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Altin Diinya’da her zaman 6nemli olmay1 basarmis degerli bir madendir. Asirlardir in-
sanlarin farkli amaglarina hizmet etmistir. Yeryiiziinde az olmasi, her yerde para yerine
gecebilmesi, bozulmamasi, geri doniisiimii olmasi, asinmamasi, elektik ve 1s1y1 kolay
eletmesi gibi fiziksel ve kimyasal 6zelliklere sahip olan bu degerli maden insanlarin
pesinden gitmesine sebeptir. Altinin fiziksel ve kimyasal 6zellikleri onun kullanim alan-
larin1 oldukc¢a genis bir boyuta tagimaktadir. Uzun yillar boyunca parasal sistemde bir
degisim araci olarak kullanilmis ve uluslar arasi finansal piyasada yogun sekilde islem
gormektedir. Halen diinyada bir¢ok iilke tarafindan rezerv araci olarak kullanilmaya
devam etmektedir.

Calismada altin ve altinin tarihine dair kapsamli agiklama yapilmistir. Diinya ve Tiirki-
ye’de ki altinin kullanim sekilleri alanlar1 ve altin piyasalar1 agiklanmigtir. Altinin rag-
bet gorme nedenleri ve altini etkilen faktorlere deginilmistir. Bu ¢aligmada altinin arz
yonil inelastik yapiya sahip olmasindan dolay altinin talep yonii ele almaktayiz.

Mart 2003 Mayis 2016 donemini kapsayan bu c¢alismada aylik veriler kullanilmistir.
Altin fiyatlarini etkiledigi diisiintilen degiskenler Dow Jones endeksi, glimiis fiyatlari,
ham petrol fiyatlar;, BIST, reel efektif doviz kuru, enflasyon oranlart FMOLS, DOLS
ve CCR esbiitiinlesme testleri kullanilarak analiz edilmistir.

Enflasyon ve doviz kuru degiskenleri duragan seriler olduklari i¢in modele dahil edil-
memistir. Calismada mevsimsellikten arindirilmis, logaritmik seriler kullanilmistir.
Calismada Oncelikli olarak serilerin duragan olup olmadigin1 sinamak amaciyla ADF
(1979), Phillips-Perron (1988) ve KPSS (1992) birim kok testleri kullanilmustir.
Johansen esbiitlinlesme testi yapilmistir. Johansen es biitiinlesme testinin yapilabilmesi
i¢in serilerin ayni dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle duragan seriler
olan enflasyon ve kur degiskeni es biitiinlesme analizlerine dahil edilmemistir.

Tahmin sonuglar1 incelendiginde enflasyon, kur ve petrol degiskenlerinin anlamli olma-
dig1 goriilmektedir. Bununla birlikte regresyon tahmininden elde edilen sonuglar es bii-
tiinlesme tahmin sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Es biitiinlesme analizinden fark-
I1 olarak regresyon modelinde kur degerinin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Istanbul
Borsasi’ndaki degismeler altin fiyatlarini negatif etkilerken, giimiis fiyatlar1 ve Ameri-
kan borsasindaki degismeler altin fiyatlarini pozitif etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler : Altin, Altin Fiyati, Altin Talebi
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Gold is a valuable mine that has always managed to be important in the world. It has
served people for different purposes for centuries. This little metal on earth has a
physical and chemical properties such as being able to substitute money everywhere,
not to be spoiled, recycled, not to be eroded, easy to handle with electricity and heat,
and so on. The physical and chemical properties of gold make it a very wide area of use.
It has been used as a means of exchange in the monetary system for many years and is
heavily traded on the international financial market. It is still being used as reserve tool
by many countries in the world.

A comprehensive explanation of the history of gold and gold has been made in the
study. Besides, the areas of usage of gold in the world and Turkey and gold markets are
explained. The causes of gold's appeal and the factors influencing gold are mentioned.
In this study, we are dealing with the demand direction of gold since the supply
direction of gold has an intellectual structure.

Monthly data were used in this study covering the period from March 2003 to May
2016. Variables considered to affect gold prices were analyzed using Dow Jones index,
silver prices, crude oil prices, BIS, real effective exchange rate, inflation rates FMOLS,
DOLS and CCR cointegration tests.

As the inflation and exchange rate variables are static series, they are not included in the
model. Seasonally adjusted, logarithmic series were used in the study. ADF (1979),
Phillips-Perron (1988) and KPSS (1992) unit root tests were used to test whether the
series were stationary in the study. Johansen cointegration test was conducted. In order
for the Johansen cointegration test to be carried out, the series have to be stable at the
same level. For this reason, the static series inflation and exchange rate are not included
in the cointegration analysis.

When the estimation results are examined, it is seen that inflation, exchange rate and
petroleum variables are not significant. However, the results obtained from the
regression estimation are similar to the results from the co-estimation. Unlike the
cointegration analysis, the exchange rate appears to be insignificant in the regression
model. Changes in the Istanbul Stock Exchange negatively affect gold prices, while
silver prices and changes in the US stock market are positively affecting gold prices.

Keywords: Gold, Gold Prices, Gold Demand




GIRIS
Altin; yerkabugunda en az bulunan, diinyanin her yerinde para yerine gegen, yok olmaz,

bozulmaz, bilinen en iyi iletken olan, asirlardir insanlar1 pesinden kosturmus ve her da-

im degerli bir maden olarak kabul edilmistir.

Calismayi boliimler itibari ile ele aldigimizda, ilk boliimde; altin ve altinin tarihine dair
kapsamli agiklama yapilmistir. Diinya ve Tiirkiye’de ki altinin kullanim sekilleri alanla-
r1 ve altin piyasalar1 agiklanmistir. Birinci bolim sonunda altinin ragbet gérme nedenle-

11 ve altini etkilen faktorlere deginilmistir.

Calismanin ikinci kisminda; 2003:03 - 2016:05 donemini kapsayan bu ¢alismada Tiirki-
ye’de altin fiyatlarii belirleyen faktérler FMOLS, DOLS ve CCR egsbiitiinlesme testleri
kullanilarak analiz edilmistir. Calismada mevsimsellikten arindirilmis, logaritmik seriler
kullanilmistir. Calismada oncelikli olarak serilerin duragan olup olmadigini sinamak
amaciyla ADF, Phillips-Perron ve KPSS birim kok testleri kullanilmistir. Tahmin so-
nuglart incelendiginde enflasyon ve reel doviz kuru disindaki degiskenlerin birim kdke
sahip oldugu yani duragan olmadiklar1 goériilmektedir. Duragan olmayan bu serileri
duraganlastirmak i¢in serilerin 1. farklari alinmistir. Serilerin I(1) diizeyinde duragan
olduklar1 gériilmektedir. Johansen es biitiinlesme testi ve CCR es biitiinlesme testi kul-

lanilmstir.
Calismanin amaci

Yapilan bu ¢alismada Diinya’y1 pesinden kosturmay1 basaran altinin; Tiirkiye’deki ro-
liinii ve etkilerini tespit etmek, Tiirkiye’de Mart 2003 - Mayis 2016 donemleri arasinda
altin fiyatlari etkileyen faktorleri tespit etmek amaglanmistir. Modelde bagimli degis-
ken olarak Altin fiyatlarin1 ve bagimsiz degiskenler olarak; Tiiketici Fiyat Endeksi,
Ham Petrol Fiyatlari, Glimiis Fiyatlari, Amerika Dow Jones Sanayi Endeksi, Enflasyon
Oranlari, Tiife Bazli Reel Efektif Déviz Kuru ve BIST 100 alinmustr.

Calismanin 6nemi

Altin Diinya’da asirlardir 6nemini koruyan bir madendir. Altin birgok alandaki islevsel-
ligi kendisine talebi her daim ¢ekmeyi basarmistir, ugruna savasalar ve barislar yapil-

mistir, var olan 6zellikleri onu her zaman cazip hale getirmistir. Diinya’da uluslararasi



finansal piyasalarda aktif rol almasi ve halen birgok iilke tarafindan rezerv araci olarak
kullanilmas: altina arz1 ve talebi artirmistir. Ustiin dzelliklere sahip bu madenin Tiirki-
ye’deki etkilerini arastirmak amaciyla 2003 sonras1 veriler baz alinarak Tiirkiye ekono-

misindeki 6nemi vurgulanmak istenmistir.
Calismanin yontemi

Mart 2003 Mayis 2016 donemini kapsayan bu c¢alismada aylik veriler kullanilmistir.
Altin fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen degiskenler Dow Jones endeksi, glimiis fiyatlari,
ham petrol fiyatlari, BIST, reel efektif doviz kuru, enflasyon oranlar1 FMOLS, DOLS

ve CCR esbiitiinlesme testleri kullanilarak analiz edilmistir.

Enflasyon ve doviz kuru degiskenleri duragan seriler olduklari i¢in modele dahil edil-
memistir. Calismada mevsimsellikten arindirilmis, logaritmik seriler kullanilmistir.
Calismada Oncelikli olarak serilerin duragan olup olmadigin1 sinamak amaciyla ADF
(1979), Phillips-Perron (1988) ve KPSS (1992) birim kok testleri kullanilmistir.
Johansen esbiitlinlesme testi yapilmistir. Johansen es biitiinlesme testinin yapilabilmesi
icin serilerin ayni dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle duragan seriler

olan enflasyon ve kur degiskeni es biitlinlesme analizlerine dahil edilmemistir.



l. BOLUM: ALTININ FiYATINI ve TALEBINi BELIRLEYEN
FAKTORLER

1.1. Altin ve Altin Piyasasimin Tanim ve Ozellikleri

Altinin periyodik cetveldeki simgesi Au, atom numarasi 79, atom agirhg 197 dir. Oz-
giil agirligr 19.3gr/cm?3, erime noktasi 1.063 °C ve dayanikliigi 119 kg/m?°dir. Altin
glimis, nikel, bakir, paladyum gibi metallerle alasim halinde kullanilmaktadir. Alagim
icindeki altin metalinin, alasimin agirhi§ina orami altinin safligin1 gostermektedir. Bu
oran bin de olarak ifade edilir ve sadece binde bin olan altin, saf kabul edilir (Tasci,
2010: 3). “Ayrica altin, 19,3 gr/cm3, 6zgiil agirhig ile dyle yogun bir maddedir ki, 1
litre suyun s1gdig1 yere yaklasik 20 kg. altin sigabilir” (Turgut, 2006: 5).

“Yerkabugunda en az bulunan elementlerden biridir. Bu nedenle yeni bir al-

tin madeni kesfetmek ¢ok zordur. Yok olmaz, bozulmaz, korozyona dayanik-

Lidir. Diinya’nmin her yerinde para yerine geger. Altin yeryiiziinde bilinen en

iyi iletkendir ” (http://altinmadencileri.org.tr, 2016).
Altin dogada, bazen kristallesmis yaprak veya sagilmis olarak kayalarin arasinda ve
bazen kumluk arazilerde irili ufakli kiilgeler, taneler, pullar halinde olmak tizere iki se-
kilde bulunur. Dogal altin daima bir miktar giimiisle karisik halde bulunur. I¢erisinde ne
Olciide giimiis varsa, rengi de o Olcilide soluk sar1 olur. Volkanik arazilerde ve billurlas-
mis taslar i¢cinde bulunan altin madeni, bu taglarin 6giitiilmesi ve su i¢ginde “ramat” usu-
li 1le yikanip civa ile malgama yapilmasi suretiyle saf altin olarak ayristirilir. Kumlarda
ve Ozellikle daglardan inen dere yataklarinda bulunan altinlar da “ramat” usulii ile te-
mizlenir, eritilerek plak halinde dokiiliir, elektroliz yoluyla saflastirilir veya “kal” usulii
ile kezzaptan (Nitrik Asit HNO3) ¢ekmek suretiyle i¢indeki yabanci maddelerden arindi-
rilir. Bu is igin bazen za¢ yag: (Siilfiirik Asit H,S0,) kullanilir. Elektroliz yoluyla te-
mizlenen altinin safligi 999,9/1000 iken, “kal” usulii ile temizlenenlerin saflik derecesi

995/1000°dir (Turgut, 2006: 5).

Parasal degeri itibariyle platin kadar degerli olmamasina ragmen, altin ytizyillardir in-
sanlar1 pesinden kosturmus ve her zaman degerli bir maden olarak kabul edilmistir.
(Elmas ve Polat, 2013: 34). Uluslararasi ticarette altin; troy ons ve kg 6l¢ii birimi kulla-
nilmaktadir. Troy ons, ons olarak ifade edilir. 1 troy ons= 31,1038079 gr ve
1kg=32,1507425 onstur. Ticarete konu olan kiil¢e altinlarin saflik oran1 %0995’tir.


http://altinmadencileri.org.tr/

Altin asitlere kars1 dayanikli, dogada serbest halde bulunabilen, kolay islenebilen, hava
ve sudan etkilenmeyen parlak sari rengi ile goz alan bir metaldir. Paslanmaz, donuklas-
maz ve saf haldeyken kolayca sekil verilebilir. Bu {istiin fiziksel ve kimyasal 6zellikleri
nedeniyle kiymetli madenler arasinda kesfi en énemli sonuglar doguran madendir. in-
sanlar1 asirlarca pesinden siiriiklemis, savas ve bariglara neden olmustur. Estetik olmasi
nedeniyle bazen miicevher, rezerv aract olma 6zelligi ile bazen kiilge, degisim araci
Ozelliginden Otiiri bazen para sekline giren altin tiim zamanlarin en degerli madeni ol-

mustur (Topcu, 2010: 3-4).

Altin, neredeyse insanlik tarihinin baslangicindan beri siis esyast ve para olarak kulla-
nilmistir. Giiniimiizde altin, kolay islenebilirligi, asinmamasi, elektrigi ve 1siy1 kolay
iletmesi gibi nedenlerle elektronik, iletisim, lazer, optik, havacilik ve ila sanayilerinde
giderek daha ¢ok kullanilmaktadir. Ayrica, alerji yapmadigi igin tip alaninda da altindan
yogun bir bicimde yararlanilmaktadir. Altinin kullanim alanlar1 miicevher, altin para,

elektronik, diger sanayiler, discilik, madalyadir (http://kozaaltin.com.tr, 2002).

Altiin kullanim alanlar1 toplumlara ve cografi bolgelere gore degisir. Altin1 bu kadar
degerli yapan sey aslinda iiretim miktarinin kisith olmasindan kaynaklanmaktadir. Ma-
den ocaklar1 belli bir iiretim kapasitesine sahiptir, altin fiyatlarindaki artis ve diisiise
gore liretim yapilamamasi nedeniyle iiretimin fiyat degisikliklerine kars1 esnekligi dii-
siiktiir. Boylece altin arzinin, altin fiyatlarinda meydana gelen artis ve azaliglara gore

kisa siirede cevap vermemektedir.

Altinin yerine konabilecek bagka bir maden olmayis1 onu diger madenlerden {istiin ko-
numa koymustur. Altinin fiziksel ve kimyasal 6zellikleri baktigimizda, yine kiymetli
giimiis ve platin gibi diger madenleri geride biraktig1 gériilmektedir. Ayrica altin uzun
yillar parasal sistemde bir degisim araci olarak kullanilmigstir, tasarruf ve yatirim araci
olarak kullanilmaktadir ve giiniimiizde diinyada birgok iilke tarafindan rezerv araci ola-

rak kullanilmaya devam etmektedir.

M.O. 5000 yillarinda bakir ile dogal bir alasim halinde Misir’da toprak altindan ¢ikari-
lan ve M.O. 3900 yillarinda gelistirilen 1sitma teknikleri ile eritilip islenebilecek hale
getirilen altin, para icat edilmeden once {izerine damga ve marka basilan bazi kiilge ve

levhalar seklinde paranin ilk onciiliigiini yapmistir (Elmas ve Polat, 2013: 34).


http://kozaaltin.com.tr/

Yani altin kesfinden bu yana her zaman kendine ekonomik ve ticari platformda yer

bulmustur. Bu da onu tiim zamanlarin en degerli ve vazgecilmez madeni yapmustir.
1.2. Kiymetli Bir Maden Olan Altimin Tarihi

Diinyada altin {iretiminin ge¢misi MO 4.000 yillarma kadar, Anadolu’nun altin isleme
gecmisi ise MO 3.000°li yillara uzanmaktadir. Anadolu’da yasamis olan uygarliklar,
Hititler, Urartular, Frigyallar, Iyonyalilar, Lidyalilar, Romalilar, Bizanshlar, Selguklu-
lar ve Osmanlilar dini ve estetik nedenlerle taki stilleri liretip gelistirmislerdir. Anado-
lu’daki taki kiiltiirti Kuzey Suriye ve Mezopotamya’nin etkisi altinda kalmistir, Helenis-
tik donemde kuyumculugun merkezi olan Antakya Roma doneminde de yerini koru-

mustur.

Tarih Oncesi ¢aglardan beri altin dnceleri 6deme araci daha sonralari ise yatirim aract
olarak kullanilarak, her donemde 6nemini korumustur. Altinin yasal olarak para yerine
kullanilmasmna ilk kez M.0.1091°de Cin’de baslanmistir. Agirhiklar1 resmi mercilerde
damgalanmis kiilceler halinde bir degisim araci olarak kullanilmaya baglanan altin, ha-
len giiniimiizde tiim diinya tarafindan taninan tek degisim araci olma 6zelligini tagimak-
tadir. Onceleri hiikiimdarlarin en énemli parcalarini olusturan altin, modern ekonomile-
rin olugmast ve bankacilik sistemlerinin gelismesiyle birlikte parasal islevini yitirmesine
ragmen, ulusal devletlerin merkez bankasi rezervlerinin iginde gok biiyiik bir paya sahip
olan altin, uluslararasi ticaretin artmasi ve finans piyasalarinda goriilen gelismeler para-
lelinde yerini daha ¢ok doviz cinsi {izerinden alternatif yatirim araglarina birakmis ol-

masina ragmen halen 6nemini yitirmemistir (Vural, 2003: 7).

Modern ekonomilerde altina alternatif yatirnm araglarmin tiiremesi ile birlikte altinin
kullanim1 azalmis gibi goziikse de, aslinda altin hi¢gbir donemde degerini ve 6nemini

kaybetmemistir.

Altin1 tarih i¢inde bes farkli doneme ayirabiliriz; Merkantilist Donem, Altin Sikke Stan-
dard: Sistemi, Iki Savas Arasi1 Dénem, Bretton Woods Donemi, Serbest Altin Piyasasi

Donemi’dir.



1.2.1. Merkantilist Donem (16. yy — 18. yy)

Avrupa’da 16.yy’dan 18.yy’1n ortalarina kadar devam eden iktisat politikasina Merkan-
tilist denir. Bu diisiinceye sahip olanlar dis ticaret fazlas1 verilerek devlet hazinesinin
olabildigince biiyiitiilmesi, devletin zenginlesmesini saglamak ekonomi politikalarinin
amacidir. Bu nedenle iilkeye altin ve giimiis girigini arttirmak ve biriktirmek ¢ok 6nem-
lidir. En fazla ihracat fazlasiyla iilke parasini gii¢lii tutmaya dayanir. Bu nedenle iilke-
den altin ¢ikisin1 engellemek icin ithalat1 yiiksek glimriik vergileriyle en aza indirmeye

hatta yasaklamaya ¢alisilmistir.
1.2.2. Altin Sikke Standardi Sistemi (1873 — 1914)

19. yy'da sanayi toplumunun ortaya ¢ikmasiyla birlikte ulusal ve uluslararasi ticaretin
gelismesi, resmi bir degisim standardina olan ihtiyacin artmasina yol agmistir. Bu do-
nemde yeni altin madenlerinin kesfedilmesi ile altin arzinin artmasi, altinin yurt i¢inde
para olarak kullanilabilmesinin yani sira, uluslararasi ticari iglemlerde ve 6demelerde de
para standard1 olarak kabul edilmesine neden olmustur. Ingiltere’nin Napolyon Savasla-
r1 sonunda, diger Avrupa iilkelerinin ise 1870’lerin basinda altin standardina gegmesiyle
birlikte, altinin degisim ve rezerv araci olarak basi ¢ektigi, altinin basli basina parasal
sistemin temelini olusturdugu bir sistem olan Altin Sikke Standard: Sistemi uygulanma-
ya baslanmigtir. Altinin para olarak tiim fonksiyonlarini yerine getirdigi Altin Sikke
Standardi, 1873’ten 1914’e tamamiyla ekonomilere hakim duruma gelmistir. S6z konu-
su dénemde diinya ekonomisinin merkezini Bat1 Avrupa, dzellikle de Ingiltere nin olus-
turmasi nedeniyle, altin standardin1 ¢ogunlukla Avrupa tlkeleri benimsemistir (Vural,
2003: 8).

Altin madenlerinin kesfi altin arzin1 bollagsmasina sebep olup; altinin para olarak kulla-

nilmasini artirarak parasal sistemin temelini olugturmustur.

Klasik diistincenin temel varsayimlari altinda altin standardinin kabul edilmesi baz1 ku-
rallar1 biinyesinde barindirir. Ilk olarak, biitiin iilkelerin para otoriteleri ulusal paralari-
nin resmi altin degerini belirlemesi gerekmektedir. Altinin para degeri, icerdigi sabit
agirliktaki ve safliktaki altina esit tutulmustur. Diger bir kural, her para otoritesinin
kendisine getirilen kiilgeyi satin almasi ve kiilgeleri madeni sikke olarak basmasi ge-

rekmektedir. Bu nedenle, iilkedeki altin rezervi her zaman i¢ para arzina esit olacaktir.



Baska bir kural, kendisine gelen kiil¢eyi satin almak zorunda olan para otoritesi, boyle-
likle resmi fiyatin altinda bir fiyatta seyredebilecek fiyati onlemektedir. Altinin resmi
fiyattan arz ve talebi sonsuz esneklige sahiptir. Ancak bu durumda para otoritesi altinin
resmi fiyatin1 sabit tutarken, para miktar1 tizerindeki kontroliinii kaybedebilmektedir

(Tasc1, 2010: 7).

Bu sistemin en onemli 6zelligi; otomatik altin sistemini canlandirmasi olmustur. Bu
sisteme baktigimizda; doviz kuru iki iilke parasinin altin paritesini belirleyen bir diizey-
de sabit kalacaktir ve dis ticaretin serbest olmasi durumunda 6demeler bilangosu kur

tizerinden otomatik dengeye gelecektir.

Altin standardinin evrensel olmasi ve her iilkenin kendi parasini altinla tanimlamis ol-
masindan dolay1 biitiin {ilkelerin paralar1 birbirine baglanmistir. Bunun i¢in de, o do-
nemlerde buglinkiine benzer bir doviz piyasasina gerek yoktur. Bu sistemde altin sikke-
lerin yaninda bunlar1 temsil eden tahvil niteligi olan banknotlar oldugu gibi tali para

olarak adlandirilan madeni para ve giimiis para da mevcuttur (Tase¢1, 2010: 8).
Birinci Diinya Savasi’nin olmasi altin standardi donemini sona erdirmistir.
1.2.3. iki Savas Aras1 Dénem (1914 — 1944)

Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla diinyadaki denge bozulmaya baslamistir. Mey-
dana gelen mali krizler sebebiyle altin para standardini benimseyen iilkeler (basta ingil-
tere) bu sistemden vazge¢meye baslamislardir. Ulkelerin 1. Diinya Savasi’nin baslang:-
cimna kadar kagit paralarin altin karsilig1 bulabilirken savasin boyunca ve sonrasinda altin
rezervlerinin azalmasiyla 1914°ten 1920’li yillarin baslarina kadar kagit paralarin kon-

vertibilitesi durmustur.

Kagit paralarin savas nedeniyle altina doniistiiriilebilme 6zelligine son verilmesi, Birinci
Diinya Savasi sonrasinda zarar goren iilkelere savas masraflarini karsilamak igin kont-
rolsiiz bir sekilde para basma serbestisi saglamis, iilkelerin merkez bankalarindan siirek-
li bor¢lanmalar1 enflasyonist bir yaratmus, farkli iilke paralarinin birbirleri ve altin karsi-
sindaki degerlerinin genis bir bant icerisinde serbest birakilmasina neden olmustur. Sa-
vas sonrasinda Avrupa’daki altin rezervinin énemli bir kisminin savastan giiclii ¢ikan
ABD’ye kaymasi, iilkeler arasinda altin rezervinin dagilimini olumsuz etkileyerek, Altin

Sikke Standardi Sistemi’nin ¢okiisiinii hizlandirmistir (Vural, 2003: 10).



Birinci Diinya Savasi’nin bitmesinin ardindan Avrupa devletleri yipranmis ekonomile-
rini diizeltmek icin altin standard1 sistemine donmek istemiglerdir. Ciinkii dis 6demeler

dengesi siireklilik arz ettigi donem altin standardi donemidir.

Savag ekonomik anlamdaki kaybinin biiyiik olmasina neden oldugu ve Avrupalilarin
altin rezervleri savas harcamalar1 karsilayamamistir. Bu durum ABD i¢in pozitif etki
yaratmustir. Ciinkii ABD 1850’lerde kendi topraklarinda altin bulmustur ve kendierini
giiclii duruma getirecek kadar altin biriktirmislerdir. Ayrica savasin sonunda ingilizler
hem paralarini degerli hem de ihracat miktarini yiikseltmeyi amag edinmislerdi. ingiliz-
ler, diger devletleri de paralarinin degerini yiiksek tutmalarini saglayacak bir yontem
buldular ve boylece diger devletlerin ihracat1 azalacak ayn1 zamanda Ingiltere’den yapi-
lan ithalata katkilar1 olacaklardi.

Altin standardina dénmek icin gergeklestirilen en dnemli girisim, 1922 yilinda diizenle-
nen “Cenova Konferans1” olmustur. Bu konferansta Ingiltere yeni bir altin standard:
sekli giindeme getirmistir. Bu yeni altin standardi sekli ile diinya ticaretinde 6nemli pa-
ya sahip iilkelerin, altin1 rezerv olarak tutacaklari, para basarken bu altinin ¢ok az bir
miktarii kullanacaklari ya da hi¢ kullanmayacaklar1 ve diger iilkelerin ise rezerv olarak
doviz tutacaklar bir uluslararasi para sisteminin kurulmasi hedeflenmistir. “Altin déviz
standard1” ad1 verilen bu sistem ile altin talebinin altin arzindan daha hizli arttig1 do-
nemlerde altinin daha kontrollii kullaniminin saglanmasi amaglanmistir. Bu sistem,
resmen uluslararasi para sistemi olarak kabul edilmemis olmakla birlikte, bir¢ok iilke
tarafindan kabul edilerek uygulanmaya baslamistir. Ingiltere 1925 yilinda resmen altin
standardina geri donmiis, ancak altin1 para olarak tedaviil etmeyerek bir altin standardi

cesidi olan altin doviz standardini uygulamaya baslamistir (Atay, 2013: 26).

Bu konferansta alinan kararlar sonucunda 1928 yilinda tiim iilkeler yeniden altin stan-
dardina déonmiis yapmislardir. Parite savas dncesi donem paritesi olarak benimsemisler-
dir. Sistemde altin paralarin yerine, altina doniistiiriilebilen kagit paralar vardir. Kagit
paralarin yani sira ¢ek, polige gibi kaydi paralarin da tedaviilii 6zellikle 20.yy basinda
mekanizmada islem gormeye baslamistir. Banknotlar, altinda tahvil 6zelligine sahiptir-
ler. Bunlarin yani sira para otoritelerinden altin kiilge saglanmasi, piyasadan altin para

cekilmesine neden olmus, kaydi paranin kullanimi artmistir. Boylece altin sadece dis



O0demelerde kullanilir duruma gelmistir ve boylece altin, para arzina tam bir karsilik

olmustur.

Ayrica, altin kiilge standardini benimseyen {iilkelerin paritelerini ulusal ve uluslararasi
sayginlik gibi nedenlerden savag Oncesi seviyede tutmaya caligsmalar1 diinya ¢apinda
deflasyonist baski yaratmistir. Ulkelerin rezervlerini koruyabilmek icin kisitlayici para
ve maliye politikalari izlemeleri, 1929 Biiyiik Buhrani’nin olusmasinda rol oynamaistir.
Buhran nedeniyle ardi ardina yasanan iflaslar, artan likidite talebi, para piyasalarindaki
panik ve uluslararas1 6demeler sisteminin ¢okmesi, 1929 — 1933 yillar1 arasinda en az
otuz bes iilke parasinin altin ile olan iliskisine son verilmesine neden olmustur. Altin
standardinin bir iilkenin kalkinmasi i¢in gerekli kredi ve istthdam politikasinin gerekle-
rine ters diistigii fikri yayginlasmis, Altin Kiilge Standardi Sistemi sona ermistir (Vural,
2003: 11).

Altin standardinin yikilmasi sonucunda iilke paralarinin konvertibilitesi ortadan kalkmis
ve bu durum uluslararas1 6demelerde sikintilar yasanmasina neden olmustur. Bu sorun-
lar1 asmak icin de Ingiltere dnderliginde “Sterlin Sahasi”, ABD disindaki birkag iilke
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“Dolar Sahas1” ve Fransa Onderliginde “Altin Blok’u” gibi birbirleriyle ilgisi olmayan
para sahalar1 kurulmustur. Bunun yaninda, Almanya ve azgeligmis tilkelerin olusturdu-
gu bir grup ise kambiyo denetimi uygulamaya baslamistir. ABD ise 1934 yilinda, para
birimi olan dolarin bir miktar deger kaybetmesine izin verdikten sonra ABD dolarinin
degerini, yaklasik yiiz yildir sabit sekilde korunan 1 ons saf altin i¢in $20,67 seviyesin-
den 1 ons saf altin icin $35 seviyesine yiikselterek yeniden belirlemistir. ABD dolarinin
degeri, 1 ons saf altin i¢in $35 olarak savas sonrasi donemde ABD dolarinin uluslarara-
s1 rezerv para birimi olarak kabul gérdiigli uluslararasi para sisteminin temelini olustur-
mustur(Atay, 2013: 28). Ikinci Diinya Savasi’ndan &nce uluslararasi para sistemi islevi-
ni yerine getiremez hale gelmis ve kurulan para bloklari, uygulanan kambiyo denetimle-
ri de basarili olamamistir. Savasin baslamasi ile birlikte artan giimriik tarifeleri, siki
miktar kisitlamalar1 ve rekabetci devaliiasyonlar diinya ekonomisi ve ticaret hacmini
daraltmistir. Bu yasanan olaylar sonucunda diinyada ticareti serbestlestirecek ve ulusla-

raras1 6demeleri rahatlatacak bir uluslararasi ticari ve mali sistemin kurulmasini gerekli

hale getirmistir.



1.2.4. Bretton Woods Donemi (1944 — 1973)

“Altin standardinin ¢okmesiyle birlikte uluslararasi finans sisteminde bir belirsizlik do-
nemi yaganmistir” (Kiiltlircli, 2014: 25). ABD, 2. Diinya Savas1 sonrasinda gii¢lii bir
ekonomiye sahip olmakla beraber, elinde biiylik miktarlarda altin rezervleri bulundur-
maktaydi. Fakat ayn1 durum Avrupa iilkeleri i¢in gecerli degildi. Avrupa iilkeleri 2.
Diinya Savas1 sonrasinda biiyiik yara almis ve ekonomileri istikrardan uzakti. ABD’nin
elindeki altin rezervlerinin bir kismin1 Avrupa iilkelerine bor¢ vermesi ve bu suretle
Avrupa tilkelerindeki durgunlugun ortadan kaldirilmasi gerekiyordu. Avrupa iilkelerinin
yeniden imar edilmesi, diinya ticaretine hareketlilik kazandirarak, diinya ticaretinin ge-

niglemesini saglayacakti (Sarioglu, 2009: 13).

Ikinci Diinya Savasi esnasinda 1944 tarihinde Amerika’nin New Hampshire eyaletinde-
ki Bretton Woods kasabasinda bir araya gelen 44 iilkenin temsilcileri savas sonrasinda
uygulanacak uluslararasi 6demeler sisteminin temel prensiplerini belirlemislerdir. Bu

sistemin temelini de altin olusturmaktadir.

“Bu anlagma ile yeni sistemde standart 6l¢li birimi olarak altin, rezerv para olarak ise
ABD dolar1 kabul edilmistir. Bu nedenle bu sisteme, “Altin Kambiyo Standardi” denil-
mistir” (Atay, 2013: 29). 1944 yilinda yapilan Bretton Woods Konferansi’nda biiyiik
oranda ABD’nin goriisleri yoniinde bir uluslararasi para sisteminin kurulmasina karar
verildigi gorilmektedir. Sistem Amerikan dolarina ve altina bagh bir para sistemidir.
Yapilan toplantilarin sonunda Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (IBRD)
kurulmustur. IMF kurulus amaci uluslar aras1 mali iliskileri diizenlemektir, Diinya Ban-
kasmin kurulug amaci ise az geligsmis iilkelere mali yardim saglayarak kalkinmalarina
yardime1 olmak ve savasta yara alan Avrupa Ulkeleri’nin ekonomilerini canlandirmaya

yonelik olarak kurulmustur.

Uluslar aras1 6demelerde ABD Dolari’na ayricalik taninmig, ABD Dolar altina tahvil
edilebilme 6zelligine sahip tek ulusal para olarak kabul edilmistir. Diger ulusal paralarin
altina konvertibilitesi kaldirilmis ve dis degerleri ABD Dolari’na gore saptamislardir.
Bu c¢ercevede, sabit ama ayarlanabilir kur sistemine 1 ons altin 35 ABD Dolari’na esit-
lenmis, diger para birimlerinin degeri de ABD Dolari’na gore tanimlanmistir. Kurlarin
sadece +/- % 1’lik band igerisinde dalgalanmasina izin verilmistir. Altin Standard1 Sis-

temi’nin gelistirilmis bir sekli olan Altin Kambiyo Sistemi’nin 6énemi, ABD Dolari’nin
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uluslar arasi rezerv para statiisiine kavusturulmasidir. Bu sayede, altindan tasarruf edile-
rek uluslararasi 6demelerde rahatlik yaratmak amaglanmistir (Vural, 2003: 13). Bu oran
daha sonra degistirilmis, asag1 ve yukar1 yonde %2,5’a ¢ikarilmistir. Bretton Woods
sisteminde iilkelerin devaliiasyon yapmalar1 kabul edilmis fakat sarta baglanmamustir.
Odemeler bilancosu agik veren bir iilke, oncelikli olarak doviz rezervlerini kullanacak,
bunun yetersiz olmasi durumunda IMF’de kredi alacak ve bununla beraber maliye ve
para politikalariyla ithalat1 kisic1 onlemlere basvurabilecekti. Biitiin bu onlemlerle dis
acigin1 kapatamayan iilkeye, durumu IMF“ye bildirmesi kosuluyla %10 oraninda deva-

liiasyon yapmasina izin verilmekteydi (Kiiltiircii, 2014: 26).

Bretton Woods Sisteminin 1960°1ara kadar sorunsuz bir sekilde islemesini kolaylastiran
en biiylik neden ABD’nin diinya resmi altin rezervlerinin biiyiik kismini elinde bulun-
durmus olmasi ve uluslararasi rezerv para olan Amerikan dolarin1 basma yetkisi olan tek
iilke olmasidir. Savas esnasinda altin stoklar1 oldukca azalan Avrupa iilkeleri ve Japon-
ya, savastan sonra ABD’nden mal satin almak ve yikilan ekonomilerini yeniden kurmak
icin Amerikan dolarina ihtiyaglar1 olmustur. Bu donemde ABD’nin yabanci iilkelere

dolar ihrag etmesi, bu iilkelerin rezervlerini yeniden kurabilmelerini saglamistir.

Bu islem sonucu biitiin ulusal paralar dolayli olarak altina baglanmistir ve boylece ulu-
sal paranin dolar ve altin paritesi olusmustur. ABD, yabanci merkez bankalarina ellerin-
deki dolarlar1 Federal Reserve Bank’a arz etmeleri durumunda, sabit resmi fiyattan altin
satma zorunlulugunu da istlenmistir. Diinya ticaret hacminin artis hizinin altin miktari-
nin artig hizindan yiiksek olmasi nedeniyle uluslararas1 6demelerde karsilasilan likidite
sikintis1 sebebiyle altin sikke standardindan altin kambiyo sistemine gegis olmustur.
Makroekonomik dengenin saglanmasi i¢in mevcut ihtiyaci karsilayacak 6deme aracinin
kullanilmast bir zorunluluk haline gelmistir. Yasanan gelismeler ve gereksinimler, dolar

paritesi (altin/Amerikan Dolar1) diisiiriilerek rezerv yaratma zorunlu hale gelmistir.

Savagsta yikilan iilkelerin dolar talep etmeleri sonucunda 1950’lerin bagina kadar siirecek
bir dolar kitlig1 durumu yasanmis ve bu donem, ‘dolar kitlig1 (dollar shortage)’ olarak
adlandirilmistir. Bu donemde ABD, 6demeler dengesi fazlasi vermis, altin rezervlerini
arttirmistir. ABD’nin 6demeler dengesi 1950’lerin basinda ilk kez agik vermistir. Bu
aciklar 1950’lerin sonlarina dogru, ABD’nin yabanci iilkelere yaptig1 dis yardimlar ve

Kore Savagi nedeniyle giderek artmistir. ABD’nin 6demeler dengesi agiklarini dolar
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basarak kapatmaya ¢alismasi sonucunda diinya piyasalarindaki karsiliksiz dolar miktar
yiiksek seviyelere ulasmis ve bu durum dolarin asir1 degerlenmesine neden olmustur.
Ancak, dolarin sahip oldugu rezerv para niteligi nedeniyle dolarda devaliiasyona gidil-
memistir. Bu yiizden, 1950’lerin sonlarindan itibaren diinyada dolar bollugu durumu
yasanmis ve bu donem, “dolar bollugu (dollar glut)” olarak adlandirilmigtir. Bunun ya-
ninda, savasta yikilan Avrupa llkeleri ve Japonya bu gelismeler sonucunda rezervlerini

arttirmis ve diinyada yeniden ekonomik gii¢ haline gelmislerdir (Atay, 2013: 31).

Sistemdeki bu gelismeler sonucunda, ABD ve sanayilesmis Avrupa tlkelerinin katilim1
ile Londra Altin Fonu kurulmustur. Londra Altin Fonu‘un kurulmasimin en 6nemli ne-
deni Londra’da spekiilatif talebi karsilayarak, Ingiltere Merkez Bankasi’nin yapacag
altin satiglarina yardimcr olmakti. Boyle olmasinin nedeni dolara olan giliveni tekrar
saglayarak, altinin 6zel piyasadaki fiyatini 1 ons: 35 dolar olarak sabit tutma ¢aligilma-
sidir. Ancak ABD’deki altin rezervlerindeki azalmanin devam etmesiyle 1968 yilinda

Altin Fonu dagilmak zorunda kalmistir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi yillarda altin piyasasina ABD ve onun en yakin miittefiki
Ingiltere agirliklarin1 koymuslardir. Déviz kurlarinin ¢ogunlukla dolara ya da altina gore
ayarlandig1 yillar olmustur. Diinya siyaset arenasinda Kore ve Kiiba krizlerinin yagandi-
g1 yillarda ABD, savas harcamalarinin artmasi nedeniyle dis 6demelerinde agik vermeye
baglamistir. ABD’nin aci81 diger Avrupa tilkelerinin fazlasi anlamina geldigi i¢in o za-
man Avrupa’da biriken Euro dolarlar ABD’ye sabit fiyattan altin talebi olarak donmiis-
tir. ABD’nin altin rezervlerindeki azalmanin siireklilik kazanmasi iizerine, miittefiki
olan Ingiltere duruma el koyup altin satmaya baslamustir. Ancak spekiilatif beklentilerle
baslayan talep, serbest piyasada miicevherat ve yatirnm amach kiilge altin talebiyle bir-
lesince kartopu gibi biiylimiistiir. Artan talep nedeniyle acil durum ilan eden ABD ile
Ingiltere yanlarma Belgika, Fransa, Italya, Hollanda, Almanya ve Isvigre’yi de alarak
fiyat istikrarini saglamak amaciyla Altin Havuzunu olusturmuslardir (Kiiltiircii, 2014:
27). Londra Altin Fonu‘un kurulmasinin en 6énemli nedeni diinyanin en biiyiik altin bor-
sas1 olan Londra’da spekiilatif talebi karsilayarak, Ingiltere Merkez Bankasi’nin yapa-
cagl altin satislarina yardimer olmakti. Buradaki asil amag dolara olan giliveni tekrar
saglayarak, altinin 6zel piyasadaki fiyatini 1 ons: 35 dolar olarak sabit tutma c¢abasiydi

(Sar1oglu, 2009: 15).
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Ayrica Altin havuzu, Soguk Savas doneminde Sovyetler Birligi’nin altinlarinin satin
alinmasinda ve sisteme aktarilmasinda 6nemli bir rol almistir. Fakat uluslararast para
piyasasindaki manipiilasyonlar, Vietnam Savasi’nin dolar {izerindeki baskisi sebeiyle
artan altin spekiilasyonlar1 Altin Havuzu islemleri durdurulmustur. 17 Mart 1968 tari-
hinde altin havuzu uygulamasina son verilmistir ve iilkeler, Amerikan dolarina alternatif
rezerv olarak altin1 se¢miglerdir. Boylece altina olan taleplerini arttirmaya baslamiglar-
dir. Diinya ¢apinda altin iiretim miktarinin sinirli olmasi talebi karsilayamamustir ve bu

nedenlerden dolay iilkeler, altin fiyatlar iizerinde kontrol saglama yoluna gitmislerdir.

1944 yilindan 1968 yilina kadar fiyat1 35 ABD Dolari/ons olarak belirlenmis olan altin,
endiistrilesmis bati iilkelerinin finansal yetkililerinin 17 Mart 1968’de bir araya gelerek
uluslar aras1 altin piyasasini ikiye bolmeleri ile bu fiyatin disinda islem gérme olanagina
kavusmustur. Iki dizili piyasa olarak adlandirilan bu sistemle resmi ve serbest piyasa
olarak ikili bir yapiya izin verilmistir. Bu piyasalardan ilki, altinin resmi kurumlar ara-
sinda 35 ABD Dolari/ons’dan islem gordiigii resmi piyasa, ikincisi ise 6zel tesebbiisle-

rin yer aldig1 ve altin fiyatinin serbestge arz ve talebe gore belirlendigi serbest piyasadir

(Vural, 2003: 15).

Bu olaylar sonucunda Altin, Dolar, Alman Marki ve Japon Yeni’ne gore asirt deger-
lenmisti. Sistemden dolay1 parasini devaliie etme gibi bir durumu olmayan Amerika,
O0deme fazlasi olan Almanya, Japonya, Fransa gibi iilkelerin paralarini devaliie etmeleri-
ni saglayarak dolar1 dolayli yoldan devaliie etmek istemistir. Ancak bu iilkeler bu duru-
ma karst ¢ikmistir ve ABD’nin ithalatinin azaltilarak dis agiklarin kapatilmasi yoluna
gidilmistir. Fakat sonrasinda ABD, sisteme lye iilkeleri paralarinin degerini belli bir
oranda yiikseltme konusunda bu tilkeleri kendi diisiincesini yapmak konusunda ikna
etmistir. 1971°de yapilan Smithsonian anlagmasi ile birlikte dolar diger iiye iilkelerin
paralarina gore %9 oraninda devaliie edilmistir. Altinin dolar karsisindaki konvertibili-
tesine son verilerek 1 ons altin 38 dolar olarak degismistir. Ayrica iiye tilkelerin ulusal
paralariin dolar paritesi etrafindaki dalgalanma sinir1 +/- yiizde 2, 25’e yiikseltilmistir.
Alman bu Onlemler dolardan kacisi durdurmamis iiye iilkelerin paralarina yonelmeye
devam edilmistir. 1973 yilinda dolar tekrar spekiilatif baski altina girmistir ve Subat
1973°de dolar tekrar %35 oraninda devaliie edilmek zorunda kalinmig, altinin fiyat1 38

dolardan 42, 2 dolara yiikselmistir. Bat1 Avrupa tilkeleri kendi paralarina olan yiiksek
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talebi karsilayamamis 1 Mart-16 Mart 1973 tarihleri arasinda borsalarini kapatmislardir.
Borsalar yeniden agildiginda Avrupa iilkeleri paralarini sabit kurlardan birbirlerine bag-
lamislardir ve paralarii dolar karsisinda dalgalanmaya birakmislardir. Bu yasananlar

sonunda Bretton Woods Sistemi 1973 yilinda ¢okmiistir.
1.2.5. Serbest Altin Piyasas1 Donemi (1973 - —)

Agustos 1975°te Onlar Grubu (The Group of Ten) ve Isvigre nin katilimi ile imzalanan
‘The Group of Ten Agreement’ uyarinca, altin parasal sistemde, rezerv yiikiimliiliikk
olmaktan ¢ikarilmis, resmi altin fiyatinin ekonomik gecerliligi ortadan kaldirilms, farkl
tilke para birimleri arasinda dalgali kur sistemine gegilmesi esas alinmistir. Bretton
Woods Altin Kambiyo Sistemi’nin ¢okmesi ile altinin degisim aract olma ozelligi ta-
mamen ortadan kalkmistir. Ancak bu gelisme ile serbest piyasada var olan kisitlayici
onlemler ise asamali olarak kaldirilmaya baglanmistir. 1974’°ten sonra Londra ve Ziirih

merkezi altin piyasalarina ek olarak diger piyasalar da gelismeye baslamistir (Tasgi,
2010: 13).

