://www.rough-polished.com/en/expertise/55958.html  Erisim  Tarihi:
08.02.2013.

* Bu rakam ihrag¢ edilen 962.4 altinin yan {iirinii de dahil olmak {izere Rusya
Federasyonu Maliye Bakanligi verilerine goéredir. GFMS Gold Survey’e gore 199

tondur.

Rusya’daki toplam altin iiretiminin gosterildigi Tablo 2.3’de agik¢a goriildiigii
tizere Rusya altin iiretimi 2004 yilindan 2007 yilina diisiis gostermistir. 2008 ve 2009
yilinda yeniden artig gosteren iiretim 2010-2011 yillarinda tekrar diismekle beraber
2012 yilinda yiikselmistir.

Rusya’da firetilen altinin biiylik bir kism1 Ziirih Altin Piyasasi’nda satilmaktadir.
Kiymetli maden ihracati konusunda ii¢ yetkili kurum vardir. Bunlar Merkez Bankasi,
Rusya’nin kiymetli madenler ve degerli taslar rezerv kurumu olan Gokhran ve en biiyiik

maden iireticisi olan Norilsk Nickel sirketidir.'®’

Rusya 2011 yilinda diinyanin 4. biiyiik altm iireticisi olmustur. Ulke, 2011 yilinda
2010 yilina gore %4.,2’lik artis ile 200 ton altin iiretmistir. Yeraltindaki tahmini 7.000"

tonluk altin rezervi ile diinyada en fazla rezerve sahip 2. iilkedir. Ulkenin altin yataklari

18 pekcan, s. 46.
87 Sarioglu, s. 40.
* USGS’ye gore bu rakam 5.000 tondur.
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biliyliik o6l¢iide Sibirya ve Uzak Dogu'da yogunlagmistir. Rusya’nin biiyiik altin
madenleri; Krasnoyarsk’daki Olympiada Mine, Chukotka’daki Kupol, Sverdlovsk’daki
Voro Mine ve Khabarovsk’daki Khakanja Mine’dir.*®®

2.1.1.2.5. Giiney Afrika Cumhuriyeti

Yakin bir zamana kadar Giiney Afrika Cumhuriyeti diinyanin en biiyiik altin
tireten iilkesiydi. 1970 yilinda tirettigi 1.000 ton altin ile simdiye kadarki en yiiksek altin
iretim rakamima ulasan Giiney Afrika, ayni {iretim rakamina sonraki yillarda
ulasamamigsa da, sabit hale gelen 600 tonluk yillik tiretimi 1980°1i yillarin sonuna kadar
devam etmistir. Daha sonralari bu miktar devamli azalarak 1990’11 yillarin sonunda 500

ton iiretim miktarinin altma diismiistiir.'*°

ABD
3,7%

Avustralya
1,3%

Sekil 2.8. Giiney Afrika’nin Diinya Altin Uretiminde 1970 Yilindaki Pay1

Kaynak: http://www.goldsheetlinks.com/production.htm Erisim Tarihi: 30 Ocak 2012

8 Top 10 Gold-Producing Countries in 2011, Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://www.china.org.cn/top10/2012-02/13/content_24585877_7.htm
189 Giiveng, 41.
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Gliney Afrika 1970 yilinda tek basma diinya altin {iretiminin {gte ikisini
gerceklestirmigtir (Sekil 2.8). 1985 yilina gelindigi zaman Giiney Afrika iiretimi hala
600 tonun iizerinde olmasma ragmen diger iilkelerdeki artistan dolayr diinya

tiretimindeki pay1 %43.8’e dﬁsmﬁstﬁr.lgo

Gliney Afrika’daki altin tiretimi 1997 yilindan sonra giderek azalmistir. Altin
cikarma maliyetlerini azaltmak amaciyla maliyetlerin yiliksek oldugu madenlerin
kapatilmaya baslanmasi, Gliney Afrika’daki maden iiretiminin giderek azalmasindaki en

Oonemli nedenlerden biri olarak gt')sterilebilir.191

2007 Maden Uretimi

Kanada
3,4% 4,0%

Sekil 2.9. Giiney Afrika’nin Diinya Altin Uretiminde 2007 Yilindaki Pay1

Kaynak: http://www.goldsheetlinks.com/production.htm Erigim Tarihi: 30 Ocak 2012.

1970 yilinda diinya altin liretiminin %67,7’sini tek basina gerceklestiren Giiney
Afrika’nin, 2000 yilina gelindiginde pay1 %16,6’ya diigsmiistiir. Bu donemde ABD ve

Avustralya’yla birlikte diinyanin en biiyiik ireticisi olan Giliney Afrika hala zirvede

1%0 Gold Production History, Erisim Tarihi: 30 Ocak 2012,
http://www.goldsheetlinks.com/production.htm
91 Sariogluy, s. 35.
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kalmaya devam etmistir.'®? 2007 yilinda Giiney Afrika zirveyi Cin’e kaptirmustir (Sekil
2.9). Fakat yinede diinyada en fazla altin iireten ikinci iilke konumunda kalmay1

basarmistir. Bu donemde diinya tiretiminin %10.1’ini gergeklestirmistir.

Tarim ve madencilik Gliney Afrika'nin temel gecim kaynaklarini olusturur.
Madencilik 2009 yilinda Gayri safi yurtici hasilanin % 7'sini olusturmustur. AngloGold
Ashanti, Gold Fields Ltd ve Harmony’i faaliyet gosteren baslica altincilik sirketleridir.
Yeryiiziine yakin disiik maliyetli altin rezervlerinin azalmasi, siyasi istikrarsizlik,
altyapidaki bozulma, abartili ve masrafli giivenlik diizenlemeleri ve kronik emek
sorunlar; son yillarda diinyanin 6nde gelen altin iireticisi Giiney Afrika’ya kismen zarar
vermistir. Bununla birlikte Giiney Afrika tahmini 6000 ton rezervi ile diinyadaki en

biiyiik ikinci altin rezervine sahiptir.**?

Giiney Afrika 2011 yilinda diinyanin 5. biiyiik altin iireticisi olmustur. Ulkenin
2011, 2010 yilina gore 0,5 oraninda hafif bir artigla 190 ton altin {iretmistir. En biiyiik
altin madenleri, Archacan Witwatersrand Havzasi'nda yer almaktadir. Giiney Afrika,
altin iiretiminde, 1896 yilindan bu yana elinde bulundurdugu diinya liderligini 2007
yilinda Cin'e kaptirmistir. Altin tiretimi 1970 yilinda 1.000 ton ile zirveye ulagmasina
ragmen altin cevherinin kalitesinin diismesi, artan {iretim maliyetleri gibi sorunlar
nedeniyle altin iiretimi giderek diismeye baslamustir.’®* 2012 yilinda is¢i huzursuzluklari
madencilik sektoriiniin basina bela olmustur. Sadece bir ayda iilkenin altin {iretiminin

yaklasik yiizde 39°u grevci isciler tarafindan durdurulmugtur.'*

Sekil 2.10°dan anlasildig: tizere 2011 yilinda Giiney Afrika diinya altin liretiminde
Cin’den sonra Avustralya, ABD ve Rusya’nin da gerisinde kalmis ve toplam tiretimdeki

pay1 %7’ye diismiistir.

192 Gold Production History, Erisim Tarihi: 30 Ocak 2012,
http://www.goldsheetlinks.com/production.htm

1% Gold 2011 Update — The Who, What, Why & Where, Erigsim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://globalresourceinvestor.com/library/gold-2011-update

% Top 10 Gold-Producing Countries in 2011, Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://www.china.org.cn/top10/2012-02/13/content_24585877_10.htm

152011 Top 10 Gold Producing Countries, Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://goldinvestingnews.com/28894/top-10-gold-producing-countries-of-2011-australia-us-ghana-
indonesia-china-peru-canada-russi.html
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2011 Maden Uretimi

Kanada %4%
3,3% 4,1%

Sekil 2.10. Giiney Afrika’nin Diinya Altin Uretiminde 2011 Yilindaki Pay1

Kaynak: http://www.goldsheetlinks.com/production.htm Erigim Tarihi: 30 Ocak 2012.

Gliney Afrika Cumhuriyeti diinyanin en biiyiik altin {ireticisi iilkelerden biri
olmakla birlikte ayn1 zamanda Anglogold, Gold Fields South Africa, Gencor, JCI,
Avgold ve Harmony gibi diinyanin en biiylik 15 madencilik sirketinden 6 tanesini
biinyesinde bulundurmaktadir. Bu sirketlere ait hisse senetleri Giiney Afrika Vadeli
Islemler Borsasi’'nda ve Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem
gormektedir. Bu borsalarda madencilik sirketlerine ait hisse senetlerinin bulundugu
Altin Endeksinin vadeli ve opsiyon kontratlar1 islem gormektedir. Bununla beraber
Giliney Afrika’daki madenlerden cikarilan altinin biiyiik bir bolimii Ziirih Altin
Borsasi’nda satilmakta ve bu borsanin kurucusu olan 3 banka, iilkede iiretilen altinin

pazarlanmasinda 6nemli katk1 saglamaktadlrlar.196

1% jstanbul Altin Borsast yayin No:7, s. 14.
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2.1.1.2.6. Peru

Peru'da 1990 yilindaki ekonomik krizler sonucu enflasyon % 76,50'ye kadar
yiikselmis ve ¢Ok Sayida madencilik sirketi kapanmistir. Bunun {izerine, yasanan
ekonomik kaostan ¢ikmak igin radikal 6nlemler alinmistir. Vergi muafiyeti ve yatirim
giivencesi gibi lilkeye dogrudan yabanci sermaye girisini tesvik edecek bir dizi kararlar
almip uygulamaya konulmustur. Bunlara paralel olarak, devlet eliyle isletilen
madenlerin tamamen Ozellestirilmesini hedefleyen bir program baglatilmistir. Bu
Onlemlerin sonucunda, madencilik yatirimlari i¢in Peru'ya milyonlarca Dolarlik yabanci
sermaye yatirimi girmis ve madencilik ekonomik gelismenin motoru olmustur. Ornegin,
1990 yilinda 3 ton olan altin iiretimi 2000 yilinda 150 tona ulasmis ve enflasyon % 6

. . . . . 197
diizeyine inmistir.
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Sekil 2.11. Peru, Brezilya ve Sili’nin 1970-2011 Yillar1 Arast Altin Uretimi

Kaynak: http://www.goldsheetlinks.com/production.htm Erisim Tarihi: 30 Ocak 2013.

Peru, Brezilya ve Sili’nin yillik altin tiretimlerinin birlikte verildigi Sekil 2.11°de
goriildiigii gibi 1990’1 yillara kadar ¢ok az altin {ireten Peru, bu tarihten sonra ¢ok
onemli bir artis yakalamigstir. 2005 yilina kadar devam eden iiretim artig1 2005 yilinda
6,5 milyon onsu gecerek zirve yapmistir. 2006 yilinda 6,5 milyon ons civarinda
gerceklesen iiretim, sonraki yil bir milyon ons civarinda bir diisiis ile 5,5 milyon ons

dolaylarinda gergeklesmistir. 2008 ve 2009 yillarinda bir miktar artis goriilmiis ise de

Y97 M. Kése, M. Karadeniz, “Madencilikte Yabanci Sermaye: Peru ve Tiirkiye Ornegi”, Tiirkive 17.
Uluslararast Madencilik Kongresi ve Sergisi-TUMAKS, Ankara 2001, s. 265, Erisim Tarihi: 03 Subat
2013, http://www.maden.org.tr/resimler/ekler/0e19ce0dbabbc0d_ek.pdf
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sonraki yillarda tekrar diisis gostermis ve 2011 yilinda 5 milyon onsun altina

dismuistiir.

Peru 2011 yilinda diinyanin 6. en biiyiik altin iireticisi olmustur. Ulkenin 2010
yilindaki 164 tonluk iiretimine kiyasla %8,5’lik bir azalma ile 2011 yilinda 150 ton altin
tiretmistir. Peru'nun altin tiretimi 2006 yilinda 210 ton ile zirveye ulagsmis, ancak o
zamandan beri diisiis gostermistir. Altin liretimi ¢ogunlukla su illerde yogunlagsmustir;
Cajamarca %30, La Libertad %16, Apurimac %16 ve Arequipa %12. Peru’nun bilinen
altin rezervi 590" ton kadardir. Cajamarca’da bulunan Yanacocha madeni, 2010 yilinda
42,5 ton altin ile Gliney Amerika'da bir yilda en fazla altin elde edilen maden olmustur.
Orta kuzey Peru’daki Lagunas Norte Gold Madeni ise, 2010 yilinda 23 ton altin ile

Peru’daki 2. en verimli altin madeni olmustur.'*®
2.1.1.2.7. Kanada

Zengin altin yataklarini elinde bulunduran Kanada, Diinya altin {iretiminin 6nde
gelen tilkelerindendir. Kanadali madencilik sirketleri diinyanin her tarafinda altin arama
ve c¢ikarma calismalar1 yapmakla birlikte ayn1 zamanda uluslararast piyasalarda altin
islemleri yapmaktadirlar. Kanada da kiymetli maden ticareti yapilan uluslararasi bir
borsa bulunmadigindan, madencilik sirketlerinin hisseleri Toronto Borsasi’nda islem
gormektedir. Barrick Gold ve Placer Dome madencilik sirketleri Kanada’nin en énemli
madencilik sirketleri arasinda yer almaktadir. Kanada’nin bu iki madencilik sirketinin
diinya genelindeki tiretimleri 100 ton civarindadir ve altin satislar1 konusunda takip

ettikleri tutum altin fiyatlarinin belirlenmesinde dogrudan etki olusturmaktadur.'%

Gergeklestirdigi liretim miktariyla 80'li yillara kadar fazla dikkat ¢ekmeyen
Kanada, 80'li yillarin basinda 53 tonluk altin iiretimini bes yil igerisinde 100 tonun
lizerine ¢ikarmay1 basarmustir. Istikrarli altin iiretimini 1996 yilinda da devam ettiren

Kanada, iiretimini bir 6nceki yila gére %9 oraninda artirarak 163,9 tona ula§m1$t1r.200

Kanada, biiyiik altin {iretimi yapan {ilkelerle karsilastirildiginda, altin ¢ikarma

masrafi en diisiik olan tlkedir. 2005 yilinda, diinya genelindeki nakit altin {iretim

* USGS’ye gore 2200 tondur.

% Top 10 Gold-Producing Countries in 2011, Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://www.china.org.cn/top10/2012-02/13/content_24585877_5.htm

199 °Sarioglu, s. 38.

2% pekcan, s. 43.
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masraflar1 ortalama 271 Amerikan Dolari/ons iken, Kanada’da bu masraf 258 Amerikan
Dolari/ons olmustur, 2005 yilindaki toplam iiretim masraflar1 ise diinyada 339
Amerikan Dolari/ons iken, Kanada’da 332 Amerikan Dolari/ons olarak

gerc;eklesmistir.201
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Sekil 2.12. 1970-2011 Yillar1 Arast ABD, Avustralya ve Kanada’nin Altin Uretimi

Kaynak: http://www.goldsheetlinks.com/production.htm Erisim Tarihi: 30 Ocak 2013

Sekil 2.12°de pembe cubuklarla gosterilen Kanada’nin yillik altin iiretimi 197011
yillarin basinda 2 milyon onstan daha fazla olmakla beraber 5 yil boyunca az da olsa
azalma gostermistir. 1980’11 yillarin basina kadar yatay bir seyir izleyen iiretim, daha
sonra artisa gecerek 1989 yilinda 5 milyon onsa ulagsmistir. 1990-91 yilinda da artiga
devam eden {iretim sonrasinda 2000’li yillarin basina kadar bu seviyelerde devam
etmistir. 2000’11 yillarda yeniden 3 milyon ons seviyelerine kadar azalarak 2011 tiretimi

3 milyon onsun biraz iistiinde gerceklesmistir.

Kanada'da 2011 yilinda diinyanin 7. biiyiik altin iireticisi olmustur. Ulke, 2011
yilinda 2010 yilindaki 91 tonluk iretime kiyasla %20,9’luk artig ile 110 ton altin
tretmistir. Kanada'nin toplam altin iretiminin yaklasik %86’s1 Ontario, Quebec ve
British Columbia bélgelerinden elde edilmistir. Kanada’nin en biiyiik altin madeni olan

Ontario’daki Red Lake Madeninden, iilkenin toplam altin {iretiminin yarisindan fazla

201 Sarioglu, s. 39.
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202

altin elde edilmistir.”° USGS tarafindan tahmin edilen 920 tonluk altin rezervi ile

Kanada ilk 10 altin iireticisi iilke arasinda en diisiik rezerve sahip tilkedir.”®
2.1.1.2.8. Tiirkiye

Tirkiye’nin ilk madencilik kurulusu, 1933 yilinda kurulmus olan Altin Arama ve

Isletme idaresi’dir.2*

Fakat 1982 yilina kadar altin giris ve ¢ikisinin yasak olmasi yakin
tarihe kadar altin {iretiminin artmasia engel olmustur. 1982 yilindan itibaren belli
araliklarla ¢ikarilan kanunlarla mevcut yasaklar yumusatilmis ve sonunda belli kosullar

altinda altin ithalat1 ve ihraci serbest blrakllmlstlr.zo5

Maden Kanunu’nda 1985 yilinda yapilan degisiklikle, yabanci sirketlere maden
ruhsati alma hakki verilerek yabanci sirketlerin Tiirkiye’de altin aramalarima imkan
taninmistir.  Yabanci sermayeli sirketlerin altin madenciligine yaptiklar1 arama
yatirimlarin neticesi olarak Tiirkiye’de dnemli miktarlarda altin rezervinin varlig1 ortaya

cikartimigtir. %%

2001 yilinda 1,4 ton ile basglayan altin tiretimi, 2006'da 8 ton, 2008'de 11 ton,
2009'da 14,5 ton, 2012 yilinda ise 29,5 tona yiikselmistir (Sekil 2.13). Boylece altin
madenciliginin basladigr 2001 yilindan 2012 yili sonuna kadar Tiirkiye'de iiretilen altin
miktart 136 tonu gecmistir.?’” Tiirkiye'de 1989 yilinda kesfedilen Bergama Ovacik
Altin Madeni, 2001 yilinda iiretime gegen ilk altin madeni 6zelligini tagimaktadir.
Ardindan; 2002°de Manisa Salihli Sart Plaser Altin Madeni, 2006°da Usak Kisladag
Altin Madeni, 2009°da Giimiishane Mastra Altin Madeni, 2010'da Erzincan Copler
Altin Madeni, 2011°de Eskisehir Kaymaz Altin Madeni, Izmir Efemcukuru Altin

22 Top 10 Gold-Producing Countries in 2011, Erisim Tarihi: 05 Subat 2013,
http://www.china.org.cn/top10/2012-02/13/content_24585877_4.htm

23° 2011 Top 10 Gold Producing Countries, Erisim Tarihi: 04 Subat 2013,
http://goldinvestingnews.com/28894/top-10-gold-producing-countries-of-2011-australia-us-ghana-
indonesia-china-peru-canada-russi.html

24 Diinyada  ve Tiirkive'de ~Alun  Madenciligi, ~Erisim  Tarihi: 15 Haziran 2013,
http://kozaaltin.com.tr/upl/turkiyemadencilerdernegialtin.pdf

205 Erer, s. 49.

2% Sarioglu, s. 63.

