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TURKIYE EKONOMISI’NDE YATIRIM ALTERNATIFI OLARAK

ALTIN KULLANIMI
(IAB ISLEMLERININ ANALIZI)

Ismail Yamk

07/

Tirkiye kuyumculuk piyasasinin altin talebi 2006 itibariyla, hurda dahil, 300
tonu asmis ve Avrupa’da birinci siraya yerlesmistir. Yatirim amagli resmi altin sikke
(meskuk ve ziynet denilen Cumbhuriyet Altinlar1)) basiminda Tirkiye 62 tonluk
tiretimiyle acik ara diinya birincisidir. Fiziki altin talebindeki bu canlilik Tiirkiye’yi en
onemli altin ithalatgilarindan biri haline getirmistir. Bu konuma gelinmesinde diger
etkenlerin yani sira dzellikle Istanbul Altin Borsasi’nin (IAB) kurulmasi ve iyi bir
performans gostererek altin arzindaki sorunlar1 gidermesiyle fiyatlarda arz yoniiyle bir
stireklilik saglamasi etkili olmustur. Bununla birlikte, altina olan geleneksel ilgiye
ragmen, son on yilda diger yatirnm araglar1 ve bunlar {izerine yazilan tiirev sdzlesmeler
hizla ¢esitlenip gelistigi halde benzer durum altin i¢in gézlenmemistir.

IAB biinyesinde yapilan islemler son on yil icinde &nemli degisiklikler
gostermistir. TL/gram agirlikli baglayan islemler giderek azalmis ve son yillarda
neredeyse islemler tamamen ABD Dolar1 ile yapilir hale gelmistir. Ayrica 1998-2001
yillar1 arasinda ithalat miktarlarinin oldukga {izerinde gergeklesen islem miktarlar
giderek ithal edilen altin miktari ile ayni seviyelere inmistir.

Tez kapsaminda, [AB’de olusan fiyatlar yurtdisi piyasa fiyatlariyla
karsilastirilmistir. IAB biinyesinde kurulan diger piyasalarm durumu incelenmis ve
[AB’nin gelisebilecegi yonler tartisgilmistir. 1995-2006 doneminde altin ve IMKB30
getirilerindeki oynakliklar zaman serileri ile mukayese edilerek aciklanmaya caligilmis
ve elde edilen sonuglar incelenmistir. Elde edilen bilgilerin portfdy risk yonetimi

stireclerine katkida bulunacagi degerlendirilmektedir.



GOLD AS AN INVESTMENT ALTERNATIVE WITHIN

TURKISH ECONOMY
(ANALYSIS OF IGE TRANSACTIONS)

Ismail Yamk

ABSTRACT
In 2006 Turkish gold demand reached the top place in Europe with 307 tons

(including scrap). Turkey is also number one in gold investment demand with 62 tons
coming from official coinage (Cumhuriyet coins). All of this robust physical demand
makes Turkey a major gold importer. Besides other positive developments,
establishment of Istanbul Gold Exchange (IGE) and its good performance on
maintaining competitive and timely supply of gold to the market is the main reason.
During the last ten years, investment instruments and their derivatives have developed,
but similar products in gold related instruments have not been observed along with the

traditional interest of Turkish people in physical gold.

IGE transaction types have changed dramatically in ten years. Initially
TL/gm - gold transactions were more than USD/oz - gold transactions; starting 2003 and
towards 2007, almost all transactions were realized with USD/oz. During the 1998-2001
period, the IGE transaction volume reached record high levels, dropping back to

physical imports level following the 2001 crises.

In this thesis, the prices formed in the IGE are compared to international prices,
the performance of the IGE markets -including the futures and the debt market- have
been analyzed and their future have been questioned, the volatilities of gold and
IMKB30 time series returns are compared and analyzed, with the results being
discussed. It is expected that the results will contribute to the studies on risk

management of portfolio investments.
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ONSOZ

Altinin kimsenin borcu olmamasi, bu metalin gilizelligi ve kaliciliginin yaninda
en giivenilir yatirnm ve degisim araci olmasini saglamis, ilk ¢aglardan giiniimiize dek
parasal sistemde inigli ¢ikish yerini korumasini miimkiin kilmistir. Gilincel yatirim

imkanlarinin olmadigi veya kisitlandig tilkelerde halk birikimini altinla korumustur.

Anadolu topraginda yasayan toplumlar da altinla hep i¢i¢e olmus, onu geleneksel
siis ve taki esyasi olarak kullanirken kii¢lik birikimlerini boyunlarinda ve bileklerinde
tasiyabilmislerdir. Tiirkiye’de halkin elinde oldugu varsayilan altinin miktar1 kesin
olarak bilinmemekle beraber, bu potansiyel sermayenin atilliktan kurtarilmasi giindeme
gelmistir. Bu amagla Tiirkiye’de 6nemli bir altin madenciligi iiretim kapasitesi veya
arzedilir bir altin stoku olmamasina ragmen altin borsasi kurulmustur. IAB kurulur
kurulmaz {ilkeye giren altininin borsadan ge¢mesini saglamistir. Altin islemlerine
saglanan vergi avantajlar gecici olarak fiktif islemler yaratmis olsa da, IAB sagladig
muntazam altin arz1 ve rekabet¢i fiyatlarla altin sektoriiniin hizla gelismesine ve kayit
altina alinmasina yardimcr olmustur. Bugiine gelindiginde, Tiirkiye ©onemli bir

islenmemis altin ithalat¢ist ve yine 6nemli bir miicevher ihracatgist durumundadir.

Bu calismada oncelikli olarak IAB islem verileri detayli olarak incelenerek
piyasa mekanizmasinin ve ekonomik gelismelerin borsa islemlerini nasil etkiledikleri
arastirlmistir.  IAB’nin kendi basma Tirkiye’ye 06zgii altin fiyatlar1 olusturup
olusturmadigi, gectigimiz on senenin islem fiyatlar1 uluslararasi fiyatlarla mukayese

edilerek IAB nin fiyat olusumuna katma degeri arastirilmistir.
Tiirkiye’de gittikce cesitlenen yatinm enstriimanlart piyasasinda, halkin

geleneksel ilgisine ragmen altina bagli yatinm enstriimanlarinin gelismemis olmasi

ilgingtir. Bu ¢alismada altinla beraber IMKB30 getirilerinin volatiliteleri analiz edilerek
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finans literatiiriinde bahsedilen altinin portfoy ¢esitlendirici ve volatilite azaltict 6zelligi

Tiirkiye 6zelinde arastirilmistir.

Calismada kullanilan veriler dogrudan IAB Elektronik Bilgisayar Sisteminden
glinliik ham veriler olarak alinmis ve caligma gereksinimine uygun gruplar haline
getirilmistir. Giin icinde homojen dagilim gostermeyen alim satim zamanlari nedeniyle,
analizler giinliik ortalama islem hacimleri ve agirlikli ortalama fiyat verileri kullanilarak
yapilmistir. Ayrica tiim iglemler iginde %1’den az hacim tutan DEM ve AVRO karsiligi

yapilan islemler kapsam dis1 birakilmstir.

Bu tezin hazirlanmasinda beni yénlendiren Sayin Prof. Dr. Targan Unal’a, Saymn
Prof. Dr. Abdiilkadir Merciil’e, Sayin Prof. Dr. Burak Saltoglu’na ve Saymn Dog. Dr.
Coskun Kiiciikozmen’e, verilerin toplanmasindaki yardimlarindan dolay1 basta Sayin
Saliha Ascensio olmak lizere yedi yil yonetim kurulu iiyesi olarak gdrev yaptigim
[AB’nin tiim calisanlarina, onbes yildir ¢alisigim ve bu gérev sirasinda sayisiz altin
konferanslar1 ve mesleki gezilere katilma firsati vererek altin bankaciligi konusunda
bilgi ve uygulama imkanlar1 saglayan Tiirk Ekonomi Bankasi’na, ¢caligmalarim sirasinda
yardim ve anlayis gOsteren tiim arkadaglarima ve son olarak, yirmibes sene sonra
tekrarladigim tez ¢aligsmalarima gosterdigi sabir ve anlayisindan dolay1 degerli esim Filiz

Yanik’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Anadolu insaninda asirlar 6nce elitlerde basglayan altin tutkusu zaman iginde
giderek alt siniflara dogru yayilarak devam etmistir. Halk arasinda nesiller boyu edinilen
tecriibe ve aligkanliklarin sonucu olarak olusan Tiirkiye altin talebi son yillarda toplam

diinya {iretiminin yiizde onuna ulagmistir.

Ozellikle son yirmi yilda ddviz, hisse senedi, hazine bonosu ve yatirim fonlarina
olan talep gelisirken buna paralel olarak altin talebi de artmistir. 1984 yilina kadar kacak
olarak gelen altin 1984 ve 1995 yillar1 arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan ithal
edilerek banka ve yetkili miiesseselere satilmistir. 1995 yilinda Istanbul Altin Borsasinin
acilmasini takip eden yillarda altin arz1 kolaylasmis ve fiyatlar1 da, 6zellikle bankalarin
rekabetiyle diinya fiyatlar1 ile sigorta ve tasima farki seviyesine inerek karaborsay1
onlemistir. Ithalatin resmilesmesi, fiyatlarin uygun hale gelmesi ve islenmis altin
thracatinin  Oniindeki biirokratik engellerin kaldirilmas: ile altin ihracati da hizla
artmistir. BOylelikle toplam ithalat yillik 250 ton seviyesine ulagsmistir. Bu miktarin
yaklagik yarisinin islenmemis kiilge altin ve miicevherat olarak dogrudan ihracat, bavul
ticareti ve turistlere yurti¢i satislar gibi cesitli yollardan tekrar yurt digina gittigi tahmin
edilmektedir. Bugiinkii fiyat ve rakamlarla (¢ift yonli olarak) 10 milyar ABD Dolari
seviyesine ulagan altin iglemleri hacmi, biiyiik ilgi uyandirmasina ragmen tiim islemler,
altinin ithalati, islenmesi, ihraci, kullanim1 ve saklanmasi gibi fiziki islemler

seviyesinde kalmistir.

Bu ¢aligmada gelisen Tiirkiye ekonomisinde yatirim alternatiflerinin artmasina
karsin altin sektoriiniin fiziki islemler disinda bagka alternatif yatirim aract
gelistirememis olmasi goz Oniine alinarak oncelikle altin getirisinin volatilitesinin diger
yatirim araglarinin getiri volatilitileriyle olan iliskisi {izerinde durulacaktir. ikinci olarak

[AB’de olusan yurtigi fiyatlarin diinya altin fiyatlartyla olan iliskisi ve yurtigi fiyatlari



nelerin  etkiledigi arastirilacaktir. Gelismekte olan Tiirkiye ekonomisinin kit
kaynaklariin bu 6l¢iide atil sayilan fiziki altin yatirimlaria gitmesi ve bu yatirimlarin
daha verimli ve ekonomik sayilan yatirim araglarina yonlendirilmesi hayati dnem
tagimaktadir. Geleneksel olarak Tiirk yatirimcisinin altina olan yakinligi, altinin ¢eyrek
asir sliren yiliksek enflasyon ortaminda bireylerin kiiclik tasarruflari i¢in tek korunak

olmasindan gelmektedir.

Son donemde para ve sermaye piyasalarinda onemli gelismeler yasanmustir.
Oncelikle ilgili mevzuat basitlestirilerek yeniden yazilmis ve bireysel yatirrmeilara yeni
enstriimanlar sunulmustur. Olusturulan borsa ve piyasalar yabanci yatirimcilara da

acilmistir.

Bu gelismeler Tiirk ekonomisinin hizla borglanarak biiylimesine imkan
tanimustir. Yanlis ekonomik tercihler ve popiilist kararlar sonunda cari acik biiyiimiis ve
devaliiasyonlar kac¢inilmaz olmustur. Her donemde 6nemli develiiasyonlar da ekonomik
krizleri getirmistir. Bu donemlerde yatirim enstriimanlarinin getirileri de yiiksek

degiskenlikler gostermistir.

Kriz ortamlarinda doviz fiyatlar1 hizla yiikselirken buna paralel olarak altin
fiyatlar1 daha az ylikselmis ve alisilagelmis altin ithalat1 tersine donerek altin yurtdigina

¢ikmig ve yurti¢inde standart kiilge sikintisi ¢ekilmistir.

Altin haricinde diger yatirim enstriimanlarinin getiri davraniglar1 bir¢ok kez
aragtirma konusu olurken altin getirilerinin davranist konusunun detayli incelenmedigi

gbzlemlenmistir.

Tiirkiye’deki altin talebinin sadece Tiirkiye nin makroekonomik parametrelerinin
bir fonksiyonu olmadig1 ve komsu iilkelerdeki siyasi olaylar ve ekonomik gelismelerin

de Tiirkiye altin talebini &nemli dl¢iide etkiledigi aciktir. IAB’nin etkin ve verimli



calismasi neticesinde olusan rekabetci fiyatlarda giivenilir altin arz1 Istanbul’u ¢ift yonlii

altin merkezi haline getirmistir.

Bu calismada, “Tiim bu gelismelere ragmen IAB Tiirkiye’ye 6zgii kendi altin
fivatlarim olusturabilmis midir?”, “Istanbul’u altin merkezi yapma amaciyla kurulan
IAB fiziki altin piyasasina ilave olarak kurulan vadeli islemler ve édiing piyasalari
neden calisamamistir?”, “Altin getirilerinin volatiliteleri, IMKB30 getirilerine gore
daha diisiik miidiir, bu yéniiyle portfoy yéneticilerine cesitlendirici olarak tavsiye

edilebilir mi?” sorularina cevap aranmistir.

Birinci bolimde altinin eski c¢aglardan giinlimiize finansal piyasalardaki yeri,
diinya tiretimi ve kullanim yerleri incelenmistir. Tiirkiye i¢in altinin 6nemi, son
donemde altin islemlerinin kayit altina alinma ¢abalar1 ve IAB’nin kurulmasi ile altinin
arz ve talebinde meydana gelen degisiklikler ve kuyumculuk sektorii ikinci boliimde
verilmistir. Ugilincii boliimde IAB islem verilerinin detayli analizi ve gruplama
metodolojisi anlatilmistir. IAB biinyesinde gerceklesen islemlerin genel analizi ve
piyasada meydana gelen ekonomik olaylar karsisindaki davranisi dordiincii boliimde
incelenmistir. Besinci boliimde ise IAB fiyatlarmin uluslararasi piyasalarda olusan
fiyatlar karsisindaki durumu birebir kiyaslama yontemiyle giinliik olarak incelenmistir.
Altinct béliimde oniki senelik IAB islem verilerinden elde edilen giinliik altin getiri
volatiliteleri, IMKB30 getirilerinin volatiliteleri ile kiyaslanarak, altin getirilerinin
volatilitesinin daha diisiik oldugu ve yatinm portfoyleri i¢in genel volatiliteyi diigiiren
giivenilir bir portfoy ¢esitlendiricisi olabilecegi iddiasiyla ilgili ¢aligmalar yer

almaktadir. IAB nin gelisebilecegi yonler ve yeni iiriinler yedinci boliimde incelenmistir.



1. DUNYADA ALTIN

“Altin kimsenin yiikimliligi degildir ve batmaz (iflas etmez)”'. Altinin

kimsenin yiikiimliiliigi yani borcu olmamasi her devirde servet birikiminde,
muhafazasinda ve transferinde en Onemli ara¢ olmasimi saglamistir ve yasaklandigi
durumlarda bile tiim toplumlarda kabul gormiis, el altindan deger tasimistir. Bilinen
tarih i¢inde insanlar 7000 yildir altinla ugrasmaktadir. Altin i¢in yalan sOylemistir,
savasmustir, Olmiistiir, Oldiirmiistiir veya esir diigmiistiir. Altin hep en iyinin, en
degerlinin ve en giizelin sembolii olmustur. Oliimsiizliigii isteyen firavunlarin
mumyalarinin sandukalarini kaplayarak ii¢ dort bin y1l 6ncesinin zenginlik ve ihtisamini
donemin sanatiyla birlikte giinlimiize kadar altin tagimistir. Ege ve Akdeniz kiyilarinda
bulunan batiklardan c¢ikarilan ve daha diin basilmig gibi parlayan altin sikkeler
yardimiyla binlerce yi1l dncesinin gizemli ticaret yollarin1 6grenmekteyiz ve dolayisiyla
donemin ticaret hayati hakkinda bilgi edinmekteyiz.

Sonsuzlugu isteyenler sicaga, soguga, suya, aside ve korozyona yani zamana
kars1 dayanikli olmasindan dolayr altini kullanmistir. Altin, en iyi iletken olmasi
sebebiyle uzay endiistrisinde de yerini alirken astronotlarin giivenligini saglamistir ve

modern ¢agin iletisim ve bilgisayar teknolojilerinde de kullanilmistir.

Enflasyonun yiiksek oldugu veya krizlerle bogusan ekonomilerde bireylerin

tasarruflarini korumustur.

Ilkcaglarda dere yataklar1 veya benzer yerlerde bulunan pargalar disinda altin
elde edilmesi ve iiretimi hep ¢ok zor olmustur, altin iscileri glinlimiiz modern
teknikleriyle altin liretmeyi 6grenene kadar biiyiik zorluklar ¢ekmislerdir. Zor iiretim

sartlar1 altin arzin1 hep smirli tutmus ve onsekizinci yiizyila gelinceye kadar iiretilen

' Anglo-Sakson dzdeyis, “Gold is no one else’s liability and does not bankrupt.”



toplam altin miktarinin bin tona bile ulasmadigi tahmin edilmektedir. Binsekizyiizlerden
sonra Uretim hizlanmistir. Giiniimiizde diinyadaki toplam tiretilmis altin miktarinin 140
bin tona ulastig1 hesaplanmaktadir®. Daha nceleri iiretim Giiney Afrika ve Rusya’da
yogunlagmisti. Gilinlimiiz modern teknikleri maliyetleri hizla diisirmiis ve altin fiyatinin
ylkselmesinin de etkisiyle iiretici iilke sayisi artmis ve yillik iiretim 2500 ton seviyesine

gelmistir.

Altinin tarihgesine baktigimizda, yasaklanarak, zorla, savasla veya herhangi bir
sekilde bulanlarin elinden alinan altin, firavun, kral, prens, padisah veya hiikiimetlerin
hazinelerinde toplanmis buradan da beceriklilerin kasasina dogru yol almistir. Giin
gelmis biiyiik topraklar altinla satin alinmig, giin gelmis beceriksiz krallar veya
padisahlar biiyiik servet sahiplerinden veya bankerlerden altinla bor¢ almistir. Altin bu
seyahati sirasinda tehlike ve refah1 da beraberinde tagimistir. Altinla ilgili el degistirme
islemleri hep giivenli ortamlarda gelismistir. Eski cagda Ipek Yolu iizerinde ticaret
merkezi haline gelen Likya’nin krali Krezus, kralli§inin hazinesini altinla doldurmus ve

tarihte bilinen ilk altin paray1 bastirmistir’.

Zaman icinde altin merkezleri uygun ortami ve ticari dehanin yogunluk
kazandig1 merkezleri takip etmistir. Bunlar Bizans bagsehri Konstantinopol, Osmanl
hiikkiimranhigin1 takip ederek Istanbul, Avrupa ve Dogu ticaretini ele gegiren
Venediklilerin kiigiik ve giivenli merkezi Venedik, Kuzey Avrupa’nin gelismesiyle
Amsterdam, Amerikan ticaretinin ele gecirilmesi ve Fransiz ihtilali sonucu elitlerin ve
dolayistyla servetin yerlesmesi sonucu Londra ve sonunda New York sirasiyla altin

merkezi olmuslardir.

Altin giivensiz ortamlardan, agir vergilerden, komisyon oranlarindan hep

kagmustir. ithalat ve ihracatin serbest oldugu yere ydnelmistir. Avrupa’da uzun siiren

* Antony Neuberger, Gold Derivatives:The market impact, May1s 2001 s.15.
3 Timoty Green, The World of Gold, London, Rosendale Press, 1993, s. 14.



savaglar sonucu aranan giliven ortamini ve dogal 6zelliklerini 6zenle hazirlanan bireysel
serveti koruma yasalariyla pekistirerek bireysel servetlerin giivenle korundugu yer haline
gelen diinyanin kasasi Ziirih de bir altin merkezidir. Bugiin New York, Londra ve
Zirih’te bir gram bile altin iiretecek altin madenleri yoktur ama hepsi birer altin
merkezidirler. Buna kars1 Giiney Afrika yilda 500 ton, Rusya ise 250 ton altin iiretirler,
bu nerdeyse toplam diinya {iretiminin iigte biridir ve maalesef ne Johannesburg ne de
Moskova birer altin merkezidir, hatta her iki iilkede de halkin altin ticareti yapmasi bile
yasaktir. Tim altin ticaretinin yasaklandigi yerlerde oldugu gibi buralarda da halk
arasinda altin illegal ya da diger bir deyisle kagak yollardan el degistirir. Altin ticareti
polisiye tedbirlerle durdurulamaz ve bu ticareti din, dil, irk, smir gibi faktorler
onleyemez. Bir kisi 6zel dikilmis yelek ceplerinde 40-50 kilo altin tastyabilir ve bu
miktar glinimiiz fiyatlartyla yaklasik bir milyon dolarlik bir serveti ifade eder. Altin
sinir tanimadan yer ve el degistirir, yasaklamalar sadece altinin bdlgesel fiyatini

degistirebilir (genellikle arttirabilir).

Bankaciligin gelismedigi kirsal kesimdeki kisiler hasadin iyi gectigi yillarda
elindeki paray1 enflasyondan korumak i¢in altin alir, kotii gegtigi zamanlarda da altinim
bozdurarak ihtiyaglarini karsilar. Tiirkiye, Hindistan ve Ortadogu iilkeleri gibi bireysel
servetlerin altinla korunabildigi, diger yatirim enstriimanlarmin gelismedigi tlkelerde
fiziki altin talebi ¢ok dnemli miktarlara ulagmistir, buna Ortadogu’nun geleneksel altin
tak1 diiskiinliigiinii de eklersek adeta tiim diinya altin iireticileri bu az gelismis veya
gelismekte olan bolgeye iiretim yapmakta ve zaten kit olan kaynaklar bu ekonomilerin

bir zaafi olarak atil yatirima gitmektedir.

Gelismis iilkeler endiistriyel kullanim disinda taki amagli diigiik ayarli altin
kullanmaktadir. Altin {ireticilerinin biiyiik alic1 potansiyeli olacagina inandiklar1 Cin’in

altin miicevher talebi ise hizla artmaktadir (2006°da 270 ton).



1.1. Altin Uretimi ve Talebinin Tarihsel Gelisimi

“Altin harika bir seydir! Ona sahip olan tiim isteklerinin efendisi olur. Hatta
ruhunu cennete bile tagiyabilir.” Kolomb’un Jamaika‘dan mektubu, 1503*.

En az 7000 yildir insanli§in tiim diger metallerden iistiin tuttugu altin diinya
tarihinin bilinen biitiin medeniyetlerinde kabul gérmiistiir.

Altinin estetik 6zelliklerini bir tarafa birakirsak tlim hiikiimranlarin altin pesinde
olmasinin nedenlerini belki su sekilde 6zetleyebiliriz. Az bulunan bir metal olmasinin
yaninda ¢ok Onemli fiziksel ve kimyasal Ozelliklere sahiptir. Diger maddelerle
reaksiyona girerek bozulmasi veya yok olmasi hemen hemen imkansizdir. 1064
dereceye kadar erimez, Ozgiil agirligi 19.32 gram/cm?’tiir; saklanmasi ve tasinmasi
kolaydir. En ilkel caglarda bile kolayca sekillendirilmistir. Cok ince tel veya levha

haline getirilebilir.

Insan derisinde alerji yapmaz. Bu yiizden yillarca boyunda gerdanlik, kolda
bileklik olarak tasmnabilir. Yaygin olarak disgilikte koruyucu veya estetik olarak
kullanilmistir. Kir ve pas tutmadigindan kral sofralarinda kullanilmigtir. Tarih boyunca
bilinen en yaygin deger tasima aract olmasi nedeniyle para olarak da kullanilan altin en
onemli yatirnm ve deger saklama aracidir. Son olarak en iyi iletken olarak uzay

endiistrisinde ve diger elektronik aletlerde yerini almigtir.
1.1.1. Altinin Eski Hikayesi

Miicevher olarak altinmn kullamildigini M.0O.3000 yillarinda Mezopotamya
havzasinda yasamis olan Stimerlerin kral mezarlarinda yapilan kazilarda ele gegen ve

glinlimiizde kullanilan takilara ¢ok benzeyen buluntulardan anliyoruz. Misir’daki

4 Karl Marx, Das Kapital , Vol I, 1867.



firavun mezarlarinda ele gecen ve halen Kahire Miizesi’nde sergilenen Tutankamun’un
maskesindeki essiz iscilikten, altin igleme sanatinin giiniimiizden besbin yil 6ncesinde
bile ¢ok ileri seviyelere ulastig1 anlasilmaktadir. Misirlilar altina sekil vermeyi ve bagka
metallerle karistirarak degisik renk tonlar1 ve metal sertlikleri elde etmeyi biliyorlard.
[k altin para Lidya krali Krezus tarafindan bastirilmist: (M.0.561-546) ve diger giimiis
ve bakir paralarla beraber Akdeniz limanlarinda kullaniliyordu. Miken uygarligi disinda
yeterli altin arz1 olmadigindan altin para glimiis para kadar yaygin degildi. Yillik bir
veya iki tona ulagmayan toplam altin iiretimi ¢ogunlukla Afrika’da yapiliyordu ve tiirli
zorluklarla Akdeniz kiyilarma tasiniyordu. M.0.1000’li yillarda Cin’de ve Kolomb

oncesi Giiney Amerika’da altin tiretildigi bilinmektedir.

Daha sonraki yillarda Gliney Amerika’daki yerli medeniyetlerden vahset dolu
istila ve soygunlarla ispanyol ve Portekizlilerin eline gegen altinlar Roma’ya kadar
gelmistir, yillik iiretim 5-10 ton civarindadir. Bu talan sirasinda 2500 yillik Inka
medeniyetlerinin egsiz drnekleri olan altin siis esya ve takilari eritilerek Ispanya’ya
tasindi. 1511 yilinda Ispanya Krali Ferdinand istilact askerlerine sdyle yazmisti

“Olabildigince insanca ama tiim vahametiyle altin getirin”, ve onlar da getirdiler".

Amerika’nin kesfine kadar toplam altin {iretimi yillik 5-10 ton civarinda idi, daha
sonraki iki yiizy1l boyunca Ispanya ve Portekiz tarafindan Giiney ve Kuzey Amerika’dan

getirilenlerle bu miktar 10-15 tona ulagmustu.

