T.C.
GAZI UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

o ALTIN PiYASALARI
VE TURKIYE EKONOMiSiNDEKi YERI

ISLETME ANABILIM DALI
FINANSMAN BiLiM DALI

OCAK 2008






ALTIN PiYASALARI
VE TURKIYE EKONOMISINDEKI YERI

YUKSEK LISANS TEZi
ISLETME ANABILIM DALI
FINANSMAN BiLiM DALI

Akin YAVUZ

GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSOU

OCAK 2008



Akin YAVUZ tarafindan hazirlanan “ ALTIN PIYASALARI VE TURKIYE EKONOMISINDEKI
YERI” adh tez galismasi asagidaki jiiri tarafindan OY BIRLIGI ile Gazi Universitesi Isletme
Anabilim Dalinda Finansman Bilim Dalinda YUKSEK LISANS TEZI olarak kabul edilmistir.

Damisman (Baskan) : Prof. Dr. Ahmet AKSOY
[sletme Anabilim Dah, Gazi Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiiksek Lisans Tezi oldugunu onayliyorum

Uye : Prof. Dr. Remzi ORTEN
Isletme Anabilim Dali, Gazi Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiiksek Lisans Tezi oldugunu onayliyorum

Uye : Prof. Dr. Nevzat AYPEK
isletme Anabilim Dali, Gazi Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiiksek Lisans Tezi oldugunu onayliyorum

Tez Savunma Tarihi: 11/01/2008

Jiiri tarafindan kabul edilen bu tezin Yiiksek Lisans Tezi olmasi igin gerekli sartlan yerine getirdigini

onayliyorum.




ETIK BEYAN

Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Yazim Kurallarina uygun olarak
hazirladigim bu tez ¢alismasinda;
e Tez icinde sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlari akademik ve etik kurallar

cercevesinde elde ettigimi,

e Tum bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglari bilimsel etik ve ahlak kurallarina
uygun olarak sundugumu,

e Tez calismasinda yararlandigim eserlerin timine uygun atifta bulunarak
kaynak gosterdigimi,

e Kullanilan verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigimi,

e Bu tezde sundugum galismanin 6zgin oldugunu,

bildirir, aksi bir durumda aleyhime dogabilecek tim hak kayiplarini kabullendigimi
beyan ederim.

Akin YAVUZ
11.01.2008



ALTIN PIYASALARI VE TURKIYE EKONOMISINDEKI YERI

(YUksek Lisans Tezi)

Akin YAVUZ

GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
Ocak 2008

OZET
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TESEKKUR

Altin ve altin piyasalarinin dinya ekonomisinde énemli bir yeri bulunmaktadir. Altin

yuzunden savaglar ¢ikmis, devletler kurulup, yikilmigtir.

Bu calismada insanlik tarihinde bu kadar onemli yere sahip olan altinin tarihgesi,
temel Ozellikleri incelenmis ve bu O©Onemliligin temel nedeni olan altinin
ekonomisindeki yeri ele alinarak, devletler i¢in altinin énemi ve gunumuzde

organize hale gelmis olan altin piyasalari incelenmigtir.

Bu calismanin hazirlanisi esnasinda bana her turli yardimi saglayan degerli

hocam Prof. Dr. Ahmet AKSOY’a tesekkurlerimi sunarim.
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GIiRIS

Insanoglunun binlerce yil 6nce kesfettigi, tanisikhd bu kadar eski olmasina
ragmen belki de en uzun suren hevesi, asla vazgegemedigi tutkusu olmustur altin.
O gun, buglndir de bu sari isiltinin pesinden kosmustur. Altin, yumusakhgi,
herhangi zor bir islem gerektirmeden kolay sekil alabilmesi, hemen hemen hig
kaybolmayan parlak sari rengi nedeniyle insanlarin ilgisini her donem c¢ekmeyi

basarmistir.

Mal ve hizmet karsiliginda 6denecek bir bedel olarak kabul edilmeden ¢ok 6nce
altin, eski Yunanli, Asurlu, Misirli tarafindan benzersiz sanat eserleri yapiminda
kullanilmistir. Onceleri tanrisallik simgesi sayilan ve bu yiizden de ilahlara sunulan
adaklara malzeme olan altin, tanrisal iktidarin yerini siyasal iktidara birakmasiyla,
efendi degistirmis ve krallarin madeni olmustur. Daha sonra seckin kesimin
kiymetli varh@i haline donismustlir. GUnumuzde ise gucun simgesi olan para,
altinl da esareti altina almigtir. Ve son yillarda yatirrm enstrimanlarinin geligsmesi
sonucunda insanlar, tasarruflarini ¢ok degisik alanlara aktarmaya etmeye
baslamiglar ve tabi ki altin gorece onemini yitirmeye baslamigtir. Ama yinede

yuzyillardan beri dederini koruyan altin dnemini hala devam ettirmektedir.

Eski zamanlardan 19. yy. sonuna kadar, altin madenciligi gézle gorulebilen iri
parcalar halindeki altinin toplanmasi yolu ile yapilmistir ve miktari higbir sekilde
simdilerde modern teknoloji ile elde edilen altin miktarinin yanindan bile gecemez.
Yirminci yuzyilda ise altin modern teknoloji yolu ile mikron boyutunda gozle
gorulmeyen zerreler halinde bulunan cevherin siyanir ve benzeri maddeler
yardimiyla ayristiriimasi yoluyla elde edilir. Yukarida bahsedilen yillik rakam, yiz
yil geri gidildiginde 5 milyar ons, o0 zamandan yazil tarih baglangicindaki Misir,
Aztek ve inka medeniyetlerine gidildiginde ise bir o kadar daha eklenerek toplam
10 milyar onsa ulagir. Bu da ayni sekilde hesaplandiginda 25 metre en boy ve
yuksekliginde bir kiip eder. Bu 0Olgu ortalama boyutta bir apartman civarindadir.
iste tarih boyunca insanoglunun yeryiiziinden cikardidi, ugruna savastigi, ldigi

ve 0ldurdugu altin, sadece bir apartman kadar...



Altinin kiymetli madenler arasindaki yeri, altinin tarihgesi, altinin ekonomik analizi,
devlet icin altinin 6nemi nedir, Merkez Bankasr’'nin rezervlerinde tuttugu altin,
devletin deger araci olarak altini saklamasi ve bu alanda altina yonelik
izlenebilecek politikalar, hazinenin altini bir bor¢clanma araci olarak kullanip
kullanamayacagi, Dinyada ve Turkiye’'deki altin piyasalari bu g¢alismanin temel

konularidir.



BiRINCi BOLUM
ALTININ TARIHGESiI VE EKONOMIK ALANDA GEGIRDIGi DONEMLER
1.1. DEGERLI BiR MADEN OLARAK ALTIN

Altin gegmisten gunumuze onemini giderek arttiran, ¢aglar boyu 6nemli bir deger
saklama birimi olan, yuzyillarca para ve mucevher yapiminda kullanilan ve son
yilllarda da gelisen teknoloji ile (6zelliklerinden dolay1) endustriyel alanda da

kullaniimaya baglanan bir madendir.’

Asirlardan beri din, dil, kaltar, gelenek, sanat ve politik rejim konularinda surekli
anlasmazlik icinde bulunan insanlarin birlestikleri tek gorus, altinin degeridir.
Doganin insanog@luna bir hediyesi olan altin, ekonomik yasamda yuzyillardir
degerini ayni tazelikte korumaya devam etmektedir. Butun piyasalarda ayni
fiyattan islem goéren altin her ¢cagda deger 6l¢lisu ve tasarruf araci olarak kabul

edilmis olup, kolay satilabilen metallerin basinda yer almaktadir.

Tarihgilere gore, Cilali Tas Devrinde ortaya ¢iktigi kabul edilen bu degerli metalin,
bir degisim araci olmasi yaninda estetigin de simgesi olmasi ona bir bagka dnem
daha kazandirmaktadir. Havadan ve sudan etkilenmeyen altin, yumugsak ve
islenebilir olma o6zelligi ile hattatlardan mimarlara, ressamlardan heykeltiraglara
kadar yuzyillar boyu sanatkarlarin da gozbebegi olmustur. Yuzlerce asirlik
insanoglu tarihinde Onemli olaylarin, savaglarin, maceralarin, en degerlinin, en
guzelin simgesi olan, sonralari insanlar i¢in para, degerli taki mucevher, yatirim

aracl, el emegi olmustur.

Yazili tarih boyunca altin ile insanlik tarihi i¢ igce oruludar. Bazi toplumlarca glg

semboll, bazi toplumlarca degisim ve servet biriktirme araci olan altin, dogada

" istanbul Altin Borsast. (2000). Diinyada ve Tiirkiye de altin, giimiis, platin ve paladyum. Istanbul: istanbul
Altin Borsas1 Yaynlari, s.13.



tabii halde bulunmasindan ve kolay iglenebilmesinden dolayi insanoglu tarafindan
7000 yildan beri kullaniimaktadir.?

Bu baslik altinda genel olarak altinin fiziksel ve kimyasal 6zellikleri, altinin nasil
uretildigi, hangi amaglarla kullanildigi, agirhk olgusu ve ayari, kullanim alanlari ve

neden degerli bir maden oldugu konularindan bahsedilecektir.
1.1.1. Genel Olarak Altin ve Ozellikleri

Altin istanbul Altin Borsasi Yénetmeligi'nin, ikinci maddesinin a bendinde kisaca
soyle tanimlanmaktadir: Hazine ve Dis Ticaret mustesarligi tarafindan standartlari

belirlenen kiymetli maden® bir bagka tanimlamada ise altin;*

islenerek cesitli sekillere sokulabilen bir maden,

Sanayide kullanilan bir hammadde,

Spekdlatif kazancglara imkan saglayan bir yatirnm araci,

Her an likiditesi olan ve dunyanin her yerinde, her zaman gegerli bir 6deme
aracil,

Kot glinde yardimei olacak bir sigorta,®

Toplumda ayricalikli kisi imajini simgeleyen bir sus ve ziynet egyasi,

Uretime katkisi olmayan bir 6li yatirim aracidir.

Altinin bu 6zellikleri, ilerleyen bolumlerimizde daha detayl olarak incelenmeye

calisilacaktir.

insanoglu gaglar boyunca altinin, parlakligi, kolay sekillendirilebilme ve korozyona
kars! olaganusti dayanma gibi vasiflari dolayisiyla fiziksel Ozelliklerine saygi ve
hayranlik duymustur. Hatta ona sahip olabilme fikri “simya” diye adlandirilan ve
altinin diger madenlerden yapilabilecegi inancina dayali eski bir bilimin dogmasina

ve sonugta modern kimyanin olusmasina neden olmustur.®

2 Saglam, M. H. (1993). Altin, diinya borsalarinda vadeli altin islemleri. Borsa Kiitiiphanesi Dizisi; 2,
Istanbul: Scala Yayincilik, s. 4.

? 13-02-1994 Tarihli 21848 no'lu Resmi Gazete.

* Yardimey, S. (1991, Haziran). Diinya altin rezervinin %3' Tiirkiye'de, Finans Diinyasi, s. 84.

> Altina bazi kaynaklarda felaket sigortasi da denilmistir. Yine altmi nazik bir finansal hediye olarak
tanimlayan kaynaklara da rastlanilmaktadir.

® TUBITAK. (1983, Nisan). Bilim ve Teknik Dergisi,16(185), 23.
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Kiymetli madenlerin bulunmasi, aligveris islemlerinin daha rahat yapilabilmesine
imkan tanidigr gibi, toplumlararasi iligkilerin gelismesi Gzerinde de oldukga etkili
olmustur. Bu madenler igerisinde en onemlisi hi¢ suphesiz altindir. Elde edilme
amaci ne olursa olsun, bundan 7000 yiIl once yasayan insanin altin hakkinda
hissettikleri ile gunumuz insaninin altin hakkinda hissettikleri arasinda ¢ok buyuk
farkliliklar bulunmamaktadir. insanlari asirlar boyu pesinden slriikleyen, savaglara
ve bariglara vesile olan, estetik gorUunimunden dolayl birgok kadinin rlyasina
giren altin, buatin zamanlarin en kiymetli metali durumundadir. XX. Yuzyilin ilk
ceyregine kadar bir¢cok Ulkede para olarak kullanilan altin, tedavdl araci olma
Ozelligini yitirmig olmasina ragmen sinirli Uretiminden ve yuksek fiyatindan dolayi
ayni c¢ekiciligini gunumuzde de surdurmektedir. Bu ve buna benzer birgok
nedenden dolayi insanlarin altina olan ilgisi tarihin hemen her déneminde artarak

devam etmistir.”

Buguln altin, ziynet esyasi olma niteligi yaninda 6zellikle tasarruf amaciyla halkimiz
tarafindan Oteden beri kullanilan bir yatinim araci konumundadir. Ozellikle
enflasyonist ortamlarda fiyat degismeleri karsisinda, fiyatlarla birlikte deger
kazanmasi, bir birikim araci olmasi yaninda, spekulatif bekleyis ve islemlerin de

onde gelen aracglarindan olmasi, daha genis ragbet gérmesini saglamistir.

ilk kullanimi kuyumculuk alaninda basglayan altin, daha sonra bir degisim araci
olarak para sisteminde yer almis; sahip oldugu kimyasal 6zellikler sayesinde
teknolojik ilerlemelerle birlikte bircok sanayi kolunda ve tipta, uzay teknolojisinde,
elektronikte kullanim alani bulmustur. Cok eskilere dayanan bir 6zellikle, en fazla
talebi kuyumculuk sektorinde bulan altinin sinai kullanim i¢indeki yeri de pek fazla
degisiklik gostermemis; buna karsilik 6zellikle son yillarda finansal piyasalarda
gittikce cogalan alternatif yatirrm araglarinin etkisiyle tasarruf ve yatirm amagh
talebinde gerileme meydana gelmigstir. Artik daha ¢ok taki amagli talep gérmeye
baslamigtir.

Tark insaninin klasik yatirrm araci olan altinin, son yillarda yatirrm araci olarak
cazibesini yitirmeye baglamasinin nedeni olarak yeni yatirm araglarinin

geligtiriimesinin yani sira uygulamaya konulan ekonomik politikalara bagl olarak

" Saglam, a.g.e., s. 3.



dovize olan talebin artmasi, vadeli mevduat hesaplarina uygulanan faiz oranlarinin
yukseltiimesi ve butgenin iginde bulundugu zorluklar sayilabilir. Bunlarla birlikte
son yillarda tarim drtnlerine oldukga dusiUk belirlenen taban fiyatlari sayesinde iyi
bir altin musterisi olan tarim kesiminin gelirinin azalmasi gibi konular da altina

yonelik talebi azaltmistir.
1.1.2. Kiymetli Maden Olarak Altinin Kimyasal Ozellikleri

Sadece dokunmanin bile insanda hos duygular uyandirdigi altin insanlik tarihinin
en eski degerli metali olarak yerini her zaman korumustur. Altin, diger
madenlerden pek cok nitelikleri ile kolayca ayirt edilir. Dis etkilere karsi
dayaniklihgi, yumusakligi ve esneme kabiliyetinin yani sira parlak, yogun sari bir
renge sahip bu soy metalin niteliklerini diger degerli metallerle birlikte

karsilastirmali olarak su sekilde verebiliriz:

Cizelge 1.1. Altinin Nitelikleri®

Altin GUmus Platin Paladyum
Ergime Noktasi 1063 961 1764 1552
Ozgil Agirlik 19.3 10.5 21.5 11.9
Sertlik 25 26 36 50
Dayaniklilik kg/m? 11.9 15 17 23
Esneklik % 42 55 34 36

Latince Aurum (Au) olarak adlandirilan altin saf oldugunda 19.32'lik 6zgul agirlig
ile Osmiyum, iridyum, Platin, Rhenium ve Plitonyum'dan sonra altinci agir
metaldir. Bu yogunlugu onun en kuguk alanlarda dahi saklanabilmesine imkan
saglar. Saf altin ve diger kimyevi bilesikleri, sadece 1 Olgl nitrik asit (kezzap) ile 3
Ol¢u hidroklorik asitin (tuz ruhu) bilesiminden olugsan “Kral Suyu” (Axua Regia)
olarak bilinen karisimdan etkilenir. Ayrica altin, oksijen-kukurt-klor-brom-flior gibi

kuru halojenlerle de tepkimeye girmeyen bir soy metaldir.’

8 Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, (1985). 81, 21.
? Ayter, A. (1996). Kuyumculuk meslek bilgisi ve miicevherat sanat:. istanbul: Atasay Kuyumculuk San. Tic.
Ltd.& Asgold Kuyumculuk San. ve Tic. A.S. Yayinlari, s. 36.
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Bugune kadar c¢ikarilmis olan yaklasik 110.000'° tondan fazla altini 18 m®lik bir
kipe sigdirabiliriz. 1063 C°'lik yuksek ergime isisi ve oksijene olan direnci onu
zarar verilemez bir maden haline getirmigtir. Metaller igerisinde en kolay
islenebilenidir. 0.000001 mm kalinhiga kadar dovulebilir ve 10 gram altin ile 11
m?lik bir alani kaplayabilirsiniz. Bu incelikteki varak olarak adlandirilan zar altinlar
yesil 1s131 gecirebilmektedir. Bir ons altin 35 mil uzunlugunda tel haline getirilebilir.
Olaganustu bir elektrik iletme 0zelligine sahiptir. Bu Ustlnliklere Uretim

potansiyelinin sinirliligi da énemli bir faktor olarak eklenebilir.

Az sayida olan altin bilesiklerinden en 6nemlileri, altin (1) klorar (AuCl), altin
triklorir (AuCB) ve kloraurik asittir (HAuC14). Altinin sahip oldugu sari renk
disinda, genel olarak yesil, kirmizi ve beyaz altin diye adlandirilan renklerde
karsimiza c¢ikmasinin nedeni, bagka elementlerle olusturdugu alagimlaridir.
Ornegin, alagimlar altinin ayarina ve alasim olusturdugu diger elementin oranina
bagli olarak Altin-Gumus-Bakir alagimlari yesil, sari ve kirmizi renkler; Altin-Nikel-
Bakir alagimlari ise beyaz renk alabilir. Altinin analizi ise altinin ilk bulundugu
duruma bagh olarak U¢ sekilde yapilir. Altin analizi icin filiz ve cevherlerde 'ates
analizi', metalUrjik alasimlarda “kipelasyon”; c¢ozeltilerde ise “ekstraksiyon”
yontemleri kullaniimaktadir. Bu analiz yontemleri, aslinda birbirlerini tamamlayici

ozellikler tasirlar.'
1.1.3. Altinin Uretim Asamasinda Kaynaklari

Dogada oldukga saf halde bulunan altinin neolitik ve kalkolitik dénemlerde dnemi
artmis, madencilik teknikleriyle topragin altindan cikariimak yerine genellikle daha
kolay bir sekilde toprak yuzeyinden elde edilmistir. Alivyon igindeki bu dogal altin
%90-99 altin ve %1-10 gumus barindirir. Anadolu Medeniyetleri Mizesi'nde
sergilenen buluntular M.0.6000'li yillarda Cilali Tag Devri insaninin altin, bakir ve

demir gibi madenlerle ilgilendigini gosterir.

' Caligmanin degisik yerlerinde, bugiine kadar iiretilen altin, diinya altin rezervi, Tiirkiye'de altin rezervi gibi

konularda degisik rakamlar verilmistir. Altin Uzerine yazilmis bircok eserde rakamlar konusunda mutabakat
yoktur. Bu nedenle rakamlar ortalama olarak alinmaya ¢alisilmustir.

" Sevig, V. (1994). Altin ticaretinde ve isletmeciliginde uyulmasi gereken kurallar. World Gold Council,
Arastirma No:2, s. 8.

2 Y1lmaz, E. (1997). Caglarin ws1ltis1. Bilim Teknik Dergisi, 354, 32.
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Altinin Uretim kaynaklarini kategorize edecek olursak baslica iki tur kaynaktan elde

edildigini goruruz.

Birincil Kaynaklar: Cok eski jeolojik zamanlarda yerkabugu katmanlari arasinda
sikisan kuvars eriyiklerinin zamanla katilagsarak maden damar veya damar
formunu alarak olusturduklari kaynaklardir. Dolayisiyla birincil kaynaklar kuvars
bakimindan zengin kayalardan olusur; s6z konusu kayalardan, altin-gumus
bilesiklerinde olanlar %28 oraninda ve tabiatta “kalaverit” olarak bilinen altin-telltr
bilesiklerinde (silvanit; kadaverit; krenneriz; petzit; vb.) ise %40 oraninda altina

rastlanir.

ikincil Kaynaklar: Jeolojik olarak daha yeni olan ikincil kaynaklar ise birincil
kaynakli yataklarin asinmasindan kaynaklanan allvyon kokenli c¢okeltilerden
ortaya c¢ikarlar. Altin bulunan tepeler ve nehir icerisindeki birikinti kumlardan
cikarilan altin kaynaklari olmak Uzere iki tipte olurlar. Altin bulunan tepeler
olusurken disariya ¢ikarak zamanla katilasmig olan, altin iceren kuvars eriyigi

zamanla katilagir ve altin iceren kisimlar en agir olduklari i¢in en altta kalirlar.

Nehir diplerinden ¢ikarilan altin ise birincil kaynaklarin daha yeni bir formudur. Bu
tip kaynaklarda altin, kilge, parca veya toz halinde serbest bir formda bulunur.
Yogunlugu ylksek bir metal olmasi nedeniyle boylari 1/100'4G ge¢meyen altin
tanecikleri toplanarak 25-30 kg'lik kulgeler haline gelebilirler. Hatta Avustralya'da
70 kg'lik dev bir altin kulgesi nehir yatagindan cikarilmistir. 19. yuazyilin ikinci
yarisinda cikartilan altinlarin buyuk bir kismi bu kategoriye ait kaynaklardan

cikarilan altinlardir.
1.1.4. Altinin iglenerek Kullanima Sunulmasi

Altin madenlerde Uretildikten sonra altin rafinerilerine génderilerek saflastirilir ve
belirli bir standartta kullanima hazir hale getirilir. Bu agsamadan sonra yatirimcilara,
kuyumculara ve altina sanayi icin hammadde olarak ihtiya¢g duyanlara arz edilir. Bu
sureclerden sonra altin hurda (kullaniimig) olarak ve yeniden yatirrm olarak

piyasaya geri doner.



Dunyada uretilen altinin asagi yukari timu kuvarsl veya sisitli damarlardan veya
altih kumlardan c¢ikartiir. Altinin iglenmesinde tarih boyunca degisik metotlar
kullaniimistir. 19. yizyilin ikinci yansinda gikartilan altinlarin islenmesinde bilinen
ilk metot olan “plaser” metodu kullaniimistir. Bu metot ile allvyonlu dere
yataklarinda bulunan 2,5 cm boylarindaki altin kristalleri tavalarda su ile yikanarak
aranmaktaydi. Ancak cikartilan taslarin ¢ok buyuk oldugu durumlarda mekanik
yollarla cgesitli calisma alanlarinda klgultiimekte su veya yagh karisimda
yikanmaktaydi. Bugun tamamen terk edilmis olan bu yontem, camur ile altin

arasindaki blyiik yogunluk farkina dayanmaktaydi.'®

ikinci metotta ise altin igeren cevherler dnce pargalanir sonra 6gutilur. Elde edilen
hamur c¢ogunlukla yuzdirme vyoluyla zenginlestirilir. Mineralleri 6gutme veya
yilkama sirasinda amalgama' (civali alasim) islemine basvurulabilir. Civa ile
c¢alkanan altin parcaciklarinin civa ile kaplanarak bakir kaba yapismasi esasina
dayanir. Cok ilkel bir metottur. Ayrica klor suyuyla (6zellikle malgalamadan sonra)
isleme imkani veren ve klorir yontemi (Wohl Will) olarak bilinen metod ile de
%99.5 saf altin elde edilebilir. Bu metotta, altin-gimus alagimi, bir klortr
cOzeltisinde elektrolizlenir. Alternatif ve dogru akimlar bir arada kullanilir. Altin
¢ozullerek katotta toplanir. Gimuasgun bir kismi gumus klortre donusur, bir kismi ise

anota yapisarak zaman zaman disari alinir.

Ancak gunumuzde genellikle Gguncu bir metot olan siyanurleme metodu uygulanir.
Bu metotta metal, genis havuzlarda potasyum siyanur veya sodyum siyandr i¢inde
¢6zundurdlup, sonra bir baska metale (¢inko aliminyum) islenerek altinin
cOkelmesi saglanir. Bazi karmagik altin minerallerini islemede, kolay yukseltgenen
metaller, gerek ayrimsal yukseltgeme yoluyla, gerek asit veya buharlarin etkisiyle
elenebilir. Altini arindirmak igin metal dnce altin klorire donugturalip; bu bilegik

elektrolizle ayrigtirilir, yabanci metaller camur icinde toplasir.

" Biiyiik Larousse, Sozliik ve Ansiklopedi. (1993). istanbul, 5.463.
'* Amalgama teknigi 19. Yiizyilda gelistirilen altin iiretiminde altin iceren cevher ve taslar ogiitiildiikten
sonra bol suyla camur haline getirilen bir altin {iretim teknigi
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1.1.5. Altinin Ayan ve Agirlik Olgiileri

= 3

Altinin safligr “kirat’la (ayar) ifade ediliyor. Bu sozcuk, Arapca “kirat’tan geliyor.
Arabistan'da degerli madenlerin kegiboynuzu agacinin taneleriyle tartiimasi, bu
s6zcugun Arapcadan gelmesinin nedenidir. Saf altin 24 kirat... Bir yazigin 18
kirat olmasi, 18'lik bolumunun saf altindan, geri kalan kisminin ise bagka
metallerden olustugu anlamina geliyor. 19. ylzyilda, altinin degerini ifade etmek
icin “binler” sistemi getirildi. Buna gére 18 kirat altinin ayar damgasi 750 olarak
tanimlaniyordu. Yani 750'lik bolimu saf altin 250'ik bolimu diger metallerden

olustugu anlamina gelmektedir.

Ari altina (1000/1000) 24 ayar altin denir. 900/1000 altin para (0.966), 22 ayar
altindan basilir. Merkez bankalarina yatirilan ve kuyumculara verilen altinin
kapsami %99,5dir. Saf altin kolay dovilar ve sertligini artirmak icin baska
metallerle alasim yaptirilir. Bu ayar Ulkeye gore 22, 18, 14, 10 ayar gibi degiskenlik

gosterebilmektedir.'®
1.1.5.1. Altin Ayari

Altin gibi ¢ok degerli bir maden igin s6z konusu metalin ayarinin onemi hig
tartisma goturmez niteliktir. Kilgelerden baslamak Uzere altin taki, micevherat,
madalya ve yeni basim paralara kadar tum altin UrUnlerinde ayar damgasinin

bulunmasi zorunludur."’

Altin alagimlarinda kullanilan metaller bakir, gimis ve ender olarak platin'dir.
Bakir, altin para veya sari altinda, giimiis %10 oraninda ingiliz altininda ve %50
oraninda beyaz altinda bulunur. Kuyumculukta beyaz altin formuline gore
hazirlanmis altin gimus alasimi kullanimi giinden glne yayginlasmaya baslamis
ve sanayide kullanilmasi nedeniyle ¢cok daha pahali olan platinin yerini almigtir.
Saf altinin kuramsal dederi yukarida da belirttigimiz gibi 1000'dir. Ancak altinin
Uzerinde gérmeye asina oldugumuz 999,9 ibaresi s6z konusu maddenin binde bir

oraninda yabanci madde ihtiva ettigini gosterir ve glncel altin ticaret dilinde

" En degerli damarlara...  Altma  ulasmak igin., Focus Dergisi  Kiiltiir, 1.  Bolim,
http://www.focusdergisi.com.tr/kultur/00361/, (25.07.2006)

' Gelisim Hachette. (1994). Hachette Publications, istanbul, s. 416.

' Neden altin. (1985). Para ve Sermaye Piyasast Dergisi, 81, 21.
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‘quatre neuf” (dort dokuz) olarak anilir. Ticari olarak kullanilan altin en az
995/1000 safliktadir. Altinin safligini gdstermenin bir diger yolu da karat sistemidir.
Bu sistemde 24 ayar altin 10000 safliktadir. 14 ayar altin 585/1000 saflikta (14/24)

yani %58,5 oraninda 24 ayar altin icermektedir.®

Altin sis veya taki esyalarinin ayar tespitlerinin yapilmasinda baslica iki sistem

uygulanir:

Mihenk Testi

Bu basit metot, altin ve degerli metallerin test edilmesinde ¢ok eski zamanlardan,
M.O. 600 tarihlerinden beri yaygin olarak kullaniimaktadir. Deney tasini en yiiksek
hassasiyetle kullanma becerisini gosterebilen kisiler %0.10 gibi kiicik sapmalarla
ayar tespiti yapabilmektedirler. Bu test mucevher ve kuyumculuk sektord igin
vazgecilmez bir aracgtir. Ancak bu testten elde edilecek sonucun dogrulugu testi
yapan Kiginin deneyim, yetenek ve metallrji bilgisine, test edilen alagimin turine
ve bilesimine, mihenk tasinin kalitesine, kullanilacak altin ayar ignelerinin sayi ve
cesitliligine, kullanilan asitlerin derigikligine ve test yapilan yerin aydinlatma

kosullarina baghdir.

Mihenk tasinin dogal sert taglardan olmasi gerekir. Koyu siyah veya koyu kirmizi
renkte olup, damarsiz, lekesiz ve aside dayanikhdirlar. Mihenk tagi kirlendiginde
amonyakli su ile temizlenmelidir. Mihenk testinde kullanilan asitler farkl
derisiklikteki nitrik asit ile elde edilir. Duruma gore bakir, sodyum klorur veya

hidroklorik asit katkisi yapilabilir. En iyi sonu¢ 750 milyem altinlarla elde edilir.

Altinin bulunmasi igin kullanilan reaktif SnCi2 (kalay klorir) gdzeltisi kullanilr.
Deney tasi Uzerindeki giziklere once kral suyu damlatilir. Metal serit tamamen
eridikten sonra asit kurutma kagidina emdirilen nemli lekeye bir damla kalay klortr
eriyigi damlatilir. Eger altin varsa, kirmizidan mora donusen ve “kasius moru”

olarak bilinen tag seklinde kollodial bir altin halka olusur.

18 Sener, N. ve Akman, V. (1994). Altun, Istanbul altin borsasi ve diinyadaki érnekleri. Istanbul: Diinya
Yaymlari, s. 14.
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Ayar Olciimii

Yasal yontem ayar tespiti, eritme ile ayar tespitidir. Potada aritma yontemi
asirlardir altin aritma iglemine dayanir. Yontemin esasi numunedeki altinin
ayristinilarak kazanilmasi ve ayristirilan altin agirliginin  numune agirhgi ile

kiyaslanarak, altin igeriginin hesaplanmasidir. %100 dogru sonug elde edilir.'®

Islem yapilirken 100-150 mg'lik numune tartilir. Altin-giimis oranim 2/5 seviyesine
getirecek kadar saf gumusle beraber 4 gr'lik ince kursun folyoya sarilarak isleme
tabi tutulur. Numuneler numarali tepsiye dizilerek (magnezit potalar) 6nceden 110
C°'de 1sitilmig termostat kontrolli elektrik firnina konulur. 20 dakika igerisinde
numunedeki metaller kursun eriyigine karigip potaya yapisarak emilirler. Geriye
kalan altinin timdnu ihtiva eden gumus bir boncuk kalir ve boncuk cekicle ezilir.
Silindirden gegirilerek 10 mikron inceliginde serit haline gelir ve rulo seklinde
sarilarak 3 molar nitrik asite batirilir. Boylece gumus asit igerisinde tamamen
cozulur. Tavlandiktan sonra kalan altin tartilarak sonug¢ elde edilerek, damga

vurulur. Damga vurulurken mamuliin zarar gérmemesi igin dikkatli olmak gerekir.20
1.1.5.2. Agirlik Olgiileri

1 Troy Ons: Altin ticaretinin geleneksel agirlik birimidir. 1 troy ons—31,10348079
grama es degerdir. Ancak gunlik kullanim dilinde genellikle daha ¢ok “ons” olarak

gegcer.
1 Tola: Ortadogu'da kullanilan bir altin agirlik birimidir. 1 tola = 11.6638 gr.'dir.
1 Kilo: 32,1507425 toz: 85,7353521 Tola.

1.1.6. Altinin Kullanim Alanlari

Altin dogal olarak en ¢ok mucevher kuyumculuk sektorinde kullaniimaktadir. Bu

sektorde kullanilan altin alagimlarinin ayarlari ulkeden Ulkeye degisir. Turkiye’de i¢

19 Ayter, a.g.e., s. 55.
20 Ayter, a.g.e., s. 56.
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piyasaya surulen altin takilarn 22, 18 ve 14 ayarlik altin alagsimlarindan yapilir. Dig

satim icinse 21 ayarlik altin kullanilir.

Discilikte altin-gimus-bakir alagsimlarinin (20-22 ayar) kullanimindan yavas yavas
vazgecilmektedir; bunlarin yerini altin-gimus-bakir-platin-paladyum-iridyum ya da

altin-gimus-platin (altin orani %15%'in altinda daha ekonomik) alagimlari almistir.

Sanayide saf altin, altin-gimis ve altin-paladyum alasimlari, elektrik
anahtarlarinin kontaklarinda, elektronik devrelerinde, telefon santrallerinde ve
uzay gemilerinde kullanilir. Altin-bakir ve altin-gimus-bakir-ginko-kadmiyum
alasimlarindan lehim lIsleminde vyararlaniir. Ozellikle yeni gelisen “chip”

teknolojisinde altin gok 6nemli dl¢gtide kullaniimaktadir.
1.1.7. Altin1 Degerli Bir Metal Olma Nedenleri

Degisimlerde araci deger olarak neden altin yerine bagka bir degerli maden
secilmeyip altin segilmigtir. Bunun en dnemli nedeni, bu madenin asirlar boyunca
cok cesitli halklar tarafindan “saglam ve guvenilir’ olarak gorulmesini basta gelen
nedenler arasinda sayabiliriz. Bu kadar ¢ok sozunu ettigimiz altina daha yakindan
bakarsak, belki de neden bu denli bayuk bir tutkuyla istenildigini anlayabiliriz: 1B
grubu soy metallerinden olan altinin o6zellikleri arasinda, korozyon direnci,
sulfirlenmeye ve oksitlenmeye karsi direng, iyonlasma serbestisi, diger metallerle
kolay alasim yapabilme, yuksek elektrik ve 1si iletkenligi sayilabilir. Dogada
oldukca az ama neredeyse Kkatisiksiz halde bulunan havadan ve sudan
etkilenmeyen, bu yuzden kararip paslanmayan kolay iglenebilen altin, belki de bu

21

ozellikleri ile Insanhigin ortak tutkusu olmayi basarmigtir.>' Altini altin yapan

Ozellikleri de kisaca sdyle siralayabiliriz:
1.1.7.1. Sinirh Uretim Hacmi

Dunyanin sadece belirli bolge ve uUlkelerinde bulunan altin yataklarinda, sinirl bir
altin rezervi bulunmaktadir. Bu rezervlerin yeryuzune ¢ikartiimasi durumunda, altin

arzi yaratacak ya da altin yerine gecgebilecek herhangi bir maden ne yazik ki

! Yilmaz, a.g.m., ss.32
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bulunmamaktadir. Dolayisiyla ayni veya benzer o6zelliklere sahip, altinin yerini
doldurabilecek baska bir madenin veya materyalin bugine dek bulunamamis
olmasi da, altina deder kazandiran Ozellikler arasinda yer almaktadir. Gerek
fiziksel gerekse kimyasal Ozellikleri incelendiginde bu madenin, kiymetli metal
grubunda yer alan gumus ve platin gibi diger soy metalleri dahi geride biraktigi
gorilmektedir. Ornegin fiyat yodninden altindan daha pahali olan platin

madeninde, altinin sahip oldugu canlilik ve gekiciligi gorebilmek mumkun degildir.
1.1.7.2. inelastik Arz Yapisi

Altin arzinin, altin fiyatinda meydana gelen degisikliklere kisa vadede cevap
verebilmesi olduk¢a glg ve hatta imkansizdir. Clnku belli bir Gretim kapasitesine
sahip olan maden ocaklarinda, altin fiyatlarindaki disus veya yukseligleri takip
etmek ve fiyatlara bakarak Uretim yapmak imkansizdir. Fiyat degisikliklerine karsi
inelastik olan altin arzi, sadece bu 0zelliginden dolaylr birgok madenden
ayrilmaktadir. Altin arzi, dunya borsalarindaki fiyat degisikliklerinden ancak uzun

vadede etkilenmektedir.
1.1.7.3. Rezerv Araci Olmasi

Altin standardinin hikim sardagu XIX. Yuzyila kadar para olarak kullanilan altin,
XX. ylzyillin ortalarinda uygulanmaya baslayan altin kambiyo sisteminde 6nemli
bir rol Ustlenmis ve dinya merkez bankalarinin tercih ettigi en onemli rezerv

araglarindan biri haline gelmistir.

insanlik tarihi boyunca genis bir kullanima sahne olan altin, neolitik gagdan beri
estetik degeri oldukgca ylUksek c¢esitli objelerin ve mucevherat egyalarinin
yapiminda kullanilmigtir. XX. ytzyilin ortalarindan itibaren parasal fonksiyonunu
daha da guglendiren altin, dinya Ulkelerinin birgogu tarafindan uygulanan yeni bir
ekonomik sisteme adini vermig, gerek Ozel yatirmcilarin gerekse Merkez

Bankalarinin given duydugu 6nemli bir metal durumuna gelmistir.zg

> Saglam, a.g.e., s. 7.
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1.1.7.4. Benzer Ozelliklere Sahip Baska Bir Madenin Olmayisi

Altinin bir diger 6zelligi, yerini doldurabilecek bagka bir madenin bugun igin
bulunamamig olmasidir. Gerek fiziksel gerek kimyasal 6zellikleri incelendiginde bu
madenin kiymetli metal grubunda yer alan gimus ve platin gibi diger soy metalleri
geride biraktigi gbze ¢arpmaktadir. Fiyat yoninden daha pahall olan ve sanayide

kullanilan platin, altinin sahip oldugu gekicilik ve canliliga sahip degildir.?®

Altini kiymetli bir metal haline sokan ve diger metallerden Ustun duruma getiren

ozellikler soyle siralanabilir:

*

Altinin en oOnemli 06zelligi dinyanin her tarafinda ayni fiyattan alinip
satilmasindan kaynaklanir. Diger bir ifadeyle mutlak bir degere sahiptir. Tim

dinyada konvertibl’dir.

* Altin Uretimi zahmetli bir islem oldugu igin yaklasik olarak 6000 yildir ancak
100.000 ton civarinda altin g¢ikarilabilmigtir. Tum cabalara karsin simdiye kadar
yapilan yapay altin Uretimi ¢alismalari hep sonugsuz kalmigtir. Dolayisiyla altin

arzi, kisa vadede altin fiyatindaki degismelere karsi inelastiktir.

* Altin hava, su ve diger elementlere karsi dayaniklidir. Lekelenmez, paslanmaz,
asinmaz. Sonsuza kadar bozulmadan kalabilir. Bu nedenle ayni grupta yer alan
diger kiymetli metaller olan gumus ve platin gibi diger soy metallerden bile fiziki ve

kimyasal 6zellikler agisindan ustunddr.

* Altin kisa vadede diger yatirim araglarina karsilik daha az karli olmakla beraber,
uzun vadede daha stabil oldugu igin, karli bir yatirnm araci olarak tercih edilmigtir.
Bunun vyani sira dunyanin her tarafinda gecerlidir. En kot ve belirsiz

ekonomilerde bile yatirim faaliyetlerinin surdugu tek yatirrm araci altindir.