Bretton Woods Sistemi’nin yikiligi ve dolarin altina konvertibilitesinin kaldirilmasinin
ardindan IMF, uluslararast mali sistemin koordinasyonunu saglamaya devam etmistir.
Ayrica IMF, tye iilkelerin uyguladiklar1 doviz kuru politikalarini izleme gorevini de
tistlenmistir. Uye iilkeler, belirli sartlara uymak sartiyla sabit doviz kuru sistemleri ile
dalgali doviz kuru sistemleri arasinda diledikleri doviz kuru sistemini uygulamakta ser-
best birakilmislardir. Boylece farkli doviz kuru sistemlerinin uygulandigi bir donem
baglamistir. Bretton Woods Sistemi’nin yikilisinin ardindan, sabit kur sistemi uygula-
yan birgok iilke serbest dalgali kur sistemine ge¢mis ve uluslararasi sermaye hareketle-
rini kisitlayict diizenlemeleri hafifletmiglerdir. Ayrica 1970°li yillarda yasanan petrol
krizleri sonucunda OPEC f{iyesi iilkelerde 6nemli miktarda fonlar birikmis ve bu fonla-
rin sanayilesmis tilkelerin bankalarinda degerlendirilmesiyle uluslararasi piyasalara ak-
tarilmasi saglanmistir. Bunun yaninda birgok iilke, finansal piyasalardaki etkinligi art-
tirmak amaciyla, bankacilik sistemlerinde deregiilasyona gitmistir. Tiim bu gelismeler
1970’1i yillarda uluslararasi finansal piyasalarin genislemesini saglamistir (Atay, 2013:
34).

1972-1980 yillart arasinda diinya iilkelerinin birgogunda var olan enflasyon insanlarin

altina yonelerek altina yatirim yapmalarina sebep olmustur. Enflasyonun olumsuz etki-
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lerinden ortadan kaldirmak isteyen tasarruf sahipleri paralarini, 1974 yilindan itibaren
altina yatirmaya baslamistir. Petrol fiyatlarindaki artis, Arap tlkelerinin borsalara yo-
nelmesiyle altin talebinde ciddi bir atis meydan getirmistir. Vadeli piyasalarda, altin
fiyatlarinin yiikselecegini diisiincesi hakim olmustur ve altin aliglar1 artmis, vadeli altin
islemleri kisiler tarafindan kabul gérmeye baslamistir. Gelismelerin sonunda gelecekte
altin fiyatlarinin yiikselecegini diisiinen kisiler vadeli olarak altin alis1 yaparken, altin
fiyatlarinin diisecegini diisiinen kisiler ise vadeli olarak altin satis1 yapmislardir. Bretton
Woods Sisteminde siirekli baski altinda tutulan altin fiyatlar1 spekiilasyonlara agik hale

gelmis ve tasarruf sahiplerini vadeli altin piyasalarina yoneltmistir.

1980’11 yillarda ise finansal kiiresellesme hizlanmistir. Gelismis {ilkelerden sonra gelis-
mekte olan iilkelerin de dis ticaret ve uluslararasi sermaye hareketlerini kisitlayan kural-
lart serbestlestirmeleri, iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki ilerlemeler ve bankalar
disindaki diger finansal kurumlarin da faaliyete ge¢mesi sonucunda uluslararasi serma-
ye hareketlerinin hacim ve hizi artmistir. Sermaye hareketlerine paralel olarak finansal
piyasalarin islem hacim ve hizi da artmistir. Bretton Woods Sistemi’nin ¢dkiisiinden
sonraki bu donemde faiz oranlari, doviz kurlar1 ve diger finansal enstriimanlarin fiyatla-
rinda biiyiik dalgalanmalar yasanmaya baslamistir. Bu yiizden altin fiyatlar1 da bu kiy-
metli metalin uluslararasi piyasalarda iglem gormesi nedeniyle dalgalanmaya baslamigtir

(Atay, 2013: 35).

Gilinlimiizde birgok sanayilesmis iilke resmi stoklarinin biiyiik kismini altin olarak tut-
maktadirlar. AB iilkeleri altin varliklarinin ve déviz rezervlerinin %20’sini Avrupa Pa-
rasal Isbirligi Fonu’na (EMCF) yatirmaktadirlar ve bu iilkelerin piyasa fiyatlari ile kar-

silig1 merkez bankasi hesaplarina Euro olarak kayit edilmistir.

1.3. Diinya’da Altin Arz ve Talebi

Diinyada altin miktarinin ¢ok olmayis1 ve gilivenli yatirim araci olarak goriilmesi altini
hem arz hem talep agisindan 6nemli konuma getirmistir. Diinyada altin {ilkelerin rezerv
olarak tuttuklart maden olmasindan dolay1 calismamizda secilmis tilkelerin altin ton ve

rezerv yiizdelerine yer verilmistir.
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Tablo 1

Secilmis 40 Ulkenin Bildirilen Altin Mevcudu (Haziran 2016 tibariyle) (ton)

Ton Rezerv % Ton Rezerv %
1 ABD 8133,461672 | 0,759840647 21 | Kazakistan | 238,1699133 | 0,331322799
211 Almanya 3378,2464 | 0,698773723 22 Belcika 227,3957264 | 0,380767912
3 IMF 2814,042083 - 23 Filipinler 196,0415851 | 0,099600901
4 italya 2451,836646 | 0,693812393 24 | Venezuela | 194,0281795 | 0,635434555
5 Fransa 2435,756275 | 0,653822136 25 Cezayir 173,6435017 | 0,051512737
6 Cin 1823,271438 | 0,023436903 26 Tayland 152,405835 0,036166
7 Rusya 1498,740319 | 0,161979303 27 Singapur 127,3988367 | 0,021439321
8 Isvicre 1039,988999 | 0,067098545 28 Isveg 125,7229152 | 0,087923178
9 Japonya 765,2153973 | 0,025679754 29 Gﬁ:ieljaAf- 125,2216105 | 0,114939722
10 Hollanda 612,4537339 | 0,632681531 30 Meksika 121,1349548 | 0,028763671
11 Hindistan | 557,7661798 | 0,064697402 31 Libya 116,6371186 | 0,062053002
Avrupa
12 Merkez 504,7743461 | 0,275765774 32 | Yunanistan | 112,7181114 | 0,628352998
Bankasi
13 Tiirkiye 474,3883407 | 0,165382583 33 Kore 104,3990992 | 0,011964916
14 Tayvan 422,6929178 | 0,039754049 34 BIS 104 -
15 Portekiz 382,5075425 | 0,712971008 35 Romanya | 103,6982702 | 0,110873986
16 Susidsit;ra— 322,9044198 | 0,023062412 36 Polonya 102,9436209 | 0,039642459
17 | B 5100858387 | 0002840526 | | 37| trak | 8982138707 | 0069594489
Kralhk
18 Liibnan 286,8340021 | 0,239797613 38 | Avustralya | 79,85394669 | 0,065568408
19 ispanya 281,5775559 | 0,197528482 39 Kuveyt 78,95776862 | 0,095171872
20 | Avusturya | 279,9912911 | 0,452805419 40 | Endonezya | 78,06911138 | 0,030194077

Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics (15.8.2016).

Tablo 1’de se¢ilmis 40 iilkenin bildirilen altin mevcudu Haziran 2016 itibariyle ton ba-
zinda verilmistir. Sirasiyla en fazla rezerve sahip olan tilkeler; 8133,46 tonla ABD,
3378,25 tonla Almanya, 2814,04 tonla IMF’dir. Tiirkiye 474,69 tonla 13. sirada yer

almaktadir.
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Tablo 2

Secilmis Ulkelerde Kisi Basina Gelirde Altina Ayirdiklar1 Pay, Ulusal

Altin Ciktis1 ve Satis1 (2013)

.. Kisi Basma | GSYIH’da alti- | Altin Ulusal Thracat
Ulkeler GSYIH na ayrilan pay | ckti % olarak
(%) (ton)
Arjantin 11.766 0,5 50,1 2,7
Avustralya 64.863 0,8 266,1 4,8
Brezilya 11.311 0,2 79,9 1,5
Burkina Faso 729 13,0 35,1 72,4
Kanada 51.990 0,3 133,1 1,3
Sili 15.776 0,8 48,6 2,8
Cin 6.747 0,2 438,2 0,9
Fildisi Sahilleri | 1.175 2,2 13,8 4,6
Dominik Cum- | 5.834 2,0 26,5
huriyeti 26,1
Finlandiya 47.129 0,2 8,5 0,5
Gana 1.730 11,1 107,9 35,7
Yunanistan 21.857 0,0 - -
Guatemala 3.513 0,5 6,5 4,2
Endonezya 3.510 0,5 99,2 2,5
Kirgizistan 1.280 12,7 20,2 50,9
Moritanya 1.127 10,8 10,0 -
Meksika 10.630 0,4 103,8 1,2
Mogolistan - 7,0 17,8 18,8
Yeni Zelanda 40.481 0,3 12,4 1,4
Papua Yeni Gi- | 2.283 18,0 63,3
ne 53,2
Peru 6.674 4,0 181,6 19,9
Rusya 14.819 0,5 248,8 2,2
Surinam 9.240 16,7 18,6 32,5
Tanzanya 703 6,5 46,6 41,5
Tiirkiye 10.815 0,2 33,5 1,0
ABD 53.101 0,1 228,9 0,7

Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics’den derlenmistir, (15.8.2016).
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Tablo 2’de segilmis iilkelerde kisi basina gelirde altina ayirdiklari pay, ulusal altin ¢ikti-
s1 ve satigt 2013 yilina ait verilerdir. Ulkelerin GSYIH’da altina ayrilan pay (%) en fazla
olan iilke Papua Yeni Gine’dir. Altin ¢ikt1 ton bazinda en ¢ok tona sahip iilkeler; 438,2
tonla Cin, 266,1 tonla Avustralya, 248,8 tonla Rusya’dir.

Tablo 3:
Diinya'da Yilinin 2. Ceyregindeki Degisim (Q2'16)

Bir onceki yilin aym: | Yilbasindan bu

Ton donemine gore iine kadarki

Altin talebi 1 15,358111 1| 17,597814
Miicevher ! -13,55426 ! -16,7025
Teknoloji ! -2,908597 L] -3,124944

Yatirim 1 140,91204 1 126,81557
Merkez Bankalart & |\ | 3958600 ||| -22,79325

diger yatirnmlar
Altin arzi 1 9,873998 1| 8,4149017

Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics, (14.8.2016).

Tablo 3’de diinya altin talebi ve arzinin 2016 yilinin 2. ¢eyregine gore degisimi veril-
mistir. Bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ve 2016 yilinin basindan Agustos ayina ka-
dar altin talebinde, altina yatirimda ve altin arzinda yiikselme meydana gelmistir, mii-
cevher, teknoloji ve merkez bankalar1 & diger yatirnmlarda diisiis meydana gelmistir.
Bunlarin nedenlerine baktigimizda, nedenlerinin kesistigi nokta olarak diinyadaki siyasi
belirsizlikler ve ekonomik nedenleri baglica olarak sdyleyebiliriz. Ayrica altinin her
zaman giivenli bir liman olarak goriilmesi onu her zaman cazip hale getirmistir. Bu se-
bepten dolay1 altin talebinde giiglii artis meydana gelmistir. Miicevher bir dnceki yila
gore daha giiclii diisiis yasamistir insanlar miicevher talebi yerine yatirima yonelmistir.
Altinin maliyetli maden olusu teknoloji sektoriinde kullanimini bu donemde kisitlamis-
tir. Merkez bankalar1 ve diger yatirimlar; bankalar bu donemde yatirim yapmak yerine

piyasadaki olumsuz durumu diizeltme ugrasindadir.
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1.3.1. Altin Arz1

Diinyada altin miktar1 simirlidir. 12 Mayis 2016 yili itibariyle Diinya’da 1,134.9 ton altin

miktar1 bulunmaktadir.

Altin arz1 denildiginde madenden altin ¢ikarilmasi ile birlikte merkez bankalarinda bu-
lunan altinin satig1, kuyumculuk ve diger endiistri alanlarindan geri doniisiimii saglan-
mis altin olarak tanimlanan hurda altin akla gelmelidir. Altin madencilik endiistrisinde
yeni kaynak bulma sikintisinin yasanmasi, altin ¢ikarma maliyetlerinin yiikselmesi alti-
nin arzinin diismesine neden olan unsurlardir. Altin madenciliginde fiyatlarin artmasi,
merkez bankalarinin elindeki altin oraninin artmasi altin fiyatlarini dogrudan etkilemek-
te ve fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir. Diinya’da toplam altin arz1 verileri in-
celendiginde, toplam arzin yaklasik %71’ini maden arzinin, yaklasik %39’unu geri do-

nistiirlilmis altin arzinin olusturdugu goriilmektedir (Budak, 2015: 13).

Altin arzinin kaynaklarini lige ayirmak miimkiindiir; diinya maden {iretimi, resmi sektor

satislari, hurda altin arzidir.
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Tablo 4
Diinya Altin Arz1 (ton)
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Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics, (15.8.2016).

Tablo 4’de diinya toplam arz miktar1 ton bazinda verilmistir. 2015’de maden iiretimi

2014’e gore daha fazla olmasina ragmen toplam arzda 2015°deki ton 2014°den daha az

olmustur. Maden tretimi 2016’in 2. ¢eyregi 2015’in 2. ¢eyregine gore %0,34 diisiik

gerceklesmistir. Toplam arz ise 2016’in 2. ¢eyregi 2015’in 2. ¢eyregine gore %9,87°lik

rakamla artmustir.
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Tablo 5
Ceyreklik Altin Rezervleri (2013-2016) (ton)
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Tablo 5’de diinyada ¢eyreklik altin rezervleri verilmistir. Diinya’da 2016’nin ilk ¢eyre-
ginde 2015’in ilk ¢eyregine gore artis yasanmustir. 2016 yilinda en fazla rezerv sahibi
olanlara baktigimizda ise; 11.950,7 tonla CBGA, 10.790,8 tonla ECB, 8.133,5 tonla
ABD, 3.217,3 tonla IMF’dir. Tiirkiye’nin altin rezervi ise 513,0 tondur; 2014’{in ilk
ceyreginden 2015’in ilk ¢eyregine kadar artmistir, 2015’in ilk ¢eyreginde diismiistiir,
2015’in ilk ¢eyreginden 2016’1 ilk ¢eyregine kadar tekrar artis yasanmaistir.

1.3.1.1. Diinya Maden Uretimi

Diinya altin arzini olusturan kaynaklarin basinda gelen ve 6nemli olan1 altin madencili-
gidir. Altin madenciligi, diinya toplam altin arzinin en biiyiik miktarini olusturmaktadir.
Altin madeni diinyanin belirli bolgeleri ve yerlerinde faaliyette bulunan maden isletme-

leri tarafindan saglanmaktadir.

“Yiizyillar boyunca li¢ milyar onstan daha fazla altininin ¢ikarildigi ve bunun yiizde
80’inin gliniimiize ulastig1 soylenmektedir. Altin diger birgok malda olmayan bir sekil-

de, ayricalikli durumlar haricinde tekrar tekrar kullanilarak hi¢bir zaman yok olmamak-

tadir” (Kiiltiireii, 2014: 38).

Altinin geri doniisiimiiniin olmasi, altinin cazip metal olmasina en 6nemli katki yapan

ozelliklerindendir.

Giinlimiizde altin madenin ekonomik yonden karli olarak isletilebilmesi i¢in altin yatak-
larinda ton basina en az 0,5 gr altin cevheri bulunmasi gerekmektedir, agik alanda bulu-
nan altin madenlerindeki altin cevherinin derecesi en diisiik 1-5gr/1000kg, yeraltinda
bulunan altin madenlerindeki derecesi de en diisiik 3gr/1000kg oranlarinda olmasi ge-
rekmektedir. Altin madenlerinde altin genellikle ¢iplak gézle goriilemez, ¢iplak gozle
goriilebilmesi i¢in altin cevherinin 30 gr/1000kg oraninda olmalidir. Altina toprak di-
sinda yerlerde rastlanabilir. Okyanus ve denizlerde erimis tuz formunda altin bulunmak-
tadir. Bu zamana kadar denizde saptanan altinin ¢ikarilmasi igin bir yontem mevcut
degildir. Eger bu altin islenebilirse piyasa sartlari tamamen degisecektir. Altin fiyatlari-
nin yiikselmesi, iretimde artis gergeklesememektedir. Altin {iretimini etkileyen en
onemli durum iiretim maliyetleridir. Uretim maliyeti tabaka ya da yer alti madenciligi-
nin hangisinin uygulandigiyla alakali olmasinin yaninda, madenin yapisi ve verimliligi-

ne gore de degismektedir.
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Kuskusuz altin iiretimi, altin fiyatinda olusan dalgalanmalarin yani sira, belli basl iireti-
ci iilkelerin politikalarina da bagimli bulunmaktadir. Bu nedenle politik etkenlere bagl
iiretim ve satis sorunlarinin da ihmal edilmemesi gerekmektedir. Ayrica altin iiretimi de,
bu madenin tek arz kaynagi degil iken ¢ikarilan tiim miktarlarin da piyasaya ulastigi
sdylenemez. Onemli miktarda altinin gerek 6zel gerekse kamu organlarinda atil olarak
tutuldugu bilinmektedir. Bu stoklar satisa sunuldugunda, diinya altin arzinin 6nemli
Olclide artacagi bir gergektir. Cikartilan altin miktarin1 tam olarak piyasa arzina uyma-
masinin bir baska nedeni yukarida da belirtildigi gibi iiretici lilkelerin politikalaridir.
Fiyatlarin 6zellikle artis gosterdigi donemlerde iiretilen altinin tiimii satilirken, dnceki
donemlerin rezervleri de piyasaya siirlilebilmektedir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki asirt
artiglar sonucu borg yiikii fazla artan Latin Amerika tilkeleri 1980’li yillarda dis borg
anapara ve faiz taksitlerini 6deyebilmek ve ithalatlarini siirdiirebilmek i¢in altinlarim
satmis veya rehin birakmuslardir. Yine, iran ve Irak’in aralarindaki savas nedeniyle altin
birikimlerini sattiklar1 bilinmektedir. Bu nedenle benzer zorunlu satislar da altin arzini,

iiretime gore daha da artirmakta, boylece fiyatlarin diismesine yol agmaktadir (Tasci,

2010: 29-30).

Gilinlimiizde diinya altin arzin1 etkileyen bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bu faktorleri su

sekilde siralamak miimkiindiir (Atay, 2013: 61);

e Diinyada altin madenciliginde 6nde gelen iilkelerin altin iiretim seviyeleri
¢ Diinyada altin madenciligi yapan iilkelerin altin satis politikalari

e Altin madenciligindeki maliyetler

e Ulusal merkez bankalar1 ve uluslararasi finansal kurumlarin altin satislari
e Diinyada altin madenciligi yapan iilkelerin siyasi ve ekonomik kosullar1

e (Odemeler dengesi bilangolar1 agik veren iilkelerin altin satislar:

e Hurda altin arzi.

Gilinlimiizde diinya standartlarinda yeni bir altin madeninin aranarak kesfedilip tliretime
gecirilebilmesi i¢in 10-15 yillik bir siireye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bununla paralel ola-
rak, diisiik tenorlii biiyiik kaynaklardan tiretim, ancak devasa maden makinalari ile ¢ok

biiyiik 6lceklerde yapildiginda ekonomik olabilmektedir. Biiyiik 6l¢ekli madencilik faa-
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liyetinin ¢evreye duyarli bir sekilde hayata gecirilebilmesi ise ileri teknoloji ve biiylik
finansal kaynak gerektirmektedir. Giiniimiizde ¢evreye duyarli biiyiik madencilik proje-
lerinin kii¢iik sermayelerle yapilabilmesine olanak yoktur. Bu nedenle madencilik diin-
yada giderek daha fazla sermaye ve teknoloji yogun bir nitelik kazanmistir (10. Kal-
kinma Plani, 2012: 95).

Bu da demek oluyor ki iilkelerin altin madeni bulmak i¢in biiyiik ¢ap1 yatirim yapmalari

gerekmektedir.
1.3.1.2. Hurda Altin Arzi

“Diinya altin arzini olusturan bir diger dnemli kaynak, hurda altindir. Hurda altin arzi,
genellikle miicevherlerin ve elektronik esyalarin yapiminda kullanilmis olan altinlarin
eritildikten sonra rafine edilerek yeniden kiilge altina doniistiiriilmesiyle yaratilir” (Atay,

2013: 58).

Hurda altin arzi, vatandaslarda olan miicevher, hatira para, madalyon ve benzeri altin
esyalart nakit ihtiyacin1 karsilamak ya da degistirmek amaciyla satilmasiyla meydana
gelir. Hurda altinlar, eritildikten sonra rafinaj islemi olur ve 24 ayar altin standart altin
kiilgesi haline getirilir sonrasinda tekrar diinya altin piyasalarina arz edilir. Altin mii-

cevherat egyalari, hurda altin arzin1 en 6nemli kaynaginidar.

Arz konusunda hurda altin piyasast da énemli bir olgudur. Diinya altin piyasasinda hur-
da altin arzinin ekonomik nedenlere bagl olarak farkli kaynaklari bulunmaktadir. Bu
kaynaklarin hemen hemen hepsi altin fiyatlariyla dogrudan iliskilidir ve fiyatlar arttik¢a
beraberinde hurda altin arzi da artmaktadir. Elektronik devrelerde kullanilan altinin gi-
derek daha ekonomik kullanilmasiyla (inceltilerek ve ciplerinin kiigiiltiilmesiyle) bu
sektorden gelen hurda miktar1 azalmis fakat miicevherattan gelen hurdayla hurda arzi
artmaya devam etmektedir. Tiirkiye’nin hurda altin arzi iilkenin barometresi gibidir.
Ulkenin kirsal kesiminde yasanan ekonomik krizin ya da zorlugun bir nevi aynasidir.
Bu piyasa sz ve giivene dayali bir piyasadir. Toplanan hurda Kapalicars: etrafindaki
eski yerlesik kiiclik rafinelerde saflastirilarak atolyelerin kullanabilecegi yar1 mamul

haline getirilmektedir (Kiiltiircti, 2014: 54).

Altin maden iiretimi Altin fiyatlarinin artis ve azalislarina karsi inelastik bir yapiya sa-

hiptir ve fiyat hareketlerindeki degisimler tiretim miktarini kisa donemde sinirh diizeyde
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etkilemektedir. Fakat hurda altin arz1 fiyat hareketlerine karsi duyarlidir. Altin fiyatla-
rindaki artig hurda altin arzini arttirmaktadir. Bu nedenle hurda altin arzi, piyasadaki

altin fiyatlarin1 dengeleye getiren bir unsurdur.

Diinya iilkelerini dolayli veya dolaysiz sekilde etkisi altina alan 6nemli bir olayin altin
piyasasinda yarattig1 etkilesimleri anlayabilmenin en basit yolu hurda altin arzini ince-
lemektir. Italya’da 1997 yilinda kaydedilen hurda altin arzi Avrupa’nin toplam hurda
altin arzinin % 40’1dir. ABD’de hurda altin arzinda bir 6nceki yila gére % 6 oraninda
diisiis kaydedilmis, altinlarin1 yiiksek fiyatlarla satin alanlar diisen altin fiyatlar1 karsi-
sinda altinlarini saklamayi tercih etmislerdir. Yilin dordiincii ¢eyreginde fiyatlarin 320-
330 ABD Dolari/ons diizeyine ulagmasi ile piyasaya bir miktar hurda altin satilmistir.
Orta Dogu’da hurda altin arz1 esas olarak ya politik istikrarsizliklar ve "Korfez Krizi"
gibi krizler nedeniyle zorunluluktan ya altin fiyatlari ¢ok yiikseldiginde kisilerin kendi-
lerine cazip miktarda nakit saglamak icin ya da kisilerin sahip olduklar1 miicevherlerin
yerine moda olan yeni miicevherler alabilmek icin altinlarin1 satisa sunmalar1 ile mey-
dana gelmektedir. 1997 yilinda Tayland’da hurda altin arzi bir yilda %700 artmstir.
Bunun en 6nemli nedeni ise 1997 Temmuz“unda baglayan para krizidir. Krizin basladi-

g1 birkag ay igerisinde altin fiyatlar1 %50 nin tizerinde artmistir (Tasc1, 2010: 31-32).

“Maden iiretimi, resmi sektor satiglar1 ve hurda altin arz1 olarak bilinen arz bilesenleri

arasinda fiyat elastikiyeti en yiiksek olani, hurda altin arzidir” (Sefa, 2013: 27).

Insanlar altin1 dSnem dénem alis-atis yaparak kendini garantiye almak isterler. Bu du-

rumda kendini hurda altin alaninda en rahat gosterir.

Hurda altin arzinda meydana gelen artis altin fiyatindaki yiikselmenin diisiise gecmeye
basladigini, hurda altin arzinda meydana gelen azalis ise altin fiyatindaki diisiisiin yiik-

selmeye basladigini sdyleyebiliriz.

1.3.1.3. Resmi Sektor Satislar

Diinya altin arzini olusturan bir diger 6nemli kaynak ise, resmi kurumlarin altin satisi-
dir. Altin, rezerv araci olma o6zelligi nedeniyle, glinlimiizde iilkelerin ulusal merkez

bankalar1 ve uluslararasi resmi kurumlarin resmi rezervleri iginde 6nemli bir yer tut-
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maktadir. Bu kurumlar, diinyadaki ve kendi iilkelerindeki donemsel gelismeler sonu-
cunda veya Onceden belirlemis olduklari politikalar nedeniyle, ellerinde rezerv olarak
tuttuklar1 altinlar1 bazen satarak altin arz1 yaratmaktadirlar. Bu resmi kurumlar, ellerinde
tuttuklar yliksek miktardaki altin rezervleri nedeniyle diinya altin piyasasinin 6nemli

oyuncularindandir (Atay, 2013: 58).

Giliniimiizde diinyadaki bir¢ok iilkenin Merkez Bankasi’nin rezervlerinde altin bulun-
maktadir. Bu durumu altin standardi doneminden gelen bir aligkanlik oldugunu soyle-
yebiliriz. Altin, altin standardi doneminde dolarla birlikte uluslararasi finans sisteminin
kullanilmis ve o giinlerden bu giinlere kadar 6nemli bir rezerv araci olarak kullanilmak-

tadir.

Ulkeler altin satislarin1 maden iiretimlerine gore degil, doviz ihtiyaglarma gore belirle-
mektedir. Bu durumun tersine merkez banklarinin alim ve satim kararlarinda yildan yila
farkliliklar goriilmektedir. Altin piyasalarinda merkez bankalarinin artmasi, bankalarin
nasil hareket edecegini tahmin etmeyi zorlastirmaktadir. Her merkez bankasinin kendi-

lerine 6zel ekonomik ve parasal politikalar: vardir.

Giiniimiizde altin, tilkelerin ulusal merkez bankalarinin yaninda, uluslararasi resmi fi-
nansal kurumlar tarafindan da rezerv olarak kullanilmaya devam etmektedir. Altin stan-
dardindan sonraki donemde, iilkelerin ulusal merkez banklari, altin rezervlerini azaltma
yoluna gitmistir. Ancak tilkelerin ulusal merkez bankalarinin altina olan ilgisi donemsel
olarak degisiklik gostermektedir. Bu resmi kurumlarin gerceklestirdikleri altin satislari,
madencilikle saglanan altin arz1 gibi istikrarli degil, olduk¢a dalgali bir seyir izlemekte-
dir. Ozellikle, iilkelerde yasanan dénemsel ekonomik degisiklikler bu dalgalanmalarda
son derece dnemlidir. Ulkelerin ulusal merkez bankalari, altin satisginin yaninda; spot,
0diing ve tiirev altin piyasalarinda islem yaparak da altin arzi yaratmaktadirlar (Atay,

2013: 73-74).

Son yillarda altin arzinda yasanan kitlik merkez bankalarinin yiiksek miktardaki altin
satiglari ile telafi edilmektedir. Merkez bankasi satislar1 arz ve talep arasindaki esitsizli-
gi dengelemek agisindan 6nemlidir. 1970 — 1980 yillar1 arasinda merkez bankalar: hare-
ketsiz kalmislardir. Soguk savas doneminden sonra merkez bankalari kademeli olarak
altin satisina baslamiglardir. IMF verilerine gére 1990’larin sonlarinda diinya genelinde

resmi kurumlarda 35.580 ton altin bulunmaktaydi (IMF ve BIS’in elindeki altin dahil).
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2009 yilinin ortalarinda bu rakam %17 azalarak 29.630 tona gerilemistir. 1990-2009
yillart arasinda meydana gelen 5.950 tonluk diisiisiin en 6nemli nedeni Avrupa Merkez
Bankalar1 satiglaridir. Bu satislarin biiyiilk boliimii birinci ve ikinci Avrupa Merkez
Bankalar1 Altin Anlasmasi kapsaminda satilmistir. Bu donemde merkez bankalarinin
biiyiik boliimii altin rezervlerini az veya ¢ok degistirmislerdir. Baz1 merkez bankalar
altin rezervinde azalmaya giderken bazilar1 yiikseltmislerdir. 1997 yilinda Isvigre Mer-
kez Bankasi (SNB) Bagkani1 bankanin toplam altin rezervinin yarisina denk gelen 1.300
ton altinin iilkenin para politikasina uygun olmadigini belirterek satilacagini bildirmis-
tir. Bu nedenle 1999 yilinda yapilan referandumda merkez bankasi altin rezervini yakla-
sik yartya diisiirecek 1.300 ton altinin satilmasi halk tarafindan onaylanmistir. Birinci
Merkez Bankalar1 Altin Anlasmasi déneminde 1.170 ton, ikinci altin anlasmas1 done-

minde de 130 ton altin satilmistir (Arymbaev, 2010: 30-31).

[k antlasmanin sona ermesinin ardindan 8 Mart 2004 tarihinde Merkez Bankalar1 ara-
sinda altin satimina siirlama getiren ikinci bir antlagma imzalanmistir. S6z konusu ant-
lagsma 27 Eyliil 2004 ile 26 Eyliil 2009 tarihleri arasindaki 5 yillik donemi kapsayacak
sekilde yiiriirliige girmistir. ilk antlasmada da oldugu gibi "Altinin uluslararas1 rezervler
arasinda onemli bir unsur oldugu" ilkesi benimsenmistir. Ik antlasmaya dahil olan In-
giltere ikinci antlagsmaya dahil olmamustir. Bununla birlikte ilk antlagsmaya dahil olma-
yan Yunanistan ve Slovenya ikinci antlagsmada yer almiglardir. Bes yillik siire boyunca
antlasma dahilinde ki Merkez Bankalari'nin gergeklestirebilecegi altin satimi1 2.500 ton
ile sinirlandirilmustir. {lk antlasmada 2000 ton olan azami satis miktarm yiikseltildigi
goriilmektedir. Ayni zamanda ilk antlasmada bir y1l igerisinde gereklestirilebilecek altin
satiglart 400 ton ile sinirlandirilmisken, ikinci antlasmada yillik altin satis miktar1 500
ton seviyesine ¢ekilmistir. Bununla birlikte katilimcilarin, antlasma siiresi boyunca ger-
ceklestirecekleri ddiing altin islemlerinde de sinirlamaya gidilmistir. Buna gore antlasma
sliresi boyunca, antlasmanin baslangi¢ tarihindeki 6diing islemleri seviyesinin gegile-
meyecegi hiikme baglanmistir. Benzer bir durum altin iizerine yazili vadeli islem ve

opsiyon sozlesmeleri i¢in de gegerlidir (Menase, 2009: 28).

Daha onceki iki anlasmada oldugu gibi iiclincli anlasmada da altinin kiiresel parasal
rezervler i¢indeki onemini koruyacag: taahhiit edilmistir. Altin satiglar1 6dnceden ilan

edilen program igerisinde yine bes yillik donemde planli sekilde yapilacaktir. Bu kez
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altin satislart yillik 400 tonu, bes yillik donemde ise 2000 tonu gegmeyecektir. Ayrica
anlagsmada yer alan diger bir madde de IMF’nin niyetinin 403 ton altin satmak oldugu
ve Oyle bir satisin tavan satislar iginde olabilecegi belirtilmistir. Bu son anlasma yine

bes yillik bir donem i¢in imzalanmustir (Tasg1, 2010: 36-37).

Merkez bankalari, paranin istikrarini saglamak, portféylerini ¢esitlendirmek ve enflas-
yonla miicadele etmek igin altin satmaktadirlar. Finans piyasalari diizgiin bir sekilde
isleyen gelismis iilkeler, rezervlerini daha fazla getirisi olan ve daha likit varliklardan
olusturmayi tercih etmelerinden dolay1 diizenli olarak altin satis1 yapmaktadirlar. Diger
taraftan altinin, iilkelerin sikintili dénemlerinde bagvurulacak son kaynak olarak kullani-

labilme 6zelligi de altin satislarina neden olmaktadir.

“Resmi para otoritelerinin altin arzini1 olusturan en 6nemli resmi kurum Uluslararasi
Para Fonu IMF’dir. Eyliil 2009’da IMF Yo6netim Kurulu Fonun elindeki toplam altinin
yaklagik sekizde birine denk gelen miktar olan 403,3 ton altinin satisin1 onaylamistir”

(Kiltiireii, 2014: 59.)

1.3.1.4. Hedging islemleri

Diinya altin arzin1 olusturan baslica ii¢ unsurun yaninda, altin {iretimi yapan madencilik
sirketlerinin hedging islemleri ile yaptiklari net altin satislar1 da 6nemli bir arz kaynagi-
dir. Diinya altin arzinin bir bileseni olan bu kaynak, iiretici sirketlerin, altina dayali
forward ve opsiyon gibi tiirev islemler ve altin kredileri gibi araglar ile fiziki altin piya-

salarinda yarattiklar1 degisimler sonucunda olugsmaktadir (Atay, 2013: 83).

Altin tireticisinin fiyatlar diisiirme riskine kars1 kendini koruma altina almak amaciyla,
gelecekte tiretecegi altinlart 6nceden belirlenmis bir tarihte belli bir fiyatla satmak tizere
kiilge altin ticareti yapan bir banka veya aracit kurumla anlagmasi, piyasada hedging
islemi olarak adlandirilmaktadir. Bu anlamda hedging islemi vadeli satis olarak da de-
gerlendirilebilir (Vural, 2003: 40).

Altin fiyatlarinda gelecekte olusabilecek diisiislere kars1 uygulanan hedging islemlerin-
de; altin tiretimi yapan sirket, kiilge altin ticareti yapan ticari banka ya da araci kurum ve

merkez bankasidir. Hedging islemi, altin {ireticisi sirket ile kiilge altin ticareti yapan
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ticari banka veya aract kurumun anlagmasi ile baslayan islem sonra, énceden belirlen-
mis bir tarihte altin ireticisi sirketten altin alma taahhiidiinde bulunan ticari banka veya
aract kurum, kendini giivence altina almak amaciyla merkez bankasindan 6diing altin
alir ve spot altin piyasasinda satarak altin arzinin artmasina neden olur. Altin satisindan
elde ettigi kazanci finansal piyasalarda kullanan ticari banka veya araci kurum, vade
zamaninda, altin {ireticisi sirketten, daha dnce tizerinde anlasilan altinlari alarak merkez

bankasina olan altin borcunu geri 6der.
1.3.2. Altin Talebi

Insanlik tarihi boyunca farkli amaglarla kullanilmis olan altin, giiniimiizde birgok en-
diistri dali tarafindan bir hammadde ve yatirimeilar tarafindan tercih edilen bir finansal
ara¢ olarak talep gormektedir. Teknolojinin gelismesiyle kullanim alani her gecen giin
artan altinin, diinyanin gesitli bolgelerinde yasanan siyasi ve ekonomik Kkrizler nedeniyle
onemi daha da artmaktadir (Atay, 2013: 87).

Altin gliniimiizde birgok kullanim alani vardir ve birgok tilkede talep edilen altinin {ire-
tim hacmi ise kisithdir. Altin tiretimi diinyanin belli yerlerinde iiretilmektedir ve diizenli
bir dagilim degildir ve talebinde de diizenli olmayan bir cografi dagilim vardir. Altin

oldukga fazla alanda kullanilmak igin talep edilmektedir.

Ekonomik konjonktiir ile altin talebi arasinda yakin bir iliski vardir. Ozellikle yiiksek
orani enflasyon donemlerinde paranin deger saklama islevi kayboldugundan, tasarrufla-
rin altin, doviz, gayrimenkul gibi alanlara yatirildigr bilinmektedir. Kuskusuz enflasyo-
nist ortamda bireyler, altina talepte bulunurken, reel faiz oranin1 da dikkate almaktadir-
lar. Eger reel faiz orani, enflasyon oranindan diisiikse bireyler, likiditelerini daha yiiksek
getiri saglayan altin, doviz gibi yatirm alanlarinda degerlendirmektedirler. Uretimin
artt1g1, kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin yiikseldigi, istthdamin arttig1 gelis-
me doneminde ise altin karli bir yatirim kaynagi olmaktan ¢ikmaktadir. Bu ekonomiler-
de getirisi yiiksek baska yatirim alanlarina tasarruflart yonlendiren finansal kurumlar
yaygindir. Bu nedenle altin talebinde bir artis olmayacaktir. Ekonomide {iretimin diistii-
gii, igsizligin artti1, mal talebinin azaldig1, durgunluk dénemlerinde ise altin fiyatlar1 da
ya sabit kalmakta ya da diisme egilimine girmektedir. Bu ortamda altin da bir giiven

unsuru olmaktan ¢ikacagindan altin talebi de diisecektir (Sefa, 2013: 28).
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Altin hem tasarruf ve yatirim araci olarak hem de endiistriyel bir hammadde olarak talep
edilmektedir. Merkez bankalari, altin yatirim fonlari, kiilge altin ve madeni para iireti-
minden kaynaklanan talep yatirim ve tasarruf amacina yonelik olarak siniflandirilabilir.
Miicevher ise hem bir endiistriyel iiriin hem de tasarruf araci olarak degerlendirilebilir.
Miicevher talebi gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok yatirim amagli iken gelismis tilke-
lerde taki amacglidir. Endiistriyel hammadde talebi ise elektronik sektori, disgilik ve

madalyon basimindan kaynaklanmaktadir (Sar1, 2014: 11).

Altin talebi; miicevherat imalati, teknoloji amagli ve yatirim/finans alaninda kullanilan
altin meydana gelmektedir. Altin talebini etkileyen faktorlerin basinda ekonomik sikin-
tilar ve politik belirsizliklerdir. Bu gibi sikintili durumlarda altin giivenli yatirim araci

olarak goriiliir ve altin talep artis1 olur. Bu talep artis1 da altin fiyatlarini etkiler.

Diinya Altin Konseyi (WGC)’nin (2012) raporuna gore altin talebinde birinci siradaki
tilke Hindistan’dir. Bunu Cin, Orta Dogu {ilkeleri, ABD ve Tiirkiye izlemektedir. Son
bes yillik altin ortalama talep dagilimina gore altinin agirlikli olarak kullanildigi alan
%49 ile miicevher endiistrisidir. Tiirkiye’nin 2011 yilinin son g¢eyregi itibariyle tiiketim
talebi (miicevher, kiilge ve sikke cinsinden perakende yatirim toplami) 23,8 ton iken
2012 yilinin aym1 déneminde %42 azalarak 61 ton olarak gerceklesmistir. Ulkemizde
miicevher amaciyla satin alinan altin, hem taki hem de tasarruf amacli kullanilmaktadir.

(Kurt Cihangir ve Ugurlu, 2013).

Merkez bankalar1 genellikle rezervlerini olustururken giivenli yatirim araclarina oncelik
vermislerdir. Bu nedenle altin merkez bankalari i¢in de 6nemli bir rezerv bileseni ol-
mustur. Ornegin TCMB rezerv yonetim politikasim giivenli yatirim, likidite ve getiri

olarak siralamustir.

“2008 yilinda ABD’de 2011 yilinda Avrupa’da baslayan ekonomik krizler ve ardindan
gelen durgunluk dénemlerinde, FED ve ECB’nin uyguladig: diisiik faiz ve gevsek para
politikas1 bir¢ok yatirimci gibi merkez bankalarini da altina yoneltmistir” (Sar1, 2014:
13).

Giliniimiizde diinya altin talebini etkileyen ¢esitli faktérler mevcuttur. Bu faktorler su

sekilde siralanabilir (Atay, 2013: 87):

e Miicevher kaynakli altin talebi
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Elektronik esya endiistrisi ve diger endiistri dallan ile dis¢ilik gibi alanlardan
kaynaklanan endiistriyel altin talebi

Altin fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle altin piyasalarinda goriilen spekiila-
tif hareketler

Diinyadaki siyasi, ekonomik ve askeri durum

Diinya altin fiyatlarin1 belirleyen ABD dolarinin degeri

Diinyadaki enflasyonist baskilar

Ulusal merkez bankalarinin altin ile ilgili yatirim kararlari.
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Tablo 6
Diinya'da Altin Talebi (Ton)
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Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics (14.8.2016)
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Tablo 6’de altin talebini ton olarak verilmistir. 2016’ nin 2015’e gore %’lik degisimleri-
ne baktigimizda miicevher, teknoloji, elektronik, discilik, madalya ve taklit sikke, mer-
kez bankasi ve diger yatinmlar da diisiis yasanmistir. Yatirim, resmi sikke, altin talebi

ve LBMA altin fiyatinda artig yaganmuistir.

