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DUNYADA VE TURKIYE’DE ALTIN PIYASALARI VE
TURKIYE’DE ALTIN FiYATLARINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN INCELENMESI

GUROL ATAY
oz
Altin, dogada insanoglu tarafindan kullanilmaya baslanan ilk madenlerden
biridir. Farkli medeniyetler tarafindan Oncelikle siis esyas1 ve miicevher olarak
kullanilan altin, tarihsel siire¢ icerisinde para olarak kullanilmis ve uluslararasi para
sisteminin temelini olusturmustur. Ayrica son donemlerde diinya finans piyasalarinin
gelismesi ve altina dayali yeni yatirim araglarimin yaratilmasiyla da, altmin 6nemi

artmistir. Bu nedenle altin, giiniimiizde kurumsal ve bireysel yatirimcilar tarafindan

yogun olarak tercih edilen bir yatrim araci haline gelmistir.

Bu calismada, diinyadaki ve iilkemizdeki altmin arz-talep yapisi ile altin
piyasalar1 ve iilkemizdeki altin fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen yurtici faktorler
incelenmistir. Zaman serilerinin yer aldigi bu ¢alisma Ocak 2003-Haziran 2013
donemini kapsamaktadir. Kullanilan veriler aylik bazdadir. Bu calismada, tilkemizde
altinin TL/kg cinsinden belirlenen fiyatinin; BIST 100 Endeksi, TUFE, vadeli
mevduat faiz orani, TCMB Reel Efektif Kur Endeksi, M1 para arz1 ve 2008 kiiresel
finans krizinin ililkemize yansimalarani temsil eden kukla (dummy) degisken ile
iliskileri incelenmistir. VAR analizi kapsaminda, Oncelikle, Johansen Esbiitiinlesme
Testi uygulanmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi sonucunda, iilkemizdeki altin
fiyatlar1 ile diger yurtici degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit
edilememistir. Kisa donemli iliskileri belirlemek icin, Granger Nedensellik Testi
uygulanmustir. Ardindan, varyans ayristirma ve etki-tepki analizi gerceklestirilmistir.
Analiz sonucunda, TUFE’nin, iilkemizdeki altin fiyatlarmin Granger nedeni oldugu
tespit edilmistir. Varyans ayristirma analizi sonucunda, altin fiyatlarindaki degisimin
yaklasik %90 min kendisinden ve yaklasik %10 unun ise, TUFE’den kaynaklandig1

goriilmiistiir. Etki — tepki analizi sonucunda ise, TUFE’nin, ilk ii¢ periyot belirsiz
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etkisinin oldugu ve 5. periyodun sonuna kadar, smirh sekilde pozitif yonde etkisinin

olustugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Altin Piyasalari, Altin Fiyatlarimi1 Etkileyen
Faktorler, Altina Dayali Yatirim Araglart.
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THE GOLD MARKETS IN THE WORLD AND TURKEY AND
THE RESEARCH OF THE FACTORS AFFECTING THE GOLD
PRICES IN TURKEY

GUROL ATAY

ABSTRACT

Gold is one of the firstly used minerals in nature by human. Gold has been used
as ornaments and jewelry by different civilizations and throughout the history also
initially used as money and formed the basis of the international monetary system. In
recent times the development of the world financial markets and the creation of new
gold based investment vehicles has also increased the importance of gold. Therefore
gold has become a mostly preferred investment instrument by institutional and

individual investors.

In this study, the gold markets and the gold supply-demand structure both in
the world and in our country were examined and the domestic factors affecting the
price of gold in our country were also tested. This study including time series covers
the period of January 2003-June 2013. The datas used in this study are in the form of
monthly observation. In this study, the relationships between the price of gold
denominated in TL per kg in our country with BIST 100 Index, CPI, interest rate on
time deposit, Central Bank’s Real Effective Exchange Rate Index, M1 money supply
and dummy variable reflects the effects of the 2008 global financial crisis on our
country were examined. At the extent of VAR analysis, firstly Johansen
Cointegration Test was examined. As the result of the Johansen Cointegration Test,
there was not any long term relationship between the variables. To determine short
term relationship, Granger Casuality Test was examined. And then variance
decomposition and impulse-response analysis were examined. As the result of the
analysis, TUFE was found of the Granger cause of the gold prices in our country. As
the result of the variance decomposition anaalysis, it was seen that the change in the
gold prices was rooted from its own movements by approximately %90 and TUFE

by approximately %10. And as the result of the impulse-response analysis, it is seen



that TUFE had an unobvious effect on the first three period and limited positive
effect until the end of the fifth period.

Keywords: Gold, Gold Markets, Factors Affecting Gold Prices, Gold Based

Investment Instruments
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ONSOZ

Bu calismanm amaci, iilkemizde altin fiyatlarmi etkileyen yurti¢i faktorlerin
arastirilmas1 ve bu faktorlerin fiyatlara olan etkisinin biiyiikliigiiniin ve yOniiniin
belirlenmesidir. Bu ¢aligmada, literatiir taramas1 sonucunda, diinya altin fiyatlarimi
etkileyen faktorler olarak belirlenen degiskenler araciligiyla, iilkemizde altin
fiyatlarm etkileyen faktorler incelenecektir. Bu caliymada incelenen donem, diinya
ekonomisini etkileyen kiiresel bir krizin yasandigi ve altin fiyatlarinin rekor

seviyelere ulastig1 bir donemi kapsamas1 bakimindan onemlidir.

Altinin genel 6zellikleri, diinyadaki ve iilkemizdeki altinin arz-talep yapisi ve
altin piyasalarmin kapsamli bir sekilde ele almdigi ve iilkemizde altin fiyatlarini
etkileyen faktorlerin uygulamali olarak incelendigi bu calismanin, altin
piyasalarindaki gelismelerin izlenmesinde ve iilkemizde altin fiyatlarindaki
hareketlerin yorumlanmasinda yardimeci bir kaynak olmasi amaclanmistir. Ulkemizde
altin ve altin piyasalariyla ilgili yapilmis olan ¢alismalarm sinirli sayida oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda, bu calisma altin ve altin piyasalarina ilgi duyan herkes

icin yararl olacaktir.
Tezimin hazirlanmasinda benden yardimlarimi esirgemeyen tez danigmanim

Saym Prof Dr. Ahmet Kose’ye ve Aras. Gor. Dr. Mustafa Can’a ve tezimin hazirlik

asamasinda gostermis olduklar1 anlayistan dolay: aileme tesekkiirlerimi borg bilirim.
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GIRIiS

Altin, dogada parlak ve sar1 rengiyle insanlar tarafindan ilk olarak fark edilen
ve kullanilan madenlerden biridir. Dogada az miktarda bulunmasi ve iiretiminin
kisith olmasi, insanlik tarihi boyunca bu metalin degerini ve onemini korumasinda
kilit rol oynamistir. Tarih sahnesinde yer almig bir¢cok imparatorluk ve devlet, siyasi
ve ekonomik yonden giiclii olmak amaciyla diinyadaki altin ve altin madenlerine
sahip olmak istemisler ve diinya c¢apmnda bir sOmiirgecilik yarigmin baslamasina

neden olmusglardir.

Altin, sahip oldugu fiziksel ve kimyasal 6zellikleri nedeniyle bircok medeniyet
tarafindan kullanilmis ve yasamim vazgecilmez bir unsuru haline gelmistir. Siis
esyas1 ve taki olarak insanlarin hayatina giren altin, para olarak kullanilarak degisim
arac1 Ozelligi kazanmistir. 19. ve 20. yiizyillarda iilkelerin merkez bankalar1
tarafindan tutularak rezerv araci 6zelligi kazanan altin, uzun bir siire uluslararasi para
sisteminin  temelini  olusturmustur. Ayrica altin, insanlarin tasarruflarini

degerlendirdigi bir yatirim araci olarak yiizyillarca tercih edilmistir.

Bretton Woods Sistemi’nin 1973 yilinda ¢okmesinin ardindan bir¢ok iilkenin
ulusal para birimleri ABD dolar1 karsisinda dalgalanmaya birakilmis, altin ile ABD
dolar1 arasindaki bag kaybolmus ve altinin para olarak kullanilma 0zelligi sona
ermistir. Ozellikle 1980 ve 1990’11 yillarda diinyada teknolojik gelismelerin
yogunlasmasi, uluslararasi finansal piyasalarin gelismesi ve altina alternatif yatirim
araclarinin yaratilmasiyla birlikte, altinin yatirim aract olarak 6nemi kismen
azalmistir. Ancak 2000’li yillardan itibaren diinyanin c¢esitli iilkelerinde ve
bolgelerinde meydana gelen siyasi ve ekonomik krizlerin neden oldugu belirsizlik
ortami ve uluslararasi1 finansal piyasalardaki dalgalanmalarin sonucunda altin,
yatirimcilar tarafindan giivenli liman olarak goriilmeye ve yeniden 6nem kazanmaya
baslamistir. Ayrica son donemlerde diinyada tiirev iirlinlerin yaratilmasiyla gelisen
uluslararasi finansal piyasalar sayesinde altina dayali yeni yatirim araglar1 diinya

capinda kullanilmaya baslanmis ve altinin cazibesi artmustir.



Diinyada giderek daha fazla tercih edilen bir endiistriyel hammadde ve yatirim
arac1 olan altin, iilkemizde de yiiksek talep goren kiymetli bir metaldir. Ulkemizde
altm endiistriyel veya yatirim amacgh kullanacak kisiler ve kurumlar icin altin
fiyatlarinin seviyesi ve seyri son derece onemlidir. Ulkemizde altin fiyatlarmi
etkileyen faktorlerin arastirildigir bu calismada, tilkemizde altinin TL/kg cinsinden
belirlenen fiyatinin; BIST 100 Endeksi, TUFE, vadeli mevduat faiz orani, TCMB
Reel Efektif Kur Endeksi, M1 para arzi ve 2008 kiiresel finans krizinin iilkemize
yansimalarani temsil eden kukla degisken ile iligkileri, VAR analizi kapsaminda,
Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu
kapsamda, calismada kullanilan degiskenlerin durganliklar: test edilmis ve uygun
gecikme seviyesi belirlenmistir. Ulkemizde altin fiyatlar1 iizerinde etkileri arastirilan
faktorlerin, ne derecede ve ne yonde etkili olduklari, varyans ayristirma ve etki-tepki

analizleriyle test edilmistir.

Calismanm birinci boliimiinde, altinin genel Ozellikleri ve diinyada ve
Tiirkiye’de altinin tarihcesi ele alinmistir. Bu boliimde, altinin diinyada tarihcesi
donemler itibariyla incelenmis ve altinin uluslararas: para sistemindeki rolii tizerinde
durulmustur. Tiirkiye’de altmn tarihgesi ise, Osmanli Imparatorlugu ve Cumhuriyet

donemleri olarak iki ana baglik altinda incelenmistir.

Ikinci boliimde, diinyada ve Tiirkiye’de altin arz ve talebi incelenmistir. Bu
boliimde, diinyada ve Tiirkiye’de altin arz ve talebini meydana getiren kaynaklara
deginilmis ve bu kaynaklarin yillar itibariyle gelisim siireciyle ilgili bilgilere yer

verilmistir.

Uciincii boliimde, diinyada ve Tiirkiye’de altin ticareti ve piyasalar1 ve altina
dayali yatirim araclari incelenmistir. Bu kapsamda, diinyada altin fiyatlarmin
olusumu incelenmis ve altinin uluslararasi1 Olgekte islem gordiigii diinya altin
piyasalar1 ve bu piyasalarda iglem goren iiriinler; tezgahiistii piyasalar, organize spot
piyasalar ve vadeli islem piyasalar1 olmak iizere ii¢ alt baslik altinda ele alinmaistir.
Bu bagliklar altinda, uluslararas: finans merkezlerinde yer alan diinyanm 6nemli altin

piyasalar1 incelenmistir. Bu boliimde, Tiirkiye’de altin piyasalar1; spot piyasa olarak

2



Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Tagslar Piyasasi, tiirev islemler
piyasas: olarak Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi ve organize
olmayan piyasa olarak ise Kapalicarsi Serbest Altin Piyasasi kapsaminda ii¢ alt
bashik altinda ele alinmistir. Bunun yaninda, bu bdliimde, Tiirkiye’de altin
bankaciligi ve altin bankaciliginin sundugu iiriinlere de ayrintili olarak yer

verilmistir.

Dordiincii boliimde, Tirkiye’de altin fiyatlarinin yurtici faktorlere bagimlilig:
ekonometrik bir yaklasimla test edilmistir. Bu boliimde, Borsa Istanbul Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi biinyesinde olusan spot altin fiyatlarinim,
yurtici faktorler yardimiyla, = VAR analizine tabi tutulmustur. VAR analizi
kapsaminda, Oncelikle, Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Johansen
Esbiitiinlesme Testi sonucunda, iilkemizdeki altin fiyatlar1 ile diger yurtigi
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilememesi nedeniyle, kisa
donemli 1iliskileri belirlemek i¢in, Granger Nedensellik Testi uygulanmustir.

Ardindan, varyans ayristirma ve etki-tepki analizi gerceklestirilmistir.

Sonu¢ bolimiinde ise, calismayla ilgili elde edilen sonuclar bir araya
getirilmistir. Bu bolimde, calisma hakkinda genel bir degerlendirmeye yer

verilmistir.



BIRINCi BOLUM
DEGERLI BiR METAL OLARAK ALTIN VE TARIHCESI
1.1. Altinin Genel Ozellikleri

Altin, insanlik tarihi boyunca sahip oldugu temel islevler nedeniyle 6nemini ve
degerini koruyan metallerden biri olmustur. Altmin insanlar i¢in vazgec¢ilmez bir
metal olmasinda, altinin sahip oldugu fiziksel ve kimyasal Ozellikler son derece
etkilidir. Bu yiizden altinin maddesel 6zelliklerinin incelenmesi, altinin insanlar i¢in
sahip oldugu Onemin altinda yatan nedenleri anlamak acisindan yol gosterici

olacaktir.

1.1.1. Alinin Kimyasal ve Fiziksel Ozellikleri

Giiniimiiz Ingilizcesinde “gold” kelimesi, Anglo-Sakson dilinde sar1 anlamima
gelen “geolo” kelimesinden tiiremistir. Altinin kimyasal simgesi olan Au ise,

Latince’de “giindogumu 1s1ltis” anlamna gelen “aurum’ kelimesinin kisaltmasidir.'

Altin, sahip oldugu kimyasal 6zellikleri nedeniyle insanlik tarihi boyunca diger
metallerden iistiin goriilmiis ve ¢cok genis bir kullanim alanina sahip olmustur. Altinin
kimyasal zellikleri su sekilde siralanabilir:*

> Ozgiil Agirhigr: 19,3 gr/em’
» Erime Noktast: 1063 °C

» Sertligi: 25 mohs

» Atom Agirligt: 197

» Atom Numarast: 70

> Dayamklilik: 119 kg/m’

» Esneklik: 42.

! Sinan Aslan, Altin ve Altina Dayah islemler Muhasebesi, istanbul, IAB Yayinlari, Yaymn No: 3,
1999, s.4.

* John Emsley, Nature’s Building Blocs: An A-Z Guide to the Elements, New York, Oxford
University Press, 2001, s.165.



Altin, parlakligi ve rengi nedeniyle dogada insanoglu fark edilen ilk
metallerdendir. Yumusak ve islenebilir olmasi, karmasik islemleri uygulamaksizin
doviilerek kolayca sekil verilebilmesi, altinin ilk ¢aglardaki 6nemini arttirmistir. Bu
ozelligi bir ornekle anlatmak gerekirse, yaklasik 10 gr. altin kiitlesi haddelenerek 11

m?’lik bir alan1 kaplayan levhaya doniistiiriilebilir.

Altin, korozyona ugramayan, oksitlenmeye karsi direncli, 1s1 ve elektrik
iletkenligi yiiksek bir metaldir. Altin, kimyasal maddelere karsi dayaniklidir ve
kimyasal maddelerle kolaylikla tepkimeye girmez. Altin, klor ve brom ile tepkimeye

girer. Ayrica altmn, civada ¢oziinebilme ozelligine sahiptir.”*

Altin, asitlere kars1 ¢ok direngli bir metaldir. Altin yalnizca 1 6l¢ii nitrik asit
(kezzap) ile 3 o6l¢ii hidroklorik asidin (tuz ruhu) bilesiminden olusan “Kral Suyu”
(Aqua Regia) olarak adlandirilan karisim yardimiyla ¢oziiniir. Kral suyu, asitlere
kars1 direncli olan altin gibi metallerle tepkimeye girebilen kuvvetli bir asit

cozeltisidir. Kral suyu giiniimiizde kuyumculukta kullanilan 6nemli bir ¢ozeltidir.”

1.1.2. Altimin Kaynaklar1 ve Islenmesi

Altin madeni baglica iki tiir kaynaktan elde edilir. Bunlar birinci tip ve ikinci

tip kaynaklar olarak gruplandirilabilir.

Birinci tip kaynaklarda, iglerinde altin olan kayalar, genellikle damarlar,
bulunduklar1 bolgede isletilir. Cevherlerin altin orani ton basina 6 — 12 gr. arasinda
degisir ve damarlar cok derin oldugundan, isletme de derinlemesine yapilir. Bu tiir
altin kaynaklarinin baslica ornekleri, madenlerin 3500 m. derinlikte bulundugu

Giiney Afrika (Transvaal), Hindistan ve Brezilya yataklaridir.

’ {AB, Kiymetli Madenler ve Piyasalar, istanbul, IAB Yayinlar1 No: 2, t.y., s.15-16.

* Meydan Larousse, “Altn”, Meydan Larousse Biiyiik Liigat ve Ansiklopedi, Cilt: 1, Istanbul,
Sabah Yayincilik, 1992, s.383.

> T.C. Milli Egitim Bakanligi, Mesleki Egitim ve Ogretim Sisteminin Giiclendirilmesi Projesi:
Kuyumculuk Teknolojisi - Yaldizlama, Ankara, 2007, s.15.



Ikinci tip kaynaklarda, altin zerreleri bulunan aliivyonlar isletilir. Altinl
aliivyonlarin isletilmesi, birinci tip kaynaklara gore daha kolaydir. Bu aliivyonlar
taraca bi¢ciminde iseler, topragin yumusak kisimlarinin siiriiklendikten sonra altinli
kismin ortaya c¢ikmasi i¢in basmgh su piiskiirtiilmesi yoluyla, akarsu yataklarinda
iseler taranarak isletilebilirler. Altinli aliivyonlar, kayalara kiyasla iclerinde daha az

altin bulundursa da, isletenlere kazang saglarlar.

Ayrica baska metallerin aritimidan kalan yan iirlinlerden de bazi durumlarda
altin elde edilir. Ornegin, altin cogu kez bakirla birlesmis olabilir ve bircok bakir
madeninde i¢inde az miktarda altin bulunan cevherlere rastlanir; bu altin, daha ileriki
asamalarda, 6rnegin ham bakirin elektrolizinde, camur seklinde ayrilan kisimlarda

birikir ve uygulanan bazi yontemlerle bunlardan ayristirilr.®

Birinci tip kaynaklar olan kaya halindeki cevherlerden altinin ¢ikarilmasi i¢in
bu cevherler, metal parcaciklarinin serbest hale gelebilmelerini saglamak amaciyla
parcalanir ve toz haline getirilir. Eskiden bu islemler, altin havanlarinda
gergeklestirilirdi. Gliniimiizde ise altin cevherleri, kiirekli doner degirmenlerde
ogiitiilmektedir. Boylece elde edilen hamur, yikama masalarinda ve yiizdiirme
hiicrelerinde islenir ve geriye kalan altinin ¢ikarilmasi i¢in “malgama yontemi”
uygulanir. Bu yontemde 6giitme iiriinii hamur, ince bir tabaka halinde, civa siiriilmiis
bakir levhalar iizerinde yavas yavas gecirilir, civa altin1 ¢oziindiirerek tutar, meydana
gelen malgama almarak damutilir, civasi kurtarilir ve geriye altin kalir. Cogu zaman
Ogiitme hamurundaki altinimn ¢ikarilmasi, “siyaniirleme yontemi” ile saglanir. Bu
yontemde hamur, biiylik hava karistiricilarinda, sodyum siyaniir ile isleme tabi
tutulur, hava etkisiyle meydana gelen sodyum orosiyaniir siiziiliir ve altin, ya ¢inko
ya aliminyumlu c¢okeltme veya elektroliz uygulanarak aciga cikarilir. Bazi
durumlarda ise ayni amag i¢in klorlama yapilir, yani klor etkisiyle meydana gelen

altin kloriir, kalsiyum siilfiirik ile ¢oktiiriiliir.’

® Meydan Larousse, a.g.e., s.381.
7 Ae., 5.381-382.



Ikinci tip kaynaklar olan altmnli aliivyonlardan altmin c¢ikarilmasi, dgiitmege
ithtiya¢ olmadigindan daha kolaydir. Altinl aliivyonlarda, biiyiik ¢akillar kalburlarla
elenip ayrilir, ince kisimlar ise, “sluice” denilen kanallardan gecerek altinlarini
bunlarin civali oyuklarma birakir. Ayrica aliivyonlarla ¢alisirken yikama masalarina
ve gerektiginde ylizdiirme uygulamalarina bagvurulabilir ve islemler genellikle

malgama ile sonuglanir.

Cesitli yontemlerle elde edilen altin, yabanci maddeler (giimiis, bakir, kursun)
tasidigindan, bunun ya eritme, ya kimyasal yollarla (klorun veya siilfiirik asidin

etkisi) veya elektroliz yardimiyla aritilmasi saglanir.®

Ik c¢aglarda altmin genelde toprak yiizeyinden, cogunlukla akarsu
yataklarindan, basit tekniklerle elde edildigi gozlemlenmistir.” Giiniimiizde ise diinya
altin iiretiminin %15°lik kismi, cevherin mineralojik yapist geregi siyaniirlemeye
basvurulmadan fiziksel yontemlerle, geriye kalan %85’°lik kismi ise siyaniirleme

yontemiyle gerceklestirilmektedir. '
1.1.3. Altimn Saflik Dereceleri ve Agirhk Olgiileri

1.1.3.1. Altimin Saflik Dereceleri

Bir¢ok kullanim alanima sahip kiymetli bir metal olan altinin ayarinin ve agirhik
Olciilerinin, bu metalle yapilan islemlerde uyumluluk saglanmasi acisindan genel
kabul gormiis olmasi gerekir. Bu yiizden, uluslararasi altin ayar ve agirlik standartlari
belirlenmigstir. Ayrica cesitli tilkelerde kullanilan degisik altin ayar ve agirlik lgiileri

de bulunmaktadir.

° A, 5.382.

? {AB, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, a.g.e., s.16.

' Altin Madencileri Dernegi, 2011 Madencilik Sektorii ve Altin Madenciligi Raporu, Temmuz
2011, s.38.



Altinin en 6nemli 6zelliklerinden biri, kolay islenebilir olmasidir. Bu ozellik,
altmin parlaklhigindaki cekicilik ve korozyona kars: direnci ile birlesince, onu ¢ok
yaratict bir metal haline getirmistir. Saf altinin ¢ok yumusak ve hassas olmasi
nedeniyle taki olarak kullanilmasi uygun degildir. Bu yiizden, kuyumcular saf altinin
sertligini arttirmak i¢in diger metallerle alasim olustururlar. Altin alagimlarinda
bakir, giimiis ve platin kullanilir. Altinin bu metallerle meydana getirdigi alasim,
altinin yiizdesel miktarina gore farkli saflik derecelerine sahiptir. Altinin saflik
derecesi, bir gram alasimda bulunan altin miktartyla 6lgiiliir. Ozellikle kuyumculuk
alaninda yogun olarak kullanilan altinin saflik derecesinin belirli bir sisteme tabi

olmast son derece 6nemlidir. Altmin saflik derecesi ii¢ ayr1 sistemle tanimlanmustir.''

Kullanilan bu sistemlerden biri karat sistemidir. Bu sistemde altinmn saflik
derecesi karat ya da ayar cinsinden tanimlanmistir. Karat, ilk caglarda tiiccarlar
tarafindan standart agiwrhik Olcii birimi olarak kullamilmistir. “Karat” kelimesi,
Yunanca’da “keration”, Arap¢a’da “girat” ve italyanca’da “carato” kelimelerinden
tiremistir. Karat, baklagiller familyasmdan olan ke¢iboynuzunun cekirdekleridir.
Keciboynuzunun her bir cekirdegi yaklasik olarak 0,2 gram agiwrhigindadir. Bu
yiizden karat, kiymetli taslarin agirhiginin 6lgtimiinde yiizyillardir kullanilan ve 0,2
grama yani 200 miligrama karsilik gelen bir agirlik 6l¢ii birimi haline gelmistir.12
Karat, giintimiizde elmas gibi kiymetli taslarm agirligmin 6l¢timiinde kullanilmaya
devam etmektedir. Bir agirhk Ol¢ii birimi olan karatm, altinmn saflik derecesini
belirten bir oran olarak da kullanimi oldukg¢a eskilere dayanmaktadir. Tarihte
Germenlerin kullandig1 “Mark” adindaki saf altin paralarin agirhigi 4,8 gramdir. Bu
yiizden, saf altina ‘“24 karat” denilmeye baslanmistir. Daha sonraki zamanlarda bakir
ve giimils gibi yabanci metallerle safliklar1 diisiiriilen bu paralarin saflik dereceleri
icin, alagimin icerdigi saf altin miktarina gore belirli oranlar belirlenmis ve bu oranlar
karat olarak ifade edilmistir."® Karat sistemi, altinin saflik derecesinin 1/24 oraminda

gosterilisidir. Ornegin saf altin 24 karattir ve en az %99 oraninda saf altin icerir.

""" WGC, “The Caratage System for Gold Jewellery”, (Cevrimici),
http://www.gold.org/jewellery/about_gold_jewellery/caratage/, (04.11.2011).

"2 Peter L. Bernstein, Altin Giicii: Bir Tutkunun Olaganiistii Tarihi, Levent Konyar (Cev.), Scala
Yayincilik, Ocak 2008, s.35.

' Zen Hediyelik Esya San. ve Tic. Ltd. Sti., “Altin Hakkinda”,
http://www.zenpirlanta.com/site/pirlanta_hakkinda_altin_hakkinda.php, (04.11.2011).




Ayni sekilde 18 karat altin 18/24 saflik derecesine sahiptir ve %75 oraninda saf altin

icertir.

Altinin saflik derecesini ifade eden sistemlerden bir digeri ise milyem
sistemidir. Bu sistemde altinmn safligi 1000’lik sistem kullanilarak ifade edilir.
Ornegin 24 ayar altin, saf altmdir ve 1000 milyem (miligram) olarak ifade edilir.
Ornegin 22 ayar altin 22/24 saflik derecesine sahiptir ve %91,6 oraninda, yani gram
basma 916 milyem saf altin icerir. Aym1 sekilde 18 ayar altinda 750 milyem, 14 ayar
altinda ise 583 milyem saf altin bulunur. Altinin saflik derecesini ifade eden li¢iincii
sistem ise yiizdelik sistemdir. Her ii¢ sistemle ifade edilen altinin saflik dereceleri
Tablo 1.1°de karsilastrmali olarak gosterilmistir. Ornegin 18 karat altm, milyem

sisteminde 750 milyem ve yiizdelik sistemde ise %75 oranindaki altina karsilik gelir.

Tablo 1.1: Altinin Saflik Derecesini ifade Eden Sistemler

Karat Sistemi Milyem Sistemi Yiizdelik Sistem (%)
24 999 99.9
24 995 99,5
22 916 91,6
21 875 87,5
19.2 800 80,0
18 750 75,0
14 585 58,5

Kaynak: World Gold Council, “The Caratage System for Gold Jewellery”, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/jewellery/about_gold_jewellery/caratage/, (04.11.2011).

Glinlimiizde bir¢ok iilkede degisik ayarlarda miicevher iiretilmesine ve
satilmasma izin verilmektedir. Ornegin olduk¢a yumusak ve esnek olan 24 karat altin
Cin’de diigiinler i¢in hazirlanan takilarda yayginken, 22 ve 21 karat altin ise ozellikle
Hindistan ve Orta Dogu iilkelerinde iiretilen takilarda yaygin olarak kullanilmaktadir.
18 karat altin ise miicevherat alaninda uluslararas: bir standart haline gelmis olup,
diinyanin onde gelen saat markalarmin tercihidir. Bunlarin yanmda, 18 karattan

diisiik saflikta olan altindan da taki iiretilmektedir. Ornegin, ABD’nde 14 karat altin,




ingiltere’de ise 9 karat altin, taki iiretiminde yogun olarak kullanilmaktadir.'* Ayrica
18 karat, alagimdaki diger metallerin oranina gore altinin degisik renkler aldig1 saflik
derecesidir. Ornegin, 18 ayarlik alasimdaki %25 giimiis yesil altin1, %12,5 bakir ve
%12,5 giimiis sar1 altini, %19 bakir ve %0,6 giimiis pembe altini, %25 bakir ise

kirmizi altin olusturur.”
1.1.3.2. Altimin Agirhk Olgiileri

Diinyada altimin geleneksel agirhk Ol¢gii  birimi  olarak “troy ons”
kullanilmaktadir. “Troy” kelimesi tarihsel olarak ¢ok eskilere dayanmaktadir. Orta
Cag’da Avrupa’nin en Onemli ticari merkezlerinden biri olan Fransa’min Troyes
kentinde kullanilan Troy Agirlik Sistemi’ne ait Ol¢ii birimine “ons” denilmistir.
Zamanla troy ons, altinin uluslararasi ticaretinde yogun olarak kullanilan bir agirlik
ol¢ii birimi haline gelmistir. 1 troy ons yaklagik 31,1 grama denk gelmektedir.'®
Altinin uluslararas ticaretinde troy onsun yaninda kilogram 6l¢ii birimi de yogun
olarak kullanilmaktadir. Giinlimiizde altinin uluslararasi ticaretinde troy ons, daha
cok ons olarak ifade edilmektedir.'” Ancak troy onsun giiniimiizde bir diger agirhk
Olcii birimi olarak kullanilan ve standart ons olarak kabul edilen “avoirdupois onsu”
ile karigtirlmamasi gerekir. “Avoirdupois”, Eski Fransizca’da “par¢a veya hacmi
yerine, agirligiyla satilan mal” anlamimna gelen “aveir de pois” kelimelerinden
tiiremistir.'"® 1 avoirdupois onsu yaklasik 28,35 grama denk gelmektedir. Troy ons

avoirdupois onsundan %9,7 daha agirdir. Troy ons, altin ve diger kiymetli metallerin

" World Gold Council, “The Caratage System for Gold Jewellery”, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/jewellery/about_gold_jewellery/caratage/, (04.11.2011).

"> T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirliigii, “Kiiciik
Sozlik”, (Cevrimici), http://www.darphane.gov.tr/tr/content.php?parent_id=609&content_id=609,
(05.11.2011).

'® Cahit Uyanik, “Cok Sevdigimiz Ama Pek Tanimadigimiz Bir Yatwrim Aract: Altin”, Tiirk
Standardlar1 Enstitiisii Standard Ekonomik ve Teknik Dergi, Yil: 48, Sayi: 565, Haziran 2009,
s.24.

17 Aslan, a.g.e., s.4.

'8 Russ Rowlett and the University of North Carolina at Chapel Hill, “Dictionary of Units of
Measurement: Avoirdupois Weights”, (Cevrimici),
http://www.unc.edu/~rowlett/units/dictA.html#avoirdupois, (08.11.2011).
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agirlik Olctimiinde kullanilirken, avoirdupois onsu kiymetli metaller disindaki

mallarm agirlik Slciimiinde kullanilmaktadr. '

Diinyanin degisik bolgelerinde ve iilkelerinde altinin ticaretinde kullanilan
cesitli agirhik Olcii birimleri mevcuttur. Bu agirlik 6l¢ii birimleri Tablo 1.2°de

gosterilmistir.

Tablo 1.2: Altimin Agirhk Olcii Birimleri ve Kullamldigi Bolgeler ve Ulkeler

Agirhk Olcii Birimi Kullanildig1 Bolgeler ve Ulkeler
Gram Uluslararasi
Ingilizce konusulan iilkeler:

Troy Ons ABD, ingiltere ve Avustralya
Tola Hint Yarimadasi ve Ortadogu
Tael Hong Kong ve Tayvan
Baht Tayland
Chi Vietnam
Don Giiney Kore

Mesghal Iran

Kaynak: Goldbarsworldwide.com, “Bar Weights and Purities”, (Cevrimici),
http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/BI_5_GoldBarWeights.pdf, (14.11.2011).
Altinin uluslararasi ticaretinde yogun olarak kullanilan agirlik 6l¢ii birimleri

birbirleri cinsinden su sekilde ifade edilebilir:*’

» 1 troy ons = 31,1034768 gram

» 1 troy ons = 0,0311034768 kilogram

» 1 gram = 0,0321507465 troy ons

» 1 kilogram = 32,1507465 troy ons

» 1ton=32.150,70 troy ons.

' Russ Rowlett and the University of North Carolina at Chapel Hill, “Dictionary of Units of
Measurement: Ounce”, (Cevrimigi), http://www.unc.edu/~rowlett/units/dictO.html, (08.11.2011).

20 Goldbarsworldwide.com, “Gold Conversion Tables”, (Cevrimicgi),
http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/BI_3_GoldConversionTables.pdf, (14.11.2011).
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Altinin uluslararasi ticaretinde kullanilan diger agirlik 6l¢ii birimlerinin troy

ons ve gram cinsinden karsilik geldigi degerler ise Tablo 1.3’te gosterilmistir.

Tablo 1.3: Altimn Agirhk Olcii Birimleri ve Esdeger Agirhklan

Agirhk Olcii Birimi Esdeger Agirhg:
0,375 troy ons
I tola 11,6638 gram
1,20337 ons
I tael 37,429 gram
0,4901 ons
1 baht 15,244 gram
1 chi 3,75 gram
1 don 3,75 gram
1 mesghal 4,6083 gram

Kaynak: Goldbarsworldwide.com, “Gold Conversion Tables”, (Cevrimigi),
http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/BI_3_GoldConversionTables.pdf,
(14.11.2011).

1.1.4. Altim Degerli Yapan Ozellikler

Altin1 kiymetli bir metal yapan ve diger metallerden iistiin duruma getiren bazi
ozellikleri mevcuttur. Altin1 degerli yapan Ozelliklerin basinda, tiretim miktarinin
siirlt olmast gelmektedir. Altinin kullanin alanlari, diinyadaki cografi bolgelere ve
toplumlara gore degisse de bu metali degerli duruma getiren en 6nemli Ozelligi,
siurh iiretim miktaridir. Diinyanin sadece belirli bolgelerinde ve iilkelerinde isletilen
altin yataklarinda smirh diizeyde altin rezervi bulunmaktadir.”' Ayrica altin, diinyada
nadir olarak bulunan metallerdendir ve yerkabugunda ortalama 0,0035 gr/ton
diizeyinde bulunmaktadir. Giiniimiizde karl olarak isletilebilen altin madenlerindeki
en diisiik cevher oranimnin 1 gr/ton civarinda oldugu dikkate alindiginda, isletilebilir

bir altin madeni i¢in altinin yerkabugu ortalamasinin en az 300 kati bir

! Kemal Kaplan, Tiirkiye’de Kuyumculuk ve Altin, istanbul, istanbul Ticaret Odasi Yaymlari,
Yayin No: 2003-43, Ekim 2003, s.9.
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konsantrasyon diizeyine sahip olmasi gerekmektedir. Bu yiizden diinyada isletilebilir

altn madenleri, oldukg¢a sinirli sayida bulunmaktadir.?

Altin1 degerli yapan ozelliklerden bir digeri, inelastik arz yapisidir. Altin
arzinin, altin fiyatinda olusan degisikliklere kisa vadede cevap verebilmesi olduk¢a
zordur. Bu nedenle altin arzi, kisa vadede altin fiyatindaki degisikliklere karsi
inelastik bir yapiya sahiptir. Belirli bir iiretim kapasitesiyle calisan altin
madenlerinde, altin fiyatlarindaki yiikselisleri veya diisiisleri takip ederek iiretim
yapmak imkéansizdir. Altin  arzmmin diinya altin  piyasalarindaki  fiyat

degisikliklerinden ancak uzun vadede etkilenebilmesi miimkiindiir.>

Altin1 degerli yapan Ozelliklerden bir digeri, aym1 veya benzer ozellige sahip
baska bir madenin olmayisidir. Altinin sahip oldugu kimyasal ve fiziksel 6zellikler
nedeniyle bu madenin yerini doldurabilecek baska bir materyal bulunmamaktadir. Bu
nedenle altin, kendisi gibi kiymetli metal grubunda yer alan giimiis ve platin gibi

diger soy metallerden iistiindiir.**

Altin1 degerli yapan 6zelliklerden bir digeri ise, rezerv araci olmasidir. Altinin
diger metaller karsisindaki bir diger iistiinliigli, bu metalin diinyadaki bircok iilke
tarafindan rezerv aract olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Altin
standardimin uygulandigi 19. yiizyila kadar para olarak kullanilan altin, 20. yilizyilin
ortalarnda uygulanmaya baslanan altin kambiyo sisteminde Onemli bir yere sahip
olmus ve bircok iilkede merkez bankalarmin tercih ettigi rezerv araglarindan biri

haline gelmistir.*

** {stanbul Altin Borsasi, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, a.g.e., s.38.
» Kaplan, a.g.e., s.9.

** Awe., 5.9-10.

2 A, 5.10.
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1.1.5. Altinin Kullanim Alanlari

Altin sahip oldugu Ozellikler nedeniyle giiniimiizde bir¢cok endiistri dalinda
farkli amaclarla kullamlmaktadir. Ozellikle teknolojik gelismelerin hizlanmasiyla

birlikte altinin kuyumculuk disinda kullanim alanlar1 her gecen giin artmaktadir.

Giintimiizde altmin kullanilmakta oldugu endiistri dallarinin basinda, elektronik
esya endiistrisi gelmektedir. Elektronik esya, altinin en biiyiik endiistriyel kullanim
alanidir. Altin, 6zellikle telekomiinikasyon ve bilgi teknolojileri gibi yiiksek kalitenin
ve giivenligin O6nemli oldugu alanlarda kullamilan elektronik esyalarda
bulunmaktadir. Devreleri karmagik ve giivenlik gereksinimi yiiksek olan elektronik
cihazlarda altin kullanilmaktadir. Ornegin, giiniimiizde yogun olarak kullanilan cep
telefonlarinda altin kaplama devreler, bilgisayarlarin devre kartlarinda ise altin
kaplama konektorler vardir. Giiniimiizde tiiketici elektronigi pazarinin biiyiimesiyle

birlikte elektronik esya endiistrisinden kaynaklanan altin talebi artmaktadr.*®

Altinin kullanilmakta oldugu bir diger endiistri dali, otomotiv endiistrisidir.
Altin, otomotiv endiistrisi tarafindan otomobil egzozlarmnin katalitik konvertorlerinin
yapiminda kullanilmaktadir. Katalitik konvertorler otomobil egzozlarindan cevreye
verilen zararlh maddeleri daha az zararli maddelere doniistiren aygitlardir. Bu
aygitlar otomobil egzozlarindan c¢evreye verilen zararli gazlarm indirgenmesini
saglayarak etkilerini azaltmaktadir. Bu indirgenme islemi baz1 katalizorler
yardimiyla gerceklesmektedir. indirgenme islemi, yiiksek sicaklikta cok sayida
partikiille birlikte gerceklestiginden dolay: katalizorlerin bu sartlara dayanikli olmasi
onemlidir. Bu yiizden altin gibi degerli metaller indirgenme islemlerinde katalizor
olarak kullanilmaktadir. Giiniimiizde bircok iilkede hiikiimetlerin izin verdikleri
emisyon seviyeleri giderek azalmaktadir. Bu nedenle altin, bir¢ok iilkede otomotiv

endiistrisi tarafindan kullanilmaktadir.?’

26 World Gold Council, “Uses of Gold: Electronics”, (Cevrimici),
http://www.gold.org/technology/uses/electronics/, (16.11.2011).
*” World Gold Council, “Uses of Gold: Automotive”, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/technology/uses/automotive/, (16.11.2011).
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Altin, uzay ve havacilik endiistrisinde de yogun olarak kullanilmaktadir. Altin,
sahip oldugu yiiksek 1s1 ve elektrik iletkenligi, yansitma ve korozyona kars1 direncli
olma gibi 6zellikleri nedeniyle uzay arastirmalarinda yillarca 6nemli rol oynamustir.
Altinin 1s1y1 ve kizil 6tesi radyasyonu yansitma 6zelligi, bu metalin ABD Havacilik
ve Uzay Dairesi (NASA) tarafindan uzaya iligkin olarak gerceklestirilen ¢calismalarda
yogun bicimde kullanilmasma neden olmustur. Ozellkle, NASA biinyesinde uzay
araglarnda ve astronotlarin kiyafetlerinde giinesin neden oldugu 1sidan ve
radyasyondan korunmak i¢in altin  kaplamali plastik film korumalar

kullanilmaktadir.?®

Altinin kullanildig1 diger alanlar ise; altin kaplama ve siisleme, dis hekimligi,
dekoratif kullanim, madalya yapimi, resmi para basimi, kiilge stoklaridir. Ayrica
tekstil endiistrisinde desenli kumas itiretmek icin altin, tel ve iplik yapiminda
kullanilmaktadir. Ayrica altin, kimya endiistrisinde paslanmaya dayanikli {riin

yapmminda da kullaniimaktadir.”

Altin, bircok miihendislik alaninda da kullanilmaktadir. Altinin yiiksek 1s1ya,
oksitlenmeye ve korozyona karsi dayanikliligi bu metalin miihendisler tarafindan
yogun olarak kullanilmasina neden olmustur. Giiniimiizde altin, 6zellikle mimari
yapilarda kullanilan camlarin yiizeylerinde 1s1 1smlarini yansitict olarak, yakit
hiicreleri ve jet motorlar1 gibi yiiksek teknoloji uygulamalarinda ise oksitlenmeye ve

korozyona kars1 koruyucu olarak kullaniimaktadir.*

* World Gold Council, “Uses of Gold: Space”, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/technology/uses/space/, (16.11.2011).

¥ MTA Genel Miidiirliigii, “Madenlerin Kullanim Alanlar1”, (Cevrimigi),
http://www.mta.gov.tr/v2.0/default.php?id=maden_kullanim#altin, (16.11.2011).
* World Gold Council, “Uses of Gold: Engineering”, (Cevrimici),
http://www.gold.org/technology/uses/engineering/, (16.11.2011).
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Ayrica altm, tip alanmda da kullamlmaktadir. Altmm 6zellikle eklem
romatizmasi, yiiz felcine baglh olarak g6z kapagindaki sinir hastaliklar1 ve kulak

hastaliklarmim tedavilerinde kullanilmaktadir.>!

1.2. Altimin Tarihgesi
1.2.1. Diinyada Altinin Tarihcesi
1.2.1.1. XV. Yiizyila Kadar Olan Donem

Altin, dogada tabii olarak bulunmasi ve kolaylikla doviilerek islenebilmesi
nedeniyle insanlk tarthi boyunca cok farkli amaclarla kullanilmig en eski
madenlerden biridir. Altin, tarihte toplumlar tarafindan gii¢, zenginlik ve soyluluk
sembolil olarak kabul edilmis ve degisim araci, servet biriktirme araci ve siis esyasi

olarak binlerce y1l kullanilmistir.

Altin, insanlar tarafindan 7000 yildir kullanilan bir madendir. Eski zamanlarin
ilk altin iireticileri Misirlilar olup, altin madenciligiyle ugrasmaya baslamalar1 M.O.
5000 yillarma kadar uzanmaktadir. Misirlilar elde ettikleri altinlarla egya liretmeye
baslamiglardir. Ayrica Misirlilar elde ettikleri kiiciik altin tanelerini birlestirmisler ve
boylece biiyiik altin kiilgeler iiretmeye baslamislardir. Sonraki yillarda bu altin
kiilceleri damgalamaya baslamislardir. Damgalanan bu altin kiilgeler, altin paralarin

ST 32
onciisii olmustur.

M.O. 3000 yillarinda Siimerliler, Mezopotamya’nin giineyindeki bolgeden elde
ettikleri altinlar1 kullanarak miicevher is¢iliginde iiriin cesitliligini arttirnmgslardir.
Ayrica, Siimerliler insa ettikleri kuleleri tonlarca altinla kaplayarak mimaride de

altim kullanmlslardlr.33

! Aln Madencileri Dernegi, Madencilik Sektorii ve Tiirkiye’de Altin Madenciligi, Temmuz 2008,
s.11.

** Garnet Basque, Gold Panners’ Manual, 4. bs., Hong Kong, Heritage House Publishing Company
Ltd., 1991, s.7-8.

B Ae., s.7.
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M.O. 1200 yillarinda Misir’in niifuz alanindan kurtulan ve Suriye, Liibnan ve
Filistin’in kiy1r bolgelerinde yerlesik olan Finikeliler sahip olduklari gemiler ve
limanlar sayesinde deniz ticaretinde lider konuma gelmislerdir. Finikeliler, deniz
tastmacili@ina elverisli olan gemileriyle Afrika’dan altin getirip, cesitli miicevherler
tiretmisler ve bu mallar1 satmak i¢in Akdeniz’in en uzak kiy1 bolgelerine gitmislerdir.
Boylece Dogu Akdeniz’e hakim olan Finikeliler sayesinde altin madeni ve miicevher

ticareti ok genis bir bolgede gerceklestirilmistir.>

M.O. 600 yillarinda, Anadolu’nun Salihli (Sardes) yoresinde yasayan
Lidyalilar diinyanm ilk altin parasini basmuglardir. Lidyalilar, Salihli’nin i¢inden
gecen Sart (Paktolos) Cayrmin getirdigi altin zerreciklerini kullanarak {iizerinde
kraliyet armasinin bulundugu altin paralar1 basmiglardir. Ancak, Lidyalilar bastiklar1
ilk paralar1 elektrondan iiretmislerdir. Elektron, altin ve giimiis karisimi oldugundan,
saf altin degildir.”® Bdylece bu doneme kadar yalnizca taki ve siis esyasi yapiminda
kullanilan altin, paranm basimiyla birlikte ekonomik bir deger haline gelmis ve
diinya ekonomisinin gidisatin1 tiimiiyle degistirmistir. Degis tokusa dayal
ekonomiden deger ekonomisine gec¢ilmistir. Bu donemden sonra altin, saflik ve
asaletin sembolii olmasmin yani sira gii¢ ve zenginligin gostergesi olmustur. Ayrica
Lidyalilar M.O. 560- M.O. 547 yillar1 arasindaki Kral Kroisos doneminde elektron
ad1 verilen dogal altin ve giimiis karigimini kimyasal yollarla rafine ederek saf altin
elde etmislerdir. Boylece Lidyalilar diinyada ilk rafine yontemini kullanarak daha
yiiksek kalitede altin sikke tiretmeye baglamiglardir. Saf altinin elde edilmesi diger
metallerin de rafine edilmesine giden yolu acarak diinya madenciliginde yeni

.. . 36
donemin baslamasina neden olmustur.

Roma Imparatorlugu’nun Avrupa ve diger kitalarda genisleyerek biiyiik bir
iktisadi birlik haline gelmesinin ardindan altin madenleri sorunu olusmustur.

Imparatorlugun elindeki eski uygarliklardan kalan madenler tiikenmis ve boylece

** Ivar Lissner, Uygarlik Tarihi, Adli Moran (Cev.), 5. bs., Nokta Kitap Yayinlari, May1s 2008,
$.65-66.

¥ T.C. Milli Egitim Bakanlig1, Mesleki Egitim ve Ogretim Sisteminin Giiclendirilmesi Projesi:
Kuyumculuk Teknolojisi - Takinin Gelisimi, Ankara, 2006, s.10.

%% Altin Madencileri Dernegi, Madencilik Sektérii ve Tiirkiye’de Altin Madenciligi, a.g.e., s.12-13.
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altm kithg1 baglamistir. Romalilarm M.S. 200’1ii yillarda sahip olduklar: ticaret agig1

nedeniyle metal stoklar1 azalmis ve Roma altinlar1 Uzakdogu’ya akmustir.”’

Araplar ve Roma Imparatorlugu’nun ikiye boliinmesinin ardindan tarih
sahnesine ¢ikan Bizanshilar altin para bara basmaya baslamiglardir. Ancak Bati
Hristiyan diinyas: daha fazla altin talep etmis ve bu yiizden Dogu ile ticaret

yapilamamustir. Boylece Avrupa Kitasi’nda altin kitligi daha da artmustir.*®

1.2.1.2. XV. Yiizyildan Giiniimiize Kadar Olan Donem

1.2.1.2.1. Altin Standardi Oncesi Donem

Orta Cag’da altin, simyacilarin kullandigi en ©Onemli hammadde haline
gelmistir. Altin, yiiksek dayaniklilig1 nedeniyle simyacilar i¢cin Oliimsiizliik simgesi
haline gelmistir. Simyacilarin merakini arttiran altin  kithgi, Cenevizlileri ve
Portekizlileri 15. yiizyilda Gine’de altin madeni aramaya yonlendirmis ve daha sonra

da Kristof Kolomb’un Amerika’y1 kesfine neden olmustur.39

Avrupali devletlerde 15. yiizyilda “Merkantilizm” fikri ortaya cikmustir.
Merkantilizm, devletlerin zenginlik kaynaginin degerli maden stoklarindan geldigini
savunan bir diisiince akimidir. Bu nedenle Avrupali devletler, degerli madenlere
sahip olmak amaciyla yeni sOmiirgeler elde etmede birbirleriyle yarisir hale
gelmislerdir. Bu yeni diisiince akiminin 6nciiliigiinii Ispanya, Portekiz, Hollanda ve
Ingiltere yapmus, ileriki yillarda ise diger Avrupali devletler de bu diisiinceyi
benimsemislerdir. Avrupali devletler, somiirgelerinden elde ettikleri altin ve giimiis
madenlerini kendi {ilkelerine getirerek metal para basmislar ve iilkelerinin
zenginligini arttwrmuglardir. Ayrica devletler, iilkelerinden altin ¢ikisinin fakirlige
neden olacagmi diisiinmiisler ve bu yiizden dis ticarette korumaci politikalar

uygulamiglardir. Dig ticarette basarili iilkeler, sahip olduklar1 altin rezervi miktarmi

3 Meydan Larousse, a.g.e., s.383.
* A.e., 5.383.
¥ A.e., 5.383.
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arttrmuglar ve boylece sermaye birikimi gergeklestirerek kapitalizmin olusmasina
zemin hazirlamiglardir. Tiim bu gelismeler sonucunda altin, Avrupa’da bir politika

araci olarak kullanilmaya baslanmustir.*’

16. ve 17. yiizyillarda Avrupa’ya yonelik kiymetli maden akismin bir diger
sonucu ise dis ticaretin gelisimi olmustur. Altin ve giimiisiin diinya ¢apinda kabul
goren Odeme aract olmasi ve bu kiymetli madenlerin Avrupa’ya getirilmesi
nedeniyle 6zellikle Avrupa ile Uzakdogu arasinda onceki donemlerde durgunlasan
karsilikli ticaret yeniden artmaya baslamistir. Boylece Avrupa’nin Uzakdogu ile

iliski kurmasindan itibaren acik veren dis ticaret dengesi diizelmeye baslamustir.*'

Avrupa’ya getirilen kiymetli madenler diinyada bir¢ok iilke tarafindan
uygulanacak metal para standartlar1 donemini baglatmis ve boylece kiymetli
madenler uluslararas1 6deme araci haline gelmistir. Altin standardindan Onceki
donemlerde sadece tek bir metalin, yani giimiisiin esas alndig1 tek metal sistemi
(monometalizm) ve glimiis ve altinin birlikte esas alindigi cift metal sistemi
(bimetalizm) uygulanmistir. Uygulanan bu metal para standardi ¢esitlerinde iilkenin
standart Olcii birimi olarak kabul ettigi metal para, lilkede temel para islevi
gormiistiir. Ulkede tedaviil eden diger paralarin degeri de bu temel paraya gore tespit

edilmistir.**

18. yiizyila kadar genellikle Avrupa iilkelerinde giimiis paranin temel para
oldugu monometalizm uygulanmistir. Bu doneme kadar giimiis paralar Avrupa para
sistemindeki Onemini korumustur. Monometalizm doneminde temel para, standart
ayar ve agirhiga sahip giimiis para ile tanimlanmistir. Ulke parasinin degerinin resmi
otorite tarafindan tespitinde giimiis, 6lcii olarak kullanilmistir. Bu sistemde elinde
giimiis bulunanlar bunlar1 darphaneye gotiirerek kolaylikla paraya cevirebilme

imkanina sahip olmuslardir. Glimiis paralarla birlikte altin para ve banknotlar da

40 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, 3. bs., Istanbul, Remzi
Kitabevi Yayinlari, Ocak 2009, s.12-13.

! Tevfik Giiran, iktisat Tarihi, istanbul, Acar Yayincilik, 2003, s. 98.

2 Matthias Morys, “The Emergence of the Classical Gold Standard”, Seventh Conference of the
European Historical Economics Society, Lund, 1 July 2007, s.1-2.
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tedaviil etmistir. Ancak bu altin para ve banknotlar giimiis gibi deger Olciisii
ozelligine sahip olmamislardir. Altin para ve banknotlar, degisim araci olarak
kullanilmistir. Bu paralarin  degeri piyasadaki arz ve talep kosullariyla

belirlenmistir.**

Glimiisiin esas alindigi monometalizmde {iilkeler arasinda giimiis ve altin
paralar serbestce tedaviil edebilmistir. Ancak iilkelerin giimiis ve altin arasindaki
deger oranlarimin farkhiliklar1 nedeniyle iilkeler arasinda spekiilatif giimiis ve altin
madeni hareketleri yasanmustir. Ayrica bu donemde Amerika’nin kesfiyle
Avrupa’nin altin stoku artmustir. Tiim bu gelismeler sonucunda, piyasadaki arz ve
talep kosullarina gore belirlenen altinin degerinde biiyiik degiskenlikler olugsmaya
baslamistir. Sonucta iilkeler giimiis ve altin arasindaki deger oranlarinin tespit
edilmesinde yasadiklar1 sorunlar nedeniyle giimiisiin esas alindigi monometalizmi

terk etmis, bimetalizm ve altin standardina ge¢is yapmuslardir.

18. yiizyilmn ilk yarisindan 19. yiizyilin sonlarina kadar uygulanan ¢ift metal
sistemi ise genellikle Avrupa ve Amerika’da goriilmiistiir. Bu sistemde standart
deger Ol¢iisii olarak giimiis ve altin para birlikte kullanilmistir. Giimiis ve altin para,
deger olciisii ve degisim araci olmustur. Bu sistemde elinde altin ve giimiis
bulunanlar bunlar1 darphaneye gotiirerek kolaylikla paraya c¢evirebilme imkéanina
sahip olmuglardir. Bunun yaninda banknotlar da giimiis veya altina ¢evrilebilmistir.
Bu sistemde resmi otorite tarafindan tespit edilmis giimiis ve altin arasindaki deger
orani ile piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlenen oran olmak iizere giimiis ile

altin arasindaki deger iliskisini gosteren iki farkli oran vardir.**

Cift metal sistemi 19. ylizyilin ilk yarisina kadar diizgiin islemistir. Ancak 19.
yiizyilin ortalarindan itibaren Kaliforniya, Avustralya ve Giiney Afrika’da biiyiik
altin yataklarmin bulunmasiyla altin fiyatlar1 diismiis, 19. yiizyihin sonlarma dogru

ise altin liretiminin azalmasi ve giimiis iiretiminin artmaya baslamasiyla fiyatlarda

“ Ron Paul, The Case for Gold: A Minority Report of the U.S. Gold Commission, 2. bs.,
Maryland, Laissez Faire Books, 2011, s.64-65.

* Maria Cristina Markuzzo vd., Monetary Standards and Exchange Rates, London, Routledge,
1997, 5.90-91.
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yine istikrarsizlik baslamistir. Giimiiste yasanan deger kaybi nedeniyle temel para
olarak giimiis yerine altin paralar kullanilmaya baslamistir ve bazi iilkeler kendi para
birimlerini altina baglamistir. Diinyada altmin iistiinliigii giderek artmus ve altina
dayalit monometalizm 6nem kazanmistir. Boylece uluslararasi para sisteminde altin

standardima giden yol agilmustir.*’

Avrupa iilkeleri, ellerindeki altin rezervleri nedeniyle sermaye birikimi
gerceklestirerek kapitalizme ilk adimi atmuslardi. 19. yiizyillda ise Ingiltere’de
baslayip tiim Avrupa’y:r etkileyen “Sanayi Devrimi’nin baglamasiyla kapitalizm
siireci hizlanmustir. Ozellikle Ingilizlerin buhar makinesini sanayide kullanmalariyla
kitlesel sanayi iiriinleri ve fabrikalar donemi baglamistir. Biiyiik olcekli iiretim
sonucunda isbolimii gerceklesmistir. Kirsal bolgelerdeki issizler kentlerdeki
fabrikalarda calismaya baslamistir. Boylece ticaretin esas oldugu merkantilizm

yerine sanayinin esas oldugu kapitalizm hakim duruma gelmistir.*

Kaliforniya’da biiyiik altin yataklarmin 1848 yilinda kesfedilmesinin diinyay:1
etkileyecek sonuglar1 olmustur. Avrupali devletlerin 18. ve 19. yiizyillarda
ekonomilerinin gelismesini devam ettirebilmek icin metal stoklarmi arttirmak
istemeleri ve bunun sonucunda artan altin ihtiyaci, diinya capinda altin arama
faaliyetlerini arttwrmustir. Kaliforniya’da biiyiik altin yataklarinin kesfedilmesinin
ardindan bu bdlgeye diinyanin cesitli yerlerinden bir¢ok altin arayicisi akin etmistir.
ABD tarihinde “Altina Hiicum” olarak adlandirilan bu olay sonucunda Kuzey
Amerika diinyanin temel altin saglayicist haline gelmistir. ABD’nin artan altin
tiretimi sonucunda Avrupa’nm 6nemli iilkelerinin altin rezervleri artmaya ve diinya
ticaret hacmi genislemeye baslamistir. Ayrica, Kaliforniya’daki altin iiretimi ABD

ekonomisini genisletmis ve teknolojik ilerlemeleri hizlandirmustur.*’

= Francois R. Velde and Warren E. Weber, “A Model of Bimetallism”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Research Department Working Paper, No: 588, August 1998, s.1-4, (Cevrimici),
http://www.minneapolisfed.org/research/wp/wp588.pdf, (21.11.2011).

** Mahfi Egilmez, a.g.e., s.12-13.

*" {smail Yanik, Altin Piyasalar1: Tiirkiye Ekonomisinde Yatinm Alternatifi Olarak Altin
Kullanim ve istanbul Altin Borsasi islemlerinin Analizi, 2. bs., Istanbul, Istanbul Altin Borsasi
Yayinlari, Yaymn No: 17, 2009, s.10-11.
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1.2.1.2.2. Altin Standardi Donemi (1870-1914)

Diinyadaki bir¢ok iilke 19. yiizyilin sonlarma dogru uygulamakta olduklar: ¢ift
metal sistemini terk edip, altin standardina ge¢meye baslamistir. Bu siire¢ altin
standardinin uluslararasi nitelik kazanmasina kadar devam etmistir. Altin standardina
giden siirecte iilkeler tek bir para standardinin bimetalizme oranla, kendi para

birimlerinin istikrarini daha kolay saglayabilecegini anlamiglardir.

Altin standardi 1870’11 yillardan I. Diinya Savasi’na kadar olan donemde diinya
capinda uygulanmis ve uluslararasi para sisteminin temelini olusturmustur. Altin
standardinin temeli, iilkelerin uluslararasi islemlerde paralarinin degisim orani olan
doviz kurlarmin, iilkelerin altin stoklarma bagli olarak belirlenmesine dayanir. Altin
standardinda her iilke, parasinin degerini elindeki altin stokuna gore belirlemis ve
sabit altin pariteleri olusmustur. Boylece herhangi iki iilke para biriminin birbirine
kars1 degeri bu para birimlerinin altin pariteleri yardimiyla tanimlanmis ve altin
standardini1 uygulayan iilkelerin para birimleri dolayli olarak sabit kurlardan birbirine
baglanmistir. Bu donemde altin, iilkelerin ulusal para birimlerinin degerini ifade
etmede sabit bir 6l¢ii birimi olarak kullanilmis ve bircok iilke altin standardini kabul

etmistir. Boylece altin, uluslararas1 bir para niteligi kazanmaya baslamustir.*®

Altin standardinda temel para, belirli ayar ve agirlikta tanimlanmis olan
altndir. Bu tamimlamay: altin standardimi uygulayan her iilke yapmis ve altina
simirsiz 6deme giicli taahhiit etmis olup, altin1 bir degisim aract ve deger Olgiisii
olarak kabul etmistir. Bu sistemde ellerinde altin kiilge bulunan kisiler bunlar: altin
paraya, ellerinde altin para olan kisiler de bunlar1 altin kiilgeye kolaylikla
cevirebilme imkanma sahip olmuslardir. Bunun yaninda altin para, diinya iizerinde
herhangi bir kisitlamayla karsilasmaksizin serbestce tedaviil etmistir. Ulkeler

arasinda altin ithali ve ihraci serbestce yapilabilmistir. Ayrica, bu sistemde temel

8 Michael D. Bordo and Finn E. Kydland, “The Gold Standard As a Rule”, Federal Reserve Bank of
Cleveland Working Paper, No: 9205, March 1992, s.13, (Cevrimigi),
http://www.clevelandfed.org/research/workpaper/1992/wp9205.pdf, (29.11.2011).
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para olan altin paranin yami swra banknotlar da piyasada tedaviil etmistir. Bu

banknotlar da sabit bir fiyat iizerinden altma ¢evrilebilmistir.*’

Ayrica altin standardi, iilkelerin 6demeler dengelerinin otomatik sekilde
saglanmasma yardimci olmustur. Bu durumla ilgili olarak Klasik iktisat¢ilardan
David Hume, iilkeler arasinda gerceklesen dis ticaretin serbest olmasi sartiyla,
tilkelerin 6demeler dengesinde olusabilecek acik ve fazlalarin zamanla kendiliginden
kaybolacagimi savunan bir goriis bayan etmislerdir. Bu iktisat¢ilar savunduklari
goriisii, A ve B gibi iki farkl iilke ekonomisini ele alan bir 6rnekle agiklamiglardir.
Bu goriise gore, dis ticarete konu olan A ve B iilkelerinden A’da ithalat fazlaligi,
B’de ise ihracat fazlalig1 oldugu diisiiniildiigiinde, A’nin ithalat fazlalig1 B’ye altin
ithrac1 yoluyla 6denecektir. Bu yiizden A’da para arzi daralirken, B’de artacaktir.
Boylece A’da fiyatlar genel seviyesi diiserken, B’de yiikselecektir. Sonucta A’nin
mallar1 B’ye gore daha ucuz olacagindan A’nin ihracati artacak ve ihracati azalacak
ve ddemeler dengesi ac1g1 kapanacaktir. B’nin ise ihracati azalacak ve ithalati artacak
ve ddemeler dengesi fazlas1 eriyecektir. Ulkeler arasindaki bu otomatik dis denge
mekanizmasinin igleyisinde, iilkelerin dis dengeleri ile para arzi miktarlar1 arasindaki

iliski olduk¢a Gnemlidir.”

Altin standardinin uygulandigi bu donemde, yeni altin madenlerinin
kesfedilmesi ve teknolojik yenilikler nedeniyle diinya altin iiretimi, diinya iiretim ve
ticaret hacimlerinin artisiyla orantili olarak artmis ve boylece doviz konvertibilitesi
kolaylikla saglanmis ve uluslararasi O0demelerde herhangi bir likidite sorunu
yasanmamistir. Ayrica, iilkelerin bu donemde ticari kontrol ve kisitlamalar

uygulamamis olmalar1 nedeniyle diinya refah diizeyi hizla yiikselmistir.”'

“Lawrence H. Officer, “Gold Standard”, The Economic History Association Electronic
Encyclopedia, (Cevrimigi), http://eh.net/encyclopedia/article/officer.gold.standard, (30.11.2011).

°% Barry Eichengreen, Globalizing Capital: A History of the International Monetary System, 2.bs.,
New Jersey, Princeton University Press, 2008, s.24-25.

! Michael D. Bordo, “The Classical Gold Standard: Some Lessons for Today”, Federal Reserve
Bank of St. Louis Rewiew, May 1981, s.7-8, (Cevrimicgi),
http://research.stlouisfed.org/publications/review/81/05/Classical_May1981.pdf, (03.12.2011).
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Ingiltere, altn standardimin uygulandig1 bu donemde Sanayi Devrimi’nin de
katkisiyla diinyada siyasi ve ekonomik bir lider haline gelmistir. Bu donemde sterlin,

altin standardini uygulayan iilkeler tarafindan rezerv para olarak kabul edilmistir.”

Birinci Diinya Savasi’nin 1914 yilinda baglamasiyla birlikte, altin standardini
uygulayan Ingiltere ve diger iilkeler uyguladiklar1 bu sistemi terk etmeye
baslamiglardir. Bir¢ok iilkenin altin standardini terk etmesine neden olan baslica dort
faktor vardir. Bunlardan birincisi, altinla desteklenen paralarin genellikle fiyatlarda
istikrar saglamasina ragmen, enflasyon oranlarinin makroekonomik kosullarla degil,
yeni altin kaynaklarinin tesadiifen kesfedilerek belirleniyor olmasit nedeniyle
enflasyon oranlarinda 6nemli dalgalanmalar yasanmaya baslamis olmasidir. Ikinci
faktor, uluslararas1 Odemeler sisteminin altin rezervi gerektirmis olmasidir.
Ekonomilerin biiylimesiyle merkez bankalarinin tampon olarak kullanilacak altin
rezervlerini arttirmak icin sergilemis olduklar1 es zamanlh rekabet, para arzinin
azalmasma; bu durum ise issizlik sorununun olusmasina neden olmustur. Uciincii
faktor, Giliney Afrika ve Rusya gibi biiyiik altin kaynaklarina sahip iilkelerin altin
satis1 gerceklestirerek diinyanin makroekonomik dengelerini etkileyebilme giiciine
sahip olmalaridir. Altin standardinin ¢okmesinde etkili olan dordiincti faktor ise,
diinya capinda goriilen bir durgunluk gibi 6zel kosullar altinda igsizlikle miicadelede
bir ara¢ olarak kullanilabilecek para politikasma altin standardimin gereksiz
kisitlamalar getirmis olmasidir.”® Tiim bu faktdrlerin altin standardinin isleyisini
olumsuz yonde etkilemesi sonucu, Birinci Diinya Savasi’na kadar tedaviil eden altin

paralarin temel para olma 0zelligi sona ermistir.
1.2.1.2.3. iki Savas Arasi Donem (1914-1944)

1914 yilinda Birinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte uluslararas: altin

tagtmacili1 durmus ve bu durum altin standardini uygulamakta olan bir¢ok iilkenin

>* Steven Bryan, The Gold Standard at the Turn of the Twentieth Century: Rising Powers,
Global Money and the Age of Empire, New York, Columbia University Press, 2010, s.17-18.

>3 Charles Van Marrewijk, An Introduction to International Money and Foreign Exchange Markets,
Centre for International Economic Studies Discussion Paper, No: 0407, October 2004, s.98,
(Cevrimigi), http://www.adelaide.edu.au/cies/papers/0407.pdf, (05.12.2011).
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bu sistemi terk etmesine neden olmustur. Ayrica, artan savas harcamalar1 nedeniyle
altmn, Avrupali devletlerin 6demeler dengesi agiklarmi kapatmada kullanilmaya ve
tedaviilden kaldirilmaya baslanmistir. Bu yiizden, savasa katilan Avrupal devletler
savas harcamalarmi kagit para arzlarini arttirarak karsilamislardir. Bu gelismelerin
sonucunda, yaratilan paranin altin karsiligi olma 6zelligi kalmamigtir. Asir1 miktarda
para basilmasi sonucunda iilkelerde yiiksek enflasyon goriilmeye baslanmistir. Bu
gelismelerin sonucunda, ulusal para birimlerinin savas dncesi donemde gecerli olan
pariteler iizerinden altina baglamis olmasi nedeniyle bircok iilke parasi asiri

degerlenmistir.”*

Diger Avrupali devletlerden daha az kigit para basan Ingiltere, bu devletlere
gore daha diisiik bir savas sonras1 enflasyonuyla karsilagnustir. Ancak Ingiltere nin
enflasyonunda bile Onceki yillara gore en az ii¢ kat gibi oldukga yiiksek oranl bir
artisin gerceklesmesi, iilkede altin standardinin isleyisini engelleyebilecek 6nemli bir
unsur olmustur. Ulkelerin, altin rezervlerinden bagimsiz olarak bastiklar1 kagit
paralar, altin standardinin uluslararasi isleyisini engellemis ve bir¢ok iilke altin
standardin1 terk etmistir. Savasin sona ermesiyle birlikte Ingiltere ve Fransa, savas
oncesi donemde uyguladiklar1 altin standardina donmek istemislerdir. Bu yiizden
Ingiltere ve Fransa, altin rezervlerini arttrmak ve ulusal para birimlerinin savas

oncesi oranlardan konvertibilitesini saglamak amaciyla girisimlerde bulunmustur.”

Altin standardina donmek icin gergeklestirilen en 6nemli girisim, 1922 yilinda
diizenlenen “Cenova Konferans1” olmustur. Bu konferansta Ingiltere yeni bir altin
standard1 sekli giindeme getirmistir. Bu yeni altin standardi sekli ile diinya
ticaretinde onemli paya sahip iilkelerin, altin1 rezerv olarak tutacaklari, para basarken
bu altinin ¢cok az bir miktarini kullanacaklar1 ya da hi¢ kullanmayacaklar1 ve diger
tilkelerin ise rezerv olarak doviz tutacaklar1 bir uluslararasi para sisteminin kurulmasi
hedeflenmistir. “Altin doviz standardr” adi1 verilen bu sistem ile altin talebinin altin

arzindan daha hizli arttig1 donemlerde altinin daha kontrollii kullaniminin saglanmasi

>* Larry Allen, Keseden Bankaya Tezgéahtan Borsaya: Kiiresel Finans Sisteminin Oykiisii, (Cev.)
Mahmut Tekge, Istanbul, Kitap Yayinevi Ltd., Mart 2003, s.84.
A, s. 84.
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amacglanmistir. Bu sistem, resmen uluslararasi para sistemi olarak kabul edilmemis
olmakla birlikte, bir¢ok iilke tarafindan kabul edilerek uygulanmaya baslamistir.
Ingiltere 1925 yilinda resmen altin standardina geri dénmiis, ancak altin1 para olarak
tedaviil etmeyerek bir altin standardi ¢esidi olan altin doviz standardini uygulamaya

baslamustir.”®

Altin standardini diinya ¢apmnda yeniden kurma cabalar1 sonucunda iilkeler,
para arzlarinin daraltilmasi ve faiz oranlarmin arttirilmasi gibi sikilastirict ekonomi
politikalar1 uygulamaya baslamistir. Bu politikalar, ulusal para biriminin degerini
yiikselterek iilkeye sermaye girisini tesvik etmis ve altin standardinin yeniden insasi
icin ihtiya¢ duyulan kaynaklar: iilkeye cekmistir. Ancak asir1 degerlenmis ulusal
para, ithal mallar1 yerli mallara gore daha ucuz, ihra¢ mallar1 ise yabanci piyasalarda
daha pahali hale getirmis ve bdylece yerli ekonomilerde durgunluk goriilmeye
baslamistir. Bu durum 6zellikle Avrupa’nin, 1930’larda tiim diinyada goriilmeye
baslanan kroniklesmis bir deflasyon ve ekonomik durgunluk donemine girmesine

neden olmustur.”’

Birinci Diinya Savasi’nin ardindan 1920’11 yillarin sonlarina gelindiginde, altin
standardimi terk etmis olan bircok iilke bu sistemin farkli bir seklini uygulamaya
baslamistir. Savasin ardindan, altin doviz standardinin yeniden diizenlenmis bir sekli
olan “altin kiilce standard1” uygulanmaya baslamistir. Bu donemde altin, temel para
ve paranin deger Ol¢iisii olma 6zelliklerini korumustur. Ancak bu déonemde iilkelerin
ic piyasalarinda tedaviil eden altin paralar kaldirilmis ve altin kiilgeler, iilkelerin
merkez bankalarmin kasalarinda banknot karsiligr bulundurulmaya baslanmustir.
Ayrica, piyasadaki banknotlarmm merkez bankalar1 araciligiyla kolaylikla altin
kiilceye cevrilebilmesi saglanmistir. Tiim bu gelismeler sonucunda hiikiimetler tiim
parasal altinin sahibi olmus ve altinin 6zel miilkiyetini, dig¢ilik ve miicevher imalati
gibi smai amacli kullanimlar disinda yasaklamislardir. Boylece altin, iilkelerin ig
piyasalarinda degisim araci1 olma Ozelligini kaybetmis ve yalmizca dig 6demelerde

kullanilmaya baslanmistir. Bu sistemde, Birinci Diinya Savasi’ndan sonra uygulanan

% Ae.,s. 84.
" A.e., 5.84-85.
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altn doviz standardindakine benzer sekilde, elinde yeterli altin rezervi olmayan
tilkeler, rezerv olarak altin rezervleri bakimmdan zengin olan iilkelerin paralarimi,

ozellikle de ABD dolarini tutmaya baslamuslardir.”®

Ayrica, altin standardinin isleyisini olumsuz yonde etkileyen bir diger gelisme
ise 1929 yilinda ABD’de baslayip, tiim diinyay: etkileyen ve “Biiyiik Buhran” olarak
adlandirilan ekonomik krizdir. Krizin baslamasiyla birlikte ABD’de deflasyon
baslamig, ekonomide daralmalar ve issizlikte artisglar meydana gelmistir. Bu
gelismeler sonucunda ABD, iiretimini ve ihracatim arttirip, istihdam yaratmak icin
ekonomide miidahaleci politikalar uygulamaya baslamistir. ABD, 1930 yilinda
ithalat1 azaltici, ihracati tesvik edici Onlemler alarak serbest ticareti kisitlayici
politikalar1 benimsemistir. Bunun {izerine diger iilkeler de rekabet¢i devaliiasyonlar
yapmak suretiyle aymi politikalar1 uygulamaya baslamislardir. Tiim bu gelismelerin
sonucunda, diinya ekonomisi ve ticaret hacmi Onemli oranda daralmis ve altin

standard diinya capinda isleyemez hale gelmistir.”

Ingiltere hiikiimetinin 1931 yilinda altin karsiliklarin verilmesini durdurmasi ve
“Altin Standardinda Degisiklik Kanunu”nu yiiriirlige koymasiyla uluslararasi altin
standardimnin isleyisi 6onemli bir darbe almistir. Bu gelismelerin ardindan ABD,
Fransa, Belcika, Isvigre ve Hollanda disindaki iilkelerden diinya ticaretinde 6nemli
bir paya sahip olanlar ertesi yil Ingiltere’nin yolundan giderek altin standardini terk
etmislerdir. ABD 1933 yilinda altin standardini terk ederken, diinya ticaretinde
Oonemli bir paya sahip s6z konusu diger Avrupa iilkeleri ise 1936 yilina kadar bu

sistemi uygulamaya devam etmislerdir.*

Altin standardinin yikilmasi sonucunda iilke paralarmin konvertibilitesi ortadan
kalkmis ve bu durum uluslararas1 ddemelerde sikintilar yasanmasina neden olmustur.
Bu sorunlar1 agmak icin de Ingiltere 6nderliginde “Sterlin Sahas1”, ABD digindaki
birkac iilke “Dolar Sahasi” ve Fransa onderliginde “Altin Bloku” gibi birbirleriyle

% A.e., s. 88.
>’ Marrewijk, a.g.e., 5.99.
60 Allen, a.g.e., s.85.
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ilgisi olmayan para sahalar1 kurulmustur. Bunun yaninda, Almanya ve azgelismis
iilkelerin olusturdugu bir grup ise kambiyo denetimi uygulamaya baslamustir. ABD
ise 1934 yilinda, para birimi olan dolarin bir miktar deger kaybetmesine izin
verdikten sonra ABD dolarinin degerini, yaklasik yiiz yildir sabit sekilde korunan 1
ons saf altin i¢in $20,67 seviyesinden 1 ons saf altin i¢in $35 seviyesine yiikselterek
yeniden belirlemistir. ABD dolarinin degeri, 1 ons saf altin icin $35 olarak savas
sonrast donemde ABD dolarmin uluslararasi rezerv para birimi olarak kabul gordiigii

. .. .. 62
uluslararasi para sisteminin temelini olusturmustur.

Ikinci Diinya Savasr’nin hemen 6ncesinde, uluslararasi para sistemi isleyemez
hale gelmis ve kurulan para bloklar1 ve uygulanan kambiyo denetimleri de basarisiz
olmustur. Savasin baslamasiyla yogunlasan yiiksek giimriik tarifeleri, siki miktar
kisitlamalar1 ve rekabet¢i devaliiasyonlar diinya ekonomisi ve ticaret hacmini iyice
daraltmistir. Bu gelismeler, diinya ticaretini serbestlestirecek ve uluslararasi
o0demeleri kolaylastiracak bir uluslararasi ticari ve mali sistemin kurulmasini zorunlu

héle getirmistir.

1.2.1.2.4. Bretton Woods Sistemi Donemi (1944-1973)

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda diinya ticaretini serbestlestirecek ve savasta
yikilan ekonomilerin yeniden insa edilmesini hizlandiracak yeni bir uluslararasi para
sisteminin kurulmasi amaciyla 1944 yilinda 44 iilkenin katilimcilar1 ABD’nin New
Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda toplanmiglardir. Bu toplantilarin
sonucunda, uygulanacak yeni uluslararasi para sisteminin esaslarmni belirleyen ve
bazi yeni uluslararasi kuruluslarin faaliyete ge¢cmesine izin veren bir anlagma

imzalanmistir.*®

%' Francoiz Crouzet, A History of the European Economy (1000-2000), University of Virginia
Press, 2001, s.188-189.

52 Allen, a.g.e., s.85.

%3 Kathryn M. Dominguez, “The Role of International Organizations in the Bretton Woods System”,
NBER Working Papers, No: 3951, January 1992, s.11-13, (Cevrimigi),
http://www.nber.org/papers/w3951.pdf, (09.12.2011).
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Bu anlagsma ile yeni sistemde standart Olgii birimi olarak altin, rezerv para
olarak ise ABD dolar1 kabul edilmistir. Bu nedenle bu sisteme, “Altin Kambiyo
Standardr” denilmistir.64 Bunun yaninda, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve
Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD) ya da diger adiyla Diinya Bankas1
(World Bank) gibi iki yeni kurulus faaliyete gecirilmistir. IMF, yeni kurulan
uluslararasi para sisteminin sorunsuz bir sekilde ¢alismasinin saglanmasi; IBRD ise
savasta yikilan Avrupa iilkelerinin yeniden insas1 asamasinda mali kaynak

saglanmasi ile gorevlendirilmistir.®®

Uygulanacak yeni sistemde ABD disindaki iilkeler, para birimlerini,
belirledikleri sabit kurlar iizerinden Amerikan dolarma baglamislar; ABD dolari ise 1
ons saf altin igin $35 iizerinden altina baglanmistir. Boylece ABD disindaki
tilkelerin para birimlerinin degeri dogrudan altina baglanmamis, dolayl olarak altin
cinsinden ifade edilmistir. Bunun yaninda bu sistemde, doviz kurlarinin,
hiikiimetlerin belirlemis olduklar1 pariteler etrafinda (4+/-) %1 gibi dar bir alanda
dalgalanmasina izin verilmistir. Bu sinirlarin disinda ise iilkelerin merkez bankalari,
dolar alimi veya satimi yoluyla doviz piyasasmna miidahale etme yetkisine sahip
olmuslardir. Kurlardaki asir1 dalgalanmalar onlenemediginde ise devaliiasyon veya
revaliiasyonla paritelerin yeniden belirlenmesine izin verilmistir. Bu sistemde ABD
dolarinda devaliiasyona gidilmesi halinde ise, dolarin hic¢bir iilkenin para birimine
baglanmamasindan dolayi, sistemdeki tiim iilkelerin yardimi gerekli olmustur. Bu
yiizden, Bretton Woods Sistemi, “Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi” olarak da

adlandirilmaktadar.

Ayrica bu donemde FED (ABD Merkez Bankasi), yabanci iilkelerin merkez
bankalarinin kendisine getirecekleri dolarlar karsiliginda sabit fiyattan altin satma ve
kendisine getirilen altinlar1 da sabit fiyattan dolara c¢evirme taahhiidiinde
bulunmustur. Boylece uluslararasi bir para olarak ABD dolar1 ve altin arasinda

onemli bir iliski kalmamistir. ABD dolarinin altin kadar saglam oldugu inanci diger

% Maurice D. Levi, International Finance, 5. bs., New York, Routledge, 2009, 5.212.
% Dominguez, a.g.e., s.13-14.
% Levi, a.g.e., s.212-214.
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ilkelerin, tampon rezerv olarak altin biriktirmelerine son vermis ve bdylece bu
tilkelerin ulusal paralar1 ile ABD dolar1 arasinda belirlenmis olan sabit kur

diizeylerini siirdiirebilmek igin cesitli politikalar uygulanmas: yeterli goriilmiistiir.®’

Bretton Woods Sisteminin 1960’11 yillara kadar diizgiin bir sekilde islemesini
kolaylastiran en Onemli etken, ABD’nin diinya resmi altin rezervlerinin biiyiik
kismint elinde bulundurmus olmasi ve uluslararasi rezerv para olan Amerikan
dolarm1 basma yetkisi olan tek {iilke olmasidir. Savas sirasinda rezerv para
niteligindeki altin stoklar1 oldukca azalan Avrupa iilkeleri ve Japonya, savasin
ardindan ABD’nden mal satin almak ve yikilan ekonomilerini yeniden inga etmek
icin Amerikan dolarmna ihtiya¢ duymuslardir. Ayrica, bu donemde ABD disindaki
tilkelerin uluslararas1 likidite saglamalar1 i¢in mal ve hizmet ihra¢c etmeleri
gerekirken, ABD ise FED tarafindan basilan dolarlarla ithalatin1 finanse etme
kolayligina sahip olmustur. Bu donemde ABD’nin yabanci iilkelere dolar ihrag
etmesi, bu iilkelerin rezervlerini yeniden kurabilmelerini saglamis ve bdylece bu

sistem isleyebilmistir.®®

Savasta yikilan iilkelerin dolar talep etmeleri sonucunda 1950’lerin basina
kadar siirecek bir dolar kitlig1 durumu yasanmis ve bu donem, “dolar kithig1 (dollar
shortage)” olarak adlandirilmistir. Bu donemde ABD, ddemeler dengesi fazlasi

vermis, altin rezervlerini arttirmustir.®

ABD’nin 6demeler dengesi 1950’lerin basinda ilk kez agik vermistir. Bu
aciklar 1950’lerin sonlarina dogru, ABD’nin yabanc: iilkelere yaptig1 dis yardimlar
ve Kore Savasi nedeniyle giderek artmustir. ABD’nin 6demeler dengesi aciklarmi
dolar basarak kapatmaya ¢alismasi sonucunda diinya piyasalarindaki karsiliksiz dolar
miktar1 yiiksek seviyelere ulagsmis ve bu durum dolarin asir1 degerlenmesine neden

olmustur. Ancak, dolarin sahip oldugu rezerv para niteligi nedeniyle dolarda

%7 Judy Shelton, Money Meltdown: Restoring Order to the Global Currency System, New York,
The Free Press, 1994, s.53.

% Manuel Guitian, “Rules and Discretion in International Economic Policy”, IMF Occasional Paper,
No: 97, Washington D.C., June 1992, s.8.

® A.e., s.8.
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devaliiasyona gidilmemistir. Bu yiizden, 1950’lerin sonlarindan itibaren diinyada
dolar bollugu durumu yasanmis ve bu donem, “dolar bollugu (dollar glut)” olarak
adlandirilmistir. Bunun yaninda, savasta yikilan Avrupa iilkeleri ve Japonya bu
gelismeler sonucunda rezervlerini arttirmis ve diinyada yeniden ekonomik gii¢ haline

gelmislerdir.”

1960’1 yillara gelindiginde, dolarin diinya piyasalarinda asir1 bollagsmasi
sonucu bir¢ok iilkenin dolara olan giiveni azalmaya baglamistir. Ayrica, bu donemde
Avrupa tilkeleri ve Japonya’nin para birimleri de konvertibl hale gelmis ve bu iilkeler

revalilasyona gitmeyi diisiinmiiglerdir.”’

Bu donemde bir iktisat¢t olan Robert Triffin, diinyada artan likidite ihtiyacinin
ABD’nin Onemli 0Olciide ©demeler dengesi acig1 vermesiyle karsilanmasinin
Amerikan dolarina duyulan giiveni sarsacagmi ve bu durumun da uluslararas: para
sisteminin ¢Okiisiine neden olacagmi savunan bir goriis beyan etmistir. “Triffin
Ikilemi” olarak adlandirilan bu goriis, ellerinde resmi dolar rezervleri bulunan

iilkelerin ileriki donemlerde rezervlerini gozden gegirmelerine neden olmustur.”?

ABD’nin siirekli 6demeler dengesi agigr vermesi ve altin rezervlerinin
azalmasi, altin rezervlerinin degerini yiikselterek dolar1 devaliie edebilecegi
diistincesini diinya ¢apinda yayginlastirmistir. Boylece dolardan hizla kagis baslamis
ve rezervlerinde dolar bulunan merkez bankalari bunlart ABD’ye vermis ve bunlar
karsiliginda altin talep etmislerdir. Bu gelismeler sonucunda ABD’nin altin rezervleri
giderek azalmis ve ABD’nin disg ytikiimliiliigii ilk defa altin rezervlerinin degerini

asnn§t1r.73

Bu gelismeler iizerine, 1961 yilinin Ekim ayinda; ABD, Almanya, Fransa,

Ingiltere, Belgika, Hollanda, Isvigre ve Italya Merkez Bankalari toplanarak, “altin

A, s.8.

T A, s.8.

2 A.e., 5.8-9.

7 Peijie Wang, The Economics of Foreign Exchange and Global Finance, 2. bs., Berlin, Springer —
Verlag, 20009, s. 24.

31



havuzu” olusturma karar1 almiglardir. Kisa bir siire sonra devreye giren altin
havuzunun amaci, altin fiyatlar1 yiikkselme trendine girdiginde piyasaya altin satma ve
altn fiyatlar1 diisiise gectiginde ise piyasadan altin satin alma yoluyla piyasadaki
altn fiyatinin, resmi fiyat seviyesinde kalmasini saglamakti. Ancak, alinan tiim bu

tedbirlere ragmen, ABD’den altin ¢ikis1 nlenememistir.

1960’1 yillarin sonlarindaki Vietnam Savasi nedeniyle, ABD dolarina iligkin
spekiilatif hareketler diinya capinda artmaya baslamistir. Bu spekiilatif hareketler
sonucunda, 17 Mart 1968 tarihinde altin havuzu uygulamasina son verilmistir. Altin
havuzu uygulamasinin sona ermesinin ardindan, iilkeler, Amerikan dolarmna alternatif
rezerv olarak altim1 se¢misler ve altina olan taleplerini arttrmaya baslamislardir.
Ancak, diinya c¢apinda altin {iretim miktarnin  siirhh olusu, bu talebi
kargilayamamistir. Bu nedenle iilkeler, altin fiyatlar1 izerinde kontrol saglama yoluna
gitmislerdir. Boylece 1968 yilinda “Cift Altin Fiyat Sistemi” uygulanmaya
baslanmistir. Bu sisteme gore, serbest piyasada arz ve talebe gore altin fiyati
belirlenmis ve merkez bankalarinin 6zel sahislara altin satma yetkisi kaldirilmistir.
Bunun yaninda iilkelerin altin rezervleri, resmi fiyat olan 1 ons saf altin icin $35
lizerinden islem gormeye baslamistir. Bu durum, altinin serbest piyasa ve resmi
olarak iki farkli fiyatinin olugsmasini saglamis ve altin piyasasinin ikiye boliinmesine

neden olmustur.”

Altin piyasasindaki ikilik ve uluslararasi para sistemindeki yetersiz altin
rezervleri nedeniyle sistemdeki altin ve doviz rezervlerini desteklemek amaciyla IMF
tarafindan 1960’11 yillarin sonlarinda yeni bir uluslararasi rezerv para sekli olan SDR
(Ozel Cekme Hakki) yaratilmustir. SDR kullanimiyla dolarin uluslararasi rezerv para
olarak kullanimimin azalacagi ve dolarin altina konvertibilitesinin kolaylasacagi

diisiiniilmiistiir. Boylece IMF iiye iilkeleri birbirlerinin ulusal paralarina ihtiyag

% Catherine R. Schenk, International Economic Relations since 1945, New York, Routledge, 2011,
s.50-51.
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duydugunda SDR karsiliginda birbirlerinin ulusal paralarint temin edebilme

imkanna sahip olmuslardur.”