Gorualdigu gibi altin fiziksel ve kimyasal o6zellikleriyle, kullanim alanlaryla,
kaynaklariyla oldukga farkli bir metaldir, degerli bir metaldir. Bir maden olmadan

Oteye merkez bankalari igin bir biriktirme araci, insanlar i¢in degisim, tasarruf

» Pekcan, E. (1998). Altnn bankaciligi borsast rafinerisi ve Tiirkiye, Istanbul: istanbul Ticaret Odasi
Yaymlari, s. 18.
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aracidir. Bu kadar fazla fonksiyona sahip altinin gunimuze kadar gegirdigi tarihge

bir sonraki bolimde anlatilacaktir.
1.2. ALTININ TARiH(;ESi

Altin metali bakir, gumus ve meteor demiri ile birlikte cilali tag devrinden bu yana
bilinen metallerdendir. M.O. 4000 yilindan itibaren Misirlilarin ve M.O. 3000
yillarinda Sumerlerin Mezopotamya'da altin Ureterek kullandiklarina dair kesin
bulgular vardir. Sudan, kuru ve yas havadan, oksijen ve ozondan, kikurt ve
hidrojen sulfirden, azottan ve hidrojenden hatta ylksek sicaklikta bile oksijenden,
asitli ve bazik g¢ozeltilerden etkilenmediginden dogada metalik halde bulunan
ender metallerden biridir. Bu Ustin 6zellikleri, kendine 6zgu rengini ve parlakhgini
hi¢ kaybetmediginden sus ve ziynet yapiminda, kral ve zenginlerin 6zel esyalarinin
yapiminda ve hatta zenginlik gostergesi olarak tarih boyunca kiymetli madde ve
para olarak kabul gérmustir. Doga da az bulunmasina karsin metalik halde
bulundugundan ve kolay elde edilip islenmesinden dolayi ilk ¢aglardan bu yana

hep Uretilmigtir.2*
1.2.1. Altinin Mit ve Efsane Olarak Tarihgesi

Altinin yatirrm degeri olmasinin yaninda onun masallara efsanelere konu olan bir
gecmisinin de oldugu muhakkaktir. Altina olan ilgi ve tutku, ona ilk rastlandigi
doénemlerden beri dylesine bluyuk olmustur ki, bu istek sadece ona sahip olabilme
cabasiyla sinirli kalmamis, altin, tim insanhgin belki de tek ve en buyuk ortak

degerlerinden biri olmayi basarmigtir.

insan hep kendisi i¢in en glizele, en degerliye, en az rastlanana, en bereketliye
altin 6n adini vermis; tum soyut ve somut varliklari hep bu deger Uzerinden
degerlendirmigtir. En ¢ok kullanilan Ozdeyisler altin Gzerine sdylenmis, tarihte
birgok kanli savaslar altin yizinden ¢ikmis, ¢ok buyuk sertvenlere altin ugruna
ctkilmig. Altinla ilgili mitolojik dykuler de altinin her donemdeki dederi ile ilgili iyi
ornekler olusturmuslardir. Kavga tanrigasi Eris'in, Afrodit, Hera ve Athena’nin

aralarina, ustinde “En guzeline” yazili altin elmayi atmasi ile ¢gikan kavga, Paris

** Altin tiretimi sorunu. (2003, Mart). Popiiler Bilim Dergisi, 111, s. 44.
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tarafindan, kendisine gluzel Helena'nin agkini vaat eden Afrodit'in i¢lerinden en
guzeli segilmesiyle son bulmus, ama bundan sonra guzellik yarismalari bir gelenek

olarak yerlesmisgtir.

Oyle ya da boyle bilinen bir gergek var ki, o da altinin her zaman insanin
arastirmaci yonunu tetikleyici rol oynadigidir. Kimyanin en ilkel sekli sayilan simya,
altin elde edebilme tutkusuyla dogmus ve gelismistir. Temel hedeflerinden biri,
dogada bol miktarda bulunan bakiri ya da kursunu, Ozellikle altina ve gumuse
dénlstirebilen filozof tasina erismek olan simyacilara, M.O. 3. ylizyilldan beri
biraktiklari yazili kaynaklarda rastlamak olasidir. Hatta Unla Kleopatra bile onca
devlet isini bir kenara birakmis, zamanini altin yapmaya ¢alismakla gegirmis ve bu
konuda Chrysepora adli bir de kitap yazmistir. Simyacihigin yaygin oldugu
dénemde aslinda pratik kimya bilgisinin oldukca genis oldugu gériiliir. Oyle ki, i.0.
2. yuzyllda temel metallerin altindan uzaklastirilmasi icin bugiun de kullanilan
kipelasyon iglemi biliniyordu. Bu pratik bilgilere ragmen, tarihteki en Unla simyaci
Maria bile, altinin bir element oldugundan ve bu yuzden, iginde altin olmayan
herhangi bir seyden altin elde edemeyeceginden habersizdi. Ama altina ulagsmak
ugruna gosterilen butin bu gabalar sonucu ortaya birgok yeni alasim ¢ikmistir.
Bunlardan bir tanesi de bakiri altina donustirmeye calisirken, bakir ve ¢inko

karbonatin isitilmasi ile elde edilen piringtir.

Kimyanin gelisimine katkilarinin diginda, altin duisincesi insanoglunu yollara
vurmus ve bu sayede blyuk cografya kesifleri gergeklesmistir. Kristof Kolomb yeni
dunyaya dogru yelken agarken, kraliceye vaat ettigi altinlari getiremedi belki ama

Amerika'nin kesfi en az getirecegi altin kadar buyuk zenginlikler sundu Avrupa'ya.

Daha sonralari, buglinkii Bogota yakinlarinda yasayan bir yerli kabilenin efsanevi
sefinin, soOlenlerde bedenini altin tozuyla kapladigi, sonra bu altini Guatarita
Golu'nde yikadigi ve kabile halkinin da bu gole altin ve mucevher attigi soylentisi
ispanyol kasiflerin arasinda kulaktan kulaga yayillmistir. Iste altin, iste yeni bir
macera; durur mu hi¢ insanoglu, hemen bu altin kapli adami (Eldorado) bulmak
icin Bogota Yaylalari'na, daha sonra da Ormoco ve Amazon vadilerinin iclerine
kadar yolculuklar yapti. Bu sureg iginde Eldorado bir kisi olmaktan ¢ikip, efsanevi

altin sehir anlamini kazanmigtir. Bildigimiz kadariyla kimse Eldorado'ya ulagamadi,
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ama bu aramalar sirasinda Amerika kitasinin ¢ok buyuk boliumund kesfeden
Avrupalilar kisa surede buralari da istila ettiler. Yeni Eldorado arayiglari sadece bu
bolgelerle sinirli kalmadi elbette. 1550'de Bohemya'da, 1850'lerde Avustralya'da,
1880'lerde Rodezya'da, 19. yuzyil sonunda Sibirya'da ve ABD'de yasanan “altina
hicum”, bircok yeni yerlesim yerlerinin kurulmasina ve birgoklarinin da terk
edilmesine neden olmustur. ABD'nin Bati kiyillarinin gelismesi 0zellikle altin
yuzinden bu bdlgeye ilginin artmasi ve sonugta ortaya c¢ikan nufus hareketinin

etkileriyle gerg:eklegmigtir.25
1.2.2. ilkgaglardan 15. Yiizyila Kadar Altin

Altin dogada saf olarak bulunabildigi ve dovulerek bigimlendirilebildigi igin insanlk
tarihinde kullanilan ilk maden olmustur. Eski zamanlarin klasik altin Uretim Ulkesi
Misirlilarin ve SUmerlerin en eski altin sanat esyalari M.O. 5000 yillarina kadar
uzanmaktadir. Ancak o devirlerde Eski Misirlilarin isledikleri altina “Electrum” veya
“Electron” denilmekteydi. Platin ve gumus gibi baska madenlerle birlesik olarak
dogada bulundugu igin o zamanlardaki altin soluk sari hatta beyaza yakin bir

renkte idi.

Misirlilarin daha sonra M.O. 3900'de (ifleme borusunu kesfetmeleri ile yiksek isiyi
elde etmeleriyle metallUrjide ve maden eritme alaninda buylk bir sigrama
kaydettiler. Boylece kuguk tane ve pargalan eriterek blyuk altin kilgeleri yapmaya
basladilar. Yaklasik 800 yil sonra da ilk standart altin gubuklarini imal ettiler. Bu
cubuklar o yillarda 6deme araci olarak kullanildi. Ancak altin ve gimugun ergime
noktalarinin birbirlerine ¢ok yakin olmalari sebebiyle altin hala tam olarak
saflastirlamadigi icin electrum seklindeydi. Bununla beraber M.O. 2000 yilinda
Misirlilar altini tam olarak saflastiracak teknolojiye sahip oldular ve birkag yuzyil
sonra o zamana kadar yikama metodu ile altin elde ederken birincil kaynaklardan
da altin c¢ikartmaya basladilar. Nil ile Kizildeniz arasindaki kirag bolgede
arkeologlar 12'den fazla maden bulmuslardir ve yaklasik 1000 yil igerisinde bu

bolgede 850 ton civarinda altin ¢ikartiimistir. Ancak bu tarihlerden sonra altin bir

» Yilmaz, E. Caglarin isiltisi. Bilim Teknik Dergisi, 354, 32.
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deger 6lgusii olarak bakir ve giimisle rekabete bagladi. Ustli damgali bazi kiilge

ve yuvarlak levhalar paranin énciisii oldu.?

Altinin takas ve mubadele araci olarak kullaniimasina Asur'da rastlanmaktadir.
M.O. 1900-2000 yillarinda Asurlu tiiccarlar ve daha sonra da M.O. VII. yy'da ion
sehirlerinin ¢ikardiklari altin ve gimus alasimi sikkelerle, altin para ortaya ¢ikmis
oldu. Ancak bilimsel agidan muteber olan tarihi kayitlara gére altin para, M.O. 615-
625 yillarinda kendi maden yataklarini isleten bir krallik olan Lidyahlar tarafindan

basiimistir.?”

Ancak Makedonya ve Iran haricinde altin para basimi uzun slre istisnai bir durum
olarak kaldi. Roma imparatorlugunun buyuk bir iktisadi birlik durumuna gelmesi
Uzerine, maden yataklari problemi ortaya ¢ikti ve Romalilar Misirlilardan sonra
antik ¢cagda altin ureticiliginin lideri oldular. O zamanki dinya Uretiminin 2/3'U
Romalilarin elinde idi. Bununla beraber Roma Imparatorlugu'nun ¢ékmesiyle

beraber altin madenciligi yuzyillarca ihmal edildi.

XllI. y.y.'da italyanlar Sudan altinindan yararlanarak altin para (duka, florin) basma
isine yeniden basladi. Simyacilarin arastirmalarina esin kaynagi olan kiymetli
maden kithgi, Cenevizliler ile Portekizlileri 15. y.y.'da Gine'de altin aramaya sevk
etti ve daha sonra da Amerika'nin kesfine sebep oldu. Tum orta ¢agda 5.-15.
y.y.’larl arasinda cikarilan altin 300-600 ton arasinda iken Amerika'nin kesfi ile
ispanya'ya, Amerika'dan, oradaki kiiltiirlerin yok ediimesi pahasina giren altin 200
tondur. Bu durum Avrupa ekonomisini alt Ust etti. De@erli bir metal olan altin, bir

politika araci haline geldi.?®
1.2.3. 15. ve 18. Yuzyillar Arasi Altin

Ortagag'da akarsulardan altin elde etme teknikleri iyice gelistirildi ve Avrupa'daki
pek ¢ok nehirde altin arandi. Bunun yaninda Bavyera'da Tauren (Avusturya),
Karpatlar, Slezya, Bohemya ve Fichtelgebirge daglarinda da altin madenciligi

yapilmistir. Ancak yaklasik olarak 300-600 ton arasinda altin c¢ikarilabilmigstir.

% AltinSwiss Bank Gold. (1985). Myth and Reality, Swiss Bank Corparation Pub., s.15.
%7 Sadiklar, C. 2000'li yillarda diinya ve Tiirkiye, T.C. Kiiltiir Bakanligi Yayinlan, s. 91.
* Biiyiik Larousse, 1. Cilt, 5.465.
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Kapitalizmin dogusu ile altin yeniden kendine gelmistir. Altin tarihinde ikinci 6nemli
adim ise 1848'de Kaliforniya'daki “Altina Hicum”dur. Bu olay sonucunda Amerika,
dinya altin Ureticiliginde liderligi yakaladi. Boylece Amerikan ekonomisinde buyuk
bir ilerleme meydana geldi. Kaliforniya'yi, Nevada, Kolerada, Guney Dekota,
Arizona, Montana ve son olarak da Alaska'da altin madenleri bulundu. Amerika'y!

Avustralya, Kanada ve Giiney Afrika izledi.?®

Modern cagin ilk Ureticilerinden olan Carlik Rusya'si, 1841-1850 yillari arasinda
Diinya altin tretiminde birinci siradaydi. ilk kez 1737 yilinda Archangel yakininda
altin bulundu. Diger kaynaklar 1745'de Altay daglari ve 1752'de Urallar'da maden
kazilari basladi. Ancak Bolsevik devrimi ile beraber altin Gretimi birden bire

dusmustir.*
1.2.4. Merkantilist Donemde Altin

XVII. asirda ve XVIII. asrin baslarina kadar dinyada ticaret yapan Uulkelerce
benimsenen, hazinenin altin ve gimugs mevcutlarini artirmak igin ihracata agirlik
veren, mudahaleci bir disunce akimi. Kékenleri XV. asirda feodalitenin yikilmasi
ve milli devletlerin olusmasi dénemlerine kadar iner. Merkantilist disuncenin ilk
yazili kayna@i olarak 1613 yilinda bir italyan tliccari olan Antonio Serra tarafindan
yazilan “Maden Kaynagina Sahip Olmayan Ulkelerde Altin ve Glimusi Bollastiran
Nedenler Uzerine Kisa Bir inceleme” adli bir brosiir kabul edilir. Merkantilizmin son
sistematik takdimi ise 1767 yilinda Sir James Steuart tarafindan yayinlanan “Politik

Ekonominin ilkeleri Uzerine Bir inceleme” adl bir kitapla yapilmistir.®!

Siyasal ve ekonomik yonden merkezilesmeye ya da kralin yetkilerini artirmaya
yonelik bir akimdir. Milli devletin otoritesini destekleyecek bicimde gerek i¢, gerek
dis ekonomik faaliyetlerde asir devlet mudahaleciligini 6ngoérir. Bu dusunce
tarzina gore altin ve gumus gibi dederli madenler hem savaslarin finansmanini
saglar, hem de ekonomik ve siyasal glicun kaynagini olusturur. O bakimdan amag

hazinenin degerli maden stoklarini artirmak olmalidir. Bunun i¢in de uyguladiklari

¥ Kemmerer, D. L. (1976). Gold in The Past Century, Gold Is Money, Contributions In Economics and
Economic History, Number 12, London: Grenwood Pres, s.106.

% Swiss Bank Gold, Myth and Rea..., s.17.

*! Savas, V. F. (1998). iktisadin Tarihi. Istanbul: Avicol Basin Yayim, s.137.
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cesitli primlerle mamul maddelerin ihracini 6zendirmiglerdir. Disaridan hammadde
ithali serbest birakilirken mamul madde ithalati yuksek gumrik vergileri de
engellenmigtir. Hammaddenin igerde iglenip mamul olarak disariya ihracina
calisiimistir. Altin stoklarini artirmak icin ihracat kadar uluslararasi tasimacilik
hizmetlerine de buyuk 6nem vermiglerdir. Bu amagla guglu deniz ticaret filolar
olusturmaya gayret etmiglerdir. Nufus artiglari tesvik edilmis, disa dogru gogcler

yasaklanmistir.

Merkantilizm, esasinda statik bir diinya goértsine dayaniyordu. Onlara gore dlnya
servetleri sabittir. Bunun artirma olanagi yoktur. O bakimdan ticarette bir Glkenin
kari, diger ulkenin zarari demektir, diger bir deyisle, iki tarafin birden kar saglamasi
mumkun degildir. Bu gorusler Adam Smith tarafindan elestirilmis ve dis ticaret ve
uluslararasi uzmanlagsmanin ticarete katillan butin taraflarin yararina oldugu
gosterilmistir. Boylece klasik liberalizme gecilmesiyle merkantilizm de sona

ermistir.

Merkantilist doktrin t¢ temel faktdre dayali olarak aciklanabilir: Bunlardan birincisi;
milli ve gliclii devlet ilkesidir. ikincisi kazang tutkusu ve kiymetli madenlere sahip
olma tutkusudur. Uglincist ise dig ticaretin gerekliligidir. Ancak bu Ug ilke
birbirinden bagimsiz degil, tam aksine birbirine bagli olarak dikkate alinmasi
gereken ilkelerdir. Bunun igin kuvvetli bir ordu ve donanmaya gugli ve buyuk bir
ticaret filosuna da ihtiya¢ vardi. Bunu basarabilen Ulkeler daha ¢ok koloniye sahip
olabilecek deniz ticaret yollarini ellerinde tutabilecek ve rakiplerine kargi ustunluk
saglayabilecektir.® Bu felsefeye gore, dis ticaret politikasinin temel amaci,
hazinenin altin stokunu artirmaktir. Bu nedenle dis Odemeler dengesinde
fazlaliklar olusturmak gerekir. Merkantilistler altin ve gumusu servetin kaynag,
ekonomik ve siyasal gucun kaynagi olarak gormuslerdir. Uzun suren savaglar
sonucu olusan buyuk finansman ihtiyaci, bu disiuncelerin benimsenmesinde etkili
olmustur. Bu doktrin yogun devlet midahalesine dayanir ve dig 6édeme fazlasi
olusturup altin stoklarim olusturabilmek Uzere i¢ ve dig ekonomik faaliyetler

Uzerine, ithalattan koruyucu gumruk resimlerinin alinmasi, hammadde ihracindan

32 Tekelioglu, M. (1993). Iktisadi Diisiinceler Tarihi. Adana: Cukurova Universitesi Basimevi, s.18.
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¢ok mamul madde ihracina énem verilmesi hususunda yogun devlet mudahalesi

tizerinde durur.®

Ulkelerin altin stoklarini giiglendirme cabalari ve bu amacla mal ihracinin tesviki
yoluna gidilmesi 6nemli fiyat artislarina neden olmustur. Nihayet Meksika ve
Peru'nun yagmalanmasi sirasinda ele gegirilerek Avrupa'ya aktarilan altin, Avrupa
altin pazarindaki arz-talep dengelerini alt Ust etmis ve fiyat artisi ivmesini iyice

artirmistir.3

Bu nedenle baglica zenginlik unsuru olarak altin ve gumus kabul edilmis ve bu
zenginligin digariya g¢ikariimasinin yasaklanmasi ve biriktiriimesi savunulmustur.
Degerli madenlerin kacgirilmamasi i¢in alinan onlemler ulusal Ol¢gide sermaye
birikimini saglamis ve kapitalizmin olusmasinin kosullarini hazirlamistir.®® Tarihte
merkantilist ddnem olarak adlandirilan donemde altin ilk kez siyasal ve ekonomik
olarak uluslararasi iligkilerde, ticarette cok 6nemli roller Gstlenmistir. Bu donemden
sonra altinin 6nemi giderek artmigtir. Bu donemlerden biriside altin standardi

donemidir.
1.2.5. Altin Para Standardi Donemi

Altin Standardi, dolar, mark, sterlin, frank, lira gibi ulusal para birimlerinin belirli bir
miktar altinin isminden ibaret oldugu durumdur. Yani “dolar” kelimesi, aslinda bir
ons altinin -bir ons yaklagik 31,1 gram - yirmide birinin adidir. Sterlin kelimesi bir
ons altinin dortte birinin adidir. Béylece bir Sterlin, bir dolardan daha c¢ok altin

miktarini temsil eder. Onun igin daha pahaldir.

Birinci Dunya Savasi’ndan 6nce Ulkelerin para birimlerinin birbirine gore degerleri,
kimin parasinin ne agirlikta altinin karsihgi oldugu ile élgulurdu. Herkes ayni agirlik
Olctsunu kullandigi icin -bu durumda 1 libre = 16 ons- ddviz kuru karmasasi s6z
konusu degildi. HikUmetlerin para degerine mudahale etmeleri, para birimlerinin

temsil ettigi altin miktariyla oynamalari anlamina gelirdi. Hikimet para biriminin

¥ Seyidoglu, H. (1996). Uluslararast iktisat, teori politika ve uygulama. istanbul: Giizem Yaynlar No: 11,
s.13.

** Tarlan, S. Tarihte Para, Ankara: Maliye ve Giimrilk Bakanligi, Arastirma Planlama Kurulu Yayin
No0:1992/323, 1992, 5.63. .

3 Sener N. ve Akman, V. Altin Istanbul Altin Borsa..., s.165.
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temsil ettigi altin miktarini yUkseltirse, ayni para birimi ile daha ¢ok meta satin
alinabilecegi igin, fiyatlar duserdi. Tersine, hUkimet para biriminin temsil ettigi altin
miktarini azaltirsa, para birimi daha az meta satin alir, fiyatlar yiikselirdi. Uretim ve
tlketim, para biriminin temsil ettigi altin miktarina goére fiyatlandirirlardi, kagidin

lizerinde yazili rakamlara gére degil.*°

1.2.5.1. Altin Para Sistemi

Altin paranin kullanimi Pers imparatoru Darius zamanina denk gelse bile modern
anlamda altin standardinin kurallari 1717 yilina kadar gitmektedir. 1870-1914
donemi uluslararasi para sistemi olarak altin standardinin uygulandigi dénem
kabul edilmektedir. Sistemin uygulandigi ddonemde, dunyada kisi basina reel gelir
artmis, gida maddeleri fiyatlari dismus, ekonomik istikrar saglanmis ve yeni altin
yataklari kesfedilmistir. Altin standardi etkin kaynak dagihmina katki saglayarak
ekonomik gelismeyi hizlandirmistir. Bu donemde dis ticaret serbestligi saglanmis
ve sermaye verimliliginin ylksek oldugu yonlere kayarak dig fiyat istikrari
konusunda guvence verilmigtir. Devletin iktisadi hayata etkisi dnceki merkantilist

doneme gore minimum seviyeye inmisti.

Altin para sistemi veya standardinda, esas para belli ayar ve agirlikta basilimig
altin para veya altin kilgedir. Odemeler nihai olarak bu para ile yapiimaktadir.
Diger tip banknot veya ufaklik madeni paralar altin paraya gevrilebilmekte olup
altinin Ulkeye giris ve ¢ikiglari serbesttir. Dolayisiyla paranin degeri ile kulge altin
piyasa fiyati birbiri ile uygunluk icerisindedir. Altin paranin temsil ettigi deger para
biriminde ifade edilir. Altin standardi doneminde 6demelerin mutlaka altinla
yapilmasi da zorunlu degildir. Odemeler altin parayi temsil eden ve Merkez

Bankasina gidildigi takdirde altin paraya cevrilebilen banknotla da yapilabilir.*”

Altin standardi, klasik iktisat teorisinin varsayimlarina dayanir. Yani tam rekabet
kosullarina gore igleyen bir piyasa ve liberal devlet anlayisi egemen olup, para
sadece bir ddeme aracidir. Bu modelde altinin, uluslararasi para birimi olarak

kabul edilmesiyle devletlerin uzun donemde i¢ ve dig dengeye kavusabilecekleri

% Kegeci, T. Altin paranin tarihgesi, http://www haberlerimiz.com/kyazi.asp?id=23 (25.07.2006)
37 Zarakolu, A. (1989). Bankacilar i¢in para ve kredi bilgisi, banka ve ticaret hukuku arastirma. Ankara:
Enstitlisii Yayinlan, Yayin No:232, s.13.
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One sdrultr. Standardin uygulandigi donemlerde 6demeler bilangosu dengede
oldugu zaman, doviz fiyatlari da dogal olarak parite Uzerinde bulunur ki, buna basa

bas denir.%®

Altin para sistemi 6nceden dugunulup kararlastiriimis bir sistem degildi. Ekonomik
iligkilerin evrimi icerisinde kendiliginden olusmus bir sistemdir. Altin para olarak
genel kabul gormesi sonucunda ortaya c¢ikmistir. Bircok Ulkede kagit paralar
serbestce sabit oranlar Uzerinden Sterlin ve altina da cevrilebilmekteydi. Batin
ulkeler altin standardini kabul ettigi sure icerisinde herhangi bir Ulkede yasayan bir
insan diger bir Ulkede yasayana borcunu 0Odeyebileceginden emindi. Cunku
istedigi Ulkenin parasini bulamasa da kendi Ulkesinin parasini altina gevirerek
borcunu odeyebilmekteydi. Doviz kurlar birim bagina paralarin igerdikleri altin
miktarlarina goére sabitti. Yalnizca altin géndermenin ulasim masrafi olan ve altin

noktalari olarak bilinen ¢ok dar sinirlar icerisinde degisiyordu.®

Altin standardinda;

* Her devlet kendi parasinin resmi degerini belirlemek zorundadir ve kendisine
getirilen altin kulgeyi satin almaya ve bunlari madeni para haline getirmeye
mecburdur. Bdylece altin hi¢bir kisittamaya tabi olmadan i¢ ve dis piyasalarda

serbestce tedavul edebilecektir.

* Devlet veya Merkez Bankasi kendisine gelen altin kilgeyi resmi altin fiyatindan
satin aliyor ve altinin para disi kullanim fiyati resmi altin fiyatinin altina
dismuyordu. Eger piyasada talep artigi olursa darphane piyasaya, resmi piyasa

fiyatindan altin surerek fiyatin yukselmesini dnlemekteydi.

* Son olarak ekonomide dengeye ulasilabilmesi igin Ucret ve fiyatlarin esnek

olmasi gerekmektedir.

¥ Kokli, A. (1984). Makro iktisat. S Yaymlari, 5.205.
* Onertiirk, P. (1979). Uluslararas: parasal gelismeler ve Tiirkiye. Ankara: Maliye Bakanhg: Tetkik Kurulu
Yayinlari, Yayin no:1979/246, s.30.
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* Altin standardi, saf sekli ile altin sikke sistemi olarak anilir. Ulkedeki altin rezervi

daima ic para arzina esittir.*°

19. yy'da para basimi birgok Ulkede altin ile yapilir hale geldi. Kurant sikkesi olarak
bilinen paralarin nominal degerleri diger paralarin aksine maden olarak sahip

olduklari degere egitti.
1.2.5.2. Altin Standardinin Olumlu ve Olumsuz Yonleri

Altin Standardinin uygulandigi dénemi kapsayan 1850-1913 aralidinda 12 Avrupa
Ulkesinin fiyat seviyeleri ile para arzi veya diger bir ifadeyle enflasyon ile para artisi
arasindaki iligki degisik istatistiki metotlar ile analiz edilmesi sonucunda
gorulmustar ki, bu yillar arasinda, Ulkelerdeki enflasyon oranlari azalmis ve
fiyatlarin butlnlesik seviyeleri artmistir. Ancak tuhaf olan nokta, veri olarak alinan
bu Ulkelerin para arzindaki artiglarin ayni sablonda ayni olmamasi, yani dusuk bir
korelasyon gdstermesidir. Bu durum ulkelerin, hile veya aldatma ile altin standardi
sisteminin dnlne gegcmek istemelerine ve para taleplerinin 6demeler dengesindeki
parasal yaklasimin catisindaki farkliliklara baglanabilir.41 GuUnUmuzde altin para
standardini savunan iktisatgilar altin para standardinin uygulandigi yaklasik 40 yil
boyunca paranin degerini ve istikrarini korudugunu savunmaktadirlar. Altin para
standardinda para miktarinin altina bagli olmasi nedeniyle kolayca manuple
edilemeyecegi ileri surulmustar. Altin para standardini savunan gunumuiz
iktisatgilari tarafindan (L. Von Mises, R. Mundell, ) altin para standardinin parasal

disiplin ve parasal istikrari saglayacagi iddia edilmektedir.*?
1.2.6. iki Savas Arasi Dénemde Altin

Savas donemindeki blylUk finansman acgiklari para basilarak karsilanmaya
cahsiimigtir. Bu donemde ulke digina altin ¢ikisini da onlemek isteyen buatun
ulkeler altin standardinin kurallarini bir kenara birakmiglardir. Savastan sonra

Y Oney, E. (1980). Uluslararas: para sistemi. Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yayinlari, No:448, s.86.

* Craig, L., Fisher, D., Spencer, T. (1995). A Inflation And Money Growth Under The International Gold
Standard 1850-1913, Journal Of Macroeconomics (JMA), 17(2), 226.

2 Aktan, C. C. (2002). Anayasal Iktisat, (der), Ankara: Siyasal Kitapevi, s. 565; Savas, V. F. (1997),
Anayasal Iktisat, Istanbul: Avicol Basim Yayn, s. 96.
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tekrar altin standardina donmek istemigler ancak butun dnemli paralarin karsilikl
degerleri alt Ust oldugundan ve izlenen para politikalarinin buydk oranda politize
olmalari sebebiyle yapilan kredi baglantilarina inan¢g kalmamig, devaluasyon
sermaye akiglarini da destabl bir hale getirmigti. BOylece savas arasi altin degisim
standardi sistemi 1931 yilinda ¢oOkta ve izleyen yil Unli “Blyuk Depresyon”
gerceklesti. 1933 yilinda ise sadece bes Ulkeden olusan (Fransa, Belgika,
Hollanda, italya, isvicre) ve “Altin Blogu” olarak anilan bir grup altin standardina
bagh bulunuyordu. Ancak 1936'da Fransiz Frangi ve isvicre Frangi'nin devaliie
edilmesiyle altin blogu da dagildi. Bu durum dogal olarak altin standardini da

bitirmis oldu.*®

Savas sonrasinda dinya ekonomisindeki dengelerin dedismis olmasi ve altina
bagli olmadan basilan paralar nedeniyle yikselen enflasyon altin standardinin
tekrar kurulmasini imkénsiz hale getirmigtir. Enflasyon oraninin tlkeden ulkeye
degismesi, uluslararasi nispi fiyat dengesini bozmus ve eski dengeye yeniden
kavusmak amaciyla yapilan devaluasyonlar, diger paralarin karsilikli degerlerini

bozarak savag dncesi dengenin kurulmasini engellemistir.

Ulkelerin tek bagslarina birbirlerinden habersiz ve sonucunu diisinmeden aldiklari
kararlar iki savas arasi donemdeki uluslararasi para sisteminin ¢oklsunu
hizlandirdigi gérist 1930'larda ilgi gérmeye baslamigtir. Ulkeler, ortak sorunlarina
ortak cevaplar bulmalarina yardimci olarak (1936 yilindaki “Uclii Para Antlasmas!”
gibi) organizasyonlari olusturmaya baslamislardir. Sonugta Ulkelerin Uzerinde
anlastiklari  Ulkelere dayanarak hareket eden, Uye Ulkelerin aralarindaki
anlasmazliklarda araya girerek ortak kabul gorecek ¢oézUmler bulan, uluslararasi

bir kurumun olusturulmasi fikri cazip hale gelmeye baglamistir.

iki savas arasindaki uygulamalar, altin kiilge ve altin doviz sistemlerinin tlke
kalkinmasi igin gerekli kredi ve istihdam politikasinin gereklerine ters dismesi
nedeniyle kisa zamanda etkisiz kalmistir. En 6nemlisi, bu ddnemdeki
istikrarsizliklar, ulke cikarlarini tim katilanlarin yararina olabilecek bir sistem

ugruna kismen ikinci plana atmalari gerektigi duguncesini yayginlastirmistir. Ancak

43 BORDO, M. (1994). Gold as a commitment mechanism past, present. future. Research Study, Number.ll,
World Gold Council, s.16.
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ulkelerin ayricalikh tutumlarinda 6nemli degismeler olmamistir.** Kisacasi iki
savag arasi donemde rekabetgi devaluasyonlar vyapilirken, ne serbestce

dalgalanan bir para sistemi, ne de sabit bir doviz kuru sistemi vardi.

iki savas arasi ddnemde diinya ekonomilerinin gecirmis oldugu deneyler 1si§inda,
ozellikle ingiltere ve ABD, savas sonrasi uluslararasi para sistemini tlkelerarasi
igbirligine dayanan kuruluslar gergcevesinde dizenlemek Uzere 1940'dan itibaren
calismaya baslamiglardir. 1941'de Ingiltere ve ABD arasinda vyapilan ikili
gorusmeler sonunda, siyasi ve iktisadi konularla ilgili ¢ok tarafli ¢ézimlere yol
gOsterecek calismalar yapilmasi planlanmistir. 1938 yilinda ABD Hazine

Bakanhgi'nda gorevli Harry D. White Plani olarak bilinen plani hazirladi.

Bu sirada ingiltere'de ise Keynes “Uluslararasi Kliring Birliginin kurulmasina iligkin
Bir Oneri-Keynes Plani” tizerinde caligiyordu. Bu planin amaci kisaca, ulkelerin dig
0deme dengesizlikleri ve diger iktisadi problemlerinin uluslararasi bir kurum
aracihgi ile ¢ozulmesini saglamak olarak ozetlenebilir. Bu planlarin her ikisi de,
kambiyo kurlarinin uluslararasi bir kurulus tarafindan kontrolu, Gye ulkelerin likidite
stokunu artirmasi, uluslararasi dengeleri bozabilecek yatirrm uygulamalarina
girisen Ulkeleri denetleme ve ¢ok tarafli kliring mekanizmalar gibi bazi ortak

noktalara sahiplerdi.*®
1.2.6.1. Keynes Plani ve Altin

Bu palana gore Keynes, butin ulke merkez bankalari, kurulacak bir DUnya Merkez
Bankasi'nin (International Kliring Union-Uluslararasi Kliring Birligi) subeleri
olacakti.*® Bu banka ikili dis ticaret islemlerini sona erdirerek merkez bankalari
arasindaki alacak ve borg¢ iligkilerini netlestirecekti. Bu durum uluslararasi ticareti
cok tarafli 6demeler sistemine dénustirecekti. Tek bir uluslararasi rezerv (bankor)
ongorulen bu planda, bankor, altin ve diger anahtar paralarin yerini alacakti. Agik

veren ulkeler bu agigi altin veya bankordan diledigi birisini segerek ddeyebilecekti.

* Tiirkakin, O. Diinyada ve Tiirkive de altin. istanbul: T.C is Bankas: iktisadi Arastirmalar Miidiirliigii
Yayinlan, s.8.

* Turan, G.G. (1980). Uluslararasi para sistemi diinii ve bugiinii, Ankara: Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir
Yayinlari, Genel Yayin no:205, Ekonomi Dizisi: 15, s.85.

46 Egilmez, M. Kdse Yazilar: ve Makaleler, http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_8.htm (25.07.2006)



28

Keynes altinin uluslararasi 6demelerde giderek azalan bir rol oynadigina inandigi
igin bankoru altini ikame etmek Uzere ortaya c¢ikarmistir. Bu amagla altinin
konvertibilitesini tanimamisti. Ulkeler altin vererek istedikleri kadar bankor
alabilecekleri halde, bankor karsihgi Kliring Birliginden altin alamayacaklardi.
Ayrica bu bankaya sinirsiz miktarda altin alma yetkisi de verilmisti. Ancak bu plan
teorik cergevesinin yetersizliginden ziyade siyasi nedenlerle kabul gormemigtir.
Cunkl ABD, Bretton Woods'da kendi plani disindaki herhangi bir 6neriyi tartisma
konusu dahi yapmamistir. Ayrica ABD, Il. Dinya Savasi'ndan galip ¢ikan bir Glke

olarak diger iilkelerden daha giiclii bir ekonomiye sahipti.*’
1.2.6.2. White Plani ve Altin

ABD Hazine Bakanligi basdanigsmani olan White'in hazirladigi bu plan uluslararasi
bir kurulus kurulmasini isteyen Keynes'in planindan daha radikal bir plan olarak
cikmigtir. White planinda s6zu edilen uluslararasi kuruluslar; Birlesmis Milletler

Istikrar Fonu ve Diinya Bankasi'dir.

istikrar Fonu; dis 6demelerinde acigi olan iyeleri istikrarli ve birbirine cevrilebilen
paralara sahip kilmak Uzere kaynak tahsisinde bulunmayi ve sabit bir kambiyo
dizeni kurmayi amaghyordu. Kaynak tahsis oranlan ulkelerin sahip olduklari altin
ve doviz rezervleri, dig 6demelerindeki dengesizlikler ve milli gelirleri ile orantiliydi.
White planindaki para birimi “Unitas”dir. Unitas'lar Uyelerin fona yatirdiklari
altinlarin degerini ifade etmek Uzere kullanilacakti. Bu unitas on dolara esitti ve

baska bir fonksiyonu yoktu.*®

White'in planindaki fon, Keynes'e gore daha fazla burokratik ve uye ulke
hikimetlerinin sectigi yoneticileri tarafindan yonetilen bir kurulustur. Fon kullanimi
siki kurallara baglidir ve kota hakkini dolduran Ulke yeniden yardim alamaz. Hakim
tlkenin daha énceden belirtilen sebeplerle ABD olmasi nedeniyle ingiltere'nin
goruslerini yansitan radikal Keynes Plani, ABD tarafindan ilgi gérmeyince ingiltere
hakimeti White planinda bazi degisiklikler yapiimasi gsartiyla Keynes planindan

vazgecgeceklerini  bildirmiglerdir. Gorismeler neticesinde “Uluslararasi Para

4 Oney, E. Uluslararasi Para..., s.86.
* Scammel, W. M. (1961). International Monetary Policy, Mac Millian Pub., s.128.
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Fonunun ve Dunya Bankasi'nin Kurulmasina Ait Uzmanlar Ortak Bildirisi” Nisan

1944'de yayinlanmistir.*

1931-1945 yillan tarihe mali kaos yillar olarak gecti. Altin standardindan ¢ikan
ulkeler, paralarinin karsiiginda altin verme taahhudunden kurtulmuslardi.
Hukumetler, bu durumu istismar etmekten geri kalmadilar. Burada istismar
etmekten kasit, paralarinin degerini ekonomik degil siyasi mulahazalara goére
belirlemeleridir. Ornegin: rakip ulusun mal satmasini dnlemek igin yapilan
devaltuasyon gibi. Rakip ulus da ayni sekilde karsilik verince para ile degerin, bir
ulusun parasi ile 6teki ulusun parasinin arasindaki iligkinin saptanamadigi kaotik
bir durum ortaya ¢iktl. Kimin ne yaptigi belli olmayan bu yillarda diunya ticareti
%63 azaldi. Fiyatlar yar yariya (%48) dustl. Altin standardina geri donmek gibi bir
umut da kalmamisti. Uluslararasi ticaret ve yatirrm hemen tiimuiyle durdu. Ulkeler,
kendi aralarinda takas antlagsmalari yaparak birbirlerine mal satmaya g¢alistilar.
Amerikan Dig isleri Bakani Cordell Hall'a gore; Avrupa’da yasanan bu mali kaos,

ikinci Diinya Savasr’nin asil ¢ikis nedenidir.>

Sistemin yeniden yapilandiriimasi icin Almanya, italya ve Japonya’ya Kkarsi
savasan Ulkeler ABD’de New Hampshire eyaletinde bir kasabada, Bretton

Woods’da bir araya geldiler.®" Ve yeni dénem igin bir sistem arayisina girdiler.
1.2.7. Bretton Woods Donemi

Belki de altinin uluslararasi iktisadi sistemde en fazla 6nem arz ettigi dénem altin
kambiyo standardi dedigimiz donemdir. Il. Dlinya savasindan sonra kurulan ve 15
Agustos 1971 yilina kadar slUren uluslararasi para sistemine “Altin Kambiyo
Standardi Sistemi” denir. Sistem herhangi bir formal anlasmanin sonucu olarak
degil, fakat ABD'nin savastan sonra, askeri, politik ve ekonomik alanda Dinyada
kurdugu hakimiyetin sonucu olarak ortaya c¢ikmigtir. ABD dolarin s6z konusu
donem igerisinde baglica uluslararasi rezerv haline gelmesi nedeniyle, bu

standarda cok kere altin-dolar standardi da denmektedir.

* Turan, G. G. Uluslararas: Para Sis..., s.85.
%0 Kegeci, T. Altin paranin tarihgesi, http://www.haberlerimiz.com/kyazi.asp?id=23 (25.07.2006)
> Uzunoglu, S. Para ve déviz piyasalar:. Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 2003, s.4.
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Sistem 1958 yillarina kadar kismen basarili olabilmig, ancak bu tarihten sonra
sistem bozulmaya baglamigtir. Bu sistemin yapisindan kaynaklanan yetersizlikler
yaninda ABD ekonomisinin Vietham Savasl nedeniyle yipranarak UstanliGgunu
kaybetmesi, Bati Avrupa, Japonya ve Arap lUlkelerinin daha fazla glg¢
kazanabilmek igin dolari uluslararasi para alanindan uzaklastirma ¢abalari da rol
oynamistir. 1960'lardan sonra gelisen olaylarla bu standardin aksakliklari

belirginlesmis ve 1971'de alinan kararla gokmustur.
Altin kambiyo sisteminde;
* Altin para tedavulde bulunmaz. Tek tedavul araci banknot veya kagit paradir.

* Altin i¢ ve dis islemleri ortadan kalkmistir. Ancak dis ddemelerde banka, tespit
edilmig bir oran Uzerinden islemlerim altin, doviz ile yapmakta ve bunlarin ithal ve

ihraci serbest birakilmaktadir.

* Banknot veya kagit paranin altina tahvil yetenegi vardir.