Tablo 7
Secilmis Ulkelerde Altin Talebi (ton)

Q2'15 ve
2015 Q215 | Q315 | Q4'15 | QI'16 | Q2'16 Q2'16, % degi-
sim
Hindistan | 668,4625 | 122,1391 | 215,1046 | 180,4209 | 88,41299 | 97,86891 | | -19,8709
Pakistan | 23,17351 |5,362624 | 5916899 | 6,577251 | 6,333479 | 6,489778 | 1 21,01871
SriLanka | 6,81192 | 2,01144 | 1,33895 | 1,72328 | 1,489425 | 2,298998 | 1 14,29615
Biiyiik Cin | 811,8501 | 181,043 | 195,965 | 203,0951 | 191,1359 | 154,1741 | | -14,8412
Cin 753,4461 | 168,9878 | 180,5912 | 187,552 | 178,9993 | 143,5221 | | -15,0696
Hong Kong | 51,357 10,498 | 13692 | 13567 10,2 8752 || -16,6317
Tayvan 7,046977 | 1,557181 | 1,681755 | 1,976063 | 1,936541 | 1,9 |1 22,01536
Japonya | 16,53186 | 3,869021 | 4,386275 | 5,080772 | 3,559651 | 3,778837 | | -2,33003
Endonezya | 38,89269 | 8,46308 | 9,309388 | 9,030106 | 10,83613 | 9,481612 | 1 12,035
Malezya | 8,398654 | 1,685997 | 1,981047 | 1,921615 | 2,171425 | 1,899997 | 1 12,69278
Singapur | 12,15845 | 2,658124 | 2,990389 | 3,080101 | 3,311109 | 3,062776 | 1 15,2232
Gléi;‘rzy 14,12363 | 2,93478 | 3,668475 | 3,851898 | 3,94361 | 2,563347 | | -12,6563
Tayland | 1222731 | 2,806154 | 2,946462 | 3,093785 | 3,248474 | 2,598779 | | -7,39
Vietnam | 1563013 | 3,719 | 3,54305 | 3,928084 | 4,713701 | 3,52096 | | -5,32508
OrtaDogu | 230,2874 |57,68866 | 56,02353 | 53,60791 | 55,83818 | 44,9599 | | -22,0646
S“gﬂit:r‘]ra' 71,06706 | 18,75511 | 16,56067 | 18,36727 | 14,66365 | 14,15888 | | -24,5066
Birlesik
Arap Emir- | 51,39051 | 14,87728 | 10,00626 | 10,21757 | 14,7072 | 11,07808 | | -25,5369
likleri
Kuveyt 12,74723 | 3,115771 | 2,31827 | 3,665894 | 3,088912 | 2,460709 | | -21,0241
Misir 38,18289 | 8,00343 | 11,83146 | 8,152455 | 6,938234 | 5344534 | | -39,9722
Iran 37,21727 | 7,239454 | 11,44613 | 9,515844 | 9,925722 | 7,973318 | 1 10,13701
Dig;zg?lrta 10,68248 | 4,797618 | 3,860737 | 3,68888 | 6,514454 | 3044375 | | |  -17,7847
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Tablo 7’nin devami.

Tiirkiye | 49,0065 | 11,55153 | 12,05544 | 14,98971 | 8,703667 | 8,657333 | | |  -25,0547
Rusya 41,079 905 | 12525 | 10264 | 733 752 | 1| -16,9061
Giiney ve

Kuzey | 170,0737 | 39,04415 | 38,15657 | 60,14842 | 33,04182 | 39,01429 | | |  -0,07648
Amerika

ABD 119,2091 | 2563701 | 26,48601 | 44,9542 | 22,68796 | 259091 |1 |  1,061332
Kanada | 14,16685 | 346345 | 265690 | 53443 | 2631 | 343995 | | |  -0,67851
Meksika | 16,63796 | 4,168459 | 4,357504 | 4,133023 | 4,124281 | 439714 | 1| 5485978
Brezilya | 19,96977 | 5,775234 | 4,656066 | 5675677 | 3,508581 | 52681 |||  -8,78119
Fransa | 1357335 | 2578345 | 1972 | 6263 | 2,601 |2523345 ||| -2,13315
Almanya | 10,18534 | 2,06566 | 1,195066 | 51915 | 1736 |2,111471 |1 | 2217747
italya 17,09 | 36225 | 28375 | 9025 | 2445 | 36225 | - 0
ispanya | 8203811 | 2,082450 | 1,856628 | 2,473137 | 1,841034 | 2,147507 | 1 |  3,127939
'g:’ifl‘l': 2589387 | 4,141024 | 4,887925 | 12,89212 | 4,000606 | 4,16629 | 1 |  0,610154
Yt‘:)';?;‘m“:“ 2194557 | 468,5166 | 578,6601 | 596,6576 | 436,7832 | 402,4608 | | -14,0989
Diger&Stok | 45 3759 | 4515037 | 44,91558 | 6592871 | 44,41005 | 4159023 | | | -7,90343
Degisimi

%‘;‘I‘gﬁ] 2396,933 | 513,676 | 623,5757 | 662,5864 | 481,1932 | 444,051 | | |  -13,5543

Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics (14.8.2016)

Tablo 7°de secilmis iilkelerin altin talebi ton olarak verilmistir. 2016 nin 2. ¢eyregi bir
onceki yilin ayni ¢eyregine gore secilmis iilkelerden bazilarinda altin talebinde ton ola-
rak diislis yasanmistir. 2015 ve 2016’ nin ikinci geyregindeki yiizdelik degisimlere bak-
tigimizda; en fazla diisiis yasayan %39,97°1ik oranla Misir’dir, onu takiben %25,54°1iik
oranla Birlesik Arap Emirlikleri, %25,51°lik oranla Tiirkiye’dir. En az diisiis yasayanlar
ise %0,08’lik oranla Giiney ve Kuzey Amerika, %0,68’lik oranla Kanada, %2,13’liik
oranla Fransa’dir. En fazla artis yasayan tilkeler; %22,01°lik oranla Tayvan, %21,02’lik
oranla Pakistan, %15,22’li oranla Singapur’dur. En az artis yasanlar ise %0’lik oranla
degisim yasamayan talya,%0,61°lik oranla Birlesik Krallik, %1,06’lik oranla ABD’dir.
Diinyadaki duruma baktigimizda %13,55°1ik oranla diisiis yasamistir. Secilmis bu tilke-
lerde 2015°de en fazla altin talep eden ton bazinda baktigimizda; 773,45 ton Cin, 668,46
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ton Hindistan, 170,07 ton Giliney ve Kuzey Amerika altin talep etmislerdir. Diinyada ise

2015°de 2396,93 ton altin talep edilmistir.
1.3.2.1. Endiistriyel Altin Talebi

Altinin kimyasal maddelere karsi dayanikli ve oksitlenmeye karsi direngli olmasi, 1s1 ve
iletkenliginin yiiksek olmasi, yansitict olmasi, kolay iglenebilirligi, geri doniistiiriilebil-
mesi gibi fiziksel ve kimyasal 6zellikleri altin1 endiistriyel ve bir¢ok alanda talep edil-

mesine sebep olmaktadir.

“Endiistriyel altin talebi, altinin fiyatina, ayni islemlerde altinin yerine kullanilabilecek
benzer (ikame) madenlerin fiyatina, tiretimde kullanildigi mala olan talebe ve ekonomik

biiylime hizina bagli olarak degisiklik gostermektedir” (Vural, 2003: 20).
Yani endiistriyel altin talebi bir¢cok faktérden etkilenmektedir.

Altinin iyi iletken ve yansitict olmast sebebiyle modern teknolojinin de en ragbet goriir
madeni yapmistir. Gliniimiizde altin bilgisayar, telefon, televizyon ve uzay araglar gibi

bir¢ok alanda kullanilmaktadir ve altinin endiistriyel talebi artmaktadir.

Altin gilines 15181n1 ancak gilines enerjisinin yalniz kii¢iik bir kismin1 gegiren bir tiir cam
imalatinda da kullanilmaktadir. Bu tiir camlar ugak, lokomotif, kutup gemileri, kamera-
lar, mikroskoplar, nem odaciklarinda kullanilir. A¢ik bir goriise imkan sagladigi gibi
buzlanmayi, buharla kaplanmay1 onler. Tekstil sanayinde altin, tel ve ipliklerin yapi-
minda ¢ok uzun yillardan beri kullanilmaktadir. Kimya endiistrisinde de dayanikl alet

yapiminda kullanilmaktadir (Gengoglu, 2010: 33).

Altin, endiistriyel anlamda en ¢cok kuyumculuk sektoriinde talep edilmekle birlikte, ma-
dalyon yapiminda, madeni para basilmasinda, elektronik esya ve dis hekimliginde kul-
lanilan altinda endiistriyel altin talebini olusturmaktadir. Yillar itibariyle kiiciik degis-
meler olsa da endiistriyel altin talebinin biiyiik bir kism1 miicevherat yapiminda kulla-
nim alan1 bulmaktadir. Altin talebinin oldugu her iilkede miicevherat imalat1 yapilmak-

tadir (Sartoglu, 2009: 4).
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Tablo 8
Diinya'da Endiistri’de 2015 ve 2016'nin 2. Ceyreginde Yillik Degisim

2015%in 2. Cey- |  2016’nin 2. BIr Onceki Y1l Yilbagindan Bu-
< o Aym Donemine ..

regi Ceyregi Gire giine Kadar

Teknolojik 83,3206 80,89713567 | | | -2,908597266 | | | -3,124944411

Elektronik 65,7474 63,90016604 | | | -2,809593472 | | | -3,166931334

Diger En- 12,83833 12,43647327 | | -3,13010433 | | | -2,663793008
diistriler

Discilik 4,734869 4560496359 | | | -3,682739466 | | | -3,760163135

Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics’ den derlenmistir (14.8.2016).

Tablo 8’de endiistride 2015 ve 2016 nin 2. ¢eyregindeki yillik degisim verilmistir. Tek-
noloji, elektronik, diger endiistriler ve discilik alanlarinda diisiis yasanmistir. En fazla

diisiis 3,68 ile disgilikte yaganmustir.
1.3.2.1.1. Kuyumculuk sektorii altin talebi

Kuyumculuk, degerli metal ve taglarin iglenmesiyle her tiirlii taki ya da siis esyas: tire-
tilmesi ve bu triinlerin islendikten sonra yatirim araci olarak kullanilan eserlere doniis-
tiirlilmesi sanatidir. Kuyumculuk denildiginde akla ilk olarak altin gelmektedir. Diinya-

da altin iiretiminin gegmisi MO 4.000 yillarina kadar uzanmaktadir (Budak, 2015: 8).

Altinin ¢ogunlukla kuyumculuk sektoriinde kullanilmaktadir. Altin miicevheratina olan
talep tilkelere ve kullanim alanina gore degismektedir. Gelismis iilkelerde miicevherat,
taki amagl kullanilirken, gelismekte olan {ilkelerde yatirim amaciyla kullanilmaktadir.
Altin talebinde gelir seviyesi yiiksek kisilerin altin takilara ayirdiklarr pay yiiksektir.

Gelenek, moda, zevkler altin takilarin talebini etkileyen unsurlardandir.

Altin talebinin yiiksek oldugu iilkelerin ortak 6zelligi, s6z konusu iilkelerde miicevherat
imalatinin 6nemli boyutta olmasidir. Bu iilkelerden bazilari talep ettikleri altim1 kendi
iilkelerinde isleyip mamul mal haline getirirken bazilar1 da mamul mal ihtiyaglarini bu
konuda uzmanlagmus iilkelerden ithal yoluyla karsilamaktadir. Tiirkiye, Hindistan, Suu-

di Arabistan, Misir, Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda ulu-
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sal altin miicevherat imalat endiistrisi bulunmaktadir. Kuveyt, Abu Dabi, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Iran gibi iilkelerde ise islenmis miicevhere duyulan talep Tiirkiye ve Ital-

ya gibi iilkelerden yapilan ithalat yoluyla karsilanmaktadir (Vural, 2003: 21).

Altin miicevher talebini etkileyen faktorler bulunmaktadir; psikolojik ve sosyal etkenler,
insanlarin gelir diizeyi, moda, zevkler, altin fiyatinda ki dalgalanmalar, kiiltiirel farkli-
liklar gibi etkenler altin talebini etkiler. Gliniimiizde diinya altin miicevher talebinin
cogunu Cin, Hindistan, Tiirkiye ve Ortadogu iilkeleri olusturdugunu bilmekteyiz. Bu
tilkelerdeki farkli sosyo-kiiltiirel etkenler altin miicevher talebini farkli sekillerde etki-

lemektedir.

Altin, baz1 toplumlarda dini ve kiiltiirel geleneklerle i¢ ice gegmistir. Bunun en giizel
ornegi, Hindistan’dir. Hint geleneklerinde altinin, Tanrilar tarafindan hediye olarak
gonderildigine ve zenginlik sembolii olduguna inanilmaktadir. Hindular, dini festival-
lerde aile bireylerine altin hediye etmenin ugur getirdigine inanmislardir. Bu festivalle-
rin en Onemlisi, hasat zamaninin ve ayni zamanda Hindu yeni yilinin baglangici olan ve
genellikle Ekim veya Kasim aylarinda kutlanan Diwali’dir. Bu donem, ayn1 zamanda
altin miicevher talebinin 6nemli 6l¢iide arttigi Hindularin diigiin sezonudur. Hintlilere
0zgl bu tir kutlamalar, diinya altin miicevher talebinin mevsimsel olmasinin 6nemli
sebeplerinden biridir. Ancak bundan baska 6nemli sebepler de bulunmaktadir. Ornegin,
yilin ilk ¢eyregi; Cin Yeni Yili’'nin baslangici, Noel ve diger yilbasi kutlamalari, diinya
capinda kutlanan Sevgililer Giinili nedeniyle diinya altin miicevher talebinin arttig1 do-

nemlerin baginda gelmektedir (Atay, 2013: 91).
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Tablo 9
Diinya'da Miicevher sektoriinde 2015 ve 2016'nmin 2. Ceyreginde Yillik Degisim

Bir Onceki Yilbasindan

Q2'15 Q2'16 Yilin Ayni1 Dé- | Bugiine Ka-
nemine Gore dar
Diinya - i
toplam 513,675985 | 444,0510055 | | 1355426017 ! 16,7025
Hindistan | 122,1390894 | 97,86891388 | | 19 87(;93213 ! -31,7491
Cin 168,9877944 | 143,5220502 | | 15 069557603 ! -16,2941

Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics’den derlenmistir (14.8.2016)

Tablo 9°da miicevher sektoriinde 2015 ve 2016’ nin 2. ¢eyreginde yillik degisim veril-
mistir. Bir onceki yilin ayni donemine gore Diinya toplaminda 13,55, Hindistan’da

19,87, Cin’de 16,29’luk oranlarla diisiis yasanmustir.
1.3.2.1.2. Elektronik sektorii altin talebi

Diger metallere gore olduk¢a pahali olmasina ragmen, paslanmaya olan direncinden ve
yiiksek iletkenliginden dolay1 konvektor, salter ve elektrik diizenleyicisi gibi elektronik
aletlerinin yapiminda kullanilan altin, daha ¢ok yiiksek teknolojili savunma sistemleri

ile havacilik ve uzay endiistrisinde kullanilmaktadir (Vural, 2003: 22).

Bilindigi gibi teknolojinin gelismesiyle beraber altin1 kullnim alanlar1 yayginlagmistir.
ABD, Japonya, Tayvan, Hong Kong ve Giiney Kore elektronik esyalarin iiretiminde

altin kullanan tilkelere 6rnek verebiliriz.

Elektronik sektdriinden kaynaklanan altin talebi, diinya ekonomisinin gelisimiyle ya-
kindan iligkilidir. Elektronik endiistrisi 1980 yilinda 95.3 ton altin talep ederken, kimya
ekonomisinin gerileme i¢ine girdigi 1982 yilinda 89 ton altin talep edilmistir. 1983 yi1-
linda, bilgisayar iiretiminin hizlanmasi ile beraber elektronik endiistrisinde kullanilan
altin miktar1 hizla artmistir. Fakat sonraki yillarda maliyetleri yiikseltmesi nedeniyle
elektronik sektoriinde alternatif metaller kullanilarak altin kullanimi azaltilmistir. Tek-
nolojik gelismelere bagl olarak bazi elektronik iireticileri, cesitli esyalarin kaplanma-
sinda kullandiklart altin1 daha da inceltirken, altin yerine paladyum-nikel alagimlari kul-

lanmaya baslamislardir (Tasc1, 2010: 20).
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Elektronik endiistrisinde altin en ¢ok altin kaplamali kontaklar ve konektorlerde kulla-
nilmaktadir. Cep telefonu dikkatli bir sekilde incelediginizde altin kaplamali kontak
acikca goriilebilir. Eski bir bilgisayar incelendiginde bilgisayarin devre kartinda altin
kaplamali kenar kontaklar goriilebilir. Ozellikle diisiik voltaj, diisiik akim ve diisiik kon-
tak giicli uygulamalarinda altin en iyi maddedir (Arymbaev, 2010: 39).

1.3.2.1.3. Discilik sektorii altin talebi

“Dis onarimi (tedavisi) i¢in 4.000 senedir kullanilan altin en eski dental restorasyon
(disle ilgili onarim) maddesidir. Giiniimiizde de discilikte altin kullanim1 6nemini ko-
rumakta ve bu amagla tiim diinyada yillik 70 ton altin talep edildigi tahmin edilmekte-
dir” (Arymbaev, 2010: 40).

Toplam altin talebi icerisinde kiigiik bir paya sahip olan dis¢ilik sektoriiniin altin talebi,
titanyum ve porselen gibi ikame maddelerin fiyatlarina bagli olarak degismektedir. Al-
tin fiyatinin artmasina bagl olarak dis¢ilikte bu maden yerine diger malzemelerin kulla-

nilmasi s6z konusu olmustur (Tase1, 2010: 21).

Discilikte kullanilan altin insan viicudu ile gosterdigi biyo-uyumluluk, kolay sekil veri-
lebilirlik gibi sebeplerden dolay1 gegmiste olduk¢a fazla tercih edilmistir. Giiniimiizde
discilikte altin kullanimimnin giin gectikge azalmaktadir. Bunun sebebi olarak ise altinin
yerine, seramik ve daha ucuz metal alasimlarinin kullanilmasi diyebiliriz. Giinliimiizde
discilik sektorii altin talebinde en basta gelen iilkeler Japonya ve ABD’dir. Altin fiyatla-
rinin diinyada artis yoniinde olmasi sebebiyle, bu iilkelerde discilik sektorii altin tale-
binde biiyiik oranlarda diisiisler yasanmasina sebep olmustur ve insanlar alim gii¢lerine
uygun olan diger metal alagimlarini tercih etme egilimi gostermislerdir. Discilik sekto-
riinde altinin ¢ok kullanildig1 bir bagka iilke ise Almanya’dir. Almanya’da altin fiyatla-
rinin giderek artmasi ve ulusal saglik biitcesinin daraltilmasi, diinyada endiistriyel altin

talebinin azalmasinda etkili bir faktor olmustur.
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1.3.2.1.4. Madalya ve hatira para basimi icin altin talebi

Ulkelerin ekonomik ve siyasi kosullarina bagl olarak madalya ve hatira para basimi
yillar icerisinde farklilik gdstermistir. Her gecen yil bu paralara olan talep azalis gos-

termektedir.

Biiyiik miktarda altin hatira para basimi en son Almanya’da olmustur. Euro’nun tedavii-
le girmesiyle birlikte Alman Marklari tedaviilden kalkmistir. Bu sebeple 2001°de 12
ton, 2002°de 11 ton Alman Marki hatira parasi basilmstir.

1.3.2.2. Merkez Bankalarimin Altin Talebi

Altin rafine edildikten sonra kiilge halinde ulusal ve uluslararasi piyasalarda satilmakta
veya hiikiimetler tarafindan rezervlerde saklanmaktadir. Bazi iilkeler, politik olumsuz-
luklara kars1 ve biitiiniiyle altina g6z oniline alinmas1 gereken bir deger olarak baktiklar
icin, fiyat diisiislerine kars1 varliklarini gesitlendirmek amaciyla altin satin alirken, bazi-
lar1 da ticari amaglarla, muhtemelen altin fiyatinin 6nemli oranlarda toparlandig1 zaman-
larda satmak amaciyla satin alirlar. Biitiin bunlarin diginda ise altinlarini piyasaya 6diing

vererek faiz geliri elde etmek isteyenler de altin satin almaktadirlar (Tasc1, 2010: 24).

Altin para sistemi siiresince ve Bretton Woods Sisteminde para otoriteleri, biiyiik mik-
tarlarda altina sahip olarak fiyatin sabit kalmasini istemisler ve saglamiglardir. Fakat,
1971°den sonra altinin para olarak kaldirilmas1 merkez bankalarinin altina ilgili politika-
larinda ciddi degisme olmamustir. Yalniz ABD ve IMF, belirli miktarda altin stoklarin-
dan satis yapmustir, diger birgok para otoriteleri altin rezervlerini saklamislar ve arttir-

misglardir.

Bretton Woods sisteminin sonuna kadar biiyiik miktarlarda altina sahip olan tlkeler

altin fiyatinin sabit kalmasini istemisledir ve basarmislardir.

1970’1lerde uluslar arasi ticaretin artmasiyla altinin parasal rezerv i¢indeki pay1 azalmis-
tir. Serbest piyasa kosullarinin uygulanmasiyla altinin parasal rezerv igindeki payr art-
mistir. Altin, serbest piyasa sisteminin baglamasiyla para olma 6zelligini kaybetmesine
rezerv yikiimliilik olmaktan ¢ikmasina ragmen giiniimiizde ¢ogu tilkenin merkez ban-

kalar1 ve hazineleri tarafindan rezerv olarak tutulmaya devam edilmektedir.
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Rezerv igindeki altinin, doviz bazli herhangi bir yatirim aracinin aksine, higbir iilkenin
yiikiimliiliiglinde olmamasi nedeniyle iilkelerin politikalarindan direkt olarak etkilen-
memesi ve altinin evrensel olarak ‘bagvurulabilecek son kaynak’ kabul edilmesi de
merkez banklar1 agisindan altim1 6nemli kilmaktadir. DOviz piyasalarinda, hisse senedi
piyasalarinda ya da menkul kiymetler piyasalarinda meydana gelebilecek olumsuzlukla-
ra ragmen altinin kendi degerini korumasi ve gerektiginde piyasada nakde cevrilebilir
olmasi, merkez bankalarin altin tutmalarinin en 6nemli nedenlerinden sayilmaktadir

(Vural, 2003: 25).
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Sekil 1: Merkez Bankasi Altin Anlagsmalar Cercevesinde Avrupa Altin Satislari
Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics (15.8.2016)

Sekil 1’de Merkez Bankalar1 Altin Anlagsmasi (CBGA); Bu belge ii¢ Merkez Bankasi
Altin Anlasmalar kapsaminda bugiine kadar briit satislarin istatistik dzetleri verir. ilk
Anlagsma (CBGA 1) 27 Eyliil 1999 - 26 Eyliil 2004’ kapsar ve bu donemde altin 2.000
ton satis siiriildii. Ikinci Anlasma (CBGA 2) 26 Eyliil 2009 - 27 Eyliil 2004 tarihinden
itibaren siiren ve maksimum toplam 2500 ton, her yi1l maksimum 500 ton satis saglana-
cagl kararlastirildi. Ancak toplam satis 1884 ton olarak gergeklesti. Ugiincii Anlagsma
(CBGA 3) Eyliil 20009 itibaren bes yillik bir siire i¢in satis1 kapsar ve maksimum toplam
2.000 ton, anlagsma her yilda maksimum 400 ton satilacagi kararlastirildi. CBGA3 an-
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lagsmas1 kapsaminda IMF tarafindan 181,3 ton altin pazar satis1 sagladi. IMF 2010 yili-

nin Aralik ayinda satis programini tamamladi (http://www.gold.org/statistics, 2016).

Tablo 10
Diinya'da Altin Talebi (¢eyreklik)(ton)

Miicevher | Teknoloji | MeTeZ Ban- Toplam
3-%&@" 592,8633137 | 89,34368322 | 174,8506821 1049,171687
4~§%‘V1Tk 685,3579391 | 89,26614319 | 1339373935 1091,92685
l.gztg)irSek 597,0947791 | 83,10896093 | 112,4432454 1075,61226
Z-EBYE*“ 513,675985 | 83,32059625 | 127,276081 910,3811925
3-%%"" 6235757272 | 82,69346355 | 167,9636255 1105,691828
4-5%%‘*“ 662,5863573 | 83,81680709 | 159,0491425 1126,39589
1.§%y1%ek 481,1932221 | 80,33159037 | 108,1869544 1285,286333
Z-Ef)yl%ek 444,0510055 | 80,89713567 | 76,89255128 1050,198543

Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics (14.8.2016)

Tablo 10’da altin talebinin alt talebinde alt dallarina 2014’iin 3. ¢eyregi ve 2016 nin 2.
ceyregi tarihleri arasinda ¢eyreklik baktigimizda; miicevher talebinde 2015°{in 3. ¢eyre-
ginde 2015’in 3. ¢eyregine gore 30,72 ton daha fazla miicevher talebinde bulunulmus-
tur. 2016’'nin 2. geyregi 2015’in 2. ceyregine gore 69,63 ton diisiis yasanmistir.
2016’nin 2. ¢eyregi 1. ¢eyregine gore 37,14 ton diisiis yasanmistir. Teknolojideki altin
talebine ceyreklik baktigimizda 2014’lin 3. ¢eyreginden 2015’in 4. ¢eyregine kadar dii-
siis yasanmustir. 2016’nin 2. ¢eyreginde 1. ¢eyregine gore diisiis yasanmistir. Merkez
bankasi altin talebine baktigimizda ise en fazla atis 2014’iin 3. ¢eyreginde olmustur.

2015’in ilk ¢eyreginden itibaren ise diisiis yaganmistir.
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Tablo 11
Diinya'da Altin Talebi (2006-2015) (ton)

Miicevher Teknoloji I\/Ierl;;zs]Ban- Toplam
2006 2.301,4 471,7 -365,4 3.096,2
2007 2.424.9 a477,7 -483,8 3.116,0
2008 2.306,2 464,7 -235,4 3.778,3
2009 1.816,3 414,4 -33,6 3.674,0
2010 2.051,6 460,5 79,2 4.213,2
2011 2.091,6 428,5 480,8 4.729,8
2012 2.130,4 381,4 569,3 4.685,1
2013 2.678,8 356,0 623,8 4.449.6
2014 2.482,0 348,5 583,9 4.236,4
2015 2.397,5 333,8 566,3 4,193,1

Kaynak: World Gold Council, http://www.gold.org/statistics, (14.8.2016).

Tablo 11°de diinyada altin talebinin alt talebinde alt dallarina 2006-2015 tarihleri ara-
sinda yillik baktigimizda; miicevher talebinde en ¢ok talep 2.678,8 ton 2013’de yasan-
mistir. En az miicevher talebi 1.816,3 ton 2009 yilinda yasanmistir. 2015°de 2.397,5 ton
talep edilmistir. 2014 yilina gére 2015°de miicevher talebinde 0.085 ton diislis yasan-
mistir. Teknolojide kullanilan altin talebine baktigimizda en ¢ok talep 477,7 ton
2007°da yasanmistir. En az talep ise 333,8 tonla 2015°de yasanmistir. Merkez Bankasi-
na baktigimda en fazla talep 566,3 tonla 2015’de yasanmustir, en az talep ise -483,8 ton-
la 2007°de yasanmustir.

1.3.2.3. Saklama Amach Altin Talebi

Genellikle bireylerin talep ettigi, glivenilen maden olusu, kisa vadede kar amaci gilitme-
yen, tasarruf ve deger koruma amacina yonelik altin talebidir. Burada 6nemli olan, alti-
nin uzun siire saklanmak tizere satin alinmasidir. Burada dikkat c¢ekilmek istenen yer;
ticari amagla degil servet biriktirmektir. Altin uzun donemler piyasadan ¢ekilip, depo-
lanmaktadir. Yiiksek enflasyon, kriz ve savas gibi gilivensizligin oldugu donemlerde

saklama amagl altin talebinde artis gdzlemlenmektedir.
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1.3.2.4. Yatirim Amach Altin Talebi

Altin, gliniimiizde insanlar tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirim araglarindan biridir.
Ozellikle finansal piyasalarin derinlesmedigi ve finansal yatirim araglarinin az oldugu
tilkelerdeki insanlarin, gelecegin garantisi ve giivenilir bir yatirim araci olarak genellikle
altin1 tercih ettikleri goriilmektedir. Ayrica altin, yerel veya kiiresel 6lgekte etkili olan
ekonomik ve politik istikrarsizlik donemlerinde de, yatirimcilarin giivenli liman olarak
gordiikleri bir yatirim aracidir. Giiniimiizde altin, sahip oldugu tiim bu 6zellikler nede-
niyle, diinya c¢apinda en saglam yatirim araglarindan biri olarak degerlendirilmektedir

(Atay, 2013: 105).

Gilintimiizde altin giderek artan teknolojik gelismelerin etkisiyle, diinyanin birgok iilke-
sindeki degerli metal piyasasinda spot ve vadeli olarak alinip satilabilmektedir. Degerli
metal piyasalarina erisimin ve islem yapmanin kolaylastig1 giiniimiizde bireysel ve ku-

rumsal yatirnmcilar altina yonelimleri gittikce artmaktadir.

Kisilerin ve kurumlarin ¢esitli sebeplerle biiyiik miktarlarda altin ve altin esasli miicev-
herleri sakladiklar1 bilinmektedir. Gelir diizeyi yiiksek olan kisiler ziynet esyasi1 olarak
ve spekiilatif amacli olarak altina ilgi duymakta, buna karsilik diisiik gelirli kisiler ise
gerek miicevher sahibi olma, gerekse giivenlik ve tedbir amaciyla altin talep ederek sak-
lamaktadir. Aslinda bireylerin sosyolojik nedenlerle gosteris amagl ziynet esyasi satin
almalar1 da bir gomiileme giidiisiidiir. Yine altinin psikolojik nedenlerde gliven unsuru
olarak goriilmesi de gdmiilemeye yol agmaktadir. Ozellikle sosyal giivenlik ve finans
kurumlarinin yeterince gelismedigi ve finans piyasalarinda finansal iirlin ¢esitliliginin
siirlt oldugu gelismekte olan tilkelerde bu giidii ile altin gdmiilemesi olduk¢a yaygin-
dir. Iste bu gdomiileme yoluyla altin, bir servet biriktirme, yani yatirim araci olarak go-

riilmektedir (Tilbe, 2010: 17).

“Taki ve altin para 6zellikle Ortadogu ve Asya’da ayni zamanda yatirim amagh kulla-
nilmasina ragmen, asil talep, tiiccarlardan, {ireticilerden, fon ve portfdy yoneticilerinden

ve bireysel yatirimcilardan gelmektedir” (Yanik, 2007: 32).

“Ortadogu ve Asya’da genellikle 995/1000 saflikta, kiloluk kiil¢eler, veya yoresel stan-
dartlarda (tola bar) kiilgeler yatirim amagli olarak kullanilir” (Yanik, 2007: 33).
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Yatirim amach altin talebi altin fiyatlarinin dalgalanmasiyla oldukga ilgilidir. Ay za-
manda yatirim amagl altin talebi makro ekonomik parametrelere de baghdir. Ornegin;
dolarin gelecegi hakkinda tereddiitler yatirnrm amagh altin talebi artirir. Altin fiyati ile
altin talebi arasinda dogrudan bir iligki vardir, fiyatlar artarken talep artar, fiyatlar dii-

serken de talep diiger.
1.4. Diinya Altin Piyasalari

Altinin parasal sistemde degisim araci olarak kullanildig1 donemlerde altin ticareti iize-
rindeki sik1 kontroller bir¢ok iilkede altin piyasasinin gelisimini engellemistir. Ancak,
1970'li yillarin baginda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile birlikte altinin ekonomik
diizende parasal islevini kaybetmesi, altin ticaretine yonelik liberalizasyon hareketleri-

nin yayginlasmasi uluslararasi altin piyasalarinin olusumu ve gelisimine uygun zemin

hazirlamigtir (Aksu, 2008: 6-7).

Diinya altin borsalari i¢inde baglicalar1 Londra Altin Borsasi, Ziirih Altin Borsasi, New
York Altin Borsast (COMEX), Hong Kong Altin Borsas1 ve Tokyo Altin Borsasidir.
Borsalarin gelisiminde zaman agisindan farklilik oldugu gibi, farkli ulusal ya da bolge-
sel kosullarda gelisen piyasalar arasinda islevsel olarak da farkliliklar goriillmektedir.
Parasal sistemde altinin 6neminin giderek azalmasi, fiziki (spot) altin ticaretinde yogun-
lagan eski tip borsalarin yani sira altina dayali vadeli alim-satimlarin ve opsiyon islem-

lerinin yiiriitilmekte oldugu yeni merkezlerin gelismesine yol agmistir (Yilmaz, 2013:
80).

Altin fiyatinin uluslararasi ortamda ilk belirlenmesi islemi 1919 yilinda Londra’da ger-

ceklestirilmistir.

Diinya’daki altin piyasalari ti¢ gruba ayrilir; Tezgahiistii altin piyasalari, Spot altin pi-

yasalari, Tlrev altin piyasalaridir.
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1.4.1. Tezgah Ustii Piyasalar

Tezgahiistii piyasalarda son islemler iletisim ve internet aracilifiyla ve menkul kiymet-
lerin alim satiminin yapildigi bir mekan s6z konusu olmadan gergeklestirilir. Ancak bir
piyasanin tezgahiistii piyasa olmasi i¢in son islemlerin iletisim teknolojileri araciligiyla
gerceklesmesi sart degildir. Genelde menkul kiymetlerin borsalar disinda islem gordigi

piyasalara da tezgahiistii piyasalar denir. Yani;

Opsiyon sozlesmesi sekil sartlarinin, karsilikli ihtiyaglar g6z oniine alinarak, taraflar
arasinda serbestce belirlendigi piyasalara tezgah tistii piyasalar denmektedir. Bu piyasa-
larda opsiyonlarin alim satimina yonelik islemlerin gerceklestigi merkezi bir mekan
yoktur. Tezgah iistii opsiyonlari, borsa opsiyonlarinin aksine standartlasmanin olmadigi,
sOzlesme biiyiikliigiiniin, vadenin ve kullanim fiyatinin istege gore taraflar arasinda ser-
bestce kararlastirildigi opsiyonlardir. Bu yapilariyla opsiyonlar borsa opsiyonlarina gére
daha esnektir. Ancak, standartlagmanin olmamasi sebebiyle opsiyonlarin edinilmesi
biiyiik zaman kaybina neden olmaktadir. Takas merkezinin olmamasi, kars1 tarafin yii-
kiimliiliglinti yerine getirmemesi durumunda risk yarattig1 gibi, alinan pozisyonun ters
islemle kapatilmasi ancak karsi tarafin onayma bagh kalmaktadir. Tezgah tistii piyasa-
lar ayn1 zamanda kredi riskine agiktir. Kredibilitesini kanitlayamamig olan yatirimcilar
bu piyasada kolay tutunamamaktadir. Ayrica, s6z konusu islemlerin biiylkligi bircok
yatirimcinin altindan kalkamayacagi boyutta gerceklesmektedir. Bu piyasalar daha 6zel
oldugundan, halk ve diger yatirimcilar yapilan iglemleri bilmemektedir. Bu, yapilan
islemlerin kanunsuz ya da siipheli oldugu anlamina gelmemektedir. Opsiyon borsasinda,
satim opsiyonuna yapilan bliyiik bir talep, kotli bir haberden dolayr piyasa trendinin
degisecegine yonelik bir sinyal olarak algilanabilmektedir. Bu tip bir haber, beraberinde

piyasanin da dalgalanmasina neden olabilmektedir (Gorgiin, 2009: 10).

Tezgahtistii piyasalarda giiniin 24 saati hem spot hem de vadeli islemlerin gergeklesti-
rilmesi s6z konusudur. Giiniimiizde en 6nemli tezgahiistii altin piyasalart Londra ve
Ziirih’te bulunmaktadir. Bu piyasalarin disinda New York, Uzakdogu’ nun ¢esitli bolge-
leri ve Dubai’de de daha kiigiik Olgekli tezgahiistii altin piyasalari da vardir (Tilbe,
2010: 38). Tezgahiistii altin piyasalarinin katilimcilar1 merkez bankalari, madencilik

sirketleri, miicevher {ireticileri ile altin1 endiistriyel alanda kullanan firmalar1 sayabiliriz.
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Bu katilimcilarin yaninda spekiilatorler de tezgahiistii altin piyasalarinin en dnemli fak-

torleri arasindadir.
1.4.1.1. Londra Altin Piyasasi

Londra 1660’11 yillarda II. Charles doneminde ticaretin baskenti olmus ve Londra Altin
Piyasasi’nin ilk tohumlar1 da 1661 yilinda atilmistir. Piyasanin ge¢misini 17. yiizyila
kadar gotiirmek mimkiindiir. Bununla birlikte gilinlimiiz piyasasinin olusumu
20.ytizy1lin sonlarini bulmaktadir. 1897 yilinda “Londra Giimiis Fiyatinin Belirlenmesi”
ve 1919°da “Londra Altin Fiyatinin Belirlenmesi” ile baslayan olusum zamanla gelise-
rek giiniimiizdeki halini almistir. 1980°1i yillara kadar agirlikli olarak sadece 5 Ingiliz
tiyenin iglemleri gergeklestirdigi piyasa, bu tarihten itibaren uluslararasi bir kimlik ka-
zanmaya baglamistir. Ozellikle 1980°1i yillarda petrol fiyatlarinin yiikselisi ve yasanan
siyasi gerilim sonucunda altin fiyatlar1 ons bagina 850 USD’yi, giimiis fiyatlar1 da 50
USD’yi bulmustur. Fiyatlarda yasanan bu yiikselis bir¢ok yatirimcinin dikkatinin altin
piyasasina yonelmesine sebep olmustur. Bu tarihten itibaren piyasadaki katilimci sayi-

sinda ve ¢esitliliginde 6nemli bir artis yasanmistir (Tilbe, 2010: 38-39).

Londra altin ve giimiiste diinya ticareti i¢in global bir takas merkezidir. Londra para
piyasasinin ve altin piyasasinin merkezi olarak yaklasik 300 yillik bir gegmise sahip
olmast bunun en dnemli nedenidir. Altin ticaretinin ortalama giinliik hacmi $22,9 mil-
yardir. Londra diinyanin en 6nemli altin {ireticilerinin altinlarinin kayitli oldugu ve sa-
tislarinin yapildigi Altin Borsasi’na sahiptir. En biiyiik 5 iireticiden Giiney Afrika, Ka-
nada, Avustralya ve ABD’nin kiilge altin satislar1t Londra Altin Borsasi-LGE iizerinden

yapilmaktadir. Rusya satiglarinda Londra’daki mevcut altin brokerlarini kullanmaktadir

(Kiiltiircii, 2014: 68).

Londra, altin alim-satiminda orgiitlii bir piyasaya sahiptir. Giiniimiizde oldukca hareket-
li bir ticari faaliyete sahne olan ve uluslararasi altin piyasasinda en énemli yere sahip
olan Londra Altin Piyasasi'nda olusan fiyat, diinya altin fiyatinin belirlenmesini 6nemli
Olciide etkilemektedir. Fiyat belirleme (fixing), uluslararas: altin piyasalarinda alim-
satim emirlerinin denklestirildigi fiyat belirleme seanslarinin sonucunda olusan kesin
fiyatlara karsilik gelmektedir. Londra Kiilge Piyasast Birligi'nde (London Bullion Mar-
ket Association-LBMA) hergiin ingiltere saati ile iki kere saat 10.30 ve 15.00'te bes
piyasa yapici iiyenin (The Bank of Nova ScotiaScotiaMocatta, Deutsche Bank AG,
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HSBC Bank USA, N M Rotschild and Sons LTD, Societe Generale) alim-satim emirle-
rine gore tespit edilen tek bir alig ve satis fiyati, altin reticileri, hammadde kullanicisi
sanayiciler, yatirnmcilar, spekiilatdrler ve uluslararasi haber ajanslari tarafindan referans

fiyat olarak kabul edilmektedir (Aksu, 2008: 8).

Londra Kiilge Piyasas1 Birligi, kiymetli madenler piyasasi ve piyasa diizenleyicileri ara-
sinda bulusma noktasi niteligindedir. LBMA, 1987 yilinda kurulmus olmasina karsin
1919 yilinda kurulan Londra Altin Piyasasinin onay verme fonksiyonunu iizerine almis-
tir. LBMA’nin temel gorevi, altin ve giimiis i¢in “Good Delivery List” adiyla listeler
hazirlayarak rafinaj standartlarin1 olusturmaktir. Diger yandan takas, teslimat, piyasa
koordinasyonu, kiymetli maden saklama, bilgilendirme belgeleri yayinlama gibi gorev-
leri mevcuttur. Yonetim yapist bes komiteden olusmaktadir. Bunlar; 1 baskan, 1 bagkan
yardimcisi ve 6 liyeden olusan Ydnetim Komitesi, 1 bagskan ve 4 iiyeden olusan Fiziki
Islemler Komitesi, 1 baskan ve 3 iiyeden olusan Finans Komitesi, 1 baskan ve 7 iiyeden
olusan Halkla iliskiler Komitesi ve 1 baskan 4 iiyeden olusan Uyelik Komitesi’dir
(Aymbaev, 2010: 53).

LBMA’e tam iiyelik ve uluslararasi ortak {iyelik seklinde iki tiir iyelik mevcuttur. Tam
tiyelik siradan iiyelik (A grubu) ve piyasa yapiciligi (B grubu) olarak ikiye ayrilir. Tam
tiyelik ve ortak tliyelik seklinde tanimlanan {iyeliklerde temel fark, tam iiye olmak i¢in
Londra’da yerlesik olma gerekliligidir. Uluslararasi ortak iiyelikte ise, Londra piyasa-
sinda dogrudan islem yapmayip bu piyasayla kuvvetli baglar1 olan kuruluslarin tiyeligi

s6z konusudur (Aymbaev, 2010: 54).

Londra Kiilge Piyasasi Birligi’ni diinyada one c¢ikaran 6zelliklerinin basinda “Good
Delivery” listesi hazirlamasi, diinyada referans alman altinin fiyatin1 belirlemesi ve
LBMA’nin iiyeleri onciiliigiinde kurulan Londra Kiymetli Madenler Saklama Sirketi
(LPMCL)’ nin takas ve teslimat hizmeti saglamasidir (Aymbaev, 2010: 54).

Londra Kiilge Piyasas1 Birligi’nin 5 iiyesi tarafindan her giin Ingiltere saati ile 10.30 ve
15.00°da fixing fiyati belirlerler. Her tiye Fixing Kurulu’na, kendi islem odalar1 ile tele-
fon baglantist i¢inde olan temsilcilerini gonderirler. Fixing Kurulu’nun Bagkani acilis
fiyatini ilan eder. Acilis fiyatini, liyeler islem odalarina, islem odalar1 da miisterilerine
bildirirler ve miisterilerden gelen bilgiler 1s18inda iiye temsilcileri alic1 yada satict ol-

duklarini soylerler. Uyelere islem yapmak istedikleri kiilge miktar1 sorulur. Fixing sevi-
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yesi saglanamamasi (agilig fiyatinda alim ve satim tekliflerinin bir dengede olmamasi)
durumunda, agilis fiyatinin yiikseltilmesi yada diisiiriilmesi ile denge saglanmaya ¢aligi-
lir. Yine de alim ve satim emirlerinin dengeye ulasmadigl zaman Kurul, alim ve satim
emirlerinin en bliylik oranda karsilandig1 fiyat seviyesini fixing olarak belirler ve ilan
eder. Misteriler fixing fiyati belirleninceye kadar alim ve satim emirlerindeki fiyatlari
isterlerse degistirme hakkina sahiptirler. Bunun saglanabilmesi i¢inse liye temsilcisinin
devamli olarak kendi islem odasi ile telefon baglantisi ile iletisim kurulmaktadir. Fiyat-
taki herhangi bir oynamaya kars1 arz ve talebin en kisa siire icinde uyumlu olmas1 ge-
rekmektedir. Miisterilerin alim satim emirlerini degistirmelerini aract kurum temsilcileri
bayrak kaldirarak yaparlar ve en az bir bayrak havada kaldig1 siirece sabit fiyat anons

edilemez.

Sabit fiyat 6nemli ve yiiksek hacimlerdeki miisteri talepleri arasindaki bagi temsil et-
mektedir. Fiyat olusum seanslari, tiiketicileri ve islemciler bir araya getirilmektedir.
Piyasadaki biitiin pazarliklar ilan edilen sabit fiyatlardan yapilmakta ve bu fiyat uluslar
aras1 haber ajanslar1 kanaliyla tiim diinyadaki tiiketici ve treticilere duyurulmaktadir

(Vural, 2003: 45).
1.4.1.2. Isvicre Altin Piyasasi

Isvigre 6nemli altin kaynaklarma sahip olmamasina ragmen, diinya altin ticaretinde
onemli bir yere sahiptir. Ziirih, fiziki altin ticaretinin diinyadaki 6nemli merkezlerinden
biridir. Isvigre’nin altin ticaretinde dnemli bir yere sahip olmasinda, gelismis olan ban-
kacilik sistemi ile finans piyasalaria saglamis oldugu giiven ortami gibi unsurlar 6n

plana ¢ikmaktadir (Menase, 2009: 92).