Ancak, SDR uygulamasi da ABD dolarindan kacisi engelleyememistir. Bu
donemde dolarin degeri diger iilkelerin para birimlerine bagli olmadigindan, dolarin
devaliie edilebilmesi i¢in diger iilkelerin kendi paralarinin dolar cinsinden degerlerini
diisiirerek revaliiasyona gitmeleri gerekmistir. Bu ylizden ABD, cari denge fazlasina
sahip iilkelerden kendi paralarin1 dolara karsi ravaliie etmelerini istemistir. Ancak, bu
ilkeler kendi paralarini revaliie etmemistir. Bunun {izerine, donemin ABD Bagkani
Richard Nixon, 1971 yilinda ABD’nin isteklerini kabul ettirmek i¢in uluslararasi
para sistemini etkileyecek “Camp David Kararlar1” olarak adlandirilan bazi 6nlemler
almistir. Bu 6nlemlerden en 6nemlisi, dolarin altina konvertibilitesinin kaldirilarak

altn kambiyo standardmimn temel 6zelliginin sonlandirilmasi olmustur.”®

Camp David Kararlar’'min agiklanmasmin ardindan ABD dolarinin revaliie
edilmesi yOniinde beklentiler olusmus ve spekiilatif hareketler artmistir. Bunun
tizerine, 1971 yilinda ABD ve diger iilkeler uzlasmislar ve Washington’da toplanarak
“Smithsonian Anlasmasi”n1 imzalamiglardir. Bu anlagsmada alinan kararlarla ABD, 1
ons saf altmin resmi fiyatin1 $35 seviyesinden $38 seviyesine ¢ikarmis ve boylece
dolar1 altin karsisinda %8,6 oraninda devaliie etmistir. Bunun yaninda, dolarin altina
konvertibilitesi kaldirilmistir. ABD disindaki diger iilkeler de kendi paralarini belirli
oranlarda revaliie etmeyi kabul etmisler ve boylece dolarin diger iilke paralar:
karsisinda %9 oraninda devaliie edilmesi saglanmistir. Alinan kararlardan bir digeri
ise, ulusal para birimlerinin dolar paritesi etrafindaki dalgalanma marjlar1 (+/-) %1
seviyesinden (4+/-) %?2,5 seviyesine ylikseltilmistir. Ancak almman bu Onlemler,
uluslararasi para sisteminin isleyisindeki sorunlar1 giderememis ve dolarin spekiilatif

hareketler sonucu deger kayb1 devam etmistir. Bu nedenle ABD, 1973 yilinda 1 ons

7 Kenneth A. Reinert and Ramkishen S. Rayan, “Special Drawing Rights”, The Princeton
Encyclopedia of the World Economy, Vol: 1, New Jersey, Princeton University Press, 2009, s.144.
76 Schenk, a.g.e., s.51.
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saf altinin resmi fiyatin1 $38 seviyesinden $42,2 seviyesine yiikseltmis ve boylece

dolar1 altin karsisinda % 10 oraninda devaliie etmistir.”’

Son devaliiasyon da sorunu c¢ozmede etkisiz kalinca 1973 yilinda Bretton
Woods Sistemi yikilmig ve sabit kur sistemi terkedilmistir. Japonya ve Ingiltere,
kendi ulusal para birimleri olan yen ve sterlini dolar karsisinda dalgalanmaya
birakmiglardir. Avrupa Toplulugu iilkeleri de ulusal para birimlerini dolar karsisinda
dalgalanmaya birakmis ve sabit kurlardan birbirlerine baglamislardir. Tiim bu
gelismelerin sonucunda, altinin arz ve talep kosullarina gore belirlenen ons basina
piyasa fiyatinda biiylik dalgalanmalarin goriildiigii ve ulusal para birimleri i¢in

dalgali doviz kuru sistemlerinin uygulandig1 bir dsnem baslamistir.”®

1.2.1.2.5. Bretton Woods Sistemi Sonrasi1 Donem

Bretton Woods Sistemi’nin yikilist ve dolarin altina konvertibilitesinin
kaldiriimasinin ardindan IMF, uluslararast mali sistemin koordinasyonunu saglamaya
devam etmistir. Ayrica IMF, iiye iilkelerin uyguladiklar1 doviz kuru politikalarini
izleme gorevini de iistlenmistir. Uye iilkeler, belirli sartlara uymak sartiyla sabit
doviz kuru sistemleri ile dalgali doviz kuru sistemleri arasinda diledikleri doviz kuru
sistemini uygulamakta serbest birakilmiglardir. Boylece farkli doviz kuru

sistemlerinin uygulandigi bir donem baslamistir.

Bretton Woods Sistemi’nin yikilisinin ardindan, sabit kur sistemi uygulayan
bircok iilke serbest dalgali kur sistemine gecmis ve uluslararasi sermaye hareketlerini
kisitlayici diizenlemeleri hafifletmislerdir. Ayrica 1970’li yillarda yasanan petrol
krizleri sonucunda OPEC iiyesi iilkelerde 6nemli miktarda fonlar birikmis ve bu
fonlarin sanayilesmis iilkelerin bankalarinda degerlendirilmesiyle uluslararasi
piyasalara aktarilmasi saglanmistir. Bunun yaminda bircok iilke, finansal

piyasalardaki etkinligi arttrmak amaciyla, bankacilik sistemlerinde deregiilasyona

7 Wang, a.g.e., 5.24.
8 A.e., 5.24-25.

34



gitmistir. Tim bu gelismeler 1970’li yillarda uluslararas1 finansal piyasalarin

genislemesini saglamstir.

1980’1i yillarda ise finansal kiiresellesme hizlanmistir. Gelismis iilkelerden
sonra gelismekte olan iilkelerin de dis ticaret ve uluslararasi sermaye hareketlerini
kisitlayan kurallar1 serbestlestirmeleri, iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki
ilerlemeler ve bankalar disindaki diger finansal kurumlarin da faaliyete ge¢mesi
sonucunda uluslararasi sermaye hareketlerinin hacim ve hizi artmustir.”” Sermaye
hareketlerine paralel olarak finansal piyasalarin islem hacim ve hizi da artmustir.
Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiinden sonraki bu donemde faiz oranlari, doviz
kurlar1 ve diger finansal enstriimanlarin fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalar yasanmaya
baslamistir. Bu yiizden altin fiyatlar1 da bu kiymetli metalin uluslararasi piyasalarda

islem gormesi nedeniyle dalgalanmaya baslamstir.

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasiyla birlikte serbest piyasada dalgalanmaya
birakilan altin fiyatlarinda 6nemli inis ve ¢ikis trendleri olusmus ve bu nedenle altin,
tercih edilen bir yatinm ve spekiilasyon araci haline gelmistir. Ayrica, tiirev
piyasalardaki hizli gelismeler de altinin Onemini arttirmustir. Altin  fiyatlari,
uluslararast  piyasalardaki gelismeler ve diinyanin ekonomik ve siyasi

goriiniimiindeki degisikliklere bagl olarak dalgalanmaya baslamstir.

1.2.2. Tiirkiye’de Altimin Tarihcesi

Altin, Osmanlilardan giiniimiiz Tiirkiye’sine kadar uzanan donemde Tiirkler
icin toplumsal yasamin vazgecilmez bir parcasit olmustur. Tiirkler icin bir statii
sembolil olan altin; savas malzemeleri, bayraklar, sanat eserleri, kumaslar ve cesitli
siis esyalarmin yapiminda kullanilmistir. Ayrica altimin sikke basiminda

kullanilmasiyla onemli bir ekonomik deger yaratilmasi saglanmustir.

PT.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarhigi, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani:
Kiiresellesme Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2000, s.34-35, (Cevrimigi),
http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/oik560.pdf, (23.12.2011).
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Osmanli Imparatorlugu’nun tarih sahnesinden ¢ekilisinden sonra yenilik¢i ve
cagdas yapiya sahip Tiirkiye Cumhuriyeti kurulmustur. Ancak Osmanh Kkiiltiir ve
gelenegi, nesilden nesle aktarilmis ve toplumsal ve sanatsal yasamda etkili olmaya
devam etmistir. Osmanlilardan gelen bu kiiltiirel miras 6zellikle Cumhuriyet’in ilk
yiullarinda kendini hissettirmistir. Bu nedenle Tiirkiye’de altinin tarihgesini, Osmanli
Imparatorlugu doénemi ve Tiirkiye Cumhuriyeti donemi olarak iki boliimde

incelemek mimkiindir.

1.2.2.1. Osmanh imparatorlugu Déneminde Altin

Osmanlilarda altinin en yaygin kullanim alanlarindan biri sikke basimidir.
Islam geleneginin takipgisi olan Osmanlilar icin egemenligin onemli simgelerinden
biri sikke olmustur. Sikke, hiikiimdarin giiciinii belirgin bir sekilde ve yazi ile
yansitmigtir. Altin ve giimiis sikkeler elden ele ve bolgeden bolgeye tasindikca
hikkiimdarm giici de iilkenin en uzak koselerine ulagsmistir. Bu nedenle Osmanli

Devleti, kurulusundan itibaren sikke basimina biiyiik 6nem vermistir.*

Osmanl Devleti, kurulus doneminde Anadolu’da ticaret hacminin kii¢iilmesi
ve ekonomik durgunluk nedeniyle ekonomide biiyilk deger tasiyan paralarin
tedaviiliine gereksinim duymamistir. Bu nedenle Osmanlilar bu durgunluk
doneminde altin para basmamis, onun yerine ufak sikke olan giimiis “akce”
basmuslardir.’’ Boylece odeme araci ve hesap birimi olmasmin yaninda simgesel
degeri de olan ilk giimiis akceler 1326 yilinda Orhan Bey doneminde basilmis ve

tedaviil etmeye baslanustir.>

Osmanllarda ilk altin sikke ise Fatih Sultan Mehmet doneminde basilmustir.
Fatih Sultan Mehmet 1453 yilinda gerceklestirdigi Istanbul’un fethinden sonra elde

edilen ganimetlerden altin para basilmasi emrini vermistir. Bunun yaninda Fatih

%0 JAB, Tarih Boyunca Tiirklerde Altin, istanbul Altin Borsas1 Yaymlari No: 14, t.y., 5.130.
81
A.e., s.91.
2" Ahmet Tabakoglu, “Ortadogu’da ve Osmanhlarda Altin Para”, Altimnin iktidar, iktidarm
Altinlar:: Yap1 Kredi Para Koleksiyonu, Istanbul, Yap1 Kredi Yayinlari, 2005, s.87-88.
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Sultan Mehmet, 1453 ile 1478 yillar1 arasinda gerceklesen Venedik Savaslari
sirasinda Venedik ve Ceneviz altin paralar1 standartlarinda altin sikke bastirmustir.
Fatih Sultan Mehmet’in bu donemde Venedik dukasi ve diger yabanci altin paralarin
standartlarinda altin sikke bastirmasinin en 6nemli nedeni, bu yabanci paralarin 14.
yiizyilin ikinci yarisindan itibaren Akdeniz ticaretinde kullanilan en 6nemli 6deme
araclar1 ve hesap birimleri olmalaridir. Ancak Osmanli Devleti, ticareti

kolaylastirmak i¢in bu altin sikkeleri 1478 yilina kadar kendi adina basmanustir.*®

Osmanli Devleti, kendi adma ilk siirekli altin sikkeleri Venediklilerle saglanan
baristan bir hafta sonra, daha Onceden sahip olduklar1 altin sikke basimi
tecriitbesinden de faydalanarak ve Venedik dukasi standartlarin1 6rnek alarak Fatih
Sultan Mehmet’in emriyle 1478 yilinda basmistir. Osmanlilarin kendi adlarina
bastirdiklar1 ve “sultani” ya da “hasene-i sultaniye” adi verilen bu ilk altin sikkeler
istanbul’da basilmustir.> Boylece Osmanhi  Devleti’'nin - kurulus  déneminde
ekonomisinde sadece giimiis akc¢enin esas alindigi1 “monometalizm™ denilen tek

metalli diizenden, altin sultdni ve giimiis akcenin birlikte kullanildig: “bimetalizm”

denilen c¢ift metal diizenine resmen gegilmistir.85

Fatih Sultan Mehmet’in altin sikke bastirmasinda etkili olan birka¢c Onemli
unsur vardir. Bunlardan biri, Fatih Sultan Mehmet’in 1453 yilinda Istanbul’u fethiyle
Anadolu’nun tekrar transit ticaret bolgesi haline gelmesidir. Anadolu’nun transit
ticaret bolgesi olma 0Ozelligi, Osmanli Devleti’nin kurulusundan sonraki bazi
donemlerde kesintiye ugramustir. Ancak Istanbul’un fethi ve Dogu Akdeniz ile
Karadeniz’de giivenligin saglanmasi sonucunda elde edilen istikrarla Anadolu tekrar
transit ticaret bolgesi olmustur. BOylece uluslararasi ve yerel ticari faaliyetler
artmaya ve miibadele hacmi biiylimeye baslamistir. Bu durum da altin sikke

kullanilmasini zorunlu hale getirmistir.86

3 A.e., 5.89-90.

5 A.e., 5.89-90.

85 fstanbul Altin Borsasi, Tarih Boyunca Tiirklerde Altin, a.g.e., s.132.
% Ahmet Tabakoglu, a.g.e., s.88-89.
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Altin sikke basiminda etkili olan bir diger unsur ise Osmanlilarin uzun mesafeli
ticaret iizerinde etkili olabilmeleri icin Oncelikle ddeme aracglari tizerinde s6z sahibi
olunmasi gerekliligini diisiinmeleridir. Bu nedenle Osmanli Devleti, kendi altin
sikkesini basarak uzun mesafeli ticarette diger yabanci altin paralar yerine 6deme

araci olarak kullanilabilecek bir para yaratmak istemistir. *’

Osmanl Devleti, 16. yiizyilda iilkede kullanilmakta olan tiim altin sikkeleri,
Venedik dukasini esas alarak uluslararasi standartlarda birlestirmis ve altin sultaniyi
hizla genisleyen imparatorlukta tek Osmanli sikkesi haline getirmistir. Boylece
Osmanlilar, egemenligin simgesi olan tek bir altin sikke ile Balkanlar’dan Misir’a ve

Kuzeybat1 Afrika’ya kadar uzanan tiim iilkeyi birlestirmislerdir.®®

16.yiizyillda Osmanli topraklarindan Iran ve Hindistan’a dogru olan altin ve
giimils kacakc¢iligi ve Amerika’nin kesfinden sonra Avrupalilarin elde ettikleri
kiymetli madenlerin giimiis sikkeler seklinde Osmanli ekonomisinde tedaviil etmeye
baslamas1 sonucunda ekonomideki altin para miktar: giimiis paraya oranla azalmaya
baslamistir. BoOylece Osmanli maden ocaklar1 ve darphaneleri kapatilmaya
baslanmigtir. Tiim bu gelismeler sonucunda ise altin sultdni 17. yiizyilin sonlarma

dogru tedaviilden kaldirilmustur.*

17. ylizyilin sonlarindan itibaren Amerika’daki madenlerin azalmasi nedeniyle
Avrupa’ya Amerikan giimiisiiniin girisi duraklamaya baslamistir. Boylece Osmanli
maden ocaklar1 ve darphaneleri yeniden caligmaya baslamistir. Altina olan talebin
yeniden artmas1 nedeniyle 1697 ile 1728 yillar1 arasinda altin sultani yerine yeni altin
paralar basilmaya baslanmistir. Bu yeni altin paralara; “tugrali”, “zencirli”, “findik”

ve “zer-i mahbiib” adlar1 verilmistir.”

19. yiizyilim ortalarmndan itibaren Osmanli Devleti, ekonomide altin lira ve

glimiis kurusun esas oldugu sisteme ge¢cmistir. Yeni altin ve giimiis paralar ile 1

7 A.e., 5.92.
8 A.e., 5.94.
% A.e., 5.96.
% A.e., s.100-101.
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liramn 100 kurusa esitligi kabul edilmistir. Ik altin liralar 1843’te, ilk giimiis

kuruslar ise 1844’te bastlmistir.”’

19. yiizyilin sonlarindan itibaren giimiisiin diinya piyasalarinda hizla deger
kaybetmeye baslamistir. Bu donemde Osmanli Devleti’nin gelirleri giimiis, giderleri
ise altin agirlikli olmustur. Bu nedenle Osmanli Devleti, 1881 yilinda uygulamakta
oldugu c¢ift metalli diizeni birakmis ve para birimini yalnizca altin {izerinden
tanimlanmaya baslamistir. Osmanli Devleti 1916 yilina kadar kendisine yapilan
O0demelerde 105 kurusun 1 altin liraya esitligini kabul etmistir. Boylece temelini
altindan alan, uygulamada ise giimiise de dayanan “topal bimetalizm standardi”

dénemi baslamustir.””

1916 yilinda yiiriirliige konan “Tevhid-i1 Meskiikat Kanunu” ile 1844 yilindan
once kullanilan tiim sikkelerin tedaviiliine son verilmis ve 1 altin liranin 100 kurusa
esitligi yeniden kabul edilmistir. Boylece 1881 yilindan itibaren uygulanan topal

bimetalizm yerine “altin sikke rejimi” baslamlstlr.93

Birinci Diinya Savasi’nin baslamasindan sonra altin sikkeler tedaviil etmeye
devam etmistir. Bunun yaninda, itibari degerleri tizerinden tedaviil eden, fakat altina
cevrilemeyen kagit paralar piyasaya siiriilmiistiir. Boylece Osmanh Devleti, savas
harcamalarinin biiyiik bir kismmi kagit para emisyonuyla karsilamis ve enflasyonist
bir ortam yaratmustir.”* Ayrica, piyasaya asir1 miktarda siiriilen kdgit paralar, madeni
ve ufaklik paralarin piyasadan cekilmesine neden olmustur. Piyasadaki ufaklik para
sorununun ¢oziimii i¢in 5 ve 20 kurus olarak basilan kagit paralar yetersiz kalmistir.
Bu nedenle kisa bir siire sonra 1 ve 2.5 kurusluk kagit ve ayni islevleri gorecek 5 ve

10 paralik posta pullar1 piyasaya siiriilmiistiir. Boylece Osmanli ekonomisi, madeni

ol A.e., .104-105.
2 A.e., .105-107.
% A.e., s.107.
* A.e., s.107.
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paradan tamamen arinmis kagit para sistemine gecmistir. Cumhuriyet’in ilk

yillarida da bu kagit para sisteminin uygulanmasina devam edilmistir.”

Osmanlilar, sikke basimmin yani sira, miicevher yapiminda da altin1 yogun
olarak kullanmiglardir. Hazine-i Hiimayun (Osmanli Hazinesi) biinyesinde yer alan
altin, giimiis ve kiymetli taslardan yapilmis cesitli miicevherler Osmanlilarin altini
sosyal yasamlarinda kullandiklarini gostermektedir. Osmanli Hazinesi degerli pek
cok sanat eserinin yaninda, padisahlarin sahsi paralarmin da saklandigi boliim
olmustur. Hazinedeki sandiklarin i¢inde basta altin yiiziikler olmak iizere ¢esitli altin

takilar muhafaza edilmistir.96

Osmanli Hazinesi’'ndeki altin miicevherler devletin zor donemlerinde
harcamalarin karsilanmasinda da kullamlmustir. Ozellikle 17. yiizyilin ortalarindan
itibaren artmaya baslayan sefer hazirliklari, vakif harcamalari, ciilus bahsisleri ve
yabanci devletlere gonderilen hediyeler i¢in yapilan masraflarm karsilanmasi icin
Osmanli Hazinesi’nde bulunan 6zellikle altin ve giimiis eserlerin biiyiikk bir kismi
darphanelerde eritilerek sikkeye cevrilmistir ve iizerlerindeki kiymetli taslarla yeni

eserler iiretilmistir.””’

Osmanli Hazinesi’nde yer alan eserler Osmanli kuyum isciligi hakkinda da
bilgi vermektedir. Osmanl kuyum isciligi 15. yiizyil ve 16. yiizyilin ilk yarisinda
daha sade ve Olciilii bir goriiniimde olmustur. Bu donemde, kullanilan malzeme 6ne
cikarilmugtir. Altin, giimiis gibi malzemelerin iizeri genellikle yakut gibi kiymetli
taglarla siislenmis ve kakma ve kabartma teknikleriyle cesitli motifler yaratilmistir.
16. yiizyilin ikinci yarisinda ise kuyum is¢iliginin en gorkemli eserleri yaratilmigtir.
Bu donemde altin kullanilarak cok kademeli kabartma siislemeler yapilmis ve
kiymetli taglar daha biiylik yuvalar icine islenmistir. 17. yiizyilda ise kuyum

isciliginde yeniden bir sadelesme donemi baslamistir. 18. ylizyildan itibaren Avrupa

5 Osmanlt Arastirmalar1 Vakfi, “Osmanli Para ve Finansman Sisteminin Esaslar1 Nedir ?”,
(Cgvrimigi), http://www.osmanli.org.tr/yazi-1-17.html, (27.12.2011).
% fstanbul Altin Borsasi, Tarih Boyunca Tiirklerde Altin, a.g.e., s. 92-93.
97
A.e., s.94.
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etkisi goriilmeye baslanmig ve eserlerde kabartma teknigi ve mine isciligi ile kaplh

yiizeyler elmas, yakut, ziimriit, altm ve giimiis ile zenginlestirilmistir.”®

Osmanlilar, sahip olduklar1 bu altin sikke ve miicevherleri muhafaza etmek ve
degerlendirmek i¢in altin ticaretinin  gerceklestirilebilecegi merkezler de
kurmuslardir. Bu merkezlerden en Onemlisi, insaatma 1461 yilinda Fatih Sultan
Mehmet tarafindan baglanilan ve bedesten olarak kurulan “Kapalicarsi”dir.
Kapaligcarsi, donemin zenginlerinin kiymetli maden ve miicevher gibi degerli
esyalarinmm yanm swra Osmanli Hazinesi’nin biiyiik bir kisminin saklandig1 kasalar:
barindirmistir. 19. yiizyildan itibaren Galata’ya bankalar ve bankerlerin yerlesmeye
baslamasiyla birlikte Kapalicarsi’nin finans merkezi olarak 6nemi daha da artmistir.
Bu donemde halk, birikimini Kapalicarsi esnafina emanet etmis ve isletmistir.
Boylece Kapalicarsi, bankacilik islemleri yapar hale gelmistir. Giintimiizde
Kapaligars1 Tiirkiye’nin altin ticaretinin en ©Onemli merkezlerinden biri olma

ozelligini korumaktadur.”

1.2.2.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Doneminde Altin

Diinya siyasetinde 623 yil etkili olan Osmanli Imparatorlugu’nun ardindan
kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti dsneminde de altina olan ilgi devam etmistir. Ozellikle
son yillarda Tirkiye’de altin piyasalarmma yonelik gerceklestirilen reformlar ve
sunulan yeni iriinlerle altma olan 1ilgi her gegcen giin artmaktadir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nde altinin tarihgesini; 1923-1960 yillar arasi, 1960-1980 yillar1 arasi
ve 1980 yilindan giiniimiize kadar olan donem olarak {i¢ boliimde incelemek

mimkiindiir.

% Kaplan, a.g.e., 5.20-22.

% Kapalicarst Dernegi, “Kapalicarsi’nin Tarihcesi”, (Cevrimigi),

http://www .kapalicarsitarihi.com/index.php?option=com_content&view=article&id=111&Itemid=61,
(29.12.2011).
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1.2.2.2.1. 1923-1960 Yillar1 Aras1 Donem

Cumbhuriyet doneminin ilk yillarinda altinin en onemli kullanim alanlarindan
biri para sistemi olmustur. Cumhuriyet’in ilk yillarinda uygulanan para sisteminde
Osmanli etkisi devam etmistir. Ozellikle Osmanh Imparatorlugu’nun son
donemlerinde Sultan Resat ve Sultan Aziz tarafindan bastirilan “Resat” ve “Aziz”

190 By altin

olarak bilinen altin paralar Cumhuriyet’in ilk yillarnda kullanilmigtir.
paralar, “mesk{k” altin olarak nitelendirilmektedir. Meskik altin, altinin tedaviil
Ozelliginin oldugu donemlerde basilan ve degisim araci olarak kullanmilan altindir.
Meskik altinlarin yaninda, ziynet altinlar da bulunmaktadir. Ziynet altin ise taki
amacli kullanilan altindir. Ziynet altim kulplu olmasindan dolayi, spekiilatif amacl
yatirimlarda pek tercih edilmemektedir. Ziynet altinin degeri meskik altindan biraz

daha diisiiktiir.

Cumbhuriyet’in ilanim izleyen yillarda, Osmanli doneminden kalan ve para
olarak kullanilan meskik altinlar, kanuni para oOzelligi olmayan altin sikkelere
doniismiislerdir. Boylece meskik altinla ziynet altin1 arasinda 6nemli bir fark
kalmamustur.'”! Cumhuriyet doneminin ilk altin paralar1 ise, 1925 yilinda basilmaya
baslanmistir. 1928 yilina kadar olan donemde basilan altin paralarin tizerinde Arap
alfabesiyle yazilmis kelimeler yer almistir. Ancak 1928 yilinda gergeklestirilen Harf
Devrimi ile birlikte altin paralarin iizerindeki kelimeler Latin alfabesiyle yazilmaya
baslanmistir. 1929 yilinda basilan altin paralar, yanlishkla Arap alfabesiyle
basilmistir. Ancak bu paralar toplatilamamistir. Bu donemde basilan altin paralara
“Ankara altinlar” ad1 verilmistir. Ankara altinlari, meskik ve ziynet olmak tizere iki

cesitte bastimugtur.'”

"% Ali Alig, Diinyada ve Tiirkiye’de Altn: Tiirkiye’de Para Talebi — Altin Fiyatlari iligkisi
Uzerine Bir Inceleme 1973-1982, Maliye ve Gilimriik Bakanligi Arastirma, Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Yayinlari, Yaym No: 1985/268, 1985, s. 40.
101

A.e., s.55.
192 Goldpara.com, “Cumhuriyet Dénemi Altinlari”, (Cevrimigi),
http://www.goldpara.com/kutuphane.asp?islem=goster&m_id=2&title=Cumhuriyet%20D,
(29.12.2011).
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Osmanli Imparatorlugu déneminde kullanilan kagit paralar ise, Cumhuriyet’in
ilk yillarinda para bastirilamamasi nedeniyle, 1927 yili sonuna kadar tedaviil etmistir.
Milli banknotlarin, bir devletin egemenlik ve bagimsizlik sembolii olmas1 nedeniyle,
Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi’'nde 30 Aralik 1925 tarihinde kabul edilen kanunla, ilk
Tiirk banknotlarinin bastirilmas: karar1 alinmistir. Bu kanunla, Osmanli kagit
paralarmin ayni 6zellik ve miktarda yeni kagit paralarla degistirilmesi saglanmis ve
yeni paralarin sekli, basimi ve degistirilmesi gibi konularin diizenlenmesinde, Maliye
Vekaleti’nden bir temsilcinin 6nderliginde Ziraat, Osmanli, Itibar-1 Milli, Is, Akhisar,
Tiitiinciiler ve Aksehir bankalar1 ile Tiirkiye’de faaliyette bulunan diger Onemli
bankalarim birer temsilcisinden olusan bir komisyon goérevlendirilmistir. Ilk Tiirkiye
Cumhuriyeti banknotlar1 5 Aralik 1927 tarihinde tedaviil etmeye bagslamstir.
Tedaviilde bulunan Osmanli kagit paralar1 ise, 4 Aralik 1927 tarihinden itibaren
tedaviilden kaldirilmis ve 4 Eyliil 1928 tarihinde degerlerini kaybetmislerdir.'"®
Hiikiimetin, 1930 yilinda Tiirkiye’nin ulusal merkez bankasinin kurulmasina iliskin
yasa tasarist Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi’'nde 11 Haziran 1930 tarihinde kabul
edilerek “1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu” adi ile 30
Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmis ve boylece Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) 1931 yilinda faaliyetlerine baslamustir.'™ Milli
banknot basimi yetkisinin TCMB’na verilmesiyle de, Tiirkiye Cumhuriyeti, resmen

kagit para sistemine ge¢mistir.

Kagit para ekonomisine gecen Tiirkiye Cumbhuriyeti’nde, 1929 yilinda
ABD’nde baslayan ve uzun bir siire diinyay:r etkileyen Biiyiik Buhran nedeniyle,
ulusal ekonomiye yonelik radikal kararlar almmustir. Alman bu kararlar,
Tiirkiye’deki doviz ve altin piyasalarini da kapsamustir. Biiyiilk Buhran, Tirkiye
ekonomisini de olumsuz yonde etkilemis, Tiirkiye’de ekonomik kriz yasanmaya ve
Tirk Lirast deger kaybetmeye basglamistir. Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesini
Onlemek icin pek ¢ok tedbir alinmistir. Bu tedbirlerden biri de 1930 yilinda yiiriirliige
konulan “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 1567 Sayili Kanun”dur. Bu

103 TCMB, “Kagit Paranin Tarihgesi”, (Cevrimigi), http://www.tcmb.gov.tr/yeni/egm/b001000.html,
(29.12.2011).
1 TCMB, “Tarih¢e”, (Cevrimigi), http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html, (30.12.2011).
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kanunla altin, altin disindaki kiymetli metaller ve her tiirlii dovizin ithali ve ihraci
yasaklanmistir. Bu durum, kiymetli metaller ve doviz ticaretinin yasadis1 yollardan

yapilmasma neden olmustur.'®

Bu donemde iilkede yiiriirliikkte olan altin ticaretine
iligkin kisitlamalar nedeniyle TCMB, kurulusundan itibaren yasal yollardan altin
ithal edebilen bir kurum olarak altin rezervi biriktirme yoluna gitmistir. Boylece
TCMB, iilkenin altin kasas1 haline gelmistir. Yurti¢i altin talebinin biiyiik bir kismi

ise altin ticaretindeki kisitlamalar nedeniyle yasal olmayan yollarla karsilanmistir.

1930’1u yillarda Biiyiik Buhran’in olumsuz etkileri nedeniyle Tiirkiye’de altin
basimma ara verilmistir. Ileriki yillarda ekonomik toparlanmanin baglamasiyla
birlikte 1937 yilinda yeniden altin basimma “Cumhuriyet Altinlar1” adiyla
baslanmigtir. Cumhuriyet altinlar1 da meskik ve ziynet olmak iizere iki gesitte

basilmaya baslanmaistir. 106

1946 yilinda Tiirkiye’de yasanan devaliiasyondan sonra 6zellikle meskik altin
talebi ciddi oranda artmustir. Darphane de bu talebi karsilamak i¢in meskik ve ziynet
altin1 basimini artmistir. Ayrica bu donemde TCMB, altin fiyatlarinin yiikselmesi
ihtimaline karsi altin satisini arttrmugtir. TCMB’nin sattigi bu altinlar serbest

piyasadan Darphane’ye gelerek meskik ve ziynet altin1 basilmustir.'”’

1950’1i yillarda da meskik altin basimi artmaya devam etmistir. Bu donemde
ilke ekonomisi tarima dayali olmustur. Elverisli hava kosullar1 sonucu artan tarim
riinleri arzi ve ihracatinin sagladigi milli gelir artis1 halkin altina olan talebinin
artmasmna neden olmustur. Ayrica bu donemde Amerikan yardimlariyla ekonomide
yaratilan likiditenin artmasi sonucu enflasyonist bir ortam olusmus ve spekiilatif

amacli meskik altin talebi artmustir.'”

195 Alig, a.g.e., 5.56.

1% Goldpara.com, “Cumhuriyet Dénemi Altinlari”, (Cevrimigi),
http://www.goldpara.com/kutuphane.asp?islem=goster&m_id=2&title=Cumhuriyet%20D ,
(29.12.2011).

7 Alig, a.g.e., s.57.

1% Ale., s.57.
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1958 yilina gelindiginde ise doviz yoklugu ve artan dis borg¢lar yiiziinden dis
0demelerde ciddi sikintilar yasanmis ve yiiksek oranli bir devaliiasyona gidilmistir.
Devaliiasyondan sonra bir dizi istikrar tedbirleri uygulanmistir. Alinan bu tedbirlerin
ardindan altinin giivenli liman olma 6zelligi kaybolmus ve tasarruflar altin digindaki
getirisi yiiksek yatirim aracglarima yonelmeye bagslamistir. 1959 yilinda ise artan
ithalat nedeniyle likidite ihtiyaci artmis ve bu durum altin talebini daha da
azaltmistir. Boylece yurtigi altin fiyatlar1 gerileyerek diinya altin fiyatlar:

seviyelerine gelmistir.'"

1.2.2.2.2. 1960-1980 Yillar1 Arasi1 Donem

1960 ve 1961 yillarinda iilkedeki siyasi istikrarsizlik ve gelecege yonelik
belirsizlikler nedeniyle insanlar tasarruflarini 6zellikle meskik altina yatirmay1 tercih
etmislerdir. 1962 yilindan itibaren siyasi istikrarin saglanmasiyla altimn, servet

saklamada karh bir alan olmaktan uzaklagmustir.''°

1962 yilinda iilkede altin kacakciligim1 Onlemeye yonelik bir¢ok tedbir
alimmustir. Bu tedbirlerin basinda, yiiriirliige konulan “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkinda 17 Sayili Karar” ile Maliye Bakanligi'na altin ve diger kiymetli
madenlerin ithali ve ihracini yasaklama, kisitlama ve diizenleme yetkisinin verilmesi
gelmektedir. Ancak aliman bu karar altin kacak¢iligmi daha da arttirmustir. Altin
ithali ve ihracinin yasaklanmasi altinin daha yiiksek marjla kacak olarak almip
satilmasma neden olmustur. Tiirkiye’ye 1960 ile 1980 yillar1 aras1 donemde yillik

ortalama 80 ton kadar altin yasal olmayan yollardan giris yapmustur.'"'

1970 ile 1980 yillar1 arast donemde ise diinya altin fiyatlarmin yiikselis
trendinde olmasi, Amerikan dolarmin altina konvertibilitesinin kaldirilmis olmasi,
petrol krizleri ve diinyada artan enflasyon gibi dis faktorlerin yam sira, iilkede

yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle 6zellikle tilkenin meskik altin

19 ALe., 5.57.
10 Ae., 5.58.
1 Aglan, a.g.e., s.36.
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talebinde dalgalanmalar yasanmistir. Ayrica bu donemde altin borsasinin olmayisi ve
altm kacakc¢iligini onlemede yetersiz kalinmasi nedeniyle yurti¢i ve yurtdist altin
fiyatlar1 arasindaki fark acilmis ve boylece altinin tasarruf araci olma o6zelligi

kaybolmaya baslamistir.''>

Bu donemde altin, bir kambiyo araci olarak kullanilmistir. Déviz kurlar1 sabit
oldugunda altin, dis ticarete yeterli esnekligi saglayacak bir ara¢ olma o6zelligi
tasimustir. Ozellikle 1970’lerin sonlarinda iilkenin doviz rezervleri ¢ok azalmis ve
doviz krizleri yasanmistir. Hammadde ve diger gerekli mallarin ithalatinin
yapilabilmesi icin altin, son derece onemli bir kaynak olarak goriilmiistiir. Bu yiizden
bu donemde Istanbul’da “Tahtakale” olarak adlandirilan paralel serbest altin ve doviz
piyasast olugmustur. Doviz krizinin derinlestigi donemde TCMB, hammadde ve
diger gerekli mallarin ithalatina iliskin 6demeler i¢in gerekli doviz transferleri
yapamamustir. Bunun iizerine Tahtakale piyasasi, tiim zorunlu ithalat 6demelerine
iliskin gerekli doviz transferlerini basariyla gerceklestirmistir. Ancak bu ddemelerin

finansmani i¢in tilkeden 6nemli miktarda altin ¢ikisi gergeklesmistir.113

1.2.2.2.3. 1980 Yilindan Giiniimiize Kadar Olan Donem

Tiirkiye’de Cumhuriyet’in ilk yillarindan 1980’11 yillarin baslarma kadar olan
donemde altin talebinin, gayri resmi yollardan iilkemize sokulan altinlar ile
karsilanmasi sonucunda, iilkemizde halkimizin elinde uzun yillar altin birikmistir.
Ulkemize gayri resmi yollardan girerek biriken bu altinlar, giiniimiizde halkimizin ve
kuyumcularimizin elinde bulundugu tahmin edilen 6.000 ton altimin kaynagini
olusturmustur. Ithalati ve ihracati yasakli olan altin, iilkemizde uzun yillar dis
ticarette ve kacakgilikta ddeme araci olarak kullanilmustir. Ulkemize kacak olarak
sokulan altin1 kontrol altina almak ve kayitdis1 altin hareketlerini 6nlemek ve kacak
altinlara iligkin 6demeler nedeniyle iilkemizde artan doviz talebini azaltmak igin,

donemin hiikiimeti kapsamli 6nlemler almaya baslamstir.

"2 Alig, a.g.e., 5.58-60.
'3 Aslan, a.g.e., s.37.
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Tiirkiye ekonomisi 1980 yilindan itibaren liberallesme siirecine girmistir.
Ekonominin digsa ac¢ilmasiyla birlikte tiim mal, doviz ve sermaye piyasalarinda
serbest piyasa kurallar1 islemeye baslamistir. Bu gelismeler altin ticaretinin

liberallesmesini de beraberinde getirmistir.

Ulkemize yonelik altin ithalatinmn kayit altina alinmasma iliskin ilk kapsaml
caligmalar, 1980 yilinda donemin hiikiimeti tarafindan uygulanmaya baslanan ve “24
Ocak Kararlar1” olarak adlandirilan istikrar tedbirlerinin ardindan giindeme gelmistir.
24 Ocak 1980 tarihinden itibaren Tiirkiye ekonomisinde liberallesme hareketleri
goriillmeye baslamasiyla birlikte, yurti¢i altin piyasasinda da koklii degisiklikler
yasanmistir. 24 Ocak Kararlar1 sonucunda; faiz oranlarinin serbestlestirilmesi, doviz
kurlarmin goreceli olarak serbest belirlenmesi ve disa agik piyasa ekonomisine gegis
gibi radikal degisikliklerin yapilmasi Tiirkiye’de altin piyasasina iliskin kapsaml

degisikliklerin yapilmasina zemin hazirlamustr.'™*

1.2.2.2.3.1. 1980 - 1988 Yillar1 Aras1 Donem (Tiirk Liras1 Karsihig:

Altin Piyasasi1 Donemi)

24 Ocak 1980 tarihinde hiikiimet tarafindan alinan kararlarla Tiirkiye
ekonomisinin disa acilmasi, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, tasarruflarin
arttirilarak yatirimlara yonlendirilmesi ve gelisme potansiyeli olan sektorlerin
desteklenmesi saglanarak yeni kurum ve araglarin uygulamaya konulmasi
amacglanmistir. Yine bu donemde altin sektoriine yonelik yapilacak calismalar ve
altin ticareti konusunda uygulamaya konulacak yapisal ve yasal diizenlemeler

sonucunda altin piyasasinin kurumsal bir kimlige kavusturulmas: hedeflenmistir.'"

114

A.e., s.37.
"> {AB, Tiirk Finans Sektoriinde istanbul Altin Borsasi, istanbul Altin Borsas: Egitim Yayinlar:
No: 1, t.y., s.2.
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Ozellikle, 1980’li yillarin  baslarinda  iilkemizde d6viz kurlarinin
serbestlestirilmesinin ardindan, altin ticaretinin de serbestlestirilmesi yOniinde
adimlar atidlmigtir. 1980°1i yillarin baslarinda iilkemizde dovizin Tiirk Lirast (TL)
cinsinden fiyatinin TCMB tarafindan belirlenmesi nedeniyle, iilkemizde doviz
karsilig1 altin fiyatlari, uluslararasi altin piyasalarinda gecerli olan fiyatlarla esit
diizeye gelememistir. Bu donemde gayri resmi yollardan gerceklestirilen ithalat: ise,
altmin yurtici piyasadaki maliyetinin artmasina ve altin talep eden kesimlerin, gayri
resmi yollardan altin ithal edilen altinlara iliskin 6deme yapmak i¢in bol miktarda
doviz talep etmesine neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda, iilkemizde doviz
fiyatlar tizerinde yukar1 yonlii baski olusmus ve serbest kur ile resmi kur arasindaki
fark acilmaya baslamistir. Bu gelismeler lizerine, donemin hiikiimeti, altin ihracati ve
ithalatma iliskin yasal diizenlemeler yapma karar1 almistir. Bu yasal diizenlemeler,
altn ithalatinda TCMB’ye yetki verilmesi ve yurti¢i altin piyasasinin kontrolii ve

diizenlenmesine yonelik adimlarn atilmasini icermektedir.''®

Altin ticaretinin liberallestirilmesi yOniinde atilan ilk adim, 1983 ve 1984
yillarinda alinan kararlarla altin ithalinin belirlenen esaslara uymak kaydiyla serbest
brrakilmas: olmustur. Ayrica ayni kararlarla altinm ve doviz kurlarinm TL
karsiligindaki degerlerinin belirlenmesinde TCMB’na yetki verilmistir. Altin
piyasasma yonelik olarak alman bu kararlarin da destegiyle 1984 yilinda TCMB
tarafindan “Tiirk Liras1 Karsiligi Altin Piyasast” kurulmustur. Bu piyasa ile TCMB
tarafindan ithal edilen altmlarin yurticindeki sahislara TL karsiligi satilmasi
saglanmistir. 1989 yilinda ise TCMB tarafindan “Doviz Karsiligi Altin Piyasast”
kurulmugtur. Bu piyasa ile TCMB tarafindan ithal edilen altinlarin yurticindeki
sahislara doviz ve efektif karsiligi satilmasi saglanmistir. Ayrica bu donemde

islenmemis altim ithalat1 yapan tek yetkili kurum olarak TCMB gérevlendirilmistir.'”

Donemin hiikiimeti, 7 Temmuz 1984 tarihinde gerceklestirdigi yasal

diizenlemeyle, TCMB’na altin ithalat yetkisi vermistir. TCMB, bu yetki kapsaminda

116 Aslan, a.g.e., s.37-38.
17 Ae., 8.2.
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yayimnladigir bir genelge ile 17 Aralik 1984 tarihinden itibaren 50 gramdan 1
kilograma kadar degisen agirliklarda kiilge altin satisina bagladigini ilan etmistir.
TCMB, soz konusu yasal diizenleme sonucunda, doviz kurlari ile altinin fiyatimi
belirleme yetkisine de kavusmustur. Bu kapsamda, TCMB biinyesinde 1984 yilinda
“Tirk Lirast Karsiligi Altin Piyasas1” kurulmustur. Boylece TCMB, ithal ettigi
altinlar1 dogrudan halka perakende olarak TL karsiliginda satmaya baslamistir.
Ancak TCMB’nin, 1984 yilinda altin satig fiyatin1 piyasaya gore diisiik resmi kur
izerinden belirlemesi, TCMB altin fiyatinin, diinya altin fiyatlarina gore diisiik
kalmasma neden olmustur. Bu durum, TCMB’nin sattig1 ucuz altinlar1 almak i¢in
TCMB’nin Oniinde uzun kuyruklarin olusmasina sebep olmustur. Bu gelismeler
tizerine TCMB, altinin satig fiyatimin belirlenmesinde serbest piyasadaki kurlari
dikkate almaya baslamistir. Ancak, serbest piyasadaki kurlarin asir1 yiiksek
seviyelerde olmasi, bu kez TCMB’nin altin satis fiyatlarinin, diinya altin fiyatlarmin
izerinde olmasina neden olmustur. Bu durumda TCMB, ithal ettigi altinlar1 yiiksek
fiyattan satamamistir. TCMB biinyesinde faaliyet gosteren Tiirk Lirasi Kargiligi
Altin Piyasasi; uluslararasi piyasalardaki altin fiyatlarina paralel sekilde TCMB nin
fiyat belirleyememesi, TCMB’nin altin satis noktalarinda Orgiitlenme sorunlar:
nedeniyle belirsizlik yasanmasi ve kayit altina alinmak istemeyen piyasa
oyuncularinin aligkanliklart nedeniyle basarili olamamistir. Tiim bu etkenler
sonucunda, TCMB’nin Tiirk Liras1 Karsilig1 Altin Piyasasi 20 Subat 1989 tarihinde

kapatilmugtur.''®

1.2.2.2.3.2. 1989 Y11 Sonrasi1 Donem

1989 yilinda ¢ikarilan “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar” ile sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Boylece finansal sistemin bir
parcast olan altin piyasasmna iliskin gerekli diizenlemeler ve yapisal reformlarin

yapilmasi giindeme gelmistir.

¥ Nedim Sener ve Vedat Akman, Altin: istanbul Altin Borsasi ve Diinyadaki Ornekleri, Diinya
Yayinlari, Mayis 1994, 5.45-46.

49



1.2.2.2.3.2.1. Doviz Karsilig1 Altin Piyasas1 Donemi

TCMB’nin Tiirk Liras1 Karsiligi Altin Piyasasi’nin kapatilmasmin ardindan,
altin piyasasina yonelik yeni olusumlar tasarlanmistir. Bu olusumlar, TCMB
biinyesinde 31 Agustos 1988 tarihinde kurulan “Doviz ve Efektif Piyasasi” ve 10
Nisan 1989 tarihinde kurulan “Doviz Karsiligi Altin Piyasasi” ile hayata
gecirilmistir. TCMB bu piyasalar1 kullanarak, uluslararasi standartlarda agirlik ve
saflik derecelerine sahip kiilce altinlarin konsinye, yani saticinin veya miisteri
bankanin belirlemis oldugu fiyattan ticareti yapilan altinlarmn ithalatinin yapilmasi
esasina gore llkeye getirilmesini amacglamistir. Boylece, uluslararast altin
piyasalarindaki fiyat hareketleri yurti¢i altin piyasasina dogru bir sekilde yansir
duruma gelmis ve TCMB’na bildirilen alim emirlerinin, saticinin fiyati ile esitlendigi
anda alim-satim isleminin kolaylikla gerceklestirilmesine imkan saglanmustir.
TCMB’nin ithal ettigi altinlarm uluslararast kabul goren rafineriler tarafindan
tiretilmis olmasi ve ticaretinin kolaylikla yapilabilmesi nedeniyle, TCMB iizerinden
gerceklesen altin ticareti hizla artmaya baslamistir. Bu gelismeler, Doviz Karsiligi
Altin Piyasasi’nin basariyla islemesine ve iilkemize kacak yollardan altin girisinin
durmasina neden olmustur. Ayrica, Tiirkiye altin ihra¢ eden bir iilke konumuna
gelmis ve kuyumculuk sektoriiniin altin talebinin karsilanmasi bu sektoriin dis

pazarlardaki etkinligini arttwmustur.'"”

TCMB tarafindan 1989 yilinda Do6viz Karsiligi Altin Piyasasr’nin agilmasi,
TCMB’ni, islenmemis altin ithalatin1 yapan tek yetkili konumuna getirmekle birlikte;
piyasada bankalar, ©6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseseler de islem
yapabilmiglerdir. TCMB biinyesinde, Doviz Karsiligi Altin Piyasasi’nin agilmast,
Tiirk altin piyasasinin liberallestirilmesi yolunda atilan en onemli adimlarin baginda
gelmektedir. Fakat Tiirkiye’de altin piyasasinm gelisimi yoniinde atilan bu adim da,
altn aracilarinin ve kuyumcularin sorunlarmi sona erdirememistir. S6z konusu
sorunlardan biri, TCMB’nn, altin ithalatina yetkili olan tek kurum olmasi olmustur.

Bunun yaninda, Tiirkiye’de 1989 yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda

119 ALe., s. 48-50.
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32 Sayili Karar ile, sermaye hareketleri serbest birakilmasi sonucunda, iilkemizdeki
finansal sistemin 6nemli bir pargasi olan altin piyasasi alaninda da diizenlemelerin
yapilmast zorunlulugu ortaya cikmustir. 32 Sayili Kararda, 1993 yilinda yapilan
degisikliklerle altinin fiyatinin diinya fiyatlarina paralel olarak serbestce belirlenmesi
ile altin ithalat1 ve ihracati serbest birakilmistir. Bu kapsamda, 1990’11 yillardan
itibaren, Tiirkiye’de altin piyasasinin, TCMB denetiminden c¢ikarilip, tamamen
serbest piyasa anlayisi ile isleyecek organize bir yapiya kavusturulabilmesi i¢in
gerekli hukuki diizenlemeler yapilmaya baslanmistir. Boylece, Istanbul Altin

Borsast’nin kurulmasi yoniindeki ¢abalar hiz kazanmustir.'*

Altin piyasasma iligkin olarak yapilan en 6nemli diizenlemeler, 1993 yilinda
“Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisiklikle
altn fiyatinin serbestce belirlenmesi ile altin ithali ve ihracinmn serbest birakilmasi
olmustur. Altin piyasasma yonelik bu uygulamalar, yurti¢i altin fiyatlarinin diinya
altin fiyatlarma paralel olarak hareket etmesine ve yurti¢i altin piyasasindaki
maliyetlerin diismesine neden olmustur. Boylece Tiirkiye altin sektoriiniin yurtdisi ile
rekabet edebilmesini saglayan ortam olusmustur. Tiirkiye altin sektorii ithal edilen

altini isleyerek yurtici talebi karsilayan ve ihracat yapan bir yapiya kavusmustur.'*!

Yeniden yapilanma siirecinde altin bankaciligina iliskin yapilan yasal
diizenlemelerle altinin finansal sisteme kazandirilmasi amaglanmustir. 1993 yilinda
“Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisiklikle
“Altin Borsas1 Aracilik Yetki Belgesi” bulunan bankalarin altin ithalat1 yapmalarina
ve bankalarin altin depo hesabi agmalarina izin verilmistir. 1994 yilinda ayni kararda
yapilan degisiklikle bankalarin yaninda yetkili miiesseseler ve kiymetli maden araci
kurumlarina da altin ithal etme yetkisi verilmistir. 1995 yilinda ise yine ayn1 kararda
yapilan degisiklikle altin depo hesaplarinin esaslar1 belirlenmis ve yurtdisindan altin
kredisi saglanarak yurticinde kredi kullandirilmasina yonelik diizenlemeler

yapilmustir.' >

"2 AB Baskanhg, istanbul Altin Borsas ve Kiymetli Maden Sektorii, Istanbul, t.y., s.10-11.
A, 8.2,
22 Ace., 5.3.
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Tiim bu gelismelerden sonra, altin piyasasinda yeniden yapilanmaya yonelik
atilan admmlar hizlanmistir. Asil amag, altin tasarruflarmin finansal sisteme
kazandirilarak ekonomik yatirimlara yonlendirilmesi olmustur. Ayrica, altina dayali
finansal bir sistemin gelistirilmesi i¢in altin borsasinin kurulmasi, altin bankaciligmin
gelistirilmesi, kuyumculuk sektoriiniin desteklenmesi ve altin rafinerisinin kurulmasi

amaglanmistr,'>

1.2.2.2.3.2.2. Istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsas1 Donemi

IAB’nin kurulmasi igin gerceklestirilen yasal diizenlemelerin baginda, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda 1992 yilinda yapilan degisiklikle diizenlenen “Kambiyo ve
Kiymetli Madenler Borsalarr” baslikli 40/A maddesi gelmektedir. S6z konusu
maddenin, “Kambiyo ve kiymetli madenlerle ilgili borsalar1 kurmaya, bunlarin
caligma esaslarmi tespite, bu borsalarda faaliyet gosterecek aracilarla ilgili esaslari
belirleyerek bu borsalarin ve aracilarin izleme ve denetimi ile ilgili diizenlemeleri
yapmaya ilgili bakanlik yetkilidir.” hiikmiinii icermesi, donemin hiikiimetini, Istanbul
Altin Borsast’nin kurulmasi i¢in gerekli diizenlemeleri yapma yetkisine sahip héle
getirmigtir. Atilan bu adimin ardindan, 1993 yilinda “Kiymetli Madenler Borsalarinin
Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” yiiriirliige girmis ve bu
yonetmeligi sirasiyla “Kiymetli Madenler Borsas1 Uyelik Belgesi Verilme Esaslar1
ile Kurulus ve Faaliyet Sartlarina iliskin Yonetmelik”; “Kiymetli Madenler
Borsalarinda Islem Gorecek Altin Standartlar1 ve Rafinerileri Tebligi” ve “Istanbul
Altin Borsas1” yonetmeligi izlemis ve son olarak Devlet Bakanlig1 onayi ile Istanbul
Altin Borsast’nin kurulus islemleri tamamlanmis ve IAB, 26 Temmuz 1995 tarihinde

resmen faaliyet gstermeye baglamustir.'**

123 A.e., 8.3.
124 Ace., s.11.
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Yeniden yapilanma siirecinde atilan en Onemli adim ise, Istanbul Altin
Borsasi’nin (IAB) 26 Temmuz 1995 tarihinde kurulmasi olmustur. [AB, ithal edilen
altinlarin serbest piyasa sartlarinda ticaretinin yapildigi organize bir piyasa olarak
faaliyete gecmistir. IAB’nin kurulmasiyla altin piyasasi kurumsallasnus ve altmin
finansal sisteme kazandirilmasma giden yol agilmustir. Ayrica IAB, ithal edilen
altinlarin standart saflik ve agirlikta olmasini ve kayit altina alinmasini saglayarak

altin piyasasina seffaf ve uluslararasi bir yap1 kazandirmustir.'*

Tiirkiye’deki mevcut altin varh@ini, olusturulacak organize ve seffaf bir
yaptyla, verimli yatirimlara doniistiirerek, iilkemizin ekonomik kalkinmasina
yardimc1 olmak iizere 26 Temmuz 1995 tarihinde kurulan IAB, kisa siire icerisinde,
Kapalicars altin piyasasinin yanisira, iilkemizdeki altin piyasasinin teskilath bir yap1
ve uluslararast bir kimlik kazanmasina ve piyasadaki rekabetci altin fiyatlar:
nedeniyle, maliyetlerin gercek¢i bir seviyede olusmasina katki saglamistir. Bunun
yanminda, IAB, altin piyasasinda bir atilim siireci baslatarak, altina dayali finansal

araclarin gelisimini de desteklemistir.'*®

IAB biinyesinde 26 Temmuz 1995 tarihinde ilk olarak, altmin TL/gr, ABD
dolari/ons bazinda fiyatlandig1 nakit altin ve hurda altin islemlerinin yapildig: “Altin
Piyasas1” kurulmustur. IAB, kurulusundan itibaren kisa siirede ulastigi islem
hacmiyle, Tiirkiye’de finansal sistem igerisinde hizla geliserek, 1996 yilinda altina
dayal1 yatirim araglar1 kapsamina altin yatirim fonlarim alarak ve 15 Agustos 1997
tarthinde de “Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi”ni acarak altina dayali vadeli
islemleri, piyasanmn kullanimina sunmak suretiyle piyasadaki iiriin ¢esitliligini

arttirmay1 hedeflemistir.'>’

IAB, iiyesi olan arac1 kurumlar tarafindan altin iizerine spot islemler yapilan bir
borsa olarak faaliyete gecmistir. IAB hizla geliserek 1996 yilinda altina dayali

yatirim araglar1 kapsamina altin yatirim fonlarimi almis ve 1997 yilinda da “Vadeli

125
A.e., s.3.

12 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslari Birligi, Diger Teskilatlanmus Piyasa ve Borsalar,

1sta_nbul, 2010, s.39.

127 IAB, Tiirk Finans Sektoriinde Istanbul Altin Borsasi, a.g.e.,s.9.
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Islemler ve Opsiyon Piyasas’”mi kurarak altina dayali vadeli islemler piyasasini

isleme agmlstlr.128

Tiirkiye’de altin piyasasinin kurumsallasmasi yoniinde atilan bir diger 6nemli
adim ise Hazine Miistesarhgr’'nin destegiyle 1996 yilinda Istanbul Altin
Rafinerisi’nin (IAR) kurulmas1 ve 2002 yilinda ortaklik yapis degistirilerek faaliyete
gecirilmesi olmustur. IAR nin gorevi 6zellikle altin, giimiis ve platin olmak iizere
kiymetli maden borsalarinda islem gormeye uygun her ¢esit kiymetli madeni, cevher
veya hurda halinde alip isleyerek uluslararast standartlarda kiilge bar veya
endiistriyel triin haline getirmek ve her c¢esit kiymetli maden rafine islemlerini

gergeklestirmektir.' >

IAB, 1999 yili itibariyle, bir kiymetli madenler borsas1 konumuna gelebilmek
icin yeniden yapilanma siirecine girmis ve bu kapsamda IAB biinyesinde cesitli
diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda, mevzuatta gerekli degisikliklerin yapilarak,
kiilce giimiis teslimlerinden katma deger vergisinin kaldirilmasi saglanmis ve IAB
biinyesinde altinin yani sira, giimiis ve platin de islem gormeye baslamistir. Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisiklikle, Hazine
Miistesarlig1 tarafindan, “Kiymetli Madenler Borsasi’nda islem gorecek Giimiis ve
Platin Standartlar1 Hakkindaki Teblig”in yayimlanmasinin  ardindan, IAB
Yonetmeligi’nde yer alan altin piyasasinin, kiymetli maden piyasasi olarak yeniden
yapilandirilmasi i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi sonucunda, giimiis ve platin, 9
Temmuz 1999 tarihinden itibaren IAB biinyesinde islem gérmeye baslamustir. Bu
kapsamda, IAB biinyesindeki Altin Piyasasi’nin yerini, Kiymetli Madenler Piyasas1

almistir."”

Boylece mevzuatta gerekli degisiklikler yapilarak kiilce giimiis
teslimlerinden katma de@er vergisinin kaldirilmas: saglanmis ve IAB biinyesinde
altinin yaninda giimiis ve platin de islem gormeye baslamistir. Boylece IAB, kiymetli

madenlerin islem gordiigii bir piyasa konumuna gelmistir.'*'

128 {stanbul Altin Borsasi, Tarih Boyunca Tiirklerde Altin, a.g.e., s.172.

2 Ae., 5.174.

0 TAB Baskanhigi, stanbul Altin Borsasi ve Kiymetli Maden Sektérii, a.g.e., s.12-13.
P Ae., 5.172-173.
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2000 yilinda IAB, altin sektoriiniin kisa vadeli finansman ihtiyacini diisiik
maliyetlerle karsilamaya yonelik olarak “Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi™n1
kurmustur. Ayrica IAB, “Altin Biriktirme Hesaplarr” ve “Kiymetli Madenlere Dayal1
Bonolar” gibi yeni iriinler sunarak finansal sistem digindaki altinin ekonomiye
kazandirilmasi1 ve boylelikle hesaplarda biriken altinlarm Kiymetli Madenler Piyasasi

ve Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda degerlendirilmesini saglanustir.'>

24 Mart 2000 tarihinde IAB biinyesinde, altin arz ve talep eden kuruluslarin
organize bir piyasada karsilasmasi, kuyumculuk sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin daha diisiik maliyetle iiretim finansmani gerceklestirebilmeleri ve altinin
finansal piyasalarda islem gorerek menkul kiymetlestirilmesi amaciyla “Kiymetli
Madenler Odiing Piyasas” kurulmustur. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda iki
cesit islem gerceklestirilmektedir. S6z konusu islemler, kiymetli maden 6diing almak
veya Odiin¢g vermek amaciyla gerceklestirilen ddiing islemleri ve gergeklesen 6diing
islemlerini ifade eden sertifikalarin alim satimi1 yoluyla gerceklestirilen sertifika

islemlerinden olusmaktadir.'>

1 Ocak 2002 tarihinden itibaren IAB biinyesindeki Kiymetli Madenler
Piyasasi’nda Euro/ons iizerinden kiymetli maden ticaretine baslanmistir. 7 Subat
2002 tarihinde de IAB biinyesindeki Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda
Euro/ons iizerinden vadeli islem sézlesmeleri islem gormeye baslamustir.** Ancak 4
Subat 2005 tarihinde izmir’de Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasr'nin (VOB)
kurulmas1 nedeniyle, IAB biinyesinde 1997 yilinda isleme acilmis olan Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi 2006 yilinda kapatilmistir. Boylece VOB’nda altna
dayali vadeli islem sozlesmeleri isleme acilarak iilkedeki tiim altina dayali vadeli

islem sdzlesmelerinin VOB biinyesinde islem gérmesi saglannnstlr.135

P2 Ace., 5.173.

133 IAB, ”Kiymetli Madenler Odﬁng Piyasasi1”, (Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/kmop.asp,
(19.02.2013).

"3* TAB Baskanlhigi, istanbul Altin Borsasi ve Kiymetli Maden Sektérii, a.g.e., s.174.

135 Sadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalar, 3. bs., Istanbul, Literatiir Yaymncilik, 2007, s.158.
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IAB biinyesindeki Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi, 3794 Sayili Kanun ile
2499 sayili Sermaye Piyasasi hiikiimleri cercevesinde yayimlanan “Istanbul Altin
Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi” geregince 15 Agustos
1997 tarihinde kurulmustur. Istanbul Altin Borsast Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasasi, Aralik 1998 donemi itibari ile 19 banka, 7 yetkili miiessese, 2 kiymetli
maden aract kurumu ve 3 IMKB araci kurulusu olmak iizere, toplam 31 iiye ile
islemlere baglamistir. Istanbul Altin Borsast Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasast’nda, 995/1000 saflikta 3 kiloluk kontratlarla islem yapilmaya baslanmis ve
zamanla gelistirilmeye calisilmistir. Ancak yogun c¢abalara ragmen, sadece birkag
vadeli islem kontrat1 islem gormiis ve IAB iiyeleri, s6z konusu vadeli islemlerden
uzak durmayi tercih etmisler ve fiziki islemlere yonelmislerdir. IAB biinyesindeki
Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi, faaliyet siiresi boyunca yeterince islem
gerceklesememesi ve yeteri kadar derinlik ve likiditeye sahip bir piyasa yapisina
sahip olmamasi nedeniyle, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S’nin 2004 yilinda
faaliyete gecmesinden kisa bir siire sonra, 31 Ocak 2006 tarihinde kapatilmistir. Bu
kapsamda, 1 Mart 2006 tarihinden itibaren, altina dayali vadeli islem kontratlari

Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. biinyesinde islem gérmeye baslamustir.'*

4 Nisan 2012 tarihinde ise, iilkemizde kuyumculuk sektoriine uluslararasi bir
kimlik kazandirmak, kredi imkanlarinin artmasini saglamak, elmas ve kiymetli tas
islemleri yapan diinyadaki kisi ve kuruluslarla organize bir yapida ticaret yapabilme
olanag1 saglamak amaciyla IAB biinyesinde “Elmas ve Kiymetli Tas Piyasas1”
acilmustir. Bu kapsamda IAB, Elmas ve kiymetli taglar alaninda organize ve seffaf
bir piyasa olmasmnin yam sira, Ham Elmas Ticaretinin Diizenlenmesine ve
Denetlenmesine Dair 2006/11115 Sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile Kimberley

137

Sitireci Sertifika Sistemi’nde ™" Tiirkiye'nin ithalat ve ihracat otoritesi olarak

belirlenmistir.'*®

136 Yanik, a.g.e, s. 102.

7 Kimberley Siireci Sertifika Sistemi, 6zellikle Afrika iilkelerindeki catisma bolgesi elmaslarimin
tilke pazarlarina girisini engellemek, yasal elmas endiistrisini korumak ve bu siirece dahil olmayan
tilkelerin ham elmas ithal ve ihracina izin vermemek amaciyla baglatilan uluslararasi bir kontrol
sistemidir. 2003 yilinda Birlesmis Milletler tiyesi 37 tilkenin katildigi Kimberley Siireci’ne, Tiirkiye,
14 Agustos 2007 tarihi itibariyle {iye olmustur.

"% Borsa Istanbul A.S., Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi, Istanbul, 2013, 5.23.
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Tiirkiye’de halkin elinde bulundugu tahmin edilen 6.000 ton yastikalt: altin goz
oniinde bulunduruldugunda, IAB’nin 6nciiliigii ve destegiyle gelistirilecek altmna
dayali finansal yatirim araglar sayesinde, ililkemizde atil hilde duran s6z konusu
altmlarin ekonomimize kazandirilmasi sonucunda, iilkemizde yatirim ve iretim
kapasitesi 6nemli bir sekilde artis gdsterecek ve milli gelir seviyemiz yiikselecektir.
Bu nedenle IAB, iilkemizde altin piyasasinin gelisiminde ve halkimizin tasarruf ve
yatirim amaclt biriktirmis oldugu yastikalt1 altinlarin ekonomiye kazandirilmasinda

kilit rol oynamaktadir.

1.2.2.2.3.2.3. Tiirkiye’de Tiim Organize Borsalarin Tek Cat1 Altinda

Birlesmesi (Borsa Istanbul A.S. Dénemi)

3 Nisan 2013 tarihinde, 6362 Sayili Sermaye Piyasast1 Kanunu hiikiimleri
cercevesinde IAB ile IMKB nin varliklarmin sona ermesi ve yeni bir borsa adi
altinda birlesmeleri sonucunda, “Borsa Istanbul A.S.” faaliyet gostermeye
baslamustir. Borsa Istanbul A.S.’nin kurulmasiyla, iilkemizdeki tiim organize
borsalarm tek cati altinda toplanmasi kapsaminda, IAB’nin, Borsa Istanbul A.S.’ye
katilmasinin ardindan, {ilkemizin Onde gelen aract kurumlar1 ve bankalari
ortakliginda kurulmusg bir anonim sirket olan VOB, hisse devrinin gerceklesmesi ve
biitiinlesme siireci calismalarinin ardindan Borsa Istanbul A.S. biinyesine 5 Agustos
2013 tarihinde katilmustir. Bu kapsamda, VOB ile Borsa Istanbul Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasas1 (VIOP) alim satim platformlari, 5 Agustos 2013 tarihi itibariyla
birlesmistir. Birlesmenin ardindan, Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri, Borsa Istanbul A.S.’nde VIOP catis1 altinda tek bir platformda islem

gérmeye baslamistr.'>

% Borsa Istanbul A.S., “VOB’daki Vadeli Islem So6zlesmeleri, VIOP’ta islem Gormeye Baslad:”
(Cevrimigi),http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/vob-viop/vob-viop-
duyurular/2013/08/05/vob-daki-vadeli-islem-sozlesmeleri-viop-ta-islem-gormeye-basladi,
(05.08.2013).
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IKINCIi BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE ALTIN ARZI VE TALEBI
2.1. Diinyada Altin Arz ve Talebi

2.1.1.Diinyada Altin Arz1 ve Kaynaklari

Altin1 degerli bir metal yapan en 6nemli Ozelliklerden biri, arzmin sinirli
olmasidir. Tarih boyunca diinyada ¢ikarilmis olan altinin 2012 yili sonu itibariyle
toplam yeriistii miktar1 175.500 tondur."*” Bu miktarm, 2012 yili sonu itibariyle
diinyadaki kullanim alanlarina goére dagilimi Tablo 2.1°de gosterilmistir. Thomson
Reuters GFMS’nin verilerinden yararlanilarak olusturulan Grafik 2.1’den goriildigii
gibi, tarth boyunca diinyada cikarilmig olan altinin toplam yeriistii miktarmin 2011
yili sonu itibariyle %49 gibi yiiksek bir orani kuyumculuk sektoriiniin elinde
bulunmaktadir. Bu oran, giiniimiizde altin1 talep eden en O©nemli kesimin,
kuyumculuk sektorii oldugunu gostermektedir. Diinya yeriistii altin stokunu elinde
bulunduran ikinci en biiyiik kesim ise, %20’lik oranla 6zel yatirimlardir. Bu kesim,
fiziki olarak altin talep eden ve altina yatirim yapanlar1 kapsamaktadir. Uciincii en
biiylik kesim, %17°lik oranla resmi kurumlardir. Bu kesim, iilkelerin ulusal merkez
bankalar1 ve diger uluslararasi resmi finansal kurumlardan olusmaktadir. Dordiincti
en biiyiik kesim ise, %12’lik oranla endiistriyel kullanimdir. Giiniimiizde elektronik
esya endiistrisi basta olmak iizere, altinin endiistriyel hammadde olarak kullanimi
oldukca yaygindir. Tarih boyunca diinyada ¢ikarilmis olan altinin %2’lik kismi ise

kayip ve hesaplanamayan altinlardan olusmaktadir.

140 Neil Meader, Gold Survey 2013, Thomson Reuters GFMS, London, 4 Nisan 2013, s.16,
(Cevrimigi), http://www.gfms.co.uk/presentations/Gold_Survey_2013_Presentation.pdf, (03.05.2013).
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Grafik 2.1: Diinyadaki Altin Stokunun, Kullamim Alanlarina Gore Dagilhimi,
2012, (%)

o Kayip ve
Endiistriyel Hesaplanamayan
Kullanim \ %2
%12

Resmi Kurumlar /

P17 Kuyumculuk
Sektorii
%49
Ozel Yatirimlar
%20

Kaynak: Neil Meader, Gold Survey 2013, Thomson Reuters GFMS, London, 4 Nisan 2013, s.16,
(Cevrimigi),http://www.gfms.co.uk/presentations/Gold_Survey_2013_Presentation.pdf, (03.05.2013).

Diinyada yeraltinda bulunan ve heniiz madencilik sirketleri tarafindan
cikarilmamis altin rezervi miktari ise, Aralik 2012 itibariyle yaklasik 52.000 tondur.
Bu altin rezervinin yaklasik %50’lik kismi diinyanin alt1 iilkesinde toplanmustir.
Diinyada altin rezervinin en fazla bulundugu bu iilkeler; Avustralya (7.400 ton),
Giiney Afrika Cumhuriyeti (6.000 ton), Rusya (5.000 ton), Sili (3.900 ton), ABD ve
Endonezya (3.000 ton) olarak siralanmaktadir.'!

Giintimiizde Antarktika hari¢ her kitada altin madenciligi yapilmaktadir. Ancak
altin rezervi yiiksek olan her iilke, madencilikle altin iiretiminde yeterli mesafe kat
edememistir. Ornegin, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve Rusya, sahip olduklar1 altin
rezervi miktar1 bakimmdan diinyanin ilk ii¢ iilkesi icindeyken, madencilikle altin

tiretiminde ise ilk ii¢ iilke arasinda yer alamamaktadir. Diinyada madencilikle altin

41 U.S. Department of the Interior U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries 2013,
Virginia, U.S. Government Printing Office, 24 January 2013, 5.67.
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tireten en biiyiik ii¢ iilke; Cin, ABD ve Avustralya’dir. Bu ii¢ iilke, diinya altin

iiretiminin yaklasik iicte birini karsilamaktadir.'**

Diinya Altin Konseyi (WGC), diinya altin arzini ii¢ ana kaynak bakimindan
incelemektedir. Diinya altin arzini olusturan baslica ii¢ kaynak; bazi iilkelerin maden
isletmelerinde yapilan altin iiretimi, kullamilmig iirtinlerin atiklarindan elde edilen
altin (hurda altin) ile iilkelerin ulusal merkez bankalar1 ve diger uluslararasi resmi
kurumlar tarafindan gerceklestirilen altin satislaridir. Bu kaynaklarin yaninda, altin
madencilik sirketleri tarafindan, gelecekte altin fiyatlarindaki belirsizliklere karsi
korunmak amaciyla hedging islemleri (vadeli islemler) ile yapilan satiglar da

diinyada altin arz1 yaratmaktadir.

Diinya altin arzin1 olusturan kaynaklarin en 6nemlisi altin madenciligidir. Altin
madenciligi, diinya toplam altin arzinin en biiyiik bilesenidir. Bu kaynak, diinyanin

belirli bolgelerinde faaliyet gdsteren maden isletmeleri tarafindan saglanmaktadir.

Diinya altin arzim1 olusturan bir diger 6nemli kaynak, hurda altindir. Hurda
altin arzi, genellikle miicevherlerin ve elektronik esyalarin yapiminda kullanilmig
olan altinlarin eritildikten sonra rafine edilerek yeniden kiilge altina

doniistiirtilmesiyle yaratilir.

Diinya altin arzini olusturan bir diger 6nemli kaynak ise, resmi kurumlari altin
satisidir. Altin, rezerv aract olma 6zelligi nedeniyle, giiniimiizde iilkelerin ulusal
merkez bankalar1 ve uluslararasi resmi kurumlarin resmi rezervleri i¢cinde onemli bir
yer tutmaktadir. Bu kurumlar, diinyadaki ve kendi iilkelerindeki donemsel gelismeler
sonucunda veya Onceden belirlemis olduklar1 politikalar nedeniyle, ellerinde rezerv
olarak tuttuklar1 altinlar1 bazen satarak altin arzi yaratmaktadirlar. Bu resmi
kurumlar, ellerinde tuttuklar: yiiksek miktardaki altin rezervleri nedeniyle diinya altin

piyasasinin 6nemli oyuncularmdandir.

2 WGC, “Gold Facts: Where is Gold Found?”, (Cevrimicgi),
http://www.goldfacts.org/en/media/faqs/#q_where_is_gold_found, (13.03.2013).
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Diinya altin arzini olusturan bu ii¢ kaynak disinda, altin madenciliginde faaliyet
gosteren sirketlerin, gelecekte olusabilecek fiyat diisiislerinden korunmak amaciyla
hedging islemleri uygulayarak yaptiklar: altin satiglar1 da diinya altin arzmin goz ardi
edilemeyecek bir bilesenidir. Altin madencilik sirketleri, “vadeli satig” olarak da
adlandirilan bu yontemleri kullanarak kendilerini altin fiyatlarindaki belirsizliklere

kars1 korumakta ve isletmelerini verimli bir sekilde yonetmektedirler.

Giiniimiizde diinya altin arzimm etkileyen bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Bu
faktorleri su sekilde siralamak miimkiindiir:'*?
» Diinyada altin madenciliginde 6nde gelen iilkelerin altin iiretim seviyeleri
Diinyada altin madenciligi yapan iilkelerin altin satis politikalar:
Altin madenciligindeki maliyetler
Ulusal merkez bankalar1 ve uluslararasi finansal kurumlarin altin satislari
Diinyada altin madenciligi yapan iilkelerin siyasi ve ekonomik kosullari

Odemeler dengesi bilancolar1 acik veren iilkelerin altin satislar

VvV V V V VYV V

Hurda altin arz1.

Diinya altin arzi ve kaynaklarinin yillar itibariyle gelisimi Tablo 2.1°de
gosterilmistir. Tablo 2.1°de goriildiigii gibi, diinya altin arzinin en onemli kaynagi
altin madenciligidir. 2004-2012 donemindeki her yilda diinya altin arzinin yarisindan
fazlasm altin madenciligi (iireticilerin hedging islemleri ile yaptig1 net altin satiglar:

hari¢) olusturmustur.

'3 Tan Chwee Huat, A Primer: Personal Finance in Singapore, 2.bs., Singapore University Press,
2001, s.245.
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Tablo 2.1: Diinya Altin Arz1 ve Kaynaklari, 2004 - 2012, (Ton)

Altin Yillar
Arzinin

Kaynaklart | 5094 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012

Toplam
Madencilik 2.042 | 2.464 | 2.076 | 2.031 | 2.060 | 2.332,1 | 2.600,2 | 2.846,9 | 2.827,7
Arz1

Altin
Madenciligi 2.469 | 2.550 | 2.486 | 2.476 | 2.409 | 2.584,3 | 2.708,6 | 2.835,6 | 2.847,7

Ureticilerin
Hedging ile -427 -86 -410 -444 -349 -2522 | -108.4 11,3 -20
Net Satisi

Resmi
Kurumlarin 470 662 370 484 236 29,8 =77 -456,8 | -534,6
Satisi

Hurda Altin 849 886 | 1.129 | 956 | 1.217 | 1.672,2 | 1.640,7 | 1.668,5 | 1.625,6

Toplam
Altin Arz 3.361 | 4.012 | 3.574 | 3.471 | 3.513 | 4.034 | 4.163,9 | 4.515,4 | 4.453,3

Kaynak: Bu tablo, WGC’nin 2005-2013 doneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (06.06.2013).

Diinya altin arzinin kaynaklara gére dagilimi, yiizdelik pay olarak 2004 - 2012
yullarin1 kapsayacak seklide Grafik 2.2°de gosterilmistir. Grafik 2.2°de goriildiigii
gibi, 2004 - 2011 yillar1 arasindaki donemde diinya altin arzimin yaklasik olarak
%70’lik kismin1 altin madenciligi olusturmustur. Madencilik ile {iiretilen altina,
treticilerin altin fiyatlarindaki diisiislerden korunmak i¢in uyguladiklar1 hedging
islemleri ile gerceklestirdikleri net altin satislart da eklendiginde, toplam madencilik
arzi, 2004 - 2012 yillar1 arasmndaki donemde diinya altin arzinin yaklasik olarak
%60’ lik kismini olusturmustur. Ureticilerin hedging islemleri ile gerceklestirdikleri
net altin satisglar1 ise, 2004 — 2010 yillar1 arasindaki donemde diinya altin arzina
negatif yonde katki yapmuis; yani ireticilerin uyguladigi hedging islemleri ile
yaptiklar: altin satiglari, de-hedging islemleri ile yaptiklar1 altin alimlari ile
netlestirildiginde, net altin alimi gerceklesmistir. Ancak iireticilerin  hedging

islemlerinin diinya altin arzina yaptig1 negatif yondeki katki, ddonem boyunca azalmis
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ve 2011 yilinda kiigiik de olsa pozitif katkiya doniismiistiir. Ureticilerin hedging
islemleri 2012 yilinda ise, diinya altin arzina tekrar negatif yonde katkida
bulunmugtur. Diinya altin arzinmn bir diger onemli bileseni olan hurda altin arzi ise,
2004 -2012 yillar1 arasindaki donemde diinya altin arzinin yaklasik %33’{ini
olusturmustur. 2004 yilinda diinya altin arzindaki payi, yaklasik %?25 olan hurda altin
arzi, Ozellikle son iic yilda onemli Olciide artarak diinya altin arzinin yaklasik
%40’Iik  kisminmi saglar hale gelmistir. Diinya altin arzini olusturan Onemli
bilesenlerden resmi kurumlarin net altin satiglar1 ise, 2004 - 2012 yillar1 arasindaki
donemde diinya altin arzinin yaklasik %6’lik kismini olusturmustur. Bu donemde,
resmi kurumlarin yaptiklar: net altin satislarinin diinya altin arzina yaptig1 en yiiksek
katki, %16 ile 2005 yilinda gerceklesmistir. Ancak resmi kurumlarin yaptiklari net
altin satiglari, donem i¢inde genel bir diisiis trendi gostermis ve 2010 yilinda diinya
altin arzina negatif yonde katki yapar hale gelmistir. Yani 2010 yilindan itibaren,

resmi kurumlar, net altin alicis1 konumuna ge¢mislerdir.

2.1.1.1. Altin Madenciligi

Diinya altin arzin1 olusturan en Onemli kaynak altin madenciligidir.
Giiniimiizde diinyanin belirli iilkelerinde faaliyet gosteren sirketler tarafindan
gerceklestirilmekte olan diinya altin madenciliginin baslangic1 ¢ok eskilere
dayanmaktadir. Misirlilar, ilkcaglarda bulunduklar1 bolgede altin madenciligi ile
ugragsmislar ve altin madenciliginin temellerini atmislardir. Toprak ylizeyinde basit
teknikler uygulanarak baslayan altin madenciligi, ilerleyen zamanlarda kesfedilen
cesitli tekniklerle gelismeye baslamustir. Ozellikle Romalilar, gelistirdikleri yeni
tekniklerle topragin 200 metre kadar derininden altin c¢ikarmaya baglamislardir.
Romalilar, bu teknikle altin ¢ikarirken insan emeginden yararlanmislar, ancak
istedikleri diizeyde verim alinamamasi nedeniyle yeni teknikler aramaya
baslamiglardir. Romalilar, ilerleyen zamanlarda bulduklari daha gelismis bir teknik
yardimiyla, yiiksek basin¢li suyun piiskiirtiilerek kayalarin parcalamasini saglamiglar

ve boylece yerin derinliklerinde bulunan altin dolu topraklar1 yeryiiziine ¢ikarmaya
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baslamiglardir. Bu yeni teknik, eski yontemler gore altin madenciliginde verimliligi
arttrmustir. Ancak kullanilan bu yeni teknigin ¢evreye verdigi zararlar da olmustur.
Bu teknigin kullanilmasiyla, bircok bolgede kum ve camur yiginlar1 olusmus ve ekili
alanlar zarar gormiistiir. Romalilar tarafindan bulunan bu teknik, tarih boyunca

Avrupa’nin bazi bolgelerinde yogun bir sekilde kullanilmigtir.'**

Madencilikle altin iiretimi, Amerika’nin kesfine kadar olan donemde diinya
capinda yillik 5-10 tonu gegememistir. Fakat sonraki iki yiizy1l boyunca, Ispanyollar
ve Portekizliler, 6grendikleri madencilik yontemlerini, somiirgelestirdikleri Kuzey ve
Giiney Amerika’daki yerli medeniyetler iizerinde uygulamislar, elde ettikleri altinlar1
Avrupa’ya getirmisler ve boylece madencilikle yaratilan diinya altin arzinin 6nemli
Olciide artmasmi saglamislardir. Avrupalilarin ulastigi zengin altin yataklar1 ve
uyguladiklar1 madencilik teknikleriyle diinyada yillik altin idiretimi 10-15 ton
seviyesine yiikselmistir. 1700°li yillara gelindiginde, sOmiirgelerden elde edilen
altnlarin azalmasiyla diinyada yillik altin tiretimi 10 tona kadar diigmiistiir. Ancak
1720-1800 yillar1 arasindaki donemde Brezilya’da bulunan madenlerle diinyada
yillik altin iiretimi 25 tona yiikselmistir. 1850°1i yillarda, Rusya’daki Ural
Daglarr’nin eteklerinde bulunan altin madenleri ile diinya yillik altin tiretimi 100 tona
yiikselmistir. 1852 yilinda ise, Kaliforniya’da altina hiicumun yasandigi donemde
altn arayicilari, altin madenciliginde yaygm bir sekilde kullanilmakta olan su
piiskiirtme yontemini daha da gelistirilmisler ve daglara ve yamaclara dakikada 100
ton su piiskiirterek altin dolu topragi yeryiiziine ¢ikarmuslardir. 1852 yilinda yeni
altin madenlerinin devreye girmesiyle ABD, altin iiretiminde lider haline gelmis ve

diinya yillik altin iiretimi 280 tona yiikselmistir.'*

Amerika’da tiretilen altin miktarinin azalis géstermeye bagsladigi 1880’11 yillara
gelindiginde ise diinya altin iiretimini iist seviyelere tasiyacak yeni bir maden elde
etme teknigi gelistirilmistir. Yeni gelistirilen yontemin kullanilmasiyla birlikte kaya
bloklarmin i¢ine ¢ok ince partikiiller halinde dagilmis olan altin zerreciklerinin

ayristiritlmas: sonucu altin elde edilmeye baslanmistir. Bu yeni yontemin kullanimi

144 Bernstein, a.g.e., s.25.
145 Yanik, a.g.e., s.8-10.
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sonucu 1886 yilinda Giiney Afrika’nin Transvaal bolgesinde zengin altin yataklar:
bulunmus ve Giiney Afrika, altin tretiminde Amerika’yr gecerek diinya lideri

olmustur.'*

Giiney Afrika 1887’de yillik 1,2 tonluk altin iiretimiyle diinya altin iiretiminin
%0,8’lik kismin1 saglarken, bes yilda iiretimini 30 ton seviyesine yiikseltmis ve
diinya altm tiretiminin %15°lik kismin saglar duruma gelmistir. Giiney Afrika, 1950-
1980 doneminde ise diinya altin iiretiminin yarisindan fazlasmi gerceklestirerek 20.
yiizyilin en onemli altin iireticisi olmustur. Giiney Afrika, 6zellikle 197011 yillarda
altm tretimini 1000 tona yiikselterek diinya altin tiretiminin %70’lik kismin1 saglar
duruma gelmistir. Son donemlerde ise, Giiney Afrika’min altin madenciligindeki

tartisilmaz  iistiinliigii azalmis ve diinya siralamasinda gerilemistir.147

Giiney
Afrika’nin, diinya altin iiretimindeki liderligini birakmasinda etkili olan en onemli
olaylar; Cin, Avustralya ve ABD’nde yeni altin madenlerinin isletilmeye baslamas1
ve daha Onceki donemlerde askiya alinan altin madenlerinin gelistirilerek tiretime
katilmas1 olmustur. Ancak Giiney Afrika, giiniimiizde iirettigi yliksek miktardaki

altinla, diinyanin 6énemli bir altin tireticisi olma 6zelligini devam ettirmektedir.

Uzun yillar diinya altin tiretiminin biiyiik bir kismini1 gergeklestiren iilkelerin
yaninda, son yillarda altin iiretiminde biiyiik artiglar kaydeden iilkeler de mevcuttur.
Bu iilkelerin basinda, Endonezya ve Peru gelmektedir. Endonezya’nin 1992 yilindaki
alt iretimi yalnizca 3 ton seviyesinde iken, 2005 yili itibariyle yiiksek oranli bir
artigla 114 ton seviyesine yiikselmistir. Peru’nun 1992 yilinda 18 ton seviyesinde
olan altin iiretimi ise, 2006 yilinda 203 ton seviyesine ulasmistir. Bu gelismeler,
Endonezya ve Peru’yu, diinya altin iiretiminde 6nemli iilkeler haline getirmistir.148
Giinlimiizde Endonezya ve Peru, diinyada madencilikle altin iiretiminde ilk 10 iilke

arasinda yer almaktadir.

10 Ace., s.11.
7 A, s.11.
8 WGC, Gold Market Knowledge: Supply and Demand, London, WGC Publications, 2007, s.2.
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Ayrica diinyada madencilikle altin iireten iilkeler incelendiginde, az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin, altin {iretiminde O©nemli pay sahibi olduklar:
goriilmektedir. Ozellikle son donemlerde diinya altin iiretimindeki artismn, diinyanin
yiikksek bor¢lu az gelismis ve gelismekte olan iilkelerinden kaynaklanmasi dikkat
cekmektedir. Bu iilkelerin bazilarinda toplam ihracatinin igindeki altin ihracatinin

pay1 oldukga yiiksek seviyelerdedir.'*’

Glinlimiizde diinya toplam altin arzinin en Onemli bileseni olma 6zelligini
stirdiiren altin madenciligiyle saglanan altin arziin (iireticilerin hedging islemleri ile
yaptig1 net altin satiglar1 hari¢) 2004 - 2012 yillar1 arasindaki gelisimi miktar olarak
Grafik 2.2’de gosterilmistir. Grafik 2.2’de goriildiigi gibi, 2012 yili sonu itibariyle
son sekiz yillik donem dikkate alindiginda, madencilik kaynakli altin arzinin yilhik
ortalama 2.500 ton seviyesinde oldugu goriilmektedir. Diinyada altin
madenciliginden kaynaklanan altin arzi (lireticilerin hedging islemleri ile yaptig1 net
altin satiglar1 hari¢) 2005 yilindan itibaren kismi bir diisiis trendine girmistir.
Diinyada altin madenciliginden kaynaklanan altin arzinda, 2005 yilinda 2,550 ton
seviyesinden, 2008 yilindaki 2,409 ton seviyesine kadar bir diisiis gerceklesmistir.
Bu diisiis trendi, 2006 yilinda Endonezya ve Peru’daki altin madeni ocaklarinda
meydana gelen teknik arizalar sonucunda iiretimin aniden azalmasiyla baslamstir.
Ancak diinya altin iiretimindeki bu diisiisii, 2006 yilinda faaliyete gecen yeni
madenlerle altin iiretimi tirmanisa gecen Brezilya, Gana ve Kazakistan telafi
edememistir.”*® 2007 yilindaki iiretim diisiisiinde ise, ABD ve Endonezya’da azalan
altin iretimi ve Giiney Afrika’da madenlerde calisma giivenliginin saglanmasi icin
cesitli altm madenlerin kapatilmas: etkili olmustur.””’ 2008 yilinda diinyada
madencilikle altin iretiminin dip seviye gelmesine ise, Avustralya ve Giiney
Afrika’nm altin iiretiminde yasanan sert diislisler neden olmustur. 2008 yilinda
Giiney Afrika’da bircok altin madeninde yasanan kazalar ve enerji sorunlari ile

Avustralya’da altin madenciliginde uygulanmaya baslanan yeni projelerden beklenen

9 Ace., 5.2.

Y WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Q4 2006, February 2007, s.10, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Feb_2007-07.pdf, (19.03.2013).
SU'WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Fourth Quarter 2007, February 2008, s.11,
(Cevrimigi), http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2007.pdf, (19.03.2013).
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sonucun almamamast ve bir¢ok kiiciik madencilik sirketinin yasadigi finansal
sorunlar nedeniyle diinya altin iretimi azalmistir. 2008 yilinda Endonezya ve
Rusya’da 6nemli oOlciide artan altin iiretimi, diinya altin {iretimindeki diisiisii
onlemede yetersiz kalmustir.”> Ancak 2008 yilindan itibaren diinyanmn cesitli
bolgelerinde devreye giren yeni madenlerle, iretimin artis trendine girdigi
goriilmektedir. 2009 ve 2010 yillarinda 6nemli artis kaydeden madencilik ile altin
tiretimi; Ozellikle Cin, ABD ve Rusya gibi diinya altin iiretiminde iist siralarda yer
alan ilkeler ile Eritre, Sudan ve Burkina Faso gibi birka¢ kiiciik Afrika iilkesinde
devreye giren yeni madenlerle, 2011 yilinda Onemli artis kaydetmistir. Altin
tiretimini yliksek oranda arttiran bu iilkelerin yaninda; Avustralya, madenlerinde grev
yasanan ve altin madenciliginde kiiciilmeye giden Endonezya ve isgiicii, enerji ve
altyapr sorunlar1 nedeniyle altin iiretimi aksayan Giiney Afrika’da 2011 yilinda

3 Diinyada madencilikle

madencilikle altin {iretimi Onemli Olglide azalmustir.
saglanan altin dretimi, 2011 yilinda 2.835,6 ton seviyesinde gerceklesmistir.
Diinyada madencilikle altin tiretimi, 2012 yilinda ise, ozellikle Cin ve Rusya’nin

altin tiretimini arttirmasiyla, 2.847,7 ton seviyesine yiikselmistir.154

152 WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Fourth Quarter 2008, February 2009, s.9-10,
(Cevrimicgi), http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2008.pdf, (21.03.2013).
>3 WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2011, February 2012, .20, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/latest/gold_demand_trends/ , (22.03.2013).

** WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2012, February 2013, s.15, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf , (23.03.2013).
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Grafik 2.2: Diinyada Madencilik ile Saglanan Altin Arzmmin (Ureticilerin
Hedging Islemleri ile Net Altin Satislar1 Hari¢) Yillar itibariyle Gelisimi 2004 -
2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (05.06.2013).

Ozellikle son zamanlarda altin fiyatlarinda yasanan yiikselisler, altin
madenciligi  alaninda  faaliyet gOsteren sirketleri daha fazla lretmeye
yonlendirmektedir. Ancak yeni altin madenlerinin isletilmeye hazir hale gelmesi
ortalama 10 yili buldugundan, madencilikle altin iiretimi, ineastik bir yapiya sahip
olmakta ve artan altin fiyatlarina kisa siirede tepki verememektedir. Bu yiizden, altin
fiyatlarinda son 11 yilda goriilen yiikselis trendi, madencilikle altin iiretimindeki

artis1 agiklamada yeterli olmamaktadir.'”

2010 yili sonu itibariyle, diinyada altin madenciligi ile en fazla altin tireten
tilkeler ve trettikleri altin miktarlari, incelendiginde, diinyada altin madenciliginde
lider iilke, yillik olarak iirettigi 351 ton ile Cin olmustur. Cin, 2010 yilinda diinyada
madencilikle saglanan altin arzinin %13’linii olusturmustur. Cin’i takip eden diger

ilkelerin her birinin 2010 yilinda iirettigi altin miktar1 ise, bu yilda diinyada

133 WGC, “Demand and Supply: Mine Production”, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/why_invest/demand_and_supply/,
(25.03.2013).
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madencilikle saglanan altin arzinmn %10’undan azdir. 2010 yilinda Cin’1, 260,9 ton
ile Avustralya ve 233,9 ton ile ABD takip etmektedir. Rusya, iirettigi 203,4 ton altin
ile dordiincii sirada yer almaktadir. Giiney Afrika ise, irettigi 203,3 ton altin ile

besinci sirada bulunmaktadir.

Diinyada madencilik ile en fazla altin tireten 10 iilke ve yillik iiretim miktari,
2011 ve 2012 wyillarmi kapsayacak sekilde ise, Tablo 2.2°de gosterilmistir. Tablo
2.2’de goriildigii gibi, 2012 yilinda diinyada madencilik ile en fazla altin iiretimi
gerceklestiren iilke, 403 ton ile Cin Halk Cumhuriyeti olmustur. Cin Halk
Cumbhuriyeti’ni, 250 ton ile Avustralya ve 230 ton ile ABD takip etmistir.

Tablo 2.2: Diinyada Madencilik ile En Fazla Altn Ureten 10 Ulke ve Yilhk
Uretim Miktari, 2011 - 2012, (Ton)

Siralamadaki Ulke Uretim Uretim Degisim (%)
Yeri Miktari, Miktari,
2012 2011
in Halk 362
! gumhuriyeti 403 %11,3
2 Avustralya 250 258 -%3,1
3 ABD 230 234 -%1,7
4 Rusya 205 200 %?2.5
5 Gliney Afrika 170 181 -%6
6 Peru 165 164 9%0,6
7 Kanada 102 97 %5,1
8 Endonezya 95 96 -%1
9 Ozbekistan 90 91 -%1
10 Gana 89 80 -%1,2

Kaynak: U.S. Department of the Interior U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries
2013, Virginia, U.S. Government Printing Office, 24 January 2013, s.67.

Diinyada altin madenciliginde faaliyet gosteren en biiyiik 10 sirket ve yillik
tiretim miktar1 Tablo 2.3’te gosterilmistir. Tablo 2.3’te goriildiigii gibi, 2012 yilinda
diinyada en fazla altin iiretimi gerceklestiren altin madencilik sirketi, ABD’de kurulu
bulunan “Freeport-McMoRan” adli sirkettir. Freeport-McMoRan, 2012 yilinda 389

ton altin iiretmistir. 2012 yilinda en fazla altin iiretimimi gerceklestiren 10 altin
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madencilik sirketi icerisinde cogunlukla Kanadali ve Giiney Afrikali sirketlerin

oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.3: Diinyada Altin Madenciliginde Faaliyet Gosteren En Biiyiikk 10
Sirket ve Yilhik Uretim Miktarlari, 2012, (Ton)

Siralamadaki Sirk Kurulu Uretim
. irket Bulundugu .
Yeri Ulke Miktar:
1 Freeport-McMoRan ABD 389
2 Barrick Gold Corporation Kanada 266
3 Newmont Mining ABD 193
4 Anglogold Ashanti Gliney Afrika 109
5 Goldcorp Kanada 100
6 Gold Fields Gliney Afrika 96
7 Shandong Gold-Mining Cin g7
8 Newcrest Mining Limited Avustralya 31
9 Kinross Gold Kanada 7
10 Yamana Gold Kanada 40

Kaynak: Rediff.com, “Biggest Gold Companies in the World”, (Cevrimici),
http://www.rediff.com/money/slide-show/slide-show-1-biggest-gold-companies-in-the-
world/20130107.htm%20-%201, (26.03.2013).

2.1.1.2. Hurda Altin

Altin, sahip oldugu kimyasal ve fiziksel Ozellikleri nedeniyle varlhigini,
herhangi bir bozulmaya veya asmmaya ugramadan ¢ok uzun yillar
koruyabilmektedir. Uzun yillar kullanilmis olan altinlar, 6zelliklerinden higbir sey
kaybetmeksizin, giiniimiizde de kullanilabilmektedir. Hurda altin arzi 6zellikle,
kullanilmis miicevher ve elektronik esya gibi iiriinlerin atiklarindan elde dilen

altindan olusmaktadir.

Hurda altin arzinin biiyiik bir boliimii, kuyumculuk sektoriinden elde
edilmektedir. Insanlarin, ellerinde bulundurduklari miicevher, hatira para ve

madalyon gibi altin egsyalar1 satip nakde cevirmeleri veya bir bagka iiriinle
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degistirmeleri nedeniyle kuyumcularin ellerinde hurda altin toplanmaktadir. Bu
hurda altinlar; eritilerek rafine edilip, saflastirildiktan sonra kiilce haline getirilerek
yeniden diinya altin piyasalarina arz edilirler. Bunun yaninda, elektronik esya
endiistrisi gibi, altin1 endiistriyel hammadde olarak kullanan bir¢ok endiistri dali da
hurda altin arz1 gerceklestirmektedir. Diinyada miicevher kaynakli hurda altin arzinin
biiylik bir kismi, gelismekte olan iilkelerden saglanmakta iken; elektronik esya

kaynakli hurda altin arz1 ise, genellikle gelismis iilkelerden saglanmaktadr.'®

Hurda altin arzi, madencilikle saglanan altin arzinin aksine, altin fiyatlarindaki
hareketlere kars1 oldukca duyarl bir yapiya sahiptir. Madencilikle saglanan altin arzi,
inelastik bir yap1 gosterirken; hurda altin arzi, altin fiyatlarindaki hareketlere kisa
siirede tepki verebilmektedir. Hurda altin, gerektiginde kolayca altin piyasalarina
girebilen potansiyel bir arz kaynagidir. Altin fiyatlarinimn yiikseldigi donemlerde
piyasadaki hurda altin arzinin artti1 goriilmektedir. Bu yiizden hurda altin arzinin,
altn piyasalarindaki fiyatlar1 dengeleyen 6nemli bir islevi vardir.”’ Ozellikle,
gelismekte olan iilkelerde ellerinde miicevher bulunan kisiler, altin piyasasindaki
fiyatlarin yiikselmesi ve ekonomik sikintilar yaganmasi halinde, ellerindeki altinlar:
satma girisiminde bulunmaktadirlar. Altin fiyatlarinin yiikselmeye baslamasiyla,
ellerindeki altinlar1 nakde cevirmeye baslayan insanlar; altin fiyatlar1 diismeye
basladiktan sonra altin satislarin1 durdurmakta ve onceden satmis olduklar1 altinlari
uygun fiyat seviyelerinden ileride yeniden satin almaktadirlar. Bu yiizden, hurda altin

arzinmn fiyat esnekligi, altin arzini olusturan diger kaynaklara gore daha fazladur."®

Hurda altin arzindaki hareketleri inceleyerek altin piyasalarmdaki fiyatlari
tahmin etmek de kolaylagsmaktadir. Hurda altin arzinin artmasi, altin fiyatlarindaki
yiikselisin sonuna gelindiginin ve altin fiyatlarinin yakin bir zamanda diisiise

gececeginin somut bir gostergesidir. Diinyada belirli iilkelerde veya bolgelerde

1% WGC, Liquidity in the Global Gold Market, London, WGC Publications, No: G005201104,
April 2011, s.4.

T WGC, “Demand and Supply: Recycled Gold”, (Cevrimici),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/why_invest/demand_and_supply/,
(26.03.2013).

¥ WGC, The Importance of Gold in Reserve Asset Management, WGC Publications, No: WGC-
HO-INVE-006, June 2010, s.22-23.

71



meydana gelen onemli olaylarin altin piyasalarinda yarattig1 hareketleri en basit
sekilde anlayabilmek icin diinya hurda altin arzindaki gelismelere bakmak yeterli

olabilecektir. '’

Ozellikle 1980°li yillarda Ortadogu’yu giderek etkisi altma alan Iran-Irak
Savas1 ve Sovyetlerin Afganistan’1 iggali gibi jeopolitik krizler, altin fiyatlarmin
artmasina neden olmus ve bu donemde Ortadogu’yu diinyanin hurda altin merkezi
haline getirmistir. Ortadogu, bu dénemde yillik diinya hurda altin arzinin yaklasik
%35’ini saglamistir. Ortadogu’nun en 6nemli iilkelerinden olan Iran ise, yillik diinya
hurda altin arzinin %17’sini tek basina olusturmustur. iran’m hemen ardindan ise,
Misir ve Tiirkiye gelmistir. Tiim bu gelismelerden de goriildiigii gibi, diinyanin
belirli bolgelerinde meydana gelen jeopolitik krizler, ozellikle, krizin yasandigi

bélgede hurda altin arzin arttirict bir unsur olarak rol oynamaktadir.'®

1990’11 yillarin sonlarinda diinya hurda altin piyasasinda gerceklesen en dikkat
cekici gelisme ise, Dogu Asya’da baslayan finansal krizle yasanmistir. Krizin
baslamasiyla birlikte, altin fiyatlar1 kisa bir siire icinde %50’yi asan oranda artmis ve
ellerinde altin miicevher bulunduran insanlar bu miicevherleri yogun bir sekilde
satmaya baslamistir. Bu gelismeler sonucunda, Dogu Asya’da hurda altin arzi nemli
olciide yiikselmistir. Ozellikle Tayland’da hurda altin arzi, 1997 yilinda, bir 6nceki
yila gore %700 artis gostererek rekor kirmustir. '

Diinya hurda altmm arzmin 2004 - 2012 yillar1 arasindaki gelisimi yillar
itibariyle Grafik 2.3’te gosterilmistir. Grafik 2.3’te goriildiigi gibi, 2007 yilindan
itibaren, diinyada hurda altin arzi, artis trendine girmistir. Bu durumda etkili olan en
onemli unsur, Ozellikle 2007 yilinda diinyada goriilen bol ve ucuz likidite ortami
nedeniyle altin ve diger varlik fiyatlarinda olusmaya baslayan balonlar olmustur.
2008 yilimin sonlarinda ABD’nde baglayip, tiim diinyay1 etkileyen kiiresel finans

krizi ise, giivenli liman olarak goriilen altina, yonelim baslatmig ve altin fiyatlarinin

¥ TAB, Kiymetli Madenler ve Piyasalar1, a.g.e., s.49.

10 WGC, Gold Demand Trends: Third Quarter 2011, November 2011, s.10, (Cevrimigi),
https://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q3_2011.pdf, (27.03.2013).
"' TAB, Kiymetli Madenler ve Piyasalar, a.g.e., s.50.
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daha da artmasina neden olmustur. Altin fiyatlarmin artmasiyla birlikte, diinya hurda
altin arzinda da Onemli artiglar gerceklesmistir. Hurda altin arzi, 2011 yili sonu
itibariyle, 2000’11 yillarin baginda bulundugu seviyelerin yaklasik iki katina ¢ikmustir.
2012 yilinda ise, hurda altin arzi, hafif bir diisiis yasayarak 1.625,6 ton seviyesinde
gerceklesmistir.

Grafik 2.3: Diinya Hurda Altin Arzinin Yillar itibariyle Gelisimi, 2004 - 2012,
(Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (05.06.2013).

2.1.1.3. Resmi Kurumlarin Altin Satislari

Diinya altin arzim1 olusturan bir diger onemli bilesen, iilkelerin ulusal merkez
bankalar1 ile wuluslararas1 resmi finansal kurumlarin gerceklestirdikleri altin
satislaridir. Ulkelerin ulusal merkez bankalari, altin standardi doneminde kendi
ulusal paralarinmn karsiligi olarak tuttuklari altinlari, altin standardindan sonraki
donemde saglam bir rezerv aracit olarak tercih etmislerdir. Giiniimiizde altin,
ilkelerin ulusal merkez bankalarinin yaninda, uluslararasi resmi finansal kurumlar

tarafindan da rezerv olarak kullanilmaya devam etmektedir.
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Altin standardindan sonraki donemde, iilkelerin ulusal merkez banklari, altin
rezervlerini azaltma yoluna gitmistir. Ancak {iilkelerin ulusal merkez bankalarinin
altina olan ilgisi donemsel olarak degisiklik gostermektedir. Bu resmi kurumlarin
gerceklestirdikleri altin satiglari, madencilikle saglanan altin arzi gibi istikrarh degil,
oldukca dalgali bir seyir izlemektedir. Ozellikle, iilkelerde yasanan donemsel
ekonomik degisiklikler bu dalgalanmalarda son derece onemlidir. Ulkelerin ulusal
merkez bankalari, altin satiginin yaninda; spot, 6diing ve tiirev altin piyasalarinda

islem yaparak da altin arz1 yaratmaktadirlar.

Resmi kurumlarin altin rezervi miktari, 1960’larda 38.000 ton ile zirve
seviyeye ulasarak toplam yeriistii altin stokunun yaklasik yarisin1 olusturmustur.
1970’lerde Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesinin ardindan, bircok ulusal merkez
bankas1 1980’1 yillarda kendi altin rezervi miktarini stabil tutmustur. Ancak ozellikle
1990’larin ikinci yarisindan itibaren, ulusal merkez bankalari, net altin satigina
baslamigtir. Bu gelismelerde etkili olan en Onemli faktorler; genellikle iyi
makroekonomik kosullara sahip olan iilkelerin giivenli bir liman olarak altina
duyduklar: ilginin azalmasi, altin fiyatlarinda asagi yonlii trendin olmasi ve altin
disinda getirisi daha yiiksek varliklara yatirim yapma olanagmin altin rezervi yoneten

resmi otoriteler iizerinde yarattig1 baskilar olmustur.'®*

Ulkelerin ulusal merkez bankalar1 tarafindan gerceklestirilen altin satislarinin
hizlandigr 1990’larin ikinci yarisindan itibaren, altin fiyatlarnda 6nemli oranda
diisiisler yasanmistir. Bu nedenle; altin fiyatlarindaki diisiisii engellemek ve daha
dengeli bir altin piyasasi olusturmak amaciyla 26 Eyliill 1999 tarihinde, Avrupa’da
bulunan 15 merkez bankasinin kabulii ile “Merkez Bankasi Altin Anlagmasi
(CBGA)” olarak adlandirilan, katilimci iilkelerin rezerv politikalarina yon veren ve
altin satiglarina kisitlamalar getiren bir anlagsma imzalamistir. Ayrica bu anlasmanin
bes yilda bir yenilenmesi kararlastirilmigtir. Eyliil 1999 itibariyle, iilkelerin ulusal
merkez bankalarinin elinde bulunan altin rezervi miktart 33.000 ton seviyesindedir

ve toplam yeriistii altin stokunun yaklasik dortte birini olusturmaktadir. Bu yilizden

12 WGC, The Importance of Gold in Reserve Asset Management, a.g.e., s.21.
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merkez bankalarmin bir anlasma imzalamasi, bu donemde diinya altin piyasalar: icin

kilit rol oynamustur.

1999 yilinda imzalanan birinci CBGA’ya, Avrupa’dan 15 merkez bankasi
olarak; 11 Euro Bolgesi iilkesinin Merkez Bankalari, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)
ile Isveg, Isvicre ve Ingiltere Merkez Bankalar1 katilmistir. Bu anlagma ile 15
katilimc1 merkez bankasi, yillik 400 tonu gecmemek kosuluyla, bes yillik siire
icindeki altin satiglar1 toplamini 2.000 ton ile smirlandirmiglardir. Ayrica bu
anlasmanin imzalandig: tarihten itibaren, merkez bankalari, uyguladiklar1 altin 6diing
islemleri ve altina dayal: tiirev islemlerin arttirilmayacagini da taahhiit etmislerdir.
Anlasmay1 imzalayan iilkeler, Eyliil 1999 itibariyle, 6diing vermis olduklar: toplam
altin  miktarmin  2.119,32 ton oldugunu ve bu miktarin arttirilmayacagini

aciklamiglardir.

Anlagsmayr imzalayan {ilkelerin merkez bankalarinin o donemde sahip
olduklar1 resmi altin rezervi miktari, diinyadaki toplam resmi rezervlerin %45’°lik
kismini olusturmaktadir. Bu anlagmay1 imzalayan iilkelerin yaninda, diinyada 6nemli
miktarda altin rezervine sahip olan ABD, Japonya ve Avustralya gibi bazi iilkeler ve
IMF ve Uluslararas1t Odemeler Bankasi1 (BIS) gibi uluslararas finansal kurumlar da
altin satiglarm smirlandiracaklarini aciklamislardir. Boylece diinyadaki toplam resmi
altin rezervinin %85’lik kismma iligkin yapilacak satislar sinirlandirilmistir. Tiim bu
gelismeler sonucunda, altin fiyatlarindaki belirsizliklerle ilgili endiseler giderilmis ve

altin piyasalar1 daha istikrarh bir hale gelmistir.'®

Tablo 2.4’te, birinci CBGA’da alinan kararlar dogrultusunda, 27 Eyliil 1999
ile 26 Eyliil 2004 tarihleri arasindaki bes yillik donemde iilkelerin ulusal merkez
bankalarinin yaptiklart altin satislar1 gosterilmistir. Tablo 2.4’te goriildiigii gibi, bes
yilda en fazla altin satis1 gerceklestiren iilke, 1.170 ton ile Isvicre olmustur. En az

altin satis1 yapan iilke ise, 35,2 ton ile Almanya olmustur. Tablo 2.3’teki satis dis1

' WGC, “Reserve Asset Management: Central Bank Gold Agreements”, (Cevrimici),
http://www.gold.org/government_affairs/reserve_asset_management/central_bank gold_agreements/,
(28.03.2013).
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altm kalemi, iilkelerin 400 tonluk satis limitini ge¢mesine ragmen, anlagma
kapsaminda satilmasina izin verilen, ancak satilmayip, arta kalan altin miktarini
temsil etmektedir. Bu miktarin, ileriki yillarda satis limitini asacak sekilde

kullanilmasma izin verilmemistir.

Tablo 2.4: Ulusal Merkez Bankalarimmn CBGA-1 Dogrultusunda Yaptiklan
Altin Satislan, 27 Eyliil 1999 - 26 Eyliil 2004, (Ton)

Yillar
1. Yil 2.Y1 3.Y1l 4. Yl 5.Y1ll
Ulkeler 27 Eyliil 27 Eyliil 27 Eyliil 27 Eyliil 27 Eyliil Toplam
1999- 2000- 2001- 2002- 2003-
26 Eyliil 26 Eyliil 26 Eyliil 26 Eyliil 26 Eyliil
2000 2001 2002 2003 2004
Ingiltere 150 135 60 - - 345
Hollanda 100 27 9,3 38,9 60 235,2
Avusturya 30 30 30 - - 90
Isvicre 120 200 283 283 284 1.170
Almanya - 12 10,8 6,2 6,2 35,2
Portekiz - - - 90 34,8 124,8
Toplam 400 404 393.1 418,1 385 2.000
Satis 400 400 400 400 400 400
Limiti
Satis Dis1 . -4 6,9 -18,1 15 -
Altin

Kaynak: WGC, “Summary of Identified Sales Under the Central Bank Gold Agreements (CBGA-3)”,
(Cevrimigi), http://www.gold.org/download/value/stats/statistics/x1s/fCBGA3_sales_current_August-
2013.xlIsx, (10.08.2013). .

Birinci CBGA sona ermeden, ulusal merkez bankalar1 toplanarak 8 Mart 2004
tarihinde, resmi altin satislarim1 sinirlandiran ikinci bir anlasma imzalamislardir.
Ikinci CBGA, ilk anlasmay: takiben, 27 Eyliil 2004 ile 26 Eyliil 2009 tarihleri
arasindaki bes yillik donemi kapsamistir. Bu anlagsmada da, birinci CBGA’da oldugu
gibi, “Altin, uluslararasi resmi rezervlerin 6nemli bir unsuru olmaya devam
edecektir” ciimlesi yer almustir. Birinci CBGA’da yer alan Ingiltere, altin satma
planlarmin olmadigmi aciklayarak bu anlagmayi imzalamamigstir. Yunanistan ve
Slovenya, Giiney Kibris ve Malta ise, bu anlasmada ilk defa yer almislardir. 11k
anlasmada yillik altin satis miktar1 400 ton ile sinirlandirilmigken, ikinci CBGA ile

76



yillik altin satig miktar1 500 ton seviyesine yiikseltilmistir. Boylece bes yilda
satilabilecek altin miktari, 2.000 tondan 2.500 ton seviyesine yiikseltilmistir. Ayrica
katilimcilar, ilk anlagsmada oldugu gibi, 6diing altin islemi ve altina dayal tiirev

islemlerin arttirilmayacagini kabul etmislerdir.

Tablo 2.5’te, ikinci CBGA’ya gore, 27 Eyliil 2004 ile 26 Eyliil 2009 tarihleri
arasindaki bes yillik donemde ulusal merkez bankalarmin gerceklestirdikleri altin
satiglar1 gosterilmistir. Tablo 2.5’te goriildiigii gibi, bes yilda en fazla altin satisi
gerceklestiren iilke, 572 ton ile Fransa olmustur. En az altin satis1 yapan iilkeler ise,

25,5 ton ile Almanya ve 1 ton ile ad1 agiklanmayan iilke olmustur.
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Tablo 2.5: Ulusal Merkez Bankalarn ve Diger Resmi Finansal Kurumlarin
CBGA-2 Dogrultusunda Yaptiklarnt Altin Satislar, 27 Eyliil 2004 - 26 Eyliil
2009, (Ton)

Yillar
Ulkeler ve 1. Y1l 2.Y1 3.Y1 4. Y1l S. Yl Toplam
Kurumlar
27 Eyliil 27 Eyliil 27 Eyliil 27 Eyliil 27 Eyliil
2004 - 2005 - 2006 - 2007- 2008-
26 Eyliil 26 Eyliil 26 Eyliil 26 Eyliil 26 Eyliil
2005 2006 2007 2008 2009
ECB* 47 57 60 72 35,5 271,5
Almanya 5,4 5,3 5,1 4,8 4,9 25,5
Avusturya 15 13,7 8,7 - - 37,4
Belcika 30 - - - - 30
Fransa 115 134,8 115,1 115 92,1 572
Hollanda 55 67,5 14 19,5 9 165
1spanya 30 62,5 149,3 - - 241,8
Portekiz 54,8 44,9 - - - 99,7
Adi
Aciklanmayan - - 0,5 - 0,4 1
Ulke
Euro Bolgesi 352,2 385,6 352,8 211,3 142 1.443,9
Toplam
Isveg 15 10 10 10 15 60
Isvicre 130 - 113 137 - 380
Toplam Satis 497,2 395,6 475,8 358,3 157 1.884
Satis Limiti 500 500 500 500 500 500
Satis Dis1 Altin 2,8 104,4 24,3 141,7 343 616,2

Kaynak: WGC, “Summary of Identified Sales Under the Central Bank Gold Agreements (CBGA-3)”,
(Cevrimigi), http://www.gold.org/download/value/stats/statistics/x1s/fCBGA3_sales_current_August-
2013.xlsx, (10.08.2013).

* ECB: Avrupa Merkez Bankasi.

Ikinci CBGA nin sona ermesiyle birlikte, 27 Eyliil 2009 tarihi itibariyle iiciincii
CBGA imzalanmistir. Bu yeni CBGA, 27 Eyliil 2009 ile 26 Eyliil 2014 tarihleri
arasindaki bes yillik donemi kapsayacak sekilde yiiriirlige girmistir. Uglincii
CBGA’da, onceki iki anlasmada oldugu gibi, altinin uluslararasi resmi rezervlerin
Onemli bir unsuru oldugu vurgulanmistir. Bu yeni anlagsmayi onceki anlagsmadan
farkli kilan baslica iki 6zellik vardir. Bunlardan biri, katilimc1 merkez bankalar1 ve
diger uluslararasi finansal kurumlar i¢in uygulanan yillik altin satig limitinin 500

tondan 400 ton seviyesine cekilmesidir. Boylece, resmi kurumlarin bes yillik siire
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icindeki altin satislar1 toplami 2.500 ton yerine, 2.000 ton ile sinirlandiridmistir. Bu
anlasmada fark yaratan bir diger 6zellik ise; IMF nin 403 ton altin satma niyetinde
olduguna ve gerceklestirecegi satig miktarinin, belirlenen satis limitlerini
asabilecegine iliskin maddelerin anlasmaya eklenmesidir. Ancak IMF, daha sonra
yaptig1 bir aciklamayla, piyasa beklentilerinin ¢ok iizerinde satis gerceklestirerek
altin piyasasinda arz fazlasi yaratmayacagini vurgulamistir. Bu yeni anlagmada,
ikinci CBGA’da yer alan; Almanya, Avusturya, Bel¢ika, Finlandiya, Fransa, Giiney
Kibris, Hollanda, irlanda, Ispanya, 1sveg, 1svigre, Italya, Liiksemburg, Malta,
Portekiz, Slovenya ve Yunanistan Merkez Bankalar1 ile ECB’nin yaninda, Slovakya
Merkez Bankasi da vardir. Ayrica bu yeni anlagsmada, daha 6nceki CBGA'’larda
oldugu gibi, altin 6diing islemleri ve altina dayali tiirev islemlerin arttirilmayacagina

iliskin herhangi bir madde yer almamuistir.

Tablo 2.6’da, yiiriirliige giren iiciincii CBGA’ya gore, 27 Eyliil 2009 ile 26
Eyliil 2014 tarihleri arasindaki bes yillik donemde ulusal merkez bankalar1 ve diger
uluslararasi finansal kurumlarin gergeklestirdikleri altin satiglar1 gosterilmistir. Tablo
2.6’da goriildiigii gibi, 27 Eyliil 2009 ile 2 Subat 2012 tarihleri arasindaki donemde
bircok resmi kurum, altin satigin1 durdurmustur. Bu durumda etkili olan temel unsur;
2008 yilinda ABD’nde baslayan kiiresel finans krizinin ardindan Avrupa’da baslayan
bor¢ krizi nedeniyle artan belirsizligin, Ozellikle Avrupa’daki ulusal merkez
banklarini, giivenli liman olarak altmma yonlendirmesidir. Altin fiyatlarinin artisa
gectigi bu donemde resmi kurumlar, ellerinde bulundurduklar1 altinlari1 satmak
istememektedirler. 27 Eyliil 2009 ile 2 Subat 2012 tarihleri arasindaki donemde
ulusal merkez bankalar1 disinda en fazla altin satis1 yapan resmi kurum, 181,3 ton ile
IMF olmustur. Bu donemde en fazla altin satis1 yapan ulusal merkez bankasi ise,

11,5 ton ile Almanya olmustur.
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Tablo 2.6: Ulusal Merkez Bankalarn ve Diger Resmi Finansal Kurumlarin
CBGA-3 Dogrultusunda Yaptiklarnt Altin Satislar, 27 Eyliil 2009 - 26 Eyliil

2014, (Ton)
Yillar
1. Y1l 2.Y1 3.Y1 4. YII* S.Yl
O ve e | 70| 7 | 7| e | 2w
26 Eyliil 26 Eyliil 26 Eyliil 26 Eyliil 26 Eyliil
2010 2011 2012 2013 2014
ECB - - -
Almanya 6 0,8 5,4 5,0
Avusturya - - -
Belgika - - -
Fransa - - -
Hollanda - - -
Ispanya - - -
Malta 0,3 0,1 -
Portekiz - - -
Yunanistan 0,7 0,1 -
Ad1 Agiklanmayan Ulke - - 0,6 0,1
Euro Bolgesi Toplamm 7.1 L1 3.9 51
Isveg - - -
Isvicre - - -
IMF 129,1 52,2 -
Toplam Satis 136,2 53,3 59 5.1
Satis Limiti 400 400 400 400 400
Satis Dis1 Altin 263,8 346,7 394,1 394,9

Kaynak: WGC, “Summary of Identified Sales Under the Central Bank Gold Agreements (CBGA-3)”,
(Cevrimigi), http://www.gold.org/download/value/stats/statistics/x1s/fCBGA3_sales_current_August-

2013.xIsx , (10.08.2013).

* Dordiincii y1l, 27 Eyliil 2012 ile 1 Agustos 2013 tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir.

Grafik 2.4’te, diinyada resmi kurumlarin yaptiklar: altin satiglari, 2004-2012

yullar1 arasindaki donemi kapsayacak sekilde, miktar olarak gosterilmistir. Bu

grafikteki pozitif degerler, resmi kurumlarin altin satiglarini; negatif degerler ise altin

alimlarm ifade etmektedir. Grafik 2.4’te goriildiigii gibi, 2007 yilindan itibaren,

resmi kurumlarin gerceklestirdikleri altin satislari, miktar olarak diisiis trendine

girmistir. Ozellikle kiiresel finans krizinin etkisiyle, remi kurumlar, altin satiglarmi
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durdurup, altin alimma baslamislardir. Ornegin, resmi kurumlar 2009 yilinda 29,8
ton altm satmuslar, ancak 2010 yilinda ise altin piyasalarindan 77 ton altin
almiglardir. Resmi kurumlarin piyasadan altin alimlari, 2011 yilinda ise 456,8 ton
seviyesinde gerceklesmistir. 2012 yilinda ise, resmi kurumlarin piyasadan altin
alimlar1 534,6 tona ulasarak, soz konusu donemde rekor kirmustir. Ozellikle, Rusya,
Brezilya, Paraguay, Gliney Kore ve Filipinler gibi iilkelerin Merkez Bankalarinin son
donemlerde agiklamis olduklart uzun donemli altin alim programlarmin etkileri,

Grafik 2.4’te acik bir sekilde goriilmektedir.'®*

Grafik 2.4: Diinyada Resmi Kurumlarin Altin Satislarmin Yillar itibariyle
Gelisimi, 2004 - 2012, (Ton)

Miktar (Ton)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Yillar

=&®—Resmi Kurumlarin Altin Satislari

Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (06.06.2013).

Diinyada en fazla resmi altin rezervine sahip ulusal merkez bankasi ve
uluslararas: finansal kurumlardan olusan 40 adet resmi kurumun 2013 yilinin
Agustos ay1 itibariyle ellerinde bulunan altin rezervi miktar1 ve altin rezervlerinin
toplam rezervleri icerisindeki paymin yiizdesel degeri Tablo 2.7°de gosterilmistir.
Tablo 2.7°de goriildiigii gibi, diinyada en fazla resmi altin rezervine sahip olan
ABD’dir. FED’in elinde, 2012 yilinin Subat ay1 itibariyle, 8.133,5 ton altin rezervi
bulunmaktadir. Tiirkiye ise, 2013 yilinin Agustos ayi itibariyle 441,5 ton resmi altin

' WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2012, February 2013, s.14, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf, (29.03.2013).
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rezervine sahiptir. TCMB, sahip oldugu altin rezerviyle diinyada en fazla altin

rezervi olan on iiglincli resmi kurumdur. TCMB’nin Altin Rezervi/Toplam Rezervi

orani ise %13,8 seviyesindedir.

Tablo 2.7: Diinyada En Fazla Resmi Altin Rezervine Sahip 40 Ulusal Merkez
Bankasy/ Uluslararasi Finansal Kurum ve Altin Rezervi Miktari, Agustos 2013,

(Ton)
Ulkelerin Ulkelerin
Ulusal Altin Ulusal Altin
Merkez . Merkez .
Altin Rezervi / Altin Rezervi /
Sira Bankalari . Sira Bankalar .

Rezervi | Toplam Rezervi | Toplam
ve Miktar1 | Rezervi ve Miktar1 | Rezervi
Uluslararasi (%) Uluslararasi (%)
Finansal ¢ Finansal ¢
Kurumlar Kurumlar

1 ABD 8.133,5 % 69,8 21 Avusturya 280 % 47,6
2 Almanya 3.390,6 % 66,3 22 Belgika 227,4 % 32,6
3 IMF* 2.814 - 23 Filipinler 192,7 % 9,1
4 halya 2.451,8 % 64,9 24 Cezayir 173,6 % 3,4
5 Fransa 2.4354 % 64,5 25 Tayland 152,4 % 3,4
6 Cin Halk 1.054,1 % 1,2 26 | Kazakistan 130,9 % 19,2
Cumhuriyeti
7 Isvicre 1.040,1 % 7,8 27 Singapur 127.,4 % 1,9
8 Rusya 996,4 % 7,4 28 1sveg 125,7 % 7,4
9 Japonya 765,2 % 2,4 29 Giiney 125,1 % 9,7
Afrika

10 Hollanda 612,5 % 52 30 Meksika 123,9 % 2,8
11 Hindistan 557,7 % 1,5 31 Libya 116,6 % 3,6
12 ECB 502,1 % 26,8 32 BIS* 115 -

13 Tiirkiye 441,5 % 13,8 33 Yunanistan 112 % 76,3
14 Tayvan 423,6 % 4 34 Giiney Kore 104,4 % 1,2
15 Portekiz 382,5 % 84,2 35 Romanya 103,7 % 8,6
16 Venezuela 365,8 % 65,6 36 Polonya 102,9 % 3,7
17 Suudi 322,9 % 1,8 37 | Avustralya 79,9 % 6,4

Arabistan

18 1ngiltere 310,3 % 11,7 38 Kuveyt 79 % 8,6
19 Liibnan 286,8 % 22,1 39 Endonezya 75,9 % 2,8
20 1spanya 281,6 % 23,3 40 Misir 75,6 % 20,8

Kaynak: WGC, “World Official Gold Holdings”, Agustos 2013, (Cevrimici),
https://www.gold.org/download/get/value/stats/statistics/archive/pdf/World_Official_Gold_Holdings_
as_of_August2013_IFS.pdf, (03.09.2013).

* BIS ve IMF’nin bilancolari, bu kurumlarin Altin Rezervi/Toplam Rezervi oranlarinin
hesaplanmasina izin vermemektedir.
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2.1.1.4. Ureticilerin Hedging Islemleri ile Net Altin Satislari

Diinya altin arzim1 olusturan baglica iic unsurun yaninda, altin iiretimi yapan
madencilik sirketlerinin hedging islemleri ile yaptiklar: net altin satiglar1 da onemli
bir arz kaynagidir. Diinya altin arzinin bir bileseni olan bu kaynak, iiretici sirketlerin,
altma dayal1 forward ve opsiyon gibi tiirev iglemler ve altin kredileri gibi araclar ile

165 Jretici

fiziki altin piyasalarinda yarattiklar1 degisimler sonucunda olugmaktadir.
sirketler, gelecekte altin fiyatlarinda olusabilecek diisiislere kars1 hedging islemleri
uygulayarak gelecekte cikartacaklar1 altinlarin fiyatim simdiden
belirleyebilmektedirler. Bu sirketler, uyguladiklar1 hedging islemleriyle, vadeli
olarak altin satabilmektedirler. Gelecekte altin fiyatlarinda keskin diisiisler yasansa
bile, gelecekte iiretilecek altinin satig1 simdiden gerceklestirildigi i¢in, altin iireticisi
sirketler herhangi bir zarara ugramadan isletmelerini verimli bir sekilde yonetmeye

devam edeceklerdir. Boylece bu sirketler, altin fiyatlarindaki Ongoriillemeyen

hareketlere kars1 kendilerini korumus olmaktadirlar.

Altin fiyatlarinda gelecekte olusabilecek diisiislere karsi uygulanan hedging
islemlerinde ii¢ taraf yer almaktadir. Bu taraflar; altin iireticisi sirket, kiilce altin
ticareti yapan ticari banka veya araci kurum ve merkez bankasidir. Hedging islemi,
ilk olarak altin iireticisi sirket ile kiilge altin ticareti yapan ticari banka veya araci
kurumun anlasmasi ile birlikte baslar. Daha sonra, dnceden belirlenmis bir tarihte
altin ireticisi sirketten altin alma taahhiidiinde bulunan ticari banka veya araci
kurum, kendini korumak amaciyla merkez bankasindan odiing altin alir. Merkez
bankasimdan 6diing altin alan bu ticari banka veya araci kurum, 6diing aldig: altinlar:
spot altin piyasasinda satarak altin arzinin artmasina neden olur. Altin satisindan elde
ettigi nakdi, finansal piyasalarda degerlendirerek kazang¢ saglayan ticari banka veya
arac1 kurum, vade zamaninda ise, altin iireticisi sirketten, daha Once {izerinde

anlasmaya varilan altinlar1 alarak merkez bankasina olan altin borcunu geri dder.'®

1% WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2011, February 2012, 5.32-33, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/latest/gold_demand_trends/, (30.03.2013).

1% Anthony Neuberger, Gold Derivatives: The Market Impact, WGC Publications, London, May
2001, s.9-10.
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Altin iireticisi sirketlerin kullandig1 forward ve opsiyon sozlesmeleri ile altin
kredileri, 6zellik bakimindan tezgahiistii iiriinler olup, sartlar1 taraflar arasinda
serbest¢e belirlenmektedir. Altin iireticisi sirketler, forward sozlesmeleri kullanarak,
taraflar arasinda 6nceden belirlenmis fiyat, miktar ve kalitedeki bir iiriiniin, onceden
belirlenmis gelecekteki bir tarihte alimi veya satimimi gerceklestirirler. Altin iireticisi
sirketler, opsiyon sOzlesmelerini kullanarak, belirli bir vadede veya vadeye kadar
olan donem icgerisindeki herhangi bir tarihte, s6zlesmeye dayanak olan belirli miktar
ve kalitedeki altin1 belirli bir fiyattan alma veya satma hakkina, belirli bir prim
karsiliginda sahip olurlar. Altin iireticisi sirketlerin tercih ettigi forward sozlesmeler

ve opsiyon sozlesmeleri ve Ozellikleri, tigiincii boliimde ayrintili olarak incelenmistir.

Altin iireticisi sirketlerin, korunma amach olarak tercih ettigi bir diger arag ise,
“altin kredileri’dir. Altin kredileri, diinya altin arzi tizerinde etkili olan dnemli bir arz
bilesenidir. Altin kredileri kullanilarak, ellerinde altin stoku bulunan ticari banka
veya kiilce bankalari, s6z konusu altinlar1 belirli bir faiz karsiliginda altin ireticisi
sirketlere kredi olarak tahsis ederler. Boylece ticari banka veya kiilce bankalari,
yalnizca fiyat artisindan kazang sagladiklar: altinlari, finansal sisteme kredi olarak
sokarak, altin iizerinden faiz geliri saglarlar. Altin iireticisi sirketler ise, kredi olarak
aldiklar1 altinlari, spot altin piyasasinda satarak, satistan elde ettigi nakit yardimiyla,
sirketini ve yatirimlarini finanse eder. Altin iireticisi sirketler, bor¢ olarak temin ettigi
altinlari, kredinin geri 6deme tarihi geldiginde, kendi iirettigi altinlarla geri oder.
Altin kredileri, altin iireticisi sirketlere 6nemli faydalar saglamaktadir. Bu faydalarin
basinda, altin iireticisi sirketlerin finansal piyasalardan yiiksek faizle bor¢lanmasina
gerek kalmadan, diisiik faizli altin kredisi ile bor¢lanma imkam saglamasi ve altin
fiyatlarinda olumsuz yonde olusabilecek fiyat hareketlerine karst korunma

- 167
saglamasidir.

Belirli bir iiretim hacmine sahip olan bir altin iireticisi sirketin, altin kredisi
kullanmadaki amaci, altin fiyatlarmin gelecekte diismesi ve gelir kayb1 meydana

gelmesi riskine karsi korunma saglamaktir. Altin ireticisi sirket, gelecekte belirli bir

1" Tony Warwick Ching, The International Gold Trade, Cambridge, Woodhead Publishing Ltd.,
1993, 5.48-49.
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donem icerisinde iiretecegi altinlari, diisiik fiyat lizerinden satmamak icin, ticari
bankalar veya kiilce bankalarindan altin kredisi temin eder. Altin iireticisi sirket, s6z
konusu bankalardan temin ettigi altinlari, spot veya vadeli altin piyasalarinda satarak,
kendini altin fiyatlarindaki olumsuz fiyat degisimlerinden korumaktadir. Kredinin
geri 0deme tarihi geldiginde ise, altin ireticisi sirket, iirettigi altinlar ile bankaya
borcunu oder. Altin ireticisi sirketin vadede bankaya oOdedigi toplam borg,
baslangicta temin ettigi kredi miktar1 ve krediye iliskin belirli bir faiz orani (metal

loan rate) iizerinden hesaplanan faiz demesinden olusur.'®®

Ticari bankalar ve kiilce bankalar1 tarafindan altin ireticisi sirketlere kredi
olarak saglanan altinlar; s6z konusu bankalara kendi miisterileri ve yatirimcilari
tarafindan yatirilan altinlar, merkez bankalarmin sattigi altinlar ve soz konusu
bankalarin spot piyasada altin alimi ile es zamanl olarak altina dayali forward
sozlesmeler satmasi sonucunda sagladigi altinlardan olusmaktadir. Ozellikle, merkez
bankalarinin, kasalarinda duran altinlar1i s6z konusu bankalara bor¢ vermesi,
kendilerine, kazan¢ elde etme ve rezervlerini etkin bir sekilde yOnetme firsati

vermektedir.'®

Altin madenciliginde faaliyet gosteren sirketler, 6zellikle son donemlerde altin
fiyatlarindaki yiikselisle birlikte, satmis olduklar1 altinlar1 de-hedging islemleriyle
geri almaya baslayarak hedge pozisyonlarinda yeni diizenlemeye gitmislerdir.
Giiniimiizde altin iireticisi sirketlerin gerceklestirdikleri altina dayali bu islemler,

altin fiyatlarinin artmasini destekleyen 6nemli bir arz bilesenidir.

Grafik 2.5’te, iireticilerin hedging islemleri yaptiklar: ile net altin satiglarinin
2004-2012 yillar1 arasindaki gelisimi yillar itibariyle gosterilmistir. Bu grafikte yer
alan pozitif degerler, iretici sirketlerin hedging islemleri ile yaptiklar1 altin
satiglarinin, de-hedging islemleri ile yaptiklar1 altin alimlar1 ile netlestirilmis hali

olup, net altin satiglarin1 ifade etmektedir. Ayni sekilde, bu grafikteki negatif

168
A.e., 48-49.

' Gary O’Callaghan, “The Structure and Operation of the World Gold Market”, IMF Occasional

Papers, No: 105, Washington D.C., 1993, 5.26.
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degerler ise, iiretici sirketlerin hedging islemlerinin de-hedging islemleriyle
netlestirilmis hali olup, net altin alimlarin1 ifade etmektedir. Grafik 2.5’te goriildigii
gibi, 2004 ile 2007 yillar1 arasinda iiretici sirketler, uyguladiklar1 hedging
islemleriyle, net altin alicis1 konumunda olmakla birlikte, yaptiklar1 altin alimlar:
oldukca dalgali bir seyir izlemistir. Uretici sirketler, 2007 yilinin sonundan itibaren,
kiiresel finans krizinin de etkisiyle, hedging islemleriyle yaptiklari net altin alimlarmni
azaltmaya baslamislardir. 2007 yilinda hedging islemleriyle net 444 ton altin alimi
yapan iiretici sirketler, yiikselen altin fiyatlar1 nedeniyle, net altin alimlarin1 2010
yilinda 108,4 tona kadar disiirmiislerdir. 2011 yilinda ise, {iretici sirketler
uyguladiklar1 hedging islemleri ile net 11,3 ton altin satarak uzun bir siireden sonra
net altin saticis1 konumuna ge¢cmislerdir. Boylece 2011 yilinda iireticilerin hedging
islemleri, diinya altin arzina pozitif yonde net katki yapmis ve diinya altin arzim
arttrmugtir. 2012 yilinda ise, treticiler, hedging islemleri yoluyla 20 ton net altin

alim gergeklestirmistir.

Grafik' 2.5: Ureticilerin Hedging islemleri ile Yaptiklar1 Net Altin Satislarmmn
Yillar Itibariyle Gelisimi, 2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (06.06.2013).
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2.1.2. Diinya Altin Talebi ve Kaynaklari

Insanlik tarihi boyunca farkli amaglarla kullanilmis olan altin, giiniimiizde
bir¢ok endiistri dali tarafindan bir hammadde ve yatirimcilar tarafindan tercih edilen
bir finansal arag¢ olarak talep gdormektedir. Teknolojinin gelismesiyle kullanim alani
her gecen giin artan altinin, diinyanin ¢esitli bolgelerinde yasanan siyasi ve ekonomik

krizler nedeniyle onemi daha da artmaktadir.

Diinya Altmm Konseyi (WGC), diinya altin talebini, ii¢ temel kaynag1 dikkate
alarak incelemektedir. Diinya altin talebini olusturan bu iic temel kaynak;
kuyumculuk sektorii altin talebi, endiistriyel amagh altin talebi ve yatirim amacl
altin talebidir. Bu kaynaklarin i¢inde, diinya altin talebini olusturan en Onemli
kaynak, kuyumculuk sektorii altin talebidir. Kuyumculuk sektorii altin talebini,

yatirim amagh altin talebi ve endiistriyel amacli altin talebi takip etmektedir.

Giiniimiizde diinya altin talebini etkileyen cesitli faktorler mevcuttur. Bu

faktorler su sekilde siralanabilir:'”°

» Miicevher kaynakl altin talebi

» Elektronik esya endiistrisi ve diger endiistri dallar1 ile discilik gibi alanlardan

kaynaklanan endiistriyel altin talebi

» Altin fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle altin piyasalarinda goriilen
spekiilatif hareketler
Diinyadaki siyasi, ekonomik ve askeri durum
Diinya altin fiyatlarm belirleyen ABD dolarinin degeri
Diinyadaki enflasyonist baskilar

vV V V V

Ulusal merkez bankalarinim altin ile ilgili yatirim kararlar1.

Diinya altin talebi ve kaynaklarinin miktar olarak gelisimi, 2004 - 2012 yillar1
arasindaki donemi kapsayacak sekilde ve yillik olarak Tablo 2.8’de gosterilmistir.
Tablo 2.8’de goriildiigii gibi, diinya altin talebinin kuyumculuk sektoriinden sonraki

""" Huat, a.g.e., 5.245-246.
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en onemli talep kaynagi, endiistriyel amach taleptir. Endiistriyel amacl altin talebini
olusturan baslica ii¢ temel alt bilesen bulunmaktadir. Bu alt bilesenlerin en dnemlisi,
elektronik esya endiistrisinden kaynaklanan altin talebidir. Elektronik esya endiistrisi
kaynakli altin talebini, diger endiistri dallarindan kaynaklanan altin talebi ve dis¢ilik
kaynakli altin talebi takip etmektedir. Diinya altin talebinin kuyumculuk sektoriinden
sonraki bir diger onemli talep kaynagi ise, yatirim amacli altin talebidir. Yatirim
amacli altin talebini olusturan baslica ii¢ temel alt bilesen mevcuttur. Bu alt
bilesenlerin en onemlisi, altin kiilge ve para talebidir. Altin kiilce ve para talebini ise,
altina dayali yatinm fonlar1 (ETF) ve benzeri iiriinlerden kaynaklanan fiziki altin
talebi ve tezgahiistii yatinmlardan ve altin stoklarindaki degisimlerden kaynaklanan

altin talebi izlemektedir.'”!

Tezgahiistli yatirimlardan ve altin stoklarindaki
degisimlerden kaynaklanan altin talebi, ayn1 zamanda, diinya altin arzi ile altin talebi
arasindaki farkliliklar1 gideren kismi bir istatistiki artik islevi de gormektedir.
Tezgahiistii yatirnmlardan kaynaklanan altin talebi, kurumsal yatirimcilarin ETF ve
benzeri Uriinlere iliskin fiziki altin talebini kapsamaktadir. Altin stoklarindaki
degisimlerden kaynaklanan altin talebi ise, kuyumculuk sektorii sirketleri ve
endiistriyel amach faaliyet goOsteren sirketlerin altin stoklarindaki degisimleri

kapsamaktadir. Altin kiilge ve para talebi, bireysel yatirim amacl olarak satin alinan

altin kiilce ve resmi altin paralar1 kapsamaktadir.'”>

WGC, 2004 -2008 yillar1 aras1 donemde, diinya altin kiilce ve para talebine
iligkin yaymladig: verilerde, Bat1 Avrupa ve Kuzey Amerika iilkeleri gibi gelismis
Batili tilkelerden kaynaklanan bireysel yatirim amach altin kiilce ve para talebini,
“diger yatirimlar” adli bir alt bilesenle diger iilkelerden ayr1 olarak yaymlamlstlr.173
Ancak WGC, diinya altm kiilge ve para talebine iligkin verileri, 2009 yili itibariyle,
gelismis Batili iilkeler ve diger iilkeleri birlikte kapsayacak sekilde yayinlamaya

174

baslamustir. Keza, Tablo 2.8’de, uzun siiredir net altin kiilce ve para saticisi

"' WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2010, February 2011, 5.17-18, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2010.pdf, (31.03.2013).

2 WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2010, February 2011, a.g.e., s.28.

'3 WGC, Gold Demand Trends: Fourth Quarter and Full Year 2009, February 2010, s.3, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2009.pdf, (31.03.2013).

" WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2010, February 2011, .28, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2010.pdf, (31.03.2013).

88



konumunda olan Bati1 Avrupa ve Kuzey Amerika iilkelerinin, dzellikle 2008 yilinda
baslayan kiiresel finans krizi ile birlikte fiziki altin yatirimlarmi arttirmaya
baslamalar1 ile 2009 yilinda net altin kiilce ve para alicis1 konumuna gegerek yatirim
amacli altin talebine 6nemli Olciide pozitif yonde katki yapar hale geldikleri net bir
sekilde goriilmektedir.

Tablo 2.8: Diinya Altin Talebi ve Kaynaklari, 2004 - 2012, (Ton)

Altin Yilla

Talebinin

Kaynaklar 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kuyumculuk 2.610,9 |2.707,2]2.284,8 12.404,8 | 2.186,7 | 1.760,3 | 2.016,8 | 1.972,1 | 1908,1
Sektorii
Endiistriyel 411 | 4306 | 4594 | 4617 | 4355 | 3732 | 4664 | 4529 | 4282
Amach
Talep

. 2604 2804 307,9 310,6 2927 2464 326,8 319.9 302,7

Elektronik Egya

. . 83,1 87,8 90,8 93,2 86,9 74,2 90,9 89,6 85,7
Diger Endiistriler

- 67,6 62,4 60,7 57,8 55,9 52,7 48,7 43,4 39,9
Discilik
Yatirnom Amach 473,2 593,6 664,7 6859 |1.183,411.3599 | 1.567,5] 1.700,4 | 1.534,6
Talep
Altin 340,5 | 3855 | 4045 | 4325 | 8625 | 7428 [1.199.8 | 1.5154 | 1.255,6
Kiilge ve
Para
Fiziki 256,6 263,7 2353 236,5 3922 457,1 8989 | 1.182,4 ] 941,1
Kiilge
Resmi 114,5 1109 128.9 137 187,3 228.8 2125 2452 201,1
Para
Madalyon 26,3 37 59,4 72,6 69,6 56,9 88,3 87,8 1134

ve Hatira Para

Diger Yatrmlar -56,8 -26,1 -19 -13,6 | 2134 - - - -

Borsa Yatirim 132,6 208,1 260,2 | 2533 320,9 | 617,1 367,7 185,1 279
Fonlan

Tezgahiistii 34 | 280 | 165 | 81 | 293 | 5406 | 1132 | 669 | 478
Yatirimlar ve
Digerleri
Toplam Altin 3.361 4.012 | 3.574 | 3.471 3513 | 4.034 |14.163,9|4.5154 | 4.453.3
Talebi
Kaynak: Bu tablo, WGC’nin 2005-2013 doneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (19.06.2013).

Diinya altin talebinin kaynaklara gore dagilimi incelendiginde, 2004 - 2012
yiullar1 arasindaki donemde diinya altin talebinin yaklasik olarak %60’lik kismu,

kuyumculuk sektoriinden kaynaklandigi goriilmektedir. Kuyumculuk sektoriiniin
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diinya altin talebindeki payinin, 2004 — 2012 yillar1 arasindaki donemde, genel bir
diisiis trendinde oldugu goriilmektedir. Kuyumculuk sektoriiniin diinya altin
talebindeki pay1, 2004 yilinda %78 seviyesinde iken, 2008 yilinda baslayan kiiresel
finans krizinin de etkisiyle, 2009 yilinda %44 seviyesine kadar diigmiistiir. Ancak
kuyumculuk sektOriiniin altin talebi, 2009 yilindan itibaren kismi bir toparlanma
gostermis ve diinya altin talebi icindeki paymni 2010 yilinda %49’a yiikseltmistir.
Diinya altin talebinin bir diger 6nemli bileseni olan endiistriyel amacli altin talebi
incelendiginde ise, bu bilesenin diinya altin talebi i¢indeki payinm, diger bilesenlere
gore daha stabil bir seyir izledigi goriilmektedir. 2004 — 2012 yillar1 arasindaki
donemde, endiistriyel amagl altin talebinin diinya altin talebi i¢indeki payi, ortalama
olarak %12 seviyesindedir. Endiistriyel amach altin talebinin diinya altin talebi
icindeki pay1, 2007 yilinda %13 ile en yiiksek seviyeye ulagmis; kiiresel boyutta bir
resesyon yasanmasi sonucunda ise, 2009 yilinda %9 ile en diisiik seviyeyi gormiistiir.
Diinya altin talebini olusturan bir diger onemli bilesen olan yatirim amacl altin
talebinin seyrine bakildiginda ise, bu bilesenin diinya altin talebi i¢cindeki payinn,
belirgin bir artis egilimine sahip oldugu goriilmektedir. Yatirim amagh altin
talebinin, diinya altin talebi i¢cindeki pay1, 2004 — 2012 yillar1 arasindaki dénemde,
ortalama olarak %27 seviyesindedir. Yatirim amacl altin talebinin, diinya altin talebi
icindeki payi, 2004 yilinda %14 seviyesinde iken, 2011 yilina gelindiginde %37
seviyesine ulagsmistir. 2012 yilinda ise, yatirim amagh altin talebinin diinya altin
talebi icerisindeki pay1 diisiis gostererek, %34 seviyesine kadar gerilemistir. Diinya
altin talebinin bir diger bileseni olan “tezgéhiistii yatirimlar ve digerleri” bileseni,
tezgahiistii yatirimlardan ve altin stoklarindaki degisimlerden kaynaklanan altin
talebini kapsamaktadir. Bu bilesenin sz konusu donem i¢indeki seyri incelendiginde
ise, diinya altin talebi icindeki paymnmn oldukc¢a dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. Bu bilesenden kaynaklanan altin talebinin, 2004 — 2012 yillar:
arasindaki donemde, diinya altin talebi icindeki payi, ortalama olarak %1 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu bilesenden kaynaklanan altin talebi, bazi1 yillarda diinya altin
talebine pozitif yone katki yaparken, bazi yillarda ise negatif yonde katki yapmustir.
Diinya altin talebinin bu bileseni, 2008 yilinda -%8 ile en kiiciik negatif orandaki
katkisint yaparken, 2009 yilinda ise %13 ile en biiyiikk pozitif orandaki katkisini
yapmugstir.
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2.1.2.1 Kuyumculuk Sektorii Altin Talebi

Glinlimiizde diinya altin talebinin yaklasik olarak yarisini olusturan altin
miicevher talebi, gelisim siirecine insanlik tarihi ile birlikte baglamistir. Toprak
yiizeyinden altin elde eden ilk¢ag insanlari, elde ettikleri bu metalden oncelikle taki
ve siis esyalar1 yaparak yararlanmuslardir. Ilkel anlamda miicevher iiretiminin
basladig1 bu donemden sonra, altin, arzi sinirlt olan kiymetli bir metal oldugunun
anlagilmasiyla, tasarruf amach olarak da kullamlmaya baslanmistir. Bu durum,

insanlarin, altim1 miicevher olarak saklama istegini daha da arttirmastir.

Giiniimiizde altin miicevher talebini etkileyen bir¢ok faktdr bulunmaktadir.
Insanlarin gelir diizeyi, altin fiyatmin seviyesi ve fiyattaki dalgalanmalar ile
toplumlar arasindaki sosyo-ekonomik ve kiiltiirel farkliliklar; insanlarin altin
miicevher talebini dogrudan etkileyebilmektedir. Giiniimiizde diinya altin miicevher
talebinin yarisindan fazlasini; Cin, Hindistan, Tiirkiye ve Ortadogu iilkeleri
olusturmaktadir. Bu iilkelerin altin miicevher talebini etkileyen farkli sosyo-
ekonomik ve kiiltiirel unsurlar oldugu goriilmektedir. Altin, bazi toplumlarda dini ve
kiiltiirel geleneklerle i¢ ice gecmistir. Bunun en giizel ornegi, Hindistan’dir. Hint
geleneklerinde altinin, Tanrilar tarafindan hediye olarak gonderildigine ve zenginlik
sembolii olduguna inanilmaktadir. Hindular, dini festivallerde aile bireylerine altin
hediye etmenin ugur getirdigine inanmiglardir. Bu festivallerin en 6nemlisi, hasat
zamaninin ve aynit zamanda Hindu yeni yilinin baslangici olan ve genellikle Ekim
veya Kasim aylarinda kutlanan “Diwali”dir. Bu donem, ayni zamanda altin
miicevher talebinin 6nemli Olgiide arttigi1 Hindularin diigiin sezonudur. Hintlilere
0zgii bu tiir kutlamalar, diinya altin miicevher talebinin mevsimsel olmasmin onemli
sebeplerinden biridir. Ancak bundan baska Onemli sebepler de bulunmaktadir.
Ornegin, yilm ilk ceyregi; Cin Yeni Yilr'mmn baslangici, Noel ve diger yilbasi
kutlamalari, diinya capinda kutlanan Sevgililer Giinii nedeniyle diinya altin miicevher

talebinin arttig1 dénemlerin baginda gelmektedir.'”

'3 WGC, The Importance of Gold in Reserve Asset Management, a.g.e., s.16.
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Diinya altin miicevher talebinde O©nemli iilkeler incelendiginde, milli
gelirlerinin son on yilda hizli bir sekilde arttigi géze carpmaktadir. Bunu en iyi
ornegi, Cin ve Hindistan’dir. Bu iilkelerde, hane halki harcanabilir gelirinin artisi,
orta ve yiiksek gelirli niifusun artmasina neden olmustur. Bu gelismelerin sonucunda,
bu iilkelerde perakende sektorii gelismis ve altin, bir liiks tiikketim mali haline
gelmistir. Ayrica, artan gelir diizeyi, altin fiyatlarim destekleyen 6nemli bir unsur

haline gelmistir.

Ozellikle ekonomik kriz donemlerinde bazi iilkelerde altin fiyatlari, s6z konusu
tilkelerin kendi milli para birimlerindeki yiiksek oranli deger kayiplar1 nedeniyle
rekor seviyelere cikabilmektedir. Ancak yiikselen altin fiyatlari, her zaman altin
miicevher talebinde diisiise neden olmamaktadir. Taki ve yatirim amacli olarak satin
alman altin miicevherlere olan talepte, yiikselen altin fiyatlarina, genellikle
ekonomik biiylimedeki keskin diisiis ve altin fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar eslik
ettiginde Onemli Olclide daralma goriilmektedir. Altin fiyatlarinda olusan
dalgalanmalar ise, altin miicevher alicis1 ve saticisinin davraniglarim etkilemektedir.
Altin miicevher almak isteyen biri, altin fiyatlarindaki dalgalanmalardan dolayzi,
ileride miicevheri daha ucuza satin alabilecegini diisiiniir ve alimmi erteleyebilir.
Elinde altin miicevher bulunan satici ise, iiriiniinii satamadigindan dolay1 gelir elde
edemeyebilir. Bu gelismeler sonucunda, altin miicevher talebinde daralma meydana

gelebilmektedir.'

Baz: iilkelerde ise, piyasa yapilarimin farkliliklar1 nedeniyle altin miicevher
talebini etkileyen unsurlar, diger iilkelere gore farklilik gosterebilmektedir. Ornegin,
gecmiste altin piyasalarinda uyguladigi yasal diizenlemeler ile altin ithalat1 ve altin
fiyatlarindaki kontrolleri nedeniyle, Cin’in altin miicevher talebini etkileyen unsurlar
diger ilkelerden farkli olabilmektedir. Cin, ge¢miste uyguladigi bu kisitlayici
diizenlemeleri kaldirmis olsa da, giiniimiizde yerel tiiketicilerin ellerinde yiiksek
miktarda altin miicevher stoku bulunmamaktadir. Giintimiizde Cinli tiiketicilerin altin

biriktirme siireci devam etmektedir. Bu nedenle, altin fiyatlarinin yiikselise gectigi

176 Ae., s.16-17.
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ekonomik kriz donemlerinde, Cinli tiiketiciler, sahip olduklar1 altin miicevherleri

satmakta diger iilkeler gére daha az istekli davranmaktadirlar.'”’

Ayrica, altin miicevher, gelismis lilkelerde taki amaciyla talep edilirken;
gelismekte olan iilkelerde ise yatirim amagh talep edilmektedir. Ozellikle, gelismekte
olan iilkelerde yillik altin miicevher talebinde gozlemlenen biiyiik degisimler, yatirim
amacl cok sik altin miicevher alimi1 ve satimi1 oldugunun en belirgin isaretidir. Bu
duruma verilebilecek bir Ornek, 1980 yilinda altin fiyatlarinin yiikselmesiyle
gelismekte olan iilkelerin altin miicevher talebinin 186 tondan 150 tona diismesi ve
altin fiyatlarinda diisiisiin yasandigi 1981 yilinda ise artarak 373 ton seviyesine kadar
yiikkselmesidir. Geligsmis ve gelismekte olan iilkelerin altin miicevher taleplerinde
goriilen temel farklilik ise, gelismekte olan iilkelerin altin fiyatlarinin yiikseldigi veya
ekonomik kriz yasandigi donemlerde ellerinde bulunan altin miicevherleri satmak
istemelerinden kaynaklanmaktadir. Ornegin, 1980’li yillarm sonlarma dogru, ham
petrol fiyatlarinda yasanan sert diisiisler nedeniyle Ortadogu iilkelerinde altin

miicevher kaynakli hurda altin arzinda onemli artiglar gergeklesmistir.178

Diinya altin miicevher talebi, saf altindan veya altin alasimindan yeni iiretilen
tiim miicevher ve saatleri kapsamaktadir. Diinya altin miicevher talebi; ikinci el altin
miicevherleri, miicevher 6zelligi tasimayan altin kaplama metalleri, miicevher olarak
kullanilan altin para ve kiilgeleri ve satin aliminin bir baska altin miicevherle

karsilandig1 altin miicevherleri icermemektedir.

Diinya altin miicevher talebinin yillar itibariyle gelisimi, Grafik 2.6’da
gosterilmistir. Tablo 2.6’da goriildiigii gibi, 2004 yilinda 2.610,9 ton seviyesinde
bulunan diinya altmn miicevher talebi, 2005 yilinda artarak 2.707,2 ton seviyesine
ulagmistir. Bu artisa neden olan birka¢ unsur vardir. Bu unsurlardan en Onemlisi,
ozellikle 2005 yilinin ilk sekiz aylik doneminde diinya altin fiyatlarmin, ons basma
$420 ile $440 arasinda dar bir bantta dalgalanmig olmasidir. Bu fiyat seviyeleri, altin

miicevher satin almak isteyen tiiketiciler icin oldukca cazip goriinmiistiir. 2005

T A, s.17.
'8 JAB, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, a.g.e., s.20-21.
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yilinda diinya altin miicevher talebindeki artis, biiyiik Olciide; Cin, Hindistan,
Tiirkiye, Ortadogu iilkeleri ve ABD’nin altin miicevher satin alimima gosterdikleri
yiiksek ilgiden kaynaklanmistir. Oyle ki, 2005 yilinda s6z konusu iilkelerden
kaynaklanan altin miicevher talebi, diinya altin miicevher talebinin yaklasik %65°lik
kismini olusturmustur.'”” 2006 yilinda ise, diinya altin miicevher talebi, bir 6nceki
yila gore diiserek 2.284,8 ton olarak gerceklesmistir. Diinya altin fiyatlarindaki
dalgalanmalar, bu diisiisiin gerceklesmesinde 6nemli rol oynamustir. Ozellikle Mart
aymin sonu itibariyle yiikselise gecen ons basina altin fiyatlari, iki aylik siire
icerisinde yaklagik $170 artmug ve Mayis aymin ortalarinda $700 seviyesini asarak
yil igerisindeki zirvesine ulagmistir. Ancak yil ortalarinda, ons basmma  $600
seviyesinin altina ¢ekilen altin fiyatlari, yeniden yukar: dogru hamle yaparak, ons
basma $660 seviyesi agmis ve yil icerisindeki ikinci zirvesine ulagsmistir. Diinya altin
fiyatlarinda Agustos aymin ortalarina kadar devam eden bu dalgalanma, yilin
sonlarinda yatisarak daha normal seviyelere gelmistir. 2006 yilinda diinya altin
miicevher talebinin yaklasik {icte ikisini, Asya ve Ortadogu iilkelerinden
kaynaklanmustir. Altin fiyatlarinda goriilen asir1 dalgalanmalar, s6z konusu tilkelerde
satilmakta olan altin miicevherlerin fiyatlarmin siklikla degiskenlik gostermesine
neden olmustur. Altin miicevher fiyatlarindaki bu belirsizlik nedeniyle de, tiiketiciler,
altin miicevher alimlarini ertelemislerdir.'™ 2007 yilinda ise, diinya altin miicevher
talebi, bir 6nceki yila gore artarak 2.404,8 ton seviyesine ylikselmistir. Bu artista
etkili olan en Onemli unsurlar; diinya altin fiyatlarmin, 2006 yilindaki zirve
seviyelerinin altinda olmasi ve daha istikrarli bir seyir izlemesidir. 2007 yilmin ilk
sekiz aylik doneminde artan diinya altin miicevher talebi, yilin sonlarinda altin
fiyatlarindaki artiglar ile birlikte sona ermistir. Ayrica, donemin diinya altin
miicevher piyasasinin 6nemli oyuncular1 olan iilkelerdeki iyi ekonomik kosullar ve
tilketicilerin artan satm alma giicii, diinya altin miicevher talebini arttiran diger

1

unsurlar olmustur.'® 2008 yilna gelindiginde ise, diinya altn miicevher talebi

2.186,7 tona diismiistiir. 2007 yilinda ABD’nde goriilmeye baslanan mortgage

179 WGC, Gold Demand Trends: Quarter 1 - 2006, May 2006, s.3, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_FINAL_Q1_2006.pdf, (02.04.2013).
"0WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Q4 2006, February 2007, s.5, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Feb_2007-07.pdf, (02.04.2013).

181 WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Fourth Quarter 2007, February 2008, s.6-7,
(Cevrimigi), http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2007.pdf, (02.04.2013).
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krizinin, 2008 yilinin Eyliil ayinda kiiresel bir finans krizine doniismesi ile birlikte
bircok iilkede issizlik oranlar1 yiikselmis ve ev ve hisse senedi fiyatlar1 diigsmiistiir.
Tim bu olumsuz ekonomik kosullara, altin fiyatlarindaki yiikselis ve
dalgalanmalarmn da eslik etmesiyle, diinya altin miicevher talebi azalmustir.'®* 2009
yilinda ise, bir¢ok iilkede yasanan resesyon nedeniyle artan issizlik ve tiiketicilerin
diisen gelirleri, diinya altin miicevher talebini daha da gerileterek 1.760,3 ton
seviyesine diigmesine neden olmustur.'® 2010 yilinda ise, diinya altin miicevher
talebinde giiclii bir toparlanma goze carpmaktadir. 2010 yilinda diinya altin
miicevher talebi, onceki yila gore artarak 2.016,8 ton seviyesine yiikselmistir. Bu
giiclii toparlanmaya neden olan en Onemli gelismeler, Hindistan ve Cin’in altin
miicevher taleplerinin, ekonomik toparlanmanin da etkisiyle, sirasiyla 700 ve 400 ton
ile rekor seviyelere ulagmasi olmustur.'® 2011 yilinda ise, diinya altmn miicevher
talebi, yiikselen altin fiyatlarina ve 6zellikle Batili iilkelerdeki olumsuz ekonomik
kosullar ve resesyon endiselerinin devam etmesine ragmen, saglam durusunu
sirdirmiigtir. Ancak 2011 yilmmm ikinci yarisinda altin  fiyatlarindaki
dalgalanmalarin artmasiyla, diinya altin miicevher talebinde, hafif bir diisiis
gergeklesmistir.185 Diinya altin miicevher talebi, 2011 yilinda 1.972,1 ton seviyesinde
gerceklesmistir. 2012 yilinda ise, diinya altin miicevher talebi hafif bir gerilemeyle
1.908,1 ton seviyesinde gerceklesmistir. Diinya altin miicevher talebinde 2012
yilinda yasanan gerilemenin en Onemli sebebi, Uzakdogu iilkelerinde altin

miicevherlere iliskin zayif talep olmustur.'*°

182 WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Fourth Quarter 2008, February 2009, s.4, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2008.pdf, (03.04.2013).

183 WGC, Gold Demand Trends: Fourth Quarter and Full Year 2009, February 2010, s.4, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2009.pdf, (04.04.2013).

"% WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2010, February 2011, s.1, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2010.pdf, (31.03.2013).

"% WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2011, February 2012, s.11, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2011.pdf, (04.04.2013).

¥ WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2012, February 2013, 5.9, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf , (04.04.2013).
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Grafik 2.6: Diinya Altin Miicevher Talebinin Yillar itibariyle Gelisimi, 2004 -
2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (06.06.2013).

Diinyada en fazla altin miicevher talebi yaratan 10 iilke ve yillik talep miktari,
Tablo 2.9°da gosterilmistir. Tablo 2.9°da goriildiigii gibi, diinyada gelismekte olan
tilkeler icerisinde bulunan Hindistan ve Cin Halk Cumhuriyeti 2012 yilinda, sirasiyla
522 ton ve 544 ton altin miicevher talebiyle, diinyada en fazla altin miicevher talebi
yaratan ilk iki tilke olmustur. Tiirkiye ise, 2012 yilinda 70,4 ton seviyesindeki altin
miicevher talebiyle, diinyada en fazla altin miicevher talebi yaratan besinci iilke

olmustur.
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Tablo 2.9: Diinyada En Fazla Altin Miicevher Talebi Yaratan 10 Ulke ve Yilhk
Talep Miktari, 2011 - 2012, (Ton)

Siralamadaki ke Talep Miktari, | Talep Miktari, | Degisim

Yeri 2012 2011 (%)
1 Hindistan 552 618,3 %11
2 Cin Halk Cumbhuriyeti 544 515,1 %6
3 ABD 108,4 115,5 -%6
4 Rusya 81,9 76,7 %7
5 Tiirkiye 70,4 70,1 %0,4
6 Misir 45,7 33.8 %35
7 Suudi Arabistan 433 51,7 -%16
8 Bgfﬁiﬁlfkﬁﬁp 4.3 50,1 %16
9 Endonezya 30,8 30,2 02
10 Hong Kong 26,5 27.8 -%5

Kaynak: WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2012, Subat 2013, s.21, (Cevrimigci),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf, (09.05.2013).

2.1.2.2. Endiistriyel Amach Altin Talebi

Altin, sahip oldugu yiiksek diizeydeki 1s1 ve elektrik iletkenligi ve korozyona
kars1 direnci nedeniyle, giiniimiizde bir¢ok endiistri dalinin yogun olarak tercih ettigi
bir hammaddedir. Glimiis ve bakirin elektrik iletkenligi altina gore daha yiiksek
olmasina karsin, bu metallerin korozyona kars1 direnci altina gore daha diisiiktiir. Bu

nedenle altmn, bircok endiistri dali icin cok 6nemli bir metaldir.'®’

WGC, diinyada endiistriyel amacli altin talebini, tic temel baslik altinda
incelemektedir. Bu basliklar; elektronik esya endiistrisi, diger endiistri dallar1 ve
discilik kaynakl altin talepleridir. Elektronik esya endiistrisi altin talebinin biiyiik bir
kismi, cep telefonu ve bilgisayar iiretiminden kaynaklanmaktadir. Diger endiistri

dallar1 ise; otomotiv endiistrisi, havacilik ve uzay endiistrisi ve ¢esitli mithendislik

'8 Richard Holliday and Paul Goodman, “Going for Gold”, IEE Review Magazine, May 2002, s.15.
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hizmetlerinin yaninda, medikal ve dekoratif amach endiistriyel altin talebini de

kapsamaktadir.

Diinyada endiistriyel amach altin talebini etkileyen bircok unsur
bulunmaktadir. Bu unsurlarin en O©nemlileri; altin fiyatlarinin seviyesi, ikame
metallerin fiyat seviyeleri, iiretiminde altinin hammadde olarak kullanildigi nihai
iiriine olan talep ve milli gelir artis hizidir. S6z konusu unsurlardaki degisimler,
diinyada endiistriyel amacli olarak talep edilen altin miktarinda degisikliklere neden

olabilmektedir.'%®

2.1.2.2.1. Elektronik Esya Endiistrisi

Altin, artan teknolojik gelismelerin de etkisiyle, giiniimiizde bir¢ok endiistri
dal tarafindan kullanilmaktadir. Bu endiistri dallarinin basinda, elektronik esya
endiistrisi gelmektedir. Altinin ¢evresel faktorlerden etkilenmeme 6zelligi, elektronik
esya endiistrisinin altina duydugu ilginin temelini olusturmaktadir. Altinin sahip
oldugu bu ozellik, elektronik esyalardaki altin elektro kaplamalar ve altin baglanti
tellerinin gosterecegi teknik performansin sabit diizeyde kalmasini saglamaktadir.
Altin; voltajin diisiik, devrelerin karmasik ve dayanikliligin yiiksek olmasi gereken
elektronik esya sistemlerinde kullanilmaktadir. Elektronik esya endiistrisinde altinin
yogun olarak kullanildigi alanlar ise, cep telefonu ve bilgisayar iiretimidir. Cep
telefonlarinda altin kaplamali kontaklar yer alirken, bilgisayarlarin devre kartlarinda

ise altin kaplamah kenar konektorleri bulunmaktadir.'™

Elektronik esya endiistrisinden kaynaklanan altin talebinin yillar itibariyle
gelisimi, Grafik 2.7°de gosterilmistir. Grafik 2.7°de goriildiigii gibi, elektronik esya
endiistrisinin altin talebi 2004 — 2007 yillar1 arasindaki donemde istikrarli bir sekilde
artmistir. Bu artisin altinda yatan birka¢c 6nemli unsur bulunmaktadir. 2005 yilinda

elektronik esya endiistrisi altin talebi 280,4 ton seviyesine yiikselmistir. Bu artista,

'8 1 eslie Lipschitz and Ichiro Otani, “A Simple Model of the Private Gold Market, 1968-74: An
Explanatory Econometric Exercise”, IMF Staff Papers, No:24, March 1977, s.43.
'% Richard Holliday and Paul Goodman, a.g.e., s.15.
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Ozellikle Japonya’daki elektronik esya sektOriiniin altin talebindeki yiiksek oranli
artigin etkisi biiyiiktiir. Bu durum, tiiketici elektronigi talebinin olduk¢a canli
oldugunun gostergesidir. Ayrica 2005 yilinda; Cin, Giiney Kore ve Singapur’un
elektronik esya endiistrisinin altin talebindeki artis da oldukca 6nemlidir.'”
Elektronik esya endiistrisi altin talebi, 2006 yilinda da artisimi siirdiirerek 307.,9 ton
seviyesine ylikselmistir. Bu artista, elektronik devreler iceren tiiketim mallari
talebinin, 2006 yilinda kiiresel 6lgekteki milli gelir artisinin da etkisiyle genislemesi
oldukg¢a dnemlidir. Ozellikle, yeni nesil tagmabilir miizik calar ve diiz ekran monitor
ve televizyon iiretimindeki artiglar, elektronik esya endiistrisi altin talebinin
genislemesinde etkili olmustur. 2006 yilinda elektronik esya endiistrisi altin
talebindeki artisin biiyilk bir bolimii, Dogu Asya iilkeleri (Japonya dahil) ve
ABD’nden kaynaklanmustir."”' 2007 yilinda da artisini siirdiiren elektronik esya
endiistrisi altin talebi, 310,6 ton ile s6z konusu donemin en yiiksek seviyesine
ulagsmustir. Bu artisa neden olan temel unsur ise, 2006 yilinda oldugu gibi, yeni nesil
taginabilir miizik calar ve diiz ekran monitér ve televizyon iiretimindeki artig
olmustur. Bu donemde altin fiyatlar1 oldukca yiiksek seviyelerde bulunmasina
ragmen, elektronik esya iireticilerinin altm talebi artmaya devam etmistir.'”> 2008
yilinda ise, diinya ¢apinda giderek kotiilesen ekonomik kosullar nedeniyle, elektronik
esya endiistrisi altin talebi, 292,7 tona gerilemistir. 2008 yilinda diinyada tiiketici
kesimin harcamalarinin azalmasi sonucunda, elektronik esya endiistrisinin iiretim ve
ihracat hacmi hizli bir sekilde daralmaya baslamistir. Ozellikle, diinyada elektronik
esya endiistrisinde lider olan Japonya’nin s6z konusu endiistrideki iiretim hacmi
onemli oranda daralmigtir. Bunun yaninda; ABD, Giiney Kore ve Tayvan’in soz
konusu endiistrideki tiretim hacimlerinde de 6nemli oranda daralma yasanmistir. Bu
nedenle, elektronik esya endiistrisinde diinya ¢apinda isten ¢ikarmalar ve tiretimdeki
diisiise bagli olarak stoklarda azalmalar meydana gelmistir.'”> 2009 yilinda ise,

elektronik esya endiistrisi altin talebi, 246,4 tona kadar gerileyerek s6z konusu

0 WGC, Gold Supply and Demand for Third Quarter 2005, November 2005, s.3, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q3_2005_briefing_note.pdf, (05.04.2013).
' WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Q4 2006, February 2007, s.6, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Feb_2007-07.pdf, (02.04.2013).

92 WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Fourth Quarter 2007, February 2008, s.8, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2007.pdf, (02.04.2013).

193 WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Fourth Quarter 2008, February 2009, s.6, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2008.pdf, (03.04.2013).
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donemin en dip seviyesini olusturmustur. Kiiresel dlcekte yasanan finansal krizin,
diinya capinda bir ekonomik krize doniismesi bu durumda etkili olan temel unsur
olmustur. Ancak 2009 yilinin son c¢eyreginde diinya ekonomisindeki iyimser
goriinimiin etkisiyle, elektronik esya endiistrisinde toparlanma baslamistir. Bu
toparlanmanin en belirgin isareti, elektronik esya endiistrisinin stoklarindaki ve
bilgisayar satiglarindaki artis olmustur. Ozellikle 2009 yilinin son ¢eyreginde; ABD,
Japonya, Cin, Giiney Kore ve Tayvan’in elektronik esya endiistrisindeki iiretim

Y- .. .
% Kiiresel krizin olumsuz etkilerinin

hacimleri cift haneli artis gostermistir.
hafiflemesiyle birlikte, 2010 yilinda, elektronik esya endiistrisinin altin talebi artig
gostermistir. 2010 yilinda elektronik esya endiistrisi altin talebi 6nemli miktarda
artarak 326,8 ton seviyesine yiikselmistir. Bu artigin altinda yatan temel unsur; kisisel
bilgisayar, televizyon, cep telefonu ve diger yeni elektronik ev esyalarina olan
hanehalki talebinin 6nemli oranda artig gostermesi olmustur. 2010 yilindaki bu artigta
ozellikle, Cin ve Singapur elektronik esya pazarindaki yiiksek oranli biiylimenin
etkisi 6nemlidir.'"”®> 2011 yilinda ise, elektronik esya endiistrisinin altin talebi,
gerileme gostererek, 319,9 ton ve 2012 yilinda 302,7 ton seviyesinde gerceklesmistir.
2011 ve 2012 yillarinda diinya elektronik esya endiistrisinin daralmasinda, 6zellikle
Avrupa’da devam eden bor¢ krizi nedeniyle, Avrupa iilkelerinin elektronik esya
talebinde ve bunun sonucunda elektronik esya iireticisi iilkelerin altin talebinde diisiis

yasanmasmnin etkili oldugu goriilmektedir.'*®

Giintimiizde elektronik esya endiistrisi
altin talebinin biiylik bir kismi ise; Kuzey Amerika, Bati Avrupa ve Dogu Asya
tilkelerinden kaynaklanmaktadir. Bu iilkeler igerisinde Japonya, Cin ve Giiney
Kore’nin diinya elektronik esya endiistrisi altin talebindeki paylar1 ise giderek

artmaktadir.

9 WGC, Gold Demand Trends: Fourth Quarter and Full Year 2009, February 2010, s.6, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2009.pdf, (04.04.2013).

3 WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2010, February 2011, 5.6, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2010.pdf, (31.03.2013).

" WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2012, February 2013, s.13, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf , (28.02.2012).
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Grafik 2.7: Diinya Elektronik Esya Endiistrisi Altin Talebinin Yillar itibariyle
Gelisimi, 2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (06.06.2013).

2.1.2.2.2. Diger Endiistri Dallar

Diger endiistri dallarindan kaynaklanan altin talebi; otomotiv endiistrisi, tibbi
cihaz endiistrisi ve dekoratif amacl endiistriyel iiretim gibi alanlar1 kapsamaktadir.
Giiniimiizde 0Ozellikle otomotiv endiistrisi, iirettigi araclarin egzozlarinda yer alan
katalitik konvertorlerde altin kullanarak c¢evreye verilen zarar1 en aza indirmeye
caligmaktadir. Tibbi cihaz endiistrisinde ise, altin, insan viicudu ile gosterdigi biyo-
uyumluluk ve bakteri iiremesine ve korozyona karsi gosterdigi diren¢ nedeniyle
tercih edilen metallerin basimnda gelmektedir. Giiniimiizde altin, géz ve kulak
hastaliklarinin tedavisinde yogun olarak kullanilmaktadir. Dekoratif amach
endiistriyel altin talebi de, endiistriyel altin talebinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu
endiistri dali, dekoratif amagh altin kaplama ve mimari amach altin mantolamay1
kapsamaktadir. Giiniimiizde bircok dekoratif esya, altin kaplamali olarak
satilmaktadir. Ozellikle Hindistan, diinyada altin kaplama amacl endiistriyel altin

talebinin onemli bir kismini olusturmaktadir. Mimari amag¢li mantolamada ise, altin,
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151 1sinlarmi yansitma 6zelligi nedeniyle binalarin camlarinda diinya ¢apinda yogun

olarak kullanilmaktadir.'®’

Diger endiistri dallarindan kaynaklanan altin talebinin yillar itibariyle gelisimi,
Grafik 2.8’de gosterilmistir. Grafik 2.8’de goriildiigii gibi, diger endiistri dallarindan
kaynaklanan altin talebi, 2004 — 2007 yillar1 arasinda artig gdstermistir. 2005 yilinda,
bir Onceki yila gore yasanan artista, ozellikle Hindistan kaynakli dekoratif amacli
endiistriyel altin talebindeki yiikselis etkili olmustur.'”® 2006 yilindaki artista ise,
diinya dekoratif amach endiistriyel altin talebinin yaklasik %30’unu olusturan
Hindistan’daki canlanma etkili olmustur. Ayrica 2006 yilinda, yiiksek seyreden altin
fiyatlar1 nedeniyle, som altindan dekoratif esya yerine, altin kaplama esya liretimine
odaklanilmas: da dekoratif amaclh endiistriyel altin talebini arttiran bir diger 6nemli
unsur olmustur.'” 2007 yilinda ise, diger endiistri dallarindan kaynaklanan altin
talebi, 93,2 ton ile s6z konusu donemin zirve seviyesine ylikselmistir. Ancak 2007
yilmin son ceyreginde, diger endiistri dallarindan kaynaklanan altin talebinin, altin
fiyatlarindaki dalgalanmalara olan duyarlilig1 artmis ve gerilemeye baslamistir. Bu
gerilemede, Ozellikle Hindistan’da diigiin sezonlarinda kullanmilan altin islemeli
elbiselere olan talepteki diisiis etkili olmustur.*”’ 2007 yilmm son ¢eyreginden
itibaren gerilemeye baslayan diger endiistri dallarindan kaynaklanan altin talebi,
2008 yilinda 86,9 tona diismiistiir. Bu talep azalmasinda, kiiresel dlcekte yasanan
ekonomik olumsuzluklarin etkisi biiyiiktiir. Ozellikle; Cin, Giiney Kore ve ABD’nde
yavaslayan tiiketici harcamalarina bagh olarak s6z konusu endiistriyel altin talebinde
yiikksek oranli daralmalar yasanmistir. 2009 yilinda ise, diger endiistri dallarmdan
kaynaklanan altin talebi, diisiisiinii siirdiirerek 74,2 ton ile s6z konusu donemin en
dip seviyesine gelmistir. 2009 yilinda Hindistan’dan kaynaklanan dekoratif amagl
altin talebindeki diisiis devam etmistir. Bunun yaninda, dzellikle Isvicre’de elbise ve

aksesuarlarda kullanilan altin icerikli kaplama tuzlar1 talebinde yasanan daralma da

7 WGC, The Importance of Gold in Reserve Asset Management, a.g.e., s.18.

8 WGC, Gold Supply and Demand for Third Quarter 2005, November 2005, s.3, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q3_2005_briefing_note.pdf, (05.04.2013).
' WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Q4 2006, February 2007, s.7, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Feb_2007-07.pdf, (19.03.2013).

20°WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Fourth Quarter 2007, February 2008, s.8, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2007.pdf, (19.03.2013).
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onemlidir.””' 2010 yilinda ise, kiiresel ekonominin toparlanmaya baslamasiyla
birlikte, diger endiistri dallarindan kaynaklanan altin talebi artmaya baslayarak 90,9
ton seviyesine kadar yiikselmistir. Bu artisin biiyiik bir kismi, Hindistan’in dekoratif
amacl endiistriyel altin talebindeki yiikselisten kaynaklanmistir. Bunun yaninda, Cin
ve Tayvan gibi Dogu Asya iilkelerinden kaynaklanan altin kaplama aksesuar ve
hediyelik esya talebindeki yiiksek oranli artis énemlidir.”** 2011 ve 2012 yillarinda
ise, diger endiistri dallarindan kaynaklanan altin talebinde hafif bir gerileme
yasanmistir. Diinyada diger endiistri dallarindan kaynaklanan altin talebi, 2011
yilinda 89,6 ton ve 2012 yilinda 85,7 ton seviyesinde gerceklesmistir. Bu gerilemeye
neden olan temel unsur, yiikksek ve dalgali bir seyir izleyen altin fiyatlar1 ve
Hindistan’mn milli para birimi olan rupinin ABD dolar1 karsisindaki zayifligina bagh
olarak Hindistan’in dekoratif amagl endiistriyel altin talebindeki yiiksek oranli diisiis

olmustur.””

Grafik 2.8: Diinyada Diger Endiistri Dallarindan Kaynaklanan Altin Talebinin
Yillar itibariyle Gelisimi, 2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (06.06.2013).

M WGC, Gold Demand Trends: Fourth Quarter and Full Year 2009, February 2010, 5.6, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2009.pdf, (31.03.2013).

202 WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2010, February 2011, s.6, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2010.pdf, (31.03.2013).

*% WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2012, February 2013, s.13, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf, (06.04.2013).
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2.1.2.2.3. Discilik

Discilikte altin ve altin alasimlari; insan viicudu ile gosterdigi biyo-uyumluluk,
kolay sekil verilebilirlik ve korozyona karsi gosterdigi yiiksek dayaniklilik nedeniyle
uzun yillar tercih edilmistir. Ancak, giiniimiizde discilikte altin kullaniminm giderek
azaldig1 goriilmektedir. Discilik kaynakli altin talebinin azalmasinda etkili olan
unsurlar; altin yerine, seramik ve daha ucuz metal alasimlarinin kullanilmaya
baslanmas: olmustur.”** Giiniimiizde discilik kaynakli endiistriyel altin talebinde lider
olan iilkeler ise, Japonya ve ABD’dir. Altin fiyatlarinin diinya capinda artis trendinde
olmasi1 nedeniyle, ozellikle bu iilkelerde dis¢ilik kaynakli endiistriyel altin talebinde
yiikksek oranl diisiisler yasanmustir. Bu iilkelerdeki insanlar, alim giiclerine daha

uygun olan diger metal alagimlarin tercih etmeye baslamislardir.*”

Diinyada discilik
kaynakli endiistriyel altin talebinde bir diger onemli iilke olan Almanya’da ise,
yiikksek altin fiyatlar1 ve ulusal saglik biitgesinin daraltilmas1 karari, diinyada

endiistriyel altin talebinin azalmasinda etkili bir diger unsur olmustur.**®

Diinyada discilik kaynakli endiistriyel altin talebinin yillar itibariyle gelisimi,
Grafik 2.9°da gosterilmistir. Grafik 2.9°da goriildiigii gibi, diinyada discilik kaynakli
endiistriyel altin talebinin, belirgin bir diisiis trendinde oldugu goriilmektedir. 2004
yilinda 67,6 ton seviyesinde olan s6z konusu endiistriyel altin talebi, giderek azalmig

ve 2011 yilinda 43,8 ton ve 2012 yilinda 39,9 ton seviyesine kadar diigmiistiir.

204 WGC, “Gold in Technology: Dentistry”, (Cevrimigci), http://www.gold.org/technology/research/,
(09.04.2013).

295 WGC, Gold Demand Trends: Fourth Quarter and Full Year 2009, February 2010, 5.6, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2009.pdf, (31.03.2013).

2% WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Q4 2006, February 2007, s.7, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Feb_2007-07.pdf, (19.03.2013).
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Grafik 2.9: Diinyada Discilik Kaynakh Endiistriyel Altin Talebinin Yillar
itibariyle Gelisimi, 2004 - 2012, (Ton)

o0

(e)
®)
~
@)

62,4 60,7 578 559 507 48.7

|

A2 A
0,4 39,9
=>—

Miktar (Ton)
N A
S o

o

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Yillar

=&—Discilik Kaynakli Altin Talebi

Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (06.06.2013).

2.1.2.3. Yatirinm Amach Altin Talebi

Altin, giiniimiizde insanlar tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirim araclarindan
biridir. Ozellikle finansal piyasalarin derinlesmedigi ve finansal yatirrm araglarmin
az oldugu iilkelerdeki insanlarin, gelecegin garantisi ve giivenilir bir yatirim araci
olarak genellikle altin tercih ettikleri goriilmektedir. Ayrica altin, yerel veya kiiresel
Olcekte etkili olan ekonomik ve politik istikrarsizlik donemlerinde de, yatirimcilarin
giivenli liman olarak gordiikleri bir yatirim aracidir. Giiniimiizde altin, sahip oldugu
tim bu oOzellikler nedeniyle, diinya capinda en saglam yatirnm araclarindan biri
olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle son yillarda kiiresel finans krizinin de
etkisiyle rekor seviyelere ulasan altin fiyatlari, altina olan yatirim amacl ilginin en
belirgin gostergesidir. Altin, giiniimiizde artan teknolojik gelismelerin etkisiyle,
diinyanin bir¢ok iilkesindeki degerli metal piyasasinda spot ve vadeli olarak
kolaylikla alinip satilabilmektedir. Degerli metal piyasalarina diinya ¢apinda erisimin
oldukca kolaylastig1 su donemde, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin altina duydugu

ilgi her gecen giin artmaktadir.
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Altin, 6zellikle uzun vadeli tasarruf ve yatirim portfoylerinde temel bir bilesen
olarak yer almaktadir. Gec¢miste yasanmis olan finansal kriz donemlerinde
yatirimcilarin varliklarmin korunmasini saglayan ve istikrarl bir goriiniim sergileyen
altn, giiniimiizde de yatirimcilarin goziindeki degerini ve Onemini korumaktadir.
Altin, diger yatirim araglarina gore temel olarak bircok farkli 6zellige sahiptir. Altini
diger yatirim araclarindan farkl kilan 6zelliklerin basinda, kredi riskinde gosterdigi
farklilik gelmektedir. Altin, kredi riski tagimayan bir yatirim aracidir. Bu ozellik,
altiin herhangi bir kisi ya da kurumun yiikiimliiligiinde olmamasinin sonucudur.
Devlet veya 6zel sektoriin ihrac¢ ettiZi bono veya tahvillerin kupon veya anapara
O0demelerinde geri 6denmeme riski mevcut iken, altina yatirim yapan bir yatirimci bu
tiir bir risk ile karsilagmaz. Benzer sekilde, yatirim yaptigi sirketin hisse senedine
sahip olan bir yatirimci ise, sirketin iflas etme riskini tasimaktadir. Altin1 diger
yatirim araclarindan farkh kilan bir diger 6zellik ise, likidite riskinde goriilmektedir.
Giinlimiizde bir¢ok farkl kesim tarafindan talep edilen altin; kiilce, sikke, miicevher,
vadeli islem ve opsiyon, yatirnm fonu ve sertifika gibi cesitli yatirim kanallarina
sahiptir. Diinya capmnda farkli piyasalarda giiniin 24 saati altin ticareti
yapilabilmektedir. Altin piyasalari, son derece derin ve likit piyasalardir. Altinin,
diger yatirim araclarina gore daha dar bir marjla ticareti yapilmaktadir. Bu durum,
altmin, diger yatirnm araglarina gore daha likit bir yatrnm araci oldugunun
gostergesidir. Altim diger yatirim araclarindan farkli kilan bir diger ozellik ise,
piyasa riski tarafinda goze ¢carpmaktadir. Altin yatirimlar da, diger finansal varliklar
gibi, piyasa riski tasimaktadir. Ancak altin, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
ellerinde bulunan bir¢ok finansal varlikla diisiik korelasyona sahiptir. Bu 6zellik,
altmin, etkin bir portfoy cesitlendiricisi olarak da kullanilmasini saglamaktadir.
Piyasa riskinin gostergelerinden biri volatilite, yani varlik fiyatlar1 veya endeks
degerlerindeki oynakliktir. Volatilitesi yiiksek olan bir varlik, diger varliklara gore
genellikle yiiksek riske sahiptir. Altin fiyatlar1 ise, diger emtia fiyatlarina gére daha
diisiik volatiliteye sahiptir. Altin fiyatlarindaki bu diisiik volatilite, diinyada genis
yeriistii altin stoku ile desteklenen derin ve likit altin piyasalarinm varligindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, altin madenciliginin diinyanin c¢esitli bdlgelerinde

yapilmasindan dolayi, bir iilke veya bolgede olusabilecek arz sokunun altin fiyatlar1
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tizerindeki etkisinin smirli olusu da, altin fiyatlarindaki volatiliteyi azaltan bir diger

207
unsurdur.

Portfoy c¢esitlendirmesinin temelinde, farkli korelasyona sahip varlik
smiflarmin bir araya getirilmesi yatmaktadir. Yani, portfdyde birbirleri ile farkli
yonde hareket eden varlik siniflar1 bulunmalidir. Bu sekilde, olusturulan portfyiin
getirisi azaltilmadan, riski azaltilabilmektedir. Gliniimiizde yatirim stratejilerinin
cogunlugu; hisse senetleri, tahvil ve bonolar ile nakit para kullanilarak
cesitlendirilmis portfdyleri kapsamaktadir. Bu tiir portfoylerin verimli bir sekilde
yonetilmesi, portfoylerdeki varliklarin piyasadaki sartlara benzer sekilde tepki
vermemesiyle ilgilidir. Altin da, bircok yatirimci tarafindan giiniimiizde portfoy
cesitlendirmesinde yogun  olarak  kullanilmaktadir. Altinin, portfoy
cesitlendirmesinde yogun olarak kullanilmasi; 6zellikle son donemlerde yiiksek getiri
saglamasinin  yanminda, diger varlbklarla gosterdigi farkli  korelasyondan
kaynaklanmaktadir. Bu durumun altinda yatan temel unsur ise, altin fiyatlari ile diger

varliklarin fiyatlarini etkileyen faktorlerin birbirlerinden farkli olmasidur.*”®

Altinin, yatirnmcilar tarafindan tercih edilmesinde etkili olan bir diger unsur
ise, uzun vadede enflasyona karsi koruyucu oOzellie sahip olmasidir. Altinin
degerinin, karsiliginda almabilecek mal ve hizmetler dikkate alindiginda, yiizyillar
boyunca istikrarh bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu zaman zarfinda bir¢ok iilkenin
ulusal para biriminin satin alma giicii ise, artan mal ve hizmet fiyatlar1 nedeniyle
diigmiistiir. Bu nedenle yatirimeilar, enflasyon ve ulusal para birimlerindeki

dalgalanmalara kars1 altma giiven duymaktadirlar.*”

WGC, diinyada yatrim amach altin talebini, iki ana bashk altinda

incelemektedir. Bu ana basliklar; altin kiilce ve para talebi ile yatirim fonlar1 ve

27 WGC, “Investment: Risk Management”, (Cevrimici),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/why_invest/gold_and_risk/, (09.04.2013).

28 WGC, “Investment: Portfolio Diversification”, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/why_invest/portfolio_diversification/,
(09.04.2013).

2% WGC, “Investment: Inflation Hedge”, (Cevrimici),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/why_invest/gold_and_inflation/, (09.04.2013).
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benzeri iriinlerden kaynaklanan altin talebidir. Altin kiilce ve para talebi, kendi
icinde dort alt baslik halinde incelenmektedir. Altin kiilgce ve para talebini olusturan
bu alt bagliklar; fiziki kiilce talebi, resmi para talebi, madalyon ve hatira para talebi
ile diger yatirimlardir. Yatirim amaclh altin talebini olusturan tiim bu bilesenler,
tezgahiistii piyasalarin disinda gerceklesen ve hesaplanabilir nitelikteki altin

yatirimlarini kapsamaktadir.

2.1.2.3.1. Altin Kiilce ve Para

Giiniimiizde altina yatirim yapmak isteyenler, genellikle altin kiilce ve paralar:
tercih etmektedir. Kiilce ve para olarak altina yatirim yapmak isteyenler icin
glinlimiizde cok cesitli ebat ve agirlikta altin kiilce ve para bulunmaktadir. Altin
kiilce ve paralarda bulunan bu yatirim secenekleri sayesinde, bireysel ve kurumsal
yatirimcilar, istedikleri miktarda altin kiilge ve paraya kolaylikla yatirim
yapabilmektedirler. Diinyada yatirim araci olarak kullanilan altin kiilce ve paralar,

caligmanin tigiincti boliimiinde ayrintili bir sekilde incelenecektir.

WGC, diinya kiilce ve para kaynakli altin talebini, belirli bilesenleri dikkate
alarak incelemektedir. Bu bilesenler; bireysel yatirim amach talep edilen altin kiilge
ve paralar, minimum %99 saflik derecesine sahip madalyon ve hatira paralar ile tel

ve bilye seklindeki altinlar1 kapsamaktadir.

Diinya kiilce ve para kaynakli altin talebinin yillar itibariyle gelisimi, Grafik
2.10’da gosterilmistir. Grafik 2.10’da goriildiigii gibi, diinya kiilce ve para kaynakli
altin talebinin, 2004 — 2012 yillar1 arasindaki donemde genel bir yiikselis trendinde
oldugu goriilmektedir. Diinya kiilge ve para kaynakli altin talebi, 2004 yilinda 340,5
ton seviyesinden, 2007 yilinda 432,5 ton seviyesine kadar yiikselmistir. Ozellikle
2004 — 2007 yillar1 arasindaki donem incelendiginde, diinyada altin kiilce ve para
talebinin, belirli bolgelerden kaynaklandigi goriilmektedir. Altin kiilce talebi;
ozellikle Hindistan, Japonya, Vietnam, Tayland ve Ortadogu iilkelerinden

kaynaklanmigtir. Bu donemde Hindistan ve Vietnam’da altin kiilgelere gosterilen
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yogun talep dikkat cekmektedir. Japonya ve bazi diger iilkelerde ise, altin
fiyatlarindaki yiiksek seyir nedeniyle kar amacgh altin kiilce satiglar1 yasanmustir.
Diinyada altin madalyon ve hatira para talebinde ise, Hindistan goze carpmaktadir.
Hindistan’da 6zellikle kiiciik altin kiilge ve paralara olan yiiksek talebin altinda yatan
en Onemli unsur, altin kiilge ve paralarin, altin miicevherlerde bulunan iscilik ve diger
maliyetleri barindirmamasidir. Bu nedenle altin kiilce ve paralar, altin miicevherlere
gore daha az maliyetli oldugundan, daha fazla tercih edilen bir yatirim aracidir.
Tiirkiye’nin ise, diinyada resmi altin para talebinin biiyiik bir kismmi olusturdugu
goriilmektedir.”'® 2007 yilinda ise, Hindistan Cin, Vietnam ve Tiirkiye’de altmn kiilge
ve para talebi, yiikselisini siirdiirmiistiir. S6z konusu dort iilke, diinya altin kiilge ve
para talebinin biiyiik bir kismmi olusturmustur.”'’ 2008 yilinda ise, diinya kiilce ve
para kaynakli altin talebi, bir onceki yila gore neredeyse ikiye katlanarak 432.5
tondan 862,5 ton a yiikselmistir. Bu artisa en biiyiik katkiyi, diinya kiilgce ve para
kaynakli altin talebinin bir alt bileseni olan diger yatirimlar yapmistir. Bat1 Avrupa
ve Kuzey Amerika iilkeleri gibi gelismis Batili iilkelerin bireysel yatirim amach altin
kiilge ve para talebini kapsayan bu bilesen; 2008 yilindan once negatif seviyelerde
bulunuyor iken, kiiresel finans krizinin etkisiyle 2008 yilinda 213 ton ile diinya altin
kiilge ve para talebine yiiksek miktarda pozitif katki yapar hale gelmistir. Bu
durumda; diinya capinda etkili olan finans krizi nedeniyle birikimlerinin eriyecegini
diistinen Almanya, Avusturya, Fransa, Isvigre ve ABD’ndeki yatirimcilarin altin
kiilge ve paraya yonelmeleri etkili olmugstur. 2008 yilinda altin kiilge talebi ise;
Hindistan, Cin, Tayland ve Japonya’da 6nemli oranlarda artmaya devam etmistir.*'*
2009 yilinda ise, diinya kiilge ve para kaynakl altin talebi, bir miktar azalarak 742,8
tona diigmiistiir. Bu durumda, Batili olmayan iilkelerin (Cin hari¢) altin kiilge ve para
talebinde goriilen sert diisiis etkili olmustur. Altin kiilge ve para talebi en ¢ok azalan

tilke ise, Hindistan olmustur. ABD ve Almanya Onciiliigiindeki Batili iilkelerde ise,

1 WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Q4 2006, February 2007, s.8, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Feb_2007-07.pdf, (19.03.2013).

"WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Fourth Quarter 2007, February 2008, s.9, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2007.pdf, (19.03.2013).

212 WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Fourth Quarter 2008, February 2009, s.7, (Cevrimigi),

http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2008.pdf, (21.03.2013).
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altin kiilge ve para talebi giiclii kalmaya devam etmistir.*"> 2010 yilinda ise, kiiresel
ekonominin toparlanmasmdaki belirsizlikler ve {ilkelerdeki mali dengesizlikler

nedeniyle diinyada altin kiilge ve para talebi artisa gecerek 1.199,8 tona yiikselmistir.

Ozellikle Avrupa iilkelerinin asir1 oranda artan kamu borglari nedeniyle
Avrupali yatirimcilarin altin kiilge ve para talebi yiiksek miktarda artmistir. Bunun
yaninda, Cin’de devreye giren altin birikim plani, diinya altin kiilge talebini arttiran
bir diger unsur olmustur.*'* 2011 yilinda da artigmi siirdiiren diinya altin kiilge ve
para talebi, 1.515,4 ton ile s6z konusu donemin zirve seviyesine ulagmistir. Bu
durum; 2011 yilinda Batili gelismis ekonomilerdeki deflasyon ve borg¢ krizi ile
gelismekte olan ekonomilerdeki enflasyon tehlikeleri, deger kaybeden ulusal para
birimleri ve mevduatlardaki negatif reel getirilerin yaninda, altinin servet saklama ve
portfoy cesitlendirmede kullaniminin artis1 sonucunda gergeklesnﬁstir.215 Diinya altin
kiilce talebi, 2012 yilinda ise, gerileyerek 1.255,6 ton seviyesinde gerceklesmistir.
S6z konusu gerilemede, kurumsal ve bireyler yatirimcilarin, fiziki kiilce yerine,

ETFlere yonelmelerinin etkili oldugu sylenebilir.*'®

23 WGC, Gold Demand Trends: Fourth Quarter and Full Year 2009, February 2010, s.8, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2009.pdf, (31.03.2013).

" WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2010, February 2011, s.1, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2010.pdf, (31.03.2013).

> WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2011, February 2012, 5.9, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/latest/gold_demand_trends/ , (22.03.2013).

?'® WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2012, February 2013, s.11, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf, (23.03.2013).
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Grafik 2.10: Diinya Kiilce ve Para Kaynakh Altin Talebinin Yillar itibariyle
Gelisimi, 2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (07.06.2013).

Diinyada en fazla altin kiilge ve para talebi yaratan 10 iilke ve 2011 ve 2012
yillarindaki talep miktar1 Tablo 2.10’da gosterilmistir. Tablo 2.10°da goriildiigu gibi,
gelismekte olan iilkelerden Hindistan ve Cin Halk Cumhuriyeti, 2012 yilinda
sirastyla 312,2 ton ve 265,5 tonluk altin kiilce ve para talebiyle, diinyada en fazla
altin kiilge ve para talebi yaratan ilk iki iilke olmustur. Tiirkiye ise, 2012 yilinda 48,4
tonluk altin kiilce ve para talebiyle, diinyada en fazla altin kiilce ve para talebi

yaratan yedinci iilke olmustur.
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Tablo 2.10: Diinyada En Fazla Altin Kiilce ve Para Talebi Yaratan 10 Ulke ve
Yilhk Talep Miktari, 2011 — 2012, (Ton)

Slral;l;zildaki Ulke Talep2 xizktarl, Talep2 xilktarl, Degsisim (%)
1 Hindistan 312,2 368 -%15
2 Cgrlr?hllfr?;itl 265.5 264.7 %0.3
3 Almanya 109,7 159,3 -%31
4 Isvigre 80,5 116,2 -%31
5 Tayland 78,1 103,8 -%?25
6 Vietnam 65,6 87,8 -%?25
7 Tiirkiye 48,4 72,9 -%34
2 ABD 53,4 84 -%36
9 Endonezya 21,5 24,8 -%13
10 Ari‘ll;ilgtian 15,2 17,4 -%13

Kaynak: WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2012, Subat 2013, s.21, (Cevrimigci),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf, (19.05.2013).

2.1.2.3.2. Borsa Yatirim Fonlar1 (ETF’ler)

Diinya yatirim amach altin talebini olusturan bir diger bilesen, altina dayali
borsa yatirim fonlar1 (ETF)’dir. ETF, spot kiilge altin fiyatlarindaki degisimlerden
yararlanma olanag1 sunmaktadir. ETF, diinyada bircok borsada islem gormektedir.
ETF’ler, borsalarda hisse senetleri gibi alinip satilmaktadir. ETF yatirimi yapan bir
kisi, fiziksel olarak altm bulundurmaktadir. Bu nedenle ETF yatirimi yapanlar, altina
iligkin saklama maliyetleri ve ¢alinma riski gibi unsurlara katlanmadan fiziki olarak
kiilge altina yatirim yapabilmektedirler. ETF, %100 oraninda fiziki altin karsilig:
olan menkul kiymetlerdir. Saklama kuruluslari, bu tiir fonlara yatirim yapanlarin
yerine altim fiziki olarak muhafaza etmektedir. ETF, %100 oraminda fiziki altin
karsilig1 olma 6zelligi nedeniyle, %100 oraninda fiziki altin karsilig1 olmayan altina

dayal: tiirev iirlinlerden farklilik gostermektedir.
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Diinyanm en biiyiik ETF’si, 2004 yilinda ABD’nde yatirimcilara sunulmus
olan SPDR Gold Shares (GLD)’dir. GLD, New York Menkul Kiymetler Borsas1
(NYSE)’'nin Arca Platformu’nda islem gormektedir. GLD aym1 zamanda Singapur,

Hong Kong ve Tokyo Borsalarinda da islem gormektedir.*”

Diinya borsa yatirim fonlar1 kaynakli altin talebinin yillar itibariyle geligimi,
Grafik 2.11°de gosterilmistir. Grafik 2.11°de goriildiigii gibi, diinya borsa yatirim
fonlar1 ve benzeri iiriinler kaynakli altin talebinin, 2004 — 2012 yillar1 arasindaki
donemde genel bir yiikselis trendinde oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2004 — 2006
yullar1 arasindaki artista, diinyanin cesitli borsalarinda yatirimcilarin hizmetine ilk
kez sunulan, basta diinyanin en biiyiik ETF’si GLD olmak {iizere, ¢esitli ETF lere
biiylik olcekli yatirnm yapilmasi etkili olmustur.”'® Artisini siirdiiren ETF kaynakli
altin talebi, 2007 yilinda 253,3 tona ve 2008 yilinda 320,9 tona kadar yiikselmistir.
2009 yilinda ise ETF kaynakli altin talebi, bir onceki yila gore neredeyse ikiye
katlanarak 617,1 tona kadar yiikselmistir. Bu artista, ABD’nde yasanan finansal kriz
nedeniyle yatirimcilarin giivenli liman olan altina yonelimleri etkili olmustur.”"
2009 yilindan itibaren diisiise gecen ETF kaynakli altin talebi, 2010 yilinda bir
onceki yila gore yaridan fazla azalarak 367,7 tona diismiistiir. Bu diisiise, rekor
seviyelere ulasan altin fiyatlar1 nedeniyle kar satis1 yaparak pozisyonlarini kapatan
yatirimcilar neden olmustur.*° 2011 yilin da diisiisiinii siirdiiren ETF kaynakli altin
talebi, 154 tona kadar gerilemistir. Ancak 2011 yilmin ikinci yarisinda diisiik
seviyelerde bulunan altin fiyatlarinin da etkisiyle, ETF kaynakli altin talebinde
toparlanma baglamistir.®' ETF kaynakli altin talebi, 2012 yilinda ise, 279 ton

" WGC, “Investment: Exchange Traded Funds”, (Cevrimici),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/how_to_invest/exchange_traded_funds/,
(12.04.2013).

*® WGC, Gold Demand Trends: Full Year and Q4 2006, February 2007, s.8, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Feb_2007-07.pdf, (19.03.2013).

29" WGC, Gold Demand Trends: Fourth Quarter and Full Year 2009, February 2010, s.7, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2009.pdf, (31.03.2013).

Y WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2010, February 2011, s.7, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2010.pdf, (31.03.2013).
2'WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2011, February 2012, 5.8, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/latest/gold_demand_trends/ , (22.03.2013).
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seviyesine kadar yiikselmistir. S6z konusu talep artisimnin en 6nemli sebebi, diinya

capinda gozlemlenen parasal genisleme beklentileri olmustur.”*

Grafik 2.11: Diinya Borsa Yatirnm Fonlarn Kaynakh Altin Talebinin Yillar
itibariyle Gelisimi, 2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (08.06.2013).

2.1.2.3.3. Tezgahiistii Yatirimlar ve Digerleri

Diinya altin arzi ile altin talebi arasmndaki farkliliklar1 gideren kismi bir
istatistiki artik islevi de goren bu bilesen, borsa yatirim fonlar1 (ETF) disindaki altina
dayali yatirimlar1 kapsamaktadir. Bu bilesen, s6z konusu yatirim araglarinin disinda,
kuyumculuk sektorii sirketleri ve endiistriyel amacl faaliyet gosteren sirketlerin altin
stoklarindaki degisimleri de kapsamaktadir.”” Bu bilesenin biiyiik bir kismu,
hesaplanamayan nitelikteki tezgahiistii piyasalarda islem goren altina dayali forward
sozlesmeler ve opsiyon sozlesmelerini kapsamaktadir. Bu bilesen, tezgahiistii
piyasalarda islem goren soz konusu tiirev Uiriinlerin yaninda; tezgahiistii piyasalarda

yogun olarak tercih edilen altin hesaplari, altin biriktirme planlari, altin sertifikalar1

2 WGC, Gold Demand Trends, Full Year 2012, February 2013, s.11, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf, (23.03.2013).
* WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2010, February 2011, s.7, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2010.pdf, (31.03.2013).
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ile teslim emirleri gibi altma dayali yatirim araclarmi da kapsamaktadir.** Altina
dayali s0z konusu yatirim araglari, ¢calismanin iigiincii boliimiinde ayrintili bir sekilde

ele alinacaktir.

Altma fiziki olarak yatirim yapanlarin en ¢ok karsilastig1 sorunlarin basmnda;
calinma riski, sahtecilik riski ve diisiik ayar riski gelmektedir. Altina dayali yatirim
araclarin1 tercih edenler ise, sz konusu risklerle karsilasmaksizin altina yatirim
yapabilmektedirler. Altin yatirimi yapmak isteyenler, ETF ler disindaki altina dayali
yatrnm  araclarmmi  kullanarak  fiziki olarak altim  bulundurmamaktadirlar.
Yatirimceilarin, s6z konusu yatirim araglarimi tercih etmesiyle, altim fiziki olarak
bulundurmanin riski ve maliyetine katlanma durumu ortadan kalkmaktadir. Altini
fiziki olarak muhafaza eden kurumlar ise, s6z konusu yatirim araglarini tercih eden
yatirimcilarin adma altin bulundurma yiikiimliiligiinde olan saklama kuruluslaridir.
Bu nedenle, s6z konusu yatirim araglar1 tercih edildiginde, saklama kuruluslarindan

kaynaklanan fiziki altin talebi yaratilmaktadir.

Diinyada Borsa Yatirim Fonlar1 (ETF’ler) disinda altma dayali yatirimlardan
kaynaklanan altm talebinin 2004-2012 yillar1 arasindaki gelisimi, Grafik 2.12°de
gosterilmistir. Grafik 2.12°de de goriildiigi gibi, Borsa Yatirim Fonlar1 (ETFler)
disinda altina dayali yatirimlardan kaynaklanan altin talebi, oldukca dalgali bir seyir

izlemektedir.

24 WGC, An Investor’s Guide to the Gold Market: US Edition, 2. bs., WGC Publications,
December 2010, s.42-44.
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Grafik 2.12: Diinyada Borsa Yatirom Fonlar: (ETF) Disinda Altina Dayah
Yatinnmlardan Kaynaklanan Altin Talebinin Yillar Itibariyle Gelisimi, 2004 -
2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 doneminde yillik olarak yayinladig1 “Gold Demand Trends”
raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (09.06.2013).

2.2. Tiirkiye’de Altin Arz ve Talebi

2.2.1. Tiirkiye’de Altin Arz1 ve Kaynaklan

Tiirkiye’de altin arzin1 olusturan dort farkli kaynak bulunmaktadir. Bu
kaynaklar; altin madenciligi, kiilge ithalati, altin miicevher ithalati1 ve hurda altin
arzim1 kapsamaktadir. Giiniimiizde az sayidaki altin madeni, yerli ve yabanci
sermayeli birka¢ madencilik sirketi tarafindan isletilerek altin iiretimi yapilmaktadir.
Diger taraftan, IAB yoluyla iilkemize yonelik kiilge altin ithalat: kayith bir sekilde
gerceklestirilmektedir. Ulkemizde faaliyet gosteren kuyumculuk —sektoriiniin
oyuncular1 tarafindan altin miicevher de ithal edilmektedir. Bu altin arzi
bilesenlerinin yaninda, halkimizin elinde bulunan altinlarin piyasaya siiriilmesiyle

olusan hurda alti arz1 da dnemli bir arz kaynagidir.
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Tiirkiye’de altm arz1 ve kaynaklarmin 2004-2012 yillar1 arasindaki donemdeki
yillik gelisimi Tablo 2.11°de gosterilmistir. Tablo 2.11°de goriildiigii gibi, Tiirkiye’de
altm arzinin biiytik bir kismunin, kiilge ithalati ve hurda altin arzindan olustugu
goriilmektedir. Altin madenciligi ve altin miicevher ithalatiin ise, Tiirkiye’nin altin
arzinin oldukca kiiciik bir kismin1 olusturmaktadir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de altin
arzinin en Onemli iki kaynagi olan kiilce ithalati ve hurda altin arzi, nitelik olarak
birbirleriyle zit bir goriimiin sergilemektedir. Tiirkiye’de IAB yoluyla ithalati
gerceklestirilen kiilge altinlar, standart ozelliklere sahip olup, tamamen kayit altina
alindiktan sonra ililkemize sokulur iken; halkimizin elinde genellikle ziynet esyalari
seklinde bulunan hurda altinlar ise, standardizasyondan uzak ve kayitdisi olarak

piyasaya siiriilmektedir.

Tablo 2.11: Tiirkiye’de Altin Arz1 ve Kaynaklari, 2004 - 2012, (Ton)

Altin Yillar

Arzinin
Kaynaklan
2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012

Altin Madenciligi 5,1 5 8,1 10,1 11,2 14,6 17,1 24,6 29,5

Kiilge ithalati 250,9 | 269,4 | 192,7 | 230,7 | 1659 | 37,5 | 42,4 79,7 120,7

Altin Miicevher

. 10,2 12,4 12,1 16,6 15,3 6,7 7,1 6,9 7
Ithalat1

Hurda Altin Arzi 62 67,7 82,5 71,5 199 | 217,2 | 122 74 230

Toplam Altin Arz1 | 323 | 3484 | 304,8 [ 345,8 | 407,1 | 276,1 | 188,5 | 185,3 387,2

Kaynak: Bu tablo; AMD, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi ve WGC’nin
yayinladigt verilerden yararlanilarak olusturulmustur.
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2.2.1.1. Altin Madenciligi

Giintimiizde Tiirkiye’nin altin arzinda dnemli bir yere sahip olan madencilik ile
altm iiretimi, son donemlerde istikrarli bir artig gostererek toplam altin arzi
icerisindeki paymi cok kisa siirede yiiksek seviyelere cikarmayi basarabilmistir.
Yillar boyunca iilkemizde bir¢cok altin madeni yatagi tespit edilmistir. Ancak,
tilkemizdeki cesitli ekonomik ve politik istikrarsizlik nedeniyle, bu madenler iiretime
hazir hale getirilememistir. Son donemlerde {iilkemizde altin madenciliginde
gozlenen sevindirici gelismeler, yakin gelecekte iilkemizin diinya altin tiretiminde

onemli noktalara gelebileceginin isareti olarak degerlendirilmektedir.

Ulkemizin altin madenleri acisindan oldukca zengin oldugu gercegi, yeni bir
olgu degildir. Ulkemizin bulundugu cografyada ilk caglardan beri bircok
medeniyetin altin madenciligi ve rafinericiligi ile ilgilenmis olmasi, {iilkemizin
jeolojik acidan oldukg¢a zengin altin yataklarina sahip oldugunun gostergesidir. Altin
madeninin, 6zellikle Anadolu topraklarinda bulunmasi M.O. 4000 yillarinin sonu ve
M.O. 3000 yillarinin basina, yani Eski Tun¢ Cag1i’na rastlamaktadir. Anadolu’da bu
donemde altmn, giimiis, bakir, tun¢, demir ve elektrum gibi madenler ¢ikarilmaya
baslanmistir. Bu madenlerin bulunmasi ile birlikte, maden isleme ile ilgili teknikler
de kesfedilmistir. Ulkemizde gerceklestirilen gesitli arkeolojik kazi ¢aligmalarinda
M.0.2600 - M.O. 2000 yillar1 arasindaki doneme ait bir¢ok altin eser bulunmustur.
Geceklestirilen arkeolojik kazilar sonucunda; 6zellikle Orta Anadolu, Bat1 Anadolu,
Dogu Anadolu ve Giineydogu Anadolu’nun ¢esitli bolgeleri ile Konya, Malatya ve
Cukurova’da altindan yapilmis bir¢ok antik eser c¢ikarilmistir. Ayrica, Anadolu’da
Lidyalilar ile birlikte M.O. 500’lii yillarda baslayan altin para kullanimi ve altin
rafinericiliginin, Lidyalilardan sonraki donemlerde; Persler, Helenler, Romalilar,
Bizanslilar, Selguklular ve Osmanlilar tarafindan daha da gelistirilmesi ve altin
tiretimi ve ticaretinin yogun olarak yapilmasi, Anadolu’da altimin var oldugunu

gostermektedir. Anadolu tarihindeki tiim bu gelismeler, Anadolu’da altin madeninin
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varlig1 ve Anadolu’nun altin madenleri bakimindan zenginligi hakkinda somut bilgi

vermektedir.’®

Tiirkiye’de altin iiretimine iligkin olarak devlet adma atilan ilk adim, Mustafa
Kemal Atatiirk’iin onciiliigiinde 1933 yilinda “Altin ve Petrol Arama ve Isletme
Idareleri Teskiline Dair Kanun un yiiriirlige konulmas1 olmustur. Altin ve Petrol
Arama ve Isletme Idareleri Teskiline Dair Kanun’un yiiriirliige konulmasindan kisa
bir siire sonra, 1933 yilinda “Altin Arama ve Isletme Idaresi Baskanlig1’nin Mustafa
Kemal Atatiirk tarafindan kurulmasi ile tilkemizde altin arama ve isletme faaliyetleri
devlet tarafindan vyiiriitilmeye baslanmistir. Altin Arama ve Isletme Idaresi
Bagkanligi’nin gorevleri, Tiirkiye’de altin ve altin beraberinde c¢ikacak diger
madenlerin aranmasi1 ve arama sonucunda bulunan madenlerin isletilmesi olarak
belirlenmigstir. Tiirkiye’de altin madenciligi alaninda atilan bu ilk adimlarin ardindan,
tilkemizdeki madenlerin, gerekli jeoloji ve madencilik yontemleri kullanilarak
sistemli bir sekilde arastirilmasi ve isletilmesi amaciyla 1935 yilinda “Maden Tetkik
ve Arama Enstitiisi (MTA)” kurulmustur. Yine 1935 yilinda, iilkemizde altin ve

diger madenlerin isletilmesi amaciyla Etibank kurulmustur.**°

Tiirkiye’de liberal bir bakis agisiyla altin madenciligini diizenleyen yasa, 1985
yilinda yiiriirliige konulan “3213 sayili Maden Kanunu” olmustur. 3213 sayili Maden
Kanunu iilkemizde madenlerin aranmasi, isletilmesi, iizerinde hak sahibi olunmasi
veya terk edilmesini diizenleyen bir kanundur. Ancak, bu kanunun yiiriirliige
girmesinden kisa bir siire sonra baz1 maddelerinde degisiklik yapilmistir. Bu kanunda
yapilan degisikliklerden biri, altin madenciligi ile ilgili olmustur. 1985 yilinda 3213
sayili Maden Kanunu’nda yapilan degisiklikle, yabanci yatirimcilarin da Tiirkiye’de
altin aramalarma imkan saglanmistir. 3213 sayili Maden Kanunu’nda yapilan bu
degisikligin ardindan, bircok yabanci madencilik sirketi tilkemize gelmis ve gelismis
tekniklerle altin arama faaliyetlerine baslamistir. Ulkemize gelen bu yabanci

sirketler, altin rezervlerinin tespit edilmesinde MTA ile birlikte gahsmaktadlrlar.227

¥ Altin Madencileri Dernegi, Madencilik Sektérii ve Tiirkiye’de Altin Madenciligi, a.g.e., s.12-13.
2% Altin Madencileri Dernegi, 2011 Madencilik Sektorii ve Altin Madenciligi Raporu, a.g.e., s.50.
7 Sener ve Akman, a.g.e., s.19.
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Giiniimiizde Tiirkiye’nin toplam altin potansiyelinin 6.500 ton oldugu tahmin
edilmektedir. Ulkemizde altin madenlerine iliskin aramalarm artmasiyla, s6z konusu
altin potansiyeli artis gostermektedir. Tiirkiye’nin 6.500 tonluk altin potansiyelinin
5.790 tonluk kismi kesfedilmeyi bekleyen altin potansiyeli, 710 tonluk kismi ise
tiretime hazir altin rezervinden olugmaktadir. Bu veriler dikkate alindiginda, diinyada
Oonemli altm iireticisi iilkelerin arasinda yer alamayan Tiirkiye’nin, altin potansiyelini
dogru bir sekilde degerlendirdiginde, diinyanin en 6nemli altin iireticilerinden biri

. 228
konumuna gelmesi olasidir.

Tiirkiye’nin jeolojik yapisi, diinyadaki altin yataklarmin olusum modelleri
dikkate alindiginda, ABD’de yogun bir sekilde altin iiretimi yapilan Nevada ve
Kaliforniya bolgelerinin jeolojik yapisma ¢ok benzemektedir. Tiirkiye’de ozellikle
Bat1 Anadolu bolgesi, jeolojik yapr bakimindan ABD’ndeki s6z konusu bolgelerle

benzerlik gostermektedir.””

Giiniimiizde Tirkiye’de isletilmekte olan altin
madenlerinin, Bati Anadolu bdlgesinde yogunlasmasi sz konusu jeolojik yapi
benzerligini kanitlamaktadir. Giiniimiizde Tiirkiye’de isletilmekte olan altin
madenleri; Tiiprag Metal Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan isletilen Usak
-Kisladag Altin Madeni ve izmir - Efem¢ukuru Altin Madeni, Koza Altin isletmeleri
A.S. tarafindan isletilen Bergama — Ovacik Altin Madeni, Giimiishane - Mastra Altin
Madeni ve Eskisehir - Sivrihisar Altin Madeni ile Pomza Export Madencilik Sanayi
ve Ticaret A.S. tarafindan isletilen Salihli-Sart Plaser Altin Madenidir.*°
Gilintimiizde Tiirkiye’de altin iiretimi yapan sdz konusu sirketlerden biri yabanci,
ikisi ise yerli sermayeli sirkettir. Tiiprag Metal Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.,
Kanada’nin en biiyiik altin madenciligi sirketlerinden biri olan Eldorado Gold

Corporation’in %100 istirakidir. Koza Altin Isletmeleri A.S. ve Pomza Export

Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. ise yerli sermayeli sirketlerdir.

¥ AMD, 2011 Madencilik Sektérii ve Altin Madenciligi Raporu, a.g.e., s.51.
7 Ase., 8.51.
20 Ae., 5.75-82.
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Tiirkiye’de madencilik ile saglanan altin arzinin 2004 — 2012 yillar1 arasindaki
gelisimi, Grafik 2.13’te gosterilmistir. Grafik 2.13’te goriildiigii gibi, Tiirkiye’de
madencilik ile iiretilen altin miktari, Altin Madencileri Dernegi (AMD) verilerine
gore, 2004 yilinda 5,1 ton seviyesinde iken, 2005 yilinda hafif bir diisiis gostererek 5
ton seviyesine gerilemistir. Ancak, madencilik ile iretilen altin miktari, 2006
yilindan itibaren istikrarl bir yiikselis trendine girmistir. Tiirkiye’de madencilik ile
tiretilen altin miktari, 2006 yilinda 8,1 ton seviyesinde iken, 2012 yilinda 29,5 ton
seviyesine yiikselmistir. Bu gelismeler sonucunda, 2004 yilindaki altin {iretiminin
yaklagik alt1 kat1 iiretim 2012 yilinda gerceklestirilmistir.®' Tiirkiye’de s6z konusu
donemde madencilikle altin iiretiminin ¢ok hizli artmasinda, diinya altin
fiyatlarindaki yiikselis trendinin etkili oldugu soylenebilir. Ancak, Tiirkiye’de maden
arama c¢aligmalarinin artmasi ve teknolojik iiretim yontemlerinin kullanilmasmnin,

ilkemizde altin iiretiminin artmasindaki rolii biiytiktiir.

Grafik 2.13: Tiirkiye’de Madencilik ile Saglanan Altin Arzimin Yillar itibariyle
Gelisimi, 2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: Altin Madencileri Dernegi, “Avrupa’da Altin Uretimi”, (Cevrimigi),
http://www.altinmadencileri.org.tr/index.php?secim=9&mid=62, (09.06.2013).

#! Altin Madencileri Dernegi, “Avrupa’da Altin Uretimi”, (Cevrimici),
http://www.altinmadencileri.org.tr/index.php?secim=9&mid=62, (15.04.2013).
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2.2.1.2. Kiilce Altin ithalat

Giintimiizde Tiirkiye’de altin talebini karsilayan en onemli arz bilesenlerinden
biri, kiilce ithalatidir. Giiniimiizde iilkemizin kiilce ithalatim gerceklestirmek igin
yetkilendirilmig resmi kurum, IAB’dir. IAB’nin 1995 yilinda kurulmasiyla birlikte
tilkemize yonelik kiilge ithalati kayit altmma alinmis ve altin piyasas: kurumsal bir
yapiya kavusmustur. IAB’nin kurulmasindan onceki donemlerde ise, iilkemize
yonelik altm ithalatinin yasadis1 yollardan yapildigi goriilmektedir. Ozellikle, 1984
yilinda TCMB’nin, altin ithalat1 gerceklestirme yetkisine sahip tek kurum olarak
belirlenmesine kadar olan donemde, iilkemize yonelik altin ithalati yasadis1 olarak
yapilmis ve kayit altina almamamustir.  Altin  ithalatinda TCMB’nin
yetkilendirilmesinden ©nceki donemlerde altin ithalatimin yasadisi yollardan
gerceklestirilmesinin en Onemli nedeni, iilkemizde altin ihracati ve ithalatinin

yasaklanmig olmasidir.

1993 yilinda, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da
yapilan degisiklikler sonucunda, altin fiyatlarinin belirlenmesi ve altin ithalati ve
ithracati, resmi makamlarin belirledigi esaslara uymak kaydiyla, tamamen serbest

duruma getirilmistir. >

Ulkemize yasadist yollardan altin girisinin engellenmesi ve yurticinde altin
ticaretinin serbest¢ce yapilmasma izin verilmesinin ardindan, iilkemizde kurumsal
yapiya sahip bir altin borsasinin kurulmasi fikri giindeme gelmistir. Ulkemizde altin
borsasinin kurulmasiyla, TCMB disinda, altin borsasi aracilik belgesine sahip
kurumlara da altin ithalat1 yetkisi verilmesi ve altin piyasasinin kurumsal bir yapiya
kavusturulmasi amaclanmistir. Daha acgik bir ifadeyle, altin borsasi tiyesi bankalar ve
aract kurumlarin altin ithalati yapmalariyla, TCMB’nin altin ithalatindaki tekelci
konumuna son verilmesi ve altin ithalatmin ¢ok sayida katilimciyla gerceklestirilmesi
hedeflenmistir. Boylece, altin borsasi iiyesi kurumlarin altin ithalat1 yapmalar1 ve bu

altnlar1 borsada olusacak fiyatlardan satmalar1 ile yurti¢i altin talebinin etkili bir

232 Yanik, a.g.e., s.36.
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sekilde karsilanabilecegi diisiiniilmiistiir. Tim bu unsurlar gbz Oniinde
bulundurularak, 26 Temmuz 1995 tarihinde IAB, organize yapiya sahip bir altin

borsasi olarak kurulmustur.**?

[AB’nin hedeflenen sekilde faaliyete ge¢mesinin yaninda, TCMB’nin altin
satiglarmin durmasi ve altin kacak¢iligimin karh bir is olma 6zelliginin kalmamasi
nedeniyle, ithal edilen altinlarin tamamma yakim IAB iizerinden gecer duruma
gelmistir. Boylece, iilkemizdeki altin alic1 ve saticilari; tam rekabet kosullarinda,

organize bir piyasada ve kayit altinda islem yapar duruma gelmislerdir.**

IAB tarafindan gerceklestirilen kiilge altin ithalatimn 2004 — 2012 arasi
donemde yillar itibariyle gelisimi, Grafik 2.14’te gosterilmistir. Grafik 2.14’te
goriildiigii gibi, IAB’nin kiilge altmn ithalati, 2004-2009 yillar1 aras1 donemde genel
olarak bir diisiis trendi sergilemistir. IAB’nin kiilge ithalat1 2004 yilinda 250,9 ton
seviyesinde iken, 2009 yilinda 37,5 ton seviyesine kadar gerilemistir. IAB’nin kiilce
ithalati, 2010 yilindan itibaren yiikselise ge¢mis ve 2012 yilinda 120,7 ton
seviyesinde gergeklesmistir.235 IAB’nin kiilge ithalatinin 6zellikle 2004-2009 yillar:
arasindaki keskin diisiisiinde etkili olan en 6nemli unsur, Tiirkiye’de s6z konusu
donemde hurda altin arzinin rekor seviyelere ulasmasi olmustur. Bu nedenle, soz
konusu donemde Tiirkiye’nin altin talebinin biiyiik bir kismi hurda altinlardan
karsilanmis ve IAB’nin altmn ithal etmesine gerek kalmamustir. 2010 yilindan itibaren

ise, hurda altin arzinin azalmasi nedeniyle, IAB’nin altin ithalat1 artmaya baslamustir.

233 Sener ve Akman, a.g.e., s.27-28.

234 _Yamkz a.g.e., s.38. .
3 AB, “Istatistiki Veriler: Tiirkiye Altin ithalat1”, (Cevrimigi),
http://www.iab.gov.tr/grafik. html#7 grf, (16.04.2013).
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Grafik 2.14: Tiirkiye’nin Kiilce Ithalatimn Yillar itibariyle Gelisimi, 2004 -
2012, (Ton)
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Kaynak: Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Istatistiki Veriler: Tiirkiye
Altin Ithalat1”, (Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/grafik.html#7grf, (09.06.2013).

2.2.1.3. Altin Miicevher ithalati

Tiirkiye’de altin arzinin bir diger bileseni, altin miicevher ithalatidir. Altin
miicevher ithalati, Tiirkiye’de satilmak iizere ithal edilen altin miicevherleri
kapsamaktadir. Bu altin miicevherler 6zellikle, yurtdisinda faaliyet gosteren {iinlii
miicevher markalarmin triinleri olup, genellikle kiymetli taslar iceren ve Tiirkiye’de

fazla iiretilmeyen altin miicevherlerden olugmaktadir.

Ulkemizde miicevher sektorii, 1980’1 yillardan itibaren iilkemizde altin
ticaretinin serbestlestirilmesi ve turizmin gelismesi ile bilyiimeye baslamistir. Yurti¢i
yerlesiklerden ve turistlerden kaynaklanan miicevher talebinin artmaya baglamasi
sonucunda ise, ililkemize yonelik altin miicevher ithalatinda artiglar yasanmaya

baslamustir.

Ulkemizde 6zellikle 1980 6ncesi donemde miicevher sektorii, genellikle gayri
resmi islemlerin yapildig1 Orgiitsiiz bir yapiya goriiniimiine sahip olmustur. Bu
durumun en Onemli nedeni, serbestlesme Oncesi izlenen siki kambiyo rejimidir.

Bireylerin doviz tasimalarinin yasaklandigi bu donemde, kuyumculuk sektorii
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calisanlary, doviz 6demesinde bulunarak altin miicevher satin alamazlardir. Bu
nedenle, altin miicevher ithalati bu donemde yasakli durumda olmustur. Bu
gelismeler, ililkemiz iizerinden gerceklestirilen kiymetli tas kacakg¢iliginin artmasma
neden olmustur. Bu donemde iilkemize ziyarete ve tatile turistler ise, iilkemize
getirdikleri dovizleri ilgili resmi makamlara beyan etmek zorunda olduklar: i¢in,
Tiirkiye’den altin miicevher almalarinda giicliikkler yasanmigstir. Bu nedenle turistler,
sahip olduklarndan daha az miktarda doviz beyan ederek, gayri resmi doviz
piyasasindan yararlanmaya baslamiglardir. Tiim bu gelismeler sonucunda,
tilkemizdeki miicevher sektorii kayitdisi calisir duruma gelmistir. Ancak, dis ticaretin
serbestlestirilmesi ve kambiyo kontrollerinin kaldirilmasiyla, tilkemizde miicevher

sektoriindeki kosullar degismeye baslamistir.**®

Ozellikle, 11 Agustos 1989 tarihinde Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar’da yapilan degisikliklerle, kiymetli maden ve taslarin dis ticaretinin
kolaylastirilmasina iligkin Onemli adimlar atilmistir. Yapilan bu degisiklikler
sonucunda, kiymetli maden, taslar ve esyalarin ithali ve ihraci, ilgili resmi makamlar
tarafindan belirlenen esaslara uymak kaydiyla, serbest birakilmustir. Islenmis
kiymetli madenlerin yurti¢cinde alim-satim islemleri de serbest birakilmistir. Ayrica,
yolcularin beraberinde getirdikleri ve degeri $15.000 asmayan ziynet esyasi
niteligindeki kiymetli madenler ve taslardan imal edilmis esyalarin tilkemize girisine
izin verilmistir. Yapilan tiim bu degisiklikler neticesinde, iilkemize yonelik

gerceklestirilecek altin miicevher ithalatinin onii agllmlstlr.237

Hindistan, 2012 yilinda gerceklestirdigi 153 ton altin miicevher ithalatiyla,
diinyada lider konumda bulunmaktadir. Hindistan’dan sonra, en yiiksek miktarda
altm miicevher ithalati gergeklestiren ikinci iilke, 137 ton ile Cin Halk
Cumhuriyetidir. En yiiksek miktarda altin miicevher ithalat1 gerceklestiren {i¢iincii
ilke ise, 40,1 ton ile ABD’dir. Dérdiincii sirada 22,1 ton ile Rusya, besinci sirada
13,9 ton ile Misir, altinci swrada 12,3 ton ile Italya, yedinci sirada 10,7 ton ile

Ingiltere, sekizinci sirada 8,4 ton ile Suudi Arabistan ve dokuzuncu sirada ise 7,4 ton

2% Aglan, a.g.e, s.41-42.
27 Sener ve Akman, a.g.e., s.53-54.
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ile Birlesik Arap Emirlikleri bulunmaktadir. Tiirkiye ise, 2012 yilinda
gerceklestirmis oldugu 7 ton altin miicevher ithalati ile, diinyada en cok altin

. . . 238
miicevher ithal eden onuncu iilke olmustur.

Tiirkiye’ye yonelik altin miicevher ithalatinin 2004 — 2012 yillar1 arasindaki
gelisimi miktar bazinda Grafik 2.15°te gosterilmistir. Grafik 2.15’te goriildiigii gibi,
Tiirkiye’ye yonelik altin miicevher ithalatinda 2004-2006 yillar1 ars1 donemde giiclii
bir yiikselis yasanmustir. 2004 yilinda 7 ton seviyesinde bulunan altin miicevher
ithalati, 2006 yilinda iki katina ¢ikarak 14 ton seviyesine ulagmistir. 2007 yilinda
yatay bir seyir izleyen altin miicevher ithalati, 2008 yilindan itibaren azalmaya
baslamistir. 2009 yilinda 7 ton seviyesine kadar gerileyen altin miicevher ithalati,
2010, 2011 ve 2012 yillarinda 7 ton olarak gercekleserek, yatay bir seyir izlemistir.
Boylece, 2012 yilinda ithal edilen altin miicevher miktari, 2004 yilindaki seviyeye
gelmistir.”” Tiirkiye’ye yonelik altin miicevher ithalatinda 2008-2009 dénemindeki
azalmanin, oOzellikle, 2008 yilinda kiiresel finans krizinin etkilerinin iilkemizi
olumsuz yonde etkilemesiyle olustugu sdylenebilir. Ozellikle, ekonomimizin 2009
yilinda kiiciilme yasamasi ve lilkemizde artan doviz fiyatlarina, uluslararasi
piyasalarda rekor seviyelere ulasan altin fiyatlarin da eslik etmesi, Tirkiye’ye
yonelik altin miicevher ithalatinin 2009 yilinda 7 ton seviyesine kadar gerilemesine

neden olmustur.

¥ WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2012, Subat 2013, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf, (16.04.2013).

% T.C. Ekonomi Bakanlig: fhracat Genel Miidiirliigii Maden, Metal ve Orman Uriinleri Daire
Bagkanligi, Altin Miicevherat Sektorii, 2012, s.4.
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Grafik 2.15: Tiirkiye’nin Altin Miicevher ithalatinin Yillar itibariyle Gelisimi,
2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde ii¢ aylik olarak yayimladig “Gold Demand
Trends” raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (09.06.2013).

2.2.1.4. Hurda Altin Arz1

Tiirkiye’de altin talebini karsilayan en onemli arz bilesenlerinden biri, hurda
altin arzidir. Tiirkiye’de hurda altinlar, genellikle altin ziynet esyalarindan
olusmaktadir. Bu ziynet esyalarinin hurda altin niteligi kazanmasi, oncelikle piyasaya
kiilce olarak gelen altinlarin, kuyumculuk sektoriinde faaliyet gosteren sirketler ve
atolyeler tarafindan islenmesinden ve cesitli Ozellikteki taki ve siis esyalarina
doniistiiriilmesinden sonra, miisterilerin, bu altin ziynet esyalarini satin almalar1 ile
baslamaktadir. Miisterilerin, satin aldiklar1 bu altin ziynet esyalarmi kuyumculara ve
sarraflara satmalari durumunda, s6z konusu kuyumcular ve sarraflar satin almis
olduklar1 bu altin ziynet esyalarini eritip yeniden piyasaya arz ederler ve boylece
hurda altin arz1 yaratmis olurlar. Giiniimiizde standart dis1 hurda altinlar, Kapalicarsi
Serbest Altin Piyasasi’'nda yogun olarak islem gormektedir. Altin rafinerileri ve
Kapalicarsi’da bulunan giivenilir ayar evlerinde kiilce haline getirilen standart dis1

hurda altinlara ayar belgesi verilmektedir. Boylece, hurda altinlar belirli
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standardizasyonlara sahip ve ticareti kolay yapilabilir kiilce altinlara

doniistiirilmektedir.*’

Tiirkiye’de 1980 yili Oncesi donemde altin ithalati ve ihracati yasaklari
nedeniyle, lilkemize gayri resmi yollardan yiiksek miktarda kiilge altin girisi olmus
ve kacak olarak ithal edilen bu altinlar kuyumcular ve sarraflarimiz tarafindan
islenerek ziynet esyas: haline getirilmistir. Ozellikle kirsal kesimde yasayan
vatandaslarimiz tarafindan tercih edilen bu altin ziynet esyalari, tasarruf araci olarak
biriktirilmeye baslanmis ve halkimizin elinde yiiksek miktarda altin stoku
olusmustur. Giiniimiizde iilkemizde ‘“yastik alt1” olarak ifade edilen kayitdisi
altmlarin 6nemli bir kisminin, bu altin ziynet esyalarindan olustugu tahmin

edilmektedir.

Tiirkiye’de halkin elinde bulunan hurda altinlar, kolaylikla nakde
cevrilebilmektedir. Ozellikle, iilkemizde miicevher iiretiminde yiiksek saflik
derecelerine sahip altinlarin kullanilmasi, hurda altinlarin piyasadaki doniisiim hizini
arttiran énemli bir unsurdur. Ulkemizde altin paralarin ve yiiksek saflik derecelerine
sahip altin miicevherlerin, rafine edilmeden yeniden piyasaya sunulmasi ise,
tilkemizin fiili hurda altin arzinin daha diisilk seviyede gerceklesmesine neden

olmaktadir.**!

Tiirkiye’nin hurda altin arzinin seviyesi, ekonominin gidisat1 hakkinda 6nemli
bilgiler de vermektedir. Ozellikle Kapalicarsi’daki altin saflastirma merkezlerine
gelen hurda altin miktarindaki artislar, kirsal kesimde yasanmakta olan ekonomik
krizin veya hasattaki verimsizligin 6nemli bir gostergesidir. Bu durumdan da
anlagilacagr gibi, kiigiik miktarlarda altin yatirimi yapan ve bu altinlar1 zor giinler

icin muhafaza eden kesimler, ekonomik durumlar1 bozuldugu dénemlerde ellerinde

** Meral Erol Fidan, Altin, Kuyumculuk Sektorii ve Kuyumculuk islemleri Muhasebesi, Yiiksck
Lisans Tezi, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, May1s 2005, s.31.
241

A.e., s.33.
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bulunan bu altinlar1 satarak acil ihtiyaclarmi karsilamakta; ekonomik durumlarinin

diizeldigi donemlerde ise gelecege yonelik yeniden alti alimi yapmaktadir.***

Standart dig1 hurda altinlarin ekonomiye kazandirilmasi icin, 27 Ocak 1995
tarihinde “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayih Karara Iliskin 95-32/13
Sayili Teblig” yaymlanmistir. Bu tebligin yayimlanmasindaki amacg, Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karara gore bankalarin biinyesinde altin depo
hesab1 ac¢ilmasina, altin kredisi kullandirilmasina ve yurtdisindan altin kredisi
saglanmasina iliskin esas ve usullerin diizenlenmesidir. Altin depo hesaplariyla, en
az 995/1000 saflikta bar ve kiilge halindeki islenmemis altinlar ile 995/1000’den
daha diisiik safliga sahip altinlarin finansal sisteme kazandirilmasi hedeflenmistir.
Altin depo hesaplarina kabul edilecek 995/1000’den daha diisiik safliga sahip altinlar
ise, ziynet veya siis esyas1 haline doniistiiriilmiis ve i¢cine ilave madde katilarak veya
katilmaksizin alim satimi1 yapilan islenmis altinlar ile basili altinlar1 kapsayacak
sekilde tanimlanmistir. Boylece, en az 995/1000 safliktaki bar ve kiilge altinlar ile
995/1000°’den daha diisiik saflia sahip ziynet esyalarmmin bankalara teslimi
karsiliginda vadeli veya vadesiz olarak altin depo hesabi agilabilmesine imkan
saglanmustir.”* Ulkemizde altn depo hesaplar1 ile ilgili ayrintili bilgi, calismanin

dordiincii boliimiiniin ilerleyen kisimlarinda yer almaktadir.

1999 yilinda IAB biinyesinde, halkin elindeki altinlarin ekonomiye
kazandirilmas1 amaciyla “Standart Dis1 Altin Islemleri”nin yapilmasina baslanmustir.
Boylece kiymetli madenler piyasalarinda hurda altin olarak nitelenen standart disi
altinlarm IAB biinyesinde islem gormesi saglanarak altin sektoriinde hurda altma

kars1 duyulan giivensizlik ortadan kaldirilmstr.>**

22 Yanik, a.g.e., s.42.

3 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii, “Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karara ligskin 95-32/13 Sayil1 Teblig”, (Cevrimigi),
http://www.darphane.gov.tr/upload/files/mevzuat/kambiyo/T1.95.32.13sayiliteblig.pdf, (17.04.2013).
**{AB, Tarih Boyunca Tiirklerde Altin, a.g.e., s.173-174.
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Tiirkiye’de hurda altin arzinin 2004 — 2012 yillar1 arasindaki donemde yillar
itibariyle gelisimi, Grafik 2.16’da gosterilmistir. Grafik 2.16’da goriildiigii gibi,
Tiirkiye’de hurda altin arzinin, 2000-2008 yillar1 arasindaki donemde belirgin bir
yiikselis trendinde oldugu goze carpmaktadir. Ozellikle, 2007 yilinda ABD’nde
konut sektoriinde baslayan krizin, 2008 yilinda kiiresel bir nitelik kazanmasi, tim
diinyada resesyon endiseleri baslamasina ve bir belirsizlik ortaminin olugmasina
neden olmustur. Diinyanin bircok iilkesinde iiretim gerilemeye baslamis ve insanlarin
gelirleri azalma egilimine girmistir. Bu belirsizlik ortaminda, insanlar, ellerinde
tasarruf amach biriktirmis olduklar1 altinlar1 nakde ¢evirerek yasamlarini siirdiirmeye
calismislardir. Bu durum, s6z konusu kriz doneminde diinya genelinde hurda altin
arzinin artmasinda etkili olan en 6nemli unsur olmustur. Diinya genelindeki duruma
benzer sekilde, kiiresel finans krizinin Tiirkiye’de yarattigi olumsuz sonuglar
nedeniyle, ©zellikle kirsal kesimlerde ekonomik yonden sikinti ceken insanlar,
ellerindeki altinlar1 bozdurmaya baslamiglardir. Bu nedenle, 2004 yilinda 60 ton
seviyesinde olan yurti¢i hurda altin arzi, 2008 yilinda 221 ton seviyesine kadar
yiikselmistir. 2009 yilinda hafif bir diisiis gosteren yurti¢i hurda altin arzi, 217 ton
seviyesine gerilemistir. Yurti¢i hurda altin arzinin 2008 ve 2009 yillarinda ulastig1 bu
seviyeler, 2004-2011 yillar1 arasindaki donemin rekor niteligindeki seviyelerini
olusturmustur. Halkimizin 2008 ve 2009 yillarinda piyasaya sundugu toplam 438 ton
hurda altin, lilkemizde yastik alt1 altin stokunun ne derece yiiksek oldugunun en agik
gostergesidir. Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren krizin etkilerinin azalmasiyla, yurtici
hurda altin arzinda gerileme baslamistir. Yurtici hurda altin arzi 2010 yilinda
oncelikle 122 ton seviyesine, 2011 yilinda ise 74 ton seviyesine kadar gerilemistir.
Yurtici hurda altin arzinin azaldigi bu donemlerde, halkimizin, ekonomik sartlar
bakimindan gelecekte yasanabilecek sikintili giinleri diisiinerek altin stoklamaya
yeniden basladigi soylenebilir.**> S6z konusu hurda altin arzi, 2012 yilinda ise,

yiiksek oranli artig gostererek 230 ton seviyesine ulagmustir.

* Bu boliim, WGC’nin, 2007 Yilnin Dordiincii Ceyregi ile 2012 Yilinin Birinci Ceyregi arasi
donemde ii¢ aylik periyotlarla yayinladigr “Gold Demand Trends” raporlarindaki verilerden
yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimici),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (18.04.2013).
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Grafik 2.16: Tiirkiye’nin Hurda Altin Arzinin Yillar itibariyle Gelisimi, 2004 -
2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde ii¢ aylik olarak yayimnladig “Gold Demand
Trends” raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (10.06.2013).

2.2.2. Tirkiye’de Altin Talebi ve Kaynaklari

Tiirkiye’de altin talebi ve kaynaklari, 2004 — 2012 yillar1 arast dénemi
kapsayacak sekilde Tablo 2.12°de yer almaktadir. Tablo 2.12’de goriildiigii gibi, s6z
konusu donemin baslarinda, en biiyiik talep kaynagi, yurtici altin miicevher satisi
iken, giinlimiizde en biiylik talep kaynagi kiilge altin ihracatindan olusur hale
gelmistir. Giintimiizde talep biiylikliigli bakimindan, kiilce altin ihracatini; yurtigi
altin miicevher satigi, Cumhuriyet altim satisi, altin miicevher ihracati ve yurtici

kiilge satis1 izlemektedir.
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Tablo 2.12: Tiirkiye’de Altin Talebi ve Kaynaklari, 2004 - 2012, (Ton)

Altin
Talebinin

Kaynaklar1 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Yillar

Altin Miicevher 60 68 52 60 62 35 37 37

fhracati 40
Yurtigi Altin

Miicevher Satisi

(Yurtici 189,6 | 1949 | 1653 | 188,1 | 1535 | 752 | 674 | 701 | 62
Yerlesikler +

Turistler)

Kiilge fhracat 20 | 20 | 6 | 21 [ 119 | 159 | es | P | 2636
Yurtici Kulge 170 | 177 | 172 | 218 | 181 | 96 | 15 | 162 | 92
Satisi

Cumburiyet 315 | 358 | 427 | 393 | 390 | 222 | 3090 | 042 | B
Altin1 Satisi

Diger Yaurmiar | 8 | 12 | 216 | 156 | 155 | 249 [ 204 | 472 | 3Ll
Toplam 323 | 3484 | 304,38 | 3458 | 407,1 | 276,1 | 188,5 | 1853 | 3872

Altin Arzi
Kaynak: Bu grafik; Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarligi Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirliigii, TIM, TUIK ve WGC’nin
yayinladigt verilerden yararlanilarak olusturulmustur.

2.2.2.1. Altin Miicevher ihracati

Tiirkiye’de altin talebinin 6nemli bir bileseni, altin miicevher ihracatidir.
Giintimiizde Tiirkiye’de faaliyet gosteren bircok miicevherat firmasi bulunmaktadir.
S0z konusu firmalarin bircogu, diinya capinda iin kazanmis olup, kendilerine 6zgii
tasarimlarla adindan soz ettirmektedir. Tiirkiye’de miicevher endiistrisinin iirettigi
altin miicevherlerin, diinya capinda tercih edilmesinde, kuskusuz, tarih boyunca,
altma 1ilgi duyan bir toplum olmamizin etkisi biiyiiktiir. Miicevher endiistrimiz,
tasarim ve is¢ilik bakimindan, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine yogun bir sekilde
yonelim sonucunda, diinyanin bircok iilkesine ihracat yapan ve iiriinleri birgok

yabanci miicevher tutkunu tarafindan tercih edilen bir yapiya kavusmustur.

Ozellikle, Tiirkiye’de son 25 yilda, ekonomideki gelisim ve refah artisi

nedeniyle, bireylerin kullandiklar1 yatirim araglar1 ¢esitlenmis ve yatirim amagh altin
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miicevherat satin alimmimn yaninda, diger yatinm araclarina da yOnelim
gerceklesmistir. Bu nedenle, altin miicevherata yonelik i¢c talep daralmaya
baslamistir. Bu kapsamda, altin miicevher sektoriindeki iiretici firmalar, dis pazarlara
acilarak ihracatlarini arttirmaya baslamislardir. Kuskusuz, Tiirkiye’de altin miicevher
sektoriiniin, yurtdigina agcilmasinda, 1993 yilinda degerli metallere uygulanan ithalat

ve ihracat kisitlamalarinin kaldirilmasinin etkisi biiyiiktiir.246

Tiirkiye’de altin miicevherin, siis egyast olmasimnin yaninda, 6zellikle bilezik ve
kolye gibi cesitlerinin, ekonomik darbogaz donemlerinde kolaylikla paraya
cevrilebilmesi 6zelligi nedeniyle, halkimiz tarafindan tercih edilmesi sonucunda,
tilkemizde altin miicevher imalati, biiyiik bir sanayi koluna doniismeye baslamustir.
Tiirkiye’de altin miicevher sektori, tilkemizin sahip oldugu zengin tarihi ve kiiltiirel
iklim igerisinde hizla gelismektedir. Giiniimiizde altin miicevher iireticilerimiz,
Anadolu’nun 5000 yillik tarihe sahip miicevher sanatinin motiflerini; modern tiretim
teknolojisi, kaliteli iscilik, rekabet¢i fiyatlar ve Ozgiin tasarimlarla sentezleyerek,
diinya ¢apinda tercih edilen iiriinler gelistirmektedirler. Bu kapsamda, altin miicevher
firmalarimiz, taklit iiretim yapmak yerine, liriinii kullanacak kisinin, kendisini dzel
oldugunu hissettirecek tasarimlar gelistirerek, diinya markalar1 yaratmaya
caligsmaktadirlar. Altin miicevher alaninda, rakip iilkelerin tasarimcilari miizelerden
ve tarih kitaplarindan esinlenirken; Tiirk tasarimcilari, iilkemizin topraklarindan
beslenen Hitit, Truva ve Roma medeniyetlerinden ilham almaktadirlar. Ayrica,
ithracat pazarlarindaki rekabete karsi, altin miicevher iireticilerimiz; Roma, Selguk ve

Osmanli desenlerini de yogun olarak kullanmaktadir.**’

Tiirkiye'de altin miicevher ihracati, 2000’1i yillardan itibaren onemli 6lciide
artiy gostermistir. Bu artis neticesinde Tiirkiye, diinya miicevher endiistrisindeki
siralamasini yiikseltmis ve diinya miicevher endiistrisinde lider iilkelerden biri haline
gelmistir. Tiirkiye’de kuyumculuk sektorii, her sene yaklasik 400 ton altin1 ve 200

ton giimiisii isleyerek miicevherata doniistirme kapasitesine sahiptir. Ancak

6 T.C. Ekonomi Bakanhgi ihracat Genel Miidiirliigii Maden, Metal ve Orman Uriinleri Daire
Bas,_kanhgl, Altin Miicevherat Sektorii, 2012, s.2-3.
** Istanbul Ticaret Odast, Tak: Sektér Profili, Aralik 2006, s. 4-5.
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Tirkiye’de  kuyumculuk  sektorii, so6z  konusu  kapasitenin  tamamini
kullanmamaktadir. Giiniimiizde Tiirkiye miicevher endiistrisi; basta ABD, Birlesik
Arap Emirlikleri, Isvi¢re, Almanya ve Rusya olmak iizere, toplam 130 iilkeye ihracat
yapmaktadir. Diinya ¢apinda ihracat yapan Tiirkiye miicevher endiistrisinde, 200 —
1500 arasi kalifiye eleman calistiran 50'den fazla biiyiik sirket bulunmaktadir. Bunun
yaninda, Tiirkiye degerli maden ve miicevherat sektorii, yaklasik 250.000 kisiyi

istihdam etmektedir.>*®

Biiyiik bir kismi Istanbul’da kiimelenen altin miicevher (iireticilerimizin
bircogu, maliyet avantaji saglamak ve diinya standartlarinda insa edilmis ve verimi
yiiksek atolyelerde calisma imkanma kavusmak amaciyla, Istanbul’'un Bahgelievler
ilgesinde “Kuyumcukent” adiyla biiyiik bir komplekste toplanmistir. Kuyumcukent,
kuyumculuk sektorii oyuncularinin bir araya gelerek Tiirk kuyumculugunu, modern
bir hilde yapilandirmak ve uluslararasi Olgekte stratejik bir konuma yiikseltmek
amaciyla, yiiksek teknolojik altyapiyla donatarak olusturdugu bir tesistir.
Kuyumcukent, 186.000 m® arsa iizerine 328.000 m>lik briit insaat alami iizerine
kurulu bulunmaktadir. 2006 yili itibari ile, faaliyete gecen Kuyumcukent, 2500
liretim ve satis birimine sahiptir. Kuyumcukent biinyesinde, IAR subesi de

bulunmaktadir.>*’

2012 yilinda diinyada altin miicevherat ve degerli tas ihracatinda onde gelen
tilkeler incelendiginde, Tiirkiye’nin, ilk 5 iilkenin hemen ardindan, altinci sirada yer
aldig1 goriilmektedir. Hindistan, 2012 yilinda gerceklestirdigi $38 milyar tutarinda
altin miicevherat ve degerli tas ihracatiyla diinyada lider konumda bulunmaktadir.
Ikinci sirada, Hindistan’1, $30 milyar tutarinda altin miicevherat ve degerli tas
ihracatiyla takip eden Cin Halk Cumhuriyeti yer almaktadir. Tayland, $13 milyar
ihracat tutariyla, ii¢iincii sirada bulunmaktadir. Hong Kong, $6,8 milyar tutarinda
altin miicevherat ve degerli tas ihracatiyla diinyada dordiincii sirada gelmektedir.

Italya ise, $6,2 milyar tutarinda altin miicevherat ve degerli tas ihracatiyla besinci

8 fstanbul Degerli Maden ve Miicevherat fhracatcilart Birligi, “Tiirk Degerli Maden ve Miicevherat
Sektorii”, (Cevrimigi), http://www.itr.org.tr/Tr_/About.aspx, (19.04.2013).

¥ T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1 hracat: Gelistirme Etiid Merkezi, Altin Miicevherat,
2007, s.3.
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sirada yer almaktadir.”

Tiirkiye ise, $2,1 milyar tutarinda altin miicevherat ve
degerli tas ihracatiyla, Italya’min ardindan, altinci srrada bulunmaktadir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’nin, diinyada altin miicevherat ve degerli tas ihracati alaninda,
Italya’min en 6nemli rakibi oldugu soylenebilir. Tiirkiye'nin, altin miicevherat ve
degerli tas ihracatinda, dinamik ekonomisi ve yatirimlariyla, yakin zamanda italya’y

yakalamas1 muhtemeldir.

Giiniimiizde diinyanin bir¢ok iilkesine ihracat yapan ve diinyada en ¢ok altin
miicevher ihracati gerceklestiren ilk 10 {iilke arasinda yer alan Tiirkiye’ nin,
gerceklestirdigi altin miicevher ihracatinin seyri, yillar itibariyle Grafik 2.17°de
gosterilmistir. Grafik 2.17°de goriildiigii gibi, Tiirkiye, 2004 yilinda 60 ton, 2005
yilinda 68 ton, 2006 yilinda 52 ton, 2007 yilinda 60 ton ve 2008 yilinda 62 ton altin
miicevher isleyip ihra¢ etmistir. Tiirkiye’nin miicevher ihracati, 2008 yilindan
itibaren diisiise gecerek, 2009 yilinda 35 ton seviyesinde gerceklesmistir. Siiphesiz,
bu diisiise neden olan en 6nemli gelisme, diinya ¢capinda yasanan ekonomik kriz ve
resesyon olmustur. 2010 yilindan itibaren toparlanmaya baslayan altin miicevher
thracatimiz, 2010 yilinda 37 ton, 2011 yilinda 37 ton ve 2012 yilinda ise 40 ton

seviyesinde gerceklesmistir.

% Kathryn Bishop, “Global Jewellery Exports Gaining Strength”, Professional Jeweller Magazine,
(Cevrimici), http://www.professionaljeweller.com/article-12977-global-jewellery-exports-gaining-
strength/, (19.04.2013).
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Grafik 2.17: Tiirkiye’nin Altin Miicevher Thracatmm Yillar itibariyle Gelisimi,
2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, TUIK ve TIM tarafindan yayimlanan verilerden yararlanilarak olusturulmustur.

2.2.2.2. Yurtici Altin Miicevher Satisi (Yurtici Yerlesikler +
Turistler)

Tiirkiye’de altin miicevher sektoriiniin yillik tiretim miktarinin % 30-40’1 ihrag
edilmekte olup; geri kalan kismu ise, yerli tiiketicilere, turistlere ve bavul ticareti
yapan kisilere satilmaktadir. Giiniimiizde Tiirkiye’ye gelen her dort turistten biri,
tilkemizden miicevherat satin almaktadir. Bu kapsamda, iilkemizde yillik bazda
tiretilen altin miicevheratin yaklasik % 40’1 turistlere ve bavul ticareti yapan kisilere

ve %20’si ise yurtici yerlesiklere satilmaktadir.”"

Tiirkiye’de yurtici yerlesiklere ve turistlere yonelik altin miicevher satisinin
seyri, yillar itibariyle Grafik 2.18’de gosterilmistir. Grafik 2.18’de goriildiigii gibi,
Tiirkiye’de 2004 yilinda 189,6 ton, 2005 yilinda 194,9, 2006 yilinda 165,3 ton ve
2007 yilinda 188,1 ton seviyesinde gerceklesmistir. 2008 yilinda, kiiresel ekonomik
krize paralel olarak, Tiirkiye ekonomisinde de daralma yasanmasi ve iilkemize
yonelik turist sayisindaki diisiis nedeniyle, iilkemizde altin miicevher satis1 diismeye

baslamistir. Tiirkiye’de altin miicevher satisi, 2008 yilinda 153,5 ton, 2009 yilinda

»! T.C. Ekonomi Bakanhigi ihracat Genel Miidiirliigii Maden, Metal ve Orman Uriinleri Daire

Baskanligi, a.g.e., s.2.
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75,2 ton, 2010 yilinda 64,7 ton, 2011 yilinda 70,1 ton ve 2012 yilinda 62 ton olarak
gerceklesmistir.

Grafik 2.18: Tiirkiye’de Altin Miicevher Satisinin (Yurtici Yerlesikler +
Turistler) Yillar itibariyle Gelisimi, 2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde ii¢ aylik olarak yayinladig “Gold
Demand Trends” raporlarindaki verilerden ve TUIK ve TIM tarafindan yayimlanan verilerden
yararlanilarak olusturulmustur.

2.2.2.3. Kiilce Altin ihracati

Giiniimiizde altin madenlerinden elde edilen altinlar, c¢esitli arindirma
islemlerine  tabi  tutulup, belirli agirhiklarda ve ebatlarda  kiilcelere
doniistiiriilmektedir. Bu kiilcelere, dore kiilce denmektedir. Dore kiilceler, saf altin
niteliginde degildir. Dore Kkiilgeler, rafinerilere gonderilmek suretiyle icerisindeki
glimiis, bakir ve c¢inko gibi metallerden arindirilarak saf altin (%99,99; %99,95 ve
%99,90) haline getirilir.252 Bu nedenle, madenlerden {iretilen altinlar, dis ticarete
konu olabilmesi i¢in, rafinerilerde saflastirilip, diinyaca kabul goren standartlara gore
sekillendirilir. Bu kapsamda, iilkemizde kiilce altin ithalati ve ihracatiyla
yetkilendirilmis kurum olan IAB, kiilge altin ihracati gergeklestirmek isteyen
liyelerinden, ihra¢ edecekleri altinlarin, uluslararasi diizeyde kabul goren belirli

standartlara (LBMA standartlarina) sahip olmasmi istemektedir. Ulkemizde

2 AMD, “Altin Nasil Zenginlestirilir?”, (Cevrimici),
http://www.altinmadencileri.org.tr/index.php?secim=9&mid=94, (19.04.2013).
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madenlerde iiretilen altinlar1, uluslararasi standartlara ulastiran IAB iyesi rafineriler;
IAR, Nadir Metal Rafineri San. ve Tic. A.S. ve Atasay Kuyumculuk Sanayi ve
Ticaret A.S.’dir.”>> Bu kapsamda s6z konusu rafineriler, ihra¢ edilecek kiilce

altinlarmn uluslararasi standardizasyonunda 6nemli rol oynamaktadir.

Tiirkiye’nin kiilge altin ihracatinin yillar itibariyle seyri, Grafik 2.19’da yer
almaktadir. Grafik 2.19°da goriildiigii iizere, Tiirkiye'nin kiilge altin ihracati 2004
yilinda 20 ton, 2005 yilinda 20 ton, 2006 yilinda 6 ton, 2007 yilinda 21 ton
seviyesinde gerceklesmistir. Ozellikle 2008 ve 2009 yillarinda, kiiresel finans
krizinin iilkemizi olumsuz yonde etkilemesi nedeniyle, halkimiz elindeki yastikalt1
altin miicevherleri satarak hurda altin arzin1 arttirmis ve bunun sonucunda,
tilkemizdeki rafinerilerce saflastirilan ve uluslararasi standart kiilgelere doniistiiriilen
hurda altinlar ihra¢ edilmistir. Bu kapsamda, 2008 yilinda 119 ton ve 2009 yilinda
159 ton kiilge altm ihracat1 gergeklestirilmigstir. 2010 ve 2011 yillarinda, hurda altin
arzinin azaligina paralel olarak, kiilce altin ihracatinda diisiis yasanmis ve 2010
yilinda 65 ton ve 2011 yilinda 45 ton kiil¢e altin ithracati yapilmistir. 2012 yilinda ise,
altin ihracati, bir onceki yila gore, yaklasik 5 kat artarak 263,6 ton seviyesine
yiikselmigstir. Tiirkiye’nin kiil¢e altin ihracatindaki bu sigramada etkili olan en 6nemli
gelisme, 2012 yilinda ABD’nin ve AB iilkelerinin, Iran’a, niikleer programindan
dolayr ambargo uygulamaya baslamasi olmustur. S6z konusu ambargo nedeniyle,
Iran’in, ABD ve AB iilkelerine dogalgaz ve petrol satig1 yasaklanmustir. Ayrica
ABD, Tiirkiye nin, Iran’dan ABD dolar1 karsiliginda dogalgaz ithal etmemesini talep
etmistir. Bu nedenle Tiirkiye, iran’dan aldig1 dogalgaz bedelini, TL olarak, iranh
dogalgaz sirketlerinin, iilkemiz bankalarindaki hesaplarina yatirmis ve Iranli
dogalgaz sirketleri de, sahip olduklar1 TL cinsi fonlarla iilkemizde kiilce altin satin
almislar ve bu altinlar1 cesitli sekillerde iilkelerine gotiirmiislerdir. Bu nedenle, Iran’a

yapilan kiilge altin ihracati, Tiirkiye nin dogalgaz1 almak icin Iran’a ddedigi karsilik

233 JAB, “Istanbul Altin Borsasi’nda Islem Gorebilecek Kiymetli Maden Rafinerileri Listesi”,
(Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/Veriler/raf03.pdf, 2012, s.3, (19.04.2013).
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olmustur. Bu kapsamda, 2012 yilinda Tiirkiye'nin 263,6 tonluk toplam kiilge altin

ihracatmnin 240 tonu, iran’a yapilan kiilce altin ihracatindan olusmustur.”*

Grafik 2.19: Tiirkiye’nin Kiilce Altin Thracatimn Yillar itibariyle Gelisimi, 2004
- 2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde ii¢ aylik olarak yayinladig1 “Gold Demand
Trends” raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (11.06.2013).

2.2.2.4. Yurtici Kiilge Altin Satis

Ulkemizin ithal ettigi kiilce altinlar ve iilkemizde hurda altindan doniistiiriilen
kiilge altinlarin kiiciik bir kismi, bireysel yatirimeilar tarafindan, yatirim ve tasarruf
amacl olarak satin alinmaktadir. S6z konusu yatirimcilar, faize kars1 mesafeli duran

bir yatirim sekli benimsemeleri nedeniyle kiilge altin1 tercih etmektedirler.

Tiirkiye’de kiilge altin satismin yillar itibariyle gelisimi, Grafik 2.20°de yer
almaktadir. Grafik 2.20’de goriildiigii iizere, kiilge altin satigi, 2004 yilinda 17,1 ton,
2005 yilinda 17,7 ton, 2006 yilinda 17,2 ton, 2007 yilinda 21,8 ton, 2008 yilinda 18,1
ton, 2009 yilinda 9,6 ton, 2010 yilinda 1,5 ton, 2011 yilinda 16,2 ton ve 2012 yilinda

9,2 ton olmustur.

% Milliyet.com.tr, “Babacan, altin ihracatinin artmasimin sirrini agikladi.” (Cevrimigi),
http://ekonomi.milliyet.com.tr/babacan-altin-ihrcatinin-artmasinin-sirrini
acikladi/ekonomi/ekonomidetay/23.11.2012/1631718/default.htm, (02.05.2013).
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Grafik 2.20: Tiirkiye’de Kiilce Altin Satisimin Yillar itibariyle Gelisimi, 2004 -
2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik, WGC’nin 2005-2013 déneminde ii¢ aylik olarak yayimnladig “Gold Demand
Trends” raporlarindaki verilerden yararlanilarak olusturulmustur., (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/research/regular_reports/gold_demand_trends/, (12.06.2013).

2.2.2.5. Cumhuriyet Altim Satis1

Darphane ve Damga Matbaasi’nin, basimimi gerceklestirdigi Cumbhuriyet
altinlari, halkimiz tarafindan uzun yillar tasarruf ve yatirnm araci olarak tercih
edilmistir. Cumhuriyet altinlari; kolaylikla temin edilebilmeleri, piyasada kolaylikla
nakde cevrilebilmeleri ve kiiciik ebatli olmalar1 nedeniyle, yogun olarak talep

gormektedir.

Giiniimiizde Cumbhuriyet altinlari, meskiik ve ziynet olmak {iizere iki cesitte
basilmaktadir. Cumhuriyet altinlari, giiniimiizdeki standartlarma 1951 yilinda
Tiirkiye Biiyliik Millet Meclisi’nin 1738 sayili karariyla kavusmustur. Bu kararla
Cumbhuriyet altinlarinin meskiik ve ziynet cesitlerinin sekilleri, agirhiklar1 ve

toleranslar1 belirlenmistir. Bu karara gore halen 5 cesit (¢ceyrek, yarmm, birlik, iki
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bucuk, beslik) Cumhuriyet altmlar1 basiimaktadir.”> Giiniimiizdeki Cumbhuriyet

altlarinin standartlar1 Tablo 2.13’te gdsterilmistir.

Tablo 2.13: Giiniimiizdeki Cumhuriyet Altinlarimin Standartlar

Cumbhuriyet Cumbhuriyet
Cinsi Altlnly Altlnly Ayar Tolerans (+/-)
Meskik (gr) | Ziynet (gr) (gr)
Ceyrek 1,80414 1,754 22 0,02
Yarm 3,60828 3,508 2 0,02
Birlik 7.21657 7,016 22 0,04
ki Bucuk 18,04142 17,540 2 0,04
Beslik 36,08285 35,080 2 0,04

Kaynak: T.C. Milli Egitim Bakanligi, Mesleki Egitim ve Ogretim Sisteminin Giiclendirilmesi

Projesi: Kuyumculuk Teknolojisi - Alasim Metal Oranlari, Ankara, 2007, s.25.

Tiirkiye’de Cumbhuriyet altini satisinin yillar itibariyle gelisimi, Grafik 2.21°de

gosterilmistir. Grafik 2.21°de goriildiigii gibi, Cumhuriyet altin1 satis1 2004 yilinda
31,5 ton, 2005 yilinda 35,8 ton, 2006 yilinda 42,7 ton, 2007 yilinda 39,3 ton ve 2008

yilinda 39 ton olarak gerceklesmistir. Ancak, Tiirkiye ekonomisinin 2009 yilinda

daralmasi nedeniyle, Cumhuriyet altmm satis1 2009 yilinda 22,2 tona gerilemistir.

2010 yilindan itibaren, ekonominin toparlanmasiyla birlikte, Cumhuriyet altin1 satisi

artis gostererek ve 2010 yilinda 39 ton, 2011 yilinda 64,2 ton ve 2012 yilinda 43,5

ton seviyesinde gerceklesmistir.

3 T.C. Milli Egitim Bakanlig1, Mesleki Egitim ve Ogretim Sisteminin Giiclendirilmesi Projesi:
Kuyumculuk Teknolojisi - Alasim Metal Oranlari, Ankara, 2007, s.25.
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Grafik 2.21: Tiirkiye’de Cumhuriyet Altim Satisimn Yillar itibariyle Gelisimi,
2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaasi Genel Midiirligi,
“Cumbhuriyet Altin1 Talebi Uretimi ile Ilgili Istatistiki Bilgiler”, (Cevrimigi),
http://www.darphane.gov.tr/tr/content.php?parent_id=1438&content_id=1438, (13.06.2013)

2.2.2.6. Diger Yatirimlar

Tiirkiye’de altin talebinin kaynaklar1 arasinda yer alan “diger yatirimlar”
kalemi, yillar bazinda altin arz ve talebi arasindaki dengesizlikleri gideren diizeltici
bir faktordiir. Ozellikle, 1995 yilinda [AB’nin kurulmasmin ardindan, iilkemize
yonelik, tamamen durdurulan kacak altin ithalati, ilkemizde altin piyasasina iligkin
arz ve talep kaynaklarmin kayit altna alinarak izlenmesini biiyiikk Olgiide
kolaylastirmistir. Ancak, yurtici altin piyasasinda gerceklesen alim satim islemlerinin
onemli bir kismu, hilen kayitdis1 olarak gerceklesmektedir. Bu kapsamda, diger
yatrimlar kalemi, iilkemizde yastikalti altinlara iliskin hareketlerin izlenmesi
acisindan son derece onemlidir. Bu nedenle, diger yatirimlar kalemi, iilkemizde
kayitdist altin alim satimini yansitan anlamli bir gostergedir. Ulkemizde diger
yatirimlar kaleminin pozitif degerli oldugu yillarda, kayit dis1 altin (kiilge, altin para
ve miicevher) aliminin yapildigi; negatif degerli oldugu yillarda ise, kayit disi altin

satisinin yapildigi soylenebilir.