* Bu sistemde gercekte, altin olmadan altin kambiyo sistemi islemektedir.>?
1.2.7.1. Bretton Woods Sisteminin isleyisi

Dinya Savasi sonunda yanip yikilan dinyaya yeniden ceki dizen vermek ve
Avrupa'yl yeniden insa edebilmek igin gerekli fonlarin saglanmasi, dinyada
olusturacak yeni ekonomik duzenin nasil kurulacagi, uluslararasi 6demelerin nasil
yapilacagi, likidite problemi ve ¢bzumu gibi meselelerin ¢6zUmu igin kurulmasi
distnulen IMF (International Monetary Found) ve IBRD (International Bank of
Reconstracted and Development) gibi uluslararasi kuruluglar, ABD'nin New
Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda 44 ulkenin katilimiyla 22

Temmuz 1944'de imzaland:.>®

2 Barda, S. (1954). Altin meselesi. istanbul: Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Yayinlar1 Yayin No:73,
s.13.

> Alig, A. (1985). Diinyada ve Tiirkive'de altin (Tiirkive'de para talebi-altin fiyatlar: iliskisi iizerine bir
inceleme, 1973-1982). Ankara: Maliye Gilimriik Bakanligi Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu
Yaynlari, Yaymn No: 1985/268, s.25.



31

44 ulkeden 730 delegenin katildigi bu anlasma ile katilan Ulke paralari igin sabit
kur esasl benimsenmis ve anlasmaya katilan her Ulkenin parasinin degerinin,

dolar esas alinarak saptanmasi kabul edilmistir.

Uluslararasi para sisteminin kurallarini belirleyen bu anlagsma, Dunya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) kurulmasina karar vermistir. Bu kurumlar,

1946'da, yeterli sayida Ulke anlagmayi imzalayinca faaliyete gegcmistir.

Bretton Woods anlagmasiyla ortaya c¢ikan yeni uluslararasi para sisteminin

ozelliklerini soyledir.%*

1- Anlagsmaya katilan ve parasini altina donuasturulebilir yapmayi kabul eden her
Ulkenin  parasinin degeri dolara gore saptanmigtir. Dolar altin ile
donusturulebilirligini koruyan tek ulusal para olarak kalmigtir. Anlasma ile 1 ons
altin = 35 dolar ya da 1 dolar 0,88867 gr. altin olarak belirlenmis ve ABD dis talep

oldugunda dolari bu parite'si Uzerinden altina gevirmeyi kabul etmistir.

2- Anlagsma, ancak g¢ok Ozel ve duzeltiimesi olanaksiz parasal dengesizliklerde
herhangi bir Ulkeye, parasinin dolar karsisindaki degerini degistirme olanagi
tanimaktadir. Bu tur dizeltmeler igin 6ngorulmus olan devallasyon ve revaluasyon
oranlari en ¢ok % 10 dur. Ancak s6z konusu ekonominin yapisindan dogan
dengesizlikler nedeni ile ayarlama ile yapilacak degisiklik % 10'u asacaksa, bu

takdirde IMF’nin izni gerekecektir.

1944-1973 yillar arasinda dinya ekonomisinde oldukga etkili olan bu anlagsma ile
sistemin igleyigini izlemek ve kontrol etmek amaciyla Dunya Bankasi ve IMF
kurulmus oldu. IMF gunumuize kadar kurulmus en blyuk uluslararasi para 6rgutu
olmasinin yaninda en énemli para tedbirlerini icererek, uluslararasi para sisteminin
de temellerini kuran bir kurulug olarak ortaya c¢ikmigtir. Aslina bakilirsa sistem
olarak ele alindiginda Bretton Woods sistemi, altin standardi sisteminin biraz daha
sulandirildigi veya hafifletildigi bir versiyonundan baska bir sey olmamigtir. Sadece
ABD altinin dolar bazindaki fiyatini sabitlemistir. Diger Ulkeler de nakit

pozisyonlarint ABD dolarina gore ayarlamaya baslamislardir.

> Bretton Woods Anlasmasi. http://tr.wikipedia.org/wiki/Bretton_Woods_Anla%C5%9Fmas%C4%B 1
(25.07.2006)
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Bretton Woods'da Ulkeler; savasin uluslararasi dizeni pargaladigi, savasin sona
ermesi ile kisa sureli bir durgunluk ve genislemenin olacagindan duyulan endise,
son olarak tum bu sorunlarin ¢ozumu igin daha gugclu bir korporasyon kurulmasi
konularinda hem fikir idiler. Bretton Woods ile kurulan uluslararasi para sisteminin
(IMF Sistemi) baslica hedefleri sabit ve istikrarli bir kur sisteminin kurulmasi,
kambiyo kontrollerinin kaldirimasi ve tum ulusal paralarin konvertibilitesinin

saglanmasi olmustur.

Bu sistem esas olarak ayarlanabilir kur sistemine dayanmaktadir. Ayarlanabilir kur
sisteminde ulusla paralarin altin veya dolara gore tespit edilen kurun ancak %-+-
1’lik bir marj icerisinde dalgalanmasina izin veriliyordu. Bu durumda paranin
piyasada alabilecedi en yuksek degere “Ust destekleme noktasI”, en diuslk degere
de “alt destekleme noktasi” denilmistir. Déviz kurlari bu iki sinir arasinda herhangi
bir deger alabilmekteydi. Herhangi bir Uye Uulke ulusal parasinin devallte

edilebilmesine IMF onayi izin veriyordu.>®

Bu sisteme gore, ABD disindaki tum IMF Uyeleri ulusal paralarinin degerlerini ABD
Dolari cinsinden tanimlamislardi. Bunun sonucu olarak yeni kurulan bu para
sisteminde dolar rezerv para haline gelerek ¢ok dnemli bir islev kazandi. ABD,
IMF'e 1 ons altin icin 35 dolar 6demeyi taahhut ettigini bildirerek dolarin altina
konvertibilitesini baslatmis oldu. Bunun dogal sonucu olarak, birgok uUlke ddviz
rezervlerinde altinin yaninda dolar da bulundurmaya basladi. Boylece her ulusal
paranin dolar paritesine ilave olarak dolarin sabit fiyattan altina bagl olmasindan
dolayi bir de altin paritesi oldu. Sistemde ABD, yabanci merkez bankalarinin arz
edecekleri dolarlar karsilidinda taahhit edilen sabit fiyat Uzerinden altin satma

glivencesi de vermisti.>®

ABD'yi, bu sekil bir taahhUt vermeye iten ve en dnemli sebep, insanlarin altina
duyduklari sonsuz giivenden kaynaklanmaktaydi. ikinci sebep ise ABD'nin biiyiik
miktarda altin stoklarina sahip olmasiydi. Bunlara, ABD'nin Il. Dinya Savasindan
galip ulke olmasi nedeniyle gulclenerek cikmasi da eklenince kendi doktrinini
uluslararasi alanda kabul ettirmek zor olmadi. Boylece altin ve altina dayali para

35 Tirkakin, a.g.e., s.9.
%% Seyidoglu, H. a.g.e., 5.630.
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sistemi yeniden gundeme geldi. Bu durum dolari iyice egemen hale getirmesinin
yaninda faiz geliri elde etme imkani, rezervlerde altin tutulmasini tesvik etti. Cunku
yabanci merkez bankalari resmi dolar rezervlerini, Amerikan Merkez Bankasina
basvurduklari zaman altina g¢evirebilmeleri (veya tersi olarak altin verip dolar
almak) nedeniyle, cogu zaman kisa sureli hazine bonolarina ellerindeki dolarlari
yatirarak yuksek miktarda faiz geliri elde edebiliyorlardi. Ancak altin merkez
bankasinin kasasinda durdugu takdirde, resmi fiyata sabit oldugu icin herhangi bir

gelir getirmiyordu.

Bundan baska ABD Dolari, Amerika ve Amerika disindaki diger ulke merkez
bankalarinca ulusal paralarin dig degerini sabit tutmak igin déviz alim satimlarinda
kullandiklari bir anahtar para (key currency) haline de gelmisti. Ayrica dolarin
altina karsl konvertibl hale getiriimesi de uluslararasi bir deger birimi haline
gelmesi igin uygun bir psikolojik zemin olusturmus; sonugta dolar ulusal paralarin
degerleri ile uluslararasi islemler yontunden birim para haline gelmistir. Bu durum
ABD Dolarini hem ulusal hem de uluslararasi para haline getirdigi icin ABD kendi
Merkez Bankasinin bastigi dolarlarin ithalatini finanse etmek gibi bir ayricaliga da
sahip olmus oldu. Dolarin bu ustinliginden dolayr kazandigi kazanca
“seignorage” kazangclari adi verilmis ve bu stati ABD'ye uluslararasi iligskilerde ¢ok

onemli ustunlukler saglamigtir.

Butun bu avantajlar beraberinde bir takim dezavantajlar da getirmistir. Bunlardan
birincisi, ABD dis 6demeler dengesine dikkat etmek zorundaydi. Clnki olabilecek
dis aciklar dolarin degerini dusurebilecegi gibi dolara olan glveni de sarsabilirdi.
ikinci bir dezavantaj ise ABD tek basina kendi ulusal parasi olan dolari devaliie
etme hakkina, hicbir Ulkenin parasina bagli olmadigi icin sahip degildi. Uglincl bir
dezavantaj ise ABD, yabanci merkez bankalarinin arz edecekleri dolarlari altina
cevirmek yukumluligu altinda oldugu icin disaridaki dolar rezervlerinin agiri dlgude
blyuyerek altin stoklarini eritmesine de engel olmak zorundaydi. Son olarak New
York mali piyasasindan yabanci ulke ve sirketlerin bor¢lanmalari para arzini ve
faiz oranlarini beklenmedik oranlarda degistirebilmekte ve disariya ihra¢ edilen

fonlar da dis 6demeler bilangosunu olumsuz olarak etkileyebilmekteydi.>’

7 Saglam, a.g.e., s. 17.
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Bretton Woods sisteminin kuruldugu 1944 yili ile 1950 yillari arasi dunyada asiri
bir dolar kith@i vardi. Clinku savas sonrasi yikilan Bati Avrupa ulkeleri ve Japonya
ekonomilerini duzeltebilmek igin ellerindeki altin rezervleri karsiliginda ABD'den
dolar temin etmeye basladilar. 1950'lerin basinda ilk defa ABD dis 6demeler
bilangosu agik verdi. O yillarda pek dnemsenmeyen, hatta dinya likidite arzini
artirdigi icin olumlu sanilan bu durum ileride ABD'nin basini ¢ok agritacak bir
gelismeydi. 1958 yilina gelindiginde kronik bir hale gelen dis agik, dunyada dolar
bollugu olarak kendini gostermigstir. Dis 6demeler acigi rekor boyutlara ulasarak
1958-1960 arasinda 11,2 milyar dolara yukseldi ve azalan altin rezervlerine
karsilik bu agigin buyuk miktarda dolar basarak karsilanmasi dolarin altina karsi
asiri oranda degerlenmesine yol acgti. ABD dolarinin asiri degderlenmesi
devallasyonu gerektirdigi halde “key currency” durumunda olmasi ve tek basina

devallasyon yapma yetkisinin olmamasi, devallasyonu engellemistir.
1.2.7.2. Bretton Woods Sisteminin Sona Ermesi

Bati Avrupa ulkeleri ve Japonya 1960'larin basinda kalkinmalarini tamamlayarak,
ekonomik birer gug¢ haline geldiler ve biriktirdikleri dolar rezervlerini Amerika'ya arz
ederek altina ¢evirmeye basladilar. Bu durum uluslararasi bir mali fitinaya neden
oldu ve altina hicum bagladi. Spekulatorler dolarin eninde sonunda devallasyona
mecbur kalacagini tahmin ettikleri icin Londra Altin Borsasindan altin satin almaya
basladilar. Olusan asiri talebi dizginleyebilmek ve altin fiyatini, ons'u 35 $
seviyesinde tutabilmek amaciyla “Gold Pool” olarak bilinen ve eski altin birligine
uye ulkeler (Fransa, Amerika'nin altin politikasina itiraz etmesi sebebiyle
katilmadi.) Amerika, ingiltere, Belcika, Almanya, italya, Hollanda ve Isvigre'nin

katilimiyla Washington Antlasmasr’ni imzalayarak Altin Fonu'nu kurdular.®®

Bu fon resmi altin rezervleri araciigi ile ingiltere Merkez Bankasrnin piyasa
muldahalelerine destek olmustur. ABD'de bu arada bos durmayarak, uluslararasi
sirketlerin New York Borsasindan dusik faizle borglanmalarini onleyici “Faiz
Oranlarini Esitleme Vergisi’ni ihdas etti. Yabanci sermayeyi cazip hale getirmek
icin kisa vadeli faiz hadleri agagiya ¢ekilirken uzun vadeli faiz hadleri de ekonomiyi

canlandirabilmek igin yukari gekilmistir. Diger Ulke merkez bankalarinin ellerindeki

¥ Swiss Bank, Gold yth.., .33
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dolarlari altina ¢gevirmelerine engel olabilmek igin, bu bankalara dolar rezervlerine
karsilik “Roosa Bonds” olarak adlandirilan orta vadeli tahviller satiimaya g¢aligildi.
Ancak butin bu gabalar sonugsuz kaldi ve kalici ¢ozumler ortaya konamadi. 18
Kasim 1967 tarihinde ingiliz Sterlininin devaliie edilmesi ile spekiilatorler yeniden
altina hacum ettiler. Altin fonu ile piyasaya altin arz eden Uye ulke Merkez
Bankalari 17 Mart 1968 tarihinden itibaren serbest piyasaya miudahale etmemeye

karar verdiler.

Bu altin fonun sonu oldu ve piyasada biri serbest piyasadaki arz talep kurallarina
gore ortaya cikan digeri ise merkez bankalari arasindaki gegerli olan ikili fiyat
sistemi (Two Tier System) ortaya ciktl. Ikili fiyat sisteminin dogmasi altinin parasal
fonksiyonunda gerilemeye neden oldu ve ABD Merkez Bankasi %25 oraninda

altin kargihigi bulundurma uygulamasina son verdi.

Amerika'nin talep ve ricalari ile Londra Altin Borsasi iki hafta icin kapatildi ve
Guney Afrika hukimeti yeni gelismeler agikliga kavusuncaya kadar altin
uretiminden elde edilen altini satmayacagini acikladi. Bu durum Zurih Altin
Borsasi'nin isine yaradi ve uluslararasi altin ticaretinde lider konumuna geldi.
Londra Altin Borsasi daha sonra tekrar acildiginda Londra komisyonlarinin arz
kaynaklari ingiltere Merkez Bankasi ve Giiney Afrika olmasina ragmen, artik

uluslararasi altin ticareti Zurih Gzerinden yapilmaya baglanmisti.

1969 yilinda Guney Afrika uzun suren pazarliklardan sonra IMF ile anlasmaya
vardi. Bu anlasma ile parasal altin pazari saglam sartlarla Gliney Afrika'ya aciimis
oldu. Bununla resmi ve serbest altin piyasalarinin arasinda ilk 6nemli gedik agiimig
oldu. Ancak anlasma 1970 yili yaz aylarinda serbest altin fiyatlarinin
yikselmesiyle anlamini kaybetti. Bu arada Ingiliz sterlininin devaltiasyonunu
Fransiz Frangi izledi. Amerikan Dolarinin anahtar para olmasi sebebiyle devalue
edilememesi ve Batili Ulkelerin para birimlerinin guglenmesi Dolar'dan kagisi
hizlandirdi. Altin piyasasinda, altinin onsu 44 $'a kadar yikseldi. Bu seviye iki
fiyath sisteminin kurulmasindan 1971 AgJustosuna kadar gecen slrede olusan en
yuksek fiyattl.59 15 Agustos 1971'de donemin devlet baskani Nixon yonetimindeki

> PRINGLE, R. The changing monetary role of old. World Gold Council Pub. Research Study, No:2,1993,
s.20.
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hikimet, altin fiyatinin, arz-talep dengesi gercevesinde serbest piyasa sartlarinda
olusmasini saglayarak altin standardini bitiren ve ABD Dolarinin altina

konvertibilitesini sona erdiren bir dizi tedbir aldi.

Bu tedbirler kisaca;

* Yerli mal satin aliminda vergi indirimi saglanmasi,
* [thalat Gzerindeki gimrik vergilerinin %10'a artiriimasi,
* ABD Merkez Bankasina yabanci Ulke merkez bankalarinin arz edecekleri dolar

rezervlerinin gegici olarak altina donusturalme zorunlulugunun kaldiriimasidir.

Alinan bu tedbirlerle ABD otoriteleri Dolarin zayiflayan gidisatina muidahale
ederek, dig Ulkeler nezdindeki azalan itibarini tekrar yukseltebilmek amaciyla bir
dizi tedbirler almaya ve bodylece Dolan tekrar eski itibarli, ragbet goren bir para
haline getirmek igin ¢calismalara bagladilar. Bu uygulamalar ¢ercevesinde ilk olarak
18 Aralik 1972 tarihinde ABD Dolan devaliie edildi.*®

18 Aralik 1971 tarihinde yapilan %9 oranindaki devalUasyon ile altinin resmi fiyati
35 $'dan 38 $'a ¢ikti ve dolarin altina konvertibilitesi de sona ermis oldu. Bu durum
ayni zamanda Bretton Woods sisteminin de sonu demek oluyordu. Ulusal
paralarin dolar paritesi etrafindaki dalgalanma araligi $2.25'e yikseltildi ve daha
onceden c¢ikarilan gumruk vergilerinin tamami kaldinldi. Bdylece dalgalanma
araliginin yukseltilmesiyle sistem daha esnek bir hal aldi. Ancak dis agiklar yine
devam etti ve Subat 1973'de ikinci kez %5 oraninda devaliasyon yapildi ve altinin

resmi fiyati onsu 38 $'dan 42.5 $'a yikseldi.

Bu devaluasyon da dolardan kagigi 6nleyemedi ve 16 Mart 1973 tarihinde Avrupa
ulkeleri aldiklari bir kararla ulusal paralarini sabit kurlarla birbirlerine bagladiklarini
ve dolar kargisinda serbest biraktiklarini agikladilar. Temmuz 1944'den Mart
1973'e kadar devam eden Bretton Woods legal olarak sona erdirildi.

% Jacobson, K. (1990, September/October). Forgein exchange operations. Economic Review (Federal
Reserve Bank Of Cansas City), 75(5), 50.
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Sonug itibariyle, altinin para ve parasal politikalarin ilerlemesindeki roll, Bretton
Woods'da ongorulen sekliyle diz para politikasi uzun vadede paranin 6deme
glcundn stabilizasyonunu garanti edememistir. Para politikasi bazl altin,
enflasyonun erken teshisinde yararh bir gosterge olamamigtir. Altin fiyatlarindaki
kisa vadeli degisimlerin genel fiyat seviyesindeki degisimlerden daha fazla olan
kararsizlik derecesi Bretton Woods'u sona erdiren etkenlerden birisi olarak ortaya

clkmistir.
1.2.7.3. Bretton Woods Sonrasi Donemde Altin

Bretton Woods donemi boyunca 6nemli bir artis kaydetmeyen altin, bu sistemin
¢okusunun hizlandigr 1971 yilinin sonlarindan itibaren 6nemli artis trendi
seviyesini yakalayarak cikisa baglayarak, yatirrmci ve spekullatorlerin gdzde
yatirim araglari icerisindeki yerini aldi. 1971 yilinda onsu 38 $'a, 1973'de ise 42.5
$a cikan altinin parasal fiyati ile kuramsal fiyati arasindaki fark gittikge
yukseliyordu. Fransa'nin onculigunde toplanan Merkez Bankalari parasal altin
stoklarini yeniden degerlendirmenin yollarini aradilarsa da ABD'nin muhalefetiyle
karsilastilar. 1974 Haziraninda Washington'da vyapilan para gorusmeleri
sonucunda gergeklesen anlasma ile Merkez Bankalari, dis Ulkelerden kredi
alabilmek icin parasal altin kaynaklarini pazar fiyatina yakin bir fiyattan teminat
olarak verebilme imkanina sahip oldu. Bdylece italya 6demeler bilangosunu

dengeleyebilmek igin gerekli finansmani Bati Almanya'dan alma imkanina kavustu.

ilk kez altin, resmi para otoritelerince resmi degerinin cok Ustiinde bir fiyattan
degerlendiriliyordu. Oyle ki anlagsmalarla belirlenen fiyat, o zaman uygulanan
emniyet marji da dikkate alinarak asagi yukari ons basina 150 ABD $'ina karsilk
bir piyasa fiyatina denk geldi. 1974 yili Aralhk ayinda ABD, Avrupa'nin geldigi
noktaya bir adim daha yaklasarak, Merkez Bankalari'nin parasal altin kaynaklarini
pazar fiyatina yakin bir fiyattan degerleyebilmelerine imkan tanidi. Bu hakki ilk
defa Fransa kullandi ve altin kaynaklarini ons basina piyasa fiyati olan 170 $'dan
degerledi. ABD bdylece altinin onsunu 42.22 $ olarak belirleyen resmi fiyat
kendisi de ihlal etmis oldu.®’

® Swiss Bank, Gold Myth..., s.36.
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Toplanan birgok konferanstan sonra Ocak 1976 tarihinde Jamaika'da imzalanan
anlasma ile altina her turlG bagvuru hakki ortadan kaldirildi. Boylece kiymetli
maden stoklarinin yeniden degerlendiriimesi mumkun hale geldi. Resmi olarak o
sirada halen eski statu gecerliydi. Yani resmi para otoritesi olan Merkez Bankalari
serbest altin piyasasinda yer almiyorlardi ve altin politikasi ile ilgili ticari politikalari
bu nedenle sinirliydi. Bu durum IMF'nin planladigi tim altin satiglarinda
problemlere neden olunca IMF, parasal altin mevcudunun bir kismini devretmeye
razi oldu. Bu baglamda IMF altin stoklarinin 25 milyon ons'luk kismini duzenli
artirmalar yoluyla pazarda satmaya ve eski resmi fiyat ile serbest piyasa fiyat
arasindaki farki, gelismekte olan Ulkelerin en fakirlerine aktarmak Uzere bir fona
yatirmaya karar verdi. ikinci 25 milyon onsluk altin ise tiyelerin serbest kullanimina
1976 Aralik ayindan itibaren 4 esit taksitte, kendi paylarina gére eski resmi fiyattan
tahsis edildi. Bu satiglarin temel amaci, dinyanin goézinde altinin eko politik

arenadan gekilmesi yolundaki ABD tezini kuvvetlendirmekti.

01 Nisan 1978'de IMF'nin statisunde yapilan degisiklik ile yetkili para mercilerine
resmi kurun Uzerindeki fiyatlardan altin satin alma imkani verildigi icin altin
fiyatinin resmi karakteri tamamen ortadan kalkti. Merkez bankalarinin, ellerindeki
altin stoklarini satmayi kabul etmemelerine ragmen, altin dlgu birimi olarak tarihsel
onemini kaybetti. Ancak mevcut stoklarin dnemi g6z onune alindiginda, altin
gercekte, deger verilen bir rezerv araci olarak kalmaya devam etti. Hatta 1979'da
Avrupa para sisteminin kurulmasi Uzerine, Avrupa Ulkelerinin FECOM,

cercevesindeki iliskilerinde, “Yeniden Paralasmak” egilimi gériinmeye basladi.®?

Ancak, 1979 yilinda petrol fiyatlarinda olusan asiri yiilkselme ve iran Devrimi altin
fiyatlarini mathis bir sekilde artirdi. Baslangicta ABD'nin Aralik 1978-Mayis 1979
arasindaki 1.5 milyon onsluk altin satigi nedeniyle piyasa, gelisen olaylardan
etkilenmedi. Fakat ABD'nin satislari sona erdiginde piyasadaki altin fiyatlar birden
ylkselmeye basladi. 1979 Agustos'unda altinin ons fiyati 300 ABD $'ina firladi.
ABD Hazine Bakanhgi, bundan bodyle gelecekteki altin arzlarini zamana ve
satilacak miktara gore esneklik goOsterecegini agiklayarak, altin piyasasindaki

yukseltme yavaslatiimaya calisildi. Agiklanan politikaya uygun ilk satis 1 Kasim

%2 Toraman, C. (1997). Bir yatinm araci olarak altin ve sermaye piyasasina aktarilmasinda istanbul altin
piyasasinin rolii. Doktora Tezi, Inonii Universitesi Sosyal Bilimler Universitesi, Malatya, s. 48.
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1979'da 1.25 milyon ons olarak yapildi ve piyasadaki altin fiyatlarinda bir digus
goOzlendi. Bu tarihlerde Tahran'daki ABD konsoloslugu bazi kigilerce isgal edildi.
ABD bu olaylari bahane ederek iran'in Fort Knox'daki emanet bulunan 50 ton altini
da dahil olmak Uzere ABD'de bulunan tim finansal varlklarini bloke ettigini
acikladi. Bu durum diger OPEC Ulkelerini de rahatsiz etti ve yatirim portfoylerinde
daginikhda neden oldu. Aralik 1979'da altinin onsu 500 ABD $'ina gikti.

Bu gelismelere ABD'de vadeli piyasalarin agilmasi ve gelismesi, uygulanan dusuk
marjlar, emniyet tedbirlerinin gevsekligi de eklenince, spekulatif altin alimlarinda
tam bir patlama meydana geldi. Cesitli profesyonel ve yan profesyonel
manevralarla kuvvetlenen spekulasyon, kartopu etkisi meydana getirdi. Daha
sonraki tarihlerde Afganistan'in SSCB tarafindan isgali, altin fiyatlarini tam bir
panik havasina sokarak Ocak 1980'de 500 ABD $'ina ¢ikardi. 21 Ocak 1980'de ise
altin, ons basina 850 $'lik rekor fiyatina ¢ikti. Ancak ayni yilin yazinda tekrar 400

$/ons seviyelerine geriledi.®

1980 Kasim'inda Cumhuriyetci Ronald Reagan'in devlet bagskanligina secilmesi ile
siki para politikasi uygulanmaya baslandi. Tahran'daki ABD Blyukelgiligi’'nde rehin
tutulan gorevlilerin serbest birakilmasi altin piyasasini nispeten huzura kavusturdu
ve yatirimcilar yeniden piyasaya donmeye basgladilar. Yuksek faiz politikasi,
gecmis yillarda Avrupa piyasasindan buyuk oranda borglanan ulkelerin durumunu
kotllestirdi. 1982 yilinda Meksika krizi bas gosterdi. Blylk c¢abalar sonucunda
vadeler uzatilarak felaket 6nlenmeye c¢alisildi. Aralik 1983'de altinin ons fiyati 400
ABD $''nin altina distl. Altinin dlsls trendi, ylksek seyreden faizler, batil
ulkelerdeki dusuk enflasyon oranlari ve buyuk petrol gelirleri nedeniyle devam etti
ve Nisan 1985'de altinin onsu 330 ABD $'l seviyesine kadar geriledi. 1987 yilinda
“Kara Pazartesi”® olarak bilinen olay sonucunda altin seneyi 450 ABD $'
seviyesinde kapattl. Kiilge altin bazinda bu disis trendi 1990'larda 350 $

seviyelerine kadar indi.

GUlnimuizde baktigimizda 11 Eylil olaylarindan énce onsu 274 $ olan altin daha
sona 300 $ arinda Irak krizi ile birlikte 380 $ diizeyine ulagsmistir. Daha sonra 320

% I ee, B. (1989, November). Canadian Busuness, , 62(11), s.173.
% Toraman, C. Bir yatirim aract olarak..., s. 52.
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$ dolar seviyelerine gerileyen altin son zamanlarda tekrar yiikselerek 400 $
seviyesini asmistir. Ozellikle 11 Eyliil olaylarindan sonra sistemik risk algilamalari

arttigi igin altin fiyatlari tempolu bir seyir izlemistir.®

Buraya kadar anlatilanlardan anlagilacagi gibi altin uluslararasi sistemde temel
degder, bir degisim araci olmaktan ziyade kuyumculukta kullanilan bir metal olma
Ozelligi agir basmaktadir. Elbette uluslararasi kuruluglarda, merkez bankalarinda
altin saklama ve de@er araci olarak hala onemini surdurtlmekle beraber bunu

eskisi kadar oldugu soylenemez.

% Civelek, U. (2003, 19 Aralik). Sistemik risk. Radikal Gazetesi.
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IKINCI BOLUM
ALTININ EKONOMIK ANALizi

2.1. ALTIN ARZI

2.1.1. Altin Madenciligi

Dunya altin arzinin en 6nemli kaynaklarinin basinda suphesiz maden Uretimi
gelmektedir 18. yuzyilin basinda Brezilya'da Minas Gerais madenlerinin kesfi, 1744'den
itbaren Sibirya altin madenlerinin degerlendiriimeye baslanmasi ile diinya toplam altin
Uretimi, onceki ylzyla goére yaklasik iki kat artmistir. 1849'da Kaliforniya altin
madenlerinin kesfi, 1851'de Avustralya altin yataklarinin bulunmasi, 1866'da ise Guney
Afrika Witwatersrand madenlerinin kesfi ile dinya altin arzi 80 bin tona ulagmigstir. 1850
yilina kadar sadece 10 bin ton altin elde edilmigken, daha sonraki donemde bu rakam

80 bin tona ulagsmigtir. Bu rakam yilda yaklasik 600 ton altin dretildigini gostermektedir.

Gerek altin ¢cikarma tekniklerinin gelismesi, gerekse 19. yuzyilda Guney Afrika'da genig

altin yataklarinin kegfedilmesi ile altin arzi son 150 yilda hizla artmistir.%

Ayrica diger hammaddelerin aksine, altinin fiyatinda olusan ylkselme, tretimin artisina
degil, azalisina yol acmaktadir. Aralarinda kartel olusturan Giiney Afrika isletmeleri
fiyatlar yukseldiginde dretimi kismaktadirlar. 1970 yilindan bu yana Guney Afrika'da
Uretimin %30 azalmasi bunun bir gostergesidir. Kugskusuz altin Gretimi, altin fiyatinda
olusan dalgalanmalarin yani sira, belli bagli Uretici Ulkelerin politikalarina da bagimli
bulunmaktadir. Bu nedenle politik etkenlere bagli tretim ve satis sorunlarinin da ihmal
edilmemesi gerekmektedir. Ayrica altin Uretimi de, bu madenin tek arz kaynagi

degilken, ¢cikarlan tim miktarlarin da piyasaya ulastigi sdylenemez.

Onemli miktarda altinin gerek 6zel gerekse kamu organlarinda atil olarak tutuldugu
bilinmektedir. Bu stoklar satisa sunuldugunda, dinya altin arzinin 6nemli odlgude

artacag! bir gercektir.®”

% Diinya Altin Uretimi azaliyor, Diinya Gazetesi, Miicevherat ve Altin Eki, 3.10.1996, s.5.
%7 Parasiz, M. 1. ve Yildim, K. (1994). Uluslararas: finansman, teori ve uygulama. Bursa: Ezgi Kitabevi
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Cikartilan altin miktarini tam olarak piyasa arzina uymamasinin bir baska nedeni
yukarida da belirtildigi gibi Uretici Ulkelerin politikalaridir. ~ Fiyatlarin 6zellikle artis
gosterdigi donemlerde uretilen altinin tma satilirken, dnceki donemlerin rezervleri de
piyasaya surulebilmektedir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki asiri artislar sonucu borg yuku
fazla artan Latin Amerika Ulkeleri 1980'li yillarda dig bor¢ anapara ve faiz taksitlerini
O0deyebilmek ve ithalatlarini sirdirebilmek icin altinlarini satmis veya rehin etmiglerdir.
Yine, iran ve Irak'n aralarindaki savas nedeniyle altin birikimlerini sattiklari
bilinmektedir. Bu nedenle benzer zorunlu satiglar da altin arzini, Uretime gore daha da

artirmakta, bdylece fiyatlarin digmesine yol agmaktadir.

Maden Uretimi 1997 yilinda % 4,6 artmis olup, 2,464 tona ulagsmistir. Alisiimadik kargit
piyasa sartlari ¢evresindeki bu buyime yeni buyuk kapasitenin bir sonucudur. Bati'nin
maden Uretimi % 3,7 artarak 73 tona ulasmistir. Guney Afrika yilik son yillarda
Uretimindeki dususe ragmen, daha once de oldugu gibi yine altin Uretiminde lider
konumundadir. Altin madeni Ureticisi Ulkelerdeki en dnemli degisiklik, maden ureticisi ilk
yirmi Ulkenin sonuna daha blylUk madenleri ile devreye giren Ulkeler olan Kirgizistan
(altin Gretiminde % 324 ik bir biylime yaratan Kumtor Madeni) ve Mali'nin (ilk yilinda

11 ton altin gikartilan Sadiola Hill Madeni) yer almasidir.®®
2.1.2. Altinin Uretim Yapisi

Altin ¢cok eski zamanlardan beri kullanilan degerli bir maden olmasina karsin Uretimi
Ozellikle 1800'li yillardan sonra artmistir. 20. yy baslarinda altin Gretimi 450 ton/yil
civarindaydi. Bu oran 20. yy sonlarinda 2500 ton/yil oralarina ulagsmistir. Bu artis ile son
30 yida tim altin dretiminin  3/2'si gergekle§mi§tir.69 Dinyada maden arama
calismalarinda altina artan dlgide 6nem verilmektedir. DUnya altin Gretimi 1980-1992
yillar arasinda iki katina varan oranda artmistir. Altin fiyatinin ytksekligi, dinyanin her
yerinde giderek daha dusuk tenorlu, yani duguk oranlarda altin igeren altin yataklarinin
da aranmasi c¢alismalarini hizlandirmigtir. Bulunan yataklardan bazilarinin disik

tendrlu fakat buyuk rezervli olmalari sonucu, bunlar digtik maliyetle blytk boyutlarda

Yaynlari, ss.268-266.

% fstanbul Altin Borsas. (1999). Kiymetli madenler ve piyasalari. istanbul: istanbul Altin Borsasi. Yayinlari,
s.42.

% Neuberger, A. (2001, May). Gold derivatives the market impact. London: London Business Schooll Report
For The World Gold Council, s.15.
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aclik isletme yontemi ile isletilebilmekte ve Uretilen cevherden siyanurle yogun yikama

yontemi kullanilarak altin elde edilebilmektedir.

1990 yilinda yapilan bir incelemeye gore 1986 yilindaki altin Gretim maliyeti isci,
Ucretlerinin distk oldugu Guney Afrika'da 189 ABD Dolan/ons'tan, is¢i Ucretlerinin
yuksek oldugu ABD'de 302 ABD Dolari/ons'a kadar degismektedir. Piyasa fiyati ve
uretim maliyeti arasindaki farklar, altin yataklarinin aranmasi ve igletiimesinin yatinmci
icin cekiciligini arttirmig, tam deyimiyle 1970'lerden bu yana tim dinyada bir “altina
hicum” baslamistir. Arama sermayeleri ve c¢alismalarinin énemli bir bolima altin
aramalarina kaydiriimigtir. Bu galismalar sonucunda ise dusuk tendrll yataklarin énem
kazandigi Ulkelerde Uretim artmig, yuksek tendrll fakat yUksek maliyetli yataklarda

uretim duraklamig, hatta gerilemigtir.

1968-1985 doneminde uretim, Amerika Birlesik Devletlerinde 46 tondan 79 tona
(1992'de 300 ton), Filipinlerde 16 tondan 38 tona, Avustralya'da 24 tondan 57 tona
(1992'de 248 ton), Gine'de 29 tondan 70 tona, Yeni Gine'de 1 tondan 33 tona ¢ikarken;
Gulney Afrika'da 969 tondan 673 tona, Gana'da 23 tondan 12 tona, Sovyetler Birligi'nde
304 tondan 270 tona gerilemigtir.

Maden dretimi, altinin en buayuk arz kaynagi olmakla birlikte son yillarda bu kaynagin
toplam arza olan katkisi giderek azalmaya baslamistir. 1950'i yillardan 1970'li yillara
kadar dunya altin arzinin tamami madenlerden c¢ikartilan altin ile karsilanirken, bu
durum 1970'li yillarin ortalan ile 1980'li yillarin baglarinda degismeye baslamistir.
Maden Uretimi 1997 yilinda % 4,6 artmis olup, 2,464 tona ulagmistir. Aligilmadik karsit
piyasa sartlari gevresindeki bu blylime yeni buyuk kapasitenin bir sonucudur. Bati'nin
maden Uretimi % 3,7 artarak 73 tona ulasmistir. Guney Afrika yillik son yillarda
uretimindeki dustse ragmen, daha 6nce de oldugu gibi yine altin Uretiminde lider
konumundadir. Altin madeni Ureticisi Ulkelerdeki en 6nemli degisiklik, maden Ureticisi ilk
yirmi Ulkenin sonuna daha blyuk madenleri devreye giren Ulkeler olan Kirgizistan (altin
Uretiminde % 324 Itk bir biiylime yaratan Kumtor Madeni) ve Mali'nin (ilk yilinda 11 ton

altin gikartilan Sadiola Hill Madeni) yer almasidir.”

7 istanbul Altin Borsast. (1999). Kiymetli madenler ve piyasalari. Istanbul Altin Borsasi Yayinlari, Istanbul,
s.42.
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2.1.3. Hurda Altin Arzi

Altin Uretim seviyesi diger uretilen ticari mallar ile kargilastirildiginda altin dretiminin
birgogunun tekrar pazara geri dondugu gorulur. Bu tespit altin piyasasi igin oldukga
onemlidir. Ama yinede altin talebinin 6nemli bir kismi maden Uretimi ile
karsilanmaktadir.”! Son kullanicilar (altin para veya miicevherat esyasi talep eden
kigiler) tarafindan kuyumcu ve sarraflara arz edilen hurda altinlar, eritildikten sonra
rafinaj islemine tabi tutulmakta ve 24 ayar standart altin kilgesi haline getirildikten sonra
tekrar dinya altin piyasalarina arz edilmektedir. Altin fiyatlarinin ylikselmeye basladigi
ve ekonomide vyapisal degisikliklerin meydana geldigi donemlerde g¢esitli Ulke
vatandaglari tarafindan satisa sunulan altin muicevherat egyalari, hurda altin arzinin en

onemli kaynagini olusturmaktadir.

Maden uretimi, resmi sektor satiglari ve hurda altin arzi olarak bilinen arz bilesenleri
arasinda fiyat elastikiyeti en ylksek olani, hurda altin arzidir. Fiyatlarin ylUkselmesi
durumunda altinlarini satmaya baslayan kisiler, fiyatlarin, dismesi durumunda ¢ogu
zaman beklemeyi tercih etmektedirler. 1980 yilinda altinin ons fiyatinin 850 ABD
Dolari/ons'na ylukselmesi hurda altin arzinin 482 tona firamasina neden olurken, altinin
ons fiyatinin 1981 yilinda 600 $'a dismesi hurda altin arzinin 232 tona gerilemesine

neden olmusgtur.

Arz akisini izleyerek piyasadaki dusus veya yukselisin nerede sonuglanacagini
anlayabilmek bir dlclide kolaylasmaktadir. Hurda altin arzinin artmasi fiyat yukselisinin
sonuna gelindiginin ve fiyatlarin yakinda disise gececedinin; hurda altin arzinin
azalmasi ise fiyat dususunun sonuna gelindiginin ve fiyatlarin yakinda yukselise
gececeginin en aglk gostergesidir. Dunya Ulkelerini dolayl veya dolaysiz sekilde etkisi
altina alan 6nemli bir olayin altin piyasasinda yarattigi etkilesimleri anlayabilmenin en
basit yolu hurda altin arzini incelemektir. italya’da 1997 yilinda kaydedilen hurda altin
arzi Avrupa'nin toplam hurda altin arzinin % 40'1dir. ABD'de hurda altin arzinda bir
onceki yila gore % 6 oraninda dusus kaydedilmig, altinlarini ylksek fiyatlarla satin
alanlar disen altin fiyatlan karsisinda altinlarini saklamayi tercih etmiglerdir. Yilin
dérdinci geyreginde fiyatlarin 320-330 ABD Dolari/ons dizeyine ulagsmasi ile piyasaya

! Neuberger, A. (2001,May). Gold derivatives the market impact. london Business Schooll Report For The
World Gold Council, s.16.
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bir miktar hurda altin satiimigtir. Orta Dogu'da hurda altin arzi esas olarak ya politik
istikrarsizliklar ve “Korfez Krizi” gibi krizler nedeniyle zorunluluktan ya altin fiyatlar cok
yukseldiginde Kisilerin kendilerine cazip miktarda nakit saglamak icin ya da kisilerin
sahip olduklari mucevherlerin yerine moda olan yeni mucevherler alabilmek igin

altinlarini satiga sunmalari ile meydana gelmektedir.