Stireg icinde Ziirih, diinya piyasalarina altin arzinda tekel konumundaki Londra Borsasi
ile altin talep eden Dogu {ilkeleri arasinda bir koprii vazifesi gormiistiir. Ancak, ulusla-
rarast altin ticaretinde Ziirih'in 6nemli bir merkez haline gelmesi 1 960'lar1 bulmustur

(Cevik, 2012: 84).

15 Mayis 1954 tarihinde altin satis1 vergilendirme muafiyet kapsamina alinmistir. Yasal
ve kurumsal ¢er¢evede yasanan bu ve benzeri gelismeler, Ziirih'te ulusal oldugu kadar
uluslararas1 seviyede de etkin olabilecek bir altin piyasasinin gelismesine uygun zemin

hazirlamistir (Cevik, 2012: 84).
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Zirih Altin Piyasasi, Londra Altin Piyasasi’nin 18 Mart 1968-31 Mart 1968 tarihleri
arasinda Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan kapatilmasinin ardindan kurulmustur. In-
giltere Merkez Bankasi’nin bu adimi atmasina neden olan temel unsur, s6z konusu do-
nemde diinyada ABD dolarina duyulan giivenin giderek azalmasina baglh olarak yati-
rimcilar ve spekiilatorlerin Londra Altin Piyasasi’na hiicum etmeleridir. Altina hiicu-
mun ardindan diinyada ulusal merkez bankalar1 ve IMF nin, birbirleri arasinda 35 ABD
dolari/ons resmi fiyatindan altin alip satmanin yaninda, serbest piyasada altin fiyatinin
belirlenmesine izin vermeleriyle resmi ve serbest olarak iki farkli altin piyasasi olustur-
muglardir. Boylece altin tiiccarlarinin aktif oldugu ve altin fiyatinin tamamen piyasadaki
arz ve talep kosullarina gore belirlendigi serbest altin piyasasi, diinyada giderek genis-
lemeye baslamistir. Londra Altin Piyasasi’nin kapatilmasinin ardindan, diinyanin c¢esitli
iilkelerinden 6nemli miktarda altin, tiiccarlar aracihigiyla Isvigre’ye getirilmeye baslan-
mistir. Bdylece Isvigre’nin diinya altin ticaretindeki 6nemi giderek artmustir. Bu do-
nemde Londra Altin Piyasasi, 6zellikle Giiney Afrika’dan ¢ikarilan altinlari temin ede-
mediginden; Credit Suisse, Swiss Bank ve UBS’ten olusan ii¢ Isvi¢gre bankasi toplana-
rak bir uluslararasi altin piyasasi kurmay1 kararlagtirmistir. Alinan bu kararin ardindan,
Ziirih’te bir altin piyasasi kurulmustur. Kisa siire igerisinde, Ziirih Altin Piyasasi, diin-
yada yeni c¢ikarilan altinlarin satildigi bir uluslararasi altin piyasasi haline gelmistir

(Atay, 2013: 178).

Bu piyasada islem yapan ii¢ banka toptan satis ve perakende satis olmak iizere iki fiyat
seviyesini kullanmaktadirlar. Piyasadaki perakende satis fiyati ic bankay1 da baglayan
resmi fiyat olarak kabul edilirken, toptan satis fiyatlar1 her islem i¢in bankalar tarafin-
dan ayr1 ayr verilir. Buna ek olarak 1982 yilinda ii¢ banka tarafindan ortaklasa kurulan
PREMEX adli arac1 kurum, diinya ¢apinda islemlerin hizli bir sekilde yliriimesini temin
etmek amaciyla kiilge bankalarina ve araci sirketlere toptan satig fiyatlarini kota etmek-
tedir. Bankalarla PREMEX arasindaki islemler 08.00 ile 17.00 saatleri arasinda gergek-
lesmektedir. Ziirih’te LBMA’ya benzer sekilde tek bir ¢ati olmamasindan dolayi, bu
piyasadaki islemlere iliskin toplu bir veri bulunamamaktadir. Bununla birlikte bu piyasa
Londra ile etkilesim halindedir. Ornegin, 1979°da Londra’daki arac1 kuruluslarla birlik-
te, islem yapilan altin ve iireticilerine iliskin cesitli standartlar (good delivery list) ge-
tirmislerdir. Londra’da oldugu gibi yatirimeilarin, Ziirih’teki yetkili bankalarda altin

hesaplar1 (Loco Zurich) bulunmaktadir. (Tilbe, 2010: 41).
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Isvigre, diinya altin ticaretinde 6nemli merkezlerden biridir. Isvi¢re’nin, diinya altin
ticaretinde onemli bir konuma sahip olmasinda etkili olan unsurlar, diinyanin en gelis-
mis bankacilik sistemi ve finansal piyasalarini biinyesinde barindirmasi ve istikrarli
ekonomik ve politik bir yapiya sahip olmasidir. Giiniimiizde Isvicre’deki tezgahiistii

altin igslemlerinin biiyiik bir kism1 Ziirih’te gergeklestirilmektedir (Atay, 2013: 176-177).

Piyasaya altin arzinda, Isvigre bankalarmin Londra'y1 aradan cikararak Giiney Afrika
ile dogrudan baglanti kurmalari, Ziirih piyasasinin uluslararasi piyasada ¢ekiligini pe-
kistirmistir. 1970'li yillarin baslarinda Giiney Afrika altin arzinin yaklasik % 80'i Ziirih
aracilifiyla gerceklesmistir. Bunu Sovyetler Birligi'nin Londra yerine Ziirih iizerinden
altin satig1 yapmasi izlemis, bu durum Ziirih'in fiziki altin ticaretinde 1970-80 donemin-
de tartisilmaz bir tstiinliige sahip olmasinda etkili olmustur. Ancak diinya para siste-
mindeki degisikliklere bagl olarak, ABD'de altin alim-satiminin serbest birakilmasi,
vadeli (futures) piyasalarinin gelisimini, Hong Kong gibi kiy1 merkezlerinin (off-shore)
altin ticaretinde boy gostermeye baslamasi, Ziirth Altin Piyasasi'nin énemini azaltmistir

(Cevik, 2012: 86).

Giiniimiizde Isvicre’de bes tane altin rafinerisi vardir; Argor-Heraeus, Produits
Artistiques Métaux Précieux (PAMP), Valcambi, CendrestMetaux, Metalor. Bu Rafi-

neri’nin hepsi London Bullion Market Association’in Good Delivery listesindedir.

“Diinyanin en énemli fiziki altin merkezleri olan Hindistan, Tiirkiye, Dubai ve Italya
altinlarmn biiyiik kismim Isvigre Rafinelerinden temin etmektedirler” (Aymbaev, 2010:
56).

1.4.1.3. New York Altin Piyasasi

Diinyanin 6nde gelen tezgahiistii altin piyasalarindan birdir. Piyasa diizenleyicileri tara-
findan tezgahiistli altin islemleri yonetilmektedir. Bu piyasada gergeklesen kiilge altin
islemleri i¢in herhangi bir agirlik kisitlamasi yoktur ve 100 ons ve katlarinda agirliga
sahip olan ve %99,9 safliktaki altin kiilgeler islem goérmektedir. Agirlik ve islem saati
bakimindan siirlama yoktur. Teslimat belirlenen herhangi bir giin veya saatte yapilabi-

lir. Odeme sekli de iki taraf arasinda yapilan anlagma ile belirlenmektedir.
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1.4.1.4. Dubai Emtia Merkezi

Dubai diinya altin piyasasinda 6nemli rolii vardir. Bunun sebebi olarak altin talebi fazla
olan iilkelere cografi yakinligi, serbest bolge olma avantajiyla bolgede fiziki altin ticare-
tinde onemli bir stratejik konuma sahip olmasini sdyleyebiliriz. Dubai Emtia Merkezi

altinin uluslararasi piyasadan yerel bolgelere ulasmasinda 6nemli bir aract kurumdur.

Dubai Hiikiimetinin girisimiyle Dubai’de kiymetli maden ve emtia iirlinleri i¢in toplu
bir merkez olusmasi i¢in 2002 yilinda Dubai Muhtelif Emtialar Merkezi (Dubai Multi
Commodities Center - DMCC) kurulmustur. DMCC, 2008 ve 2010 yillarinda borg kri-
ziyle sarsilan Dubai World Group’un bir istirakidir. Serbest bolge niteligindeki
DMCC’de basta altin ve diger kiymetli madenler (elmas, pirlanta, renkli taglar vb.) ol-
mak iizere enerji, plastik gibi cesitli {irlinlerin ticareti yapilmaktadir. Merkezde altinin
rafine edilmesi ve islenmesi gibi faaliyetler de yapilmaktadir. Kurulan rafinerilerde ya-
bancilara %100 sahiplik hakk: verilen Merkezde, 50 yil gelir ve kurumlar vergisi mua-
fiyeti garanti edilmektedir (Arymbaev, 2010: 57).

Dubai, Ortadogu iilkeleri arasinda altin ithalati en yiiksek olan iilkedir. Dubai, gercek-
lestirdigi altin ithalatinin biiyiik bir kismimi Hindistan ve Pakistan’a ihra¢ edilmek tizere
gerceklestirmektedir. Korfez iilkelerinde altin ticaretinde faaliyet gosteren kuruluslar,
tilke disinda yasayan Hindistanl yatirimcilara satacaklari altin kiilgeleri genellikle Du-

bai’den saglamaktadirlar (Atay, 2013: 180).
1.4.2. Spot Piyasalar

Spot altin piyasalarinda altin, fiziksel olarak alinip satilir, 6deme ve teslimat ise islemin
gerceklestirildigi giinden iki giin sonra yapilir. Spot altin piyasalarin en 6nemli katilim-
cilart; farkli amaglarla altin1 fiziki olarak elinde bulunduran yatirimcilar, imalatta kul-
lanmak tizere altina ihtiya¢ duyan kuyumcular ve sahibi oldugu altin1 sattig1 anda para-
sin1 almak isteyen maden {ireticileri ile bankalardir. Teslimat tarihinde satici parasini,
alic1 ise altinini islem yapilan borsanin takas merkezinden almaktadir. Diinyada ilk ola-

rak faaliyete gegen piyasalar spot piyasalardir.
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1.4.2.1. Hong Kong Altin Piyasasi

Cin Altin ve Giimiis Borsas1 (CGSE), Hong Kong’da 1910 yilinda Altin ve Giimiis Sir-
keti (Gold and Silver Exchange Company) adiyla kurulmustur. Borsa, glinlimiizdeki
adint 1918 yilinda almigtir. Cin Altin ve Giimiis Borsas1 (CGSE) agiligindan itibaren
altin ve giimiis islemleri, 1941-1945 yillar1 arasindaki savas donemi disinda kesintisiz
devam etmistir. CGSE, iiyelik i¢in Hong Kong’da yerlesik olmay1 sart kosmaktadir.
Ayrica Hong Kong’da fiziki teslimati yapilacak altin ve giimiiglerin Cin Altin ve Glimiis

Borsas1 (CGSE) tarafindan onaylanmis bir rafineride tiretilmis olmasi sarttir.

Hong Kong uluslararasi altin piyasasinda bir¢ok faktdrden dolayr 6nemli yere sahiptir.
Bu faktorler: politik istikrar, serbest ticaret, 6zel miilkiyetin korunmasi, saglam ve kokli
yasal ortam, iletisim aginin iyi olmasi, telekomiinikasyon altyapisi, giiclii finans sistemi,
kat1 diizenleyici sistemidir. Diger 6nemli faktér Hong Kong’un Asya zaman diliminde
yer almasidir. New York piyasasi kapandiktan sonra, Londra piyasast acilmadan once
altin piyasasia fiyat bilgisi saglamaktadir. Bundan dolayi, uluslararasi yatirimcilar
alim-satimina, hedge veya arbitraj islemlerine Hong Kong’da devam edebilmektedirler.
Hong Kong’un varlig1 altin piyasasinda islemlerin 24 saat devam etmesine imkan sag-

lamaktadir (Arymbaev, 2010: 58-59).

Bu nedenle, uluslararasi yatirimeilar, altin alim-satimina, hedging ve arbitraj islemlerine
Hong Kong’da devam edebilmektedirler. Hong Kong sayesinde uluslararasi altin piya-
salarinda islemler giiniin 24 saati siirmektedir. CGSE’de bulusan fiziki altin alict ve
saticilari, isleme konu olan altinin teslimatina iliskin sartlar1 kendi aralarinda serbestce
belirlemektedirler. Altinin teslimati bakimindan taraflara yonelik herhangi bir zaman
kisitlamas1 bulunmamaktadir. Ancak teslimatin gecikmesi durumunda, CGSE tarafindan
kontrol edilen bir prim sistemi devreye girer. Teslimatta bir gecikmenin yasanmasi du-
rumunda, zarar goren tarafa diger tarafin bir gecikme bedeli, yani prim 6demesi gerekir.
S6z konusu prim, CGSE’nin referans aldig1 faiz oranlar1 yardimiyla belirlenmektedir.
Uygulanana bu prim sistemi nedeniyle CGSE, spot islemler ile vadeli igslemlerin bir
arada gergeklestigi bir altin piyasasi goriiniimiindedir (Atay, 2013: 184). Hong Kong

Altin piyasasinda islemler dort farkli kontrat iizerinden yapilir.
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Bu dort adet spot altin kontrati:

99 Tael Altin Kontrati (99 Tael Gold Contract): Bu altin kontrati sadece
Hong Kong Altin Piyasasinda islem gormesi gerekir. Atinin lot miktar1 100 tael
ve saflik derecesi ise %99 seviyede olmasi sarttir. Fiyat islemi Hong Kong do-
lar/tael cinsinden yapilr ve en az fiyat hareketi 0,5 Hong Kong dolari/tael’dir.
Fiyat sabitleme islemi hafta i¢i her giin Hong Kong yerel saati ile 11:30-16:30
saatlerinde giinde iki defa yapilmaktadir. Sesli miizayede yontemi kullanilmak-
tadir. Borsadaki araci kurum temsilcileri istedigi emirleri el kaldirarak bildirirler
ve satig isleminin 15 dakika i¢inde gerceklesmesi gerekir. Kontrat ticareti sabah
9.00-12.30 ile 6gleden sonra 14.30—17.00 olmak iizere iki seans yapilir.

100 Ons Loco London Altin Kontrati (100 Ounce Loco London Gold
Contract): Islem géren altin saf altindir ve lot miktar1 100 ons’tur. Kontratin ti-
careti elektronik ticaret sistemi ile alinip satilir. Fiyatlarda LBMA referans alinir
ve fiyatlandirma ABD dolari/ons cinsinden yapilir. En az fiyat hareketi 0.01
ABD dolari/ons’tur. Bu kontrat Hong Kong yerel saati ile 08:00°den 03:30’a ka-
dar yapilmaktadir.

9999 Kilo Altin Kontrati (9999 Kilo Gold Contract): Altinin saflik derecesi
%99.99, 5 kilogram altina dayal1 olarak gerceklesmektedir. Fiyatlandirma Hong
Kong dolari/gram cinsinden yapilir. En az fiyat hareketi 0,01 Hong Kong do-
lar/gram’dir. Bu altin kontrat: hafta ici giinler yerel zaman ile 11:30 ve 16:30 sa-
atlerinde giinde iki kez fiyat sabitleme islemi yapilmaktadir. Bu altin kontratinin
ticaretinde sesli miizayede yapilir.

10 Ons Loco Londra Altin Kontrati (10 Ounces Loco London Gold
Contrat): Bu kontrat saf altin {izerine ve fiyatlandirma ABD dolari/ons cinsin-
den yapilmaktadir. En az fiyat hareketi 0,01 ABD dolari/ons’tur ve islem saatleri
yerel zaman ile 08:00 ile 03:30 arasidir. Fiyat sabitleme isleminde Londra refe-

rans alinmaktadir.
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1.4.2.2. Sanghay Altin Borsasi

2002 yilinda Cin Merkez Bankasi tarafindan kar amaci giitmeyen bir kurum olarak ku-
rulan ve kiymetli maden (altin, giimiis ve platin) islemlerinin gergeklestigi Sanghay Al-
tin Borsast (SGE), Cin Merkez Bankasi’nda kayitli ve Merkez Bankasi’nin onayladigi
bankalardan, iireticilerden, imalatcilardan ve rafinerilerden olmak tizere 100’in iizerin-
de liyeye sahiptir. Piyasada “finansal tiyeler” ve “ana iiyeler” olmak iizere iki tip tiyelik
vardir. Finansal liyeler miisteriler adina islem yapabilirken, ana iiyeler sadece kendileri
adina islem yapmaktadirlar. Ayrica 2007 itibariyle tiizel kisilerin yani1 sira bireysel yati-
rimcilar da borsada islem yapabilmektedir. Yine ayni tarih yerlesik ve tescil edilmis
temsilciliklerinin bulunmasi kosuluyla, yabanci bankalara da tiyelik hakki getirilmistir

(Tilbe, 2010: 43-44).

Acildig1 giinden bu yana yabanci katilimcilarin erisimine kapali olan piyasa, 2007 yili-
nin ortalarinda yabanci bankalara iiyelik konusunda bazi esneklikler tanimistir. Bununla
birlikte tiim iiye kuruluslarin Cin Devleti’nde tescilli kuruluglar olmasi zorunlulugu de-
vam etmektedir. Bu anlamda yabanci katilimcilarin erisimi sinirlidir. Piyasada islemler
yerel saat ile 10:00 -11.30 ve 13.30- 15:30 saatleri arasinda gift seans olarak yapilmak-
tadir. Alis ve satis emirleri, elektronik ortamda fiyat ve dnceligine gore eslestirilmekte-
dir. Piyasada %99,5 ve %99,9 safliktaki altinin islem gérmesi miimkiindiir. Isleme konu
olabilecek 4 farkl biiyiikliikteki altin para ve kiilge bulunmaktadir. Buna gore 50 gram,
100 gram, 1 kilogram ve 3 kilogram biiyiikliiglindeki tutarlar ticaret konu olmaktadir.
Fiyat kotasyonlar1 Yen/Gram olarak tespit edilmektedir. Fiziki teslimat borsanin tespit
etmis oldugu 34 farkli sehirdeki 41 farkli merkezden yapilabilmektedir. islemlerin gii-

venligi borsa takas kurumunun garantisi altindadir (Menase, 2009: 115-116).

Giliniimiizde SGE’de farkli 6zelliklere sahip dort adet spot altin sdzlesmesi islem gor-
mektedir. SGE’deki tiim spot altin islemleri elektronik platformda Cin yerel saati ile
Pazartesileri 08:50-11:30, 13:30 - 15:30 ve 20:50 - 02:30 saatleri arasinda olmak {izere
lic seansta; Sali, Carsamba ve Persembe glinlerinde ise 09:00 - 11:30, 13:30 - 15:30 ve
20:50 - 02:30 saatleri arasinda olmak lizere ii¢ seansta yapilmaktadir. Spot altin sozles-
melerine iligkin islemler Cumalar ise, 09:00 - 11:30 ve 13:30 -15:30 saatleri arasinda
olmak {izere iki seans yapilmaktadir. S6z konusu spot altin so6zlesmeleri ve 6zelliklerini

su sekilde siralamak miimkiindiir: (Atay, 2013: 188-189)
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e Aul00g: Isleme konu olan altmin saflik derecesi, minimum %99,99 seviyesin-
dedir. Lot miktar1 100 gr’dir. Fiyatlandirma, Yuan/gr cinsinden gergeklestiril-
mektedir. Minimum fiyat hareketi 0,01 Yuan/gr’dir. Minimum teslimat miktar1
100 gr’dir. Teslimat ve takas islemleri, islem giinii igerisinde tamamlanir.

e Au99,99: Isleme konu olan altinin saflik derecesi, minimum %99,99 seviyesin-
dedir. Lot miktar1 100 gr’dir. Fiyatlandirma, Yuan/gr cinsinden gergeklestiril-
mektedir. Minimum fiyat hareketi 0,01 Yuan/gr’dir. Minimum teslimat miktari
1000 gr’dir. Teslimat ve takas iglemleri, islem giinii i¢erisinde tamamlanir.

e Au99,95: Isleme konu olan altinin saflik derecesi, minimum %99,95 seviyesin-
dedir. Lot miktar1 1000 gr’dir. Fiyatlandirma, Yuan/gr cinsinden gerceklestiril-
mektedir. Minimum fiyat hareketi 0,01 Yuan/gr’dir. Minimum teslimat miktari
3000 gr’dir. Teslimat ve takas islemleri, islem giinii igerisinde tamamlanir

e Au(T+D): Isleme konu olan altmnin saflik derecesi, minimum %99,95 seviyesin-
dedir. Lot miktar1 1000 gr’dir. Fiyatlandirma, Yuan/gr cinsinden gergeklestiril-
mektedir. Minimum fiyat hareketi 0,01 Yuan/gr’dir. Minimum teslimat miktar
3000 gr’dir. Prim, giinliik olarak alinmakta olup, sdzlesmenin piyasa degerinin
%?2’si oranindadir. Teslimat yiikiimliiliikleri, islem giinii i¢erisinde; takas islem-

leri ise, islem giiniinii takip eden giin igerisinde tamamlanur.
1.4.2.3. NCDEX Spot Exchange Limited

NCDEX Spot Exchange Ltd. (NSPOT) Ekim 2006’da Hindistan’da kurulmustur.
NSPOT, Ulusal Emtia ve Vadeli Islem Borsast NCDEX’in %100 istirakidir. Borsada
altin ve giimiisiin yan1 sira celik, seker, biber ile bazi tarim iiriinleri gibi emtialar da is-
lem gormektedir. Borsa, katilimcilarina elektronik ortamda spot alim satim islemleri
yapma imkani sunmaktadir. Piyasa katilimcilari, yatirimcilar, tireticiler ile piyasada is-
lem goren mallar1 ara mal olarak kullanan firmalardir. NSPOT’ta ii¢ cesit tiyelik tipi
vardir. Aract kuruluslart temsil eden ilk grup, kendileri ve miisterileri adina islem ve
takas yapabilmektedir. Ikinci gruptaki iiyeler kendileri ve miisterileri adina islem yapar-
ken takasi ilk grup vasitasiyla gerceklestirirler. Uciincii iiyelik tipi takas islemlerine ilis-

kin olup, bu iiyeler islem yapamamaktadir (Aymbaev, 2010: 60).

Borsada altin ve glimiis 2009 Subat’ta islem gérmeye baslamistir. Bu nedenle islem

hacimleri ¢ok kisithdir. Piyasada altina ve giimiise dayali 4 farkli tiriin vardir. Altinlar 1
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kg’lik sozlesmeler lizerinde yapilir. Altinlarin 9%99,5 saflikta olmasi gerekir. Teslimat
stireleri ve teslimat merkezleri arasindaki fark tirtinleri belirler. Buna gére Bombay,
Bombay T+1, Ahmedabad ve Ahmedabad T+1 seklinde 4 tip altin s6zlesmesi vardir.
Islemler hafta ici 10:00 ile 21:00 aras1, cumartesi ise 10:00 ile 14:00 aras1 gergeklesir.
Bir iiyenin pozisyon limiti 6.000 kg, bir yatirrmcinimki de 2.000 kg’dir. Uriinlere gére
tiyelerden %S5 ile %7 arasinda pozisyon teminati alimr. islemlerin takasi borsada yetkili

tiyeler tarafindan yapilirken, saklama lisansli depocularca yapilir (Tilbe, 2010: 44-45).
1.4.3. Tiirev Piyasalar

Tiirev piyasalar1 kavrami, forward, futures, options ve swap islemlerinin tamamini
icermektedir. Bu tiir islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak 6zelligi, ileride-
ki bir tarihte teslimati yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin bugiinden

alim satiminin yapilmasidir (MEB, 2011: 5).

Vadeli Islemler Piyasasi’nda islem goren vadeli islem sozlesmeleri esasen sermaye pi-
yasasinda islem goren mali arag ve finansal gostergelere dayanir. Vadeli islem sozles-
mesi, herhangi bir iirlin (pamuk gibi) finansal gosterge (hisse senetleri endeksi gibi)
menkul kiymet, yabanci para ve kiymetli maden iizerinden diizenlenebilir. Vadeli iglem
sO0zlesmesinin alim-satim islemi, borsa tarafindan agilmis organize bir pazarda gercekle-
sir. Vadeli islemler piyasasinda alici, borsa tarafindan dnceden belirlenip duyurulmus
sOzlesme sartlarma uygun olarak sézlesmede belirtilen miktarda bir kiymeti sézlesme
vadesinde alma yiikiimliiliigline girer. Satici ise satma ylkiimliiliigii altina girer. Alict
ve saticinin piyasada anlastigi fiyat, sozlesme vadesinde alicinin saticiya birim kiymet
icin ddeyecegi tutardir. Alic1 ve satici belli bir fiyatta anlasarak borsaya bunu tescil et-
tirdiklerinde, borsa tarafindan standartlar1 belirlenmis bir vadeli islem s6zlesmesine ta-
raf olurlar. S6zlesmenin vadesini beklemeden elindeki s6zlesmeyi devretmek isteyen
alici, borsada satis islemi yapmak, satici ise alis islemi yapmak zorundadir. Vade so-
nunda standartlastirilmis sartlar ¢er¢evesinde taraflar ya nakit uzlasma veya fiziki tesli-
mat yoluyla yiikiimliiliiklerini yerine getirirler. Vadeli islem s6zlesmesinde taraflar bir-
birine kars1 degil, piyasanin takas islemlerini gerceklestiren Takas Merkezi'ne karsi
sorumludur. Bu nedenle, taraflarin karsi tarafin kredi riskiyle ugrasmalar1 gerekmemek-
tedir. Vadeli islem piyasalarinda alimi ve satimi yapilan kiymetler, vadeli islem sozles-

meleridir. Vadeli islem sozlesmeleri, hisse senedi veya tahvil gibi herhangi bir sirketin
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veya devletin ¢ikardigi kiymetler olmayip, dnceden belirlenen bir vadede ve standart
biiyiikliikte olan ve {izerine yazili mal veya kiymetin teslimini igeren tiirev enstriiman-
lardir. Bu nedenle vadeli islem piyasalar1 “tlirev piyasalar (derivative markets)” olarak

da adlandirilmaktadir (Akel, 2006: 23).

Vadeli islem sozlesmelerinin en temel 6zelligi, kredili alis ve acgiga satis islemlerinde
oldugu gibi diisiik miktarda para veya teminatla biiyiik pozisyonlar alinabilmesine im-
kan vermesidir. Bu yiiksek kaldirag etkisi ile bu piyasalarda yiiksek getiriler elde edile-
bilecegi gibi, biiyiik zararlarla karsilasma ihtimali de mevcuttur. Ortaya ¢ikacak zarar
miktar1, baglangi¢ teminatini asabilecegi gibi yatirirmcinin hesabindaki teminatin tiimii-

nii de asabilir (MEB, 2010: 5).

Vadeli islem piyasasinda takas merkezi, alic1 karsisinda satici, satici karsisinda alici
konumuna gecerek katilimcilarin hak ve yiikiimliiliikklerini teminat altina alir. Bagka bir

deyisle karsi taraf riskini ortadan kaldirir (MEB, 2010: 5).
1.4.3.1. Chicago Mercantile Exchange Grubu (CME Grubu)

ABD’de tiirev iirlinler alaninda faaliyet gdsteren iki borsa Chicago Board of Trade
(CBOT) ve Chicago Merchantile Exchange (CME) 9 Temmuz 2007 tarihinde “CME
Group” adi altinda birlesmistir. 1848 yilinda kurularak ilk tiirev araglar borsasi olma
ozelligi tasityan CBOT, 11,3 milyar USD karsiliginda CME biinyesine katilmigtir. Boy-
lelikle 2 rakip borsanin gii¢leri bir araya gelmistir. CME Group, Mart 2008’de, enerji
ve degerli metal alaninda opsiyon ve vadeli islem sdzlesmelerinin islem gordiigi, diin-
yanin en biiylik fiziksel emtia borsasi olan New York Ticaret Borsasi’ni (New York
Mercantile Exchange) da satin almistir. Yaklasik 9,4 milyar ABD Dolar karsiliginda
gerceklestirilen satis islemi, diinyanin en biiyiik tlirev piyasasini ortaya c¢ikmistir

(Menase, 2009: 104).

CME Grup’ta CME, CBOT, NYMEX ve COMEX adli 4 piyasa ve bu piyasalarda da
islem goren cesitli emtia ve finansal araclar yer almaktadir. Altina dayali vadeli islem
sOzlesmeleri ile opsiyonlar, birlesme 6ncesi NYMEX’in bir boliimii olan COMEX’te
islem gormekteydi. COMEX te yilin ¢ift aylarinda toplam 6 vadede vadeli altin islemle-
11 gerceklesmekte olup, toplam vadeli islem s6zlesmelerinin sadece % 5’inde teslimata

gidilmektedir. Borsada islem goren vadeli altin kontratlar1 (COMEX Gold) 100 ons bii-
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yiikligiinde, minimum %99,5 safliktadir. Kontrat biiytikliiklerinin 33 ons (COMEX
Mini Gold) ile 50 ons (E-Mini Gold) oldugu {iriinler de vardir, ancak islemler smirlidir.
COMEXte islem goren altin opsiyonlar1 Amerikan tipi olup, dayanak varlik altin kont-
ratlaridir (COMEX Gold). Opsiyonlarin son islem tarihi, dayanak kontratlarin teslim
aymdan Onceki aym 4. giiniidiir. Amerikan tipi oldugu i¢in, bu opsiyonlarda dayanak
varliklarin vadesi gelene kadar islem yapilabilir (Tilbe, 2010; 49). Islemler sesli miiza-
yede sistemi (New York) veya CME Globex adli elektronik sistemde yapilabilmektedir
(Arymbaev, 2010: 62).

1.4.3.2. Tokyo Emtia Borsasi

Japonya’'nin Tokyo sehrinde bulunan TOCOM (Tokyo Commodity Exchange) Borsasi
kiymetli madenler vadeli islemleri alaninda CME Grup’tan sonra diinyanin en biiyiik
borsasidir. 1984 yilinda Japonya’da faaliyet gosteren iic borsanin (Tokyo Gold
Exchange, Tokyo Rubber Exchange, Tokyo Textile Exchange) birlesmesiyle kurulan
Tokyo Emtia Borsasi’nda tarim-orman iiriinleri, kauguk, petrol ve petrol tiirevlerinin
yant sira platin, paladyum aliiminyum ile altin ve glimiise dayali kontrat ve opsiyonlar
bulunmaktadir. Uriinler degerli metaller, petrol, aliiminyum ve kauguk adli 4 piyasada

islem goriir (Tilbe, 2010: 50).

TOCOM’a arac1 kurumlar ve islem goren iiriinlerle ilgili faaliyet gosteren firmalar tiye

olabilir. Bu iiyeler yalnizca kendi aralarinda islem yapabilirler.

TOCOM biinyesinde iki adet altin vadeli islem s6zlesmesi ve bir altin adet altin opsiyon
sozlesmesi islem goérmektedir. TOCOM’da tiim islemler elektronik platformda yapil-
maktadir. Islemler ise, Tokyo yerel saati ile 09:00-15:30 ve 17:00-04:00 arasinda ya-
pilmaktadir (Atay, 2013: 225).

1.4.3.3. Hindistan Coklu Emtia Borsas1 (MCX)

Hindistan’da tiirev lrilinlerin tezgahiistli piyasalarda islem gormesi 20. yiizyil baglaria
dayanmaktadir. Ingiliz somiiriisii altinda, hisse senetlerine ve ddvize dayali opsiyonlar
organize olmayan piyasalarda islem gérmekteydi. 1956 yilinda ¢ikarilan Menkul Kiy-
met Kanunu ile opsiyonlar yasaklanmis, 1990 yilinda da bu yasak kalkmistir. Ardindan
Merkez Bankasi tezgahiistii piyasalarda, faiz oranlarma, dévize ve diger tiriinlere dayali

opsiyon ve swaplara izin vermistir. Bunun yani sira, emtiaya dayal tiirev triinlerin is-
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lem gordiigi emtia borsalar1 da kurulmustur. Hindistan’da tiirev iriinlerin organize pi-
yasalarda islem gérmesi, ilk defa 2000 yilinda NSE ve Bombay Borsasinda (BSE) ger-
ceklesmistir. Vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyonlar borsalarda islem goren tirtinlerdir.
Tirev islemlerin organize piyasada yapilmaya basladigi ilk yilda BSE ile NSE arasinda
islem hacminde pek fark yokken, ikinci yildan itibaren aradaki fark acilmig, NSE iilke-
deki islem hacminin neredeyse tamamini (%99) yaratmistir. 2000 yilinda ilk sunulan
iriin S&P CNX Nifty endeksi vadeli islem kontratlaridir. Bir yil sonra da bu endeks
lizerine opsiyonlar islem gérmeye baslamistir. 2008 sonu itibariyle 8 farkli endekse da-

yal1 opsiyon ve vadeli igslem kontrati islem gormektedir (Altas, 2009: 15).

2003 yilinda kamu kurulusu olarak kurulan Ulusal Emtia Borsasindaki islemlerin muta-
bakat ve takasin1 Ulusal Emtia Takas Sirketi (National Commodity Clearing Limited-
NCCL) iistlenmistir. Sirketin sahipleri NSE ve Ulusal Emtia Borsasidir. Diger taraftan
Ulusal Emtia Borsasinin kuruculari arasinda Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsa-
st (National Stock Exchange of India-NSE) de yer almaktadir (Altas, 2009: 10).

“Nakit sekilde takasi1 gerceklestirilen tiirev iiriinler i¢in mutabakat ve takas merkezi,
hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymetlerde oldugu gibi NSCCL’dir” (Altag, 2009:
16).

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda dayanak varliklarin temel kriterleri, SEBI tarafin-
dan belirlenmigstir. Dayanak varligin hisse senedi oldugu durumlarda, s6z konusu hisse-
ler son 6 ayda islem hacmi ve piyasa degeri en yliksek 500 hisse senedi arasindan se-
cilmektedir. Hisselerin son 6 ayda, toplam islem giiniiniin en az %90’1nda islem gérme-
si, halka a¢ik kisminin piyasa degerinin 500 milyon Rupi’nin (yaklasik 12,5 milyon $)
altinda olmamasi gerekir (Altas, 2009: 16).

Ayrica MCX; Londra, New York ve diger 6nemli uluslararasi piyasalarin iglem saatle-
rine uyumluluk saglamak amaciyla Hindistan’da aksam seansi baslatan ilk borsadir
(Atay, 2013: 226). Bu piyasadaki islemler sermaye piyasasina benzer sekilde NEAT
sisteminde gerceklesmektedir. Ayrica, SEBI tarafindan yetkilendirilmis aracit kurumlar
internet lizerinden islemlerini yapabilmektedir. Seans 9:55’te baslayip 15:30’a kadar
devam etmektedir. 15:30°da seans sona erdikten sonra 16:15’¢ kadar islem diizeltmeleri

yapilabilmektedir (Altas, 2009: 16).
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Kiymetli maden islemleri konusunda vadeli islem borsalarinda 6énemli bir yere sahip
olan MCX’de altina dayali 4 farkli vadeli islem s6zlesmesi bulunmaktadir. Fiyat kotas-
yonlart Rupi/gramdir. Kontrat biiyiikliikleri 1 kg, 100 gram ve 8 gram seklindedir. En
fazla islem goren kontratlar “GOLD” olarak adlandirilan s6zlesmelerdir. Bu kontratlarin
biiyiikligii 1 kg olup, s6z konusu altinlarin minimum %99,5 saflikta olmas1 gerekir. Bu
ve diger kontratlara konu olan altinlarin saflik oraninin LBMA veya borsanin onay ver-
digi kurumlarca tespit edilmesi gerekir. Saflik oran1 %99,9 ise altinin agirligr 99,9/99,5
ile carpilir. Kontratlarin vadeleri yilin ¢ift aylarinda dolmaktadir (Arymbaev, 2010: 63-
64).

S6z konusu vadeli islemler kontratlari; Altinlar Londra veya Hindistan borsalar tarafin-
dan onaylanmis rafinerilerde iiretilmesi gerekir. Kontrat takas fiziki teslimat seklindedir
ve islem teminati i¢in bedelin %4’ oranindadir. Altinlar Hindistan borsasi tarafindan

belirlenmis depolarda saklanir.

e Gold: S6z konusu altin en az %99.5 saflikta ve kontrat 1kg iizerinden yapilir. Is-
lemler Hindistan rupisi ile yapilir. Kontrat 1 yilda ¢ift aylarda olmak iizere alti
defa yapilir.

e Gold Mini: S6z konusu altin en az %99.5 saflikta ve kontrat 100gr {izerinden
yapilir. Islemler Hindistan rupisi/gr ile yapilir. Islem yapilacak vade aylari ise,
icinde bulunulan aydan sonra bir y1l i¢indeki tiim aylar1 kapsamaktadir.

e Gold Guinea: S6z konusu altin en az %99.9 saflikta ve kontrat 8gr {izerinden
yapilir. Islemler Hindistan rupisi/gr ile yapilir. Islem yapilacak vade aylar ise,
i¢cinde bulunulan aydan sonra bir yi1l i¢indeki tiim aylar1 kapsamaktadir. Teslimat
islemi vadenin doldugu aydan sonra iki is gliniinde yapilir.

e Gold Petal: S6z konusu altin en az %99.5 saflikta ve kontrat 100gr {izerinden
yapilir. Islemler Hindistan rupisi/gr ile yapilir. Islem yapilacak vade aylari ise,
icinde bulunulan aydan sonra bir y1l i¢indeki tiim aylar1 kapsamaktadir.

e Gold Guinea: S6z konusu altin en az %99.9 saflikta ve kontrat 1gr {izerinden
yapilir. Islemler Hindistan rupisi/gr ile yapilir. Islem yapilacak vade aylari ise,
icinde bulunulan aydan sonra bir yil i¢indeki tiim aylar1 kapsamaktadir. Teslimat

islemi vadenin doldugu aydan sonra dort is giintinde yapilir.
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e Gold Petal (Yeni Delhi): S6z konusu altin en az %99.9 saflikta ve kontrat 1gr
iizerinden yapilir. islemler Hindistan rupisi/gr ile yapilir. Islem yapilacak vade
aylar1 ise, i¢inde bulunulan aydan sonra bir yil i¢gindeki tiim aylar1 kapsamakta-

dir. Teslimat islemi vadenin doldugu aydan sonra ii¢ is glintinde yapilir.
1.4.3.4. Dubai Altin ve Emtia Borsasi

2005 yilimin Kasim ayinda faaliyete gegcen Dubai Gold & Commodities Exchange (Du-
bai Altin ve Mal Borsasi), basta altin olmak {izere glimiis ve petrol gibi diger emtialar
ile baz1 para birimleri tizerine yapilan vadeli islem sézlesmeleri ile opsiyon sdzlesmele-
rinin islem goérmekte oldugu organize bir vadeli islemler borsasidir. Diinya genelinde
bakildiginda ¢ok dnemli islem hacimlerine sahip olmasa da, 6zellikle Ortadogu’da va-
deli altin islemlerinin gergeklestigi onemli vadeli islem borsalarindan biri olarak sayil-

maktadir (Menase, 2009: 110).

Borsaya iiyelik iki sekilde gergeklesmektedir. Kendileri ve miisterileri adina islem ya-
pabilen araci kuruluslar ile sadece kendileri adina islem yapan ticari sirketler iiye ola-
bilmektedir. Takas igslemleri borsanin istiraki olan Dubai Emtia Takas Sirketi (DCCC)
tarafindan gergeklestirilir. Merkezi bir takas kurumu olmas1 DGCX’in avantajlarindan

biridir (Tilbe, 2010: 54).

Dubai, tarihsel olarak fiziksel altin ve diger emtialarin ticareti konusunda énemli mer-
kezlerden biri olmustur. Dubai’nin bir vergi cenneti olmasi ve altin talep eden bdlge
iilkelerine cografi yakinlig1 en biiylik avantaji olmustur. Hindistan, Dubai i¢in en 6nemli
pazar durumundadir. Hindistan’a yasal altin ithalatinin basladig1 1992 yilinda Dubai’nin
altin ithalatinda biiylik bir sigrama kaydedilmis, bu tarihe kadar 150 ton seviyesinde
olan yillik ithalat, 1992 yilinda 275 tona yiikselmistir (Menase, 2009: 110).

Dubai Altin ve Emtia Borsas1 (Dubai Gold & Commodities Exchange), DMCC (Dubai
Multi Commodities Centre), Financial Technologies (Hindistan) Limited ve MCX (The
Multi Commodity Exchange of India Limited) onderliginde kurulmustur. Borsada is-
lemler Kasim 2005 tarihinde islem gérmeye baslamistir. Kontrat 1 kilo biiyiikliigiinde-
dir, islem saatleri ise Dubai saati ile 08 30 — 23 30 arasindadir. Dubai Altin ve Emtia
Borsasi’nda islemler elektronik ortamda yapilmaktadir ve iki adet fakli 6zellikte kontrati

vardir.
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Gold Futures: Sozlesme biiyiikligi 1 kg’dir. Sézlesmeye konu olan altin, minimum
%099,5 safliktadir. Fiyatlama ABD dolari/ons cinsindendir. Minimum fiyat adimi 0,10
ABD dolari/ons’tur. Vade aylari, icinde bulunulan ayi takip eden bir yildaki ¢ift aylar-
dir. Bu nedenle sozlesmede alt1 adet vade donemi vardir. Altinlarin DGD standartlarin-
da olmas1 gerekmektedir. Islem teminati sézlesme basma $1.900’1dir. Sézlesmelerin
takas1 fiziki teslimat seklinde yapilir. Altinlar ilgili borsa tarafindan yetkilendirilmis
depolarda saklanir. Minimum teslimat miktar1 1 kg’dir. Teslimat, vadenin doldugu aym
ilk is glinii igerisinde yapilir. Yatimcilar ve tiyelerin pozisyon limiti 200 adet s6zlesme-

dir (Atay, 2013: 230).

Gold Options: Dayanak varlik, bir adet DGCX Gold Futures s6zlesmesidir. Amerikan
tipi opsiyonlardir. Fiyatlama ABD dolari/ons cinsindendir. Minimum fiyat adim1 0,10
ABD dolari/ons’tur. Uygulama fiyatt $10 ‘1dir. Vade aylari, iginde bulunulan ay1 takip
eden bir yillik donemdeki ¢ift aylardir. Bu nedenle s6zlesmede alt1 adet vade donemi
vardir. Sozlesmelerin takasi nakdi uzlagsma seklinde yapilir. Yatimecilar ve tiyelerin po-

zisyon limiti 200 adet s6zlesmedir (Atay, 2013: 230).
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II. BOLUM: TURKIYE’DE ALTIN FIYATLARI ve TALEBI BE-
LIRLEYEN FAKTORLER

2.1. Tiirkiye’de Altinin Tarihi

“Trklerin, siiphesiz oldukca zengin bir kiiltlir ve sanat anlayis1 bulunmaktadir. Bu an-
lay1s icinde, 7000 yildir bilinen ve bazi toplumlarca gii¢, baz1 toplumlarca degisik ve
servet araci olarak kabul edilen altinin oldukg¢a 6nemli bir yeri olmustur” (Kaplan, 2004:

16).

Tiirklerin demir ve diger maddelerden yapilmis esyalar ilizerinde ne kadar miikemmel
altin kaplama yaptiklarin1 da, M.O. V. ve IV. Yiizyil'a tarihlendirilen Istk Kurgam'ndan
¢ikan egyalar, milkemmel bir sekilde gostermektedir. Basindaki ¢ok yiiksek sivri kiilah-
tan ayagia kadar tamamen altin levhalarla kaplanmis bir Alp'in yine altindan yapilmis
esyalartyla gomili oldugu Isik Kurgam'nin yani sira Hun sanat eserlerinin en 6nemli
olanlarinin bulundugu Pazirlik kurganlari. Bat1 Goktiirk Kagam'in ziyaret eden seyyah-
larin notlari, Tiirk destanlari, Selguklulardan kalan basta altin olmak iizere degerli ma-
denlerden yapilmis objeler ve nihayet Osmanli imparatorlugu'ndan miras kalan altmn
sikkeler ile altin esyalar, altinin Tiirklerin yasaminda 6nemli bir yer tuttugunu agikg¢a

gostermektedir (Kaplan, 2004: 16).