Ulkemizde altin piyasasinda arz ve talep dengesizligini giderici bir faktor olan

diger yatirnmlar kaleminin, 2004 — 2012 yillar1 arasindaki gelisimi, Grafik 2.22°de
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yer almaktadir. Grafik 2.22’de goriildiigii gibi, diger yatirimlar kalemi, 2004 — 2008
yillar1 aras1 donemde pozitif degerde olmustur. Bu durum, 2004 — 2008 yillar: arasi
donemde, yurticinde, kayit altina alinmaksizin altin alimi gergeklestirildiginin acik
bir gostergesidir. Ozellikle, kurumsal kimlige sahip olmayan ve kiiciik olgekli
kuyumculuk isletmeleri ve kiilge altin stoklayan kurumsal ve bireysel yatirimcilarin
kayitdist olarak gerceklestirdikleri altin alimlari, 2004 yilinda 4,8 ton, 2005 yilinda
12 ton, 2006 yilinda 21,6 ton, 2007 yilinda 15,6 ton, 2008 yilinda 15,5 ton
seviyesinde gerceklesmistir. Diger yatirimlar kalemi, 2009 yilindan itibaren ise,
negatif degerde olmaya baslamistir. Yani, 2009 yilindan itibaren, piyasada kayit dis1
olarak net altin satis1 gbzlenmektedir. Bu duruma neden olan en 6nemli gelismeler,
2009 yilinda ekonomimizin, Avrupa’da yasanan bor¢ krizi nedeniyle, ihracat
kanalindan olumsuz yonde etkilenerek daralmasi ve yiikselen altin fiyatlarim firsat
olarak degerlendiren kayitdist altn  piyasasi oyuncularmin, altmm  satisi
gerceklestirmeleri olmustur. Bu kapsamda, soz konusu kayitdisi altin piyasasi
oyuncularinin altin satist, 2009 yilinda 24,9 ton, 2010 yilinda 21,4 ton, 2011 yilinda
47,2 ton ve 2012 yilinda 31,1 ton seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 2.22: Tiirkiye’de Diger Altin Yatirnmlarimn Yillar itibariyle Gelisimi,
2004 - 2012, (Ton)
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Kaynak: Bu grafik; AMD, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, TIM,
TUIK, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Midiirliigi ve
WGC’nin yayimladig verilerden yararlanilarak olusturulmustur.
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UCUNCU BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE ALTIN TiCARETI VE
PIYASALARI VE ALTINA DAYALI YATIRIM ARACLARI

3.1. Diinyada Altin Ticareti ve Piyasalar1 ve Altina Dayalhh Yatirim

Araclari
3.1.1. Diinyada Altin Fiyatlan

3.1.1.1. Altimin Piyasa Fiyatimn Olusumu

Gilinlimiizde diinya altin piyasalar1 tarafindan referans alinan altin fiyatlarinin
olusumu, 1900’1t yillarin baglarima dayanmaktadir. 1600’lii yillardan beri diinyanin
en Oonemli finans ve altin ticareti merkezlerinden biri olan Londra, Birinci Diinya
Savasi nedeniyle bir¢ok iilkenin altin ddemelerini durdurmasi ve altin standardinin
¢Okmesi sonucunda 6nemini kaybetmeye baslamistir. Altin ticareti merkezi olarak
Londra’y1 eski itibarina kavusturmay: amaglayan Ingiltere Merkez Bankasi, Giiney
Afrika madenlerini finanse eden sirketlerle 1919 yilinda yaptig1 anlasma ile Giiney
Afrika’daki altinlarin Londra’ya getirilip, rafine edildikten sonra satisa sunulmasini
saglamugstir. S6z konusu anlagma cergevesinde, getirilen altinlarin satigini, donemin
en 6nemli altin brokerlerinden biri olan Nathan Mayer Rothschild tarafindan Londra
Altin  Piyasasi’ndaki en 1iyi alm teklifi lizerinden gerceklestirilmesi
kararlagtirilmistir. Ancak altinlarin Londra’ya getirilmesi ile birlikte, altinlarin
fiyatlanmas1 sorunu ile karsilasilmistir. Bu nedenle, Nathan Mayer Rothschild
tarafindan 12 Eyliil 1919 tarihinde sabah saat 11:00’de ons basina altin fiyat1 4,94
Ingiliz poundu olarak belirlenerek diinyada ilk kez altin fiyati sabitleme (gold fixing)
islemi gerceklestirilmistir.”® Boylece Nathan Mayer Rothschild baskanlhigindaki
“The London Gold Market Fixing Ltd.” adh sirket araciligiyla Ingiliz poundu olarak

236 The London Gold Market Fixing Ltd., “History”, (Cevrimig¢i), http://www.goldfixing.com/,
(03.05.2013).
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tek fiyat iizerinden altin alimi ve satimi donemi baslamistir. Londra’da giinliik olarak
altm fiyat1 sabitleme islemini gerceklestiren The London Gold Market Fixing
Ltd.’ nin bes kurucu iiyesi; N. M. Rothschild & Sons, Mocatta & Goldsmid, Samuel
Montagu & Co., Pixley & Abell ve Sharps & Wilkins tir.>”’

12 Eyliil 1919 tarihinde ilk kez sabitlenen altin fiyati1 ayn1 zamanda, s6z konusu
giinde New York’ta gegerli olan Ingiliz poundu/ABD dolar1 kuruna gére $20,67
karsilik gelmistir. Ancak 1919 yilindan itibaren elli yil boyunca altin fiyat:
sabitlemede Ingiliz poundu kullamlnmustir. 1960’11 yillardan itibaren ise Ingiliz
poundu, yerini diinyanin en popiiler rezerv para birimi olan ABD dolarina birakmaya
baglamustir. Ozellikle, 1933 yilina kadar ons bagma saf altin icin  $20,67
seviyesinden altin standardi uygulayan ABD’nin, ekonomisini canlandirmak ig¢in
1934 yilinin baslarinda saf altinin ons basina fiyatin1 $35 yiikseltmesi, diinya altin
fiyatlarnda ABD dolarmin egemenligini arttirmaya baslamistir. Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra ise, altin fiyatlarinda ons bagina $35 seviyesinin siirdiiriillmesinin
imkansiz hale gelmesi sonucunda, 1968 yilinda altin fiyatlar1 diinya capinda
dalgalanmaya birakilmis ve Londra’da altin fiyat1 sabitleme isleminde ABD dolar1
temel alinmaya baglanmistir. Ayrica, Londra’da altin fiyati sabitleme isleminde ABD
dolarina gecilmesiyle birlikte, sabah sansinin yaninda, 6gle seansi da miisterilerin

hizmetine sunulmaya baslanmlstlr.258

Giiniimiizde Londra’da altin sabitleme islemi, Londra Kiilce Piyasasi Birligi
(LBMA)’nin bes iiyesinin araciligiyla, Ingiltere yerel saati ile sabah saat 10:30 ve
Oglen saat 15:00’te olmak iizere her islem giiniinde iki defa gerceklestirilmektedir.
S6z konusu bes iiye; The Bank of Nova Scotia — Scotia Mocatta baskanliginda,
HSBC Bank USA, Deutsche Bank AG, Societe Generale ve Barclays Bank
Plc.’dir.>® Altin sabitleme islemi, soz konusu dort iiyenin 6zel konferans cagrisiyla

belirlenmektedir. Her bir altin fiyati sabitleme isleminin baslangicinda, iiyelere

257 The London Gold Market Fixing Ltd., “Introduction”, (Cevrimici), http://www.goldfixing.com/,
(04.05.2013).

258 The London Gold Market Fixing Ltd., “History”, (Cevrimigi), http://www.goldfixing.com/,
(04.05.2013).

»% LBMA, “The London Gold and Silver Fixing”, (Cevrimici),
http://www.lbma.org.uk/pages/index.cfm?page_id=52, (04.05.2013).
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baskanlik eden sirket, miisterilere fiyat anons eden diger dort tiyeye agilis fiyatini
bildirir. S6z konusu dort iiye, miisterilerinden aldig1 emirleri, temsilcilerine gonderir.
Bu temsilciler ise, soz konusu fiyat iizerinden miisterileri adina alic1 veya satici
olurlar. Aym fiyat iizerinde alici ve satic1 bulustugunda ise s6z konusu dort iiye,
taraflardan, lizerinde islem yapilacak olan altin kiilge sayisinin belirlenmesini talep
eder. A¢ilis fiyatinda yalnizca alic1 veya saticinin yer almasi ve alinan ile satilan altin
kiilce sayisinin esit olmamasi durumlarinda, altin fiyati1 denge saglanincaya kadar
hareket eder. Alict ve saticidan her biri kendilerini memnun eden fiyat iizerinde
anlastiklarinda ise, isleme baskanlik eden iiye, altin fiyatinin sabitlendigini ilan eder.
Bu sabitlenen altin fiyati, uluslararas: altin piyasalarinda referans alinmasi nedeniyle

altin yatirrmeilari tarafindan dikkatle takip edilmektedir.**

3.1.1.2. Nominal ve Reel Altin Fiyatlar

Diinya altin fiyatlar;, nominal ve reel olmak iizere iki farkli acidan
degerlendirilebilir. Diinya altin fiyatlarinda yasanan artis ve diisiisleri yalnizca
nominal fiyatlar bakimindan incelemek, diinya altin fiyatlariin gelecekteki seyri ve
gosterecegi performansa iligkin genellikle pek giivenilir bilgi vermemektedir.
Nominal altin fiyatlar1 incelenirken, ABD dolarinin alim giiciindeki degisiklikler
mutlaka goz Oniinde bulundurulmalidir. Ornegin, diinya altin fiyatlarinin, 2008
yilinin Ocak ayinda 850 ABD dolari/ons seviyesinin iizerine ¢ikmas: ile, daha dnce
1980 yilinin Ocak ayinda ulastig1 en yiiksek seviye olan 850 ABD dolari/ons’u
asarak yeni bir rekor kirdigina dair haberler diinya basininda sikg¢a yer almustir.
Ancak, diinya altin fiyatlarinin ulastigr 850 ABD dolari/ons seviyesi, nominal altin
fiyatim ifade etmektedir. S6z konusu seviyenin, diinya altin fiyatlarina, nominal
ABD dolar1 cercevesinden bakildiginda rekor oldugu soylenebilir. Bu nedenle,
nominal bazdaki diinya altin fiyatlari, diinya altin fiyatlar1 hakkinda yeterli ve dogru
bilgi saglamamaktadir. Enflasyon nedeniyle, bugiin bir ABD dolar1 ile satin

alinabilecek altin miktari, yirmi sekiz yil Once satin aliabilecek altin miktarindan

260 The London Gold Market Fixing Ltd., “History”, (Cevrimig¢i), http://www.goldfixing.com/,
(05.05.2013).
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daha azdir. Dolayisiyla, 2008 yilindaki $850, yirmi sekiz yil onceki satin alma
giicine sahip degildir. Bu eksikligi diizeltmek i¢in, 2008 yilindaki nominal altin
fiyatmi, enflasyona gore diizeltilmis ABD dolar1 cinsinden, 1980 yilindaki ABD
dolarmin satin alma giiciine esitleyen altin fiyat1 hesaplanir. Hesaplanan bu fiyat,
diinya altmm fiyatlarinin reel degerini gostermektedir. Diinya altin fiyatlari, ABD
dolar1 cinsinden belirlenmekte oldugu icin, reel altin fiyatlarinin hesaplanmasinda

ABD’nin Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) degerleri kullammaktadur.”'

Londra’da gold fixing isleminin 6gle seans1 kapanisi itibariyle nominal altin
fiyatlar1 ve ABD’nin 2012 yili CPI degerleri baz alinarak diizeltilmis (reel) altin
fiyatlariin 1 Ocak 1960 — 17 Mayis 2013 tarihleri arasindaki giinliik seyri, Grafik
3.1°’de gosterilmistir. Grafik 3.1°de goriildiigii gibi, soz konusu donemde, diinya
genelinde referans alman Londra gold fixing altin fiyatlarinin nominal degerleri ve
ABD’nin 2012 yili CPI degerleri baz alinarak diizeltilmis altin fiyatlarinin degerleri
arasinda onemli farklar bulunmaktadir. Ornegin, Grafik 3.1°de, diinya nominal altin
fiyatlarinin, 1980 yilinin Ocak ay1 icerisinde 850 ABD dolari/Ons seviyesine ulastigi
goriilmektedir. Bu seviye, diinya altin fiyatlarinin nominal olarak gordiigii en yiiksek
seviyeyi ifade etmektedir. Ancak, 850 ABD dolari/Ons, ABD’nin 2012 yili CPI
degerleri baz almarak diizeltildiginde, yani reel fiyat degerlerine ¢evrildiginde ise,
2.508 ABD dolar/Ons seviyesine karsilik gelmektedir. 2.508 ABD dolari/Ons
seviyesinin, diinya reel altin fiyatlarinin ulastigi en yiiksek seviye oldugu
goriilmektedir. Diinya nominal altin fiyatlari, 2008 yilinin Ocak ay1 icerisinde ise,
yeniden 850 ABD dolari/Ons seviyesini gormiistiir. 2008 yilindaki 850 ABD
dolar/Ons’luk nominal deger, ABD’nin 2012 yili CPI degerleri baz alinarak
diizeltildiginde ise, 886 ABD dolar/Ons degerine karsilik gelmektedir. Tiim bu
hesaplamalardan da goriildiigli gibi, diinya nominal altin fiyatlarmin 1980 ile 2008
yillarmin Ocak aylar1 icerinde gormiis oldugu 850 ABD dolar/Ons seviyesi,
ABD’nin 2012 yili CPI degerleri baz alinarak diizeltildiginde, sirasiyla 2.508 ABD
dolar/Ons ve 886 ABD dolari/Ons seviyelerine karsilik gelmektedir. Bu nedenle,
diinya nominal altin fiyatlarinin, 2008 yilinda 850 ABD dolari/Ons seviyesini asarak

26! James Turk, “The Real Gold Price”, (Cevrimigi), http://www.fgmr.com/real-gold-price.html,
(05.05.2013).
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o zamana kadar olan donemin rekorunu kirmasina ragmen, bu seviyenin reel olarak
karsilik geldigi 886 ABD dolar/Ons seviyesi, 1980 yilinda reel bazdaki 2.508 ABD

dolari/Ons seviyesinden olduk¢a uzaktir.**>

Grafik 3.1: Londra Gold Fixing Ogle Seans1i Kapamisina Gore Nominal Altin
Fiyatlar1 ve ABD Tiiketici Fiyat Endeksi Baz Alnarak Diizeltilmis (Reel) Altin
Fiyatlarimin Giinliik Seyri, 1 Ocak 1960 — 17 Mayis 2013, (ABD dolar1 /Ons)
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Kaynak: Wikipedia.org, “Gold Price in USD”, (Cevrimigi),
http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/e/e3/Gold_price_in_USD.png, (31.05.2013).

2062 Wikipedia.org, “Gold as an Investment”, (Cevrimigi),

http://en.wikipedia.org/wiki/Gold_as_an_investment, (31.05.2013).
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3.1.1.3. Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

Diinyada altin fiyatlarmi, diger mallarda oldugu gibi, esas olarak arz-talep
dengesi etkilemektedir. Ancak arz ve talep unsurlari disinda, altin fiyatlarimi
etkileyen birgok faktor de bulunmaktadir. Ozellikle diinyadaki politik ve ekonomik
giicler, altin fiyatlar1 iizerinde oldukca etkilidirler. S6z konusu bu giicler, gelismis
ekonomiye sahip olmalar1 ve diinyanin politik istikrarim1 degistirebilme gii¢lerini
ellerinde  bulundurmalar1  nedeniyle, diinya altin piyasalarin1  kolaylikla

yonlendirebilmektedirler.

Diinyada altin fiyatlarin1 etkileyen baslica faktorleri su sekilde siralamak

mimkiindiir:

» Altin Cikarma Maliyeti: Diinya altin piyasalarinda altin fiyatinin temel
bilesenini, altm1 madenden c¢ikarma maliyeti olusturmaktadir. Altin
madenciligi sirketi acisindan, altin ¢ikarma maliyeti; genel yonetim giderleri,
maden iyilestirme harcamalar1 ve maden kesif harcamalarmi kapsamaktadir.
Bolgelere gore ortalama bazda ons basma altin ¢ikarma maliyetleri, Tablo
3.1’de  gosterilmistir. Tablo 3.1.de goriildiigii gibi, diinyada altin
madenlerinden altin ¢ikarma maliyetleri ortalama bazda incelendiginde, 2012
yilinda ons basina maliyetlerin en diisikk oldugu bolge, $598 ile Kuzey
Afrika’dir.  Altin ¢ikarma maliyetinin 2012 yilinda ons basmna en yiiksek
oldugu bolge ise, $957 Afrika’dir. Ozellikle Giiney Afrika’da altin ¢ikarma
maliyetlerinin  yliksek olusunun temel sebebi, bu bolgedeki altin

cevherlerinin, yer katmaninin ¢ok derinlerinde bulunmasidir.
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Tablo 3.1: Bolgelere Gore Ortalama Bazda Altin Cikarma
Maliyeti, (ABD dolar/Ons)

Bolge Altin Cikarma Maliyeti
(ABD dolar1/Ons)
Afrika $957
Asya $824
Avustralya $715
Giiney Amerika $710
Avrupa $669
Kuzey Amerika $598

Kaynak: Visualcapitalist.com, “What is the Cost of Mining Gold?” , (Cevrimici),
http://www.visualcapitalist.com/what-is-the-cost-of-mining-gold, (23.05.2013).

» ABD dolarimin Degeri: Giiniimiizde diinya altin fiyatlari, ABD dolar1
cinsinden belirlenmektedir. Bu nedenle, diinya altin fiyatlar1 ile ABD
dolarmin degeri arasindaki iligki son derece onemlidir. Diinya altin fiyatlari,
ABD dolar1 ile negatif korelasyona sahiptir. ABD dolar1 diger baslica para
birimlerine karsi deger kaybettiginde, diinya altin fiyatlar1 yiikselmektedir.
ABD dolar1 deger kazandiginda ise, diinya altin fiyatlarinda gerileme

yasanmaktadur.”®

» Enflasyon Orani: Enflasyon, paranin satin alma giiciinii azaltmaktadir. Bu
nedenle yatirimcilar, enflasyona karsi koruma kalkani olarak altini tercih
etmektedirler. Bu duruma, altinin yillarca satin alma giiciinii koruyabilmesi
neden olmustur. Yiikselen enflasyon orani, altin fiyatlarini arttirici etkiye

sahiptir.***

» Diinyadaki Politik ve Ekonomik istikrarsizhklar: Altin, tarih boyunca;
finansal, politik, sosyal gerilimler ve dogal afetlere kars1 koruyucu olarak
tercih edilmistir. Altm, bu tiir olaylarin yasandigr donemlerde yatirimcilarin
yoneldigi giivenli liman olmaktadir. Bu tiir olaylar, genellikle ekonomik

istikrarsizliklara neden olmaktadir. Ornegin, 2000°li yillarmn baslarinda ABD

%1 enand B. Hevner, The Perfect Portfolio: A Revolutionary Approach to Personal Investing,
New Jersey, John Wiley & Sons Inc., 2009, s.93.
% ALe., 5.92-93.
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ve Avrupa iilkelerinde meydana gelen terorist saldirilar, menkul kiymet
borsalarmi olumsuz yonde etkilemistir. Petrol gibi son derece 6nemli dogal
kaynaklara sahip ilkelerdeki politik gerilimler, diinya ekonomisinde
belirsizlik ortami olusturmustur. Meksika Korfezi’'nde meydana gelen kasirga
nedeniyle petrol kuyularinda iiretim durmus ve artmaya baslayan enerji
fiyatlar1, hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkilemistir. Bu gibi istikrarsizliklar,
basta ellerinde hisse senetleri bulunanlar olmak iizere, bircok yatirimcimin
altina yonelmesine neden olup, altin fiyatlarini diinya ¢apinda arttirict etkiye

sahiptir.*®

» ABD dolarmma Uygulanan Faiz Oram: ABD dolar1 faiz orani ile altin
fiyatlar1 arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir. Ozellikle, ABD dolarmna
ait reel faizlerin negatif getiriye sahip oldugu donemlerde yatirimcilar altina
yonelmektedir. Ornegin, 1970’1li yillarda yiikselis trendinde olan diinya altin
fiyatlar1, 1980’1i yillarin baslarinda ABD dolarina uygulanan faiz oranlarmin
cezbedici seviyelere yiikseltilmesi sonucunda gerilemeye baslamistir. Bu
durumun zit bir 6rnegi ise, 2008 yilinda ABD’nde baslayan kiiresel finans
krizi sonrasinda ise FED’in faiz oranlarini indirmesi ve reel faizlerin negatif
seviyeye diismesiyle yasanmistir. Bu durumda, yatirimcilar altina yonelmis

ve altin fiyatlari artmaya baslamustir, %

» Petrol Fiyatlarn: Petrol fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif korelasyon
bulunmaktadir. Bu durum, petrol fiyatlarmdaki yiikseliglerin diinya capinda

enflasyonist baski yaratmasindan kaynaklanmaktadir.

» Altin Miicevher Talebi: Giiniimiizde diinyada toplam altin talebinin biiyiik
bir kismini olusturan altin miicevher talebi, diinya altin fiyatlar1 tizerinde
etkilidir. Ozellikle Hindistan ve Cin gibi iilkelerde sezonluk olarak artan altin

miicevher talebi, diinya altin fiyatlarini yiikseltmektedir.

265

A.e., 5.92-93.
2% John Butler, The Golden Revolution: How to Prepare for the Coming Global Gold Standard,
New Jersey, John Wiley & Sons Inc., 2012, s.109.
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Yatirnm Amach Altin Talebi: Giiniimiizde altin miicevher talebinden sonra,
diinya altmn talebinin en Onemli bileseni, yatirim amaclh altin talebidir.
Ozellikle, riskli varliklari tercih etmeyen yatirimcilar igin altin, en giivenilir
yatirim aracidir. Son yillarda, kiiresel ekonomideki belirsizlikler nedeniyle
bircok yatirimcinm, yatrim amagh olarak altm kiilge ve ETF’lere
yoneldikleri goriilmektedir. Bu gibi durumlarin, diinya altin fiyatlarmi

arttirici etkisi olmaktadir.

Resmi Kurumlarin Rezerv Politikalar: Ulusal merkez bankalar1 ve diger
finansal kuruluglarm, ellerinde bulundurduklar: yiiksek miktardaki altin
rezervlerine iliskin izledikleri politikalar, diinya altin fiyatlarina yon

verebilmektedir.

Borsalarda Altina Dayah Vadeli islemler: Ozellikle, uluslararas: kiymetli
maden tiirev islem borsalarinda, spekiilatorlerin gerceklestirdikleri yiiksek
hacimli vadeli islem ve opsiyon islemleri, altinin vadeli fiyatlarini
etkilemekte ve vadeli altin fiyatlari, spot altin piyasalarina yon

verebilmektedir.

Altin Arzi: Diinyada altin madencilik sirketlerinin altin tiretim miktari, diinya

altm fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir.

Altin Ureticilerinin Hedging ve Ters Hedging Islemleri: Madencilik ile
altin iireten sirketlerin, altin fiyatlarindaki olas1 degisimlere karsi korunma
amacli olarak gerceklestirdikleri hedging ve ters hedging islemleri, diinya

alti fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Kiiresel para arzi: Kiiresel para arzindaki artislar, bircok varlik fiyatini
arttirdign gibi, altm fiyatlarmi da arttirabilmektedir. Ozellikle, artan para
arzinin, enflasyona neden olabilecegi endisesi, insanlar1 altin almaya

yonlendirmektedir.
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3.1.1.4. Yonlendirici Olaylar Isiginda Nominal Altin Fiyatlarimin
Tarihsel Seyri

Bretton Woods Sistemi’nin 1973 yilinda ¢okmesiyle birlikte uluslararas:
piyasalarda dalgalanmaya bagslayan altin fiyatlarinin giiniimiize kadar olan seyri
incelendiginde, genel bir yiikselis trendinin oldugu goriilmektedir. Bu siireg
icerisinde altin fiyatlarini, diinyada meydana gelen bir¢ok politik ve ekonomik

gelisme etkilemistir.

Londra’da gold fixing isleminin 6gle seans: kapanisina gore nominal altin
fiyatlariin 1 Ocak 1960 — 17 Mayis 2013 tarihleri arasindaki giinliik seyri, Grafik
3.1’de gosterilmistir. Grafik 3.1°de de goriildiigii gibi, 1968 yilinda altin havuzu
uygulamasinin sona ermesiyle, ABD, 1934 yilindan beri $35 seviyesinde bulunan
bir ons saf altinin fiyatini, 1971 yilinda Smithisonian Antlagsmasi’nin ardindan $38
seviyesine yiikseltmis ve 1973 yilinda ikinci kez ABD dolarini devaliie ederek $42,2
seviyesine ¢ikartmistir. Bu gelismelerin ardindan, 1972 yilinda serbest piyasadaki
altin fiyatlar1 $70 seviyesine kadar yiikselmistir. ABD dolarinin ikinci kez devaliie
edilmesi, sabit kur sisteminin giivenirligini tartigmaya agmis ve isleyemez hale gelen
Bretton Woods Sistemi’nin c¢okiisiinii hizlandirmistir. 1973 yilinda Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okmesi ile, sabit kur sistemi tek edilmis ve diinya altin fiyatlar1 serbest

piyasada genis capli dalgalanmalar gostermeye baslamigtir.

Ozellikle 1972 ile 1980 yillar1 arasinda diinyada yasanan faiz orami
istikrarsizliklari, yiiksek enflasyon ve petrol krizleri nedeniyle altin talebi ve fiyatlar:
artmaya baslamistir. Yiikselen altin fiyatlari; altin iireticileri ve kiilge bankalarin
Oneminin artmasina, altin tizerine farkl islem stratejilerinin gelistirilmesine ve altmin

yatirim portfoylerinde yer almaya baslamasina neden olmustur.

Diinya altin fiyatlarmin 1973-1975 yillar1 arasindaki artiginda, ozellikle 1973
yilma Misir ve Suriye’nin Israil’e saldirmasiyla Ortadogu’da Arap-israil Savasi’nin

baslamas1 ve OPEC iiyesi Arap iilkelerin ham petrol iiretimindeki kisintilar etkili
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olmustur. 1974 yilinda ise, diinya capinda artan enflasyonist baskilar nedeniyle
yatirnmcilar altina yonelmistir. Bu gelismeler, 1975 yilinda diinya altin fiyatlarinin

200 ABD dolar/Ons seviyesine kadar yiikselmesine neden olmustur.*®’

1978 yilinda ABD’nde enflasyon ve ABD dolarmin deger kaybma iliskin
endiseler, altinin deger saklama araci olma o6zelligini 6ne c¢ikarmustir. Bu yilda,
ozellikle Ortadogu iilkelerinden kaynaklanan yatirim amach altin talebinde biiyiik
artis yasanmistir. Bu gelismeler sonucunda diinya altin fiyatlar1 240 ABD dolar/Ons

seviyesini agmustr. >

1979 yilinda da diinya altin fiyatlarindaki artis1 destekleyen bircok unsur
olmustur. Diinya ekonomindeki olumsuz sartlar ve Ortadogu’da savasin esigine
gelinmesi, bu unsurlardan en énemlileridir. Iran’da Islam Devrimi’nin ger¢eklesmesi
ile Islam Cumhuriyeti’nin kurulmasi ve Iran Sahi’nin iilkeyi terk etmesi sonucunda
ABD, Iran ile diplomatik iliskilerini kesme karari almistr. Iranh gostericilerin,
Tahran’daki ABD Biiyiikel¢iligi’'nde gorevli olan 66 diplomati rehin almasi ve 1979
yilmin sonlarinda Sovyetlerin Afganistan’t isgal etmesi nedeniyle diinya altin

fiyatlar1 500 ABD dolari/Ons seviyesini asmustir.”®’

Sovyetlerin Afganistan’1 isgal etmesi, 1980 yilinda diinya finansal piyasalarini
olumsuz yonde etkileyen en 6nemli olaylardan biri olmustur. Bu olay nedeniyle
artmaya devam eden diinya altin fiyatlari, 1980 yilmin Ocak ayinda 850 ABD
dolari/Ons seviyesine ulasarak rekor kirmistir. Ancak diinya altin fiyatlari, bu sokun
ardindan gerileyerek 1980 yilinin Mart ayinda 500 ABD dolari/Ons seviyesinin
altina gelmistir. 1980 yilm Eyliil aymda Irak’mn Iran’1 isgal etmesiyle baslayan

7 WGC, Gold Price Chronology 1971-2007, 5.2, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/pensions/media/gold_price_chronologyfinal.pdf, (06.05.2013).
% WGC, Gold Price Chronology 1971-2007, 5.3, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/pensions/media/gold_price_chronologyfinal.pdf, (06.05.2013).
%' WGC, Gold Price Chronology 1971-2007, s.4, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/pensions/media/gold_price_chronologyfinal.pdf, (06.05.2013).
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Birinci Korfez Savasi nedeniyle diinyada petrol fiyatlari artmaya ve enflasyonist

baskilar olusmaya baslamstir.?””

1981 yilinda ise, Tahran’da rehin alman ABD’li diplomatlarin serbest
birakilmas1 ve ABD’nin Iran ait dondurdugu varliklar1 serbest birakmasiyla diinyada
onemli bir politik gerilim azalmistir. Ayrica Ortadogu ve Rusya kaynakl altin satis1
sOylentisi, diinya altin piyasalarinda satis dalgasinin baglamasina neden olmustur. Bu

gelismeler sonucunda, diinya altin fiyatlari, diisiis trendine girmistir.*”'

1982 - 1989 yillar1 arast donemde 600 ABD dolari/Ons ile 300 ABD
dolar/Ons arasinda dalgalanan diinya altin fiyatlari, 1989 yilin1 400 ABD dolari/Ons
seviyesinde tamamlamistir. 1990 yilinin Agustos ayinda ise, Irak’in Kuveyt’i isgal
etmesiyle yatirimcilarin giivenli liman olarak altina yonelmeleri sonucunda altin
fiyatlar1 415 ABD dolari/Ons seviyesine yiikselmistir. Ancak bu yiikselis kisa siirmiis
ve altin fiyatlar1 1990 yilin1 390 ABD dolar/Ons seviyesinde tamamlamustir.”’?

Diinya altin fiyatlar1 1991-2000 yillar1 arasindaki donemde ise, 400 ABD
dolar/Ons ile 300 ABD dolar/Ons arasinda dalgalanmistir. Ancak 9 Eyliil 2001
tarihinde New York’taki World Trade Center’a ve diger noktalara diizenlenen
terorist saldirilar sonucunda olusan belirsizlik nedeniyle yatirimcilarin giivenli liman
olarak altma yonelmeleriyle, altin fiyatlar1 yiikselmeye baslamistir. Diinya altin
fiyatlar1 kisa siirede 270 ABD dolar/Ons’tan 290 ABD dolar/Ons’a yiikselmistir.
Ancak kisa bir siire sonra kazanclar realize edilmis ve altin fiyatlar1 2001 yilmi

276,50 ABD dolari/Ons seviyesinde tamamlamistir.>”

2002 yilinda ise, diinya altin fiyatlarmin gelecekteki seyrini etkileyebilecek
onemli bir gelisme yasanmistir. Bu 6nemli gelisme, 2002 yilinda AB’nin, ABD

% WGC, Gold Price Chronology 1971-2007, s.4, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/pensions/media/gold_price_chronologyfinal.pdf, (06.05.2013).
"' WGC, Gold Price Chronology 1971-2007, 5.5, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/pensions/media/gold_price_chronologyfinal.pdf, (06.05.2013).
* WGC, Gold Price Chronology 1971-2007, 5.8, (Cevrimici),
http://www.gold.org/download/pensions/media/gold_price_chronologyfinal.pdf, (06.05.2013).
*' WGC, Gold Price Chronology 1971-2007, s.13, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/pensions/media/gold_price_chronologyfinal.pdf, (06.05.2013).

155



dolarina rakip bir para birimi olarak Euro’yu resmen tedaviile ¢ikarmasidir. Aslinda
Avrupa’da tek para birimi yaratma fikri ilk defa, Bretton Woods Sistemi’nin
yikilismin ardindan Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) iilkelerinin dolara alternatif
yeni bir rezerv para yaratma girisimleriyle olusmustur. ABD dolarinin degerindeki
asir1 oynakliklarin, iilkelerin ulusal para birimlerinde istikrarsizliklara neden olmasi
ve dolarin rezerv para 0zelligine duyulan giivenin azalmasi nedeniyle AET iilkeleri
1979 yilinda “Avrupa Para Sistemi (EMS)”’ni kurmuslar ve parasal birlik olusturma
karar1 almislardir. AET iilkeleri, EMS ile ulusal para birimlerini birbirlerine
baglayarak kurlarda olusabilecek dalgalanmalardan korunmayi ve enflasyonu kontrol
altma almay1 amaclamislardir. Bu yiizden AET iilkeleri, deger standard: olarak iiye
tilkelerin ulusal para birimlerinden olusturulmus bir para sepeti olan “Avrupa Para
Birimi (ECU)”’ni yaratmislardir. 1992 yilinda imzalanan Maastrich Anlasmasi ile
Avrupa’da ekonomik ve parasal birlik kurulmasi kararlastirilmis ve boylece Avrupa
Ekonomik Toplulugu, Avrupa Birligi (AB)’ne doniismiistiir. 1 Ocak 1999 tarihinde
ECU yerine “Euro”, kaydi olarak tedaviil etmeye baslamistir. 1 Ocak 2002 tarihinde
ise Avrupa’daki bircok ulusal para tedaviilden kaldirilmis ve Euro banknot ve
madeni paralar fiili olarak tedaviil etmeye baslamistir. Boylece Amerikan dolarina

rakip olabilecek bir para birimi yaratilmustr.””*

ABD dolarma kars1 rakip bir para
birimi olarak yaratilan Euro, uluslararast finansal piyasalarda giderek ©Onem
kazanmistir. Euro/ABD dolar1 paritesi ise, diinya altin fiyatlarma yon veren énemli

bir gosterge haline gelmistir.

2003 yiliin Mart ayinda ise, ABD’nin Irak’1 iggal etmesiyle diinyada siyasi
istikrarsizlik artmus, petrol fiyatlar1 yiikselmis ve dolar deger kaybetmis ve bunlarin
sonucunda diinya altin fiyatlar1 yiikselerek 2003 yilin1 416,25 ABD dolar/Ons
seviyesinde tamamlamistir.””> 2005 yilnmn Agustos aymnda ise, ABD’nin bir kismi ve
Meksika Korfezi’nde etkili olan Katrina Kasirgasi, petrol fiyatlarimi arttirarak

enflasyon beklentilerini olumsuz yonde etkilemistir. Bu nedenle yatirimcilar,

7 Wang, a.g.e., 5.25-27.
* WGC, Gold Price Chronology 1971-2007, s.14, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/pensions/media/gold_price_chronologyfinal.pdf, (07.05.2013).
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enflasyona kars1 koruma kalkani olarak tercih edilen altina yoneltmistir. 2005 yilinda

da altin fiyatlar: artmaya devam etmistir.”’®

2007 yilmin Haziran ayinda ise, ABD’nde “Bear Sterns” adli finans sirketinin
yonettigi iki hedge fonun, sub-prime tiirdeki ipotege dayali konut kredisi (mortgage)
ve teminatlandirilmis bor¢ piyasasinda yiiksek miktarda zarar yazdigr haberlerinin
gelmesi iizerine iilke capinda bir kredi krizi yasanmaya baslamistir. 2007 yilinin
Eylil aymda, bankalararasi faiz oranlarinin hizla artmasiyla kredi krizi iyice
yogunlagnustir. Ingiltere’deki “Northern Rock” adli banka batmanmn esigine
gelmesiyle, krizin diinya ¢apinda etkili olacagin1 diisiinen yatirimcilar giivenli liman
olarak altmma yonelmeye baslamiglardir. Bunun iizerine, FED’in, kredi kosullarini
rahatlatmak icin faizi indirmesiyle ABD dolarmin degeri, ingiliz pounduna kars1 son
26 yilin en diisiik seviyesine, Euro’ya kars: ise tiim zamanlarin en diisiik seviyesine
gerilemistir. Yatirimcilar ise; ABD dolarindaki zayiflik, enflasyonist baskilar ve
finansal sektordeki risk nedeniyle altin alimlarini arttirmiglardir. Bu gelismeler,

diinya altin fiyatlarinin yiikselis trendini destekleyen unsurlar olmustur.*”’

2008 yilinda ise diinya altin fiyatlari, ABD’nde “Lehman Brothers” adli
yatirim bankasmin iflas etmesiyle yeni bir doneme girmistir. Lehman Brothers’in
2008 yilmin Eyliil ayinda iflas bagvurusunda bulunmasiyla, ABD’nde baslayan
finansal kriz kisa siirede tiim diinyay: etkilemeye baslamistir. ABD kaynakli finansal
bir krizin, biitiinlesmis piyasalar ve olumsuz yonde etkilenen finansal kuruluslarin
uluslararas: yiikiimliilikleri nedeniyle tiim diinyay: etkileyen kiiresel bir krize
doniismesi sonucunda birgok iilke; artan igsizlik oranlari, biitge acgiklar1 ve finansal

sektorde artan sorunlarla bas edebilmek icin 6nlemler almaya baslamigslardir.

Kiiresel finans krizine karsi bir¢ok iilkede alinan Onlemlerle, uygulanan para
politikalarinda degisiklige gidilmesi ve parasal genisleme paketleriyle ekonomilerin

rahatlatilmas1 amag¢lanmugtir. Alinan bu onlemlerden en kapsamlilari, ABD’nde FED

*7® WGC, Gold Price Chronology 1971-2007, s.15, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/pensions/media/gold_price_chronologyfinal.pdf, (07.05.2013).
*"WGC, Gold Price Chronology 1971-2007, s.16, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/download/pensions/media/gold_price_chronologyfinal.pdf, (07.05.2013).
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tarafindan 2008 yilinda yiiriirliige konan “Birinci Niceliksel Genisleme (QE1)
Operasyonu” ile 2010 yilinda yiiriirliige konan “Ikinci Niceliksel Genisleme (QE2)
Operasyonu” olmustur. FED’in uyguladigi bu operasyonlar sonucunda kiiresel
likidite hizla artmaya baslamis ve faiz oranlarinda gerilemeler yasanmistir. FED,
geceklestirdigi QE1 Operasyonu sonucunda, 2008 yilinin Kasim ay1 ile 2010 yiliin
Mart ayr arasindaki donemde cogunlukla mortagage tahvilleri ve az miktarda da
devlet tahvilleri satin alarak piyasaya toplam $1,5 trilyon para saglamistir. FED,
2010 yilinin Kasim ay1 ile 2011 yilinmm Aralik ay1 arasindaki donemde ise, ikinci
parasal genislemeye gitmis ve QE2 Operasyonu yardimiyla tahvil alimlarina devam

ederek piyasaya $600 milyar para saglamustir.”’®

Kiiresel finans krizine kars1 diger iilkelerin aldiklar1 kapsamli Onlemlerin
basmnda ise; Avrupa lilkelerinde uygulamaya konan gevsek para ve maliye
politikalar1 gelmektedir. Ozellikle ECB, Euro Bolgesi iilkelerindeki politika faiz
oranlarin1 sifir seviyesine kadar indirerek bilancosunu genisletmis; AB {iiyesi
ilkelerin hiikiimetleri ise, uyguladiklar1 gevsek maliye politikalar1 sonucunda kamu
kesimi borg¢larin1 asir1 miktarda arttirmislardir. Ancak kiiresel finansal krize karsi
Avrupa’da alinan 6nlemler, kisa bir siire sonra bircok AB iiyesi iilkede kamu borg
krizlerinin goriilmesine neden olmustur. Ozellikle 2009 yilimin Ekim ayinda
Yunanistan’da iktidara gelen hiikiimet, iilkenin kamu biitge agiginin gayrisafi milli
hasilaya oranmin c¢arpitildigmi vurgulayarak %6,7 yerine gercekte %12,7 oldugunu
aciklamasi, Avrupa’da Yunanistan kaynakli kamu bor¢ krizine iliskin endiselerin
artmasina neden olmustur. Yunanistan’da yasanmaya baslayan kamu bor¢ krizinden
kisa bir siire sonra; benzer tiirdeki krizlerin Portekiz, Irlanda, Macaristan, Ispanya ve
Italya gibi diger AB iiyesi iilkelere bulasma riskinin giindeme gelmesi ise krizin bir
Euro Bolgesi krizi, yani tek para birimi olan Euro’nun gelecegini tehlikeye
atabilecek bir kriz olarak degerlendirilmesine neden olmustur.””” Birkag ay icerisinde

Yunanistan disindaki Euro Bolgesi iilkelerinde de goriilmeye baslanan kamu borg

™8 Ugur Giirses, “ABD’de Faizi Bastirma Donemi”, 9 Mart 2012, (Cevrimigi),
http://www.radikal.com.tr/Radikal.aspx?aType=Radikal Yazar&ArticleID=1081173&CategorylD=10
1, (09.05.2013).

%7 {lhan Dagdelen, “Avrupa Biitiinlesme Siirecinde Avrupa’nin Bor¢ Krizi”, Ankara Universitesi
Avrupa Cahismalar Dergisi, Cilt: 10, No:2, Yil: 2011, s.1-3.
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krizi sonucunda ECB, piyasaya Onemli miktarda likidite saglamaya bagslamistir.
ECB, 2008 yilinda kiiresel krizin baslangicindan 2011 yilinin birinci ¢eyregi sonuna
kadar olan donemde piyasaya, dort asamada ve cesitli programlar cercevesinde, ii¢

yila kadar vadeli toplam 1,338 trilyon Euro likidite saglamustir.*®

Kiiresel finans kriziyle miicadele etmek amaciyla, FED ve ECB’nin yaptig1
gibi, bircok wulusal merkez bankasmin parasal genislemeye gitmek suretiyle
bilancolarin1 biiyiitmeleri, uluslararasi finansal piyasalarda likidite bollugunu
arttirarak risk alma istahini yiikseltmistir. Bu durum ise, bircok varlik fiyatlarinda
oldugu gibi, altin fiyatlarinda da yiikselislerin yasanmasina neden olmustur. Kiiresel
kriz nedeniyle finansal sektore giiveni azalan yatirimcilarin, diinya capinda artmakta
olan diisiik maliyetli likiditeden de yararlanarak giivenli liman olarak altina
yonelmeye baslamalariyla altin fiyatlarinda tiim zamanlarin rekor seviyeleri
goriilmiistiir. Diinya altin fiyatlari, kiiresel finans krizin baslangicinda 840 ABD
dolari/Ons seviyesinden, 2009 yilinin Eyliil ayinda 1,000 ABD dolar/Ons seviyesine
kadar yiikselmistir. 2010 yilimin Kasim aymda ilk kez 1.400 ABD dolari/Ons
seviyesini goren diinya altin fiyatlari, 2010 yilinin Temmuz aymda 1.600 ABD
dolar/Ons seviyesini asmistir. 2010 yilinin Agustos aymda ise; ABD’nin borg
tavanmin yiikseltilmesine yonelik belirsizlikler, bir kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan ABD’nin kredi notunun diisiiriilmesi ve Avrupa’nin kamu borcu krizine
yonelik kalic1 6nlemlerin alinamamasi nedeniyle diinya altin fiyatlar1 ilk defa 1.900

ABD dolar/Ons seviyesini asarak yeni bir rekor kirmustr.”'

2011 yilinda diinya altin fiyatlarinin rekor seviyelere gelmesinde, artan kiiresel
likiditenin yaninda, jeopolitik istikrarsizliklardan kaynaklanan belirsizliklerin de
etkili oldugu goriilmektedir. Ozellikle Kuzey Afrika ve Ortadogu iilkelerindeki

baskici rejimlere karsi geniglemekte olan halk ayaklanmalari, diinya altin fiyatlarinin

280 yaman Tériiner, “Piyasadaki Global Likidite”, Milliyet Gazetesi Internet Biilteni, 9 Nisan 2012,
(Cevrimici), http://ekonomi.milliyet.com.tr/piyasadaki-global-
likidite/ekonomi/ekonomiyazardetay/09.04.2012/1525664/default.htm, (09.05.2013).

! Nilgiin Karatas, “Altin 15 Giinde 3 Esik Ast1 1900 Dolar1 Gegip Déndii”, Hiirriyet Gazetesi
Internet Biilteni, 24 Agustos 2011, (Cevrimigci), http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/18563548.asp,
(10.05.2013).
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artmasinda Onemli rol oynamustir. S6z konusu iilkelerde “Arap Bahar1” olarak
adlandirilan bu ozgiirliikk¢i halk ayaklanmalar1 sonucunda diinya petrol fiyatlari
artmaya baslamustir. Jeopolitik risklere bagl olarak artan belirsizlik; enflasyonist
baskilar ve FED’in uyguladigi gevsek para politikas1 bagl olarak olusan ABD
dolarindaki zayiflikla birlesince diinya altin fiyatlar1 yeni rekorlar kirmistir. Euro
Bolgesi’'nde gittikce genisleyen kamu borg¢ krizinin yarattigi endiseler nedeniyle
yatirimcilarin giivenli liman olan altina yonelimine spekiilatorlerin de eslik etmesi
sonucunda diinya altin fiyatlar1 2011 yilinm Eyliil ayinda 1.921 ABD dolar/Ons
seviyesine ulasarak tiim zamanlarin rekorunu kirmistir. 2011 yilmin son ¢eyreginde
ise, ABD ekonomisinden gelen olumu veriler ve Euro Bolgesi’nde gittik¢ce derinlesen
bor¢ krizi, diinya altin fiyatlarinin yoniinii belirleyen en 6nemli unsurlar olmustur.
Yatirimcilar, dikkate aldiklari bu unsurlar sonucunda; basta Euro cinsi varliklar
olmak iizere, diger para birimleri cinsinden riskli gordiikleri varliklar ile altin ve
diger kiymetli metallerde satiga baslayarak ABD dolar1 cinsi yatirimlara
yonelmislerdir. Bu gelismeler sonucunda, 2011 yilinin son giinlerinde Euro/ABD
dolar1 paritesi 1,28 seviyesine kadar gerileyerek son on bes aym en diisiikk degerini
gormiistiir. Diinya altin fiyatlari, ABD dolarindaki degerlenmeye bagl olarak 1.522
ABD dolar/Ons seviyesine kadar gerilemistir. Ancak yatirimcilarin, bu seviyeleri
cazip olarak degerlendirmeleri ve yeniden alima ge¢meleriyle diinya altin fiyatlar:

2011 yilin1 1.564,50 ABD dolar/Ons seviyesinden tamamlamustir.>*>

2012 yilmin Ocak aymnda ise FED, gerceklestirdigi toplantida alman kararlar
cercevesinde, sifira yakin olarak uygulamakta oldugu politika faiz oranlarim1 2014
yilmin sonuna kadar degistirmeyecegini ve piyasalara ucuz para vermeyi
siirdiirecegini  agiklamistir. FED’in, 2012 yilinda yeni tahvil alimi
gerceklestirebilecegine yonelik yaptigr agiklamalar, yeni bir parasal genisleme

sinyali olarak algilanmistir. FED’in bu olas1 hareketinin ise, enflasyonist baskilari

2 Troy Kiymetli Maden Ticareti A.S., “2012 Yili Kiymetli Maden Piyasasi1 Beklentileri”, 10 Ocak
2012, (Cevrimigi), http://www.troypreciousmetals.com/noticeDetail.aspx ?s=n&id=f67e3 1 1b-8f9d-
46fd-80fe-9afe9c64483c, (10.05.2013).
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arttirabilecegi diisiincesi yaygmlik kazanmaya baslamustir.”® 2012 yilinda altin
fiyatlarina yon veren en onemli gelisme, FED’in attig1 bu adim olmustur. Diinya altin
fiyatlari, bu gelismeden sonra artiga gegmistir. Diger ulusal para birimleri karsisinda
zayiflayan ABD dolari, diinyada altin yatirimlarini arttirmaya baslamistir. Ozellikle
yatrimeilarin  fiziki altin alimlarmin artmasit sonucunda diinya altin fiyatlar:
yiikselerek 2012 yilmin  Ocak aymi 1.741 ABD dolar/Ons seviyesinde

tamamlamustir.”>

2012 yilmin Subat ayinin sonlarinda ECB, ikinci kez diizenledigi Uzun Vadeli
Refinansman Operasyonu (LTRO) ile Euro Bolgesi’ndeki 800 adet bankanin
katilimiyla piyasaya ii¢ y1l vade ile 529,53 milyar Euro tutarinda likidite saglamigtir.
ECB daha 6nce 2009 yilinin Haziran ayinda Euro Bolgesi bankalarina bir yil vade ile
442,24 milyar Euro tutarindaki kredi ve 2011 yilmin Aralik aymda geceklestirdigi
birinci LTRO ile Euro Bolgesi bankalarina ii¢ yil vade ile 489,19 milyar Euro

tutarinda likidite saglamistir.”®

ECB’nin 2012 yilinin Subat ayinda gerceklestirdigi
ikinci LTRO, daha once gerceklestirmis oldugu likidite operasyonlarindan miktar
olarak daha biiyiik olmustur. ECB’nin bu adimindan kisa bir siire 6nce yatirimcilar,
sinyal almislar ve bir parasal genisleme hareketi olacagini diisiinerek bir siiredir
zayiflamakta olan ABD dolar1 yerine, altin yatirimlarmi arttirmaya baglamiglardir.
Boylece diinya altin fiyatlar1 28 Subat 2012 tarithinde son ii¢ aym en yiiksek

seviyesine yiikselerek 1.791 ABD dolar/Ons’a ulagmustir.>*®

3 T.C. Kalkinma Bakanligi Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Diinya
Ekonomisindeki Son Gelismeler, Say1: 2, Subat 2012, (Cevrimigi),
http://www.dpt.gov.tr/DocObjects/View/14027/DEG_%C5%9Eubat_-15_02_2012.pdf, (12.05.2013).
% Bagsak Giimiistekin, “Diinya Ekonomisinde One Cikan Gelismeler: Emtia”, T.C. Ekonomi
Bakanhig Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii Giinliik Biilteni, 31
Ocak 2012, 5.5, (Cevrimigi),
http://www.ekonomi.gov.tr/files/ekonomik_bultenler/gunluk_bulten/2012_01_31_gunlukbulten.pdf,
(12.05.2013).

% Hiirriyet.com.tr, “ECB’den Bankalara 529 Milyar Euro”, (Cevrimicgi),
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/20025027.asp, (13.05.2013).

¢ Giilginay Mumcu,” Diinya Ekonomisinde One Cikan Gelismeler: Emtia”, T.C. Ekonomi
Bakanhigi Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii Giinliik Biilteni, 29
Subat 2012, 5.3, (Cevrimigi),
http://www.ekonomi.gov.tr/files/ekonomik_bultenler/gunluk_bulten/2012_02_29 gunlukbulten.pdf,
(13.05.2013).
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2012 yilinm Mart aymda ise, diinya altin piyasalarini etkileyen en onemli
gelisme, FED’in olasi ligiincii parasal genisleme operasyonu ile ilgili olarak yaptigi
aciklamalar olmustur. FED, 2012 yilinin Mart ayinda yaptig1 aciklamayla, kiiresel
finansal piyasalardaki gerilimin azaldigi yoniinde mesaj vermistir. Yatirimcilar bu
aciklamayi, FED’in iigiincii bir parasal genislemeye gitmeyecegi yoniinde bir sinyal
olarak algilamiglardir. Ayrica 2012 yilinin Mart ayinda, ABD ekonomisinden gelen
olumlu veriler ve Yunanistan’in basarili bir sekilde gerceklesen tahvil takasi ve
bor¢larmin bir kismmnm silinisinin de etkisiyle diinya altin fiyatlarinda diisiis
baslamistir. Kisa siirede 1.700 ABD dolar/Ons seviyesinin altina gelen diinya altin
fiyatlar, 2012 yilmin Mart aymi: 1.640 ABD dolari/Ons seviyesinde

tamamlamugtir.”®’

FED Bagkant Ben Bernanke’nin, ABD ekonomisine iligkin iyilesmenin
siirmesi halinde, parasal gevseme kapsamindaki tesviklerin azaltilacagim 22 Mayis
2013 tarihinde resmen ilan etmesi nedeniyle, uluslararasi piyasalarda altin fiyatlar1
diismeye beslemistir. Bu nedenle, diinya altin fiyatlari, 20 Haziran 2013 tarihinde

$1.339 seviyesine kadar diisiis géstermistir.288

3.1.2. Diinyada Altin Piyasalar

Giiniimiizde altm, diinyada tezgahiisti ve organize piyasalarda islem
gormektedir. Tezgahiistii ve organize piyasalarda islem goren altin, spot ve vadeli
islemlere konu olmaktadir. Tezgahiistii ve organize altin piyasalar1 arasinda temel
olarak onemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklarm en 6nemlileri, piyasalarin
orgiitlenme sekilleri ve piyasalarda islem goren sozlesmelerin 6zelliklerinde
goriilmektedir. Organize altin piyasalarindaki islemler, merkezilesmis borsalarda

aracilarin bir araya gelmesi ile gerceklesir iken; tezgéhiistii altin piyasalarindaki

7 Goldpara.com, “Fed Giiven Verdi Altin Fiyatlari Geriledi”, (Cevrimici),
http://www.goldpara.com/icerik.asp ?konuid=27913 &s=fed-guven-verdi-altin-fiyatlari-geriledi,
(13.05.2013).

%% Goldpara.com, “Altin, Fed Sonras1 Diisiisiinii Siirdiirdii.” (Cevrimigi),
http://www.goldpara.com/icerik.asp?konuid=34900&s=altin, (26.06.2013).
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islemler ise, merkezilesmis bir mekan olmadan, genellikle iletisim teknolojilerinin
araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bunun yaninda, tezghiistii altin piyasalarindaki
sozlesmelerde yer alan miktar ve vade gibi unsurlar taraflarmn istekleri dogrultusunda
belirlenir iken; organize altin piyasalarinda islem goren sozlesmeler ise standart
ozelliklere sahiptir. Bu farkliliklar nedeniyle, tezgéhiistii altin piyasalar1 organize

altin piyasalarina gore daha esnek bir yapiya sahiptir.

3.1.2.1. Tezgahiistii Altin Piyasalari

Tezgahiistli altin piyasalari, organize borsalar disindaki spot ve vadeli altin
almi ve satimi iglemlerinin gerceklestirildigi piyasalar1 kapsamaktadir. S6z konusu
tezgahiistii piyasa islemleri; kisilerin birbirleriyle, kisilerin kurumlarla veya
kurumlarin birbirleriyle gerceklestirdikleri spot ve vadeli altin alimi ve satimini
kapsamaktadir. Tezgéhiistii piyasa islemlerine ornek olarak, kisilerin kuyumculardan
altin alimi veya Kkisilerin bankalara altin satimi gosterilebilir. Ayrica bu tiir
tezgahiistii piyasa islemlerine iliskin verilere ulagsmak oldukca giictiir. Bu tiir
islemler, diizenli olarak verilerin toplandig1 ve yaymlandigr organize piyasalar
disinda gercgeklestiginden, dogru ve kolay bir sekilde piyasa verilerine ulagsmak

miimkiin olmamaktadir.
3.1.2.1.1. Tezgahiistii Altin Piyasalarinin Genel Ozellikleri

Maddeleri taraflar arasinda istege gore belirlenen tezgahiistii piyasa
sozlesmeleri, organize piyasalarda oldugu gibi, herhangi bir teminat yatirma
zorunlulugu olmadan islem gormektedir. Ayrica tezgahiistii piyasalarda taraflar
arasinda herhangi bir garantér kurum olmamasi nedeniyle taraflarin birbirlerine karsi
yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi riski bulunmaktadir. Bu nedenle tezgahiistii

piyasalar, organize piyasalara gore daha az denetimli ve diizenlidir.

163



Tezgahiistii piyasalardaki islemler, giiniimiizde diinya altin piyasalarindaki
islemlerin biiyilkk bir kismini olusturmaktadir. Tezgahiistii piyasalarda islem
yapabilmek i¢in yerine getirilmesi gereken minimum islem hacmi kosulu
bulunmaktadir. Bu nedenle, bu piyasalara kurumsal yatirimcilar hakimdir. Ayrica
diinyada tezgahiistii altin piyasalarinda giiniin 24 saati araliksiz olarak islem
yapabilmek miimkiindiir. Spot ve vadeli islemlerin gerceklestirildigi diinyanin en
onemli tezgahiistii altn piyasalar,, Londra ve Zirih’te bulunmaktadir.”® Bu
piyasalarin disinda; New York, Dubai ve Uzakdogu’'da cesitli iilkelerde kiiciik

Olcekte tezgahiistii altin piyasalari da bulunmaktadir.

Tezgahiistii piyasalarin katilimeilar ise; altin madenciliginde faaliyet gosteren
sirketler, ulusal merkez bankalari, miicevher iireticileri ve endiistriyel olarak altin
kullanan sirketlerdir. ~Yatirimcilar ve spekiilatorler ise tezghiistii altin

piyasalarindaki diger oyunculardir.**

Diinyada tezgahiistii tiirev iirlin piyasalarimin biiyiikliigii incelendiginde, iki
farkli hesaplama yOnteminin bulundugu goriilmektedir. S6z konusu hesaplama
yontemleri, tiirev iirtinlere iliskin nosyonel (varsayimsal) deger ve piyasa degerinden
olugmaktadir. Bir tiirev iiriiniin nosyonel degeri ile piyasa degeri arasinda 6nemli
farkliliklar bulunmaktadir. Bir tiirev iirliniin nosyonel degeri, isleme konu olan tiirev
iriin sozlesmesinin yalnizca nominal degeri hakkinda bilgi vermektedir. Nosyonel
deger, tiirev iiriiniin ekonomik degeri veya piyasa degerini yansitmamaktadir. Tiirev
triinler, kaldiragh sozlesmeler olmalar1 nedeniyle, az miktarda sermayeye karsilik
yilksek miktarda pozisyon alimmma imkin saglarlar. Bu nedenle tiirev {iriin
sozlesmelerinin lizerinde yazili olan degerler, nosyonel deger olup, s6z konusu
sozlesmelere iliskin nominal degeri gostermekte ve tiirev iiriin piyasalarmin islem
hacmi hakkinda bilgi vermektedir. Ancak tiirev {iiriin piyasalarinin biytikligi
incelenirken, tiirev iiriinlerin piyasa degeri de gdz Oniinde bulundurulmas: gereken

bir diger onemli gostergedir. Nosyonel deger, tiirev iiriin piyasalarinin islem hacmi

% International Financial Services London, Bullion Markets 2009, s.2, (Cevrimicgi),
http://www.goldinvestments.co.uk/uploads/files/Bullion_Markets_2009.pdf, (14.05.2013).
0 WGC, Gold Market Knowledge: Trading and the Markets, December 2007, s.1.

164



hakkinda bilgi verirken; tiirev iriinlere iligkin kredi riskini tam olarak ifade
edememektedir. Bu nedenle tiirev iiriinlerin piyasa degeri, tiirev iiriinlere iligkin kredi
riskini goz oniinde bulundurarak tiirev iiriin piyasalarinin islem hacmi hakkinda daha
belirgin ve dogru bilgi saglamaktadir. Tiirev iiriinlerin piyasa degeri, bir tiirev {iriin
sozlesmesinde tasfiye tarihinden once karsi tarafin temerriide diismesi halinde, s6z
konusu sozlesmeyi yeniden yiiriirliige koymak icin katlanilan piyasa maliyetini ifade
etmektedir. Ornegin, faiz oranlarma dayal tiirev iiriinlerin, diinyada nosyonel degere
gore tiirev iiriinlerin bilyiik bir kismini olusturdugu gériilmektedir. Ozellikle faiz
swaplarinda nosyonel deger, {lizerine faizin hesaplandigr anapara olup, vade
doneminde soz konusu anapara el degistirmemektedir. S6z konusu anapara, yalnizca
faiz 6demelerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bu nedenle nosyonel deger,

tiirev iiriinlere iliskin kredi riskini tam olarak ifade etmeyen bir gostergedir.”"

Tablo 3.2°de, diinyada tezgahiistii piyasalarda islem goren ve dayanak varlik
gruplarma gore siniflandirilmis tiirev iirtinler ve nosyonel degerleri, Aralik 2010 —
Aralik 2012 arasindaki donemi kapsayacak sekilde gosterilmistir. Tablo 3.2°de
gorildiigli gibi, tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev {iriinlerin nosyonel
degerlerine gore islem hacmi, 2010 yilinin Aralik ay1 sonu itibariyle 601,04 trilyon
ABD dolar1 seviyesinde iken; 2012 yilmin Aralik ay1 sonu itibariyle 632,57 trilyon
ABD dolar1 seviyesinde gerceklesmistir. Dayanak varlik gruplarina gore
smiflandirilmig tiirev driinler icerisinde, nosyonel degere gore en yiiksek islem
hacmine sahip olan grubun ise, faize dayal tiirev iirlinler oldugu goriilmektedir.
Altina dayal tiirev iiriinlerin ise, diger dayanak varlik gruplarma gore, oldukca kiigiik
islem hacmine sahip oldugu goriilmektedir. Altina dayali tiirev iiriinlerin nosyonel
degere gore iglem hacmi, 2010 yilmin Aralik ay1 sonu itibariyle $397 milyar
seviyesinde iken; 2012 yilinin Aralik ay1 sonu itibariyle $486 milyar seviyesine

yiikselmistir.***

! Takatoshi Ito vd., International Capital Markets: Developments, Prospects and the Key Policy
Issues, IMF Publications, Washington D.C., December 1997, s.123.

22 BIS, Quarterly Review, March 2012, s.131, (Cevrimigi),
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_gal1203.pdf, (15.05.2013).
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Tablo 3.2: Diinyada Tezgahiistii Piyasalarda Islem Goren ve Dayanak Varhk
Gruplarima Gore Simflandirilmis Tiirev Uriinler ve Nosyonel Degerleri, Aralk
2010 — Arahk 2012, (Milyar ABD dolar)

Dayanak Varhk Arahk | Haziran | Arahk | Haziran | Arahk
2010 2011 2011 2012 2012

Doviz 57.796 64.698 63.349 66.645 67.358
Faiz 465.260 | 553.240 | 504.117 | 494.427 | 489.703
Hisse Senedi 5.635 6.841 5.982 6.313 6.251
Emtia 2.922 3.197 3.091 2.994 2.587
Altin 397 468 521 523 486
Diger Emtialar 2.525 2.729 2.570 2.471 2.101
Kredi Temerriit Takaslar1 29.898 32.409 28.626 26.931 25.069
Digerleri 39.536 46.498 42.610 42.057 41.611
Toplam 601.046 | 706.884 | 647.777 | 639.366 | 632.579

Kaynak: BIS, Quarterly Review, Haziran 2013, s.141, (Cevrimigi),
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qal306.pdf, (19.08.2013).

Tablo 3.3’te, diinyada tezgahiistii piyasalarda islem goren ve dayanak varlik
gruplarina gore siniflandirilmig tiirev iirlinler ve kredi risklerini yansitan piyasa
degerleri, Aralikk 2010 — Aralik 2012 arasindaki donemi kapsayacak sekilde
gosterilmistir. Tablo 3.3’te goriildiigli gibi, tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev
iriinlerin piyasa degerlerine gore islem hacmi, 2010 yilinin Aralik ay1 sonu itibariyle
$21,29 trilyon seviyesinde iken; 2012 yilinin Aralik ay1 sonu itibariyle $24,74
trilyon seviyesine kadar yiikselmistir. Dayanak varlik gruplarina gore smiflandirilmis
tiirev Uriinler igerisinde, piyasa degerine gore en yiiksek islem hacmine sahip olan
grup ise, nosyonel degerde oldugu gibi, faize dayali tiirev iiriinlerdir. Altina dayali
tiirev iriinler ise, diger dayanak varlik gruplari icerisinde kiiciik bir islem hacmine
sahiptir. Altina dayal: tiirev iiriinlerin piyasa degerine gore islem hacmi, 2010 yilmin
Aralik ay1 sonu itibariyle $47 milyar seviyesinde iken; 2012 yilinin Aralik ay1 sonu

itibariyle $53 milyar seviyesine yiikselmistir.*”

23 BIS, Quarterly Review, March 2012, s.131, (Cevrimigi),
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_gal1203.pdf, (15.05.2013).
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Tablo 3.3: Diinyada Tezgahiistii Piyasalarda Islem Goren ve Dayanak Varhk
Gruplarina Gore Smiflandirilmis Tiirev Uriinler ve Piyasa Degerleri, Arahk
2010 — Arahk 2012, (Milyar ABD Dolar)

Dayanak Varhk Arahk | Haziran | Arahk | Haziran | Arahk
2010 2011 2011 2012 2012
Doviz 2.482 2.336 2.555 2.217 2.304
Faiz 14.746 13.244 20.001 19.113 18.833
Hisse Senedi 648 708 679 645 605
Emtia 526 471 481 390 358
Altin 47 50 75 62 53
Diger Emtialar 479 421 405 328 306
Kredi Temerriit Takaslar1 1.351 1.345 1.586 1.187 848
Digerleri 1.543 1.414 1.976 1.840 1.792
Toplam 21.296 19.518 27.278 25.392 24.740
Kaynak: BIS, Quarterly Review, Haziran 2013, s.141, (Cevrimigi),
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qal1306.pdf, (19.08.2013).
3.1.2.1.2. Tezgahiistii Altin Piyasalarinda islem Goren Uriinler

Diinyada tezgahiistii altin piyasalarinda islem goren ¢ok sayida iiriin mevcuttur.
Tezgahiistii altin piyasalarindaki bireysel katilimeilar, genellikle kiiciik altin kiilce ve
altin paralarin spot ticaretini gergeklestirmekte iken; ozellikle altin madenciliginde ve
altin rafinericiliginde faaliyet gosteren sirketler, kuyumculuk sektoriinde tiretim
yapan sirketler ve endiistriyel olarak altin kullanan sirketler gibi belirli biiyiikliikteki
kurumsal sirketler ise tezgahiistii altin piyasalarindaki tiirev iiriinleri kullanarak
genellikle ebatlardaki vadeli alimi ve satimini

biiyiik altm  kiilgelerin

gerceklestirmektedirler.

3.1.2.1.2.1. Tezgahiistii Spot Uriinler

Tezgahiistii spot altin piyasalarinda islem goren iiriinler, ¢esitli saflik dereceleri
ve agirhiga sahip olan altin kiilceler ve altin paralardan olusmaktadir. Spot altin
piyasalarindaki islemlerin biiyiik bir kismi, bireysel katilimcilarm, kuyumcular ve
bankalar yardimiyla kiiciik altin kiilce ve altin paralari spot olarak almalar1 ve

satmalar1 sonucunda gerceklesmektedir. Bireysel yatirimcilar, kuyumcular ve altin
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rafinerilerini kullanmak suretiyle dogrudan fiziki altin alim ve satimi yaparak spot
altin piyasalarina katilabilecekleri gibi; bankalarda bulunan altin biriktirme planlari,
altn hesaplari, altina dayali yatirim fonlar1 ve altin sertifikalar1 gibi altina dayali
yatirim araclar1 lizerinde altmn alim ve satim emirleri verme suretiyle de spot altin
piyasalarina oyuncu olarak girebilmektedirler. Bankalar, miisterilerinden aldiklar1
altin alim ve satim emirlerini, iligkili olduklar1 saklama kuruluslarina ileterek spot
altn piyasalarinda altin alim ve satimi gerceklestirirler. Altin madenciligi ve
rafinericiliginde faaliyet gosteren sirketler ile kuyumculuk sektoriinde iiretim yapan
sirketler gibi kurumsal sirketler ise, biiylik ebatlardaki altin kiilcelerin isleme konu

oldugu spot altin s6zlesmelerini tercih etmektedirler.

3.1.2.1.2.2. Tezgahiistii Tiirev Uriinler

Tezgahiistii altin piyasalarinda islem goren bir diger iirlin grubu, altina dayali
tiirev iiriinlerdir. Tezgahiistii altin piyasalarinda altina dayal: tiirev iiriinler; forward
sozlesmeler ve opsiyon sOzlesmelerini kapsamaktadir. Altina dayali tiirev iriinler,
taraflar arasinda onceden belirlenmis ileriki bir tarihte teslimati gergeklestirilmek
tizere belirli Ozellikteki altinin bugiinden alim ve satiminin yapilmasina imkan
verebilmektedir. Altina dayali tiirev sozlesmelerine konu olan taraflar, s6z konusu
sozlesmelerde yer alan fiyat, miktar, vade, kalite ve yer gibi sartlar1 kendi aralarinda

serbestce belirleyebilmektedirler.

3.1.2.1.2.2.1. Altin Forward Islemleri

3.1.2.1.2.2.1.1. Altin Forward islemlerinin Genel Ozellikleri

Forward sozlesmeler, taraflar arasinda onceden belirlenmis fiyat, miktar ve
kalitedeki bir iirtiniin, Onceden belirlenmis gelecekteki bir tarihte alimi veya satimini
ongoren sozlesmelerdir. Forward sdzlesmeye konu olan taraflardan biri, alic1 olup,

sozlesmede belirlenmis fiyat tizerinden iiriinii almay1 taahhiit eder iken; kars: taraf,
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satict olup, belirlenmis fiyat lizerinden {Uriinii satmay:1 taahhiit eder. Forward
sozlesmelerin; fiyat, miktar, kalite, vade ve teslimat yeri gibi sartlar1 taraflarin
iradeleri cercevesinde serbestce belirlenmektedir. Forward sodzlesmelerin temel
amaci, taraflarin gelecekte almayr veya satmayi istedikleri iiriinlerin fiyat
degisimlerindeki risklere karsi korunma saglamaktir. Forward sozlesmeler, taraflar
arasinda serbestce yapilmasi nedeniyle, karsilikli giiven esasina dayanmaktadir. Bu
nedenle forward sozlesmeler, kredi riski icermektedir. Sozlesmedeki taraflardan
birinin, yiikiimliliigiinii yerine getirmeme riski, garanti altma almmamigtir.
Sozlesmedeki alici ve satictmin haklarmi teminat altina alan herhangi bir takas
kurumu bulunmamaktadir. Forward sozlesmeler, borsa seklinde oOrgiitlenmis
piyasalarda degil, taraflarin istedikleri bir mekanda serbestge yapilabilmektedir.
Organize borsalarda yer alan teminat sistemi uygulamalari, forward sdzlesmelerde
yoktur. Ayrica, forward sozlesmelerin, diger piyasa katilimcilarmma bilgi
saglamamalar1 nedeniyle, gelecege yonelik fiyatlar bakimindan net olarak referans
niteligi yoktur. Forward sozlesmelerde taraflarin, vade sonuna kadar pozisyonlarini
kapatma imkani1 yoktur. Pozisyonlarin kapatilmasi, yalnizca sdzlesmenin iptali ile
gerceklesebilmektedir. Forward sozlesmeler, ilgili iiriiniin fiziki teslimat1 amaciyla
gerceklestirilir. Forward sozlesmeler, onceden belirlenmis ileriki bir tarihte fiziki
teslimatin gerceklestirilmesiyle sonlandirilir. Forward sozlesmelerde fiyatlar, taraflar
arasinda pazarlikla belirlenir. Forward sozlesmelerde, giinliik hesaplasma ve
sozlesme degerinin giincellenmesi gibi uygulamalarin olmamasi nedeniyle, kar veya
zararin vade sonunda olustugu goriilmektedir. Forward sozlesmeler, taraflarin
belirledikleri 6zel bir hiikiim ile baskasma hukuken devredilebilme 6zelligi kazansa
da, kendine 6zgii sartlara sahip olmasi ve standart olmamasi nedeniyle devri kolay

gerceklesemez. >

Diinyada altma dayali forward sozlesmeler incelendiginde ise, genellikle altin
madenciligi ve rafinericiliginde faaliyet gosteren sirketlerin, altin fiyatlarindaki

degisim riskine karsi korunma amacgl olarak bu sozlesmeleri tercih ettikleri

24 VOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Eyliil 2011, s.20.
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goriilmektedir. Altina dayali forward sozlesmeyi satin alan taraf, gelecekte altin
fiyatlarindaki olas1 artislardan korunma amaci giiderken; satan taraf ise, gelecekte
altin fiyatlarindaki olas1 diisiislerden korunmay1 amaglayabilmektedir. Altin forward
sozlesmesinde, gelecek bir tarihte, belirli miktarda ve belirli 6zelliklere sahip altini,
karg1 bir tarafa teslim edecek olan taraf, kisa; altin1 diger taraftan satin alacak olan
taraf ise uzun pozizyondadir. Genellikle altin madenciligi sirketlerinin uyguladig:
forward altin satig sozlesmeleri, s6z konusu sirketlerin heniiz iiretmedikleri altinlari
o0diing alip, spot piyasada satarak elde edecekleri nakitle yatirnm yapmakla

esdegerdir.””

Altin iireticisi sirketler, forward so6zlesmeler ile altin satarak diinyada altin arzi
yaratmaktadirlar. Altin ireticisi sirketler, gelecekte iiretecekleri altinlar1 satarken,
olasi fiyat diistislerinden korunmak amacuyla, ticari bankalar veya kiilce bankalar ile
forward sozlesmeler yaparlar. Ornegin, altin iireticisi olan bir sirket, bir kiilce
bankasi ile forward s6zlesmesi yaparak, dnceden belirlenmis bir fiyat iizerinden, bir
yil igerisinde iiretecegi belirli miktardaki altini, gelecekteki bir tarihte s6z konusu
kiilce bankasina satmak i¢in anlasir. Kiilge bankasi ise, soz konusu altin iireticisi
sirketle tizerinde anlagtig1 miktar kadar altini, altin madenciligi sirketine, Odiing altin
faizi (gold lease rate) iizerinden odiing verir.””® Altmn madenciligi sirketi, kiilge
bankasmdan o0diing aldig: altinlari, spot piyasada satip, elde ettigi nakdi, yatirim
araclari ile degerlendirerek, kiilce bankasina ddeyecegi faiz oranina gore daha yiiksek
kazang elde eder. Altin madenciligi sirketinin, kiilge bankasina ddeyecegi faiz orani
ile yatirim araclarindan elde ettigi kazanci arasindaki fark, altin forward orani (gold
forward rate, GOFO) olarak adlandirilir. GOFO, ayn1 zamanda, forward sézlesmenin

297

fiyatm belirlerken baz alinir.””" Vadede, altin iireticisi sirket, tiretmis oldugu altinlar1

kiilce bankasma teslim eder; kiilce bankasi ise, altin iireticisi sirkete, forward

25§, Kevin, Commodity and Financial Derivatives, New Delhi, PHI Learning Private Limited,
2010, s.12-15.

26 CPM Group, “Gold Forwards”, November 2003, (Cevrimicgi),
http://www.cpmgroup.com/free_libraryl/HEDGING_AND_DERIVATIVES/Gold_Forwards_Present
ation_November_2003.pdf, (16.05.2013).

27 Robert E. Whaley, Derivatives: Markets, Valuation and Risk Management, New Jersey, John
Wiley & Sons Inc., 2006, s.765.
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sozlesmede anlasilan fiyat iizerinden ilgili altn bedelini 6der. Altin madenciligi
sirketi, kendi tirettigi altinlari, sbzlesme vadesinde, altin 6diing faizi ile birlikte kiilge
bankasina geri verir.””® Altin iireticisi sirketlerin, kiilce bankalar1 ile yaptiklar1 s6z
konusu forward sozlesmeler, genellikle 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 1 yillik vadelerde
diizenlenmekle birlikte, degisik vade yapilarina sahip olacak sekilde tezgahiistii

piyasalarda islem gormektedir.*”

3.1.2.1.2.2.1.2. Altin Forward islem Ornegi

Glinlimiizde, altin forward islemleri, altin madenciligi sirketleri tarafindan
yogun olarak kullanilmaktadir. Ornegin, Mayis 2012°’de bir altin madenciligi
sirketinin yOneticisi, bir yi1l sonra sirketin iiretecegi 100.000 ons altin1 satmayi
planlamaktadir. Altin madenciligi sirketinin yoneticisi, sirketin tiretecegi altinlarmn 1
yil sonra satildiginda, spot altin fiyatlarinda olusabilecek diisiislerden korunmak igin,
altin forward sozlesmesi uygular. Bunun i¢in, altin madenciligi sirketinin yoneticisi,
Londra tezgahiistii altin piyasasinda faaliyet gosteren ve elindeki 100.000 onsluk
altin stokunu 1 y1l siireyle degerlendirmek ve karl bir yatirim yapmak isteyen kiilge
bankasi ile 1 yil vadeli altin forward sozlesmesi gergeklestirir. Kiilce bankast,
elindeki 100.000 onsluk altin1 6diing vermek ve karsiliginda altin faizi elde etmek
istemektedir. Londra Altin Piyasasi’nda altinin 3 Mayis 2012 tarihindeki spot fiyati
$1.650 seviyesindedir. Londra Altin Piyasasi’nda altin faiz orani, 3 Mayis 2012
tarthinde yillik %0,55 seviyesindedir. Altin madenciligi sirketi ile kiilge bankasi,
altin forward sozlesmesini uygulamaya soktuklarinda, altin madenciligi sirketi, 3
Mayis 2012 tarihinde kiilce bankasindan 100.000 ons altin1 6diing alir ve spot
piyasada satarak $165.000.000 ($1.650 x 100.000 ons) nakit gelir elde eder. Altin
madenciligi sirketi, elde ettigi $165.000.000’lik nakit geliri, Londra’daki bir ticari
bankada yillik %1,25 faizle (ABD dolar1 LIBOR (%1,05) + %0,20) vadeli mevduata

28 CPM Group,” Gold Forwards”, November 2003, (Cevrimigi),
http://www.cpmgroup.com/free_libraryl/HEDGING_AND_DERIVATIVES/Gold_Forwards_Present
ation_November_2003.pdf, (16.05.2013).

2 Goldavenue.com, “Forward Contract”, (Cevrimicgi),
http://info.goldavenue.com/info_site/in_glos/in_glos_forwardcontract.html, (17.05.2013).
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yatirir. Altin madenciligi sirketi, mevduattan 1 yilin sonunda, 6 Mayis 2013 tarihinde
$167.062.500 ($165.000.000 x 1,0125) nakit gelir elde eder ve odiing aldig1 altinlari,
kendi trettigi altinlar1 kullanarak, kiilce bankasma geri verir ve kiilce bankasina
$907.500 ($165.000.000 x %0,55) tutarinda altin faizi oder. Boylece, altin
madenciligi sirketi, ddiing aldig1 ve 1 yil sonra faiziyle birlikte geri verdigi altinlar
sayesinde, $166.155.000 ($167.062.500 - $907.500) nakit gelir elde etmis ve
$1661,55’ik ($166.155.000 / 1000.000 ons) altin forward sozlesmesi uygulamis
olur. 6 Mayis 2013 tarihinde Londra Altin Piyasasi’nda altinin spot fiyat1 $1.470
seviyesine kadar gerilemistir. Altin madenciligi sirketinin yOneticisi, Londra
tezgahiistli altin piyasasinda altin forward sozlesmesi uygulayarak, yaklasik olarak

$19.155.000 ([$1.661.55 - $1.470] x 100.000 ons) kar etmistir.

S6z konusu 6rnekte de goriildiigii gibi, altin forward fiyat1 yaklasik olarak, spot
altin fiyatina, ABD dolar1 faizi ile altin faizi iizerinden elde edilen tutarlarin farkinin
eklenmesiyle hesaplanmaktadir. Altin forward fiyatinin (Fiorwara) formiil yardimiyla
hesaplanist ise su sekildedir: Frywara = S x [1 + r (T/360)] / [1+ r* (T/360)].
S0z konusu formiilde, S, sozlesme yapildigi andaki altinin spot fiyatini; r, ABD
dolarinin getiri oranimni (ABD dolar1t mevduat orani, ABD dolar1 LIBOR + spread);
r*, altin faiz oranin (6diing altin faizi) ve T ise, forward sozlesmenin giin bazinda
vadesini temsil etmektedir. Bu formiilden yararlanarak, yukaridaki drnekte yer alan
sozlesmedeki altin forward fiyat1 $1.661,38 ($1.650 x [1 + 0,0125 (360/360)] / [1+
0,0055 (360/360)]) olarak hesaplanir. Buradan da goriildigii gibi, altin forward
fiyatmin formiil yardimiyla hesaplanan degeri ile ABD dolar1 faizi ve altin faizi
farkinin, spot altin fiyatina eklenmesi yardimiyla hesaplanan degeri, yaklasik olarak

ayni seviyeyi gostermektedir.
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3.1.2.1.2.2.2. Opsiyon Sozlesmeleri

3.1.2.1.2.2.2.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Genel Ozellikleri

Opsiyon soOzlesmesi, belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar,
sozlesmeye dayanak varlik olan belirli miktar ve kalitedeki bir iiriinii belirli bir
fiyattan alma veya satma hakkini, belirli bir prim karsiliginda sézlesmeyi satin alana
veren, ancak zorunlu birakmayan; sézlesme saticisinin ise, sdzlesme alicisinin talep
etmesi durumunda satmasini zorunlu kilan sozlesmelerdir. Opsiyon sdzlesmesini
satan taraf, opsiyon sOzlesmesini alan taraftan tahsil ettigi prim karsiliginda,
sozlesmenin vadesinde veya vadesine kadar olan donem igerisindeki herhangi bir
tarihte, sozlesmeye dayanak olan belirli miktar ve kalitedeki bir iiriinii, sozlesmeyi
alan tarafin talep etmesi durumunda belirli bir fiyat iizerinden alma veya satma
yikkiimliiliigii altma girer. Opsiyon sozlesmesini alan tarafin riski, ddedigi primle
smirli kalirken; sozlesmeyi satan tarafin yiikiimliiliigii ise sinirsizdir. Opsiyon
sozlesmelerini diger tiirev iiriinlerden farkli yapan en onemli 6zellik, sdzlesmeleri
satin alan tarafin elde ettigi hakki, s6z konusu tarafin tercihine gore kullanilmasidir.
Diinyada opsiyon sozlesmeleri, vadeli islem sozlesmeleri kadar yaygin olarak
kullanilmamakla birlikte, organize borsalar biinyesinde ve tezgahiistii piyasalarda
islem gormektedir. Organize borsalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri, {i¢iincii

boliimiin ilerleyen kisimlarinda ayrintili olarak incelenmistir.

Organize borsalarda ve tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyon
sozlesmeleri arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Organize borsalarda islem
goren opsiyon sozlesmeleri, standart sozlesme biiytikliiklerine sahip iken; tezgahiistii
piyasalardaki opsiyon sOzlesmeleri ise, taraflarin tercihlerine gore herhangi bir
nosyonel degere sahip olabilmektedir. Yani, tezghiistii piyasalardaki opsiyon
sozlesmeleri, taraflarin  istegine gore, farkli sozlesme biiyiikliiklerinde
olabilmektedir. Giiniimiizde organize borsalardaki bir¢ok opsiyon sdzlesmesi, ayni
borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmeleri lizerine yazilmaktadir. Ayni

organize borsalarda islem goren opsiyon ve vadeli islem sdzlesmelerinin vadelerinin
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cakismasi gerekli goriilmemekle birlikte, vadelerin standart bir tarih olmasi sarttir.””
Tezgahiistii piyasalardaki opsiyon sézlesmelerinde ise, belirli herhangi bir vade tarihi
bulunmamaktadir. Organize borsalar ve tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyon
sozlesmeleri arasimndaki bir diger fark, kullanim fiyatinda goriilmektedir. Opsiyon
sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyon isleme konuldugunda, opsiyona dayanak olan
varligin opsiyon sozlesmesi saticisi tarafindan satimi veya alimi icin, sézlesme
taraflarinin  6nceden {lizerinde anlastig1r fiyattir. Organize borsalardaki opsiyon
sozlesmeleri, sabit aralikli kullanim fiyatina sahiptir. Tezgéhiistii opsiyon
sozlesmelerinin kullanim fiyat1 ise, taraflarmm istegine gore sekillenmektedir.
Organize borsalardaki opsiyon sozlesmeleri, standart yapida olmalar1 nedeniyle,
oldukca likit bir piyasaya sahiptir. Bu nedenle, organize borsalardaki opsiyon

sozlesmelerinin alis ve satig fiyatlar1 arasindaki fark daha azdir.

Ayrica, organize borsalardaki opsiyon sozlesmelerinde, taraflar arasinda bir
takas kurumu bulunur. Organize borsalardaki opsiyon sdzlesmelerinde karsi taraf,
takas kurumu oldugu ic¢in, kredi riski ortadan kalkmaktadir. Tezgahiistii opsiyon
sozlesmelerinde ise, s0zlesmenin alicisi, sozlesme saticisi izerinde dogrudan kredi
riski tasir. Sozlesme saticist ise, onceden aldigi prim nedeniyle, s6zlesme alicist
tizerinde herhangi bir kredi riski tasimaz. Organize borsalardaki opsiyon
sozlesmelerine iliskin fiyatlar ve islem hacimleri, kamuoyuna duyurulurken;
tezgahiistii opsiyon sozlesmelerine iliskin bilgilere ise, yalnizca sodzlesmelerin

taraflar1 sahip olmaktadur.”'

% Marc Lore and Lev Borodovsky, The Professional’s Handbook of Financial Risk Management,
Oxford, Reed Educational and Professional Publishing Ltd., 2000, s.22.

39 Brian Kettel, Economics for Financial Markets, Oxford, Butterworth-Heinemann, 2002, s.244-
245,
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3.1.2.1.2.3. Diinyada Bashca Tezgahiistii Altin Piyasalari

3.1.2.1.2.3.1. Londra Altin Piyasasi (Londra Kiilce Piyasasi Birligi)

Giiniimiizde diinyanin en Onemli tezgéhiistii altin piyasalarindan biri olan
Londra Altin Piyasasi’nin olusumu 17. yiizyila kadar uzanmaktadir. Ancak Londra,
diinyanin takip ettigi bir kiymetli metal piyasast olma siirecine, ilk kez
gerceklestirdigi bazi islemlerle baslamistir. Bu islemlerin basinda, diinyada ilk kez
Londra’da 1897 yilinda giimiis fixing islemi ve 1919 yilinda da altin fixing isleminin
gerceklestirilmesi gelmektedir. 1980°li yillara kadar olan donemde yalnizca bes
tiyenin islem gerceklestirdigi Londra Altin Piyasasi, bu tarihten sonra ozellikle
diinyadaki enflasyonist baskilar ve politik belirsizlikler nedeniyle altin fiyatlarinin
artmaya baslamasiyla katilimec1 sayist ve cesidinin artmaya baslamasi sonucunda
uluslararasi altin fiyatlarinda referans alman bir merkez haline gelmistir. Bu
gelismelerin ardindan, 1986 yilinda Ingiltere’de yiiriirliige konan “Financial Services
Act” adli yasayla Londra Altin Piyasasi’nm hukuki altyapisi1 olusturulmus ve 1987
yilinda da LBMA kurulmustur.’”

Londra Altin Piyasasi’nin oyuncular1 arasinda; diinyada ulusal merkez
bankalarindan altin rafinerilerine, miicevher iireticilerinden madencilik sirketleri ve
spekiilatorlere kadar cesitli kesimler bulunmaktadir. Londra Altin Piyasasi’nda spot
ve vadeli islemler, taraflar arasinda giiven esasmma dayali olarak
gerceklestirilmektedir. Cesitli biiylikliikk ve vadelerde islemlerin gerceklestirildigi bu
piyasada, genellikle biiyiik tutardaki islemler 6ne ¢cikmaktadir. Bu piyasada en diisiik
miktarh altin islemleri genellikle 1.000 ons iizerinden, giimiis islemleri ise 50.000

ons iizerinden gerc;eklestirilmektedir.303

3921 BMA, “Market History”, (Cevrimici),
http://www.lbma.org.uk/pages/index.cfm?page_id=15&title=market_history, (18.05.2013).
3% T BMA, A Guide to the London Precious Metals Markets, s.5, (Cevrimigi),
http://www.lbma.org.uk/assets/OTCguide20081117.pdf, (18.05.2013).
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LBMA, kiymetli madenler piyasasi ve piyasa diizenleyicileri arasinda bulugma
noktasi 0zelligine sahiptir. 1987 yilinda kurulmus olan LBMA, 1919 yilinda kurulan
Londra Altin Piyasasi’nmn onay verme gorevini Ustlenmistir. LBMA’nm amaci;
tiyelerinin ¢ikarlarini gozetmek ve Londra Altin Piyasasi’nin gelisimini saglamaktir.
LBMA’nin temel gorevi ise, altin ve giimiis icin “Good Delivery List (GDL)” adli
listeler hazirlayarak belirli rafinaj standartlarini olusturmaktir. Bunun yaninda
LBMA’nimn; takas, teslimat, kiymetli maden saklama, piyasa koordinasyonunu

saglama ve bilgilendirme amacli belgeleri yayinlama gibi gorevleri de vardr.

GDL igerisinde bulunan altin ve giimiisler ile bunlarin iiretildikleri rafineriler,
LBMA tarafindan onaylanmistir. Bu nedenle, sz konusu altin ve giimiisler diinya
genelinde kabul goriir. LBMA’ ’nin s6z konusu listesinde, 15 iilkeden toplam 56 adet

rafineri bulunmaktadir.

LBMA’ya; diinyada altinla ilgili islem yapan bankalar, ticari kuruluslar,
brokerler, miicevher iireticileri ve borsalar gibi bir¢cok kesim iiye olmak icin
basvurmustur. LBMA’ya iiyelik, “tam liyelik” ve “uluslararasi ortak iiyelik” olarak
iki sekilde gerceklesmektedir. Tam {iiyelik, swradan iiyelik (A grubu) ve piyasa
yapiciligi (B grubu) olarak ikiye ayrilmaktadir. Tam iiyelik icin Londra’da yerlesik
olama zorunlulugu vardir. Uluslararas: ortak iiyelikte ise; Londra Altin Piyasasi’nda
dogrudan islem yapma yerine, soz konusu piyasayla kuvvetli iligskilere sahip olma
aranmaktadir. LBMA’nin Londra’da 54 adet A grubu ve 10 adet B grubu ve diger
tilkelerde yerlesik halde olan 46 adet uluslararasi ortak iiyesi olmak tizere toplam 110

. . 304
adet tiyesi vardir.