207 Tiirkiye'de 29 Bug¢uk Ton Altin  Cikarildi, FErisim Tarihi: 17 Haziran 2013,
http://ekonomi.haber7.com/gundem-veriler/haber/979850-turkiyede-29-bucuk-ton-altin-cikarildi
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Madeni ve 2012 yilinda da Nigde Tepekdy Altin Madeni faaliyete baslamistir.*® Bu

madenlerden elde edile altinin nerdeyse beste biri Giimiishane’den ¢ikartiimaktadir.?%®

Sekil 2.13. Yillara Gore Tiirkiye Altin Uretimi
Kaynak: Takvim Gazetesi, (21 Ocak 2013)

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 ve
isletilebilir altin rezervi 700 ton dolayinda goériinmektedir. Jeolojik yap1 ve diinyada

altinin olusum modelleri baz alinarak yapilan tahminlere gore Tiirkiye’de 6500 ton

28 2012  Yilmda 29,5 Ton Altn  Uretildi, Erisim Tarihi: 17 Haziran 2013,

http://www.altinmadencileri.org.tr/index.php?secim=06&id=81
29 Bakan Yildiz Tiirkive'nin 2014 Alun Uretimi Hedefini A¢ikladi, Erisim Tarihi: 17 Haziran 2013,
http://www.samanyoluhaber.com/ekonomi/Dudak-ucuklatan-altin-rezervi/984289/
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potansiyel altin rezervi oldugu tahmin edilmektedir. Bu rezervin kanitlanmasi halinde

Tiirkiye diinyada altin rezervi bakimindan ikinci siraya ¢ikacaktir,**°
2.1.2. Hurda Altin Arz1

Hurda altin arzi, halkin elinde bulundurdugu basta miicevher olmak {izere hatira
para, madalyon ve benzeri altin esyalar1 nakit ihtiyacini karsilamak, yenisini almak
tizere degistirmek amaciyla ya da bagka bir amag igin satmasiyla meydana ¢ikan arz

seklidir.

Altin talebinin 6nemli bir kismi altin iiretiminden saglanmakla birlikte daha 6nce
tiretilen altinin biliylik ¢ogunlugu hurda altin arzi seklinde tekrar piyasaya donmektedir.
Bu da altin piyasasi i¢in oldukca 6nemlidir.?* Hurda altinlar, son kullanicilar (altin para
veya miicevherat esyasi talep eden kisiler) tarafindan kuyumcu ve sarraflara satilmakta
ve eritildikten sonra rafinaj islemine tabi tutularak 24 ayar standart altin kiilgesi haline

getirilmekte ve daha sonra tekrar diinya altin piyasalarina arz edilmektedir.?*?

Altin fiyatlarinin 1979 yilinda hizli bir yiikselis trendine girmesinden sonra
kullanima giren hurda altinlar diinya altin arzina 6nemli bir katki saglamaya baslamistir.
1990’1 yillarda toplam diinya altin arzinin yaklasik %15°i hurda altinlardan
kargilanmistir. Miicevherat yapimindan dis yapimina kadar yiizlerce yerde kullanilan
altin, kisilerin parasal ihtiyaglarinin 6n plana ¢iktig1 donemlerde hurda olarak rahatlikla
paraya cevrilebilmektedir. Eritilerek hurda altin kiilgesi haline getirilen kullanilmis
miicevherat esyalari, rafinaj isleminin tamamlanmasindan sonra tekrar kullanima

girmektedir.?3

Altin fiyatlar ile hurda altin arz1 arasinda direkt bir iligki vardir. Altin fiyatlarinin
artmaya baslamasiyla birlikte ellerindeki altinlar1 paraya ¢evirmeye baslayan insanlar,
altin fiyatlarinin diigmesini miiteakip satis islemini sona erdirmekte ve satmis olduklari
miicevherat egyalarmi orta vadede tekrardan satin almaktadirlar. Altin fiyatlarinin
yiikselise gectigi 1980 yilinda 493 tonluk hurda altin arzi gerceklesmistir. Fiyatlarin
diismesiyle birlikte 1982 yilinda 243 tona kadar gerileyen hurda altin arzi, altin

20 tirkiye'nin Altin Uretimi, Tiiketimi, Ithalati ve I[hracat, Erisim Tarihi: 17 Haziran 2013,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/10/turkiyenin-altn-uretimi-tuketimi.html

21 Anthony Neuberger, Gold Derivatives: The Market Impact, World Gold Council, 2001, Erisim Tarihi:
06 Subat 2013, http://ebookbrowse.com/gold-derivatives-the-market-impact-pdf-d51288180

212 fstanbul Altin Borsasi Yayinlar1 No: 6, s. 33.

3 Saglam, s. 112.
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fiyatlarinin ylikselmesiyle 1986 yilinda 490 tona firlamis, sonraki yillarda 350-360 tona
kadar gerilemisse de 1991 yilinda yeniden 410 tona yiikselmistir.”** Diinya hurda altin
arzi miktar1 1997 yilinda 629 ton iken 1998 yilinda 1.098 tona ¢ikmis ancak 1999
yilinda altin fiyatlarindaki diisiise paralel olarak 613 tona gerilemistir.215 2011 yilinda
diinya altin arzi 4.486 tona ulasmis ve bu tutarin %37’sini hurda altin arzi

olusturmustur.**®

mHurda Altin
mHedging Arzi
Net Resmi Sektdr Satislan
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Sekil 2.14. 1980-2011 Yillar1 Aras1 Diinya Hurda Altin Arzi
Kaynak: Thomson Reuters GFMS

Sekil 2.14’te goriildiigli tizere hurda altin arzi 1981 yilinda Onceki yila gore
yaklagik %50 oraninda diislis gostermistir. Sonrasinda 1986 yilina kadar tekrar
yiikselise gecen hurda altin arzi 1987 yilinda bir diisis yasayip tekrar ylikselise
gecmistir. 1997 yilina kadar kiigiik miktarlarda artarken 1998 yilinda ¢ok yiiksek bir
artig gostererek 1000 tonu bulmus ve ertesi yil tekrar diigmiistiir. Daha sonra ufak
dalgalanmalarla 2009 yilina kadar tirmanisa devam ederek 1600 tonu gegen hurda altin
arzi, devamindaki iki yilda az bir diislis gostermisse de 1600 ton dolaylarinda kalmaya

devam etmistir.

21 Saglam, s. 112.
215 {stanbul Altin Borsas1 yaymlari No: 7, s. 14.
218 Halkyatirim, Halk Bankasi: Halka Arz Profili, Halk Bankasi Satis Masas1 Kopyasi, Temmuz 2012.
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Diinya iilkelerini dolayli veya dolaysiz sekilde etkisi altina alan 6nemli bir olayin
altin piyasasinda meydana getirdigi etkiyi anlayabilmenin en basit yolu hurda altin
arzim incelemektir. Italya’da 1997 yilinda kaydedilen hurda altin arzi Avrupa“nin
toplam hurda altin arzinin % 40 kadardir. Ayn1 y1l ABD’de hurda altin arzinda bir
onceki yila gore % 6 oraninda diistiigii kaydedilmis, altinlarini yiiksek fiyatlarla satin
alanlar diisiik altin fiyatlarn karsisinda altinlarimi saklamayi tercih etmislerdir. Yilin
dordiincii ¢eyreginde fiyatlarin 320-330 ABD Dolari/ons diizeyine ¢ikmasiyla piyasaya

bir miktar hurda altin girmistir.217

Orta Dogu’da hurda altin arz1 asil olarak ya politik istikrarsizliklar ve "Korfez
Krizi" gibi krizler nedeniyle mecburiyetten, ya altin fiyatlar1 ¢cok yiikseldiginde kisilere
bir miktar nakit saglamasi i¢in ya da kisilerin sahip olduklari miicevherlerin yerine
moda olan yeni miicevherler alabilmek i¢in altinlarin1 satisa sunmalari ile meydana

gelmektedir.?*®

1997 yilinda Tayland’da hurda altin arzinda bir yilda %700 artis gozlemlenmistir.
Bunun en 6nemli nedeni ise 1997 Temmuz ayinda baslayan para krizidir. Krizin

basladig1 birkag ay igerisinde altin fiyatlar1 %50’den ziyade artis géstermistir.219
2.1.3. Resmi Sektor Satislar:

Diinya altin arzinin diger bir kalemini Merkez Bankalari ile uluslararasi resmi
kurumlarin satislar1 meydana getirmektedir. Altinin finans piyasasindaki en Onemli
rollerinden bir tanesi rezerv aract olarak kullanilmasidir. Altin Standardi doneminden
kalan bir gelenekle merkez bankalarmin rezervlerinde giivenilir kaynaklardan biri
olarak altin 6nemli yer tutmaktadir. Bununla birlikte, ilgili donemin sona ermesiyle,
merkez bankalarinin altin rezervlerinin azaldigi goriilmistiir. Resmi kurumlarin altin
satiglari, diizenli bir seyir izlememekte, o donemki iilke ekonomik kosullarina gore
degismektedir. Ornegin 2007 yilinda 660 ton satis yapan merkez bankalari, 2009 yilinda

sadece 44 ton net satig yapmlslardlr.220

217 [stanbul Altin Borsasi Yayinlari, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, istanbul Altin Borsas1 Yayimlari
No: 2, Istanbul 1999, s. 36.

218 {stanbul Altin Borsast Yayinlar1 No: 2, s. 36.

219 Tager, s. 32.

220 Altas, s. 10.
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Altin piyasalarinda oldukga aktif olan merkez bankalarinin sayisinin artmasi, bu
toplulukta bulunan bankalarin ne yapacaklarin1 tahmin etmeyi zorlagtirmistir. Her
iilkenin ve dolayisiyla her merkez bankasinin kendisine mahsus politikalari
bulunmaktadir.?* Ornegin Tiirkiye’nin 2011 yilinda Merkez Bankasi’ndaki resmi altin
rezervi 116,1 ton iken son bir yil iginde politika degisikligi sonucunda bir anda

yiikselise gecmis ve 2013 yilbasinda 314 tona ulasmugtir.??

Merkez bankalarinin ¢ogu uluslar arasi rezervlerinin 6nemli bir kismini altindan
olusturmaktadir. Ozellikle sanayilesmis devletler, resmi stoklarinin onemli bir
boliimiinii altin olarak tutmaktadir. Ayrica Avrupa Birligi iilkeleri tarafindan altin ve
doviz varhiklarinin beste birlik kism1 Avrupa Parasal Isbirligi Fonu’na yatirilmaktadir.

Bunlarin piyasa fiyatlari karsiigi da merkez bankasi hesaplarina Euro olarak

kaydedilmektedir.??

Altin arzinin yiizde 10'unu saglayan devlet ve uluslararast kuruluglar, 2009'dan
itibaren net alici haline gelmistir. Bu aktorler 2000 ile 2005 arasinda piyasaya
rezervlerinin yiizde 8'ine tekabiil eden 270 ton altin satmislardir. 2005 yilinin sonundan
2009 yilinin basina kadar tekrardan 800 ton civarinda altin satmislardir. Ancak 2009
yilinda 524 ton, 2010 yilinda ise 140 ton altin satin almislardir. Satin alan tlkeler

genellikle Cin, Hindistan, Rusya gibi gelisen ekonomiler olmustur.?**

Tablo 2.4’te goriildigii iizere tim diinyadaki merkez bankalarinda mevcut
31.575,1225 ton altindan en ¢ok altin1 kasasinda tutan 8.133,5 ton ile ABD Merkez
Bankas1’dir. ABD’den sonra Almanya, Italya ve Fransa merkez bankalar1 gelmektedir.
Bu iilkeler resmi rezervlerinin %70’ten fazla boliimiinii altina ayirmiglardir. Diinya
Altin Konseyi’nin verilerine gore, son donemde bu dortliiniin pesine Cin takilmis. 2006

yilinda 600 ton olan resmi altin rezervine kisa zamanda 454 ton ilave etmis. Fakat hala

22! fstanbul Altin Borsast Yayinlari No:2, s. 44.

22 Kadir Dikbas, “Altimn Cazibesi”, Zaman Gazetesi, Erisim Tarihi: 03 Ocak 2013,
http://www.zaman.com.tr/kadir-dikbas/altinin-cazibesi_2051170.html

223 Aslan, s. 10-11.

224 Murat Yiilek, “Altin nereye? Neden? Nasil?”, Zaman Gazetesi, Erisim Tarihi: 15 Subat 2013,
http://www.zaman.com.tr/murat-yulek/altin-nereye-neden-nasil_1131508.html

% Dinya Altn  Konseyi, World Official Gold Holdings, Erisim Tarihi: 17 Subat 2013,
http://www.gold.org/download/value/stats/statistics/archive/pdf/World_Official_Gold_Holdings_as_of J
anuary2013_IFS.pdf
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onlarla ayn1 durumda degildir. Resmi rezervlerinin biiyiik boliimii ABD Dolar1 olan Cin

cok kiiciik bir kismi1 olan %1,7’sini altina ayirmstir.

Tablo 2.4. Merkez Bankalarinin Altin Rezerv Miktari ve Altinin Toplam
Rezervlerindeki Orani

Merkez Rezervdeki | Rezervdeki Merkez Rezervdeki | Rezervdeki

Bankalar1 | Altin Oran Bankalari Altin Oran
1 ABD 8.133,5 %76,3 11 | Hindistan 557,7 %10,3
2 Almaya | 3.391,3 %73,5 12 | ECB’ 502,1 %33,6
3 IMF 2.814 - 13 | Tayvan 423,6 %05,9
4 Italya 2.451,8 %72,8 14 | Portekiz 382,5 %90,4
5 Fransa 24354 %71,2 15 | Veneziiella 363,9 %75,3
6 Cin 1.054,1 %1,7 16 | S. Arabistan | 322,9 %2,7
7 Isvigre 1.040,1 %11 17 | Tiirkiye 314 %14.,8
8 Rusya 937,8 %9,9 18 | Ingiltere 310,3 %16,2
9 Japonya | 765,2 %3,3 19 | Liibnan 286,8 %30,3
10 | Hollanda | 612,5 %60,6 20 | Ispanya 281,6 %30,5

*Avrupa Merkez Bakasi

Kaynak: Diinya altin Konseyi

Altinin, ilkeler sikintiya girdiginde basvurulabilecek son kaynak olma 6zelligi de
altin satiglarinin bir baska sebebidir. Ornegin 1990’11 yillarda Belgika, Avrupa Para
Birligi“ne girebilmek icin gergeklestirmesi gereken kriterler arasinda yer alan kamu
borcunu azaltmasi sartin1 1006 Kilo altin satarak saglamigtir. Benzer bigimde Kanada da

bilitce ac1gin1 kapatmak i¢in altin satmustir.??®

Onemli miktarda altinin resmi sektdrde tutuldugu bilinmektedir. Bu stoklarin
satisga sunulmasi halinde piyasadaki altin arzinda arti meydana getirdiginden altin
fiyatlarinin diismesine sebep olmaktadir. Bu durumu engel olmak, daha seffaf ve
dengeli bir altin piyasast olusturmak igin 26 Eylil 1999“da 15 merkez bankasi
tarafindan Merkez Bankalar1 Altin Anlasmasi (The Central Bank Gold Agreement) adi

altinda, katilimer iilkelerin altin rezerv politikalarini ilgilendiren ve altin satiglarina

226 Micheal Bordo ve Anna J. Schwartz, The Changing Relationship Between Gold and Money Supply
Research Study, (No: 4), World Gold Council, 1994, s. 28-31.
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kisitlama getiren bir anlagma imzalanmlstlr.227

5 yilda bir yenilenen anlagmaya gore,
“altinin uluslararasi rezervlerin 6nemli bir boliimiinii olusturmasi” ilkesi benimsenmis,
merkez bankalarmin yillik altin satiglar i¢in iist sinir konulmustur. 2009 Agustos’ta
yapilan son anlagmaya gore limit 400 ton olarak belirlenmistir. Bu sinirlara, kurumlarin
odiing ve vadeli piyasalardaki islemleri de dahil edilmistir. Son anlasmada 18 merkez

bankas1 yer almigtir.”®

2.1.4. Hedging islemleri

Altin treticilerinin fiyatlarin diisme riskine kars1 kendilerini koruma altina almak
igin, gelecekte iiretecekleri altinlar1 6nceden belirlenmis bir tarihte belirli bir fiyattan
satmak tizere kiilge altin ticareti yapan bir banka veya araci kurumla anlagma yapmast,
hedging islemi olarak isimlendirilir. Bu manada hedging islemi vadeli satis olarak da

degerlendirilebilir.?°

3000 -
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Sekil 2.15. 2001-2012 Yillar1 Aras1 Hedging Islemleri

Kayak: Thomson Reuters GFMS

227 Tagel, s. 33.
228 Altas, s. 11.
229 Neuberger, s. 9-10.
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Sekil 2.15’te goriildiigii tizere 2001 yilinda 3000 tona yakin bir miktarda yapilan
hedging islemi, daha sonra yildan yila diisiis gostermis ve 2010 yilindan sonra ise 150

ton civarinda gerceklesmeye baslamistir.

Piyasada {ireticilerin Hedging islemlerinden dogan vadeli satiglar1 spot piyasada
fiziki altin satisina sebep olmakta ve altin arzinda artisa sebep olmaktadir. Gelecekteki
bir tarihte altin iireticisinden altin almay1 taahhiit eden ticari banka veya aract kurum da
dogabilecek riski bertaraf etmek i¢in genellikle bir merkez bankasindan altin 6diing
alarak, spot piyasada bu altinlar1 nakde ¢evirmektedir. Banka, elde ettigi nakit fonu
finans piyasasinda igleterek belli bir kazang elde eder. Daha sonra vadesi geldiginde
tireticiden altinlar1 doviz karsiliginda alir ve merkez bankasina olan altin borcunu
O0demek iizere kullanir. S6z konusu Hedging isleminde taraflardan biri olan ticari
bankanin merkez bankasmin rezervinden 6diing aldigi altinlar1 spot piyasada satmasi,

altin arzini artiric1 etki meydana getirmektedir.*°

2.2. DUNYA ALTIN TALEBI

1970’lerin basinda Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle birlikte altinin ulusal
ve uluslar arasi para sitemindeki roliinlin sona ermesi hatta altinin énemini yitirip basit
bir metal diizeyine inmesi beklenmistir. Fakat tiim beklentilerin aksine talebin
azalmadigi, hatta daha da arttigi goriilmiistiir. Clinkii altin, bu andan itibaren sadece
merkez bankalarmin ilgilendigi bir metal olmamis ayn1 zamanda uluslararasi sermaye

piyasalarinin 6nemli bir unsuru haline gelmistir.231

Gilinlimiizde altinin iktisadi hayattaki rolii, gegmise kiyasla oldukca degismistir.
Gegmiste parasal sistem igerisinde bir degisim araci olarak kullanilirken zamanimizda
endiistri, discilik, teknoloji gibi bir¢ok farkli alanda kullanilmakla birlikte diger iktisadi

mallardan farkli olarak deger saklama araci olarak da gé’)rﬁlmektedir.232

Sinirl tiretimine ragmen kullanim alani1 son derece genis olan altin, birbirinden
farkli birgok bolge ve iilkede farkli sebeplerden dolay: talep edilmektedir.”®® Altinin

kullanim alanlar1 iginde ilk sirada kuyumculuk sektdrii yer almaktadir. Ikinci sirada

20 \ural, s. 40.