Altinin sikke olarak kullanilmasina Anadolu Selguklu Devleti'nde gérmekle beraber,
Selguklu Devleti'nin yikilmasi ve Ilhanli Devleti'nin dagilmasiyla ortaya ¢ikan giiven-
sizligin hakim oldugu ortamda altin para darb1 durmustur. Osmanlilar islam gelenegini
takip etmislerdir. Osmanlilar hakimiyetin hutbe ile birlikte en 6nemli simgesi haline
gelen sikkeyi, beylik ve kurulus déneminde sadece giimiisten darp ederken, altin para
gereksinimini yabanci paralarla gidermislerdir. Osmanlilar tarafindan ilk altin sikkelerin

basimi 1477-1478 yillarindadir.

Diinyanin sayili hazineleri arasinda yer alan Osmanli Hazinesinde altin, giimiis ve kiy-
metli taglardan yapilmis gesitli nesnelerin yaninda padisah haslarindan gelen altin sikke-

leri vardir.

Orta Asya'dan Osmanli’lara kadar uzanan zaman diliminde altin1 yasamlarindan eksik
etmeyen, altina bir yandan hiikiimdarlik, hakimiyet ve soyluluk gibi anlamlar yiikleye-

rek sembollestiren, bir yandan da sanat ve kiiltiir hayatinda altina 6nemli bir yer veren
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Tiirkler, gelenek ve gorenekleriyle altin kiiltiiriinii nesilden nesile aktarmiglar ve hala

devam eden altin tutkusunu korumuslardir (Kaplan, 2004: 17).

Altin 1923°den 1980'li yillara kadar cogunlukla tasarruf araci olarak kullanilmigtir. Bu
donemlerde altina olan talebi, bankalar tarafindan tasarruflara verilen negatif faiz, doviz
bulundurmanin yasak olmasi, alternatif finansal araglarla menkul degerler piyasalarinin
olmayis1 artirmistir. Ayrica bu dénemde serbest altin ticaretinin yoktur, bu durum da
altin talebinin gayri resmi yollardan karsilanmasini glindeme getirmistir. Tiirkiye’de
ekonominin her alaninda serbest piyasaya gecis politikalarinin uygulanmaya baslamasi
ve 24 Ocak 1980 Kararlari, altin sektoriiniin gelisimi i¢in 6nemli adimlar olmustur.
1980 yilindan sonra yeniden yapilanma siireci icindeki en énemli gelisme Istanbul Altin
Borsasi'nin kurulmasi olmustur. Istanbul Altin Borsasi; altin fiyatlarmin diinya fiyatlari-
na paralellik kazandirmistir, ticareti yapilan altinlarin genel kabul goren saflik ve stan-
dartta olmasi zorunlulugu getirilmistir ve altinin kayit altina alinmasiyla sistemin seffaf

bir yap1 kazandirmistir.

1980 sonrasinda liberallesme siireci ile beraber altin1 finansal sisteme katmak amaciyla
altin sektdriinde yeniden yapilanma baslatilmistir. 1983 ve 1984 yillarinda yapilan dii-
zenlemeler ile altinin iilke igindeki ticareti ve ithalati belirlenen esaslara uymak kosu-
luyla serbest birakilmis, ihracati ise belirli izinlere baglanmistir. Ayni diizenlemeler
kapsaminda, altinin ve doviz kurlarinin TL karsisindaki degerinin belirlenmesinde Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) yetkili kilinmistir. Bu yetki ¢ercevesinde,
TCMB 1984 yilinda Tiirk Liras1 Karsilig1 Altin Piyasasi’ni kurmus ve bu piyasa aracili-
giyla altin ithal etmeye, ithal edilen altinlar1 bireylere ve kurumlara TL karsilig1 satmaya
ve altinin piyasa fiyatim1 Tiirk Lirast temelinde belirlemeye baslamistir. 1989 yilinda ise
Doviz Karsiligi Altin Piyasasi kurularak TCMB tarafindan ithal edilen altinlar bu piyasa
aracilifiyla bireylere doviz ve efektif karsiliginda satilmaya baglanmistir. Altin Piyasa-
s1’nda gergeklesen en 6nemli gelismelerden biri 26 Temmuz 1995 yilinda istanbul Altin
Borsas’nin agilmasidir. Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete gegmesi ile birlikte altin
ithalatt TCMB’nin yani sira Istanbul Altin Borsasi iiyelerince de gerceklestirilmeye bas-
lanmistir. 26 Temmuz 1995°te istanbul Altin Borsasi’nin agilmasiyla birlikte faaliyete
baslayan ilk piyasa “Altin Piyasas1” dir. Altin Piyasasi, yurt disindan {iye kuruluslarca

ithal edilen altinin tam rekabet kosullarinda alim-satiminin yapildig1 organize bir piya-
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sadir. 9 Temmuz 1999 tarihinden itibaren giimiis ve platinin de borsa biinyesinde islem
gormeye baslamasiyla “Altin Piyasas1” kiymetli madenlerin islem gordiigii bir piyasaya

donlismiis ve piyasanin adi “Kiymetli Madenler Piyasasi” olarak degismistir (Celik,
2015: 15).

“Orta Asya'daki bozkir yasamindan, 600 yillik Osmanli Imparatorlugu'na ve giiniimiiz
Tirkiye'sine kadar gegen zaman iginde Tiirk topluluklarinda tarihi, estetik ve ekonomik
olarak her zaman degerini koruyan altin, ¢agdas Tiirk diinyasinin en kiymetli hazinesi-

dir” (Kaplan, 2004: 17).

Gegmisten glinlimiize kadar altin Tirkiye i¢in her zaman 6énemli ve kritik bir yere sahip-

tir.
2.2. Tiirkiye’de Altinin Arz ve Talebi

Tiirkiye’de altin piyasasi incelendiginde Tiirkiye’ye 1983-1989 yillar1 arasinda iki yol-
dan altin girisinin yapildig1 saptanmistir. Bu yollardan ilki resmi altin girisi, ikincisi ise
gayri resmi altin girisidir. 12 Eylil 1980°nin etkisiyle 1980, 1981 ve 1982 yillarinda
yavaglama gosteren gayri resmi altin girisi, 1983-1988 yillar1 arasinda biiyiik boyutlara
ulasmistir. Tiirkiye’ye gayri resmi yollardan sokulan altinlar konusunda ¢6ziim arayan
hiikiimet, T.C Merkez Bankasi Para Piyasasi’nin kurulmasimi planlamistir. 10 Nisan
1989 yilindan itibaren altin ithalati resmen baslamigtir. 1989 Nisan’ina kadar Tiirki-
ye’ye gayri resmi yoldan sokulan kiilge altinlar kiloda 250 ABD Dolar1 -1000 ABD
Dolar1 arasinda degisen kar marjiyla alinip satilmakta ve bu isi yapanlara biiyiik bir ka-
zang saglamaktaydi. Fakat bu olay altin fiyatlarinin Tiirkiye’de uluslar aras1 piyasalara
gore daha yiiksek seviyede seyretmesine neden olmus, aynit zamanda Tiirk kuyumculuk
sektorilinlin rekabet giiclinii azaltmistir. Resmi ithalatin baglamasi ile gayri resmi yoldan
elde edilen kazanglar sona ermis ve Merkez Bankasi kiloda sadece 22 ABD Dolar’lik
bir kar marji ile ithal ettigi altinlar1 faturali olarak bankalara ve yetkili miiesseselere
doviz karsiliginda satmaya baslamis ve gayri resmi yoldan altin girisi sona ermistir.
Merkez Bankasi tarafindan 1989 yilinda yapilan altin ithalati aslinda ilk ithalat islemi
degildir. Merkez Bankasi yine ayn1 amaglarla 15 Aralik 1984 tarihinde Tiirk Liras1 kar-
siliginda altin satigina baglamis, ancak Merkez Bankasi, bu ilk ithalat ve satis denemesi
sirasinda fiyat kotasyonunu bir 6nceki giinkii altin ons ve doviz fiyatin1 baz alarak ver-

digi i¢in zarar etmis, bu durum ise altin satisinin sonunu getirmistir. 1989 yilinin Tem-
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muz ayindan 1990 yilinin Subat aymna kadarsa Irak’tan gelen altinlar ifraz isleminden
geemis oldugu i¢in kahverengi renkte olmakta ve saflik dereceleri binde 989-993
milyem arasinda degigmekteydi. 1990 yilinin Ocak ve Subat aylarinda Irak’tan gelen
altinlarin miktar olarak oldukga artmasi lizerine, Kapalicars: altin piyasasindaki fiyatlar
Merkez Bankas: fiyatinin da altina inmis ve Merkez Bankas1 bir ay boyunca altin satigi
yapamamistir. Clinkii o aylarda Irak’tan gelen altin miktar1 piyasanin talebini rahatlikla

karsiladig1 gibi fazladan da arz yaratmistir (Istanbul Altin Borsast, 2000: 73-74).

ALTIN URETIMI (TON)

Sekil 2: Tiirkiye’de Altin Uretimi (Ton)
Kaynak: http://altinmadencileri.org.tr/turkiye-altin-uretimi/ (4.8.2016).

Sekil 2’de Tiirkiye’de altin iiretimi ton olarak verilmistir. 2005 yilindan 2013 yilina
kadar ki donemde altin {iretimi siirekli artig egilimindedir. En fazla altin tiretimi 2013

yilinda gerceklesmistir.

Tiirk insaninin klasik yatirim araci olan altin, son yillarda 6nemli bir degisim silirecinden
geemektedir. Diigiin ve slinnetlerde taki araci, parasal birikimlerde yatirim ve giivence
araci olarak talep edilen altin, alternatif yatirim araglarinin artmasi sonucunda yerini bir
miktar kaybetmistir. 1989 yil1 igerisinde altin talebinde goriilen durgunlugun esas nede-
ni 1987 yilinda faaliyete gegen ve 1989 yili baslarinda patlama yapan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’dir. IMKB endeksinin kisa bir siire iginde 1300’lerden 5000’lere
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yiikselmesi, altina ve dvize yatirim yapan binlerce kisinin borsaya yonelmesine sebep
olmustur. Darphane Genel Midiirliigli’niin meskuk (cumhuriyet) ve ziynet altin1 basimi
ilgili verileri bu durumu agik¢a ortaya koymaktadir. Darphane kayitlarina gore, 1986
yilinda 2,291 kilo, 1987 yilinda 5,448 kilo ziynet altin1 basilirken, 1990 yilinda ancak
975 kilo basilabilmis, 6 yil sonra bu rakam 1996 yilinda 6827 kiloya ve 1997 yilinda da
20,040 kiloya yiikselmistir. Ayn1 diisiis trendi meskuk altin basiminda da gdzlenmis,
1987 yilinda 12,865 kilo meskuk altin basilirken, 1990 yilinda bu rakam 926 kiloya
gerilemistir. Yine 6 yil sonra 1996 yilinda 2,306 kilo, 1997°de de 1,791 kilo basim ger-
ceklesmistir. Tirkiye’de 1990 yilindan sonra baslayan ihracat patlamasi kuyumculuk
sektorline de yansimis, 1990-1993 yillar1 arasinda Tiirk kuyumculuk sektorii uluslarara-
st alanda s6z sahibi konumuna girmistir. Artan altin taki ihracati beraberinde altin itha-
latindaki artis1 da getirmis ve Tiirkiye resmi yoldan diinyanin en ¢ok altin ithal eden ilk

on iilkesi icerisine girmistir (Istanbul Altin Borsasi, 2000: 75).

Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’da 1993 yilinda yapilan degi-
sikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi, ithalati ve ihracati serbest birakilmistir. Altinin
serbest birakilmasi yoniinde alinan kararlarla ithalat ve ihracat asamasima kolayliklar
getirilmistir. Tirkiye’de 1994 yilinda meydana gelen ekonomik kriz enflasyonu
%A40’1ara ¢ikarmig, halkin alim giiclinii zayiflatmistir ve halkinin elinde tuttugu altin
satmasina sebep olmustur. Ayrica ithalatin 50 ton seviyelerine diigmesine sebep olmus-
tur. Istanbul Altin Borsasinin faaliyete baslamasiyla birlikte olusan rekabet ortami Tiir-

Kiye’nin altin talebini uluslararasi fiyatlardan karsilamasina yol agmustir.
2.2.1. Tiirkiye’de Altin Arz1

Tiirkiye’de altin arzinin biiylik boliimii altin ithalatindan ve hurda altin arzindan olus-

maktadir.

Tiirkiye’de 2000 yilina kadar altin iiretimi yapilmazken 2000 yilindan itibaren altin iire-
timi hizla artmaya baslamis ve altin {iretimi 2010 yilinda yaklasik 17 ton, 2014 yilinda
da bu rakam 32,3 ton olarak gerceklesmistir. Son 10 yil igerisinde altin iiretim miktarin-
da yasanan degisim orani incelendiginde 2014 yil1 haricinde bir dnceki yila gore her yil
artis kaydedilirken 2014 yilinda diisiis gerceklestigi ve en yiiksek artiglarin 2006 ve
2011 yilinda gergeklestigi goriilmektedir. Son 15 yilda altin {iretimi 32,3 tona ulagmigtir
(Budak, 2015: 25).
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Caligmamizda altin arzini li¢ baslik altinda inceleyecegiz;

Altin madenciligi

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi altin rezervi

Miicevher talebi ve kuyumculuk sektorii

Tablo 12
Yillara Gore Altin ihracat Miktarlar
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Tablo 12°de yillara gore altin ihracat miktarlar1 2006-2010 yillar1 arasinda kg cinsinden
verilmigtir. 2006°da doviz karsiligi ihracat 7.637.427,015 kg, altin karsiligi ihracat
15.668.001,566 kg, 2007’ de doviz karsiligi ihracat 7.937.165,812 kg, altin karsiligi ih-
racat 16.728.006,761 kg, 2008°de doviz karsilig1 ihracat 1.289.228,649 kg, altin karsili-
g1 ihracat 3.412.240,001 kg, 2009°da doviz karsiligi ihracat 173.667,228 kg, altin karsi-
l1g1 ihracat 282.790,899 kg, 2010°da doviz karsiligi ihracat 21.106.915,335 kg, altin
karsiligr ihracat 21.503.261,793 kg’dir. Genel toplama baktigimizda 2008’de biiylik
miktarda diisiis yasanmustir. Kriz sonras1 2008’de 4.701.468,650 kg olarak ger¢ekles-
mistir. 2008’den 2010°a kadar siirekli artis yasanmustir.

2.2.1.1. Altin Madenciligi

Tiirkiye’de altin ve glimilis madenciliginin ge¢cmisi antik ¢aglara kadar uzanmaktadir.
Diinyada ilk ayarl altin para M.O 580-640 yillar1 arasinda Manisa — Salihli Sart’ta Lid-
ya Krali Kreziis tarafindan basilmistir. Yine diinyada ilk altin rafinerisi bu bolgede ku-
rulmustur. Anadolu’da 44 medeniyet yasamis ve her bir medeniyet Anadolu’nun yeralt
kaynaklarini isletmis ve pek ¢ok eser birakmistir. Anadolu’daki hemen biitiin miizelerde
altin ve glimiisten yapilmis pek c¢ok tarihi eser bulunmaktadir. Bu durum Anadolu’nun
oldukga 6nemli bir altin ve glimiis potansiyeline sahip oldugunun ¢ok 6nemli bir kaniti-

dir (10. Kalkinma Plani, 2015: 97).

Osmanli doneminde 6zellikle Bat1 Anadolu’da bir¢ok yerde altin madenlerinin isletildi-
g1 bilinmektedir. Anadolu’da isletilen son altin madenleri Canakkale-Kartaldag-Astyra
Altin Madeni olmustur. Bu altin madenindeki iiretime 1914 yilinda Birinci Diinya Sava-
st’nin baglamasiyla son verilmistir. 1914°den 2001’e Anadolu’da isletilen bir altin ma-
denine rastlanmamigtir. 1933 yilinda Atatiirk’{in talimatiyla, Alin Arama ve Isletme
Idaresi Bagkanligi’'m kurulmustur. Fakat 1935 yilinda MTA nin kurulmasindan sonra

Altin Arama Idaresi’nin gorevleri MTA’ya aktarilmistir.

1989 yilinda Profesor Larson, Tiirkiye’ nin jeolojik yapisinin ABD deki altin madenleri-
nin yogun olarak bulundugu Nevada ve California bolgelerinin jeolojik yapisi ile onemli
benzerlikler gosterdigi tespitinden hareketle Tiirkiye nin 6nemli miktarda altin potansi-
yeline sahip oldugu dngoriisiinde bulunmustur. Daha sonra, Prof. Dr. Ayhan Erler, s6z
konusu benzerlige dayanarak, 1997 yilinda iilkemizin altin potansiyeline iligkin bir tah-

min ¢aligmas1 gerceklestirmistir. Prof. Erler ¢alismasinda, 5 ayr1 jeolojik kaynak modeli
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kullanarak Tiirkiye altin potansiyelinin 6500 tona kadar ¢ikabilecegi tahmininde bulun-
mustur. Yapilan bu modelleme ¢aligmasindan yaklagik ii¢ yil sonra bulunan ve biiyiik-
likk itibariyle diinya siralamasinda ilk ona giren iki altin yatagi, Usak-Esme’deki
Kisladag ve Erzincan-Ilig’daki Cukurdere (Copler), ongoriilerin gergekligine iliskin
onemli kanitlar olmustur (10. Kalkinma Plani, 2015: 98).

1985 yilina kadar, MTA’nin ¢alismalar1 disinda Tiirkiye’de altin aramaya yonelik
onemli bir faaliyet olmamistir. Ancak, 1985 yilinda yiiriirliige giren 3213 Sayili Maden
Kanunu ile birlikte yabanci sermayeli madencilik firmalar1 Tiirkiye’ye ilgi gostermeye
baslamis, bunun sonucu olarak da Tiirkiye’de altin arama konusunda yeni bir siire¢ bas-
lamistir. Bu dénemde Eurogold, Tuprag ve Cominco firmalari1 yaptiklar1 arama ¢alisma-
lar1 sonucunda 6nemli kaynaklar kesfetmislerdir. 2006 yilinda Usak-Kisladag Altin
Madeninde iiretime gegilmesinden sonra ise uluslararast yatirnmeilarin Tiirkiye’ye ilgi-
leri daha da artmigtir (10. Kalkinma Plani, 2015: 98). MTA verilerine gore Tirkiye’de
maden rezervleri incelendiginde 700 ton altin rezervi, 6.062 ton giimiis rezervi bulun-
maktadir (Budak, 2015: 24).

Altin madenciligi son 10 yillik donemde Tiirkiye’deki en dikkat ¢ekici madencilik dal
olmustur. 2001 yilinda baslayan altin tiretimi 2012 yilinda yillik 30 ton seviyelerine
cikmig, Tiirkiye altin madenciliginde diinyada adi gegen bir iilke haline gelmistir. Onii-
miizdeki yillarda devreye girmesi beklenen yeni isletmelerle Tiirkiye’nin diinyada en
cok altin treten iilkeler siralamasinda ilk 15- 20 iilke arasina girmesi beklenmektedir

(10. Kalkinma raporu, 2015: 99).

[k altin madenimiz 1989°de kesfedilen Bergama Ovacik Altin Madeni 12 yil siiren ug-
raglarin ardindan 2001°de iiretime baslamistir. Tiirkiye’nin altin iiretimi 2001 yilinda
1,4 ton, 2012 yilinda 8 madende yillik 30 tona ulagmistir. Tiirkiye’deki faal altin islet-
meleri; 2001- Bergama, Ovacik Altin Madeni, 2002- Manisa Salihli Sart Plaser Altin
Madeni, 2006- Usak Kisladag Altin Madeni, 2009- Giimiishane Mastra Altin Madeni,
2010- Erzincan Copler Altin Madeni, 2011- Eskisehir Kaymaz Altin Madeni, 2011-
[zmir Efemcukuru Altin Madeni, 2012- Nigde Tepekdy Altin Madeni’dir.

“Oniimiizdeki yillarda Kayseri, Bilecik, Balikesir, Artvin, Canakkale, Sivas, Agri, Bur-
sa, Konya, Yozgat, Ordu, Malatya ve Erzurum’da agilacak yeni isletmelerle altin made-

ni sayisinin 20’yi asacagi tahmin edilmektedir” (10. Kalkinma Plani, 2015: 101).
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Maden aramaciligi icin biiyiik sermaye ve uzun bir hazirlik siireci gerekmektedir. Bu
sebepten altin madeni yatirimlarinda risk faktorii yiiksek olmasi sebebiyle 6zel yerli
sirketler bu yatirim1 goze alamamaktadir. Genellikle bu tiir yatirimlar1 yabanci sermaye-

li sirketler yapmaktadir.

Yiiksek maliyetle altin aramacilig1 yapildigindan dolay kii¢iik ve orta 6l¢ekli yatirimei-
lar bu caligmalar1 yapamamaktadir. Altin aramaciliginda her ¢alisma olumlu sonug ver-
memesi ya da olduk¢a uzun ¢aligma gerektirdiginden, maliyetleri kargilayamayan yerli

sirketler bu alana yonelmek istememektedir.

Aramalarin basarilt sonuglanmasi i¢in, aranan maden yatagiyla ilgili bir benzesim mo-
delinin kurulmasi gerekmektedir. Model olarak secilen ve jeolojik ozellikleri bilinen
maden yataklari, arama yapilacak yorenin jeolojik o6zellikleriyle karsilastirilmakta ve
saptanan hedef sahalar i¢in arama yontemleri ve ilkSeleri belirlenmektedir. Bu hazirlik,
doneminde- zaman ve para, israfinin 6nlenmesi i¢in, MTA'nin metalojenik havzalara
yonelik olarak yiiriittiigli ¢alismalar sonucunda elde ettigi temel jeoloji ve jeokimya
verileri, yayimlanmakta ve madenciler ile aragtirmacilarinin kullanimia sunulmaktadir

(Giir, 1996 61).

1985’de 3213 sayili Madencilik Kanununda yapilan degisiklikle yabanci yatirimcilarin
da Tiirkiye’de altin aramalarina olanak verilmistir. Boylece birgok yabanci kurulus ge-
lismis yontemler kullanarak altin arama c¢alismalarina baslamistir. Tiirkiye’de var olan
potansiyel altin rezervlerinin ¢ikarilarak tiretim siirecine sokulmasi ekonomiye tamamen
“ithal ikamesi” etkisi yaracaktir ve bu altinlarin tiretime kazandirilmasiyla da yurtdisin-
dan altin ithalat1 dolayisiyla 6denen doviz giderlerinde azalma meydana getirecegi dii-

siinlilmektedir.

Altin madeni arama ¢alismalar1; 350 maden arama ruhsatindan 1 tanesi altin madenine
doniistiiriilmiistlir. Bir firmamiz 1986 yilinda Tiirkiye’de madencilik faaliyetlerine bas-
ladiktan 21 yil sonra ilk altin madenini acabilmistir. Maden aramalarina 20 yilda 130
milyon dolar harcamistir. Yaklagik 1000 adet maden arama ruhsatinda caligmistir bu
ruhsattan sadece 2 tanesi altin madenine donilismiistiir. Bu madenleri liretime almak igin
tesis yatirnmlarina yaklasik 800 milyon dolar harcamistir (http://altinmadencileri.org.tr,
2016).
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Tiirkiye’de altin madenciligine yapilan yatirim; maden aramalart 700 milyon $, tesis
yatirimlart 1,8 milyar $, toplam yatirim ise 2,5 milyar $’dir. Tiirkiye nin altin ithalati
son 20 yil ortalamasi 156 ton/yil, liretimimiz 31 ton/yil, yillik agigimiz ise 125
ton/y1l’dir (http://altinmadencileri.org.tr, 2016).

Altin madenciligi ili birlikte Tiirkiye’de maden aramaciliginda, maden isletmeciliginde,
zenginlestirmede, rehabilitasyon projelerinde ve ¢evreye duyarli madencilikte uluslara-
ras1 standartlarda ¢ok ciddi gelismeler kaydedilmistir. Son 15 yilda yapilan 6nemli yati-
rimlar sayesinde yillik altin ihtiyacimizin %20 sini kendi kaynaklarimizdan iiretir hale
gelmistir. 2000 yilinda sifir olan altin iiretimi 2013 yilinda, yilda 33,5 ton seviyelerine
ulagsmustir. Sektdrde son 25 yilda 2,5 milyar dolarlik yatirim yapilmis bunun sonucunda
6200 kisiye dogrudan istihdam saglanmigtir. Tiirkiye’nin altin tiretimi 2001 yilindan
2013 yilina kadar diizenli artis egilimi gostermistir. 2012 yilinda yayinlanan Bagbakan-
lik Genelgesi ile madencilik faaliyetleri i¢in alinmasi gerekli olan zorunlu izinlerin Bas-
bakanlik onayma sunulmasinin ardindan, izinlerin alinmasinda yasanan sikintilar ile,
2014 yilinda iiretimde ilk defa diislis yasanmis ve 2013 yilinda gergeklesen 33,5 ton/yil
seviyesinden, 2014 yilinda 31 ton/yil seviyesine gerilemis durumdadir

(http://altinmadencileri.org.tr, 2016).

Rafinerilere Onay Veren Borsa Birlikleri; Diinyada ¢ok sayida altin rafinecisi olmasina
ragmen, uluslar arasi altin iglemlerinin yapildig1 4 kurulus tarafindan onaylanmis olan
rafineriler altin rafineri sektoriiniin lideri olarak kabul edilmektedirler. LBMA (Londra
Kiilge Kiymetli Madenler Borsalar Birligi): 1987 yilinda kurulmus olasina ragmen 1919
yilinda kurulan Londra Altin Piyasasi'nin (LGM) onay verme yetkisini tizerine almistir.
LGM!'1 olusturan 5 firma giinde iki kez NM Rothschild&Sons Limited'in binasinda top-
lanarak Amerikan dolar1 cinsinden Altm Fiksingi yaparlar. COMEX: 1933 yilinda kuru-
lan Commodity Exchange Inc. (COMEX) vadeli altin kontratlarin1 1974 yilinin aralik
aymnda piyasaya siirmiistiir. 1994 agustosunda New York Merchantile Exchange
(NYMEX) ile birlesme saglaninca altin alim satimi COMEX boliimii tarafindan yiirii-
tiilmeye baslanmistir. TOCOM (Tokyo Commodity Exchange): 1984 yilinda aralarinda
Tokyo Altin Borsasi'ninda bulundugu 3 borsanin birlesmesi sonucu kurulmustur. ZGM
(Zurich Gold Market): 1968 yilinda Ziirih'te G.Afrika ve Sovyet altinlarinin pazarlan-

mas1 amaci ile kurulan bir piyasadir. LBMA'in onayladigi 55 rafineriye ek olarak,
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COMEX 4 tane, TOCOM ise 3 daha rafineriye onay vermistir. Boylece onayli rafineri
sayict 61'e yiikselmistir. ZGM ise LBMA'in onayladigi rafinerileri kabul etmektedir
(Kaplan, 2004: 57).

Tiirkiye diinya altin ticaretinde &nemli bir yere sahiptir. Istanbul Altin Borsasi verilerine
gore Tiirkiye 1995 yilindan 2011 yilina kadar yaklagik 2600 ton altin ithal etmistir. Son
17 yilin ortalamasina gore Tiirkiye, yilda yaklasik 153 ton altin ithal eden bir iilke ko-
numundadir. Bir baska ifade ile bugiinkii fiyatlarla Tiirkiye altin ithalatina yilda yakla-
stk 8 milyar dolar 6demektedir. S6z konusu degerin Tiirkiye’nin en 6nemli ekonomik
sorunlariin basinda gelen cari agik sorunu agisindan ne kadar 6nemli oldugu ortadadir.
Buna karsilik, yerli altin madenciligi, 2012 itibariyle cari agigin azaltilmasina yillik
bazda 1,7 milyar dolarlik katki saglamaktadir. Altin madenciliginin iilke ekonomisine
katkis1 agisindan vurgulanmasi gereken diger bir husus ise isttihdama katkidir. Yukarida
aciklandigr sekilde, giiniimiizde madenciligin emek- yogun niteligini biiyiik olciide kay-
betmis olmasina karsilik, Tiirkiye’de altin madenciliginde 4100 kisi istihdam edilmek-
tedir (10. Kalkinma Plani, 2015: 97).

2.2.1.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Altin Rezervi

1980’li yillarin basindan beri Tiirkiye’de izlenen ekonomik politika geregi kalkinma
icin gerekli kaynak ihtiyaci, halkin elinde bulunan altinin da ekonomiye kazandirilmasi
geregini ortaya ¢ikartmistir. Merkez Bankasi1 17 Aralik 1984 tarihinden sonra yurt dist
altin fiyatlar1 ile dolar kurunu dikkate alarak belirledigi fiyattan altin satisina baglamis-
tir. Banka boylece gayri resmi yollardan altin talebini durdurmustur. Bunda 6zellikle
piyasanin ihtiyacglarina cevap verebilmesi etkili olmustur. Ancak altin satiglarinda kulla-
nilan doviz kurunun yine Merkez Bankasi tarafindan serbest piyasaya gore belirlenmesi
nedeniyle altinin satis fiyati, diinya fiyatlarinin altinda gergeklesmistir (Gengoglu, 2010:
21).

Merkez Bankasi tarafindan belirlenen altinin satis fiyati, diinya fiyatlarinin altinda oldu-
gu icin altina olan talep artmistir ve Merkez Bankasi bir giin sonra bu uygulamadan
vazgecmek zorunda kalmistir. Merkez Bankasi 1989°da Doviz Karsiligi Altin Piyasa-
st’n1 kurmustur, altin ithalatin1 bu sekilde gerceklestirmeye baslamistir ve altin ithalati

bliytik olciide serbestlesmistir.
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Merkez Bankasinin muntazam altin arzi, altin piyasasini hizla gelistirmis, kacakeilik
karl olmaktan ¢ikmistir. Gegici ithalat uygulamasinin baglamasiyla miicevherat iiretici-
lerinin altin fiyatlarinin degismesinden etkilenmeleri 6nlenmis ve dis tilkelerdeki alicila-

rin sagladiklar1 altin kredileriyle sermaye sikintilar1 kismen azalmistir (Yanik, 2007:
38).

Merkez Bankasi tarafindan Doviz Karsiligr Altin Piyasa’sinin kurulmasi ile Tiirkiye’de
altin piyasasi énemli Olgiide serbestlesmis ve altin tiikketiminde artig goriilmiistiir. Sis-
tem, Tirkiye’deki kuyumculuk sektoriiniin gelismesine onemli katkilarda bulunarak,
sektordeki kuruluslarin isledikleri altin miktarini arttirmistir. Boylece sektordeki kuru-
luslar dis pazar arastirmalarini yogunlastirarak dis pazarlara agilmaya baslamis ve altin

ihracatinda 6nemli bir artis meydana gelmeye baslamistir (Sarioglu, 2009: 64).

Kiiresel krizle birlikte giderek yiikselen altin fiyatlari, kayit dis1 olan altinin ekonomiye
kazandirilmasi konusunu giindeme getirmistir. Ayrica TCMB 2011 yilinda aldig: karar-
la zorunlu karsiligin %10’una kadarlik kisminin altin cinsinden tutulabilmesine imkan

taninmustir. Bu oran kademeli olarak artirilmistir.

Rezerv opsiyon mekanizmasinin kullanimina iliskin TCMB’nin agikladigi son veriye
gore, 26 Mart 2013 itibariyla, bankalar kendilerine taninan %30’luk imkanin %78,9’unu
(23,7/30) kullanmaktadirlar. Buna paralel olarak, TCMB’de bankalarin 13,2 milyar
USD degerinde 261 ton altin1 tutulmaktadir. S6z konusu imkandan yararlanma oran1 26
Nisan 2013 itibariyla %81,8’¢ (24,5/30) yiikselmistir. Diinya Altin Konseyi’nin verisi-
ne gore Haziran 2013 itibartyla TCMB’nin altin rezervi, rezerv opsiyon mekanizmasi

yoluyla tutulan altin da dahil edildiginde 427 ton seviyesindedir (Asarkaya, 2013: 5-6).
2.2.1.3. Gayri Resmi Altin ithalati

Ozellikle 1980 yili 6ncesi olmak iizere uzun yillar Tiirkiye de altin talebi gayri resmi
yollardan yurda sokulan altin ile karsilandi. Bu 6zelligi ile altin ithalati uzun yillar top-
lam altin arz1 i¢indeki dnemini korudu bu gayri resmi ithalat Tiirkiye’de uzun yillardan
beri birikin ve bugiin halkin elinde bulunan 5 bin ton altinin 6nemli bir kaynag: oldu.
Kacgak yollardan yurda sokulan altin1 kontrol altina almak ve bunun i¢in yurt i¢inde olu-
san doviz talebini kirmak i¢in, 1979 yilinda zamanin hiikiimeti tarafindan 6nlemler

alinmaya calistlmistir. Maliye Bakanligi kuyumcu esnafinin bir bakkal diikkani gibi
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defter tutmasini istemis esnafta buna tepki olarak 45 giin kepenk kapatarak kara tepki

gostermistir (Gengoglu, 2010: 24).

1980’11 yillarda alinan istikrar tedbirleri alinmaya baslamistir ve bu dogrultuda altin
ithalatinin Merkez Bankasinin tekelinde de olsa serbestlesmesini getirmistir. Liberal-
lesmeye baglayan Tiirk ekonomisinde altin kayit altina alinmasi i¢in yogun ¢alismalar

yapilmustir.

1989 yilinda Merkez Bankasi tarafindan Doviz Karsiligr Altin Piyasasi’nin kurulmasi
ile birlikte Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar yurti¢indeki kisilere déviz ve
efektif karsihigi satilmistir. Boylece altin ithalati biiylik oranda serbestlesmis ve gayri
resmi yollardan yapilan altin ithalati onlenmeye baglanmistir (Sarioglu, 2009: 65).

2.2.1.4. Hurda Altin Arzi

Altin hi¢bir zaman yok olmamaktadir ve defalarca eritilip islenip kullanima sunulmak-

tadir.

Tiirkiye’de altin arzi kaynaklarindan biride hurda altin arzidir. Tiirkiye’de hurda altin
cogunlukla altin miicevherden olusmaktadir. Miisterilerin ellerinde var olan altin mii-
cevherlerini ¢esitli nedenlerden dolay1r kuyumculara ve sahaflara satarlar. Kuyumcu ve
sahaflar almis olduklar1 bu altin miicevherleri eritip yeniden piyasada satiga sunarlar.
Kuyumecular ve sahaflar hurda altin arzi olusturmus olurlar. Altin fiyatlarinin yiikselme-
si durumunda yastik alt1 altin1 olan miisteriler altin miicevherlerini bozdurma egiliminde
olurlar, fiyatlarin diismesi durumunda ise bekleme ya da altin satin alma egiliminde

olmaktadirlar.

Hurda altin arzi fiyat hareketlerine yiiksek oranda duyarlidir. Altin fiyatlarinin arttig
donemlerde hurda altin arzi artmaktadir. Bu sebeple hurda altin arzi altin piyasasinda

fiyatlar1 dengeye getiren 6zelligi vardir.

Diinyadaki onemli olaylarin altin piyasalarinda olusturdugu hareketleri anlamak igin

diinya altin arzindaki gelismelere bakmak yeterli olmaktadir.

1980°li yillarda Ortadogu’daki Iran-Irak Savasi, Sovyet’lerin Afganistan’1 isgal etmesi
gibi 6nemli olaylar altin fiyatlarinin artmasina sebep olmustur. Bu dénem Ortadogu

diinyanin hurda altin merkezi olmustur.
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Ortadogu, bu donemde yillik diinya hurda altin arzinin yaklasik %35’ini saglamistir.
Ortadogu’nun en énemli iilkelerinden olan iran ise, yillik diinya hurda altin arzinm
%17’sini tek basma olusturmustur. Iran’m hemen ardindan ise, Misir ve Tiirkiye gel-
mistir. Tiim bu gelismelerden de goriildiigii gibi, diinyanin belirli bolgelerinde meydana
gelen jeopolitik krizler, 6zellikle, krizin yasandigi bolgede hurda altin arzini arttirict bir

unsur olarak rol oynamaktadir (Atay, 2013: 72).
2.2.2. Tiirkiye’de Altin Talebi

Altin biitiin diinyada oldugu gibi eski donemlerden beri Tiirkiye’de bir servet biriktirme
arac1 ve ziynet esyasi olarak kullanilmaktadir. Ozellikle tipki Hindistan’da oldugu gibi
Tiirkiye’de de diigiinlerde olduk¢a 6nemli bir hediye olarak kullanilan altina olan talep

tilke icerisinde yeterli arz olmamasina ragmen her gegen giin artis géstermektedir (Y1l-

maz, 2013: 81).

Merkez Bankasi tespitleri 1980°li yillarin basindan itibaren Tiirkiye igerisinde toplam
altin talebinin belirlenmesinde en 6nemli kriter olmustur. Merkez Bankasi uluslararasi
piyasalarda gerceklestirdigi altin ithalatinda diinya fiyatlarin1 kullanmaktadir. Banka
halen kg da 22 sigorta ve navlun gibi masraflar1 ekleyerek belirlemektedir. Piyasaya bu

fiyattan satig yapmaktadir (Gengoglu, 2010: 21).

Tirk halk: i¢in altin geleneksel yatirim aracidir. Bu nedenle kayit disi ekonomide alig-

verisi yapilmaktadir. Tiirkiye’de tasarruf amaci ile talebi ¢ok yaygindir.

Tiirkiye’de altin talebinde mevsimsel etkiler vardir. Yaz aylarinda diigiinlerde artis ol-

dugundan altin talebinde de artis yaganmaktadir.

Tirkiye’de altin talebini ii¢ gruba ayirabiliriz: sosyal, siyasal ve ekonomik faktorler.
Sosyal faktorii inceledigimizde nikah torenleri, siinnet diigiinleri ve bayramlar gibi 6zel
giinlerde altin talebi olmaktadir. Siyasi faktorii inceledigimizde savas, olaganiistii hal ve
sikiyonetim gibi durumlarda halkin kagit paradan kagarak altin talebinde artiglar olmak-
tadir. Ekonomik faktorii inceledigimizde ekonomik giivensizlik ortamlarda halk altina
yonelmektedir. 1980°den 6nce uygulanan sik1 kambiyo kontrolleri, yiiksek oranli deva-
liiasyonlar, sabit kur sistemi, halkin paradan kagmasina altina ve dayanikli mallar tercih

etmesine sebep olmustur.
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Tiirkiye’deki altin kullanimi diger iilkelerle kiyasladigimiz zaman biiyiik farkliliklar
gostermektedir. Bir¢ok tilke farkli sebeplerle altin talep etmektedir.

Ornegin; Japonya, Singapur ve Tayvan gibi iilkelerin altin talepleri ¢ogunlukla endiist-
riyel kaynaklidir ve bilgisayar, elektronik sektorleri gibi ileri teknoloji alanlarinda kul-
lanilmaktadir. Italya’da ise, altin talebinin yine endiistriyel kaynakli oldugu; ancak ileri
teknoloji alaninda degil de kuyumculuk sektorlerinden kaynaklanan bir talep oldugu
goriiliir. Her iilkenin talebi kendine 6zel bir takim faktorlerden etkilenerek farkliliklar
gosterir. Tiirkiye’de olusan altin talebinin ¢ok biiyilik bir boliimiinii imalat sektorii olus-
turmaktadir. Sektorce iiretilen taki ve ziynet esyalarin biiyiik boliimii yurtiginde tiike-
tilmekte, kalan kisim ise yurtdisina ihra¢ edilmektedir (http://www.maliye.gov.tr/ 2016:
4).

Altin talebini olusturan bir diger faktor ise Merkez Bankasinin ve araci kuruluslarin
altin talepleridir. Merkez Bankasi, Tiirkiye’deki toplam talebi karsilayabilmek igin ulus-
lararasi piyasalardan altin ithalat1 yaparken, borsaya iiye araci kuruluslar da borsa araci-
ligryla ithalat islemini gergeklestirirler. Altinin serbest ithalatinin basladigr 1984 yilin-
dan 1989 yilina kadar gegen siirede altin ithalatinda yasanan sorunlar nedeniyle 1989
yilindan itibaren Merkez Bankasi altin ithalini tekeline almis ve Altin Borsasi’nin ku-
rulmasina kadar bu durum devam etmistir. Altin Borsasi’nin kurulmasiyla toplam altin
stokunun ne kadar olmasi gerektigine Merkez Bankas1 degil, piyasanin arz-talep meka-
nizmasi karar vermeye baslamistir. Ulkemizde iscilik iicretlerinin diisiik olmas1 nede-
niyle altin isletmeciligi uluslararas1 alanda rekabet giicli kazanmaktadir. Tiirkiye’nin
talep ettigi altinin yaklasik yaris1 islenerek miicevher ihraci seklinde uluslararasi piyasa-
lara geri donmektedir. Uriin ve model gelistirme c¢abalar1 sonucunda altin isletmeciligi-

ne olan yurtdis1 talebin de artacagi beklenmektedir (Turgut, 2006: 79).

Tiirkiye’de altin talebinin en giiglii halkas1 miicevher talebi en zayif halkasi ise endiist-

riyel talep olusturmaktadir.
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Tablo 13

Tiirkiye Yillara Gore Altin Ithalat Miktarlar (Kg)
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Kaynak: http://www.darphane.gov.tr/upload/files/altinithalat2010(9).pdf, (30.10.2016).

Tablo 13°de Tiirkiye Yillara gore altin ithalat miktarlar1 kg cinsinden, 2006-2010 yillar

gecici ithalat

arasinda verilmistir. 2006 yilinda kesin ithalat 17.594.516,228,
2007 yilinda

10.305.132,284°dir.
11.697.962,008"dir.

ithalat

gegici
2.041.483,377gecici

19.972.564,705,

ithalat

kesin

ithalat

ithalat
1.003.951,292°dir. 2009 yilinda kesin ithalat 117.016,190 gecici ithalat 137.422,400°dir.

kesin

yilinda

2008
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2010 yilinda kesin ithalat 1.341.936,420, gecici ithalat 6.518.489,162’dir. Genel topla-
ma baktigimizda 206-2010 yillar1 arasinda en ciddi diislis 2009°da yasanmistir. 2008
krizinden dolay1 2009°da altin ithalat1 254.438,590 kg gerceklesmistir. Ancak 2010 yi-
linda altin ithalatinda artis yasanmis v 7.860.425,582 kg olarak gergeklesmistir.

2.2.2.1. Yatirnm Amach Altin Talebi
Tiirk halk1 Osmanli doneminden itibaren altin talebini yatirimda ilk siraya koymustur.

Diger yatirim araglarinin gelismedigi veya erisilir olmadigi 1980°li yillara kadar altin
Tiirk halki i¢in en 6nde gelen yatirim aracidir. Tiirkiye sinirlar1 dahilinde mevcut olan
altin madenleri tarih boyunca tiiketilmis veya verim diisiikliigiinden terk edilmis oldu-

gundan, neredeyse tiim talep disaridan karsilanmistir (Tilbe, 2010: 66).

Tiirk halki 1980’lere kadar diisiik faiz oranlar1 ve sinirli yatirim olanaklarina sahipti ve
Tiirkiye insant1 i¢in altin ve gayrimenkul baslica yatirim kaynaklariydi. 1980’den sonra
ekonomideki serbestlesme hareketleri, enflasyondaki nispi yiikselme, faizlerdeki artis;
alternatif yatirim araglarinin piyasalarda islem goérmeye baslamasina neden olmustur.
Ancak Tiirk yatirimer bu alternatif yatirim araglarina yoneliyor gibi goriinse de Tiirki-
ye’deki ekonomik ve politik belirsizlikler, Tiirk halkin1 geleneksel yatirim araglarina

yani her zaman giiven duydugu altina yatirim amagl talebi diistirememistir.