Son birkag yildir bu faktorlerin Ggline de Turkiye'de rastlanmaktadir. Ekonomik sikintilar
sebebiyle pek ¢ok kigi, pahali ancak moda olmayan 22 ayar altin takilarini 14 ayar
mucevherler ile degistirmistir. Suudi Arabistan'da gectigimiz yillarda altin fiyatlarinda
yasanan sikintiya ragmen, alicilar yeni altin satin alimlari i¢in hurda altindan ¢ok para
kullanmiglardir. Boylece hurda altin arzi kaynagdi kurumusg ve Ulke Ureticileri Avrupa ve

Gulney Afrika'dan daha buyuk oranlarda altin ithal etmeleri igin zorlanmlglardlr.72

1997 yilinda hurda altin piyasasinda en dikkate deger gelisme Dogu Asya'da 6zellikle
hurda altin arzinin bir yilda % 700 arttigi Tayland'da gorulmastutr. SUphesiz bunun en
onemli sebebi, Temmuz 1997'de baslayan para krizidir. BOylece Dogu Asya ulkelerinde
altin mucevherler, gecerli altin fiyatlarina gére % 5-15 oranlan arasinda bir iskonto ile
satilmaya baslamigtir. Krizin patlak verdigi birkag ay icinde altin fiyatlan % 50'nin
Uzerinde bir oranda artmis ve bu artis 6zellikle ekonomik kriz igindeki Ulkelerdeki altin
mucevher sahiplerinin % 20-30 oranlan arasindaki iskontolara ragmen altinlarinin bir

kismini satmalarina neden olmustur.

1997 yilinin ikinci yarisinda toplanan altinlarin gogu, yuksek kaliteli kulgeler halinde
Singapur'a ihrag edilmis ve ayrica, Avrupa, Hong Kong, ABD, Avustralya ve Gilney
Afrika'ya rafine edilmesi igin gdnderilmistir. Rafine edilmek Uzere gdnderilen altinlar,
“London Good Delivery” kulge formunda Hong Kong, Cin ve Singapur piyasalarina;

"Ten Tola” kilge formunda Hindistan piyasasina génderilmek lzere rafine edilmigtir.
2.1.4. Merkez Bankasi Altin islemleri

Merkezi planlama ile yonetilen ekonomilerde altin satiglarinin yillik maden Uretimlerine
gore degil, bu Ulkelerin ddviz ihtiyaglarina gore belirlendigi bilinmektedir. Bunun aksine

merkez bankalarinin alim ve satim kararlarinda yildan yila blylk farkliliklar géze

7 istanbul Altin Borsas1, (1999). Kiymetli madenler ve piyasalari, istanbul: istanbul Altin Borsas1 Yaynlari,
s.50.
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carpmaktadir. Ornegin 1979'da piyasalara 544 ton altin arz eden merkez bankalari
1980'de 230 ton altin talep etmiglerdir.

Altin piyasalarinda oldukga aktif olan merkez bankalarinin sayica artmasi, bu toplulukta
bulunan bankalarin ne yaptiklar veya ne yapacaklar konusunda tahmin yapmayi
guglestirmektedir. Her Ulkenin ve dolayisiyla her merkez bankasinin kendine has

ekonomik ve parasal politikalari bulunmaktadir.

1997°de toplam 406 ton altin satisi yapilmis olup, bu satislarin blyUk bir ¢coguniugu
Avustralya, Belgcika ve Arjantin tarafindan gerceklestiriimistir. Avustralya Temmuz
1997'de, portfoylindeki yabanci hakimet tahvillerini artirmak igin, altin rezervlerini 2/3
oraninda azaltacagini ve yaklasik 167 ton altin satacagini duyurmustur. Bu agiklamaya
kadar Avustralya; rezervlerinde nispeten dusuk miktarda (toplam rezervlerinin yaklasik
% 17'si) altin tuttugu ve madencilik endustrisinin Ulke igin 6Gnemi bilindiginden altinlarini
satabilecek muhtemel bir satici olarak gorulmemistir. Ancak, bu agiklamanin piyasada

yarattigi etki ile altin fiyatlari asagiya dogru yonlenmistir.

02 Aralik 1997'de Arjantin yeni yilin ilk aylarinda altin rezervlerinin btyuk bir bolimunu
elinden cikaracagini duyurmustur. Belgika 18 Mart 1998'de toplam 299 ton altin
satacagini duyurmustur. Bu Belgika'nin 1989'dan bu yana yaptidi besinci satis
olmustur. Belgika, yaptigi satiglarin “Avrupa Para Birligi'ne gegis igin yapilan

hazirliklarin bir pargasi oldugunu agiklamigtir.

S6z konusu bulyuk caph satislar haricinde Avusturya, madeni para ve kiglk kulge
programi icin Avusturya Darphanesi'ne altin vermis ve Cek Cumhuriyeti de
portfoylndeki yabanci hukimet tahvillerini artirmak amaciyla altin satmistir. Buna ek
olarak diger ulkeler tarafindan resmi olarak agiklanmamis, 260 tonun Uzerinde altin
satigi yapilmistir. Bu satiglarin buylk bir ¢ogunlugu, Orta Dogu ve Dogu Asya

lilkelerinin merkez bankalari ve resmi kuruluslari tarafindan yapilmistir.”

Gecen yillarda altin piyasasinda, rezervlerinde uzun suredir hareketsiz olarak buyuk
oranlarda altin tutan merkez bankalarinin rezervlerini mobilize etmeye devam etmesi,

piyasa icin onemli bir gelisme kaydetmistir. Rezervler genellikle dunyanin belli bagli

7 istanbul Altin Borsast. (1999). Kiymetli madenler ve piyasalari, istanbul: istanbul Altin Borsas1 Yaynlari,
s.45.
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ticaret merkezleri arasinda hareket etmigti. Resmi sektor altin rezervlerinin
mobilizasyonunun en onemli gostergesi, “New York Federal Reserve” deki yabanci
stoklarin azalisidir. Ocak 1992'den Ocak 1998'e kadar stoklar sadece gegen yil 320 ton
duserek 1,911 tona ulagsmistir. Bu azalisin buyuk bir gogunlugu Mart ve Haziran aylan
arasinda gercgeklesmistir. “New York Federal Reserve” den yapilan bu altin cikisi,
sadece satis amacl bir faaliyet olarak degil, ayni zamanda resmi sektorin 6dung altin
verme islemlerinin artmasini saglayan bir gelisme olarak algilanmalidir. CUnkl resmi
sektor, altin piyasasina likidite saglayan baslica tedarikgi ve odung altin talebi igin
onemli bir kaynaktir. Bu nedenle resmi sektdr rezervlerinin hareketi ile altin 6ding

oranlari arasinda giiclii bir iliski vardir.”*
2.1.5. Altin Sirketlerinin Uretim Ve Satisa Yonelik Stratejileri’®

Altin Uretimi yapan sirketler, Uretimlerini genellikle fiyatin dlislik oldugu dénemlerde
yaparak, hem Gretimin yapildigi Ulke Hikiimeti ile yaptiklari pazarliktan karli cikmayi,
hem de Finans Piyasasinin kendilerine sunabilecedi tim nimetlerden sonuna kadar
yararlanmay! hedeflerler. Uretim yatinmi icin blylk bir gogunlukla altin kredisi
kullanirlar. Bu krediyi kullanmalarinin sebebi de, fiyatin dislk oldugu donemlerde altin-
kredi faizinin disuk olmasi nedeniyle maliyetlerini dusuk tutma g¢abalardir. Fiyatin
disuk oldugu dénemde kredi olarak aldigi altini, spot piyasada satarak paraya
cevirmek istemeyen sirket, genellikle SWAP adi verilen, takas islemine bagvurur.
Odiing kiilgeleri belirli bir siire icin ve muhtemelen bir déviz cinsi ile takas eder. Elde
ettigi dovizle alt yapi yatirmini tamamlar ve uretime geger. Fiyatlarin yukseldigi
doénemlerde de Urettigi altini satarak, elde ettigi doviz ile Altin-Swap islemini bitirir. Geri
aldigi altinlan, daha once kredi olarak aldigi Kuruma iade eder. S6z konusu altin
kredileri genellikle Merkez Bankalari tarafindan verilir ve kredi talebinde bulunan taraf

ise genellikle Altin Maden Sirketleri olur.

Bu sirketlerin, henlz ¢ikariimamis altini bile satmasina olanak taniyan finansal iglem
cesitleri de bulunmaktadir. 1990 yili AQustos ayinda Irak'in Kuveyt'i isgali ile gindeme
gelen Korfez Krizi sirasinda 249 Ton Altin, bir sonraki yilin Uretimine mahsuben
FORWARD (Bir tirev piyasasi enstrimani ve gelecekte gergeklesecek bir satisin

" [stanbul Altin Borsasi, a.g.e., 5.46.
” Yilmaz, S. (t.y.). Altimin ekonomik ve hegemonik boyutlart, http://www.antimai.org/mkl/sy0laltineb.htm
(25-07-2007)
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buglnden sbzlesmesinin yapilmasi islemidir.) olarak ve krizin de etkisi ile ¢ok ylksek
bedeller Uzerinden el degistirmigtir. Bati altin Gretiminin, ayni yil 1749 ton oldugu
dusunulurse; sadece Forward islemine konu olan altin miktarinin bile ne kadar ytksek
oldugu anlasilacaktir. 1990 vy sonunda, Kuzey Amerika, Gilney Afrika ve
Avustralya'daki bilinen altin rezervlerinin toplaminin yaklasik %10'una tekabul eden bir
altin  miktari, kar maksimizasyonu-risk minimizasyonu amaci ile (Hedging-Risk
Minimizasyonu) ya Forward olarak satilmis, ya da altin kredisi olarak verilmistir. Bu
satiglar yapan altin sirketleri, 1991 yilinda bekledikleri Gretimin %70'ini, Uretim
gerceklesmeden satabilmislerdir. 1990 yilinda yapilan bu Forward islemlerinin hangi
kosullarda gerceklestigini kisaca degerlendirelim. Korfez Krizinin sonsuza kadar devam
etmeyecegi herkes tarafindan bilindigi gibi, altin sirketlerinin de aralarinda bulundugu
krizi yaratan egemen diinya sermayesi tarafindan da biliniyordu. S6z konusu dénemde
meydana gelen asiri fiyat artiglar da, bdlge istikrara kavustugunda bitecekti. Dinyadaki
hukUmetlerle siki iligkiler icersinde bulunan bu sirketler kuskusuz, kriz dénemlerinin ne
kadar surebilecegini tahmin etme konusunda da oldukg¢a deneyim sahibi. Gelismemis
ulkeler, savas cikti, yayilabilir endisesiyle, bilingsizce altina hiicum ettiginde, bu sirketler
buylk bir soduk kanllikla yukselen fiyatlar Uzerinden sadece mevcut stoklarini
eritmekle kalmadi; 1991 yilinda Uretilecek olan altini bile, 1990 Agustos-1991 Ocak
déneminde ileriye donuk satis anlasmalari (Forward) ile sattilar. Bu anlagsmalarin vade
tarihi geldiginde ise, bolgede batili glice dayali da olsa istikrar saglanmis; altin fiyatlar
ise ¢oktan dislse gecmisti Bu durumda piyasa fiyatinin disikligine ragmen
sOzlesme deg@eri Uzerinden ylksek bedel 6demek zorunda kalanlar tabii ki altinci

sirketler olmayacakti.

2.5. ALTIN TALEBI

Dunya altin talebinin son yillarda rekor duzeye ulastigi, 200 ton dizeyinde gergeklestigi
bilinmektedir. Dinya islenmis altin talebinde goértlen canlanma o&zellikle 1995 yilinda
Japonya’nin Kobe depreminden sonra yatirm amaciyla kulge altin talebinin

yukselmesiyle daha da artmistir.

Onceleri merkez bankalari ve sanayinin altin talebinde blyik rol oynadigi altin
piyasasl, ginumuzde buyuk degisimlere ugramis, genis capta halka acgiimigtir. Altin

tiketimi yogun olarak; tasarruf ve yatirm, sanat, discilik ve endustri alanlarinda
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toplanmigtir. Dinyada altinin kullanim alanlarindaki oranlari 1999 yil igin asagidaki
gibidir:

Sus egyas! yapimi % 59.7
Elektronik endustrisi % 9.6
Discilik alagimi % 5.3
Diger endustriler % 5.8
Madalya yapimi % 3.1
Madeni para % 16.5

Ekonomik konjonktiir ile altin talebi arasinda yakin bir iligki vardir. Ozellikle yiksek
oranli enflasyon doénemlerinde paranin deger saklama islevi kayboldugundan,
tasarruflarin altin, déviz, gayrimenkul gibi alanlara yatirildigi bilinmektedir. Kuskusuz
enflasyonist ortamda bireyler, altina talepte bulunurken, reel faiz oranini da dikkate
almaktadirlar. EQer reel faiz orani, enflasyon oranindan dusutkse bireyler, likiditelerini
daha yuksek getiri saglayan altin, déviz gibi yatinnm alanlarinda degerlendirmektedirler.
Ancak enflasyon déneminde tasarruf egiliminin dustiga ve sabit gelirlerin aleyhine fiyat
artislan yasandi§i icin klglk tasarrufgularin bu doénemde altin spekulasyonu
yapmalarini beklememek gerekecektir. Aksine kuguk tasarrufcular, bu ddénemlerde,
Oonceki altin birikimlerini satarak zorunlu tiketim harcamalarini  karsilamaya

calismaktadirlar.

Ekonomide Uretimin dustugu, issizligin arttigi, mal talebinin azaldigi, durgunluk
dénemlerinde ise, altin fiyatlari da ya sabit kalmakta ya da disme egilimine girmektedir.
Bu ortamda, altin da bir giiven unsuru olmaktan ¢ikacagindan altin talebi de digecektir.
Uretimin arttigi, kisi basina diisen gayri safi milli hasilanin yikseldigi, isthdamin arttigs
gelisme doneminde ise altin karli bir yatinm kaynagi olmaktan g¢ikmaktadir. Bu
ekonomilerde, getirisi yliksek baska yatirim alanlarina tasarruflar yénlendiren finansal

kurumlar yaygindir. Bu nedenle altin talebinde bir artig olmayacaktir.

Sinirli dretim hacmine karsilik kullanim alani son derece genis olan altin birbirinden
farkh birgok bdlge ve Ulkede farkli nedenlerden dolayi talep edilmektedir. Altin
uretiminde oldugu gibi altin talebinde de dizensiz bir cografi dagihm séz konusudur.
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Altin talebini merkez bankalarinin talebi, endustriyel altin talebi ve yatinm amacl altin

talebi olarak Ug temel baslik altinda incelenebilir.
2.5.1. Merkez Bankalari Altin Talebi

Altin rafine edildikten sonra kulge halinde ulusal ve uluslararasi piyasalarda satiimakta
veya hukumetler tarafindan rezervlerde saklanmaktadir. Bazi uUlkeler, politik
olumsuzluklara karsi ve butlunuyle altina géz 6nune alinmasi gereken bir deger olarak
baktiklari icgin, fiyat dlsuslerine karsi varliklarini gesitlendirmek amaciyla altin satin
alirken, bazilari da ticari amaclarla, muhtemelen altin fiyatinin énemli oranlarda
toparlandigi zamanlarda satmak amaciyla satin alirlar. Bitin bunlarin diginda ise
altinlarini piyasaya odung vererek faiz geliri elde etmek isteyenler de altin satin

almaktadirlar

Altin piyasasl, yuzyillarca para otoritelerinin hakim oldugu bir piyasa olmustur. Altin
para sistemi suresince (1870-1930) ve Bretton Woods Sisteminde (1944-1973), 1968'e
kadar para otoriteleri, buyuk miktarlarda altina sahip olarak fiyatinin sabit kalmasini
saglamiglardir. Ancak, altinin para olarak dolagsimdan kaldirimasindan sonra da (1971
sonrasi) merkez bankalarinin altina iligkin politikalarinda énemli bir degisme olmamistir.
Sadece ABD ve IMF, belirli miktarda altinin stoklarindan satigini gergeklestirmis, diger

para otoriteleri ise altin rezervlerini saklamislar, hatta artirmislardir.”

Altin, gunumuzde hala uluslararasi bir rezerv araci olarak, merkez bankalarinin ilgi
alaninda bulunmaktadir. Fiyati gerek piyasa fiyatina yakin bir degerde olsun, gerekse
sabit resmi bir fiyatla belirenmis bir dizeyde olsun, merkez bankalari, uluslararasi
rezerv aracl olarak altini elde tutmakla yukumltdurler. Merkez bankalarinin ellerinde
altin tutma ve bu altinlar ile islem yapma saikleri farklidir. Mesela 1970'li yillarda finansal
sistemi tehdit edip sarsan kiymetli metaller 1980 yillarinda siradan mallar haline
getirilmis portfdy tercihleri icinde payi oldukga azalmistir. Bugin igin aksi yonde bir

egilim gobzlenmektedir. 1680-2000 yillarinda yasanan bezer yukselisler merkez

70 fstanbul Altin Borsasi, (1999). Kiymetli madenler ve piyasalari. istanbul: istanbul Altin Borsas1 Yaynlari,
s.20.
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bankalarinin satiglan ile durdurulmus ve yonu degistirilerek artis egiliminin dusus

yoniinde olmasi saglanmistir.”’

Omegin altin stoku bakimindan 7. siradaki Hollanda Merkez Bankasi’'nda bulunan altin
rezervi 180 civarindaki Ulkenin resmi rezervlerine hemen hemen esittir. Ya da bir baska
bakis acisi ile tim ulkelerin toplam altin stoku, ik 5
Ulkenin(ABD+Almanya+Fransa+italya+isvigre) ~ altin ~ stokunun  yarisina  bile
ulasamamaktadir. Ayrica en ¢ok altin Uretimi yapilan ulkeler igerisinde bulunan ve
dunyadaki altin Uretici sirketlerinin hemen hemen yarisinin merkezi konumundaki
Avustralya, Guney Afrika Cumhuriyeti ve Kanada'nin Merkez Bankalarindaki altin
stoklarinin 296 ton seviyesi ile hemen hemen yalnizca Lubnan'in altin stoklar kadar
olmasi ile altin Uretimi yapilan diger geri kalmig Ulkelerin Merkez Bankalarindaki altin
stokunun 6nemsiz miktarda olmasi altinin tretilen tlkenin degil Ureten sirketlerin oldugu
gibi bir anlayisi ortaya koymaktadir. Aslida bu tablo oldukca diistindiriictidir.”®
Turkiye'nin merkez bankasinda ciddi anlamda rezerv yoktur, Ulkemizde altinlar daha
¢cok yastik alti dedigimiz yatinm seklindedir. Belki gegmiste oldugu gibi ileride altin
standardinda oldugu gibi uluslararasi bir altin para standardi kurulursa; altin devletler
icin yeniden Onemli olabilecektir. Bu anlamda merkez bankalarinin altinlarini

Onemseyebiliriz
2.5.3.Endiistriyel Altin Talebi

iletken bir metal ézelligi tasiyan altin, endistri alaninda 6zellikle elektronik cihazlarin
yapiminda oldukga yogun bir talebe sahiptir. Altinin endustriyel talebi 5 alanda

toplanabilmektedir.”

* Elektronik sektoru ve tibbi altin talebi,

* Kuyumculuk sektériindn olusturdugu altin talebi (mlcevherat talebi)*
* Madalya ve para basimi ile ilgili otoritelerin talebi.

* Resmi Sektdr Para Basimi

* Discilik Sektort Altin Talebi

7 Civelek, U. (2003). “Sistemik Risk”, Radikal Gazetesi, 19 Aralik 2003

™ Yilmaz, S. (t.y). Altimin ekonomik ve hegemonik boyutlart”, http://www.antimai.org/mkl/sy01altineb.htm
(26.07.2006)

" Swiss Bank Gold Myth..., 5.37.
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1970'li yillarin basinda altin fiyatlarindaki artis nedeniyle endustride kullanilan altinin
yerine diger madenler kullanimaya ya da altin kullanim miktari kisitlanmaya

calisilimigtir.

Altinin endustri ve tibbi alandaki talebi, ginUmuzde oldukga artarak, toplam talebin
%20'sine ulagmistir. Elektronik bagla¢ ve baglantilarin yani sira, kimya endustrisinde ve

Istya dayanikli cam dretiminde de altin kullanimi artmistir.%°

Kuyumculuk sektorl ise, altinin en eski kullanim alanidir. Altin fiyatlarinin istikrarli
olarak yukselmesi ve altinin zor gunler kargisinda guivence saglamasi nedeniyle, altin
mucevher talebi yillar boyu artmigtir. Halkin mtcevher talebi artigi da, kuyumcularin

temel girdisi olan altin talebini artirmaktadir.
Ayrica, resmi liralar da, 1970'li yillardan sonra talebi hizla artan altin Grunleridir.

1970'li yillarda dinyada petrol fiyatlari artisina bagli olarak yasanan ylksek oranli
enflasyon, bu talep artisinin énemli nedenlerinden biridir. Klasik tasarruf sahipleri ve dar

gelirliler enflasyona kargi korunmak igin resmi liralara olan taleplerini artirmiglardir.

Ayrica ABD vatandaglarinin altin biriktirmelerinde tabi olduklar sinirlamalarin
kaldiriimasi, benzer gelismelerin Japonya'da yasanmasi altin lira talebinin artmasinda

énemli rol oynamistir.®’

EndUstriyel altin talebinde en buyuk pay kuyumculuk (mUcevherat) sektoranin olup,
bunu madeni para ve madalyon basimi, elektronik esya ve dis yapimi izlemektedir.
Yillar itibariyla ¢cok ufak degisiklikler gortilse 2002 yilinda elektronik sektériinde 237,1
ton, micevherat yapiminda (hurda altin dahil) 2,688,6 ton, disgilikte 69 ton, dekoratif
amacl uygulamalarda 113,6 ton, madalyon ve madeni para basiminda 42,2 ton ve

resmi para basiminda da 99,3 ton altin kullaniimistir.

Altin talep edilen her tUlkede mucevherat imalati mutlaka yapiimaktadir. Bu ulkelerden
bazilari talep ettikleri altini kendi Ulkelerinde igleyip mamul mal haline getirirken, bazilari

da mamul mal ihtiyaglarini bu konuda uzmanlagmis Ulkelerden ithalat yoluyla

% Swiss Bank Gold Myth..., s.37-38.
1 Saglam, a.g.e., s. 161-163.
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karsilamaktadir. Turkiye, Hindistan, Suudi Arabistan, Misir, Brezilya ve Meksika gibi
gelismekte olan Ulkelerin bircogunda ulusal altin mucevherat imalat endustrisi
bulunmaktadir. Kuveyt, Abu Dabi, Birlesik Arap Emirlikleri ve iran gibi tlkelerde ise
islenmis miicevherat esyalarina duyulan talep, Tirkiye ve italya gibi llkelerden yapilan
ithalat yoluyla karsilanmaktadir. Ulkelerin iginde bulundugu ekonomik, politik ve kilttirel
farkliliklar, o Ulkede yasayan insanlarin islenmis mucevherat egyasi talebini direkt

olarak etkilemektedir

Toplam dunya endustriyel altin talebi, 1997 yilinda, yilin ikinci yansinda yasanan para
krizinin Dogu Asya'da neden oldugu ekonomik durgunluga ragmen % 17 artarak 3,890
tona ulagsmistir. Bu oran 2001 yilindan sonra dunyadaki ekonomik durgunluk, 11 Eylul

olayi, Irak krizi gibi nedenler ile 2002 yilinda 2.688.6’ya kadar gerilemistir.
2.5.3.1. Miicevherat Sektoru Altin Talebi

Altinin agirlikli olarak kullanildigi alan mucevherat, sektorudir. Altin muicevherat
esyalarina olan talep Ulkeden ulkeye farkliliklar gostermesine ragmen, analistler bu
olay! gelismis ve gelismekte olan ulkeler acisindan ayri ayri ele almaktadirlar. Bu tur
altinlarin, gelismis Ulkelerde sadece taki amaciyla; gelismekte olan Ulkelerde ise yatirm
amaciyla satin alindigi iddia ediimektedir. islenmis micevherat esyasi talebinin
gelismekte olan Ulkelerde yildan yila buyuk farklihklar gostermesi, alim satim
islemlerinin esas itibariyla yatinm amacl oldugunun en iyi géstergesidir. 1980 yilinda
altin fiyatlarinin ylkselmesine baglh olarak, gelismekte olan Ulkelerin altin micevherat
esyasi talebi 186 tondan 150 tona gerilemis, fiyatlarin distigu 1981 yilinda ise yeniden
artarak 373 tona yukselmigtir.

Analistlere gore bu iki grup arasindaki temel farklilik; gelismekte olan Ulkelerde altin
mucevherat egyasi alan kigilerin altin fiyatlarinin ylkselmesi veya ekonomik gugliklerle
karsilasiimasi durumunda ellerindeki altinlari satmak istemeleridir. Ornegin, 1980'li
yillarin sonuna dogru blylk Olglide deger kaybeden ham petrol fiyatlarina bagl olarak
Orta Dogu ulkelerinin hurda altin arzi artis kaydetmistir. Altin talebinin ekonomik
blylime ve refah seviyesiyle dogrudan iligkili oldugu bilinmektedir. Mali durumu diizelen
ve gelir seviyesi artan Kkigilerin luks tuketim mallarina ve bu arada altin takilara

ayirdiklar para miktarinda artis gézlemlenmektedir.
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Altin mUcevherat esyalarinin saflik derecesi ayar yardimiyla dlgulmektedir. Gelenek ve
goreneklerin  etkisinde gekillenen altin ayarlar, Ulkeden Ulkeye farkliliklar
gostermektedir. Bazi Ulkeler altin mucevherat egyalarini duguk ayarh altindan imal
ederken, bazilan yuksek ayarl altin tercih etmektedir. Bati toplumu ile dogu toplumu
arasindaki farklihgi da altin ayarinda gorebilmek mumkindir. Altin  mucevherat
esyalarinin daha g¢ok estetik goruinumunden dolayi talep edildigi bati Ulkelerinde imal
edilen mlcevherat egyalarinin ayari 8-14 ayar arasinda degisirken, yatinm amaciyla
mucevherat egyasi satin alan dogu toplumlarinda altin ayari 14-22 ayar arasinda
degismektedir. Ornegin, miicevherat egyalari Amerika'da 10-14 ayar, Tirkiye'de 14-22

ayar, Suudi Arabistan'da da en az 18 ayar altindan imal edilmektedir.®?

2.5.3.2. Elektronik Sektorii Altin Talebi

Diger metallere gore oldukca pahali olmasina ragmen, paslanmaya olan direncinden ve
yuksek iletkenliginden dolay! konvektor, salter ve elektrik dizenleyicisi gibi elektronik
aletlerinin yapiminda kullanilan altin, daha ¢ok yuksek teknolojili savunma sistemleri ile
havacilik ve uzay endustrisinde kullaniimaktadir. Elektronik esyalarin Uretiminde altin
kullanan Ulkelerin baginda ABD ve Japonya gelmektedir. Ancak, sonradan Tayvan,
Hong Kong ve Guney Kore gibi Ulkeler, endustriyel Uretim glglerine bagl olarak
elektronik sektoriinde kullandiklari altin miktarini artirmiglardir. Elektronik sektortinden
kaynaklanan altin talebi, dinya ekonomisinin gelisimiyle yakindan iligkilidir. Elektronik
endustrisi 1980 yilinda 95.3 ton altin talep ederken, kimya ekonomisinin gerileme igine
girdigi 1982 yilinda 89 ton altin talep edilmigtir. 1983 yilinda, bilgisayar Uretiminin

hizlanmasi ile beraber elektronik endustrisinde kullanilan altin miktari hizla artmistir.

Altin fiyatlan cok yukseldiginde elektronik sektorundeki ureticiler, kullandiklar altin
miktarini azaltma yoluna gitmislerdir. Teknolojik gelismelere bagh olarak bazi elektronik
ureticileri, ¢cesitli esyalarin kaplanmasinda kullandiklari altini daha da inceltirken, altin
yerine paladyum-nikel alasimlari kullanmaya baslamislardir. Elektronik sanayisinde
kullanilan altin miktarinin pek fazla artis kaydetmemesinin bir diger nedeni de pek ¢ok

elektronik devre ve Urunun boyutunda meydana gelen kigulmelerdir.

52 [stanbul Altin Borsast. (1999). Kiymetli madenler ve piyasalari, istanbul: Istanbul Altin Borsasi Yayinlar,
s.21.
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1997 yilinda elektronik sektorinde kullanilan altin miktari % 13 oraninda artis
gostermistir. Bu sektorun liderleri olan ABD'de % 16 Japonya'da %11’lik bir buyume
kaydedilmistir. Altinin elektronik uygulamalara ¢ok uygun oldugu bilinmesine ragmen,
gercekte kullanim alaninin ne kadar genis oldugu yanls tahmin edilebilmektedir. Altin
kendine elekirikli ev aletlerinde de duguk miktarda kullanim alani bulmaktadir. Ayrica,
guvenilirliginin yiksek olmasi nedeniyle arabalarin hava yastiklarinda gittikge artan

miktarlarda kullanilimaktadir.2®

Altin fiyatlarindaki disus, ¢ip fiyatlarinda da (1997 yili baslarinda 8 $ olan standart
hafiza ciplerinin fiyati 1998 yili baglarinda 3.50 ABD Dolari'na digmustur.) dususe yol
acmis ve bu nedenle de hafiza Urlnleri Ureten sirketler artan Uretimlerinin bir sonucu
olarak nakit akimlarini muhafaza etmislerdir. Saglam elektronik trtinler (mobil telefonlar
vs.) elde etmek igin talep edilen elektronik parca Uretimindeki (mikro islemciler ve hafiza

cipleri gibi) artig, bu Grtnlerde kullanilan altina olan talebi de artirmigtir.
2.5.3.3. Discilik Sektoru Altin Talebi

Altini endustriyel alanlarda kullanildi§i bir diger sektdrde disgilik sektoridir. Son
zamanlarda baska alasimlarin kullaniimasiyla discilik sektorinde altin  kullanimi
azalmaya baslamistir. Altin, disgilik endustrisinde 1997 yilinda neredeyse % 4'lUik bir
artisla 70 ton kullanilmistir. Artisin ¢cogu Japonya ve ABD'deki yiksek endustriden
kaynaklanmaktadir. ABD'deki dis endustrisindeki % 6'lik artis kiymetli maden olmayan
alagimlarin sebep olabilecegi saglk problemleri nedeniyle surekli ilerleyen bir trend

gOstermistir.3

Japonya discilik endUstrisinde 1997 yilinda % 9'luk bir artigla 21,3 ton altin kullanmigtir.
Bu endustride altin, iki ana nedenden dolayr agirlikli olarak yilin ilk aylarinda
kullanilmigtir. Bunun ilk nedeni, tiketim vergisinin % 3'ten % 5'e yukseltiimesidir ki bu
artis, dnlem amaciyla stok tutan kisileri cesaretlendirmistir. ikinci neden olarak, Ulusal
Sigorta Sistemi ile ilgili olarak duyurulan, dis ile ilgili calismalara verilen 6zel katkilarin

artinlmasina iliskin duzenlemeler, insanlari ileride yaptiracaklan tedavilerini simdi

% Istanbul Altin Borsast. (1999). Kiymetli madenler ve piyasalari, istanbul: Istanbul Altin Borsasi Yayinlari,
s.21.
% fstanbul Altin Borsas1, a.g.e. s.21
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yaptirmalari hususunda cesaretlendirmis ve sistemde yapilan degisiklikler talebi

artirmugtir.

Almanya'da discilik endustrisi talebi 1997'de % 1'lik bir artis gdstermistir. 1998 yilinin
baslarinda saglik sigortasinda, guglu talep artisina yol acacagi umulan, beklenmedik
degisiklikler yapiimigtir. 1998 yilinin baslarinda altin dis alagimlarina olan yuksek talebe
ragmen, bu yuksek talep, yil sonuna dogru uretime destek olamamigtir. Gliney Kore
discilik sektorundeki Uretim % 6 artarak 3,4 tona ulasmistir. Ancak, 1997 yili sonunda

yayilan ekonomik kriz, disgilik sektorunun altina olan talebini ¢okuntiye ugratmigtir.

Son yillarda baktigimizda discilik sektoru altin talebinde 6nemli oranda artis ve azalis
gorulmemistir. Bunun nedeni yukarida bahsedildigi gibi altinin yerine discilikte baska

maddelerin kullaniimasidir.
2.5.3.4. Madalyon ve Hatira Para Basimi i¢in Altin Talebi

1980'li yillarin basinda, petrol Ureten ve altin piyasalarinda oldukga etkili olan Orta Dogu
Ulkelerinin  bircogu, petrol fiyatlarini dismesine paralel olarak altin taleplerini
azaltmiglardir. Ulkelerin icinde bulundugu ekonomik ve politik kosullara bagli olarak
madalyon para basimi yildan yila degisiklik gostermekle birlikte, bu tlr paralarin talebi

tim dunyada giderek zayiflamaktadir.

Madalyon ve hatira para basimi 1997 yilinda toplam 42 tona ylkselmistir. Artis, agirlikli
olarak neredeyse piyasanin %70'ini olusturan, Turkiye ve Hindistan'da kaydedilmigstir.
Turkiye'de darphane tarafindan basilan ziynet altinlari, dinya standartlarina goére
madalyon para olarak kabul ediimektedir. Turkiye'de madalyon ve hatira para basimi %

30 artarak, 18.3 tona ulasmig, Hindistan'da ise % 57 artarak, 11 tona ulagmigtir.
2.5.3.5. Resmi Para Basimi

Altinin talep gordugu alanlardan bir digeri de resmi para basimi igin altin talebidir.
Turkiye’de bu talebi darphane karsilamaktadir. Aslinda bu altinlar (Cumhuriyet altini,
Resat altini) yatinm amagli altin talebi olarak da degerlendirilebilir. Bu durum diger
ulkelerde farkhdir. GUnimuUz insaninin altin paralara gosterdidi ilgi, 1978 yilinda Guney

Afrika Cumhuriyeti tarafindan cikartilan “Kruggeard” isimli altin paranin ayni yil iginde
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187 ton satmasiyla zirveye ¢ikmistir. Bu basarinin ardindan ABD, Kanada, ingiltere,
Japonya, Cin ve Avustralya kendi altin paralarini basarak, dinya piyasalarina arz
etmislerdir. Uzak Dogulu yatirmcilar genelde 999,9/1000 safliktaki Kanada “Maple
Leaf” altini ile Avustralya “Nugget” altinini tercih etmekle, bu paralara goére daha dusuk
ayarli olan ve 916,7/1000 safliktaki Amerikan “Eagle” altinini talep etmemektedirler.
Kisiler, bu tur altinlan ya ucuz bulduklari ya da fiyatinin daha da yukselecegine
inandiklari i¢in satin almaktadirlar. Cekiciligi olan ve ¢ok az sayida basilan altin paralar
“koleksiyon parasi” olarak, icerdigi altin miktari kadar deger tasiyan paralar “kulge
paralar’ olarak isimlendirilmektedir. Tahmin edilecedi gibi, niUmizmatik degeri olan
paralarin fiyati icerdikleri saf altin miktarina gore degil koleksiyonerlerin arz ve talebine

gore belilenmektedir.®®
2.5.4.Yatinm Amach Talep

insanlar yillar boyunca mal varliklarini, glivence altina almak, risklerden korunmak, taki
amaciyla surekli kiymetli madenlere basvurmuslardir. Altin almak sadece, bir kazang
elde etme, taki istegi ile sinirl kalmamig, ayni zamanda varligi koruyucu bir servet

saklama unsurunu da beraberinde getirmistir.%

Bunlarin yaninda insanlar spekulasyon amaciyla risk alarak altina yatirnrm yapmislardir.
Son yillarda baktigimizda Ulkelerin net perakende yatinm amagli talepleri cok 6nemli
oranlarda artmamistir. Bu oran 250-380 ton civarinda deg@ismistir. Cok ciddi oranlarda
artis olmamasini 11 Eylldl, Asya finansal krizi ve irak savasi gibi nedenlere
baglayabiliriz. Aslinda tim finansal yatinmlar icinde altina yapilan talep icersinde de
perakende yatirrm amagli talep ¢ok dnemli bir oran degildir. (2000 yilinda S&P 500
hisselerine yapilan yatirm 12.000 milyar $ iken ayni yil perakende amagli altin yatirm
talebi 200 milyon $) Yatinm amagcl talebin diinyada dagihmi ise % 40 Avrupa, % 16
Kuzey Amerika, % 44 diger Ulkeler seklindedir.®” Spekiilatérler, kar ve giiven sadlama
gudusuyle altina ydnelmiglerdir. 1970’li yillarda altin talebindeki artisin en 6nemli

kismini spekllasyon ve plasman amaciyla altin talebi olusturmustur. 1971 yili sonunda

% [stanbul Altin Borsast. (1999). Kiymetli madenler ve piyasalari, istanbul: Istanbul Altin Borsasi Yayimnlari,
s.30.

% ALIC, A. (1985). Diinyada ve Tiirkiye'de altin, isatanbul: Maliye ve Giimrikk Bakanligi, Arastirma,
Planlama ve Koordinasyon Kurulu Yayini, No:268, s.35.

87 Retail Gold investment and Private Investor Stocks- A Review, Gold Field Mineral Service Limited,
November 2001, s.6.
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1 ons altin 45 dolar dolayinda iken, 1974 yili sonunda bu rakam 200 dolara
yaklasmistir. Batili Ulkelerin icinde bulunduklar yuksek enflasyon, bu fiyat artisinin
temel nedenini olusturmustur. Altin fiyatlarindaki bu ani sigrama, spekulatif hareketleri

yogunlagtirmigtir.

Altinin bir faiz geliri saglama islevi ¢cok sinirli oldugundan, bir yatinm araci olarak altin
talebi; gelecekte beklenen enflasyona, faiz oranlarina ve petrol fiyatlarindaki
gelismelere bagl olmaktadir. ABD ve diger sanayilesmis Ulkelerde enflasyon orani ve
petrol fiyatlarinin ileride nispeten dusuk kalmasi ve faiz oranlarinin yiksek olmasi
beklentisi karsisinda yatirnmcilar bir yatinm araci olarak altina ilgi duymayacaklardir.
Ancak, ulusal paranin surekli olarak deger kaybettigi gelismekte olan Ulkelerde bireyler,

varliklarini enflasyona karsi koruma gabasi ile altina olan taleplerini artirmaktadiriar.®®

Saklama amagli altin talebi, kisa zamanda kar etme amaci olmayan, gtiven unsuru ve
deger koruma amacina yonelik altin talebidir. Burada énemli olan nokta, altinin uzun
sure muhafaza edilmek igin satin alinmasidir. Yani amag, ticari degil servet toplamaya
yonelik olup, altinin ¢ok uzun donemler icin piyasadan cekilip, depolanmasi so6z
konusudur. Ozellikle gelismekte olan (lkelerde altin, bir prestij araci olarak kabul

edilmektedir.

Yilhk altin Uretiminin % 25'i Ortadogu Ulkeleri tarafindan talep edilmektedir. Bunun

nedenleri ise;

* Enflasyon karsisinda parasal varliklarin degerini koruyabilmek,
* Altinin kiguk tasarruflar igin elverisliligi,
* Altinin likiditesinin son derece yuksek olmasi,

* Bu tip Ulkelerdeki sermaye piyasasinin yetersizligi ve geleneksel inaniglardir.

Ayrica bireylerin sosyolojik nedenlerle gosteris amacli olarak ziynet egyasi satin
almalari da bir gdémileme gudiUsuddr. Bunun diginda bireylerin, altini psikolojik
nedenlerle, gliven unsuru olarak gdérmeleri de gémiilemeye yol agmaktadir. Ozellikle

gerek sosyal guvenlik ve gerekse finansal kurumlarin yeterince gelismedigi az gelismis

% Berk, N. (1985, Eyliil). Diinya altin ticaretindeki gelismeler ve beklentiler, Para ve Sermaye Piyasast
Dergisi, (79), s.13-15.
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llkelerde bu gidi ile altin gdmillemesi oldukga yodundur.®® Ayrica Ulkemiz gibi
gelismekte olan ulkelerde altin felaket sigortasi olarak ileride zorda kalinan bir durumda
kullaniimak Uzere gomullenmekte, bunun yaninda nazik bir finansal hediye olarak

sunulabilmektedir.
2.6. ALTIN ARZ VE TALEBININ EKONOMIYE ETKILERI

Dinyada oOzellikle 1950'i yillarda gegerli olan 06zel kigilerin ellerinde altin
bulundurmasina iliskin kisitlamalarin zaman iginde kaldiriimasi dinya altin talebinin
artmasinda o6nemli rol oynamistir. Son elli yildir, gerek sanayilesmis gerekse
kalkinmakta olan Ulkelerde dovizin yeterlilik derecesine gore liberal kararlara yer
verilmistir. Ozellikte 1974'te Amerikan vatandaglarinin altin bulundurmasina iliskin

yasagin kaldirilmasi, bu konuda atilmis oldukga énemli bir adimdir.