%! parasiz, Yildirim, s. 265.

232 Tage, s. 15.

23V .N. Sénmez, Kiymetli Madenler ve Piyasalart, istanbul Altin Borsasi Yayimnlari, Istanbul 1999, s. 19.



70

endistriyel altin talebi gelmektedir. Yatirim amagcli altin talebi ve merkez bankalarinin
resmi altin rezervleri de altin talebi igerisinde dnemli bir yere sahiptir. Ayrica gelecekte
olas1 fiyat degisimlerinden etkilenmemek i¢in yapilan vadeli alimlar ve spekiilatif altin

alimlar1 da altin talebi icerisinde yer bulmaktadir.?**

2008 yilindan 2012 yilina kadarki ortalama altin talebinin sektorlere gore
dagiliminin gosterildigi Sekil 2.16’da goriildiigl iizere altin talebinde en yiiksek oran
%49 ile miicevher talebine aittir. En diisiik oran ise %4 ile merkez bankalarinin talebi

olmustur.

® Micevher %49
@ Teknoloji %11
@ yYatinm %28
® Hedging %9
@ Merkez Bankalarinin

Net Alimi %4

Sekil 2.16. Altin Talebinin Sektorlere Dagilimi
Kaynak: Thomson Reuters GFMS

Kisilerin ve finansal kurumlarin farkli amaglarla biiyiik miktarlarda altin ve
altindan yapilmis miicevherat sakladiklar1 bilinmektedir. Yiiksek gelir diizeyine sahip
olan kisiler, ziynet esyas1 olarak veya spekiilatif amacl altina ilgi duymakta iken buna
karsilik diisiik gelirli kisiler hem miicevher sahibi olmak hem de giivenlik ve tedbir

amaciyla altin talep etmektedirler.”®

2% Tasel, s. 16.
2% Aslan, s. 18.
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Estetik degerinin yani sira Yyatirim aracit olarak da kullanilabilen altin bu
ozelliginden dolayr birgok iilkede hem yatinm hem de tasarruf amaciyla talep
edilmektedir. Altinin elektrik ve termal gegirgenliginin yiiksek oldugu i¢in yliksek
teknolojili savunma sistemlerinde ve endiistride kullanimi giderek yayginlik
kazanmaktadir.?*® Ayrica dis hekimliginde, dekoratif kullaniminda, madalya yapiminda,
resmi para ve kiilge stoklarinda, elektronik cihazlarin pargalarinda, elektrik baglanti
elamanlarinda, bilgisayarlarda, yar1 iletken endiistrisinde, giimiis, platin ve paladyum
gibi metaller ile alasim haline getirilerek uzay endiistrisinde, tekstil sanayinde tel ve
iplik yapiminda ve kimya endiistrisinde paslanmaya dayanikli alet yapiminda

kullanilmaktadir.?®’

Tablo 2.5. Yillara Gore Altin Talebi (Ton)

Yillar Miicevher | Yatirim Hedging | Teknoloji | M. Bank. | Toplam
2003 2.484 304 - 386 -620 2.594
2004 2.616 355 133 419 -479 3.044
2005 2.719 396 208 439 -663 3.098
2006 2.300 414 260 468 -365 3.077
2007 2.423 435 253 476 -494 3.104
2008 2.304 869 321 461 -235 3.720
2009 1.814 780 623 410 -34 3.593
2010 2.017 1.205 392 466 77 4.147
2011 1.972 1.515 185 453 457 4.592
2012 1.908 1.256 279 429 535 4.405

Kaynak: Thomson Reuters GFMS

Tablo 2.5’te goriildiigi gibi en ¢ok altin miicevher alaninda talep edilmekle
birlikte son yillarda bu alanda talep azalmistir. Yatirim amagh altin talebinin genel

anlamda artis gosterdigi bu 10 yillik siirecte en fazla talep 2003 yilina gore yaklagik 5

23 pekcan, s. 102.

27 istanbul Degerli Maden ve Miicevherat Ihracatgilar Birligi, 2006 Calisma Raporu, Istanbul Degerli
Maden ve Miicevherat TIhracatgilar1 Birligi, Istanbul 2006, Erisim Tarihi: 14 Mart 2013,
http://www.immib.org.tr/files/downloads/Files/Istanbul%20Maden%201hracat%C3%A7ilari%20Birligi%
20Calisma%20Raporu_2006.pdf
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kat artarak 2011 yilinda gergeklesmistir. Toplam altin talebinin ise 10 yil i¢inde 2 katina
yaklastig1 goriilmektedir.

1995 yilinda Japonya’nin Kobe depreminden sonra yatirim amaciyla kiilge altin
talebinde onemli bir canlanma goriilmiistiir. Ancak altinin en fazla tiiketildigi tlkeler;
Cin, Hindistan, Tiirkiye, ABD ve orta dogu iilkeleridir. ABD hari¢ bu iilkelerde altin
daha ¢ok geleneksel bir yatirim araci olarak goriildiigi i¢in talep edilmektedir. Buradan

hareketle altinin daha ¢ok geleneksel bir yatirim araci oldugu S('iylenebilir.238

Altin talebi ile ekonomik durum arasinda onemli bir iliski tespit edilmistir.
Enflasyon oranin yiiksek oldugu zamanlarda, paranin degeri distiigii i¢in, kisiler
tasarruflarim1 altin, doviz ve gayrimenkul gibi farkli alanlara yonlendirmektedirler.
Bilhassa reel faiz oranlarinin enflasyon oranlarindan daha diisiikk oldugu doénemlerde,
kisiler tasarruflarim1 altin, doviz gibi alanlarda kullanmay:1 tercih etmektedirler.
Ekonomide iiretim miktarinin diistiigi, issizligin arttigi, kisilerin mal talebinde azalma
oldugu durgunluk dénemlerinde ise altin talebi diisiis gostermektedir. Yine benzer
sekilde lretimin arttig1, kisi basina gelirin arttigi ve istihdamin arttigit donemlerde
getirisi yiiksek bagka finansal araglar kullanilmakta oldugundan altin talebinde bir azalig

gdzlemlenmektedir.?
2.2.1. Endiistriyel Altin Talebi

Kimyasal ve fiziksel 6zellikleri agisindan giiglii bir maden olan altin, kimyasal
maddelere kars1 dayanikli, oksitlenmeye karsi direngli, 1s1y1 ve elektrigi iyi ileten,
korozyona ugramayan, kolay islenebilir, yansitici ve kalict olma gibi 6zelliklerinden
dolayr endiistri alaninda biiylik talep g('jrmektedir.240 Endiistriyel altin talebinde en
biiylik bileseni miicevherat sektorii olusturmaktadir. Bunu sirasiyla madeni para ve

madalyon basim, elektronik esya ve dis yapimi izlemektedir.?**

Altinin en eski kullanim alan1 Kuyumculuk sektoriidiir. Altin fiyatlarinin genel
olarak yiikselmesi ve altinin zor giinler icin giivence saglamasi nedeniyle altin
miicevher talebi yillar boyu artmistir. Miicevher talebindeki artis da kuyumcularin altina

olan talebini arttirmistir. Ayrica resmi liralar 1970°li yillardan sonra talebi hizla artan

2% Tagel, s. 16.
29 Aslan, s. 15.
240 Tage1, 5. 18-19.
21 Saglam, s. 149.
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altin {irtinlerden olmustur. 1970’1i yillarda diinyada petrol fiyatlarinin artig1 neticesinde
meydana gelen yiiksek oranli enflasyon, bu talep artisinin 6nemli nedenlerinden biridir.
Klasik tasarruf sahipleri ve dar gelirliler enflasyona karsi bir tedbir olarak bu resmi

liralara taleplerini arttirmislardir.?*?

Altinin endiistri ve tip alanindaki talebi, giintimiizde oldukc¢a artmigtir. Elektronik
baglac ve baglantilarin yan1 sira kimya endiistrisinde ve 1stya dayanikli cam iiretiminde

de altin talebi artis gt')stermi§tir.243

Altinin, endiistride hammadde olarak kullanilmasi onu geleneksel piyasa mali
konumuna getirmistir. Yani altin talebi; altinin fiyatina, ikame mallarmin fiyatina,
tiretiminde kullanildig1 mala olan talebe ve ekonomik biiylime hizina gore farklilik arz

etmektedir.?**
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Sekil 2.17. Endiistriyel Altin Talebinin Kategorilere Goére Dagilimi
Kaynak: Thomson Reuters GFMS

Miicevher haricindeki diger endiistriyel altin talebinin gosterildigi Sekil 2.17°den
anlagilacag: gibi endiistriyel bazda en fazla talep elektronik alaninda olmaktadir. Yillik
ortalama 320 ton altin talebinde bulunan elektronik sektoriiniin genel talebi yila esit

olarak dagilmaktadir. Dis¢ilik sektorii her ¢ceyrekte 10 ton civarinda talep ederek yilda

%2 pslan, s. 17.
3 pslan, s. 17.
24 Leslie Lipschitz ve Ichiro Otani, A Simple Model of The Private Gold Market, 1968-74: An
Explanatory Econometric Exercise, Staff Papers (No 24), International Monetary Fund, Mart 1977, s. 43.
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40 ton talepte bulunurken diger sektorler de yilda 80 ton civarinda talepte

bulunmaktadirlar.

Altin talebinin sekli gelismis ve gelismekte olan tilkelerde farklilik arz etmektedir.
Tim diinyada endiistriyel altin talebinde en biiyilk pay kuyumculuk sektoriine ait
olmakla birlikte gelismis iilkelerde kuyumculuk sektoriinii sirasiyla elektronik, disgilik,
madalyon ve hatira para basimi takip ederken, gelismekte olan iilkelerde elektronik

sektoriinde altinin pay1 daha az, dis¢ilik sektoriinde ise yok denecek seviyededir.245

Endiistriyel altin talebi bilesenlerini genel bir bakis agisiyla dort alt baslikta

toplamak miimkiindiir. Bunlar;
1- Miicevherat sektorii altin talebi
2- Elektronik sektorii altin talebi
3- Discilik sektorii altin talebi
4- Madalyon ve hatira para basimi altin talebi
2.2.1.1. Miicevherat Sektorii Altin Talebi

Altina alternatif olacak yatirim araclarinin yetersizligi ve yiiksek enflasyon gibi
nedenler, altma olan talebin asir1 derecede artmasina sebep olmaktadir. Imalat
endistrisinin  bir merkezden idare edilememesi, bu konuda analiz yapmay:
zorlagtirmaktadir. Ulkelerin iginde bulundugu ekonomik, politik ve kiiltiirel farkliliklar,

o iilkede yasayan insanlarin miicevherat talebini direkt olarak etkilemektedir.?*®

Geligsmis bat1 iilkelerinde saflik derecesi diisiik miicevherler siis amacgli satin
alimirken, Orta Dogu ve Asya’da varliklarini korumak ve saklamak amaciyla saflik
derecesi yiiksek miicevherler tercih edilmektedir. Altinin bu fonksiyonu genellikle
banka hesaplarina ve daha karmasik finansal enstriimanlara ulasamayan veya bunlara
giivenmeyen ya da ulusal paralarini bagka bir ortamda saklamak isteyen daha yoksul ve

kirsal kesim igin 6nem arz etmektedir.?*’

Altinin agirlikli olarak miicevherat sektoriinde kullanilmaktadir. Altin miicevherat

sektorlindeki talep tlilkeden {ilkeye farkliliklar gdstermesine ragmen, analistler bu

25 Gold Survey, 2002.
248 gaglam, s. 149.
7 Erer, s. 21.
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konuyu gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan ayr1 ayri ele almislardir.
Miicevher talebinin, gelismis iilkelerde sadece taki amaciyla; gelismekte olan tilkelerde
ise yatirrm amaciyla satin alindig1 iddia edilmistir. Islenmis miicevherat esyasi talebinin
gelismekte olan iilkelerde yildan yila biiyiik farkliliklar gostermesi, alim satim
islemlerinin esas itibariyle yatirim amagli oldugunun en iyi gostergesi olarak kabul
edilmistir. Bu iki grup arasindaki en onemli farklilik; gelismekte olan {ilkelerde altin
miicevherat esyasit alan kisilerin, altin fiyatlarinin yiikselmesi veya ekonomik
glicliiklerle karsilagilmasi durumunda ellerindeki altinlar1 sattiklar1  goriilmiistiir.
Ornegin 1980 yilinda altin fiyatlarmin yiikselmesi ile birlikte gelismekte olan iilkelerin
altin miicevherat talebi 186 tondan 150 tona gerilemistir. 1981 yilinda fiyatlarin yeniden

diismesi ile talep artarak 373 tona yﬁkselmi§tir.248
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Sekil 2.18. Miicevherat Altin Talebindeki Degisim
Kaynak: Thomson Reuters GFMS

2011 yilinda Cin ve Hindistan’da miicevher altin talebi 6nemli miktarda artmasina
ragmen; Avrupa, ABD, Japonya ve orta doguda diistiigii goriilmektedir. En fazla artig
Cin’deki talepte goriilmekle birlikte en biiylik diisiis ise Avrupa’da yasanmistir( Sekil
2.18).

248 pekcan, s. 113-114.
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Altin miicevherat esyalarinin saflik derecesi ayar olarak ifade edilmektedir. Altin
ayarlari, gelenek ve goreneklerin etkisi altinda sekillenmekte ve iilkeden iilkeye
farkliliklar gostermektedir. Bazi iilkeler altin miicevherat esyalarimi diisiik ayarli altin
kullanarak imal ederken bazilar yiiksek ayarli altindan imal etmektedir. Bir kismi yesil
altin1 tercih ederken bir kismi kirmizi altini tercih etmektedir. Miicevher yapiminda
kullanilan altin ayarinda, bat1 toplumu ile dogu toplumu arasindaki farklilig1 gérebilmek
miimkiindiir. Bat1 iilkelerinde Altin miicevherat esyalar1 daha ¢ok estetik goriiniimden
dolayi talep edilmekte ve imal edilen miicevherat esyalarinin ayar1 8 ile 14 ayar arasinda
degismektedir. Dogu toplumlarinda ise yatirim amaciyla miicevherat esyasi satin
alinmakta ve altin ayar1 14 ile 22 arasinda degismektedir. Ornegin, miicevherat esyalar
Amerika'da 10-14 ayar, Tirkiye'de 14-22 ayar, Suudi Arabistan'da da en az 18 ayar

altindan imal edilmektedir.?*°

1980 yil1 altin miicevherat imalati i¢in dnemli bir doniim noktasi niteligindedir.
Kisilerin gelirleri sabit kalirken altin fiyatinda ciddi bir artis gozlenmistir. Bu durum
tiim diinyada altin talebinin azalmasma neden olmustur. Ureticiler, alim giicii azalan
insanlara miicevherat esyasi satabilmek amaciyla yenilikler aramaya baslamislar ve bu
konuda da oldukga basarili olmuslardir. Imalata konu olan bilezik ve kolye gibi birgok
mamul éncelikle diisiik ayarl ve igi bos olarak imal edilmeye baslanmustir. imal edilen
miicevherat esyalarinin ayar ve graminda yapilan yeni diizenlemeler neticesinde
kuyumculuk sektdriiniin talep ettigi altin miktar1 1982 yilindan itibaren hizla artmaya
baslamistir. Miicevherat yapimi i¢in 1980 yilinda 513 ton altin kullanilirken, 1991

yilinda 2.111 ton altin kullanilmistir.

Altin miicevherat talebinin ekonomik biiyiime, gelir diizeyi ve refah seviyesi ile
dogrudan iligkili oldugu bilinmektedir. Mali durumu diizelen ve gelir seviyesi artan
kisiler, altin takilara ayirdiklar1 para miktarini arttirmaktadirlar. Altini siis esyast veya
bir taki olarak talep eden kisilerin talep miktarini en ¢ok altinin fiyatlar etkilemektedir.
Altinin fiyatlarinin yiiksek oldugu zamanlarda kisiler, altin taki almayi ya erteler ya da
onun yerini tutacak daha diisiik maliyetli bir taki alir. Bunun aksine kisiler, ekonomik
durumlarimi diizelttiklerinde de miicevherat taleplerini rahatca karsilayabilecekleri i¢in

daha fazla altin talebinde bulunurlar. Miicevherat iireticileri ve kuyumcular dénemin

249 pekcan, s. 114-115.
20 gaglam, s. 155.
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kosullarina gore miicevher iiretir ve satarlar. Ornegin fiyatlarin yiiksek oldugu
zamanlarda daha diisiik gramajli mamul iretiminde bulunurlar. Bdylece kisiler
ihtiyaclarin1 daha diistik biitge ile karsllayabilirler.25l Buna bir misal; altin fiyatlarinin
asir1 derecede yiikseldigi 1980 yilindan sonra basta ABD olmak {izere bir¢ok iilkede
miicevherat esyasi lireten kisi ve kuruluslar daha diisiik ayarlarda miicevherat esyalar

imal etmeye baslamuslardir.?>?

Bazi iilkeler talep ettikleri altin miicevherati kendi tilkelerinde isleyip mamul mal
haline getirirken, bazilart da mamul mal ihtiyaglarini bu konuda uzmanlasmis
tilkelerden ithal ederek karsilamaktadirlar. Tiirkiye, Hindistan, Suudi Arabistan, Misir,
Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan birgok iilke, ulusal bir altin imalat
endiistrisine sahip bulunmaktadirlar. Kuveyt, Abu Dabi, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Iran gibi iilkeler ise ihtiya¢ duyduklari miicevherat esyalarin1 Tiirkiye ve Italya gibi
iilkelerden ithalat yoluyla karsilamaktadirlar. >

2.2.1.2. Elektronik Sektorii Altin Talebi

Diger metallere gore oldukca pahali olan altin, paslanmaya olan direncinden ve
yiiksek iletkenliginden dolay1 konvektor, salter ve elektrik diizenleyicisi gibi elektronik
aletlerin yapiminda kullanilmakla birlikte daha ¢ok yiiksek teknoloji savunma sistemleri

ile havacilik ve uzay endiistrisinde kullamlmaktadir.®*

Elektronik sektorii altin talebi, diinya ekonomisinin gelisimiyle yakin iligki
icindedir. Elektronik endiistrisi 1980 yilinda 95,3 ton altin talep etmisken, diinya
ekonomisinin gerileme igine girdigi 1982 yilinda 89 ton altin talep etmistir. 1983 yilinda
ise bilgisayar iiretimindeki gelismeyle beraber elektronik endiistrisinde kullanilan altin
miktart hizla artis goOstermeye baslamigtir.”® Fakat sonraki yillarda maliyetleri
yiikseltmesi nedeniyle elektronik sektoriinde alternatif metaller kullanilmaya baslanmis
ve altin kullanimi azaltilmistir. Teknolojik gelismeler neticesinde bazi elektronik
tireticileri, baz1 esyalarin kaplanmasinda kullandiklar1 altin1 daha da inceltirken, altin

yerine paladyum-nikel gibi alasimlar1 kullanmaya baglamiglardir. Elektronik sanayinde

251 Ciliz, s. 88-89.
22 Saglam, s. 154.
23 Saglam, s. 149.
4 Halisgelik, s. 6.
2 Halisgelik, s. 6.
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kullanilan altin miktarinin fazla artis kaydetmemesinin diger bir nedeni de {ireticilerin,

birgok elektronik devre ve iiriiniin boyutunu kiigiiltmeleridir.”*®

Elektronik esyalarin iiretiminde en fazla altin kullanan iilkelerin basinda ABD ve
Japonya bulunmaktadir. Bununla birlikte Tayvan, Hong Kong ve Giiney Kore gibi
tilkeler de endiistriyel iiretim giiglerine bagli olarak elektronik sektdriinde kullandiklari

altin miktarini ar‘[lrmlslardlr.257

Bilgisayar iireten sirketlerin, bilgisayar piyasasinda rekabet edebilmeleri igin
mutlaka daha ucuza mal iiretmeleri gerekmekte ve bundan dolayi altin fiyatlarini birinci
planda tutmaktadirlar. Maliyetlerin artmasindan korkan bilgisayar sektoriiniin tirkek
tavrina karsilik, ylksek kar marj1 ile g¢alisan savunma sanayi Uriinlerinde altin

fiyatlarinin yiiksek veya diisiik olmas1 pek dikkate alinmamaktadir.?®

Altinin elektronik sektorii i¢in ¢ok uygun oldugu bilinmesine ragmen, gercekte
kullanim alaninin genisligi yanlis tahmin edilebilmektedir. Altin kendine elektrikli ev
aletlerinde bile az miktarda da olsa kullanim alani bulmaktadir. Bundan baska, yiiksek
giivenilirliginden dolay1 arabalarin hava yastiklarinda gittikge artan miktarlarda

kullanilmaktadir.?®®

2.2.1.3. Dis¢ilik Sektorii Altin Talebi

Altinin  dis yapimindaki kullanimi oldukg¢a eskilere dayanmaktadir. Agiz
mukozasina sagladigi uyumdan ve alternatif olarak kullanilabilecek bir maden
bulunamamasindan dolayr 1970'li yillarin basina kadar yogun olarak talep edilmistir.
Fakat gelismis iilkelerde 1970'li yillardan itibaren yayginlagsmaya baslayan koruyucu dis
hekimligi uygulamasiyla birlikte, disc¢ilik sektoriinde talep edilen altin miktar1 giderek

azalmaya baslam1st1r.260

Tibbi implantlarda 6nemli bir rol oynayan altin, X 1sinlarin1 gecirmediginden

dolay1 cerrahlar biiylik bir hassasiyetle stantlar1 yerlestirebiliyorlar. Altin igeren diger

2%6 Taset, s. 20.
%7 Halisgelik, s. 6.
258 Saglam, s. 167.
2 Tagel, s. 20.
2%0 pekcan, s. 125.