Istanbul Altin Borsasi’nin 1995 yilinda kurulmas: ile altina yonelik alternatif yatirrm
araglar1 ortaya ¢ikmistir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar i¢in 2002 yilinda “Altin Fo-
nu”, “Kiymetli Madenler Fonu” olusturulmustur. 2006 yilinda da “Altina Dayali Borsa

Yatirim Fonu” olusturulmustur.

“Sermaye Piyasasi Algi ve Yatirim Potansiyeli Belirleme Arastirmasi”, 2010 tarihinde,
Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar Birligi ( TSPAKB), Istanbul Altin Borsasi(
IAB), Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB),
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB), Takasbank, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
tarafindan, Tiirkiye ¢apinda 18 yas ve {izeri (ortalama 36), 18 ilde 2010 kisi ile goriisii-
lerek gergeklestirilmistir. Akla ilk gelen yatirim araci olarak Tiirkiye geneli %36 oranla
altin demistir. “10.000 TL’niz olsa ilk olarak tercih edeceginiz yatirim araci hangisi
olacagini sOyler misiniz?” sorusuna Tiirkiye geneli %41 oranla altin demistir. Yatirim

araglariin toplam bilinirliginden altin %99’luk bilinirlik orani ile en ¢ok bilinen yatirim
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aract olmustur. Altini %93’liik oran ile doviz, yine %93’likk oranla gayrimenkul, %91
oranla banka mevduat hesabi takip etmektedir. Ilk tercih edilecek yatirim aracinin Altin
olmasimin nedenlerinin basinda; giivenilir olmas1 gelmektedir, bunu getirisinin yiiksek
olmasi, degerinin diismez/zarar etmez olmasi, degerinin yiikselmesi/artmasi, ¢ok kazan-
dirmasi, garantili olmasi, riskin az olmas1 gibi 6zellikler takip etmektedir (TSPAKB,

2011: 1-31).

Anket ¢alismasindan goriilecegi lizere Tiirk halki altin1 yatirim yapmada ilk arag olarak

gormektedir.
2.2.2.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Altin Talebi

Merkez bankasi, Tiirkiye’deki altin tiretimi {ilke ihtiyaglarini karsilamaya yetmedigin-
den Tiirkiye’deki toplam talebe cevap vermek ve rezervlerini artirmak i¢in uluslararasi

piyasalardan diinya fiyatlar1 ile altin ithal etmektedir.

Yeni gelisen serbest piyasa uygulamalari dogrultusunda T.C. Merkez Bankas1 nezdinde
1984 yilinda Tiirk Liras1 karsiligi Altin Piyasasi kurulmus ve bu Piyasada T.C. Merkez
Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar yurt i¢indeki yetkili banka, sahis ve diger miies-
seselere satilmistir (Yanik, 2007: 38). 17 Aralik 1984 tarihinden sonra, Merkez Bankasi,
yurtdist altin fiyatlar ile dolar kurunu dikkate alarak yurtici piyasaya altin satis fiyatim
belirlemektedir. Boylece, gayri resmi yollardan altin ithal edilmesi 6nlenmis olmaktadir.
Ancak, altin fiyatlarini belirlemede kullanilan déviz kuru, Merkez Bankasi’nca serbest
piyasaya gore diisiik tutuldugundan altinin satis fiyati diinya fiyatlarinin altinda kalmis-
tir. Bu nedenle artan talebi karsilayamayan Merkez Bankas1 bir siire sonra bu uygula-

madan vazgegmistir (Sefa, 2013: 43).

1989 yilinda D6viz Karsiligr Altin Piyasasi’nin kurulmasi ile altin ithalati serbestlesmis-
tir. Istanbul Altin Borsasi’nin agilmastyla Merkez Bankasi’nin altin ithalati sadece elin-
de bulundurmasi zorunlu oldugu ve ekonomik ihtiyaglarim1 karsilayacagi kadar altin

tutmaktadir. Merkez Bankasi, Istanbul Altin Borsasi’nin bir iiyesidir ve islem yapma

hakki1 vardir.

Altin piyasasi, Istanbul Altin Borsa’s1 yardimiyla yurtiginde toplam altin stokunun ne

kadar olmas1 gerektigine kendi kurallarina ¢ercevesinde karar verecektir.
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“Altin piyasasinin serbestlestirilmesi yoniinde alinan bu kararlara ilave olarak T.C.
Merkez Bankasi uluslararasi altin fiyatlarina sadece nakliye ve sigorta masraflarini ek-

leyerek gerekli altin arzin1 son derece rekabet¢i fiyatlarla giivenilir bir sekilde saglamisg-

tir” (Yantk, 2007 38).

TCMB’nin sahip oldugu altin arzi, altin piyasasini hizla gelistirmistir ve kagakg¢ilik karli
olmaktan ¢ikmustir. Uygulanan ekonomik politikalar sayesinde gegici ithalat uygulama-
siin baslamasiyla miicevher iireticilerinin altin fiyatlarinin degismesinden etkilenmeleri
onlenmistir ve dis lilke alicilarinin sagladiklar altin kredileriyle sermaye sikintilari nis-

peten azalmastir.
2.2.2.3. Miicevher Talebi ve Kuyumculuk Sektorii

Degerli madenler ve taslar kullanarak siis esyasi, taki ve ziynet esyasi olusturma sanati-
na kuyumculuk denmektedir. Tarihte ilk defa Misirlilarca altinin eritilip islenmesi yo-
luyla yapildig: bilinen bu zanaat, binlerce yillik bir gelenek iizerinde yiikselmektedir
(Arymbaev, 2010: 87).

Sayisiz kiiltiir ve uygarliklara besik olan Anadolu, adeta bir kiiltiir hazinesidir. Uzerinde
yasayip yok olmus kiiltiirlere ait binlerce taki, esya, adak ve siis esyas1 kutsal veya sa-
natsal amacli olarak essiz gilizellikte iiretilmis ve bugilin tiim diinya miizelerinde paha
bicilemeyen eserler olarak sergilenmektedir. Bu eserler altindan iiretildigi i¢in gliniimii-
ze kadar ayn1 giizellikte kalabilmis, tiretildigi veya kullanildigi donemlere 11k tutmus-
tur. Elitler i¢in iiretim yapan sanatgilar hep tesvik gdrmiis ve altin isleme sanat1 teknik
olarak geliserek gliniimiize kadar Anadolu’nun en 6nemli sanatlarindan biri olmustur

(Yanik, 2007: 56).

Tiirklerin altin isletmeciligi sanatinda ¢ok ileri gittikleri, yapilan kazilar neticesinde
anlagilmaktadir. Halen Viyana Kunts Historican Museum’da sergilenen ve 18 karatlik
altindan 9. yiizyilda yapildig1 tespit edilen irili ufakli parcalardan olusan hazine, Tiirkle-
rin  kuyumculuk sanatinda ne kadar ileri gittiklerinin bir  gostergesidir

(http://lwww.maliye.gov.tr/, 2016: 4).

MO 3.000’1i yillara dayanan Anadolu’nun altin isleme gecmisi (Hititler, Urartular,
Frigyallar, Iyonyallar, Lidyalilar, Romalilar, Bizanslilar, Selguklular ve Osmanlilar)

dini ve estetik amagli olmak iizere tak stilleri gelistirmistir. Ilk ¢aglarda Anadolu’da
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taki kiiltiiri Mezopotamya ve Kuzey Suriye etkisi altinda kalmigtir, Helenistik donemde
kuyumculugun merkezi olan Antakya Roma doneminde de 6nemini ve degerini Koru-
mustur. Osmanli déneminde Istanbul V1. yiizyildan itibaren kuyumculuk merkezi halini
almaya baslamistir. Istanbul’un fethedilmesiyle altin taki iiretimi hiz kazanmistir. Istan-
bul’da altin tak tiretimi 1467 yilinda kurulan diinyanin ilk kapali aligveris merkezi olan
Kapaligarsi cevresinde yogunlugunu artirmustir. Istanbul haricinde Trabzon, Samsun,
Sivas, Van, Erzurum, Erzincan, Giimiishane, Bitlis, Kula, Eskisehir, Diyarbakir, Mar-
din, Midyat, Kahramanmaras gibi sehirlerde de altin iiretim ve ticareti yapilmistir.
Cumhuriyet Déneminde altin ticareti ve {iretimi Istanbul’un yan1 sira Kahramanmaras,
Adana, Gaziantep, Mersin, Trabzon ve Izmir gibi vilayetlerimizde de yogun olarak ger-
ceklestirilmistir. 1983 yilinda ihracat yasaginin kaldirilmasinda sonra Tiirkiye’de ku-
yumculuk sektdriinde ihracata baslanmstir. 20. yilizyila kadar altin iiretiminde lider tilke
Giiney Afrika Cumhuriyeti’dir. 1970°den sonra zamanla Giiney Afrika’nin tiretim mik-

tar1 azalmistir ve Giiney Afrika’nin yerini Cin, Rusya, Avustralya ve ABD almistir.

Tiirkiye’de altin miicevher talebi yatirim giidiisiiyle birlesince 6nemli boyutlara ulamak-
tadir. Miicevher amach altin talebinin temel nedeni, taki olarak kullanilmasinin yani
sira, ekonomik sikinti donemlerinde paraya ¢evrilebilir bir yatirim araci olarak goriilme-
sidir. Ekonomik kriz donemlerinde hurda altin arzinin yiikselise gegmesi de bu durumun
bir gostergesidir. Buna bagli olarak da hane halkinin miicevher tercihlerinde disiik isgi-
lik ve yiiksek safliktaki altinlar1 tercih etmeleri kaginilmaz olacaktir. Miicevher amaclh
altin talebinin diger boyutunu, altinin diiglin, stinnet ve yildontimii gibi 6zel gilinlerde
hediye olarak kullanim1 olusturmaktadir. Bunun yani sira iilkemize gelen yabanci turist-
lere yapilan miicevher satiglar1 da goz ardi edilmemelidir. Biitiin bunlardan yola ¢ikarak
turizm sezonu ve 6zel glinlerin yogunlasti§i yaz sezonunda miicevher altin satiglarinin
artis gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda turizm sezonundaki talep artisla-
11, geleneksel toren ve 6zel giinlerdeki miicevher altin tercihi ve halkin altin takiya olan
diiskiinliigii gibi nedenlere bagli olarak iilkemizde altin talebinin en 6dnemli boyutunu
miicevher talebi olusturmaktadir. Kuyumculuk sektorii tarafindan talep edilen altin, mii-
cevher haline getirildikten sonra i¢ piyasaya sunulmakla birlikte ihracata da konu ol-
maktadir. Bu anlamda altin miicevher ihracati iilkemizde 6nemli ihracat kalemleri ara-
sinda yer almakta olup, Tiirk kuyumculuk sektorii bu alanda diinyaya kendini kanitla-

mustir (Tilbe, 2010: 65-66).
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Altin miicevher esyalarina olan talep tlilkeden iilkeye, bolgeden bolgeye hatta gelismis
ve gelismekte olan iilkeler arasinda farkliliklar vardir. Gelismis iilkelerde kisilerin altin
miicevherleri taki amaciyla, gelismekte olan iilkelerdeki kisilerse yatirim amaciyla satin

aldiklar1 yoniinde goriisler vardir.

Tirkiye’de altin talebinin 6nemli bir bileseni, altin miicevher ihracatidir. Giiniimiizde
Tirkiye’de faaliyet gosteren bir¢ok miicevherat firmasi bulunmaktadir. S6z konusu fir-
malarin birgogu, diinya ¢apinda {in kazanmis olup, kendilerine 6zgii tasarimlarla adin-
dan s6z ettirmektedir. Tiirkiye’de miicevher endiistrisinin irettigi altin miicevherlerin,
diinya c¢apinda tercih edilmesinde, kuskusuz, tarih boyunca, altina ilgi duyan bir toplum
olmamizin etkisi biiyliktiir. Miicevher endiistrimiz, tasarim ve is¢ilik bakimindan, aras-
tirma ve gelistirme faaliyetlerine yogun bir sekilde yonelim sonucunda, diinyanin bir¢ok
tilkesine ihracat yapan ve tirlinleri bir¢ok yabanci miicevher tutkunu tarafindan tercih

edilen bir yapiya kavusmustur (Atay, 2013: 132).

Tiirkiye altin miicevher sektoriinde, ihrag edilen iilkelerin isteklerine gore farkli ayarlar-
da altin tretilmektedir. 22K(22 ayar) altin miicevher tiretimi Dubai gibi iilke pazarlari,
14K(14 ayar) altin miicevher iiretimi ¢cogunlukla i¢ piyasa, Rusya, Cek Cumhuriyeti,
Polonya gibi iilke pazarlari, 9K(9 ayar) altin miicevher iiretimi ingiltere, Giiney Afrika,

Avustralya gibi iilke pazarlar1 ve 8K(8 ayar) Almanya pazari igin tiretilmektedir.

Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii, faaliyet alani diisiik sabit sermaye gerektiren bir alana
sahip oldugundan asir1 karin oldugu sanilan sektore yeni firmalar kolaylikla girebilmek-
tedir. Firmalarin faaliyetleri kisith ve ¢ogunlukla kii¢iik isletmelerden olusmasi nede-
niyle genel olarak profesyonel yonetici ve uzman ¢alistirma imkanlari bulunmamakta-
dir. Bu nedenle, ideal makine parki ve iiretim metodu, finansman ve pazarlama teknikle-
ri ve mali mevzuattan yararlanma imkanlart sinirlidir. Bu isletmelerde profesyonel an-
lamda ortaklik kurulmasi, kredinin temini ve ihracat imkanlarinin gelistirilmesi gibi
konularda gelismeler olmasina ragmen istenilen diizeyde bulunmamaktadir. Tiim bu
gOriintlinlin yaninda Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii’niin daha ¢ok aile sirketi hiiviyetinde
olmalari, degisimlere daha hizli adapte olabilmeleri ve girisimcilik ruhunun canli olmasi
nedeniyle sikintil1 donemlerde ekonomik ve sosyal tahribati azaltma giicline sahiptirler.
Sektordeki isletmelerin sahip oldugu kisisel girisimcilik ruhu, stirekli biiyiime istegini

de beraberinde getirdigi gibi, isletmelerin kiiclik ve orta 6l¢ekli olmalarinin spesifik bir
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tiretim dalinda uzmanlagsmaya yol agmasi nedeniyle kaynak verimliliginde de 6nemli

artiglar saglamaktadir (http://www.maliye.gov.tr/, 2016: 6).

Tiirk kuyumculuk sektoriiniin bankalarla olan iliskileri oldukga kisitli, altin kredisi kul-
lanim1 ¢ok diisiik iken Istanbul Altin Borsasi’nin agtifi piyasalarla altin sektdriinde
meydana gelen rahatlama ciddi oranda hareketlilik saglamistir. Ayrica kuyumculuk
sektoriinde yurtdisi altin kredi oranlarinin diisiik oldugu bilinmesine ragmen, Tiirki-
ye’deki bankalarin talep ettikleri altin kredisi faiz oranlarmn yiiksek olmasi, Istanbul
Altin Borsasi’nin 6diing piyasasini faaliyete gecirmesi ile kabul edilebilir seviyelere

inmesine imkan vererek sektérde 6nemli bir rahatlama yaratmistir.

Ulkemizde altin {iretim kapasitesi bakimindan ilk sirada Istanbul yer alirken, Kahra-
manmaras ili ikinci sirada yer almaktadir. Tiirkiye’de kullanilan ziynet esyalarinin ve
kuyumcu vitrinlerinde sergilenen iriinlerin dnemli bir bolimii Kahramanmarag’ta yer
alan kuyumcu atolyelerinde islenmektedir. Kahramanmaras geleneksel iiretime, el isle-
meciliginde dayali kuyumculuk konusunda gelisme gostermis ve 6zellikle i¢ piyasada

iyi bir satig grafigi yakalamistir (Budak, 2015: 6).

Tiirkiye, Hindistan, Cin, ABD ve Rusya ile birlikte altin miicevher alaninda en 5 biiyiik
bes pazar arasindadir. Tiirkiye altin iiretimde ise Hindistan ve Italya ile birlikte ilk ii¢
tilke arasinda yer almaktadir. Tirkiye yillik olarak 400 ton altin igleme kapasitesine
sahip olmasina ragmen bu kapasitenin hepsini kullanmamaktadir. Ulkemizde her yil
250-300 ton civari altin miicevherat {iretilmektedir. Sektérde 250 bin kisiye yakin istih-
dam vardir ve yaklagik 35 bin iiretici, 35 bin perakende satis magazasi bulunmaktadir.
Altin iiretim merkezi Istanbul’dur ayn1 zamanda Ankara ve Izmir’de 6nemli miktarlarda
tiretim yapilmaktadir. Dogu ve Gilineydogu Anadolu’daki bazi illerde de geleneksel

tarzda altin miicevherat esya liretimi yapilmaktadir.

Miicevherat sektoriinde talep edilen toplam altin miktar1 yillar igerisinde inisli ¢ikish bir
seyir izlemektedir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ile birlikte 2009 yilinda altin mik-
tarinda ciddi bir diisiis kaydedilmistir. 2010 yilinda artis ivmesi yasanirken, 2011 ve
2012 yillarinda tekrar diisiis yasanmistir. Yasanan bu diisiis ile 2009 yilindaki seviyeye
inilmemis olsa da 2009 yilindan sonraki en diisiik rakamlara ulasilmistir. Ancak 2013
yilinda bir 6nceki yila oranla %41°lik bir artis ile son 10 yil igerisinde en yiiksek dege-
rin ulasildigi 2005 yili rakamina yaklasilmistir. 2013 yilinda yasanan bu artis 2012 y1-
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linda Cin’de ticaret dengesinin beklentinin oldukga {istiinde ger¢eklesmesinden kaynak-
lanmaktadir. Miicevherat sektoriinde altinin yillar igerisindeki toplam degerinde genel

olarak stirekli artis yasanmistir (Budak, 2015: 15).

Tiirkiye’de altin ithalat1 yalnizca Merkez Bankasi ve gerekli izin belgesine sahip olan
Istanbul Altin Borsasi iiyeleri tarafindan yapilmaktadir. istanbul Altin Borsas1 1995
yilinda Tiirk Altin Sektorii *nii serbestlestirmek ve uluslararasi piyasalarla uyum sagla-
mak iizere kurulmustur. 2015 yili itibariyla Istanbul Altin Borsasi iiye sayis1 189’dur.
Borsa iiyeleri; bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli maden araci kurumlari, kiymetli
maden {liretim ve pazarlamasi faaliyetinde bulunan kuruluslardan olusturmaktadir. Ku-
yumculuk sektorii sirketleri Borsa Istanbul {iyeleri olmayip sadece Elmas ve Kiymetli
Tas Piyasasinda faaliyet gostermektedir. Uye sayisina dahil olmayan kuyumculuk sek-
tor sirketlerinin sayis1 2015 yili itibartyla 448°dir. Tiirkiye yillik istanbul Sanayi Oda-
st’nin agikladigr “Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Sirketi” arastirmasinda, 2014 yilinda
Altin ve Miicevherat sektoriinde faaliyet gosteren Diinya Uluslararasi Miicevherat ve
Kuyumculuk San. ve Tic. A.S., Karakas Atlantis Kiymetli Madenler Kuyumculuk Tele-
komiinikasyon San. ve Tic. A.S. ve Altinbag Kuyumculuk Ith. Thr. San. ve Tic. A.S. yer
almislardir (Budak, 2015: 26).

Kuyumculuk sektoriiniin sorunlar1 arasinda, giivenli sevkiyat, calintt mallar durumu,
ayar problemleri, mali mevzuata ile ilgili problemler, tiretimdeki firenin kayitlarda gos-
terilememesi, yerlesim sorunu ve kalifiye eleman sikintisini sayabiliriz. Kuyumculuk ve
miicevherat sektorii daginik ve kiigiik atolyeler seklinde islem yapmaktadirlar ayrica son
yillarda altin miicevherat ihracatina yonelmeleri sebebiyle sirketlesme ¢aligsmalar1 art-

maktadir, yani kuyumculuk ve miicevher sektérde kurumsallagsmada artiglar olmaktadar.

Sektoriin en dnemli problemlerinden biri, kuyumculuk sektoriinde yer alan kuruluslarin
ellerinde bulunan altin ve diger kiymetli madenleri, Vergi Usul Kanunu’nda yer alan
degerleme ile ilgili hiikkiimler gercevesinde degerlemeleri sirasinda fiyat artiglarindan
kaynaklanan deger artiglar1 sebebiyle ger¢cek olmayan kazanglar iizerinden vergiye tabi
tutulmalaridir. Bu durum ayni zamanda sektoriin kayith yapiya gecisini de dnemli oran-
da engellemektedir. Ancak Istanbul Altin Borsasi’nin girisimleri sonucunda bu problem
¢oziilmiis olup 24.04.2003 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak yiirlirliige giren 193

Sayili Kanun’un 38 maddesine yapilan bir ekleme ile “Siirekli olarak islenmis altin
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alim-satim1 ve imali ile istigal eden miikellefler, altin satis tarihindeki Istanbul Altin
Borsasi’nda olusan has altin degeri ile satilan mamuliin has altin maliyet bedeli arasinda
olusan farki, maliyet bedeline ilave ederler. S6z konusu fark, bilangonun pasifinde 6zel
bir fon hesabinda izlenir. Bu fon, sermayeye ilave disinda herhangi bir suretle bagka bir
hesaba nakledildigi veya isletmeden ¢ekildigi takdirde, o yilin kazancina dahil edilerek
vergiye tabi tutulur. Bu miikelleflerin kullandiklar1 yabanci kaynaklara ait gider ve ma-
liyet unsurlarinin sadece ilgili donemde ayrilan fonu asan kismi gider kabul edilir”
hiikmii kabul edilmistir. Bu degisiklikle stoklardaki emtianin igerigindeki has altinin
degerindeki artistan kaynaklanan hasilatin  vergi dist tutulmasi saglanmigtir

(http://www.maliye.gov.tr/, 2016: 7-8).

Kuyumculuk sektoriiniin bir diger sorunu ise orgiitlii bir yapiya gecememesidir. Bu so-
runun ¢ozilmesiyle diger onemli problemlerin de ¢6ziimiin yolu agilacagi konusunda
beklentiler bulunmaktadir. Yiiksek ayardaki iriinlerin talebindeki diisme, yatirim ve
saklama amacli altin hacminin giderek azaldigi, Anadolu’da altin yerine d6viz ve diger
finansal araglara yatirim olarak yonelme oldugu, altina talebin giderek azalmasina bagl
olarak atolye ve satis magazalarinda kapanmalar, altinin {iretimindeki kalifiye persone-
lin bagka sektorlere kaydigi gibi ciddi sorunlarin da oldugu goriilmektedir. Fakat bu
sorunlar altin ihracatinin son yillarda biiylik miktarlarda artmasiyla 6nemli oranda azal-

mistir.
2.3. Tiirkiye’de Altin Piyasasi

Altin, Tirkiye’deki ekonomik gelisme asamalarinin farkli asamalarinda farkli roller
iistlenmistir. Tiirkiye ekonomisinin her alaninda serbest piyasaya gegis politikalarinin
uygulanmasi ile alinan yapisal degisiklik kararlari, altin sektoriiniin gelisimi agisindan
da 6nemli olmustur. 1983 ve 1984 yillarinda alinan kararlarla altin ithalati belirlenen
esaslara uymak kaydi ile serbest birakilmistir. Yine ayni kararlarla altin ve doviz kurla-
rinin Tiirk Lirasi karsiliginda degerinin belirlenmesinde T.C. Merkez Bankasi’na yetki
verilmistir. Altin piyasasina yonelik olarak alinan kararlar dogrultusunda, T.C. Merkez
Bankasi nezdinde 1984 yilinda Tiirk Lirast karsilig1 altin piyasasi kurulmustur; bu piya-
sada Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar yurt i¢indeki sahislara doviz ve

efektif karsilig1 satilmistir(http://www.maliye.gov.tr/, 2016: 10).
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TCMB, 1989°da Doviz Karsiligi Altin Piyasasi’n1 agmis ve Merkez Bankasi’nin, iglen-
memis altin ithalatini yapan tek yetkili konumunu korumustur. MB’nin yaninda piyasa-
da bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseseler de islem yapabilmislerdir.
Doviz Karsiligr Altin Piyasasi, Tiirkiye altin piyasasinin serbestlesmesi yoniindeki en
onemli adimdir ancak Doviz Karsiligi Altin Piyasasinin basarisi, altin ticareti yapan ve
kuyumecularin sorunlarini ¢6zememistir. Altin ithalatina yetkili olan tek kurum olan T.C.

Merkez Bankasi1 aslinda en dnemli sorunlardandir.

Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketleri serbest
birakilmis ve altin konusunda da gerekli diizenlemelerin yapilmasi zorunlulugu ortaya
cikmustir. S6z konusu kararda 1993’de yapilan degisiklikle, altinin fiyatinin diinya fiyat-
larina paralel olarak serbestce belirlenmesi saglamis ve altin ithalat1 ve ihracati serbest

birakilmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 1992 yilinda yapilan degisiklik neticesinde “Kambiyo ve
Kiymetli Madenler Borsalar1” baslikli 40/A maddesi ile “Kambiyo ve kiymetli maden-
lerle ilgili borsalar1 kurmaya, bunlarin ¢aligma esaslarini tespite, bu borsalarda faaliyet
gosterecek aracilarla ilgili esaslar1 belirleyerek bu borsalarin ve aracilarin izleme ve
denetimi ile ilgili diizenlemeleri yapmaya ilgili bakanlik yetkilidir” hitkmi getirilmistir.
Belirlenen yasal c¢erceve i¢inde 1993 yilinda “Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus
ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” yiirtirliige girmistir. Bu yonetmeligi
sirastyla “Kiymetli Madenler Borsast Uyelik Belgesi Verilme Esaslar ile Kurulus ve
Faaliyet Sartlarma Iliskin Yénetmelik”; “Kiymetli Madenler Borsalarinda Islem Gére-
cek Altin Standartlar1 ve Rafinerileri Tebligi” ve “Istanbul Altin Borsas1” ydnetmeligi
izlemis; son olarak Devlet Bakanligi onayi ile Istanbul Altin Borsasi’nin kurulus islem-
leri tamamlanmis ve Istanbul Altin Borsasi, 26 Temmuz 1995 tarihinde resmen faaliyete

gecirilmistir (http://www.maliye.gov.tr/, 2016: 10-11-12).

Altinin serbestlesmesini saglayacak bu kararlarla altin, ithalat ve ihracatinda daha kolay
islem yapilmas1 saglanmigtir. Ayrica altinin diinya fiyatlar1 ve yurt i¢i fiyatlar1 arasinda-
ki biiyiik farklar ortadan kalkmis ve altin maliyetleri diismiistiir. Bu durum altin sekto-
riintin yurtdis1 ile rekabet etme potansiyeli artmistir. Boylece ithal edilen altin islenerek
yurt talebi karsilanmis ve yurt disina ihracat yapilmasi saglanmistir. Altin ithalat1 1989

yilindan sonra artmaya baslamis ve altin talebi en fazla kuyumculuk sektoriinden gel-
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mistir. 1991°de olan Korfez Krizi ve turizm gelirlerinde yasanan diisiis ithalat gegici

diismesine sebep olmus ancak altin ithalat1 1992 yilinda yeniden artmaya baslamigtir.

1993 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmustur. Bunun yani sira altin bankaciligi
alaninda yapilan yasal diizenlemelerle tasarruf edilen altinin, mali sisteme kazandirilma-
st i¢in kararlar alinmistir.  Yine 1993’de Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayil1 Karar’da degisiklik yapilmasi ile istanbul Altin Borsas1 Aracilik Yetki Belgesi
olan bankalarin altin ithalati yapmalar1 saglanmistir. S6z konusu kararda 1994 yilinda
yapilan degisiklikle bankalarin yani sira yetkili miiesseseler ve kiymetli maden araci
kurumlarina altin ithal etme yetkisi verilmistir. Ayrica ayn1 kararda 1993 yilinda yapilan
baska bir degisiklik ise altin depo hesaplar1 ve altin kredileriyle ilgili bankalara altin
depo hesabr agmalarina izin verilmis ve yurtdisindan altin kredisi saglanarak yurti¢inde
kredi kullandirilmastyla ilgili diizenlemeler yapilmistir. Bu gelismeler altin sektoriiniin
gelismesinde 6nemli adimlar olmustur. Tiirk altin piyasasi, diinya piyasalarina agilmis,
diinya kalitesinde tiriinler yapilmis ve uluslararasi talepleri karsilayabilmistir. Tiirk altin

piyasasi diinyada giderek daha iyi konum almaktadir.

Son yillarda Tiirk finans piyasasinda goriilen gelismelere ragmen altin, eskisi kadar ol-
mamakla birlikte hala ilgi gormektedir. Kisa bir siire dncesine kadar altin ve gayrimen-
kul disinda herhangi bir yatirim aracini1 tamimayan Tiirk halki, hizla gelisen finans piya-
sas1 sayesinde farkli yatirim araglar1 arasinda se¢im yapabilme imkanina kavusmustur.
Tiirk insaninin klasik yatirim araci olan altinin, son on yildir yatirim araci olarak cazi-
besini yitirmeye baglamasina nedeni, yeni yatirim araglarinin gelistirilmesinin yani sira
uygulamaya konulan ekonomik politikalara bagli olarak dovize olan talebin artmasi,
vadeli mevduat hesaplarina uygulanan faiz oranlariin yiikseltilmesi ve biit¢enin i¢inde
bulundugu zorluklardan dolay1 son yillarda oldukga diisiik belirlenen taban fiyatlarinin,
1yl bir altin miisterisi olan tarim kesiminin gelirini azaltmasi1 gibi konular gelmektedir

(http://www.maliye.gov.tr/ 2016: 5).

Tiirkiye’de de altin talebi 2012 yilinda fiyatlardaki artisin hiz kesmesi paralelinde bir
miktar gerilemis, ancak Tiirkiye, altin piyasasinda 6nemli bir aktér olmaya devam et-
mistir. Tiirkiye, merkez bankasi hari¢ toplam altin talebinde 118,8 ton ile diinyada dor-

diincii sirada, yatirim tarafinda ise 48,4 ton altin talebiyle sekizinci sirada yer almistir.
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Kisi basi altin tiikketiminde ise Birlesik Arap Emirlikleri ve Hong Kong’un ardindan 2,3

gram altin ile Giglincii sirada bulunmaktadir (Asarkaya, 2013: 5).
2.3.1. Istanbul Altin Borsasi

1993 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi yoniinde ilk yasal karar alindi, 1994
yilinda Istanbul Altin Borsasi’nin Y&netmeligi ile Borsa’nin galisma kural ve esaslar
belirlendi ve Temmuz 1995°de Borsa resmen faaliyete gecti. Istanbul Altin Borsasi’nin
faaliyete gegmesi ile birlikte kiymetli maden sektorii uluslararasi rekabet edebilir bir
boyut gelmis, rekabetgi fiyat olusumuna olanak saglamis ve buna bagli olarak maliyet-
ler makul bir seviyeye ulagmis, ayrica uluslar arasi dlgekte iiriinler iiretilmeye baglan-
mustir. Basarili ilerleyen Istanbul Altin Borsasi uluslararasi altin piyasalarinda yerini
almis ve 1996 yilindaki altin yatirrm fonlarini, 1997°de Vadeli Islemler ve Opsiyon Pi-
yasasi’ni agmis ve burada yatirim fonlarin1 burada kullanima sunmus, {iriin cesitliligini
artirmistir. 1999 yilinda mevzuatta gerekli degisikliklerin yapilmasi ile (Tirk Parasi
Krymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda yapilan degisiklikle Hazine Miistesarli-
g1 tarafindan Kiymetli Madenler Borsasi’nda iglem gorecek Giimiis ve Platin Standartla-
r1 Hakkindaki Teblig’in yayimlanmasinin ardindan ) Borsamizda altinin yani sira glimiis
ve platin de islem gormeye baslamistir. Bu Kiymetli Madenler Borsasi konumuna gele-

bilmek i¢in yapilmis ve basarilmstir.

Giimiis ve platinin Istanbul Altin Borsasi’nda islem gdrmesi, sanayi ve endiistri sektor-
lerinde diinya fiyatlarina paralel saglikli fiyat olusumu, arz-talep planlamasi, tiretim ve
ithalat, ihracat kararlarinin alinmasinda saglanacak istikrar ile ulusal ve uluslararasi pi-
yasalarda yaratacag: giiven unsuru agisindan &nemlidir. Istanbul Altin Borsasi biinye-
sindeki piyasalarin iiriin gesitliliginin arttirilip daha etkin ¢aligabilmesi, iilke ekonomisi-
ne 6nemli bir katma deger ve istihdam kaynagi yaratan kuyumculuk sektoriiniin Borsa-
miz ile entegrasyonunun saglanabilmesi ve halkin elindeki atil kiymetli madenlerin da-
ha iyi degerlendirilerek iilke ekonomisine kazandirilmasi amaciyla, Borsamiz tarafindan
yapilan calismalar sonucunda Istanbul Altin Borsasi biinyesinde 1/10/1999 tarihinde
Standart Dis1 Altin Islemleri’nin yapilmasina olanak taninmistir. Bdylece kiymetli ma-
denler piyasalarinda “hurda altin“ olarak tanimlanan standart dis1 altinlarin Borsa biin-
yesinde islem gormesi saglanmistir. Ayrica, 26.12.2001 tarihinden itibaren s6z konusu

miktardaki atil altinin yatirima doniistiiriilmesi i¢in altin, giimiis ve platine dayali bono-
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larin Borsa iiyesi bankalar tarafindan ihra¢ edilmesi ve bu bonolarin ikincil islemlerinin
de Borsa biinyesinde gergeklestirilmesine imkan verilmistir. Boylece fiziki olarak altina
yatirim yapan kisilere altinin getirisine yatirim yapma imkani getirilerek, bu miktardaki
kaynagin  finans kurumlarinca reel ekonomiye aktarilmasi  saglanacaktir

(http://www.maliye.gov.tr/ 2016: 13-14).

Fakat son iki yilinda bankalar altin bonosu ihra¢ etmemis ve bu firsati yatirimcilara
sunmamustir. Ayrica Istanbul Altin Borsasi tarafindan gergeklestirilen calismalarla iiye
kuruluslar disindaki ti¢iincii kisilerin sahip olduklar1 ya da Borsa kanaliyla satin aldikla-
11 altinlarin Borsada daha once islem gormesi sartiyla Borsa kasasinda saklanabilmesi
imani verilmistir. Istanbul Altin Borsasi’nda altin, giimiis ve platin gibi kiymetli maden-
lerin TL/gr, ABD Dolari/ons ve Euro/ons bazinda islem gormektedir. IAB biinyesinde,
Kiymetli Madenler Piyasasi’nda altin, giimiis, platin islemleri ile hurda altin islemleri-
nin yapilmakta, Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda vadeli altin islemlerinin ya-
piimakta, Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda kiymetli maden 6diing islemlerinin

yapilmaktadir.

1995 yilinda faaliyete gegen Istanbul Altin Borsasi, altin fiyatlarinin diinya fiyatlar ile
paralel hale gelmesini, ithal edilen altinlarin genel kabul géren saflik ve standartta ol-
masini ve yurt disindan yapilan gayri resmi altin ithalatinin engellenerek altin ticaretinin
kayit altina alinmasina olanak saglamistir. Ayrica, sektoriin seffaf bir yap1 kazanmasi,
bu gelismelere bagl olarak saglam ve gergek bir altin piyasasinm olusmasi Istanbul
Altin Borsast’nin kurulusundan sonra gerceklesmistir. Kuyumculuk sektorii ve finans
piyasalari arasinda bir gecis noktas1 olusturan Istanbul Altin Borsasi, gerek kiymetli
maden islemlerinin kurumsallagsmas1 gerekse kiymetli madenlere dayali enstriimanlarin
gelistirilmesine yonelik ¢aligmalar1 da hizlandirarak sektoriin finans piyasalari ile enteg-
rasyonunu hizlandirmistir. Borsa tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar sonucu Tiirk
altin ve finans piyasalarina sunulan enstriimanlar iilke i¢inde ilk drneklerini olugturmak-
tadir. Istanbul Altin Borsasi’nin kurulusundan sonra fiyatlarmn diinya fiyatlariyla paralel
hale gelmesinin ardindan resmi ithalat, hizlanan bir artig temposuna girmis ve bu artis
kuyumculuk sektoriiniin tiretimini arttirarak, Tiirkiye Kuyumculuk Sektoriinii diinyada
altin ticaretinde sayili ihracatg1 tilkelerden biri konumuna getirmistir. Kuyumculuk sek-

toriiniin, altin ziynet esyasi ihracatinda son ii¢ yil ig¢erisinde olaganiistii bir artig goriil-
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miis, uluslararas: alandaki rekabet kaliteyi ve altinda markalasmay1 getirmistir. Ozellik-
le ABD ve Almanya’ya yapilan satiglarda markali miicevher talebi artmistir. Su anda
altina dayal1 ihracatta 4.5 milyar Dolar ile Italya birinci durumdadir. 1.8 milyar Dolar
tutarinda ihracat yapan Tiirkiye’nin gelisim siireci devam ettigi siirece ilerdeki yillarda

Italya’y1 gegmesi miimkiin goziikmektedir (http://www.maliye.gov.tr/ 2016: 8).

Tiirkiye iiretici ve tiiketici konumundaki iilkeleri Istanbul Altin Borsasi aracilig1 ile bu-
lusturmalidir. istanbul Altin Borsasi'nin bolgesel islev kazanmasi bolgede iiretici konu-
munda bulunan Ozbekistan, Kazakistan ve Kirgizistan'm altinlarmin kotasyonu ile ulus-
lararasi piyasalara Istanbul Altin Borsas1 araciligi ile satilmasiyla gelisecektir. Istanbul
Altin Borsasi diinya altin piyasasinda 6nemli talep yaratan Ortadogu ve Arap Yarimada-

st iilkelerine bu iilkelerin altinlarini pazarlamalidir (Cevik, 2012: 204).

Oniimiizdeki yillarda Istanbul Bati'da, Hong Kong Dogu'da piyasaya yakin olmasindan
kaynakl1 Londra, New York, Tokyo iicliisii arasinda yer alacags, istanbul ve Hong Kong

diinya ve Asya altin pazarinda aktif olacagi yoniinde goriisler vardir.

Istanbul ve Hong Kong iiretici ve tiiketicilere olan yakinliklari ile altin iireticisi olma-
makla birlikte, bolgesel altin ticaretini Avrasya’nin Batisinda ve Dogusunda yonlendi-
ren borsalarin konumlarini isbirligi saglayip gelistirmesiyle devam ettirmelidir. Kargi-
likl1 altin kotasyonlar1 ve islem saatlerinin uzatilarak tek seans borsalar arasi karsilikli
islem yapilmasi islem hacmini ve piyasalarin likiditelerini artiracaktir. Dubai’nin bolge-
de etkisini artirdig1 goriilmektedir. Bu ¢alismalar dikkate alinarak gerekli adimlarda geg
kalinmamali piyasanin derinlesmesi saglanmalidir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig
yapmis oldugu agiklamada kaynaklarin degerlendirilmesi durumunda Tiirkiye’nin diin-
yanin ikinci bilyiik altin merkezi konumuna gelebilecegi vurgulanmistir (Cevik, 2012:

205).
2.3.2. Kiymetli Madenler Piyasasi

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda Islem yapanlar; bankalar, yetkili miiesseseler, dzel fi-
nans kurumlari, kiymetli maden aract kurumlari, kiymetli maden {iretim ve pazarlamasi
faaliyetinde bulunan kisi ve kuruluglardir. Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem yapa-
bilmek i¢in Hazine Miistesarligindan izin aldiktan sonra Borsa Yo6netim Kurulu’nun

onayl1 ile Piyasa liyeligine kabul edilirler. Kiymetli Madenler Piyasasi’nin 2004 yilindan
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itibaren toplam 54 {iyesi bulunmaktadir. Bunlar; 18 banka, 22 yetkili miiessese, 8 kiy-
metli maden araci kurumu, 2 kiymetli maden iiretim ve pazarlama faaliyetinde bulunan
kurulus, 1 yurt disinda yerlesik kurulus vardir. Ayrica 3 tane sadece Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasasi’nda islem yapmaya yetkili Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 iiyesi

araci kurulusu bulunmaktadir.

Islemler, serbest piyasa kosullar1 altinda ve giin i¢inde iki seans seklinde islemler ya-
pilmaktadir. Piyasa’da, iiyeler tarafindan Borsa Yonetim Kurulu’nca miktar1 belirlenen
tiyelik-risk teminatinin yatirilmasi gerekmektedir. Daha sonra ¢ok fiyat yontemine gore
iiye temsilcilerinin verdikleri emirlerin, Borsa eksperleri vasitasiyla sisteme girilir. s-
lemler emirlerin fiyat ve zaman onceligi kurallarina uygun olarak eslesmesiyle gergek-
lestirilmektedir. Piyasa’da altin, glimiis ve platinin islem gérmesinin yani sira standart

dis1 altin islemleri de yapilmaktadir.
Islem Esaslar1 (http://www.maliye.gov.tr/ 2016: 18);

e Piyasa’da Hazine Mistesarligi’nin Altin Standartlar1 Tebligi ile belirlenen ulus-
lararas1 rafinerilerden ¢ikislt 995/1000 ile 999.9/1000 safliktaki ve 1 gr, 10 gr,
50 gr, 100 gr, 250 gr, 500 gr, 1000 gr, 12.5 kg ile 350 ons (10.88622 kg) ve 430
ons (13.37450 kg) arasindaki standart kiilge altinlar ile yine Hazine Miistesarli-
g1’nin Kiymetli Madenler Borsasi’nda Islem Gérecek Giimiis ve Platin Standart-
lar1 ve Rafinerileri Hakkinda Teblig’de belirtilen diinya standartlarinda kabul
edilen 500 ons (15.55174 kg.) ile 1250 ons (38.87935 kg.) arasindaki ve en az
99.9 ayarli giimiis kiilgeleri ile 99.9 ayar ve 1-35 kg. agirligindaki torbalanmig
graniil glimiis ve 1 kg. (32.1507425 ons) ile 6 kg. (192.904455 ons) arasindaki,
en az 99.95 ayarl platin kiilgeleri islem gorebilir.

e Piyasa’da TL/gr, ABD Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden islemler gergeklesir
(1999 yilinda Alman Marki islemlerine imkan verilmis olup 1 Ocak 2002 tari-
hinden itibaren Avrupa Para Birligi'ne iiye iilkelerde gecerli para birimlerinin
yerini Euro aldigindan Ocak 2002 tarihi itibariyla Euro islemlerine gecilmistir).

e Piyasa’da islemler sabah 11:00-13:00 saatleri ile 6gleden sonra 15:00-17:15 sa-
atlerinde olmak iizere iki seansta gerceklesir.

e Piyasa’da TL/gr cinsinden islemler ayn1 giin valorlii, ABD Dolari/ons cinsinden

islemler ise ayn1 giin (T+0), ertesi giin (T+1), iki isgiinii (T+2), t¢ isglnii (T+3),
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dort isglinii (T+4) ve 5 isglnil (T+5) valorlii olarak gerceklesebilmektedir.
Euro/ons tizerinden yapilan islemlerin takasi ise ayni giinden (T+0) baslamak
iizere bir giine (T+1) kadar opsiyonlu valorlerde gergeklestirilir. Ikinci seansta
gergeklestirilen islemlerin takasi ertesi giin birinci seansin takasi ile birlikte ya-
pilir.

e En kiiciik fiyat hareketi altin ve platin i¢in, TL/gr cinsinden verilen emirlerde
100 TL, ABD Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 centtir. Gii-
miis i¢in en kiigiik fiyat hareketi TL/gr cinsinden verilen emirlerde 50 TL, ABD
Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 1 centtir.

e Verilen emirlerde alt limit 5 kg’dir. Bu miktarin tizerindeki emirler 1 kg ve kat-
lar1 olarak degisir.

e Piyasa iiyelerinin satin alabilecekleri ve satabilecekleri kiymetli maden miktar1

Borsa Takas Merkezi’ne teslim ettikleri altinlarin yirmi bes kati ile sinirhdir.