Giiniimiizde tezgahiistii altin piyasalar1 diinyanin cesitli  bolgelerinde
bulunmasmna ragmen, takas islemlerinin biiyilk bir boliimii Londra’da
gerceklesmektedir. Londra Altin Piyasasi’nda altin takas islemleri, Londra Kiymetli
Madenler Saklama Sirketi (LPMCL) tarafindan gerceklestirilmektedir. LPMCL,
2001 yilinda alti1 adet LBMA iiyesi tarafindan kurulmustur. Bu kurucu iiyeler;

% {AB, “Londra Kiilge Piyasas: Birligi (LBMA)”, (Cevrimici), http://www.iab.gov.tr/lbma.asp,
(19.05.2013).
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Barclays, Deutsche Bank, HSBC, JP Morgan, Scotia Mocatta ve UBS’dir.
LPMCL’de, kurucu iiyelerin birbirleri arasindaki islemler ve diger LBMA iiyelerinin
kendi miisterileri adma gergeklestirdikleri islemlerin takas ve saklamasmi
yapilmaktadir. Yerli ve yabanci miisteriler, LPMCL iiyesi olan aract kurum ve
bankalarda altin hesaplar1 acabilme imkanina sahiptir. Bu altin hesaplari, “Loco
London” olarak adlandirilmaktadir. Loco London adli altin hesaplari, karsilikli ve
karsihksiz ~ sekilde acilabilmektedir. Islemlerde genellikle nakdi teslimat
yapilmaktadir. Bunun yaninda, iiyeler tarafindan netlestirme de yapilmaktadir. Her
bir LPMCL iiyesinin bir altin deposu veya anlagsmali bir altin depocusu vardir.

Uyeler, isleme konu olan altim kiilgelerin fiziki teslimatindan da sorumludur.*®

Londra Altin Piyasasi’'nda LBMA biinyesinde 2011 yilinda takas edilen altin
miktarina gore ortalama giinliik islem hacmi 20,7 milyon ons olarak gerceklesmistir.
Bu islemlerin ortalama giinliik piyasa degeri ise, $32,7 milyar seviyesindedir.’*
Ancak Londra’daki tiim tezgahiistii altin islemleri dikkate alindiginda, Londra Altin
Piyasasi’nin ortalama giinliik islem hacminin 180 milyon ons seviyesinde oldugu
tahmin edilmektedir. S6z konusu rakamlardan da goriildiigii gibi, LBMA’da takas
islemleri ile hesaplanan islem hacmi, tiim tezgahiistii piyasadaki islem hacminin

yaklasik %10’ luk kismini olusturmaktadir.*”’

3.1.2.1.2.3.2. isvicre Altin Piyasasi

Isvicre, diinya altin ticaretinde 6nemli merkezlerden biridir. Isvicre nin, diinya
altin ticaretinde onemli bir konuma sahip olmasinda etkili olan unsurlar, diinyanin en

gelismis bankacilik sistemi ve finansal piyasalarini biinyesinde barindirmas: ve

3% L BMA, A Guide to the London Precious Metals Markets, s.30-31, (Cevrimicgi),
http://www.lbma.org.uk/assets/OTCguide20081117.pdf, (18.05.2013).

% . BMA, “London Bullion Market Clearing Turnover”, (Cevrimici),
http://www.lbma.org.uk/pages/index.cfm?page_id=50&title=clearing_-_statistical table,
(19.05.2013).

%97 Jack Farchy, “Sizing up the Gold Market”, Ft.com, 9 September 2011, (Cevrimici),
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/eb342ad4-daba-11e0-a58b-00144feabdcO.html#faxzz1saVy946L,
(19.05.2013).
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istikrarli ekonomik ve politik bir yapiya sahip olmasidir. Giiniimiizde Isvicre’deki

tezgahiistii altin islemlerinin biiyiik bir kismi1 Ziirih’te gerceklestirilmektedir.

Ziirih Altin Piyasasi, Londra Altin Piyasasi’nin 18 Mart 1968-31 Mart 1968
tarihleri arasinda Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan kapatimasinin ardindan
kurulmustur. Ingiltere Merkez Bankasi'nmn bu adimi atmasma neden olan temel
unsur, sO6z konusu donemde diinyada ABD dolarma duyulan giivenin giderek
azalmasina bagl olarak yatirimcilar ve spekiilatorlerin Londra Altmm Piyasasi’na
hiicum etmeleridir. Altina hiicumun ardindan diinyada ulusal merkez bankalar1 ve
IMF’nin, birbirleri arasinda 35 ABD dolari/ons resmi fiyatindan altin alip satmanin
yaninda, serbest piyasada altin fiyatinin belirlenmesine izin vermeleriyle resmi ve
serbest olarak iki farkli altin piyasast olusturmuslardir. Boylece altin tiiccarlarinin
aktif oldugu ve altin fiyatinin tamamen piyasadaki arz ve talep kosullarina gore
belirlendigi serbest altin piyasasi, diinyada giderek genislemeye baslamistir. Londra
Altin Piyasasi’nin kapatilmasmin ardindan, diinyanin cesitli iilkelerinden 6nemli
miktarda altm, tiiccarlar aracihigiyla Isvicre’ye getirilmeye baslanmustir. Boylece
Isvigre’nin diinya altmn ticaretindeki 6nemi giderek artmustir. Bu dénemde Londra
Altin Piyasasi, ozellikle Giiney Afrika’dan cikarilan altinlar1 temin edemediginden;
Credit Suisse, Swiss Bank ve UBS’ten olusan ii¢ Isvicre bankasi toplanarak bir
uluslararasi altin piyasast kurmayi kararlastirmistir. Alman bu kararin ardindan,
Zurih’te bir altin piyasast kurulmustur. Kisa siire igerisinde, Ziirth Altin Piyasast,
diinyada yeni ¢ikarilan altinlarin satildigr bir uluslararasi altin piyasas: haline

gelmistir.”®

1970’11 ve 1980’11 yillardan sonra Sovyetler Birligi’nde iiretilen altinlarin
satisginin  Ziirth’te yapilmaya baslanmasiyla, Ziirth Altin Piyasas’nmin  gelisimi
hizlanmugtir. Ancak 1990’11 yillarda ise, Isvicre’nin, diinya altin piyasalarindaki
etkinligi azalmaya baslamistir. Bu duruma, ozellikle petrol soklarindan sonra
diinyada goriilen enflasyonist baski doneminin sona ermesi ve altin yatirimlarina

olan ilginin azalmasi neden olmustur. Ayrica bu donemde, Giiney Afrika ve

% [AB, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsast

Yayinlar1 No: 7, Agustos 2000, s.69-70.
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Sovyetler Birligi’nde iiretilen ve Isvicre’ye getirilen altinlarin azalmasi, bu durumda
etkili olan diger unsurlardir. Bu gelismelerin yanmda, Ozellikle son donemlerde
altina dayali tiirev iiriinlerin hizla gelismesi ve cesitlenmesi, Isvicre nin, diinya altin
ticaretindeki ©nemini azaltmistir. Ancak tiim bu gelismelere ragmen, Isvicre Altin
Piyasasi, giintimiizde diinyadaki sayil fiziki altin piyasalarindan biri olma 6zelligini

korumaktadir.*®

Ziirih Altin Piyasasi’'nda, LBMA’nin yayinladigi GDL icerisinde yer alan 22
tilkedeki toplam 54 rafinerinin drettigi altin kiilcelerin ticareti yapilmaktadir. Bu
piyasada ticareti yapilan altin kiilgeler, LGD standartlarindadir. Bu piyasada, 350 ons
(10,88622 kg.) ile 430 ons (13,37450 kg.) arasinda agirliga sahip altin kiilgeler islem
gormektedir. Bu piyasada islem gorecek olan altin kiilcelerin safliginin minimum
%99,5 olmas1 gerekmektedir. Altin kiilgelerin iizerinde; safliginin, seri numarasimin
ve dretildigi ve ayarinm belirlendigi rafinerinin damgasinin yer almasi
gerekmektedir. Saflik damgas1 olmayan altin kiilgelerin, ilgili rafinerinin basacagi bir
sertifikayla bu 0Ozelliginin belirtilmesi gerekmektedir. Ayrica altin Kkiilgelerin
yiizeylerinin diizgiin ve piiriizsiiz olmas1 ve kolay depolama ve tasima bakimindan

kiilce koselerinin keskin olmamasi gerekmektedir.310

Giiniimiizde Isvicre’de bes adet altin rafinerisi faaliyet gostermektedir. Bu
rafineriler; Argor-Heraeus, Produits Artistiques Métaux Précieux, Valcambi,
Cendres+Métaux ve Metalor’dur. Bu rafinerilerin her biri, LBMA’ ’nin yaymladig:
GDL igerisinde bulunmaktadir. Giiniimiizde Hindistan, Tiirkiye, Dubai ve Italya gibi
diinyanin 6nde gelen fiziki altin piyasalarinda ticareti yapilan altinin 6nemli bir kismi

soz konusu Isvigreli altin rafinerileri tarafindan saglanmaktadir.’''

% Murat Giiveng, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, Istanbul Altin Borsast Yayinlari No:
16, 2006, s.142.

S0AB, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, a.g.e., s.71.

3 Gerhard Schubert, “The OTC Market and the Roles of London and Zurich”, LBMA Precious
Metals Conference, Kyoto, 28-30 September 2008, s.2, (Cevrimigi),
http://www.lbma.org.uk/assets/Ibma2008s6_2schubert_text.pdf, (19.05.2013).
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3.1.2.1.2.3.3. New York Altin Piyasasi

Diinyanm 6nde gelen tezgahiistii altin piyasalarindan biri olan New York Altin
Piyasasi, formel bir yapiya sahip degildir. New York Altin Piyasasi’nda tezgahiistii
altin islemleri, piyasa diizenleyicileri tarafindan yonetilmektedir. New York Altin
Piyasasi’nda gerceklesen kiilce altin islemleri icin herhangi bir agirlik kisitlamasi
bulunmamaktadir. New York Altin Piyasasi’nda genellikle 100 ons ve katlarinda
agirhiga sahip olan ve %99,9 safliktaki altin kiilceler islem gormektedir. Altin
kiilgelerin agirhigina iliskin herhangi bir kisitlama olmayan New York Altin
Piyasasi’nda, islem saatleri bakimindan da herhangi bir kisitlama soz konusu
degildir. Taraflarin iizerinde anlastiklar1 miktar ve Ozellikteki altin kiilcelerin
teslimati, iizerinde anlasilan herhangi bir giin ve saatte kolaylikla
gerceklestirilebilmektedir. Uzerinde anlasilan altin kiilgelere iliskin 6deme sekli ise,

taraflarin istekleri dogrultusunda sekillenen anlasmayla serbestce belirlenmektedir.”'?

3.1.2.1.2.3.4.Dubai Coklu Emtia Merkezi (DMCC)

Dubai, Birlesik Arap Emirlikleri’ne bagh yedi adet emirligin niifus olarak en
kalabalig1 ve ylizol¢iimii olarak ise ikinci en genisidir. Dubai, emirlikler icerisinde en

liberal ve modern olanidir.>"?

Dubai, yiiksek altin talebi olan iilkelere cografi olarak
yakin olmasi ve altin ticaretinde herhangi bir kisitlama uygulamamasi nedeniyle
diinyada altin ticaretinde uzun siiredir onemli bir yere sahiptir. Dubai, Ortadogu
tilkeleri arasinda altin ithalati1 en yiiksek olan iilkedir. Dubai, gerceklestirdigi altin
ithalatmin biiyilkk bir kismini Hindistan ve Pakistan’a ihra¢ edilmek iizere
gerceklestirmektedir. Korfez iilkelerinde altin ticaretinde faaliyet gdsteren kuruluslar,
ilke disinda yasayan Hindistanli yatirimcilara satacaklart altin kiilgeleri genellikle

Dubai’den saglamaktadirlar. Ozellikle Hindistan’m, 1992 yilinda yasal altin

ithalatmma baslamasiyla Dubai’nin gerceklestirdigi altin ithalatinda 6nemli artiglar

*12 Ergiil Haliscelik, Kiymetli Madenler, Kiymetli Madenler Mevzuatinin Degerlendirilmesi ve
Istanbul Altin Borsasimin Mali Sektor Icerisindeki Yeri, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1
Hazine Kontrolorleri Kurulu Yayinlari, Ankara, 21 Eyliil 2000, s.36.

*13 Dubai-information-site.com, “History of Dubai: A Quick Overview of Dubai History”,
(Cevrimigi), http://www.dubai-information-site.com/history-of-dubai.html, (20.05.2013).
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yasanmistir. 1996 yilinda ise, Dubai’den Misir’a altin kiilge sevkiyat1 baslamustir.
Ayrica Dubai’de her yilin Mart ayinda yapilan aligveris festivali nedeniyle iilkenin
miicevher talebi artis gostermektedir. Dubai’nin artan bu miicevher talebi ise,
Singapur ve Malezya’dan ithal edilen altin miicevherlerle karsilanmaktadir. Bu
nedenle, Dubai’nin gergeklestirdigi altin ithalatinin bir kismi, ithal ettigi altin

miicevherlerin karsiliginin 6denmemesinde kullanilmaktadir.*"*

Dubai Hiikiimeti’nin girisimleri sonucunda, Afrika ve Asya kitalar1 arasinda
Oonemli bir noktada bulunan Dubai’de kiymetli metaller ve diger emtialar i¢in toplu
pazar yaratmak amaciyla 2002 yilinda Dubai Coklu Emtia Merkezi (DMCC)

kurulmustur.*"

Dubai, biinyesinde “Jumeirah Lakes Towers (JLT)” adli serbest
ticaret bolgesini de barindirmaktadir. JLT serbest ticaret bolgesinde rafineri yatirimi
yapan yabancilara %100 sahiplik hakki verilmekte, bireysel ve kurumsal vergi
muafiyeti saglanmakta ve birden fazla ortakl sirket kurmalarma izin verilmektedir.
Bunlarin yanmda, yabanci yatirimcilarin sermaye transferine izin verilmekte ve

iilkede herhangi bir d6viz kisitlamas1 bulunmamaktadir.*'®

DMCC’de altin yamnda; pirlanta, inci, cay ve pamuk islem gormektedir.’'’
DMCC’de altin ticaretinin yaninda, altmin rafine edilmesi ve iglenmesi ve fiziki

318 e e es
Giiniimiizde

olarak kasalarda muhafaza edilmesi gibi hizmetler de sunulmaktadir.
DMCC’nin 4000’den fazla kayith iiyesi bulunmaktadir. Bu tiyelerin %90’ lik kismi
daha 6nce Dubai’de faaliyet gostermeyen ¢okuluslu sirketler ve bolgesel kiiciik ve

orta 6l¢ekli isletmeler gibi kurumsal yatirimeilardan olusmaktadir.®"

DMCC, yerel ve bolgesel altin ticaretinde uluslararasi standartlara ulagsmak

amaciyla “Dubai Good Delivery (DGD)” adli standartlar gelistirmistir. DGD

34 AB, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, a.g.e., s.72-73.

313 DMCC, “About DMCC”, (Cevrimigi), http://www.dmcc.ae/jltauthority/about-dmec/, (20.05.2013).
31 DMCC, “Company Set Up in the JLT Free Zone”, (Cevrimigi),
http://www.dmcc.ae/jltauthority/freezoneservices/setup-a-business-in-jlt/, (20.05.2013).

317 DMCC, “Commodity Services”, (Cevrimigi), http://www.dmcc.ae/jltauthority/commodity-
services/, (20.05.2013).

318 DMCC, “Dubai, City of Gold”, (Cevrimici), http://www.dmcc.ae/jltauthority/gold/dubai-city-of-
gold/, (20.05.2013).

1 DMCC, “About DMCC”, (Cevrimigi), http://www.dmcc.ae/jltauthority/about-dmec/, (20.05.2013).
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standartlar, 0zellikle kiigtik kiilgeler icin gelistirilmesinin yaninda, 400 onsluk biiyiik
kiilgeler i¢in gelistirilmis olan Londra kaynakli LGD standartlarinin tamamlayicisi
niteligindedir. DGD standartlar;, kiiciik kiilgelerin ticaretini ve dagitimini
gelistirmesi ve bunlar1 onaylayan rafinerilerin itibarmi yiikseltmesi bakimindan
oldukca onemlidir. DGD standartlarinda iiretim yapan altin rafinerileri, “Dubai Good
Delivery List” adli listede yer alarak tescillenmektedir. Dubai’deki rafinerilerin,

DGD standartlarina gére minimum %99,5 saflikta kiile iiretmesi gerekmektedir.**

DMCC’de 2010 yilindaki tezgéhiistii altin islemleri hacmi 1.125 ton
seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu bu miktarin piyasa degeri ise $41,3 milyar
seviyesindedir. DMCC’de 2011 yilinin yalnizca ilk ii¢ ayinda ise, tezgahiistii altin
islemleri hacmi 901 ton seviyesinde gerceklesmistir. Bu miktarin piyasa degeri ise
$41,02 milyar seviyesindedir. Bu rakamlardan da goriildigii gibi, diinya altin
fiyatlarinin artmasiyla DMCC’de 2010 yili islem hacminin parasal deger olarak

neredeyse tamamma yakmi 2011 yilinn ilk ii¢ ayinda gerceklesmistir. '
3.1.2.2. Organize Spot Altin Piyasalari

Diinyada spot altin iglemlerinin biiytik bir kismui tezgahiistii altin piyasalarinda
gerceklesmektedir. Ancak giiniimiizde organize altin piyasalarinda da spot islemler

araciligiyla altinin fiziki olarak ticareti yapilmaktadir.

3.1.2.2.1.0rganize Spot Altin Piyasalarinin Genel Ozellikleri

Organize spot altin piyasalarinimn baglica katilimcilary; fiziki altin talep eden
bireysel ve kurumsal yatirimcilar, miicevher iireticileri, ellerindeki altin1 sattig1 anda
nakde ¢evirmek isteyen madencilik sirketleri ve bankalardir. Diinyada organize spot

altin piyasalarinda teslimat, alim-satim islemini takip eden iki giin igerisinde

320 DMCC, “Trade Regulation”, (Cevrimici), http://www.dmcc.ae/jltauthority/gold/trade-regulation/,
(20.05.2013).

321 DMCC, “Industry Statistics”, (Cevrimicgi), http://www.dmcc.ae/jltauthority/gold/industry-
statistics/, (20.05.2013).

182



gerceklesmektedir. Teslimat tarihi geldiginde; alici talep ettigi altii, satici ise

parasini islemin yapildig: ilgili borsanin takas merkezinden alir.***

3.1.2.2.2. Organize Spot Altin Piyasalarinda islem Goren Uriinler

Diinyada organize spot altin piyasalarinda, belirli miktar ve kalitedeki altinlarin
ticareti, standartlastirilmig  sozlesmeler  kullanilarak  gerceklestirilmektedir.
Giiniimiizde diinyanin ¢esitli lilkelerinde spot altin sozlesmelerine konu olan altinlar,
farkli agirlik ve saflikta olabilmektedir. Diinyada baslica organize spot altin
piyasalarinda islem goren spot altin sozlesmeleri ve s6z konusu sozlesmelere konu
olan altinlarin 6zellikleri, ticlincii boliimiin ilerleyen kisimlarinda ayrmtili sekilde

incelenmistir.

3.1.2.2.3. Diinyada Bashca Organize Spot Altin Piyasalari

3.1.2.2.3.1. Hong Kong Altin Borsasi

Hong Kong’da bulunan Cin Altm ve Giimiis Borsas1 (CGSE), 1910 yilinda
“Altin ve Giimiis Sirketi (Gold and Silver Exchange Company)” adiyla kurulmustur.
Borsa, giiniimiizdeki ismini ise 1918 yilinda almistir. CGSE’nin ag¢ilisindan itibaren
altin ve giimiis islemleri, 1941-1945 yillar1 arasindaki savas donemi disinda araliksiz

devam etmistir.’*’

Giiniimiizde CGSE’nin 171 iiyesi bulunmaktadir. Genellikle altin
rafinerileri ve altin iireten sirketlerin iiye oldugu CGSE, iiyelik icin Hong Kong’da
yerlesik olmay1 sart kogsmaktadir. Hong Kong’da fiziki teslimati yapilacak altin ve
giimiiglerin CGSE tarafindan onaylanmis bir rafineride iretilmis olmas1

gerekmektedir.***

2% Serdar Citak, “Diinya Altin Piyasalari, Istanbul Altin Borsasi ve Risk Yonetiminde Altin”, IMKB
Dergisi, C. 3, Sayi:12, Ekim-Aralik 1999, s.54.

23 CGSE, “About Us: History”, (Cevrimici), http://cgse.com.hk/en/about_01_1.php, (21.05.2013).
2% CGSE, “About Us: Profile”, (Cevrimigi), http://cgse.com.hk/en/about_01.php, (21.05.2013).
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Hong Kong’un, diinyanin en Onemli uluslararasi organize spot altin
piyasalarindan biri olmasinda etkili olan bir¢ok unsur bulunmaktadir. Bu unsurlardan
bazilar; politik istikrarin olmasi, serbest ticaret imkaninin bulunmasi, 6zel miilkiyet
haklarmin korunmasi, iyi isleyen yasal diizenlemelerin olmasi, giiclii iletisim
altyapis1 ve gelismis finansal sistemin olmasidir. Bu unsurlar disinda CGSE’nin
uluslararasi onemini arttiran bir diger 6nemli unsur ise, Hong Kong’un cografi olarak
Asya zaman diliminde bulunmasidir. Hong Kong, New York piyasalarinin kapali
oldugu ve Londra piyasalarinin heniiz acilmadigr zaman diliminde ac¢ik olmasi
nedeniyle diinya piyasalarma fiyat bilgisi saglamaktadir. Bu nedenle, uluslararasi
yatirimcilar, altin alim-satimina, hedging ve arbitraj islemlerine Hong Kong’da
devam edebilmektedirler. Hong Kong sayesinde uluslararasi altin piyasalarinda

islemler giiniin 24 saati siirmektedir.’>

CGSE’de bulusan fiziki altin alic1 ve saticilari, isleme konu olan altinin
teslimatma iligkin sartlar1 kendi aralarinda serbestce belirlemektedirler. Altinin
teslimat1 bakimmdan taraflara yOnelik herhangi bir zaman kisitlamasi
bulunmamaktadir. Ancak teslimatin gecikmesi durumunda, CGSE tarafindan kontrol
edilen bir prim sistemi devreye girer. Teslimatta bir gecikmenin yasanmasi
durumunda, zarara goren tarafa diger tarafin bir gecikme bedeli, yani prim ddemesi
gerekir. S0z konusu prim, CGSE’nin referans aldigi faiz oranlar1 yardimiyla
belirlenmektedir. Uygulanana bu prim sistemi nedeniyle CGSE, spot islemler ile

vadeli islemlerin bir arada gerceklestigi bir altin piyasasi goriiniimiindedir.*°

Islem hacmi bakimindan oldukca biiyikk olan CGSE, biinyesinde farki
ozelliklerde spot altin sozlesmeleri barindirmaktadir. CGSE’de farkli dzellikte bes
adet spot altin sozlesmesi islem gormektedir. CGSE’de islem goren spot altin
sozlesmelerinin 1iki tanesi sesli miizayede yOntemiyle, ii¢ tanesi ise elektronik
platformda ticarete konu olmaktadir. S6z konusu spot altin sozlesmeleri ve

ozelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

** CGSE, “About Us: History”, (Cevrimigi), http://cgse.com.hk/en/about_01_1.php, (21.05.2013).
326 Serdar Citak, Altin: 24 Ayarin Hikayesi, 2.bs., Istanbul, Diis Yildiz1 Yayinlari, 2006, s.134.
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» 99 Tael Altin Sozlesmesi (99 Tael Gold Contract): Bu altin kontrati
yalnizca Hong Kong Altin Piyasasi’nda islem gormektedir. Isleme konu olan
altmin saflik derecesinin %99 seviyesinde olmas1 gerekmektedir. Lot miktar1
100  taeldir.  Fiyatlandirma, Hong Kong dolari/tael cinsinden
gerceklestirilmektedir.  Minimum  fiyat hareketi 0,5 Hong Kong
dolar/Tael’dir. Prim, 100 Hong Kong dolari/tael tizerinden hafta i¢i her giin
Hong Kong yerel saati ile saat 11:00’de hesaplanmaktadir. Hafta i¢i her giin
Hong Kong yerel saati ile saat 11:30 ve 16:30 olmak iizere giinde iki kez fiyat
sabitleme islemi yapilmaktadir. Sesli miizayede yOntemiyle ticaret

yapilmaktadir.**’

Bu kontratin ticareti, hafta i¢ci her giin Hong Kong yerel
saati ile 09:00 - 12:00 ile 14:00 - 17:00 saatleri arasinda olmak iizere iki

seansta yapilmaktadir.’*®

» Hong Kong Dolan Kilo Altin Sozlesmesi (Hong Kong Dollar Kilo Gold
Contract): Bu kontrat, 2002 yilinda islem gérmeye baslamustir. Islem géren
altinin saflik derecesi %99,99 seviyesindedir. Lot miktar1 5 kilogramdir.
Fiyatlandirma, Hong Kong dolari/gram cinsindendir. Minimum fiyat hareketi
0,01 Hong Kong dolar/gram’dir. Prim, 5 Hong Kong dolarvkilogram
tizerinden hafta ici her giin Hong Kong yerel saati ile saat 11:15°te
hesaplanmaktadir. Hafta i¢i her giin Hong Kong yerel saati ile saat 11:30 ve
16:30 itibariyle giinde iki kez fiyat sabitleme yapilir. Bu kontratin ticareti de
sesli miizayede yontemiyle yapilmaktadir.’* Bu kontratin ticareti, hafta ici
her giin Hong Kong yerel saati ile 09:00 - 12:00 ile 14:00 - 17:00 saatleri

arasinda iki seansta yapilmaktadir.”*

» 100 Ons Loco London Altin Sozlesmesi (100 Ounce Loco London Gold

Contract): Islem goren altmin saflik derecesi %99,5 ve lizeridir. Lot miktar1

*T CGSE, “Product & Trading: Open Outcry Product”, (Cevrimicgi),
http://cgse.com.hk/en/product_02.php, (21.05.2013).

328 CGSE, “Product & Trading: Trading Hours”, (Cevrimigi), http://cgse.com.hk/en/product_05.php,
(21.05.2013).

¥ CGSE, “Product & Trading: Open Outcry Product”, (Cevrimicgi),
http://cgse.com.hk/en/product_02.php, (21.05.2013).

330 CGSE, “Product & Trading: Trading Hours”, (Cevrimigi), http://cgse.com.hk/en/product_05.php,
(21.05.2013).
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100 onstur. Fiyatlandirma, ABD dolar/ons cinsindendir. Minimum fiyat
hareketi 0,01 ABD dolari/ons’tur. Fiyat sabitleme isleminde Londra referans
alinmaktadir. Bu kontratin ticareti, elektronik platformda Hong Kong yerel
saati ile saat 08:00°den 03:30’a kadar, yani giinde 19,5 saat
yapilabilmektedir. ™'

» 10 Ons Loco London Altin Sozlesmesi (10 Ounces Loco London Gold
Contract): Islem goren altmin saflik derecesi %99,5 ve lizeridir. Lot miktar1
10 onstur. Fiyatlandrma, ABD dolar/ons cinsindendir. Minimum fiyat
hareketi 0,01 ABD dolari/ons’tur. Fiyat sabitleme isleminde Londra referans

almir. Bu kontratin ticareti, elektronik platformda Hong Kong yerel saati ile

saat 08:00’den 03:30’a kadar yapilabilmektedir.*>>

» Renminbi Kilobar Altin Sozlesmesi (Renminbi Kilobar Gold Contract):
Bu sozlesme CGSE tarafindan, Cin Halk Cumhuriyeti’nin ulusal para birimi
olan Renminbi (Yuan) cinsinden isleme acilan ilk spot altin sdzlesmesidir.
Islem goren altinin saflik derecesi %99,99 seviyesindedir. Lot miktar: 1
kilogramdir. Fiyatlandirma, Renminbi/gram cinsindendir. Minimum fiyat
hareketi 0,01 Renminbi/gram’dir. Bu kontratin ticareti, elektronik platformda
Hong Kong yerel saati ile saat 08:00°den 03:30’a kadar yapilmaktadir.’*’
Fiyat sabitleme islemi ise, Hong Kong yerel saati ile saat 11:55°te

yapilmaktadir.*

3! CGSE, “Product & Trading: Electronic Trading Product”, (Cevrimici),
http://cgse.com.hk/en/product_03.php, (21.05.2013).

32 CGSE, “Product & Trading: Electronic Trading Product”, (Cevrimici),
http://cgse.com.hk/en/product_03.php, (22.05.2013).

333 CGSE, “Product & Trading: Electronic Trading Product”, (Cevrimici),
http://cgse.com.hk/en/product_03.php, (22.05.2013).

»* CGSE, “Product & Trading: Renminbi Kilobar Gold,” (Cevrimigi),
http://cgse.com.hk/en/product_08.php, (22.05.2013).
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3.1.2.2.3.2. Sanghay Altin Borsasi1 (SGE)

Sanghay Altin Borsas1 (SGE), Cin Hiikiimeti’nin onay1 ile Cin Merkez Bankasi
tarafindan 2002 yilinda organize bir spot piyasa olarak kurulmustur. SGE, kar amaci
giitmeyen bir tiizel kisilige sahip olup; altin, giimiis ve platin gibi kiymetli metallere
iliskin islemlerin gerceklestigi organize bir spot piyasadir.”

Giiniimiizde SGE’nin 164 kayitli iiyesi bulunmaktadir.*®

Bu iiyeler; bankalar,
altin ireticileri ve altin rafinerilerinden olusmaktadir. SGE biinyesinde finansal
tiyelik (financial membership), genel iiyelik (general membership) ve esas iiyelik
(principal membership) olarak ii¢ cesit iiyelik mevcuttur. Finansal iiyeler; kendileri
adina ve arac1 kurum olarak miisterileri adina islem yapabilmenin yaninda, resmi
otoriteler tarafindan onaylanmig diger faaliyetlerde de bulunmaktadir. Genel iiyeler,
kendileri adina ve aract kurum olarak miisterileri adina islem yapabilmektedir. Esas
tiyeler ise, yalnizca kendileri adina islem yapabilmektedir. SGE’ye iiye olmak i¢in
Cin’de yerlesik halde bulunma sarti aranmaktadir. Uyelerin, faaliyetlerini Cin

Merkez Bankasi’na onaylatmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle SGE, resmi otoriteler

tarafindan siki denetime tabidir.>’

SGE’de 2007 yilina kadar yalnizca Cin’de yerlesik halde bulunan tiizel
kisilerin iiye olma ve islem yapmasina izin verilmistir. Ancak ilk kez 2007 yilinda
aralarinda HSBC’nin de bulundugu bes adet yabanci1 bankaya, SGE’de iiye olma ve
islem yapma hakki verilmistir. SGE’de yasanan bu gelisme, s6z konusu borsanin

islem hacmini arttirmasi ve uluslararasi itibarmi yiikseltmesi bakimindan oldukc¢a

onemlidir.>®

733 “Shen Xiangrong, “The Shanghai Gold Exchange: The Dawn of a New Era”, The LBMA Precious
Metals Conference, Lisbon, 2003, s.79, (Cevrimigi),
http://www.lbma.org.uk/assets/4b_shen_lbmaconf2003.pdf, (22.05.2013).

36 SGE, “SGE Members”, (Cevrimicgi),
http://www.sge.sh/publish/sgeen/sge_brief/sge_members/7190.htm, (22.05.2013).

3T SGE, “SGE Overview”, (Cevrimicgi),
http://www.sge.sh/publish/sgeen/sge_brief/sge_overview/7216.htm, (22.05.2013).

% Alfred Cang, “Shanghai Gold Exchange Plans Market-Maker System”, 8 June 2007, (Cevrimici),
http://uk.reuters.com/article/2007/06/08/exchange-china-gold-idUKSHA 18757020070608 ,
(22.05.2013).
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SGE’de islem goren altin kiilceler ve paralarin, s6z konusu borsa tarafindan
belirlenmis olan standartlar1 saglamas1 gerekmektedir. isleme konu olan altinlarin
saflik dereceleri %99,5 ve %99,9 seviyesindedir. SGE’de; 50 gr, 100 gr, 1 kg ve 3 kg
agirliga sahip olan altin kiilgeler ve paralar islem gormektedir. Fiyatlandirma
Renminbi/gram cinsindendir. SGE’de kiilce olarak en kiiciik islem birimi kg olup,

minimum teslimat miktar1 6 kg’dir.**

SGE’de  spot alin  islemleri  elektronik  platform  araciligiyla
gerceklestirilmektedir. SGE’de islemler, hafta i¢ci her giin Sanghay yerel saati ile
10:00 — 11:30 ile 13:30 — 15:30 saatleri arsinda iki seans olarak yapilmaktadir. Alis
veris emirleri, fiyat ve zaman Onceligine gore eslesmektedir. Takas islemleri ise,
SGE tarafindan yetkilendirilen dort banka yardimiyla gerceklestirilmektedir. S6z
konusu bankalar; Industrial & Commercial Bank of China, The Bank of China,
China Construction Bank ve The Agricultural Bank of China’dir. Takas, islemin
gerceklestigi giinde yapilmaktadir. Fiziki teslimat ise, SGE’nin belirledigi 34
sehirdeki toplam 41 adet depoda yapilmaktadur.>*

Giiniimiizde SGE’de farkl ozelliklere sahip dort adet spot altin sdzlesmesi
islem gormektedir. SGE’deki tiim spot altin islemleri elektronik platformda Cin yerel
saati ile Pazartesileri 08:50 - 11:30, 13:30 - 15:30 ve 20:50 - 02:30 saatleri arasinda
olmak iizere ii¢ seansta; Sali, Carsamba ve Persembe giinlerinde ise 09:00 - 11:30,
13:30 - 15:30 ve 20:50 - 02:30 saatleri arasinda olmak iizere ii¢ seansta
yapilmaktadir. Spot altin sézlesmelerine iliskin islemler Cumalari ise, 09:00 - 11:30
ve 13:30 -15:30 saatleri arasinda olmak iizere iki seans yapilmaktadir. S6z konusu

spot altin sdzlesmeleri ve 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:**'

3% SGE, “SGE Overview”, (Cevrimicgi),

http://www.sge.sh/publish/sgeen/sge_brief/sge_overview/7216.htm, (22.05.2013).

30°SGE, “SGE Overview”, (Cevrimicgi),

http://www.sge.sh/publish/sgeen/sge_brief/sge _overview/7216.htm, (22.05.2013).

**!'Industrial Bank Co. Ltd., “Personal Precious Metals Trading Services: User’s Guide”, (Cevrimici),

http://www.cib.com.cn/netbank/en/Personal Banking/RMB_Wealth Management/Personal Precious
Metals_Trading.html#dd, (22.05.2013).
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Aul00g: Isleme konu olan altmin saflik derecesi, minimum %99,99
seviyesindedir. Lot miktar1 100 gr’dir. Fiyatlandirma, Yuan/gr cinsinden
gerceklestirilmektedir. Minimum fiyat hareketi 0,01 Yuan/gr’dir. Minimum
teslimat miktar1 100 gr’dir. Teslimat ve takas islemleri, islem giinii icerisinde
tamamlanir.

Au99,99: Isleme konu olan altinin saflik derecesi, minimum %99,99
seviyesindedir. Lot miktar1 100 gr’dir. Fiyatlandirma, Yuan/gr cinsinden
gerceklestirilmektedir. Minimum fiyat hareketi 0,01 Yuan/gr’dir. Minimum
teslimat miktar1 1000 gr’dir. Teslimat ve takas islemleri, islem giinii
icerisinde tamamlanir.

Au99,95: Isleme konu olan altinin saflik derecesi, minimum %99,95
seviyesindedir. Lot miktar1 1000 gr’dir. Fiyatlandirma, Yuan/gr cinsinden
gerceklestirilmektedir. Minimum fiyat hareketi 0,01 Yuan/gr’dir. Minimum
teslimat miktar1 3000 gr’dir. Teslimat ve takas islemleri, islem giinii
icerisinde tamamlanir

Au(T+D): Isleme konu olan altinin saflik derecesi, minimum %99,95
seviyesindedir. Lot miktar1 1000 gr’dir. Fiyatlandirma, Yuan/gr cinsinden
gerceklestirilmektedir. Minimum fiyat hareketi 0,01 Yuan/gr’dir. Minimum
teslimat miktar1 3000 gr’dir. Prim, giinliik olarak alinmakta olup, sézlegsmenin
piyasa degerinin %2’si oranindadir. Teslimat yiikiimliilikleri, islem giinii
icerisinde; takas islemleri ise, islem giiniinii takip eden giin icerisinde

tamamlanir.

3.1.2.2.3.3. NCDEX Spot Borsasi

Hindistan’da faaliyet gosteren NCDEX Spot Borsas1 (NSPOT), diinyanin say1l1

organize spot emtia piyasalarindan biridir. NSPOT, 18 Ekim 2006 tarihinde
kurulmustur.’* NSPOT, Hindistan Ulusal Emtia ve Vadeli Islemler Borsasi
(NCDEX) nin %100 istirakidir. NSPOT biinyesinde spot emtia islemleri elektronik

2 NCDEX SPOT Exchange Ltd., “About Us: Profile”, (Cevrimici),
http://www.ncdexspot.com/Spot_Profile.aspx, (23.05.2013).
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platformda gerceklestirilmektedir.**?

NSPOT’ta altin ve giimiisiin yaninda, celik,
seker, biber ve cesitli tarim iriinleri gibi emtialar islemlere konu olmaktadr.***
NSPOT’un baslica katilimcilari; emtia iireticileri, yatirnmcilar ve s6z konusu
piyasada islemlere konu olan emtialari ara mali olarak kullanan sirketlerdir.’*
NSPOT biinyesinde; birinci, ikinci ve iigiincii grup olmak iizere ii¢ cesit iiyelik
mevcuttur. S6z konusu tiiyelik ¢esitlerinden biri olan birinci grup, aract kurumlardan
olusmakta ve kendileri ve miisterileri adina islem ve takas yapmaktadir. ikinci grup,
kendileri ve miisterileri adina islem yapabilirken, takas islemlerini birinci gruptakiler

araciligiyla yapmaktadir. Uciincii grup ise, yalnizca takas islemleri ile iliskili olup,

piyasada islem yapmazlar.**

NSPOT’ta altin ve giimiis islemleri, 2009 yilinin Subat ayinda kullanicilarin
hizmetine sunulmustur. NSPOT’taki tiim islemler elektronik platformda
yapilmaktadir. Giiniimiizde NSPOT’ta farkli 6zelliklere sahip dort adet spot altin
sO0zlesmesi bulunmaktadir. S6z konusu spot altin sdzlesmeleri, teslimat merkezleri ve
teslimat siireleri bakimindan birbirlerinden farklhidir. S6z konusu spot altin

sozlesmeleri su sekilde siralanabilir:

» Gold Mumbai: Bu spot altin sdzlesmesine konu olan altin kiilgeler %99,5
saflik derecesine sahiptir. Lot miktar1 1 kg’dir. Isleme konu olan altin
kiilcelerin, LBMA veya NSPOT tarafindan onaylanmis rafinerilerde tiretilmis
olmast gerekmektedir. Fiyatlandirma 10 gram basina Hindistan rupisi
cinsinden yapilmaktadir. Minimum fiyat hareketi 1 rupidir. Islemler hafta ici
her giin Hindistan yerel saati ile 10:00 — 21:00 saatleri arasinda, Cumartesileri

ise 10:00 — 14:00 saatleri arasinda yapilmaktadir. Uyelerin pozisyon limiti

3 NCDEX SPOT Exchange Ltd., Commencement of Trading on the Spot Platform, s.1, 11 December
2007, (Cevrimigi), http://www.ncdexspot.com/Circulars/001.pdf, (23.05.2013).

*** NCDEX SPOT Exchange Ltd., “Site Map: Products”, (Cevrimici),
http://www.ncdexspot.com/Sitemap.aspx#, (23.05.2013).

* NCDEX SPOT Exchange Ltd., “About Us: Profile”, (Cevrimici),
http://www.ncdexspot.com/Spot_Profile.aspx, (23.05.2013).

*** NCDEX SPOT Exchange Ltd., “Invitation for Applications for Trading Cum Clearing Membership
/ Trading Membership of NCDEX SPOT Exchange Limited (NCDEX SPOT)”, (Cevrimici),
http://www.ncdexspot.com/Downloads/Membership_application_form_for_existing TCM_members.
pdf, (23.05.2013).
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6.000 kg, miisterilerin ise 2.000 kg’dir. Minimum teslimat miktar1 1 kg’dur.
Teslimat yeri, Brinks Arya Private Ltd.’nin Mumbai’deki onaylh

7 Teslimat, islem glinli igerisinde; takas islemleri ise, islem

deposudur.
giiniinii takip eden iki islem giinii icerisinde tamamlanir. Islemlerden %7
oraninda pozisyon teminati almmaktadur.>**

» Gold Mumbai T+1: Bu sozlesmedeki altin kiilgeler %99,5 safliktadir. Lot
miktar1 1 kg’dir. Isleme konu olan altin kiilgeler, LBMA veya NSPOT
tarafindan onaylanmis rafinerilerde iretilmis olmalidir. Fiyatlandirma 10
gram basina Hindistan rupisi cinsinden yapilmaktadir. Minimum fiyat
hareketi 1 rupidir. Islemler hafta ici her giin Hindistan yerel saati ile 10:00 —
21:00 saatleri arasinda, Cumartesileri 10:00 — 14:00 saatleri arasinda yapilir.
Emir bazinda %4 oraminda baslangic teminati alinmaktadir. Uyelerin
pozisyon limiti 6.000 kg, miisterilerin ise 2.000 kg’dir. Minimum teslimat
miktar1 1 kg’dir. Teslimat yeri, Brinks Arya Private Ltd.’nin Mumbai’deki
onayli deposudur.®® Teslimat, islem giinii icerisinde; takas islemleri ise,
islem giiniinii takip eden islem giinii icerisinde tamamlanir. Islemlerden %4
oraninda pozisyon teminati almmaktadir.”°

» Ahmedabad: Bu spot altin sozlesmesine konu olan altin kiilgeler %99,5
safliktadir. Lot miktar1 1 kg’dir. Isleme konu olan altin kiilcelerin, LBMA
veya NSPOT tarafindan onaylanmis rafinerilerde iretilmis olmasi
gerekmektedir. Fiyatlandirma 10 gram basina Hindistan rupisi cinsinden
yapilmaktadir. Minimum fiyat hareketi 1 rupidir. Islemler hafta i¢i her giin
Hindistan yerel saati ile 11:00 — 19:30 saatleri arasinda, Cumartesileri ise

11:00 — 14:00 saatleri arasinda yapilmaktadir. Minimum teslimat miktar1 1

**7 NCDEX SPOT Exchange Ltd., “Contract Specifications & Special Terms and Conditions for Gold
— Mumbai”, 19 February 2009, (Cevrimici), http://www.ncdexspot.com/Circularss/NCDEXSPOT-
ContractSpecificationandSpecialtermsandconditionsforGold-Mum.pdf (23.05.2013).

¥ NSPOT, “Revision in Margins: Bullion Contracts”, 20 April 2007, (Cevrimici),
http://www.ncdexspot.com/Circulars/20042009_069.pdf, (09.02.2012).

9 NSPOT, “Contract Specifications & Special Terms and Conditions for Gold — Mumbai T+ 1
Settlement”, 3 March 2009, (Cevrimici), http://www.ncdexspot.com/Circulars/13032009_056.pdf,
(23.05.2013).

% NSPOT, “Revision in Margins — Bullion Contracts”, 20 April 2007, (Cevrimici),
http://www.ncdexspot.com/Circulars/20042009_069.pdf, (23.05.2013).
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kg’dir. Teslimat yeri, NSPOT onayli Ahmadabad’daki depodur.”' Teslimat
yiikiimliiliikleri, islem giinii igerisinde; takas islemleri ise, islem giiniinii takip
eden iki islem giinii icerisinde tamamlanir. islemlerden %7 oraninda pozisyon
teminat1 alinmaktadir.>>

» Ahmedabad T+1: Bu spot altin s6zlesmesine konu olan altin kiilgeler %99,5
safliktadir. Lot miktar1 1 kg’dir. Isleme konu olan altin kiilcelerin, LBMA
veya NSPOT tarafindan onaylanmis rafinerilerde iretilmis olmas1
gerekmektedir. Fiyatlandirma 10 gram basina Hindistan rupisi cinsinden
yapilmaktadir. Minimum fiyat hareketi 1 rupidir. Islemler hafta i¢i her giin
Hindistan yerel saati ile 10:00 — 21:00 saatleri arasinda, Cumartesileri ise
10:00 — 14:00 saatleri arasinda yapilmaktadir. Uyelerin pozisyon limiti 6.000
kg, miisterilerin ise 2.000 kg’dir. Minimum teslimat miktar1 1 kg’dir.
Teslimat yeri, Brinks Arya Private Ltd.’nin Ahmadabad’daki onayli
deposudur.’ Teslimat, islem giinii icerisinde; takas islemleri ise, islem
giiniinii takip eden islem giinii icerisinde tamamlanir. Islemlerden %4

oraninda pozisyon teminati almmaktadir.”>*

3.1.2.3. Organize Tiirev Piyasalar

Organize tiirev borsalarin biinyelerinde islem goren sozlesmeler kullanilarak
onceden belirlenmis ileri bir tarihte teslimati yapilacak herhangi bir ticari veya
finansal bir {iriiniin bugiinden alim veya satimi1 gerceklestirilebilmektedir. Tiirev
triinlerin degeri, dayanak olduklar1 varliklarin degeriyle dogrudan iliskilidir. Tiirev
tiriinlere dayanak varlik olabilecek ticari ve finansal iiriinlerin, bazi 6zelliklere sahip

olmast gerekmektedir. S6z konusu 6zellikler; tiirev iiriinlere dayanak varlik olacak

1 NSPOT, “Contract Specifications & Special Terms and Conditions for Gold —Ahmedabad
Contract” , 21 December 2009, (Cevrimigi), http://www.ncdexspot.com/Circulars/NCDEXSPOT-
ContractSpecificationandSpecialtermsandconditionsinGold-AMD.pdf, (23.05.2013).

2 NSPOT, “Revision in Margins — Bullion Contracts”, 20 April 2007, (Cevrimigi),
http://www.ncdexspot.com/Circulars/20042009_069.pdf, (23.05.2013).

33 NSPOT, “Contract Specifications & Special Terms and Conditions for Gold — Ahmedabad T+1
Settlement”, 13 March 2009, (Cevrimici), http://www.ncdexspot.com/Circulars/13032009_057.pdf,
(23.025.2013).

»* NSPOT, “Revision in Margins — Bullion Contracts”, 20 April 2007, (Cevrimigi),
http://www.ncdexspot.com/Circulars/20042009_069.pdf, (23.05.2013).
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iriinlerin arz ve talebinde devamlilik olmasi ve soz konusu iiriinlere iligkin ticaretin
kolaylikla yapilabilmesi, dayanak varligin fiyatinin tamamen piyasadaki arz ve talebe
gore belirlenmesi ve dayanak varligin fiyatlarinda degiskenlik bulunmasidir. Altin,
s0z konusu ozellikleri saglamasi nedeniyle giiniimiizde tiirev iiriinlere dayanak varlik

olabilmektedir.*>

3.1.2.3.1. Organize Tiirev Piyasalarin Genel Ozellikleri

Giiniimiizde organize tirev piyasalari, katilimcilarma birgok yarar
saglamaktadir. Organize tiirev piyasalarmin, katilimcilaria sagladigi séz konusu

yararlar1 su sekilde siralamak miimkiindiir:**°

» Organize tiirev piyasalar, tiirev sozlesmeye konu olan iiriiniin spot
piyasasinda gelecekte olusabilecek olumsuz fiyat degisimlerinden
korunma saglar.

» Finansal piyasalarda fiyat olusum mekanizmasinin etkinligini arttirir.

» Spot piyasalara tiirev piyasalarin eklenmesi sonucunda, paranin
piyasadaki dolasim hizi artar ve gelen bilgilerin fiyatlara yansimasi
kolaylasr.

» Tiirev piyasalardaki alim-satim komisyonlari, spot piyasalara gore
genellikle daha diisiiktiir. Bu durum, katilimeilarin maliyetlerini azaltir.

» Tiirev piyasalar, spot piyasalar1 daha likit duruma getirir. Olumsuz fiyat
hareketlerinden korunma imkami saglayan piyasalar, spot piyasada
islem goren liriinlere olan talebin artmasina neden olur.

» Tiirev piyasalar, piyasa bilgisi olan, ancak yeterli sermayesi olmadigi
icin pozisyon alamayan veya kredili alim-satim yapmak zorunda kalan

yatirimcilara, az miktardaki sermaye ile biiylik pozisyon alma ve

355 Kevin, a.g.e., s.2-3.

3¢ TSPAKB, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araclar Lisansi Egitimi: Tiirev Araclar,
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi, Tiirev Araclarla Arbitraj ve Korunma, Aralik
2002, s.8.
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yiiksek kazang elde etme imkéani saglar. Tiirev piyasalarm bu 6zelligi,
“kaldirag etkisi” olarak adlandirilir.

» Tirev piyasalar, Ozellikle portfoy yoneticilerine, portfoylerini
cesitlendirerek riskin dagitilmasi agisindan yardimci olur.

» Tirev piyasalardaki iirtinler kullanilarak, spot piyasalarda islem goren
riinlerinkine benzer getiri grafigine sahip olan sentetik pozisyonlar
yaratilabilir. Sentetik pozisyonlar, degisik karakterdeki tiirev iirlinlerin
birlestirilmesi suretiyle olusturulur. Bu nedenle tiirev piyasalar, spot

piyasalardaki fiyat dalgalanmalarinin azaltilmasini saglamaktadir.

Organize tiirev iirlin borsalarinin katilimcilari; hareket etme amaclarma gore ii¢
farkli grupta incelenmektedir. S0z konusu katilimcilar; riskten korunmayi

amaclayanlar, spekiilatorler ve arbitrajcilardan olugsmaktadir.

Riskten korunmay1 amaclayanlar, korunma amach hareket eden katilimcilar
olup, finansal veya ticari bir liriinde pozisyonu bulunan veya gelecekte kendilerine
sO0z konusu iriiniin teslimat1 yapilacak olan, ancak s6z konusu lriiniin spot piyasa
fiyatinda olusabilecek olumsuz dalgalanmalardan korunmayr amaclayan bireyler ve
kurumlardan olusmaktadir. Tiirev iiriin borsalarinin katilimcilari, s6z konusu iiriiniin
spot piyasa fiyatinda olusabilecek dalgalanmalar sonucunda, s6z konusu iiriinle
iligkili sahip olduklar1 acik pozisyon nedeniyle zarar etmemeyi amagclarlar. S6z
konusu iiriiniin spot piyasa fiyatinin yiikselisinden korunmak isteyen katilimcilar, s6z
konusu iiriine dayal tiirev sozlesmede “alic1 (uzun)” olarak pozisyon alir iken; s6z
konusu iiriiniin spot piyasa fiyatinin diisiisiinden korunmak isteyen katilimcilar ise,
s0z konusu iirtine dayali tiirev sozlesmede “satict (kisa)” olarak pozisyon alirlar.
Tiirev iirlin borsalarinm katilimcilari, sahip olduklar: riskleri spekiilatorlere transfer
ederek korunma saglarlar. Bu nedenle, tiirev iiriinlerin, farkli birey ve kurumlar

arasinda, risklerin etkin dagitimini saglayan 6nemli bir islevi de bulunmaktadir.*’

37 yOB, Tiirev Aragclar Lisanslama Rehberi, a.g.e., s.51-53.
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Spekiilatorler, spekiilasyon amacglh hareket eden katilimcilardan olugmaktadir.
Spekiilasyon, bir finansal veya ticari iiriiniin piyasasmna iliskin gelecege yonelik
beklentiler gercevesinde, belirli bir riskin alinmasi suretiyle pozisyon alarak getiri
elde etmeyi amaglayan islemleri ifade etmektedir. Spekiilasyon amagh hareket eden
katilimcilar, korunma amagh hareket edenlerin aksine, risk alarak kar etmeyi
amaclarlar. Spekiilatorler, beklentileri c¢ercevesinde, piyasadaki her fiyat
seviyesinden islem yaparak diisiik fiyattan alip, yiliksek fiyattan satmay1 amaclarlar.
Spekiilatorler icin, fiyatlarm seviyesi degil, fiyatlarin hareket yOnii Onemlidir.
Korunma amagh katilimcilarin riskini kabul eden spekiilatorlerin piyasaya girmesi,
alict ve saticilarin sayisinin artmasina ve daha likit bir piyasanin olugsmasina neden
olur. Ayrica, dogru yapilan spekiilasyonlarm, fiyatlarin asir1 yiikselmesi ve
diismesini engelleyici etkisi de bulunmaktadir. Spekiilatorler, fiyatlar asir1
yiikseldiginde satis yoniinde islem yaparken; fiyatlarin diismesi durumunda ise, alim

pozisyonuna gegerek piyasanin dengelenmesine yardimei olurlar.”®

Arbitrajcilar ise, ilgili Uriiniin farkl piyasalardaki fiyat farkliliklarindan
yararlanarak, ilgili liriinii ucuz olan piyasada alip, pahali olan piyasada satmak
suretiyle, risksiz kéar elde etmeyi amaclarlar. Cok sayida arbitrajcinin, fiyat
farkliliklarin1 takip ederek islem yapmasi sonucunda, piyasalar arasindaki fiyatlar
birbirine yaklasir ve piyasalar dengelenir. Arbitraj, farkli spot piyasalar arasinda
oldugu gibi, spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasinda da yapilabilmektedir. Spot
piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tagima maliyeti iligkisi nedeniyle, olugsmasi
gereken fiyattan farkli seviyede bir fiyat olustugunda, arbitrajcilarin ucuz piyasada
alis ve pahal1 piyasada satis yapmalariyla piyasalar dengeye kavusur. Arbitrajcilarin
islemleri, piyasalarm birbirleriyle uyumlu bir sekilde hareket etmesini ve fiyatlarin

sapmasini engelleyerek etkin fiyat olusumunu kolaylastlrlr.359

38 ALe., 5.56.
339 ALe., 5.58-61.

195



3.1.2.3.2. Organize Tiirev Piyasalarda Altina Dayah Islem Géren

Tiirev Uritinler

Altin, tezgahiistii piyasalar ve organize spot piyasalar disinda, tiirev piyasalarda
da yogun bir sekilde islemlere konu olmaktadir. Organize spot altin piyasalarda
oldugu gibi, organize tiirev piyasalarda da standart 6zelliklere sahip sozlesmeler
islem gormektedir. S0z konusu sozlesmeler, vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinden olugmaktadir. Giiniimiizde altin fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi
korunmak isteyen kesimler, altina dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri gibi
tiirev iriinleri kullanmaktadirlar.’® Altin fiyatlarindaki dalgalanmalara kars:
korunmak isteyen kesimler; altin sektoriinde faaliyette bulunan kuruluslar, ellerinde
altin  bulunduranlar ve altma endeksli bor¢ yiikiimliiliigii bulunanlardan
olusmaktadir.’®' Ozellikle altini hammadde olarak kullanan kuyumculuk sektorii,
altn fiyatlarindaki olas1 degisimlere karsi altma dayali tiirev iriinleri yogun bir

sekilde kullanmaktadir.

3.1.2.3.2.1. Vadeli Islem Sozlesmeleri

Vadeli islem sozlesmeleri, lizerinde anlasmaya varilan finansal veya ticari bir
tiriinii, Onceden belirlenmis miktar, kalite ve teslimat yeri gibi sartlar altinda ve fiyati
organize tiirev borsalarda tamamen arz-talep kosullarina gore belirlenecek sekilde,
gelecekteki bir tarihte satma veya alma yilikiimliilligli yaratan standartlastirilmis
anlagsmalardir. Vadeli islem so6zlesmelerine konu olan iiriinlere iligkin miktar, kalite,

vade ve teslimat yeri gibi standart unsurlar, vadeli islem sozlesmelerinin islem

390 Kevin, a.g.e., s.3.
1 VOB, Vobjektif: Vadeli islem ve Opsiyon Borsas: Biilteni, Say1:8, Agustos 2006, s.20.
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gordiigii borsalardaki ticareti kolaylastirmakta ve sOzlesmelerin birbirleri yerine

gecebilmesine imkan saglamaktadir.*®*

3.1.2.3.2.1.1. Vadeli islem Sozlesmelerinin Genel Ozellikleri

Vadeli islem sozlesmelerine iliskin temel 6zellikleri su sekilde siralamak

mimkiindiir:

» Vadeli islem sozlesmelerinin ticareti ile, spot iiriinlerin alim1 ve satimi degil;
s0z konusu {iriinlerin 6nceden belirlenmis bir tarihte teslim almmas: veya
teslim edilmesine iligkin taahhiitlerin alimi ve satimi gerceklestirilmektedir.

» Vadeli islem sozlesmelerinde yer alan, organize borsalarda alim—satim
sirasinda olusan fiyat harig, diger tiim unsurlar standartlastirilmistir.

» Organize borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerinin fiyati, ilgili
iiriiniin spot fiyat1 ile tasima maliyetinin toplamindan olusur. Tasima maliyeti
ise, s0z konusu vadeli islem sozlesmesi siiresince ilgili iiriiniin elde tutulmasi
sonucunda olusan maliyetleri kapsar. Tagima maliyeti, spot piyasada satin
alinan ilgili triine iligkin finansman, sigorta ve depolama gibi maliyetlerin
toplamini ifade eder. Ilgili iiriine iliskin finansman maliyeti ise, ilgili iiriiniin
spot piyasada satin alinmasinda O6denen paranin, iiriinii elde tutma siiresi
kapsaminda kazanacagi faiz oranidir. Tasima maliyeti yaklagimina gore, ilgili
Uriiniin vadeli islem sozlesmesi fiyati, spot fiyat: ile tasima maliyeti
toplamini, yani tam tasmmus fiyatin1 ifade eder. Ancak bu fiyat, vadeli islem
sozlesmelerinin olmas: gereken (teorik) fiyatim ifade etmektedir. Gergekte,
ilgili iirtinlin vadeli islem sozlesmesi fiyati ile tam tasinmis fiyat1 farkl
olabilmektedir. Bu durumda, ilgili iirliniin vadeli islem sozlesmesi fiyati ile
spot fiyat1 arasinda arbitraj imkani olusur. Arbitraj sonucunda, ilgili liriiniin

vadeli islem s6zlesmesi fiyati ile spot fiyat: arasmdaki fark azalir. Ilgi iiriiniin

2 Eric Benhamou, Global Derivatives: Products, Theory and Practice, Singapore, World
Scientific Publishing Ltd., 2007, s.22.
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spot fiyati ile vadeli islem sozlesmesi fiyati arsindaki fark, “baz (Baz = Spot
fiyat — Vadeli fiyat) olarak adlandirilir. S6z konusu fark, su durumlarda
pozitif veya negatif degerli olabilmektedir: Ilgili iiriiniin vadeli islem
sozlesmesi fiyatinin, spot fiyattan yiiksek oldugu durum, “contango” alarak
adlandirilir ve normal piyasayi ifade eder. Bu durumda, baz negatif degerlidir
ve vadeli ve spot fiyatlar arasindaki iligki yalnizca tagima maliyeti tarafindan
belirlenir. Ilgili iiriiniin vadeli islem sozlesmesi fiyatinin, spot fiyattan diisiik
oldugu duruma ise, “backwardation” denir. Bu durumda, baz pozitif
degerlidir ve vadeli ve spot fiyatlar arasindaki iligkiyi, tastma maliyetinin
yaninda, baska unsurlar da etkilemektedir. Bu durum, ilgili iirtiniin kithg:
veya mevsimsellik nedeniyle olusur.>®®

» Vadeli islem sozlesmesi yatirimcilari, sozlesmeye iligkin iiriinde alim yonlii
pozisyonda ise, vadede s6z konusu iriinii fiziki olarak teslim alma imkanimna
sahiptir. Ancak, diinyada vadeli islem sozlesmelerinin ¢ok azi, iirliniin fiziki
teslimat1 seklinde sonlanmaktadir. Vadeli islem s6zlesmelerini kullananlarin
biiytik bir kismi, fiyat alim-satimi yapmakta ve vadeden once ters yonlii bir
islemle sozlesmelerini sonlandirmaktadir. Bu sekilde hareket edenlerin amaci,
ilgili iirtiniin fiziki teslimati degil, riskten korunma veya kar elde etmektir.

> Hgili tiriinlerin fiziki olarak bulundurulmas: durumunda teslimat, saklama ve
sigorta gibi yiikklere maruz kalmir iken; vadeli islem sozlesmelerinin
kullanilmast ile bu tiir yiiklerle karsilasmadan ilgili iiriinlerin piyasalarina
verimli bir sekilde katilim saglanir.

» Vadeli islem sozlesmeleri, ilgili iirlinlerin alim-satim emirlerini verebilmek
icin belirli bir komisyon 6deme yiikiimliiliigii olan {iiyelerin bulundugu
organize borsalarda aliip satilirlar.

» Vadeli islem sozlesmelerinde taraflarin, birbirlerine karst degil, takas
kurumuna  karst  sorumluluklar1  bulunmaktadir.  Taraflardan  biri,
yiikiimliiliigiinii yerine getiremedigi durumda, diger taraf, herhangi bir zarar

gormez. Takas kurumu, taraflarin yiikiimliilikklerini yerine getirmelerini

?63 TSPAKB, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tirev Araglar Lisansi Egitimi: Tiirev Araglar, Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi, Tiirev Araglarla Arbitraj ve Korunma, a.g.e., s.11-12.
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teminat altina alir. Bu nedenle, vadeli islem s6zlesmelerinde kredi riski, takas
kurumu tarafindan ortadan kaldirilir.

Vadeli islem sozlesmelerinde teminat (margin) sistemi mevcuttur. Sozlesme
taraflariin islem yapabilmeleri i¢in, sozlesme tutarinin belirli bir yiizdesi
tutarinda teminat hesabina sahip olmalar1 gerekmektedir. Vadeli islem
sozlesmelerinde, fiyat degisikliklerinden kaynaklanan kar veya zarar, takas
kurumu tarafindan giinlik olarak hesaplanarak taraflarin hesaplarina
yansitilir. Bu islem, giinliik hesaplasma (marking to market) olarak da
adlandirilmaktadir.

Vadeli islem sozlesmelerine iligkin islemler, organize borsalarda seans
saatleri icerisinde yapilir. Bu saatler diginda ise, ayni borsada bir sonraki
islem giiniiniin ilk seansinda veya baska bir yerel saat diliminde bulunan
ilkelerdeki borsalarda islem yapilabilmektedir.

Vadeli  islem  sozlesmeleri,  vadeden  ©Once ters  pozisyonla
sonlandirilabildiginden, oldukga likit bir piyasaya sahiptir.

Vadeli islem sézlesmeleri, vadede, fiziki teslimat veya nakdi uzlasma olarak
iki farkli sekilde sonlandirilabilmektedir. Fiziki teslimat, vadede ilgili iiriine
iligkin alic1 tarafindan nakdi 6deme yapilmasi karsiliginda, satici tarafindan
fiziki teslimatm yapilmasi ile gerceklesir. Nakdi uzlagsmada ise, vadede borsa
tarafindan ilan edilen uzlagsma fiyati ile sozlesmenin alim veya satim fiyati
arasindaki fark cercevesinde taraflarin birbirlerine karsi nakit Oodemede

bulunma veya nakit tahsil etmeleri suretiyle sozlesme sonlandirilir.*®*

3.1.2.3.2.1.2. Vadeli islem Sozlesmelerinin Unsurlar

Vadeli Islem Sozlesmelerinde yer alan standartlastirilnus unsurlar su sekilde

siralanabilir: %

> Uriiniin Kalitesi: Vadeli islem sozlesmelerine konu olan iiriinlerin 6zellikleri

onceden ayrmtili olarak belirlenmis olup, taraflarca bilinmektedir.

34 Ae., s.9-11.
35 Ae., 8.9-12.
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Uriiniin Miktar:: Vadeli islem sozlesmeleri, isleme konu olan belirli
Ozelliklere sahip iirlinlerin ©nceden belirlenmis miktarlar1 {izerinden
uygulanmaktadir. S6z konusu iirline iliskin miktarlar, ilgili {riiniin
ozelliklerine gore degisiklik gosterebilmektedir. Bir vadeli islem
sozlesmesinde temsil edilen iiriin miktari, ayn1 zamanda, standartlagtirilmis
sozlesme biiyiikliigiinii de ifade eder.

Teslim Sartlari: Vadeli islem sézlesmelerine konu olan iriinlerin teslimi,
uyulmas: gereken belirli kurallara tabidir. Ornegin, bir vadeli islem
sozlesmesine konu olan fiziki teslimati yapilacak bir iiriiniin, teslimat
tarthinde, ilgili takas kurumu tarafindan uygun goriilen bir depoda hazir
bekletilmesi gerekmektedir. Teslimat tarihinde saticinin, s6z konusu {iriiniin
ilgili depoda bulundugunu belirten belgeyi alictya vermesi gerekmektedir.
Teslimat Tarihi: Vadede, sozlesmeye konu olan iiriine iligkin fiziki
teslimatin veya nakdi uzlasmanin gerceklestirilecegi ilk ve son giinleri ifade
eder.

Vade: Vadeli islem s6zlesmelerine konu olan iiriinlerin vadeleri, s6z konusu
sozlesmelerin sona erecegi zaman olup, sdzlesmelere konu olan iiriinlere
iliskin fiziki teslimatin veya nakdi uzlagsmanin yapilacag tarihi ifade eder.
Diinyadaki organize tiirev borsalarda islem goren vadeli islem
sozlesmelerinin vadeleri genellikle; Ocak dongiisii (Ocak, Nisan, Temmuz,
Ekim), Subat dongiisii (Subat, Mayis, Agustos, Kasim) ve Mart dongiisii
(Mart, Haziran, Eyliil, Aralik) seklinde ii¢ aylik araliklar ile uygulanmaktadir.
Bunlarin yaninda, bircok iilkede farkli vade yapilarinda sozlesmeler de
bulunmaktadir.

Minimum Fiyat Hareketi: Vadeli islem sozlesmelerindeki minimum fiyat
hareketi (tick size), ilgili iriinlerin fiyatlarinda olusabilecek en kiigiik
degisimleri yansitir. Bu nedenle minimum fiyat hareketi, vadeli islem
sozlesmelerinin fiyatlarinda gergeklesebilecek en kiigiik fiyat adimidir.
Giinliik Fiyat Limitleri: Vadeli islem sozlesmeleri fiyatlarinda giin icinde
olusabilecek maksimum degisimler Onceden belirlenmistir. Bu nedenle,
vadeli islem sozlesmeleri fiyatlari, giin i¢inde belirli bir bantta hareket eder.

Ancak, sozlesmelere konu olan {iriinlerin fiyatlarinda biiyilk oranlarda
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degisimler yasandiginda, daha biiylik orandaki fiyat hareketlerine izin
verilebilmektedir.

» Uzlasma Fiyati: Organize tiirev borsalarda isleme konu olan vadeli islem
sozlesmelerine iliskin teminat bakiyelerinin giin sonunda giincellenmesi ve
gecici kar ve zararlarin hesaplanmasinda baz alinan fiyattir.

» Kotasyon Sekli: Organize tiirev borsalarda ilgili vadeli islem so6zlesmelerine
iligkin fiyatlamalarin yapilis seklini ifade eder.

» Teminatlar: Vadeli islem sozlesmelerinde pozisyon alanlarin, islemin
baslangicinda ve pozisyonlarin1 korunduklari siire icerisinde, hesaplarinda
bulundurmalar1 gereken tutarlar1 ifade eder. Baslangic teminati, her bir
vadeli islem sdzlesmesinde islem yapabilmek i¢in takas kurumuna yatirilmasi
gereken tutardir. Siirdiirme teminati ise, borsada olusan zararlar veya nakit
disindaki teminat degerlerinin diismesi durumunda baslangic teminatinin
gerileyebilecegi en diisiik seviyeyi ifade eder. Giin sonlarinda gerceklestirilen
piyasaya gore ayarlamanin ardindan, teminat hesabi bakiyeleri siirdiirme
seviyesine veya bu seviyenin altmma diisen yatirimcilardan, ‘“‘teminat
tamamlama cagrist” yapilmasi suretiyle, teminat hesab1 bakiyelerini baslangi¢
teminati seviyesine yiikseltmeleri istenir.

> Son Islem Giinii: Vadeli islem sozlesmelerinde, vadeden once islem
yapilabilen son isgiiniidiir. Son islem giiniinde, acgik kalan pozisyonlar
onceden belirlenmis teslimat sekli kullanilarak ilgili organize borsa tarafindan
kapatilir.

» Pozisyon Limiti: Bir hesabin, belli bir vadeli islem sozlesmesinde sahip
olabilecegi en yiiksek acik pozisyon sayisidir. Organize tiirev borsalar,
tiyeleri ve yatirimcilarinin sahip olabilecekleri en fazla soézlesme sayisini

onceden belirlemistir.

Altina dayali vadeli islem s6zlesmelerinin borsadaki fiyati, tamamen arz-talep
kosullarma gore belirlenmektedir. Altina dayali vadeli islem sozlesmelerinin borsada
belirlenen bu fiyati, piyasa fiyatidr. Bu fiyat, altina dayali vadeli islem

sozlesmelerinin teorik fiyatindan farkli olabilmektedir. Altina dayali vadeli islem
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sozlesmelerinin teorik fiyat1 (Fruwres); s0zlesmeye dayanak olan altinin spot fiyati (S),
vadesine kalan giin sayis1 sdzlesmenin vadeye kalan giin sayisina esit olan bir hazine
bonosuna ait risksiz faiz orani (r), ddiing altin faizi (r*), altin1 depolama maliyeti (W)
ve sOzlesmenin vadeye kalan giin sayisi (VKGS) gibi unsurlar1 iceren bir formiil
kullanilarak hesaplanmaktadir. Formiildeki depolama maliyeti, sdzlesme siiresi
boyunca genellikle diizenli olarak 6dendigi i¢in, spot altin fiyatinin belirli bir yiizdesi
olarak almmustir. Altina dayali vadeli islem sOzlesmesinin teorik fiyatini
(r - r¥ + W)xVKGS/365

hesaplamada kullanilan formiil su sekilde ifade edilir: Fyures =S X €

Bu fiyat, arbitraja imkan saglamayan altin vadeli islem sozlesmesi fiyatidir.”®

Altina dayal vadeli islem sozlesmeleri; gr, kg ve ons cinsinden ¢esitli sozlesme
biiyiikliikleri iizerinden islem gormektedir. Giiniimiizde diinyada 100 ons ve 1 kg
altma dayali vadeli islem sozlesmeleri yogun olarak tercih edilmektedir. Giintimiizde
diinyada ons ve katlar1 seklinde sozlesme biiyiikliigiine sahip altina dayali vadeli
islem sozlesmelerinin kotasyon sekli, bir¢ok iilkede, ABD dolar1 cinsindendir. ABD
dolari/ons cinsinden kotasyonu yapilan sozlesmelerin minimum fiyat hareketi,

genellikle 0,10 ABD dolar/Ons’tur.

Altina dayali vadeli islem sozlesmelerinin cok azi, vadede, fiziki teslimatla
sonlandirilmaktadir. Bu sozlesmeler genellikle vade beklenmeden ve fiziki altin
teslimatt veya nakdi uzlagsma yapilmadan, vadeleri elindekilerle ayni olan esit
sayidaki altin sozlesmesinde ters pozisyon alinmasi suretiyle sonlandirilmaktadir.
Fiziki teslimat ile altina dayali vadeli islem sdzlesmelerinin sonlandirilmasinda, altini
satacak olan taraf; teslimat ay1 icerisinde teslimat1 gerceklestirecegi giinii, teslimatini
gerceklestirecek altinin  kalitesi ve saflik derecesini istegi dogrultusunda
belirleyebilme imké&nma sahiptir. Teslimat, ilgili organize borsa tarafindan
onaylanmis olan depolarda gerceklestirilir. Teslimati gerceklestirilecek olan
altlarin, diinya genelinde kabul goren rafineriler tarafindan tiretilmesi ve agirlik,

kalite ve saflik derecesi gibi standart 6zelliklere sahip olmasi gerekir. Altma dayali

366 yOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, a.g.e., s.185.
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vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii ilgili borsalar da, diinya genelinde kabul

goren rafinerilerin iirettigi altinlari, teslimat sartlarinda esas almaktadir.

Fiziki teslimat uygulamasinda, altin alicis1 taraf, vadede, dnceden belirlenmis
olan fiyat1 6der iken; altin saticis1 taraf, altin1 teslim eder. Fiziki altin1 teslim edecek
taraf ve alim yonlii vadeli islem sozlesmesini elinde bulunduran taraf, ilgili borsa
tarafindan belirlenen tarihten Once ilgili takas kurumuna bagvurur. Vadede, altin
alicist ve saticis1 bulustugunda, altin saticisi elindeki altin sertifikasini aliciya teslim
eder ve altn alicis1 ise saticirya Odemeyi gerceklestirir. Borsalar, altinin fiziki
teslimatinda sorun yasanmamasi icin, bankalar ve emanetgiler ile anlagarak bu

kurumlarm araciligini kullanirlar.

Altin vadeli islem piyasalarini, altin fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmak
isteyen altin tireticileri ve saticilar: veya altin fiyatlarindaki dalgalanmalar: kar firsat
olarak gorenler yatirimcilar tercih etmektedir. Calismanin bu boliimiinde, altin
madenciligi alaninda faaliyet gosteren firmalarin yogun olarak kullandig: altin vadeli
islem sozlesmelerine Ornek verilecektir. Spekiilatif amacli kullanilan altmn vadeli
islem sozlesmelerine ise, calismanin, altina dayali yatirim araglarinin yer alhig:

kisminda 6rnek verilecektir.

3.1.2.3.2.1.3. Altina Dayah Vadeli islem Soézlesmelerinin Isleyisi

Altina dayali vadeli islem sozlesmeleri, isleme konu olan altinin, 6nceden
belirlenmis gelecekteki bir tarihte teslimi i¢in fiyat belirlenmesi suretiyle,
kullanicilarina riskten korunma saglar. Altina dayali vadeli islem sozlesmeleri,
altinin iiretimi, rafine edilmesi ve pazarlanmasi alanlarinda faaliyet gosteren firmalar
icin 6nemli bir risk yonetim aracidir. Altin sektoriinde faaliyet gosteren sirketler,

altina dayali vadeli islem sozlesmelerini kullanarak altini ileriki bir tarihte alim-satim
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imkanmna sahip olduklar1 i¢in, kolaylikla uzun vadeli siparis alabilmekte veya
verebilmektedirler. Altin sektoriinde faaliye2t gdsteren s6z konusu firmalar, gelecege
doniik olarak maliyet projeksiyonlar1 yaparlar. Firmalar, futures piyasalara
kullanarak, maliyet projeksiyonlar1 digindaki olumsuz yodndeki olasi gelismelere
karsi, kendilerini fiyat agisindan koruma altina alirlar. Bu kapsamda, altin
fiyatlarinda olusabilecek dalgalanmalarin, s6z konusu firmalara yansiyabilecek
olumsuz etkileri minimize edilmis olur. Altin sektoriindeki firmalar, iligkili olduklar1
reel altin pozisyonuna karsi, futures piyasalarda esit ve ters yonlii bir pozisyon alarak
riskten korunmaktadirlar. Ornegin, bir altin madenciligi firmasi, ii¢ ay sonra
tiretecegi 10.000 ons altini, futures piyasada ters yonlii (kisa) pozisyonla satarak,
fiyat diisiisii riskine kars1 korunmaktadir. Boylece firma, ii¢ ay sonra iiretecegi altinin

fiyatin1 bugiinden sabitlemektedir.

3.1.2.3.2.1.4. Altina Dayal Vadeli islem Ornekleri

3.1.2.3.2.1.4.1. Korunma Amach islem Ornegi

Ornegin, Ocak 2013’de bir altin madenciligi sirketinin yoneticisi, 2013 yilmna
iliskin altin iiretimi ve satis1 analizleri yapmaktadir. Yonetici, bu analizlere gore,
sirketin Mayis 2013’de 10.000 ons altin ¢ikartip rafine ederek satabilecegini
planlamaktadir. S6z konusu sirketin, altin1 ¢ikarma ve rafine etme maliyetlerini de
kapsayan toplam iiretim maliyeti ons basina 1.200 ABD dolaridir. Yonetici, Ocak
2013’de planladigi altin iiretiminin karmi, riskten korunmak suretiyle sabitlemek
istemektedir. Bu nedenle yonetici, ons basmna 1.200 ABD dolarlik iiretim maliyeti
tizerindeki altn satig fiyatin1 sabitleyecektir. Bu kapsamda, yonetici, COMEX’de
futures piyasada kisa pozisyon alir. Ocak 2013’de COMEX’de altinin spot fiyat1 ons
basma 1.670 ABD dolari, Haziran 2013 vadeli 100 onsluk altin futures’: kontratin
fiyat1 ise ons basina 1.730 ABD dolaridir. Yonetici, Ocak 2013’de COMEX’de ons
basina 1.730 ABD dolarindan, Haziran 2013 vadeli 100 adet Gold Futures kontrati
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satar. Mayis 2013’e gelindiginde, COMEX’de altinin ons basma spot fiyat1 1.470
ABD dolarma, Haziran 2013 vadeli Gold Futures’in spot fiyati1 ise 1.480 ABD
dolarina diiser. Yonetici bu durumda, Mayis 2013’de onsu 1.480 ABD dolarindan
Haziran 2013 vadeli 100 adet Gold Futures kontrat1 satin alir. Boylece yonetici,
futures piyasada ons basma $ 250 ($1.730 — $1.480) kazang saglar. Yonetici, futures
piyasay1 kullanmasaydi, 10.000 ons altmm spot piyasada 1.470 ABD dolarmdan
satmis ve ons basma $200 ($1.670 — $1.470) zarar etmis olacakt1. Yonetici, futures
kullanarak, iiretilen altinlar1 1.470 ABD dolarindan sattiginda, riskten korunmayla
elde ettigi kara eklenmis olarak 1.720 ABD dolarlik  ($1.470 + $250) efektif satig
fiyat1 ile karsilasir. Efektif satig fiyati, futures kullanilarak ons basina elde edilen net
kazang ($250 — $200) ile Ocak 2013 deki spot altin fiyatinin ($1.670) toplami olarak
da ifade edilebilir. Yonetici, futures piyasay: kullanarak, spot ve futures piyasadaki
ons basima kayip ve kazanglar1 karsilastirildiginda, %80 ([200 / 250] x 100) oraninda

korunma saglamistir. Bu oran, hedge etkinlik oran1 olarak adlandirilmaktadir.

3.1.2.3.2.1.4.2. Yatirom Amach islem Ornegi

Ornegin, altmn fiyatlarinm artacagmni tahmin eden ve spekiilatif amacli bir altin
vadeli islemi gerceklestirmek isteyen bir spekiilatdr, 16 Nisan 2013 tarihinde 1.430
ABD dolarindan ABD’nde CME Grubu biinyesindeki COMEX’den 1 adet Haziran
2013 vadeli 100 ons biiyiikliigiindeki Gold Futures sézlesmesi satin alir. Spekiilator,
$8.800 tutarindaki marjini, aract kurumuna gonderir. 8 Mayis 2013 tarihinde,
Haziran 2013 vadeli Gold Futures sozlesmesinin fiyati  $1.530’na yiikselir.
Spekiilator, 8 Mayis 2013 tarihi itibariyle, ons bagmma $100 ($1.530 - $1.430) veya
sozlesme basma $10.000 (100 ons x $100) kar elde etmis ve sahip oldugu uzun
pozisyonu kapmaya karar vermistir. Dogru yonde fiyat tahmininde bulunan
spekiilator, yalnizca $8.800 marjinle $10.000 kar elde etmistir. Spekiilator, 8 Mayis
2013 tarihinde $8.800 marjin depozitosunu, aract kurumdan geri alir ve $10.000 kar
eder. Bu kapsamda spekiilator, 22 giin i¢inde %213,6 ([$18.800 - $8.800] /$ 10.000)

oraninda kar elde etmistir. SOz konusu Ornekte, vadeli islem piyasasindaki
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sozlesmenin fiyatinin, $100 deger kaybederek $1.330 seviyesine diismesi halinde

ise, spekiilator $10.000 zarar ederek sermayesini kaybetmis olacaktir.

3.1.2.3.2.2. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon Sozlesmeleri, belirli bir bedeli 0demesi karsiliginda, taraflardan
birine, belirlenmis bir fiyattan ve belirlenmis bir vadede veya soz konusu vade
icerisindeki herhangi bir tarihte belirli miktar ve kalitedeki finansal veya ticari bir
iriinii alma veya satma hakki veren; diger tarafi ise, karsi taraftan temin ettigi bedel
karsiliginda, s6z konusu iiriinii, belirlenmis sartlar lizerinden satma veya alma
yikkiimliiliigii altina girmesine neden olan sodzlesmelerdir. Opsiyon sodzlesmeleri,
tizerinde anlagsmaya varilan iirliniin fiyatim Onceden belirleme imkani vermesi
nedeniyle, ilgili liriinde pozisyon sahibi olanlar1 gelecekte karsilasabilecekleri fiyat
riskinden korur. Bunun yaninda, opsiyon sozlesmeleri, soz konusu iiriine yatirim
yapmay1 diisiinenler i¢in, gelecekte daha uygun fiyat seviyelerinden alim imkani

saglayabilmektedir.”®’

3.1.2.3.2.2.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Genel Ozellikleri

Opsiyon sozlesmesinde, opsiyon alicis1 (buyer, holder) ve opsiyon saticisi
(seller, writer) olmak iizere iki taraf mevcuttur. Opsiyon alicisi, opsiyon sdzlesmesini
belirli bir bedel ddeyerek satin alan ve opsiyon sozlesmesine konu olan iiriinii,
izerinde anlagilan sartlarda alma veya satma hakkini elde eden taraftir. Opsiyon
saticist ise, diizenlemis oldugu opsiyon sozlesmesini, aldigi bedel karsiliginda karsi
tarafa satan ve alicismin, opsiyonunu uygulamasi ve elde ettigi hakki kullanmas1
halinde, opsiyon sozlesmesinde belirlenmis olan sartlar cercevesinde

yiikiimliiliikklerini yerine getirmesi gereken taraftir. Opsiyon sdzlesmeleri, opsiyon

367 Benhamou, a.g.e., s.22.
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alicisma, 1ilgili {riinlin alim1 veya satimma iliskin herhangi bir yiikiimliiliik

yaratmamakta, yalnizca bir hak saglamaktadir.

Opsiyon alicisi, vade boyunca ii¢ farkl sekilde hareket etme imkanina sahiptir.
Opsiyon alicist, sahip oldugu opsiyonu vade icerisindeki herhangi bir tarihte satabilir
veya opsiyon hakkimi kullanabilir. Opsiyon alicisi, vade icerisindeki herhangi bir
tarihte izleyecegi bu iki farkli hareket disinda, opsiyon hakki kullaniminin bitimini
bekler ve opsiyon hakkini kullanmaz ise, ddedigi opsiyon primi kadar zarar eder.
Opsiyon saticis1 da, vade boyunca ii¢ farkli yol izleyebilmektedir. Opsiyon saticisi,
sattig1 opsiyonu vade icerisindeki herhangi bir tarihte satin alarak pozisyonunu
kapatabilir. Opsiyon alicisiin, hakkini kullanmasi durumunda ise, opsiyon saticisi,
yiikkiimliiliigiinii yerine getirir. Opsiyon alicisi, opsiyonu kullanim siiresi boyunca

hakkini kullanmaz ise, opsiyon saticisi, aldig1 opsiyon primi kadar kér eder.”®®

3.1.2.3.2.2.2. Opsiyon Sozlesmelerinin Unsurlari

Opsiyon sozlesmelerinde, vadeli islem sdzlesmelerinde de benzer sekilde yer
aldig1 gibi; ilgili tiriiniin kalitesi, miktari, teslim sartlari, teslimat tarihi ile s6zlesmeye
ilisgkin minimum fiyat hareketi, son islem giinii, kotasyon sekli ve pozisyon limiti
unsurlar1 mevcuttur. Opsiyon sozlesmelerinde, vadeli islem sozlesmelerinde de yer
alan bu unsurlar diginda; opsiyon tipi, opsiyon tiirii, kullanim fiyat1 ve prim gibi
farkli unsurlar bulunmaktadir. Ayrica, opsiyon sozlesmelerinde yer alan vade,
kotasyon sekli ve teminat gibi unsurlar, vadeli islem sézlesmelerindekilerden biraz
farklidir. Opsiyon sozlesmelerine 6zel unsurlar ve opsiyon sdzlesmelerinin, vadeli
islem sozlesmelerine gore farkhilik gosteren unsurlarmi su sekilde siralamak

mimkiindiir:

%% Don M. Chance ve Robert Brooks, Introduction to Derivatives and Risk Management, Cengage
Learning, 2010, s.2-5.
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Teslim Sartlari: Opsiyon alicisimin, opsiyon hakkmi kullanmasi
durumunda, sdzlesmeye konu olan iiriine iliskin teslimat seklini ifade eder.
Opsiyon sozlesmelerinin sonlandirilmasi, vadeli islem sozlesmelerinde
oldugu  gibi, fiziki  teslimat veya  nakdi  uzlasma ile
gerceklestirilebilmektedir. Alim opsiyonlarina iligkin fiziki teslimat,
opsiyon alicisinin, nakdi ddeme yapmasi karsiliginda, opsiyon saticisinin,
ilgili iirtinii teslim etmesi seklinde gerceklesir. Satim opsiyonuna iliskin
fiziki teslimat ise, opsiyon alicisinin, ilgili tiriinii teslim etmesi ve opsiyon
saticisinin, nakdi 0deme yapmas: ile olur. Nakdi uzlasma ise, opsiyon
alicisinin, hakkini kullanmasi durumunda, opsiyon sdzlesmesinin alim
veya satim degeri ile ilgili borsa tarafindan tespit edilen uzlasma fiyati
arasindaki farkm esas alinmasi suretiyle, opsiyon alicis1 ve saticisinin,
takas kurumu iizerinden birbirleri arasinda nakit 6deme yapmalar1 ve nakit
tahsil etmeleriyle opsiyon sozlesmelerinin sonlandirilmasidir. Opsiyon
alicisinin, Ongoriilen vadede, opsiyon hakkini kullanmamasi durumunda
ise, s0z konusu hak sona erer. Bu durumda, opsiyon sdzlesmesi, opsiyon
alicist tarafindan sonlandirilmis olur. Opsiyon alicisiin, hakkini
kullanmayarak opsiyon sodzlesmesini sonlandirmasina, opsiyonunun
genellikle zararda veya basabas oldugu zamanlarda rastlanmaktadir.

Vade: Opsiyon alicisinin 6dedigi prim karsiliginda elde ettigi hakka iligskin
kullanma siiresinin sona erdigi tarihi ifade eder. Opsiyon sdzlesmelerinin
vadeleri, vadeli islem sozlesmelerindeki gibi, taraflarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirecegi tarih degildir. Opsiyon sozlesmesi, vade icerisindeki
herhangi bir tarihte olabilecegi gibi, vadede de uygulanabilmektedir.
Vadede, opsiyon alicisinin, hakki kullanma yetkisi sonlanir iken; opsiyon
saticisinin yiikiimliiliigii ortadan kalkar.

Opsiyon Tipi: Opsiyon sozlesmeleri, kullanim siireleri bakimindan,

“Amerikan tipi” ve “Avrupa tipi” olmak {lizere iki farkli tipte
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uygulanabilmektedir. Opsiyon tipleri, {igiincii boliimiin ilerleyen
kisimlarinda ayrmtili olarak incelenmistir.”®

> Opsiyon Tiirii: Opsiyon sozlesmeleri, alinan pozisyona gore, “alim” ve
“satim” olmak tizere iki farkli tiirde olabilmektedir. Opsiyon tiirleri,
tictincii boliimiin ilerleyen kisimlarinda ayrintili bir sekilde ele alinmistir.

> Kullanim Fiyati: Opsiyon sozlesmesi cercevesinde dnceden belirlenmis
olan ve opsiyon alicisinin, alma hakkmi kullanmasi durumunda, ilgili
iriinii satin alacag1 fiyat veya sozlesme kapsaminda sahip oldugu satma
hakkini kullanmas1 durumunda, ilgili iiriinii satacag: fiyattir.

> Prim: Opsiyon alicisinin, sozlesme cercevesinde {iizerinde anlasilan
sartlardaki iirlinii satin alma veya satma hakkini elde etmesi karsiliginda,
opsiyon saticisina ddedigi bedeldir. Prim, opsiyon sdzlesmesine konu olan
riiniin degeri baz almarak belirlenir. Prim, opsiyon sdzlesmesinin piyasa
fiyat1 olup, tamamen piyasadaki arz-talep kosullarina gore belirlenir. Prim,
opsiyon alindiginda pesin olarak Odenir. Opsiyon, alicit tarafindan
kullanilmaz ise; prim, satici tarafindan geri ddenmez.