79

tibbi implantlar kalp pilleri ve insiilin pompalaridir. Altin mikro elektroniklerdeki

yiiksek giivenilirlik diizeyinden dolay1 bu aletlerde kullanilmaktadir.?**

Toplam altin talebi i¢inde ¢ok fazla bir payr olmayan discilik sektoriinde altin
talebi, paladyum, titanyum ve porselen gibi altin yerine kullanilabilecek maddelerin
fiyatlarna bagl olarak farklilik arz etmektedir. Altiin zamanla pahalilagmasi
sektordeki diger alternatif maddelerin kullaniminin artmasina neden olmustur. Disgilik
sektoriindeki altin talebinin zamanla azalmasinin diger bir nedeni de, basta Almanya
olmak tizere bazi llkelerin dis hastaliklar1 igin yaptiklar1 sosyal sigorta 6demelerini

azaltmis olmalaridir.?®
2.2.1.4. Madalyon ve Hatira Para Basimi Altin Talebi

Altin para basimi son zamanlarda artmasina ragmen, madalyon ve dekoratif
madeni paralarin iiretiminde hissedilir bir azalis goriinmektedir. Ulkelerin icinde
bulundugu ekonomik ve politik kosullara goére madalyon para basimi yildan yila
degisiklik gostermesine ragmen, bu tiir paralarin genel talep seyri tiim diinyada asagi
yonliidiir. Altin piyasalarinda oldukga etkili olan Orta Dogu iilkelerinin birgogu, 1980°li

yillarin basinda petrol fiyatlarinin diismesi neticesinde altin taleplerini azal‘[mlslardlr.263

Altin hatira para basimi en son Almanya'da 6nemli miktarda gergeklestirilmistir.
Euro'nun tedaviile girmesiyle birlikte kullanimina son verilen Alman Mark’indan, 2001
yilinda 12 ton, 2002 yilinda ise 11 ton hatira parasi bastirimugtir.”®* Tiirkiye'de
Darphanelerinde basilan ziynet altinlari, diinya standartlarina goére madalyon para

siifinda degerlendirilmektedir.265

2.2.2. Merkez Bankalarimin Altin Talebi

Rafine edildikten sonra kiilge halinde ulusal ve uluslararasi piyasalarda satilan
altini, hiikiimetler rezervlerinde saklamak i¢in talep etmektedirler. Birgok iilke, altina
politik olumsuzluklara kars1 elde bulunmasi gereken bir deger olarak baktiklar igin,

varliklarii ¢esitlendirmek amaciyla altin talebinde bulunurken, bazilari ise ticari

%1 The Value of Gold to Society, s. 5, Erisim Tarihi: 27 Subat 2013,
http://www.gold.org/download/pr_archive/pdf/The_Value_of Gold_to_Society.pdf

262 fstanbul Altin Borsasi Yaynlari No: 2, 25-26.

263 Saglam, s. 163.

%% \/ural, s. 23.

%5 Saglam, s. 163.
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amagclarla, muhtemelen altin fiyatinin 6nemli oranlarda toparlandigi zamanlarda satmak
amaciyla talep ederler. Biitiin bunlarin disinda ise altinlarini piyasaya ddiing vererek faiz

geliri elde etmek isteyenler de altin talebinde bulunmaktadirlar.”®®

Yillar igerisinde altinin merkez bankalarmin toplam rezervleri igindeki payi
azalmakla birlikte, belli bir miktar altin, mutlak surette rezervler icinde yer almistir.
Bunun birinci gerekgesi; tarihsel siirece bakildiginda altin fiyatlarinda dalgalanmalarin
goriilmesiyle birlikte, uzun donemde altinin gergek degerini, satin alma giiciinii daima

korumus olmasidir.?®’

Altin piyasasi ylizyillar boyunca para otoritelerinin hakim oldugu bir piyasa
olmustur. 19. asirda, merkez bankalarinin altin rezervi bulundurmalarinin en 6nemli
sebebi, yerel paranin altin cinsinden degerini korumak iken®® 20. asirda, farkli
sebeplere dayanmistir. Yeniden sekillenen diinya haritasi, burada basrol oynayacak
aktorlerin sergileyecekleri siyasetin belirsizligi, bunun sonunda olusan diinyada
meydana gelen giiven bunalim1 gibi sebepler merkez bankalarini altina yonlendirmistir.
Altin Standardi’n1 kabul eden iilke sayisindaki artiga paralel olarak 6zel kesimin elinde
bulunan altinlarin resmi sektore gegmesiyle birlikte II. Diinya Savagi’na kadar merkez

bankalarinin altin rezervinde 6nemli bir artis kaydedilmistir.?*®

Merkez Bankalari, Bretton Woods Sisteminin son zamanlarina kadar biiyiik
miktarda kiymetli madeni ellerinde bulundurarak fiyatlarin sabit kalmasini
saglamiglardir. Altinin, ABD Dolari’na konvertibilitesini saglayan Bretton Woods
Sistemi’nin 1973 yilinda sona ermesi ile bir bosluk olusmus ve bu bosluk IMF’nin
kurulmasi ile giderilmeye calisilmistir. Altinin parasal 6zelligini kaldirabilmek i¢in
IMF, SDR (Ozel Cekme Hakki) olarak bilinen ve Merkez Bankalar arasinda ddeme
araci olarak kullanilabilecek yeni bir para birimi olusturmustur. Ama tiim 6nlemler ve
enflasyonist baskilara ragmen nerdeyse biitiin iilke hazineleri ve merkez bankalari, altini
rezerv araci olarak kullanilmaya devam etmistir. Fakat altin fiyatinin Bretton Woods
déneminde ABD Dolari’na sabitlenmesi ve uluslararasi ticaretin hizla genislemesinden

dolay1 altinin parasal rezervler i¢indeki pay1 olduk¢a azalmistir. Ancak Bretton Woods

2% Erer, s. 28.

%7 Stephen Harmston, Gold as a Store of Value Research Study (No: 22), World Gold Council, 1998,
Erisim Tarihi: 3 Subat 2013, http://www.spdrgoldshares.com/media/GLD/file/research_study_22.pdf

288 \/ural, s. 23.

%89 Green, s. 262.
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Sistemi’nin ¢okmesi ve serbest piyasa kosullarinin islemeye baslamasi ile beraber
altinin rezervler igindeki payr yeniden artmaya baslamistir. Bunun neticesi olarak
1980’1i yillarda merkez bankalarindaki altin rezervleri 35.000 tona kadar yiikselmistir.
Bu durum yapilmak istenenin aksine altinin parasal 6zelligini daha da gili¢lendirmistir.
Altinmm bu hale gelmesinde Petrol ifhrag Eden Ulkeler Orgiitii (Organization of
Petroleum Exporting Countries - OPEC)’niin petrol gelirlerinin 6nemli bir kismini

altina yatirmaya baslamalarinin énemli etkisi olmustur.?’

Merkez bankalarinin altin talep etme nedenleri arasinda ilk olarak altinin higbir
ilkenin tekelinde olmamasi yatmaktadir. Bu sekilde altin fiyatlar ile iilkeler kendi
menfaatleri dogrultusunda islem yapamayacaklarindan dolayr bu altina kiiresel bir
nitelik kazandirmaktadir. Boylece altin, giivenli bir yatirim araci olarak tiim diinyada
kabul edilmektedir. Doviz piyasalarinda, hisse senedi piyasalarinda ya da menkul
kiymet piyasalarinda meydana gelebilecek olumsuzluklara ragmen altinin kendi
degerini korumasi ve gerektiginde piyasada aninda nakite gevrilebilir olmasi1 da merkez

bankalarinin altin tutmalarinin en Onemli nedenlerinden say11maktad1r.27l

Diger
nedenlerin basinda yasanilan savaslarda, ekonomik krizlerde ¢abuk etkilenen ve deger
yitiren borsalara karsin altinin fiyatin1 korumasi ve deger kaybetmemesidir. Diger bir
neden de, bir portfoyde riskin minimize edilmesi i¢in varliklarin gesitlendirilmesi
faydali goriilmektedir. Altinin degerinin ¢ogu yatirim aracinin getirisiyle ters orantili
olmasi, merkez bankasi rezerv kompozisyonu igerisinde altinin bulunmasini énemli
kilmaktadir. Odemeler dengesi agisindan zor durumda kalan iilkelerin uluslararasi
piyasada kredi alabilmek i¢in, alacaklari borca karsilik altin mevcutlarini teminat
gosterip kolaylik saglayabilmeleri de altin1 6nemli kilan bir baska sebeptir. Bunlarin
disinda, altinin genel olarak deger yitirmeyen bir varlik olarak kabul edilmesi nedeniyle

birgok iilkede, devletlerinin altina sahip oldugunu bilmeleri, halkin bundan gii¢ alarak

devletlerine daha fazla giiven duymalarina sebep olmaktadir.?”?

Altinin toplam rezervdeki payr donemsel olarak farkliliklar géstermesine ragmen
20. yiizyilin sonlarina dogru bir¢ok iilkenin merkez bankasi altin satisina giderek altinin

rezervdeki payin diislirmeyi tercih etmislerdir. Fakat bu donem 2002 yilindan itibaren

2% Halisgelik, 9.

2 Herve Ferhani, A New Role for Gold, 2003, Erisim Tarihi: 10 Mart 2013,
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/ewRoleofGold.pdf.

272 Ciliz, 92-93.
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degismeye baslamistir. Amerika’daki terdr saldirilarini milat kabul edilirse, o tarihten

itibaren merkez bankalar1 satmis olduklar1 altinlar1 yeniden toparlamaya

baslamlslardlr.273
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Sekil 2.19. Resmi Kurumlarin Yillara Gore Altin Alim/Satimi1
Kaynak: Thomson Reuters GFMS (Gold Survey 2012)

Sekil 2.19°da goriildiigii {izere CBGA” iilkeleri 2003 yilindan 2009 yilina kadar
altin satisina  devam etmislerse de bu tarihten sonra satislarini  tamamen
durdurmuslardir. IMF’nin sadece 2010 yilinda altin sattigi goriilmektedir. Bunlarin
haricinde kalan resmi kurumlar ise 2006 yilina kadar altin satarken bu tarihten sonra

giderek artan miktarda altin talep etmislerdir.
2.2.3. Saklama Amach Altin Talebi

Saklama amagh altin talebi; kisa zamanda kar etme amaci olmayan, giiven unsuru
ve deger koruma amaciyla altin talep edilmesidir.’* Burada énemli olan nokta, altinin

uzun siire muhafaza edilmek igin talep edilmesidir. Yani amag, ticari degil servet

2" Ciliz, 5. 92.
* Merkez Bankalar1 Altin Anlagmasi’ni imzalayan iilkeleri ifade etmektedir.
24 A Peter Abken, “The Economics of Gold Price Movements, Economic Review” [Altin Fiyatindaki

Hareketlerin Ekonomisi, Ekonomik Degerlendirme], Federal Reserve Bank of Richmond, 66 (2), 1980, s.
6.
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toplamaya yonelik olup, altinin ¢ok uzun bir siire boyunca piyasadan g¢ekilip,

. 275
depolanmast s6z konusudur.

Gelismis tilkelerde spekiilatif amagla gelir elde etmek igin altin talep edilirken az
gelismis lilkelerde daha ¢ok saklama amaciyla talep edilmektedir. Zenginligin tek
kaynaginin ¢ok altina sahip olmaktan gegtigine inanan az gelismis iilkelerin insanlari

saklama yoluyla servet biriktirme yolunu tercih etmektedirler.?”®

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde altin, bir prestij araci olarak goriilmektedir.
Bunun baslica sebepleri ise; enflasyon karsisinda parasal varliklarin degerini
koruyabilmek, altinin kii¢iik tasarruflar igin elverisli olmasi, altinin likiditesinin son
derece yiiksek olmasi, bu tip iilkelerdeki sermaye piyasasinin yetersizligi ve geleneksel
inanislar olarak siralanabilir. Yillik altin tiretiminin %25 inin gelismekte olan orta dogu

iilkeleri tarafindan talep edilmesi bununla izah edilebilir.?”’

Saklama amagli altin talebine daha ¢ok, az gelismis ve gelismekte olan tlkelerde
rastlanmasinda baska faktorler de etkili olabilmektedir. Ornegin, yatirimeilar, genellikle
gelecekte yapacaklari daha genis ¢apli bir yatirrma zemin hazirlamak icgin talepte
bulunurlar. Bu insanlar altinlarini biriktirip daha sonra ev, araba gibi ihtiyaglarin
gidermede kullanirlar. Insanlar yaslandiklarinda rahat etmek ve bunun gibi nedenler de
bu talep seklinde etkili olmaktadir.?’®

2.2.4. Yatiriom Amach Altin Talebi

Endiistriyel altin talebinden daha esnek olan yatirim amacl altin talebi, toplam
altin talebi igerisinde fazla bir paya sahip olmamasina ragmen altin fiyatlarinin

belirlenmesinde oldukea etkilidir.?”

Altinin, kisiler tarafindan farkli amaclarla arz ve talep edilmesi, endiistriyel altin
talebi ile yatirim amacl altin talebinin birbirinden ayirt edilmesini zorlagtirmaktadir.
Ornegin, miicevherat yapimi endiistriyel altin talebi iginde gdsterilirken, tasarruf

amaciyla satin alinan miicevherat yatirnm amagl altin talebi i¢inde gosterilmektedir.

2’5 Halisgelik, s. 8.

278 Alng, s. 50.

21" {stanbul Altin Borsast Yayinlar1 No: 2, s. 32.
218 Ciliz, s. 93.

29 pekcan, s. 110.
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Ortadogu iilkelerinin birgogunda ve ozellikle Tiirkiye'de, miicevherat esyalarinin hem

taki hem de yatirim amaciyla talep edilmesi bu durumu ispatlamaktadir.?*°

Yatirim amagh altin talebinde en 6nemli sebep kar etme giidiistidiir. Piyasada altin
fiyatlarinin yiikselecegine dair tahmin ve beklentiler yogunlastigi zaman, finans
piyasalarinda aktif olan yatirmecir ve spekiilatorler altin talebini arttirmaktadir.
Yatirnmcilar ve spekiilatorler mevcut fiyat diizeyinden altin alarak, bu altinlari,

gelecekte yiiksek fiyattan satarak kar elde etmeyi amaclamaktadirlar.”®

Altin fiyatlarindaki diisiis ve yiikselisler, yatirimcilarin altina olan talebini diger
mallardan farkli bir sekilde etkilemektedir. Altin fiyatlarinin artmasi yatirim amagh altin
talebinin artmasina, fiyatlarin azalmasi da talebinin diismesine neden olmaktadir.
Ornegin, altin fiyatlarinin yiikselme kaydettigi 1973, 1974, 1979 ve 1980 yillarinda

yatirim amaglh altin talebi yillik ortalamalarin oldukga iistiinde ger(;eklesrnistir.282

Yatirimcilarin altina olan ilgisi ¢esitli faktorlerden etkilenmektedir. Bunlardan
bazilari; uluslar arasi altin fiyatlari, faiz oranlari, enflasyon, ekonomik biiylime hizi,
doviz fiyatlar1 ve uluslar arasi politik tansiyon gibi mikro ve makro degerler ile
alternatif yatirim araclarimin getirileri seklinde siralanabilir.?®® Bununla birlikte, diger
araclarla kiyaslandiginda degerini daha fazla korudugu i¢in 6zellikle kriz donemlerinde
altina olan talep artmaktadir. Hisse senedi veya sirket tahvil 6rneklerinde oldugu gibi
iflas riski (kredi riski) olmamasi, likidite riskinin az olmasi da altin1 avantajli yatirim
aract durumuna getiren nedenlerdendir.”®* Ornegin, 1879-80 yillarinda tiim diinya
tilkelerini etkisi altina alan yiiksek enflasyon, altin fiyatlariin ve dolayisiyla altin

talebinin asirt derecede yiikselmesinin asil nedeni olmustur.?®
Yatirim amagl altin talebi ii¢ sekilde gerc;eklesmektedir:286
* Dogrudan altin kiilge veya altindan basilmis para (sikke) satin alip elde tutmak

* Bir banka veya araci kurum yoluyla altin hesabi agtirarak yatirim yapmak

280 Saglam, s. 148.

281 Akben, s. 3.

%82 pekcan, s. 111.

283 fstanbul Altin Borsasi No: 2, s. 33-34.
284 Altas, s. 12.

28 pekcan, s. 111.