Kiymetli Madenler Piyasasi’ndaki iiyeler ve iiyelerin miisterisi olan bireysel yatirimci-
lar, islenmemis haldeki altin, giimiis ve platin alim satim iglemlerini, Piyasa Sistemi (7
giin 24 saat acik olan web tabanli) iizerinden gergeklestirmektedirler. Islemlerin takas:
islem giiniinde de yapilabilmekte ve fiziki takas gerceklesmektedir. islemler, ABD Do-

lar1, Tiirk Lirasi veya Euro cinsinden yapilabilmektedir.

Kiymetli Madenler Piyasasinda, 2015 yil1 iginde altin fiyatlar1 dalgali ancak asag1 yonlii
bir seyir izlemis, fiyatlarda en yiiksek seviye 1.302 USD olarak gergeklesmistir. 2015
yilinda altin ithalat1 bir dnceki yila gore % 63 oraninda azalarak 131.302 kg’dan 48.703
kg’a diigmiistiir. ithalattaki azalmaya ragmen islem miktar1 %5,8 artisla 255.235 kg ola-
rak gerceklesmistir (http://www.borsaistanbul.com/, 2015: 80).

“Kiymetli Madenler Piyasasinda yillik bazda gerceklesen 255.235 kg’lik toplam altin
islem miktarinin 244.473 kg’1 (% 95,78) ABD Dolari/ons bazinda, 63 kg’1 (9%0,03)
Euro/ons bazinda, 10.698 kg’1 (%4,19) TL/kg bazinda olmustur” (http://www.borsa
istanbul.com/, 2015: 80).

Parasal tutar olarak islem hacmi Amerikan Dolari/ons bazinda 2014 yilinda 8,8 milyar
ABD Dolart iken, 2015 yilinda 9,1 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir. Diger
taraftan TL/kg bazindaki islem hacmi de 2014 yilinda 1,7 milyar TL iken, 2015 yilinda
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1 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Yine Euro/ons bazindaki islem hacmi de 2014 y1-
linda 15 milyon Euro iken, 2015 yilinda 2 milyon Euro olarak gergeklesmistir
(http://www.borsaistanbul.com/, 2015: 80).

Gilinliik ortalama 1.025 kg altinin islem gordiigli piyasada yil icinde TL/kg bazinda en
diisiik fiyat 89.300 TL/kg en yiiksek fiyat 111.300 TL/kg olurken ABD Dolari/ ons ba-
zinda, en diisiik fiyat 1.050,65 $/ons, en yiiksek fiyat 1.302 $/ons, Euro/ons bazinda en
diisiik fiyat 974 Euro/ons, en yiiksek fiyat 1.105 Euro/ons olarak gerceklesmistir. Yillik
agirlikli ortalama fiyat ise TL, ABD Dolar1 ve Euro islemleri igin sirasiyla 100.957,67
TL/kg, 1.166,78  ABD  Dolari/ons  ve 1.055,32  Euro/ons  olmustur
(http://www.borsaistanbul.com/, 2015: 80).

“T+0 valorlii islemler igin agirlikli ortalama USD/ons fiyati, 2014 yil1 i¢in 1.243,44 iken
2015 yilti¢in 1.163,43 olmustur” (http://www.borsaistanbul.com/, 2015: 80).

Tablo 14
Kiymetli Madenler Piyasas1 Altin ithalat Verileri (kg)

Yil Toplam
2016 43.826,20
2015 48.703,39
2014 131.301,87
2013 302.314,49
2012 120.780,40
2011 79.704,30
2010 42.490,50
2009 37.592,19
2008 165.936,74
2007 230.796,00
2006 192.720,00
2005 269.489,10
2004 250.930,00
2003 213.642,00
2002 128.905,00
2001 103.485,00
2000 205.300,00
1999 107.340,00
1998 156.890,00
1997 185.882,00
1996 135.960,00
1995 65.666,00
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Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/dosyalar/kmtp/veriler/2016_ith_au.pdf, (31.10.2016).

Tablo 14°de kiymetli madenler piyasasi altin ithalat verileri 1995-2016 yillar1 arasinda
kg cinsinden verilmistir. 1995-2010 yillar1 arasinda altin ithalat verileri arasinda inis ve
cikislar olmustur. Kriz donemleri sonrasinda diisiisler yasanmistir. 2007°de 230.796,00
kg olan altin ithalat miktar1 2008’de 165.936,74 kg diismiistiir. 2009°dan 2013’e kadar
artis yaganmistir. 2013°den 2016’ya kadar ise diislis yasanmustir. 2016 yilinda 43.826,20
kg gerceklesmistir.

2.3.3. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

IAB biinyesinde, Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda kiymetli maden 6diing islem-
lerinin yapilmaktadir. Altin sektoriiniin gelisim siirecinde engelleyen nedenlerden biri
isletme sermayesi ihtiyacindan dogan kisa vadeli finansman sorunudur. Bu sorunu, sek-
toriin hammadde maliyetlerini etkileyerek liretim ve satis rakamlarina yansimaktadir.
Altin kredi piyasasinda arzin yetersiz kalmasi ve kredi maliyetlerinin yiiksek olmasin-
dan dolay1 sektor, kisa vadeli sermaye ihtiyacini tam karsilayamamaktadir. Bu tiir so-
runlarin 6niine gegcmek amaciyla yani sektoriin kisa ve uzun vadeli finansman ihtiyaci-
nin en uygun maliyetle karsilanabilmesi icin Istanbul Altin Borsasi tarafindan Mart
2000’de Borsa biinyesinde Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi kurulmustur. Bu sayede

kiymetli madenlere dayali1 6diing islemlerinin kurumsal bir yapr1 altinda toplanmistir.
Islem Esaslar1 (http://www.maliye.gov.tr/, 2016: 19-20);

e Piyasa’da islemler, iiyelerin temsilcileri vasitasiyla emirlerini telefonla Borsa
eksperlerine iletmesi, bu emirlerin eksperler tarafindan bilgisayar sistemine giri-
lerek fiyat ve zaman Onceligi kuralina gére otomatik olarak karsilasmasi1 yoluyla
gerceklesir. Sisteme emir girilirken tiye temsilcileri ile Borsa eksperleri arasinda
gecen telefon konusmalar1 Borsa tarafindan herhangi bir uyusmazlik durumunda
delil olarak kullanilmak iizere kaydedilmektedir.

e Piyasa’da gerceklesen odiing islemlerinde kullanilacak para birimleri Tiirk Liras1
ve ABD Dolarr’dir.

e Islemlerde alt limit en az 5 kg. olmak zorundadir. Islem emirlerinin miktar1 1 kg.

ve katlar1 olarak artar.
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e Piyasa’da gerceklesen islemlerin vadeleri bir aya kadar olan siirelerde her is gii-
nii; bir aydan sonrasi igin ise birer aylik vadelerle 360 giine kadar diizenlenecek-
tir.

e Qdiing islemleri, altinda 1000/1000, giimiis ve platinde ise 100/100 saflik dere-
celeri esas alinarak yapilir. Fiziki teslimata gidilmesi halinde teslimatta veya ser-
tifika islemlerinde gegerli olacak kiymetli madenlere ait hesaplamalar ise takasin
yapildig1 kiymetli maden cinsi ve saflik derecesi esas alinarak yapilir.

e (Odemeler esnasinda 1 kg. altindaki kiymetli maden kiisurat ddemeleri, islemle-
rin yapildig1 para birimleri tizerinden gerceklestirilir. Kiisurat 6demelerde esas
alinacak hesaplama, Kiymetli Madenler Spot Piyasasi’nda islem yapilan son
giinde gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama fiyati lizerinden yapilir.

e Verilen ddiing emirlerinde faiz araligi 0.001°dir. (Ornek: % 5.2 veya % 5.3)

e Seanslar, is giinlerinde 10:00-16:00 saatleri arasinda olmak kosulu ile tek seans
olarak gerceklestirilecektir.

e Piyasa’da gergeklestirilen 6diing islemler, ayn1 giin (T+0) valorliidiir. Sertifika

e islemlerinin valorii ise bir giindiir (T+1)

Sozlesme Ozellikleri S6zlesme Biiyiikliigii: 100 ons ve 1 kg. S6zlesme Aylari: Sozles-
melerin vadesi, Ocak, Subat, Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil,
Ekim, Kasim ve Aralik aylar1 olmak iizere her ay i¢in tespit edilmektedir. Islem Gore-
cek Altin: 995/1000 saflikta altin kiilce Gegerli Para Birimi: ABD Dolari/ons, Euro/ons
ve Tiirk Lirasi/gr Minimum Fiyat Adimi: TL/gr i¢in 100 TL, $/ons ve Euro/ons i¢in 5
centtir. Son Islem Giinii: Son islem giinii ilgili ayin sondan iigiincii is giiniidiir. Teslimat
Giinleri: Teslimat giinleri, ilgili aymn son iki is giiniidiir. Islem Saatleri: Islemler, 11:00—
16:00 saatleri arasinda kesintisiz yapilmaktadir. Teslimat: Vade sonunda s6zlesmeye
konu altinin teslimati esas olarak fiziki olmakla birlikte taraflarin karari tizerine teslimat
nakdi uzlagsma olarak da gergeklestirilebilmektedir (http://www.maliye.gov.tr/ 2016: 21-
22).

Eger fiziki teslimat yapilacaksa Istanbul Altin Borsasi’nda gegerli olan kiilge standartla-
rina uyulmasi igin, sézlesme basina 1 kg olan kisim kiilge olarak teslim edilmektedir.
100 ons’un kilograma ¢evrilmesi sonucunda ortaya ¢ikan miktarin, 1 kg’in altinda kalan

kiisurat kismi1 da islem yapilan para biriminde Istanbul Altin Borsas1 Kiymetli Madenler
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Piyasasi’nda kaydedilen en son uzlagma fiyatina gore hesaplanan tutardan nakit olarak

yapilmaktadir.
2.3.4. Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi

Agustos 1997 yilinda, Istanbul Altin Borsas1 (IAB) biinyesinde Vadeli Islemler ve Op-
siyon Piyasasi faaliyete ge¢mistir ve Tiirkiye’nin ilk vadeli islem piyasasidir. Tiirki-

ye’de kiymetli maden sektoriiniin gelisimi i¢in tamamlayici bir unsurdur.

Istanbul Altin Borsasi, iilkemizin vadeli islemler piyasasi ile ilgili olarak en deneyimli

kurumudur ve Piyasa, sektoriin oniindeki engelleri agmasina yardimer olmaktadir.

Kuyumcularin gelir ve giderlerinin farkli zamanlarda ve farkli para birimlerinden olmasi
fiyat riskini ortaya ¢ikarmaktadir ve kuyumcularin maliyetlerinin altin {izerinden hesap-
lanmasi, gelirlerinin ABD Dolar tizerinden ilerideki bir tarihte olmasi ayrica altin fiyat-
larinin ABD Dolar1 bazinda siirekli dalgalanmasi belirsizliklere neden olmaktadir. Bu
fiyat riskleri dolayisiyla kuyumcularimiz olmasi gereken fiyatin iizerinde bir seviyeden
fiyatlama yapmak durumunda kalmaktadirlar ve s6z konusu bu durum uluslararasi re-
kabet agisindan olumsuz etki yaratmaktadir. IAB Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasa-
st’nda alinacak pozisyonlar ile fiyat ve kur riskini kontrol etme imkani sunmaktadir.
Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda, altin vadeli islem sdzlesmeleri 1 kg. ve 100
ons olmak tizere iki ayr1 biiylikliikte diizenlenmistir ve teminat sistemi de diinya uygu-

lamalarina paralel olarak diizenlenmistir.
Vadeli islem piyasalarinin islevler ve yararlar1 (Tuncer, 1994: 28);

e Vadeli islem piyasalar1 ¢ok sayida alic1 ve saticinin serbest rekabet ortaminda bir
araya gelerek {irlin fiyatlarin1 belirlemesi sayesinde liretici, sanayici ve ticari ke-
simin ileriye doniik saglikli karar almasin1 saglamaktadir. Baska bir degisle, va-
deli islem piyasalari, fiyatlarla ilgili bir 5ngdrii mekanizmasi olusturmaktadir.

e Vadeli islem piyasalar iiretici, sanayici ve ticari kesim {iizerinde fiyat dalgalan-
malar1 dolayisiyla olusan belirsizlik ve risklerin mali kesime aktarilmasini ve
anilan bu kesimlerin fiyat dalgalanmalarindan asgari diizeyde etkilenmesine yar-
dimc1 olmaktadir.

e Futures ve opsiyon piyasalar, sdzlesme konusu olan maddelerin standardize ol-

masini zorunlu kilarak, kalite ve verimliligin artmasina katkida bulunmaktadir.
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e Vadeli islem piyasalari, iiretici, sanayici ve ticari kesimin maliyetlerini asgari
diizeye indirerek, stok yonetim politikasinin iyilestirilmesi ve belirginlesmesine
yardimci olmaktadir.

e Futures ve opsiyon piyasalarda s6zlesme konusu olan maddelerin teslimi zorun-

lu olmadigindan, bu piyasalar ekonomiye likidite kazandirmaktadir.

Piyasada islemler ii¢ farkli pazarda (Ana Pazar, Ozel Emir Pazar1 ve Ozel Emir ilan
Pazaridir) gergeklestirilebilir. Piyasadaki giinliik isler; islem yapilmayan donem, fiyat
sabitleme seanslari, uzlasma fiyatinin ilan1 ve seans sonrasi islemlerdir. Bu piyasada iki
farkli islem yontemi uygulanmaktadir; ¢ok fiyat siirekli miizayede ve tek fiyattir. Piya-
sada tiim pazarlardaki islemleri herhangi bir islem giiniinde siirekli veya gecici olarak
durdurulabilme ve islemlerin tekrar baslatilmasi yetkisi Borsa Genel Midiirliigiindedir.
Olagan dis1 gelismelerin meydana gelmesi durumlarinda, Borsa Genel Miidiirliigii yet-
Kisi ve karar1 Piyasa {i¢ giine kadar kapatilabilmektedir. Ug giinii asan siireler i¢in Borsa

Istanbul Y&netmeligindeki ilgili hiikiimler kapsaminda uygulama yapilir.

Emirler, islem terminallerinden (Piyasa iiyeleri tarafindan Borsa diizenlemelerinde ta-
nimlanan uzaktan erisim noktalarinda) veya iiyelere tahsis edilen emir iletim ara yiizleri
araciligi ile Borsa tarafindan diizenlendigi sekilde islem sistemine iletilir. Acil durum
oldugu taktirde telefonla emir iletimine iligkin hususlar Borsa tarafindan ayrica diizen-
lenerek ilan edilir. Emirlerin islem sistemine hesap numarasi agiklayarak girilmesi zo-
runludur ayrica bir hesaba emir iletilebilmesi i¢in hesabin Takas Merkezi bilgisinde
acilmis olmas1 ve Takas Merkezi tarafindan islem sistemi agilmadan once Borsaya bil-
dirilmis olmasi gerekmektedir. Islem sistemine girilecek emirlerde ii¢ fiyat belirleme
yonteminden biri (limit, piyasa, kapanis) se¢ilmek zorundadir ve sistemine gonderilen

emirler ana pazarda fiyat ve zaman 6nceligine gore eslesirler.
Piyasada farkli emir tiirleri vardir;

e Seans emri sadece girildigi seansta gecerlidir ve Seans sonuna kadar eslesme ol-
mazsa islem sistemi tarafindan otomatik olarak iptal edilir.
e Ginliik emir girildigi giinde gecerlidir ve giliniin sonuna kadar eslesme olmazsa

islem sistemi tarafindan otomatik olarak iptal edilir.
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e Iptale kadar gecerli emir girildigi seanstan itibaren iptal edilene kadar gecerlidir
ve s0z konusu emir siiresi secildiginde, emrin iptal edilmedigi ve eslesmedigi
zaman, emir sdzlesmenin vade sonuna kadar gecerli olur ve vade sonunda islem
sistemi tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

e Tarihli emir islem sistemine girilirken belirtilen tarihe kadar gecerlidir ve belirti-
len tarihe kadar eslesme olmazsa veya iptal edilmezse, bu tarihte giin sonunda

islem sistemi tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Islem sisteminde, sézlesmenin vade sonundan daha ileri bir tarih girilmesine izin ve-
rilmez. Emir girisinde islem sistemi tarafindan fiyat ve miktar kontrolii yapilir. ilgili
seans Ozelliklerine uygun olmayan emirler islem sistemine girilemez. Maksimum
emir biiytlikliikkleri pay vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri i¢in spot piyasadaki se-
ans kapanis fiyatina gore belirlenmektedir. Maksimum emir miktart iglem sistemine
girilen tiim emir tipleri i¢in kontrol edilir. Piyasada islemlere baslanabilmesi i¢in
Borsaya liye olunmasi gerekmektedir. Piyasa iiyeleri, Takas Mevzuatinda belirtildigi
tizere genel merkezi karsi taraf liyesi veya dogrudan merkezi karsi taraf iiyesi olabi-
lecekleri gibi, bir genel merkezi kars1 taraf tiyesinden de takas garantisi alabilirler.
Piyasada islem yapmak isteyen iiyeler, piyasada islem yapmak istediklerine iliskin
bir yazi ile Borsaya bagvuru yapmak zorundadirlar. Bagvurunun kabul edilmesi du-
rumunda, Takasbank nezdinde, Merkezi Kars1 Taraf tiyeligi ile ilgili ve diger diizen-
lemeler uyarinca gerekli yiikiimliiliikleri yerine getiren iiyeler, Piyasada faaliyette
bulunabilirler. Uyeler piyasada sadece yetkilendirildikleri szlesmelerde islem ya-
pabilirler. Piyasada faaliyete baslayan iiyelere tahsis edilen terminaller Borsa Istan-
bul uzaktan erisim noktalar1 tesisi ve bunlarin kullanim esaslarina iliskin mevcut di-

zenlemelerde tanimlanmis olan wuzaktan erisim noktalarinda kullanilabilir

(http://www.borsaistanbul.com , derlenmistir, 2016).

2.3.5. istanbul Altin Rafinerisi

Hurda altin arz1 farkli {iriin iceriklerinden elde edilen degisik saflik derecelerinde altin-

lardan olusmaktadir. Bu altinlarin belirli kurallar ¢er¢evesinde standart hale getirilebil-

mesi ve tekrar piyasaya sunulmasi igin rafinaj islemlerinden gegmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de altin rafinaj islemleriyle ugrasan ¢ok sayida kurum bulunmaktadir. Ancak

resmi anlamda kurulan ilk kurum Istanbul Altin Rafinerisi’dir. Istanbul Altin Borsasi
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kurulduktan sonra, altin piyasasinin yeniden yapilandirilmasi amaciyla 1996 yilinda
calismalarina baslanan Altin Rafinerisi yasanan ¢esitli sorunlar nedeniyle 6 yillik aradan
sonra Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 0zel bir rafineri olan Halag Limited Sirketi ile bir-

lesmis ve 2002 yilinda faaliyete gegmistir.

Istanbul Altin Rafinerisi’nin temel islevi yurt disindan getirilen dore altinin standart
kiilge haline getirilmesidir. Ocak 2007 tarihinde Dubai Borsasi’ndan gegerlilik belgesi
almig ve uluslararasi anlamda kabul goren bir rafineri olmustur. Ancak Tiirkiye’de yara-
tilan hurda altmn arzinm ciddi bir kismmin Istanbul Altin Rafinerisi’nden gegmedigi,
piyasada toplanan altin kiiciik boyutlu atdlye ve imalathanelerde saflastirilarak kuyum-
culuk sektdriiniin kullanabilecegi yar1 mamul haline getirilmektedir. Istanbul Altin Ra-
finerisinde yastik alt1 olarak tanimlanan altinlarin rafineri edilmesiyle, bu altilar istan-
bul Altin Borsasi’nda islem gorerek Istanbul Altin Borsasi’nin uluslararasi piyasalardaki

guicunt arttirmistir.
2.3.6. Kapalicarsi

Diinyanin en eski kuyumcu ev altin miicevher merkezi olan giintimiizde yerli ve yabanci
herkesin ilgisini ¢eken Kapalicarsi, Osmanli Devleti’nin toplumsal ve ekonomik yapi-
sinda 6nemli bir yeri vardir. Kapaligarsi’da hali hazirda yaklagik 1,800 kuyumcu ve
atdlye vardir. Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin genel
goriiniimiinii de bire bir yansitan Kapaligars1 yaklasik 250 bin kisi istthdam edilmekte-
dir. Kapalicarst yillik 400 ton civari altin, 200 tonu civar gliimiis isleme kapasitesine
sahiptir ve sektorde ortalama isletme tipi iiretimde, atolye diizeyinde olup irili ufakl
yaklasik 10.000 civarindadir. Atdlyelerin her birinde ortalama 4-5 kisi, toplam atolye-
lerde yaklasik 50 bin kisi ¢alistig1 tahmin edilmektedir.

Kapalicars1 altin borsasinda altin fiyatlarin1 diinya altin borsalarindaki ons fiyati, diinya
altin borsalarindaki doviz kurlar1, Kapalicars1 borsasindaki doviz fiyatlari, TCMB doviz
ve efektif piyasalarindaki (Interbank) doviz fiyatlari, yurtici altin talebinin yogunlugu
belirlemektedir. Belirlenen fiyatlar dogrultusunda gesitli alim satim yontemleri mevcut-
tur. Bu yontemler: para ve malin islemin yapildig1 anda karsilikli olarak alinip verilmesi
seklinde olan Hazir Altin Alim Satimi1 (Spot Trading), para veya malin islemin yapildigi
an ya da bu anin haricinde karsilikli olarak alinip verilmemesi seklinde gerceklesen Va-

deli Alim Satim (Forward Trading) ve fiyatin bir tiirlii dengeye gelmedigi ya da agilis
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fiyatinin bir tiirlii olusmadigi giinlerde islemleri ¢abuklastirmak ve fiyatin hizli bir se-
kilde belirlenmesine yardimci olmak amaci ile kullanilan Zorunlu Altin Alim Satim
yontemidir. Agirlikli olarak kullanilan yontem hazir altin alim satim yontemidir fakat
hazir mal veya paranin her zaman bulunamamasi vadeli altin alim satim islemlerinin de

kiiciimsenmeyecek ol¢iide artisina olanak saglamaktadir (Ozkaya, 2012: 39).

Kapaligars: altin piyasasinda spot ve vadeli altin islemleri herhangi bir yazili belgeye
dayanmamaktadir. Yapilan islemler tamamen karsilikli giivene dayanmaktadir. Bu du-
rumda herkesle is yapmay1 engellemektedir. Kapali ¢ars1 baslarda kayit disi altinlarin
pazarlanityorken 1989 yilindan itibaren Merkez Bankasi’nin altin satiglarina baglamasi
ve alinan, uygulanan karar ve tedbirlerle yasal bir platform haline gelmistir. Kapalicarsi
piyasasi altin fiyatlarinda belirleyici olma &zelligini {AB’nin kurulmasiyla kaybederek
kuyumcu esnafi ile ilgili alim satimlarina konu olan bir piyasa halini almistir. Ancak

halen Tiirk insani i¢in vazgecilmez ve her donemde ragbet géren bir yerdir.
2.3.7. Kuyumcukent

Kuyumcukent; kuyumculuk sektoriiniin Ortadogu'daki en biiyiik {iretim ve ticaret tesisi-
dir. 1990'larda kooperatif mantig1 ile baslatilan, boélgedeki en biiyiik altin, giimiis ve
miicevherat merkezinin Istanbul'da tesisi igin tamamen yerli ve 6zel sektdr sermaye ile
kurulan bir sivil toplum projesidir. Kuyumcukent 2006 yilinda Fabrikalar, Atolyeler,
AVM ve Plazalar ile 2.500'in tizerinde igyeri bulunan Entegre Kompleks olarak agil-
mistir. Kuyumcukent kuyumculuk sektoriiniin olumsuz iiretim ve ticaret kosullarini or-
tadan kaldirmis ve modern teknolojik alt ve listyapisi ile ¢cevreye duyarl bir tesis olmus-

tur.

Tesisin isletme ve ydnetiminden sorumlu olan Kuyumcukent Isletme A.S. (KIAS);
aritma, teknik ve gilivenlik hizmetlerinin haricinde temizlik, peyzaj, ortak saglik ve gii-
venlik, egitim ve reklam-tanitim gibi hizmetlerde saglamaktadir. “Kuyumcukent’in ge-
lecegi, iilkenin de gelecegidir” diisiincesini yonetim anlayisinin odagina yerlestiren,
seffaf ve modern yonetim ilkelerini benimseyen, hizmetlerini “miisteri memnuniyeti”
odakl1 yiiriiten, uluslararasi kalite ve cevre standartlarini her seyin oniinde tutan KIAS,

Kuyumcukent’in vazgegilmez unsurudur (http://www.kuyumcukent.com.tr, 2016).
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Kapaligars1 etrafindaki kuyumcu atélyeleri ile Osmanli doneminden itibaren Tiirkiye'nin
kuyumculuk merkezidir. Ancak gelisen ve degisen sartlar ayrica uluslararasi alanda
ihtiyaglar1 karsilayabilmek ve ayak uydurmak i¢in kompleks bir yapiya ihtiya¢ duyul-
mustur. Firmalarin ¢ogu tiretim merkezlerini Kapaligars: disina tasimislardir ve teknolo-
ji ile tiretim yapmaktadirlar. Bu gelismeler sonucunda Kapaligarsi ve ¢evresinin ¢agdas
iretim yapisina uygun olmadig: diisiiniilerek, diinyanin en biiyiik entegre altin ve mii-
cevher tiretim merkezi olan Kuyumcukent'i kurmaya karar verilmistir. 500.000 m2 ala-
na sahip yaklasik 200 milyon dolarlik bir yatirimla hayata gecirilen Kuyumcukent’te
1407 atolye, 609 magaza, 268 yan hizmet binasi, 138 biiro, 29 depo, 14 restoran, 13
fast-food restoran bulunmaktadir. Tesis, kuyumculuk ve miicevher sektoriinii diinya

standartlarinda islem ve iiretim yapma seviyesine ¢ikarmaistir.

Kuyumculuk ve miicevher tasarimi sektoriiniin son bilyilk mekansal degisimi 2000’li
yillarin ortasinda gergeklesmistir. Sektoriin ¢ikardigi atiklarin tarihi dokuya zarar verdi-
gi gerekcgesiyle yerel yonetim, 2005 yilinda tiim {iretici firmalarin bu alandan tasfiye
edilmesine planla karar vermistir. Eminonii Belediyesi’ne ait olan bu karar, ruhsatlar
iptal edilmek suretiyle ireticilere dayatilmistir. 2005 yilinda ilk etabi tamamlanan ve
0zel bir girisim olan Kuyumcukent bu noktada bir alternatif olarak sunulmus ve tiretim
yapan firmalarin bir kismi buraya tagimmustir. Kent merkezine yaklagik 20 km mesafede
olan bu merkez Kapalicarsi’ya kiyasla daha gelismis, bir alt yapiya sahiptir. Bu tasfiye
slirecini sektoriin ¢ikardigi kirliligin hem tarihi dokuya hem de insan sagiligina zararl
oldugu gerekgesiyle baslatan Emindnii Belediyesi 2006 yilinda Istanbul Teknik Univer-
sitesi Cevre Miihendisligi boliimiine Atik ve Cevresel Risk Yo6netimi Projesi hazirlat-
mustir. Universite tarafindan hazirlanan bu raporda iiretim yapan atdlyeler “imalata yo-
nelik” olanlar ve “satisa yonelik” olanlar” olarak ikiye ayrilmis; imalata yonelik olanla-
rin faaliyetlerinin sonlandirilmasina ancak satisa yonelik olanlarin devam edebilecegi
belirtilmistir. Ramat atolyeleri, ifraz atdlyeleri, yaldiz at6lyeleri ve igi bos iiretim atolye-
lerinin kaldirilmas1 gerektigini belirten rapor; ayar evlerinin gerekli teknolojileri kul-
lanmasi, cila ve banyo islemi yapan atélyelerin ise 5 kisiden fazla ¢alistirmamasi kosulu
ile alanda kalabilecegini belirtmistir. Miicevherin tamamlanmasinda énemli rol oynayan
sadekarlar, mihlayicilar, mum doékme atdlyeleri gibi iireticilerin ise taginmasina gerek

yoktur. Rapor belediyenin bir ruhsat sartnamesi hazirlamasini ve bu sartnameye uyma-
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yan at6lyelerin miihiirlenmesini 6nermekle beraber iptal edilen ruhsatlar geri iade edil-
memistir (Cetin, 2014: 58-60).

Wedding World Kuyumcukent Alisveris Merkezi, Mayis 2010 tarihinde ticari faaliyete
baglamistir. Tesisin, 127.000m? kapal1 alana sahip ve yaklasik 53.000m? alan1 kiralana-
bilir vardir. Tesis, 5 kattir ve 2. bodrum kat ve 1. bodrum katin bir béliimii garaj ve oto-
parktir. Bu tesis aslinda Kuyumcukent’in magaza blogu olarak tasarlanmistir ancak Ku-
yumcu ve miicevher olarak istenilen basariya ulasamadigindan magaza sayis1 diisiiriile-
rek konsept degistirilmistir. Bu merkezin iginde gelinlik, damatlik, abiye, ¢eyiz, ayak-
kabi, taki, davet ve organizasyon, kuafor, davetiye, pasta, ¢igek magazalar1 gibi evlilik

icin gerekli birgok ihtiyacin karsilandig1 magazalar vardir.

WWK Alisveris Merkezi evlilige dair her sey konseptiyle agilmistir ve evlilikle alakali
her seyi tek bir mekanda halledebilmeyi vaat etmektedir.

Wedding World Kuyumcukent Aligveris Merkezi; ilk agildiginda kuyumculuk sektorii-
ne hitap etmesi sonucu konumunun iyi olmasina ragmen ragbet gérmemis fakat konsept
degisikligine gidildikten sonra kuyumculuk sektdriinden daha genis tiiketici kitlesine
sahip bir konsept gelistirmeleri ile ticari basarilart artmistir (Eke, 2011: 154).

Kuyumcukent sundugu tiim fiziksel altyap1 olanaklariyla fabrika tipi tiretim igin olduk-
¢a uygun bir mekan olarak goriilmekle beraber sektoriin ihtiya¢ duydugu diisiinsel alt-
yapiy1 saglamakta yetersiz kalmaktadir. Sektorde tarihi mekan i¢inde yer alan tim mo-
tifler ilham verici olabilecekken, son derece steril bu ortamda bu imkan bulunmamakta-
dir. Ayrica sektorde calisanlarin aliskin oldugu yiiz yiize iligkileri siirdiirmelerini ola-
naksiz kilan mekan, yaratici iiriinler ortaya konulmasi i¢in gerekli ¢evreyi sunamamak-
tadir. Tamami1 kapali olan bu mekanda calisanlar, daha aktif bir mekan olan aligveris
merkezi i¢in liretim yapmakta; ticaretin devamini saglamak i¢in ¢alisirken kendileri bu
canli ortamdan mahrum kalmaktadir. Her ne kadar ¢ok sayida kii¢lik firma bulunsa da
mekan, tek bir biiyiik fabrika igin ¢alisan ¢ok sayida insanin var oldugu izlenimini

uyandirmaktadir (Cetin, 2014: 85).

Yapilan ¢aligmalar ve gézlemler neticesinde Kuyumcukent kuyumculuk sektorii igin 1yi
olanaklar saglamistir. Fakat sehrin tarihi dokusundan uzak olusu sektor calisanlarini

yaraticiliktan uzak tutacagi goriisii ile lirlinlerin tek tip ¢ikacagi endisesi vardir.
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2.3.8. Darphane

Osmanli Devletinin bugiine kadar ¢ok merkezde para darp eden sayis1 40'1 bulan para
darp merkezleri Bursa, Edirne, Amasya, Erzurum, Konya, Izmir, Serez, Sofya, Sam,
Bagdat, Tiflis, Misir, Tunus ve Cezayir'dir. Istanbul'un fethinden sonra imparatorlugun
para ihtiyacini karsilamak igin gegici yeni darphaneler kurulmustur. Fatih Sultan Meh-
met tarafindan Beyazit Camii yakininda yaptirilan Darphane, Tiirk Darphanesi'nin kuru-
lusuna baslangicidir. Kurulum tarihi kesin bilinmemekle birlikte Fatih Sultan Meh-
met’in kendi adma bastirdig ilk Tiirk altinin tarihi olan 1467 yili Tiirk Darphanesinin
ilk kurulus tarihi olarak alinabilmektedir. 1596 yilinda Darphanenin ilk kurulusu genis-
letilerek Beyazit'da Simkeshane isimli hana tasinmistir ve burada ilk muntazam seklini
almistir. Darphanenin ikinci kurulugu, 1723 yilinda Simkeshane'den Topkapi Sarayi
sahas1 i¢inde bulunan binalara tasmip faaliyete gecirilmistir. 1832°de yeni atolyelerin
inga ve ilavesiyle genisletilmistir. Bu darphane devletin ana darphanesi olarak devam
etmis ve 1843’de diger darphaneler kapatilarak sadece s6z konusu darphanede para ba-

stlmistir.

8 Temmuz 1967 tarihinde simdiki yerinde (Y1ldiz-Besiktas) acilis1 yapilan Darphane'nin
ticlincli kurulus projeleri tizerindeki 6n calismalar, 1953 yilinda baslamistir. Madeni
para taleplerindeki artislarin izleyen yillarda daha da yiikselebilecegi diisiincesi, yeni bir
binanin ingaas1 ve yeni makinelerin satin alinmasi ihtiyacin1 dogurmustur. Bu nedenle
1961 yili ortalarinda insaasina baglanan yeni darphane binasi, yeni makineler de satin
almarak 1967 yilinda hizmete girmistir. Darphane, 1845 yilindan itibaren "evrak-
sahihe"ye damga vurmak amaciyla kurulan Matbaa Midiirliigi ile 1933 yilinda birlesti-
rilmistir. Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigiiniin Damga Matbaasi adiyla
bilinen bu boliimii 2012 y1li Mart ayina kadar Topkap1 Sarayr avlusundaki eski Darpha-
ne binalar1 (Darphane-i Amire) iginde hizmet vermis olup bu tarihten sonra Kartal
Cevizli'deki yeni hizmet binasina tasinmistir. Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Mii-
diirligii, 2996 sayili Maliye Vekaleti Teskilat ve Vazifeleri Hakkinda Kanun ¢ergeve-
sinde 1983 yilina kadar Maliye Bakanligi'nin ana hizmet birimi olarak gorev yiirtitmiis-
tiir. Hazine birimlerinin 1983 yilinda Maliye Bakanlig1 biinyesinden ayrilarak Bagba-
kanliga bagli Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 haline getirilmesiyle birlikte Darphane
ve Damga Matbaasi Genel Miidiirliigii de anilan Miistesarliga baglanmistir. 18/06/1984
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tarihli, 18435 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 234 sayili Darphane ve Damga Mat-
baast Genel Miidiirliigiiniin Kurulug ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Karar-
name geregince, Genel Miidiirliigiimiiz Hazine Miistesarligi'nin bagli kurulusu olarak

calismalarina devam etmektedir (http://www.darphane.gov.tr, 2016).

Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Midiirliigii, Haziran 1984’de alinan Kanun Hiik-
miinde Kararname hiikiimlerine gore, madeni ufaklik ve hatira para, Cumhuriyet altin
sikkeleri ile Cumhuriyet ziynet altinlarinin basimi, resmi miihiirlerin, madalyon, madal-
ya ve niganlarin liretimi, her cesit vize ve har¢ pullar ile degerli kagitlarin basimi ve
dagitimini saglamak igin kurulmustur. Darphane ve Damga Matbaa Genel Mudiirliigi
Hazine Miistesarligi’na bagli kurulustur. Darphane merkezi istanbul’dadir ve iki ayri
binada hizmet vermektedir. Genel Yonetim ile Darphane boliimii, Besiktas Balmum-
cu’daki Genel Miidiirlik binasindadir, Damga Matbaas1 boliimii Topkap: Saray1 avlu-
sundaki eski Darphane binalarindan 2012 yili Mart ayi itibariyle Kartal Cevizli'deki

yeni hizmet binasina tagimustir.

Darpnahe diinyanin en eski ve koklii kurumlarindandir. Doner Sermayeli bir kurulustur.
Darphane cumhuriyet altinlarinin basimi, kiymetli madenlerin analizi ve ticaretinin dii-
zenlenmesi, tedaviil ve hatira paralarin basimi, tiirlii resmi damga ve miihriin, madalya
ve niganin iiretimi, damga ve harg pullari, pasaport, niifus clizdani gibi tiim kiymetli
kagit ve giivenlikli kagidin basimi ile gorevlidir. Piyasanin talebine gore iiretim yap-

maktadir.

Cumbhuriyet Altini, devlet glivencesi altinda Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Mii-
diirliigii tarafindan basilmaktadir. Cumhuriyet Altini, farkli boyut ve agirliklar: olan 22
ayar altin paradir. Cumhuriyet altinlarinin basilmasi ve 6zellikleri Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi'nin 1738 sayili Karari'na dayanir ve iki tiirii vardir. Bunlar Cumhuriyet altin
(Ata Altin) sikkeleri ve Cumhuriyet ziynet altinlaridir. Bunlarin gére bes tiirii bulun-
maktadir. Cumhuriyet Altinlarinin tek yasal {ireticisi Darphane ve Damga Matbaas1 Ge-

nel Miidiirligi’diir.

Ulkemizin ve diinyanin en eski ve koklii kurumlarindan biridir. Temel olarak, tedaviil
ve hatira paralarin, cumhuriyet altinlarinin basimi, kiymetli madenlerin analizi ve ticare-
tinin diizenlenmesi ve her tiirlii resmi damga ve miihriin, madalya ve nisanin iiretimi;

pasaport, nufiis clizdani, damga ve harg pullar1 basta olmak tizere tiim kiymetli kagit ve
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giivenlikli kagidin imalatiyla goérevli olan kurum benzeri {iriinleri piyasanin talebi tizeri-

ne de yapmaktadir. Doner Sermayeli bir kurulustur.

2000 yilinda; 944 milyar liras1 yil icinde aylik satis hasilatlarimizdan ayrilan paydan,
1.037 milyar liras1 da yil sonunda olusan net kardan olmak {izere, toplam yaklasik 2
trilyon lira; 2001 yilinda 1.252 milyar liras1 yil i¢inde ayrilan paydan, 2.604 milyar lira-
s1 y1l sonunda olusan net kardan olmak {izere, toplam 3,9 trilyon Lira; 2002 yilinda ise
2.176 milyar Liras1 aylik satis hasilatlarimizdan ayrilan paydan, 3.100 milyar Lirast da
yil sonunda olusan net kardan olmak {izere toplam 5,2 trilyon Lira boyutunda hazineye

katki saglamistir (Kaplan, 2004: 62).

“T.C. Darphanesi altin para liretiminde diinyada ilk siradadir. 2000 yilindan itibaren 400
tondan fazla Cumhuriyet Altin1 (ziynet ve meskiik) tiretmistir” (Arymbaev, 2010: 67).

Tablo 15

Darphane Uretim/Hizmet Kapasitesi Tablosu

URUN/HIZME CESIDi ADET/YIL
Madeni Para 600.000.000
Cumhuriyet Altin1 (Birlik) 20.000.000
Miihiir ve Damga 100.000
Hatira Para/Madalyon/Madalya 100.000
Polikarbon Kart (¢ipsiz) 10.000.000
Pasaport ve Gemi Adami1 Ciizdani 3.600.000
Aile ciizdani 800.000
Niifus Ciizdan, l\éa;\lfé ;;art ve Ikamet Izin 20.000.000
Siirticti Belgesi ve Motorh_l Arag Trafik 12.000.000
Tescil Belgesi
Yurtdis1 Cikis Har¢ Pulu ve Vize Pullari 20.000.000

Kaynak: Darphane Faaliyet Raporu, http://www.darphane.gov.tr 2015.
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Tablo 15°de Darphane iiretim/hizmet kapasitesi tablosu verilmistir. Madeni para tireti-

mi 600.000.000 adet iiretilmigtir. Cumhuriyet altin1 20.000.000 adet iiretilmistir. Hatira

para/madalyon/madalya ise 100.000 adet iiretilmistir.

2.4. Altinin Ragbet Gorme Nedenleri

Altin1 diger metaller ve madenlere gore iistiin durumdadir. Altinin bu 6zellikleri ise iire-

tim hacminin sinirli olmasi, inelastik arz yapisi ayni veya benzer 6zellige sahip baska

bir metalin olmayisi, rezerv aract olmasidir.

1)

2)

3)

4)

Uretim hacminin sinirli olmasi: Altinin kullanimi cografi bélgelere ve toplumla-
ra gore degisiklik gosterir ancak sinirl tiretim hacmi vardir. Altin yataklari diin-
yanin belirli bélge ve iilkelerinde sinirli bir rezervi bulunmaktadir. Aslinda ok-
yanus ve denizlerde erimis tuz formunda altin bulunmaktadir. Ancak altin1 bu
formdan ayiracak heniiz bir yontem bulunmamistir. Eger bu teknolojiye sahip
olursak diinyadaki bircok denge degisecektir.

Inelastik arz yapisi: Altin arzi, altin fiyatinda meydana gelen degisikliklere gore
sekillenmemektedir. Uretim kapasitesi belli olan altin madenlerine gore arz be-
lirlenmektedir ve altin fiyatinda meydana gelen degisikliklere kisa donemde ce-
vap veremeyen altin arzi, uzun déonemde fiyat degisikliklerinden etkilenmekte-
dir.

Rezerv araci olmasi: Diinya’da birgok iilke altini rezerv araci olarak kullanmak-
tadir. Altin standardinin oldugu dénemlerde para olarak ve altin kambiyo siste-
minde rezerv olarak kullanilan altin halen rezerv varlik olarak tercih edilmekte-
dir.

Ayn1 veya benzer 6zellige sahip baska bir metalin olmayisi: Altinin fiziksel ve
kimyasal 6zellikleri, insan viicudu ile bio-uyumluluk gostermesi, bir¢ok alanda
kullanilmasi, degerini her zaman korumasi gibi iistiin 6zellikleri bagka bir metal-

le yoktur. Bu da altini iistiin konuma getirmektedir.
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Altin ilk baslarda siis esyasi sonralari para olarak yani bir degisim araci olarak kullanil-
mistir. Sonralart diinyada merkez bankalarinin rezervi olarak, giinlimiizde ise yatirim
araci, miicevherat, finansal rezerv, tip, elektronik endiistrisi, hatira para ve madalyon

gibi alanlarda kullanilmaktadir.
2.5. Altin Fiyatim Etkileyen Faktorler

Altin fiyatlar1 uzun dénemde arz ve talebe gore belirlenir. Kisa donemde ise altin tiretim
arzinin esnek olmamasi ve talebe hemen cevap verememesi nedeniyle fiyatlar1 gogun-
lukla talep faktorii belirlemektedir. Arz agisindan; altin fiyatlarin1 etkileyen faktorler,
tiretim maliyetleri, altin iireticisi iilkelerdeki politik ortam, diinya altin {iretim miktari,
merkez bankalarinin altin satiglar1 ve maden iireticisi sirketlerin vadeli satislar diyebili-
riz. Talep agisindan; diinyadaki ekonomik ve politik gelismeler, petrol fiyati, hisse se-
nedi ve doviz piyasasindaki dalgalanmalar, enflasyon, merkez bankalarinin para politi-
kalari, faiz oranlari, merkez bankalariin altin talebi ve alternatif degerli madenler diye-
biliriz. 1970 yillarindan itibaren altin piyasasindaki gelismelere bakildiginda ¢ogunlukla

talep yonlii faktorlerin altin fiyatini etkiledigi goriilmektedir.