Yeni Diinya talaninin bitmesiyle yillik {liretim tekrar 10 ton seviyesine kadar
diistii. Turlii yollardan Avrupa’ya gelen altinlar sonunda devrin ticaret merkezi olan
Amsterdam piyasasinda toplaniyordu, buradan da zamanin 6nemli ticaret emtias1 olan
ipek, pamuk, baharat ve elmaslarla takas edilmek {lizere doguya dogru tekrar yola

c¢ikiyordu. Daha sonralar Ingiltere’nin siyasi ve ekonomik alanda éne ge¢mesi, buna ek

3 Green, The World of Gold, s. 17.



olarak da Ingiliz Merkez Bankasi’nin altin ticaretine dzel 6nem vererek kurdugu altin
brokerlik boliimii ve standartlarin olusturulmasiyla Londra altin ticaretinin merkezi oldu

ve bu konuda liderligini 250 yildur siirdiirmektedir®.

Onyedinci ylizyilda glimiis paranin yaygin kullanimi ¢esitli iilkelerde altin ve
giimiis takas oranlarindaki farkliliklar nedeniyle 6nemli altin glimiis arbitrajlarina yol
aciyordu, Giiney Amerika’da 1:17 (bir birim altin = onyedi birim giimiis) olan takas
orant Avrupa’da 1:15, Cin ve Hindistan’da ise 1:12 den islem goriiyordu, bu da dogal
olarak Giiney Amerika’dan Avrupa’ya oradan da Hindistan ve Cin’e dogru glimiis

tasinmasina sebep oluyordu’.

1720-1800 yillar1 arasinda Brezilya iki ayr1 bolgesinde buldugu madenlerden
yaptig1 tretimle (yillik 15 ton) bir anda diinyanin en biiyiik iireticisi olmustu. 1750
yilinda Alman bilim adami ve kasif Alexander von Humboldt detayli bir ¢alisma
yaparak toplam diinya iiretiminin yillik 25 tona yiikseldigini hesapladi. 1800’lere
gelindiginde bu madenler tiiketildi toplam diinya tretimi yine yillik 18 ton civarina
diisti®.

Londra’nin altin ticaretinin merkezi olmasinin getirdigi avantajla 1663 yilinda ilk
makine basimi altin sikke “gine” (guinea) piyasaya ¢ikti. Afrika’daki Yeni Gine’den
getirilen altinlardan basildig1 igin halk arasinda bu isimle amldi. ilk olarak bir sterlin
degerinde islem géren bu Ingiliz altinlar1 o kadar popiiler oldu ki 1774 — 1777 yillan
arasinda Londra’da ¢ogunlugu disaridan gelen 155 ton altin, Gine sikkesi olarak basildi.
1774 yilinda basilan 17 ton sikke neredeyse tiim diinya altin {iretiminin yiizde seksen

veya doksanmni olusturuyordu’. 1850’lere geldigimizde Rusya’daki Ural daglarimin

°A.e.,s. 16-18.

TAe.,s.18.

‘A, s.19.

? Guinea Coin, (British coin), Wikipedia The Free Encyclopedia,
(Cevrimigi) http://en.wikipedia.org/wiki/Guinea_coin.



eteklerinde bulunan yeni altin madenlerinin isletilmesiyle toplam yillik iiretim 100 tona

yaklasmlstllo.

1.1.1.1. Altina Hiicum

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

milyon sterlinden 23.5 milyon sterline ulagmustr''.

Boylesine hizli arz artiginin altin fiyatlarini diisiirmesi beklenmesine ragmen altin
fiyatlar1 uzun siiredir degigsmeyen, bir ons 22 ayar altin = 3.17 sterlin seviyesini korudu,
ancak giivenilir para arzinin artmasiyla diinya ticaretinin hizla genislemesine ve

12
artmasina yardime1 oldu “.

Amerika’dan arzedilen altin miktarmin yavasladigr 1880’li yillarda diinya altin
iiretimini toptan etkileyecek yeni bir yontem gelistirildi ve devreye Giiney Afrika girdi
ve liretimde diinya liderligini Amerika’nin elinden aldi. Bu doneme kadar aliivyon altini

denilen zengin alagimli, altin yiizdesi yliksek ve altin oldugu ¢iplak gozle goriilebilen

10 Green, a.g.e, s.24.
" John Clapham, The Bank of England, A History, Cambridge University Press, 1944, Vol. 11, s. 217
12 Green, a.g.e., s. 31.

10



buluntular ve kaynaklar iizerinden tiretim yapilirken bu yeni yontemde kaya bloklarmin
icine ¢ok ince partikiiller halinde dagilmis olan altin zerreciklerinin ayristirilarak elde
edilmesi miimkiin hale geldi. Giliney Afrika 1887 yilinda yillik 1.2 ton iiretimle toplam
diinya tliretiminin sadece yiizde 0.8’ini tiretebilirken 5 yil i¢inde iiretimini 30 tona ¢ikard1
ve diinya iiretiminin yiizde 15’ini temsil eder hale geldi. Ozellikle 1950-1980°1i yillarda
toplam diinya tiretiminin yiizde 50’sinden fazlas1 Giiney Afrika’da yapiliyordu'®. Daha
sonraki 50 yilda neredeyse gecen 5000 yilda iiretilenden daha fazla altin iretildi.
Ekonomik etkileri agisindan altin, merkantilistler tarafindan ekonomik ve siysal
giiciin kaynagi olarak degerlendirilmistir. Merkantilistlere gore dis ticaret politikasinin
temel amaci, dis 6demeler dengesinde fazlaliklar olusturarak hazinenin altin stokunu
arttirmaktir. Bu doktrin devlet¢i miidahaleyi savunur ve ig ticaretin gelismesi i¢in yogun
ithalat vergileri éngoriir'®. Sistemde, iilkelerin altmn rezervlerini giiglendirme (arttirma)
¢abalar1 sonucu mal ihraci tesvik edilir. Dis ticarette basarili olan iilkeler énemli altin
rezervlerine sahip olarak sermaye birikimini gerceklestirmis ve kapitalizmin olusmasina

uygun kosullar saglamistir. Bu dénemin temel unsuru altin olmustur.

1.1.2. Altin Standardi Donemi

Altinin, ekonomik anlamda etkilerinin gliclenmesi ve ulusal giiciin kaynagi
olarak goriilmesi, uluslararasi para ve O6demeler sistemi i¢cinde de gegerli olmus ve
1870’lerde baslayip I. Diinya Savasi’na kadar siiren Altin Standardi Donemi
yasanmistir.

Altin standardi sistemi klasik iktisat teorisinin varsayimlarini yansitmaktadir.
Klasik iktisat teorisi, liberal devlet anlayisinin, tam rekabet piyasasinin ve paranin nihai

bir ama¢ degil ddeme araci olarak kabul edildigi bir sistemdir. Bu sistem altinin

"> A.P. Cartwright, The Gold Miners, Purnell & Sons (SA) Ltd.,Cape Town, 1962, s. 39.
' Halil Seyidoglu, Uluslararas iktisat, Teori Politika ve Uygulama, Giizem Can Yaynlari, istanbul,
2003, s. 14.
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uluslararas1 para birimi olarak kabul edilmesiyle uzun vadede i¢ ve dis ekonomik
dengenin saglanabilecegini savunur. Altin para sisteminde, esas para, belli ayar ve
agirliktaki kiilge veya para seklindeki (sikke) altindir. Banknot veya madeni paralar altin
paraya cevrilebilir nitelikte oldugundan paranin degeri ile kiilge altin fiyati birbiriyle
uyum icindedir. Odemeler banknotla yapilabilmekte ancak bu banknotlar merkez
bankasina gidildiginde altin paraya cevrilebilmektedir. D&viz kurlari ise paralarin birim
basina icerdikleri altin miktarina gore sabittir. Eger piyasada altina karsi talep artisi
olursa darphane piyasaya altin siirerek fiyatlarin artmasimi dnlemektedir. Ulkedeki altin

rezervi ise i¢ para arzina esittir.

Londra’da bir Gini Altininin 21 silinden alinip satildig1 siralarda Parlamento’da,
paranin altin ve giimiis olarak mukayese degeri tartisilirken, bizim matematik¢i ve
fizik¢i olarak bildigimiz Sir Isaac Newton, kendisi o zamanlar Krallik Darphanesi’nin
bagindadir’”, bir Gini Altmmin 30 giimiis paraya esit oldugunu ifade etmis ve o giinkii
hesapla bir ons 916 ayar altinin fiyat1 3.17 sterlin olarak kayitlara gecerek parlamentoda

kabul edilmistir.

1717 yilinda kabul edilen bu fiyat, Londra’nin devrin sermaye piyasalarinin
merkezi olmas1 sebebiyle bir ons altin icin standart fiyat haline geldi ve neredeyse 200
yil fazlaca degismedi'®. Birinci Diinya Savasi’nin basladigi 1914 yilina gelindiginde 59

iilke kendi parasal sistemlerinde altin standardi kullantyordu'’.

Tablo I’de goriilecegi lizere 13,565 tondan fazla altin, sikke olarak basildi ve bu
miktar tiim 19. yiizyilda iiretilen (madenlerden elde edilen) 12,300 ton altindan daha

fazlaydi'®.

"Master of Mint, (Krallik Darphanesinin Bagkani), Wikipedia The Free Encyclopedia
(cevrimigi) http// en.wikipedia.org/wiki/Master of the Mint.

6 Green, a.g.e., s. 18.

"7 Ace., .42,

'® Swiss Bank Corporation, Gold Myth and Reality, 2nd edition, 18 April 1985.
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Tablo I : Biiyiik Devletlerin I. Diinya Savasi’na Kadar Altin Para
Basiminda Kullandiklar: Altin Miktar: (ton)

[jLKE ﬂretilen
Altin
Biiyiikk Britanya Imp., Avustralya(1816-
6,489
1914)
ABD (1793-1914) 3,477
Alman Imparatorlugu (1800-1914) 1,903
Rusya (1800-1914) 1,287

Avusturya- Macaristan Imp. (1892-1913) 409

Kaynak: Gold, Myth and Reality, Swiss Bank Corp. 1985 5.21

1.1.2.1. Altin Standardinin Cokmesi

Ingiltere Merkez Bankasi, ¢ikarmis oldugu kagit paralar karsihiginda altin 6deme
taahhiidiinii ilk kez 1797 Subatinda durdurmus ve bu durumu ancak 24 yil sonra
diizeltebilmisti. Bunun sebebi Napolyon’un basarili savaglariyla birlikte Fransiz
Franginin degerlenmesiyle nakit altinin bu arbitrajdan faydalanmak {izere Paris’teki
rezervlere akmasi ve Napolyon’un Londra’y1 iggal edecegine dair yayilan dedikodular
nedeniyle halkin bankalara hiicumu sonucu azalan altin rezervlerinin nakit sikisikligina

yol agmasiydi'.

19 Green, a.g.e., s. 20.
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Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari arasindaki dénemde altin standardi sistemi
dagilmigtir. Savasa giren iilkeler orduyu finanse etmek ya da savasta gordiigli zarar
telafi etmek i¢in karsiliksiz ve 6l¢iistiz kagit para basmistir. Boylelikle kagit paraya olan
giiven sarsilmig ve tek glivenilir paranin altin para olmasi pratigiyle halkin ve devletlerin

tekrar altin talep etmeleri standardin ¢okmesiyle sonuglanmustir.

Daha sonralar tekrar standarda geri donmeye calisilmigsa da bazi iilkelerin savas
oncesi paritelerde 1srar etmeleri farkli enflasyon oranlari yasamalarma yol agmis ve
farkli rekabet gii¢lerinin olusmasimna ragmen bu devletlerin bunu bir ulusal prestij
meselesi haline getirmeleri, sistemin tekrar uzun siire giivenli ¢alismasini engellemistir.
Bu da parasal sistemin tikanmasina ve biiylik ekonomik ve parasal krizlerin yasanmasina

sebep olmustur’.

Birinci diinya savasi siiresince durmus olan Londra altin piyasast 1917 yilinda
tekrar hizla islemlere baslamigsa da savas ¢ok seyi degistirdigi gibi altinla es tutulan
sterlin ve diinyanin {istiin ekonomik giicii olan Ingiltere bu dzelliklerini sonraki yirmi yil
icinde Amerika’ya kaptirmis ve altinin gelecegi ve fiyati New York’ta belirlenir

olmustur®’.

1.2. Altin Fiyatlarinin Zaman i¢inde Degisimi

Asirlar boyu altin fiyatlar1 ¢esitli nedenlerle degismistir fakat altin 1srarla diger

mal ve lirlinlere kars1 tarihi satin alma giicii paritesine her zaman geri donmiistir.

% Seyidoglu, a.g.e., s. 526.
2 Green, a.g.e., s. 44.
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Altin zaman igerisinde etkin bir servet koruyucu oldugunu defalarca ispat
etmistir. Ekonomik ve sosyal dengesizliklerin arttigi, diger varliklarin sifira indigi

zamanlarda bile altin hep en emniyetli liman olmustur®.

Mezopotamya’da bulunan en eski yazili kayitlardan altin fiyatlarina ait dogrudan
bir fikir edinilememektedir. Altinin siirekli muhafaza edilmesi gereken bir kiymet
olmasimin yanisira krala ait bir mal olmas1 nedeniyle ancak o devirde de yaygin olarak

kullanilan giimiis paralar vasitastyla bir mukayese yapabiliriz*.

MO.2000°1i yillar:
Bir koyun 0.26 — 1.6 gram altm™*
Bir kadin esir 5.2 — 19.2 gram altin
Sehir dig1 arazi  0.13 — 2.2 gram altin /m2

Altin giimiis karsisinda giderek degerlenmistir, MO. 2000°1i yillarda 1:10 iken,
MS. 1600 ve 1700’lerde 1:16 seviyesine kadar ¢ikmustir.

Gilinlimiizde giimiisiin bolca ¢ikarilmasi neticesinde bu oran 1:52 seviyesindedir.

Altin fiyatlar1 altin standardi doneminde Londra’da Parlamento’da (1717) kabul
edildigi 3.17 sterlin fiyatin1 uzun bir siire (yaklasik 200 yil) korumustur. Birinci Diinya
Savas1 neticesinde sterlin devaliie edilmis ve yeni altin fiyatlar1 6.6 sterlin civarinda
olugsmustur. Rezervlerini sterlin olarak tutan kiiciik Avrupa devletleri ve ozellikle

Belcika ve Hollanda bu devaliiasyondan cok biiyiik zarar gordiiler ve Ikinci Diinya

2 Stephan Harmston, “Gold as a Store of Value”, WGC, Research Study No.22 1998, s. 6.
* Marion Butler, Ancient Prices, 2000.

(Cevrimigi) http://www.gold-eagle.com/editorials_00/mbutler031900.html.

** Altin olarak fiyatlarin hesaplanmasinda Altin:Giimiis oran1 10:1 olarak alinmustir.
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savasl sonrasinda ekonomik durumlarimi diizelttiklerinde rezervlerinin  biiytlik

cogunlugunu altin olarak tutmaya basladilar.

Amerika bagkani Roosevelt para arzini arttirarak biiylimeyi istemis ve
Amerika’nin miidafaa ettigi 20.67 dolar/ons fiyati korumaktan vazgecmistir. Halkin
elindeki altinlar1 hazineye devretmelerini istemis, altin ticaretini ve ihracini yasaklamis
ve dolar karsiligr altin konvertibilitesini kaldirmistir. Ocak 1934’te ylizde 40’lik bir
devaliiasyonla bir ons altinin fiyatin1 35 dolar olarak belirlenmis ve bu fiyat 1971’e
kadar degismemistir. Amerika’nin bu cazip fiyati New York’a altin yagdirmis ve
Amerika’nin altin rezervleri 22 bin tona ulagmistir, bu tiim resmi rezervlerin yiizde 75’1

ve neredeyse bu tarihe kadar ¢ikarilmis tiim diinya altinin yarisidir®™.

1.2.1. Bretton Woods Sistemi

Altin Para Sisteminde (1870 — 1930) altin, baghi basina para sisteminin temelini
olustururken, Bretton Woods Sistemi’nde ABD Dolarina konvertibilitesi tam olan bir
anahtar rezerv araci olarak islem gdrmiistiir™. 1944-1973 yillari arasindaki donemde,
gelismis iilkelerin ¢ogunda Bretton Woods diye adlandirilan Altin Kambiyo Sistemi
egemen olmustur. Bretton Woods anlagmasi ile baslayan dénem, ABD Dolari’nin
uluslararasi rezerv para halini almasiyla, ayarlanabilir sabit kur sistemine dayanmustir.
FED tarafindan IMF’ye verilen taahhiide gore, bir ons altin i¢in 35 ABD Dolari’nin
O0denmesi taahhiidii verilerek dolarin altina konvertibilitesi basglatilmistir. Diger iilkeler

de paralarint ABD dolar1 cinsinden tanimlamiglar, ulusal paralarin altina ve dolara gore

3 Green, a.g.e., s. 48. .
** JAB, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsasi Yayinlari
—-17,s.13.
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tespit edilen kurun da +/- %1 oraninda bir bant iginde dalgalanmasina izin verilmistir*’.
Bu sistem altin kambiyo sistemi gibi goriinmesine ragmen aslinda ABD Dolar1 bazli bir

kambiyo sistemidir.

Batil1 iilkelerin gelisen ekonomik gliclerine paralel olarak dolar cinsinden
tuttuklar rezervlerini altina ¢evirmeleriyle altin talebi hizla artmaya baslamistir. Olusan
asirt talebi dizginlemek ve fiyati 35 dolar/ons seviyesinde tutabilmek icin Avrupa
iilkelerinin ve ABD’nin katilimiyla “Altin Fonu” kurulmustur. 1967°de Ingiliz
Sterlini’nin devaliie edilmesiyle spekiilatorler tarafindan altina karsi talep tekrar artmaya
baslamis ve Altin Fonu araciligtyla piyasaya altin arz eden 17 merkez bankasi serbest

piyasaya miidahale etmeme karar1 almislardir.

Bu karar Altin Fonu’nun sona ermesine yol acarak serbest piyasa kurallarina
gore fiyatlarin olustugu bir piyasa ve merkez bankalarinin kendi aralarinda kullandiklari
fiyatlarin gecerli oldugu ikili fiyat sisteminin gegerli oldugu ikili piyasa yapisini ortaya
cikarmistir. Ikili fiyat sistemi altimin uluslararasi parasal sistemdeki fonksiyonunu

azaltmistir.

" Seyidoglu, a.g.e., s. 533.
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Grafik I : Altin Fiyatlar:

Yilik ortalama Altin fiyatlari 1900-2006 ($)
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Kaynak: World Gold Council, http://'www.gold.org/value/stats/statistics/prices/index.html)

~ 199

Dolardan kacis1 engellemek i¢in kurulan “Altin Birligi”nin etkisiz kalmasiyla,
1971 yilinda ABD Baskan1 Nixon tarafindan dolar-altin konvertibilitesinin sona erdigi
ve altin fiyatlarinin serbest piyasa sartlarinda belirlenmesinin gegerli olacagi
aciklanmigtir.  ABD Merkez Bankasi’nin yiizde 25 altin karsilik bulundurma
uygulamasina son vermesiyle altin-dolar iliskisinin ortadan kalkmasi, Bretton Woods
Sisteminin sona ermeye basladigini géstermistir™. 1971 ve 1973 yillarinda yapilan

devaliiasyonlar dolardan kagisi dnleyememis ve 1973 yilinda Avrupa {ilkeleri aldiklari

* Ali Alig, “Diinyada ve Tiirkiye’de Altin”, Maliye ve Giimriik Bak. Arastirma Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Yaymm, Ankara, 1985/268, s.28.
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bir kararla iilkelerinin paralarini sabit kurlarla birbirlerine baglamislar ve dolara karsi
serbest birakmislardir. Merkez bankalar1 arasindaki islemlerde kullanilan ve rezervlerde
bulundurulan altinin degeri yapilan devaliiasyonlar sonucu altinin resmi fiyati Aralik
1971°de 38 dolar/ons’a yiikseltilmistir. Subat 1973’te ikinci kez devaliiasyon yapilarak
altinin resmi fiyat1 42.5 dolar/ons olarak belirlenmistir. 1944 yilindan 1973 yilina kadar
devam eden Bretton Woods Sistemi, Aralik 1973’te baglica sanayilesmis iilkelerin

paralarin1 dalgalanmaya birakmasiyla yikilmisgtir.

1.2.2. Bretton Woods Sonrasi Altin Fiyatlan

1976 yilina gelindiginde serbestge olusturulan altin fiyatlar1 resmi fiyatlarin ¢ok
iistiine cikmistir. Merkez bankalar1 da ellerindeki rezervleri olusan pazar fiyatlarina
yakin fiyatlardan degerlendirme firsatina kavusmuslardir. Bretton Woods dénemi
boyunca fazla yiikselmeyen altin fiyatlarinin bu donemin ardindan 6nemli inis ¢ikis

trendi gostermesiyle altin, gozde bir yatirim araci haline gelmistir.

1972-1980 yillar1 arasinda diinya piyasalarindaki faiz oranlar istikrarsizliklari,
yiiksek enflasyon ve petrol fiyatlarinda yasanan artig sonucu, altin talebi artmis ve altin
fiyatlar1 da hizli bir yiikselise ge¢mistir. Bu donemde, altin fiyatlarinin serbest piyasa
kosullarinda dalgalanmaya birakilmasindan sonra forward, futures ve opsiyon
piyasalarinin da hizli bir sekilde gelismesinin etkisiyle altin ¢ok 6nemli bir yatirim ve
spekiilasyon araci haline gelmis, altin ireticileri ile kiilge bankalarinin piyasalarda
agirh@l artmis, altin finansal piyasalarda degisik islem stratejilerine konu olmus ve

yatirim portfoylerinde yerini almaya baglamistir.

1980 yili Ocak ayinda tarihi zirvesine ulasan altin fiyatlari, 1990 yilina kadar
gerek uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler gerekse ekonomik ve siyasi

konjonktiire bagli olarak 600 ile 300 dolar/ons seviyelerinde dalgalanmistir. Bu
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donemde altin piyasalarinda ¢ogunlukla Ortadogu iilkeleri ve batili iilke yatirimcilari
islem yapmuslardir. 1990 yilindan itibaren altin fiyatlar1 400 dolar/ons seviyelerinden
asagiya dogru bir trend izlemistir. Bu durum daha ¢ok son yillarda merkez bankalarinin
rezervlerinde bulundurduklari altim1 elden ¢ikarmak igin yaptiklar1 satiglardan
kaynaklanmaktadir. 1998 yilina gelindiginde once Asya iilkelerinde daha sonra tiim
diinyada yasanan global kriz, altina olan fiziki talebi azaltmis daha sonra Avrupa Merkez
Bankasi rezervlerinin sadece %15°lik kismiin altina ayrilacagi goriisii dolayisiyla
diinya rezervlerinde 6nemli bir paya sahip Avrupa iilkelerinin rezervlerindeki altinin
blyiik kisminin elden c¢ikacagi diisiincesiyle altin fiyatlar1 hizli distislere sahne

olmustur.

1999 yilinda ise Ingiltere Merkez Bankasi ve IMF rezervlerinden altin satilacag:
haberleri iizerine altin fiyatlar1 son 20 yilin en diisiik fiyatlar1 olan 280-290 dolar/ons’a
kadar inmistir. Ancak daha sonra IMF’nin rezervlerinden dogrudan altin satisina gitmek
yerine altinlarin1 yeniden degerleme yoluna gidecegini aciklamasi ve Eyliil 1999°da 15
Avrupa Merkez Bankasi’nin altin satiglarint yilda 400 tonu gecmeyecek sekilde
Oniimiizdeki bes yil boyunca toplam 2,000 ton ile simirlandiracaklarini agiklamalar
sebebiyle altin fiyatlar1 tekrar fiyatlar ylikselise gecmis ve 340 dolar/ons’a kadar
yiikselmis sonra tekrar diisiise gecerek 30 Aralik 1999°da fiyat 291 dolar/ons olarak
gergeklesmistir.

2000 yilinda altin fiyatlar1 ayn1 bantta hareket etmistir. Mart ayinda Avusturya
Merkez Bankasi rezervlerinden 90 tonunun satigini ilan etmis, 310 seviyelerine kadar
yiikselen fiyatlar 300 dolar/ons seviyesine diismiistiir. Haziran ayinda aciklanan Ingiliz
Merkez Bankasi satigslarinin  gergeklesmesi dolayisiyla fiyatlar 280 dolar/ons
seviyelerine kadar diismiistiir. Eyliil ayinda, Avro’nun ABD Dolar karsisinda 0.823 olan
rekor diisiik seviyeye ulastigi donemde altin fiyatlar1 da 265-275 araliginda hareket
etmeye baslamistir. 2000 yili sonunda ise altin ortalama 270 Dolar/ons seviyelerinden

kapanmustir.
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2001 yilinda altin piyasalarinda fiyat hareketliliginin baglamasi1 11 Eyliil 2001
tarihinden itibaren olmustur. Bu tarihten 6nce mart ayinda 255 dolar/ons fiyatindan
islemler gerceklesmistir. Biitiin diinyay1 derinden etkileyen ve 11 Eylil 2001 tarihinde
gerceklestirilen Ikiz Kulelere yapilan saldiridan sonraki giinlerde, altinin siyasal ve
ekonomik karigiklik donemlerinde en giivenilir liman oldugu soziinii dogrularcasina

yatirimcilar ve tasarruf sahipleri altina yonelmislerdir.

Altin talebinde goriilen bu hizli ylikselis beraberinde fiyat artislarini getirmis ve
altin fiyatlarinin yukar1 dogru hareketliligi glinlimiize kadar devam etmistir. 2002 yilinda
Ingiliz Merkez Bankasinin devam eden altin satiglari altin fiyatlar1 iizerinde bask1
yaratmaya devam etse de altin fiyatlar1 yiikselmeye devam etmistir. Y1l sonuna dogru
ABD’nin Irak’a saldiracagi haberleri, Bali’de gerceklesen terorist saldiri ve Kuzey
Kore’nin niikleer reaktdrii tekrar aktive etmesi haberleri uluslararasi piyasalarda
gerginligi arttirmigtir.  Aralik 2002 ortalama altin fiyatt 320 dolar/ons olarak
gergeklesmistir.

2003 y1l1 siiresince altin fiyatlar1 dalgali bir seyir izleyerek 400 dolar/ons’a kadar
yiikselmistir. S6z konusu dénem siiresinde Jakarta, Bombay ve Istanbul’daki terdrist
bombalamalar, Saddam Hiiseyin’in Aralik’ta yakalanmasi en Onemli olaylardandir.
2004 yilinda altin fiyatlar1 ABD biitce aciklar1 ve enflasyon tehlikesi dolayisiyla 370 ile
430 dolar/ons arasindaki bantta hareket etmistir.

Irak savasinin baslamasindan sonra bolgedeki politik ve siyasi istikrarsizlik
sebebiyle petrol fiyatlarindaki yiikselise, dolarin, euro ve diger para birimleri
karsisindaki deger kaybetmesi de eklenince altin fiyatlar1 son 15-20 yilin en yiiksek

seviyeleri olan 430 dolar/ons seviyelerini agmuistir.