28 Erer, s. 25.
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« Tleriye yonelik vadeli (futures) islemler yapmak

Gelisen finansal piyasalarin paralelinde altina dayali yatirim iiriinlerinin gesitliligi
de artmistir. Altin para, kiilge, miicevher gibi fiziki olarak altin alim satiminin yapildigi
yatirimlarin yaninda, altina dayali finansal tiriinler de olusturulmustur. Altina dayal ya-

tirim araglarini su sekilde siralamak miimkiindiir. %’

* Altin Paralar ve Kiigiik Kiilgeler

» Borsada Islem Goren Altina Dayali Uriinler
» Altin Hesaplari

* Altin Sertifikalar1 ve Altina Dayali Tahviller
* Altina Dayal1 Fonlar

* Diger Araglar

Uluslararast altin borsalarinda biiyiik altin spekiilatorleri ve yatirimcilar
tarafindan alim satima konu olan bar ve kiilgelerin agirliklar1 1/4 ons ile 400 ons
arasinda degismektedir. Bununla birlikte genelde 100 onsluk altin barlar1 temel aligveris
birimi olarak kabul edilmektedir. Bar ve kiilgeler, daha ¢ok profesyonel altin
yatirimcilart tarafindan alinip satilmasina ragmen, bir ons ya da bir onstan daha kiigiik

ebatlardaki altin paralar da borsalar disinda kiiclik tasarruf sahiplerince talep
edilmektedir.?®®

Genel olarak diger yatirim araglarina olan ilginin zayiflamasi1 durumunda altin
talebi artis kaydetmektedir. Reel faiz oranlarinin negatif gelir sagladigi ve menkul
kiymet borsalarina olan ilginin azaldigi donemlerde atil durumdaki fonlar altina
kaymaktadir. Tam tersi durumda, yani alternatif yatirnm araglarinin yiiksek gelir
sagladigr ve menkul kiymet piyasalarinin hareketli oldugu donemlerde ise kisilere ne

kar pay1 ne de faiz geliri saglayan altina olan ilgi asgari diizeye inmektedir.?®°

%7 Altas, s. 13.
288 pekcan, s. 110.
289 pekcan, s. 113.
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2.2.5. Resmi Para Basma Amach Altin Talebi

Altin para basimina bakildiginda altin paralarin bagimsiz devletler tarafindan
basilmasinda bir canlilik séz konusudur. Insanlarin altin paralara gostermis oldugu ilgi
1978’de Giiney Afrika tarafindan ¢ikarilan Kruggerrand adli paranin 187 ton satmasiyla
zirveye ulasmistir. Bu basarmin ardindan ABD, Ingiltere, Kanada, Japonya, Cin ve
Avustralya'da kendi altin paralarmi basmislardir. Fakat uzak dogulu yatirimcilar
genelde binde 999,9 safliktaki Kanada ‘‘Maple Leaf’’ altin1 ile Avustralya ‘‘Nuggat®’

altinin1 tercih etmektedirler.?®°

1986 yilinda sadece Japonya'da imparator Hirohito adina 180 ton altin para
basilmigtir. Para basiminda kullanilacak altin miktarinin biiyliik boyutlara ulagmasi
durumunda, altinmn uluslararasi borsalardaki fiyatim1 da etkilemektedir. Ornegin, 1986
yilinda, altinin ons fiyatinin 317 Dolar’dan 368 Dolar’a yiikselmesinde, Japonya'nin
altin para basma karar1 oldukca etkili olmustur. Altin para basmak i¢in ihtiya¢ duydugu
180 ton altin1 diinya piyasalarindan satin almak isteyen Japonya, spekiilatorlerin

uyanmasina neden olmus ve sonugta altin fiyatlar1 yiikselmeye baglamigtir.”"

Cogu madeni paranin bir ons agirliginda basilmasindan ve brokerlerin en az 10
adetlik alim veya satim emirlerini kabul etmelerinden dolay: altin para satin almak
isteyen kiigiik yatirimcilar yillarca giigliik ¢ekmislerdir. Ancak, daha sonraki yillarda
madeni para yapimcilarinin 1/2, 1/4, 1/10 ve hatta 1/20 ons agirliklarinda daha kiiclik
altin paralar da basmalar1 sonucunda, kiigiik tasarruf sahiplerinin talepleri de kismen

karsllamls‘ur.292

Cekiciligi olan ve ¢ok az sayida basilan altin paralar “koleksiyon parasi” olarak
adlandirilmakta, igcerdigi altin miktar1 kadar deger tasiyan paralar ise “kiilge paralar”

olarak isimlendirilmektedirler.?®®

Altin fiyatlariin diisiik ve durgun seyrettigi yillarda altin para talebinde ciddi bir
azalis gozlenmistir. Altin para basimi i¢in 1980°de 245 ton kiilge altin talep edilmisken,

2% pekcan, s. 118.
21 pekcan, s. 120.
292 Saglam, s. 161.
2% Halisgelik, s. 7.
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1991'de 150 ton altin talep edilmis ve kisilerin altin paralara olan talebi tiim diinyada

giderek azalmaya baglamistir.”*

1997 yilinda resmi altin para basimi, yaklasik %58 artarak 99 tonun {izerine
cikmistir. Bu yilinin son ¢eyreginde resmi altin para basiminin en énemli bolimii Kuzey
Amerika’da gerceklestirilmistir. Ayn1 zamanda Avustralya, Cin ve Japonya’daki resmi
altin para basimlar1 da bu artisa destek olmustur. Japonya’nin 1997°de Nagano Kis
Olimpiyatlar1 anisina basimini yaptigi paralar i¢in 2.6 ton altin kullanmistir. Son basimi
sadece 1998 yilinda piyasaya siiriilen hatira paralardan {i¢ seri halinde 5000 adet
basilmistir. 1997 yilinda Cin’de bir 6nceki yila gére %75’lik bir artis ile 4.9 ton hatira
para basilmistir. Hong Kong’un Cin’e devredilmesi nedeniyle basilan paralar toplam
hatira para tretiminde 6nemli ve biiyiikk bir paya sahip olan Cin’in “Panda” isimli
parasina ragmen en popiiler hatira serisi “Hong Kong’un Cin’e Devredilisi” isimli para

olrnus‘[ur.295

2.2.6. Altin Talebinde Onde Gelen Ulkeler

Altin talebinde Hindistan birinci siradadir. Altin agirliklt olarak miicevher
endiistrisinde kullanilmak iizere talep edilmektedir. Miicevher talebi gelismis iilkelerde
taki1 amaciyla talep edilmekte iken, gelismekte olan iilkelerde takidan ziyade yatirim
amaciyladir. Avrupa, ABD, Japonya ve Rusya’da miicevher talebi yogun olarak taki

amacli iken Ortadogu, Hindistan, Cin ve Afrika’da yatirim amaclidir.?®

Tablo 2.6”da goriildigii gibi diinya altin talebinde 6nde gelen iilke Hindistan’dir
ve toplam yillik talebi bir tona yakindir. Ondan sonra Cin gelmektedir ve Cin’in talebi
de 800 binin iizerindedir. Bu iki tilkeni talebi onlari takip eden ABD’nin talebinden 5
kat daha fazladir. Daha sonra ABD, Tiirkiye, Almanya, Isvigre, Tayland ve Vietnam
gibi llkeler gelmektedir. Adi gecen lilkelerden ilk dordiinde miicevher amagli talep agir
basarken, son dérdiinde yatirrm amagli talep daha fazladir. Hatta Almanya ve Isvigre’de
biitlin talep yatirirm amaghdir. Buna karsilik Rusya’da ise talebin tamami miicevher
amaghdir. Ayrica 2011 yilina goére 2012 yilinda biitlin iilkelerin toplam talepleri

azalmisken sadece Rusya’nin talebi artis gdstermistir.

294 Saglam, s. 161.
2% Halisgelik, s. 8.
2% Topeu, s. 8.
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Tablo 2.6. 2011 ve 2012 Yillarindaki Altin Talebinde Onde Gelen Ulkeler

2011 2012
Miicevher | Yatirim Toplam Miicevher | Yatirim Toplam
Hindistan | 618,3 368 986 552 312,2 864,2
Cin 549,6 271,9 821,5 544 273,6 817,5
ABD 1155 84 199,5 108,4 53,4 161,8
Tiirkiye 70,1 72,9 143 70,4 48,4 118,8
Almanya - 159,3 159,3 - 109,7 109,7
Rusya 76,7 - 76,7 81,9 - 81,9
Tayland 3,6 103,8 107,4 2,9 78,1 80,9
Isvigre - 116,2 116,2 - 80,5 80,5
Vietnam 13,0 87,8 100,8 11,4 65,6 77,0
S.Arabistan | 51,7 17,4 69,1 43,3 15,2 58,5
Italya 27,6 - 27,6 23,5 - 23,5

Kaynak: Thomson Reuters GFMS

Asagida Hindistan’dan baslayarak altin talebinde yillarca basi ¢ekmis tilkeler
hakkinda daha genis bilgi verilecektir.

2.2.6.1. Hindistan

Hindistan, madenlerden ¢ok diisiik miktarda altin tiretmekle birlikte, diinyanin en
fazla altin ithal eden iilkesidir. Hindistan, kuyumculuk sektoriinde islemek iizere altin
talebinde bulunmaktadir. Diinyada en fazla altinin talep edildigi lilke konumunda olan
Hindistan’da altinin biiyiikk bir bolimii i¢ piyasadan gelen talebi karsilamak igin
islenmektedir. Hindistan’in miicevherat iretiminin biiylik bir kismi i¢ piyasada
tiketildigi igin gerceklestirdigi islenmis altin ihracati ¢ok diisiik miktardadir.
Kuyumculuk sektorii trtinlerinin iilke iginde tiiketilmesi ve uluslararasi rekabet
ithtiyacinin duyulmamasi, Hindistan’da kalite ve tasarim anlaminda kuyumculuk

sektoriiniin gelisimini olumsuz yonde etkilemistir.?%’

Hindistan’da altin talebi evlilik sezonu, festival sezonu (Diwali) gibi yilin farkli

zamanlarinda artis gostermektedir. Diger taraftan kirsal kesimde birikimlerini altina

27 C1liz, s. 151-152.
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yonlendiren halk i¢in muson yagmurlarinin seyri, kuraklik, hasat miktar1 gibi unsurlar
altin talebinde c¢ok biiylik 6nem tagimaktadir. Dogal olarak kotii gecen bir hasat,
kuraklik ya da muson yagmurlarinin azalmasi durumunda kirsal kesimdeki halkin altin

talebinde azalma goriilmektedir.>®

1963 yilinda yaymmlanan Altin Kontrol Yasasi’nin 1990 yilinda kaldirilmasiyla
Hindistan’daki altin piyasasinda liberallesme baglamistir. 1990 yilinda gergeklesen bu
yasa degisikligi ile altin, tilke sinirlar1 iginde serbest bir sekilde alinip satilabilmeye
baslanmistir. Hindistan’da altin ithalati {i¢ sekilde yapilmaktadir. Bunlardan birincisi,
Hindistan’da yerlesik olmayan {ilke vatandaslari tarafindan yapilmakta olup bunlar 6 ay
icerisinde 10 kg altin1 ithal etme hakkina sahiptirler. Ulkenin altin ithalatinda en ¢ok bu
yontem kullanilmaktadir. ikinci bir yéntem olarak, kuyumculuk sektériine, gecici ithalat
yontemiyle, islenmis altin ihracati yapma yetkisi verilmistir. Islendikten sonra ihrag
edilme kaydiyla izin verilen bu yontemde, altinin, ithal edildikten sonra 6 ile 8 ay
arasinda ihrag¢ edilmesi gerekmektedir. Hindistan’daki bir diger ithalat yontemi ise, 6zel
ithalat lisansina sahip olan ihracatgr kuruluslarin yaptiklart altin ithalatidir. Bu
yontemde ise, ihracatg1 kuruluslarin bir yil icerisinde ithal edebilecekleri toplam altin

miktari, toplam ihracat miktarlarmin %12’sini gegmeyecek sekilde sinirlandiriimastir.?®

Hindistan’da altin ithalatina, ¢esitli vergi ve kisitlamalar uygulandigi igin
Hindistan’daki altin fiyatlarinin diinya altin fiyatlarinin {izerinde olmasina ve iilkeye
yasa dis1 yollardan altin girisine neden olmaktadir. Altin fiyatlar1 diinya altin fiyatlarinin
tizerinde olan Hindistan altin piyasasinda, 1990 yilinda baslayarak yapilan liberallesme
caligmalar ile fiyatlar, diinya altin fiyatlar1 seviyesine yaklastirilmaya calisilmaktadir.
Hindistan’da altin piyasasinda bir¢ok liberallesme caligmalar1 yapilmis olmasina
ragmen tam bir sonu¢ elde edilememistir. Fakat yapilan ¢alismalar Hindistan’in altin

talebinin artmasinda etkili olmus‘[ur.300

2% stanbul Altin Borsasi Yayinlari No: 7, s. 54.
29 fstanbul Altin Borsast Yaymlar1 No: 7, s. 54-55.
3% Saroglu, s. 51.
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2.2.6.2. Cin

Son zamanlarda biiylik cikis yakalayan altin talebi ile Cin, Hindistan’dan sonra

diinyada ikinci iilke konumuna gelmistir.>"

Cin’de altin, yeni yil siiresince hediye
olarak satin alinan geleneksel bir varlik olmasi ve 2001 yilinda Cin altin piyasasinda
baslayan devlet kontroliiniin azaltilmasi ile Cin’e altin tiikketiminde diinyanin geri

kalanina yetigmesinin kapilarini agmustir. %

Cin’in altin talebini olusturan iki biiyiik sektor olan miicevher ve yatirim
sektorlerinin altin talebinin toplami 2009 yilinda 428 tona ulasmisken, bunun 324 tonu
kendi cevherlerinden ¢ikan altindan karsilanmustir.®%® 2010 yilinda 245 ton altin alimi
gerceklestiren Cin, 2011 yilinda altin alimini iki katina ¢ikararak 490 bin ton altim
kiiresel piyasalardan toplama yoluna gitmistir.304 Kendi iiretimi de dahil edildigi zaman

Cin, 2011 yilinda 821,5 ton, 2012 yilinda ise 817,5 ton altin talebinde bulunmustur.305

Cin Merkez Bankasi’nin altin talebi de gittik¢e artmaktadir. Cin, ABD, Almanya,
IMF, italya ve Fransa’dan sonra altinc1 biiyiik resmi altin rezervine sahiptir. Cin Merkez
Bankasi’nin altin rezervleri, 2,4 trilyon ABD Dolari civarindaki toplam rezervlerinin %

1,6’sm olusturmak‘[adnr.306

Miicevher, acik farkla Cin altin talebinin en egemen kategorisidir ve Cin altin
tikketiminin yaklasik %80°ini olusturmaktadir. Cin altin taki satislar1 2009 yilinda bir
onceki yila gore % 6 artisla 347,1 tona ulagmusken®’ 2011 yilinda 549,6 ton ve 2012
yilinda 544 ton olarak ger(;eklesrnistir.308

%06 jstanbul Altin Borsasi, Cin Alan ve Giimiis Piyasasi, s.13, Erisim Tarihi: 07 Subat 2013,
http://www.iab.gov.tr/docs/china2010.pdf

%02 Metin Duyar, Cin Altin Piyasasi Gii¢leniyor, Erisim Tarihi: 18 Mart 2013, http://t24.com.tr/yazi/cin-
altin-piyasasi-gucleniyor/4120

%03 Metin Duyar, Cin Alnin Piyasasi Giileniyor, Erisim Tarihi: 18 Mart 2013, http://t24.com.tr/yazi/cin-
altin-piyasasi-gucleniyor/4120

* Fevzi Oztiirk, “Cin'in Altin Operasyonu”, Yenisafak Gazetesi, Erisim Tarihi: 18 Mart 2013,
http://yenisafak.com.tr/yazarlar/FevziOzturk/cinin-altin-operasyonu/32527

305 Gold Demand Trends 2012, Erisim Tarihi: 19 Aralik 2013
http://www.gold.org/download/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf

%08 Metin Duyar, Cin Altin Piyasas: Gii¢leniyor, Erisim Tarihi: 18 Mart 2013, http://t24.com.tr/yazi/cin-
altin-piyasasi-gucleniyor/4120

%7 stanbul Altin Borsasi, Cin Altn ve Giimiis Piyasasi, s. 3, Erisim Tarihi: 07 Subat 2013,
http://www.iab.gov.tr/docs/china2010.pdf

308 Gold Demand Trends 2012, Erisim Tarihi: 19 Aralik 2013
http://www.gold.org/download/pub_archive/pdf/GDT_Q4 2012.pdf
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Cin, 2009 verilerine gore yillik bireysel yatirim siralamasinda Almanya, ABD ve
Isvigre’den sonra dordiincii sirada yer almustir. Cin’in yatirrm amaglh altin talebi,
Shanghai Altin Borsasinin 2002 yilinda faaliyete gecmesi ile yeni bir doneme girmistir.
2009 yili sonunda Cin’in bireysel net altin yatirimi 6nceki yila gore % 22 artigla 80,5
ton olmustur. Cinliler, tipik olarak yiiksek oranda tasarruf yapan bir toplum olup

iilkedeki bireysel yatirimeilar arasinda altin yatirimi hizla artmaya devam etmektedir.**

Endiistriyel uygulamalar agisindan Cin’deki altin tiiketimi, son on yilda istikrarl
olarak artmaktadir. Ulusal endiistriyel altin talebinde en yiiksek payi elinde tutan sektor

elektronik sektoriidiir.*°
2.2.6.3. italya

Yakin bir zamana kadar kuyumculuk sektoriinde diinyada birinci sirada yer
almay1 bagaran Italya, hem iiretim miktar1 agisindan hem de kalite ve tasarim agisindan
diinyada s6z sahibi olmustur. Bu basari, Italya’nin kiymetli madenler ve degerli taslar
elde edecegi dogal kaynaklarinin olmamasi g6z Oniinde bulunduruldugunda goz
kamastirict niteliktedir. Bu durum kuyumculuk sektoriinii, ham maddeyi ithal etmeye ve

daha sonra bunu isleyerek ziynet esyasi olarak tekrar ihra¢ etmeye zorlamigtir. 31l

Diinyanin birgok iilkesine miicevher ihra¢ etmekte olan italya’da i¢ piyasanin
talebi ihracata gore cok diisiiktiir. Italya’da altin, sadece endiistriyel alanda iiretim
yapabilmek i¢in ithal edilebilmekte ve altin ithalati sadece ticari bankalar tarafindan
devlet kontroliinde gergeklestirilmektedir. Avrupa Birligi iiyesi olan italya, Avrupa’ya
olan miicevher ihracatinda bir sorun yasamadigi gibi genis pazarlama kadrosu ile

sektordeki 150°den fazla iilkeye ihracat gerceklestirmektedir.®*?

Italya’da 1935 tarihinde cikartilan Royal Kararnamesi, altin ithalat: ile ilgili ilk
diizenlemedir. Bu kararname ile italya Hazinesi adina yurtdisindan altin kiilge ithalat
yetkisi, Italya Kambiyo Dairesi tekeline verilmistir. Bu hukuki diizenlemede ilk énemli
degisiklikler ancak 30 yil sonra gergeklesmistir. Daha sonra 1968 yilinda ¢ikarilan

kararname ile Italya Merkez Bankasi ve yetki taninmis bankalarca satin alimmis altin

%9 jstanbul Altin Borsasi, Cin Altn ve Giimiis Piyasasi, s.3, Erisim Tarihi: 07 Subat 2013,
http://www.iab.gov.tr/docs/china2010.pdf

319 Metin Duyar, Cin Altin Piyasast Gii¢leniyor, Erisim Tarihi: 18 Mart 2013, http://t24.com.tr/yazi/cin-
altin-piyasasi-gucleniyor/4120

31 fstanbul Altin Borsast Yayinlar1 No: 7, s. 49-50.