Dunyadaki politik gelismelere ve enflasyonist egilimlere bagl olarak kisilerin altin
taleplerinde de onemli artiglar olmustur. Bdylece, eskiden para otoritelerine,
endustriye ve yuksek gelirlilere acgik olan bu piyasa, uzun sureden beri sinirlarini daha
genis alanlara yaym|§t|r.90 Ekonomik konjonktur ile altin talebi arasinda yakin bir iligki
vardir. Ozellikle yiiksek oranli enflasyon dénemlerinde paranin deger saklama iglevi
kayboldugundan, tasarruflarin altin, doviz, gayrimenkul gibi alanlara yatinldig
bilinmektedir. Kuskusuz enflasyonist ortamda bireyler, altina talepte bulunurken, reel
faiz oranini da dikkate almaktadirlar. Eger reel faiz orani, enflasyon oranindan
duguUkse bireyler, likiditelerini daha yuksek getiri saglayan altin, doviz gibi yatinm
alanlarinda degerlendirmektedirler.”’ Ancak enflasyon déneminde tasarruf egiliminin
dustigu ve sabit gelirlerin aleyhine fiyat artislari yasandigi igin klguk tasarrufgularin
bu dénemde altin spekilasyonu yapmalarini beklememek gerekecektir. Aksine kiiglk
tasarrufcular, bu doénemlerde, Onceki altin birikimlerini satarak zorunlu tlketim

harcamalarini karsilamaya calismaktadirlar.??

% Ozkuyumcu, N. (1988, Eyliil). Diinya altin piyasalarimin olusmasinda etkili olan faktérlerle altin
fiyatlarinin ekonometrik analizi, /.T.U. Isletme Fakiiltesi Dergisi, 23-24.

% «Altina Talep”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, 87, (May1s 1986), 5.20.

I Tiirk, 1. (1983). Maliye politikasi. Ankara: SBF Yayimnlari, s.76-79

92 Zarakoglu, A. (1982). Ekonomi ilminin temel ilkeleri. Ankara: A.U. Hukuk Fak. Yayim, s.340-341.
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Ekonomide dretimin dustugu, issizligin arttigi, mal talebinin azaldigi, durgunluk
donemlerinde, altin fiyatlar ya sabit kalmakta ya da dusme egilimine girmektedir. Bu

ortamda, altin da bir gliven unsuru olmaktan ¢ikacagindan altin talebi de dusecektir.

Uretimin arttig1, kisi basina diisen gayri safi milli hasilanin yiikseldigi, istihdamin arttigi
gelisme doneminde ise altin karli bir yatirm kaynagi olmaktan c¢ikmaktadir. Bu
ekonomilerde, getirisi yuksek bagka yatirrm alanlarina tasarruftan yonlendiren

finansal kurumlar yaygindir. Bu nedenle altin talebinde bir artis olmayacaktlr.93

% Ustiinel, B. (1975). Makro ekonomi. Ankara: Dogan Yaymevi, s.219-221
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UGUNCU BOLUM
DUNYADA ALTIN PiYASALARI
3.1. ALTIN FiYATLARININ OLUSMASI VE ETKILERI

Dinya altin piyasalarinin isleyisine genel olarak baktigimizda altinin arz tarafinda
altin maden Uuretimi, merkez bankalarinca piyasaya surulen altinlar, hurda altin
arzi vadeli islemlerde negatif yatirimlari gérmekteyiz. Talep tarafinda ise basta taki
mucevherat imalatcilarinin talebini kilge ve perakende talep sahiplerini, borsada
vadeli olarak ve fiziki olarak yatirim yapanlar goérirtuz. Fiyatlar bu iki kesim

arasinda uluslararasi sistemde meydana gelen olaylara gore sekillenmektedir.
3.1.1. Altin Piyasa Fiyatinin Olugmasi

Tum diger mallarda oldugu gibi, altin fiyatlarini da arz-talep yasasi etkilemektedir.
Ancak altinin gegmiste bir 6deme araci olmasi nedeniyle, fiyatinin olusmasinda

kendine 6zgu faktorler de dnemli rol oynamaktadir.

Ozellikle politik ve ekonomik giigler altinin fiyatini blyik 6lglide etkilemektedirler.
Arz acgisindan bakildiginda altin retici Ulkelerin 6demeler dengesinin durumu etKkili
olmaktadir. Talep agisindan ele alindiginda ise, dunyanin politik durumu,
enflasyon beklentileri ve faiz oranlarn duzeyi gibi faktorler altin fiyatlarinin

belirleyicisi niteligindedir.

Altin fiyatlarini degisiminde ¢ok farkli etkenler rol oynamaktadir. Mesela altin
piyasasi genelde yaz aylarinda isvicre'de altin rafine sirketlerinin yaz tatili yapmasi
nedeni ile durgunluga girebilmektedir. Bir diger énemli bir faktér de Hindistan'da
digun mevsiminin yaz gunlerde bitmesi ve mucevherat nedeni ile altin talebinin de
Olmesi anlamina gelmektedir. Hindistan dunya altin talebinde en 6nemli Glkelerden

birisidir.%*

o Gokge, D. (t.y.). Dolar  yukan altin asagi, http://www.aksam.com.tr/arsiv/
aksam/2003/06/29/yazarlar/yazarlar30.html. (26.07.2006)



62

Altinda i¢ ve dig fiyat farkinin belirlenmesi, fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi
acisindan onem tasimaktadir. Olusan fiyat farki, i¢ talebin yogunluguna gore artip
azalmaktadir. i¢ piyasadaki altin fiyatlari, dis piyasalardaki altin fiyatlarina ve dolar
kuruna gore degismektedir. Eger, Ulkede i¢c talep glgli ise, olusan fiyat, bu
hesapla olugan dizeyin de Ustlne ¢ikabilmektedir. Ancak i¢ talep gerilese de altin

fiyatlarinin, ithal maliyetinin altina diismeyecegi bir gergektir.®°

1900-2003 yillari arasinda 6zellikle 1980 sonrasi altin fiyatlari olduk¢a dalgali bir
seyir izlemistir. Bu durumda Ozellikle altinin yatirm amacgh talep gormesi,
spekulasyona acik bir talep sekliyle karsilasmasi oldukga etkili olmustur. Ayrica

halkin taki amacli talebi de bu dalgali seyirde olduk¢ga énemli bir rol oynamistir.

Dinya altin fiyatlarini etkileyen bes 6nemli faktéri asagidaki gibi 6zetlemek

mimkindir:%®

* Euro'nun bir Amerikan dolarina karsi olan degisim orani,

* Uluslararasi piyasalarda gecerli olan varil basina dolar bazinda petrol fiyati,
* Amerikan ulusal pazarinda dolara uygulanan yillik ylizde faiz orani,

* Uluslararasi piyasalarda islem goéren bakir fiyati,

* Toplam olarak yillik dunya altin Gretim miktari.

3.1.2. Altin Piyasa Fiyatini Diiguren Etkenler

Altin fiyatlar ile gliven ortami arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Ekonomik
ortamdaki guven ve istikrar, altin talebini azaltilmakta, kaynaklari mali kurumlara
ve diger parasal varliklara yoneltmektedir. Ulkede olusan sosyal ve siyasal istikrar,
banka sisteminin guvenceye kavusturulmasi, sermaye piyasasinin gelismesi,
blatce aciginin kapatilmasi, faiz oranlarinin yukseltiimesi, maliye politikalari ile
kamu harcamalarin kisiimasi, bdylece enflasyonist beklentinin azalmasi sayesinde
tasarruflar altin yerine, diger yatirrm araclarina kanalize edilmektedir. Kuskusuz

altin talebindeki azalma, altinin piyasa fiyatini da dusurmektedir.

% Altin Fiyatlari”, Capital Guide, (Ocak 1994), 5.50.
% islam Konferans1 Teskilati. (1997). Sektériil uzmanlar grubu toplantisi, diinya altin piyasast ve altinda
islam iilkeleri arast isbirligi imkanlari. (1-3 Byliil 1997), Istanbul/Tiirkiye, s.3.
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Ayrica, altin dretiminin artmasi ya da stoklardan piyasaya altin surulmesi
durumunda da altin fiyatlari dismektedir. Ornegin, petrol fiyati artigi nedeniyle
asir bor¢ yuku altinda kalan bazi Latin Ulkeleri, 1980'li yillarin basinda, dig
borglarini 6deyebilmek icin altin satmisglardir. Ayrica IMF ve ABD de altini parasal
islevlerinden arindirmak ve gelismekte olan ulkelere kalkinma fonu saglamak

amacilyla stoklarindan altin satisinda bulunmuslardir.®’
3.1.3. Altin Piyasa Fiyatini Yiikselten Etkenler

Guven ortami altin talebini ve dolayisiyla fiyatini dastrirken, glivensizlik ortami da
ters yonlu etkide bulunmaktadir. Devlete, toplumsal ve finansal kurumlara ve
ulusal paraya karsi duyulan guvensizlik karsisinda altin talebi ve fiyati

yukselmektedir.

Gerek Ulkede, gerekse dinyada yasanan siyasal calkantilar, enflasyonun hizla
artmasi, faiz oranlarinin fiyat artiglarinin gerisinde kalmasi gibi durumlarda tasarruf
sahipleri altini bir siginak olarak gormektedirler. Petrol fiyatlarina yapilan her
zamdan sonra altin fiyatlarinin da arttigi bilinmektedir. Ayrica, altinin bir
uluslararasi rezerv araci olmasi, Avrupa para sisteminde de mudahale amaciyla

bir rezerv para olarak kullanilabilmesi altinin talebini ve fiyatini yiikseltmektedir.%®
3.1.4. Altin Fiyatlarindaki Degismenin Ekonomik Etkileri

OPEC'e Uye olan ulkeler, petrol fiyatlarini belirlerken, altin fiyatlarini bir gosterge
olarak almaktadirlar. Uygulamada altin ve petrol fiyatlari birbirlerini belirler ve
etkiler niteliktedir.*®

Altin fiyatlarindaki olaganuUstl artiglar, diger kiymetli madenleri spekulasyon
konusu durumuna getirmektedir. Ayrica ellerinde énemli dlglide altin rezervi tutan
sanayilesmis uUlkeler de, altin fiyatlarindaki artis karsisinda uluslararasi parasal
rezervlerini artirmis olmaktadirlar. Ellerinde altin bulunduran Ulkeler, altin fiyatlari

artigi ile borglanma olanagi saglamaktadirlar.

7 Saglam, a.g.e., s. 187-193.

% Saglam, a.g.e., s. 187-193.

% Kazgan, G. (Mart 1980). Petrol krizi sonras: donemde altinin diinyada ve Tiirkiye'de reel getirisi, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, s.39.
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3.2. DUNYADAKI BASLICA ALTIN BORSALARI

Altinin stratejik 6nem tasiyan bir mal ve uluslararasi bir rezerv araci olmasi
nedeniyle dunyadaki pek ¢ok piyasada altin borsalarinin mal borsalarindan ayri
olarak yapilandiklari gorulmektedir. Bunlar altin ve kiymetli maden borsalari olarak
adlandirilan (Gold-Precious Metal Exchange) ve 24 saat faaliyet gosteren evrensel
borsalardir. Dinya borsalari igerisinde agirhgi en fazla olan baglica altin borsalari

sunlardir:

* Londra Altin Borsasi

* ZUrih Altin Borsasi

* New York Altin Borsasi
* Hong Kong Altin Borsasi
* Tokyo Altin Borsasi

3.2.1. Londra Altin Borsasi

Londra, yillar boyunca dunya altin ticaretinin merkezi olmustur. Bank of England'in
tek temsilcisi durumundaki N.M. Rotshchild firmasi, I. Dliinya Savasi sonuna kadar
Gliney Afrika altinlarini tek elden ve sabit fiyatla elde etmistir. 1919'da bes ingiliz
sirketinin katihmiyla (N.M. Rotshchild, Mocatta Goldsmid, Johson Matthey, Sharps
Pixley, Samuel Montagu) kurulan Londra Kulge Borsasi, bugun Johson Matthey

disinda faaliyetini surdirmektedir.

Bu borsanin diinya altin ticaretindeki en énemli etkisi tixing (fiyat sabitleme) islemi
yapmasidir.'® Tim (Uyelerin belirlenen fiyati kabul etmesi durumunda fiyat

sabitlenmis olur.'’

Sabitleme isleminin sagladigi en énemli avantaj alis ve satis fiyatlarini ¢cok dar bir
aralik iginde olusturmasidir. Bu sayede piyasa igin basit bir altin fiyati ortaya
citkmaktadir. Sabitlenmig altin fiyati dinyanin dért yanindaki ylksek hacimdeki
altin alici ve saticisi olan musgterilerin katilimi ile olusan bir fiyattir. New York Altin

Borsasinin futures (vadeli) altin islemlerinde goOsterdigi basari, Avrupa'da da bir

1% Coskun, 1. (1988, Mart). Altin i¢ ve dis ticareti, Altin borsasi, Vergi Diinyasi, (79). 55.
""" {MKB, [t.y]. Diinya Altin Borsalarindan Ornekler, Degerlendirme Raporu, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yayini, s.55-56.
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vadeli altin borsasi kurulmasina sebep oldu. Boylece Londra Vadeli Altin Borsasi
19 Nisan 1919'da kuruldu.'%

Ote yandan, Avrupa Para Birligi'ne gecis calismalari, AB'nin katma deger vergisi
Uzerinde yapacag! yeni duzenlemeler ve IMF'nin altin satiglari Londra Altin

Borsasi'nin faaliyetlerini birinci dereceden etkileyen unsurlar olmaktadir.
3.2.2. Zirrih Borsasi

Zurih, ginimizde en 6nemli fiziksel altin merkezlerindendir. Cinkl Guney
Afrika'dan ve eski SSCB ulkelerinden gelen altinlarin didnya altin tiketiminin
yarisindan fazla oldugu bilinmektedir. isvigre, Amerika, Fransa ve Almanya'dan
sonra dinyada en fazla rezervi olan (lkedir. isvigre bankacilik sistemi, Isvigre'nin
altin ticaretinde &nemli merkezlerden biri olmasini saglamistir. isvicre'de
gerceklesen tahmini yillik altin ticareti 80-100 milyar Amerikan Dolari kadardir.'®
Zurih Borsasi, altin igslemlerinde U¢ bankanin (Credit Suisse, Swiss Bank
Corporation, Union Bank of Svvitzerland) gunluk olarak acgikladigi ve resmi Zirih
altin fiyati olarak benimsenen altin fiyatini esas almaktadir. Ancak talebe gére ons

basina 3-4 $'lik bir marj icinde alig-satis islemleri gergeklestiriimektedir.

Zurih Altin Borsasinda islem géren altin i¢cin minimum saflik orani %99.5 kabul
edilmektedir. Standart altin bar agirliginin 350 ons ile 430 ons arasinda olmasi
esastir. Gergeklesen islemlere iligkin 6deme veya teslimatin iki gun iginde

yapilmasi gerekmektedir. Sadece alis islemlerinden %0,2 komisyon alinmaktadir.
3.2.3. New York Borsasi

1971 yilina kadar Amerika'da Bretton Woods Anlagsmasi ¢ergevesinde sabit altin
fiyati uygulanmaktaydi. Bu tarihe kadar altin alim satimlar yasaklanmisti. 1971
yilinda sabit altin kurundan vazgecgilmesi ve izleyen vyillarda altin ile ilgili

kisittamalarin kaldiriimasi altin ticaretini canlandirmistir.

192 Green, T. (1993). The world of gold, the inside story of who mines, who markets, who buys Gold, London:
Rosendale Pres, s.235-241.
19 Green, T. (1993). a.g.e., 5.243-245
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Yasaklarin kaldiriimasiyla birlikte daha Onceden kurulmus olan The New York
Commodity Exchange ve New York Mercantile Exchange altin alim satim
islemlerine baslamislardir. GuUnumuzde ABD'deki altin borsalarinin iglem
hacimlerinin %96'sin1 bu iki borsa olusturmaktadir. Bu oranin %85'i sadece New
York Commodity Exchange'ye ait bulunmaktadir. Bu iki borsa dinyanin en buyuk

vadeli altin borsasidir.'®

Amerikan altin borsalarindaki islemler vadeli ve tercihli vadeli islemler seklindedir.
Fiziksel altin iglemleri acisindan Amerikan altin borsalarinin dinya altin
ticaretindeki agirligi azdir. Amerikan altin borsalarinin dinya altin ticaretindeki
agirhgi giderek artmaktadir. Sadece New York Commodity Exchange (COMEX)'in
yillik altin islemi 36.000 ton dolayindadir. Ginimuzde ABD'de vadeli islem yapan
11 borsa bulunmaktadir. Bu borsalarin islemlerini denetlemek Uzere federal
yonetim tarafindan The Commodity Futures Trading Commission (Vadeli Mal
Ticaret Komisyonu) gorevlendirilmisti. Bu komisyon hatali iglemleri, fiyat

manipulasyonlarini ve cezayi gerektirecek diger konulari inceler.'®

3.2.4. Hong Kong Borsasi

Hong Kong Uzakdogu altin ticaretinin merkezi niteligindedir, Hong Kong'da 1974
yilina kadar altin ticareti yasaklanmigtir. Ancak burada gec¢misi 1910 yilina
dayanan ve bir dernek tarafindan yonetilen bir altin borsasi bulunmaktadir. Gerek
Kita Cini'nin altin Gretiminin artmasi ve gerekse son yillarda Uzakdodu'da yasanan
ekonomik gelisme nedeniyle Ozellikle Tayvan ve Japonya'nin buyuk miktarlarda

altin yatirnrmina gegmesi, Hong Kong Borsasinin canlanmasini saglamistir.

Hong Kong Borsasi fiyat sabitlemesi yapmadan ¢alismaktadir. Hong Kong Borsasi
altin ticaretinin 24 saat sirmesi agisindan énemli bir bolgesel konuma sahiptir.
Amerikan Borsalarinin kapanig saati, Hong Kong Borsasinin agilis saatine, Hong

Kong Borsasinin kapanis saati ise Zurih Borsasinin agilis saatine rastlamaktadir.

19 fstanbul Altin Borsasi. (2000). Diinyada, Tiirkiye'de altin, giimiis, platin ve paladyum, Istanbul: istanbul
Altin Borsas1 Yaynlari, s.24.
195 Green, T. (1993). a.g.e., s. 259-270.
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Bu acidan Avrupali ve Amerikali spekulatorler Hong Kong Borsasinda iyi bir

arbitraj imkani bulmaktadirlar.'%
3.4.5. Tokyo Borsasi

Tokyo Altin Borsasi 1982 yilinda kurulmus, 1984 yilinda mal borsalari Tokyo
Commodity Exchange binyesine katilmistir. Bu borsa iginde ayni anda kiymetli
metaller (altin, gimus ve platin), kauguk, pamuk ipligi ve yun ipligi igin islem
yapiimaktadir. Tokyo Commodity Exchange, Japon Endustri ve Uluslararasi
Ticaret Bakanligrna baglldlr.107 Tokyo Borsasinda fiyat olusumunda Gyeler alis ve
satis emirlerini iletirler. Yonetici emirlere gore fiyati artirir veya indirir. Alig ile satig
emirlerinin denklestigi noktada fiyat sabitlenir. Bu sistem sayesinde yatirimcilara

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

1% Green, T. (1993). a.g.e., 5.282-286.
97 Green, T. (1993). a.g.e., 5.287-289.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE ALTIN PiYASASI
4.1. TURKIYE’DE ALTIN VE ALTINA DAYALI PiYASALARIN GELIiSiMi

Turkiye de altin piyasasini iglemeye ge¢cmeden once genel olarak baktigimizda
dinyada bir maden dureticisi uUlkeler vardir. Guney Afrika, Avustralya, Brezilya,
Afrika Ulkeleri gibi. Birde altin ticaretinde odak Ulkeler vardir. ABD, ingiltere, Hong
Kong, Isvicre gibi. Bunun yaninda miicevherat tiikketiminde énde gelen {lkeler
vardir. Hindistan. S. Arabistan, Tirkiye, ABD gibi. Altin rezervi tutan isvicre,
Fransa gibi Ulkeleri farkli bir grupta degerlendirilebilir. Ayni sekilde mucevherat
ureticisi italya, Turkiye gibi Ulkeleri farkli bir grupta degerlendirilebilir. Baktigimiz
zaman hepsinin bir merkezde toplandigi bir Ulke yoktur. Burada altinin ¢ok yonlu

Ozelligini gorebiliriz.
4.1.1. Organize Olmamig Altin Piyasalari Donemi

4.1.1.1. Altin Girigsi Donemi (1960-1980)

Altin ve altin disindaki kiymetli metaller ile her tarlu dovizin ithal ve ihracinin 1930
yillarindan itibaren TPKK ile yasaklanmasi bu ticaretin devletin bilgisi disinda
yasadisi yollarla yapilmasina neden olmustur. Bu dizenleme 1929 ekonomik
buhraninda Turkiye’yi korumus olmasina ragmen sonraki yillarda etkinligini

kaybetmistir.'%®

1980 liberallesme paketi oncesinde altin sektoru, kuguk imalathanelerden olusan
dizensiz bir sektordir. Sektér mensuplari genelde kendi menfaatleri
dogrultusunda hareket ediyorlar, yalnizca ortak bir tehlike karsisinda buttnlesip
ortak bir micadele verebiliyorlardi. Sektor hantal ve igine kapaniktl. Sektorin
resmi sistem veya devlet ile higbir ilgisi yoktu. Sektdrde Gretim teknolojisi ve Urln
kalitesi yetersizdi ve modern pazarlama teknikleri kullaniimamaktaydi.

1% jstanbul Altin Borsasi. (2002). Tarih boyunca Tiirklerde altin, Istanbul: Istanbul Altin Borsas1 Yayinlari,
Yayin No:14, s.170.
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Sektérin bu durumda olmasinin temel sorumlusunun, liberallesme Oncesi
yururlukte olan doviz rejimi oldugu sdylenebilir. Liberallesme programi 6ncesinde,
kigilerin doviz bulundurmasi yasak oldugundan sektor, ihtiyaci olan altini resmi
olmayan yollardan sagladigi doviz ile ve uluslararasi fiyatlardan daha yuksek bir
fiyata satin alabiliyordu. Bu donemde yurda gelen turistler yanlarinda getirdikleri
dovizi deklare etmek ve harcamalarini belgelemek zorundaydilar. Bu sartlar
altinda sektorde uretim teknolojisinin gelistiriimesi, Urun tasarim ve pazarlama
teknikleri konulan tamamen ihmal edilmigtir. Altin  Turkiye'nin  ekonomik
gelismesinin degisik asamalarinda degisik roller Ustlenmistir. Cumhuriyetin
kurulmasindan 1960 yilina kadar, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi igin altin
rezervinin birikiminin saglanmasi 6énemli bir hedef olmustur. Bu dénemde, hikimet
tarafindan doviz dis ticarette siki bir sekilde kontrol edilmistir. Altin ticareti diye bir

konu, hukimetin gindemine girmemigtir.

1960-1980 doneminde ise, dikkatler i¢ ve dig altin akimlari GUzerinde yodunlasmis,
altin kacakgiligini kontrol etmeye ydnelik cabalar artirilmistir. Bu amagla “Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu” getirilmistir. 11 Agustos 1962 tarihli 17 Sayil
Karar, Maliye Bakanhgi'na kiymetli maden ithalini ve ihracini, kiymetli tas ve
arunlerin ihracini, yasaklama, kisittama ve duzenleme yetkisi vermistir.'®® Bu
karar, altin kacakgiligini kontrol etmek amaciyla alinmigsa da, illegal islemlerin
artmasi sonucunu dogurmustur. Bu donemde, Turkiye, ithalatin yasal olmamasi

nedeniyle illegal yollardan yilda net 80 ton kadar altin ithal etmekteydi.

Bu dénemde, altin mibadele araci olarak énemli bir gérev Gstlenmistir. Ulkede
doviz kurlari sabit tutuldugunda, dis ticarette esnek bir para birimine ihtiyag
duyulmustur. Altin esnekligi saglanabilen bir arag olarak ortaya cikmistir. istanbul
Tahtakale de altin ve doéviz fiyatlarini uluslararasi borsa fiyatlarina baglayan
serbest altin ve ddviz piyasalari olusmustur. Bu piyasada islem yapanlar temelde
altin sektdrli mensuplari olmustur. Ozellikle 1970'li yillarin sonlarina dogru, déviz
krizinin doruk noktasina ulastigi ve Merkez Bankasi'nin sanayisinin ihtiyaci olan
hammadde ve ithali igin gerekli transferleri yapamadigi dénemde, ithalatla ilgili
déviz transferleri Tahtakale tarafindan gerceklestirilmistir. ithalat bedellerinin

O0denebilmesi igin, bu yillarda blUyuk miktarlarda altinin yurt disina c¢iktigi

1917 Sayili TPKK Kanunu
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sanilmaktadir. Ancak, bu yasal olmayan piyasa sayesinde Turkiye'de Uretim

devam edebilmistir."°

1960-1980 Donemi Turk altin piyasasini analiz etmek icin 6zellikle 24 Ocak
Kararlarini irdelemek gerekir. Bu baglamda bu kararlarin dncesinde ve sonrasinda
ekonominin durumunu incelemek bu piyasayi analizde olduk¢ga 6nemlidir. Aslida
baktigimiz zaman ¢ok fazla altin piyasasini ilgilendirecek karar gormuyoruz. Ama
alinan bir ka¢c karar ve en onemlisi yapisal degigiklikler, serbest piyasa

ekonomisinin gelismesi altin piyasalarinin miladi sayilabilir.

24 Ocak Cumhuriyet doneminin dnemli iktisadi bir olayl ve iktisat politikalarinda
yeni bir dénemin baslangicidir. 24 Ocak kararlari ve ona bagl uygulamalar ve
alinan sonuglar hafizalarda yer etmis ve glinimuze kadar tazeligini korumustur. 24

Ocak kararlari 6ncesi Turk ekonomisine baktigimizda;

1974'ten itibaren tesirini gostermeye baslayan petrol soklari ve onlarin dolayl
soklari ekonominin ithal maliyetini buyuk olcude arttirmistir. Ekonominin ara
mallari ve yatirrm mallari ile buyuk olgude ithalata bagh olmasi, sinai Uretimin i¢
piyasaya donuk karakteri, ihra¢ gtcinin zayifligi ve ekonominin déviz kazanma
glcuniun yetersiz olmasi, 1974 sonrasi dolayli- dolaysiz petrol soklarinin buayuk bir

bolimund ekonominin sirtina yuklemistir.

Ekonominin dovizi harcamada igleyemeyecek olmasina ek olarak eneriji
bakimindan diga bagimlihgi doviz enerji darbogazini daha da arttirmistir. Bu
durum Uretimi kisitlamis ve Uretim azalmis arz daralmistir. Genel arz daralisi ve
maliyetlerdeki artislar karsisinda toplam nakdi talep geregi kadar daralmamis ve
bdylece enflasyon carki gittikge hizli artan seviyelere ulasmistir ve % 100 asan bir
enflasyon dénemi yasanmistir. DOviz sikintisi, girdi ithalatinin zayiflamasi gubre,
ilag ve tarimsal yatirrm mallan arzinda sorunlar olugturarak tarimsal uretimi de

tehdit altina almistir.

Doviz rezervlerinin sifira yaklasmasi dig bor¢ 6édemelerini sikintiya sokmus ve

Tarkiye dis kredi saglamak konusunda itibari oldukga zayiflamigtir. Batin bunlara

"% Aytogu, K. R. (1996). Istanbul gold exchange as an emerging gold trade center of the near east.
International Gold Markets Conference, Istanbul, (15-160ctobcr) ss.6-7.
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ek olarak i¢ olaylar, siddet hareketleri ekonomik kararlara ve ekonomik faaliyetlere
olumsuz yonde tesir etmig 6zellikle uzun vadeli karar ve uygulamalar aksamigtir.
Bunlarin sonucu olarak ortaya cikan gelir dagilimi ¢arpikhgr buayuk bir kitlenin
ekonomik ve sosyal refah dizeyini dlisurmus, sosyal yapiyl ekonomik olarak

sarsacak boyut ve giic kazanmistir.™"’

4.1.1.2. Altin Cikig1 Donemi(1980-1984)

24 Ocak 1980'de aciklanan Turk Ekonomisinin liberallesme programinin temel
amaci ekonominin dis dinya ile butlinlesmesini saglamakti. Liberallesme''?
hikimet mudahalelerinin azaltilmasi ve mevzuattaki duzenlemelerle ilgili bir
harekettir. DUnyadaki son gelismeler dogrultusunda liberal politikalarin bir sonucu

olarak su gelismeler gorulmustar:

* [igili diizenlemelerle, para giris ¢ikisi serbestlestirilir,
* Doviz kuru ve faizlere yonelik mudahalelerden vazgegilir,
* Kredi ve sdzlesmeler tUzerindeki engeller kaldirilhr,

* Vergi ve benzeri yukumlalikler azaltilir

Turkiye’de 1980 sonrasi gelismelerde bu eksende olmustur. 1980 sonrasi
ekonomik serbestlesme ile altin piyasasinin gelisimi arasinda birebir iligki vardir.
Uzun vadeli bir sureg¢ iceren Turk altin piyasasinin gelisebilmesi i¢in Turkiye'nin
sahip oldugu potansiyelleri liberallesme ile birlikte harekete gecirmesi gerekliydi.
Turkiye'de onemli bir gelisme potansiyeline sahip alanlardan biride altindi. Diger
bir ifade ile altin tasarruflari altin ticareti ve en 6nemlisi altin micevherat Uretimi ve
ihracati alanlarinda Turkiye'nin dnemli potansiyelleri vardir. Tdrkiye'nin sahip
oldugu bu potansiyel, liberallesme programinin ilk yillarinda fark edilmemistir.

Ancak liberallesme politikalari uygulandikga bu potansiyel ortaya gikmigtir.

Tark kualtirande oOnemli bir yeri olan altina geleneklerine olduk¢a bagh olan
insanimiz tarafindan 6zel bir 6nem verilmistir. Turk halkinin altin seklindeki

tasarruflarinin 5000-6000 ton civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Bu tasarruflar

i thc;bay, A. (1999). Tiirk ekonomisi, Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi, s.164
"2 Acar, I. A.ve Yavuz, A. (1998). Kiiresellesme olgusunun finans piyasalari iizerine etkisi, Siileyman
Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3, 267-280.
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cogunlukla altin bilezik veya altin paralardan olugsmaktadir. Tasarruf amaci ve

guvenlik, altin tutma egiliminin basta gelen nedenleri olarak g('jsterilebilir.113

Gecmiste tasarruflari  enflasyona kargi koruyabilecek alternatif araclarin
bulunmadigini ve sosyal guvenlik kurumlarinin yetersiz kaldigini dusunecek
olursak, halkin altina yatirrm yapma egiliminin ¢ok gergekgi bir tutum oldugu
kolaylikla anlasilir. Tark halki altini bir givence olarak gormektedir. Turk gelenek
ve adetlerine gore, dugunlerde ve diger torenlerde altin her zaman degerli bir
hediye olarak kabul edilmistir. Evlenen ciftlere is ve yuva kurmalarina destek
olmak icin takilan altin takilar 6nemli bir sosyal dayanigsma ornegidir. Altin takilar

ayni zamanda Turk kadininin sus esyasi olarak kullanilir.

Liberallesme tedbirlerinin  uygulanmaya kondugu 1980'li vyillarda Turkiye
kigcimsenemeyecek duzeyde altin mucevherat igleme kapasitesine sahip,
geleneksel bir altin sektdrt vardl. Liberallesme sirecinde bu sektor hizla
gelismigtir. Bugun 60-70 bin kisinin ¢alistigi bir sektor konumundan 250 bin kiginin

calistigl sektor konumuna gelmistir.

Sahip oldugu potansiyele ragmen yakin tarihe kadar Turkiye énemli sorunlar ile
kargi kasiya kalmigtir. En 6nemli sorunda sektorlin altin ticareti konusundaki
kisittamalar nedeniyle gelismenin resmi olmayan yollardan gergeklestirmek
zorunda kalmasi olmustur. Sektdor mensuplari, islenmemis altin ithalatini kagak
yollarda saglamistir. Bu dénemde iran, Bulgaristan ve Suriye (zerinden altin
kacak yollardan Turkiye'ye girmistir. Bu ylzden sektordeki esnaf ve tlccarlar
guvensizlik iginde kalmisg, iclerine kapali bir sekilde yapilanmis, kayit konusunda
pek istekli olmamiglardir. Sonugta hukimete guvensizlik, vergi otoritelerinden
korku, sektordeki kigilerin birbirlerine guvensizligi bu donemin belirleyici yapisi

olmustur.

Liberallesme politikalariyla bu problemler buylk oranda ¢6zime kavusmustur.
Liberallesme uygulamalari sadece altin ticaretinin serbestlesmesi seklinde
uygulanmamigstir. Daha da kapsamli olarak gelismistir. Gelismeler iki yonde olmus,

birincisi altin ticaretinin serbestlestiriimesi ikincisi de Turkiye'nin tretim, dis ticaret

' Ertuna, O. (1997, June). The liberalization of Turkey's gold market. World Gold Council, Research Study,
(7), 5.29.
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ve finans alaninda rekabet gucunu arttiracak sekilde altinin ekonomik rolinin
arttirlmasi olmustur. Ikincisine Altin sektérinin reformu da denilmistir. Altin
sektorinde liberallesmede altin ticaretinin serbestlesmesi ayagi buyuk oranda

tamamlanmustir. Altin sektori reformu ise cok 6nemli bir asamaya gelmistir.''*
Genel bir perspektif ile 24 Ocak kararlarina bakacak olursak;

Para onemli oranda devalle edilmistir. Bir yil icinde iki katma ¢ikartilan dolar fiyati
24 Ocakta tekrar artirilarak 47 TL'den 70 TL'ye c¢ikartilmigtir bunu izleyen yillarda
sik sik duzenlenerek 1987 yilinin sonunda 1000 TL dolaylarina getirilmigtir.
1980'lere kadar her cgesit fiyatlar Gzerinde devlet kontrolleri varken bunlar buyuk
oranda gevsetilip kaldirilarak piyasa- fiyat mekanizmasini islemesine olanak
verilmistir. KiT'ler (zerindeki fiyatlandirma baskisi blyiik oranda gevsetilmis, s6z
konusu mallar Uzerinde gerekli zamlar yapilmistir. Finans pazarlari buyuk oranda
serbest birakilmistir. Banka faaliyetleri serbest birakilmis faiz oranlarinin

ayarlanmasina serbesti getirilmistir.

Siki bir para politikasi uygulanmaya baslanmis, para emisyonlari kontrol ediimeye
calisiimistir. ihracati tesvik igin énlemler alinmis, hatiri sayilir vergi iadeleri,
subvansiyonlar, kredi kolayliklari, ucuz faiz uygulamalari yayginlastirilmigtir. Bu
tesvik tedbirleri ihracatin % 15- % 25 oraninda hesaplanmistir. ithalat kisitlamalari
azaltilmigtir. Ama gumruk vergilerinde hissedilir azaltmalar olmamistir. Bu olay
kullanilan girdileri 6nemli oranda arttirmig ve bu nedenle subvansiyonlar

verilmistir.'"°

Olumlu elesgtiriler yaninda 24 Ocak kararlarinin 6zgin olmadigi 1950 ve 1970
yilinda ayni onlemlerin alindi§i benzer istikrar politikalarinin uygulandigi ve bu

kararlarin yanhs tedavi oldugu uzun surede daha agir sonuglarin dogacagi 6ne

sriilmistor.'®

1980 sonrasi uygulanan ihracat ve pazara donuk politikalarin olumlu sonuglari

yaninda ekonomide ortaya ¢ikan ve duzeltiiemeyen olumsuz gelismeler

"4 Ertuna, 0. (1997, June). a.g.e., s. 30
"> Hatipoglu, Z. (1993). Tiirkiye iktisadinin ge¢misi bugiinii ve gelecegi, Istanbul: Beta Yayinlan, s.63.
1% Akgiic, O. (1991). Ekonomide gercegi arayis. istanbul: Baglam Yayinlari, .92.
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konusunda oldukg¢a farkh gorugler vardir. Cozulemeyen enflasyon, artan dis
borglar, issizlik, gelir boliusumundeki adaletsizlik, nufus artigi ylksek savunma
harcamalari, bir turli ¢ozlilemeyen burokrasi bazilarina gore devletin |Uks
sayllabilecek altyapi ve Ustyapli harcamalari, kazanilan yUksek rantlardan ve
sermayeden vergi alinmamasi, devletin gereksiz subvansiyonlari, ihracattaki vergi
iadeleri acze dusmus igletmeleri kurtarma operasyonlari, IUks bazi tuketim mallari
ithalati, fonlar nedeniyle devlet butgesinin denetiminden c¢ikmasi yukarida
deginilen olumsuz geligsmeler gibi sayacagimiz olumsuz gelismeler bu donemin en

onemli elestirileridir.””

24 Ocak kararlarinin 6zet olarak ¢ok kisa bir muhasebesini yapacak olursak
istikrarsizlik ve enflasyon sikintisi yasayan gelismekte olan ekonomiler igin
ongorilen bu karalar Tlrk ekonomisince kabul edilen bir versiyondur. Ana hedefler
ve politikalar i¢ talebin kisilmasi, kemerlerin sikilmasi, uygun doviz kurlari ile dig
O0demeler dengesinin diuzeltiimesi ve hepsinin Uzerinde darbogazlarin agilarak
uretim carklarinin dénmeye baslamasi olmustur. Devletin 24 Ocak kararlarinin

uygulamasinda;
* [ktisat politikas! tedbirleri almak ve uygulamak

* DOviz darbogazinin agiimasinda fiilen yer almak seklinde ikili rolu s6z konusudur.
Taze kredi saglama ve borg¢ erteleme konusunda devletin yogun g¢abasi onun

ekonomik faaliyetlerinin bir kolu gibi gérev yapmasi olarak kabul edilir''®

Sonugta 24 Ocak kararlari gunimuizde hala tartisilacak kadar ekonomide bir
donum noktasidir. Altin piyasasi agisindan baktigimizda 24 Ocak kararlarinin bir
milat oldugu kesindir. 1980 sonrasi uygulanan politikalar ve alinan kararlar
stphesiz Turk altin piyasasi igin ¢gok énemlidir. Ama 24 Ocak kararlari Turk altin
piyasasi igin milat seklinde 6nemli bir baglangigtir.

1960 — 1980 doneminde ekonomik kaos yasanmis ve bu durum askeri darbe ile
sonucglanmigtir. Enflasyon G¢ haneli rakamlara ulagsmig, blyime hizi negatife

donmus ve Turkiye dis borglarini 6deyemez duruma dusmustur. Koruma duvarlari

1 Hatipoglu, Z. a.g.e., s.65.
"8 Kiligbay, A. (1999). a.g.e., s.173.



76

ardinda buyimus olan sanayi, i¢ ve dis piyasalarda rekabet gucinden yoksun
durumda kalmigtir. 24 Ocak 1980 de Turkiye Cumhuriyeti HUkumeti Tark
ekonomisini kapall bir ekonomiden dunya piyasalari ile butunlesmis bir ekonomi

haline donusturmeyi amaglayan, yeniden yapilanma programini agiklamigtir.

Bu programin temel yapi tasi, mal, doviz ve sermaye piyasalari olmak Uzere tum
piyasalarda serbest piyasa kurallarinin egemen olmasini saglamak olmustur. Bu
liberallesme tedbirleri altin ticaretinin liberallesmesi Uzerinde buyuk etki yapmistir.

Bu tedbirler sayesinde Turkiye’'de ki altin ticareti kademeli olarak liberallesmistir.

Altin ticaretinin liberallesmesine zemin hazirlayan ilk adim, doéviz kurlarinin
serbestlesmesi olmustur. Doviz kurlarinin serbestlestiriimesi, altin ticaretinin de
serbestlestiriimesini gerektirmistir. Clnkl dinyanin finans merkezlerinde altin ve
dovizlerin degerleri ayni anda olusmaktaydi Tulrkiye’de de doviz kurlarinin
olusmasi altindan bagimsiz olamazdi bagimsiz oldugunda ortaya ¢ikacak arbitraj
imkanlari, yasal olmayan altin islemlerinde Ustin tecribe sahibi sektor
mensuplarinca hemen degerlendirilebilirdi. Doviz kurlarinin degerlendiriimesinde,

hikimet altinin dis piyasadaki fiyatini g6z ardi edemezdi.

Altini yasal olmayan yollardan ithali, bir taraftan altinin Tark piyasalarindaki
maliyetini arttiriyor diger taraftan altin tuccarlarini, altini resmi olmayan yollardan
temin edebilmeleri icin gerekli dovizi paralel piyasalardan toplamaya zorluyordu,
bu ise paralel piyasalarda doéviz fiyatlarini yukari dogru iterek, resmi ve paralel
piyasalarin arasindaki doéviz kuru farklarini arttirryordu. Bu gelismeleri
degerlendiren hukumet, 1983 ve 1984 yillarinda yeni bakanlar kurulu kararlari
¢lkararak altin ticaretinde liberallesmeyi bag,latmlg,tlr.119 Bu kararla “her tir ve
sekilde altin” olarak tanimi yapilan kiymetli esyalarin Turkiye'ye ithali bakanlikga
belirlenen esaslara uymak kaydiyla serbest birakilmigtir. Yine kiymetli madenler

ve esyalarin ihraci bakanligin iznine tabi tutulmustur.