Diger finansal varliklarin deger kayiplarina karsi riskten korunma araci olarak kullanil-
mas, altin talebinin ve dolayisiyla altin fiyatinin aliiminyum, giimiis, bakir gibi metalle-
rin aksine sektorel gelismelerden ziyade finansal ve parasal gelismelere duyarli olmasi-
na neden olmaktadir. Altin fiyatlar1 6zellikle ABD ekonomisindeki gelismelerin etkisi
altindadir. Altin fiyatlarinin ABD dolar1 cinsinden belirlenmesi ve ABD dolariin ulus-
lararas1 piyasalarda likiditenin biiyiik bir kismin1 olusturmast bu etkiyi arttirmaktadir.
ABD dolart ile altin fiyatlar1 arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. ABD dolar1 deger
kazandik¢a altin fiyatlar1 diigmekte, deger kaybettikce altin fiyatlar1 yilikselmektedir.
Bunun yan1 sira ABD faiz oranlarindaki yiikselis, altin yatirnmcisinin firsat maliyetini
arttirarak, altin yatirrmlarinin ABD dolarina yonelmesine neden olmakta ve altin fiyatla-
1 diismektedir. Altin fiyatlari ile enflasyon orani arasinda uzun dénemde pozitif bir ilis-
ki bulunmaktadir. Hatta bu iliskinin ABD fiyat diizeyi ile birebir oldugu, ABD fiyat
diizeyindeki yiizde1 oraninda artigin altin fiyatlarinda da ayni oranda artisa neden oldu-
gu istatistiksel olarak belirlenmistir. Bu durum, uzun dénemde altinin enflasyonun alim
giiciinde neden oldugu azalmaya kars1 deger saklama araci olarak talep gbérmesini sag-

lamaktadir. Bunun yani sira altin fiyatlar ile diger yatirim araglari ve 6zellikle hisse
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senetlerinin getirileri arasinda ikame etkisinden dolay1 giiclii bir iliski varken; petrol
fiyatlari ile enflasyonist etkiden dolay1 pozitif yonlii bir iliski vardir. Ulkelerin gelismis-
lik diizeyleri de altin talebi dolayisiyla altin fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Gelis-
mis iilkelerde altin talebi ve gelir diizeyi ile birlikte artarken, altin ziynet esyasi olarak
degerlendirilmektedir. Buna karsilik gelismekte olan iilkeler de gelir diistiigi ya da dal-
galanma gosterdigi zaman altin talebi artmakta, fakat gelir diizeyi ile birlikte sistematik
sekilde artmamaktadir. Parasal, finansal ve makro ekonomik degiskenlere bagli olarak
oynaklik gésteren altin fiyatlari, yatirimcisinin piyasa riskinin artmasina neden olmak-
tadir. Altin yatirnmcisinin piyasa riskini yonetebilmeleri, uygun risk yonetim teknigini
belirleyebilmeleri, uygun yatirim kararini verebilmeleri ve maruz kalinan risk nedeniyle
gereksinim duyulan sermaye miktarini belirleyebilmeleri i¢in piyasa riskini tutar olarak

bilmeleri gerekmektedir (Evci ve Kandir, 2015: 53-54).

Altin piyasa fiyatinin olusumuna etki eden faktorlerden bir kismi tahmin edilebiliken,
bir kism1 6nceden tahmin etmek ve 6lgmek zordur. Enflasyon, politik belirsizlik gibi
nedenlerle altin fiyatlar1 yilikselirken, diisiik ve sabit fiyatlar, alternatif yatirim araglarin-
daki yiiksek getirinin olmas1 ve {ilkelerin istikrarli politikalarinin oldugu dénemlerde
altin fiyatlarinda azalis olmaktadir. Altin fiyatindaki dalgalanmalari tek bir dogru degil-
dir ve altinin fiyatin etkileyen nedeni tam ve kesin olarak belirlemek kolay degildir. Bu
da altinin tek bir nedene baglayarak yapilan yorumlar tam olarak gergegi yansitmamak-

tadir.

Altin fiyati, bircok piyasa malindan farkli olarak cok ¢esitli i¢sel (iiretim ve tiiketim
yapisinda meydana gelen degisiklikler) ve dissal (dis diinyada meydana gelen sosyal ve
siyasi degisiklikler) faktorlerin etkisi altinda kalmaktadir. Ancak altinin ge¢miste bir
O6deme araci olmasi nedeniyle fiyatinin olusmasinda kendine 6zgii faktdrlerde 6nemli rol
oynamaktadir. Tiim diinyada, altin fiyatinin sabit olmamasi1 ve giin i¢inde ¢ok fazla sa-
yida degismesi nedeniyle, altin fiyati ile ilgili analizler yapilirken; belirli bir zaman pe-
riyodu i¢inde altin fiyatlariin seyrini takip edebilmek amaciyla Londra Borsasi’nda
belirlenen “’Fixing” fiyatlar1 esas alinmaktadir. Ulkenin iginde bulundugu ekonomik
duruma gore merkez bankalari ellerinde bulunan altinin bir kismin1 ulusal ve/veya ulus-

lararasi piyasalarda satarak diinya altin fiyatlarini etkilemektedir (Sefa, 2013: 50).
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Altin fiyatini etkileyen faktorleri maddelersek;

e ABD dolan

e ABD faiz oranlari

e Enflasyon oranlar1

e Petrol fiyatlar

e Faiz oranlar

e Kiirsel enflasyonist yap1

o Ulkelerin gelismislik diizeyleri

e Diinya altin iiretim miktar1

e Uretim maliyetleri

e At iireticisi lilkelerdeki politik ortam

e Maden iireticisi sirketlerin vadeli satislari

¢ Diinyadaki ekonomik ve politik gelismeler

e Doviz piyasasindaki dalgalanmalar (6zellikle hisse senedi)
e Merkez bankalarinin para politikalari

e Merkez bankalarinin altin talebi

e Merkez bankalarmin altin satiglar

e Alternatif degerli madenler

e Jeopolitik yap1

e Siyasal ve ekonomik gerginlikler

e Spekiilatif amaglt altin alim — satim iglemleri

e Altin madencilik sirketlerinin altin ¢ikartma masraflari
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=¢=US dolar =l=TURK lirasi

Sekil 3: Donem Sonu Yillik Altin Fiyatlar:
Kaynak: WGC, http://www.gold.org/statistics, (14.8.2016)

Sekil 3’de donem sonu yillik altin fiyatlart verilmistir. US dolar1 ve Tiirk Liras1 karsilag-
tirmast yapilmistir. 1990-2000 arasinda US dolar1 Tiirk lirasina gore daha degerli iken
kriz doneminden Once kesisme yasanmistir. 2001°den itibaren giiniimiize kadar Tiirk
liras1 US dolarma gore daha degerlidir. 2015 yilinda US dolar1 1.060 iken Tiirk liras:
3.094°dr.
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I11. BOLUM: TURKIYE’DE ALTIN TALEBINI BELIRLEYEN
FAKTORLERIN AMPiRiK OLARAK DEGERLENDIRILMESI

3.1. Ekonomik Analiz

Altin uzun yillardir kullanildig: yerler artarak devam eden parasal bir varlik olarak kul-
lanilan degerli bir madendir. Altin yilar 6nce para sisteminin temelini olusturmasindan

sonra Bretton Woods sistemiyle ABD dolarina baglanmis bir rezerv araci olmustur.

Giliniimiizde altin, enflasyona kars1 koruma amacli kullanilmaktadir. Ayrica, siyasi ve
ekonomik belirsizliklerde giivenilirdir ve finansal bir yatirnm araci olma 6zelligine sa-
hiptir. Bu sebeplerle, altin merkez bankalarinin rezervleri iginde 6nemli bir yere sahiptir

(Elmas Giiltekin ve Aktiirk Hayat, 2016: 611-612).

Tiirkiye’deki altin piyasasinda; altin fiyatini etkileyen parametreler yurt ici ve yurt disi
faktorler gdz oniine aliarak saptanabilir. Ornegin Dow Jones Sanayi Endeksi diinya
ekonomisinin gelisimini gosteren bir Olciit olarak kabul edilmektedir. Bu borsadaki en
ufak bir degisimde altin fiyatlarina etki yapmaktadir. Ya da Petrol fiyatlari ile altin fi-
yatlar1 arasinda dogrudan bir iligki vardir. Petrol fiyatlarindaki en ufak oynamalar, pet-
rol lreten iilkelerde yasanan siyasi karigikliklar ekonomik sorunlar, OPEC tarafindan

tiretim kota kararlari gibi nedenler altin1 direkt olarak etkiler.

Enflasyonist ortam, yarattig1 belirsizlikle iilkenin diger iilkelerle rekabet edebilme gii-
clinii zayiflatir, dis ticaret dengesini bozucu etki yapar. Diger yandan iilkeye gelen ya-
banci sermayenin agirlikli olarak kisa vadeli olmasina yol agar ve ekonomideki kirilgan-

lig1 artirir. Sonugta, biiylimeyi ve istihdami destekleyecek olan uzun vadeli dogrudan

yatirimlar tilkeye gelmez (http://www.tcmb.gov.tr/ 2016). Buda iilkenin durumuna para-
lel olarak altin fiyatlarin1 dogrudan etkiler. Altin piyasanin dénemli araglarindan olan

Reel Efektif Doviz kuru ve Glimiis fiyatlari ile de iligkilidir.

3.1.1. Literatiir Taramasi

Elmas ve Polat (2013) Ocak 1988- Mart 2013 donemini kapsayan altin fiyatlarini talep
yonlii inceleyen c¢alismasinda: Altin fiyatlarinin etkiledigi diisiiniilen faktorlerden; doviz
kuru, Dow Jones endeksi, faiz orani, enflasyon orani, giimiis fiyatlar1 ve petrol fiyati

faktorleri iizerine zaman serileri ile bir analiz yapilmistir. Altin fiyatlarini; petrol fiyati,
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giimiis fiyatlar1 ve enflasyon oranlar1 pozitif yonde, doviz kuru, Dow Jones endeksi ve
faiz oran1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuca gore faiz orani

disindaki diger faktorlerin altin fiyatina etkisi anlamli bulunmustur.

Poyraz ve Didin (2008) calismasinda {ilkemiz altin fiyatlarinin déviz kuru, déviz rezervi
ve petrol fiyatlarindaki degisime ne derece bagimli oldugu ¢oklu faktér model yardi-
miyla tespit edilmeye calismistir. Calismanin teorik alt yapisinin olusturulmasindan
sonra bagimli degisken olan altin fiyatlar1 ve bagimsiz degiskenler olan déviz kuru, do-
viz rezervi ve petrol fiyatlar1 zaman serileri olarak aylik bazda ve 11 yili kapsayacak
bicimde diizenlenmistir. Daha sonra bu seriler arasinda anlamlilik diizeyinin tesadiifi
olmadigini belirtmek iizere birim kok testinden ve Genisletilmis Dickey Fuller testinden
yararlanilmistir. Bagimsiz degiskenlerin altin fiyati {izerindeki etkileri regresyon analizi
ve ardindan duraganlik testi yapilarak finansal agidan anlamli bir iligkinin varligi ve
giicli sorgulanmistir. Buna gore, altin fiyatlari iizerinde doviz kurunun, petrol fiyatlari-
nin ve doviz rezervlerin etkisi s6z konusudur. Bagka bir ifade ile; altin fiyatlarini bu ii¢

faktor, farkli anlam diizeylerinde etkilemektedir.

Topcu (2010) ¢alismasinda altin fiyatlarini etkileyen faktorlerin uygulamali olarak tespit
edilmesi amaglanmus, literatiirde altin fiyatlarini etkiledigi diistiniilen Dow Jones Sanayi
Endeksi, ABD reel faiz orani, dolar /baslica para birimleri doviz kuru, petrol fiyati,
Amerika enflasyon oran1 gibi degiskenlere ilave olarak global para arzi1 dahil edilmistir.
Caligma Ocak 1995- Eyliil 2009 tarihlerini kapsamakta olup, aylik bazda veriler kulla-
nilmigtir. Model sonuglarina gére Dow Jones Sanayi Endeksi ve dolar getirileri, altin
getirilerini negatif yonde, global para arz1 ise pozitif yonde etkilemektedir. Krizin alti-
nin getirisinde beklendigi tlizere pozitif yonlii etkisi olmustur. Petrol fiyatlar1 ve enflas-
yon serisinin altin getirileri ile literatiirdeki gibi pozitif yonli iligkisi olmakla birlikte,
iliskinin giicii istatistiksel olarak anlamli degildir. Model sonuglarina gore reel faiz
oranlart altin getirileri arasindaki iligkinin yonii pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli

bulmamustir.

Sjaastad (2008) ¢alismasinda tahmini hata verilerini kullanarak doviz kurlar ile altin
fiyati arasindaki teorik ve ampirik iligkileri incelemektedir. Diger seylerin yani sira,
Bretton Woods uluslararasi para sisteminin dagilmasindan bu yana, ana para birimleri

arasindaki dalgali doviz kuru, diinya altin piyasasinda fiyat istikrarsizliginin énemli bir
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kaynagi olmustur ve su an diinya altin piyasast ABD Dolar1 bloku tarafindan hakim
kilinirsa, bu dolarin deger kazanmasi veya amortismani, diger para birimlerinde altin
fiyatinda giiclii etkilere sahip olacagini sdylemistir. ABD Dolarinin Diger Kurlara Gore
Daha Baskin Bir Sekilde Altin Fiyatlarim1 Etkiledigini Ortaya Koymustur. Ayrica diger
kurlara nazaran euro ve yen’in dolar karsisindaki diislis ve yiikselislerinin altin fiyatlari

tizerindeki etkisinin daha derin oldugu belirtilmistir.

Aksoy ve Topcu (2013) Calismasinda altinin finansal piyasalardaki yeri incelenmistir.
Altin ile hisse senedi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS), tiiketici fiyat endeksi (TU-
FE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE) arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler analiz edil-
mistir. Analizin gerceklestirildigi donem, Ocak 2003 ve Aralik 2011 tarih aralifidir ve
aylik veri kullanilmistir. Regresyon analizi sonuglart altin getirisi ile hisse senedi getiri-
leri arasinda negatif, UFE temelli hesaplanmis enflasyon ile pozitif bir iliski oldugunu
gdstermistir. Altinin DIBS, hisse senedi ve enflasyona karsi hedge amach kullanilip
kullanilamayacag1 analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore altinin hisse senetlerine
kars1 hedge amach kullanilabilecegi, enflasyona karst degerini korudugundan, giivenli
bir yatirim araci oldugu sonucu ¢ikarilmistir. Uzun dénemli analiz sonuglarina gore al-
tinin DIBS, hisse senetleri, UFE ve TUFE ile nedensellik iliskisi icinde oldugu tespit
edilmistir. DIBS ve hisse senedi fiyatlari ile TUFE, altin fiyatlari etkilemektedir. Altn
ise UFE’yi etkilemektedir.

Bali ve Cinel (2011) ¢alismasinda Zaman serisi olarak Agustos 1995-Mart 2011 done-
mi, yatay kesit olarak ise 9 farkli bagimsiz degiskenin verileri analiz edilmistir. Altin
fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi iizerine etkisinin incelendigi bu ¢alisma sonucunda,
altin fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi iizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigi, ancak
IMKB 100 Endeksi’ndeki degisimleri agiklayan parametreler arasinda yer alan bir fak-
tor oldugu ortaya gikmustir. Ayrica, altin ithalat tutarmin da IMKB 100 Endeksi iizerin-
de dolayli olsa da bir etkisinin oldugu sonucu elde edilmistir. Bunun yani sira altin fi-
yatlarindaki degisimlerin IMKB 100 Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigi, ancak altin
ithalat tutarinin etkisinin ise negatif yonlii oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger degis-
kenlere bakildiginda ise doviz kuru degiskeninin isareti hari¢ diger degiskenlerin tama-

minin isaretlerinin her iki modelde de ayn1 oldugu bulunmustur.
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Yu Shan Wang ve Yen Ling Chueh (2013) ¢alismasinda kisa vadede hem altin hem de
ham petrol fiyatlar1 birbirini olumlu etkiledigini gosteriyor. Faiz oranlarinin gelecekteki
altin fiyatlar1 {izerinde olumsuz bir etkisi ve gelecekteki ham petrol fiyatlarinda olumlu
bir etkisi bulunmaktadir. Uzun vadede, faiz oranlarinin ABD dolar1 tizerindeki etkisi ile
uluslararas1 ham petrol fiyatlarini etkileyen bir iligki vardir. Federal Rezerv Kurulu
(FED), ekonomiyi canlandirmak i¢in faiz oranlarini diisiirdiigiinde, petrol talebindeki
piyasa beklentileri degismekte ve sonug¢ olarak ham petrol fiyatlar1 dalgalanmaktadir.
Buna ek olarak, faiz oranlarindan altin fiyatlarna bir fiyat iletim iliskisi vardir. Faiz
oranlarindaki diisiis, dolarin deger kaybina iliskin yatirimcinin beklentilerini etkiler.
Yatirimcilar sermayelerini korumak veya spekiilasyon yapmak i¢in sermayelerini altin
piyasasina tagirlar. Son olarak, uluslararas: altin ve ham petrol fiyatlarinin faiz oranlari-
na geri besleme etkisi vardir. Bu raporda, ham petrol fiyatlarinin belirli bir seviyeye
yiikseldigi ve enflasyonu tetikledigi ve FED'in para politikalarini1 Polonya ekonomisini

daraltmak i¢in sikilastirabilecegi belirtiliyor.

Tasc1 (2010) caligmasinda altininin ekonomik sistemdeki yeri, diinya ve Tiirkiye eko-
nomisinde altinin 6nemi ve kullanim alanlarina deginilmis ve diinya altin fiyatlarimi
etkileyen faktorlerden Tiirkiye altin fiyatlarini etkileyebilecegi diisiiniilen yedi tane ba-
gimsiz degisken se¢ilmistir. Tiirkiye altin fiyatlarini temsilen Cumhuriyet altini fiyatla-
rinin bagimli degisken olarak kullanildigi ekonometrik uygulama; duraganlik yaklagima,
estimlesme metodu ve hata diizeltme mekanizmasi ¢ercevesinde yapilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, literatiirden hareketle Tiirkiye’ye uyarlanan degiskenlerden alter-
natif yatirim araci olarak segilen IMKB 100 endeksi, Dow Jones endeksi, dolar kuru ve
petrol fiyat1 nihai modelde yer almamistir. Bunun anlami bu degiskenlerin Cumhuriyet
altinm fiyatin etkilemedigidir. Ancak diinya altin fiyatlari, 1 aylik vadeli faiz oranm ve
TUFE Cumbhuriyet altin1 fiyatlari1 beklendigi gibi etkilemektedir. Hata diizeltme mo-
deli araciligiyla yapilan bu saptamalar sonucunda, hata diizeltme teriminin sifir ile eksi
bir arasinda bir deger almasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donemde hata
diizeltme mekanizmasinin galistigini géstermektedir. Bu demektir ki; ekonomide bir sok
meydana geldiginde hata diizeltme mekanizmasi, bu soku 6,5 ay sonra giderebilmekte-
dir.
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3.1.2. Veri Seti

Bu ¢alismada, altin fiyatlarinin Dow Jones Endeksi, enflasyon, BIST 100 endeksi, Reel
efektif doviz kuru, giimiis ve petrol fiyatlarindan ne derecede etkilendigi ve nasil tepki-

ler verdigi incelenmistir.

2003:03 - 2016:05 donemini kapsayan bu ¢alismada Tiirkiye’de altin fiyatlarini belirle-
yen faktérler FMOLS, DOLS VE CCR esbiitiinlesme testleri kullanilarak analiz edil-

mistir.

Calismada kullanilan veriler farkli kaynaklardan derlenmistir. Altin fiyatlar1 (LNALT)
World Gold Concil sitesinden, BIST100 (LNBIST) investing sitesinde, Dow Jones Sa-
nayi Endeksi (LNDOW) finance.yahoo sitesinden, Glimiis fiyatlar1 (LNGUM) ve Petrol
fiyatlar1 (LNPET) indexmundi sitesinden, Enflasyon (LNENF) TUIK resmi sitesinden,
Reel efektif doviz kuru (LNRER) TUIK resmi sitesinden almmustir.

3.1.3. Metodoloji, Bulgular ve Uygulama

Duraganlik kavrami, bir serinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin farkli zaman
dilimlerinde degismemesi olarak ifade edilmektedir. Seriler arasinda sahte iliskilere yer
vermemek ve olas1 bir sokun etkisinin kalict olmasini engellemek i¢in serinin duragan

olmasi dnemlidir (Biiyiikakin vd., 2009: 108).

Zaman serileri analizlerinde duraganlik onemlidir ve iktisadi zaman serileri trend,
konjonktiirel dalgalanmalar, mevsimsel etkiler ve arizi faktorler gibi birbirini etkileyen
birtakim faktorler nedeniyle duragan degildir (Nelson ve Plosser, 1982). Duragan ol-
mayan zaman serileri kullanilarak yapilan galigmalarda sahte regresyon problemi ile

karsilasilabilir (Granger ve Newbold, 1974).

Zaman serisi verilerinin olasilik kurallarina bagli olarak dagilmasi varsayimmi altinda,
zaman i¢inde bliylik degiskenlik gosteren serilere belirli olasilik kurallarin1 uygulamak
ve bu serilere dayanarak 6ngorii yapmak sakincalidir. Zamana bagl olarak degiskenlik
gosteren yani duragan olmayan serilerle calisildiginda sahte regresyon problemi nede-
niyle olusturulacak regresyon sonuglar1 benzer trendin var olmasi nedeniyle gercekei
olmamakta ve iliskisiz degiskenlerin iligkili gibi gériinmesine neden olabilmektedir. Bu

durumda olusturulan regresyon modelinin t istatistigi ve R? degerleri oldugundan daha
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yiiksek ¢ikarak katsayilarin yanlis yorumlanmasina neden olabilmektedir. Bundan dola-
y1 Ongoriiniin dogru sonuglar yansitmasi i¢in serilerin duragan hale getirilmesi gerek-

mektedir (Kosan, 2009: 40).

Bu nedenle ¢aligmada oncelikli olarak serilerin duragan olup olmadigini1 stnamak ama-

ciyla ADF (1979), Phillips-Perron (1988) ve KPSS (1992) birim kok testleri kullanil-

mistir.
Tablo 16
Birim Kok Testi Tahmin Sonuclar:
DUZEY _
Test Model LNALT \'7VNDO LNBIST :;NEN ',\“/INGU LNRER #NPE
sabitli LT -1.644529 | -1.09857 | -2.261580 | -6.260 | -2.0493 | -11.86412 | -1.705
P 0.4575 0.7158 | 0.1858 0.0000 | 0.2657 | 0.0000 0.4264
ADF Sabitli | T -0.855185 | -2.50813 | -2.60365 12.81 | -1.4867 | -11.97076 | -0.921
‘fren ai | P 0.9573 0.3239 | 0.2794 0.0000 | 0.8303 | 0.0000 0.9500
sapitli 1T 1704702 | -2.16326 | -2.476371 | -11.84 | -1.9212 | -11.86412 | -1.857
T 0.4270 0.2207 | 0.1232 0.0000 | 0.3219 | 0.0000 0.351
PP Sabitli | T -0.587964 | -4.53686 | -2.663517 | -12.90 | -1.1835 | -11.97013 | -0.913
‘fren ai | P 0.9781 0.0018 | 0.2533 0.0000 | 0.9099 | 0.0000 0.950
sapitli 1T 1.333553* | 1.19642 | 1.321608 1.085 | 1.0963 | 0.235175 | 0.695
p
KPSS [ Sabitli |t 0.324992** | 0.30701 | 0.182935 | 0.118 | 0.2890 | 0.068629 | 0.2590
ve
Trendli P
FARK
Test Model LNALT \'R/NDO LNBIST 'ENEN 'I\‘/INGU LNRER #NPE
Sabitl T 144712 | -13.9466 | -9.394221 -9.0665 -8.215
P 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.000
ADF . T 14.6778 | -13.9221 | -9.484949 -9.2964 -8.406
Sabitli ve
Trendli P 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.000
Sabitl T -1.70470 | -29.1187 | -9.491360 -9.6011 -8.312
pp P 0.4270* | 0.0001 | 0.0000 0.0000 0.0000
Sabitli ve | T 0.58796 | -30.3461 | -9.529317 -9.7870 -8.406
Trendli P 0.9781 | 0.0001 | 0.0000 0.0000 0.0000
- T 0.41244 | 050000 | 0.220108 0.2964 0.2939
Sabitli
KPSS P
Sabitli ve | T 0.9781** | 0.50000 | 0.049532 0.0554 0.0486
Trendli p

*KPSS testi i¢in kritik LM istatistik degerleri %1 % 5 ve %10 anlam seviyesinde sirastyla 0,793, 0,463
ve 0, 347°dir.

** KPSS testi kritik LM istatistik degerleri %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde sirasiyla 0.216, 0,146 ve
0,119’dur.
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Tablo 16°da her bir degisken i¢in birim kok testi tahmin sonuglar1 verilmektedir. Tah-
min sonuglar1 incelendiginde enflasyon ve reel doviz kuru disindaki degiskenlerin birim
koke sahip oldugu yani duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Duragan olmayan bu seri-
leri duraganlagtirmak igin serilerin 1. farklar1 alinmistir. Serilerin I(1) diizeyinde dura-

gan olduklar1 goriilmektedir.
3.1.3.1. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Sims (1980) farki alinmis serilerde bilgi kaybinin ortaya ¢ikabilecegini bu nedenle seri-
lerin birim kok igerdikleri durumlarda bile farklarinin alinmamasi gerektigini, asil ama-
cin parametre tahmini yapmaktan ziyade degiskenler arasindaki iliskisinin belirlenmesi
oldugunu belirtmektedir. Es biitiinlesme analizi ayn1 mertebeden biitiinlesik seriler ara-
sindaki uzun doénemli iliskileri analiz etmek i¢in gelistirilmistir. Es biitiinlesme analizi
duragan olmayan ancak fark alma islemi sonucu duragan hale getirilmis serilerin diizey
degerleriyle analiz edilmesine olanak tanimaktadir. Johansen (1988) esbiitiinlesme testi
ayn1t mertebeden duragan olan serileri iceren es anli bir denklem sistemidir ve VAR

modeline dayanmaktadir. Denklem sistemi asagidaki gibi tanimlanmaktadir;

AXy = T'AXoq + oo + T 1 AX o + TTAX (i + &

I=—-I1+I0;+-+1I; I=1..k

IM=ap’

IT katsayilar matrisi (pxr) boyutlu o ve B’ matrislerinin ¢arpimidir. o, ayarlama hizini,
B’ ise,

sahip oldugu satir sayisinin koentegre vektor sayisina esit oldugu, en ¢ok benzerlik tah-
mini ile elde edilen matristir. Eger IT matrisinin ranki sifira esit ise bu durumda X vek-
torlinii olusturan degiskenler arasinda X vektoriinii olusturan degiskenler arasinda es
biitiinlesme yoktur. Rank 1’e esitse degiskenler arasinda 1 eg biitiinlesme iliskisi vardir.

Rank 1’den biiyiikse degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iligkisi vardir.
3.1.3.2. FMOLS Yontemi

Phillip ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS yontemi degiskenler arasindaki

esbiitiinlesme iliskisinden kaynaklanan otokorelasyon ve igsellik problemlerini hesaba

121



katmaktadir. FMOLS tahmincileri asimptotik olarak sapmasiz, siiper tutarli ve asimpto-
tik olarak normal dagilima sahiptir (Phillips ve Hansen, 1990: 120). Denklem sistemi

asagidaki gibi tanimlanmaktadir;
Ve = B'xe +uge = 0" +uy,
Axt = u2t

Denklemde fonksiyonun merkezi limit teoremine uyum sagladig1 varsayilmakta, i¢sellik
probleminden kaynaklanan ve otokorelasyondan kaynaklanan problemler diizeltilmek-

tedir.
3.1.3.3. Dinamik Enkii¢iik Kareler Yontemi

Engle Granger (1987) ve Johansen (1988) bagimsiz degiskenlerin igselliginde kaynak-
lanabilecek sapmalarin Oniine gegebilmek igin Saikkonen (1991) ve Stock- Watson
(1993) degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskilerini test etmek i¢in Dinamik OLS
metodunun kullanilmasim1 6nermislerdir. Dinamik OLS Modeli igsellik probleminden
kaynaklanabilecek sapmalar1 giderebildigi gibi uzun dénem denkleminde dinamik un-
surlarinda modele dahil edilmesine olanak saglamaktadir. Stock-Watsons (1993) tara-
findan gelistirilen Dinamik OLS modelinde denklem sistemi asagidaki gibi tanimlan-

maktadir;

]

=J J=K
LNDP, = B'X; + Z nj ALNPP;_; + z}_ K/lj ALNRER;_; + {j

j==i

B ={c,a, B}, X ={1,LNPP, LNRER}

Denklemde B katsayilar matrisini ifade ederken, X katsayis1 bagimsiz degiskenler vek-

toriinii olusturmaktadir.
3.1.3.4. CCR Esbiitiinlesme Testi

Park (1992) tarafindan gelistirilen “Kanonik Koentegrasyon Regresyonunu (CCR)”
FMOLS yontemiyle yakindan iligkilidir. Ancak CCR’de FMOLS yonteminden farkli
olarak koentegrasyon denklemiyle stokastik soklar arasindaki uzun dénemli bagimlilig

ortadan kaldirmak igin (Y. X{) degiskenlerinin diizey degerleri yerine duragan degerlerini
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kullanmaktadir. FMOLS yonteminde oldugu gibi CCR yonteminde de oncelikle hata
terimleri (G; = G4, 0,;") ve uzun donemli kovaryans matrisleri A ve Q elde edilir.
FMOLS yonteminden farkli olarak CCR ayrica eszamanli kovaryans matrisinin tutarl

bir ) tahmincisini gerektirir.

Sonug olarak Kanonik Koentegrasyon Regresyon (CCR) tahmincisi su sekilde tanimla-

nir:
:8] — T *rzxl1\—1 T *\*
= L zzns, Lz

Burada Z; = (Z;,D}) ’dir. CCR tahmincisi FMOLS’de oldugu gibi siiper tutarl,
asimptotik olarak sapmasiz ve asimptotik olarak standart normal dagilima yakinsamak-
tadir. Saikkonen (1992) ile Stock ve Watson (1993), degiskenler arasindaki uzun do-
nemli katsayilarin tahmin edilmesinde bagimsiz degiskenlerin farkinin 6nciil ve gecik-

meli degerlerinin modele dahil edilmesini savunmaktadir.
! r !
Y =X{B+D+3¥. _ _qAXHja + vy;

Denklemde bagimsiz degiskenlerin farkinin q gecikmeli ve r 6nciil degiskenlerinin mo-
dele dahil edilmesi hata terimleri arasinda (u;; Ve u,; ) biitiin uzun dénem korelasyonu
absorbe edecegi varsayilir ve denklem kullanilarak 6 = (B’,y")’in siradan en kiigiik
karelerle tahmini FMOLS ve CCR oldugu gibi ayn1 asimptotik dagilim gostermektedir
(Kiigiikaksoy vd., 2015: 707).
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Tablo 17

Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

iz Testi Maksimum Oz Deger Testi
Ho | Hy | Ozdeger I itsi‘giﬁs_ ;chlet p Ozdeger I itsit,(zaitis- gzg‘i’: P
r=0 | r>1 | 0.110374 | 53.68861 | 69.81889 | 0.4751 | 0.110374 | 18.01098 | 33.87687 | 0.8771
r<lI | r>2 | 0.086765 | 35.67763 | 47.85613 | 0.4128 | 0.086765 | 13.97736 | 27.58434 | 0.8242
r<2 | r=3 | 0.059370 | 21.70027 | 29.79707 | 0.3155 | 0.059370 | 9.425702 | 21.13162 | 0.7967
r<3 | r>4 | 0.041486 | 12.27457 | 15.49471 | 0.1442 | 0.04146 | 6.525077 | 14.26460 | 0.5468
r<4* | r>5 | 0.036646 | 5.749489 | 3.841466 | 0.0165 | 0.036646 | 5.749489 | 3.841466 | 0.0165

Tablo 17°de Johansen esbiitiinlesme testi tahmin sonuglar1 vermektedir. Tahmin sonug-

lar1 incelendiginde degiskenler arasinda en az bes tane es biitliinlesme iliskisi oldugu

goriilmektedir. Asagidaki tabloda normallestirilmis es biitiinlesme katsayilar1 yer al-

maktadir.
Tablo 18
Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilar
LNALT LNBIST LNDOW LNGUM LNPET
1.00000 0.308464 -0.433865 -0.722584 -0.17437
(0.17184) (0.18226) (0.22563) (0.27713)
[1.42857] [2.38888] [3.27272] [2.6667]

% 11i¢in 2.57 % 5 i¢in 1.96 ve % 10 i¢in 1.64’tiir.

Normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilarindan hareketle esbiitiinlesme denklemi asa-

gi1daki gibi yazilabilir;

LNALT -

0.308464*LNBIST - 0.433865*LNDOW

0.17437*LNPET=0

LNALT=

0.17437*LNPET=0
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-0.722584*LNGUM -

0.308464*LNBIST + 0.433865*LNDOW + 0.722584*LNGUM +




Katsayilarin anlamli olmasi Istanbul borsasindaki degismelerin, Amerikan borsasindaki
degismelerin ve petrol fiyatlarindaki degismelerin altin fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu-
nu gdstermektedir. Istanbul borsasindaki degismeler altin fiyatlarin1 negatif etkilerken,
Amerikan Borsasi’ndaki degismeler, giimiis fiyatlarindaki degismeler ve petrol fiyatla-
rindaki degismeler pozitif etkilemektedir. Johansen yaklagimi degiskenler arasindaki

dinamik degismelere dayali oldugu i¢in katsayilar yorumlanmamalidir (Luselius, 1999).

Tablo 19
FMOLS Esbiitiinlesme Testi Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Stand?a rt Ha- T Prob.
LNBIST -0.239116 0.050993 -4.689203 0.0000
LNDOW 0.134114 0.038522 3.481465 0.0007
LNGUM 0.624241 0.045389 13.75305 0.0000
LNPET 0.090205 0.048912 1.844225 0.0671
C 0.923301 0.878949 1.050461 0.2952
@TREND 0.006780 0.000671 10.10671 0.0000
DOLS Esbiitiinlesme Testi tahmin Sonuclar
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNBIST -0.259319 0.057596 -4.502350 0.0000
LNDOW 0.160456 0.044265 3.624860 0.0004
LNGUM 0.604800 0.049108 12.31569 0.0000
LNPET 0.116668 0.060497 1.928489 0.0560
C 0.539983 0.996809 0.541712 0.5889
@TREND 0.007277 0.000807 9.014035 0.0000
CCR Esbiitiinlesme Testi tahmin Sonuclari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNBIST -0.238213 0.049147 -4.846897 0.0000
LNDOW 0.138334 0.041413 3.340392 0.0011
LNGUM 0.623408 0.045842 13.59892 0.0000
LNPET 0.089939 0.048828 1.841968 0.0674
C 0.825417 0.919397 0.897780 0.3707
@TREND 0.006805 0.000695 9.786911 0.0000

Tablo 19°da FMOLS Dinamik OLS ve CCR OLS esbiitiinlesme testi tahmin sonuglarini
vermektedir. Tahmin sonuglar1 incelendiginde {ic modelde de sabit terim disindaki bii-
tiin katsayilarin anlamli oldugu goriilmektedir. Modellerden elde edilen degerler tutarli-
dir. Istanbul Borsasindaki degismeler altin fiyatlarin1 negatif yonde etkilerken, Ameri-

kan Borsasi’ndaki degismeler, Petrol fiyatlarindaki degismeler ve giimiis fiyatlarindaki
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degismeler altin fiyatlarmi pozitif etkilemektedir. Istanbul Borsasi’ndaki % 1°lik bir
artig altin fiyatlarinda yaklasik olarak % 4.7’lik bir diisiise neden olmaktadir. Amerikan
Borsasi’ndaki %1°lik bir artig altin fiyatlarinda ortalama olarak % 3.5’lik bir artisa ne-
den olurken, Giimiis fiyatlarindaki % 1°lik bir artis altin fiyatlarinda % 13’liik bir artisa
neden olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki yiikselmeler de altin fiyatlarini pozitif etkilemek-
tedir. Petrol fiyatlarindaki %1°lik bir artis altin fiyatlarin1 ortalama olarak % 1.8 artir-

maktadir.

Johansen es biitiinlesme testinin yapilabilmesi igin serilerin ayni dereceden duragan
olmasi gerekmektedir. Bu nedenle duragan seriler olan enflasyon ve kur degiskeni es
biitiinlesme analizlerine dahil edilmemistir. Ancak kur ve enflasyon degerleri altin fiyat-

larinin belirlenmesinde 6nemlidir.

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunmamas1 ve nedensellik analizinde serile-
rin ayni dereceden duragan olmasi sart1 saglanamadig i¢in Yapisal VAR analizi yapi-
lamamistir. Bunu yerine enflasyon ve kur degismelerinin etkilerinin de tespit edilebil-

mesi i¢in logaritmik dogrusal regresyon modeli kurulmustur.

Duragan olmayan zaman serilerine gore bir regresyon ¢alismasi yapilmis ise elde edilen
sonuglar sahte olabilmektedir. Sahte regresyondan kurtulmanin tek yolu ele alinan seri-
lerin es biitlinlesik seriler olduklarini gosterebilmektir (Uzgdren ve Uzgdren, 2005: 13).
Serilerin es biitiinlesik olmasi seriler duragan olmasa da dogrusal regresyon denklemi-
nin kurulmasina yardimci olmaktadir. Bu nedenler kur ve enflasyon degerlerini de mo-

dele dahil eden ilave bir klasik logaritmik regresyon modeli kurulmustur.
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Tablo 20
Regresyon Modelinin Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 Stand& rt Ha- T Prob.
LNBIST 0202021 | 0038517 | -5244978 | 0.0000
LNDOW 0107720 | 0029226 | 3.685707 | 0.0003
LNGUM 0630114 | 0045213 | 13.93658 | 0.0000
LNENF 0008153 | 0012341 | 1393658 | 0.5099
LNKUR 0007298 | 0005630 | 1282677 | 0.2016
LNPET 0043483 | 0040675 | 1069026 | 0.2868

c 0923301 | 0878949 | 1050461 | 0.2952
@TREND 0006780 | 0000671 | 1010671 | 0.0000
Vodell Tammiaviel | R?=098 | Adj.R*=0.97 | F=1109.39 | 0.0000

Tahmin sonuglari incelendiginde enflasyon, kur ve petrol degiskenlerinin anlamli olma-
dig1 goriilmektedir. Bununla birlikte regresyon tahmininden elde edilen sonuclar es bii-
tiinlesme tahmin sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Es biitiinlesme analizinden fark-
It olarak regresyon modelinde kur degerinin anlamli olmadig1 gériilmektedir. Istanbul
Borsasi’ndaki degismeler altin fiyatlarin1 negatif etkilerken, giimis fiyatlari ve Ameri-
kan borsasindaki degismeler altin fiyatlarim pozitif etkilemektedir. Istanbul Borsa-
si’ndaki % 1°lik artis, altin fiyatlarin1 % 0.20 diisiirmektedir. Amerikan Borsasi’ndaki %
I’lik artis altin fiyatlarin1 % 0.20 artirmaktadir. Glimiis fiyatlarindaki % 1’lik artis altin
fiyatlarin1 % 0.63 artirmaktadir.
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SONUC

Altin ylizyillardir her zaman 6nemini koruyan maden olmay1 basarmistir. Stratejik 6ne-

mi olan altin tilkelerin rezerv araci olarak kullanilmaktadir.

Altint diger metaller karsisinda tiretim hacminin siirli olmasi, inelastik arz yapisi, ayni
veya benzer 6zellige sahip bagka bir metalin olmayisi, rezerv aract olmasi gibi 6zellikle-

rinden dolayi {istiin durumdadir.

Altin fiyatlart; uzun donemde arz ve talebe gore belirlenir, kisa donemde altin iiretim
arzinin esnek olmamasi ve talebe hemen cevap verememesinden dolay: fiyatlar1 cogun-
lukla talep faktorii belirlemektedir. Arz agisindan; altin fiyatlarini etkileyen faktorler,
diinya altin tiretim miktari, tiretim maliyetleri, altin {reticisi tilkelerdeki politik ortam,
merkez bankalarinin altin satislar1 ve maden ftreticisi sirketlerin vadeli satislar sayilabi-
lir. Talep acisindan; diinyadaki ekonomik ve politik gelismeler, hisse senedi ve doviz
piyasasindaki dalgalanmalar, enflasyon, petrol fiyati, merkez bankalarinin para politika-
lar1, faiz oranlari, merkez bankalarinin altin talebi ve alternatif degerli madenler sayila-
bilir.

Tiirkiye’de altin talebini sosyal, siyasal ve ekonomik faktorler etkilemektedir. Sosyal
acidan baktigimizda nikah torenleri, siinnet diigiinleri ve bayramlar gibi 6zel giinlerde
altin talebi olmaktadir. Siyasi a¢idan baktigimizda savas, olaganiistii hal ve sikiyonetim
gibi durumlarda halkin kagit paradan kagarak altin talebinde artiglar olmaktadir. Eko-
nomik acidan baktigimizda ekonomik giivensizlik ortamlarda halk giivenli liman olarak
gordiigl altina yonelmistir. Tirkiye’de altin talebinin en giiglii halkas1 miicevher talebi

en zay1f halkasi ise endiistriyel talep olusturmaktadir.

Yapmis oldugumuz bu ¢alismada Mart 2003 Mayis 2016 donemini kapsayan aylik veri-
ler kullanilmistir. Altin fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen degiskenler Dow Jones endeksi,
giimiis fiyatlar1, ham petrol fiyatlari, BIST, reel efektif déviz kuru, enflasyon oranlar:
FMOLS, DOLS ve CCR esbiitiinlesme testleri kullanilarak analiz edilmistir. Calismada
oncelikli olarak serilerin duragan olup olmadigini sinamak amaciyla ADF (1979),
Phillips-Perron (1988) ve KPSS (1992) birim kok testleri kullanilmistir. Tahmin sonug-
lar1 incelendiginde enflasyon ve reel doviz kuru disindaki degiskenlerin birim koke sa-

hip oldugu yani duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Duragan olmayan bu serileri dura-
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ganlastirmak i¢in serilerin 1. farklari alinmigtir. Serilerin I(1) diizeyinde duragan olduk-

lar1 goriilmektedir.

FMOLS Dinamik OLS ve CCR OLS esbiitiinlesme testi tahmin sonuglari ii¢ modelde
de sabit terim digindaki biitiin katsayilarin anlamli oldugu goriilmektedir. Modellerden

elde edilen degerler tutarlidir.

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunmamasi ve nedensellik analizinde serile-
rin ayn1 dereceden duragan olmasi sart1 saglanamadigi icin Yapisal VAR analizi yapi-
lamamuistir. Bunu yerine enflasyon ve kur degismelerinin etkilerinin de tespit edilebil-
mesi i¢in logaritmik dogrusal regresyon modeli kurulmustur. Kur ve enflasyon degerle-

rini de modele dahil eden ilave bir klasik logaritmik regresyon modeli kurulmustur.

Tahmin sonuglar1 incelendiginde enflasyon, kur ve petrol degiskenlerinin anlamli olma-
dig1 goriilmektedir. Bununla birlikte regresyon tahmininden elde edilen sonuglar es bii-
tiinlesme tahmin sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Es biitiinlesme analizinden fark-
I1 olarak regresyon modelinde kur degerinin anlamli olmadig1 gériilmektedir. istanbul
Borsasi’ndaki degismeler altin fiyatlarini negatif etkilerken, giimiis fiyatlar1 ve Ameri-
kan borsasindaki degismeler altin fiyatlarmi pozitif etkilemektedir. Istanbul Borsa-
st’ndaki % 1°lik artis, altin fiyatlarin1 % 0.20 diistirmektedir. Amerikan Borsasi’ndaki %
I’lik artis altin fiyatlarin1 % 0.20 artirmaktadir. Glimiis fiyatlarindaki % 1’lik artis altin
fiyatlarin1 % 0.63 artirmaktadir.
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