812 Sarioglu, s. 50-51.
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kiilgelerin, endiistriyel amagl kullanilmak iizere, italya’da altin talep eden kuruluslara
transferi miimkiin hale getirilmistir. Ilerleyen yillarda yapilan ve giiniimiize kadar
gecerliligini devam ettiren bazi diizenlemeler ile endiistriyel amag¢h kulanim i¢in altin

ithalatindaki kisitlamalar kaldlrllmlstlr.313
2.2.6.4. Tiirkiye

Tiirkiye’de madenlerden ¢ikarilan altin, Tiirkiye’nin altin talebinin ¢ok diisiik bir
miktarini karsilayabildigi icin tllkemiz gerekli olan altin talebini diinyanin diger
iilkelerinden yaptig1 altin ithalat1 yoluyla karsilamaktadir. Altin, Anadolu’da ¢ok eski
zamanlardan beri ekonomik bir giivence olarak goriildiigii i¢in insanlar tarafindan

tasarruf araci olarak biriktirilme yoluna gidilmistir.***

Tiirkiye’deki altin talebinin biiylikk bir bolimiinli miicevherat sektori
olusturmaktadir. Tiirkiye’de {iretilen miicevheratin biiyiik bir bolimi yurti¢inde

tilkketilmekle birlikte, geriye kalan kism1 yurtdisina ihrag edilmektedir.®*

Diinyanin en biiyiik miicevherat iireticisi iilkelerinden birisi olan Tiirkiye’nin,
miicevherat iiretimi i¢in ihtiya¢ duydugu altin, son yillardaki altin talebinin artmasinda

o6nemli rol oynamaya baglamistir.>*°

Tiirkiye’de altin sektoriiniin ilerlemesinde bir¢ok gelismenin katkist olmustur. Bu
gelismeler su sekilde siralanabilir: 1983-1984 yillar1 arasinda altin ithalati belirlenen
esaslara uymak kaydiyla serbest birakilmistir. 1989 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi tarafindan doviz karsiligr altin piyasast kurulmustur. 1993 yilinda altin
ihracat ve ithalat1 serbest birakilmistir. 1995 yilinda Istanbul Altin Borsas: agilmistir.
2003 yilinda istanbul Degerli Maden ve Miicevherat Ihracatgilart Birligi kurulmustur.
Yasanan bu gelismeler Tiirkiye’de altin sektoriiniin serbestlesmesi ve biiylimesinde

etkili olmugtur.®’

33 Giiveng, s. 72-73.

3 Sarioglu, s. 53.

315 istanbul Degerli Maden ve Miicevherat Ihracatgilar Birligi, 2004 Calisma Raporu, Istanbul Degerli
Maden ve Miicevherat Ihracat(;llarl Birligi, Istanbul 2004, s. 9, Erisim Tarihi: 13 Mart 2013,
http://old.immib.org.tr/userfiles/documents/word/sekt%C3%B6rler/%C3%87al%C4%B1%C5%9Fma%?2
0y%C4%B11%C4%B1%20raporlar%C4%B1/MADEN_2004.pdf

318 Sarioglu, s. 53.

317 fstanbul Degerli Maden ve Miicevherat ihracatcilari Birligi, 2004, s. 11.
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2.2.6.5. Diinya Altin Talebinde Onde Gelen Diger Ulkeler

Diinya altin talebinde 6nde gelen Hindistan, Italya, Tiirkiye gibi iilkelerin yani
sira Suudi Arabistan, Japonya gibi iilkelerin altin talepleri de onemli miktarlarda

gergeklesmektedir.318

Suudi Arabistan’in altin talebinin biiylik bir kismini, altin miicevher imalati
olusturmaktadir. Altin ve petrol fiyatlarindaki degismeler iilkenin altin talebi lizerinde
onemli etkilere sahip olmakta, petrol fiyatlarinin yiikselmesi ile gelir seviyesi yiikselen
halkin miicevherat tiiketiminde artis meydana gelmektedir. Bunun yani sira, 6zelikle hac
mevsiminde tilkeye gelen hacilarin yapmis olduklart miicevherat alig1 da talebi 6nemli

miktarda etkilemektedir.3'°

Onemli miktarlarda altin talep eden bir diger iilke de Japonya’dir. Altin talebini
altin ithalat1 yoluyla karsilayan iilke, altin miicevherat ithalatinda bulunmakla birlikte,
tilkedeki elektronik sanayi ve az miktarlarda da olsa dis¢ilik ve dekoratif gibi alanlarda
altina ihtiya¢ duymaktadir. Altin, ayn1 zamanda yatirim araci olarak goriilen Japonya’da
yatirnm amaciyla altin talebi son yillarda artig géstermektedir.320 Son yillarda Japon
Yen’inin Amerikan Dolar1 karsisinda gerilemesi ve hiikiimetin banka mevduatlarina
getirdigi giivenceyi kaldiracagi endisesi Japon yatirimcilarin altina yonelmelerine sebep

olmustur.®*

318 Sarioglu, s. 54.
319 Sarioglu, s. 54.
320 fstanbul Degerli Maden ve Miicevherat ihracatgilari Birligi 2004, s. 11.

%21 fstanbul Altin Borsasi Yayinlar1 No: 7, s. 14.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA CALISMASI

3.1. ALTIN FIYATINI ETKILEYEN FAKTORLERIN TESPITi

Bretton Woods Sistemi’nin ¢6kmesinden sonra altinin likidite 6zelligi sona ermesi
ve degerinin serbest piyasada arz ve talebe gore belirlenmeye baslanmasi hiikiimetlerin,
is cevrelerinin ve akademisyenlerin altin fiyatlarina olan ilgisini arttirmaya sebep
olmustur. Diinyada goriilen her yeni kriz de bu ilgiyi arttirmis ve ekonomistleri, altin
fiyatlarindaki degisiklikleri agiklamaya sevk etmistir. Ozellikle ABD Dolari, petrol
fiyati, enflasyon, alternatif yatirnm araglari ve glimiis fiyatinin altin fiyatina etkisi

iizerine ¢ok sayida aragtirma yapilmustir.*??

Altin fiyatlar1 uzun dénemde arz ve talebe gore belirlenirken kisa donemde ise
altin {iretim arzinin esnek olmamasi ve talebe hemen cevap verememesinden dolayi

fiyatlar1 daha ¢ok talep faktorii belirlemektedir.

Arz acisindan altin fiyatini etkileyen faktorler, diinya altin tiretim miktari, iiretim
maliyetleri, altin treticisi tilkelerdeki politik ortam, merkez bankalarinin altin satiglari
ve maden Tlreticisi sirketlerin vadeli satiglar1 seklinde siralanabilir. Talep agisindan ise
diinyadaki ekonomik ve politik gelismeler, hisse senedi ve doviz piyasasindaki
dalgalanmalar, enflasyon veya devalilasyon beklentileri, petrol fiyatlari, merkez
bankalarinin para politikalari, faiz oranlari, merkez bankalarinin altin talebi ve alternatif
degerli madenler seklinde siralamak miimkiindiir. 1971 yilindan bu yana altin
piyasasindaki gelismelere bakildiginda daha ¢ok talep yonlii faktorlerin altin fiyatini
etkiledigi gé’)riilmektedir.323 Bu sebepten dolay1 bu ¢alismada talep yonlii altin fiyatim

etkileyen faktorler iizerine bir arastirma yapilacaktir.

Caligmanin bu kisminda 6nce diinya altin fiyatlarinda meydana gelen degismeler
Ozetlenecektir. Daha sonra altin fiyatlarii etkileyen faktorlerin tespiti ig¢in yapilan
caligmalar hakkinda literatiir taramas1 yapilacaktir. Son olarak altin fiyatlar1 ile petrol

fiyati, hisse senedi, glimiis fiyati, faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskinin

322 G. Geoffrey Booth, Fred R. Kaen ve Peter E. Koveos. “Persistent Dependence In Gold Prices” [Altin
Fiyatlarinin Kalic1t Bagimliligi], The Journal Of Financial Research, 5 (1), 1982, s. 85.
%3 Vural, s. 65.
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tespiti i¢in zaman serileri yontemi ile Ocak 1988 - Mart 2013 donemlerini kapsayan bir

analiz uygulanacaktir.
3.1.1. Diinya Altin Fiyatlan

Altin fiyatlar1 diinyanin 6nemli finansal piyasalarinda her giin belirlenmektedir.
Bu piyasalarin en 6nemlisi Londra Altin Piyasasi’dir. Londra Altin Piyasasi’nda giinliik
fiyat sabitleme islemleri yapilmaktadir. Diinyanin farkli yerlerinden biiyliik miktarda
altin alicis1 ve saticilariin katilimiyla gergeklesen bu sabit altin fiyatlari, altin ticareti

yapan kisi ve kurulusglarca giinliik altin alis - satis islemlerinde kullanilmaktadir.***

Londra Kiilge Piyasasinda Saat 15:00'te Belirlenen Fiyatlar
(ABD Dolan/Ons)
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Sekil 3.1. Altin Fiyatlar

Kaynak:http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?s[1][id]=GOLDPMGBD228NLBM
Erigim Tarihi: 10 Mayis 2013

Altin fiyatlarinin 43 yillik seyrinin gosterildigi Sekil 3.1°de goriildiigii gibi altin
fiyatlar1 1971 yilindan itibaren yiikselmeye baslamistir. 1975 yilina kadar yiikselerek
160 Dolar/Ons seviyesine kadar ¢ikan altin fiyatlar1 daha sonraki yil tekrar diismiis ve
120 Dolar ons seviyesini gdrmiistiir. Daha sonra 600 Dolar/ons seviyesini gordiigii 1980

yilina kadar tirmanisin1 devam ettirmistir. Bu tirmanista; merkez bankalarinin serbest

%24 Sar1oglu, s. 54,55.


http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?s%5b1%5d%5bid%5d=GOLDPMGBD228NLBM

96

altin piyasasma ilgilerinin artmasi, doviz piyasalarindaki istikrarsizlik ile iran ve

Afganistan’daki siyasi gerginligin etkili oldugu sdylenebilir.**®

Tablo 3.1. Altin Fiyatlar1

Yillar Fiyat Yillar Fiyat
1969 41,100 1991 362,341
1970 35,964 1992 343,869
1971 40,795 1993 360,047
1972 58,174 1994 384,159
1973 97,117 1995 384,071
1974 158,764 1996 387,735
1975 160,866 1997 330,997
1976 124,802 1998 294,122
1977 147,838 1999 278,863
1978 193,574 2000 279,290
1979 307,009 2001 271,190
1980 614,753 2002 310,076
1981 459,163 2003 363,832
1982 376,108 2004 409,532
1983 423,376 2005 444,988
1984 360,655 2006 604,338
1985 317,425 2007 696,431
1986 368,198 2008 872,372
1987 446,837 2009 973,658
1988 436,784 2010 1226,665
1989 381,268 2011 1573,160
1990 383,733 2012 1668,857

Kaynak: St. Louis Federal Rezerv Bankasi

1980°den sonra 1982 yilmma kadar diisiise gecen altin fiyatlar1 yeniden 380

Dolar/ons seviyelerine kadar diisiise devam etmistir. 1988 yilina kadar bu tiir inis ve

%25 \/ural, s. 67-68.
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cikiglar yasayan altin fiyatlari, bu yildan sonra 2000’li yillara kadar bazen bir miktar
yiikselse de daha ¢ok duragan ve diislis trendinin hakim oldugu bir déneme girmistir.
2002 yilindan itibaren tekrar yiikselise gecen altinin ons fiyatlar1 2006 yilinda 690’lar1,
2010 yilinda ise 1200’leri gérmiis ve tirmanisa devam ederek 2012 yilinda 1650’lere
kadar yiikselmistir (Sekil 3.1 ve Tablo 3.1).

1935 yilindan 1971 yilina kadar devam eden Bretton Woods Sistemi’nde altinin
onsu 35 ABD Dolari’na sabitlenmistir. Bu sistemin sona ermesinden sonra altin fiyatlari
hizli bir sekilde yilikselmeye baslamis ve 1972 yilinda onsu 70 ABD Dolari’na

ulagsmigtir. 1973 yilinda ise tamamen serbest altin piyasasi ortaya ¢cikmustir. 3%

3.1.2. Literatiir Taramasi

Batchelor ve Gulley’in (1995) ¢aligmalarinda miicevher talebinin altin fiyatina
etkisi arastirilmistir. Alt1 gelismis lilkenin 1978-1993 yillar1 arasindaki 16 yillik verileri
ele alinarak yapilan arastirma sonucunda her iilkede farkli olmakla birlikte miicevher

talebinin altin fiyatin etkiledigi tespit edilmistir.*’

Sjaastad ve Scacciavillani (1996) c¢alismalarinda altin fiyatlar1 ile déviz kuru
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 1982-1990 yillar1 arasindaki 108 aylik wveri
kullanilarak yapilan inceleme sonucunda altin fiyatlari ile doviz kuru arasinda kuvvetli

bir iligkisi bulundugunu tespit etmislerdir.?®

Selvanathan ve Selvanathan’in (1999) ¢alismalarinda Avustralya’da altin fiyatlar
ile altin iiretimi arasindaki iligski arastirilmistir. 1948-1994 yillar1 arasindaki yillik
veriler ilizerinde zaman serileri analizi ile yapilan arastirmada altin fiyatlarinin %10
oraninda artmasi, altin iretiminde ilk yil 9%0,3, ikinci yil %?2,2, {cilincii yi1l %?7,4,

dordiincii y1l %8,9 ve besinci yil %10,7’lik bir artisa sebep oldugu tespit edilmistir.*?°

Vural (2003) ¢alismasinda altin fiyatlar ile doviz piyasasi, hisse senedi piyasasi,

faiz oranlari, petrol, giimiis ve bakir fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla

326 Sari0glu, s. 57.

%7 Roy Batchelor ve Gulley David, “Jewellery Demand and The Price of Gold” [Miicevher Talebi ve
Altin Fiyat1], Resources Policy, 21 (1), 1995.

328 Larry A. Sjaastad, ve Fabio Scacciavillani, “The Price of Gold and the Exchange Rate” [Altin Fiyati
ve Doviz Kuru], Journal of International Money and Finance, 15 (6), 1996.

829 Saroja Selvanathan ve E.A. Selvanathan, “The Effect of the Price of Gold on its Production: A Time-

Series Analysis” [Altin Uretiminde Altin Fiyatlarmin Etkisi: Bir Zaman Serileri Analizi], Resources
Policy, 25, 1999.
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Ocak 1990 Mart 2003 donemine ait 157 aylik veri zaman serileri yontemiyle analiz
etmistir. Sonug olarak, kisa donemde altin fiyatlarindaki degisikliklerin %40’ nin doviz,
hisse senedi, glimiis fiyat1 ve petrol fiyatiyla agiklanabilecegi, bakir fiyatindaki ve faiz

oranindaki degisikliklerin altin fiyatini etkilemedigini tespit etmistir.

Ghosh vd. (2004) calismalarinda, altin fiyatlarinin; diinya enflasyonu, ABD
enflasyonu, diinya geliri, ABD Dolar1 ve altin fiyatlarin1 etkileyen rassal soklar gibi
degiskenlerden etkilenip etkilenmedigi incelenmistir. Ocak 1976-Aralik 1999
donemindeki aylik verilere VAR analizi uygulanmistir. Sonug olarak; altin fiyatlarinin
ABD enflasyon orani, faiz oran1 ve dolar doviz kurundan etkilendigi tespit edilmistir.
Ayrica, yapilan kointegrasyon testi sonucunda; altin fiyatlari ile ABD tiiketici fiyatlart
endeksi arasinda uzun dénemli iliski oldugu ve altin fiyatlarinin uzun vadede enflasyona

kars1 korudugu tespit edilmistir.330

Forrest vd. (2005) ¢alismalarinda altin fiyatlari ile Sterlin - Dolar ve Yen - Dolar
doviz kurlarinin arasindaki iligki arastirilarak altinin doviz kuru riskine kargi koruyucu
olup olmadigi tespit edilmeye galisilmistir. Ocak 1971 yilindan Subat 2004 yillari
arasindaki 1728 haftalik verinin analizi i¢cin GARCH modeli kullanilmistir. Sonug
olarak; altin fiyatlar1 ile adi gecen doviz kurlari arasinda her zaman ayni kuvvette
olmamakla birlikte giiglii bir iliskinin varlig tespit edilmis ve altinin déviz kuru riskine

kars1 yatirimcilarini koruyabilecegi anlagilmistir. >

Gokdemir ve Ergiin (2007) g¢alismalarinda, 6zellikle son otuz yilda diinyada
meydana gelen ekonomik-politik istikrarsizliklarin altin fiyatin1 nasil etkiledigini
aciklamaya calismislardir. Ayrica altin fiyatindaki yiikseliglerin Tirkiye nin altin
ticaretini nasil etkiledigini incelemislerdir. Sonug¢ olarak; son yillarda meydana gelen
ekonomik ve politik istikrarsizliklar altin fiyatlarinda dalgalanmalar meydana getirdigi
ve bu dalgalanmalarin uluslararasi piyasalarla birlikte {ilke ekonomilerini de etkiledigi

sonucuna varmislardir. Ayrica altin fiyatlarinin bu istikrarsizligi, diinya ekonomisiyle

%30 Dipak Ghosh, Eric J. Levin, Peter Macmillan ve Robert E. Wright, “Gold as an Inflation Hedge?”
[Enflasyona Karg1 Korunma Olarak Altin], Studies in Economics and Finance, 22 (1), 2004.

1 Capie Forrest, C. Mills Terence ve Wood Geoffrey, “Gold as a Hedge Against the Dollar” [Dolar’a
Kars1 Korunma Olarak Altin], Journal Of International Financial Markets, Institutions and Money, 15
(4), 2005.



99

birlikte Tirkiye ekonomisini ve Tirkiye’nin altin ticaretini de olumsuz etkiledigini

ifade etmislerdir.>*?

Poyraz ve Didin’in (2008) calismalarinda Tiirkiye altin fiyatlarinin doviz kuru,
doviz rezervi ve petrol fiyatlarindaki degisime ne derece bagimli oldugu zaman serileri
analizi yardimiyla tespit edilmeye calisilmistir. Regresyonun yapildigi dénem 1996 -
2005 yillar1 arasidir. Sonug olarak, altin fiyatlar1 iizerinde doviz kurunun, petrol

fiyatlarinin ve doviz rezervlerin etkili oldugu tespit edilmistir.>*

Soytas vd. (2009) calismalarinda petrol fiyati ile altin fiyati, giimiis fiyati,
TL/ABD Dolar’1 déviz kuru ve Tirkiye faiz orani arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 2
Mayis 2003 - 1 Mart 2007 tarihleri arasindaki giinlik verilerin kullanildig1 calismada
petrol fiyatinin altin fiyati iizerinde fazla bir etkisinin olmadig1 ve petrol fiyatini tahmin

etmede altin fiyatinin kullanilamayacagi sonucuna varmuslardir.®**

Topgu’nun (2010) c¢alismasinda Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD dolar kuru,
petrol fiyati, enflasyon orani, faiz orani, kriz ve global para arzinin altin fiyatina etkisi
zaman serileri yontemiyle analiz edilmistir. Veriler aylik bazda olup Ocak 1995- Eyliil
2009 donemine aittir. Sonug olarak Dow Jones Sanayi Endeksi ve dolar getirileri, altin
getirilerini negatif yonde, global para arzi ile krizin ise pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Petrol fiyatlari, faiz ve enflasyonun altin fiyatlar ile pozitif yonli iligkisi

tespit edilmekle birlikte, iliskinin giicii istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamustir.