Kararin diger bir yonu de, altin fiyatlarinin belirlenmesinin bir esasa baglanmasidir.

Karara gore, doviz kurlarinin ve altinin Turk lirasi karsisinda degerinin tespitinde

9 TPKK 30 no'lu karar
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kullanilacak esaslari belirleme yetkisi Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'na

verilmigtir.

Bu kararlar, Turkiye deki altin piyasalarinin liberallesmesi yonunde atilmis ilk
onemli adimlardir. Boylelikle, daha onceleri goz ardi edilen doviz kurlari ve altin
fiyatlari arasindaki iliski resmi olarak kabul edilmigtir. Tirkiye'ye altin ithalinde

uygulanacak kurallarin belirlenmesi i¢in gerekli altyapi olusmustur.

4.1.2. Organize Altin Piyasalari Donemi

4.1.2.1. TL Karsihigi Altin Piyasasi(1984-1989)

24 Ocak kararlari dogrultusunda Merkez Bankasi hizla harekete gegmigstir. 1984
yili sonlarina dogru, Turkiye'de altin ithalini bir sistem icine alan “Turk Lirasi
karsihgl altin piyasasi’ni kurmustur. Merkez Bankasi, Isvicre bankalarinda
konsinye bazda altin ithal edip Turkiye'’de ki kisi ve kurumlara Turk lirasi

karsiliginda satmaya baslamistir.

Tarkiye Merkez Bankasi'nin kurdugu Turk lirasi karsihgr altin piyasasi basaril
olmamistir. Bu girisim sadece halka altin satislarini hedeflemistir. Sadece
vatandasa Merkez Bankasi subelerine giderek altin alma imkani taninmasina
karsin, finansal kurumlara bu sistem iginde higbir rol veriimemistir. Sistemin temel
eksikligi, Turk Lirasi kargiligi altin piyasasinin 6rgutla tyelerinin bulunmamasiydi.
Getirilen sistemin diger bir sakincasi da, altinin Turk lirasi karsihginda
satilmasiydi. Dunya altin fiyatlari, altin fiyatinin Turk lirasi cinsinden belirlenmesi
ani ile satis ani arasinda degisebileceginden, altin iglemleri doviz kuru riski
tasimaktaydi. Bu piyasanin kurulma zamanlamasi da pekiyi secgilmemistir Merkez
Bankasi bu iglemlere girdiginde elinde yeterli rezerv bulunmamaktaydi. Dolayisiyla
satiglari azaltmak amaci ile Merkez Bankasi altin fiyatlarini arttirma yoluna
gitmigtir. Bu gelismeler hem mucevher ureticilerinin rekabet gucunu azaltmis hem

de altin kagakgiligini daha cazip hale getirmigtir.

Bu doénemde, Turkiye’'de yilda tahminen 80 ile 100 ton arasinda altin tlketildigi
tahmin edilmektedir. Bu altinin 15 ile 20 ton arasindaki kismi kuyumculara geri
donen hurda altinin yeniden kullanimindan kaynaklanmaktaydi. Tarkiye, altin
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ureticisi bir ulke olmadigindan geri kalan kisim ithal yoluyla karsilanmaktaydi.
Merkez Bankasi Turkiye'ye altin ithalinde yetkili bir merci olmasina ragmen,
imkanlarini bu alanda kullanma konusunda isteksiz kalmistir. Merkez Bankasi'nin
bu isteksizligi, yetkili olmayan tuccarlarin boslugu doldurmasina ve resmi olmayan

kanallarda bu hizmeti vermelerine neden olmustur.

Piyasadaki bosluktan yararlanan ve gayri resmi kanallari kullanma imkanina sahip
olan mucevher ureticileri ve altin ticcarlar altin fiyatlarinin olusumunu etkileyecek
onemli kazanclar elde etmislerdir. Bu durumda kuguk uretici ve tlccarlarin zarar
etmesine sebep olmustur. Tark lirasi karsihgr altin piyasasinin tUm sakincalara
ragmen, Merkez Bankasi 1989 yilinin Subat ayina kadar bu sistemle altin satmaya

devam etmistir.

Temmuz 1988 de hukumet, Turk parasini koruma kanunu hakkinda 30 sayili
kararin degistiriimesi yolu ile altin ticaretinin kurallarinin belirlenmesinde Merkez
Bankasini yetkili kilmistir. Tdrk Lirasi karsihgi altin  piyasasinin  getirdigi
kisitlamalar incelendikten sonra Merkez Bankasinin altin kagakgiligini ve altin
ticaretinde yayginlagan resmi olmayan uygulamalari engellemek amaciyla iglenmis
altinin toptan alim satiminin yapildidi bir altin piyasasini kurulmasina karar
vermigtir. Yeni olusturulan piyasanin iki yonli olmasi, yani altin hem alinip hem

satilabilecek icinde olmasi planlanmistir.'?

4.1.2.2. Doviz Karsihgi Altin Piyasasi (1989-1995)

Merkez Bankasi, 29 Subat 1989 tarihinde déviz ve efektif piyasalarinin bir parcgasi
olmak Uzere doviz karsiligi altin piyasasini kurmustur. Bu donemde, Bakanlar
Kurulu'nun yeni karari ile Merkez Bankasinin altin piyasasindaki yetkisi
guclendirilmistir. Ayrica, bankalar, 6zel finans kurumlari ve yetkili miesseseler,
doviz karsiligi altin ticareti yapmaya yetkili kiinmislardir.’®' Yeni kurulan bu
piyasada, Merkez Bankasi islenmis altin ithalinde tek yetkili merci olma sifatini
korumustur. Bakanlar kurulunun TPKK hakkinda 32 sayili karari ile Merkez

Bankasi'nin altin piyasasindaki yetkileri ve konumu gug¢lenmigtir.

20 Ertuna, . (1997, June). a.g.e., s.34.
"2l T.C. Merkez Bankasi, Para Piyasalar1 ve Fon Yonetimi Genel Miidiirliigii, Doviz Karsiligi Altin Piyasas
Uygulama Talimati, Mart-1989.
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Merkez Bankasi bu yeni piyasayi, bir 6nceki deneyimindeki hatalarini géz 6nune
alarak yapilandirmaya calismistir. islemler déviz ve efektif karsiligi yapildigindan
bu piyasadaki doviz kuru riski ortadan kaldirilmistir. Ancak, sistem igindeki
kurumlarin halka Turk lirasi karsiliginda altin satmasi zorunlulugu getirilmistir.
Perakende fiyatlari serbestce belirlenmesi nedeniyle bu uygulama problemlere yol
acmistir. Ayrica, bankalar, 6zel finans kurumlari ve yetkili muesseselerin kendi

aralarinda doviz veya efektif karsiligi altin alim satimi yapmalarina izin verilmigtir.

Turk lirasi kargihgr altin piyasalarinin aksine doviz karsiligi altin piyasalarinin

orgutllu Gyeleri vardir bu piyasanin Uyeleri su kuruluslardir.

* Tarkiye de faaliyet gostermekte olan ulusal ve yabanci bankalar
* Ozel finans kurumlari

* Yetkili miUesseseler.

Ozel finans kurumlari, islami kurallar gergevesinde faaliyet gdsteren finans
kurumlandir. Bu kurumlara Islam bankalari da denilmektedir. Yetkili miesseseler,
altin iglemleri yapmak Uzere yeni olusturulan kuruluglardir. Bu kurumlar, ticaret
kanununa tabi hazinenin belirleyecegi asgari sermaye ile kurulabilen anonim
sirketlerdir. Bu kuruluslar, daha onceki donemde, gayri resmi piyasada altin ve
doviz ticareti yapan kigilerce kurulmustur. Yeni kurulan bu altin piyasasi dinya
altin piyasalariyla baglantili olarak caligmaktadir. Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi'nin bu piyasada alim ve satimlari birbirine eslestiren bir araci gorevini
ustlenmektedir. Merkez Bankasi piyasa iglemleriyle ilgili altin pozisyonunu

tutmamaktadir.

Uluslararasi standartlara uygun altin gubuk ve kulgeler, altin ticareti konusunda
uluslararasi deneyime sahip ve uluslararasi piyasalarda agirhigi olan piyasalarda
konsinye alim yoluyla Merkez Bankasi tarafindan yurda getirilmektedir. islemlerin
ve teslimatin hizla yapilabilmesi igin, yukaridaki gekilde yurda getirilen altin
Merkez Bankasi’'nin istanbul kambiyo ve Ankara kambiyo subelerinde

depolanmaktadir.
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Tum iglemeler altinin fiziki el degistirmesiyle gerceklesmekte, forward kontratlari
duzenlenmektedir. Bu piyasa, ekonominin i¢indeki yerini kisa surede alabilmis, iyi
kabul gormus ve surekli buyume gostermistir. Yillik ortalama altin tuketimi, 1989
oncesindeki 80-100 ton olan seviyesinden yilda 150 ton seviyesine yukselmigtir.
1993 yilinda bu piyasa yoluyla ithal edilen altin 163 ton olmustur.'?? Déviz karsilig
altin piyasasinin basarili oldugu kabul edilmektedir. Turkiye'ye kacak yollarla altin
girisini engellemistir. Piyasa, altin alip satacak sekilde iki yonlu orgutlenmis
olmasina ragmen tek yonlu calismig, yurt diginda satiglar ¢ok yonlu miktarlarda

kalmigtir.

Yeni piyasanin basarisina ragmen, altin Ureticisi ve ticcarlarindan gelen sikayetler
son bulmamistir. Getirilen liberal tedbirler, daha liberal tedbirleri gerekli kilmistir.
En onemli itiraz, Merkez Bankasina tekelci konumu konusunda olmustur. Merkez
Bankasi bu konumunu, uluslararasi rekabet ortaminda islem goruldugu ve sistem
icinde sadece araci durumda oldugu gerekgelerini dile getirerek savunmaktadir.
Merkez Bankasi, tek araci olmasi nedeni ile aracilar arasi dogabilecek haksiz

rekabeti onledigini de iddia etmektedir.
4.1.2.3. istanbul Altin Borsasinin Kurulmasi

Altin sektorunde yapilan yeni reformlar ile piyasanin liberasyonu artiriimigtir. 3
Mart 1993'te Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile ilgili 32 Sayili Kararda
degisiklik yapilarak istanbul Altin Borsasi kurulmasi yolu aciimistir. Bu degisiklik ile
altin ithal ve ihraci daha liberal olmusgtur. Ayrica altin fiyatinin T.C. Merkez
Bankasi'nca belirlenmesi yerine serbest¢e belirlenmesine izin verilmistir. Merkez
Bankasi'na ve altin ticareti ile yetkili bankalara islenmemis altin ithali igin izin
verilirken, bir yandan da gegici altin ithali ile ilgili dizenlemeler kolaylastiriimistir.
Alinan bu nihai dénlemler, istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasina bir hazirlik niteligi

tasimaktadir.'?

islenmis altin ithali ve ihracinda gimriik idarelerine beyan veriimesi esas olup,
ithalat ve ihracat rejimi ve ilgili ydnetmelikler uygulanmayacaktir. islenmis altin
ithali, Merkez Bankasi ve altin borsasi aracilik belgesi bulunan bankalar tarafindan

122 Ertuna, O. (1997, June). a.g.e., s.35.
'3 Coskun, i. (1988, Mart). a.g.e., s. 51-54.
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yapilabilecektir. Ayrica, iglenmemis altin ihracatindan elde edilen gelirlerin
Tarkiye'ye getirilmesi zorunlulugu da kaldiriimigtir. Daha sonra ¢ikarilan tebligler
ile ihrag amaciyla Uretimde kullanilan altinin  gegici olarak ithali

kolaylastiriimistir.'?*

4.1.3. 1980 Sonrasinda Altin Piyasasinda Serbestlesmenin Sonuglari

4.1.3.1. Fiyat Farkinin Azalmasi

Altin piyasasi liberasyonu bir yandan i¢ ve dis fiyat farkini azaltirken, buyandan da
Tarkiye'deki alim-satim fiyatlari arasindaki farki daraltmistir. Bu durum, Turk
mucevherat sektorinin rekabet gucunu geligtirmig, kisa vadeli bir tasarruf araci
olarak altin talebini artirmistir. Liberalizasyon éncesi ddnemde %1.83 olan istanbul
ve Zurih piyasalari arasindaki ortalama fiyat farki, liberalizasyon sonrasinda
%0.37'ye dusmustur. Ayni dénemde Turkiye'deki alim-satim fiyatlari arasindaki

ortalama fark ise %0.29'dan %0.17'ye diismistiir.'?°

Altin fiyatlarindaki dusus, yukarida da belirtildigi gibi, Turk muicevher sektdrinin
rekabet yapisinda onemli bir etki olusturmustur. “Doviz Kargihgi Altin Piyasasi”
aracihgr ile ithal edilen altin kilgelerin yaklasik %90 kadarinin imalatgilar
tarafindan eritildigi ve mucevher Uretimine donduraldigu goézlenmistir. Boylece
Tark mucevher sektort hizl bir gelisme seyrine girerken, Turkiye altin imalatinda,
1990'da Italya, Hindistan, ABD ve Japonya'dan sonra besinci sirada yer almistir.
Ancak 1991 Korfez krizi doneminde Tayvan ve Suudi Arabistan'in Tark imalatini
asmasi ile Turkiye 7. siraya gerilemigtir. Ayrica Uretimin yaklasik %50'sinin de
dogrudan ya da dolayh olarak ihra¢ edildigi gozlenmistir. Goruldugu gibi, bu
donemde altin fiyatlarindaki %1.5 oranindaki dusus, Ulkenin rekabet¢i durumunu

énemli dlciide desteklemistir.'?

Ote yandan, Tirk halkinin altini, iyi bir uzun vadeli tasarruf araci olarak gordigu
bilinmektedir. Ancak alis ve satis kurlari arasindaki fark buyuk oldugu zaman

altinin kisa dénemde cazibesi azalmaktadir. iste 1990 yillarin basinda altin

124 Ertuna, O. (1997, June). a.g.e., s. 36.
' Ertuna, O. (1997, June). a.g.e., s. 12.
126 Ertuna, O. (1997, June). a.g.e., s. 13.
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piyasasinda yasanan liberalizasyon ile altinin alim ve satim fiyatlari arasindaki
farkin azalmasi, altin tasarruflarinin likididasyon kaybini azaltmig, boylece bir

tasarruf araci olarak altinin cazibesi artmistir.
4.1.3.2. Altin ithalatindaki Artis

1989'dan once yillik 80 ton kadar olan altin ithalati daha sonra ussel bir sekilde
artmistir. Doviz Kargiligr Altin Piyasasi araciligi ile yapilan altin ithalati 1991'de,
Korfez Krizi ve turizm gelirlerindeki azalma nedeniyle gegici bir disls gostermisse
de, 1992'den sonra mucevher sektorundeki gelismelerin etkisiyle tekrar artig

yoniine dénmdustir.'?’

Altin talebindeki artigsin gogu, mucevher sektorinden kaynaklanmigstir. Alternatif
finansal yatirrm araclari yaratilmasi nedeniyle, bir tasarruf araci olarak altin
talebinin liberalizasyon doneminde artmasi beklenmigtir. Faiz oranlarini
liberalizasyon ve sermaye piyasasindaki gelismeler sayesinde, hem enflasyona
kargi koruyan hem de kisa vadeli risksiz pozitif getiri kazandiran tasarruf araclari

piyasaya sunulmustur.
4.1.3.3. Miicevherat Sektoriinde Hizli Gelisme

Ulkemizde gerek altin piyasasinin liberalizasyon, gerekse turizmin gelismesi ile
mucevher sektdorinin dnemi de artmistir. Belki altin sektdrindeki liberallesme en
¢ok mucevherat sektorinde o6nemli atilimlarin yapilmasina neden olmustur.
Turizm sektérindeki gelismeler gibi birtakim yan faktérler bu sektdrin
gelismesinde etkilidir. Ama o6zunde liberallesme altin ticaretinin gelismesi altin

sektérunin reformu yatmaktadir.

1980 oncesi donemde mucevher sektorl, gercek islemlerin yani sira, kara para
aklama faaliyetlerinin de yUrOtaldigu o6rgltsiz bir piyasa gorinimindeydi.
Sektérlin resmi herhangi bir kurumla iligkisi bulunmamaktaydi. Bu durumun en
onemli sebebi, liberalizasyon oOncesi izlenen kambiyo rejimidir. Bireylerin

yanlarinda doviz tasimalarinin yasak oldugu bir ortamda sektdr calisanlari,

127 Altug, O. (Ocak 1998). Yeniden yapilanan sektoriin durumu, Gold Bazaar, (1), 84.
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uluslararasi fiyatlarin ¢ok Uzerinde de olsa, altin satin almak igin déviz 6demesi
yapamazlardi. ithalat normal kanallardan olmadidi igin kiymetli tas kacakgilig
artmistir. Ulkeye getirdikleri dovizi beyan etmek zorunda olduklar igin, Tlrkiye'den
mucevher satin almak turistler icin de c¢ok zordur. Bu durumda bazen,
gercektekinden daha az doéviz beyan edilerek, gayri resmi doviz piyasasindan

yararlanmaya calisiimistir. Bdylece sektér illegal bir gérinim kazanmistir.'?®

Kuskusuz bu kosullarda, teknolojik gelisme, urin dizayni ve pazarlama teknikleri

gelistirme gibi konular uzun sure ihmal edilmigtir.

1980 sonrasinda dig ticaret kisitlamalarim ve kambiyo kontrollerinin kaldiriimasi ile
bu kosullar tamamen degismistir. Temmuz 1988'de doviz bufelerinin, Adustos
1989'da da altin miicevher ihracati icin yetkili miiesseselerin kurulmasi, bu konuda
onemli asamalari olusturmaktadir. Sektorin gerek resmi kurumlarla, gerekse diger
sektorlerle yakin iligki kurmasi sonucu, imalat ve pazarlama kavramlar farkli bir

bakis acisi kazanmigtir.

Yiksek kalite ve dizayn gereksinimi duymayan Orta Dogu sektorin ilk ihracat
pazari olmustur. Daha sonra sektdr ihracat ve pazarlama isine daha ciddi
yaklasarak yUksek kalite gerektiren bati piyasalari ile micadeleye girmistir. Dusuk
isgucu maliyetleri ve sadece isglcu maliyetine yuklenen ve bdylece daha dugsuk

olan Katma Deger Vergisi miicevher fiyatlarini oldukca cazip kilmistir.'®®

1980'li yillarin ortalarinda, Suudi Arabistan mucevher ithalatina gimrik tarifesi
getirince, Turkiye'nin Orta Dogu'ya mulcevher ihracatinda bir dists yasanmistir.
Boylece bati piyasalarina yonelen Tuarkiye, bugin 30'dan cok Uulkeye ihracat

yapmaktadir. Toplam imalatin ¢ok blyuk bir kisminin ihrag edildigi bilinmektedir.'*°

Son yilarda, altin micevherat sektorinde pazarlama alaninda da O6nemli
gelismeler yasanmaktadir. Ornegin, Antalya ve diger turizm bolgelerinde
kuruimaya baslayan buylk miacevher aligveris merkezleridir. Bu aligveris

merkezlerinde altin imalati, “showroom”larda sergilenmekte ve satiglar blyuk

28 Ertuna, O. (1997, June). a.g.e., s. 14.
'2 Ertuna, O. (1997, June). a.g.e., s. 15.
0 Giilay, O. (1996, Agustos-Eyliil). Altin borsasi. Perpa Dergisi, s. 19.
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mekanlarda yapilmaktadir.  Turistlerin  bu merkezlere gelmesi, turizm
organizasyonlari araciligiyla saglanmakta ve turistler micevher imalatini izledikten
sonra bu magazalardan aligveris yapabilmektedirler. Bu merkezler 1992 yilindan
itibaren surekli artan oranda ciddi anlamda turistlere mucevher satisi

gerceklestiriimektedir.
4.1.3.4. Taki Sektoruniin Uluslararasi Alanda Taninmaya Baglamasi

Dinya Altin Konseyinin Turkiye’de faaliyete baslamasi altin konusunda Turkiye'nin
ne kadar ilerlediginin bir gostergesi olmasi agisinda énemli bir adimdir. Sektorin
yeniden yapilanmasi siireci basladiktan sonra merkezi isvigre’de bulunan World
Gold Council (Diinya Altin Konseyi) Tiirkiye ile ilgilenmeye baslamistir.’®
Kuruldugu 1987 yilinda sekiz lUlkede faaliyet gosteren, bugtinse Turkiye'yi de igine
alan 22 ulkede hizmet veren Dunya Altin Konseyi, kuresel altin talebinin yluzde
80'ini izliyor ve altin Urunlerini gelistirmek icin arastirma ve gelistirme calismalari
gergeklestiriyor. Tirkiye temsilciligini 1991 yilinda Istanbul'da agan Diinya Altin
Konseyi, Turk altin piyasasindaki gelismeleri desteklemek ve olumlu yonde
ilerlemesini saglamak amaciyla gesitli faaliyetlerde bulunuyor. 1991 yilindan
itibaren taki Uretim teknolojisi konusunda danismanlik hizmeti veren konsey,
konuyla ilgili yayinlar hazirliyor, seminerler ve workshoplar duzenliyor. Teknik ve
tasarim altyapisini tamamlamig, altin taki Ureticisi firmalarla birlikte calisarak,

pazarlama faaliyetlerini yonlendiriyor

Dunya Altin Konseyi Turkiye Temsilciligi, 1994 yilindan bu yana “Trend Book” adi
altinda taki tasarimlarina yeni, 6zgiin bir soluk getirmek, tasarimcilar, imalatgilar,
perakendeciler ve tlketiciler arasindaki iligkileri guglendirmek amaciyla bir kitap
yayinliyor. Daha sonra da kitapta islenen trendlerle ilgili gelismeleri
degerlendirmek Uzere taki ve tasarim yarigsmalari duzenliyor. Yarigmalarda odul
kazanan tasarim ve takilari gesitli taki defilelerinde, gosteri, fuar ve kataloglarda
sergileyerek basarili tasarimci ve imalat¢ilarin hem i¢ hem dis pazarlarda

tanitimini gerceklestiriyor. '3

Bl Akman, M. (ty). Tirkive'nin kiymetli metal ve miicevher ihracatina giic  verenler,
http://www.turkishtime.org/sector_2/10_tr.asp, (26.07.2006)
B2 Akman, M. (ty). Tirkive'nin kiymetli metal ve miicevher ihracatina giic  verenler,
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4.2. TURKIYE’DE ALTIN ARZI VE TALEBI

4.2.1. Altin Arz1 ve Kaynaklari
Ulkemizde altin arzinin kaynaklarini baslica 6 alanda toplamak mimkuindur:

* Altin madenciligi,

* Hurda Altin arzi,

* Gayri resmi altin ithalati,
* Altin Borsasi,

* Merkez Bankasi,

* Altin Thracati

4.2.1.1. Altin Madenciligi

Anadolu, zengin maden kaynaklari sayesinde, uygarliklar tarihinde her zaman
madenciligin besigi ve oncusu olmustur. Dunyadaki ilk bakir, kursun ve demir
maden isletmesi ile ilk metalurjik uygulama Anadolu'da yapilmistir. Altindan
yapilimis slUs egyalart da M.O. 5000 yillarinda Anadolu'da kullaniimaya
baslanmistir. Diinyada ilk altin para M.O. 700 yillarinda Salihli-Sart ydresinde
hikim slUren Lidya Krali Krezis tarafindan basiimistir. Osmanlilar dénemi
boyunca igletilen altin-gimus madenleri hazine igin zenginlik kaynagi olmustur.
1914 yilinda 1. Dunya Savasi'nin baglamasiyla birlikte durdurulan Canakkale-
Kartaldagi-Astyra madeni Anadolu'da igletilen son altin madenidir. Cumhuriyet
doneminde, 1933'de kurulan ilk madencilik kurumu Altin Arama ve i$letme

idaresi'dir.'33

Tarkiye'de altin dretimi olmadigi, ancak vyerli ve yabanci kuruluglarin
arastirmalarina goére onemli rezervlerin bulundugu bilinmektedir. Arkeolojik
kazilarda bulunan birgok altin esya, bunun bir kaniti olmaktadir. Gunumuzde
Turkiye'de altin Uretimi, elektrolit bakir Ureten kuruluglarin yan Urin olarak
urettikleri, ikincil Uran niteligindedir. Sarkuysan, Etibank, Karadeniz Bakir

isletmeleri gibi kuruluslar ¢alismalari sirasinda degisik karisimda kiymetli metal

http://www.turkishtime.org/sector_2/10_tr.asp (26.07.2006)
'3 Degerli Metal, http://www.ihracatdunyasi.com/degerlimetal.html, (26.07.2006)
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camur elde ederler. Bu UrUnlerin yurt disinda ayristiriimasiyla yilda toplam 500-
600 kg kadar altin elde edilmektedir.®*

Yapilan altin arama galismalari sonunda ulkemizde, 500 ile 600 ton arasinda altin
rezervinin bulundugu saptanmigtir. Ancak, buna ragmen ulkemizde tam anlamiyla
altin cevheri Uretiminden bahsedemeyiz. Turkiye’de Artvin-Borcka, Elazig-Maden
ve Samsun'daki isletmelerde, Etibank Karadeniz Bakir igletmeleri tarafindan blister
bakir Uretiimektedir. Bu riiniin igindeki altin miktari 12/20 gr/ton kadardir. izmir-
Bergama-Ovacik bdlgesinde ise yilda 3 tona yakin altin dretiimesi
planlanmaktadir. Ancak bilindigi gibi ¢cevre agisindan bu olaya yoére halki buyuk

tepki gostermektedir.'*°

1985'te 3213 sayili Madencilik Yasasi'nda yapilan degisiklikler sonucunda yabanci
yatirrmcilarin da tulkemizde altin aramalarina izin verilmigtir. Bunun sonucunda da
Avusturya-Kanada kokenli Eurogold Madencilik, Guney Afrika-Almanya kokenli
Taprag Madencilik, Kanada kokenli Cominco Madencilik sirketleri, Anglo Rio ve
Dardanela Yabanci kuruluslari altin rezervlerini arama ¢aligmalarina Maden Tetkik
ve Arama Kurumunun (MTA) yani sira baglamis bulunmaktadirlar. Bu ¢alismalar
sonucunda yabanci sirketler Ulkemizde 42 ton altin rezervi oldugunu
saptamiglardir. Ancak MTA'nin tespitlerine gore Turkiye'de islenebilecek toplam

altin yataklarinda 500-600 ton altin rezervi mevcuttur.'*®

Gunumuzde Gulney Afrika Cumhuriyeti, Birlesik Devletler Toplulugu, Kanada, ABD
ve Brezilya altin madenciligi faaliyetlerinin yogun oldugu ilk bes Ulkedir. Turkiye
ise, rezervleri dikkate alinirsa, Avrupa ulkeleri iginde ilk 10 arasinda yer
almaktadir. Finlandiya, Fransa, Portekiz gibi Uretici niteligindeki Avrupa ulkelerinde
yillik Uretim kapasiteleri 5 tonun altindadir. ispanya, isve¢ ve Eski Yugoslavya
ulkelerinin Uretimleri ise her biri igin 6-7 ton kadardir. Ulkemizde sadece
Bergama'da 3 ton altin rezervi oldugu dusunulirse, toplam rezervlerinin igletilmesi

ile Turkiye'nin Avrupa'da ilk g altin Ureticisi icinde yer almasi kaglnllmazdlr.137

1 Karatag, M. (1977).Altin iiretiminde kamuoyu mu gerekli ?, Diinya Gazetesi, 13 Mart 1977.

1% Zanbak, C. Altin madenciligi ve Tiirkive uygulamasini olumsuz etkileyebilecek politik gelismeler, Diinya
Gazetesi, 13.Mart.1997.

136 Nedim SENER ve Vedat AKMAN, Altim, Istanbul Altin Borsast..., ss.18-19.

7 Nedim SENER ve Vedat AKMAN, Altin, istanbul Altin Borsast..., s.21.
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4.2.1.1.1. Turkiye de Altin Madenleri

Mevcut yazili ve arkeolojik bulgulara gére, Anadolu'da M.O. 3000 yilindan itibaren
altin Uretimi yapilmistir. Ancak bugun Turkiye'de yalniz 1987'den beri Uretim yapan
bir gimids madeni ve 2001 yilindan itibaren deneme Uretime baslayan Ovacik
(Bergama) altin madeni bulunmakta. Buna karsilik, Turkiye dinyanin en buyuk
altin igsleme ve tuketim pazarlarindan biri. Yilllk resmi altin ithalati 200 ton

civarinda.

Son yillarda dinya altin madenciligindeki gelismeler isiginda, Ulkemiz gerek
jeolojik cesitlilik ve gerekse de 1980'li yillardaki yatirim ortaminin elverisliligi
bakimindan yabanci yatirimcilarin ilgisini gekiyor. Boylece, Cumhuriyet tarihimizde
ilk olarak, altin madenciligi icin bir baglangic yapma imkani dogdu. Ovacik Altin
Madeni’nin deneme Uretimine baglamasi Gzerine, taninmis altin maden sirketleri
Turkiye'de yeniden aramalara basladilar. 2002 yil itibariyle Glkemizde altin

madenciligi faaliyetlerini sirdirmekte olan 9 yabanci sermayeli sirket vardir. '8

1985 yilindaki Maden Kanunu degisikliginden sonra Turkiye'ye gelen altin Ureticisi
yabanci girketler, ekonomik altin yataklar buldular. 200'Un Uzerinde maden
sahasinda yapilan aramalar ve dunyadaki altin olusum modellerine dayanilarak
hesaplanan Turkiye altin potansiyeli 6500 ton olarak tahmin ediliyor (Prof. Dr. A.
Erler, Turkiye Altin Potansiyeli ve Maden Kaynaklarini Kestirme Yontemleri, 1997).
Bu potansiyeli igerecek altin yatagi sayisi 267 olarak ongéruluyor; bunlarin 13
tanesinin 150 tonun (zerinde, 40 tanesinin 30 ile 150 ton arasinda ve 214

tanesinin de 30 tondan az altin igerebilecegdi tahmin ediliyor.

Eti Holding Kutahya-Gumuskdy isletmesinde 1987 yilindan beri uygulanan Gretim
teknolojisi de, Ovacik'taki tesis gibi altin madenlerindeki teknoloji ile temelde
benzerlik goOsteriyor. YoOntem, maden ocagindan uretilen cevherin Kkirilip
ogutilmesinden sonra, karigtirmali lig yontemiyle cevherdeki altin ve gimusin
siyanur kompleksleri halinde c¢o6zundurulmesi ve sulu fazdan kazaniimasi
proseslerini kapsiyor. Siyanir ¢oztindirmesi sonucu kati fazdan sivi faza gegen

altin ve gimuisun sivi fazdan geri kazanimi aktif karbona ylzey sogurma

"8 Giiven ONAL, “Diinyada ve Tiirkiye'de Giimiis Madenciligi”, ITU Maden Fakiiltesi,
http://www.turkishtime.org/sector 2/18 tr.asp, (26.07.2006)
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(absorption) ve aktif karbondan geri siyirma (desorption) islemleriyle 0On
zenginlestirme ve sonrasinda elektroliz (electrowinning) ve ergitme yoluyla

gergeklesiyor.'3®

Ergitme iglemi sonucunda, altin ve gumus ile ¢ok daha az miktarlardaki diger
metallerin homojen karigimindan olusan “dore” kulge Uretiliyor. Dore kulgenin
elektrolizi yolu ile de rafinasyonu gercgeklegiyor. Ovacik Altin Madeni'nde sodyum
siyanur c¢o6zindirmesinden sonra elde edilen atiklar 6nce INCO SO2/Hava
kimyasal bozundurma biriminde siyanurler bozundurularak dogal bilesenlerine
ayriliyor; ardindan, ferrik sulfat yontemiyle, cevherde dnemsiz miktarlarda bulunan
agir metaller kararli hale getirilerek, sulu ortamlarda ¢6zinmeyecek bilesikler
biciminde, atik havuzunda depolaniyor. Atik barajindan digariya desarj yapiimiyor

ve barajdaki su tesise geri dondurtlerek kullaniliyor.

Dunyada, 24 ulkede 800 civarinda sodyum siyanur ¢ozundurmesi ile altin ve
gumus Ureten maden bulunuyor ve siyanur yontemi 100 yili askin bir suredir
kullaniiyor. Ovacik altin madeni 2001 yili Mayis ayindan itibaren deneme
uretimine basglamis ve 2001 yili sonuna kadar onemli oranda altin ve gumus
uretimi gergeklestirmistir. Turkiye, bugin 6500 ton altin ve 100.000 ton Uzerindeki
gumus potansiyeli ile dunyanin sayili altin ve gumuas Ureticileri arasinda yer

alabilecek bir kapasiteye sahip bulunuyor.

Turkiye de altin Uretim kapasitesinin yillik 25 ton civarinda oldugu tahmin
edilmektedir. Madencilik yasasinin yeniden duzenlenmesinin ardindan yapilan
arastirmalar g6z onune alindiginda altin dretiminde 10 yillik bir gecikmenin
yasandigi ortaya ¢ikarilmaktadir. Turkiye Madencilik Konseyinin verdigi rakamlara
gore Uretime hazir yataklarinin potansiyelinin 509 ton oldugu kabul edilirse yillik
uretim kapasitesine gore son on yillik donemde yaklasik 300 ton altin Uretme

potansiyeli mevcuttur.

Tarkiye'nin ilk altin Gretim projesi Bergama ovaciktir. Ancak isletmede zorunlu

olarak kullanilan ve halen dinyada heniz alternatifi kesfedilmemis siyanur

139 Giiven ONAL, “Diinyada ve Tiirkiye'de Glimiis Madenciligi”,
http://www.turkishtime.org/sector_2/18 tr.asp.
(22.11.2003)
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yontemi nedeni ile hukuksal sorunlar vardir. Gunumuzdeki dinya madencilik bilim
ve teknolojisine gore olmamasi gereken bu sorunlar asilabilir ise, Turkiye’'nin altin

rezervlerinin ekonomik surece hizla sokulabilecegi dusunulmektedir.

Turkiye'deki altin madenlerinin igletilerek ekonomik surece sokulmasi ayni
zamanda yaratacagl katma de@er ve istihdam agisindan da 6nemli bir gelisme
olarak gorilmektedir. Ozellikle var olan altin potansiyelinin islenmesiyle ekonomiye
ithal ikamesi etkisi olacagl ve yurt disina o6denen doviz miktarinin azalmasi

madencilik tartismalarinin odak noktasidir.

4.2.1.1.2. Turkiye'de Altin Madenciligi Tartigmalari

Tarkiye'de Altin madenciliginin ekonomik bir bakis acisiyla incelersek kasimiza
cok 6nemli bir potansiyel ¢ikacaktir. Su anda hazir durumda bekleyen 7 dolayinda
projenin isletmeye alinmasiyla, baslangicta, yilda ortalama 20 ton altin Uretimi
yapilabilecektir. Yaklasik 225 milyon dolar civarinda olmasi beklenen yillik Gretim,
ulkemizin 400 milyon dolar tutarindaki yillik toplam metal ihracatinin % 60'idir. Bu
projeler icin yapilmasi gerekli tahmini yatirim tutan 450 milyon ABD dolaridir. Bu
projelerde tahmini dogrudan istihdam 1440 kisi ve dolayl istihdam ise, altin
madenciligi icin hesaplanan 16,2 basit ¢arpani ile 21,000 kisidir. Uretilecek olan
215 ton altinin parasal degeri 2,25 milyar dolar ve Ulke ekonomisinde yaratacagi

katma deger ise 11 milyar dolar olarak hesaplanmistir.’*

Ama olayl birde c¢evresel etik acisinda degerlendirdigimizde c¢evrecilerin
protestolarini anlayabiliriz. Tlrkiye'de c¢evre koruma kavrami ilk defa 1982
Anayasasi'nda yer almis ve 1993'te ¢ikarilan CED (Cevresel Etki Degerlendirme)
Yonetmelidi ile ciddiyet kazanmigtir. Bu yonetmelik geregince, firmalar belirlenmis
etkinliklerinin planlama asamasinda bir CED raporu hazirlamakla yukumludarler.
CED raporlari konunun uzmanlarindan olusan bir komisyonca incelenir ve Rio

Deklarasyonu da dikkate alinarak, halkin CED surecine katilmi éngérular.

Altin madenciliginde, altinin li¢ isleminde kullanilan siyanur gevre igin buyuk bir

tehdit olusturmaktadir. Cok zehirli bir reaktif olan siyanurli atik, proses geregi

10 Degerli Metal, http://www.ihracatdunyasi.com/degerlimetal.html, (26.07.2006)
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gecirimsiz atik barajlarina pompalanmaktadir. Bu konuda duyulan kaygi, gerekli
onlemler alinmazsa, bu atik barajlarinda olusabilecek sizintinin su kaynaklarina ya
da diger kullanim alanlarina ulasma olasiligindan kaynaklanir. Ayrica boyle
bolgelerde zehirli atiklar nedeniyle fauna ve floranin yok olmasi da ayri bir
olumsuz etkidir. DUnya’daki hemen her altin Uretim biriminde siyanurleme yontemi
uygulanmaktadir ama acik havuzlarin kullanildigi birimler genellikle yerlegim
yerlerinden ¢ok uzakta ve bitki 6rtlisi bakimindan zayif alanlardir. Siyanurin insan
saghgi ve dogay! tehdit eden Ust sinirinin 10 ppm (milyonda 10) oldugu gercegi
dusunalurse, bu konuda ne kadar duyarli olmak gerektigi de anlasilir. Dolayisiyla,
bu islemin bol yadis alan, toprak kaymasi ve deprem gibi doga olaylarinin sik
gerceklestigi  yerlerden uzak bolgelerde kurulacak tesislerde, egitimli Kisiler
tarafindan gercgeklestiriimesi ve bu konuda uzmanlasmis kisilerce de denetlenmesi

gerekir.'*’

Altinin  madenden c¢ikartiimasi sirasinda siyanur kullanilmasi Bergamalilari
endiselendirmektedir. Altin elde edilebilmesi i¢in 1 ton cevherin 1.5 kg siyanurle
karistirlimasi gerektigi dikkate alinirsa, yorede bulunan 2.5 ton cevher ic¢in 3750
ton siyanur kullaniimasi gerekmektedir. Bunun vyarisinin havaya ve topraga
karismasi ve bunun zararli etkilerinin elli yil kadar devam etmesi s6z konusudur.
Bu acgidan altin c¢ikartimasi kararinin ekonomik olup olmadiginin dikkatle
incelenmesi gerekmektedir. Cikarilacak altinin toplam degerinin 280 milyon dolar,
ithal edilen altin i¢in 6denen tutarin 2 milyar dolar oldugu dikkate alinirsa karar

vermenin zorlugu anlasiimaktadir.'*?
4.2.1.2. Turkiye’de Hurda Altin Arzi

Turkiye hurda altin arzinda en onemli Ulkelerden birisidir. Bunu nedeni insanlar
mucevherat satin alirken bile bir yandan yatinm saiki ile hareket etmektedir ve
altin fiyatlarini yikselmesiyle ve ihtiyag aninda elindeki altinlari bozdurmaktadir.
Tarkiye'deki kuyumcularin  bUyuk bir kismi bu sekilde yaptigi islemlerle
gecinmektedir. Sattigi malim geri dénusiminden para kazanmaktadir Yani 5'e
satarken sattigini 4'e geri alarak aradaki fark kuyumcunun kazanci olmaktadir.