> Teminat: Opsiyon soOzlesmelerinde de, vadeli islem sozlesmelerinde
oldugu gibi, takas kurumu bulunmaktadir. Takas kurumu, opsiyon alicisina
kars1 satic1 ve opsiyon saticisina karsi ise alici1 pozisyonunda olup, takas
islemlerini garanti eder. Vadeli islem sozlesmelerinde, her iki tarafin da
yiikiimliiliik altina girmesi nedeniyle, her iki taraftan da teminat talep edilir
iken; opsiyon sozlesmelerinde yalnizca opsiyon saticisindan teminat
alinmaktadir. Opsiyon alicisinin, prim 6demeden bagka herhangi bir
yiikiimliiliigii olmamas1 nedeniyle teminat yatirmasi gerekmez. Opsiyon
alicisinin zarari, odedigi prim kadar iken, kazanci ise, teorik olarak
smursizdir. Opsiyon saticisinin kazanci, temin ettigi prim kadar iken, zarar1
ise teorik olarak sinirsizdir. Sozlesmenin taraflar1 kiyaslandiginda, opsiyon
saticisi, opsiyon alicisina gore daha fazla risk almaktadir. Bu nedenle,

opsiyon saticisindan, teminat talep edilir. Opsiyon sozlesmelerindeki
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teminat sistemi, vadeli islem sozlesmelerindekine benzer sekildedir.
Opsiyon saticisinin, pozisyon acilirken, sozlesme degerinin belirli bir
yiizdesini baslangi¢ teminati olarak yatirma ve teminat hesab1 bakiyesinin
giinliik olarak giincellenmesi sonrasinda, alt limit niteliginde olan
sirdirme teminatimin altina diigmesi durumda, ek teminat yatirma

yiikiimliiliigii bulunmaktadir.’”

3.1.2.3.2.2.3. Opsiyon Sozlesmelerinin Tiirleri

Opsiyon sozlesmelerini; opsiyon hakkini alan veya satan taraflar, kullanim
stireleri ve karlihik durumlar1 olmak iizere ii¢ farkli Olgiite gore degerlendirmek
miimkiindiir. Opsiyon sozlesmelerinin, opsiyon hakkini alan veya satan agisindan,
alim ve satim opsiyonlar1 olmak iizere iki farkli tiirli bulunmakta iken; kullanim
stirelerine gore, Amerikan ve Avrupa tipi opsiyonlar olmak iizere iki farkh tipi
mevcuttur. Opsiyon sozlesmeleri, karlilik durumlarina gore ise; karda, basabas ve

zararda opsiyonlar olmak {ii¢ farkl tiirde bulunabilmektedir.

Opsiyon hakkini alan veya satan acisindan opsiyon tiirlerini ve ozelliklerini su

sekilde siralamak miimkiindiir:*""

» Alm Opsiyonu (Call Options): Alim opsiyonlari, alicisina, ilgili {iriini,
onceden belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyat1) ve gelecekteki bir tarihte
veya vade icerisindeki herhangi bir tarihte, belirli bir bedel karsiliginda satin
alma hakki veren; saticisinin ise, ilgili iirlinii onceden belirlenmis sartlar
kapsaminda satma yiikiimliiligii altina girmesine neden olan sdzlesmelerdir.

» Satim Opsiyonu (Put Options): Satim opsiyonlari, alicisina, ilgili {iriinii,

onceden belirlenmis bir fiyattan ve gelecekteki bir tarihte veya vade

70 Ae., 5.25-26.
> Don M. Chance ve Robert Brooks, a.g.e., 5.26.
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icerisindeki herhangi bir tarihte, belirli bir bedel karsiliginda satma hakki
veren; saticisinin ise, ilgili iirlinii Onceden belirlenmis sartlar kapsaminda

alma yiikiimliiligi altina girmesine neden olan sdzlesmelerdir.

Alim ve satim opsiyon sozlesmelerine iliskin, uzun ve kisa pozisyon olmak
tizere iki farkli sekilde pozisyon alinabilmektedir. Alim opsiyonunun alim ile sahip
olunan uzun pozisyon sonucunda, vadede ilgili iiriinii, s6zlesme cercevesinde
belirlenmis miktar ve fiyattan satin alma hakki elde edilir. Satim opsiyonunun alimi1
ile sahip olunan uzun pozisyon sonucunda ise, vadede ilgili {iriinii, sozlesmede
belirtilmis olan miktar ve fiyattan satma hakki elde edilir. Alim opsiyonunun satimi
ile olusan kisa pozisyonda, vadede ilgili iiriinii, sézlesmede belirtilmis olan miktar ve
fiyattan satma ytikiimliiliigii altina girilir. Satim opsiyonunun satimi ile olusan kisa
pozisyonda ise, vadede ilgili iirlinii, sozlesmede belirtilmis olan miktar ve fiyattan

alma yiikiimliiligi altina girilir.

Kullanim siireleri ag¢isindan opsiyon tiirleri ve Ozellikleri su sekilde

siralanabilir:®"?

» Amerikan Tipi Opsiyon: Amerikan tipi opsiyonlar, opsiyon alicisina,
opsiyonun vadesine kadar olan donem icerisindeki herhangi bir tarihte veya
vadede, hakkmi kullanma imkéni1 saglayan opsiyonlardir. Yani, bu
opsiyonlarda, alicinin istegine gore erken kullanim hakki bulunmaktadir.
Giiniimiizde Amerikan tipi opsiyonlar, yatirimcilarina sagladigi esneklik
nedeniyle, organize borsalarda yogun olarak tercih edilmektedir.

» Avrupa Tipi Opsiyon: Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyon alicisinin, ilgili tiriinii
alma veya satma hakkini yalnizca vadede kullanmasina imkan veren

opsiyonlardir.
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Kérlihik durumlar1 agisindan opsiyon tiirlerini ve Ozelliklerini su sekilde

.. .. .. ...373
siralamak miimkindiir:

» Karda Opsiyon (In the Money): Alim opsiyonu i¢in, opsiyonun kullanim
fiyatinin, spot piyasa fiyatindan diisiik olmasi (Kullanim Fiyati1 < Spot Piyasa
Fiyati) durumudur. Bu durumdaki opsiyonun kullanilmasi durumda, spot
piyasa fiyat1 ile kullanim fiyat1 arasindaki fark kadar bir kar olusur. Opsiyonu
kullanan taraf, opsiyon saticisindan, ilgili iiriinii diisiikk fiyattan alip, spot
piyasada daha yiiksek fiyattan sattiginda kér elde eder. Satim opsiyonu i¢in
ise, opsiyonun kullamim fiyatinin, spot piyasa fiyatindan yiiksek olmasi
(Kullanim Fiyat1 > Spot Piyasa Fiyat1) durumudur. Bu durumda, opsiyonu
alan taraf, ilgili iirlinii, spot piyasa fiyatindan daha yiiksek olan bir kullanim
fiyatindan opsiyon saticisina satarak, fiyatlar arasindaki fark kadar kér elde
eder.

» Basabas Opsiyon (At the Money): Opsiyonun kullanim fiyat1 ile spot piyasa
fiyatmin birbirine esit oldugu durumda, opsiyonun kullanilmasi sonucunda ne
kar ne de zarar olusur. Bu durumda, alim opsiyonu sahibinin, alim hakkini
kullanmasi veya ilgili iiriinii spot piyasadan almasi arasinda herhangi bir fark
yoktur. Benzer sekilde, satim opsiyonu sahibinin, satim hakkini kullanmasi
veya ilgili iirlinii spot piyasada satmasi arasinda fark bulunmamaktadir.

» Zararda Opsiyon (Out of Money): Alim opsiyonu i¢in, opsiyonun kullanim
fiyatinin, spot piyasa fiyatindan yiiksek olmasi (Kullanim Fiyat1 > Spot
Piyasa Fiyati) durumudur. Bu durumda, ilgili iiriinleri, opsiyon saticisindan
almak yerine, spot piyasadan almak daha avantajlidir. Satim opsiyonu i¢in
ise, opsiyonun kullamim fiyatinin, spot piyasa fiyatindan diisiik olmasi
(Kullanim Fiyat1 < Spot Piyasa Fiyati) durumudur. Bu durumda, opsiyonu
alan tarafin, ilgili iirlinii, spot piyasada satmak yerine, kullamim fiyat:

izerinden opsiyon saticisina satmasi zarara sebep olur.

*” Don M. Chance ve Robert Brooks, a.g.e., s.27.
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3.1.2.3.2.2.4. Altina Dayah Opsiyon Sézlesmelerinin Isleyisi

Glinlimiizde altmna dayali opsiyon sdzlesmelerinin, dayanak varligin niteligi
bakimimndan, iki farkl tiirii bulunmaktadir. Bu opsiyon tiirleri, “fiziki altina dayali
opsiyon soOzlesmeleri” ve “altin vadeli islem sozlesmelerine dayali opsiyon
sozlesmeleri” seklinde islem gormektedir. Fiziki altina dayali opsiyon sdzlesmeleri,
sozlesmeye iliskin teslim seklinin fiziki teslimat olarak belirlenmesi ve alim
opsiyonu alicisinin, hakkini kullanmasi1 durumunda, opsiyon alicisina, opsiyon
saticis1 tarafindan, opsiyonun dayandig fiziki altimin teslimatimin yapilmasini; satim
opsiyonu alicisinin, hakkini kullanmasi durumunda ise, opsiyon saticisina, opsiyon
alicis1 tarafindan, opsiyonun dayandig fiziki altinin teslimatimin yapilmasini gerekli
kilan opsiyon sozlesmeleridir. Fiziki altina dayali opsiyon sdzlesmelerinde, alim
opsiyonunun kullanilmas1 durumunda, opsiyonun dayandigi altin vadeli islem
sozlesmesinde uzun pozisyonda olan opsiyon alicisi, altmin spot piyasa fiyat: ile
opsiyonun kullanim fiyat1 arasindaki farki, nakdi sekilde tahsil eder. Benzer sekilde,
fiziki altina dayali opsiyonlarda, satim opsiyonunun kullanilmas: durumunda, fiziki
altinda kisa pozisyonda olan opsiyon alicisi, opsiyonun kullanim fiyati ile altinin spot
piyasa fiyatir ile arasindaki farki nakdi sekilde tahsil eder. Altin vadeli islem
sozlesmelerine dayali opsiyon sozlesmeleri ise, opsiyon alicisina, altina dayal belirli
bir vadeli islem sozlesmesini, dnceden belirlenmis bir fiyat iizerinden, vadeye kadar
olan donem icerisindeki herhangi bir tarihte veya vadede, belirli bir bedel
karsiliginda, satin alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir. Opsiyon alicilarinin
bu tiir opsiyonlar1 tercih etmelerindeki amag, opsiyonun dayandigi vadeli islem
sozlesmesine konu olan altin1 almak veya satmak degil, altin vadeli islem
sozlesmelerinin piyasa fiyatinda olusabilecek dalgalanmalardan yararlanmak

suretiyle kar elde etmektir.

Fiziki altina dayali opsiyon sozlesmeleri ve altin vadeli islem sézlesmelerine
dayali opsiyon sozlesmeleri, opsiyona iligkin vadeye kadar olan donem icerisindeki
herhangi bir tarihte veya vadede, fiziki teslimat veya nakdi uzlasma uygulanmasi
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suretiyle sonlandirilabilmektedir. Opsiyon alicisinin, Ongoriilen vadede, opsiyonu
kullanma hakkini uygulamamasi durumunda ise, opsiyon sdzlesmesi, alici tarafindan
sonlandirilabilmektedir. Opsiyon sozlesmeleri, bu yontemler disinda, ters islem
uygulanmasi suretiyle de sonlandirilabilmektedir. Ters islemin uygulanmasiyla, sahip
olunan opsiyon soOzlesmesi ile ayni Ozelliklere sahip, ancak aliman pozisyon
bakimindan zit yonde ikinci bir opsiyon sdzlesmesi yapilir. Opsiyon sozlesmelerinin
ters islem uygulanarak sonlandirilmasi, taraflarin istekleri dogrultusunda, ilgili takas
merkezi ile yapilan s6zlesmelerde yer alabilmektedir. Ters islem, ayn1 ozelliklere
sahip opsiyon sozlesmesinin esas alinmasi suretiyle, alim opsiyonunda uzun
pozisyon sahibi iken, alim opsiyonunda kisa pozisyon alinmasiyla; satim
opsiyonunda uzun pozisyon sahibi iken, satim opsiyonunda kisa pozisyon
alinmasiyla gerceklesir. Benzer sekilde, alim opsiyonunda kisa pozisyon sahibi iken,
alim opsiyonunda uzun pozisyon alinmasiyla; satim opsiyonunda kisa pozisyon
sahibi iken, satim opsiyonunda uzun pozisyon alinmasiyla ters islem gerceklesmis
olur. Fiziki altmna dayali opsiyon sozlesmelerinde, alim opsiyonu alicisinin, alim
hakkini kullanmasi durumunda, sozlesmede belirlenmis olan fiyat {izerinden, altina
iligkin bedeli takas kurumuna yatirir; opsiyon saticisi ise, soz konusu fiziki altini
takas kurumuna teslim eder. Satim opsiyonu alicisinm, satim hakkini kullanmasi
durumunda ise, sozlesmede belirlenmis olan fiyattan, iizerinde anlagmaya varilan
altin1 takas kurumuna teslim eder; opsiyon saticisi ise, s6z konusu altinlara iligkin

odemeyi takas kurumuna nakdi olarak yapar.’”*

374 Herbert B. Mayo, Investments: An Introduction, Thomson South Western, 2008, s.841-841.
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3.1.2.3.2.2.5.Altina Dayali Opsiyon islem Ornekleri

3.1.2.3.2.2.5.1. Korunma Amach islem Ornegi

Ornegin, bir altim madenciligi sirketinin yoneticisi, Ocak 2013’de yapmis
oldugu projeksiyonlarda, alti ay sonra 10.000 ons altinin {iretilip satilacagini
planlamaktadir. Sirketin yoneticisi, gelecek alt1 aylik siirecte altin fiyatlarinin diisiis
trendinde olacagini tahmin etmektedir. Bu nedenle, sirketin yOneticisi altin
fiyatlarinda olusabilecek diisiislere karst korunmak icin COMEX’de 100 ons
biiytikliigiindeki altin vadeli islem s6zlesmesine (COMEX Gold Futures) dayali altin
put opsiyon sdzlesmesi (Gold Put Options) almay1 planlamaktadir. S6z konusu altin
put opsiyonu, sirketin iretim miktar1 ve zamaniyla oOrtiisecek sekilde, 100 adet
Haziran 2013 vadeli olacaktir. COMEX’de altinin spot fiyat1 $1.680 seviyesindedir.
COMEX’de Haziran 2013 vadeli Gold Put Options sézlesmesinin kullanim fiyati,
ons bagina $ 1.520 seviyesindedir. Sirketin yoneticisi, Haziran 2013 vadeli COMEX
Gold Put Options sozlesmesi satin alarak, Gold Put Options sézlesmesinin dayanak
varligini olusturan Gold Futures sozlesmesini, opsiyonun vadesine kadar olan bir
tarihte veya vadesinde, ons bagina $1.410’ndan satma hakki elde etmistir. Haziran
2013 vadeli COMEX Gold Put Options sézlesmesinin primi, ons basma 30 ABD
dolar1, yani toplam $3.000 ($30 x 100 ons) tutarmdadir. Islem maliyetleri ve
komisyonlar ihmal edildiginde, opsiyon alicisinin kéar elde edebilmesi igin,
opsiyonun vadesine kadar olan bir tarihte veya vadesinde, ilgili Gold Futures
sozlesmesinin spot fiyatmin, opsiyonun kullanim fiyat: ile primi farkindan diisiik
olmast gerekir. Yatirimcmin kar elde edebilmesi i¢in, Nisan 2013 vadeli Gold
Futures sozlesmesinin gelecekteki spot fiyat1 $1.550’ndan ($1.520 - $30) diisiik
olmalidir. Bu kapsamda, $1.550 fiyat seviyesi, opsiyonun basabas fiyatidir. 19
Haziran 2013 tarihinde, Nisan 2013 vadeli Gold Futures sdzlesmesinin spot fiyati
$1.400 seviyesine diigmiistiir. Bekledigi orandaki korunmay1 saglayan yonetici, sahip
oldugu Haziran 2013 vadeli Gold Put Options sozlesmesini uygulayarak, Gold
Futures satisgindan  $1.200 ([$1.520 — $1.400] x 100 ons) kazan¢ elde eder.
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Yatirimcinin net kazanci ise, islem maliyetleri ve komisyonlar ihmal edildiginde,
Gold Futures satisindan elde ettigi kazanctan, 6dedigi primin ¢ikarilmasiyla bulunur.
S6z konusu net kazang, $1.000 ($12.000 — $2.000) olarak gerceklesmistir. Boylece
yatirimei, 26 giinliik yatirim siirecinde %50 ([$1.000 / $2.000] x100) oraninda net
kazang elde etmistir. Opsiyon ters islemle kapatilir, kar edilir. Edilen kér, altinin spot

satisindan olusan zarari telafi eder.

3.1.2.3.2.2.5.2. Yatirom Amach islem Ornegi

Ornegin, 21 Subat 2013 tarihinde, gelecek iki ay boyunca altin fiyatlarmin
artacagini tahmin eden bir yatirimci, altin fiyatlarinda yasanabilecek artislardan
spekiilatif kazan¢ saglamak icin, COMEX’de islem goren 100 ons biiyiikliigiindeki
Nisan 2013 vadeli altin vadeli islem sozlesmesine (COMEX Gold Futures) dayali
altin call opsiyon sozlesmesi (Gold Call Options) almay1 planlamaktadir. 21 Subat
2013 tarihinde ons basina altinin COMEX’de spot fiyat1 $1.560 seviyesindedir. S6z
konusu tarthte COMEX’de Nisan 2013 vadeli Gold Call Options sdzlesmesinin
kullanim fiyati ise, ons bagina $1.580 seviyesindedir. Yatirimei, Nisan 2013 vadeli
COMEX Gold Call Options sozlesmesi satin alarak, Gold Call Options
sO0zlesmesinin dayanak varligmi olusturan Gold Futures sdzlesmesini, opsiyonun
vadesine kadar olan bir tarihte veya vadesinde, ons bagina $1.580 seviyesinden satin
alma hakki elde etmistir. Nisan 2013 vadeli COMEX Gold Call Options
sozlesmesinin primi ons basina $20, yani yatirimcinin 6deyecegi toplam prim $2.000
($2 x 100 ons) tutarmdadir. islem maliyetleri ve komisyonlar ihmal edildiginde,
opsiyon yatirimeisinin kar elde edebilmesi i¢in, opsiyonun vadesine kadar olan bir
tarthte veya vadesinde, ilgili Gold Futures sdzlesmesinin spot fiyatinin, opsiyonun
kullanim fiyat1 ile primi toplamimdan fazla olmas: gerekir. Yatirimecinm kar elde
edebilmesi icin, Nisan 2013 vadeli Gold Futures sozlesmesinin gelecekteki spot
fiyat1 ons bagina $1.600 ($1.580 + $20) seviyesinden fazla olmalidir. Bu kapsamda,
$1.600 fiyat seviyesi, opsiyonun basabas fiyatidir. 19 Mart 2013 tarihinde, Nisan
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2013 vadeli Gold Futures sozlesmesinin spot fiyat1 $1.610 seviyesine yiikselmistir.
Bekledigi orandaki getiriyi saglayan yatirimci, sahip oldugu Nisan 2013 vadeli Gold
Call Options sozlesmesini uygulamak yerine, satarak karini realize eder. Yatirimci,
opsiyon satisindan $3.000 ([$1.610 — $1.580] x 100 ons) kazang elde eder.
Yatirnmcinin net kazanci ise, islem maliyetleri ve komisyonlar ihmal edildiginde,
opsiyon satisindan elde ettigi kazangtan, 6ddedigi primin ¢ikarilmasiyla bulunur. S6z
konusu net kazang, $1.000 ($3.000 — $2.000) olarak gerceklesmistir. Boylece
yatirimel, 26 giinlilk yatirim siirecinde %100 ([2.000 / 2.000] x100) oraninda net

kazang elde etmistir.

3.1.2.3.3. Diinyada Altina Dayal Tiirev Uriinlerin islem Gordiigii
Bashca Organize Tiirev Piyasalar

Diinyada organize tiirev borsalarda islem goren dayanak varlik gruplarina
bakildiginda, adet olarak, altina dayali tiirev iriinlerin smirli paya sahip oldugu
goriilmektedir. Tablo 3.4’te, diinyada organize borsalarda islem goren ve dayanak
varlik gruplarma smiflandirilmis vadeli islem ve opsiyon soézlesmelerinin 2011 ve
2012 yillarindaki islem hacmi adet bazinda gosterilmistir. Tablo 3.4’te goriildiigi
gibi, diinyada adet bazinda en fazla, hisse endekslerine dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir. Hisse endekslerine dayali vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmelerinin islem hacmi, 2012 yilinda adet bazinda 6.048.262.461 adet
olarak gerceklesmistir. Hisse endekslerine dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin adet bazindaki islem hacmi, tiim varlik gruplarini i¢ine alan toplam
vadeli islem ve opsiyon sodzlesmelerinin adet bazindaki islem hacminin yaklasik
%35’1ik kismini olusturmustur. Altin ve diger kiymetli metallere dayal vadeli islem
ve opsiyon sozlesmelerinin islem hacmi ise, 2012 yilinda adet bazinda 319.267.659
adet olarak gerceklesmistir. Altin ve diger kiymetli metallere dayali vadeli islem ve

opsiyon sozlesmelerinin adet bazindaki islem hacminin, tiim varlik gruplarm icine
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alan toplam vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin adet bazindaki islem hacminin

yaklasik %1°lik kismimi olusturdugu goriilmektedir.’”

Tablo 3.4: Diinyada Organize Borsalarda Islem Goren ve Dayanak Varhk
Gruplarmma Gore Smiflandirilmus Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmelerinin

Islem Hacmi, 2011 - 2012, (Adet)

Dayanak Varhk 2011 2012 Degisim (%)
Hisse Endeksleri 8.462.371.741 | 6.048.262.461 |  -%28,5
Hisse Senedi 7.062.567.141 | 6.467.944.406 -%8.4
Faiz Oran 3.491.200.684 | 2.933.255.540 -%16
Doviz 3.147.046.787 | 2.434.238.493 |  -9%22.7
Taﬂmefl Emtialar 996.837.283 | 1.270.531.588 %21,5
Enerji Uriinleri 814.774.756 | 905.856.150 %112
Endiistriyel Emtialar 435.113.003 | 554.253.069 %274
Altmm Vft Diger Kiymetli Metaller 342.057.656 319.267.659 -%6,7
Diger Uriinler* 229.713.692 | 236.778.479 %3,1
Toplam 24.981.682.743 | 21.170.387.845 | -%15,3

Kaynak: FIA, Annual Volume Survey, December 2012, s.20, (Cevrimigi),
http://www.futuresindustry.org/downloads/FI-2012_Volume_Survey.pdf, (05.01.2012).

* Diger Uriinler; emtia endeksleri, krediler, giibre, konut fiyatlari, kereste, plastik ve hava durumuna
dayali uirtinleri kapsamaktadir.

Tablo 3.5’te, Vadeli Islemler Sektorii  Birligi  (FIA)’nin  verilerinden
yararlanilarak diinyada metallere dayali olarak organize borsalarda en fazla islem
goren tiirev irlinlerin 2011 ve 2012 yillarinda adet bazindaki islem hacimleri
gosterilmigstir. Tablo 3.5’te goriildiigi gibi, 2012 yilinda diinyada metale dayali
olarak adet bazinda en fazla islem goren tiirev iriin, 180.562.480 adet ile celige
dayali olarak Sanghay Vadeli islemler Borsas1 (SHFE) biinyesinde islem goren
“Steel Rebar Futures” adli vadeli islem sozlesmesi olmustur. Ancak diinya

borsalarnda metallere dayali olarak en fazla islem goren 20 tiirev iiriin

375 FIA, Annual Volume Survey, March 2012, s.25, (Cevrimigi),
http://www.futuresindustry.org/downloads/Volume_Survey(03-12_FI).pdf, (05.01.2012).
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incelendiginde, s6z konusu iiriinlerin genellikle altin, giimiis (silver), bakir (copper)
ve ¢inko (zinc)’ya dayal: iirtinlerden olustugu goriilmektedir. 2012 yilinda diinyada
altina dayali olarak adet bazinda en fazla islem goren tiirev iiriin ise, 54.567.743 adet
ile dordiincii sirada bulunan ve ABD’nde bircok opsiyon borsasinda islem goren
“SPDR Gold Shares ETF Options” adli opsiyon sézlesmesi olmustur. Altina dayali
olarak adet bazinda en fazla islem goren diger tiirev iiriinler ise; 43.893.311 adet ile
COMEX’te islem goren Gold Futures, 36.004.247 adet ile MCXte islem goren Gold
Petal Futures, 22.213.409 adet ile MCX’te islem goren Gold M Futures
sozlesmeleridir. Sozlesme biiyiikliigli bakimindan ise, altina dayali vadeli islem
sozlesmeleri 1 gr ile 100 ons arasinda degisirken; Londra Metal Borsas1 (LME)’nda
25 tonluk aliiminyum, bakir ve ¢inkoya dayali vadeli islem sozlesmeleri islem

gormektedir.”’

376 FIA, Annual Volume Survey, March 2012, s.32, (Cevrimigi),
http://www.futuresindustry.org/downloads/Volume_Survey(03-12_FI).pdf, (05.01.2012).
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Tablo 3.5: Diinyada Metallere Dayah Olarak Organize Borsalarda En Fazla
Islem Goren 20 Tiirev Uriiniin Islem Hacmi, 2011 — 2012, (Adet)

Siralamadaki | Sozlesme ve Islem Sozlesme 2011 2012 Degisim
Yeri Gordiigii Borsa Biiyiikliigii (%)
1 Steel Rebar 10 ton
Futures, SHFE 81.884.789 | 180.562.480 % 120,5
High Grade
2 Primary Aluminum 25 ton
Futures, LME 59.558.330 | 59.123.583 % -0,7
3 Copper Futures, 5 ton
SHFE 48.961.130 | 57.284.835 %17
4 SPDR Gold Shares i
ETF Options* 74.967.191 | 54.567.743 -%27,2
5 Silver M Futures, 5 ke
MCX 46.865.399 | 51.441.996 9%9,8
6 Gold Futures, 100 ons
Nymex (COMEX) 49.175.593 | 43.893.311 -%10,7
7 Silver M Futures, 5 ke
MCX 46.804.425 | 36.266.593 -%22,5
8 Gold Petal Futures, | er
MCX** 31.086.737 | 36.004.247 %15,8
9 iShares Silver Trust i
ETF Options* 79.433.438 | 35.963.367 -%54,7
Copper - Grade A
10 Futues, LME 25000 | 34537310 | 35.874.789 %3,9
11 Copper Futures, 1 ton
MCX 34.011.417 | 32.520.309 -%4.,4
Special High Grade
12 Zinc Futures, IME | 25" | 21084300 | 29559338 | 345
13 Gold M Futures, 100 gr
MCX 26.200.601 | 22.213.409 -%15,2
Silver Futures***, 15 ke
14 SHFE - 21.264.954 -
15 Zinc Futures, SHFE > ton 53.663.483 | 53.663.483 “%60,7
Copper Mini
16 Futures**** MCX 250 ke 443.149 18.214.742 % 4.010,3
Silver Futures,
17 MCX 30 ke 24.434.577 | 17.284.529 -%29,3
18 Comex Copper 25.000
Futures, Nymex pound®**#* | 12.491.517 | 16.158.815 %29,4
Nickel Futures,
19 MCX 250ke 15.126.636 | 15.414.792 %1,9
Standart Lead
20 Futures, LME 250 10001882 | 14248937 | %305

Kaynak: FIA, Annual Volume Survey, Mart 2013, 5.26, (Cevrimicgi),

http://www.futuresindustry.org/downloads/FI-2012_Volume_Survey.pdf, (05.05.2013).

* Bu opsiyonlar, ABD’nde bir¢ok opsiyon borsasinda islem gérmekte olup, bir¢ok menkul kiymet
borsasinda islem goren ilgili ETF’lerin 100 adet hissesine dayalidir.
** Bu vadeli iglem sozlesmesi, 2011 yilinin Nisan ayinda isleme agilmistir.
*##% Bu vadeli islem sozlesmesi, 2012 yilinin Mayis ayinda isleme acilmistir.
*#*%* Bu vadeli iglem sozlesmesi, 2011 yilinin Aralik ayinda isleme agilmistir.
##%%% Bir agirlik olcii birimi olan pound (libre), 454 gr., yani 1 onsun (28,4 gr.) 16 kat1 bir agirhig

ifade eder.

220



3.1.2.3.3.1. Chicago Mercantile Exchange Grubu (CME Grubu)

Diinyadaki ilk organize tiirev iiriinler borsasi, ABD’de 1848 yilinda kurulmus
olan Chicago Board of Trade (CBOT)’dir. CBOT ABD’nde c¢iftciler ve tiiccarlarim,
verimsiz ve bereketli hasat donemlerinde tahil fiyatlarindaki olas1 dalgalanmalara
kars1 korunmalar1 amaciyla kurulmustur. CBOT, taraflarin daha 6nceki donemlerde
sartlarin1 kendi aralarinda belirledikleri forward sozlesmeler yerine; miktar, kalite ve
teslimat tarihi gibi unsurlar1 standart olan vadeli islem s6zlesmelerini isleme agmustir.
CBOT, kisa siire icerisinde spekiilatorlerin de gelmesiyle sézlesmelere iliskin ¢ok
sayida alict ve saticinin bir araya geldigi oldukga likit bir borsa haline gelmistir.
CBOT’un kurulmasmin ardindan, 1874 yilinda tereyagi ve yumurta gibi cabuk
bozulabilen tarimsal {iriinlerin ticareti i¢in “Chicago Produce Exchange”
kurulmustur. Chicago Produce Exchange’ten ayrilan bazi islemciler 1848 yilinda
Chicago Mercantile Exchange (CME)’1 olusturmuslardir. 1919 yilinda ise, CME’ye
vadeli islem sOzlesmeleri ticareti yapma izni verilmistir. Boylece CME, bir organize

tiirev iiriinler borsasi olarak resmen faaliyete baglamustir.””’

ABD’nde 1970’1i yillar oncesi donemde, genellikle tarimsal iiriinlere dayali
vadeli islem sOzlesmelerinin ticareti yapilmustir. Ancak CME oOnciiliigiinde {iiriin
cesitliligi artmaya baslamistir. CME, 1972 yilinda kendi biinyesinde “International
Monetary Exchange (IMM)” adi altinda faaliyet gosterecek olan bir vadeli islemler
borsasi kurmustur. IMM, yabac1 para birimlerine dayali vadeli islem sézlesmelerinin
ticareti icin olusturulmustur. CBOT biinyesinde 1975 yilinda ise, ABD’nde
“Hiikiimet Ulusal ipotekli Konut Kredisi Birligi (Ginnie Mae)”nin ihra¢ etmis
oldugu bonolara dayali olarak “Ginnie Mae Mortgage Bond Future” adi altinda
vadeli islem sodzlesmesinin ticaretine baslanmistir. Ginnie Mae Mortgage Bond
Future ayn1 zamanda, CBOT ta ilk kez finansal bir iiriine dayal olarak isleme acilan

bir vadeli islem sézlesmesidir.”’® CBOT biinyesinde altma dayali ilk vadeli islem

7" David Loader, Clearing and Settlement of Derivatives, Oxford, Elsevier Ltd., 2005, s.2-3.
378
A.e., s.3-4.
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sozlesmesi ise 1979 yilinda isleme acilmustir.””” CME’de 1982 yilinda ise, borsa
endeksi olarak Standart & Poor’s 500 Endeksi’ne dayali vadeli islem sozlesmelerinin
ticareti yapilmaya baslamistir. 1990’1 ve 2000’11 yillarda CBOT ve CME’de iiriin
cesitliligi artmaya devam etmis ve tarimsal ve endiistriyel emtialar, kiymetli metaller
ve finansal iirlinlere dayali olan ¢ok sayida vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi islem

gérmeye baslamistir.**

CME, 2007 yilinda CBOT’u 11,9 milyar ABD dolarina satin alinmistir. Bu
biiylik satin alma operasyonundan sonra, CME ve CBOT, birlesme karar1 almistir.
CBOT ve CME’nin birlesme karar1 almasiyla 9 Temmuz 2007 tarihinde “CME
Grubu” adiyla diinyanin en biiyiik vadeli islemler ve opsiyon borsasi meydana
gelmistir.*®*' CME Grubu 17 Mart 2008 tarihinde ise, ham petrol ve dogalgaza dayali
vadeli islem ve opsiyon sodzlesmeleri gibi enerji alaninda tiirev iiriinlerin islem
gordiigic NYMEX'i  $8,9 milyara satin almustir.”® NYMEX biinyesinde altmn ve
glimiis gibi kiymetli metallere dayali olan vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin
islem gordiigi COMEX bolimii de dogal olarak CME Grubu’nun kontroliine
gecmistir. Boylece CME Grubu; biinyesinde CME, CBOT, NYMEX ve COMEX
adl1 dort adet tiirev iiriinler borsasini barindiran diinyanin en biiyiik organize tiirev

iiriinler borsasi haline gelmistir.”®

Giintimiizde CME Grubu biinyesindeki tiirev islem borsalarinda altina dayali

ve farkli Ozelliklere sahip ii¢ adet vadeli islem sozlesmesi ve bir adet opsiyon

7 WGC, “Investment: What are the Major Gold Exchanges and How Long Have They Been
Around?”, (Cevrimici), http://www.gold.org/investment/why_how_and_ where/faqs/#q016,
(26.05.2013).

380 Loader, a.g.e., s.3-4.

! Ruthie Ackerman, “CBOT Holders Choose to Merge with CME”, 9 July 2007, (Cevrimici),
http://www.forbes.com/2007/07/09/cbot-cme-closer-markets-equity-cx_ra_0709markets40.html,
(26.05.2013).

%2 Matthew Leising, “CME Group Agrees to Purchase Nymex for $8.9 Billion (Update3)”, 17 March
2008, (Cevrimici),

http://www.bloomberg.com/apps/news ?pid=newsarchive&sid=a0ho88fSeWIM&refer=news,
(26.05.2013).

%3 Carley Garner, “A Crash Course in Commodities”, 13 January 2010, (Cevrimigi),
http://www.ftpress.com/articles/article.aspx ?p=1436919, (26.05.2013).
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sozlesmesi islem gormektedir. CME Grubu biinyesindeki tiim islemler, sesli
miizayede sistemi veya elektronik sistemle yapilabilmektedir. Sesli miizayede
sistemiyle islemler, New York yerel saati ile hafta i¢i her giin 08:20 — 13:30 arasinda
yapilmaktadir. Elektronik sistemle islemler ise, New York yerel saati ile, Cumartesi
giinleri hari¢, 05:15 — 06:00 arasindaki 45 dakikalik ara disinda giiniin her saati
yapilmaktadir.

CME Grubu biinyesindeki tiirev iiriinler borsalarinda islem goren altin vadeli

islem ve opsiyon sozlesmelerini ve 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

» Gold Futures: Sozlesme bilyiikliigii 100 onstur. S6zlesmeye konu olan altin,
minimum %99,5 safliktadir. Fiyatlama ABD dolari/ons cinsindendir.
Minimum fiyat adim1 0,10 ABD dolar/ons’tur. Vadesine en az iki ay kalmis
sozlesmeler islem goriir. Vade aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim,
Aralik olup; ayni anda icinde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayma ait
sozlesmeler islem goriir. Sozlesmelerin takas: fiziki teslimat seklinde yapilir.
Teslimat, ilgili ayin herhangi bir giiniinde yapilir. S6z konusu sdzlesmenin,
sesli miizayede sistemi ve elektronik platformla ticareti yapilmaktadir.”

» COMEX miNY Gold Futures: S6zlesme biiyiikliigii 50 onstur. S6zlesmeye
konu olan altin, minimum %99,5 safliktadir. Fiyatlama ABD dolari/ons
cinsindendir. Minimum fiyat adimi 0,25 ABD dolar/ons’tur. Vadesine en az
iki ay kalmis sozlesmeler islem goriir. Vade aylar1 Subat, Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim, Aralik’tir. Sozlesmelerin takasi nakdi uzlasma seklinde
yapilir. Soz konusu sozlesme, elektronik platformda islem gormektedir.*®

» E-micro Gold Futures: Sozlesme biiyiikliigii 10 onstur. S6zlesmeye konu
olan altin, minimum %99,5 safliktadir. Fiyatlama ABD dolari/ons
cinsindendir. Minimum fiyat adim1 0,10 ABD dolar/ons’tur. Vade aylar1

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim, Aralik’tir. Sozlesmelerin takas: fiziki

¥ CME Group, “Gold Futures Contract Specifications”, (Cevrimici),
http://www.cmegroup.com/trading/metals/precious/gold_contract_specifications.html, (27.05.2013).
¥ CME Group, “COMEX miNY Gold Futures Contract Specifications”, (Cevrimici),
http://www.cmegroup.com/trading/metals/precious/miNY-gold_contract_specifications.html,
(27.05.2013).
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teslimat seklinde yapilir. S6z konusu sozlesme, elektronik platformda islem
gormektedir. ™

» Gold Options: Dayanak varlik, bir adet COMEX Gold Futures s6zlesmesidir.
Amerikan tipi opsiyonlardir. Fiyatlama ABD dolari/ons cinsindendir.
Minimum fiyat adimi 0,10 ABD dolar/ons’tur. Bu opsiyonlarin son islem
tarithi, dayanak vadeli islem sozlesmelerinin teslim ayindan Onceki ayin
dordiincii  giiniidiir. Sozlesmelerin takasi fiziki teslimat seklinde yapilir.
Teslimat, ilgili aymn herhangi bir giiniinde yapilir. S6z konusu sézlesmenin,

sesli miizayede sistemi ve elektronik platformla ticareti yapilmaktadir.*®’

3.1.2.3.3.2. Tokyo Emtia Borsas1 (TOCOM)

Japonya’da altin piyasalarinin gelisimi, Japon Hiikiimeti’nin 1978 yilinda dis
ticarette liberalizasyona izin vermesiyle hizlanmistir. Daha ©Onceki donemlerde
uygulanan sik1 kontroller nedeniyle yeteri kadar gelisemeyen Japon Altin Piyasasi,
1978 yilindan itibaren yiikselise gegmistir. Ozellikle 1982 yilinda Japon
Hiikiimeti’nin, iilkede faaliyet gOsteren bankalar ve araci kurumlarin, miisterilerine
altin kiilce ve para satisina izin vermesiyle altina dayali yatirim araclar1 gelismeye
baslamistir. Yine 1982 yilinda, Japonya’da ilk resmi altin vadeli islem borsasi olan
“Tokyo Gold Futures Exchange” kurulmustur. Tokyo Gold Futures Exchange, iki y1l
sonra kurulan Tokyo Emtia Borsast (TOCOM)’'nin Onciisii niteligindedir.
Gilinlimiizde diinyanin dnemli organize tiirev iirliin borsalarindan biri olan TOCOM,
1984 yilinda Japonya’da Tokyo Gold Futures Exchange, Tokyo Textile Exchange ve

Tokyo Rubber Exchange’in birlesmesiyle olusmustur.’*®

% CME Group, “E-micro Gold Futures Contract Specifications”, (Cevrimici),
http://www.cmegroup.com/trading/metals/precious/e-micro-gold_contract_specifications.html,
(27.05.2013).

7 CME Group, “Gold Options Contract Specifications”, (Cevrimici),
http://www.cmegroup.com/trading/metals/precious/gold_contractSpecs_options.html, (27.05.2013).
38 Bob H. Takai, “Precious Metals Trading in Japan”, The LBMA Indian Bullion Market Forum,
New Delhi, 30-31 January 2003, s.53, (Cevrimig¢i), http://www.runtogold.com/images/Takai.pdf,
(27.05.2013).
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TOCOM biinyesinde, aract iiyelik, ticari iyelik ve yardimci tiyelik olmak iizere
ti¢ cesit tiyelik mevcuttur. Araci iiyelik, aract kurumlar1 kapsamaktadir. Araci iiyeler,
kendileri ve miisterileri adina islem yaparlar. Ticari liyeler, islem goren iriinlere
iligkin faaliyette bulunan firmalar1 kapsar. Ticari iiyeler yalnizca kendi adlarma islem
yapmaktadirlar. Yardimc iiyeler ise, kendi adlarina islem yapamayip, yalnizca araci

kurumlar yardimiyla islem yaparlar.”

Giiniimiizde TOCOM biinyesinde; altin, giimiis, tarimsal {iriinler, kaucuk,
petrol, petrol tiirevleri, platin, paladyum, aliiminyuma dayali vadeli islem ve opsiyon

sozlesmeleri iglem gijrmektedir.390

TOCOM biinyesinde iki adet altin vadeli islem sdzlesmesi ve bir altin adet altin
opsiyon sozlesmesi islem gormektedir. TOCOM’da tiim islemler elektronik
platformda yapilmaktadir. Islemler ise, Tokyo yerel saati ile 09:00 — 15:30 ve 17:00
— 04:00 arasinda yapilmaktadir. TOCOM’da islem goren altin vadeli islem ve

opsiyon sozlesmelerini ve 6zelliklerini su sekilde siralanabilir:

» Gold Standard Contract: Sozlesme biiyiikliigii 1 kg’dir. Sozlesmeye konu
olan altm, minimum %99,99 safliktadir. Fiyatlama Japon Yeni/gr
cinsindendir. Minimum fiyat adimi 1 Japon Yeni/gr'dir. Vade aylari, icinde
bulunulan ay1 takip eden bir yildaki Subat, Nisan ve Haziran vb. seklinde
devam eden c¢ift aylardir. Bu nedenle sozlesmede alti adet vade donemi
vardir. Vadenin dolmasindan ii¢ giin dncesine kadar islem yapilabilmektedir.
Sozlesmelerin takasi fiziki teslimat seklinde yapilir. Teslimat, ilgili ayin
herhangi bir giiniinde yapilir. S6z konusu sozlesmenin, elektronik platformla
ticareti yapilmaktadir. Altinlar TOCOM tarafindan yetkilendirilmis depolarda

saklanir. Minimum teslimat miktar1 1 kg’dir. Teslimat, her aym son giinii

¥ TOCOM, “Membership Categories”, (Cevrimigi),
http://www.tocom.or.jp/marketaccess/membership.html, (28.05.2013).
P TOCOM, “Trading Guide”, (Cevrimigi), http://www.tocom.or.jp/guide/index.html, (28.05.2013).
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yapilir. Yatirimcilarin aylik pozisyon limiti 5.000 adet sozlesme, iiyelerin
pozisyon limiti ise 10.000 adet s6zlesmedir.™"

» Gold Mini Contract: Sozlesme biiyiikliigii 100 gr’dir. Fiyatlama Japon
Yeni/gr cinsindendir. Minimum fiyat adimi 1 Japon Yeni/gr’dir. Vade aylari,
Gold Standard Contract ile aynidir. Vadenin dolmasindan ii¢ giin dncesine
kadar islem yapilabilmektedir. S6zlesmelerin takasi nakdi uzlasma seklinde
yapilir. S6z konusu sozlesmenin, elektronik platformla ticareti yapilmaktadir.
Yatirimceilarin aylik pozisyon limiti 10.000 adet sozlesme, iiyelerin pozisyon
limiti ise 60.000 adet sdzlesmedir.***

» Gold Options: Dayanak varlik, bir adet TOCOM Gold Futures sozlesmesidir.
Amerikan tipi opsiyonlardir. Fiyatlama Japon Yeni/gr cinsindendir. Minimum
fiyat adimi 1 Japon Yeni/gr’dir. Uygulama fiyat: 50 Japon Yeni/gr’dir. Vade
aylari, icinde bulunulan ay1 takip eden alt1 aylik donemdeki ¢ift aylardir. Bu
nedenle sozlesmede ii¢ adet vade donemi vardir. Bu opsiyonlarm son islem
tarihi, dayanak vadeli islem sozlesmelerinin teslim ayindan dnceki ayin son is
giiniidiir. Sozlesmelerin takasi1 nakdi uzlagsma seklinde yapilir. Yatirimcilarin

pozisyon limiti 5.000 adet s6zlesmedir.””?

3.1.2.3.3.3. Hindistan Coklu Emtia Borsas1 (MCX)

Diinyanmn onde gelen vadeli islem borsalarindan biri olan Hindistan Coklu
Emtia Borsas1 (MCX), 2003 yilinin Kasim ayinda Mumbai’de kurulmustur.
Giiniimiizde MCX, Hindistan’da emtia vadeli islem piyasasmin %80’den fazlasini
olusturmaktadir. Ayrica MCX; Londra, New York ve diger onemli uluslararasi
piyasalarin islem saatlerine uyumluluk saglamak amaciyla Hindistan’da aksam

seansi baslatan ilk borsadir. Gliniimiizde MCX biinyesinde tarimsal iiriinler, altin ve

P TOCOM, “Gold Standard Contract”, (Cevrimicgi),
http://www.tocom.or.jp/guide/youkou/gold/index.html, (28.05.2013).

2 TOCOM, “Gold Mini Contract”, (Cevrimicgi),
http://www.tocom.or.jp/guide/youkou/gold/index.html, (28.05.2013).

393 TOCOM, “Gold Options”, (Cevrimicgi), http://www.tocom.or.jp/guide/youkou/gold_op/index.html,
(28.05.2013).
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glimiis gibi kiymetli metaller, petrol ve diger enerji iirlinleri ve endiistriyel metallere

dayali 40’tan fazla vadeli islem sozlesmesi islem gijrmektedir.394

MCX biinyesinde dort cesit iiyelik mevcuttur. Bu iiyelik ¢esitleri; kendileri ve
miisterileri adina islem yapan bireyler ve MCX’in kriterlerine gore kiiciik ve orta
Olcekteki sirketler, kendileri ve miisterileri adina islem yapan biiyiik Olgekteki
sirketler, yalnizca kendi adlarma islem yapan gercek ve tiizel kisiler ile yalnizca
takas islemleri yapan iiyelerden olusmaktadir.”® Giiniimiizde MCX’in iki binden

fazla iiyesi bulunmaktadir.

Giinlimiizde MCX biinyesinde farkli 6zellikte dort adet altin vadeli islem
sozlesmesi islem gormektedir. MCX’te tiim islemler elektronik platformda ve
Mumbai yerel saati ile hafta ici her giin 10:00 — 23:30 arasinda ve Cumartesi giinleri
10:00 — 14:00 arasinda yapilmaktadir. S6z konusu vadeli islem sozlesmeleri ve

ozelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

» Gold: Sozlesme biiyiikliigii 1 kg’dir. S6zlesmeye konu olan altin, minimum
%99,5 safliktadir. Fiyatlama Hindistan rupisi/gr cinsindendir. Minimum fiyat
adim1 Hindistan rupisi/ 10 gr’dir. Vade aylari, icinde bulunulan ayi takip eden
bir yildaki cift aylardir. Bu nedenle sézlesmede alti1 adet vade donemi vardir.
Altinlarin LBMA veya MCX onayl rafineriler tarafindan tiretilmis olmasi
gerekmektedir. Islem teminat1 islem bedelinin %4’ii oranindadir.
Sozlesmelerin takasi fiziki teslimat seklinde yapilir. Altinlar MCX tarafindan
yetkilendirilmis depolarda saklanir. Minimum teslimat miktar1 1 kg’dir.
Teslimat, vadenin doldugu ayin ilk alt1 is giinii igcerisinde yapilir. Yatimcilar

ve iiyelerin pozisyon limiti 10 kg’dlr.396

» Gold Mini: Sozlesme biiyiikligii 100 gr’dir. Sozlesmeye konu olan altin,

minimum %99,5 safliktadir. Fiyatlama Hindistan rupisi/gr cinsindendir.

I MCX, “Overview”, (Cevrimigi), http://www.mcxindia.com/aboutus/aboutus.htm, (29.05.2013).
3% MCX, “Types of Membership”, (Cevrimici),
http://www.mcxindia.com/membership/categories/categories.htm, (29.05.2013).

3% MCX, “Contract Specifications of Gold”, (Cevrimigi),
http://www.mcxindia.com/Uploads/Products/3/Gold_Jun_2011.pdf, (29.05.2013).
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Minimum fiyat adimi Hindistan rupisi/ 10 gr’dwr. Vade aylari, i¢inde
bulunulan ayr takip eden bir yil icerisindeki tiim aylardir. Bu nedenle
sozlesmede on iki adet vade donemi vardir. Altinlarn LBMA veya MCX
onayl rafineriler tarafindan iiretilmis olmasi gerekmektedir. Islem teminati
islem bedelinin %4’ti oranindadir. Sozlesmelerin takasi fiziki teslimat
seklinde yapilir. Altinlar MCX tarafindan yetkilendirilmis depolarda saklanir.
Minimum teslimat miktar1 100 gr’dwr. Teslimat, vadenin doldugu ayin ilk alt1

is giinii icerisinde yapilir. Yatimcilar ve iiyelerin pozisyon limiti 10 kg’dur.>’

Gold Guinea: Sozlesme biiyiikliigii 8 gr’dir. Sozlesmeye konu olan altin,
minimum %99,9 safliktadir. Fiyatlama Hindistan rupisi/gr cinsindendir.
Minimum fiyat adim1 Hindistan rupisi/ 8 gr’dir. Vade aylari, icinde bulunulan
ay1 takip eden bir yi1l icerisindeki tiim aylardir. Bu nedenle sozlesmede on iki
adet vade donemi vardir. Altinlarin LBMA veya MCX onayh rafineriler
tarafindan iiretilmis olmasi gerekmektedir. Islem teminati islem bedelinin
%4’1 oranmdadir. Sozlesmelerin takasi fiziki teslimat seklinde yapilir.
Altinlar MCX tarafindan yetkilendirilmis depolarda saklanir. Minimum
teslimat miktar1 8 gr’dir. Teslimat, vadenin doldugu ay1 takip eden iki is giinii

icerisinde yapilir. Yatimcilar ve iiyelerin pozisyon limiti 10 kg’dr.*”®

Gold Petal: Sozlesme biiyiikliigii 1 gr’dir. Sozlesmeye konu olan altin,
minimum %99,9 safliktadir. Fiyatlama Hindistan rupisi/gr cinsindendir.
Minimum fiyat adim1 Hindistan rupisi/ 1 gr’dir. Vade aylari, icinde bulunulan
ay1 takip eden bir yi1l icerisindeki tiim aylardir. Bu nedenle sozlesmede on iki
adet vade donemi vardir. Altinlarin LBMA veya MCX onayh rafineriler
tarafindan iiretilmis olmasi gerekmektedir. Islem teminati islem bedelinin
%4’0 oranmdadir. Sozlesmelerin takasi fiziki teslimat seklinde yapilir.

Altinlar MCX tarafindan yetkilendirilmis depolarda saklanir. Minimum

¥7 MCX, “Contract Specifications of Gold Mini”, (Cevrimigi),
http://www.mcxindia.com/Uploads/Products/5/GoldMiniFebruary2012contractOnwards.pdf,

(29.05.2013).
% MCX, “Contract Specifications of Gold Guinea”, (Cevrimici),
http://www.mcxindia.com/Uploads/Products/237/GoldGuineaJanuary2012ContractOnwards.pdf,

(29.05.2013).
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teslimat miktar1 8 gr’dir. Teslimat, vadenin doldugu ay: takip eden dort is

giinii igerisinde yapilir. Yatimeilar ve iiyelerin pozisyon limiti 10 kg’dir.*”

» Gold Petal (New Delhi): Sozlesme biiyiikliigii 1 gr’dir. Sozlesmeye konu
olan altin, minimum %99,9 safliktadir. Fiyatlama Hindistan rupisi/gr
cinsindendir. Minimum fiyat adimi Hindistan rupisi/ 1 gr’dir. Vade aylari,
icinde bulunulan ay1 takip eden bir yil igerisindeki tiim aylardir. Bu nedenle
sozlesmede on iki adet vade donemi vardir. Altinlarn LBMA veya MCX
onayl rafineriler tarafindan iiretilmis olmasi gerekmektedir. Islem teminat
islem bedelinin %4’ti oranindadir. Sozlesmelerin takasi fiziki teslimat
seklinde yapilir. Altinlar MCX tarafindan yetkilendirilmis depolarda saklanir.
Minimum teslimat miktar1 8 gr’dir. Teslimat, vadenin doldugu ay1 takip eden
lic i giinli icerisinde yapilir. Yatimcilar ve iiyelerin pozisyon limiti 10

kg’dir. 4%

3.1.2.3.3.4. Dubai Altin ve Emtia Borsas1 (DGCX)

Giinlimiizde Ortadogu’nun en biiyiik ve diinyanin ise dnemli bir emtia tiirev
riinler borsalarindan olan Dubai Altin ve Emtia Borsast (DGCX), 2005 yilmin
Kasim aymda faaliyete gecmistirr DGCX; Financial Technologies Limited
(Hindistan), DMCC ve MCX’in ortak girisimiyle kurulmustur. Takas islemleri,
DGCX’in %100 istiraki olan Dubai Emtia Takas Sirketi (DCCC) tarafindan
yapilmaktadir. Dubai, Avrupa ve Uzakdogu zaman dilimleri arasinda bulunmasi
nedeniyle uluslararasi piyasalarda ©Onemli bir yere sahiptir. DGCX, cografi
konumunun sagladig1 avantajlar1 iyi degerlendirip; yatirimcilarina kiymetli metaller,

endiistriyel metaller, enerji iirlinleri ve para birimlerine dayali birgok tiirev iriin

3% MCX, “Contract Specifications of Gold Petal”, (Cevrimici),
http://www.mcxindia.com/Uploads/Products/260/GoldPetalJanuary2012ContractOnwards.pdf,
(29.05.2013).

40 MCX, “Contract Specifications of Gold Petal (New Delhi)”, (Cevrimigi),
http://www.mcxindia.com/Uploads/Products/260/GoldPetalJanuary2012ContractOnwards.pdf,
(29.05.2013).
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sunmaya baslamistir. Boylece DGCX, kisa siire icerisinde diinyanin en 6nemli emtia

tiirev iirlinler borsalarindan biri haline gelmistir.401

DGCX’te ¢ cesit tyelik mevcuttur. Bu iyelik c¢esitleri; kendileri ve
miisterileri adina islem yapan araci kurumlarin olusturdugu araci iiyelik, yalnizca
kendileri adma islem yapan sirketlerin olusturdugu ticari iiyelik ve yalnizca takas

islemleri gerceklestiren ozel takas iiyeliklerinden olusmaktadir.**

Giinlimiizde DGCX biinyesinde farkli 6zellikte bir adet altin vadeli islem
sO0zlesmesi ve bir adet opsiyon sdzlesmesi islem gormektedir. DGCX’te tiim islemler
elektronik platformda ve Dubai yerel saati ile hafta i¢i her giin 08:30 — 23:30
arasinda yapilmaktadir. S6z konusu vadeli islem sozlesmeleri ve ozelliklerini su

sekilde siralamak miimkiindiir:

» Gold Futures: Sozlesme biiyiikliigii 1 kg’dir. S6zlesmeye konu olan altin,
minimum %99,5 safliktadir. Fiyatlama ABD dolari/ons cinsindendir.
Minimum fiyat adim1 0,10 ABD dolari/ons’tur. Vade aylari, icinde bulunulan
ay1 takip eden bir yildaki ¢ift aylardir. Bu nedenle sdzlesmede alt1 adet vade
donemi vardir. Altinlarin DGD standartlarinda olmas1 gerekmektedir. Islem
teminat1 sozlesme basina $1.900’1dir. S6zlesmelerin takasi fiziki teslimat
seklinde yapilir. Altinlar ilgili borsa tarafindan yetkilendirilmis depolarda
saklanir. Minimum teslimat miktar1 1 kg’dir. Teslimat, vadenin doldugu ayin
ilk 1§ giinii icerisinde yapilir. Yatimcilar ve iiyelerin pozisyon limiti 200 adet

. . 403
sOzlesmedir.

' DGCX, “DGCX Overview”, (Cevrimigi),
http://www.dgcx.ae/content/Home.en.About_Us.DGCX_Overview.aspx, (30.05.2013).

2 DGCX, “Membership Overview”, (Cevrimigi),
http://www.dgcx.ae/content/Home.en.Membership.Membership_Overview.aspx, (30.05.2013).
3 DGCX, “Contract Specifications: Gold Futures Contract Specification”, (Cevrimicgi),
http://www.dgcx.ae/content/Home.en.Products.Contract_Specifications.aspx#gold, (30.05.2013).
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» Gold Options: Dayanak varlik, bir adet DGCX Gold Futures sozlesmesidir.
Amerikan tipi opsiyonlardir. Fiyatlama ABD dolar/ons cinsindendir.
Minimum fiyat adim1 0,10 ABD dolar/ons’tur. Uygulama fiyat1 $10 ‘idir.
Vade aylari, icinde bulunulan ay1 takip eden bir yillhik donemdeki c¢ift
aylardir. Bu nedenle s6zlesmede alt1 adet vade donemi vardir. S6zlesmelerin
takasi nakdi uzlagsma seklinde yapilir. Yatimcilar ve tiyelerin pozisyon limiti

200 adet s6zlesmedir.*"*

3.1.2.3.3.5. Russian Trading System Menkul Kiymetler Borsasi (RTS
Stock Exchange)

1995 yilinda Rusya’nm ilk organize haldeki menkul kiymet borsasi olarak
kurulan “RTS Stock Exchange”, giiniimiizde Rusya’da bircok organize borsayi
biinyesinde barindiran Russian Trading System Grubu (RTS Group)’nun catisi
altinda faaliyet gostermektedir. Gliniimiizde RTS Group, menkul kiymetlerin takas
ve saklama islemlerinin gergeklestigi ve yabanci para birimleri ile Rusya’nin ulusal
para birimi olan rubleye dayali islemlerin yapildigi 6nemli bir merkez haline

gelmistir.*?®

RTS Group biinyesinde; RTS Stock Exchange, RTS Clearing Center, RTS
Settlement Chamber ve Saint Petersburg Stock Exchange gibi bircok borsa ve takas

merkezi mevcuttur.**®

Diinyanmn sayili ve Rusya’nin ise en biiylikk organize
borsalaridan biri olan RTS Stock Exchange’te vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,
ayr1 bir platformda islem gormektedir. RTS Stock Exchange biinyesinde yer alan

vadeli islem ve opsiyon borsasi, “Futures and Options on RTS Derivatives Market

44 DGCX, “Contract Specifications: Options on Gold Futures Contract Specification”, (Cevrimici),
http://www.dgcx.ae/content/Home.en.Products.Contract_Specifications.aspx#gold, (30.05.2013).
03 RTS Stock Exchange, “Russian Trading System Stock Exchange”, (Cevrimici),
http://www.rts.ru/s602, (30.05.2013).

99 RTS Stock Exchange, “RTS Group”, (Cevrimigi), http:/www.rts.ru/s603, (30.05.2013).
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(FORTS)” adiyla 2001 yilinda miisterilerin hizmetine sunulmustur.*”” FORTS, Rusya
ve Dogu Avrupa’nm en 6nemli vadeli islem ve opsiyon borsasi konumundadir.
FORTS’ta gerceklesen islemler RTS Stock Exchange tarafindan diizenlenirken; takas
islemleri ise RTS Clearing Center tarafindan yapilmaktadir. Farkli 6zelliklere sahip
cok sayida tiirev iiriiniin islem gordiigii FORTS ta; hisse senetleri, hisse endeksleri,
sirket tahvilleri, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve altin, ham petrol, giimiis ve seker gibi
emtialara dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri islem gérmektedir. FORTS ta
islemler, hafta i¢ci her giin Moskova yerel saati ile 10:00 — 18:45 ve 19:00 — 23:50
arasinda iki seans olarak yapilmaktadir.**®® Giiniimiizde RTS Group biinyesindeki
tiim borsalarda iki ¢esit tiyelik bulunmakta olup; s6z konusu iiyelikler yalnizca tiizel
kisilikler i¢in olusturulmustur. S6z konusu iiyelikler; kendileri adina ve miisterileri
adina islem yapan aract kurumlar ve yalnizca kendileri adina islem yapan
sirketlerden olugsmaktadir. RTS Group biinyesindeki FORTS ta ise, kendileri adina
ve miisterileri adma vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine iliskin islem yapan araci

kurumlar i¢in ayr1 bir iiyelik olusturulmustur,**

Giintimiizde RTS Stock Exchange biinyesindeki FORTS ta iki adet altin vadeli
islem sozlesmesi ve bir adet altin opsiyon sozlesmesi islem gérmektedir. S6z konusu
vadeli islem sdzlesmeleri ve opsiyon s6zlesmesinin 6zelliklerini su sekilde siralamak

mimkiindiir:

> Refined Gold Bullion Futures Contract: S6zlesme biiyiikliigii 1 ons’tur.
Sozlesmeye konu olan altin, minimum %99,5 safliktadir. Fiyatlama ABD
dolar/ons cinsindendir. Minimum fiyat adimi 0,10 ABD dolari/ons’tur.
Vade aylari, icinde bulunulan ayr takip eden yilin tiim aylaridir. Bu
nedenle sozlesmede on iki adet vade donemi vardir. Son iglem giinii, vade

giiniinden 6nceki on besinci is giiniidiir. Son takas giinii ise, son islem

7 RTS Stock Exchange, Annual Report 2010, .9, (Cevrimici), http://fs.rts.ru/files/7350/,
(30.05.2013).

98 RTS Stock Exchange, “FORTS — Futures and Options Trading,” (Cevrimigi),
http://www.rts.ru/s733, (30.05.2013).

9 RTS Stock Exchange, “How to Become a Member,” (Cevrimici), http:/www.rts.ru/s708,
(30.05.2013).
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giinlinii takip eden ilk is giiniidiir. Sozlesmelerin takasi nakdi uzlasma

seklinde yapilir. {slem teminati, sézlesme degerinin %35’i oranindadur.*'”

» Futures-style Option Contract on Refined Gold Bullion Futures
Contract: Dayanak varlik, bir adet Refined Gold Bullion Futures
sozlesmesidir. Amerikan tipi veya Avrupa tipi opsiyondur. Opsiyon
tipi, call veya put seklindedir. Fiyatlama ABD dolari/ons cinsindendir.
Minimum fiyat adimi 0,10 ABD dolari/ons’tur. Son islem giinii, vade
ay1 icerisindeki son is giiniidiir.*'" Uygulama fiyat1 $1.450 ‘idir. Vade
aylari, icinde bulunulan ayr takip eden bir yillik donemdeki tiim

aylardir. Bu nedenle sézlesmede on iki adet vade dénemi vardur.*'?

3.1.2.3.3.6. Eurex Borsasi

Glinlimiizde diinyanin en Onemli tiirev lriin borsalarindan biri olan Eurex
Borsasi, 1998 yilinda Deutsche Borse AG ve SWX Swiss Exchange’in %50
oranindaki esit ortakligiyla kurulmustur. Cok hizli gelisme gosteren Eurex, 1999
yilinda sozlesme adedi bazinda islem hacmi bakimindan diinyanin en biiyiik tiirev
iriin borsas1 konumuna ulagsmistir. Eurex’in 2003 yilinda s6zlesme adedi bazindaki
islem hacmi ise, ilk kez bir milyar1 asarak rekor kirmustir.*"? Istikrarh bir sekilde
biiyliyen Eurex, Oniine c¢ikan satin alma firsatlarmi da en iyi sekilde
degerlendirmistir. Uluslararasi yatirimlarmi arttirmak isteyen Eurex, 20 Aralik 2007

tarihinde ABD’nin 6nemli organize tiirev iiriin borsalarindan biri olan “International

410 RTS Stock Exchange, “FORTS: Gold Futures Contract on the RTS Derivatives Market”,
(Cevrimigi), http://www.rts.ru/newrts/files/3068/Gold_engl.pdf, (30.05.2013).

1 RTS Stock Exchange, Specifications of the Futures-style Option Contract on Gold Bullion Futures
Contract, s.1-2, 20 July 2010, (Cevrimigi), http://fs.rts.ru/files/5862/7303, (30.05.2013).

12 RTS Stock Exchange, “Contract Specifications”, (Cevrimigi),
http://www.rts.ru/en/forts/contract.html, (30.05.2013).

413 Simon Ting, Introduction of Eurex, April 2008, s.2-3, (Cevrimici),
http://www.eurexchange.com/download/education/Introduction_of Eurex_en.pdf, (30.05.2013).
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Securities Exchange (ISE)”i $2,8 milyara satm almustir.*'

ISE’nin satin alimu,
Deutsche Borse AG tarafindan %85 oraninda ve SWX Swiss Exchange tarafindan ise
%15 oraninda finanse edilmistir. Eurex, ISE’yi biinyesine katarak ABD piyasalar1 ve
ABD dolarma dayali iirtinlere ulasimini kolaylastirmay1 ve hisse senetleri, hisse
endeksleri ve faiz oranlarina dayal: tiirev Uriinler piyasasinda diinya lideri olmay1

hedeflemistir.*"

7 Haziran 2011 tarihinde ise, Eurex Borsasi’nda %85 oraninda pay
sahibi olan Deutsche Borse Group, Eurex Borsas’min %15 oranmindaki hissesine
sahip olan SIX Swiss Exchange ile anlasarak s6z konusu %15 oranindaki hisseyi 295
milyon Euro’ya satin almistir. Boylece Deutsche Borse Group, Eurex Borsasi’ndaki

paymi %100’e yiikselterek kontrolii tamamen eline almustir.*'®

Giinlimiizde Eurex Borsasi biinyesinde cogunlukla; hisse senetleri, hisse
senetleri endeksleri, faiz oranlar1 ve hava durumuna dayali bir¢ok tiirev iiriin islem
gormektedir. S0z konusu tiirev iiriinlerin disinda, Eurex Borsasi’nda altin, giimiis ve
enerji lirtinlerine dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri de yogun olarak islem

gormektedir.*!”

Eurex Borsasi’'nda bir adet altin vadeli islem sozlesmesi ve bir adet altin
opsiyon sOzlesmesi olmak iizere altina dayali toplam iki adet tiirev iirlin islem
gormektedir. Eurex Borsasi’nda altina dayali olarak islem goren s6z konusu vadeli

islem ve opsiyon sozlesmesi ve 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

» Gold Futures: Sozlesme biiyiikliigii 100 ons’tur. Fiyatlama ABD dolari/ons

cinsindendir. Minimum fiyat admmi 0,10 ABD dolar/ons’ tur. 1ginde

1% Stock-trading-infocentre.com, “Eurex Exchange”, (Cevrimici), http:/www.stock-trading-

infocentre.com/eurex-exchange.html, (30.05.2013).

5 Eurex Borsast, “Eurex and ISE to Create Largest Transatlantic Derivatives Marketplace”, 30 April
2007, (Cevrimigi), http://www.eurexchange.com/about/press/press_511_en.html, (30.05.2013).

*1® World Federation of Exchanges, “Deutsche Bérse Completes Eurex Takeover”, 30 April 2012,
(Cevrimigi),
http://www.world-exchanges.org/news-views/news/deutsche-borse-completes-eurex-takeover,
(30.05.2013).

7 Burex Borsasi,”Products”, (Cevrimigi), http://www.eurexchange.com/trading/products_en.html,
(30.05.2013).
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bulunulan ay1 takip eden 36 aylik doneme iliskin 14 farkli vade donemi
mevcuttur. S0z konusu vade donemleri bakimindan, islem tarihine en yakin
lic ay ile Mart-Haziran-Eyliil-Aralikk dongiisiinde bulunan ilk on bir aya
iliskin olarak so6z konusu vadeli islem sozlesmesinde pozisyon
alinabilmektedir. S6zlesmelerin takasi nakdi uzlagsma seklinde yapilir. Giinliik
uzlagsma fiyati, Londra Altin Piyasasi’nin sabah seansmin sonunda London
Gold Market Fixing Ltd. tarafindan belirlenen altin fiyatidir. Son iglem giinii,
takasin gerceklestirildigi son giin, yani vade aymnin icerisindeki ticiincii Cuma
giiniidiir.  Islemler, Merkezi Avrupa Saat Dilimi’'ne gore 08:00 — 22.00

arasinda elektronik platformda yapilmaktadur.*'®

» Gold Options: Dayanak varlik, 100 ons altindir. Avrupa tipi opsiyonlardir.
Fiyatlama ABD dolar/ons cinsindendir. Minimum fiyat adim: 0,10 ABD
dolar/ons’tur. Icinde bulunulan ay: takip eden 60 aylik doneme iliskin 18
farkli vade donemi mevcuttur. S6z konusu vade dénemleri bakimindan; islem
tarihine en yakin ii¢ ay, Mart-Haziran-Eyliil-Aralik dongiisiinde bulunan ilk
on bir ay ve Haziran-Aralik dongiisiinde bulunan ilk dort aya iliskin olarak
s0z konusu vadeli islem sozlesmesinde pozisyon alinabilmektedir. Son islem
giinli, takasin gerceklestirildigi son giindiir. Sozlesmelerin takast nakdi
uzlasma seklinde yapilir. Giinliik uzlagma fiyati, Londra Altin Piyasasi’nin
sabah seansinin sonunda London Gold Market Fixing Ltd. tarafindan
belirlenen altin fiyatidir. Uygulama fiyati; vadeye 36 aydan fazla siire kalmig
ise $40, vadeye 36 ay ve 36 aydan daha az siire kalmig ise $20 olarak
uygulanmaktadir. Islemler, Merkezi Avrupa Saat Dilimi'ne gore 08:00 —

22.00 arasinda elektronik platformda yapilmaktadir.*'

“1% Eurex Borsasi, “Gold Futures”, (Cevrimigi),
http://www.eurexchange.com/trading/products/COM/GOL/FGFX_en.html, (30.05.2013).
*% Eurex Borsast, “Gold Options”, (Cevrimici),
http://www.eurexchange.com/trading/products/COM/GOL/OGFEX_en.html, (30.05.2013).
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3.1.2.4. Altin Odiing Piyasalar

Altin 6diing piyasalari, altinin, belli bir faiz karsiliginda, belli bir vade i¢in
O0diing alinip verildigi piyasalardir. Diinyada altin 0diing piyasalari, Merkez
Bankalarmin, resmi rezervlerinde bulundurduklari altinlari, belirli bir kazan¢ elde
edebilmek i¢in yatirima kanalize etmeleri sonucunda, 1980’li yillarin baslarinda
ortaya cikmistir. Altin ddiing piyasalari, kurulusundan itibaren, hizli bir sekilde
gelisimini devam ettirmektedir. Altin 6diing piyasalarmin gelismesinde baslica ii¢
katillmc1 grubun payr oldugunu soylenebilir. S6z konusu gruplar; yeni altin
yataklarim kesfeden ve verimli bir sekilde bu yataklardaki altin1 ¢ikaran madencilik
sirketleri, altin iireticilerinin gereksinimlerini karsilamak i¢in aracilik yapan ve yeni
ve kompleks teknikleri gelistiren kiilce altin bankalar1 ve altin 6diing verme ve takas
islemleri araciligiyla hedging piyasast i¢in Onemli bir likidite saglayan Merkez

Bankalaridir.

3.1.2.4.1. Altin Odiin¢ Piyasalarinda Talep Kaynaklar

Altin ddiing piyasalarinda iglem hacminin hizli bir sekilde artmasinin en 6nemli
sebebi, altin madenciligi sirketlerinin gergeklestirdigi hedging islemleri sonucunda
yarattig1 altin ddiin¢g alma talebinin, altin 6diin¢ piyasalarinin baslica talep unsuru
héline gelmesidir. Altin madenciligi sirketleri, gelecekte altin fiyatlarinin diisecegini
tahmin ettigi durumlarda, gelecekte yasanabilecek fiyat diisiislerinden kendilerini
korumak icin, fiyati ve vadesi bugiinden belli olmak sartiyla, kiilge altin ticareti
yapan bankalar (kiilge bankalar1) veya araci kurumlara vadeli altin satarlar. Altin
madenciligi sirketlerinin gerceklestirdigi s6z konusu hedging islemlerinde, karsi
taraf, yani kiilce bankalar1 veya araci kurumlar, kendilerini koruma altina almak i¢in,
piyasadan altin 6diing alarak ve spot piyasada satarak elde ettigi nakit geliri, faiz elde
etmek amaciyla yatirima yonlendirir. Kiilce bankalar1 veya araci kurumlar, vade

sonunda Merkez Bankasmna olan altin yiikiimliiligiinii, altim madenciligi
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sirketlerinden alacaklar1 altinlarla karsilarlar ve faiz getirisi olan yatirimdan elde

etmis olduklar1 nakit gelirle, altin madenciligi sirketlerine 6deme yaparlar.

Altin madenciligi sirketlerini, altin ddiing piyasalarma katilmaya iten diger bir
onemli faktor ise, altin fiyatlarinda olusan diisiis trendi donemlerinde, s6z konusu
sirketlerin iiretim maliyetlerini diisiirme ¢abalar1 olmaktadir. Altin madenciligi
sirketleri, altin iiretimi i¢in gerekli yatirim ve isletme harcamalarini finanse
edebilmek icin, kiilce bankalar1 veya araci kurumlardan altin 6diin¢ alarak, odiing
alman altinlari, gelecekte iiretecekleri altinlarla O6deme yolunu segerler. Altin
madenciligi sirketleri, 6diing aldiklar1 altinlar1 spot piyasada satarak, karsiiginda
elde ettikleri nakit gelirleri, madenlerinin iiretim ve isletme finansmaninda

kullanirlar.

Altin madenciligi sirketlerinin hedging islemlerini desteklemek ve arastirma ve
kaynak saglama isteklerini finanse etmek amaciyla Odiing altin talep etmelerinin
yaninda, altin 6diin¢ piyasalarinda diger bir talep unsura da; kuyumcular, miicevher
imalat¢ilari, ticari bankalar, aract kurumlar, yatirimcilar ve spekiilatorlerdir.
Kuyumcular ve miicevher imalatcilary, iiretimlerinde kullanmak i¢in veya
tiretimlerinde hammadden nihai mamule kadarki siirecte maruz kalabilecekleri fiyat
riskinden korunmak icin 6diing altin talebi yaratirlar. Ozel yatwrim fonlar1 ve
spekiilatorler ise, benimsedikleri yatirim stratejileri dogrultusunda, altin fiyatlarmin
gelecekte diigmesini tahmin etmeleri durumunda, acgiga satis yaparak (altin 6diing
alip, ddiin¢ aldiklar1 altin1 spot piyasada satarak) kar elde etmeye calisirlar. Vade

sonunda ise, altin borglarini, spot piyasadan altin satin alarak karsilarlar.**

420

Neuberger, a.g.e., s.74-75.
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3.1.2.4.2. Altin Odiinc Piyasalarinda Arz Kaynaklar

Altin 6diing piyasalarimin hizl bir sekilde gelisiminde, Merkez Bankalarmin,
resmi rezervlerindeki altinlar1 6diing verme istekliliginin yiiksek diizeyde olmasi
onemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Giiniimiizde Merkez Bankalarinin,
sahip olduklar1 altin rezervlerini daha akilci ve verimli bir sekilde yonetme
yaklagimmi benimsedikleri goriilmektedir. Bu cercevede, Merkez Bankalari, atil
durumdaki altin rezervlerini etkin olarak yOnetebilmek amaciyla altin 06diing

piyasalarina dahil olmuslardir.

Giiniimiizde Merkez Bankalari, vadeli altin deposu veya doviz karsiligi altin
swap islemleri yoluyla, altin 6diin¢g piyasalarina likidite saglamaktadirlar. Merkez
Bankalari, vadeli altin deposu islemlerini kullanarak, ticari banka ve aract kurumlara
altin 6diing verirlerken, s6z konusu ticari banka ve araci kurumlarin riskini tamamen
tizerlerine alirlar. Merkez Bankalari, doviz karsilig: altin swap islemlerinde ise, vade
sonuna kadar, 6diin¢ verdikleri altin karsiliginda, ticari banka ve araci kurumlardan
doviz alirlar. Merkez Bankalarmin uygulamakta oldugu her iki yontemde de, 6diing

verilen altinin faizi doviz ya da altin cinsinden olabilmektedir.

Merkez Bankalarinin yaninda, altin ddiing piyasalarina likidite saglayan diger
bir arz kaynag ise, kiilce bankalarinda tutulmakta olan tahsisli kisisel altin hesaplari,
yani 6zel tasarruf kaynaklaridir. Giiniimiizde kiilce bankalari, ellerinde bulunan atil
durumdaki altinlar1 degerlendirmek i¢in, altin madenciligi sirketleriyle forward altin
islemleri yapmaktadirlar. Kiilge bankalari, altin madenciligi sirketlerine, sahip
olduklar1 altnlar1 6diing vererek, karsiliginda vade sonunda altin faizi talep
etmektedirler. Altin madenciligi sirketleri ise, 0diin¢ aldiklar1 altinlar1 spot piyasada
satip, nakit gelir elde ederler ve elde ettikleri nakit geliri, faiz getirisi, altin 6diing
faizinden daha yiiksek olan yatirim araclarinda degerlendirirler. Altin madenciligi
sirketleri, vade sonunda, 6diin¢ altinlarin bedeli olan altin faizini, altin veya nakit
olarak kiilce bankalarina 6derler. Altin madenciligi sirketlerinin, spot piyasada altin

satisgindan elde ettigi gelirleri yonlendirdigi yatirim aracmin faizi ile altin faizi
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arasindaki fark, altin forward primini olusturmaktadir. Boylece altin madenciligi
sirketleri, gelecekte iiretecekleri altmin fiyatini bugiinden sabitlemis olurlar ve altin

fiyatlarinda yasanabilecek fiyat diisiislerinden korunmus olurlar.**'

3.1.2.4.3. Altin Odiin¢ Piyasalarinin isleyisi

Altin ddiing piyasalarina, altin faiz oram1 yon vermektedir. Altin faiz orani,
0diing altin piyasalarindaki arz ve talep kosullar1 ile belirlenmektedir. Merkez
Bankalarmin yiiksek hacimli altin stokuna sahip olmalari nedeniyle, 6diin¢ altin
piyasalarindaki arz fazlasi, altin faiz oraninin genellikle para piyasalarmdaki faiz

oranlarindan daha diisiik seviyede olmasina neden olmaktadir.

Tipik bir altin 6diing piyasasi isleminde, kiilge bankasi, Merkez Bankasindan
belli bir vade i¢in 6diing altin almakta ve 6diing aldig: altinlar1 spot piyasada satarak
nakit gelir elde etmekte ve elde ettigi nakit gelirleri yiiksek getirili yatirimlarda
degerlendirmektedir. Kiilce bankasi, vade sonunda, Merkez Bankasindan odiing
aldig1 altinlari, altin forward anlagmasi yaptigr altin madenciligi sirketinden satin
aldig1 altinlar1 kullanmak suretiyle, altin ddiing faiziyle birlikte, Merkez Bankasina

. 422
£ET11 Verir.

3.1.2.4.4. Odiing Altin islem Ornegi

Ornegin, bir altin madenciligi sirketi, Ocak 2013’de yaptig1 projeksiyona
gore, 1 yil icerisinde 10.000 ons altin iiretmeyi planlamaktadir. Altin madenciligi
sirketi, altin fiyatlarmin diisiis trendine girdigini tahmin etmekte ve olas1 fiyat
diisiislerinden korunmak i¢in, 12 ay sonra teslimati yapilacak 10.000 ons altinin

fiyatin1 cari fiyat seviyesinden sabitlemek istemektedir. Ocak 2013’de altinin spot

421 ALe., 5.80-81.
422 Ae., s.75.
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fiyat1 ons bagina $1.600 seviyesindedir. Altin madenciligi sirketi, olasi fiyat
diistislerinden korunmak i¢in bir kiilce bankasina bagvurarak altin forward anlasmasi
yapmak i¢in harekete gecer. Altin madenciligi sirketi, kiilce bankasi ile 12 ay vadeli
altin forward anlagsmasi yaparak, kiilce bankasina 10.000 ons altin1 $1.600’lik cari
fiyat seviyesinden satmak iizere anlasir. Kiilgce bankasi ise, 10.000 ons altin1 Merkez
Bankasindan 6diing alir ve bu altinlar1 $1.600’ 11k fiyattan spot piyasada satar. Bu
islem neticesinde, kiilge bankasi $16.000.000 ($1.600 x 10.000 ons) nakit gelir temin
eder ve 6diin¢ alman altin1 12 ay sonunda Merkez Bankasina geri ddemeyi ve altinin
Odiing alindig1 Merkez Bankasi’nm tahakkuk ettirecegi altin Odiing faizini (altin
bor¢lanma bedelini) 6demeyi taahhiit eder. Kiilce bankasi bu sekilde temin edilen
$16.000.000 nakit geliri, para piyasalarindaki en uygun faiz oranindan
nemalandirarak piyasa faizi ile altin 6diing faizi farki kadar getiri elde eder. Kiilge
bankasi, spot piyasada altin satisindan elde ettigi nakit geliri, 1 yil vadeli mevduat
faizinde (ABD dolarina uygulanan faiz) degerlendirir. S6z konusu vadeli mevduat
faiz orani, %1 (ABD dolar1 LIBOR (%0,80) + %0,20 spread)) seviyesindedir.
Merkez Bankast’nin, kiilce bankasindan talep ettigi altin 6diing faizi ise, yillik %0,
40 seviyesindedir. Kiilce bankasi, altin satigindan elde ettigi $16.000.000 nakit geliri,
%1’lik vadeli mevduat faiziyle degerlendirilmesi neticesinde, vade sonunda
$160.000 ($16.000.000 x %1) faiz geliri elde eder. Yine vade sonunda kiilce bankasi,
Merkez Bankasina, $64.000 ($16.000.000 x %0,40) altin bor¢lanma bedelini 6der.
Bu kapsamda, altin madenciligi sirketine, vade sonunda kiilce bankasi tarafindan
Odenebilecek net tutar, islem maliyetleri ve komisyonlar ihmal edildiginde,
$16.096.000 ($16.000.000 + $160.000 - $64.000) seviyesindedir. Bu nedenle, altin
madenciligi sirketinin, $16.096.000 alabilmesi, yani iiretecegi altinin satig fiyatinin
ons basma $1.609,60 ($16.096.000 / 10.000 ons) seviyesinde olabilmesi icin, vade
sonunda 10.000 ons altin1 kiilge bankasina teslim etmesi beklenmektedir. S6z konusu
hedging isleminin bu sekilde sonuglanmasi, asil olarak, uygulanan nakit gelire
uygulanan faiz oranina ve altin 6diin¢ faizine baghdir. Vade sonunda, cari altin
fiyatlarmm $1.609,60 seviyesinin altina diismesi durumunda, hicbir tarafin kaybi
olmayacaktir. Ancak, vade sonunda cari altin fiyatinin $1.609,60 seviyesini agsmasi
durumunda, altin madenciligi sirketi, daha yiiksek bir satis geliri elde etme

imkanindan yoksun kalacaktir. Ciinkii, altin madenciligi sirketinin, forward
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anlagmasi geregi, 10.000 ons altin1 $1.609,60 seviyesinden, kiilce bankasina, Merkez

Bankasina iade edilmek iizere teslim etmesi gerekmektedir.

S6z konusu Ornekte de goriildiigii gibi, altin madenciligi sirketinin, kiilge
bankasi ile gerceklestirdigi hedging islemi (altin forward islemi) ve kiilce bankasinin,
Merkez Bankasiyla gerceklestirdigi altin  0diing islemi, bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, tezgahiistii altin tiirev piyasalar ile altin 6diing piyasalarinin i¢
ice calistigr goriilmektedir. S6z konusu Ornekte, altin madenciligi sirketi, kiilce
bankasma, yalmizca forward altin satig1 yapmaktadir. Bazi durumlarda ise, altin
madenciligi sirketleri, kiilge bankalarindan altin 6diing almakta ve gelecekte
tiretecekleri altinlar1 kullanarak, kiilge bankalarindan 6diing aldiklar: altinlar1 geri
vermektedirler. Bu siirecte, altin madenciligi sirketleri, kiilge bankalarindan 6diing
alt alip, s6z konusu altinlar1 spot piyasada satarak nakit gelir elde etmekte ve elde
ettikleri nakit geliri, kiilge bankalarina 6deyecekleri altin faizinden daha yiiksek faiz

getirisi olan yatirimlarda degerlendirerek, altin forward primi elde etmektedirler.

3.1.3. Diinyada Altina Dayal Yatirnm Araclari

Altina dayali yatirim araclarini, fiziki altina dayali araclar ve altma dayali
finansal araclar olarak iki alt bashkta incelemek miimkiindiir. Fiziki altma dayali
araclar, yatirnmcilar tarafindan fiziki altin talebi yaratan ve alici ve satici taraflar
arasinda altinin fiziki olarak yer degistirmesini gerektiren yatirim araglaridir.
Diinyada fiziki altma dayali yatirim araclari; kiilge altin, kiilge altin sertifikalari,
kiilge altin hesaplari, altin biriktirme planlari, altin borsa yatirim fonlari, altin paralar

ve teslim emirlerinden olusmaktadir.
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3.1.3.1. Fiziki Altina Dayah Aracglar

3.1.3.1.1. Kiil¢e Altin

Giiniimiizde altina yatirim yapmak isteyenler, genellikle altin kiilgeleri tercih
etmektedir. Kiilce olarak altina yatirim yapmak isteyenler i¢in giiniimiizde ¢ok cesitli
ebat ve agirhkta altin kiilce bulunmaktadir. Altin kiilge bulunan bu yatirim
secenekleri sayesinde, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, istedikleri miktarda altin
kiilceye kolaylikla yatirim yapabilmektedirler. Giiniimiizde aralarinda AB iilkelerinin
de bulundugu diinyanin bir¢ok iilkesinde satilmakta olan yatirim amach altin
kiilceler, Katma Deger Vergisi’'nden muaf tutulmaktadir. Bu durum, diinyada yatirim

amacli altin kiilge talebini olumlu yonde etkileyen onemli bir unsurdur.**?

Uluslararasi altin piyasalarinda yatirimcilar tarafindan tercih edilen bazi altin

kiilgeler ve 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:***

» Londra 400 Onsluk Kiilceler: Bu kiilceler, Londra Kiilge Piyasasi1 Birligi
(LBMA) tarafindan belirlenmis olan “London Good Delivery (LGD)” adli
standartlara uygun olup, islem goren standart kiilcelerdir. LBMA tarafindan
belirlenmis bu standartlar; isleme konu olan altinin agirhigi, saflik derecesi,
tiretimine iliskin bilgilerinin yer aldig1 damgay1 ve fiziki olarak saglamasi
gereken diger sartlar1 kapsamaktadwr. LGD standartlarma uygunlugu
tescillenmis olan altm kiilgelerin, diinya altin piyasalarinda kolaylikla ticareti

yapilmaktadir. Bu kiilgelerin minimum saflik derecesi %99,5 seviyesindedir.

423 WGC, “Investment: Coins and Small Bars”, (Cevrimicgi),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/how_to_invest/coins_and_small bars/,
(31.05.2013).

424 Goldbarsworldwide.com, Categories of Gold Bars, s.2-3, (Cevrimigi),
http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/BG_10_Categories.pdf , (31.05.2013).
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COMEX 100 Onsluk Kiilgeler: Bu kiilceler, New York Ticaret Borsasi
(NYMEX)’nin Emtia Borsas1 (COMEX) boliimiinde islem goren standart

kiilgelerdir. Bu kiilceler minimum %99,5 saflik derecesine sahiptir

Sanghay 3 Kilogramhk Kiilceler: Sangay Altin Borsasi’nda islem goren

standart kiilgelerdir. Bu kiilceler minimum %99,95 saflik derecesine sahiptir.

Kilobar Kiilceler: 1 Kilogram (1000 gr.) agirhigindaki bu kiilgeler, diinyada
en cok ticareti yapilan kiilgelerdir. Bu kiilgelerin %99,5; %99,9 ve %99,99
saflik derecelerinde olanlari, uluslararasi altin ticaretinde yogun olarak

kullanilmaktadir.

Kiiciik Kesme Kiilceler - Gram: Diinyada bircok kiilge iireticisi, genellikle
500 gram ve daha az agirlikta altin kiilceler iiretmektedir. Bu kiilcelerin en
yaygm olanlar;; 500 gram, 250 gram ve 100 gramlik kiilgelerdir. Bu

kiilgelerin en kiiciik olani ise, Brezilya’da tiretilen 10 gramlik kiilgelerdir.

Kiiciik Kesme Kiilceler — Ons: Bu altin kiilgeler, iireticileri tarafindan ons
temel alinarak tiretilen kiilgelerdir. Bu kiilceler, giiniimiizde diinyaca taninmais
altin rafinerileri tarafindan iiretilmektedir. Ornegin bu kiilceler, Avustralya’da

50 onstan 1/2 onsa kadar farkli agirlikta iiretilebilmektedir.