Bir¢ok yatirime1 ve portfdy yoneticisi i¢in altinin, ticaret emtiast veya bir yatirim

aract olmaktan ¢ok Ote bir sigorta olarak goriilmesi, Dolar veya petrol fiyatlarindaki
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yukselisten bagimsiz olarak, insanlari cezbettigi bilinmektedir. Altin piyasalarindaki
hareketlilik giderek daha da artmistir. Ozellikle ABD’nin rekor derecede cari agik
vermesi rezerv para olarak kullanilan dolar hakkindaki spekiilasyonlar tekrar
yatirimcilart ve biiyiilk fon yoneticilerini altin almaya zorlamisg ve altin tekrar 700

Dolar/ons seviyelerine kadar yiikselmistir.

Tablo II : Diinya Altin Uretiminin Bolgelere Gore Dagilimi (ton)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Avrupa 27 27 24 20 20 21 19 20 19 20

Kuzey 534 | 530 | 500 | 510 | 492 | 447 | 421 | 389 | 382 | 356
Amerika

Latin 316 | 338 | 381 | 378 | 375 | 392 | 406 | 413 | 462 | 496
Amerika

Asya 396 | 445 | 457 | 468 | 524 | 511 | 541 | 508 | 568 | 522

Afrika 673 | 667 | 661 | 647 | 638 | 657 | 629 | 579 | 547 | 530

Okyanusya | 329 | 324 | 316 | 312 | 299 | 279 | 296 | 272 | 277 | 256

Diger Ulkeler | 253 | 244 | 263 | 284 | 297 | 305 | 307 | 312 | 297 | 291

TOPLAM |2,528 2,574 2,602 | 2,619 | 2,645 | 2,612 | 2,620 | 2,492 | 2,551 | 2,471

Kaynak: GFMS, Gold Survey 2007, Gold Fields Mineral Services Ltd. S.39

Glinlimiizde altin fiyatlarin1 etkileyen en Onemli faktdr yatirim talebi ve
spekiilatif taleptir. Dolayl olarak fiyatlar da tiretim maliyetlerinin bir fonksiyonu olarak

yeni madenlerde tiretim karar1 verilmesinde 6nemli rol oynar.
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Altin madenlerinde cevherin yeraltindan ¢ikarilip islenmesi ve dore® haline
getirilmesi son derece zahmetli emek yogun bir siiregtir ve tiretim maliyetini, dolayisiyla
altin fiyatin1 etkiler. Bu maliyetler madenden madene bir ton ham cevherden ka¢ gram

altin elde edildigine gore ¢ok farklilik gosterir.

Tablo III'te baglica iiretici iilkelerin tiretim maliyetleri siralanmigtir. Altinin fiyati
yiikseldikge rantabl olmadiklari i¢cin daha Onceden kapatilmis veya heniiz iiretime
gecmemis madenler tekrar gézden gegirilmekte ve 6zellikle emek yogun sisteme gore

calisan madenler tekrar iiretime baslayabilmektedir.

Tablo I1I : Secilmis Bazi Ulkelerde Altin Uretim Maliyetleri ($/ons)

Ulke 2005 2006
Avustralya 359 433
Kanada 316 433
Giiney Afrika 412 459
ABD 339 430
Diger(ortalama) 295 348
Diinya 339 401

Kaynak: GFMS, Gold Survey 2007

¥ Dore: Uluslararasi borsalarda islem gormeyen, sadece rafinerilerce hammadde olarak kullanilan, altin

yiizdesi standartlardan diisiik altin kiilge.
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Ulkemize gelen altinin ¢ogu “Johannesburg Rand” rafinerisi damgahidir ve yillik
250-300 ton civari iiretim yapan bu rafineri diinyanin en ¢ok altin {iretimi yapan ve ihrag
eden tlilkesi Giiney Afrika’dadir. Bu iilkeyi liretim a¢isindan sirasiyla Avustralya, ABD,
Cin, Peru ve Rusya takip eder.

Tablo IV : Encok Altin Ureten 20 Ulke (ton)

Sira Uretim
2006 2005 2005 | 2006
1 1 Glney Afrika 315 292
2 3 ABD 262 252
3 4 Cin 230 247
4 2 Avustralya 263 245
5 5 Peru 208 203
6 6 Rusya 175 173
7 7 Endonezya 166 114
8 8 Kanada 120 104
9 9 Ozbekistan 79 79
10 11 Gana 63 70
11 10 Papua Yeni Gine 69 60
12 13 Mali 46 54
13 14 Brezilya 45 50
14 12 Tanzanya 49 44
15 18 Arjantin 28 44
16 15 Sili 40 41
17 17 Meksika 31 38
18 16 Filipinler 32 30
19 20 Venezlella 21 26
20 19 Kolombiya 25 26
Diger Ulkeler 284 280
Toplam 2,551 | 2,471

Kaynak: GFMS 2007, Gold Fields Mineral Services Ltd.
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1.3. Altinin Kullanim ve Yatirim Araci Olarak Yeri ve Onemi

Altin binlerce yildan beri bir deger olgusu oldugu gibi giinlimiizde de bu
Ozelligini arttirarak korumaktadir. Altin bazen miicevherat olarak, bazen finansal bir
varlik olarak ya da endiistriyel bir madde olarak hep yasantimizin i¢indedir. Altin bu
ozellikleriyle kirsal kesimin sosyal yasaminda yerini alirken birden fazla 6zelligiyle de
karsimiza ¢ikar.

Yoksul kesimde bazen baslik parasi olurken kadinin gelecegini bir sekilde
garanti eder. Ayni1 zamanda siis esyasidir, sosyal statii simgesidir ve disten tirnaktan
artirtlarak biriktirilen tasarrufu enflasyondan korur. Zamani gelince alinacak bir cift
okiiz i¢in, yandaki tarlanin alimi veya zor giinlerde gereken masraflar i¢in bozdurulur ve
sonra isler diizelince tekrar yerine konur. Kendi ihtiyaglar1 bitince ¢cocuklarin ihtiyaglari
hep bu koldaki bileziklerden veya boyundaki besibiryerdelerden saglanir ve son bir

tanesi de 0limlik-dirimlik olarak dmriin sonuna kadar saklanir.

Altin deger koruyucudur. Enflasyonun yiiksek oldugu ortamlardaki &nemine
ilave olarak Amerikan dolarina karsi negatif korelasyon gosterir; dolar diger para
cinsleri karsisinda deger yitirirken altinin fiyati artar’’. Altin higbir tilkenin para veya
ekonomi politikasina bagli olmayan, bu iilkelerin kot kararlarindan, yanlis ekonomi
politikalarindan etkilenmeyen ve uluslararasi kabul goren, giivenli para yerine gegebilen
bir finansal varliktir.

Zaman i¢inde altin kullanim alanlarini 6zetlersek siis esyasi olmasini takip eden
ilk kullanim altinin para olarak yani bir degisim araci olarak kullanilmasidir. Daha sonra
tilkelerin merkez bankalarinin rezervlerinde altin yer almistir. Giiniimiizde ise yogun
olarak miicevherat, finansal rezerv, elektronik endiistisi, tip, hatira para ve madalyon

alanlarinda kullanilmaktadir.

0F. Capie, T. C Mills, G. Wood, “Gold as a hedge against the US Dollar”, WGC, Research No.30, 2004.
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1.3.1. Miicevher Olarak Altin Kullanimi

Asya ve Ortadogu’daki iilkelerin ¢ogunda altin hala mevcut en likit yatirim
aracidir, politik ve ekonomik karisikliklarda, giivenilir bankaciligin, hatta banka
subesinin  bile bulunmadig1 yerlerdeki kiigiilk birikimleri paranin  degerinin

zayiflamasindan, enflasyondan koruyan ve herkes tarafindan kabul gdren altindir.

Asya ve Ortadogu’da satin alinan miicevheratin iigte ikisinin siis esyasi olarak
degil yatrim amacli oldugu tahmin edilmektedir’’. Kuyumculugun gelistigi bu
ilkelerdeki kii¢iik emek yogun isletmelerdeki altin miicevherat iiretimi gelismis iilkelere
oranla hizla artmaktadir. Bu isletmeler tiim sermayelerini altin olarak hesaplar ve

tutarlar.

Tiirkiye, Hindistan, Tayland, Dubai ve Misir gibi iilkelerde yogun fiziki altin
alim ve satim hacmi vardir. Bu iilkeler yerli tiiketim yaninda giderek artan Onemli
ihracat rakamlaria ulasmislardir ve kazanilan iggiicliniin yaninda hatirt sayilir ihracat

geliri elde etmektedirler.

Diinya capinda altin miicevher tiiketimi her yil ylizde 20°den fazla artmaktadir,
bu da kadinlarin giderek daha fazla altin miicevher tercih etmelerinden

kaynaklanmaktadir.

3! WGC, “The Value of Gold to Society”, s.3, (Cevrimigi) http:/www.responsiblegold.org.
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Tablo V : Miicevher Tiiketimi (Hurda dahil) (ton)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Hindistan 598 | 459 442 517 587 521
ABD 389 386 355 351 349 308
Cin 203 200 201 224 241 244
Tiirkiye 91 97 164 186 195 165
Suudi Arabistan 163 139 128 136 146 104
Birlesik Arap Em. 95 88 82 89 96 88
Endonezya 98 93 82 84 63 69
italya 90 86 82 77 71 63
Misir 116 82 66 73 75 60
Endonezya 97 92 82 83 78 57
Pakistan 47 48 56 60 65 54
Rusya 32 38 47 55 65 69
Ingiltere&irlanda 82 79 73 70 59 52
Meksika 54 48 47 44 42 36
Japonya 38 34 32 35 34 32
Fransa 48 43 40 38 35 30
Giiney Kore 64 57 46 39 38 30
Brezilya 40 37 24 31 33 29
Tayland 53 46 36 38 41 26
Almanya 39 34 29 27 25 22
Vietnam 24 25 23 26 27 22
Kuveyt 27 21 23 22 23 19
Tayvan 41 19 18 21 22 17

Kaynak : GFMS Gold Survey 2007

Altin diger Onemli finansal enstriimanlarla kiyaslandiginda diisiik negatif
korelasyon gosterir. Son yirmi yillik hisse senedi getirileriyle kiyaslandiginda hemen

hemen hi¢ korelasyon gdstermemistir*>.

2 WGC, “The Value of Gold to Society”, s.4, (Cevrimigi) http://www.responsiblegold.org.
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Ancak politik ve/veya ekonomik krizlerde, hisse ve bonolarin hizla deger
kaybettigi durumlarda altin ters yonde hareket eder. Bu 6zelliklerinden dolay1 altin ¢ok
etkin bir portfoy cesitlendiricisidir.

1.3.2. Rezerv Olarak Altin Kullanimi

Uluslararas1 6deme sistemlerinde altin standardinin 1971°den itibaren yikilmig
olmasina ragmen bir ¢ok iilkenin merkez bankalar1 hala rezervlerinin 6énemli bir kismini
(ortalama olarak yiizde 9’u) altin olarak tutmaktadirlar. Onemli miktarda altin rezervi
olan tilkeler Tablo VI’da verilmistir. Diinya altin stogunun yaklasik ylizde yirmisi rezerv
olarak merkez bankalarinin kasasindadir®. Bunun sebebi daha énce de bahsedildigi gibi
altinin kimsenin borcu olmamasi ve yabanci paralar gibi, onu basan iilkelerin ekonomik

kararlarindan veya o iilke enflasyonundan etkilenerek degerini kaybetmemesidir.

Altin standardi uygulamasinin ortadan kalkmasini takip eden son 35 yilda
Amerikan dolar1 diger iilkelerin merkez bankalarinda rezerv para olarak islem

gormektedir.

Ozellikle son yillarda Amerikan ekonomisinin asir1 miktarda cari agik vermesi
portfoylinde dolar tutanlar1 endiselendirmistir. Giderek altin talebi artmis ve altin

fiyatlar1 700 dolar/onsa gecerek son yillarin rekor degerine ulagsmustir.

TCMB’da rezerv olarak tutulan altin miktar1 116.1 tondur ve toplam rezervlerin

ylizde 3.7’sini teskil etmektedir’*. TCMB altin rezervlerini cari kosullarda

3 WGC, “Gold as a Reserve Asset”, s.1, (Cevrimigi) http://www.gold.org/value/reserve_asset.
* WGC, “World Official Gold Holdings”, Mart 2007, (Cevrimigi) http://www.gold.org/statistics.
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nemalandirmak amaciyla yonetmelikle belirlenmis sartlar1 tasiyan giivenirligi yiiksek

yurtdis1 kurumlar nezdinde bir yili asmayan dénemler i¢in yatirima tabi tutmaktadir®”.

Tablo VI : Ulkelerin Resmi Altin Rezervleri

Altin Toplam Altin
Rezervler Rezervler Yiizdesi

(ton) ($ milyar) %

ABD 8,134 220 75
Almanya 3,423 111 63
IMF 3,217 - -

Fransa 2,720 97 56

italya 2,452 75 66
Isvicre 1,290 64 41
Japonya 765 895 2

Hollanda 641 23 55

ECB 640 38 33
Cin 600 1,080 1

Kaynak : GFMS Gold Survey 2007.

1.3.3. Altin Para Basim

MO 500 yillarinda Likyalilarla baglayan altin para (sikke) kullamimi giiniimiizde
de devam eden bir aligkanliktir. Onyedinci ylizyil ortalarinda Londra’da diinya altin
tiretiminin neredeyse ylizde doksanina ulagan miktarda altin (yilda 17 ton) sikke olarak

basiliyordu. 250 yil boyunca altin genel olarak para basiminda kullanildi.

3 TCMB, “TCMB Rezerv Yonetimi”, Ankara, s.19, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr.

29



Tablo VII : Sikke Basiminda Kullanilan Altin (hurda dahil) (ton)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Tiirkiye 29.5 26.6 30.2 47.2 47 52 62
ABD 6.1 11.3 11.5 16.1 18 14 27.5
Kanada 43 5.6 11 6.7 8.8 10.2 8.3
Cin 3.1 4.7 3.7 5 5.1 3.9 7.6
Almanya 0.2 12 10.9 6.2 6.2 5.5 5.5
Avustralya 3.9 3.1 2.9 3.4 52 4.4 4.7
Avusturya 8.9 3.8 6.8 6.5 8 7.2 4.4
Iran 6.2 6 6.2 4.8 4.6 4.2 4
Ingiltere&irlanda| 3.2 24 2.8 2.5 2.4 2.3 24
Giiney Afrika 2.4 3 1.6 2.9 3.5 1.5 2
Rusya 0.2 0.1 0.4 1 1.4 0.9 1.6
Meksika 4.2 1.5 3.5 1 1.3 1.9 1.4
Diger Ulkeler 55 3.4 6.1 4.4 3.6 3.0 24
Diinya Toplamn | 77.4 82.8 97.1 106.7 | 115.0 | 110.9 | 1285

Kaynak : GFMS Gold Survey 2007, Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirliigii

Gilinlimiizde diinyada yillik

120-130

ton civarinda altin

sikke olarak

basilmaktadir (Tablo VII). Bu miktarin yarisi ise (62 ton), Tiirkiye’de resmi yoldan

darphanede cumhuriyet altin1 olarak basilmaktadir.

alimip satilmakta,

yatirim araci olarak kullanilmaktadir.

Bu altinlar ¢ok diisiik bir marjla

torenlerde ve cesitli glinlerde makbul bir hediye ve giivenilir bir
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1.3.4. Altinin Elektronik Endiistrisinde Kullanimi

Altin yiiksek iletkenligi ve dayamikliligi ile yiiksek teknolojinin kullanildigi
elektronik iriinlerde ve uzay teknolojisinde de yerini almistir. Altin  bu giivenilir
ozellikleri nedeniyle modern tibbi1 cihazlarda da vazgegilemeyen yiiksek teknoloji metali
olarak kullanilmaktadir. Altin talebinin yaklasik olarak % 12’si endiistriyel kullanimdan

kaynaklanmaktadir.

Altin insan teni veya dokusuyla reaksiyona girmedigi i¢in modern tipta ¢ok genis
bir kullamm alan1 bulmustur. Ilk¢aglarda dis hekimliginde kullamilan altin tipta
teknolojinin gelismesiyle, bakteri birikimini 6nledigi i¢in damar agic1 aletlerde (stent),
kalp ritmini diizenleyen aletlerde (pace maker) ve ensiilin  pompalarinda
kullanilmaktadir. Cesitli kanser vakalarinda genetik biliminin gelismesiyle gerekli olan
ilaglarin mikro dozlarda hedeflenen hiicre molekiillerine tasinmasinda altindan yapilmis

elektronik yongalar kullanilmaktadir™.

Yillar itibariyle elektronik sektorii altin talebinin yiiksek oldugu iilkeler Tablo
VIII'te verilmistir.

3 WGC, “The Value of Gold to Society”, s.5, (Cevrimigi) http:/www.responsiblegold.org.
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Tablo VIII : Elektronik Sektorii Altin Talebinin Ulkelere Gore
Dagilimi (ton)

2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006
Japonya 68.8 80.4 100.4 108 1147 | 123.6
ABD 41.5 41.8 44.1 51.9 55.2 57.4
Giiney Kore 18.8 20.8 234 26.2 28 32.4
Singapur 9.5 10 9.8 11.4 12.2 18
Rusya 10.2 10.2 11.1 11.9 12 12.1
Tayvan 8.9 9.4 10.4 11.5 12 17.6
Almanya 12.1 9.7 10.3 10.5 10.8 12.3
Cin 6.5 7 7.7 8.3 9.4 11
Isvicre 4.4 4.2 4.2 8.5 7.3 8.9
Hindistan 1.5 1.4 1.8 2 2.2 2.6
Rusya 1.8 1.8 2 2.1 2.1 1.9
Hong Kong 1.1 1.1 1.4 1.6 1.7 1.9
Hollanda 2 1.8 1.4 1.2 1.3 1.2
Toplam 197 206 233 259 273 304

Kaynak :GFMS Gold Survey 2007

1.3.5. Altin Piyasasinda Yatiriom Amach Talep

Taki ve altin para 6zellikle Ortadogu ve Asya’da ayni zamanda yatirim amagh
kullanilmasmma ragmen, asil talep, tiiccarlardan, iireticilerden, fon ve portfoy

yoneticilerinden ve bireysel yatirimcilardan gelmektedir.
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Ortadogu ve Asya’da genellikle 995/1000 saflikta, kiloluk kiilgeler, veya yoresel
standartlarda (tola bar)’’ kiilgeler yatrim amagh olarak kullamlr. Tirkiye’de ise
geleneksel cumhuriyet altininin yaninda 1, 5, 10, 50 ve 100 gramlik kiilgeler “gram

altin” markasiyla yatirimcilara sunulmustur.

Tiirkiye’ye ithal edilen altinin nerdeyse tamami birer kiloluk kiilgelerdir,
profesyonel yatirimer ve alicilarin tercihi bu ydndedir. Uluslararas1 piyasalarda ise
kiloluk kiilgelerden ziyade “large bar” denilen ve 400 ons agirliga kadar olan 999/1000
saflikta biiytlik kiilgeler kullanilir.

Yatirim amagch altin talebi altin fiyatlariin seyriyle alakali oldugu gibi makro
ekonomik parametrelere de baglidir. Son yillarda Amerikan ekonomisinin asir1 cari agik
vermesi dolarin gelecedi hakkinda tereddiit olusturmus ve yatirirm amacli altin talebi
artmistir. Genel olarak altin fiyatlaryla altin talebi arasinda dogrudan bir iligki vardir,

fiyatlar artarken talep artar, fiyatlar diiserken de talep diiser™".

2006 yilinda birka¢ banka tarafindan altina dayali fon kurulmus, karsilig1 fiziki

altin IAB’ye teslim edilerek paylar yatirimeiya arzedilmistir.

Bazi iilkelerin yatirnm amagli altin taleplerideki yillar itibariyle degisim

Tablo IX’de verilmistir.

37 Tola bar; Hindistan’da popiiler olan altmn kiilge agirlik 6l¢iisii , (10 tola bar =116.64 gram).
¥ Mehmet H. Saglam, Altin Diinya Borsalarinda Vadeli Altin islemleri, Borsa Kiitiiphanesi Dizisi: 2,
Scala Yayncilik, Istanbul, 1993.
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Tablo IX : Baz1 Ulkelerin Yatirim Amach Altin Talebi (ton)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Brezilya -8 0 4 -3 -1 -4 -4
Iran 8 8 10 12 13 12 9
B. Arap Em. 4 5 5 7 7 10 8
S.Arabistan 4 2 4 5 5 7 8
Kuveyt -2 2 2 2 2 2 2
Hindistan 80 84 67 66 76 102 139
Pakistan 4 2 2 4 3 3 2
Japonya 63 72 100 42 61 37 -47
Vietnam 34 34 35 36 39 34 62
Tayland 9 12 12 1 12 28 20
Cin 5 4 2 2 7 7 10
Endonezya 9 9 10 2 5 3 -1
G. Kore 8 4 4 2 3 2 1
Malezya 3 4 4 0 1 1 0
Hong Kong -2 2 -3 -5 1 1 0
Singapur 1 1 1 1 1 1 0
Avustralya 1 2 1 1 1 1 1
Rusya C. 0 0 0 2 8 3 3
Diger 19 16 4 5 12 13
Toplam 242 261 264 180 256 261 226

Kaynak :GFMS Gold Survey 2007
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2. BIR ALTERNATIF YATIRIM ARACI OLARAK TURKIYE’DE
ALTIN

Tiirkiye icin altin 6nemlidir. Herkes altin1 tanir ve degerini bilir. Dogdugunda
cocuga altin takilir. Evlenirken geline altin takilir. Anneler evlatlarina dua ederken
“tuttugun altin olsun” der. Anadolu topraginda yasayan tiim toplumlar tarih boyunca
altinla hasirnesir olmuslardir. Altina olan bu ilgi sanatta oldugu kadar giinliikk yasamin

da 6nemli bir 6gesidir.

Diger yatirim araglarinin gelismedigi veya erisilir olmadig1 1980’11 yillara kadar
altin Tiirk halki i¢in en 6nde gelen yatirim aracidir. Tiirkiye sinirlart dahilinde mevcut
olan altin madenleri tarih boyunca tiiketilmis veya verim diisiikliigiinden terk edilmis

oldugundan neredeyse tiim talep disaridan karsilanmugtir.

Altmigh yillarda Tiirkiye’nin altin iiretimi bir ka¢ yiiz kilo’dan ibarettir bu da
Etibank’1n {irettigi bakirin saflastirilmasi sirasinda elde edilen altindir ve yillar itibariyle
100 ila 300 kilo arasinda degismistirl. 1983 yili oncesinde resmi olarak ithal
edilmediginden yurda gelen altinlar genellikle Isvigre piyasasindan satin alinarak
Bulgaristan iizerinden kacak olarak yurda sokulmustur. Kilo bagina 150 — 200 dolar

kacakeilara komisyon olarak 6denmistir.

24 Ocak 1980 yilinda Tiirkiye ekonomisinin her alaninda serbest piyasaya gecis
politikalariin uygulanmasi ile alinan yapisal degisiklik kararlari, altin piyasalarinin
erisimi acisindan Onemli bir asamay1 beraberinde getirmistir. 1983 yilinda alinan
kararlarla altin ithalati belirlenen kurallara uymak sartiyla serbest birakilmistir. Yine
ayni donemde altin ve doviz kurlarinin Tiirk Lirast karsilik degerlerinin tespiti yetkisi

T.C. Merkez Bankasi’na verilmistir.

' Cahit Kayra, “Tiirkiye’de Serbest Piyasada Altin Ticareti”, (Bir inceleme), Maliye Tetkik Kurulu,
Ankara, 7 Nisan 1970, s.63
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Seksenli yillardan itibaren serbestlesen piyasalar mevcut yatirim araci olarak
Tiirk Lirast mevduatin yaninda déviz mevduat (DTH), hazine bonosu, repo, hisse senedi

ve yatirim fonlar1 gibi yeni enstriimanlar1 yatirimcilarin hizmetine sunmustur.

Bugiin gelinen piyasa sartlarinda, Tablo X’da goriildiigii gibi altin mevduatinin
diger yatirim tercihleri arasinda orani sadece % 0.1’dir ve halk bankalarda tutulan altin

mevduatini tercih etmemektedir.

Tablo X : Yurt i¢i Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri’

(Milyon YTL) 2005 2%5 2006 2$36 322155-131?22

YTL Mevduat 141,716 41 168,943 42 19

DTH 82,128 24 108,754 27 32

Kiymetli Maden Hesaplari 96 0 250 0 160
Katihm B. Toplanan Fonlar | 8,369 2 10,788 3 29
DIBS 55,276 16 55,781 14 1
Eurobond 5,348 2 5,413 1 1

Yatirim Fonlari 29,374 8 22,012 6 -25
Repo 1,486 0 2,202 1 48

Emeklilik Yatirim Fonlari 1,219 0 2,821 1 131
Hisse Senedi 23,020 7 26,256 7 14
Toplam 348,032 100 | 403,220 100 16

Kaynak: BDDK, SPK, IMKB, TCMB, MKK

2.1. Altin Arz ve Talebini Etkileyen Faktorler

Altina olan klasik talep giiniimiizde miicevherat agirlikhidir (% 52). AB
ilkelerinde oldugu gibi birlesen merkez bankalari ve piyasalarin daha duragan hale

gelmesiyle iilkelerin resmi rezerv olarak tuttuklari altin miktar1 da azalmaktadir (% 18),

2 BDDK, “Finansal Piyasalar Raporu”, BDDK, 2006, 5.29 (¢evrimici) http://www.bddk.org.tr.
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0zel yatinmlar ve biiyiik fonlarda tutulan altin ise hizla artmaktadir (% 16), endiistriyel
talep ise daha diisiik ayarlarda g¢esitlenerek yayginlagmaktadir (% 12). Altin talebinde
diger onemli bir gelisme ise yiiksek ayarli altin az geligmis iilkelerin miicevherat talebini

olustururken, gelismis iilkelerde ise diislik ayarli taki talebinin yayginlagsmasidir.

Grafik II : Diinya Yeriistii Altin Rezervlerinin 2006 itibariyle Dagilin

Ozel Yatinm  Diger

16% 2%
Endustriyel
12% Mucevherat
52%
Resmi
Rezerv
18%

Kaynak :GFMS Gold Survey 2007
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2.1.1. T.C. Merkez Bankasinin Altin Satisina Baslamasi

Yeni gelisen serbest piyasa uygulamalari dogrultusunda T.C. Merkez Bankasi
nezdinde 1984 yilinda Tiirk Liras1 karsiligr Altin Piyasas1 kurulmus ve bu Piyasada T.C.
Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar yurt i¢indeki yetkili banka, sahis ve diger

miiesseselere satilmistir.

1989 yilinda bu sisteme doviz karsiliginda altin satis1 da eklenmistir. 1993
yilinda Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’da yapilan
degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihracati tamamen serbest

birakilmugtir’.

Altin piyasasimin serbestlestirilmesi yoniinde alinan bu kararlara ilave olarak
T.C. Merkez Bankasi uluslararasi altin fiyatlarina sadece nakliye ve sigorta masraflarini
ekleyerek gerekli altin arzin1 son derece rekabet¢i fiyatlarla glivenilir bir sekilde

saglamstir.