“UELif YILMAZ, "Caglarin Isiltis1”, Bilim Teknik Dergisi, say1 354, ss.32
142 “Altin Bergama'y1 Fethedemedi”, Radikal, 1.2.1997, ayrica, “Her Seye Ragmen Bergama Altiminda
Kararl1”, Diinya Gazetesi, 17.1.1997.
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Turkiye'nin énemli altin kaynaklarindan biriside hurda altin arzidir. Ozellikle son
yillardaki ihracatinda 6nemli oranda hurda altin arzinda gelen kaynaklar tarafindan
kullaniimigtir. Tarkiye'de 2001 Subat krizinden sonra 200 ton altin bozdurulmustur.
Rakamlar kesin olmamakla birlikte krizden sonra bozdurulan altin miktari 2 milyar
dolan asmistir. Normal kosullarda higbir donemde piyasaya bu kadar hurda
donusumua olmamigtir. Krizin arttigi donemlerde insanlar ellerindeki hurda altini

sattigi dikkat cekmistir.'*
4.2.1.3. istanbul Altin Borsasi ve Altin Arzi

Bugiin Tirkiye'de toplam altin talebinin en dnemli kismini Istanbul Altin Borsasi
aracih@: lle kargilanmaktadir. istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasi ile borsaya tye
bankalar ve araci kurumlar altin ithalati yapaya baglamis, boylece ithalat, merkez
bankasinin tekelinden cikariimistir. Borsada satiilmak kosuluyla bu kuruluslarin
altin ithalati yapabilmeleri borsada fiyat olusmasini da saglamaktadir.'** Bu
gelismeler sonucunda Tirkmenistan, Ozbekistan gibi Ulkelerden tlkemize altin
girisinin artmasi hedeflenmistir. Ayrica degisik safliktaki altinlarin belli dlgllere
getirilebilmesi amaciyla kurulan istanbul Altin Rafinerisi de halkin elindeki altinlari
ekonomiye kazandirilmasi planlanmigtir. Bankalarin geligtirdikleri altina dayali
yatirim araclari da bu planlarin tamamlayicisi niteliginde distntimistir.'* 1999,

2001 kriz yillari hari¢ Tarkiye'nin altin ithalati giderek artan bir seyir izlemistir.
4.2.1.4. Merkez Bankasinin Altin Arzi

Merkez Bankasi, uluslararasi piyasalardan dinya fiyatlari ile altin ithal etmektedir.
17 Aralik 1984 tarihinden sonra, merkez bankasi, yurtdisi altin fiyatlari ile dolar
kurunu dikkate alarak yurtici piyasaya altin satis fiyatini belirlemektedir. Bdylece,
gayri resmi yollardan altin ithal edilmesi 6nlenmis olmaktadir. Ancak, altin
fiyatlarini belirlemede kullanilan déviz kuru, Merkez Bankasi'nca serbest piyasaya
gore dusik tutuldugundan altinin satis fiyati, dinya fiyatlarinin altinda kalmistir.

Bu nedenle artan talebi karsilayamayan Merkez Bankasi bir slre sonra bu

143 «Son iki Ayda Kiilge Altin Satiglar1 Artt1”, Ekonomist, 09. 09.2001, s.28.
" Yardimey, S. (1997). “Altin reformu ve Tiirkiye'de altin”, Diinya Gazetesi Ozel Eki, Finans Kuliip, (14), 6.
145 Kaan Rasim AYTOGDU, “Altin Borsasi'nin Isleri Yolunda m1?”, Forum, Aralik 1996, ss.3-4
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uygulamadan vazgecmistir'®®. Banka, Nisan 1989'da “Déviz Karsiligi Altin
Piyasasini” kurmus ve altin ithalatini bu yolla yuratmuastur. Boylece altin ithalatinin
iyice serbestlesmesi sayesinde, toplam ithalat igindeki altin ithalatinin pay! binde
8'den %6'ya cikmistir.'*’

Ancak altin ithalatinin 6demeler bilangosunda 6nemli yer tutmasi nedeniyle
uluslararasi finans cevrelerinde Turkiye'nin konumu guglesmektedir. Dis ve i¢
borcu fazla olan, dis ticaret agigi veren bir Ulkenin aldidi kredilerin bir kismim altin
ithaline kullanmasi olumlu karsilanmamaktadir. Nitekim 5 Nisan 1994 istikrar

kararlan ile Tarkiye'nin ithalati kisilmak istenmistir. '8

Ancak 1995 yilinda Altin Borsasi'nin kurulmasi sayesinde, Borsa Uyesi bankalarin
ve araci kurumlarin altin ithal edebilmeleri, Merkez Bankasinin ddviz rezervleri
tizerindeki yiUkini hafifletmistir. Merkez Bankasi burada fonksiyonunu iAB’a

devretmisgtir.
4.2.1.5. Altin ithalati

Ozellikle 1980 dncesinde olmak Uzere, yillar boyunca llkemizin altin talebi gayri
resmi yollardan yurda getirilen altin ile karsilanmaya calisilmistir. Ginimuzde
halkin elinde bulunan tahmini 5-6 bin ton dolayindaki altinin kaynagini, bu gayri

resmi ithalat olusturmaktadir.

1980 sonrasi izlenen liberal politika cercevesinde, altin ithalati, Merkez Bankasi
tekelinde de olsa serbestlestiriimeye c¢alisiimigtir. Ancak 1984-1989 gecis donemi
uygulamalarinda resmi ve gayri resmi altin ithalati birlikte yirimuistir. Ozellikle
Bulgaristan ve isvicre lizerinden yapilan gayri resmi altin ithalati olduk¢a yogun
olmustur.'® 1984 sonrasi Merkez Bankas! vasitasiyla ve 1995 istanbul Altin
Borsasinin kurulmasiyla birlikte altin ithalat ve ihracati serbestlesmis ve daha
saghkh verilere ulasiimistir. Aslinda Turkiye'nin altin ihtiyacinin gayri resmi

¢ yavuz CANEVI, “Liberal Ekonomik Politikalar Cergevesinde Altin ile ilgili Gelismeler”, 3. Temizocak
Forumu, Altin ve Tiirk Ekonomisi Sempozyumu, 20-21 Aralik 1985, zmir, s5.27-29.

7 Candan INANC, “Altin Bankaciligi ve Altin Borsas1”, T.C. Ziraat Bankasi, Bankacilik Arastirmalari
Dizisi; 1, [ty], s.3

8 Nedim SENER ve Vedat AKMAN, Altin, Istanbul Altin Borsast..., s.24.

¥ Osman ALTUG, Kayitdist Ekonomi, Cem Ofset, istanbul, 1994, s5.307-318
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yollardan karsilandigi bu donemdeki uygulamalar Turk altin piyasasinin

gelismesini sekteye ugramistir.
4.2.1.6. Tiirkiye’nin Altin ihracati

Tarkiye'de 1990-1993 yillari arasinda “sicak para politikasi” izlendi. Bu donemde
dovizin baski altina alinip reel faizlerin yuksek tutulmasi, digaridan sermaye girigini
O0zendirdi. Bu donemde giren sermaye dogrudan yabanci sermaye yatirimindan
cok, kisa vadeli portfoy yatirrmi oldu. Bu dénemde déviz kuru baski altina alindidi
icin TL reel olarak asin deger kazandi ve ihracat sikintiya girdi. ithalat ise tersine
artmaya basladi. Spekulatif amagh hareket eden bu para akisi 6nce borsayi
yukseltti. Sonra da karlari realize etmek i¢in dovize yoneltti. Bu nedenle asin artan
doviz talebine Merkez Bankasi U¢ gun boyunca mudahale etti. Ancak rezervlerin
hizla eriyerek tehlike bolgesine kadar inmesi TL'nin devalle edilmesini zorunlu
kilmistir. Bu gelismelerin sonucunda 1995 yilinda kamuoyunda “5 Nisan Kararlari”
olarak bilinen Ekonomik Istikrar Programi uygulanmaya baslandi. 1994 yilinda 480
milyon dolar olan altin ithalati 1995 yilinda 1.322 milyar dolara yukseldi. Ayri
donemde turizm gelirleri 4.3 milyar dolardan 4,9 milyar dolara ¢ikti. Kisi bagina

diisen milli gelir de 2184 dolardan 2759 dolara yiikseldi.'*

1995-1996 yillari arasinda mucevher ihracati ise yaklasik 8 milyon 500 bin
dolardan yiizde 411 artarak 44 milyon dolara ¢ikti. ihracattaki bu hizli artig trendi
1998 yilina kadar devam etti. 1997 yilinda bir dnceki yila gore yuzde 181 oraninda
artarak 44 milyon dolardan 123 milyon dolara, 1998 yilinda ise bir dnceki yila gore
yuzde 42 oraninda artarak 178 milyon dolara yukseldi. 1995-1998 yillari arasinda
altin ithalati da artis trendine girdi ve 1996 yilinda bir dnceki yila gore yluzde 26.5
oraninda artarak 1.672 milyar dolara, 1997 yilinda bir dnceki yila gore yuzde 11.7
artarak 1.867 milyar dolara ve 1998 yilinda ise bir onceki yila gore yluzde 5.7
oraninda azalarak 1.761 milyar dolara geriledi. 1995-1998 yillari arasinda Kisi
basina dusen milli gelir de 2759 dolardan 3255 dolara yukseldi. Turizm gelirleri de
ayni donemde 4.957 milyar dolardan 7.177 milyar dolara ¢ikti. Bu donemde hem
gelir hem de fiyat avantajlari nedeniyle ithalat ve ihracat artis gésterebildi.

%% Demir, R. (t.y.). Tiirkiye'de Kuyumculuk Sektorii Analizi, http://www.turkishtime.org/sector 2/18_tr.asp,
(26.07.2006)
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Ancak, 1997 yilinda baslayan Uzak Dogu Asya Krizi ve devaminda Rusya Krizi
dinya ve Turkiye ekonomisini olumsuz yonde etkiledi. 1998-1999 arasinda altin
ithalati, 1.761 milyon dolardan 1.079 milyar dolara gerilerken, turizm gelirlerimiz de
7.177 milyar dolardan 5.203 milyar dolara indi. Kisi bagina dusen milli gelirde
krizlerden etkilendi ve 3.255 dolardan 2.879 dolara disti. Bu ddénemde
mucevherat ihracati ise miktar olarak yuzde 74 oraninda azaldi. Ancak, kriz
nedeniyle genel olarak IUks mallarin fiyatlarinin artmasi degder olarak mucevherat
ihracatinin da yuzde 42 oraninda artmasina yol agti ve gelir, 178 milyon dolardan

254 milyon dolara kadar yiikseldi.'"

1999/2000 yillari arasinda ekonomi genel olarak canlanma trendine girdi ve yil
sonunda yuzde 6.3 oraninda buyudu. Kisi basina dusen milli gelir de 2.965 dolara
yukseldi. Bu gelismelere paralel olarak altin ithalati artan talep nedeniyle yuzde 76
oraninda artarak, 1.079 milyar dolardan 1.900 milyar dolara yukselirken, micevher
ihracati da deger olarak da yluzde 37 oraninda artarak, 351 milyon dolara ulasti.
Ayni donemde turizm gelirleri de benzer gekilde 5.203 milyar dolardan, 7.636
milyar dolara yuUkseldi. Goéruldugu Uzere gelir artigi, turizm gelirlerindeki artis ile

ithalat ve ihracat artiglari paralel bir seyir izledi.

Bu donemden sonra Ust Uste yasanan deprem felaketleri ve Marmara Denizi ve
istanbul bélgesinde deprem beklentisi, altina ve miicevherata olan talebi olumsuz
etkiledi. Depremi izleyen ekonomik kriz ve siyasi belirsizlikler de genel olarak talebi
olumsuz etkilemislerdir. Ancak yukarida acikladigimiz devaliuasyon nedeniyle
ihracatin ¢ok avantajli olmasiI mucevher ihracatinin artmasina destek oldu. 2001
yilinda bir dnceki yila gore mucevher ihracati deger bazinda da yuzde 22 oraninda
artarak, 427 milyon dolara ylUkseldi. 2002 yilinda ise fiyat faktora etkili oldu ve
ihracat deger bazinda yuzde 38 oraninda artarak 595 milyon dolara 2003 yilinda
787 milyon dolara ulasti. Bu dénemde altin ithalati da 2002 yilinda 989 milyon
dolardan 1.347 milyar dolara 2003 yilinda 2 milyar dolar civarina yukseldi; turizm
gelirleri ise 8.090 milyar dolardan 8.473 milyar dolara ylkseldi. Ulkemizin altin
ithalat ve ihracat rakamlarini inceledigimizde ekonomik konjonktur ve altin ithalat

P! Demir, R. Tirkiye'de Kuyumculuk Sektorii Analizi, http://www.turkishtime.org/sector 2/118 tr.asp,
(26.07.2006)
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ve ihracatl ve bunun yani sira mucevherat tuketimi arasinda pozitif bir korelasyon

oldugunu goruruz.

Turkiye'nin ithalat ve ihracatina tablolara bakarak ve son 2 yili gdz onune alarak
inceledigimize ithalatimizin yuksek ihracatimizi daha az oldugu gorultr. Altin
ithalatini dis ticaret acigina katki sagladigr gorulir. Ama ihracat rakamlarimiza
Laleli ve turizm merkezleri vasitasiyla yaptigimiz dolayl ihracati da ekledigimizde

altin ithalatimiz ve ihracati arasinda g¢ok buyuk fark olmadigi gérinecektir.

Tirkiye altin ithal ederek belki 2 milyar $ civarinda bir doviz 6deyerek altin ithal
etmektedir. Ama ithal edilen altinlar Gzerine katma deger eklenerek dogrudan ve
turizm merkezleri vasitasiyla, Laleli vasitasiyla ihra¢ edilmektedir. Bu rakam 2-2.5
milyar $ civarindadir. Yani tam olarak bir dig ticaret agigindan bahsedemeyiz.
Ayrica ithal edilen altinlar Turk altin sektorinde galisan 250 bin kisi igin istihdam
alani anlamina gelmektedir. Altin sektorl ile birlikte diger yan sektorler igin de,

ornegdin turizm sektoru igin, istihdam alani anlamina gelmektedir.

Bunun yaninda modern dizayn anlayigi ve ust duzey bilgi ve teknoloji birikiminin
harmanlanmasiyla olugsturulan Tark altin ve mucevherat Urunleri, bugun toplam 84
ulkeye ihrac edilmektedir. 2002 yili ihracat rakamlarimiza bakildidinda, 222 milyon
$ ihracat gerceklestirdigimiz ABD miicevherat sektoriindeki en dnemli pazarimiz
durumundadir. ABD'yi takiben ihracatimizda ilk ¢ siraylr 50 milyon $'la Birlesik
Arap Emirlikleri, 37 milyon $'la israil, 34 milyon $'la Almanya olusturmaktadir.
Dubai, Rusya ve ingiltere de her biri 10 milyon $'I asan tutarlariyla miicevherat

ihracatimizda 6nemli yer tutan diger Glkelerdir."*?
4.2.2. Altin Talebi Ve Kaynaklari

TLnin dolar karsisinda deger kazanmasi altina talebi artirirken Tiirkiye, 2003
yilinda diinya altin piyasasinda Suudi Arabistan ve Japonya'yl gecerek dordincu
siraya yukseldi. 2002'de ise Turkiye, dinyanin en genis 6. buylk altin piyasasi

konumundaydi.’™® Ulkemizde altin talebini etkileyen faktorleri sosyal, siyasal ve

12 Degerli Maden, http://www.immib.org.tr/mucevher/INDEX.ASP. (26.07.2006)
1% «“Tiirkiye Altin Liginde 4'iincii Sirada”
http://www.sabah.com.tr/2004/03/09/eko121.html (26.07.2006)
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ekonomik faktorler olmak Gzere Ug¢ grupta toplamak mumkundur. Sosyal faktorlerin
basinda ise, dugunler, sinnet digunleri, nikah torenleri ve bayramlar gelmektedir.
Turkiye'de talep edilen altinin onemli bir kisim bu nedenle alinip satiimaktadir.
Ekonomik faktorler ise savas, sikiyonetim, olaganisti hal gibi siyasi calkantilar
doneminde de halkin kagit paradan kacarak, altin talebini artirdiklar dikkati
cekmektedir. Enflasyon orani ile altin arasinda dogrudan bir iligki bulunmaktadir.
Bagka alternatif yatirnm araclarinin bulunmadidi bir ekonomide, enflasyonist
ortamda altin talebi artmaktadir. Ulkemizde 1980 Oncesinde uygulanan siki
kambiyo kontrolleri, sabit kur sistemi, yiksek oranli devaltasyonlar, halkin ulusal
paradan uzaklagsmasina, altina ve dayanikli tuketim mallarina olan talebin

artmasina yol agmistir.'>*

Ulke ekonomisinin durumunu yansitan tahmin ve gdstergeler ile hikkimetin aldig
ekonomik kararlar da altin talebini etkilemektedir. ithalat ve ihracatta yeni
duzenlemeler getiriimesi, enflasyon oranini dusurebilmek icin siki para politikasi
izlenmesi, faiz oranlarinda degisiklik yapiimasi, Merkez Bankasi'nin munzam
karsilik oranlarini yukseltmesi veya dusurmesi, vyatiranlarda herhangi bir

kisittamaya gidilmesi, altinin talebini dogrudan etkilemektedir.

Altin disi alternatif yatinm araglarinin gesitliliginin artmasi da altin talebini olumsuz
etkilemektedir. Ulkemizde 6zellikle 1980'li yillardan sonra sermaye piyasasinin
gelismesi hisse senedi, tahvil, repo, pozitif faiz orani gibi alternatif alanlarin ortaya
cikmasi ile altin talebinde disme gozlenmektedir. Yatirrm ve spekulasyon amacli
altin talebi, diger yatinm araclarinin getirisine kargi olduk¢a duyarhdir. Uluslararasi
piyasalarda ABD Dolan, Japon Yeni gibi belli bagh paralarin degerinde olusan ani
degismeler altinin fiyatim ve dolayisiyla talebini etkilemektedir. Halkimiz ise
genellikle, altin fiyatlari artmaya basladiginda altin talebini artirmakta, altin fiyatlari
dismeye basladiginda ise talebini azaltmaktadir. TUrkiye'nin dinya ulkeleri iginde
altin talebine baktigimizda, 1999 yilindan 2002 yilina kadar Turkiye ekonomisi
deprem felaketleri, ekonomik krizler ve politik belirsizliklerle ugragsmis olmasi altin
talebini arttirmistir. Bunlarin yaninda 11 Eylul saldirisinin ardindan yasanan,

genelinde Orta Dogu, 6zelinde ise Irak sorunu yasanan i¢ faktorlere ilave olarak

134 Saglam, M. H. (1991). Tiirkiye'de altin ticareti. Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, ss.54-60.
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perakende altin talebini artirdi. 1999/2000 arasinda talep artigi yuzde 35 olurken,
2000/2001 arasinda yukarida agikladigimiz ekonomik gelismelere paralel olarak
yuzde 10,1 oraninda daraldi. 2001/2002 yillar1 arasinda ise yuzde 14,6 oraninda
artig gosterdi. 1999 yilinda yuzde 6,1 oraninda pay ile Japonya, Hindistan, ABD ve
Vietnam'in ardindan 5. sirada yer aldi. 2000 yilinda ise yuzde 10 oranindaki
daralmaya ragmen yuzde 19 oraninda pay ile Hindistan, Japonya ve Vietnam'in
ardindan 4. siradaydi. 2001 ve 2002 yillarinda da sirasiyla yuzde 7,6 ve 9,0

oraninda paylar ile 4. sirada yer almaya devam etti.'®®

Tarkiye'de altin talebini olusturan faktorleri su sekilde siralamak mimkindar.'®

* Tasarruf ve slis amaciyla mucevherat sektoru altin talebi,
* Spekulatif amacli altin talebi,

* Merkez Bankasinin ve araci kuruluslarin altin talebi,

* Ihracata yonelik Uretim igin altin talebi (islenmis altin),

* Endustriyel ve diger altin talebi.

4.2.2.1. Tasarruf ve Siis Amaciyla Miicevherat Sektorii Altin Talebi

Turkiye'de mucevherat sektorundeki altin talebi toplam altin talebi icersindeki en
onemli kismi olusturur. Dinyadaki toplam mucevherat talebi igersinde de 92 ton ile
Hindistan, ABD, Cin, Suudi Arabistan'in arkasindan (ilkemiz 5. tlkedir. Ulkemizde
tasarruf ve micevherat amaciyla altin talebinin daha oncede vurgulandidi gibi
ekonomik, siyasal ve psikolojik olarak cok degisik nedenleri vardir.”” Diginler,
sunnet dugunleri, hediye amagli olabilen altin talebi Ulkemizde 6zellikle insanlarin
bir kismi tarafindan muicevherat olarak alinsa da bir anlamda ileride dodabilecek

olumsuz durumlara kargi aslinda bir sigorta olarak talep edilebilmektedir.

DPT tarafindan 1992 yapilan bir aragtirmaya gore Turk toplumunun % 31'lik kismi
tasarruf yapabilmektedir. Bu tasarruflarin % 22.18'lik kismi gayrimenkul alimina
giderken, geriye kalan kismi diger yatinm araglarina yodnelmektedir. Yatirm

araclari icersinde % 8,6’lik oran ile altin ikinci sirada yer almaktadir. Bu

13 Demir, R. http://www.turkishtime.org/sector_2/18_tr.asp. (26.07.2006)
1% Jlken, Y. Tasarruf arac1 olarak altin, 3. Temiz ocak Forumu, s.34
17" Karya, C. (1970). Tiirkiye de serbest piyasada altin ticareti, Medya Tetkik Kurulu Yaynlari, s.39.
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arastirmada birikimleri ile altin alanlarin % 6.18'lik kismi kirsal kesimde % 9.65'lik
kisminin da sehirlerde yasadigi saptanmistir. Boylece altina yatirrm yapanlarin
cogunlukla beklentilerin aksine kentli oldugu ortaya ¢ikmistir. Arastirmanin ilging
bir diger sonucu ise, tasarruf amagl altin talep edenlerin cogunlugunun 25-44 yas
arasinda yuksekokul mezunu ve ust gelir gurubunu dahil kigilerden olusmasidir.
Ayrica bu aragtirmada halkin % 71'inin servetinin igcinde az ya da c¢ok altinin
bulundugu saptanmistir. Bugun halkin elinde bulunun toplam alti bin ton
civarindaki altinin dinya altin stokunun % 5'ini olugturmasi Ulkemizdeki altina

verilen dnemi gostermektedir.158

Ancak son yillarda 6zellikle halki tasarruf egilimim azalmasi ve tasarruflarin diger
sermaye piyasasl enstrimanlarin da degerlendiriimesiyle micevherat ve tasarruf

amacli altin talebinde dusus gorulmastur.
4.2.2.2. Spekiilatif Amach Altin Talebi

Spekulatif amagh altin talebinin gecmisi fazla uzun degildir. 1970'li yillardan sonra
uluslararasi piyasalarda ekonomik ve siyasal olaylara bagl olarak spekulatif altin
talebinde dalgalanmalar goérilmustar. Dinyada oldukga yodun olan spekulatif
amagcl altin talebi (lkemizde ancak 1995'de IAB (Vadeli islemler Piyasasi)
kurulduktan sonra gindeme gelmistir. Ayrica diger yatirrm amaglarina bagl olarak
da spekulatif amach altin talebi degisebilmektedir. Ozellikle menkul degerler
piyasasinda birikimlerini kaybeden klguk tasarrufcular eski geleneksel altin talebi

aliskanliklarina geri dénmislerdir.®
4.2.2.3. Merkez Bankasinin Altin Talebi

Merkez bankasinin bilangosunun aktifinin ilk sirasinda altin mevcudu kalemi yer
almaktadir. Bu kalem uluslararasi standartta olan ve olmayan altinlan
gOstermektedir. Bu altinlar yurtici bankalarda ve yurtdigindaki muhabirlerin

0

nezdinde muhafaza edilmektedir.’®® Tirkiye'de merkez bankasinin altin

rezervlerinin parasal degeri 2003 yili Temmuz ayinda 1279 milyon $, 2004 yili

18 Sener, N. ve Akman, V. (1994). a.g.e., s.32-33.
%% yakifbank Egitim Miidiirliigi, s.84.
1% Parasiz, I. (2003). Para politikas:. Bursa: Ezgi Kitapevi, s.361.
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Temmuz ayinda 1474 milyon $, 2005 yili Temmuz ayinda 1631 milyon $, 2006 yili
Temmuz ayinda 2266 milyon $ tutarindadir.’®' Ulkemizde bugln igin merkez
bankasinin altin talebinden bahsedemeyiz, gectigimiz yillara goére aktif olarak

piyasanin igcinde dedgildir.

Altin, uluslararasi 6deme ve likidite araci olarak rolinun azalmasina karsin
ulkelerin resmi rezervlerinde hala énemli bir paya sahiptir. Buglin gerek enflasyon
baskisi ve ekonomik kargasa donemlerinde bagvurulacak bir kaynak olmasi
gerekse istikrarli bir yatirnm araci olmasi dolayisi ile altin guvenilir bir aragtir.
Resmi kuruluglarin rezervlerinde altin bulundurmalarinin baglica 3 sebebi

bulunmaktadir.

* Guvenlik
* Likidite

* Cesitlendirme

Merkez bankasi kasalarinda dizgun bir gekilde saklandigi surece altinda bir
guvenlik saglar. Diger yandan politik kargasa ve vyuksek global enflasyon
durumlarinda altinin likiditesi milkkemmeldir. isler yanlis gittiginde diger varliklarin
tersine altin fiyatlari yukar gider. Son olarak da uzun vadede altinin fiyatt ABD
dolari ile hisse senetleri Amerikan hazine bonolari ile ¢ok duslk hatta negatif
kolerasyon gostermektedir. Bu sebeple altin g¢esitlendirilmis bir portfoy
olusturmakta blyulk fayda sadlar, risk getiri profilinin iyilestirimesine imkan verir.
Altin blyuk Ulkelerin sigorta policesi olarak da kabul edilebilir.’®® Uluslararasi
piyasalardaki 35.000 ton civarindaki altin resmi sektorin elinde bulunmaktadir. Bu
hacim Merkez Bankalari ve Hazine tarafindan paylasiimaktadir. Resmi sektorun
altin tutmasi tamamen yatirm araglarini gesitlendirip riski minimize etme
isteginden kaynaklanmaktadir. Son yillarda altinin faiz getirisi pek fazla
olmamasina ragmen yinede Ulkeler altin rezervlerini korumuslardir. Ulkeler altin

rezervlerini ic piyasada ve dis piyasada stoklayabilmektedir.®®

ol Merkez Bankasi Altin Rezervi Istatistikleri,
http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/fame/webfactory/evdpw/rpt/10511.html, (26.07.2006)

1 stanbul Altin Borsast. (2003). Tiirkiye'de altin piyasasi, Istanbul altin borsasi, Yaymlanmamis Rapor,
Istanbul, s.30.

163 Neuberger, A. (May 2001). Gold derivatives the market impact, London: London Business Schooll
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Merkez Bankasi Turkiye'deki talebi kargilayabilmek igin 1984 yilindan 1995 IAB'In
kurulmasina kadar altin ithal etmigtir. IAB'In kurulmasiyla birlikte Merkez
Bankasinin tekeli kakmig borsa vasitasiyla araci kuruluslarda altin ithal etmeye
baslamiglardir. Merkez Bankasinin piyasadan cekilmesiyle birlikte altin piyasasi

arz ve talebe gore islemeye baglamistir.'®*

Dunyada ve Turkiye'de altin piyasalarina baktigimizda uluslararasi sistemde
birgok alternatif yatirnm araci ¢ikmasina ragmen altin 6nemi (eskisi kadar olmasa
da) hala devam etmektedir. Hala glvenli bir yatirrm araci olarak gorulmektedir.
Gelecekte ABD $ ya da ingiliz Sterlini bir anlam ifade etmeyecek, dalgalanmalar
neticesinde uluslararasi énemini yitirebilecektir. Ama altin i¢gin bunu sdylemek
zordur. Belki ileride uluslararasi bir sistem kurulmak istendiginde yine altina
bagvurulacaktir. Bu sistem gecmiste uygulanan altin para standardina veya ona

yakin olabilecektir.

Bunun yaninda altin artik taki, micevherat olarak uluslararasi gecerlilige sahiptir.

Ve gelecekte altinin sus esyasi olarak deger ifade edecektir.

4.2.2.4. Yurtdigi Altin Talebi

Ulkemizde Ithal edilen altinin énemli bir kismi igslenerek ihra¢ edilmektedir. Bunun
en onemli nedeni Ulkemizde altin isciligi ucuz oldugu icin altin is¢iligi uluslararasi
alanda rekabet gucu kazanmigtir. Turkiye'de 1982, 1984, 1985 yillarinda yapilan
degisikliklerle altin igletmeciligi Urlnlerine ihrag imkani taninmigtir. Boylece yurtdigi

altin talebinin en dnemli nedeni altin ihracati icin altin talebi olmustur.

Ozellikle Istanbul Altin Borsasinin kurulmasiyla yurtdisindan tlkemize yénelen
altin miktari artmistir. Taki ihracatinda italya'dan sonra ikinci konumda olan
ulkemiz pazarlama, urin ve model gelistirme konusunda c¢abalariyla bu alandaki

iddiasini sirdirmektedir.'®®

Report For The World Gold Council Pub., s.24.
1% Vakifbank Egitim Miidiirliigi, s.84.
19 «“Tiirkiye Altinda Diinya Liderligine Kosuyor”, Hiirriyet Gazetesi, 18.03.1998, s.8.
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4.2.2.5. Endustriyel Altin Talebi

Dayanikhlik, sekil verebilirlik ve iletkenlik o6zellikleri altint 6nemli bir sanayi
hammaddesi yapmistir. Hesap makinesi, bilgisayar teknolojisi, telefon, uzay
araglari imalati gibi birgok alanda genis kullanim alanina sahip altin ozellikle
Japonya, ABD, Guney Kore, Singapur, Tayvan gibi elektronik sanayisini gelistigi
llkelerde 6zellikle kullaniimaktadir.'®® Son yillarda ilkemizde gelisen elektronik
sanayisi ve televizyon Uretimiyle birlikte endustriyel altin talebi de artmaya
baslamistir. Ayrica dis hekimligi ve tip alaninda saf olarak ve platin grubu metaller
ile alagim halinde kullanildigi bilinmektedir. Ama tum bunlara karsin Glkemi
endustriyel altin talebinde elektronik ve uzay sanayisinde iddiali bir Ulke olmadigi

icin dnemli bir tlke konumunda degildir.

4.2.2.6. Tiirkiye’de Altin Talebini Etkileyen Unsurlar'®’

Ulkemizde altin talebini etkileyen faktorleri sosyal, siyasal ve ekonomik faktorler
olmak Uzere u¢ grupta toplamak muumkundur. Sosyal faktorlerin basinda ise,
sunnet dugunleri, nikah torenleri ve bayramlar gelmektedir. Turkiye'de talep edilen
altinin énemli bir kismi bu nedenle alinip satiimaktadir. Savas, sikiydnetim,
olaganustu hal gibi siyasi galkantilar doneminde de halkin kagdit paradan kagarak,
altin talebini arttirdiklari dikkati gekmektedir. Nitekim 1991 tarihinde Irak’in Kuveyt'i

isgali sirasinda altinin onsu 360 dolardan, 400 dolara yukselmigtir.

Birgcok sosyal ve siyasal faktorlerin yani sira altin talebini daha buylk oélgtde
etkileyen bir baska énemli etken de ekonomik faktorlerdir. Enflasyon orani ile altin
arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Baska alternatif yatirnm araglarinin
bulunmadigi bir ekonomide, enflasyonist ortamda altin talebi artmaktadir.
Ulkemizde 1980 6ncesinde uygulanan siki kambiyo kontrolleri, sabit kur sistemi,
yuksek oranli devallasyonlar, halkin ulusal paradan uzaklasmasina, altina ve

dayanikli tiketim mallarina olan talebin artmasina yol agmistir.

19 «y11da 60 Bin ton Altin Agzimiza Gidiyor”, Hiirriyet Gazetesi, 18.08.1997
197 «Altin Piyasalar1”, http://www.maximumbilgi.com, Arastirma Serisi No.82, S.23


http://www.maximumbilgi.com/
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Ulke ekonomisinin durumunu yansitan tahmin ve gdstergeler ile hikiimetin aldig
ekonomik kararlar da altin talebini etkilemektedir. ithalat ve ihracatta yeni
dizenlemeler getiriimesi, enflasyon oranini duslrebilmek icin siki para politikasi
izlenmesi, faiz oranlarinda degisiklik yapilmasi, Merkez Bankas’’'nin munzam
karsilik oranlarini yukseltmesi veya dusurmesi, yatinmlarda herhangi bir

kisittamaya gidilmesi, altinin talebini dogrudan etkilemektedir.

Altin disi alternatif yatinm araglarinin gesitliliginin artmasi da altin talebini olumsuz
etkilemektedir. Ulkemizde &zellikle 1980’li yillardan sonra sermaye piyasasinin
gelismesi hisse senedi, tahvil, repo, pozitif faiz orani gibi alternatif alanlarin ortaya
cikmasi ile altin talebinde dusme goézlenmektedir. Yatirrm ve spekilasyon amagli
altin talebi, diger yatirnm araclarinin getirisine karsi oldukga duyarhdir. Uluslararasi
piyasalarda ABD Dolari, Alman Marki, Japon yeni gibi belli bash paralarin
dederinde olugsan ani degismeler altinin fiyatini ve dolayisiyla talebini
etkilemektedir. Halkimiz ise genellikle, altin fiyatlan artmaya bagladiginda altin

talebini arttirmakta, altin fiyatlari digsmeye basladiginda ise talebini azaltmaktadir.

4.3. TURKIYE’DE ALTIN PiYASALARI

4.3.1. istanbul Altin Borsasi

1993 yilinda Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da yapilan
degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbestlestirilmistir.
Altinin liberallestiriimesi yoninde alinan bu kararlarla ithal ve ihrag asamasinda
kolayliklar getiriimis, sektdorde yasanan hizli buyume ekonomik acidan buyuk
potansiyel tagiyan altin konusunda yeni kararlar alinmasini hizlandirmigtir. Alinan

yeni kararlarla altin sektérinin yeniden yapilandiriimasi amacglanmigtir.

Yeniden yapilanma siirecinde en 6nemli gelisme istanbul Altin Borsasi'nin
kurulmasiyla altinin érgitlii bir piyasada islem gérmesidir. istanbul Altin Borsasi,
altinin finansal sisteme kazandiriimasinda, altina dayali yatirrm araclarinin
geligtiriimesinde ve uluslararasi boyut kazanmasinda énemli bir asama olmustur.
istanbul Altin Borsasi ile birlikte altin fiyatlari diinya fiyatlarina paralellik kazanmis,

ithal edilen altinlarin genel kabul gdren saflik ve standartta olmasi zorunlulugu
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getiriimis ve altinin kayit altina alinmasiyla sistemin geffaf bir yapi kazanmasi

saglanmistir.

4.3.1.1. Kurulusu ve Hukuki Yapisi'®®

Altin sektorundeki liberallesme calismalariyla piyasanin kurumsallagsmasi ve yeni
araglarin gelistirilmesi yéniinde énemli adimlar atilmistir. istanbul Altin Borsasi'nin
kurulmasi ile birlikte mevcut Kapaligarsi piyasasinin yanisira altin piyasasi
teskilatli bir yapi ve uluslararasi bir boyut kazanmis, rekabetgci fiyatlarla maliyetler
gercekci bir seviyede olugsmustur. Altin Borsasi'nin kurulmasi piyasada devam
edecek bir gelisim surecini baslatmis, altina dayali mali araglarin gelisimi icin de

zemin hazirlamistir.

istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasi yéniinde ilk yasal karar 1993 yilinda alinmistir.
3794 sayili Kanun ile degisik 2499 sayili SPK Kanunu'nun 40/A maddesi hiukmiine
dayanarak SPK tarafindan "Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma

Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik" yayinlanmistir.

Genel Yonetmelige dayanarak Hazine Mustesarli§i tarafindan "Kiymetli Maden
Borsalari Uyelik Yetkisi ve Kiymetli Maden Borsasi Araci Kurumlarinin Kurulus ve
Faaliyet Sartlarina iligkin Yonetmelik" 16 Ekim 1993 tarih ve 21730 sayili Resmi

Gazete'de yayimlanmigtir.

Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve GCalisma Esaslari Hakkindaki
Yénetmelik hikimlerine dayanilarak 1994 yilinda g¢ikarilan "IAB Yénetmeligi" ile

de Borsa'nin galisma kural ve esaslari belirlenmistir.

Kiymetli Madenler Borsasi'nda islem gorecek altin standartlari ve rafineriyle ilgili
Teblig ise T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi tarafindan hazirlanarak 7 Ekim

1994 tarih ve 22242 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

198 198 {stanbul Altin Borsasi internet Sitesi, http://www.iab.gov.tr/turkish/borsa.php, 10.01.2008
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4.3.1.2. Organizasyon Yapisi'®®

IAB Bagkani

Yonetim Kurulu

ve
Yonetim Kurulu Bagkani

—— Bag Hukuk Musaviri Teftis Kurulu Bagkan:
Koruma ve Ozel Kalem ve Halkla
Guvenlik Amirigi lligkiler MGdraga

—| Danigsmanlar |

Bagkan Yardimcilan

Hukuk lglen Bilgi Tek. Enfor Borsa lglem ve ~ Mal Ve idan Personel Habedesme Evrak
Madariaga ve Arag. Md.logo Takas Maadarloga Igler Madarlogo Madardaga ve Arsiv Md.l0ga

4.3.1.3. istanbul Altin Borsasi Piyasalari

26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete gegen Istanbul Altin Borsasi'nda
standart ve standart digi altin, gumus ve platin Gzerine spot iglemlerin yapildigi
Kiymetli Madenler Piyasasi ve altina dayali 6dung ve sertifika iglemlerinin yapildigi

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi bulunmaktadir.'”
4.3.1.3.1. Kiymetli Madenler Piyasasi

4.3.1.3.1.1. Piyasanin Acilisi

istanbul Altin Borsasi, son yillarda kazandi§i ivme ile hizla blyimekte olan altin
sektoru ile finans sektort arasinda kopru gorevini Ustlenmenin yaninda sektorin
uluslar arasi rekabete aciimasinda aktif rolu ile de Onemli bir iglevi yerine
getirmektedir. IAB'nin acilisindan giiniimiize kadar gelinen siirec icerisinde,
kiymetli madenlerin dunya piyasalarina paralel sartlarda islem goérdugu bir piyasa
ortaminin yaratiimasinin yaninda altin sektdrind kurumsallagsmasi, uluslar arasi
rekabete acilmasi, en 6nemli ihracat kalemlerinden birisi durumuna gelmesi ve
kiymetli madenlere dayali finansal UrlGnlerin olusturulmasi yoéninde 6nemli

mesafeler alinmigtir.

1% jstanbul Altin Borsasi internet Sitesi, http://www.iab.gov.tr/turkish/borsa.php, 10.01.2008
10 {stanbul Altin Borsasi internet Sitesi, http://www.iab.gov.tr/turkish/piyasa.php, 10.01.2008
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26 Temmuz 1995 tarihinde Borsa'nin acilmasiyla birlikte faaliyete gecen Altin
Piyasasi, uye kuruluglar tarafindan yurtdisindan ithal edilen altinin serbest piyasa

sartlarinda alim satiminin yapildigi organize bir piyasadir.

Yapilan yasal duzenlemeler sonucu gumus ve platinin de 9 Temmuz 1999
tarihinden itibaren Borsa bunyesinde islem gormeye baslamasiyla Altin Piyasasi
fiili olarak Kiymetli madenlerin islem gordugu bir piyasa konumuna gelmigtir.
Ayrica 1 Ekim 1999 tarihinde Standart Disi Altin islemleri de Borsa biinyesinde

faaliyete gecmistir.

4.3.1.3.1.2. Kiymetli Madenler Piyasasina Uyelik

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda Borsa'ya Uye Bankalar, Yetkili Muesseseler,
Kiymetli Maden Araci Kurumlari, Kiymetli Maden Uretim ve Pazarlamasi
faaliyetinde Bulunan Kuruluslar, Kiymetli Maden Rafinerileri ve Yurt Diginda
Yerlesik kisi ve Kuruluglar islem yapabilirler. Uye olmanin 6n sarti Hazine
Mistesarligi'ndan "Altin Borsasi Uyelik Belgesi'nin alinmis olmasidir. Uyelik igin
ilgili kuruluglarin Uyelik Belgesiyle birlikte Borsa'ya bagvurmasi ve Yénetim Kurulu

tarafindan Uyeligine karar verilmesi gerekmektedir.

4.3.1.3.1.3. Kiymetli Madenler Piyasasi islem Yéntemi

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda iglemler, Uye temsilcileri tarafindan Borsa
eksperlerine verilen emirlerin bilgisayar sistemine girilip "otomatik eglesme"
kuralina gore en iyi alim ve en iyi satim emirlerinin birbirini kargilamasi suretiyle
gerceklesmektedir. islemler, fiyat ve zaman dnceligi kurallarina uygun olarak ¢ok

fiyat ydontemine gore yurutulmektedir.

Bilgisayara girilen alim ve satim emirleri bilgi dagitim ekranlari vasitasiyla ayni

anda Uyelere ve uluslararasi piyasalara ulastiriimaktadir.
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islem Saatleri

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda iglemler, sabah ve 6gle olmak Uzere Borsa'nin
aclk oldugu her isgununde iki seansta gergeklegir. Avrupa Piyasalarindaki
fiyatlarin izlenebilmesi icin sabah seansi 11:00-13.00 saatlerinde, Amerikan
Piyasalarindaki fiyatlarin izlenebilmesi icin 6gleden sonra seansi 15:00-17:15

saatleri arasinda gercgeklestirilir.