Tas¢r’nin (2010) calismasinda Cumhuriyet altini fiyatlarinin Dow Jones endeksi,
ABD dolar1 kuru, diinya altin fiyatlari, faiz oran1, IMKB100 endeksi, ham petrol varil
fiyat1 ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinden etkilenip etkilenmedigi tespit edilmeye
calisgtlmigtir. 1994-2009 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak 192 gézlemle
yapilan analizler sonucunda, IMKB 100 endeksi, Dow Jones endeksi, dolar kuru ve
petrol fiyatinin altin fiyatin1 etkilemedigi, ancak diinya altin fiyatlari, faiz orani ve

tiiketici fiyat endeksinin Cumhuriyet altin1 fiyatlarin etkiledigi tespit edilmistir.

%32 Levent Gokdemir ve Suzan Ergiin, “Altin Fiyatlarindaki istikrarsizigm Altin Ticareti Uzerindeki
Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Journal Of Yasar University, 2 (5), 2007.

333 Erkan Poyraz ve Saliha Didin, “Altin Fiyatlarindaki Degisimin Déviz Kuru, Déviz Rezervi ve Petrol
Fiyatlarindan Etkilenme Derecelerinin Coklu Faktor Modeli Ile Degerlendirilmesi”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13 (2), 2008.

34 Ugur Soytas, Ramazan Sari, Shawkat Hammoudehb ve Erk Hacihasanoglu, “World Oil Prices,
Precious Metal Prices and Macroeconomy in Turkey” [Diinya Petrol Fiyatlari, Degerli Metal Fiyatlar1 ve
Tiirkiye’de Makro Ekonomi], Energy Poalicy, 37, 2009.
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Zhang ve Wei (2010) calismalarinda altin fiyati ile petrol fiyatlar1 arasindaki
ilskiyi esbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleri ile tespit etmeye c¢alismislardir.
Ocak 2000 - Mart 2008 donemine ait verilerin kullanildig1 ¢alismada altin fiyati ile
petrol fiyati arasinda gii¢lii bir korelasyon oldugu ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin
altin fiyatina gore iki kat fazla oldugu ve altin fiyatinin petrol fiyatini, petrol fiyatinin
altin fiyatin1 etkilediginden 5 kat fazla etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica Granger
nedensellik ile petrol fiyatlarinin yiikselirken altin fiyatlarimi etkiledigi fakat diiserken

etkilemedigi sonucunu elde etmislerdir.3®

Duyar (2010) calismasinda diinya altin arzini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin
olusan fiyatlar {izerindeki etkisini incelemistir. Bilhassa diinya altin arzi, altin fiyatlari,
altin iiretim maliyetleri ve firmalarin {iretim - fiyat iligskisindeki tavirlarini analiz etmis
olup, sonu¢ olarak; diinya altin arzim1 etkileyen baslica faktorler arasinda olan
madencilik sirketlerinin arastirma biitgelerine dikkat ¢cekmis, daha sonra madenlerdeki
verimi artirmalari, madencilik sirketlerinin birlesmesi, yeni maden yataklar1 arama gibi
faktorlerin altin arzindaki 6nemine vurgu yapmistir. Altin maden sirketlerinin hedging
islemlerle gelecekte satacaklari altin fiyatlarim1 garanti altina alarak madenlerinin
kapanmasina engel olacaklari ve merkez bankalarinin sattiklari altinlarin yiiksek

miktarda olmast durumunda fiyatlarin diisecegini dile getirilmistir.

Bali ve Cinel (2011) galigmalarinda altmn fiyatlarmin IMKB 100 Endeksi iizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigi, eger bir etki s6z konusuysa bu etkinin hangi yonde
ve biiyiikliikte oldugunun tespit etmeye g¢alismislardir. Agustos 1995 - Mart 2011
donemi icin altin fiyatlar, altin ithalat tutari, dis ticaret dengesi, faiz oranlari, petrol
fiyatlar1, petrol ithalat tutari, tiiketici fiyatlar1 endeksi, blitce dengesi ve doviz kuru
seklinde 9 bagimsiz degiskeni panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan
analizler sonucunda, altin fiyatlarmin IMKB 100 Endeksi’ndeki degisimleri agiklayan

parametrelerden biri oldugunu ortaya c¢ikarmislardir. Ayrica, altin ithalat tutarimin da

% Yue-Jun Zhang ve Yi-Ming Wei, “The Crude Oil Market and The Gold Market: Evidence for
Cointegration, Causality and Price Discovery” [Ham Petrol ve Altin Piyasasi: Esbiitiinlesme, Nedensellik
ve Fiyat Kesfi igin Kanit], Resources Policy, 35, 2010.
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IMKB 100 Endeksi iizerinde dolayli da olsa bir etkisinin oldugu sonucunu elde

etmislerdir.3*

Toraman, Basarir ve Bayramoglu’nun (2011) calismalarinda altin fiyatlarini
etkileyen faktorler arastirillmistir. Ocak 1992-Mart 2010 donemine ait aylik veriler
tizerinden altin fiyatlar1 ile petrol fiyatlar, ABD Dolar kuru, Dow Jones Sanayi
Endeksi, ABD enflasyon orani, ABD reel faiz oranlar1 arasinda iligki olup - olmadigini
MGARCH modelleri yardimiyla analiz edilmistir. Model’den elde edilen kosullu
korelasyon sonuglarina gore en yiiksek korelasyon negatif yonde olmak iizere ABD
dolar kuruna, ikinci en yiiksek deger ise pozitif yonde olmak {izere petrol fiyatlarina ait
oldugu goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, sadece altin getirisi ile dolar
getirisi arasinda anlamli bir dogrusal iliskinin oldugu, diger degiskenlerin ise altin

getirileri ile anlamli bir dogrusal iliskiye sahip olmadig: tespit edilmistir.**’

Wang ve Chueh (2013) ¢alismalarinda altin fiyati, petrol fiyati, ABD Dolar’1 ve
faiz oranlar1 arasindaki uzun ve kisa vadeli etkilesimi arastirmiglardir. 2 Ocak 1989 - 20
Aralik 2007 dénemindeki giinliik verilerin kullanildig1 calismada altin fiyat:1 ile petrol
fiyatinin birbirini pozitif yonde etkiledigi, faiz oranlar1 ve ABD Dolari’nin ise altin

fiyatlarim negatif etkiledigi sonucuna varmuslardir.>®

Reboredo (2013) calismasinda altinin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara kars:
koruyucu olup olmadigin1 veya giivenli bir liman olup olmadigini aragtirmistir. Ocak
2000 - Eylil 2011 tarihleri arasindaki haftalik verilerin kullanildig1 ¢aligmada altin
fiyat1 ile petrol fiyati arasinda pozitif yonlii dnemli bir iliski oldugunu fakat altinin,
petrol fiyatindaki asir1 dalgalanmalara karsi giivenli bir liman oldugu sonucuna

ulagmustir.>*®

Aksoy ve Topgu’nun (2013) ¢aligmalarinda bir yatirim araci olarak altin ile hisse

senedi, devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici

%% Qelguk Bali, ve Mehmet Ozan Cinel, “Altin Fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi’ne Etkisi ve bu Etkinin
Olgiimlenmesi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 25 (3), 2011.

%37 Cengiz Toraman, Cagatay Basarir ve Mehmet Fatih Bayramoglu, “Altin Fiyatlarmi Etkileyen
Faktorlerin Tespiti Uzerine: MGARCH Modeli ile bir inceleme”, Uluslararas: Alanya Isletme Fakiiltesi
Dergisi, 3 (1), 2011.

%38 yu Shan Wang ve Yen Ling Chueh, “Dynamic Transmission Effects Between The interest Rate, The
US Dollar, And Gold And Crude Oil Prices” [Faiz Orani, ABD Dolari ile Altin ve Ham Petrol Fiyatlart
Arasindaki Dinamik fletim Etkileri], Economic Modelling, 30, 2013.

%% Juan C. Reboredo, “Is Gold A Hedge Or Safe Haven Against Oil Price Movements?” [Altin Petrol
Fiyatidaki Hareketlilige Kars1 Korunma veya Giiveli Liman Olabilir mi?], Resources Policy, 38, 2013.
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fiyat endeksi (UFE) arasinda kisa ve uzun dénemli bir iliskinin olup - olmadig1 analiz
edilmistir. Aylik veriler kullanilarak yapilan analizin gerceklestirildigi donem, Ocak
2003 ve Aralik 2011 tarih araligidir. Yontem olarak Engle-Granger esbiitiinlesme testi,
Granger nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Sonug olarak
altinin hisse senetlerine karsi koruma amacl kullanilabilecegi, enflasyona karsi degerini

korudugundan, giivenli bir yatirim araci oldugu sonucuna varilmstir.**°

3.1.3. Veri Seti ve Yontem

Bu béliimde, uluslararasi altin fiyatlar1 etkileyen temel faktorler belirlenecektir.
Bu amagla, literatiire uygun olarak, uluslararasi altin fiyati ile petrol fiyati, giimiis fiyati,
Dow Jones Endeksi, faiz orani, enflasyon orani ve doviz kuru degiskenleri arasindaki

iliski ekonometrik yontemler kullanilarak tespit edilecektir.

Uygulamada, Ocak 1988 - Mart 2013 tarihleri arasindaki donemi kapsayan aylik
veriler kullanilmistir. Bu donemin ele alinmasmin sebebi; Brent Petrol’e ait daha eski
verilerin bulunamamasi ve c¢aligmanin Nisan 2013 tarihinde yapilmasidir. Segilen
donemde, altin fiyatlar1 bagimli degiskeni ifade ederken, glimiis fiyati, Dow Jones
Endeksi, Brent petrol fiyati, enflasyon orani, faiz oranm1 ve doviz kuru degiskenleri ise
bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. Uygulamada kullanilan degiskenler asagida

tanimlanmaistir.

Altin Fiyati (ALT): Londra Altin Piyasasi’'nda Londra saatiyle saat 10:30’da
belirlenen 1 Ons altinin ABD dolar1 cinsinden aylik ortalama fiyatin1 ifade etmektedir.
Londra Altin Piyasasi’nda belirlenen fiyat tiim diinya tarafindan gosterge niteligi

tastyan bir fiyat seviyesi oldugu icin tercih edilmistir.

Doviz Kuru (RDK): ABD Dolar’nin Euro Bolgesi, Kanada, Meksika, Cin,
Ingiltere, Tayvan, Kore, Singapur, Hong Kong, Malezya, Brezilya, Isvigre, Tayland,
Filipinler, Avustralya, Endonezya, Hindistan, Israil, Suudi Arabistan, Rusya, Isveg,
Arjantin, Veneziiella, Sili ve Kolombiya paralarina oranim ifade etmektedir. Dolar’in
sadece bir iilke parasiyla arasindaki kura bakmak bazen yaniltici1 olabilmektedir. Ticaret
Agirlikli ABD Dolar’1 Endeksi olarak da bilinen bu kur, ABD Dolari’nin diger paralara

kars1 degerini 6l¢gmede daha giivenilir bir endeks oldugu i¢in ele alinmistir.

3?"0 Mine Akspy ve Nuraydin Topgu, “Altin ile Hisse Senedi ve Enflasyon Arasindaki iliski”, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 27 (1), 2013.
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Dow Jones Endeksi (DOW): Tiim diinyanin yakindan takip ettigi ve diinyanin en
biiyiik borsas1 kabul edilen New York Borsasi’nda hesaplanan Dow Jones Endeksi*’nin
aylik ortalamasi alinmistir. Calismada Dow Jones Endeksi kullanilmasinin nedeni,
alaninda lider sirketlerin hisse senetlerinin islem gérmesi ve 1 Ekim 1928 tarihinden

itibaren hisse senedi borsalar1 agisindan gosterge olarak kabul edilmesidir.

Petrol Fiyat1 (PET): Ingiltere ve Norvec arasindaki Kuzey denizinden ¢ikarilan
ve kaliteli ham petrol tiirii olan Brent petroliin varil basina dolar cinsinden fiyatini ifade
etmektedir. Londra IPE (Londra uls. - London International Petroleum Exchange)
Borsasi'nda islem gérmekte olan Brent petroliin varili uluslararasi standart olarak kabul

edildigi i¢cin modelde kullanilmistir.

Faiz Oram (FED): Amerikan Merkez Bankasi tarafindan belirlenen, bankalarin
birbirlerinden borglanirken kullanilan faiz oranin1 (FED Funds Rate) ifade etmektedir.
ABD diinyada lider iilke oldugu i¢in Amerika Merkez Bankasi’nin belirlemis oldugu
faiz oranlar1 tiim diinyay1 etkilemektedir. Bu nedenle Amerika Merkez Bankasi’nin

belirlemis oldugu faiz oranlar1 segilmistir.

Giimiis Fiyati (GUM): Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA) tarafindan
belirlenen 1 ons giimiisin ABD Dolar1 cinsinden aylik ortalama degerini ifade
etmektedir. LBMA, kiymetli madenler piyasasi ve piyasa diizenleyicileri arasinda

bulusma noktas1 niteliginde oldugu i¢in glimiis fiyatlarina ait veriler buradan alinmistir.

Enflasyon Oram (ENF): ABD’ye ait enflasyon oranimi ifade etmektedir.
ABD’de enflasyonundaki ¢ok kiiclik bir degisim diger iilke enflasyonlarmi 6nemli
oranda etkiledigi i¢in bu lilkeye ait enflasyon orani kullanilmistir. Veriler ABD Calisma

Istatistikleri Biirosu’ndan alimustir.

Glimiis fiyat hari¢ diger tiim veriler St. Louis Federal Rezerv Bankasi’na ait
internet sitesi ilizerinden, giimiis fiyatlar1 ise dogrudan LBMA’nin internet sitesinden

alinmustir.

5

“Dow Jones Industrial Index”, “Dow Jones Transportation Index” ve “Dow Jones Utility Index” isimli
ii¢ endeksin ortalamasi olan Dow Jones Bilesik Ortalama’ya ait verileri ifade etmektedir.
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Modelde, faiz ve enflasyon serileri oran seklinde oldugu icin dogrudan aylik
degisim oranlar1, diger biitiin serilerin ise Denklem 3.1 yardimi ile aylik degisim

oranlar1 kullanilmistir.

% * 100 (3.1)

0

Zaman serisi analizlerinde, verilerin duragan olmasi gerekmektedir.>*" Serilerin
duragan olmast durumunda, s6z konusu seriler geg¢mise iliskin ¢ok az bilgi

342

tagtyacaklardir.”™ Bu nedenle degiskenlerin duraganlik analizleri Genisletilmis Dickey

ve Fuller (ADF) (1981) ile Phillips-Perron (PP) (1998) birim kok testi ile yapilmustir.

Genisletilmis Dickey ve Fuller testinde tiim adimlarda, hata paylar1 arasinda
korelasyon olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Dickey-Fuller hata paylar1 arasinda
korelasyon problemi oldugu takdirde, bu sorunu agmak i¢in bagimli degiskenin gecikeli
degerinin (degerleri) esitligin sag tarafinda yer alacagi bir test gelistirmislerdir.343 ADF

Testi Denklem 3.2’de verilmistir.
AYy = Bit + Lot + 6V + X2 a AY + e (3.2)
Denklem 3.2°de, (8)’nn sifira esit olup olmadig test edilir’. Bu esitlik sayesinde
serinin birim kok icerip icermedigine karar verilir.

Phillips-Perron, Dickey-Fuller tarafindan ileri siiriilen birim kok testini

genellestirerek yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir.344

Altin fiyatlarini etkileyen faktorlerin tespit edilebilmesi i¢in altin fiyatlarindaki
degisim oranlarmi tahmin edebilmek amaciyla yapilan regresyon modeli Denklem

3.3’de verilmistir.
Ryt = Bo + BLPET + B,RDK + B3DOW + BL,ENF + sGUM + BoFED + ey (3.3)

Regresyon modelinin tahmin edilebilmesi i¢in ¢oklu dogrusal regresyon yontemi

uygulanacak ve parametreler, En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile tahmin edilecektir.

%1 N. Damodar Guijarati Temel Ekonometri (2009) (6. Baski), (Cev. Giilay Ginliik Senesen ve Umit
Senesen), Literatiir Yayimcilik, Istanbul 2012, s. 713-726.

%42 \Walter Enders, Applied Econometric Time Series, John Wiley&Sons Inc pres, USA 1995, s. 239.

33 Hilal Bozkurt, Zaman Serileri Analizi, Ekin Kitapevi, Bursa 2007, s. 39.

" ADF testinde uygun gecikme sayis1 gecikme kriterlerine gore yapilir. Ornegin Akaike Bilgi Kriteri,
Schwartz Kriteri gibi.

344 Bekir Elmas, “Sermaye Piyasalarinda Etkinlik ve Siirli Arbitraj: IMKB’den Deliller”, IMKB Dergisi,
13 (49), 2012, s. 47.
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Bu yontemle bir bagimli degisken ve birden fazla bagimsiz degisken secilir, bagiml
degiskenin gergek olgiimleri ile bagimsiz degiskenlerden elde edilen tahmin 6l¢timleri

arasindaki uzakligi en kii¢iik yapan regresyon katsayilari1 tahmin edilir.®*
3.1.4. Analiz Sonuglari ve Degerlendirme

Oncelikle serilerin normal dagilim gosterip - gdstermedigini, oynakligin en ¢ok
hangi seride oldugunu anlamak igin seriler hakkinda tanimlayici bilgilere Tablo 3.2°de

yer verilmistir.

Tablo 3.2. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

ALT PET | DOW | ENF | GUM FED RDK

Ortalama | 04550 | 1.0143 | 07089 | -0.0021 | 0.6679 | -0.0219 | 0.1866
Maks. 17.8062 | 58.2411 | 11.7124 | 2.3090 | 21.4859 | 0.5300 | 6.6346

Min. -11.6541 | -26.7253 | -18.8432 | -2.4000 | -19.7211 | -0.9600 | -3.2562
Std. Sap. | 36003 | 9.0783 | 3.5017 | 05651 | 6.2161 | 0.1943 | 1.2751
Carpiklik | 06224 | 06076 | -0.9821 | -0.4742 | 0.2249 | -1.0825 | 0.5768
Basiklk | 52030 | 79638 | 6.9267 | 7.1151 | 43307 | 6.4181 | 4.9077
Jargue-Bera | g1 9471 | 320.7235 | 243.3673 | 225.1504 | 24.9098 | 206.6850 | 62.74662
Olasilik | 9,000000 | 0.000000 | 0.000000| 0.00000 | 0.000004 | 0.000000 | 0.000000
Gozlem 303 303 303 303 303 303 303

Not: HO = Seriler normal dagilmistir. %1 6nem diizeyine goére HO hipotezi reddedilemez.
Ginlik kullamimda oynaklik bir olayda zaman i¢inde meydana gelen
dalgalanmalari ifade ederken, ekonomi literatiiriinde daha resmi bir ifade kazanmakta ve

zaman  serilerinin  rastsalliginda  gdzlenen  degisimi, standart  sapmayi,

betimlemektedir.3*® Tablo 3.2°deki serileri inceledigimizde oynakligin en fazla Brent
petrolde oldugu, sonra sirasiyla giimiis fiyati, altin fiyati, Dow Jones Endeksi, doviz
kuru, enflasyon ve faiz oraminin geldigi goriilmektedir. Jargue-Bera test istatistiine

gore %1 onem diizeyinde biitiin seriler normal dagilim gdstermektedir.