Merkez Bankasinin muntazam altin arzi, altin piyasasin1 hizla gelistirmis,
kacakcilik karli olmaktan c¢ikmustir. Gegici ithalat uygulamasinin baslamasiyla
miicevherat lireticilerinin altin fiyatlarinin degismesinden etkilenmeleri 6nlenmis ve dis

tilkelerdeki alicilarin sagladiklar: altin kredileriyle sermaye sikintilart kismen azalmustir.

* IAB, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, IAB Yayinlar1 — 2, Rota Yayn, istanbul.
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Tablo XI : Tirkiye’ye Giren Resmi ve Gayri Resmi Altin Miktar1 (ton)

. GAYR@

YILLAR | RESMi RESMIi TOPLAM
1980 12 - 12
1981 32 - 32
1982 11 - 11
1983 27 Mar.13 30-40
1984 37 13-23 50-60
1985 76 65-75 140-150
1986 97 53 - 63 150-160
1987 90 90 - 100 180-200
1988 73 77 - 87 150-160
1989 100 5 105
1990 145 - 145
1991 113 - 113
1992 130 - 130
1993 163 - 163
1994 49 - 49
1995 112 - 112

Kaynak: Altin Bankaciligi, Borsasi, Rafinerisi ve Tiirkiye, Erdogdu PEKCAN?

* Erdogdu Pekcan, ALTIN Bankaciligi Borsasi Rafinerisi ve TURKIYE, istanbul Ticaret Odasi, Yayim
No:1998-31, Istanbul, Mayis 1998, s. 132.
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2.1.2. istanbul Altin Borsasimin Kurulmasi

T.C. Merkez Bankasinin doviz ve efektif karsiligi altin satmaya baslamasiyla
altin ithalati hizla artnustir. Irak savasi, IMKB endeksinin hizli gelismesi ve diger

ekonomik nedenlerle yillik altin ithalati 6nemli dalgalanmalar gdstermistir.

1990 yilindan itibaren yasanan ihracat patlamast kuyumculuk sektoriinii de
olumlu yonde etkileyerek altin ihracatinin uluslararasi sektérde yer edinmesine sebep
olmustur.

Tiirk Parasinin Kiymetini  Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’da yapilan
degisiklikler ile altin ithalati ve ihracini serbestlestirme yoniinde alinan olumlu kararlar
yeniden yapilanma siirecinde modern bir altin borsasinin kurulmasini giindeme

getirmistir’.

Alinan bir dizi karar ve hazirlanan yonetmelikleri takiben altin bankaciliginin
gelistirilmesi, halkin elinde bulunan ve “yastik alt1” olarak tabir edilen atil altin stokunun
ekonomiye kazandirilmasini ve kuyumculuk sektdriiniin desteklenmesini hedefleyen
altin borsast 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 40/A maddesi hiikmiine
dayanarak; kiymetli madenlerin ve kiymetli madenlerle ilgili sermaye piyasasi
araclarinin giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili Kiymetli

Madenler Borsasi olarak 26 Temmuz 1995’te hizmete girmistir®.

> [AB, Tiirk Finans Sektoriinde istanbul Altin Borsasi, istanbul Altin Borsasi Egitim Yaynlari —1, s.2

iAB, istanbul Altin Borsasi ve Kiymetli Madenler Mevzuati, Istanbul Altin Borsas1 Yayinlari — 8,
s.9.
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Diinyada pek benzeri olmayan ve Tiirk altin piyasasinin ihtiyaclarina cevap
verecek sekilde dzel bir sistem gelistirilerek kurulan Istanbul Altin Borsas1 hedeflendigi
sekilde g¢aligmaya baglamig ve Merkez Bankasi satiglarinin durmasi ve kagak¢iligin da
tamamen karli olmaktan c¢ikmasiyla neredeyse ithal edilen altinlarin yilizde yiizi

borsadan gecer hale gelmistir.

Boylelikle yillardir kacak¢r goziiyle bakilan altin alic1 ve saticilari, altin alim ve
satim islemlerini seffaf bir ortamda, tam rekabet kosullar altinda ve organize bir

piyasada tistelik tam kayit altinda yapar hale gelmislerdir.

Istanbul Altin Piyasasindaki fiziki altin alim satim (spot piyasa) islemlerinin
yapildig1 “Kiymetli Madenler Piyasas1” yaninda “Vadeli islemler Piyasas1” ve “Kiymetli
Madenler Odiing Piyasas1” da kurulmustur’. istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasiyla

1992 — 2006 arasinda hizla artan altin ithalat rakamlar1 asagidaki tabloda verilmistir.

7 Murat Giiveng, Altin Piyasasinda Arz — Talep ve Aktorler, istanbul Altin Borsasi Yayinlari: 6,
Istanbul, 2006, 5.95.
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Grafik ITII : TCMB (1980-1995) + iAB (1995-2006) Kiilce Altin Ithalat

(ton/yil)
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Kaynak: TCMB ve IAB verileri

Borsa’nin kurulmasin takip eden yillarda altin arzinin biiylik kismi tamamen altin
ithalatina yetkili olan bankalar tarafindan yapilmistir. Fiyatlarin serbest¢e diinya

piyasalar1 paralelinde belirlenmesi ve bankalar arasi rekabet borsa bilinyesindeki

islemlerin etkin hale gelmesini saglamistir.

Altin Borsasi’nin kasasinin diinya standartlarinda sigortalanmasi sayesinde JP

Morgan, Commerzbank, UBS, Credit Suisse gibi biiyiik altin saticis1 bankalarin Tiirk
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bankalar1 aracihigiyla IAB’de giivenli bir sekilde konsinye bazli altin stoklamalar,
Istanbul altin piyasasinin altin likiditesini arttirmistir.

Kredibilitesi yiiksek Tiirk bankalarimin yabanci bankalarla yapmis olduklar
konsinye altin alim satim anlagmalari, borsa kasasinda sifir maliyetle satisa hazir altin
stoklama imkan1 saglamistir. Bu imkan likidite yaninda rekabet¢i fiyatlamayr da
getirmistir. Bu uygun ortam yurti¢i talebin yaninda komsu iilke altin taleplerini de

kismen Istanbul Altin Borsasi’na yonlendirmistir.

Istanbul Altin Borsasi’ndaki fiziki altin islemlerinde goriilen bu parlak gelisme
vadeli islemlere yansimamistir, borsa yonetimi vadeli islemleri gelistirmek icin gayret
gostermesine ragmen piyasa katilimcilart agisindan gelisme saglanamamigtir. 2006
yilinda izmir’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin agilmasiyla IAB biinyesindeki

Vadeli Islemler Piyasa’s1 kapanmistir.

Halkin elinde bulunan ve kaba bir tahminle 5 bin ton civarinda® oldugu tahmin
edilen altin bir tiirlii piyasa aktdrlerinin kullanimina sokulamamustir. Ozellikle Toprak
Bank tarafindan subelerde eksper bulundurularak altin mevduati toplanmasina ¢alisilmis
fakat tasarruflarin kiigiik miktarlarda ve standart dis1 olmasi tiim ugraslar1 sonugsuz

birakmis, bankalar da bu uygulamadan vazge¢mistir.

Son yillarda altin fiyatinin hizla yiikselmesi ancak profesyonel yatirimcilarin
bankalardan kaydi olarak aldiklar1 altinlar1 ayni1 bankalarda ~mevduat hesaplarina
yatirmastyla bir miktar altm mevduati olusturulabilmistir. Ulkemizin genel kaynak

sikintis1 bu alanda da ortaya ¢ikmustir.

8 Ozer Ertuna, “The Liberalization fo Turkey’s Gold Market”, WGC, Research Study No.7, June 1994,
London.
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Bankalarin yurtdisindan elde ettikleri altin kredilerini uygun fiyatlarla kuyumculuk
sektorline aktarmalar1 kuyumculuk piyasasinda adeta bomba etkisi yapmistir. Kredi
imkanlarinin gelismesi teknolojik yeniliklerin sektére kazandirilmasimi ve yurtici
satiglarinda markalagsmayi, dolayisiyla markali iirliinlerin yayilmasini ve gesitlerinin

artmasini saglamis, hizla yeni kuyumcu diikkanlar1 agilmistir.

Aym sekilde kredi imkanlarin artmasi miicevher ihracat¢ilarinin vadeli satig
kapasitelerini arttirmis ve bunun sonucunda Italya’yla rekabet edebilme imkanini
getirmistir.

Aym kredi imkanlar1 borsada kurulmus bulunan “Kiymetli Maden Odiing”
piyasasina aktartlamamistir ve bu piyasa kadiik olmustur. Sadece birkag altin ithalatgisi
banka altin kredilerini dogrudan pazarlama yerine IAB o6diing piyasas1 vasitasiyla

sunmaktadir.

Bankalar tarafindan IAB &diing piyasasi disinda, subeleri vasitastyla verdikleri
altm  kredilerini teblig geregi’ [AB’de tescil ettirmek ve komisyon Odemek

zorundadirlar.

Yillar itibariyle IAB’de tescil edilen altin kredileri toplami asagida verilmistir.
Asagidaki tabloda briit olarak verilen rakam, verildigi donem itibariyle ayni yil i¢cinde
birkag¢ kez tescil edildiginden net kredi miktar1 daha azdir ve 10-15 ton arasi oldugu

tahmin edilmektedir.

? Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karara iliskin 2000 — 32/25 sayili Tebligin 6.
maddesi.
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Tablo XII : IAB’de Tescil Edilen Altin Kredileri 2001 — 2006

Yil Miktar (kg)
2001 4,207
2002 8,192
2003 13,085
2004 13,866
2005 21,930
2006 21,608

Kaynak: IAB

2.1.3. Hurda Altin Piyasasi

Diinya altin piyasasinda hurda altin arzinin ekonomik nedenlere bagli farkl
kaynaklar1 vardir. Bu kaynaklarin hemen hemen hepsi altin fiyatlariyla dogrudan

etkilesim i¢indedir, fiyatlar arttikca hurda altin arz1 da artmaktadir.

Elektronik devrelerde kullanilan altinin giderek daha ekonomik olarak
kullanilmas1  (inceltilerek ve c¢iplerin kii¢iiltiilmesiyle), bu sektérden gelen hurda
miktarini azaltmasina ragmen miicevherattan gelen hurdayla toplam hurda arzi artmaya
devam etmektedir. Biiylik ¢ogunlugu Ortadogu ve Asya olmak iizere toplam miktar

2005 yil1 itibariyle 861 tona ulagmustur.

45



Tiirkiye’nin hurda arzi 2006 yili itibariyle 82 tondur. Tiirkiye altin piyasasi
aligverisinin son derece etkin calisan altin dolagim sistemi Darphane’de basilan altin
paralar ve yeni tiretilen takilart ana kanallardan (sehirlerdeki iireticilerden) koylerdeki

saticilara kadar tasirken doniiste hurdalar1 ayn1 kanallardan merkeze toplarlar.

Tiirkiye’nin  hurda altin  arzi adeta ekonominin barometresi gibidir.
Kapaligarsi’daki birkag ifrazciya'® gelen hurda altin miktarindaki artisin derecesi kirsal

kesimde yasanmakta olan ekonomik krizin veya zorlugun adeta aynasidir.

Kii¢iik miktarlarda altina yatirim yapan ve zor giinler i¢in bu altinlar1 saklayan
bireyler ekonominin dolayisiyla da bireylerin zorlandig1 donemlerde bu altinlar1 elden
cikararak (bozarak) ani ihtiyaglarini veya gereksinimlerini yerine getirirler, durumlarinin
diizeldigi ve birikim yapabildiklerinde gelecek glinleri diisiinerek tekrar altin satin

alirlar.

1987-2006 yillar1 arasinda bireylerin elden ¢ikarmis olduklar1 ve piyasaya hurda
doniisii olarak nitelendirilen bu gelismeler Grafik IV’te izlenebilir, ayrica yillik hurda
altin arz1 rakamlarinin olagan dis1 yiiksek oldugu donemlere bakarak hangi yillarda

Tiirkiye ekonomisinin krizde oldugu kolayca goriilebilir.

Tirkiye’de LBMA tarafindan onaylanmis, diger bir deyisle uluslararasi
piyasalarda kabul goren, standart kiilce iireten altin rafinerisi olmamasina ragmen bu
kadar yiiksek tonajda hurda arzinin i¢ piyasada dondiiriilebilmesi, Tiirkiye altin
piyasasinin tarihsel gelisimi sonucu olusan tecriibe birikimi ve giiven ortaminin yarattigi

sistem i¢inde agiklanabilmektedir.

"% ifraz : eski metotlarla hurdadan saflastirma yoluyla daha yiiksek ayarli altin elde etme islemi
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Grafik IV : Tiirkiye Hurda Altin Arz1 1987-2006 (ton/y1l)
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Kaynak :GFMS Gold Survey 2007

Piyasalar s6z ve giiven esasina dayanmaktadir. Toplanan hurda Kapalicarsi
etrafindaki eski hanlarda yerlesik mini rafinerilerde saflastirilarak kuyumcu atdlyelerinin

dogrudan kullanabilecegi yari-mamul has altin olarak sisteme girmektedir.
Boylelikle dogrudan yurtdisindan ithal edilerek IAB’de satilan standart kiilgelere

sermayesi yetmeyen kiiclik atdlyeler rahatlikla ve istedikleri gramajda tel veya serit

olarak iiretimde kullanilmaya hazir yari-mamul {iriinleri satin alabilmektedirler.
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2.1.4. Tiirkiye’deki Altin Madenlerinin Arzi

Anadolu topraklarinda ¢ok eski caglarda baslayan altin madenciligi giiniimiize
gelinceye kadar Onemini yitirmistir. Tiiketilen madenlerin yaninda gerektirdigi agir
iscilik maliyetlerinden dolayr karlilig1 azalan madenler de terkedilmistir. Tiirkiye’nin
yillik 270 ton (2005 yil1) olarak ithal ettigi altin miktar1 diinya altin {iretiminin yiizde
11’ine denk gelmektedir.

Tiurkiye’de toprak altinda altin rezervi var mudir? Bu konuda ¢esitli
spekiilasyonlar yapilmaktadir. 1997 yilinda Prof. Dr. A. Erler tarafindan yapilan bir
aragtirmaya gore 1985 yilindan sonra Tiirkiye’ye gelen altin iireticisi yabanci
sirketlerin, 200’lin iizerinde maden sahasindaki tetkikler ve diinyadaki altin olusum
modellerine dayanilarak yaptiklari hesaplamalarla Tirkiye altin potansiyelinin 6,500 ton
civari oldugunu tahmin etmislerdir'’. Ancak 1985 yilinda yabanci uzmanlar ve Maden
Tetkik ve Arama Kurumu (MTA) uzmanlar tarafindan yapilan inceleme raporlarinda
Tiirkiye’de islenebilecek toplam 135 ton altin rezervi mevecut oldugu belirtilmistir'”.
Daha sonralar1 yapilan ¢alismalarda bu rakam 300 tona kadar ¢ikmustir”. Potansiyel

yataklar ve yan iiriin kapasiteleriyle beraber bu rakam 575 tona ¢ikmaktadir'.

Tiirkiye’deki altin yataklarinin cografi dagilimi ve kapasiteleri Tablo XIII’te verilmistir.
Bunlarin arasinda en yiiksek trendrliisii'® Ovacik ve Efemgukuru/izmir’de bulunan altin
madenleridir. 27 ton altin rezervi oldugu tahmin edilen Ovacik madeni uluslararasi

madencilik sirketleri arasinda birka¢ el degistirdikten sonra bir Tiirk firmasi (Koza

1 Ali Kuzu, Altin Tepside Sunulan Ulke, Birharf Yayinlar1 No.40 Istanbul, 2005, s.49.

'2 Sinan Aslan, Altin ve Altina Dayah islemler Muhasebesi, IAB Yayinlari — 3, Istanbul, 1999, 5.28.

13 Ozlem Sertkaya Dogan, “Tiirkiye’de Altin Madenciligi”, iU Edebiyat Fakiiltesi Cografya Boliimii
Cografya Dergisi, Say1 13, s.154, Istanbul, 2005.

'* fsmail Hakki Arslan, “Madencilik Ozel ihtisas Komisyonu Raporu”, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma

Plani, DPT:2623-O1K:634, Ankara, 2001, s. 4

' Trenor(Tendr): ton basma cevher’den elde edilen altin (gram).
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Madencilik A.S.) tarafindan satin alinmistir. Siyaniirle iiretim yapan teknoloji kullandig:

icin yillardir bolge halkindan tepki gérmekte ve dogru diizgiin iiretim yapamamaktadir.

Diger yandan Tiirkiye’ye ithal edilen standart kiilgce altin iizerinde KDV
ylikiimliiliigli olmamasina ragmen, yurt icinde iretilen altinin ilizerine KDV maliyeti
geldigi icin, vergisiz olan ithal altina karsi rekabet edemediginden IAB’de satis
yapamamakta ve zenginlestirilen dore, standart kiilge yapimi ig¢in yurtdisi piyasalara
gonderilmektedir. Bu sekilde 6denen KDV problemi ¢oziildiigiinde ve potansiyel diger
madenlerin de tretime ge¢meleriyle az da olsa bir miktar yerli iretim arzi

beklenmektedir.

Tablo XIII : Tiirkiye’de isletilebilir Altin Rezervleri'’

Rezerv Tenorii Metal igerigi

Yeri (binton) (griton) (ton)
Artvin ( Cerattepe) 14,000 2 37
Eskisehir (Sivrihisar-Kamaz) 974 6 6
Glimiishane (Mastra) 1,000 1 12
[zmir (Bergama-Ovacik) 2,980 9 27
[zmir ( Efemgukuru) 2,500 13 32

Usak (Kisladag) 4,000 1 106

Toplam 230

'® Dogan, a.g.e., s.153.
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Kiitahya’da bulunan Eti Giimiis madeninden ve diger elektrolit bakir iireten
Sarkuysan, Etibank ve Karadeniz Bakir gibi tesislerden yan iiriin olarak kiymetli metal
camuru elde edilmektedir. Bu kiymetli metal ¢amurunun yurtdisina gonderilerek
ayristirilmasi sonucu toplam yillik 500-600 kilo altin elde edilmektedir.'” Tiirkiye nin

toplam altin maden tiretimi 2006 yilinda 6 ton olarak ifade edilmistir'®.

2.1.5. Altin Talebinin Mevsimsel Degisimi

Tirkiye altin talebinin alisilagelmis egilimi kirsal kesimden kaynaklanan olgu ile
hasadi takip eden nisan, diiglin ve daha 6nceki masraflarin karsilanmasi i¢in kullanilmis
altinlarin hasattan gelen para ile yerine konmasindan kaynaklanan taleple temmuz ve
agustos aylarinda en list seviyeye c¢ikar. Dolayisiyla hasadin iyi oldugu zamanlarda

altin talebi de yiiksek olmaktadir.

Tiirkiye talebinin bu 0zelligi uluslararasi piyasa oyuncular1 tarafindan da
bilinmektedir. Tiirkiye piyasasina bir kiloluk 995/1000 ayar kiilge iiretimi yapan Giiney
Afrika’daki Rand, Isvigre’deki Valcambi, Pamp, Metalor ve Argor-Herausse ve
Almanya’daki Degussa rafinerileri iiretim planlarimi buna gore yaparlar. Otomatik
makinelerle kiilce iiretiminin yapilmadigi yillarda kiilce talebinin ani yiikseldigi
giinlerde yeterli satisa hazir kiilge ithal edilemeyince fiyatlarin asir1 yiikseldigi
gozlenmistir.

Tiirkiye’nin ve dolayisiyla bankalarmin giivenilirliginin artmas1 sonucu IAB’deki
konsinye stok miktarlar1 artarak son yillarda 10 tona kadar ¢ikmustir. Tirkiye altin
piyasasindaki kredi sisteminin de sirasiyla yabanci rezerv bankalarindan baslayarak yerli
bankalar, biiyiik {ireticiler, biiylik saticilar ve bayilere kadar ulagmasi sonucu tiim sistem

kredilendirilmistir.

17 Aslan, a.g.e., s.27
' GFMS Gold Survey 2007, s.39.
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Boylelikle tretimden magaza vitrinine kadar mevsimselligin yan etkileri
azaltilmistir. Uretici, sermayesi yetmediginde kisin bos oturmamus, satici, vitrinine daha

genis bir iirlin yelpazesi sunabilmistir.

Son yillarda turizm gelirlerinin artarak yillik on milyon turist sayisina ulagsmasi,
son derece rekabetci fiyatlarla ve her tiirlii begeniye karsilik verebilen essiz ¢esidiyle

turistik altin satigin1 patlatmistir.
Ozellikle ihracatcilar ilgilendiren yilbasi satislar1 da Tiirkiye altin talebinde

onemli etkenlerden biridir. Altin talebinin temmuz ve agustos aylarindaki mevsimsel

artigini son 15 yillik veriler tizerinden Grafik V’te ¢cok net bir sekilde gorebiliriz.

Grafik V : Altin Ithalatinin Mevsimsel Degisimi (1990-2006) (ton)
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Kaynak: TCMB + IAB verilerinden derlenerek olugturulmustur.
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2.1.6. Altin Arz ve Talebini Etkileyen Diger Faktorler

Yurtdisi altin faizlerinin arttigt durumlarda veya Tiirkiye riskinin yiikseldigi
zamanlarda yani ekonomik ve politik krizlerde altin, konsinye bazli (kredili) ithal
edildiginden, kredi maliyetlerinin artmasi nedeniyle altinin Tiirkiye piyasalarina arz

maliyeti de goreceli olarak artmaktadir.

Talebi etkileyen bu farklilik ¢ogunlukla bdyle durumlarda artan doviz
fiyatlarindan gelen maliyetin iginde erimistir. Kirsal kesimden sehre gogen ve
cogunlukla diisiik gelirli islerde calisan bu yeni sehirli kesim de altin talebi agisindan
ayn1 Ozellikleri (kirsal) gostermeye devam etmektedir. Ekonomik biiylimeye bagli ticret
artiglar1 dogrudan altin satiglarini arttirmaktadir. Biiyliyen sehirlerin hizli gelisen tasra

semtlerinde banka subesinden ¢ok dnce kuyumcu diikkanlar1 agilmaktadir.

Yiiksek gelir seviyelerinde goriilen altin talebinin faiz, hisse senedi ve dovizle

olan negatif korelasyonu Tiirkiyedeki genel altin talebinde pek goze carpmamaktadir.

Tirkiye kuyumculuk sektorii toplam ithal edilen islenmemis (kiilge) altinin
yarisini iglenmis tirlin olarak ABD, Rusya, AB ve Ortadogu iilkelerine ihra¢ etmektedir.
Dolayistyla bu iilkelerin altin taki alim giiclerini etkileyen ekonomik geligsmeler Tiirkiye

altin talebini de dogrudan etkilemektedir.
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2.2. Altimin Yiiksek ve Diisiik Enflasyonlu Ortamlarda Kullanim

Altin enflasyona karst yillarin birikiminin getirdigi bir aligkanlikla serveti
koruyan bir arag¢ olarak kullanilmistir. Bu 6zellik altinin gergek bir varlik olusundan ve
aligveris ortaminda kolayca kabul gérmesi ve el degistirebilmesindendir. Altinin tarih

boyunca parasal bir metal varlik olmas: onu diger metallerden ayirir ve 6zel yapar'’.

Finansal araglarin gelismis ve cesitlendirilmis oldugu diisiik enflasyonlu
iilkelerde altina olan talep dogal olarak sekil degistirmektedir. Altin, yatirimlari
enflasyondan koruyacak yegane enstriiman olarak goriilmemektedir. Taki olarak
kullanilan altin esyalarda diisiik ayarli altin (18 ayarin altinda) tercih edilmekte olup taki

ve siis esyalarin kullanilmasinda altinin deger tasima 6zelligi ikinci planda kalmaktadir.

Asya ve Ortadogu iilkeleri ile Tiirkiye’de ise tersine bir durum s6z konusudur.
Kirsal kesimde eldeki degerleri enflasyondan koruyacak baska bir enstriiman
olmadigindan yiiksek ayarli altin tercih edilir. Ornegin kirsal kesimde yasayan Tiirk
kadin1 kocasmin getirdigi 22 ayardan diisiik 6rnegin 18 ayar bilezigi gorenegine
uymadig1 i¢in koluna takmaz. Sehirlesmenin etkisiyle giyim kusam eglence gibi diger
masraflarin artmasi altina yapilacak harcamayi1 kisitlamis ve daha diigiik ayarli altin
takilar kullanilmaya baslamistir. Kiiciik tasarruflar da yavas yavas mevduat, fon ve hisse

senedi gibi enstriimanlara kaymaktadir.

Ogzellikle Tiirkiye’de 1980-2000 yillar1 arasinda yasanmis olan yiiksek
enflasyonlu ortamlarda altin fiyatinin nominal bazda artmasi servet artis1 yanilsamasina

sebep olmustur.

' B.Lengwiler, S.Epp,M.Schoch, Gold, Credit Suisse Special Publications, Vol:66, Switzerland, April
1996, s. 14
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2003 yilinda yapilan bir arastirmada Ocak 1975 ile Aralik 2001 arasindaki liger
aylik altin fiyatlari, Amerikan ekonomisinin makro verileri ve finansal piyasalarinin

verileriyle kiyaslanarak asagidaki sonuglara ulagilmustir™.

- Altin getirileri ile GSMH, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik

verilerdeki degisim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon yoktur.

- Dow Jones (DJ) endiistri endeksi, S&P 500 endeksi ve 10 yillik hazine bonosu
gibi finansal varliklarla makroekonomik veriler arasinda anlamli bir korelasyon
vardir.

- Makroekonomik verilerdeki degisikliklerin emtia piyasasi {irlinleri (petrol,
aliiminyum c¢inko gibi) fiyatlarina etkisi, altin fiyatlarina olan etkisinden ¢ok

daha kuvvetlidir.

- Altin getirileri hisse senedi ve bono endeksleriyle, emtia piyasasi (commodities)

tirlinlerine gore daha az korelasyon gosterir.

Bu sonuglar altinin ¢ok etkin bir portfdy cesitlendiricisi olma ozelligini

desteklemektedir.

2004 yilinda Kutan ve Aksoy’un ortak c¢alismasinda su sonuca ulagilmistir;
“Istanbul altin piyasasi enflasyona kars1 korunak (hedge) saglamamaktadir. Tiirkiye

gibi yiiksek enflasyon ortaminda olan iilkelerde, hisse senedi piyasalar1 gibi alternatif

% Colin Lawrence, “Why is Gold Different from other Assets? An Emprical Investigation”. London,
WGC, Research, 2003, (Cevrimici) http//www.gold.org/research.
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finansal piyasalarin gelismesiyle, altinin enflasyona karsi alisilmis deger koruma

ozelligi kaybolmaktadir™'.

Reel bazda altin fiyatlariyla enflasyon arasindaki iligki asagidaki grafikte

gdsterilmistir’.

Grafik VI : 1974 — 2005 Altin Fiyatlar1 ve Enflasyon™
(1973 USS$ fiyatlar1 bazinda)

1973 1979 1985 1991 19597 2003

2l A. Kutan, T. Aksoy, Public Information Arrival and Gold Market Returns in Emerging Markets:
Evidence from the Istanbul Gold Exchange, Scientific Journal of Administrative Development, Vol.2,
s21.