Takas

Altin Piyasasi'nda takas iglemleri, Takas Merkezi ve Borsa'nin anlastigi takas
bankasi araciligiyla yarataltr. Borsa Takas Merkezi alici igin satici, satici igin alici
rolinu Ustlenerek altin ve nakit alacaklarini taraflar fiziken karsilastirmadan yerine
getirir. Takas Merkezi Ustlendigi bu konumu geregi yukumlulUklerin yerine
getirimemesi riskini de Ustlenmis olur. Ustlenilen bu risk dolayisiyla Borsa
tarafindan Uyelerden yapacaklari iglemler karsiliginda teminat tesis etmeleri

istenir.

Altin Piyasasi'nda gerceklesen iglemlerin takasi ogleden sonra baslar. Takas
islemlerinde, altin alim iglemi yapan Uye altinin karsiligi olan tutari takas islemlerini
yapan bankadaki takas hesabina yatirarak altini teslim alir. Altin satis islemi yapan
taraf ise teslim etmekle yukimlu oldugu altin miktarini Borsa Takas Merkezine
teslim eder. Takas hesabina yatirilan altin tutarinin parasal alacakli olan Uyenin
hesabina virman edilmesi ve Takas Merkezi'ne teslim edilen altin miktarinin altin

alacakli iyenin hesabina virman edilmesiyle takas iglemleri tamamlanmis olur.

Teminat Turleri ve Teminat Olarak Kabul Edilen Kiymetler

Uyelerin islem yapmak icin iki tir teminat tesis etmeleri zorunludur. Bunlar:

Uyelik / Risk Teminati: Uyelerin islemleri dolayisiyla diger lyelere ve Borsa'ya
kargi yukumluluklerini yerine getirmemelerine karsi yatirmak zorunda olduklari

teminatlardir.
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islem Teminati: Uyelerin islem yapabilmeleri igin gerekli olan teminattir. islem
teminati, Uyenin ilgili gindeki iglem limitini belirler. Son yapilan duzenleme ile bir
uyenin yapabilecegi iglem miktari ilgili gundeki toplam iglem teminatinin ve

kasasinda bulundurdugu kiymetli maden toplaminin 25 katidir.

Teminatlar, Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen bankaya veya Borsa Takas

Merkezi'ne teslim edilen asagidaki degerlerden olusur:

= Yeni Turk Lirasi,

» Yonetim Kurulu'nca cinsleri belirlenen efektif ve dovizler,
= Banka teminat mektuplari

= Her tarld Devlet Tahvil ve Hazine Bonolari.

= Borsa takas merkezine teslim edilen kiymetli madenler

Borsa Komisyonu

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda gerceklesen iglemlerden alicidan ve saticidan
0.00015 (onbinde bir buguk) olmak Uzere toplam 0.0003 (onbinde ug¢) komisyon
alinir. Bir Uyenin kendinden kendine islem yapmasi durumunda ise komisyon
miktari dort kati oraninda uygulanir. Borsa, alici iyeden 0.0004 (onbinde dort)

oraninda da saklama Ucreti tahsil eder.

Islem Birimi

Piyasa'da islemler YTL/kg, ABD Dolari/ons ve Euro/ons Uzerinden gergeklesir.

Valor

YTL/kg ve ABD Dolari/ons iglemlerinin valéri ayni giinden(T+0) baslamak Utzere
bes is gunune (T+5) kadardir. Euro/ons iglemlerinin valoru ise ayni gun (T+0) veya
ertesi is gunudur (T+1). Sabah seansinda gerceklesen (T+0) valorli islemlerin

takasi ayni gin vyapilir. Ogleden sonra seansinda Uyelerin (T+0) olarak



108

gerceklestirdikleri iglemler ise mali yukumlulUklerini yerine getirmis olmasi sartina

bagli olarak ayni gun yapilabilmektedir.
4.3.1.3.2. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

4.3.1.3.2.1. Piyasanin Acilisi

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, altin arz ve talep eden kuruluglarin organize
bir piyasa ortaminda kargilagsmasi, kuyumculuk kesiminin dretim finansmaninin
daha dusuk maliyetle temin edilmesi ve finansal piyasalarda altinin iglem goérerek
menkul kiymetlestirilmesi amaciyla istanbul Altin Borsasi biinyesinde 24 Mart

2000 tarihinde faaliyete ge¢cmistir.
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda iki cesit islem gerceklestirilir:

* Kiymetli maden 6ding almak veya 6ding vermek Uzere gerceklestirilen 6ding

islemleri

* Gergeklesen odung iglemlerini ifade eden sertifikalarin alim satimi yoluyla

gerceklestirilen sertifika iglemleri

4.3.1.3.2.2. Uyelik islemleri

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi Uyeliginin kazanilimasi;

1. Borsa uyesi araci kuruluslarca (bankalar, yetkili muessesler, kiymetli maden
aracl kurumlari, 6zel finans kurumlari, yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluglar)
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasina ye olmak istediklerini belirten bir dilekge ile

Borsa Baskanligi'na bagvurulmasi.

2. Uyeyi temsil edecek Uye temsilcilerinin temsil yetkisini gdsteren bir belgenin
verilmesi, belgeye temsilcinin sabika kaydi, nufus cuzdani sureti ve diploma

ornegdinin eklenmesi.
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3. Basvuru tarihinde gegerli olan Genel Kurul tarafindan belirlenen yillik aidatin
0denmesi. (2005 yil i¢in yillhik aidat 500 USD olarak belirlenmigtir.)

4. Girig aidatin ddenmesi.(Istanbul Altin Borsasi Yénetim Kurulu tarafindan Piyasa
uyeligi icin aksi kararlagtiriincaya kadar girig aidati alinmamasina karar

verilmigtir.)
5. Uyelik taahhitnamesinin imzalanmasi.

6. istanbul Altin Borsasi Yénetim Kurulu tarafindan basvuruda bulunan (ye
hakkinda Kiymetli Madenler Oding Piyasasi Uyelik kararinin  verilmesi

asamalarindan olugsmaktadir.

4.3.2. istanbul Altin Rafinerisi

Altin potansiyelinin harekete geciriimesinde Altin Borsasi'nin yani sira Altin
Rafinerisi'nin  kurulmasi da zorunluluk arz etmekteydi. CunklU rafineri altin
piyasasinin yeniden yapilanmasinda Onemli bir yapi tasi niteligindedir. Bugiin
sisteme geri donen hurda altin miktarinin, dretimde ilk kez kullanilan altin miktar
kadar oldugu tahmin edilmektedir. Turkiye oOzellikle kendi hurda altinlarinin
rafinerisinde ve bulundugu konum itibariyle gevre Ulkelerden alacagi taleple gok
acil olarak iyi igleyen uluslar arasi gecerliligi olan bir rafineriye ihtiyaci vardir.
Mucevher sektdrinde diger dnemli bir sorunun “standart eksikligi karat problemleri
ve hileli uygulamalar” oldugu gozlenmistir. Gerek hammadde, gerekse nihai mal
olarak kullanimda altinin standardizasyonu, bu sorunu gidermeye yardimci
olacaktir.””" Ayrica bilindigi gibi, kara para aklamasi; bankalar araciigiyla oldugu

gibi altin, déviz, gayrimenkul ve kiymetli kagitlar yoluyla da miimkiindiir.'"

Faaliyete gecen Istanbul Altin Rafinerisi sayesinde altinin bu amagcla kullanimi

onlenmis olacaktir.

1 Altug, O. (1997). 1997 Tiirkiye Taki Fuart Konusmasi, Diizenleyen Istanbul Kuyumcular Odasi, Diinya
Ticaret Merkezi, 08.03.1997

172 Altug, O. (1997, Ocak). Kara para ile miicadelenin neresindeyiz?, Dericilerin sesi, Istanbul: Istanbul
Deri Tic. Sas. Yar. Ve Day. Der. Yaymn Organi, s.19.
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Altin rafinerisinin amaci; hurda ziynet veya cevher altinin uluslararasi kabul goren
standartlara donusturulmesi ile borsada iglem gormesini saglamaktir. Rafineri,
halktan gelen hurda altini igleme, kuyumculuk sektorunan ihtiyaci olan renk ve
sertlikte tel veya yaprak altini Gretme, Orta Asya Turk Cumhuriyetlerinin cevher ve
ham altinim degerlendirerek dunya piyasalarina sunma iglevini yerine

getirecektir.'”

4.3.2.1. Kurulusu

Turkiye'ye her yil buyuk miktarda altin girdigi, bunlarin gcogunun yurt icinde kaldigi
ve halkimizin elinde yaklagik 6 bin ton altin stoku bulundugu bilinmektedir.
Faaliyete gececek altin rafinerisiyle bunun en az %20' sinin ekonomiye c¢ekilmesi
amag:lanmlstlr.174 Bu amacla istanbul Altin Borsasi tarafindan istanbul Altin

Rafinerisi ile ilgili bir dizi fizibilite calismasi yapiimistir.

Istanbul Altin Rafinerisi kurulmadan énce Avustralyali WESTERN AUSTRALIAN
MINT GOLD CORPORATION sirketine Istanbul'da Yillk 100 ton Saf Altin
islenecek Kapasitede Altin Rafinerisinin Kurulmasi ile ilgili Fizibilite Calismasi
yaptirmistir. istanbul Altin Rafinerisi A.S. Yénetim Kurulu'nun acikladigi fizibilite

¢alismasi dikkate alindiginda rafineri ile ilgili su sonuglara ulasilmaktadir:'"®

* Yaklasik 80 ton has altin dahil olmak Uzere 107.3 tonluk brat tahmini Gretim

duzeyi rafineri icin uygun gorulmektedir.

* Komsu Ulkelerdeki islenmemis altin, projeye ek avantajlar saglayarak, uzun

vadede bagimsiz bir altin arzi yaratacaktir.

* Altin piyasalarinin gelisimi ile ilgili olarak hazirlanan altin sertifikalar da rafineri

stratejisine olumlu bir katki saglayacaktir.

' Altug, O. (1995, Agustos, Eyliil). Altin Borsasi, Ekonomik Coziim, s.7.

17 {stanbul Altin Borsast, Aylik Biilteni, (Nisan 1997), s.1.

> WESTERN AUSTRALIAN MINT GOLD CORPORATION, istanbul'da Yillik 100 ton Saf Altin
Islenecek Kapasitede Altin Rafinerisinin Kurulmasi ile Tlgili Fizibilite Calismas1 Raporu, Perth-Australia,
(Subat 1997), s.5.
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* Karat alagimli tel ve levha Uretimi, yiksek sermaye yatirimi gerektirmektedir. Ancak

bu Uretimlerin baslatiimasinin 6nemli gelir artisi yaratacagi ongorulmektedir.

* Rafinerinin kurulmasi ile artacak olan ticaret sayesinde istanbul, dnemli bir kiymetli
madenler merkezi olacaktir. Kisacasli, ortaya c¢ikan bu durum gerek yatinmciya
gerekse sektore onemli bir given saglamaktadir. Boylece altin rafinerisi projesinin
uygulanabilir pozitif bir fizibiliteye sahip oldugu ve gelecek vaat ettigi sonucuna

ulasiimaktadir.'”®

istanbul Altin Rafinerisi fizibilite calismalarindan sonra kurulus asamasina gelmistir.
istanbul Altin Borsasi ve Turkiye'de faaliyet gdsteren bazi bankalar tarafindan

kurulmustur.

4.3.2.2. Amag ve Faaliyetleri

istanbul Altin Rafinerisinin amac ve faaliyet konularini asagidaki gibi dzetlemek

mUmkunddr:;

1.Kiymetli Maden Borsalarinda islem gorebilecek her ¢esit kiymetli madeni (6zellikle
altin, gumus, platin) cevher veya hurda halinde iken eritip, saflastirmak ve yeniden
dokimuanua yaparak uluslararasi standartta ayar ve saflik dlgclstine sahip kulge, bar

veya madalya, hatira parasi haline getirmek ve gereken ayar dlgimlerini yapmak.

2.Yukarida belirtilen iglemleri yerine getirmek igin gerekli taginir ve taginmaz mallan
satin almak, satmak, kiraya vermek, gerekli makine, techizat, ara¢ ve geri temin

etmek, tesisler kurmak.

3.ilk maddede belirtilen islemleri yapmak amaciyla Kiymetli Maden Borsalarinda iglem

gorebilecek her ¢esit madeni satin almak, ithal etmek, depolamak,

4.Yurt icinde veya disinda altin rafinerisi ile ilgili tesisler kurmak veya satin almak,

satmak,

'7® {stanbul Altin Borsasi, Aylik Biilten, (Ekim 1996), s.2.
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5.0zellikle altin, giimis ve platin olmak tzere her gesit kiymetli madenin 1. Maddede
belirtilen islemi gérmesinden sonra elde edilen Urunleri korumak, ihra¢ etmek veya

satmak.

6.Faaliyetleri ile ilgili konularda sozlesmeler ve hukuki iglemler yapmak, hak ve

alacaklar iktisap edip borglari ilzam etmek,

7.Yukarida belirtilen hususlari gergeklestirmek amaciyla her tarla girisim ve iglemleri

yerine getirmek, ticari ve sinai faaliyette bulunmak,

8.Yurt icinde veya disinda faaliyet alam ile ilgili istirakler kurmak, ortak olmak, istirak

hisseleri alip satmak, yabanci uyrukla gergek ve tlzel kigileri sirkete ortak etmek,

9. Kendisine veya istiraklerine ait bor¢ ve alacaklar i¢in rehin vermek ve almak,
kendisine ait gayrimenkuller Uzerine ipotek tesis etmek, kefil olmak, teminat alip

vermek, her turll borg ve alacak iligkisinde bulunmak,
10. Faaliyetleri ile ilgili konularda ithalat ve ihracat yapmak,

11. Yasa ve mevzuatlar gergevesinde calisanlarina sosyal ve saglk yardimlarinda

bulunmak, bu amagla fon, sandik ve vakif kurmak,
12. Genel Kurulda belirlenen diger konularda faaliyette bulunmak.
4.5.2.3. Uriinleri

KILOBARLAR: 99.99 %, 99.90 % ve 99.50 % saflikta 1000 gr ve IAR damgali rafine

edilmig altinlar.
GRANUL ALTIN: 99.99 % saflikta rafine edilmis.
CEKILI ALTIN: 995 saflikta haddelenmis rafine edilmis.

Mevcut durunda Turkiye'de istanbul Altin Rafinerisinden bagka firmalarda altin

rafinerisi kurmak igin ¢alismalarinin sturdirmektedir.
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LARGE BAR: 12.5 kg civari, 995 ve ustu saflikta rafine edilmis damgali kulgeler.
GUMUS GRANUL: 99.90 % saflikta rafine edilmis.

ALLOY: Her ayar ve islemde (dokiim, pres, sarnel vs...) kullanilabilecek IAR uretimi

olan FLUX marka alloy.
HER AYARDA TOZ ATOMIZE ALTIN
YARI MAMULLER: Millemeye hazir veya millenmis pres gekirdekleri.

IAR'In yaptigi hizmetler arasinda Kiymetli metal satisi dore takasi Altin swaplarinda

uluslararasi bankalara fiziki altin tedariki yer almaktadir.
4.5.2.4. Bugunkii Konumu

istanbul Altin Borsasinin (IAB) kurulmasina miiteakip Hazine Mustesarligi ve IAB
destegi ile 1996 yilinda istanbul Altin Rafinerisi kuruldu. Béylece diinyanin her
yerinden 6zellikle Turk Cumhuriyetlerinde Uretilen altinlar ve yastik altindaki altinlarin
Istanbul'da rafine ediimesi, bunlarin istanbul Altin Borsasinda islem gérmesi ve 1AB'In
uluslararasi gucunu arttinlmasi amaclandi. Yastik altindaki altinlar ekonomiye
kazandiriimak isteniyordu. Ancak yastik altindaki altin hurda seklinde idi. Bunun
sonucunda (lkenin uluslararasi altin rafinerisi ihtiyaci oldugu kesindi. IAR'In kurulmasi
ile yastik altindaki altinin statik enerjisinin dinamik enerjiye donusme sureci baslatild.
IAR 6zel bir firma ile birlesme karari aldi. Ozel firma (Halag) ve IAR, Halag
rafinerinin mevcut Uretim ve pazarlama tesislerinin c¢atisi altinda birlesti. Birlesme
ile birlikte Hala¢ Rafineri IAR hisselerinin cogunlugunu alarak iAR adi altinda

faaliyete baglamistir.

Bugiin igin IAR yurdumuzun ve istanbul'un tarihi ve seckin yeri Kapaligarsr'da
faaliyet gostermektedir. Kapaligarsi’'nin yuzyillarca Anadolu ile birlikte Ortadogu ve
Dogu Avrupa'nin ciddi bir kismina altin ticaretinin merkezi olarak hukmetmesi ve
son yillarda Amerika ve Avrupa kuyumculuk pazarlarinda s6z sahibi olmasi bu yeri

seckin ve vazgecilmez yapmaktadir.
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Tum dunyada yaygin olan ve rafine edilen altinin ayarinin dogru olmasi gerektigi
anlayisinin yaninda IAR tarafindan yapilan caligmalarda ayar tarti gibi ele
alinmistir. Fazla tartilmis ya da eksik tartilmis mamul kaliteli ya da kalitesiz
anlamina gelmez. Kalite; bunlarin yaninda rafine edilmis altinin igcinde kalan altin
digi metaller, gazlar ve zararli zararsiz diger safsizliklarin tamamen

ayristiriimasidir.’”’

IAR Ulkemizdeki ik ve tek %99.99 saflikta altin Uretme teknolojisine sahip olan
rafinerisidir*. Dlnyada altin rafine isinde en zor ve en pahali ve en Kkaliteli olan
%99.99 saflikta altin rafine edebilecek teknolojiye ve bilgiye sahip olmaktir. Uretim
teknolojilerinin segiminde, gelistiriimesinde ya da yenilenmesinde kalite, maliyet,
cevre ve isg gucu guvenligi etkenleri karar vermeden Once ayrintilari ile
incelenmektedir. IAR ilk kurulus yillarinda teknoloji ve know-how'u yurt disindan
satin almakta idi. Zamanla ihtiyaci olan teknoloji ve know-how'u kendi Uretmeye ve
bunlar firma igerisinde yalnizca kendi kullanimi igin saklamaya basladi. Teknoloji
uretme kisirligini kirarak, kalite ve verimlilik arttirma, maliyet disirme amaci ile
yeni makine, ekipman ve know-how'lar gelistirilerek IAR diinya rekabetinde gok
uzun yillar guglu kihp s6z sahibi yapilmaya calisiimistir. Boylece sahip oldugu
dinyanin en kisa surede % 99.99 saflikta altin rafine etme becerisine baska

calismalar eklemek IAR'in gelecek igin hedefidir.'"®

IAR, Ulkemizde yasal cevre standartlarini yerine getiren tek altin rafinerisidir.
Uretim sirecinde ortaya ¢ikan gazlar yasal emisyon limitlerinin altina
indiriimektedir. Endustriyel sivi atiklar yeniden hayata donus projesi ile aritilarak
yok edilmek yerine, cesitli kimyasal islemlerle baska endustrilerin hammadde
girdileri haline donusturalmekte, yok olup gitmektense tekrar yeryizu ekonomisine
kazandirilmaktadir. Bdylece aritma masraflarinin yerini yan Grin geliri almaktadir.
Uretim prosesinde kullanilan makine ve ekipman yatirmlari gevresel etkileri goz

onune alinmadan yapilmamaktadir.

7 Internet: http://www.iar.com.tr/turkindex.htm. (26.07.2006)
'8 Internet: http://www.iar.com.tr/kalite.htm. (26.07.2006)
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4.3.3. Turkiye’de Altina Dayali Turev Araglar

4.3.3.1. Altin Sertifikalar

Uygulamada sertifikalarin fiziki altin alternatif olmaktan ¢ok, calinma ve saklama
risk ve maliyetlerini dislirmek amaciyla kullanildigi goértlmektedir. Sertifikanin
karsiliginda altin teslim edilir veya altin bedeli 6denir. Sertifikalar nama veya
hamiline yazili olarak duzenlenir. Altin sertifikalari, halen ulkemizde uygulama
alani disindadir. Ancak istanbul Altin Borsasi araciigi ile cikarilmasi

planlanmaktadir.

Tarkiye igcin Onerilen taslakta, yatirm amaci ile altin talep edenler
hedeflenmektedir. Yurtdisi uygulamalardan farkh olarak hamiline, faiz getirisi de
saglayacaktir. Ayrica bankacilik kesiminin altin cinsinden belli bir faiz karsiligi

kuyumculara pazarlayacagi fonun kaynagini olusturacaktir.

[LA.B.'In altin sertifikasi ile ilgili yapti§i incelemelerde uygulamanin saglayacagi
yararlar su sekilde belirlenmistir: Altin sertifikasiyla altin kolayca tedavdl
edebilecek ve guvenli bir saklamaya konu olacaktir. Altin yatirrmcilarinin altin
sertifikalarina yonelmeleri igin doviz tevdiat hesaplarinda oldugu gibi bir faiz getirisi
de bulunmaktadir. Guvenli saklama ve faiz getirisi avantajlandir. Atil duran
altinlarin mobilize edilmesi, amaclandidindan altin sertifikasina konu olacak
altinlar ve standartlar genis ve esnek tutulmalidir. Altina dayali yatirrm araclarinin
islerlik kazanmasi ile; fon aktarim mekanizmasi yaratilacak, bdylece bankalarda
toplanan altin ve/veya altina dayall kaynaklar bankacilik teknikleriyle altin
sektorune kredi olarak kazandirilacaktir. Yani bankalar verecegi kredinin kaynagini
altin olarak olusturmus olacaktir. Bu yontem de kredi maliyetlerini azaltacak ve
kuyumculuk kesimi igin ucuz kredi mekanizmasinin kaynagi ortaya gikacaktir. Altin

sertifikasi uygulamasinin yatirmciya saglayacagi faydalar ise sunlardir:'’®
* Fiziki altin saklama riskinden korunma,

* Ek donemsel getiri saglama,

' Aslan, S. a.g.e., s. 57.
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* Sertifikada altinin ayarinin saflik dereceleri bulunacagindan yatirimci agisindan

aldatilmanin s6z konusu olmamasi,

Altin sertifikasi uygulamasinin ekonomik katkilarini ise asagidaki gibi 6zetlemek

mumkundur:

* Altin sektorinun finansman sorunlarina yardimci olarak, daha ucuz ve kaliteli

altin taki Uretimini saglama,
* Uretimin artmasina paralel, ihracatin da artarak ddviz girdilerinin artmasi,

* Mali sistemde farkh kaltir ve gelir dizeylerindeki yatirimcilarin risk ve getiri

tercihlerine uygun mali arag gesitliligi ve likitligi saglama.18°
4.3.3.2. Altin Depo Hesaplari

Turkiye'de uygulanan altin depo hesaplari, TL mevduat hesaplari ve doviz tevdiat
hesaplari gibi Uglincl bir tasarruf grubu olarak distunulmektedir. Bu hesaplar her
gesit altinin (islenmemis altin, islenmis altin veya basili altin) bankalarca kabul

edilmesi ile agilabilmekte ve karsiliginda bir hesap clizdani veriimektedir.

Bankalarin muhasebelestirme islemlerini bilangolarinda izleyebilmeleri bakimindan
bir yeknesakliga Ihtiyag vardir. Bu da hesap agilislarinda mudi tarafindan sunulan
altinin niteligini has altin dlgusine getirerek yapilan bir hesaplama ile saglanabilir.
Bu hesaplar vadeli ve vadesiz acilabilmektedir. Faizler bankalar tarafindan
serbestce tespit edilebilmektedir. Fiyat konusunda da herhangi bir sinirlama
yoktur. Faiz 6demeleri ve vade sonunda anapara odemeleri altinda olabilecegi

gibi, TL veya doviz seklinde de yapilabilecektir.

Ancak, bu sistemin mantigina, amacina bakildiginda arzu edilen anaparanin ve

faiz 6demelerinin altin seklinde olmamasi TL veya ddviz seklinde olmasi, altinin bu

"% Aytogu, K. R. (1997, Nisan). Yastik altindan 10 milyar dolar ¢ikacak, Finans Diinyast, s.94.
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mekanizmanin bir pargasi olan kuyumculuk sektorine transfer edilebilmesidir. Bu

transfer altin kredisi sistemi ile olacaktir.'®
4.3.3.3. Altin Kredileri

Ulkemizde de uygulan altin kredileri ile bankalar altin veya déviz karsiigi TL
cinsinden kredi acabilmektedirler. Bu mekanizmada bankalar, altin depo hesabi
araciigr ile toplamis olduklari  fonlari  kuyumculuk sektorine plase
edebilmektedirler. Kredinin geri 6deme tarihinde, altin cinsinden borg¢lanan kisi ya
da kurulus, altinin TL cinsinden cari degerini 6demek veya s6z konusu altini fiziki

olarak geri vermek yiikiimliligiinde olacaktir.'®?

Ulkemizde uygulanan altin kredisinin esas amagclarindan birisi; finans problemi
ceken ve ithalat yoluyla kendine kaynak yaratmaya calisan kuyumculuk kesimine
destek olmak, yurtdisindaki piyasalardan yuksek faizlerle fon yaratmak yerine,
halkimizin elinde atil bir sekilde duran potansiyel kaynaktan yararlanmaktir. Bu

sekilde, iilke ekonomisine de yeni bir kaynak akimi baslayacaktir.'®

Bankalarin belirli oranlarda faiz 6deme sartiyla topladiklari kaynaklarin, kar elde
edilecek sekilde bir kanala plase edilmesi sarttir. Kuyumculuk sektora ile
baglantiya gecildiginde onlarin da asil isteginin gereksinimleri olan fonlari yurt
icinden karsilamak oldugu agikga anlasiimaktadir. Kredi sisteminin, kuyumculuk

sektdriine sagladigi avantajlar su sekilde siralanabilir: '8

*

Micevherat ve altin konusunda c¢alisan kuruluslara duasuk faizli isletme
sermayesi saglanmaktadir. Ginimuzde, kuyumculuk sektdri énemli birer sanayi
yatinnmidir. Bu yatirnmlarin gerektirdigi sabit sermaye ve igletme sermayesi

miktarlari 6nemli boyutlardadir. Bu kuruluglarin igletme sermayelerinin 6nemli bir

8! yardime, S.(1997). Altin bankaciliginda altin donem basladi, Finansal Forum, 04.02.1997, s.7.

2 yardimey, S. (199). Bankalardan kuyumculara destek, Ekonomik Trend, 4(139), 22.

183 Aslan, S. (1997).Altin borsasinin dnemini unutmayalim, Diinya Gazetesi, 08.09.1997, s.4.

'8 Aras, G. (1996). Ticari bankalarda kredi portfoyiiniin yonetimi, Ankara: SPK Yayinlari, Yayin no:30, s.
43,
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kismini altin olusturmaktadir. Bu nedenle, altin kredisi kuyumculuk ile ilgili

yatirimlarin isletme sermayelerinin genislemesine biyiik katkida bulunacaktir.'®

* Mucevherat ve altin konusunda c¢alisan kuruluslara minimum riskle borclanma
imkani saglanmaktadir. Ana girdinin altin olmasi nedeniyle, gelisen kuyumculuk
kuruluglari, giderek daha ¢ok altina gereksinim duymaktadirlar. Oysa TL ve doviz
kredileri, bu kredileri kullanacak kuyumculuk kuruluslari i¢in cazip degildir. ClUnku
altin fiyatlarindaki ve c¢apraz doviz kurlarindaki dalgalanmalar bu kuruluslar igin
buyuk riskler getirir. Nitekim Ulkemizdeki kuyumculuk kuruluglarindan TL ve doviz
kredisi kullanan ¢ok azdir. Altin kredisi durumunda, bor¢ alinan miktar altin
cinsinden 6denmektedir. Bu ise, bor¢lanan kurulusun, uluslararasi altin fiyatlarinin

ve capraz kurlarin degismesinden dogan risklerinin sifir olmasini saglamaktadir.
* Doviz kazandirici faaliyetlere ve istihdama katkida bulunmaktadir.

* Altin kredisi sistemi, kuyumculuk sektorinin imalat, toptanci ve perakendeci
asamalarinin faaliyetinin geniglemesini saglayacagindan, micevher ihracatini ve
doviz kargihgi yurt ici satiglari onemli olgude artirarak ulkeye giren doviz miktarini
da yukseltecektir. Diger yandan, kuyumculuk sanayi, nispeten emek yogun bir
sanayi dalidir. Bu sektdriin gelismesini 6zendirici onlemler istihdama da 6nemli

katkida bulunacaktir.

* Uygulamada altin kredisi igin birtakim risklerde mevcuttur. Fransa'da ¢ok basaril
bir sekilde uygulanan altin sertifikasi uygulamasi, uygulandidi yillardaki basarisini,
aradan gecen 17 senede sifira indirmistir. Cunku sattiklari 7,5 milyar dolarlik altin
sertifikasini topladiklarinda, Fransiz hukumetine bunun maliyeti 54 milyar dolar
olmustur ve Fransa bu tecribesini aci olarak hatirlamaktadir. Parayi toplarken gok
rahat, ¢ok iyi bir kaynak toplayip kullanmiglar fakat senetleri geri satin almaya
kalktiklarinda altin fiyatlarinda hareketlilik sonucunda kendilerine ¢ok fazlaya mal

olmus bir bedelle karsilagsmislardir.'®

185 Altin kredileri 10 tona ulasti. Finans, 12.04.1998, s. 66-67
"% Tiirkiye'de altin varligmin ekonomik siirece katilmasi, IKV Semineri, istanbul, 1993, 5.32.
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4.3.3.4. Altin Yatirim Fonlari

19 Arallk 1996 tarihli Resmi Gazetede Yatinm Fonlarina Iiliskin teblig
yayinlanmigtir.187 Belirlenmis standartlarda iglenmemis fiziki altinin veya yine
standart Ozelliklere sahip Cumhuriyet, Resat gibi sikke altinlarin portfdylere
alinmasi yoluyla mevcut yatinm fonlarinin portfoyleri genigletiimektedir. Boylece,

tasarruf amacli altinin getirisine yonelik spekulatif talep olusmaktadir.'®
4.3.3.5. Altinda Vadeli igslem ve Opsiyon Sézlesmeleri

Borsa'nin resmi olarak faaliyete gecmesi 26 Temmuz 1995 tarihinde olmustur.
Borsa'nin agilmasiyla Uye kuruluslar tarafindan yurtdigindan ithal edilen altinin

alim satiminin gergeklestirildigi Altin Piyasasi faaliyete gegmistir.Borsa bunyesinde

faaliyet gésteren Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi ise Vadeli islemler ve

Opsiyon Piyasasi Yoénetmeliginin 18.10.1996 tarih ve 22791 sayii Resmi

Gazete'de yayimlanmasini takiben 15 Agustos 1997 tarihinde agiimistir.

Bu s6zlesmeler, standart niteliklere sahip belirli miktarda altinin, belirli bir vadede,
daha o6nceden sabitlenen bir fiyattan islem gormesini saglayan standart

sozlesmelerdir.'®®

Vadeli islem ve opsiyon soézlesmelerinin ortaya gikiginin temel nedeni, gelecegin
belirsizlikler icermesidir. Yatirnmci ve spekulatorler de, gerek belirsizligin getirdigi
risklerden korunma amaciyla gerekse belli bir risk kargiiginda kar elde etme

amaciyla bu araglari kullanmaktadirlar.

Tarkiye'nin ilk futures piyasasi olan altin futures piyasasinin; vyurtigi altin
piyasasinin hacmini genisletmesinin yani sira, enflasyona ve TL'deki deger
kaybina karsi guvenli bir siginak olan altinin bir yatirrm araci olarak kullaniimasini

saglamasi da beklenmektedir.'®

'8719.12.1996 tarihli ve 22582 sayili Resmi Gazete, Yatirim Fonlarina iliskin Seri: VII, No:10 Tebligi

'8 Rodoplu, G. (1993). Tiirkiye'de sermaye piyasasi ve islemleri, M.U. Nihad Sayar Egitim, Istanbul: Yardim
ve Yayin Vakfi, s.90-92.

'8 Sener, N. ve Akman, V. (1994). a.g.e., s.122-123.

" Dorsey, J. M. (1997). Tiirkiye altin futures piyasasina hazirlaniyor. Millivet Gazetesi, The Woll Street
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4.3.3.6. Altina Dayali Menkul Kiymet

Halen Ulkemizde uygulanmayan bir yatirnm aracidir. Bankalarin altin veya altina
donusebilir TL cinsinden kuyumculuk sektériine agmis olduklari kredilerin geri
O0demelerine dayall olan bu mali aracin, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet)

niteliginde olmasi beklenmektedir.

Tasarruf sahibine yonelik iglevleri agisindan altin senedi ile benzerlik tasiyan
“altina dayali menkul kiymet” (ADMK), munzam Kkarsilik dizenlemelerine tabi
olmayacagindan, kuyumculuk kesimine dusuk maliyetli kredi agilmasina imkan

verecektir.'®"

4.3.3.7. Altin Biriktirme Planlari

Altin biriktirme planlan da Turkiye'de henuz uygulanmayan bir yatirnm aracidir.
Altin biriktirme planlan Ozellikle Japonya'da ¢ok biylk bir basariyla kullaniimakta,
350 binden fazla plan yilda 50 ton altin birikmesine sebep olmaktadir. Bu planlar
ile belirli miktarlarda para duzenli olarak altin alimina tahsis edilmektedir. Her gun
borsada degisen fiyatlara gére, bankaca otomatik olarak yurutilen alimlar veya
opsiyonlar sayesinde, tasarrufcunun gunlik dalgalanmalardan dogacak muhtelif
kayiplari minimize edilmis olmaktadir. Ayrica fiziksel altin yatirrmlarinda 6denen
iscilik, masraf ve muhtemel yaniima sorunlari ortadan kalkmakta; birikimlerden faiz
de kazaniimaktadir. Bu sistem kuyumculuk sektori ve bankacilik sektdrinden

olusmaktadir.'%
4.3.3.8. Altina Endeksli Tahvil

Yaygin olarak Kanada, ABD ve Guney Afrika gibi Ulkelerde uygulanan, Tlrkiye'de
henlz kullaniimayan bir mali aragtir. Daha ¢ok, nakit girigleri altin fiyatlari ile iligkili
olan madencilik ve rafineri sirketlerince kullanilan bir finansman ydntemidir.
Uygulamada, ihraggi kurulus, vade bitiminde 6ngdérilen anapara ve faiz karsiligi

altin vermeyi taahhtit etmektedir.

Journal Eki, 29.09.1997. s.8.
1 Sener, N. ve Akman, V. (1994). a.g.e., .90.
192 Sener, N. ve Akman, V. (1994). a.g.e., s. 92.
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Yurtdigi uygulamalardan da anlasilacagi Uzere; bilango hareketleri altinla yakindan
iligkili olan sirketlere, bunye-disi bir finansman kaynagi olarak altin fiyatlarina
endeksli tahvil ¢ikarabilmektedir. Belli bir buyuklige ve kurumsal yapiya sahip olan
kuyumculuk firmalari igin uygun bir borglanma araci olabilecek niteliktedir. Bu mali
aracgla altin cinsinden sabit getiri elde etmek isteyen tasarruf sahipleri de mali
sisteme cekilebilecektir.'®

193 Sener, N. ve Akman, V. (1994). a.g.e., s. 93.
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SONUG VE DEGERLENDIRME

Tark halki acisindan 1980’li yillarin ortalarina kadar yatirim araglari igindeki guglu
konumunu koruyan altin, hisse senedi ve banka mevduati faizi gibi alternatif
yatirnm araclarinin piyasanin kullanimina sunulmasiyla eski Onemini yitirmis
gozikse de ulkemizin Oonemli bir sorunu olmaya devam eden yuksek oranli

enflasyondan dolay! gekiciligini hala siirdiirmektedir.'®*

Ulkemizde miicevherat yapiminda kullanilan altin miktarindaki yetersiz artis
sadece yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklardan kaynaklanmamistir. Yakin
zamana kadar sadece i¢ piyasaya hitap eden lUlkemizdeki kuyumculuk atdlyeleri,

i¢ piyasadaki durgunluktan énemli oranda etkilenmislerdir.

Kuyumcularimizin ihracatin onemini kavramasiyla, yeni gelismelere de imza
atiimaya baslanmistir. Son vyillarda altin ihracati yapmak Uzere yeniden bir
yapilanma igine girerek altin ihracati yapmak Uzere kurumsallasma c¢abalari igine
giren sektor, altin micevher inracatinda diinyada bir numara olan italya igin 6nemli
bir rakip olma yolunda hizla ilerlemektedir. Bu noktada, uUlkemiz ekonomisine
onemli bir girdi saglayacak olan sektorlin devlet tarafindan desteklenmesinin

gerekliligine dikkat cekilmelidir.'®®

Dunyanin en 6nemli altin tiketicisi Ulkeleri liberal bir altin piyasasi ile altinin
uluslararasi sartlara uygun olarak islem gorebildigi bir altin borsasindan yoksun

durumdadir.'®

Ulkemiz bu agidan oldukca sansh bir konumda bulunmakla birlikte, etkin bir altin
piyasasi sistemini tamamlayici bazi hususlara gereken ilgi gosterilmediginden s6z
konusu avantajli konumunu etkili bir sekilde kullanamamaktadir. Bilindigi gibi
istanbul Altin Borsasi kurulurken, Borsa, Rafineri ve altina dayali yatirm

araclarinin es anh galismasi ile istenen hedeflere ulasilabilecegi vurgulanmisti.

% internet:  http://www.tbb.org.tr/turkce/duyurular/iktisat_kongresi/Ek%2012%20Altin%20Borsasi.pdf

25.05.2007
5 internet:  http://www.tbb.org.tr/turkce/duyurular/iktisat_kongresi/Ek%2012%20Altin%20Borsasi.pdf
25.05.2007
% internet:  http://www.tbb.org.tr/turkce/duyurular/iktisat_kongresi/Ek%2012%20Altin%20Borsasi.pdf
25.05.2007
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Henliz oldukga geng bir Borsa olmasina ragmen IAB, bilindigi kadariyla diinyanin hig
bir borsasinda bir arada bulunmayan U¢ piyasaylr bunyesinde barindirmaktadir.
Bununla birlikte kiymetli madenlere dayali yatirrm araglarini gesitlendirmek amaciyla
da gerekli galismalar yapmaya devam etmektedir. Ancak, altin bankaciliginin
islememesi; kuyumculuk sektortine ve Borsa’da iglem yapan Uyelere en azindan, altin
piyasasl etkin bir konuma gelene kadar, bazi vergisel tegvikler saglanamamasi gibi
sorunlar, gerek sektoriin, gerekse alternatif yatirim araclari gelistirerek ve en énemlisi
de fiziki kiymetli maden ticaretinin yani sira, kiymetli madenin kagit Gzerinde alinip
satildigi yatirmlara, kiymetli madene dayali tlrev araglarin etkin bir sekilde
kullanimina ve fon yonetim tekniklerinin aktif olarak kullanimina imkan vererek Ulke

ekonomisine hizmet etmek isteyen Borsa’nin hizinin kesilmesine neden olmaktadir.

Tarkiye Altin Piyasasinda, fiziki piyasalarla mali piyasalar arasinda gecis imkani
saglayacak herhangi bir sermaye piyasasi araci bulunmamaktadir. Bu tur sermaye
piyasasi araglari, geleneksel olarak Turk halkinin yatirimi agisindan 6n siralarda yer
alan altinin likiditasyonu ve kaydi hale getiriimesine 6nemli katkida bulunacaktir. Bu
amagcla basta altin olmak Utzere kiymetli madenlere dayali finansal enstrimanlarin ve
bonolarin ihra¢ imkanlarinin yaratiimasi ve bu husustaki gerekli duzenlemelerin

yapilmasi bir zorunluluk olarak ortaya gikmaktadir. 197

Hizli bir birlesme faaliyeti icinde bulunan uluslararasi finans piyasalarindaki
gelismelerden geri kalmamak ve Ulkemizin tasidigi ekonomik potansiyelin
degerlendirilerek diinya finans piyasalarinda hak ettigi yeri alabilmesi icgin, Ulkemiz
kiymetli maden piyasasinin ihtiya¢ duydugu duzenlemelerin hizla gergeklestiriimesi;
Ozellikle de kurumsallagma yolunda hizla ilerleyen sektoru tesvik edici uygulamalarin
gerceklestiriimesi, halkin elinde bulunan atil altinlarin ekonomiye kazandiriimasi,
alternatif yatirnm araglarinin kullanimina olanak verilmesi ve dolayisiyla aktif bir piyasa
yaratmak icin gerekli dUzenlemelerin suratle gergeklestirimesi oOnem arz

etmektedir.'®®

7 Internet: http://www.taj.org.tr/docs/ENSTUERUEMANLAR.DOC 25.05.2007 adresinden erisilmistir
8 internet:  http://www.tbb.org.tr/turkce/duyurular/iktisat_kongresi/Ek%2012%20Altin%20Borsasi.pdf
25.05.2007 adresinden erisilmistir
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