% James H. Stock, Mark W. Watson, Ekonometrive Giris, (Cev. Bedriye Saragoglu), Efil Yaymnevi,
Ankara 2011, s. 197.

%40 Bekir Elmas, “Yabanci Portféy Yatirimlarinin IMKB’ye Etkisi: IMKB’de Endeks Bazli Bir Calisma”,
IMKB Dergisi, 12 (47), 2011, s. 11.
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Bu calisgmada yer alan modelde c¢oklu dogrusal baglanti hatasi bulunup
bulunmadigini ortaya ¢ikarmak icin dncelikle seriler arasindaki korelasyon katsayilar

hesaplanmustir.

Tablo-3.2°de korelasyon matrisi olusturulmustur. Istatiksel olarak korelasyon
katsayist 1 ile -1 arasinda bir degerdir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin
isaretinin negatif - pozitif olmasi iligkinin yoniinii, mutlak degerinin 1’e yakin olmasi

iliskinin gii¢lii oldugunu, 0’a yakin olmasi ise
347

iliskinin zayif oldugunu ifade

etmektedir.

Tablo 3.3. Seriler Arasindaki Korelasyon

ALT PET DOW ENF GUM FED RDK
ALT 1
PET 0.2132 1
DOW | -0.1578 | -0.0193 1
ENF 0.2667 | 0.3888 | 0.0687 1
GUM 0.6439 | 0.1919 | 0.0987 | 0.2317 1
FED 0.0074 | 0.2438 | 0.0431 | 0.1036 | 0.0768 1
RDK | -0.3872 | -0.3154 | -0.2336 | -0.2064 | -0.2999 | -0.0143 1

Bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon katsayisi en yiiksek 0,39 ( Brent petrol
ile enflasyon arasinda) seklindedir. Bu katsayr ¢oklu dogrusal baglanti hatasina sebep
olacak kadar biiyiikk degildir. Diger degiskenlere ait katsayilar ise daha diisiik
seviyededirler (Tablo 3.3).

Zaman serileri analizinde dogru sonuca ulasabilmek i¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duragan olamayan verilerle tahmin edilen modeller, genellikle sahte
regresyona neden olmaktadir. Regresyonun gergek bir iligkiyi yansitabilmesi zaman

serilerinin duragan olmasiyla yakindan iliskilidir.3*®

47 Sevil Sentiirk ve Zerrin Asan, “Bulanik Mantikta Korelasyon Katsayisi; Meterolojik Olaylarda Bir
Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Miihendislik Mimarhk Fakiiltesi Dergisi, 20 (1), 2007, s.
151.

%8 Bekir Elmas ve M. Sinan Temurlenk, “Hisse Senedi Fiyati-Islem Hacmi Arasindaki Granger
Nedensellik: IMKB’de Hisse Bazli Bir Analiz”, IMKB Dergisi, 11 (43), 2010, s.6-7.
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Caligmada altin getiri fonksiyonunda yer alan yedi degiskene ait serilerin duragan
olup - olmadiklart Gelistirilmis Dickey- Fuller (ADF) ve Phillips Peron (PP) Birim Kok

Testleri ile analiz edilmistir.

Tablo 3.4. Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degigkenler
Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli Sabitli ve Trendli
ALT -15.445042 -15.983712 -15.445042 -15.96203%
PET -13.28350% -13.27255% -12.810612 -12.792532
DOW -14.179772 -14.192292 -14.277272 -14.28095%
ENF -12.794312 -12.774182 -75.85048?2 -75.595712
GUM -14.45071% -14.64314% -14.36709% -14.479772
FED -6.116567% -6.113204% -8.473135% -8.461823%
RDK -11.292612 -11.64033% -11.06859% -11.009432
a-3.451920 a-3.988840 a-3.451847 a-3.988737
b-2.870931 b-3.424825 b-2.870899 b-3.424775
c-2.571845 c-3.135494 c-2.571828 c-3.135465

Not: a: %1 onem diizeyini, b: %5 onem diizeyini, c: %10 6nem diizeyini ifade
etmektedir.

Tablo 3.4’te elde edilen sonuglarda agikg¢a goriildiigii gibi ADF Birim Kok
Testi’nde biitiin degiskenlere ait sabitli sonuglarin mutlak degerleri, %1 6nem seviyesini
ifade eden 3,451920 degerinden, sabitli ve trendli sonuglarda ayn1 6nem seviyesini ifade
eden 3,988840 degerinden daha biiyiiktiir. Aymi sekilde PP Birim Kok Testi’nde de
biitiin degiskenlere ait sonuglarin mutlak degerleri, sirasiyla sabitli ile sabitli ve trendli
%1 O6nem seviyesini ifade eden 3,451847 ile 3,988737 degerlerinden daha biiyiiktiir.
Elde edilen bu sonuclar biitiin serilerin %1 Onem diizeyinde duragan oldugu

gostermektedir.
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En Kiiclik Kareler Yontemi ile yapilan analizde degiskenlere ait katsayilar ve

isaretleri Tablo 3.5’te goriilmektedir.”

Tablo 3.5. En Kiigiik Kareler Testi

Katsayilar Standart Hata t Istatistigi Olasilik
C -3.995782 2.481418 -1.610282 0.1084
PETSM 0.578724 3.146039 1.839533 0.0668
RDK -0.709009 0.120722 -5.873079 0.0000
DOW -0.281956 0.041605 -6.776988 0.0000
ENF 0.710092 0.261750 2.712859 0.0071
FED -0.583714 0.735011 -0.794157 0.4277
GUM 0.330445 0.024232 13.63665 0.0000

R 0.546197 F-istatistigi 59.37760

Durbin-Watson |1.880619 F Olasilik 0.000000

Tabloda agikca goriildiigii gibi altinin Brent petrol, enflasyon ve glimiis fiyatlari

ile pozitif, Dow Jones endeksi, doviz kuru ve faiz oranlari ile negatif bir iligkisi vardir.

Modelden elde edilen parametrelere gore; diger degiskenler sabit kalmak kosulu
ile Brent petroldeki bir birimlik artigin altinda 0,58 birimlik bir artisa, Dow Jones
endeksindeki 1 birimlik artisin 0,28 birimlik azalisa, enflasyondaki 1 birimlik artisin
0.71 birimlik bir artisa, giimiis fiyatindaki 1 birimlik artisin 0,33 birimlik bir artisa, faiz
oranindaki 1 birimlik artisin 0,58 birimlik bir azalisa ve doviz kurundaki 1 birimlik

artisin 0,71 birimlik bir azalisa neden olacagi tespit edilmistir.

Modelin F istatistigine ait olasilik degerinden modelin %1 6nem seviyesinde

anlamli oldugu anlasilmaktadir.

* Yapilan analizlerde petrol fiyatlar1 ve faiz oranlarina ait sonuclarin anlamsiz ¢ikmasi {izerine yapay
degisken ile kriz donemlerinin etkisi ortadan kaldirilmaya ¢aligilmistir. Fakat yapilan yeni analizde ayni
sonuclarin aymi sekilde anlamsiz ¢ikmasindan dolayr yapay degisken cikarilarak petrol fiyatlari {istel
diizlestirme ile mevsimsellikten arindirilmastir.
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Degiskenlerin t istatistigine ait olasiliklara bakildiginda; Dow Jones endeksi,
giimiis fiyatr, enflasyon ve doviz kurunun % 1 Onem seviyesinde altin fiyatini
aciklamada anlamli olduklar1 anlagilmaktadir. Brent petroliin %10 onem seviyesinde
anlamli oldugu ve faiz oraninin ise anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla
altin fiyat1 ile Dow Jones endeksi, giimiis fiyati, doviz kuru, Brent petrol ve enflasyon
orani arasinda anlamli bir iliski oldugu, faiz orani ile anlamli bir iliski olmadig

sonucuna varilmistir.

R? degerinden Dow Jones endeksi, giimiis fiyati, doviz kuru, Brent petrol ve
enflasyon oraninin altin fiyatlarindaki degismenin %355’ini agikladiklar1 sonucu elde
edilmistir. Ayrica Durbin-Watson degeri modelde oto korelasyon olmadigin

gostermektedir.
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SONUC

Altin sahip oldugu {istlin 6zelliklerin yani sira arzinin sinirli olmasindan dolay1
asirlardan beri kiymetli bir maden olma 6zelligini korumustur. ilk zamanlar miicevherat
ve slis esyast olarak kullanilan altin, zaman i¢inde para olarak kullanilmis, daha
sonralar1 ise para sisteminin temelini olusturan bir enstriiman olarak islem gérmeye
baslamistir. Bilim ve teknolojinin gelismesiyle beraber endiistride de kullanilmaya
baslanan bu degerli maden, finans sektoriiniin gelismesiyle birlikte bir yatirim araci
olarak da deger kazanmaya baslamistir. Ayrica 19. yiizyilda merkez bankalarinin
rezervleri i¢inde de cok Onemli bir yere sahip olan altinin, finans diinyasindaki
gelismelere paralel olarak ortaya cikan faiz gelirli diger yatirim araglart ve dovizin
yaninda rezervlerdeki yeri azalmaya baglamistir. Buna ragmen altinin, uzun dénemde
degerini muhafaza etmesi, diger yatirnm araglari ile aralarinda ters yonli iliski
bulunmasi, rezervlerdeki riskliligi azaltmasi, kolayca nakde cevrilebilmesi vb.

nedenlerden dolay1r merkez bankalari tarafindan vazgegilememistir.

1970’11 yillarda altim1 parasal sistemdeki roliinlin sona ermesiyle beraber altin
ticareti lizerindeki kisitlar kaldirilmaya ve serbest altin piyasalar1 gelismeye baslamistir.
[k olarak olusturulan spot piyasalarda fiziki altn alim - satim1 gergeklestirilmis, daha
sonralart ortaya c¢ikan vadeli altin piyasalarinda ise vadeli islemler yapilmaya
baglanmistir. Altin fiyatlarinin yiikselmesi ile daha cok ilgi gérmeye baslayan altin
piyasalar1 icinde en Onemlisi sliphesiz Londra Altin Borsasi’dir. Ciinkii bu borsada
belirlenen fiyatlar tiim diinya icin gosterge niteligi tasimaktadir. Diinyadaki diger
onemli borsalar; Ziirih Altin Borsasi, New York Altin Borsasi, Hong Kong Altin

Borsas1 ve Tokyo Altin Borsasi seklinde siralanabilir.

Diinya altin arzinda hi¢ siiphesiz en 6nemli kalemi madenlerden ¢ikarilan altin
tiretimi olusturmaktadir. Kisa siirede altin fiyatina tepki verecek bir elastikiyete sahip
olmayan maden tliretiminde en 6nde giden iilke Cin’dir. Uzun yillar boyunca diinya altin
tretiminde lider olan Giiney Afrika, 2007 yilindan bu yana liderligi Cin’e kaptirmis
olmakla birlikte hala altin alaninda 6nemli bir iilke konumundadir. Altin iiretiminde
diger Onemli {lkeler; Avustralya, ABD, Rusya, Peru ve Kanada seklinde
siralanmaktadir. Tiirkiye’de ise 2001 yilinda 1,4 ton ile baslayan iiretim yaklasik 21 kat
artarak 2012 yilinda 29,5 tona ulasmistir. Madenden elde edilen altinda Onemli
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hususlarin basinda ¢ikarma maliyetleri ve altin fiyatlar1 gelmektedir. Son yillarda altin
fiyatlarinin ¢ok onemli miktarda artmasi neticesinde altin iireticisi sirketler daha rahat
hareket etme imkanma kavusmuslar ve daha once karli olmadigr i¢in terk ettikleri
madenleri tekrar islemeye baslamiglardir. Altin arzinda diger 6nemli hususlardan birisi
olan hurda altin arzi, altin fiyatlarina hemen tepki gosterebilecek elastikiyettedir. Fakat
hurda altin arzinin fiyata tepkisi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farklilik arz
etmektedir. Gelismekte olan lilkelerde altin fiyatinin ylikseldigi donemlerde insanlar
elindeki altinlar1 satma yolunu tercih ederken, gelismis {ilkelerde buna pek
rastlanmamaktadir. Altin arzindaki diger 6nemli iki unsur resmi sektor satiglar: ve altin
madencilik sirketlerinin riski ortadan kaldirmak i¢in yaptiklart Hedging (Korunma)

islemleridir.

Altin arzinin elastik olmamasindan dolay: altin fiyatlarin1 daha ¢ok altin talebi
belirlemektedir. Bu alanda en 6nde gelen sektor ise talebinin yaklasik yarisini olusturan
kuyumculuk sektoriidiir. Bu talepte sliphesiz insanlarin bir siis esyasi olarak altina ¢ok
fazla deger vermesinin yani sira gelismekte olan iilkelerde insanlarin bu siis esyalarini
deger saklama araci olarak ellerinde tutmalari yatmaktadir. Altin talebinde en 6nde
gelen iilke olan Hindistan’in talebinin en O6nemli kismi miicevherat amaghdir. Altin
talebinde diger dnemli iilkeler ise Cin, italya ve Tiirkiye’dir. Ayrica teknolojinin
gelismesiyle beraber elektronik ve discilik alanlarinda da talep edilmeye baslanan altin,
madalyon ve hatira para basimi, merkez bankalarinin rezervlerini c¢esitlendirme ve
saklama amaciyla da talep edilmektedir. Son zamanlarda altin fiyatlarinin yiikselmesi
ile altin, finansal piyasalarda yatirim enstriimanlar1 i¢inde 6nem kazanmaya baslamis ve
altina dayali yeni yatirim araclarinin ¢esitlenmesine sebep olmustur. Giiniimiizde altin,
insanlarin alisageldikleri miicevher ve tasarruflarini saklama amagli kullanimlarinin

disinda artik bir yatirim araci olarak da kendisini kabul ettirmistir.

Altin bireysel bir yatirim aract olmasi, merkez bankalarinin rezervlerinde yer
almast ve altin borsalarinda islem goren bir enstriiman olmasindan dolay1
akademisyenlerin, devletlerin ve yatirnmcilarin dikkatini ¢eken bir metal olmustur. Altin
fiyatlar1 biitlin ¢evrelerin dikkatini ¢ekerken krizler, lilkeler arasi gerginlikler, terérizm
vb. gibi hadiseler de insanlari giivenli bir liman aramaya sevk etmistir. Bu baglamda
altinin giivenli bir liman olup olmadig:1 veya altinin faize, hisse senedine, enflasyona,

doviz kuruna ve bunlar gibi bircok faktdre karsi yatirnmcisini korumada kullanilip
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kullanilamayacagina dair ekonometrik yontemler kullanilarak birgok ¢alisma yapilmis
ve bulunan sonuglar genel olarak altinin giivenli bir liman oldugunu ispatlamigtir. Altin
fiyatlarinin son yillarda ¢ok hizli bir sekilde yiikselmesi de yatirimcilarin altini giivenli
bir liman olarak gordiigiinii kanitlar niteliktedir. Clinkii son yillarda ABD, Japonya,
Avrupa Birligi gibi 6énemli ekonomilerdeki enflasyon beklentisi, yasanan genis c¢apli
krizler, ABD Dolar’ina olan giivenin azalmasi vb. nedenlerden dolay1 yatirimcilar riskli
hale gelen alternatif yatirim araglarindan uzaklasarak altina yonelmislerdir. Fakat son
aylarda krizin etkisinin azalmasi, enflasyonun yiikselecegine dair beklentilerin
zayiflamasi, Avrupa Merkez Bankasi’nin kredi vermesiyle birlikte bankalarin zor
durumdan kurtulmasi, ABD Merkez Bankasi’nin para arzinda daralmaya gidecegini
ifade etmesi neticesinde dolarin yiikselmesi yatirimeilari yeniden riski azalan farkli

yatirim araglarina yonlendirmistir.

Bu calismada son on yilda yaklagik alti kat artarak son aylarda tekrar diisiis
kaydeden altin fiyatlarin1 hangi faktorlerin etkiledigi tespit edilmeye ¢aligilmistir. Bu
nedenle literatiir arastirmasi yapilmis ve bu arastirma neticesinde altin fiyatin1 etkiledigi
diisiiniilen giimiis fiyati, enflasyon orani, faiz orani, hisse sendi fiyatlari, déviz kuru ve
petrol fiyati incelenmistir. Altin fiyatin1 bu faktdrlerden hangilerinin etkiledigini tespit
etmek amaciyla bu degiskenlere ait Ocak 1988 - Mart 2013 donemindeki aylik ortalama
veriler kullanilarak zaman serileri yontemi ile bir analiz yapilmistir. Oncelikle
degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti hatasi bulunup bulunmadigini ortaya
cikarmak icin seriler arasindaki koreldsyon katsayilar1 hesaplanmig ve bu katsayilarin
herhangi bir hataya sebep olacak kadar biiyilk olmadigi tespit edilmistir. Daha sonra
serilerin duragan olup olmadiklar1 Birim Kok Testleri ile arastirilmis ve serilerin %1
onem diizeyinde duragan olduklar: tespit edilmistir. Son olarak hangi degiskenlerin altin
fiyatin1 etkiledigini tespit edebilmek i¢in En Kiiclik Kareler Yontemi ile yapilan analiz
neticesinde, altin fiyatini; petrol fiyati, glimiis fiyat1 ve enflasyon oraninin pozitif, doviz
kuru, Dow Jones endeksi ve faiz oraminin ise negatif etkiledikleri belirlenmistir.
Modelden elde edilen parametrelere gore; diger degiskenler sabit kalmak kosulu ile
Brent petroldeki bir birimlik artisin altinda 0,58 birimlik bir artiga, enflasyondaki 1
birimlik artigin 0,71 birimlik bir artisa, giimiis fiyatindaki 1 birimlik artigin 0,33 birimlik
bir artisa, Dow Jones endeksindeki 1 birimlik artisin 0,28 birimlik azalisa, doviz

kurundaki 1 birimlik artisin 0,71 birimlik bir azalisa ve faiz oranindaki 1 birimlik artisin



113

0,58 birimlik bir azalisa neden olacagi bulunmustur. Bunun yaninda giimiis fiyati,
enflasyon orani, Dow Jones Endeksi ve doviz kurunun %1 6nem diizeyinde, petrol
fiyatinin %10 6nem diizeyinde anlamli olduklari, faiz oranmin ise anlamli olmadig1
tespit edilmistir. Ayrica modelde kullanilan degiskenlerin altin fiyatinda meydana gelen

degisimin %56’sin1 agikladigi sonucuna ulasilmistir.

Calismanin analizinden elde edilen bulgular dogrultusunda, Ocak 1988 - Mart
2013 doneminde analizde kullanilan degiskenler arasinda altin fiyatini en ¢ok etkileyen
faktoriin enflasyon (0,710) oldugu ve pozitif yonde etkiledigi, daha sonra déviz kurunun
geldigi ve enflasyona c¢ok yakin bir oranda (0,709) negatif yonde etkiledigi tespit

edilmistir. En az etkileyen faktoriin ise Dow Jones Endeksi oldugu belirlenmistir.
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