2 R. Michaud, K. Pulvermacher, Gold as a Strategic Asset, WGC, September 2006, s.9.

2 Michaud, a.g.e., s.9.
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2.3. Tiirkiye Altin ve Kuyumculuk Sektorii

Sayisiz kiiltiir ve uygarliklara besik olan Anadolu, adeta bir kiiltiir hazinesidir.
Uzerinde yasayip yok olmus kiiltiirlere ait binlerce taki, esya, adak ve siis esyas1 kutsal
veya sanatsal amacl olarak essiz gilizellikte tiretilmis ve bugiin tiim diinya miizelerinde
paha bi¢ilemeyen eserler olarak sergilenmektedir. Bu eserler altindan iiretildigi icin
giiniimiize kadar aynm giizellikte kalabilmis, tretildigi veya kullanildigi donemlere 151k
tutmustur. Elitler i¢in {iretim yapan sanatcilar hep tesvik gormiis ve altin isleme sanati
teknik olarak geliserek giliniimiize kadar Anadolu’nun en Onemli sanatlarindan biri
olmustur.

Altin isleme sanati glinlimiizde Tiirkiye icin ¢ok Onemli bir sektor haline
gelmistir; yerli talebi karsiladigi gibi, ihrag edilen iirlinlerdeki is¢ilik geliri ekonomiye

iki milyar dolardan fazla bir katki yapmaktadir.

Tiirkiye daha ¢ok mekanik iiretim dedigimiz, makinelerde miicevherat iiretimi
yapan ltalyan iireticilerinin en biiyiik rakibi olmus ve yaptig1 emek yogun ve zengin
cesitli iiretimle 2005 yilinda iiretilen altin miktar1 agisindan, Italya’yr da gegerek
Avrupa’da birincilige yiikselmistir. Uretilen miktar yaninda sektdriin iscilik olarak

katma degeri rakiplere oranla daha da biiyiiktiir.

Tiirkiye’de kuyumculuk sektoriinde 7000 atolye, 100°den ¢ok fabrika (ikisi
diinya ¢apinda) bulunmakta, buralarda tiretilen tiriinler 40 bin civarinda satis noktasinda

satilmakta ve 500 binden fazla kisiye is imkam saglamaktadir®*,

Bu sektoriin hizli gelismesine sebep olan faktorleri inceledigimizde en basta

seksenli yillarda baglayan deregiilasyon ve ihracat sektoriine getirilen kolayliklar

#* Kuzu, a.g.e, 5.100.
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gormekteyiz. Daha Once taninmig yabanci markalar taklit ederek iiretim yapan sektor
hizla kendi otantik modellerini gelistirmis ayrica kendi modelcilerini yetistiren okullar

acarak diinya kuyumculuk piyasasinda 6nemli bir yere gelmistir.

Onbes yirmi sene 6nce diinya fuarlarina girmeleri Italyan iireticiler tarafindan
engellenen Tiirk iireticiler, 300’den fazla profesyonel taki tasarimcisiyla gelistirdikleri
tiretim ¢esitleri ve rekabetgi is¢ilik fiyatlariyla alicilar1 Tiirkiye’ye ¢ekerek hatir1 sayilir

kuyumculuk fuarlarini Istanbul’da kendileri agmuslardir (Istanbul Jewelry Show gibi).

En fazla 300-400 kisinin ¢alisti§1 miicevher iiretimi yapan Italyan fabrikalarina
karsilik birleserek 1,200 kisinin ¢alistigt modern fabrika organizasyonlarinin yapilmasi
ve ortak pazarlama faaliyetleri, ihracat kanalinin daha verimli ¢aligmasini saglamstir.
Standart iiretim kapasitesinin artmasiyla Amerika’da televizyon kanallarindan yapilan

diisiik ayarli altin miicevherat satis1 sistemininde Tiirk ihracat¢ilarin pay1 artmistir.

Bankalarin altin kredileri piyasasina girmesinden once, Kapalicarst esnafi
arasinda altin kiras1 olarak gegen yillik altin faizi bir kiloya 150-200 gram yani % 15-20
civarinda idi. Bankalarin yurt disindan ¢ok ucuza (% 2-5) aldiklar1 altin kredilerini yine
cok uygun oranlarda kuyumculuk sektoriine aktarmalar1 piyasanin hizli gelismesine

olanak saglamistir.

Bankalarin sektore getirmis olduklar1 diger ©Onemli bir katki altin ve
kuyumculukla ugrasan isletmelerin islemlerinin kayit altina alinmasina ve bilangolarin
biliylimesine imkan veren ve esnaf arasinda “seffaflagtirma kredisi” denilen kredilerin

arz edilmesidir.
Bu sistem su sekilde isliyordu; enflasyonun yiiksek oldugu 1980 sonrasinda

firma sahibi tarafindan isletmeye konulan sermaye (altin), isletme gercek anlamda hig

kar etmese dahi, bilango degerlemesi Tiirk Liras1 bazinda yapildigindan, kagit iistiinde
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degeri artan sermaye kalemi fiktif olarak kar edilmis gibi gostererek, haksiz vergi

O6denmesine sebep oluyordu ve 3-4 sene iginde sermaye sifira iniyordu.

Bu yiizden isletme sahipleri sermayelerini bilanco disinda tutarak kayit disi
islemleri tercih ediyorlardi ve isletmelerini biiyiitemiyorlardi. Seffaflastirma kredileriyle
firma sahiplerinden mevduat olarak alinan altin, firmaya kredi olarak veriliyor,
bdylelikle yiiksek enflasyon nedeniyle altin fiyatinda meydana gelen yiiksek artiglar

bilangonun iki tarafina da yazilarak etkisi sifirlaniyordu.

Altin kredilerinin yayginlasmasi1 Amerika’daki toptan satis piyasasinda vadeli
olarak satis yapabilme kapasitesini arttirdi, New York 42. caddede 15-20 adet toptan

satis ofisi acild1 ve buna bagl olarak ihracatta da artis meydana geldi.

Tiim bu gelismeler markalasma silirecini de beraberinde getirmistir.
Tiirkiye genelinde gelismis bayi aglariyla Goldas, Atasay, Arpas, Asgold, Altinbag ve
Gilaylar gibi markalar 6ne ¢ikmistir. Hatta randevulu satis yapan ve en iist kesime hitap

eden Gilan markas1 New York 5. caddede prestijli bir magaza agmustir.

1980 sonras1 hizli gelisen turizm sektorii de altin sektoriine dogrudan
katki saglamistir. Zengin ¢esidi ve rekabetci fiyatlariyla Tiirkiye’ye gelen turistler i¢in
Tiirkiye’den altin taki almak bir aligkanlik halini almigtir. Doksanli yillarin sonlarina
dogru neredeyse Ozellikle Dogu Blogundan gelen her turist Laleli piyasasindan adam
bas1 80 gramlik bir altin zincir gerdanhik alirdi. Tiirk girisimcilerin Dogu Blogu
tilkelerinde a¢cmis olduklar1 imalathane ve kuyumcu diikkanlariyla talebi yerinde
karsilamalart neticesinde Laleli piyasasinin altin zincir satig1 eskisine gore azalmstir.
Turizm kanaliyla yaratilan bu talebi kargilamak i¢in tatil beldelerinde ve hatta biiyiik

tatil koylerinde mevsimsel kuyumcu diikkanlar1 agilmaktadir.
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Tablo XIV : Tiirkiye’de Altin Arz ve Talep Dengesi (ton)

ARZ-TALEP 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kiilge ithalat: 103 129 214 251 269 193

Gecici ithalat 9 14 12 13 12 10
Miicevher Ithalat 5 6 6 7 12 14
Hurda Déniisii 89 61 55 60 62 90

ARZ TOPLAMI 206 210 287 331 355 307

Micevher 42 50 53 60 68 52
Thracati
Bavul Ticareti 22 23 17 12 15 12
Turistlere Satis 41 43 53 61 62 54
Yerel Satislar 49 59 99 130 138 119
Cumhuriyet Altim | 26 29 47 47 52 62
Kiiciik Kiilge
(TAR+Goldas) ! 0 ! 2 2 23
Kiilce Thracati 25 6 17 20 20 6
TALEP
TOPLAMI 206 210 287 332 355 307

Kaynak:Diinya Altin Konseyi Tiirkiye Temsilciligi



Diger kayda deger altin miicevher talebi Avrupa’da bulunan Tiirk isgileri
kanaliyla olusmaktadir. Ese dosta hediye veya el altindan satis olarak baslayan ve yolcu
beraberinde tasinan bu altin miicevher ihracati ne Tiirkiye’de ihracat ne de gittigi iilkede
ithalat olarak kayda gegmeden artmaya devam etmektedir. Tiirk kuyumculuk sektoriiniin
en 6nemli Ozelligi biiyiik ireticilerin yaninda fazla sayida ve Kapalicarsi ¢evresine
yerlesik kiiciik isletmelerde (2-5 kisiden olusan) hala {iretimlerine devam ederek ani
olusan kiiciik miktarlarda ve miisterinin istegine gore liretilen ve yolcu beraberinde
tasinan altin miicevher talebine cevap verebilmesidir. Daha onceleri sadece Istanbul
piyasasinda iiretilen miicevherat, yoresel talebi yerinde karsilamak tizere Kayseri,

Corum, Gaziantep ve Mersin gibi merkezlerde de tiretilmeye baglamistir.

Istanbul altin piyasasi, rekabetci calisan Altin Borsasi, altin kiilge bulundurma
acisindan likit bankalar1 ve bunlarin lizerine aligveris kolayliklari, ayrica bilinen turistik

ozellikleriyle, Istanbul, giderek daha énemli bir altin merkezi haline gelmektedir.

Tablo XIV’te Diinya Altin Konseyi Tirkiye Temsilciligi tarafindan
sektor anketleri, IAB, Darphane ve resmi ithalat ve ihracat rakamlarindan derlenen
Tiirkiye’nin altin arz ve talep dengesi detayli olarak verilmistir. Bu tabloda Tiirkiye nin
toplam arz veya toplam talebinin son 3 yildir 300 tonun iizerinde seyrettigi

goriilmektedir.

2006 yilinda, GFMS® tarafindan yapilan arastirma sonuglarma gore hurda
doniisii olarak 82.5 ton verilmigse de, Diinya Altin Konseyi Tiirkiye temsilciligi
tarafindan verilen hurda rakami 90 tondur ve her iki kaynaga gore de yillik ortalamalarin
tizerine ¢ikan bu rakamlar 2006 yilinda alt gelir grubunda ekonomik durumun biraz

daraldigin1 géstermektedir.

» GEMS, Gold Survey 2007,
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3. VERI ANALIZi VE METODOLOJi

Bu boliim, takip eden {i¢ boliimde yapilan sayisal analizlerde kullanilan verinin

nasil temin edildigi ve analiz edildigi hakkindadir.

Borsa ortaminda altin fiyat ve getirilerinin zaman serileriyle yapilacak analizler
i¢in uygun kalitede veri toplanabilmesi, ancak Istanbul Altin Borsasinin 1995 yilinda

kurulmus olmasiyla miimkiin olabilmistir.

IAB islemlere baslamadan 6nceki 10 yilda TCMB tarafindan dogrudan araci
kurum ve bankalara satilan altin fiyatlariyla ilgili veriler, tez kapsamindaki sayisal

calismalarda kullanilmamustir.

Daha 6nceki yillari igeren altin fiyatlariyla' ilgili ¢alismalarda kullanilan veriler
genellikle gayri resmi olarak yurda getirilen altinin, Kapaligars: fiyatlar1 olarak giinliik

gazetelerde ilan edilen fiyatlarindan elde edilebilmistir.

IAB’nin kurulusunu takip eden doneme ait altin fiyat1 verileri ilk etapta TCMB
internet sitesinde mevcut olan piyasa verileri® bolimiinden alinarak incelenmis fakat
dogrudan IAB’den alinan kismi ham islem verileriyle yapilan mukayese calismasi
sonucunda TCMB’de mevcut olan hazir veriler yerine IAB giinliik ham islem verilerinin
islenmesiyle elde edilecek sadelestirilmis verilerin kullanilmasinin daha uygun olacagi

kanaatine varilmustir.

! Diinya Gazetesi, Giinlik Doviz ve AltinFiyatlari eki.
2 www.tcmb.gov.tr.
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3.1. Verinin Elde Edilmesi

3.1.1. Amaglar

Bu tez kapsaminda, verilerin detayli analizleri yoluyla IAB’de olusan altin
fiyatlarinin diinya altin fiyatlarindan bagimsiz olup olmadigi; LBMA’de sabah ve
ogleden sonra yapilan fiyat belirleme seanslarinda olusan fiyatlarin IAB fiyatlarini
etkileyip etkilemedigi hususunun arastirilmasi, diger taraftan, IAB’de olusan fiyatlar ve
getirilerin ~ volatilitesinin ~ diger yaygin yatirim  enstriimanlarindan  IMKB30
volatiliteleriyle mukayese edilmesi hususunun zaman serileri yoluyla analiz edilmesi,
IAB’de olusan islemlerin yerli para veya ddvizle yapilmasinin zaman i¢inde degisimi ve
sebeplerinin  belirlemeye c¢alisiilmasi ve IAB’de olusan islem miktarlarindaki

degisikliklerin sebeplerinin arastirilmasi amaglanmaistir.

3.1.2. Verinin Kaynagi

Calisma kapsaminda [AB’nin agilismi (1995) takip eden ve tiim islemleri
kapsayan yaklasik 12 yillik veri genel olarak bes islem tiiriinden ibarettir.

- Amerikan Dolar ($) ile fiyatlandirilan islemler,

- Alti sifir atilana kadar Tiirk Lirasi (TL) ile fiyatlandirilan islemler,
- Alman Marki (DEM) ile fiyatlandirilan islemler,

- Avro (€) ile fiyatlandirilan iglemler ve

- Yeni Tiirk Liras1 (YTL) ile fiyatlandirilan islemlerdir.
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Bu verilerin tiimii, 29 Aralik 2006 tarihli islemleri de ihtiva eden ve yaklagik 5011

takim veriden olusmaktadir’.

Glinliik veri setinde bulunan bilgi :

- Islem tiirii ( $, €, DEM, TL, YTL )
- Toplam Miktar (kg)

- Agirlikli Ortalama Fiyat ( US$ )

- Islem Adedi

Islem cesitlerine gére toplam sonuglar Tablo XV te verilmistir.

Tablo XV : 1995 — 2006 Aras1 IAB’de Gerceklesen Islemler

$ YTL TL Dem | € | Toplam

Islem Adedi 31,372 | 1,119 | 45,137 86 | 221 | 77,935

% 40% 1% 58% 0% | 0%
Toplam Miktar (kg) 1,820,846 28,033 (1,426,996 |3,035|7,975 | 3,286,885

% 55% 1% 44% 0% | 0% 100%

islem Giinii Sayisi 2,619 249 2,051 35 57 5,011
% 52% 5% 41% 1% | 1%

Ort. Giinliik islem 12 4 22 2 4
Ort. Giinliik Miktar (kg) 695 113 696 87 | 140
Kaynak: IAB

3 IAB Verileri : 27 Temmuz 1995 ve 31 Ocak 2007 tarihleri arasi islemlere ait veri IAB Bilgi Islem
Midiirliigiinden alinmigtr.
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Tablo XV’te verilen islemlerin toplam miktar1 3,286,885 kilogram veya piyasa
dilinde toplam 3,286 ton iizerinden IAB nin ortalama yillik miktar1 yaklasik 286 tondur.
Daha sonraki analizlerde islem miktar1 veya adedi olarak genel toplama gore %]1’in
altinda olan DEM veya AVRO islemler sonuclari etkilemeyeceginden dikkate

alinmamustir.

Islem sonuglar1 agirlikli ortalama ons/$ fiyatlar olarak seriye dahil edilmistir. TL
ve YTL islemlerin fiyatlari cari ortalama TCMB dolar kuruna® béliinerek Amerikan

Dolar1 cinsinden fiyatlanmis giinliik tek seri olarak hazirlanmustir.

3.1.3. Verinin On Incelemesi

Tablo XV’te goriildigii gibi toplam islem miktarinin %55’i dolar karsilig
islemlerden ve %44’ de yerli para cinsinden yapilan O6demelerle gerceklesen

islemlerden olusmaktadir.

IAB’de giinliik veya dénemsel olarak altimin hangi para cinsinden alimnip satildig1
Tirkiye genelinde yatirinmcilarin veya ekonomik faktorlerin davranislariyla ilgili 6nemli

bilgiler icermektedir, bu konu doérdiincii boliimde detayli olarak analiz edilmistir.

Islem adetlerine bakildiginda yerli para ile yapilan islemlerin giinliik toplam

miktar olarak pek farkli olmasa da (696 kg/giin TL ile ve 695kg/giin § ile) islem adedi

* TCMB dolar kuru www.tcmb.org.tr sayfasindan alinmustir.
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Grafik VII : Dolar Karsihg: Yapilan Islemler
(kg/giin)
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Kaynak: IAB

olarak daha fazla miktarda islemin TL ile gerceklestigi goriilmektedir. Glinde ortalama
12 adet islem Dolarla 6denirken, 22 adet islem TL ile 6denmistir. Burada dikkati ¢eken
en 6nemli husus YTL ile islemlerin baglamasi ile birlikte yerli para ile yapilan islemlerin

hizla azalarak giinde 4 isleme kadar diismesidir.

3.1.3.1. Dolarla yapilan islem miktarlar:

Islem miktarlarnin asir1 yiiksek oldugu giinler dikkate alinmadiginda, Dolarla
yapilan iglemlerin giderek arttigi ve 300 — 1500 kilo araliginda seyrettigi, ortalamasinin

da 696 kilogram oldugu goriilmektedir.
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3.1.3.2. Yerli Para ile yapilan islem miktarlar

IAB nin agildig1 ve kurlarin tahmin edilebilir oldugu dénemde USD karsilig1 yapilan
islemlerle basabas giden TL+YTL karsilig1 yapilan islemler giderek azalmis ve 2007

yilina gelindiginde neredeyse sifirlanmigtir.

Grafik VIII : Yerli Para Karsiig1 Yapilan islemler

(kg/giin)
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Yerli para ile yapilan (TL+YTL) islemler 2001 6ncesinde yogunluk arzederken
son dort yilda hizla azalmistir ve 2007 yilina ulasildiginda neredeyse tiim islemler dolar

karsilig1 yapilir hale gelmistir.

3.1.3.3. Giinliik Agirhikh Ortalama Fiyatlar (USD/ons)

Calisma kapsamindaki siirede IAB’de yabanci bankalardan temin edilerek
konsinye olarak hazir tutulup, gilinliikk seanslarda olusan fiyatlardan satilan altinin
cogunlugu bankalar tarafindan arzedilmistir. Bunun baslica sebebi konsinye anlagsmalara
bankalarin daha yatkin olmasi ve diger araci kurumlara gore kredibilitelerinin daha
tercih edilir olmasidir. Boylelikle konsinye olarak getirilip bankalara arzedilen bu
altinlarin  fiyatlamas: dogal olarak Londra merkezli bankalar tarafindan Londra
fiyatlariyla daha teknik bir deyisle LBMA’de sabitlenen fiyatlara (London Fix) yakin
olarak fiyatlandirilmistir. Besinci boliimde Londra altin fiyatlarinin IAB fiyatlariyla
kiyaslamasinin ABD Dolari/ons fiyatlariyla yapilmasi bu serinin de ABD Dolari/ons

fiyatlarla yeniden hazirlanmasini gerektirmistir.

3.1.3.4. Diger veriler
IMKB30 Endeksi, (Giinliik kapanis rakamlar1)

Doviz Kurlari, (TCMB doviz satis, giinliik kapanis)
Londra Altin Fiyatlari, (LBMA, Sabah Seansi, Altin Tespit Fiyat1 - A.M. Fixing)
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4. IAB ISLEMLERININ GENEL ANALIZi

1994 krizini takip eden siireyi kapsayan analiz ¢ergevesinde altin fiyatlarindan
ziyade tamamen islem hacimleri ve bu islemlerin hangi para cinsinden yapildig1 dikkate
almmustir. 1995 yilindan baslayarak islem cinslerine gore iki ana kalemde analize dahil
edilen dolar karsilig1 ve yerli para karsilig1 islemler 2007 basina kadar 12 yillik islemleri
kapsamaktadir.

Grafik VII ve Grafik VIII’de betimlenen giinliik islemler, islem oynakliginin
analizi i¢in kaba bir fikir verse de teknik olarak trendin belirlenmesini ve yorumunu
hemen hemen imkansiz hale getirmektedir. Yapilan ¢esitli denemelerden sonra trendleri
ve kesisme noktalarini agik sekilde gosteren analiz haftalik ve aylik toplam islemlerin 3

aylik hareketli ortalamalartyla ¢izilen grafiklerde ortaya ¢ikmustir.

Grafik IX : Haftalik Islemlerin 3 aylik Hareketli Ortalamasi
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Grafik X : Aylik islemlerin 3 Ayhk Hareketli Ortalamasi
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Grafik IX ve Grafik X’da 1995 — 2001 yillan arasindaki islemlerde alicilarin ve
saticilarin  tercihleri yerli para iizerinden yapilan islemlerde olmus ve islemlerin
cogunlugu yerli para iizerinden gergeklesirken 2001°den sonra, yerli para ile olan
islemler hizla azalmig, son iki yilda ise en diisiik seviyelere inmistir. Hatta analizin
yapildig1 siralarda borsada gergeklesen islemlerin tiimii dolar iizerinden gergeklesmistir.

Bu konu Boliim 4.2°de daha detayl olarak incelenmistir.
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4.1. Kiilce Altin Alm Satimi Yapan Tacirlerin i1AB islemlerindeki
Rolii

Genel olarak borsa islemlerinde hep satici konumunda olan 4-5 banka haricinde,
islem yapanlar altin piyasasinin fiziki altin ihtiyacini bankalardan alarak temin eden ve
tiim Tiirkiye ve komsu tilkelerdeki alicilara dagitan yetkili miiesseselerdir'. Borsaya iiye
olup zorunlu olarak isimlerinde “Doviz ve Kiymetli Madenler Ticareti A.S.” ibaresi
bulunduranlar haricinde, tiim Tiirkiye’ye yayilmis bulunan “Dd&viz ve Altin Ticareti” ad1
altinda yiizlerce irili ufakli sirket vardir, bu sirketler insan viicudundaki damar agi
sistemine benzer bir sekilde organize olmustur. En {icra yerlerdeki kiigiikk saticilar
kasabalardaki aracilara, onlar belli merkezlere dogru ve en sonunda Kapaligarsi’daki

sayilar1 bir elin parmaklarini gegmeyen ana dagiticilara kadar uzanir.

Bu sistem hem islemlerde hem de fiziki altin ve para transferlerinde ¢ok etkin
calisir. Her tiirlii ticari bilgi anlik olarak ulagir ve alim satimlar “s6z” iizerinedir.
Anadolu’daki bu sisteme girmek isteyen bazi bankalar, ¢ok ugragsmalarina ragmen bu
etkin zinciri kiramamuslardir. Bu ana dagiticilar IAB iiyesidirler. Sistemde dolasan yerli
para, bankalarin EFT sistemiyle ve genellikle kapanisa dogru, yani 6gleden sonra saat 4-
5 siralarinda Istanbul’a génderilir ve sisteme dahil olur, boylelikle TL’ler teknik olarak
gilin i¢inde veya onceden alim satim islemi borsada ger¢eklesmis olan iglem sonucu
fiziki teslimi yapilacak altin karsilig1 olarak bankalara 6denir. Bankalar da bu sekilde
Tiirkiye’ye ithali tamamlanan kiilge altinin parasin1 doviz olarak yurtdisinda yerlesik
biiylik altin tacirlerine (JP Morgan, Commerzbank, UBS, Credit Suisse, Scotia Mocatta

gibi) 6der, bu 6demeye konu olan altin islemi borsada yerli para karsilig1 gerceklesmisse

' Omer Faruk Yasaroglu, Yetkili Miiesseseler ve istanbul Altin Borsas1 Araci Kurumlar1 Mevzuat
Rehberi, Istanbul Altin Borsasi Yayinlari: 13, Istanbul, 2002, 5.479.
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banka dovizleri kendi pozisyonundan 6der. Diger taraftan borsadan fiziki teslimattan
alman altinlar hemen kuryeler vasitasiyla yerlerine gonderilir.Bu sistemin, bu kadar
detayli anlatilmasinin amaci 2001 yilinda meydana gelen ani islem tiirii degisikliginin

daha iyi anlasilmasi i¢indir.

Oniki yillik borsa islemlerinin performansini inceledigimizde bu degisikligin
aslinda tiim Tirkiye ekonomisini etkileyen olaylar sonucu meydana geldigini
gormekteyiz. Yukarida adi gegen altin ve doviz tacirleri aslinda kendi alanlarinda doviz
— altin — yerli para iiggeninde arbitraj yaparken, halkin ve oyuncularin bu piyasa
tizerindeki tercihleriyle kayitdist ekonomi, vergi uygulamalari, ekonomik krizler, sicak
para ve digsaridan gelen yatirimlar (FDI) ve kirsal kesimdeki paranin azalip ¢ogalmasi

gibi faktorlerin birlesik grafigini ¢izmektedir.

4.2. Altin Alim ve Satiminda Tercih Edilen Odeme Sekli

Grafik IX’u inceledigimizde 2001 yilina kadar sistemin borsadan altini yerli
parayla aldigr gorilmektedir. Bu durumu “Serbest Piyasa” dinamiginde
inceledigimizde doviz talebinin doviz arzindan fazla, yani piyasa deyimiyle “primli”

oldugu goriiriiz.

Bunun ana sebebi kayitdist ekonomi faktorlerinin ve Anadolunun, gesitli siyasi
veya ekonomik tercihlerle doviz ¢ekmesidir, yani doviz talebi arzindan fazladir, aym
donemde doviz karsiligr altin satiglart da yerli parayla yapilan satislar kadar olmasa da
onemli miktardadir. Bu talebin komsu {iilkelerden gelen kiilge talebinden ve giderek

artan miicevher ihracatindan kaynaklandigi diisiiniilebilir.
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2000 yil1 baginda enflasyonu diisiirmek ve ekonomide biiylime ortamini yeniden

saglamak amaciyla kapsamli bir ekonomik program uygulamaya konulmustur.

Program kapsaminda siki maliye politikasi uygulanmasi ve kapsamli yapisal
reformlarin hayata gecirilmesinin yanisira, enflasyonist bekleyisleri hizla asagiya
cekmek i¢in doviz kurlar1 hedeflenen enflasyona gore belirlenerek donceden agiklanmis
ve para politikasi likidite genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan bir gerceveye

oturtulmustur’.

TCMB’nin uyguladigi “Giiclii Ekonomiye Geg¢is” programinda ongoriilen
“Siiriinen Bant™ sistemi iginde dnceden belirlenmis sirlara gore tespit edilen doviz

kurlart spekiilasyona yol agmistir”.

Bu dénemde, 6zellikle 2000 - 2001 yillarinda talep edilen doviz Merkez Bankasi
tarafindan Once bankalara ve yetkili miiesseselere satilmig, bu dovizlerde sistem i¢inde
doviz aracilarinin kayitdisina sattigr dovizler sonucu meydana gelen agiklart kapatmistir.
Bu kapatma sirasinda, yani satilan doviz karsiligi sisteme giren yerli para ile kolay bir

sekilde altin alinmustir.

2001 yilindan itibaren dalgali kura gecilmesi ve dolar fiyatinin arz ve talebe
uygun olarak belirlenmesi, sistemin getirdigi kolaylik ve verimlilik icinde, altin
dogrudan dovizle fiyatlanir hale gelmistir, dolayisiyla 2006 ve 2007 nin ilk aylarina

gelindiginde doviz kurlarimin oynakliginin azalmasi ve kolay temin edilir olmasi

2 TCMB, Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegcis Programi, (Ekonomiyi diizliige ¢ikarmak amaciyla IMF
onderliginde yapilan program.) (Cevrimigi) http://www.tcmb.org.tr.

3 Giinliik doviz kurlarmin TCMB tarafindan belirlenen bir bant i¢inde hareket etmesinin ongoriildiigii
sistem. (Bu sistemde, 6ngoriilen sinirlar asildiginda TCMB déviz satarak (veya alarak) kurlari hedeflenen
araliga getirmeye ¢aligmaktadir.)

* Kiirsad Arad, Tiirkiye’de Optimum Doéviz Kuru Rejimi Secimi ve Doviz Kurlarindan Fiyatlara
Gegis Etkisinin incelenmesi, TCMB, Ankara, Temmuz 2003.
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neticesinde neredeyse borsadaki tiim islemler déviz ve hatta sadece Amerikan dolari ile

fiyatlanir hale gelmistir.

Kriz sonrasi1 donemde ki islemlerde tercih edilen 6deme sekli 2003-2004 tarihleri
arasinda tekrar degismistir. Bu trend degisiminin sebepleri genel olarak Amerika-Irak
savastyla ilgili TBMM’de reddedilen tezkere ve arkasindan patlayan savas nedeniyle
tekrar sistemin ani doviz talebi nedeniyle artan doviz fiyatlar1 ve dinamik calisan

“serbest piyasamin” hizla TL fiyatlarla IAB’ye yiiklenmesinden olusmustur.

Daha sonraki dénemde piyasalarin tekrar istikrara donmesiyle IAB islemleride

tekrar dolar karsilig1 altin olarak ¢alismaya baglamistir.(Grafik IX)

4.3. Bankalar Arasindaki islemler ve Kambiyo Gider Vergisinden

Kacinma

Tirkiye kaynakli kayda deger miktarda altin {iretiminin ve arzinin olmamasi
nedeniyle IAB’deki islem hacminin neredeyse ithalat rakamina cok yakin seyrettigi,

yillar itibariyle acik¢a gézlenmektedir.
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Grafik XI : Aylik Toplam Islem Hacmi ve ithalat
(ton)

100

80

20

I I I
N ™ <
o o o
R R

I I
[} (=2}
» »
i

T 06

T
[Tp)
o
-

T95 -
T 96 -
T97 -

——TOPLAM iSLEM ===TOPLAM iTHALAT

Kaynak: IAB

Bu duruma istisna olarak 1998 ve 2001 yillar1 arasinda bankalar arasinda arizi olarak
baslayan igslem hacmi yarisinin ve o donemde bankalar arasi1 doviz islemlerinde zorunlu
olan bindebir oranindaki kambiyo gider vergisinden kaginmak amaciyla artan islem
hacimlerinini ve aylik 15-20 tonluk ithalata karsilik islem hacimlerinin 40-50 tona

ciktigin1 Grafik XI’de ¢ok net olarak gérmekteyiz.
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4.3.1. Bankalar Arasindaki Islem Hacmi Yarisinin Nedenleri

Yurtdigindan altin gonderen yabanci bankalar nezdinde borsada yliksek islem
hacmi 6nemli idi. Borsada gergeklesen islemlere bagli olarak aylik agiklanan borsanin
ilk on siralamasi, altin piyasasinin prestij listesi idi ve bu listedeki ilk iki-li¢ kurum yurt
disindaki bankalarla yiiksek tonajli konsinye anlagmalar1 yapiyor ve 6nemli miktarda

altin1 kira 6demeden getirip borsaya arz ediyordu.

Piyasanin nabzini elinde tutan Kapaligars: esnafinin ise IAB’ye iiye olmalarina
ragmen teminatsiz ve kirasiz altin getirebilme imkanlar1 yoktu. Bu durum bankalarla
olan iglemlerde, bankalar lehine avantaj yaratiyordu ve onemli bir sikayet konusuydu.
Daha sonralar1 bankalarin birbirleriyle asir1 rekabeti Istanbul piyasasma ¢ok uygun
fiyatla altin arz1 sagladi ve giderek tiim komsu tilkeler ve baz1 Dogu Bloku iilkeleri altin

ihtiyacini Istanbul’dan saglar hale geldi.

Bankalar arasindaki bu asir1 rekabetin kar marjlarin1 yoketmesi nedeniyle birgok
banka altin ithalati ve borsaya arzedilmesi isinden c¢ekildi ve sadece altin kredileri
vermeye devam ettiler. Bu 10 yillik siire¢ i¢inde kurumsallagan ve biiyiliyen diger banka

dis1 aract kurumlar isleri devraldi (6rnek; Goldas, Meydan Doviz).

4.3.2. Kambiyo Gider Vergisinden Kacinma islemleri

Doviz alim satiminda 6802 nolu kanundan gelen ve dovizi satin alan tarafindan

O0denen bindebir oranindaki kambiyo gider vergisi sistem i¢in dnemli bir yiik olmustur.

Zaman i¢inde yliksek hacimli (montanli) bankalararasi iglemler kismen offshore
subelere veya yurtdigindaki Londra gibi doviz merkezlerine kaymistir. Hatta bu

merkezlerdeki TL bacakli doviz islemlerinin yogunlagmasi, bu merkezlerde olusan

75



fiyatlarin yurticine gdre daha rekabet¢i® olmasim saglamistir. Uzun siiren sikayetler
sonucu bu uygulama sadece bankalar arasi islemlerde olmak iizere 30 Temmuz 2002

tarihinde kaldirilmstir®.

Altin da bir nevi doviz olmasina ragmen, altin satiglarin1 diizenleyen teblige gore
altin satiglarinda bdyle bir vergi yoktur ve IAB’nin acilmasiyla borsada altiin doviz
veya TL ile kolayca alinip satilabilmesi bu vergiden kaginma imkani yaratmistir.
Kambiyo gider vergisini 6demek istemeyen kurumlar 6nce TL ile IAB’den altin almakta

ve hemen bu altinlar1 doviz karsilig1 satarak aslinda TL ile doviz almis oluyordu.

[AB’de 1998 ve 2002 yillar1 arasindaki yiiksek miktarda geceklesen altin
islemlerinin bir kismi1 ger¢ek altin ihtiyacindan ¢ok bu vergiden kaginma amaciyla

yapiliyordu.

2002 yilinda bankalararasi islemlerde bu verginin kaldirilmasiyla piyasada fiktif

altin islemi olarak tabir edilen bu islemler sona ermistir.

IAB aylik islem hacimlerini hareketli ortalamalar ile sadelestirip, aylik net ithalat
rakamlariyla beraber baktigimiz Grafik XI’de bu islemler net bir sekilde goriilmektedir.

> REKABETCI DOVIZ FiYATI: Ayni anda kote edilen Ahs ve Satis fiyat: arasindaki farkin en kiigiik
olmasi.

® BANKA ve SIGORTA MUAMELELERI VERGISI: 6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 33’{incii
maddesinde, 12.6.2002 tarih ve 4761 sayili Kanun ile yapilan degisiklik ile (Degisik 2. fikra: 4369 -
22.7.1998) Bakanlar Kurulu, bu maddede belirtilen vergi oranini bankalar aras1 mevduat muameleleri,
bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan araci kurumlar arasindaki borsa para
piyasas1 muameleleri ve diger banka ve sigorta muameleleri i¢in ayr1 ayr1 veya birlikte % 1’e kadar
indirmeye ve yukaridaki orani agmayacak sekilde yeniden tespit etmeye yetkilidir. Bakanlar Kurulu’na
verilen yetki ¢ercevesinde 30.7.2002 tarih ve 24831 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2002/4506 sayili
Bakanlar Kurulu Karari ile banka ve sigorta muameleleri vergisi nispeti kambiyo muamelelerinde satis
tutar lizerinden binde bir, bankalar aras1 kambiyo satis muamelelerinde satis tutari {izerinden sifir olarak
tespit edilmistir.
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4.4. Tiirk Lirasinin ABD Dolarn Karsisindaki Deger Degsiminin Altin

Islemlerine Etkisi

Tiirk Lirasinin dovizler karsisinda (daha ¢cok ABD Dolar karsisinda) degerinin
ne oldugu veya nerede oldugundan ¢ok, deger kaybinin yonii ve devamliliginin énceden
bilinebilir olmas1 IAB’deki altin islemlerinin cinsini, yani ABD Dolariyla veya TL ile

yapilmasini etkilemistir.

4.2. numarali boliimde bahsedildigi lizere ‘“serbest piyasa” yoniiyle Altin
islemlerini gozlemledigimiz donemde (1995-2006), 1995 yilindan baglayarak Tiirk
Lirast devamli olarak tek yonlii hareket etmis ve dolar karsisinda devamli deger

yitirmistir (Grafik XII).

IMF ile yapilan programda da (Giiclii Ekonomiye Gecis Programi) Tiirk
Lirasinin belli bir bant i¢inde kalmak iizere TCMB tarafindan belirlenen oranda devaliie
edilmesi Ongodriilmiistiir. Bu program uyarinca, bir giin sonraki kurlar TCMB tarafindan
belirlenmis ve savunulmustur. Arz ve talebin dengeye oturmadigi giinlerde, genellikle
talebin fazla oldugu, yani doviz fiyatinin iist banda yaklastig1 giinlerde TCMB bankalara

doviz satmistir, piyasa deyimiyle miidahale etmistir.

1995 ve 2001 arasindaki dénemde IAB’de genellikle yerli para karsiligi altin
islemlerinin yogun oldugu ve Tiirk Lirasimin siirekli olarak deger kaybettigi tek yonli

(yukar1) fiyat hareketini Grafik XII’de net olarak gormekteyiz.

Ayni donemde (1995-2001) IAB islemlerinin dolarla mi, yoksa TL ile mi
yapildigina baktigimizda, Tiirk Liras1 deger kaybederken islemlerin ¢ogunlugunun, yada

altin alicilarinin tercihinin, TL karsiliginda altin alis igslemleri oldugu géze carpmaktadir.
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Grafik XII : Tiirk Lirasimin USD Karsisindaki Degeri (1995-2006)
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2001 ekonomik kriziyle siiriinen bant sistemine gore ayarlanan kur sistemi 22
Subat 2001°de kaldirilarak dalgali kur sistemine gecilmistir. Ekonomik birimlerce yonii
net olarak kestirilemeyen, yani dalgalanan doviz kurlart nedeniyle altin sistematik
arbitraj unsuru olmaktan ¢ikmis ve sadece ihtiya¢ oldugunda islem yapilir hale gelmistir.
Dogal olarak bu durumda IAB’de yapilan islemler neredeyse donemsel olarak
Tiirkiye’ye ithal edilen fiziki altin miktarina esit hale gelmistir. Sistem hig risk almamas,

altin1 aynen uluslararasi piyasalarda kote edildigi gibi, dolar karsilig1 talep etmistir.
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Son dénemde, gegmis donemlere kiyasla hizla artan yabanci sermaye girisi, cari
aci81 finanse ederken TL’yi asir1 degerlendirmistir. Piyasada kolayca doviz bulunmasi

spekiilasyonu azaltmis ve IAB’de altin hep dévizle talep edilir olmustur.

4.5. 1AB islemleri Uzerine Genel Degerlendirme

IAB islemlerini dikkatlice inceledigimizde, bilinen kuyumculuk ve halkin altin
talebi yaninda serbest piyasa dinamiklerinin altinla olan iliskisi ve dolayisiyla IAB

tizerinden yaptig1 islemler bize ¢cok degerli bilgiler vermektedir.

Grafik IX adeta bize piyasalarin normale donmeden oOnceki kalp grafisini

vermektedir.

Bu grafikte yurt i¢i doviz talebi, komsularimizin bizi etkileyen kayitdisi doviz ve
altin hareketleri, bankalararasi islemler iizerindeki engelleyici komisyon veya vergilerin
etkileri, doviz fiyatlarinin / TL’nin degerli olmasmin etkileri, siyasi veya ekonomik

kararlarin ani etkileri ilging bir sekilde altin borsasinin islemlerini etkilemektedir.

Yurti¢i genel ekonomik durumun kotiilestigi donemlerde halktan gelen (hurda) altin
satiglart normal fiziki altin akisini tersine ¢evirerek hizla Kapaligarsi ¢evresindeki hurda
toptancilarina akmakta buradan da yari-mamul (serit veya tel) olarak sisteme dahil

olarak giinliik talebi karsilamaktadir.

Bu durumda borsanin genelde ithal edilen altinin arz edildigi yer olmasi nedeniyle,

satiglar aniden kesilmektedir. Ekonomik krizin uzun siirdiigii donemlerde elinde stok
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olarak orijinal kiilce’ tutanlar, gelen hurday1 alabilmek icin ellerindeki orijinal kiilceleri

[AB’de konsinye stogu olan bankalara geri satarak sistemi dengelemektedirler, (Grafik

IX 2001 yil).

IAB’nin agilistyla son derece likit hale gelen altin arzi yurda kagak giren altin
Onleyerek yasal altin aligverisini ¢ok kolaylastirmistir. Boylelikle Tiirkiye nin

miicevherat ihracati hizla artarak Avrupada birinciligi yakalamistir®.

7 Orijinal Kiilge: IAB’de kabul goren rafinerilerde iiretilmis sertifikali ve seri numaral bir kiloluk 995
ayar altin kiilge.
¥ GFMS Gold Survey 2007, a.g.e. 5.79.

80



5. IAB ALTIN FiYATLARININ ULUSLARARASI FiYATLARLA
KARSILASTIRILMASI

5.1. IAB’nin Tiirkiye Altin Fiyatlarina Etkisi

IAB altin islemleri miktar olarak yiikselmis ve istikrarli bir altin arzi
saglanmistir. Buna karsilik yerli arz ve talebin etkisiyle uluslararasi piyasalarda kote
edilen fiyatlardan ayr bir seviyede IAB’ye 6zel altin fiyatlarinin olusmasi1 beklenmistir.
Beklentilerin aksine, IAB’nin uluslararasi fiyatlar1 aynen yansitarak bir uydu gibi
calistigl, sadece yurda ithal edilen altinlarin tescil edilerek, ithalat vergisi benzeri
komisyonlarin fiyatlara maliyet unsuru olarak eklendigi, marjinal bir kurum olarak

calistigr gbzlenmistir.

Bu bolimde IAB’de olusan altin fiyatlari ile ayni giin Londra (LBMA)' sabah

seansinda olusan altin fiyatlar karsilikli olarak mukayese edilerek incelenmistir.

5.1.1. 1995 Oncesi ve Sonras1 Altin Fiyatlarimin Seyri ve Gelisimi

Tiirkiye piyasasinda altin kolayca fiyatlanmistir. Merkez Bankasinin resmi
arziyla fiyatlar kontrol altina alinmis ve kacak altin girisi minimuma inmistir. 1995
yilindan itibaren 1AB’nin fonksiyonel olmasi ve altin arzeden bankalarin rekabetiyle

marjlar daralmis ve sadece tagima ve sigorta masraflarina esit hale gelmistir.

' Londra (LBMA) Fiyatlari: Altin iireticileri bu fiyatlar baz alarak satis yapmaktadr.
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1984 oncesinde kiloda 100-150 dolara ulasan kar marji 1995 sonrasinda
neredeyse sifirlanmistir. Boylelikle yurda kacgak altin girisi karli olmaktan ¢ikmis ve tiim

altin girisi IAB {izerinden yapilir hale gelmistir.

5.1.2. iAB’de Altin Fiyatlarimin Olusmasi

Seanslar sirasinda alicinin fiyati talep olarak, saticinin fiyati da teklif olarak,
belirlenen miktarlardan girilmektedir ve sistemde bekleyen en iyi alis (en yiiksek alis
fiyat1) ile en 1yi satis (en diisiik satis fiyat1) esitlendiginde, uygun miktar iizerinden igslem

gergeklesmektedir.

IAB’de altin fiyatlarinin serbest olarak belirlendigi gériintiisiine ragmen, aslinda

perde arkasinda uluslararast fiyatlar belirleyici olmaktadir.

Tirkiye piyasasi genelde yurt disindan altin talep (ithal) eden bir pazar olmasi
sebebiyle ve sinirlt sayidaki altin arzeden borsa iiyeleri (genellikle bankalar), Londra’da
yerlesik konsinye saglayan toptancilardan anlik fiyat almakta ve olusan talebe gore bir
fiyat teklif etmektedir. Islem gerceklestiginde, satilan miktar borsa kasasinda hazir
bekleyen konsinye stogundan diisiilmektedir. Pozisyon alinmadan teklif edilen ve

satilan islemlerde kar da sinirli olmaktadir.

Piyasanin gidecegi yonii kestirebilen ve ona gore pozisyon alan “dealerlar’™
dogal olarak karli islemler yapabilirken, zaman zaman karsi yonde giden fiyatlar

nedeniyle zarar da edebilmektedirler.

* Dealer: Finansal piyasalarda uzmanlagmis alim satim eleman.
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tutulan pozisyonlardan da islemler gerceklesmekte fakat genel satislarin yaninda bu tiir

Yurtdisindan alinan fiyatlarla yapilan islemlerin yaninda kii¢iik miktarlarda

islemler Onemsiz kalmaktadir. Ayrica genel ekonominin sikistigi ve igerden altin

arzedildigi durumlarda, islem fiyatlar1 uluslararasi fiyatlara gore daha asagida

olusabilmektedir.

gergeklesmektedir. Iki ayri cins islemlerin fiyatlarin1 ayni para cinsine (USD) cevirerek

es zamanl inceledigimizde, fiyatlarin birbirinden ¢ok fazla ayrismadigini, sadece alim

[AB’de islemleri, iki ana kalem olarak ABD Dolar1 veya yerli para karsihiginda

satim farklar1 kadar ayristigin1 agagidaki grafikte gérmekteyiz.

Grafik XIII : IAB’de USD veya Yerli Para ile Yapilan Islem

Fiyatlarimin Karsilastirilmasi (USD/ons)
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Ustteki grafikte TL agirhikli baslayan islemlerin 2001°den itibaren giderek USD
karsilig1 islemlere doniistiiglinii grafigin renginin giderek siyaha doniismesinden de

anlayabiliriz.

5.1.2.1. Kendinden Kendine Islemleri

[AB’de fiziki altin alicilar1 borsadan temin ettikleri altmlar cesitli sekilde
sisteme sokmaktadirlar. Tiirkiye kiilge altin piyasasinin hizla geliserek dinamik ve etkin
bir piyasa haline gelmesi, altin ithal ve ihracinin serbest, vergisiz ve giimriiksiiz
olmasindan dolayidir. Diger goériinmeyen 6nemli neden ise ikinci elden itibaren altinin

cogunlukla kayitsiz (faturasiz) dolagmasidir.

Altin iglemlerinde borsaya arz edici durumunda olan ithalatgr bankalar subeleri
vasitasityla perakende olarak kiloluk kiilge altin satmayi denediler. Piyasanin hizina
subelerin uyamamasi, dagitim zorlugu, tek yonlii (sadece satig) olmasi ve son alicilarin
kayit/fatura zorunlulugu gibi nedenlerle bu tip satiglar soniik kalmistir, hatta birgok

banka bu tiir perakende islemlerden ¢ekilmistir.

Banka subelerinden kiilge altin satisi sadece verilen altin kredilerine yakin
miktarlarda seyretmektedir, alinan altin kredisinden dolay1r mecburi olarak yapilan fiziki

altin satiglarindan bagka kiilge altin satig1 anlamli miktarlara ulasmamustir.

[AB’de yerli para ile altn alma islemlerinin yogun oldugu dénemlerde
Anadolu’dan gelen paralar ancak IAB seanslar1 sona erdikten sonra Istanbul’a
ulasiyordu. Bu sekilde gec gelen paralarla yapilan altin islemleri IAB disinda, bankalar

tarafindan direkt olarak gerceklestiriliyordu.
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Bankalar ise seans harici altin satabilmek i¢in fiyatsiz olarak satisa hazir stoklar
tutmak zorundaydilar. Yonetmelik geregi bu stoklarin bir sekilde IAB’den gegmis
olmas1 gerekiyordu, bu zorunluluk da diinyada benzeri olmayan “kendinden kendine”
olarak adlandirilan bir islem cesidini IAB’ye armagan ediyordu. Gergekte bu islem
normal piyasalarda olmamasi gereken, ama sistematigi itibariyle neredeyse tamamen
disaridan ithal edilen altinin satildigi, resmi diizenleme ile kurulmus bir borsa i¢in bir

nevi tescil islemi idi. S6z konusu tescil islemleri bir sonraki boliimde ele alinmustir.

Banka olmayan IAB iiyelerinin yogun sikayeti iizerine, IAB yénetimi kendinden
kendine olarak adlandirilan bu tiirden islemleri, diger farkli {iyeler arasinda
gergeklestirilen islemlere karsi dezevantajli duruma getirmek igin ceza mahiyetinde,

normal islem komisyonunun dort kati komisyon uygulamaktadir.

Bu uygulamanin arkasindaki ger¢ek su sekilde aciklanabilir: eger her tiirlii
isleme ayni komisyon uygulanirsa, borsa da yapilan tiim islemler kendinden kendine
islem haline gelecek ve borsa alict ve saticinin bir fiyat iizerinde anlastig1 yer olmaktan
cikarak sadece altin ithal etmek isteyenlerin zorunlu olarak islem gegirdigi (tescil ettigi)

bir muessese olacaktir.

Bu islemlerin toplam islemler i¢indeki pay1 Grafik XIV’te verilmistir. Bu giinkii
uygulama esaslar1 ¢ergevesinde toplam islem hacmi igerisinde Onemli bir miktar
olusturmamasina karsi, komisyon oranlar1 disiiriildiiglinde, kendinden kendine

islemlerin hacminin de o 6l¢ekte artacag diisiiniilmektedir.
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Grafik XIV : Kendinden Kendine islemler
(kg/ay)
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5.1.2.2. Tescil Islemleri

IAB  seans saatleri ile serbest piyasa saatlerinin tamamen Ortiismemesi
nedeniyle, borsa kapandiktan sonra veya ertesi giin agilmadan Once olusan talepleri
bankalar kendi pozisyonlarindan satmaktaydilar. Bankalarin kendi getirdikleri altini

dogrudan alicilara satmalar1 kanunen yasak oldugu icin, ancak borsada islemden
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gectikten sonra altin pozisyonlarina koyabiliyorlardi, bu yilizden iki ithalat¢1 iiye, (ki
cogunlukla bunlar bankaydilar) ayni fiyat ve miktarda anlasarak iki bacakli islem
yapiyorlard1 ve altin 6nce birine sonra digerine satiliyordu, bdylelikle hi¢ kar veya zarar

etmeden altin bir sekilde borsada tescil edilerek millilestirilmis oluyordu.

Bankalarin pozisyonunda olan bu millilestirilmis ama parast yurtdisina
odenmemis olan fiyatsiz altin, aslinda fiziken IAB kasasinda ama konsinye veren
yabanci bankaya ait olarak, istendigi zaman yurtdigi saticinin fiyat onayryla hemen
satilacak sekilde bekliyordu. Bankalarda biiyiik aracilar1 kredilendirerek neredeyse 24

saat altin likiditesi sagliyordu.

Boylelikle Istanbul hizla bir altin cenneti oldu ve kuyumculuk hizla geliserek
2005 yilinda 303 ton iiretimle Avrupa birincisi oldu’. “Tescil islemleri « denilen ve iki
liyenin anlasarak yaptig1 bu islemler bazen borsada oncelikli emirlerin (kii¢lik miktarli)
kesmesi nedeniyle bozuluyordu ve o zaman da isler karisiyordu. Ayn1 zamanda bir
tonluk veya 500 kiloluk tescil isleminden sonra bagka islem olmuyordu ve islemler
siirekli disaridan yapilmaya ¢alisiliyordu. IAB y&netimi bu islemleri dnlemek igin ve
disarida yapilan islemleri borsa i¢ine ¢ekmek i¢in komisyonlarini arttirma yoluna gitti.
Daha sonralar1 kendinden kendine islemlerin resmen tanimlanmasiyla tescil islemleri

tarihe karisti.

’GFMS Gold Survey 2006, a.g.e, s.79
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5.1.3. Uluslararas1 (LBMA) Fiyatlarin Olusmasi : London Fix

Genel olarak uluslararasi altin fiyatlar, finansal veri saglayan Reuters,
Bloomberg gibi kuruluslar tarafindan 24 saat kesintisiz bir sekilde talep ve teklif

fiyatlarinin sunulmasiyla olugsmaktadir.

Bu fiyatlar New York, Londra, Hong Kong ve Tokyo piyasalarindaki oyuncular
tarafindan yenilenmektedir ve standart olarak yilizde 99.99 saflikta bir ons altinin

Amerikan Dolar1 cinsinden fiyatidir.

Londra altin piyasasinda kokii {i¢ asirdan geriye giden Mocatta & Goldsmiths®
gibi sirketlerin bulundugu, zaman zaman Ingiltere Merkez Bankasinca da desteklenmis
likit ve iyi isleyen bir altin piyasasi olmasi nedeniyle tiim biiyiik altin tacirlerinin
Londra’ya yerlesmesini veya sube agmasini saglamistir. Uluslararast altin islemlerine
katilan diger iilkelerdeki banka veya tacirler de Londrada’ki bu muhabirlerde birer altin

hesab1 (Loco London) agmislar ve bu hesaplarindan altin alip satmislardir.

LBMA gozetiminde bugiin hala devam eden ve giinde iki kez (yerel saatle 10:30
ve 15:00) yapilan altin fiyatin1 tespit etme islemi (London Fix) sonucunda agiklanan
fiyatlar tiim piyasalarda ve Ozellikle altin {ireticileri tarafindan referans fiyat olarak
kullanilmaktadir. Fiyatlar bir odada bulunan bes ayr1 firma temsilcileri tarafindan,
bunlara telefonlarla bagli alict ve saticilardan gelen talep ve tekliflerin 6nce kendi
iclerinde, ilk aciklanan cari fiyatlardan dengelenmesi ve eslesmeyen kisim i¢in bayrak
kaldirilarak fiyatlarin 15-100 sent arasinda asagi1 yukar1 oynatarak dengelenmesine kadar

devam eder ve sonunda (tiim bayraklarin indiginde) tespit olunan fiyat diinyaya ilan

4 Green, a.g.e., 5.249
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edilir. Higbir zaman islem miktar1 disar1 sdylenmez, ama sifir ila yirmi ton civarinda

oldugu rivayet edilir’.

Daha sonra her kurulus kendi alis ve satis fiyatlarin1 internet sayfalarinda bilgi

amacli olarak veya finansal veri kanallariyla ilan ederler.

Daha &nce bahsi gecen IAB iiyesi kurumlardan bu toptanci altin kuruluslarryla
konsinye anlagmasi olanlarda bu kuruluslardan her an ¢ift yonlii kotasyon (hem alig

hemde satis i¢in) alabilirler.

5.2. Tirkiye’deAltin Fiyatlar1 Diinya Fiyatlar1 (LBMA) ile Entegre
Hareket Ediyor mu?

Bir kiilge altin alicis1 veya saticist IAB iginde veya disinda teklif edilen tiim
islemlerde referans olarak Reuters veya finansal veri saglayan herhangi bir bilgi/haber
ekranina bakmadan karar vermez. Bilgi ekranlar1 ise devamli olarak canli fiyat
kotasyonlarini piyasadan piyasaya aktararak sunarlar. Sirasiyla, Istanbul piyasasi agilista
Uzakdogu (Hongkong, Singapur ve Tokyo) piyasalarinda olusan fiyatlar1 kontrol eder,
daha sonra Ziirih, Londra, New York ve 6zellikle Tiirkiye saati ile 12:30 ve 17:00 deki
Londra fiyat tespit seanslar1 dikkatle izlenir ve kararlar ona gore verilir. Pratikte tim
oyuncular bu sekilde hareket eder, IAB fiyatlarinin Londra fiyatlariyla ilgisi bu béliimde

incelenecektir.

5 Green, a.g.e., s.241
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5.2.1. Varsayimlar

Bu béliimde IAB agirlikli ortalama fiyatlari zamanlama acisindan daha uygun
olacagi icin sabah (10:30 Londra saati : 12:30 Tiirkiye saati) tespit edilen Londra

fiyatlartyla (morning — a.m. fix) mukayese edilmistir.

Onceki boliimlerde anlatilan, borsanin normal islem akigmi etkileyen olaylar
nedeniyle arizi olarak ortaya ¢ikan ve fazla yeklin tutmayan (yiizde bir veya daha az

miktarlarda olan) islemler kapsam disina ¢ikarilmistir.

Ayrica 1995 — 2007 aras1 donemde toplamda tim islem miktarlarinin yilizde
43’iinii tutan yerli para karsiligi yapilan islemlerin, ancak dovizin talepli oldugu kriz
ortamlarinda veya dogrudan altin talebinden dogmadig1 ve spekiilasyon ve vergiden
kacinma gibi islemler nedeniyle olustugu ve son donemde giderek azaldigi géz Oniine

aliarak TL ve YTL karsilig1 yapilan iglemler de kapsam dis1 tutulmustur.

Ekonominin nispeten rayma oturdugu ve islemlerin gergekten altin temini amacl
olarak yapildig1 donemlerde agirlikli olarak dolar karsiligr altin satislarinin yapilmasini
g0z Oniine alarak bu boliim analizlerinde dolar karsiligi olarak yapilan altin islemleri

kullanilmustir.

[AB’de giin icinde olusan agirlikli ortalama bir ons altinin dolar fiyati, ayn1 giin

Londra sabah seansinda tespit edilen fiyatlarla ayni grafikte gosterilmistir.
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Grafik XV : IAB ve Londra Fiyatlan Giinliik Karsilastirma

(USD /ons)
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5.2.2. IAB ve Londra Altin Fiyatlarimin Iliskisi

Grafik XV’te gortldigi gibi aynm grafikte gosterilen ayri iki piyasanin fiyatlar
adeta ayni ¢izgiyi teskil etmektedir. Tiirkiye piyasasinin 1995 — 2007 arasinda neredeyse
bir uydu piyasa olarak Londra’da tespit edilen fiyatlar1 aynen takip etmektedir.

Grafik IX’da, IAB haftalik islemlerinin, ii¢ aylik hareketli ortalamasi alinarak
bakildiginda, 2001 yilindan itibaren islemlerin net bir sekilde yerli para ile yapilan
islemlerden, Dolarla yapilan islemlere dondiigii gozlemlenmistir.  Bu Onemli
degisikligin IAB altin fiyatlarinda Londra fiyatlarina gére kayda deger bir fark yaratip
yaratmadigin1 asagida verilen 2001 krizi Oncesi ve sonrast islemler olarak iki ayri

grafikte analiz edildiginde ayn1 sonuca ulagilmaktadir.

Grafik XVI : IAB ve Londra Altin Fiyatlar1 Karsilastirmasi (1995-
2001 aras1) (USD /ons)
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Grafik XVII : IAB ve Londra Altin Fiyatlar1 Karsilastirilmasi ( 2001-
2006 arasi) (USD /ons)
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2001 krizi dncesi ve sonrast IAB’de olusan fiyatlarin Londra fiyatlariyla
karsilastirmasini iki ayr1 grafikte inceledigimizde sonug¢ degismemektedir. Istanbul

(IAB) altin fiyatlar her iki dénemde de Londra fiyatlarin1 aynen takip etmektedir.

IAB ve Londra altin fiyat serilerinin fark (spread) grafigi cizildiginde ayni sonug
analitik olarak da elde edilmektedir. 1995-2006 arasinda 2598 cift veri incelendiginde
iki piyasa fiyatlar1 arasindaki fark ortalamasi sadece 32 sent veya onbinde 5 tir. Bu fark,

bir onsu 600-700 dolarlarda seyreden altin fiyatlari i¢in cok 6nemsiz bir farktir.
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Grafik XVIII : 1995 — 2006 Tarihleri Arasinda iIAB ve Londra Altin
Fiyatlar1 Arasindaki Fark (spread) (%)
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Ekonomik gelismelere bagli olarak bu fark biraz genislese de kisa bir
sire zarfinda normal seviyelere dondigi gozlenmektedir. Genel olarak
ekonominin iyi oldugu hasat arkasi altin talebinin arttifi donemlerde, fark
ululararasi fiyatlarin iistiinde genislerken, sikintili finansal kriz donemlerinde ise

tersine bir durum s6z konusudur.
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6. IAB GETIiRi VOLATILITESI iLE IMKB KARSILASTIRMASI

[AB’nin genel ¢alismas1 ve dzelliklerini irdeledikten sonra bu boliimde IAB’nin
getiri risk iligkisini gorebilmek i¢in gilinliik volatilite dinamikleri irdelenmistir. Bu
boliimde, bir yatirim aract olan altinin lilkemizde finansal yatirim araci olarak ne denli
kabul gordigil, volatilite dinamikleri incelenerek acgiklanmaya calisilmistir. Burada
ozellikle altinin  giinliik volatilitesini ~ giinlik IMKB getiri volatilitesi ile
karsilastirilacaktir. Bu noktada 6zellikle getiri ve risk profili ve daha 6nemlisi gilinliik
haber akist altinda IAB’nin (IMKB’ye oranla) risk profilinin nasil degistigi
irdelenecektir. IAB’nin genel volatilite 6zellikleri irdelenmeden once volatilitenin

diinyada kabul gérmiis 6zelliklerinin siralanmasi uygun gortilmiistiir.
6.1. Finansal Varlik Getirilerinin Ozellikleri

Bollerslev ~ (1994)’in' de belirttigi gibi finansal zaman serilerinin genel

ozellikleri asagidaki gibi siralanabilir:

1. Finansal zaman serileri kalin kuyruklara (thick tails) sahiptir. Bu bulgu
finansal zaman serileri i¢in genel kabul goren normal dagilim 6zellikleri ile
celismektedir.

2. Volatilite kiimelenmektedir (clustering): Getiri volatilitesi zaman iginde
otokorelasyon iliskisi gostermektedir. Ozellikle Mandelbrot’nun® bulgular
olan biiyiik degisimler biiyiik degisimlerle, kiiciik degisimler de kiigiik
degisimlerle iliski icindedir sav1 veri ile desteklenmektedir. Bagka bir deyisle,
getiri degisimleri birbirlerinden bagimsiz degildir. Bu da finansal zaman

serilerinde gozlemlenen bir bulgudur.

' Tim Bollerslev, et al, Handbook of Econometrics: Volume IV-49, (ARCH Models), Elsevier Science
B.V.,Amsterdam, 1994.

2 Benoit Mandelbrot, “The Variation of Certain Speculative Prices”, Journal of Business, vol. 36, s.394-
417, 1963.
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3. Bazi donemlerde volatilite olacag1 kolay kestirilebilen bir 6zellige sahiptir.
Ornegin, Merkez Bankasinin agik piyasa islemleri ile piyasaya miidehalesinin
tahmin edilebilir bir volatilite yaratacagi beklenmektedir.

4. Ortak volatilite: Ekonomi teorisi baz1 varliklarin volatilitelerinin ortak
hareket ettigi yine kabul goren gercekler arasindadir.

5. Makroekonomik belirsizlik ve volatilite: Son 6nemli zaman serisi 6zelligi ise,
makroekonomik belirsizlik ve finansal zaman serisi volatilitesidir.
Makroekonomik volatilite makroekonomik belirsizlik anlamina gelir. Bu
cercevede, finansal volatilite ile makroekonomik belirsizlik arasinda 6nemli

iligkiler vardir denilebilir.

6.1.1. Zaman icinde Degisen Volatilite Yontemleri

Engle’in (1982)° calismast zaman i¢inde degisen volatilite yontemleri acisindan
onemli bir mihenktasidir. Yukarida bahsedilen 6zellikler dikkate alindiginda finansal
zaman serilerinin varyanslarinin sabit olmadig1 varsayimi gecerlik kazanmaktadir.
Ornegin, eger y; haftalik ya da giinliik logaritmik getirileri ifade ediyorsa, bu iliskiyi

asagidaki denklemle tahmin edebiliriz.
Y, =Byt By, te, (6.1)

Standart ekonometrik modellerde, hata terimleri g; sifir ortalamali ve sabit
varyansl bir sekilde modellenmektedir. Ancak, Engle makalesinde hatalarin kosullu

varyansini agagidaki spefikasyonla modellemistir.

3 Engle, R.F., 1982, Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of the variance of
U.K. inflation, Econometrica 50, 987-1008.
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h =0y +oe], (62)

6.2 nin 6nemi hatalarin kosullu varyansinin parametrik olarak belirli bir yapi ile
modellenebilmesi yoniinde 6nemli bir ¢igir agmasidir. Bu denklem 6zellikle finansal
zaman serilerinin zaman i¢inde degisen oynakliginin modellenmesi agisindan son derece
onemlidir. Ozellikle yeni gelen haber ya da bilginin ekonomideki belirsizlik diizeyini ne
sekilde etkileyebilecegi bu yontemle dogrudan modellenebilecektir. Bu sekilde zaman
icinde degisen volatilite modellenebilmektedir. 6.2 no’lu denklemde kosullu varyans
finansal verilerin gecikmeli degerleri ile aciklanabilmektedir. Bu tlir modellere
Otoregresif Kosullu  Heteroskedastik  Modeller (Autoregressive  Conditional
Heteroscedasticity ya da ARCH modelleri) denir. Burada kosullu varyans beklenmeyen
degisimlerin karesi biciminde modellenmektedir. Gecikme diizeyi 1 oldugu igin 6.2
ARCH(1) adin1 alir. P periyotluk gecikme diizeyli modelere ise ARCH(p) adi verilir ve

asagida gosterilmektedir

4
h =a,+ Zaigii (6.3)
i=1

Bollerslev (1986)” calismasi ile ARCH modelini ekteki sekilde genellestirmistir.
h=a,+ae, +6h_ (6.4)

Genellestirilmis ARCH (GARCH) ise Bollerslev tarafindan gelistirilmis ve
asagida 6.5°te gosterilmektedir.

h =a, +iai5t{i +Zq:6’iht7i (6.5)

*T. Bollerslev, Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, Journal of Econometrics,
1986, s. 307-327.
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GARCH modellerinin tahmini i¢in en yliksek olabilirlik (Maximum Likelihood,

MLE) metodu kullanilir. Bu amag i¢in asagidaki formda bir model optimize edilir.

1(9)——l§1n (h>_l§<a +a et )/ h (6.6)
Y= B = D Ul A S '
gz(aoaalaﬂoaﬂl’el) (6-7)

6.6 denklemi 0 parametre vektoriine gore maksimize edildiginde GARCH(1,1)

model parametreleri elde edilebilir.

6.2. Ampirik Sonuclar

Grafik XIX : Giinliik IAB Getirilerinin Dagilim
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Tablo XVI : iAB Altin Giinliik Getirilerinin Istatistikleri

Ortalama 0.000231
Medyan 0
Maksimum 0.071348
Minimum -0.08626
Standart Sapma 0.009466
Yatiklik (Skewness) 0.109747
Basiklik (Kurtosis) 11.59187
Jarque-Bera (Normallik Istatistigi) gg45.141
Gozlem Sayist 2528

Tablo XVII : IMKB30 Giinliik Getirilerinin Istatistikleri

Ortalama 0.001542
Medyan 0.001137
Maksimum 0.176465
Minimum -0.200676
Standart Sapma 0.031149
Yatiklik (Skewness) 0.062682
Basiklik (Kurtosis) 7.093091

Jarque-Bera (Normallik Istatistigi) 1766.347
Gozlem Sayisi 2528



Tablo XVIII : IAB Giinliik getirilerinin GARCH(1,1) Analizi

yt :ﬁ0+ﬂ1yt—l +gt

h=a,+ algtz—l +6h,,
Katsayi St. Hata  Z-istatistigi  Olasilik
By 0.000123 0.000180 0.685115 0.4933
B 0.070318 0.022714 3.095832 0.0020
Varyans Denklemi
a 4.94E-06 6.51E-07 7.584235 0.0000
a, 0.106882 0.007749 13.79246 0.0000
1 0.837041 0.012941 64.68063 0.0000
R-kare 0.001160
Regresyon Std Hatasi  0.009482  Akaike info Kriteri -6.662128
Artik Hatalarin Karesi 0.199396  Schwarz Kriteri -6.649293
Log Olabilirlik 7409.956  Durbin-Watson istatistigi  2.089416

Parametre sayisi

o t6

4
0.94

(6.8)

(6.9)
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Tablo XIX : iIMKB30 Giinliik getirilerinin GARCH(1,1) Analizi

Katsayi St. Hata  Z-istatistigi  Olasilik.
B 0.041333 0.020258 2.040345 0.0413
By 0.001414 0.000482 2.932618 0.0034
Varyans Denklemi
a 7.81E-06 1.88E-06 4.144505 0.0000
a, 0.079466 0.005238 15.17029 0.0000
6, 0.915398 0.004853 188.6088 0.0000
R-kare 0.000383
Log olabilirlik 5489.337 Durbin-Watson istatistigi  2.053664
Parametre sayisi 4
0.99

016
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6.3. Genel Bulgular

GARCH Kkatsayilar1 bireysel olarak anlamlhidir. Bu modelin genel anlamda IAB’nin
glinliik getiri volatilitesinin GARCH(1,1)’le modellenebilmesi i¢in kullanabilecegini

gostermektedir. Bu katsayilardan ¢, +6, in toplami 0.94’tiir bu 6l¢iitiin anlami giinliik

ani getiri degisimi sonucu volatilite dinamiginde ne kadar siireli bir kalicilik etkisi
olacagini gosterir (persistence parameter). Baska bir deyisle, bu 6l¢iit ne kadar biiyiirse
sokun kalicilik etkisi artar ve volatilite tahmini o denli giiclesir. Bu deger sonugta goreli
bir deger olarak kabul edilse de 0.94’liikk bir kalicilik degeri gelismis finans piyasast
enstriimanlarinin getiri varyanslar1 i¢in gorece kiiciik bir deger olarak goriilebilir. Bir
anlamda kalicilik katsayisi ¢ok yliksek olan enstriimanlarda volatilite soklar1 kolay
atlatilmaz. Bir bagka ifadeyle volatilite tahmin edilebilirligi Amerika ve Avrupa finans
piyasasi enstriimanlari i¢in daha diisiiktliir. Bu konuda bir karsilastirma yapabilmek igin
IMKB30 endeks getirileri de GARC(1,1) modeli ile tahmin edilmis ve Tablo XVIII’de
sunulmustur. Buradaki ilk karsilastirmadan da gériilebilecegi gibi IMKB30 getirisinin
volatilitesin sok absorbe etme kapasitesi daha az (ya da kalicilik etkisi daha yiiksektir).
Bu ¢ercevede IMKB30’un geg¢mis verileri ile karsilastirildiginda Giines ve Saltoglu
(1998)°, IMKB volatilitesinin daha az tahmin edilebilir hale geldigi goriilmektedir.
[AB’nin ise heniiz volatilite diizeyi tahmin edilebilirligi ve gelen soklarin etkilerinin
azalma katsayis1 yliksektir denebilir.

IMKB ve IAB’nin genel istatistiklerinin karsilastirilmasinda da 6nemli bilgiler
elde edilmektedir. Ornegin, giinliilk ortalama IAB getirisi IMKB’nin yaklasik yarist
kadardir. Ancak buna ragmen kosulsuz standart sapma degeri ile olciildiigiinde riski 3
kat daha diisiiktiir. Bu aslinda IAB’nin daha az riskli enstriimanlarin1 portfoyiinde
tutmak isteyen belirli sayida oyuncu i¢in bir avantaj olarak goriilmesi anlamina da
gelebilir. Ancak, tezin geri kalan kisminda da detaylarinin tartisildigi nedenlerden dolay1

IAB islemleri tam bir yatirim arac1 olarak secilememektedir.

° H. Giines, B. Saltoglu, IMKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktiir Baglaminda
irdelenmesi, IMKB Yayinlari, Istanbul, 1998.
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Bunun disinda modelin ¢iktilarinin grafiksel ifadesine gore Ozellikle finans
piyasalarindaki genel volatilite artis1 oldugu donemlerde ¢ok yiiksek volatilite tahminleri
elde edilmektedir. Yukaridaki modelden de anlasilacagi gibi IAB getirilerinin de en
fazla oynaklik 2000 Kasim, 2001 Subat krizleri ile en son yaganan Mayis 2006 dalgasi
donemlerinde yasanmistir. Burada genel emtia fiyatlarindaki etkinin IAB’de de
goriildiigii dikkat cekmektedir. Geri kalan donemlerde finansal piyasalardaki diger
enstriimanlara oranla (6rnegin IMKB) ¢ok daha az bir oynaklik gdstermektedir.
IMKB’nin 2000 ve 2001 dénemlerinde ¢ok daha fazla oynaklik gdstermesi de yerel
ekonomi i¢in 6nemli bir enstriiman oldugu 6zelligini de gostermesi agisindan énemlidir.
IAB getirilerinin 2000 ve 2001 dénemlerinden cok fazla etkilenmemesi bu enstriimanin

cok dnemli bir yatirim ve finansal ara¢ olmadig1 hipotezini desteklemektedir.

Grafik XX : IAB Yiizdesel Getiri Grafigi
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Grafik XXI : IMKB30 Yiizdesel Getiri Grafigi
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6.4. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu boliimde IAB’nin giinliik getiri volatilitesi GARCH tiirii volatilite
yontemleri ile test edilmistir. Bu konuda en yaygin olan GARCH(1,1) yaklasimi

kullanilarak elde edilen bulgular ekte siralanmistir.

1. IAB getirisi zaman i¢inde degismektedir.

2. Volatilite dinamigi IMKB’ye oranla daha az kompleks ve daha kolay
tahmin edilebilir.

3. Giinliik getiri ve risk profili cercevesinde IMKB’ye gére bir alternatif
onerse de ¢ok fazla ragbet edilmemektedir.

4. 2000, 2001 gibi ¢cok dénemli finansal krizlerde IAB’nin volatilitesindeki
artis IMKB’ye oranla ¢ok diisiik kalmustir.

5. Buna karsilik, 2006 Mayis sokuna karst duyarliligi ¢cok daha fazladir.
Bunun temel nedeni bu sokun emtia fiyatlarina yonelik global bir sok
olmasindan kaynaklanmaktadir.

6. IAB’nin gelismis iilke finansal zaman serileri ile esit 6zellikte olmas1 igin
daha fazla kullanilir bir finansal yatirnm alternatifi haline gelmesi

gereklidir.
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7. iAB‘NiN GELECEGI

1993 yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’da yapilan
bir dizi degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi, ithalati ve ihracati serbest
birakilmistir. Altin  konusundaki bu gelismelerle beraber sektdriin  yeniden
yapilandirilmas: amaglanmistir'. JAB Tiirk halkimin altina olan ilgisi ve geleneksel altin
talebi gdzoniine alinarak ve donemin bagbakani tarafindan iddia edildigi sekliyle “halkin
elinde bulunan 6-7 bin ton altinin ekonomiye kazandirilmas1” projesinin ilk adimi olarak

1995 yilinda kurulmustur.

7.1. Bugiinkii Durum

[AB’nin kurulusundan itibaren yaklasik oniki yil gecmistir. Bu siire zarfinda
TCMB doviz karsiligr altin satiglariyla baglayan altin iglemlerinin kayit altina alinmasi
siireci basariyla tamamlanmis ve Tiirkiye’ye giren altinin tamami IAB’den gecer hale

gelmistir. Bu yeni siirecte kagak altin girisi karli olmaktan ¢ikmustir.

[AB’de gerceklesen islemlerin cinsi, yani yerli veya yabanci para karsilig1 altin
satis1, cari ekonomik olaylar1 ¢ok yakindan takip etmis ve genel olarak istikrarin

saglandig1 son donemde sadece dolar karsiligi islem yapilir hale gelmistir.

Gergeklesen fiyatlarin seviyesi Tiirkiye 6zelinde bir farklilik yaratmamis ve
tamamen uluslararasi fiyatlar1 yansitan bir seviyede olusmustur. Diger bir deyisle IAB

kendi fiyatlarini olusturamamistir.

Ozellikle 2001 ekonomik krizi sonrasinda IAB’de gerceklestirilen toplam islem

miktari, ayn1 donemler i¢in Tiirkiye’ye ithal edilen fiziki altin miktarina ¢ok yakindir

" {AB, (gevrimigi) http://iab.gov.tr/turkish/borsa.php
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(Grafik XI). Bu durum [AB’nin kendi basma bir borsa islevi goriip gdrmedigini
sorgulamamiz1 gerektirmektedir. 5. boliimde IAB nin fiyat yoniiyle uluslararasi fiyatlar:
takip ettigi ve kendi fiyatlarmi olusturamadig tartisiimustir. Islem hacminin de, ithalat
rakamlarina yakin seviyelerde olusmasi IAB’nin bu yoniiyle de sadece bir giimriik kapisi
gibi calistigin1 dogrulamaktadir. Kendisinden beklenen, borsa islevi olarak katma degeri

sinirlidir.

7.2. “Yastik Alt1” Altin Stogu

IAB’nin kurulusunda hedeflenen, halkin elinde (piyasa deyimiyle yastik altinda)
oldugu wvarsayilan 5-6 bin ton altin hi¢bir sekilde sermaye piyasalarina

kazandirilamamustir.

Halkin elinde kiigiik miktarlarda bulunan altin tasarruflart bir tiirli sermaye
piyasalarina ¢ekilememektedir. Bunun baslica sebepleri, miktarlarin kii¢iik olmasi ve bu

kesimin bankalara veya diger enstriimanlara uzak olmasidir.

Halkin elinde ziynet olarak bulunan altinin eritilerek sistemde tekrar
kullanilabilir hale gelmesi yani borsa mali sayilabilmesi i¢in gereken islemler ¢ok
masraflidir. Bu islemler is¢ilik, alim satim komisyonlar1 ve gereken yaygin uzmanlik

nedeniyle, karli ve verimli olamamustir.

Bu ise kapsamli bir sekilde 110 subesiyle tesebbiis eden bir bankamiz da
(Toprakbank) sonuca ulasamadan halkin elinde atil duran altinlar1 mevduat olarak
toplama hedefinden vazge¢mistir, hedefledigi altin mevduatlarin1 da higbir zaman

ulasamamustir’.

2 Alan Doran, “Trends in Gold Banking”, World Gould Council, Research Study No.19, June 1998,
London, s. 19.
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Sektoriin biiyiik oyuncular1 da ellerindeki kiilgeleri bankalara mevduat olarak
vermis ve bu mevduatlar1 teminat olarak gostererek firmalarina kredi almislardir. Bu
islem nedeniyle (seffaflastirma kredileri) bir taraftan yiiksek enflasyon nedeniyle maruz
kaldig1 haksiz vergiden kurtulurken, kismen tezgah alti / kayitdis1 altinlar da kayda

girmistir.

Sermaye piyasalarina daha yakin olan kesim ise reel getirilerin daha diisiik

olmas1 nedeniyle altin1 bir yatirim araci olarak gérmemektedir.

7.3. Altin Rafinerisi

IAB islem hacmini arttiracag: beklentisiyle kurulmaya calisilan ¢ok ortakli altin

rafinerisi tim ugrasilara ragmen kurulamamustir.

IAB, bankalar ve diger Kapalicars1 esnafinin ortak tesebbiisleriyle kagit {izerinde
kurulan Istanbul Altin Rafinerisi (IAR), yapilan fizibilite ¢aligmalarinin sonucunda
ortaklarin hevesini kirmis ve karli olmayacagi ortaya cikinca, ortaklar sermaye
koymaktan vazge¢cmis ve teorik olarak iflas etmistir. Daha sonra isim hakki “Halag
Altin” isimli piyasada rafinaji kabul géren taninmis bir iireticiye bor¢larinin 6denmesi
kosuluyla satilmistir. Uzun yillardir kiicliik ¢apta hurda altin rafinajiyla ugrasan ve
iirettigi kiilge ve yari-mamul altinlarla piyasada taninan Halag sirketi, yeni adiyla IAR
yurtdisindan ve 6zellikle Afrika’dan dore getirerek standart kiilge iiretimini arttirmak
lizere calismaktadir. IAR tarafindan iiretilen kiloluk standart kiilgeler Ocak 2007
itibariyle Dubai Borsasindan gecerlik belgesi almig ve yurt disinda resmen kabul ve

islem goren ilk Tiirkiye damgali kiilgeler ihrag edilmistir.
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Tirkiye’de bulunan madenlerden c¢ikarillan altin, KDV sorunu nedeniyle
yurtdisinda rafine edilmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin yillik ihtiyact olan 150-200 ton

altinin yaninda bu miktarlar sembolik olarak kalmaktadir.

Tiirkiye altin piyasasinin geleneksel hurda altin arzi (50-90 ton)’, halihazirda
kiigiik ifrazcilarda veya miicevher iireten biiylik fabrikalarda eritilerek bir sekilde
[AB’ye ugramadan sisteme girmektedir. Dolayistyla IAB i¢in 6nem arzeden altin girisi

sadece yurtdisindan ithal edilen hazir kiilgelerdir.
7.4. Vadeli Islemler

Vadeli islemler yurtdis1 piyasalarda fiziki spot piyasa islemlerine kiyasla 15-20
kat daha biiyiik hacimlerdedir. Bu durum gozéniine alinarak IAB Vadeli Islemler
Piyasas1 1997 yilinda kurulmus ve 31 iiye ile faaliyete gegmistir (19 banka, 7 yetkili
miiessese, 2 kiymetli maden aract kurumu ve 3 IMKB iiyesi aract kurumu)*. 995/1000
saflikta 3 kiloluk kontratlarla baslayan islemler, gelistirilmeye calisilmis fakat bir sonug
elde edilememistir. Tiim zorlamalara ragmen birka¢ kontrat islem gormiis ve IAB
tiyeleri bu islemlerden uzak durmuslar ve yine bildikleri fiziki islemleri tercih
etmislerdir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. faaliyete gectikten sonra, 31 Ocak
2006 tarihinde IAB biinyesindeki Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi Miidiirliigii
kapanmis ve 1 Mart 2006 tarihi itibariyle de altina dayali vadeli islem kontratlar1 Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.’de islem gérmeye baslamistir.

* GFMS, Gold Survey 2006, 5.66
*1AB, iAB Vadeli islemler Rehberi, IAB Yaynlar1 — 4, s.27.
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7.4.1. VOB Altin islemlerinin IAB’ye Etkisi

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB) 2002 yilinda &zel bir borsa olarak
kurulmus ve 2006 yilinda vadeli altin kontrati (100gr) islemlerine baglamistir.

Daha sonra IAB iiyelerine de serbest katilim hakki taninmasina ragmen bu piyasa

da fazla ragbet gérmemistir.

Ocak 2006 — Mart 2007 tarihleri arasinda toplam 1430 kontrat islem gormiistiir
(Tablo XVI). Bu miktar toplam olarak 143 kilo altina tekabiil etmektedir, IAB
islemleriyle kiyasladigimizda, VOB’da 14 ayda ger¢eklesen vadeli altin islemleri
toplam1  IAB’nin ortalama bir giinlik fiziki islem hacminin ¢eyregine dahi

ulasamamustir.

Tablo XX : VOB Vadeli Islemler 2006-2007

Vadeli Altin Sozlesmesi
(100gr)
Kontrat
Vade Sayisi
Nis.06 227
Haz.06 798
Agu.06 67
Eki.06 280
Ara.06 53
Sub.07 3
Nis.07 0
Haz.07 2
Toplam 1,430
Kaynak: VOB
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Tiirkiye altin piyasasinin geleneksel oyuncular1 sermayelerini fiziki altin olarak
tuttuklart ve hesapladiklar1 i¢in vadeli piyasalarla ilgilenmemektedirler. Spekiilasyon

yapan oyuncular ise fiziki piyasada giinliik islem yapmay1 tercih etmektedirler.

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

ugrasan tretici, satict ve yatirimcilar i¢in etkin ve verimli bir piyasa olusturacaktir.

Yatirimcilar altin fiyatlarin1 6nceden sabitleyecek veya cari fiyatlara bakarak
kendine gbre pozisyon alacak, eger altin fiyatlarini yiiksek buluyorsa satacak veya ucuz
buluyorsa alacak ve bunu sadece s6z konusu altin fiyatinin yiizde onunu Odeyerek
yapacaktir. Kontrat vadesinde sozlestigi fiyatla cari piyasa fiyatlar1 arasinda olusan farki,

lehine olursa alacak, aleyhine olursa ddeyecektir.

Ayrica altin borsasinda mevcut olan yiiksek saklama ve islem komisyonlarina
gore cok az bir komisyon oranmiyla calisacaktir. Kaydi calisildigindan islemler tagima,

saklama ve diger riskleri tasimayacaktir.

7.5.  Odiing Piyasasi

Diinya altin piyasasindaki genis finansman kaynaklarin1 yaratan gelismis bir

odiing piyasasinin varligi, IAB biinyesinde bir 6diing piyasasi kurulmasini 6zendirmistir.

IAB biinyesinde bdyle bir édiing piyasasinin gelistirilmesi dzellikle mevsimsel
talepten etkilenen imalatcilar, bayi agini1 gelistirmek isteyen biiyiik {ireticileri ve

rakiplerinin genis finansman kaynaklarina sahip olmadigi i¢in rekabette zorlanan
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ihracatcilar1 heyecanlandirmis ve ortak c¢abalar sonucu IAB Odiing Piyasas1 Ydnetmeligi

1999 Olagan Genel Kurulu’nda kabul edilmis ve daha sonra piyasa agilmistir.

Grafik XXIV : Bankalarin Altin Kredi — Mevduat - YD Altin Kredileri
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Kaynak: TBB

Tirkiye finans piyasalarinin genel problemi olan tasarruf yetersizligi ve
finansman zorlugu bu piyasada da ortaya ¢ikmis ve yeterli altin kredisi arzi ortaya
cikmamistir. Birkag kiigiik islem haricinde piyasa derinligi olusmamistir. Bor¢ alanlarin
yeterli derecede kurumsallagamamis olmalari, gerekli derecelendirme notlarin1 elde

edememeleri ya da teminat eksiklikleri nedeniyle ddiing islemleri giidiik kalmistir. Bazi
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bankalar da ihracat¢i sirketlerin ana bankalar1 olarak altin kredilerini dogrudan verdikleri
icin IAB 6diing piyasasmna gerek duymamustir. Diinyada 4000 tona ulastigi sdylenen’
Odiling islem hacmini olusturan merkez bankalari, biiylik altin yatirimcilar1 veya altin
madenleri bu piyasada olmadig1 ve yastik altinda oldugu sanilan altin heniiz bu piyasaya

aktarilamadigi i¢in, istenen 6diing altin arz1 bu piyasaya ulagamamustir.

Grafik XXIV’da detayli olarak goriilecegi gibi tiim altin kredisi veren
bankalarin toplam altin kredileri 350 milyon YTL’den azdir yani heniiz 12.5 ton
civarindadir. 2006 yilindan itibaren altina olan talep altin fiyatlarimi arttirmistir. Altin
yatirimlarinin artmasi ve bu altinlarin bankalara mevduat olarak donmesi nedeniyle
bankalarin elindeki altin mevduati, verdikleri altin kredileri miktarin1 ge¢mistir.
Bankalarin yurtdigindan temin ettikleri altin kredileri 2006 sonu itibariyle 26 milyon

YTL’dir ve heniiz bir tona ulasamamustir.

7.6. Doviz ve Efektif Piyasalar

Kapaligarsi’da ayakli borsa denilen geleneksel gayri resmi borsada bagirarak
(open outcry) yapilan altin islemlerinin yaninda (sokagin diger ucunda) daima efektif

dbviz piyasasi da yerini almistir.

IAB biinyesinde yapilan fiziki altin islemlerinin gelismesi iizerine Kapaligars
kaynakli IAB iiyeleri, yine IAB biinyesinde Déviz ve Efektif Piyasas1 kurulmasini talep
etmislerdir. Onceleri IAB’deki islemlerde aktif olan banka kaynakl iiyeler bu fikre pek

ragbet etmeseler de, 2005 yilindan itibaren bankalarin altin islemlerinden cekilmeleri

° [AB, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, istanbul Altin Borsasi yaymlari — 2 , 5.140
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{izerine yinelenen talepler iizerine IAB yonetimi Déviz ve Efektif Piyasalarini agmak

lizere tekrar faaliyete gegmis ve yonetmeligi hazirlayarak goriise agmistir.

Halihazirda bankalar arasinda yogun bir rekabetle gerceklesen bu islemlerin IAB
blinyesine ¢ekilebilmesi ¢ok zordur ve kurulsa dahi bu piyasada islemlerin diger ucunda
bankalarin olmasi ve islemlerin {izerine ek komisyon masrafi ekleneceginden bu piyasa

da caligmayacaktir.

7.7. Yeni Uriinler

IAB biinyesinde gerceklesen islemlerin hep fiziki altin aligverisinden ibaret
olmasi ve iglemlerin en az bir kiloluk kiilgeler halinde ve yiiksek komisyonla yapilmasi
son donemde varlia dayali yeni {irlinlerin bu piyasaya girmesine olanak tanimustir.
Kiictlik yatirimciya da hitap eden, komisyonu diisiik, saklamasi kolay, anlik olarak almnip

satilabilen bu fonlar 2006 yilinda baslayarak hizla piyasaya girmistir.

7.7.1. Borsada islem Goren Fonlar

Uluslararasi adiyla ETF olarak bilinen (Exchange Traded Funds) Borsada islem
goren Fonlar (BigF) gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda alternatif yatirim araci
olarak 1993 yilindan itibaren goriilmeye baslanmis ve dncelikle Amerika’da ¢ok gesitli

endeks veya varliklara dayali olarak hizla yayilmistir®.

6 Nalan Sahin, Borsada islem Géren Fonlar, Yeterlik Etidii, SPK, Nisan 2003, istanbul.
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Altina dayal1 borsa yatirim fonlar ise, ilk olarak 2004 yilinda Borsalarda iglem
gérmeye baslamistir. 2006 yilinda diinyada islem goren 5 adet altina dayali yatirnm
fonuna ilave olarak altinci fon Tiirkiye’de IMKB’de islem gormeye baslamistir. 2006
yil1 sonu itibariyle tiim diinyada altina dayali ETF’lerde 550 ton altin biriktigi tahmin

edilmektedir.

Altima dayali olarak ¢ikarilan ve hisse senedi gibi alinip satilan bu fonlar
yatirimcilara birgok kolaylik getirmistir. Diger fonlar, alim ve satim igin seans kapanig
fiyatin1 beklerken ETF’ler seans sirasinda her an ve herhangi bir arac1 kurum tarafindan,

diisiik alim satim aralig1, komisyon ve maliyetlerle kolayca alinip satilabilmektedir.

Tiirkiye piyasasinda ilk olarak Finansbank tarafindan Goldist’ (istanbul Altin
Borsa Yatirim Fonu) olarak bin kilo altin varliga dayali olarak kurulmus birkag ay i¢inde
gelen fazla talep nedeniyle 1300 kiloya ¢ikarilmigtir. Fonun varligi olan altin kiloluk

kiilgeler olarak IAB’de saklanmaktadir. Bir pay bir gram 995/1000 saflikta altina esittir.

Her tiirden profesyonel veya amat6r yatinmeilar i¢in diisiik maliyet ve kolaylik
getiren ayrica saklama gilivenligi de olan bu fonlar dogrudan altina yatirim yapmak
isteyen veya altin fiyatin1 hedge etmek (korunaklamak) isteyen herkese tasarruf veya
ticaret amacl olarak bir gramdan baglayarak yatirim imkéani sunmaktadir. Kurumsal
yatirimcilar ve bireysel emeklilik fonlarinin da alim satim yapabildikleri bu fonlara olan

talebin hizla artacagi beklenmektedir.

7 Goldist, Finansbank Altin Fonu, (Cevrimigi) http:/www.gldtr.com.

116



7.7.2. B-Tipi Altin Fonlan

B-tipi altin fonlar1 ETF’lerden farkli olarak sadece kurucusunun sube veya
acenteleri tarafindan ve ancak o gilinkii seans kapanis fiyatlar1 hesaplandiktan sonra

alinip satilabilirler.

Bu tip fonlar kurulusunda enaz veya engok oranlar belirlenmis stratejiye uygun
olarak birden fazla yatirim enstriimanina yatirim yaparlar ve altin da bu dagilimin bir
pargasidir. Hedeflenen yatirimcinin beklentilerine gore altinin yaninda doviz, hisse

senedi ve bono gibi yatirim enstriimanlari bulundurabilirler.

Akbank 2006 yilinda kurdugu B-tipi altin fonunda enaz yiizde 51 altin

bulundurma stratejisi ongdrmiistiir®.

Garanti Bankas1 ise birikimlerini altin olarak degerlendirmeyi isteyen
yatirimetlar igin Nisan 2007°den itibaren Garanti Bankasi B tipi Altin Fonu’nu’ sunmus

ve yiizde 100 KYD Altin Endeksi’ni'® 6l¢iit olarak kullanmay1 6ngdrmiistiir.

Altina Dayali Borsa Yatirim Fonunda ve Banka altin fonlrinda biriken iki tona

yakin altin IAB biinyesinde yatirimcilar adina saklanmaktadir.

Bu tip fonlar, tiim diger yatirim fonlar1 gibi alim satim fiyatlar farklar iizerinden
ylizde 10 stopaj vergisine tabidir. B tipi altin fonlar1 sundugu goreceli yliksek getiri ve
diger avantajlariyla fiziki olarak altin alim satimi1 yapan ve kayda girmeyen bireysel

yatirimcilarin kayit altina alinmasina yardime1 olmaktadir.

¥ Akbank B Tipi Altin Fonu, (Cevrimigi) http://www.fonbul.com/fon_detay.
? Garanti B Tipi Altin Fonu, (Cevrimigi) http://www.garanti.com.tr/yatirim/altin_fonu.html.
" KYD Altin Endeksi, (Cevrimici) http://www.kyd.org.tr/T/endex.

117



7.8.  Yeni Uriinlerin IAB’ye Faydalar

[AB’nin  kurulusunda hedeflenen yastik altindaki altinin  ekonomiye
kazandirilmas: heniiz IAB’nin biinyesinde yapilan islemlerle erisilmis olmasa da
yukarida bahsi gecen fonlarda altin yatiriminin segilmesiyle tahsis edilen ve fiziki altina

doniisen yatirimlar zorunlu olarak IAB’de saklanmaktadir.

Tiirkiye’ye ithalati gergeklesmis ve borsada islem goérmiis olarak duran bu
altinlar Tirkiye altin stogunun ekonomiye kazandirilmasi i¢in potansiyel yaratmaktadir.
Gerekli marj1 ihtiva eden teminatlarin tesis edilmesiyle bu stok ¢ok verimli bir sekilde
odiing piyasasinda kullamlabilir. Ozellikle yiiksek fonlama fiyatlari nedeniyle
rakipleriyle rekabette zorlanan ihracat yapan miicevherat lireticileri i¢in uygun kaynak

olabilir.

Ayrica fonlarda verilen altin alim satim kararlar arttik¢a, bu fon islemleri dolayli

olarak IAB’ye altin islem hacmi olarak dénecektir.
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SONUCLAR

Bu tez kapsaminda IAB’nin kurulusundan bu yana kendisinden beklenen net

fayday1 ekonomiye saglayip saglamadigi tartigilmistir.

Tiirkiye diinya piyasalarinda énemli bir altin oyuncusudur.

Bilindigi gibi Tiirkiye’nin fiziki altin talebi yillik 250 ton civarinda devam etmektedir ve
bu miktar diinya toplam {iretiminin yiizde 10’una tekabiil etmektedir. Son yirmi senede
gerceklestirilen deregiilasyon ve yapilanmayla Tiirkiye Onemli bir miicevherat
ithracatcis1 konumuna da gelmistir. 2005 yil1 itibariyle Avrupa’da birinci siradadir. Diger
tilkelerdeki gelismelerin aksine altin para (cumhuriyet altini) talebi giigliidiir ve Tiirkiye
62 ton iiretim ile acik ara diinya birincisidir. Ithal edilen altmin yaris islendikten sonra
ihrag edilmekte ve ihra¢ edilen altin lizerindeki is¢ilik katma degeri, yurti¢inden talep
edilen altmin doviz karsiligini dolayli olarak karsilamis olmaktadir. Diger bir deyisle
Tiirkiye altin sektorii binlerce kisiye is saglarken iilkenin kit kaynaklarina ragmen
geleneksel olarak yurt i¢inden talep edilen fiziki 100-150 ton altin i¢in gerekli dovizi

saglamaktadir.

Altin kredileri yeterli miktarlara ulasmamistir.

Bankalar tarafindan verilen altin kredileri yardimiyla miicevherat iireticileri tizerindeki
talebe dayali mevsimselligin getirdigi olumsuzluklar ve verimsizlikler giderek etkisini
azaltmaktadir. Ancak tiim bankalarin vermis olduklar1 altin kredisi toplam1 12.5 ton

civarmdadir.
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Altin girisi kayit altina alinms, halkin elindeki altin ekonomiye aktarilamamstir.

Son donemde orta biiyiikliikteki altin {iretici ve toptancilarin yiiksek enflasyon nedeniyle
ortaya ¢ikan haksiz vergiden etkilenmemek i¢in kayit disi tuttuklari sermayelerini
bankalara aktarmalar1 ve bunu karsilik gostererek firmalarina kredi almalari neticesinde,
altin mevduat hesaplar1 ve altin kredileri karsilikli olarak artmistir. Fakat yillardir resmi
makamlarda dahi s6z konusu edilen, Tiirkiye’nin “biiyiik potansiyeli - yastik alt1 altin”
kiigiik miktarlarda ve mevduat olarak finansal sisteme aktarilabilir durumda
olmamasindan, ayrica faiz getirisi yOniiyle de cazip olmadigindan ekonomiye

kazandirilamamistir

Altin sektorii az sayida iiretici firma ile olsa da kurumsallasma siirecine girmistir.
Tiirk treticilerin lehine azalan fonlama maliyetleri nedeniyle, saticilara taninan geri
O0deme siireleri ve kredilendirme imkanlarinin artmasi, yurticindeki kuyumcularin
vitrinlerini zenginlestirirken yurt disinda da daha fazla Tiirkiye’de iretilmis altin
{iriinlerinin sergilenmesine ve satislarin artmasina sebep olmustur. Ureticilerin birleserek
kurumsallagsmas1 neticesinde kredibilitelerinin ve kredi notlarinin artmasiyla yurt
disindan dogrudan saglanabilecek daha uygun kredi imkanlariyla altin iiretimi daha da
gelisecektir.

Yerli altin Kiilce iiretimi ve ihraci heniiz 6nemli miktarlara ulasmamstir.

Istanbul Altin Rafinerisi’nin Dubai’den baska merkezlerde de taninmasi ve is hacminin
gelismesi, i¢ piyasanin hurda doniisiimiinde verimliligi arttirirken, Istanbul’un fiziki altin
alicis1 merkezlere yakinliginin verdigi avantajla, dore ithal ederek standart kiil¢e ihrag
etmesi lilkemize ¢ift yonlii doviz kazandiracaktir. Halihazirda iilkeye giren standart
kiloluk kiilge altinlarin altmis tondan fazlasi sadece “cumhuriyet” altin1 basiminda

kullanilmaktadir. Tiirkiye’deki madenlerden elde edilen altin yerli rafineriye KDV iadesi
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yapilamadigindan rafinaj i¢in yurtdisina génderilmektedir. Bu biirokratik sorun acilen

¢Oziilmelidir.

IAB’de gerceklesen islemler neredeyse tamamen USD karsih@ yapilmaktadir.

Gegici olarak IAB islem miktarlarinin artmasina sebep olan kambiyo gider vergisinden
kacinma islemleri sona ermistir. 2003 yilindan itibaren ekonominin istikrarli bir seyir
gostermesiyle islemlerin neredeyse tamami USD karsilig1 yapilir hale gelmistir. Alic1 ve
saticilar, yerli para ile doviz arasindaki fiyatlarda meydana gelebilecek degisiklerden

etkilenmek istemediginden, dogrudan USD karsilig1 islemleri tercih etmektedir.

IAB kendi fiyatlarim olusturamamaktadir, uydu borsa olarak ¢calismaktadir.

Giinliik olarak bakildiginda IAB ve yurtdis1 piyasalar arasindaki ortalama fark 32 sent
civarindadir ve Istanbul altin fiyatlar1 dis piyasalar1 aynen takip etmektedir, IAB kendi
fiyatlarin1 olusturamamustir. Tiirkiye’ye altin arz eden biiyiik altin bankalarinin konsinye
olarak IAB’de tuttuklar1 altinlar1 borsada satan yerli banka veya kiymetli maden araci
kuruluslari, bu bankalarin yurt dis1 piyasalarda kote ettikleri fiyatlarina ¢ok kiigiik bir
komisyon ekleyerek aynen IAB’ye sunmaktadirlar. Bu giinkii sistemde, IAB sadece
diizgiin ve giivenli altin arzina vesile olmakta fakat Tiirkiye’ye 6zgii fiyat olusturma

acisindan bir katma deger yaratamamaktadir.

IAB islem miktarlan ile Tiirkiye’ye ithal edilen altin miktarlar1 neredeyse aymdir.

2001 yilindan itibaren IAB aylik islem miktarlari, Tiirkiye’ye ithal edilen altn
miktarlartyla ayn1 seviyelere inmistir. Bunun sebebi iilke i¢inden borsaya arzedilebilecek
kaydadeger altin miktarinin olmamasi ve ithal edilen altinin borsada sadece bir kez islem
gérmesinden dolayidir. Bugiinkii durumu itibariyle IAB, Tiirkiye’ye islenmemis (kiilge)

altin ithali serbest ve gilimriiksiiz olmasina ragmen adeta bir giimriikk kapisi gibi
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calismaktadir. Daha 6nceleri TCMB nin ii¢ kisiyle yaptig1 is bugiin IAB’de 57 kisiyle

daha da maliyetli olarak sisteme arzedilmektedir.

Vadeli piyasalar ve Odiing Piyasalari cahsmamaktadir.

IAB biinyesindeki Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 Miidiirliigii kapatilmis ve bu tiirden
islemlerin Izmir’de kurulan VOB tarafindan yapilmasi resmen istenmistir. VOB’da
gerceklestirilen vadeli altin islemleri ¢ok azdir. Odiing Piyasasi, amaglanan islem
hacminin ¢ok altinda calismaktadir. IAB disinda, bankalar tarafindan altin iiretici ve
toptancilarina dogrudan verilen altin kredileri IAB’de belirli bir komisyon karsiliginda

tescil edilmektedir. Bu islemin bir katma degeri yoktur sadece maliyetleri arttirmaktadir.

Kurulmasi istenen Doviz ve Efektif Piyasasi da calismayacaktir.

[AB’nin déviz ticaretiyle de istigal eden {iyeleri IAB biinyesinde Déviz ve Efektif
Piyasasi kurmak istemekte, borsa yonetimi de bu konuda hazirlik yapmaktadir. Eger
kurulursa bu piyasa da, zaten verimli ¢alisan bankalar arasindaki cari piyasa iizerine bir

verimlilik artig1 getiremeyeceginden ¢alismayacaktir.

Yeni kurulan altina dayah fonlar talep gormiistiir.

2006 yilindan itibaren altin fonlar1 kurulmaya baslamistir. B tipi olarak kurulan ve kismi
olarak altin tasimasi 6ngoriilen bu fonlarin yaninda, tamamen altin alarak ve bu altini
[AB’nin kasasinda fiziken saklayan ve IMKB’de bir gram altin fiyatina esdeger hisse
fiyatiyla alinip satilan bu ETF fonu (Goldist) ¢cok basarili olmustur. Bu fonun bir gram
altina esdeger olarak kolayca alinip satilmasi, yaygin IMKB araci kurumlar vasitastyla
her noktadan erisilebilmesi, hilesiz hurdasiz ve saklama zahmeti ve riski olmadan
yatirim yapilabilmesi nedeniyle her kesimden yatirimeiya hitap etmektedir. ETF olarak

kurulan bu fonlar, 6zellikle kurumsal yatirimcilar ve ireticiler tarafindan riskten
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korunma (hedge) amacl kullanilabildiginden, bu fonlara olan talebin hizla artacag:

diistiniilmektedir.

IAB daha verimli cahsabilir.

IAB’de, yurt igine getirilen konsinye altinin ve fonlarin satin almis olduklar1 altinlarin
saklama hizmetleri giivenli ve etkin bir sekilde yapilmaktadir. Fiziki altin alim satim
islemleri hem borsa hem de {iyeler i¢in verimlilik artis1 ve maliyetlerin diisiiriillmesi i¢in
uzaktan erisime yonlendirilmeli ve borsa personeli sayisi ile kapsadigi mekan 6nemli
Olciide kiiciiltiilmelidir. Yapilacak tasarruflarla personelin daha etkin egitimi, bilgi islem

yatirimlariin arttirtlmasi ve komisyonlarin diisiiriilmesi miimkiin olacaktir.

Altin getirilerinin volatilitesi daha diisiiktiir.

Calisma kapsaminda IAB altin getirileri, IMKB30 getirileri ile giinliik volatilite bazinda
mukayese edilmistir. GARCH(1,1) yontemiyle yapilan analizler neticesinde IAB altin
islemlerinin giinliik ortalama getiri volatilitesinin IMKB30’a gére daha diisiik oldugu ve

IAB’nin 2000 ve 2001 krizlerinden gérece daha az etkilendigi gdzlenmistir.

Genel olarak yatirim enstriimanlarinin getiri volatilitelerinin yiiksek oldugu gelismekte
olan tilkelerde, halkin geleneksel altina yatirim aligkanliklar1 paralelinde yatirim fonlari
gibi enstriimanlarin talebe uygun oranda altina yatirim yapmalarinin iki 6nemli yarar1
olacaktir. Birinci olarak altinin geleneksel deger koruma 6zelliginden faydalanilacak,
ikinci olarak da daha diisiik volatilite sunan altin fiyatlar1 potféyiinde altin bulunduran

fonun getiri volatilitesini daha istikrarli (stabil) ve dengeli hale getirecektir.
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Sonug olarak, IAB, bu &nemli piyasa ile beraber, son 10 yilda Tiirkiye

ekonomisinin genislemesine ragmen, altinla ilgili finansal {irlinlerin cesitlenmesine,

derinlesmesine ve altin fiyatlarinin yerel ekonomide kendi i¢ dinamikleri ile belirlenmesi

siirecine yeterli katkida bulunamamistir. IAB’nin vadeli piyasalarmin agilmasiyla da

yeterli fayda saglamadig1 gériilmiistiir. Ekonometrik ¢alismamizda IAB’nin IMKB’nin

gosterdigi Oonemli degisimi gosteremedigi analiz edilmistir. Kanimizca bu 6nemli

borsanin kendinden beklenen gerekli faydalar saglayamamasinda 3 temel neden vardir:

Kurulus itibari ile IAB bagimsiz ve yerel fiyat belirleme yetenegi olmayan bir
bicim ve ortam i¢inde kurgulanmistir.

IAB iilkedeki toplam altin rezervlerini harekete gecirme amaciyla kurulsa da bu
amacina ulagamamustir.

[AB’nin etkin ¢alismasini saglayacak olan yerli altin arzi, finansman zorluklar,

biirokratik engeller ve KDV sorunu nedenleriyle saglanamamustir .

[AB’nin bu sorunlar1 asabilmesi icin asagidaki tedbirlerin bir an evvel

alinmasinin uygun ve gerekli oldugu degerlendirilmektedir:

1.

IAB iiyeleri i¢in uzaktan erisimin etkin kullaninmi tesvik edilmelidir ve islem
komisyonlar1 azaltilmalidir.

Yurt disindan yerli rafinerilerde kiilge altin tiretimi i¢in gerekli olan dore ithalati
kolaylastirilmali ve finansmani desteklenmelidir.

Fiziki altin islemleri disinda kalan vadeli islemler ve tlirev tiriinlerin gelismesi

icin IAB, VOB, SPK ve bankalarin ortak ¢aba gostermesi gereklidir.
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EKLER

Ek:1
Altin Micevher Ayarlari

Karat (Ayar) Saflik % Altin
24,00 1000,00 | 100,00

22,00 916,70 | 91,67

Altin 18,00 750,00 | 75,00
Alagimlari 14,00 583,30 | 58,30
10,00 416,70 | 41,67

9,00 375,00 | 37,50

Kaynak : Istanbul Kuyumcular Odasi
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