3.1.3.1.2. Kiil¢e Altin Sertifikalar

Kiilgce altin sertifikalari, fiziki olarak altin bulundurmadan, altina yatirim

yapmaya imkan taniyan bir diger yatirim aracidir. Altin sertifikalar1, ilk kez ABD

Hazinesi tarafindan Birinci Diinya Savast doneminde piyasaya siiriilmiistiir. Kiilge

altn sertifikalari, 1933 yilina kadar ihra¢ edilmistir. Kiilce altin sertifikalarmin

kullanim1 giiniimiizde pek yaygin degildir. Giliniimiizde Ozellikle Almanya ve

Isvigre’deki bankalar tarafindan altin sertifikalar1 ihrac1 gergeklestirilmektedir. Kiilge

altin sertifikalar1 yatirimcilaria, istemeleri halinde, altinin fiziki olarak teslimi veya
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altin bedelinin nakden 6denmesi kolayligini1 saglamaktadir. S6z konusu bankalar,
yatirimcilart adma altin1 kullanma hakkma sahiptir. Yatirimceilar ise, istedikleri
zaman ellerindeki altin sertifikalarini satabilme imkanina sahiptir. Bu nedenle kiilge

altn sertifikalari, oldukea likit bir yatirim aracidur.*?

3.1.3.1.3. Kiil¢e Altin Hesaplari

Altin hesaplari, altina dayali olarak diizenlenmis ve bireysel ve kurumsal
yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen bir diger yatirim aracidir. Altin hesaplari,
karsilikli (allocated) ve karsiliksiz (unallocated) olmak iizere iki farkl sekilde
acilabilmektedir. Ozellikle karsilikli hesaplara yatinm yapanlar, fiziki altin
yatirimlarinin en giivenli sekillerinden birine sahip olmaktadirlar. Bu tiir hesaplar
yardimiyla yatirnm yapilan altmlar; cesitli agirhik ve saflik derecelerinde olup,
miisterilere 6zel seri numaralar tagimaktadir. Bu tiir hesaplardaki altin kiilceler,
miisteriler ve bankalar adina saklama kuruluslarinda muhafaza edilmektedir. Bu tiir
hesaplara iligkin altmlarin saklanmasi ve sigortalanmasi1 maliyetlerine katlanan
yatirimcilar, hesaplarinda bulunan altin kiilgeler tizerinde tamamen hak sahibidirler.
Bu tiir hesaplardaki altinlar1 muhafaza eden saklama kuruluslarinin, muhafaza
ettikleri altin iizerinde kiralama ve islem yapma gibi yetkileri bulunmamaktadir.
Ancak bankalar, karsilikli hesap sahibi miisterileri ile yapmis olduklar1 anlagsmalar
yardimiyla Odiing islemleri uygulayabilmektedir. Karsiliksiz hesaplarda ise,
yatirimcilara 6zel kiilgeler s6z konusu degildir. Bu tiir hesaplara sahip yatirimcilar,
saklama ve sigortalama masraflarini 6dememektedirler. Ayrica bankalarm, bu tiir

hesaplardaki altinlar kiralama yetkisi bulunmaktadur.**

425 WGC, “Gold Certificates”, (Cevrimicgi),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/how_to_invest/certificates/, (31.05.2013).
426 WGC, “Investment: Gold Accounts”, (Cevrimicgi),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/how_to_invest/gold_accounts/, (31.05.2013).

244




Gilintimiizde genellikle karsilikli ve karsiliksiz hesaplardaki altinlar1t muhafaza
eden bankalar ve saklama kuruluslari, 1.000 ons ve iizerinde islem yapmaktadir. Bu
nedenle bu tiir hesaplari, bireysel yatirimcilardan daha ¢ok; kurumsal yatirimcilar,
merkez bankalar1 ve miisterileri adma islem yapan bankalarin kullandiklar:
goriilmektedir. Bireysel yatirimcilar icin ise, bir altin hesabi ¢esidi olan “altin havuz
hesaplar1 (gold pool accounts)” mevcuttur. Bu tiir hesaplar yardimiyla daha diisiik
tutarlarda, altin hesabina yatirim yapilabilmektedir. Bunun yaninda, bir diger altin
hesab1 cesidi olan elektronik paralar yardimiyla da diisik tutarhh altin yatirimi
yapilabilmektedir. Bu hesaplar kullanilarak diisiik maliyetli ve kolay bir sekilde
altma yatirim yapilabilmektedir. Ayrica bu hesaptaki altinlar, para gibi olup,

uluslararasi online ddemelerde kullanilabilmektedir.**’

3.1.3.1.4. Altin Biriktirme Planlari

Altina dayali yatirim araglarindan en cok tercih edilenlerinin basinda, altin
biriktirme planlar1 (gold accumulation plans) gelmektedir. Bu tiir hesaplar yardimiyla
bankalar, yatirimcilarin talimatlar: tizerine her ayin belirli giinlerinde yatirimeilarin
banka hesaplarindan belirli bir miktarda nakit ¢ekip, altina yatirim yapar. Boylece
yatirimcilar, uzun vadeli ve kii¢ciik miktarl altin yatirimi yaparak altin fiyatlarinda
kisa donemdeki oynaklik nedeniyle maruz kalabilecekleri riski azaltabilmektedirler.
Bu tiir yatirim araclarina yatirim yapanlar, sozlesme siiresi icerisinde herhangi giinde
veya hesabim kapatildig1 giinde, birikimlerini altin kiilce veya altin para seklinde de

cekebilmektedirler. ***

T WGC, “Investment: Gold Accounts”, (Cevrimicgi),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/how_to_invest/gold_accounts/, (31.05.2013).
428 WGC, “Investment: Gold Accumulation Plans”, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/how_to_invest/gold_accumulation_plans/,
(31.05.2013).
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3.1.3.1.5. Altin Borsa Yatirim Fonlar1 (ETF’ler)

Diinya yatirim amach altin talebini olusturan bir diger bilesen, altina dayali
borsa yatirim fonlar1 (ETF)’dir. ETF, spot kiilge altin fiyatlarindaki degisimlerden
yararlanma olanagi sunmaktadir. ETF, diinyada bir¢cok borsada islem gormektedir.
ETF’ler, borsalarda hisse senetleri gibi alinip satilmaktadir. ETF yatirimi yapan bir
kisi, fiziksel olarak altm bulundurmaktadir. Bu nedenle ETF yatirimi yapanlar, altina
iligkin saklama maliyetleri ve ¢alinma riski gibi unsurlara katlanmadan fiziki olarak
kiilge altina yatirim yapabilmektedirler. ETF, %100 oraninda fiziki altin karsilig:
olan menkul kiymetlerdir. Saklama kuruluslari, bu tiir fonlara yatirim yapanlarin
yerine altimi fiziki olarak muhafaza etmektedir. ETF, %100 oraninda fiziki altin
karsilig1 olma 6zelligi nedeniyle, %100 oraninda fiziki altin karsilig1 olmayan altina

dayal1 tiirev iiriinlerden farklilik gostermektedir.

Diinyanm en biiyiik ETF’si, 2004 yilinda ABD’nde yatirimcilara sunulmus
olan SPDR Gold Shares (GLD)’dir. GLD, New York Menkul Kiymetler Borsas1
(NYSE)’'nin Arca Platformu’nda islem gormektedir. GLD aym1 zamanda Singapur,
Hong Kong ve Tokyo Borsalarinda da islem gormektedir.*”” Bunun yamnda,
diinyada baslica borsalarda islem goren bazi ETF’ler ve islem gordiigii borsalar

Tablo 3.6’da yer almaktadir.

*” WGC, “Investment: Exchange Traded Funds”, (Cevrimigi),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/how_to_invest/exchange_traded_funds/,
(31.05.2013).
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Tablo 3.6: Secilmis Baz1 ETF’ler ve Islem Gordiigii Borsalar

ETF

Islem Gordiigii Borsa

GLD

New York Menkul Kiymetler Borsas1 (NYSE)

ETF Securities

New York Menkul Kiymetler Borsas1 (NYSE)

ETF Securities Physical Gold

Londra Menkul Kiymetler Borsas1 (LSE)

Gold Bullion Securities

Londra Menkul Kiymetler Borsas1 (LSE),
Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi (ASX)

XETRA - Gold Almanya Borsas1 (DB)

Julius Baer Physical Gold Isvicre Borsas1 (SWX)
Ziircher Kantonal Bank Gold ETF Isvicre Borsas1 (SWX)
GOLDIST Borsa Istanbul (BIST)

Dubai Gold Securities

Dubai Borsasi

iShares COMEX Gold Trust

COMEX

NewGold Gold Debentures

Johannesburg Menkul Kiymetler Borsas1 (JSE)

Kaynak: WGC, Gold Demand Trends: Full Year 2012, Subat 2013, s.28, (Cevrimigci),
http://www.gold.org/download/get/pub_archive/pdf/GDT_Q4_2012.pdf, (06.08.2013).

3.1.3.1.6. Altin Paralar

Glinlimiizde yaygin olarak altina yatirim yapma sekillerinden biri de, altin

paralardir. Kiilce altinlarda oldugu gibi, aralarinda AB iilkelerinin de bulundugu

diinyanin bircok iilkesinde satilmakta olan yatirim amach altin paralar, Katma Deger

Vergisi'nden muaf tutulmaktadir. Bu nedenle, diinyada yatirirm amaclh altin para

talebi, oldukga canli bir yapiya sahiptir.**

430 WGC, “Investment: Coins and Small Bars”, (Cevrimicgi),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/how_to_invest/coins_and_small bars/,

(31.05.2013).
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Diinyada devletler tarafindan basilan ve yatirim amagl olarak tercih edilen

altin paralardan bazilar su sekilde sralanabilir:**!

» American Buffalo: Bu altin paralar 1 ons agirliga sahiptir. Bu altin paralarin
saflik derecesi ise %99,99 seviyesindedir.

» American Eagle: Bu altin paralarin piyasada 1, 1/2, 1/4 ve 1/10 onsluk
cesitleri bulunmakta olup; saflik dereceleri %91,67 seviyesindedir.

» Australian Kangaroo: Bu altin paralarin piyasada 1, 1/2, 1/4, 1/10 onsluk ve
1 kilogramlik c¢esitleri bulunmakta olup; saflik dereceleri %99,99
seviyesindedir.

» Australian Lunar Series: Bu altin paralarin piyasada 10, 2, 1, 1/2, 1/4, 1/10,
1720 onsluk ve 10 ve 1 kg kilogramlik cesitleri bulunmakta olup; saflik
dereceleri %99,99 seviyesindedir.

» Canadian Maple Leaf: Bu altin paralarin piyasada 1, 1/2, 1/4, 1/10 ve 1/20
onsluk cesitleri bulunmakta olup; saflik dereceleri %99,99 seviyesindedir.

» Chinese Panda: Bu altin paralarin piyasada 1, 1/2, 1/4, 1/10 ve 1/20 onsluk
cesitleri bulunmakta olup; saflik dereceleri %99,9 seviyesindedir.

» British Britannia: Bu altin paralarin piyasada 1, 1/2, 1/4 ve 1/10 onsluk
cesitleri bulunmakta olup; saflik dereceleri %91,666 seviyesindedir.

» South African Krugerrand: Bu altin paralarin piyasada 1, 1/2, 1/4 ve 1/10

onsluk cesitleri bulunmakta olup; saflik dereceleri %91,67 seviyesindedir.

3.1.3.1.7. Teslim Emirleri

Teslim emirleri, genellikle Isvigre ve Kanada’da kullanilmakta ve bazi altin
madenciligi sirketleri tarafindan, bir finansal ara¢ olarak c¢ikartilmaktadir. Teslim
emirlerine konu olan altinlar, “warehouse” olarak adlandirilan kuruluslar tarafindan
emanete alinip saklanmaktadwr. S6z konusu saklama kuruluslari, altinlarin

kendilerinde muhafaza edildigini gostermek amaciyla, altin sahiplerine, icerik

1 Goldbarsworldwide.com, Gold Bullion Coins, s.2, (Cevrimici),
http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/BI_14_GoldBullionCoins.pdf, (31.05.2013).
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itibariyle belirli bir standarda sahip olmayan emanet sertifikalar1 vermektedirler. Bu
emanet sertifikalari, teslim emirlerini temsil etmektedir. Teslim emirleri, faiz 6zelligi
olmayan ve bazen birden fazla kisinin miilkiyetini temsil eden bir finansal arag
olmaktadir. Teslim emirleri, diinya ¢apmda iyi organize olmus bir piyasaya sahip
olup, kolayca satilabilmektedir. Alim—satim sirasinda {i¢iincii kisilerin karigmasi
olasilig1 ve sertifikalarin nama yazili olmamas: nedeniyle, calinmasi halinde
miilkiyeti kanitlamanin  zorlugu ise teslim emirlerinin sahip oldugu

dezavantajlaridir.*?

3.1.3.2. Altina Dayal Finansal Araclar

3.1.3.2.1. Altina Dayah Futures Sozlesmeler

Vadeli islem borsalarinda spekiilatorler son derece 6nemli rol oynamaktadir.
Spekiilatorler, vadeli islem piyasasmin ihtiyaci olan likiditeyi saglayarak finansal
araglarm ticaretini kolaylastirirlar. Vadeli islem piyasalarinda spekiilatorler, iiretici
ve tiiketicilerin korunmak istedikleri riskleri, kar firsati1 olarak goriirler ve zarar etme
riskini goniillii olarak {iistlenirler. Spekiilatorlerin olmadigi piyasalarda ise iireticiler,
ellerindeki {iiriinleri miimkiin olan en yiiksek fiyat seviyesinden satmak isterken;
alicilar, miimkiin olan en diisiik fiyattan almak isteyecekleri icin ortada bir fiyat
seviyesinde bulusmalar1 ihtimali biiyiik dlciide azalacaktir. Bu nedenle spekiilatorler,
gercek alici1 ve saticilar arasinda arabulucu gibi gérev yapmaktadirlar. Spekiilatorler,
piyasadaki her fiyat seviyesinden beklentiler dogrultusunda islem yaparak diisiik
fiyattan alip, yiiksek fiyattan satmay1 hedeflemektedirler. Spekiilatorler acisindan,
fiyatlarin seviyesinin hangi diizeyde oldugu degil, fiyatlarin hangi yonde hareket
edecegi onemlidir. Spekiilatorlerin piyasaya girmesi sonucunda, alic1 ve saticilarin
sayis1 artar ve piyasanin likiditesi artar. Likiditenin artmasi nedeniyle, korunma

amacl alim veya satim yapmak isteyenler her zaman piyasada islem yapacak birini

2 Brian Kettel, Gold, USA, Ballinger Publishing Company, 1982, s.167.
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bulabilirler. Spekiilatorler vadeli islem piyasalarinda riski iistlenmeleri ve likidite
saglamalarinin yaninda, piyasanmn istikrarli bir yapiya kavusmasina da katki
saglarlar. Etkili ve dogru yapilan spekiilasyonlar, fiyatlardaki asir1 volatiliteyi azaltici
etkide bulunur. Spekiilatorler, fiyatlarin asir1 diizeyde yiikselmesi halinde, satis
yoniinde islem yaparken; fiyatlarin asir1 diigmesi halinde de alim yoniinde pozisyon

alarak piyasanin dengelenmesini saglarlar.*”

Spekiilatorler, pozisyonlarima gore, uzun veya kisa olarak iki grupta
smiflandirilmaktadir. Spekiilasyon amacli islem yapan oyuncular, i¢inde bulunulan
an itibariyle uzun veya kisa pozisyona sahip olmaktadirlar. Uzun pozisyona sahip
olanlar, alim yOniinde islem yapmis olup, fiyatlarin yiikselmesini beklemektedir.
Kisa pozisyona sahip olanlar ise, satiy yoniinde islem yapmis olup, fiyatlarin
diismesini beklemektedir. Vadeli islem piyasalarinda fiyatlarin yiikselmesi yoniinde
pozisyon alan yatirimcilar, bullish (iyimser); fiyatlarin diismesi yoniinde beklenti ile

pozisyon alanlar ise, bearish, (kdtiimser) olarak tanimlanmaktadir.

Spekiilatorler, fiziksel mali almak veya teslim etmekle ¢ok nadir ilgilenir.
Spekiilatorler i¢in onemli olan, fiziki mali almak veya satmak degil, diisiik fiyattan
aldig1 sozlesmeleri yiiksek fiyattan satmak veya yiiksek fiyattan satmis oldugu
sozlesmeleri diisiik fiyattan geri alarak kér elde etmektir. Korunma amach islem
yapan oyuncularin alim veya satim yOniindeki kararlarmi etkileyen faktor, spot
piyasada sahip olduklar1 pozisyonlar iken; spekiilatorlerin kararini etkileyen faktor
ise fiyatlarin diismesi veya yiikselmesi yoOniindeki beklentileridir. Ayrica,
spekiilatorleri vadeli islem piyasalarina ¢eken unsur, teminatlarin kaldirag etkisidir.
Teminatlarin  kaldirag etkisi, yani yatirilmis olunan teminatin birka¢ kati
biiytikliiglinde bir pozisyona sahip olunabilmesi, karlilik acisindan, vadeli islem

piyasalarin diger piyasalara gore oldukca cazip héle getirmektedir.***

Altina dayali
vadeli islem piyasalarinda marjinler, vadeli islem sozlesme degerlerinin genellikle
%51 ile %10’u arasinda yer almaktadir. Bu nedenle spekiilatorler, sozlesme

biiytikliigiine gore kiiciik bir sermaye ile biiyiik 6lgekli yatirnmlar yapabilmektedir.

43 VOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006, 5.71-72.
B Ace., 5.73-74.
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Bu kapsamda, sozlesme degerlerindeki kiiciik oranli degisimler, spekiilatoriin

sermayesinde biiylik oranli degisimlere yol agmaktadir.

3.1.3.2.2. Altina Dayali Opsiyon islemleri

Altina dayali opsiyon sozlesmeleri, uluslararasi opsiyon piyasalarinda,
spekiilatif kazang elde etmek i¢in, yatirimceilar tarafindan yogun olarak tercih edilen
araglardandir. Altma dayali opsiyon sdzlesmelerini yatirim araci olarak kullanan
spekiilatorler, s6z konusu opsiyon sodzlesmelerini korunmak i¢in kullanan altin
sektorii sirketlerinin riskini iistlenmis olurlar. Giiniimiizde yatirim amagh olarak
tercih edilen alt opsiyon sdzlesmelerinin biiyiik bir kisminin dayanak varhgi, fiziki
altmn yerine, altna dayali futures kontratlardan olugsmaktadir. Boylece spekiilatorler,
oldukca derin ve likit bir piyasaya sahip olan altin futures piyasalarini1 kullanarak

karlarmi realize etmektedirler.

3.1.3.2.3. Altin Hisse Senetleri

Altin hisse senetleri, altin madenciligi alaninda faaliyet gosteren firmalarin
veya bu firmalara kaynak saglayan finansman sirketlerinin ihra¢ ettikleri hisse
senetlerini kapsamaktadir. Altin hisse sentlerine yapilan yatirimin, fiziki altinla
miilkiyet veya rehin seklinde bir bagi bulunmamaktadir. Altin hisse senetleri,
sermaye piyasalarinda menkul kiymet olarak islem goriip, altin sektOriiniin

karliligma bagh olarak tercih edilmektedir.*

435 Sener ve Akman, a.g.e., s.92.
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3.1.3.2.4. Altin Fonlar1

Altina dayali yatirim fonlari, biinyelerinde belirli oranlarda fiziki altin, altin
madenciliginde faaliyet gosteren sirketlerin hisseleri, altin madenciliginde faaliyet
gosteren sirketlerin hisselerinden olusan hisse senedi endeksleri ve altin disindaki
degerli metalleri iireten sirketlerin hisselerini bulunduran yatirim araglaridir. Bazi
altina dayali yatinm fonlarinda ise; altina dayali vadeli islem sozlesmeleri, altin
disindaki kiymetli metalleri iireten sirketlerin hisselerinden olusan hisse senedi
endeksleri gibi yatirim araglari yatirimcinin se¢imine gore altina dayali yatirim
fonunun portfdyiine girebilmektedir. Altina dayali yatirim fonlari, goriildiigii gibi,
fiziki altin disinda, altna dayali bircok yatirim aracini biinyesinde barindirmaktadir.
Altina dayali s6z konusu yatirim araclarinmn en cok tercih edileni ise, altin
madenciliginde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleridir. S6z konusu hisse
senetlerinin degerini, bir¢ok unsur etkileyebilmektedir. Ozellikle; gelecekteki altin
fiyatlarma iligkin beklentiler, altin madenciligindeki maliyetler ve yeni altin madeni
kesifleri gibi unsurlar s6z konusu hisse senetlerinin degeri iizerinde oldukga etkilidir.
Altina dayal1 yatirim fonlarina yatirim yapanlari kazancli ¢ikmasinin temelinde ise,
altm madenciliginde faaliyet gosteren sirketlerin gelecekte kar elde etmesi ve

biiyiimesi yatmaktadir.**°

3.1.3.2.5. Altina Dayalh Tahviller

Altina dayali tahviller, genellikle ABD, Kanada ve Giiney Afrika gibi iilkelerde
kullanilan bir yatirim aracidir. Altina dayali tahvillerin, s6z konusu iilkelerde yaygin
olarak kullanilmasinin nedeni, bu iilkelerde altin madenciligi ve altin rafinericiligi

alaninda faaliyet gosteren cok sayida sirketin bulunmasidir. Nakit girisleri altin

436 WGC, “Gold Orientated Funds”, (Cevrimicgi),
http://www.gold.org/investment/why_how_and_where/how_to_invest/gold_orientated_funds/,
(01.06.2013).
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fiyatlar1 ile iligkili olan altin madenciligi ve altin rafinericiligi alaninda faaliyet
gosteren sirketler, altmma dayali tahviller ihra¢ ederek kendilerini finanse
etmektedirler. Altina dayali tahvil ihra¢ eden sirketler, uygulamada, Onceden
belirlenen kosullar cercevesinde karsi tarafa vade doneminde anapara ve faiz

karsihiginda altin olarak demede bulunmayi taahhiit etmektedirler.*’’

3.1.3.2.6. Altin Faiz Oranlari

Altin faiz oranlari, ABD dolar i¢in ilan edilen LIBOR faiz oraninin, Londra
Altin Piyasasi’ndaki altin bor¢ verme oranindan cikarilmasiyla elde edilmektedir.
S6z konusu iki oran arasindaki fark, altinin bor¢lanma maliyetini ifade etmektedir.
Londra Altin Piyasasi’ndaki altin bor¢ verme oranlari, LBMA tarafindan, hafta ici
her giin; 1 aylik, 2 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve yillik olmak iizere yaymlanmaktadir.
Benzer sekilde, Londra Altin Piyasasi’ndaki altinin bor¢lanma maliyetini yansitan,
ABD dolar1 LIBOR faiz orani ile Londra Altin Piyasasi’ndaki altin bor¢ verme orani
arasindaki fark; 1 aylik, 2 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve yillik bazda ilan edilmektedir.***
Ornegin, islem ve kredi maliyetleri ihmal edildiginde, Londra altin piyasasindaki bir
kisi 10 Mayis 2013 tarihinde, yillik bazda %0,70 maliyetle ABD dolar1 bor¢lanarak
altn alabilir. Bu kisi daha sonra bu altinlar1 yillik bazda %0,22 getiriyle senelik
olarak bor¢ verebilir. Bu sekilde, altimin 6diing alma maliyeti %0,48 seviyesine

diismektedir.

47 Aslan, a.g.e., s.52-53.

B8 LBMA, “GOFO (Gold Forward Offered Rates) and LIBOR Means — 2013, (Cevrimigi),
http://www.lbma.org.uk/pages/index.cfm?page_id=55&title=gold_forwards&show=2013,
(01.06.2013)
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3.2. Tiirkiye’de Altin Ticareti ve Piyasalar1 ve Altin Bankacilhig:

3.2.1. Tiirkiye’de Altin Ticareti ve Piyasalar

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de spot altin piyasas1 olarak Borsa Istanbul
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi; altin tiirev piyasasi olarak Borsa
Istanbul biinyesinde yer alan Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi ve organize olmayan

piyasa olarak da Kapalicars1 Serbest Altin Piyasasi incelenmistir.

3.2.1.1. Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar

Piyasasi

Giiniimiizde Borsa Istanbul biinyesinde; Kiymetli Madenler Piyasasi, Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasi ve Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi olmak iizere ii¢ farkli
piyasa bulunmaktadir. S6z konusu piyasalarda; standart, standart dis1 ve cevherden
tiretim altin, giimiis, platin ve paladyum {iizerine spot islemler, 6diing ve sertifika
islemleri ve elmas ve diger kiymetli taslara iliskin islemler, tamamen serbest piyasa

kosullar1 ¢ercevesinde gerceklestirilmektedir.

3.2.1.1.1. Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi Biinyesindeki Alt Piyasalar

3.2.1.1.1.1. Kiymetli Madenler Piyasasi

9 Temmuz 1999 tarihinde yapilan yasal diizenlemeler sonucunda, giimiis ve
platinin islem gormeye baslamasiyla, IAB biinyesindeki Altin Piyasasi, kiymetli

madenlerin islem gordiigli bir piyasa konumuna gelmis ve “Kiymetli Madenler
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Piyasas1” unvanmni almistir. Giiniimiizde ise, IAB biinyesindeki Kiymetli Madenler

Piyasasi, ayn1 unvanla Borsa Istanbul A.S.’nin catis1 altinda faaliyet gostermektedir.

Giinlimiizde Kiymetli Madenler Piyasasi’nda standart, standart dis1 ve
cevherden iiretim; altin, giimiis, platin ve paladyuma iliskin spot islemler
gerceklestirilmektedir. Kiymetli Madenler Piyasasi, altin piyasanin isleyisini
saglamasinin yaninda, mevzuattan kaynaklanan bazi gorevleri de yerine getirmekle
yetkilendirilmigtir. S6z konusu gorev ve yetkileri su sekilde siralamak

miimkiindiir:**°

Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’in 7°’nci maddesinin
(a) ve (d) bentlerinde, standart ve standart disi islenmemis durumdaki kiymetli
madenlerin ithalatinin, sadece TCMB ve Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar
Piyasas1 (Borsa Istanbul biinyesine katilmadan 6nce IAB) biinyesinde kiymetli
maden islemleri yapmaya yetkili iiyeler tarafindan yapilabilecegi diizenlenmekle
birlikte, s6z konusu iiyeler tarafindan ithal edilen standart ve standart dis1 islenmemis
kiymetli madenlerin, 3 i giinii icinde Borsa’ya teslimi ile Borsa’da alim satim

zorunlulugu getirilmistir.

Ulkemizde cevherden iiretilen dore bar, graniil ve diger tiirdeki kiymetli
madenler; tilkemizdeki rafinerilerde rafinaj islemine tabi tutulup, rafinaj isleminin
tamamlanmasi takip eden 7 is giinii i¢cinde Borsa kasasina teslim edilir ve soz
konusu kiymetli madenlerin, Kiymetli Madenler Piyasas’nda alim satimi
gerceklestirilir veya Borsa tarafindan belirlenecek islem esaslar1 kapsaminda,
Darphane ve Damga Matbaast Genel Miidiirliigii veya bu kurumun belirleyecegi
kuruluslar tarafindan diizenlenecek ayar raporunda yer alan miktarlara gore, ayr1 ayr1
islem yapilarak, Kiymetli Madenler piyasasinda sdz konusu kiymetli madenlerin

alim satimi gercgeklestirilir.

3 Borsa Istanbul A.S., Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi, a.g.e., s.6.
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SPK’nun yaymladigi borsa yatrim fonlari, yatirim fonlar1 ve yatirim
ortakliklarma iliskin 1ilgili tebligler kapsaminda, fon islemlerine ve yatirim
ortakliklarma iliskin kiymetli madenlerin saklamasi Borsa Istanbul Kiymetli
Madenler ve Taglar Piyasasi tarafindan yapilir ve bu fonlarim kiymetli maden alim

satim islemleri de Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi’nda gerceklestirilir.

3.2.1.1.1.1.1. Kiymetli Madenler Piyasasi’nda isleme Konu Kiymetli
Madenler

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem goren kiymetli madenler; standart
kiymetli madenler, standart dig1 kiymetli madenler ve cevherden iiretim kiymetli
madenlerden olusmaktadir. S6z konusu kiymetli madenlerin 6zellikleri asagida

ayrmtili olarak ele alimmustir.

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem gorebilen standart kiymetli madenler;
“standart islenmemis altin (en az 995/1000 saflikta ve nitelikleri Hazine
Miistesarligi’nca belirlenen bar veya kiilge halindeki altin)”, “standart islenmemis
giimiis (en az %99,9 saflikta ve nitelikleri Hazine Miistesarligi’nca belirlenen bar,
kiilce veya graniil halindeki giimiis)”, “standart iglenmemis platin (en az %99,95
saflikta ve nitelikleri Hazine Miistesarligi’nca belirlenen bar veya kiilge halindeki
platin” ve ‘“standart islenmemis paladyum (en az %99.95 saflikta ve nitelikleri

Hazine Miistesarligi’nca belirlenen bar veya kiilge halindeki paladyum)”dur.**

*0JAB Baskanhg, istanbul Altin Borsasi, istanbul, t.y., s.18.
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Kiymetli Madenler Piyasasi’nda standart kiymetli madenlerden altin, platin ve
paladyuma iliskin; 1 gr, 2,5 gr, 5 gr. 10 gr, 20 gr, 50 gr, 100 gr, 250 gr ve 500 gr’lik
mini barlar, 1 kg’lik kiilceler ve 1 kg’in iizerindeki large barlar islem gormektedir.
Bir diger standart kiymetli maden olan giimiis ise, 1 gr, 2,5 gr, 5 gr. 10 gr, 20 gr, 50
gr, 100 gr, 250 gr ve 500 gr’lik mini barlar, 1 kg’lik kiilceler ve 1 kg’in tizerindeki
large barlarm yaninda, torba seklinde ambalajli ve muhtelif agirhiklarda graniiller

halinde de islem gormektedir.**!

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem goren standart dis1 kiymetli madenlerin,
Darphane ve Damga Matbaast Genel Miidiirliigii veya bu kurumun belirleyecegi
kuruluslarca diizenlenmis olan ayar raporuna uyumundan, ilgili kiymetli madeni
Borsa kasasina teslim eden Piyasa iiyeleri sorumlu tutulmustur. Bu kapsamda,
Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem yapacak iiyelerden, alim satima konu olan
standart dist kiymetli madenlerin ramat evleri ve rafineriler araciligiyla temininde,
17 Kasim 2011 tarih ve 28115 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da Degisiklik Yapilmasma iliskin
Karar’da yer alan saflik ayarlarim1 baz alarak asagidaki esaslar1 uygulamalari

beklenmektedir: **?

DoOniigiimii yapan ramat evleri ve rafineriler, imal ettikleri
standart dis1 kiymetli madenin iizerine, firma damgalarini, madenin ayar ve

agirliklarini belirten miihiirleri vurmak zorundadirlar

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda, soz konusu oOzelliklere sahip standart disi
kiymetli madenler ile islem yapacak iiyeler, Darphane ve Damga Matbaasi Genel
Miidiirligli veya bu kurumun belirleyecegi kuruluslardan ayar raporu almak ve
Kiymetli Madenler Piyasasi’na sunmak zorundadirlar. Kiymetli Madenler Piyasasi
tiyeleri tarafindan ithal edilmek suretiyle Borsa kasasina teslim edilen standart dis1

kiymetli madenlerin, ilgili giimriik beyannamesi, iiye tarafindan diizenlenen standart

1 Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, Kiymetli Madenler Piyasasi islem
Esaslari, s.3, (Cevrimigi), http://95.0.166.133/docs/kmp_esaslar.pdf, (02.06.2013).
*2 Borsa Istanbul A.S., Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi, a.g.e., s.9.
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dis1 kiymetli maden ithalat bilgi formu ve ayar raporu ile birlikte, Kiymetli Madenler

Piyasasi’na teslim edilmesi gerekmektedir.

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem gorebilen standart dis1 kiymetli
madenler; standart dis1 islenmemis altin (585/100 ile 995/1000 aras1 saflikta kiilce,
bar, dore bar, graniil, toz veya hurda seklindeki altin), standart dis1 islenmemis
giimils (%90 ile %99,9 arasi saflikta kiilge, bar, dore bar, graniil, toz veya hurda
seklindeki giimiis), standart dist islenmemis platin (%90 ile %99.95 arasi saflikta
kiilce, bar, dore bar, graniil, toz veya hurda seklindeki platin) ve standart dis1
islenmemis paladyumdan (%90 ile %99.95 arasi saflikta kiilge, bar, dore bar, graniil,

toz veya hurda seklindeki paladyum) olusmaktadir.***

Borsa biinyesinde alim satima konu olan cevherden iiretim kiymetli madenlerle
ilgili, “Kiymetli Maden Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda Teblig”in 13’iincii

maddesinde belirtilen 6zelliklere gore, asagida belirtilen esaslar uygulanacaktir:***

Uretimi yapan kurulus, cevherden iiretilen dore bar, graniil ve diger
sekillerdeki kiymetli madenin, tebligde belirlenen esaslara yiiksek oranda
uyumlulugunu saglayacaktir. S6z konusu cevherden iiretilen dore bar, graniil ve
diger sekillerdeki kiymetli maden ile Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem yapacak
tiyeler, Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirligli veya bu kurumun
belirleyecegi kuruluslardan ayar raporu almak zorundadirlar. Darphane ve Damga
Matbaas1 Genel Miidiirliigii veya bu kurumun belirleyecegi kuruluslar, cevherden
tiretilen dore bar, graniil ve diger sekillerdeki kiymetli madenin Ozelliklerini
belirlemekle birlikte, cevheri olusturan kiymetli madenlerin ayar ve agirliklarini

belirleyen ayar raporunu hazirlayacaktir.

“3 JAB Bagkanligi, Istanbul Altin Borsasi, a.g.e., s.18-19.

4 T.C. Bagbakanlik Mevzuat: Gelistirme ve Yayin Genel Miidiirliigii, “Kiymetli Maden Standartlar
ve Rafinerileri Hakkinda Teblig”, Teblig No: 2006/1, (Cevrimici),

http://mevzuat.basbakanlik.gov.tr/Metin. AspxMevzuatKod=9.5.10790sourcemlSearch=KiymetliMade
nStandartlariveRafiMevzuatlliski=0, (03.06.2013).
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3.2.1.1.1.1.2. Kiymetli Madenler islem Yontemi

Kiymetli Madenler Piyasasi’'nda, Hazine Miistesarligi’ndan faaliyet izni almis
ve Borsa Istanbul A.S. nin gerekli gordiigii hususlar1 yerine getirmis olan bankalar,
yetkili miiesseseler, kiymetli madenler araci kurumlari, kiymetli maden iiretimi veya
ticareti ile ugrasan anonim sirketler ve yurt disinda yerlesik sirketlerin Tiirkiye’deki
subeleri islem yapabilmektedir. Kiymetli Madenler Piyasasi'nda iglemler, iiye islem
temsilcileri tarafindan, seans salonunda bulunan islem terminalleri veya uzaktan
erisim ile iletilen emirlerle yapilmaktadir. iletilen emirler, "otomatik eslesme"
kuralma gore, en 1yi alim ve en iyi satim tekliflerinin birbirini karsilamas: yoluyla
gerceklesmektedir. Islemler, fiyat ve zaman 6nceligi kurallarma uygun olarak, cok

fiyat yontemine gore yiiriitilmektedir.**’

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi’nda ticarete konu olan
standart kiymetli madenler, standart disi kiymetli madenler ve cevherden iiretim
kiymetli madenlere iliskin gerceklestirilen islemlerde ortak olarak uygulanan islem

unsurlar1 su sekilde siralanabilir:

> lIslem Birimi: Piyasada islemler TL/kg, ABD Dolar/ons ve Euro/ons
tizerinden gerceklesir.

» Takas: Takas islemleri, Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas1 Boliimii ile
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi (Takasbank) ve onun anlasmali oldugu
muhabir banka araciligiyla yiiriitiillmektedir. Borsa, alict i¢in satic1 ve satici
icin alic1 roliinii ustlenerek, kiymetli maden ve nakit alacaklarini, taraflari
fiziki olarak karsilastirmaksizin yerine getirir. Kiymetli Madenler
Piyasasi’nda gercgeklestirilen takas islemlerinde, kiymetli maden alim islemi
yapan iiye, kiymetli maden karsiligi olan tutar, takas islemlerini yapan

bankadaki takas hesabina yatirarak iiye yetkilileri tarafindan imzalanmis bir

4 Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Kiymetli Madenler Piyasasi Islem
Yontemi”, (Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/kmp.asp, (03.06.2013).
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kiymetli maden ¢ekme yazisi ile kiymetli madeni, liyenin takas yetkilisi
araciligi ile teslim alir. Kiymetli maden satis islemi yapan taraf ise, teslim
etmekle yiikiimli oldugu kiymetli maden miktarim1 Borsa kasasina teslim
eder. Takasbank’m anlasmali oldugu muhabir banka hesabma yatirilan
kiymetli maden tutarmin, parasal alacakli olan iiyenin hesabina virman
edilmesi ve Borsa kasasina teslim edilen kiymetli maden miktarmin, kiymetli
maden alacakli iiyenin hesabina virman edilmesiyle takas islemleri
tamamlanir.

> lIslem Saatleri: Kiymetli Madenler Piyasasi’nda hafta sonu ve tatil giinleri
dahil olmak tizere, kesintisiz seans yapilir. Giinliik seans 16:00°da baslatilir
ve bir sonraki is giinii 16:00’ya kadar devam eder. Giinliikk Borsa Biilteni,
16:00 itibariyla alinir ve duyurulur. Takas islemleri, is giinlerinde mesai
saatleri icinde gerceklestirilir. Kiymetli Madenler Piyasasi islem saatleri
16:00 - 16:00 (ertesi giin) arast olup, 24 saat kesintisiz islem
yapilabilmektedir. Kiymetli maden teslimat yiikiimliiliiklerinde, giinliik
islemler i¢in son islem saati 16:00 (T+0)’dwr. Parasal yiikiimliiliikler ise,
16:00 — 17:00 saatleri arasinda yerine getirilmektedir.

» Valor Siireleri: TL/kg, ABD dolar1 /ons ve Euro/ons islemlerinin valorii,
aynt giinden (T+0) baslamak iizere, on bes is giiniine (T+15) kadardir.
islemlerin takasmin vade tarihinde yapilmas: gereklidir.**

> Teminat Tiirleri: Uyelerin, Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem yapmak
icin iki tiir teminat tesis etmeleri zorunludur.

> Uyelik / Risk Teminati: Uyelerin islemleri dolayisiyla diger iiyelere ve
Borsaya kars1 yiikiimliiliikklerini yerine getirmemeleri riskine karsi yatirmak
zorunda olduklar1 teminatlardir. Bu teminatin yatirilmamasi durumunda
Borsada islem yapmak miimkiin degildir. Borsa iiyeleri tarafindan iiyelik
teminati olarak; $10.000 veya bu tutar karsilig1 banka teminat mektubu ile
$10.000 esiti TL veya Euro verebilir. ABD dolar1 disinda kalan TL veya Euro

*° Borsa Istanbul A.S., “Kiymetli Madenler Piyasasi”, (Cevrimigi), http://borsaistanbul.com/urunler-

ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/kiymetli-madenler-piyasasi,
(03.06.2013)
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tiyelik teminatlarinda giinliik olarak meydana gelebilecek deger diisiikliikleri
sonucu eksik kalan teminatlar tamamlatilir.

> lIslem Teminatr: Uyelerin islem yapabilmeleri i¢in gerekli olan teminattr.
Islem teminati, iiyenin ilgili giindeki islem limitini belirler. Bir iiyenin
yapabilecegi islem miktari, (T+0) valorlii islemler i¢in islem teminatinin 25
kati; (T+1)’den (T+5)’e kadar olan valorler icin 20 kati; (T+6)’dan (T+9)’a
kadar olan valorli islemler i¢in 12 kat, (T+10)’dan (T+15)’e kadar olan
valorlii islemler icin ise 10 kattir. Borsa; iiyenin gerek portfoyiine, gerekse
miisterileri adma yapacagi islemler i¢in iiyenin yatirdig1 teminatlar iizerinden
tiyeye islem yetkisi tamimlar. Miisterilerin islem yetkileri, islem yaptiklar1 tiye
tarafindan belirlenir ve iiye toplam yetkisinden kullanilir.

» Saklama Komisyonlar:: Saklama kasasinda hareketsiz duran kiymetli
madenlerin, saklama kasasina teslim edilmesinden itibaren, ilk 15 giin i¢in
saklama komisyonu almmayarak, 15 giinden fazla duran kiymetli madenler
icin aylik 0,0001 (on binde bir) saklama komisyonu tahsil edilir.**’

> Islem Komisyonu: Standart altm islemlerinde alicidan ve saticidan,
bulunduklar: yillik islem miktar araligima gore komisyon almmaktadir. 1-100
kg araligr icin 0,00015 (on binde bir buguk), 101-1000 kg araligr icin
0,000125 (on binde bir virgiil yirmi bes), 1001 kg tizeri i¢in 0.0001 (on binde
bir) olmak iizere toplam tahsil edilen islem komisyonlari, standart giimiis ve
platin islemlerinde ise sabit olarak 0.00015 (on binde bir buguk) oraninda
tahsil edilir. Bir iiyenin kendinden kendine islem yapmasi durumunda ise,
komisyon miktari, altin i¢in, bulundugu kademeli komisyon oraninin dort
katidir. Giimiis ve platin islemlerinde ise, kademeli komisyon orani
uygulanmaksizin, iki kati oraninda islem komisyonu tahsil edilir. Standart
dis1 kiymetli maden islemlerinde, alict ve saticidan alinmak iizere, 0,00005
(on binde yarim) islem komisyonu tahsil edilir. Bir iiyenin kendinden kendine
islem yapmasi durumunda ise, islem komisyon orami degismez. Cevherden
tiretim kiymetli maden islemlerinde, alic1 ve saticidan alinmak iizere, 0,00015

(on binde bir bucuk) islem komisyonu tahsil edilir. Kiymetli madenin ayni

*7 Borsa Istanbul A.S., Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas, a.g.e., s.14.
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liye tarafindan alinip, satilmasi durumunda ise, islem komisyonun dort kati

oraninda islem komisyonu tahsil edilir.***

» Cekme Komisyonlar:: Standart kiymetli madenlerin, Borsa kasasindan
teslim alinmasi halinde, altin ¢cekme komisyonu, 0,0002 (on binde iki)
oraninda; giimiis, platin, paladyum ¢ekme komisyonu ise 0,0003 (on binde
i) oraninda tahsil edilir. Standart dis1 kiymetli madenlerin Borsa kasasindan
cekilmesi halinde ise, 0,0075 (on binde 0,75) oraninda komisyon tahsil edilir.
Cevherden iiretim kiymetli madenlerin Borsa kasasindan cekilmesi halinde

0,0003 (on binde ii¢) oraninda komisyon tahsil edilir.**

3.2.1.1.1.1.3. Kiymetli Madenler Piyasasi Islem Esaslar

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi’nda standart kiymetli
madenler, standart dis1 kiymetli madenler ve cevherden iiretim kiymetli madenlere
iliskin islemlerde uyulmasi gereken islem esaslar1 mevcuttur. S6z konusu islem
esaslar1 asagida; emir tiirleri, emir biiyiikliikleri ve fiyat araliklar1 kapsaminda

incelenmistir.

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi’nda iiye emirlerinde ortak
olarak bulunmasi gereken bazi unsurlar bulunmakla birlikte, Borsaya emirler, iiye
temsilcileri tarafindan, Kiymetli Madenler Piyasasi i¢in belirlenmis sekil ve esaslar

cercevesinde verilir. Bir iiye emrinde asagidaki bilgilerin bulunmasi gerekmektedir:

» Emri veren piyasa iiyesinin unvani,
» Emri veren iiyenin iiyelik numarasi,

» Emrin alim emri veya satim emri oldugu,

8 Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1, “Kiymetli Madenler Piyasasi islem
Yontemi: 1slem ve Saklama Komisyonu”, (Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/kmp.asp, (04.06.2013).
9 Borsa Istanbul A.S., “Kiymetli Madenler Piyasasi”, (Cevrimici), http://borsaistanbul.com/urunler-
ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/kiymetli-madenler-piyasasi,
(04.06.2013).
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» Emrin iglem ve valor tarihi,
» Satin alinacak veya satilacak kiymetli madenin miktari, ayari, agirhig, fiyati

ve diger Ozellikleri.

Ayrica Borsa’ya iletilen tiim emirler, (T+0)’dan (T+15)’e kadar valorli
islemlerde, tiim seans siiresi boyunca gecerlidir. Bir seans siiresi boyunca

gerceklesmeyen teklifler otomatikman iptal edilir.*°

3.2.1.1.1.1.3.1. Standart Kiymetli Madenler Islem Esaslar1

» Emir Tiirleri: Borsa’da Standart kiymetli madenlere iliskin islemlerde ii¢
farkli tiirde emir bulunmaktadir. S6z konusu emir tiirleri; normal emir,
fiksing emir ve resmi miizayededir.

e Normal Emir: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan
18.11.2006 tarth ve 26350 sayr ile Resmi Gazete’de yayimlanan
Kiymetli Maden Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda Teblig’de
belirtilen standart kiymetli madenler i¢in verilen emir tiiriidiir.

e Fiksing Emir: Standart altin islemlerinde Londra sabah fiksing
fiyatlar1 iizerinden gerceklesecek islemler icin verilen, sadece (T+0)
valorii ve ABD dolar fiyat tipi i¢cin gegerli olan, fiyat hanesine (4/-)
$1 ya da aciklanacak fiksing fiyatindan islem yapmak i¢in “0 (sifir)”
degerinin girilmesi ile Londra sabah fiksing fiyati Borsa sistemine
girilene kadar verilebilen ve netlestirme®' islemlerine  dahil

edilmeyen bir emir tiiriidiir.

40 {AB, Mevzuat: IAB Yonetmeligi, 30 Haziran 1999, 5.5-6, (Cevrimigi),
http://www.iab.gov.tr/docs/mevzuat/yon03.pdf, (04.06.2013).

1" Netlestirme, Borsa iiyelerinin sahip olduklari yetki ile, ihtiya¢ duyduklar1 miktarda islem
yapabilmelerine olanak saglamak iizere, ayni kiymetli madenlerde, takas tarihi ayni olan farkli
valorlerdeki alim ve satim iglemlerinin birbirleriyle mahsup edilmesi islemidir.
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e Resmi Miizayede: Mahkemelerin, icra Dairelerinin ve diger resmi
dairelerin Borsada yapilmasmi istedigi kiymetli maden satim
islemlerini kapsayan bir emir tiiriidiir. Bu tip islemlerde Borsa
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1 Boliimii tarafindan
belirlenecek bir sira ile araci kuruluslar miizayedeleri gerceklestirirler.
Borsa Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1 Bolimi
gerektiginde re’sen satisa ¢ikarma islemi de yapabilir. Bu durumda
kurtaj*™? iicretini Borsa alur.

» Emir Biiyiikliigii: Standart kiymetli maden emirlerinde minimum emir
miktart 100 gr olup, bu miktarin iizerindeki emirler, 100 gr’in katlar1 seklinde
artar. Her bir kiilge/graniil ambalaj emri, aym kiilge/graniil ambalaj tipiyle
eslesir ve takasi bu kiilge/graniil ambalaj bazinda yapilir.

» Fiyat Araliklan: Altin, platin ve paladyum islemlerinde, minimum fiyat
aralig1 TL/kg emirleri icin 1 kurus, ABD dolar/ons ve Euro/ons emirleri i¢in
5 cent’tir. Giimiis islemlerinde minimum fiyat araligi TL/kg emirleri igin 1

kurus, ABD Dolar1/ons ve Euro/ons emirleri i¢in 1 cent’ tir. 3

3.2.1.1.1.1.3.2. Standart Disi1 Kiymetli Madenler islem Esaslari

» Emir Tiirleri: Borsa’da standart dis1 kiymetli madenlere iligskin iki farkl
tiirde emir kullanilarak islem yapilmaktadir. S6z konusu emir tiirleri; standart
dis1 emir ve resmi miizayededen olusmaktadir.

e Standart Dis1 Emir: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
tarafindan 18.11.2006 tarih ve 26350 say1 ile Resmi Gazete’de
yayimlanan Kiymetli Maden Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda
Teblig’de belirtilen standart dis1 kiymetli madenler icin verilen emir

tiriidiir.

2 Kurtaj, Borsa’da islem yapan miisteriler tarafindan, Borsa iiyelerine, gerceklesen islemlerin tutari
tizerinden, azami sinir1 Borsa Yonetim Kurulu'nun 6nerisi tizerine SPK tarafindan onaylanan tarifeye
gore belirlenerek 6denen komisyondur.

3 Borsa Istanbul A.S., Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas, a.g.e., s.10-11.
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e Resmi Miizayede: Standart kiymetli madenlere iliskin islemlerde
uygulanan bu emir tiirii, standart dis1 kiymetli madenlere iligkin
islemlerde de uygulanabilmektedir.

» Emir Biiyiikliigii: Piyasada ayar raporunda belirtilen miktar ve ayar
tizerinden islemler gerceklestirilir. Standart dis1 kiymetli maden islemlerinde,
kiymetli madenler piyasasinda mevcut emir miktar1 kurallar1 gecerli degildir.
Bu nedenle, standart dis1 kiymetli madenler, kilogram ve gram katlariyla

islem gormektedir.**

3.2.1.1.1.1.3.3. Cevherden Uretim Kiymetli Madenler islem Esaslar

» Emir Tiirleri: Borsa’da cevherden iiretim kiymetli madenlere iligkin, cevher
emir ve resmi miizayede olmak iizere, iki farkli tiirde emir kullanilarak
islemler gerceklestirilmektedir. S6z konusu emir tiirleri sunlardur:*>

¢ Cevher Emir: Cevherden iiretilen kiilge, bar, dore bar, graniil, toz
veya hurda seklindeki kiymetli madenlerin Kiymetli Madenler
Piyasasi’nda alim satimi i¢in verilen emir tiiriidiir.

e Resmi Miizayede: Standart kiymetli madenler ve standart disi
kiymetli madenler iizerine uygulanan islemlerde kullanilan bu emir
tiirli, cevherden iretim kiymetli madenlere yonelik islemlerde de
kullanilabilmektedir.

» Emir Biiyiikliigii: Ayar raporunda belirtilen miktar ve ayar iizerinden

islemler gerceklestirilir.

** [AB Bagkanhgy, a.g.e., 5.18.

3 Borsa Istanbul A.S., “Kiymetli Madenler Piyasas1”, (Cevrimici), http:/borsaistanbul.com/urunler-
ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/kiymetli-madenler-piyasasi,
(04.06.2013).
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3.2.1.1.1.2. Kiymetli Madenler Odiinc Piyasasi

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, altin arz ve talep eden kuruluslarin
organize bir piyasa ortaminda karsilasmasi, kuyumculuk kesiminin {iretim
finansmanmin daha diisiik maliyetle temin edilmesi ve finansal piyasalarda altinin
islem gorerek menkul kiymetlestirilmesi amaciyla IAB biinyesinde 24 Mart 2000
tarihinde faaliyete gecmistir. Piyasa, Borsa Istanbul A.S.’nin faaliyete gecmesinin
ardindan Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi Boliimii biinyesinde faaliyetine

devam etmektedir.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’na, Kiymetli Madenler Piyasasi’nin iiyeleri
bagvurabilmektedir. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’'nda iki cesit islem
gerceklestirilmektedir. S6z konusu islemler, kiymetli madenlerin piyasada belli bir
vade ve Odiing oranina gore Odiing verilip alinmasi islemlerini kapsayan “6diing
islemleri” ve Piyasada gerceklesen Odiing islemlerinde, Odiing veren tarafa,
alacagimin karsiligi olarak verilen sertifikanin vade sonundan Once piyasada almip

satilmasi islemlerini kapsayan “sertifika islemleri’nden olusmaktadir.*°

3.2.1.1.1.2.1. Kiymetli Madenler Odiin¢ Piyasasi’nda isleme Konu
Kiymetli Madenler

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda, 18.11.2006 tarihli ve 26350 sayili
Resmi Gazete’de Hazine Miistesarligl tarafindan yayimlanan Kiymetli Maden
Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda Teblig’de standart kiymetli madenlerin altinda
tamimlanan altin, giimiis, platin ve paladyum islem gorebilmektedir. Odiing islemleri,

altinda 1000/1000, giimiis, platin ve paladyumda ise 100/100 saflik dereceleri esas

% Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Kiymetli Madenler Odiing
Piyasasi: Piyasanin A¢ilis1”, (Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/kmop.asp, (05.06.2013).
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alinarak yapilmaktadir. Odiing islemlerinin takas hesaplamasinda, séz konusu

kiymetli madenin saflik derecesi esas ahnmaktadir.*’

3.2.1.1.1.2.2. Kiymetli Madenler Odiin¢ Piyasasi islem Yontemi

3.2.1.1.2.2.2. 1. Odiing ve Sertifika islem Yontemi

3.2.1.1.1.2.2. 1.1. Odiing islem Yontemi

Piyasada islemler, iiyelerin, temsilcileri vasitasiyla emirlerini yazili olarak
piyasa eksperlerine iletmesi, bu emirlerin eksperler tarafindan bilgisayar sistemine
girilerek fiyat ve zaman Onceligi kuralina gore otomatik olarak eslesmeleri
(automatic matching) yoluyla gerceklesir. Bilgisayarlara girilen emirlerden her
vadede fiyat ve zaman Onceligi kuralina gore siralanan en iyi emirler bilgi dagitim
ekranlarinda emir veren iiyelerin unvanlar1 yer almadan, es zamanl olarak, miktar,
fiyat ve faiz oramyla goriiniir. Ayrica emirlerin yer aldigi ekranda islemlere ait
kiimiilatif bilgiler de yer almaktadir. Sisteme girilen emirlerin islem kurallarina gére
eslesmesi sonucu gerceklesen islemlere, sistem tarafindan birer seri numarasi verilir.
Seans sirasinda gerceklesen her islemi miiteakip, islem taraflarina faks cekilerek
islem bilgileri iletilir. Islemlere itiraz hakk1 siiresi seans bitimi de dahil 15 dakikadur.
Seansin bitimini takiben iiyelerin yaptiklar biitiin iglemlerin seri numaralar1 ve iglem
yapilan kars1 iiyeler, islem yapan taraflara iletilir. Islemlere ait biitiin bilgiler seri

. -1:.. 458
numaralari bazinda sistemde muhafaza edilir.

*7 Borsa Istanbul A.S., Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas, a.g.e., s.17. )
8 Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Kiymetli Madenler Odiing
Piyasast: Odiing 1slem Esaslar1”, (Cevrimigi),http://www.iab.gov.tr/kmop.asp, (05.06.2013).
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Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda standart kiymetli madenlere iliskin
gerceklestirilen islemlerde ortak olarak uygulanan islem unsurlarini su sekilde

siralamak miimkindiir:

> Islem Birimi: Piyasada gerceklesen islemlerde islem birimi kg’dir. Piyasada
0demelerde TL ve ABD dolar1 kullanilir.

> islem Saatleri: Seanslar, ig giinlerinde 09:45 - 17:30 saatleri arasinda olmak
kosuluyla, tek seans olarak gerceklestirilir.

> Islem Vadeleri: Piyasada islemler, bir aya kadar her is giinii, bir aydan sonra
ise 30 giin araliklarla 360 giine kadar vadelerle gerceklesir.

» Valor Siireleri: Piyasada gerceklesen oOdiing islemleri; ayni giin (T+0)
valorludiir.

» Uzlasma Yontemi: Kiymetli madenleri odiing alan taraf, vade sonunda
olusan kiymetli maden degerini Odiin¢ veren tarafa ddemekle yiikiimliidiir.
Vade sonu degeri, kiymetli maden cinsinden faiz ve anaparay1 veya nakit
cinsinden olmast hélinde ise nakit uzlagsma fiyatina gore olusan tutar
lizerinden hesaplanir. Iki giinden uzun vadelerde islem yapan iiyelere, durum
bildirim giinleri olan vadeden Onceki iki is giiniinde, kiymetli maden bor¢ ve
alacaklar1 bildirilir. Kiymetli maden yiikiimliiliigii olan iiyeler, teslimatin
yapilacagi vade sonunda, 6diin¢ alinan kiymetli madenin vade sonu degerini
Borsa kasasima teslim ederler. Teslimatin nakit cinsinden olmasi hélinde ise
O0diing alman kiymetli madenin bedeli Takasbank’in anlagsmali oldugu
muhabir bankaya yatirilir. Gerceklesen 6diing islemlerinin teslimati fiziki
teslimat veya nakdi uzlasma olarak gerceklestirilir. Odiing emirlerinin
verilmesi asamasinda nakdi uzlasmanin secilmesi durumunda teslimat,
secilen fiyat tipine gore, son islem giinii Kiymetli Madenler Piyasasi’nda
gerceklesen (T+0) valorlii islemlerin agirlikli ortalama fiyatina gore olusan
tutar iizerinden yapilir. Odemeler esnasinda 1 kg’ altindaki kiymetli maden
O0demeleri, islemlerin yapildig1 para birimleri {iizerinden gerceklestirilir.

Kiisurat 6demeler, Kiymetli Madenler Piyasasi’'nda son islem giiniinde
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gerceklesen (T+0) valorlii islemlerin agirlikli ortalama fiyati {izerinden

hesaplanir.*’

» Takas: Piyasada gerceklesen islemlerin takasi, Kiymetli Madenler ve Taglar
Piyasas1 Takas Merkezi ve Takasbank’m anlagmali oldugu muhabir banka
aracilifiyla gerceklestirilir. Gerceklesen islemlerin takas ve teslimatinda
tiyelerin birbirlerine karst olan mali yiikiimliiliikkleri, Borsa vasitasiyla
gerceklestirilir. Takas merkezi, taraflarin birbirlerine karsi olan takas ve
teslimat yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmesini saglayarak, takas ve teslimat
islemlerinde iiyeler i¢in karsi tarafi temsil eder. Kiymetli madenin takasi
islemin gerceklestigi giin, Odiing veren tarafin kiymetli madeni, takas
merkezine teslim etmesiyle gerceklesir.

» Teminat Sistemi: Piyasada odiin¢ islemlerinde kiymetli maden 6diing alan
liyenin, islemin gerceklesmesi ile vade sonunda yapilacak teslimata kadar
gecen siirede gecerli olmak iizere; toplam net teminat tutarmin %90’ na kadar
islem yapmasi miimkiindiir. Takas Merkezi tarafindan her giiniin sonunda
teminatlar degerlemeye tabi tutulur. Odiing islemlerine ait teminatlarin yeterli
olmamas1 durumunda ilgili iiyelere teminat tamamlama cagrisinda bulunulur.
Odiin¢ islem tutarlarinin teminat tutarlar1 toplaminimn % 97’sine ulagmasi
durumunda teminat tamamlama c¢agrisinda bulunulur ve teminat tamamlama
cagrisi lizerine, iiyeler tarafindan 6diin¢ alinan kiymetli madenlerin degerinin
teminatlarin en fazla % 90’mma oranini olusturacak sekilde ek teminat tesis
edilmesi zorunludur. Vade sonundaki teslimat islemlerinde, ©odiing alan
tiyenin bor¢lu oldugu kiymetli maden anapara ve faiz tutarin1 Takasbank’in
anlagsmali oldugu muhabir bankaya teslim etmesiyle teminat tutarlar1 serbest
birakilir.

» Teminat Olarak Kabul Edilen Kiymetler: Piyasada kiymetli maden 6diing
alan iiye, islemin gerceklesmesi ile, vade sonunda yapilacak teslimata kadar
gecen siirede gecerli olmak iizere teminat tesis eder. TL nakit, Borsada islem
goren kiymetli madenler, efektif ve doviz, vadesiz ve kayitsiz sartsiz 6deme

taahhiidiinii iceren banka teminat mektuplarinin tamami; her tiirlii devlet

9 Borsa Istanbul A.S., Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas, a.g.e., s.17-19.
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tahvilleri ve hazine bonolarinin ise %90’1 teminat olarak kabul

edilebilmektedir.**

> Borsa Payi: Piyasa’da gerceklesen odiing islemlerinde, Borsa payr 0,0001
(on binde bir) olup, 6diing alan ve veren iiyeden ayr1 ayr1 tahsil edilir. Odiing
alan iiyeden, kasadan yapilan kiymetli maden ¢ikislarinda, ayrica Kiymetli
Madenler Piyasasi’nda gegerli olan 0,0004 (on binde dort) saklama iicreti

tahsil edilir.*®"!

3.2.1.1.1.2.2. 1. 2. Sertifika islem Yontemi

Kiymetli maden 6diing sertifikasini elinde bulunduran taraf, vadeden Once
sertifikayi satabilir. Sertifikay: alan taraf ¢cikarilmis sertifikanin temsil ettigi kiymetli
madenin vade sonundaki alacak hakkii devir alir. Sertifikanin alim satimi, ilgili
giinde piyasada olusan cari faiz oranlar1 iizerinden gergeklesir. Sertifikay alan taraf,
elindeki sertifikay1 tekrar satabilecegi gibi, vade sonunu bekleyerek sertifikanin
temsil ettigi kiymetli maden miktarini, 6diin¢ alan iiyeden Borsa araciligiyla tahsil
edebilir. Odiing islemlerinin gerceklestigi seans sonunda, 6diing veren tarafin talep
etmesi halinde 0diing alacaklarimi temsil etmek iizere, sistem tarafindan, kiymetli
maden odiing sertifikalarin1 temsil eden kayitlar diizenlenir. Odiing alinan kiymetli
maden miktarin1 ve degerini temsil etmek {izere, sistem tarafindan diizenlenen
sertifikay1 iceren kayitlar, Odiing veren tarafin alacak hakkini ifade eder.
Sertifikalarin alim satiminda kullanilan deger, sertifikanin temsil ettigi kiymetli
madenin vade sonu degerinin, islem giiniindeki cari oranlara gore hesaplanmis

degerini ifade etmektedir.**®

0 Borsa Istanbul A.S., “Kiymetli Madenler Piyasas1,” (Cevrimici), http:/borsaistanbul.com/urunler-
ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/kiymetli-madenler-piyasasi,
(05.06.2013).

%! Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi,”Kiymetli Madenler Odiing
Piyasast: Odiing 1slem Esaslar1”, (Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/kmop.asp , (06.06.2013).

2 Borsa Istanbul A.S., Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas, a.g.e., s.22.
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3.2.1.1.1.2.3. Kiymetli Madenler Odiin¢ Piyasasi islem Esaslari

3.2.1.1.1.2.3.1. Odiinc ve Sertifika islem Esaslar

3.2.1.1.1.2.3.1.1. Odiin¢ islem Esaslar1

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’na iliskin islem esaslarmni, odiing islem
esaslart ve sertifika islem esaslar1 olmak iizere, iki bashk altinda incelemek

miimkiindiir. S6z konusu islem esaslari, asagida ayrintili olarak yer almaktadir.

Odiin¢ Piyasast’na iletilen diing alma ve verme emirlerinde ortak olarak bazi

. . 463
unsurlarin bulunmasi gerekmektedir. S6z konusu unsurlar sunlardir:

Emri verenin unvani

Emrin tiirii (boliinebilir/blok)

Emrin tipi (6diing verme/6diing alma)

Fiyat Tipi (TL ve ABD dolar1)

Emrin i¢erdigi kiymetli madenin cinsi ve miktari

Donemsel faiz orani

Islem vadesi (vade sonu tarihi)

Vade sonu teslimatinin fiziki veya nakdi olarak yapilacaginin bilgisi
Emir numarasi.

VVVVVYYVYYVYYVY

Odiing Piyasasi’na iliskin islem esaslar1; emir tiirleri, emir biiyiikliigii ve faiz

araliklarin1 kapsamakta olup, sz konusu islem esaslar1 sunlardan olusmaktadir:***

%3 Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Kiymetli Madenler Odiing
Piyasast: Odiing 1slem Esaslar1”, (Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/kmop.asp , (06.06.2013).

% Borsa Istanbul A.S., “Odiing Islemleri”, (Cevrimigi), http://borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi/kiymetli-madenler-odunc-
piyasasi/odunc-islemleri, (06.06.2013).
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»  Emir Tiirleri
e Blok / Bdéliinebilir Emir: Piyasada verilen emirler, emir tiirii olarak
blok/boliinebilir opsiyonludur. Blok emir, isleme konu olacak kiymetli
maden miktarmmn islem gormesi hélinde tamammin karsilanmasini
ongormektedir. Boliinebilir emir ise, isleme konu olacak kiymetli maden
miktarmin islem gormesi halinde, bir kismmin karsilanmasma imkéan
taninmasini éngoérmektedir.
e En lyi Emir: Odiing islemlerinde verilen alim emirlerinde en yiiksek faiz
oranli, satim emirlerinde en diisiik faiz oranli emirler en iyi emir olarak
kabul edilir

> Emir Biiyiikliigii: Islemlerde alt limit en az 5 kg olmak zorundadir. islem

emirlerinin miktar1 1 kg ve katlar1 olarak artar.

» Faiz Araliklan: Verilen emirlerde faiz araligi 0.0001(on binde bir)’dir.

3.2.1.1.1.2.3.1.2. Sertifika islem Esaslar1

Odiing sertifikalarina iliskin alim satim emirlerinin, Borsa’da diger piyasalara
iletilen emirler gibi, bazi1 sartlar1 tasimalar1 gerekmektedir. Odiing sertifikalarina

iliskin alim satim emirlerinde bulunmasi gereken unsurlar sunlardir:*®

Emri verenin unvani,
Emrin tipi (sertifika alimi/sertifika satimu),
Emrin fiyat1 veya degeri,

Sertifikanin seri numarasi,

YV V V V VY

Fiyat tipi.

Kiymetli Maden Odiin¢ Piyasasi’nda kiymetli maden 6diing sertifikalarma

iliskin islem esaslarini su sekilde siralamak miimkiindiir:*°°

45 {AB Baskanhgl,istanbul Altin Borsasi, a.g.e., s.25.
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» Sertifikaya Konu Kiymetli Madenin Cinsi: Kiymetli maden 6diing
islemlerinde kullanilacak kiymetli madenin cinsi, sertifikada belirtilir.
Sertifikaya konu kiymetli madenlerle ilgili hesaplama yapilirken, 6diing
islemlerin takasma konu olan kiymetli madenin saflik dereceleri esas alinir.

» Sertifikalarin Biiyiikliigii: Sertifikalar, 6diin¢ alinan kiymetli madenin vade
sonu degerini veya miktarini temsil eder.

» Teslimat Sekli: Sertifikaya konu olan kiymetli madenin, vade sonunda fiziki
teslimat yoluyla veya nakdi uzlasma yoluyla teslim edilecegi belirtilir.

» Takas: Takas islemleri Borsa Takas Merkezi veya Borsanin belirledigi takas
bankasi araciligiyla yiiriitiiliir. Sertifikalarin alim satim1 sonucu gerceklesecek
olan kiymetli madenin degerinin takasi ertesi is giinii (T+1) gerceklestirilir.

» Teminat Sistemi: Piyasada gerceklesen sertifika islemlerinde sertifika alan
ve sertifika satan taraflarin, islem tutarlarinin %5’1 oraninda teminat tesis
etmeleri gerekmektedir. Piyasada gerceklesen ddiing ve sertifika islemlerinde,

ayni teminatlar kullanilir.

3.2.1.1.1.3. Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi

Kuyumculuk sektoriine uluslararasi bir kimlik kazandirmak, kredi imkéanlarinin
artmasmi saglamak, elmas ve kiymetli tas islemleri yapan diinyadaki kisi ve
kuruluslarla organize bir sekilde ticaret yapabilmek amaciyla, 4 Nisan 2012 tarihinde
acillan Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi, Kimberley Siireci Sertifika Sistemi’nde
Tiirkiye’'nin ithalat ve ihracat otoritesi olarak belirlenmistir. Buna gore, ham elmasin
ithal ve ihrag¢ islemlerini Kimberley Siireci Sertifika Sistemi ¢ercevesinde yiiriitmeye
ve ibraz edilen sertifikalarin Kimberley Siirecine iliskin belgelerde belirtilen asgari

standartlar1 tasiy1p tagimadigini incelemeye, katilime iilke ihracat otoritesi nezdinde

¢ Borsa 1stanbul_ Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Kiymetli Madenler Odiing
Piyasasi: Sertifika Islem Esaslar1”, (Cevrimici), http://www.iab.gov.tr/kmop.asp , (06.06.2013).

273



sertifikalarmn teyidini almaya ve sertifika diizenlemeye, Borsa Istanbul yetkili

kilinmustar. *¢’

3.2.1.1.1.3.1. Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi’nda Isleme Konu
Kiymetli Madenler

Piyasada, 10 Ekim 2006 tarihli ve 2006/11115 sayili Bakanlar Kurulu
Karariyla yiiriirliige konulan Ham Elmas Dis Ticaretinin Diizenlenmesine ve
Denetlenmesine Dair Karara dayanmilarak, Kimberley Siireci Sertifika Sistemi’ne
dahil ham elmaslar ile her tiirde ve sekilde olan parlatilmis elmaslar (polished

diamonds) islem goriir.**®

3.2.1.1.1.3.2. Elmas ve Kiymetli Tas Piyasas1 Islem Yontemi

Elmas ve kiymetli tas islemleri, Borsa personeli ve iiye temsilcilerinin de
bulundugu, Piyasa islemlerine yonelik olarak hazirlanan seans salonunda
gerceklestirilir. Alic1 ve satici liyeler seans salonunda elmas ve diger kiymetli taglarin
incelenmesine, tartilmasina ve goriisiilmesine uygun olarak hazirlanan ortamda bir
araya gelirler. Piyasada islem gorecek elmas ve kiymetli taglarm, fiziki olarak islem
gormesi zorunludur. Alic1 ve satici taraflarin aralarinda anlagsmaya varmalar1 halinde,
islem formlar1 doldurularak borsa gorevlisine teslim edilir. Her bir elmas ve kiymetli
tag, Ozellikli oldugundan, elmas ve kiymetli tasin alim satimma iliskin
degerlendirmeler alic1 ve satici tarafindan yapilir, Borsa tarafindan, islemlerin karat
miktar1 kayda aliir. Borsa, Piyasada gerceklesen islemlerle ilgili olarak taraf olmaz

ve herhangi bir yiikiimliiliikk tasimaz. Borsa biinyesinde gerceklesen islemlerin kaydi,

*7 Borsa Istanbul A.S., Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi, a.g.e., s.23.

%8 Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi:
1slem Gorecek Elmas ve Kiymetli Taslar”, (Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/kmop.asp,
(07.06.2013).
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alima ve satima taraf olanlarin onayiyla, islemin gerceklestigi isgiinii igerisinde

Piyasa yetkilileri tarafindan yapilir.**

3.2.1.1.1.3.3. Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi Islem Esaslar

Ulkemizde elmas ve kiymetli taglar alaninda organize yapida ilk olarak kurulan
Elmas ve Kiymetli Taslar Piyasasi, Borsa Istanbul biinyesindeki diger organize
borsalar gibi, belirli islem esaslarma sahiptir. S6z konusu islem esaslart su sekilde
siralanabilir:*"°
> lIslem Saatleri: Duyurusu onceden yapilacak tatil ve diger haller disinda,

hafta i¢i giinlerde, 09.30- 16.30 saatleri arasi, seans siiresi olarak
belirlenmistir. Islemler, Borsa tarafindan tahsis edilen Piyasa seans salonunda
gerceklestirilecektir. Seans salonuna islem taraflari, piyasa iiyeleri, iiye
temsilcileri, piyasada yetkili Borsa gorevlileri, yetkilendirilmis Borsa
personeli girebilecektir.

» Saklama: Piyasa iiyesi tarafindan talep edilmesi ve Elmas ve Kiymetli Tag
Piyasas1 Kiralik Kasa S6zlesmesi’nin imzalanmasi suretiyle, uygun dlcii ve
sayida kasa, yillik veya giinliik siireler i¢in kiralanabilir. Piyasada elmas ve
kiymetli taglarin saklanmasinda kullanilmak iizere bir kasa odasi tesis edilmis
olup, bu kasanin giivenligi Borsa tarafindan saglanacaktir. Saklama hizmeti
alan piyasa iiyesi, kira siiresi sonunda kendisine teslim edilen anahtar1 geri
vermek zorundadir. Saklanan emtianm sigortalanmasi piyasa iiyesine aittir.
Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi’nda iiyeler tarafindan talep edilmesi halinde,
saklanacak elmas ve kiymetli taslar i¢in bir ticret tarifesi uygulanacaktir. S6z
konusu iicret tarifesinde, kasalarin giin hesabi ile kiralanmasi halinde kira

tutari, kira siiresi icindeki hafta sonlar1 ve tatil giinleri de dahil edilmek iizere

% Borsa Istanbul A.S., “Elmas ve Kiymetli Tas Piyasas1”, (Cevrimici),
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-
piyasasi/elmas-ve-kiymetli-tas-piyasasi, (07.06.2013).

*70 Borsa Istanbul A.S., Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas, a.g.e., 5.23-24.
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hesaplanir. Kira siiresi sonunda geri teslimi yapilmayan veya kaybedilen
anahtar icin, kasa kiralayan tiyeden 50 ABD dolar1 bedel tahsil edilir. Elmas
ve kiymetli taslarin saklanmasma iliskin iicret tarifesi su sekilde
uygulanacaktir:

o Kiiciik boy kasalar i¢in: 100 ABD dolary/ yil, 1 ABD dolary/ giin,

o Orta boy kasalar i¢cin: 125 ABD dolar1/ yil, 1,5 ABD dolar1 / giin,

o Biiyiik boy kasalar i¢cin: 150 ABD dolar1/ yi1l, 2 ABD dolar1/ giin.

> Borsa Payi: Borsa payi, Piyasada gerceklesen islemlerde agirhik kaydi

yapilan her islem icin, alict ve saticidan ayri1 ayri olmak iizere 1 ABD

dolarvkarat, 1 karatin altindaki iglemler i¢in asgari $0,50 tahsil edilir.

3.2.1.1.2. Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi’nda Uyelik

Giiniimiizde Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas1 biinyesindeki
islemler, Borsa’nin tiyeleri tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu nedenle, Borsa’da
islem yapmak isteyen firmalar, Borsa iiyesi olabilmek i¢cin Borsa’ya basvuruda
bulunmaktadirlar. Borsa Istanbul Kiymetli Maden ve Tas Piyasasi'na; bankalar,
yetkili miiesseseler, kiymetli maden araci kurumlari, kiymetli maden iiretimi veya
ticareti ile istigal eden anonim sirketler ile yurtdisinda yerlesik sirketlerin
Tiirkiye'deki subeleri iiye olabilmektedir. Borsa Istanbul Kiymetli Maden ve Tas
Piyasast’na iiye olan kuruluslar, kiymetli maden ithalat1 yapmaya yetkili olup, Borsa
Istanbul Kiymetli Maden ve Tas Piyasasi biinyesindeki Kiymetli Madenler

Piyasasi’nda islem yapma hakki elde ederler.*’!

Nisan 2013 donemi itibariyle, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar
Piyasasi’ndaki iiye sayilar1 incelendiginde; Kiymetli Madenler Piyasasi’nda 22

banka, 39 yetkili miiessese, 17 kiymetli maden araci kurumu ve 12 kiymetli maden

471 Aglan, a.g.e., s.58-60.
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liretimi veya ticareti ile istigal eden anonim sirket olmak iizere toplam 90 iiye;
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda 9 banka ve 1 kiymetli maden iiretimi veya
ticareti ile istigal eden anonim sirket olmak iizere toplam 10 iiye ve Elmas ve
Kiymetli Tas Piyasasi’nda 68 kuyumculuk sektorii tiyesi ve 54 Kiymetli Madenler

Piyasasi iiyesi olmak iizere toplam 122 iiye bulunmaktadir.*’?

3.2.1.1.3. Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi’mn Uluslararasi Uyelikleri

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taglar Piyasasi; uluslararasi finansal
sistemle biitiinlesmek, sundugu {riin ve hizmetler kapsaminda uluslararasi
piyasalarla uyumluluk saglamak, uluslararasi kuruluslarla bilgi paylasimi ve stratejik
ortaklikk kurmak amaciyla, cesitli uluslararasi kuruluslara iiye olmustur. Borsa
Istanbul Kiymetli Madenler ve Taglar Piyasasi’nin, diinyada kendi alaninda otorite
kabul edilen s6z konusu kurulugslara tiye olmasi, Borsa’nin diinyaya acilmasi ve
yatirime1l tabanmin ve islem hacminin artmasi icin olduk¢a ©Onemli oldugu

sOylenebilir.

IAB doneminde iiye olunan ve yeniden yapilanma déneminde iiyeligi yiiriitme
yetkisi Borsa Istanbul A.S.’ne gecen bazi uluslararasi kuruluslari su sekilde

.. .. .. .. 473
siralamak miimkindiir:

» 14 Agustos 2007°de Kimberley Siireci Sertifika Sistemine kabul edilme.

» 3 Mart 2008’de Londra Kiilge Piyasas1 Birligi (LBMA) yardimci iiyeligine
kabul edilme

» 13 Mayis 2008’de Diinya Elmas Borsalar1 Federasyonu (World Federation of
Diamond Bourses, WFDB) iiyeligine kabul edilme

72 Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Borsa Uyeleri”, (Cevrimici),
http://www.iab.gov.gr/uyeler.asp, (08.06.2013).
‘B IAB Bagkanligi, Istanbul Altin Borsasi, a.g.e., s.29.
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» 12 Subat 2010°da Avrupa-Asya Borsalar Federasyonu iiyeligine kabul

edilme.

3.2.1.1.4. Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasas’min Islem Hacmi ve Yillar itibariyle Gelisimi

Ulkemizde 1995 yilindan itibaren, IAB c¢atis1 altindaki iiyelere, yasal olarak
kiymetli maden ithal etme yetkisinin verilmesiyle birlikte, iilkemize yasadisi
yollardan altin ve diger kiymetli madenlerin girisi durmus, altin piyasasi kayit altina
alinmis ve kurumsal bir kimlik kazanmistir. Giiniimiizde IAB’nin, Borsa Istanbul
biinyesinde Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas1 haline gelmesiyle, s6z konusu
kurumsal kimlik algis1 daha da artmustir. Kiymetli Madenler ve Taglar Piyasasi
tiyelerinin, 1995 — Temmuz 2013 aras1 donemde gerceklestirdikleri kiymetli maden
ithalat miktarlari, kg bazinda, Tablo 3.7°de yer almaktadir. Tablo 3.7’de goriildigii
gibi, soz konusu donemde iiyeler, toplam 2.910.421,60 kg altin, 1.478.565,45 kg
giimiis, 15,48 kg platin ve 11,378 kg paladyum ithalat1 gerceklestirmislerdir.
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Tablo 3.7: Kiymetli Maden ve Kiymetli Taglar Piyasas1 Uyelerinin Yillar Itibariyle
Kiymetli Maden Ithalat Miktarlar1, 1995 — Temmuz 2013, (Kg)

Yillar Altin Giimiis Platin Paladyum
Ithalat1 (kg) | Ithalati (kg) | Ithalati (kg) | Ithalat1 (kg)

2013 (Temmuz Sonu Itibariyle) 216.912,38 69.327,33 0,005 0,005

2012 120.780,40 142.198,52 11,449 11,373

2011 79.704,30 42.089,14 1,015

2010 42.490,50 19.692,01 1,011

2009 37.592,19 5.586,09 Ithalat Yok

2008 165.936,74 73.572,35 2,000

2007 230.796,00 93.370,00 Ithalat Yok

2006 192.720,00 107.401,00 Ithalat Yok

2005 269.489,10 207.900,00 Ithalat Yok

2004 250.930,00 209.500,00

2003 213.642,00 155.500,00

2002 128.905,00 139.109,00

2001 103.485,00 59.400,00

2000 205.300,00 113.420,00

1999 107.340,00 40.500,00

1998 156.890,00

1997 185.882,00

1996 135.960,00

1995 65.666,00

Toplam 2.910.421,60 | 1.478.565,45 15,48 11,378

Kaynak: Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Ithalat Verileri”,

(Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/veriler.asp#veri02, (10.08.2013).

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda TL, ABD dolar1 ve Euro bazinda fiyatlanan
altin islemlerine iliskin islem miktarinin kg olarak ve islem hacminin TL, ABD
dolar1 ve Euro olarak, 1995 — Mayis 2013 yillar1 aras1 donemdeki gelisimi, Tablo
3.8’de yer almaktadir. Tablo 3.8’de goriildiigii gibi, IAB’nmn 1995 yilinda faaliyete
gecmesinden, Mayis 2013 doneminin sonuna kadar, TL bazinda gerceklesen toplam
altn alim satim miktar1 1.558.099 kg, tutar bazinda islem hacmi ise 14.846.615.876
TL’dir. ABD dolar1 bazinda alim satim1 gergeklestirilen altin miktar1 3.461.791 kg,
$84.684.044.609 seviyesinde gegeklesirken; 2002

yilindan itibaren, Euro bazinda alim satimi gerceklestirilen altin miktar1 12.448 kg ve

tutar bazinda islem hacmi

tutar bazinda islem hacmi ise €260.435.584,51°dur. S6z konusu verilerden de

goriildiigii gibi, 1995 — Mayis 2013 aras1 donemde, miktar bazinda toplam islem
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hacminin yaklasik %70’i ABD dolar1 iizerinden gerceklesmistir. Ozellikle, 2001

yilinda iilkemizde yasanan ekonomik krizden sonra gerceklesen islemlerin biiyiik

boliimiiniin, ABD dolar1 bazinda gergeklestigi goriilmektedir. 2002 yilinda islem

acllan Euro bazinda altin islemlerinin ise, istenilen derinlige ulasamamis oldugu

goriilmektedir. Ozellikle, 2006 — 2008 yillar1 arasindaki donemde, Euro bazinda

hicbir islemin yapilmamis olmasi, Euro bazindaki altin islemlerinin, olduk¢a s1g bir

piyasaya sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.8: Kiymetli Madenler Piyasasi’'nda TL, ABD dolar1 ve Euro Bazinda Altin
Islemlerine iliskin islem Miktarinin (kg) ve Islem Hacminin (TL, ABD dolar1 ve
Euro) Yillar itibariyle Gelisimi, 1995 — May1s 2013

TL Islemleri ABD dolar Islemleri Euro Islemleri
(TL/kg) (ABD dolar1 /ons) (Euro/ ons)
Yillar Miktar Islem Miktar Islem Miktar | Islem
(kg) Hacmi (kg) Hacmi (kg) Hacmi
(TL) (ABD dolar) (Euro)
1995 60.828 37.462.543,60 18.453 229.752.841,68
1996 102.831 | 108.593.940,00 71.129 388.076.063,00
1997 178.121 | 287.527.307,50 | 113.367 | 1.215.465.527,00
1998 265.532 | 683.711.863,20 | 173.748 | 1.640.978.960,00
1999 277.734 | 1.052.077.311,50 | 213.740 | 1.908.401.298,00
2000 299.740 | 1.681.171.813,900 | 129.430 | 1.160.378.391,00
2001 57.888 | 499.034.450,30 83.884 740.909.163,00
2002 47837 | 749.066.918,39 95.149 942.431.501,00 10 110.566,40
2003 77.643 | 1.320.190.088,50 | 155.016 | 1.781.552.708,00 | 4.715 | 48.180.082,00
2004 58.839 | 1.067.682.867,15 | 221.425| 2.908.622.780,00 550 | 5.820.169,00
2005 10.907 | 368.943.019,79 | 306.145 | 4.343.612.32947 | 2.700 | 31.028.681,58
2006 8.126 | 23438521975 | 239359 | 470042803347 | 8™ Islem
Yok Yok
2007 36.266 | 1.018.449.71835 | 292777 | 651073875378 | 1slem Islem
Yok Yok
2008 4554 | 164.648358,00 | 331.292 | 9.267.583.683,15 I%em Islem
ok Yok
2009 5.106 | 255.844.233,50 | 221.035| 6.798.756.608,25 34 853.216,40
2010 4.193 | 251.48434875| 109.913 | 4.357.143.172,44 435 | 12.964.208,18
2011 26.061 | 2.527.686.000,00 | 200.696 | 10.429.440.129,55 295 | 11.421.021,92
2012 17.599 | 1.714.684.476,71 | 291.788 | 15.462.299.855,43 |  2.663 | 109.805.014.,95
2013
(Ocak - 9294 | 823.971.396,13 | 193.445| 9.397.472.811,08 | 1.046 | 40.252.624,08
Mayis)
Toplam 1.558.099 | 14.846.615.876 | 3.461.791 84.684.044.609 | 12.448 | 260.435.584,51

Kaynak: Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Borsa Verileri”, (Cevrimici),
http://www.iab.gov.tr/veriler.asp, (19.06.2013).
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Kiymetli Madenler Piyasasinda TL ve ABD dolar1 bazindaki giimiis
islemlerine iligkin islem hacminin, miktar bazinda kg olarak ve tutar bazinda TL ve
ABD dolar1 olarak, 1995 — May1s 2013 yillar1 aras1 donemdeki gelisiminin yer aldig:
Tablo 3.9’dan goriildiigii gibi, giimiis islemlerinin, IAB biinyesinde 1999 yilinda
faaliyete ge¢mesinden, Mayis 2013 doneminin sonuna kadar, TL bazinda
gerceklesen toplam giimiis alim satim miktar1 2.667.909 kg, tutar bazinda islem
hacmi ise 2.511.764.736 TL’dir. ABD dolar1 bazinda alim satimi gergeklestirilen
altin miktar1 1.631.998 kg, tutar bazinda islem hacmi $819.538.721 seviyesinde
geceklesmistir. S6z konusu veriler, giimiis islemlerinin, altin islemlerindeki durumun

tersine, yogun olarak, TL iizerinden yapildigini acik bir sekilde gostermektedir.

Tablo 3.9: Kiymetli Madenler Piyasasi’nda TL ve ABD dolar1 Bazinda Giimiis
Islemlerine Iligkin Islem Miktarmin (kg) ve Islem Hacminin (TL ve ABD dolar1)
Yillar itibariyle Gelisimi, (1999 — May1s 2013)

TL iglemleri ( TL/Kg) ABD dolar: Islemleri (ABD dolar:
/ons)
Yillar i -
Miktar (Kg) | islem Hacmi (TL) | Miktar (Kg) %i%nﬁljif:;:)

1999 58.566 4.665.372,80 10.660 1.808.254,00
2000 126.210 13.079.378,00 60.900 10.288.832,00
2001 144.510 499.035.249,95 15.740 2.186.289,00
2002 119.430 27.235.583,00 97.307 14.728.427,00
2003 163.730 39.385.935,00 108.500 17.374.100,00
2004 128.800 40.391.850,00 189.200 40.518.938,00
2005 102.440 32.382.105,00 260.380 60.864.442,00
2006 131.400 71.113.652,50 146.016 52.782.832,03
2007 197.300 109.480.000,00 121.086 52.612.496,31
2008 285.190 169.665.140,00 96.240 45.182.983,68
2009 348.629 254.069.412,50 26.469 12.766.772,98
2010 364.295 354.849.369,26 23.778 13.040.806,75
2011 251.809 471.123.345,72 156.266 176.329.029,99
2012 178.263 319.358.439,94 258.936 266.329.430,75
2013 (Ocak -Mayzis) 67.337 105.929.901,97 60.520 52.725.086,26
Toplam 2.667.909 2.511.764.736 1.631.998 819.538.721

Kaynak: Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Borsa Verileri”, (Cevrimici),
http://www.iab.gov.tr/veriler.asp, (19.06.2013).
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Kiymetli Madenler Piyasas’'nda ABD dolar1 bazindaki platin islemlerine
iliskin islem hacminin, miktar bazinda kg olarak ve tutar bazinda ABD dolar1 olarak,
2005 — Mayis 2013 yillar1 aras1 donemdeki gelisiminin yer aldigi Tablo 3.10’dan
goriildiigii gibi, 2005 yilinda islem gormeye baslayan platin, miktar ve tutar bazinda
cok smirli iglem hacmine sahip olmustur. S6z konusu donemde, bazi yillarda ise
hi¢cbir islemin yapilmadigi goriilmektedir. Platin islemlerinde, 2005 - Mayis 2013
aras1 donemde, ABD dolar1 bazinda alim satimi gergeklestirilen platin miktar1 8,005

kg, tutar bazinda islem hacmi ise $309.594,07 seviyesinde gerceklesmistir.

Tablo 3.10: Kiymetli Madenler Piyasasi’nda ABD dolar1 Bazinda Platin
Islemlerine Iligkin Islem Miktarmin (kg) ve Islem Hacminin (ABD dolar1)
Yillar itibariyle Gelisimi, (2005 — May1s 2013)

ABD dolari Islemleri (ABD dolari /ons)

Yillar . Islem Hacmi (ABD
Miktar (kg) dolar1)

2005 4 153.824,26
2006 Islem Yok Islem Yok
2007 Islem Yok Islem Yok
2008 2 54.334,75
2009 Islem Yok Islem Yok
2010 1 54.498,73
2011 1 46.665,20
2012 Islem Yok Islem Yok
2013 (Ocak — Mayis) 0,005 271,13
Toplam 8,005 309.594,07

Kaynak: Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas,
“Borsa Verileri”, (Cevrimici), http://www.iab.gov.tr/veriler.asp, (19.06.2013).

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda 2012 yilinda TL ve ABD dolar1 bazinda islem
gormeye baslayan paladyumun, platinde oldugu gibi, miktar bazinda kg olarak ve
tutar bazinda TL ve ABD dolar1 olarak islem hacminin gelisimi ¢ok sinirli olmustur.
2012 yilinda sadece TL bazinda islem yapilmis olup, alim satimi yapilan paladyum
miktar,, 11,37 kg ve tutar bazinda islem hacmi ise 219.142,56 TL olarak
gerceklesmistir. 2013 yilinin Ocak — Mayis aylar1 arasindaki donemde ise, sadece
ABD dolar1 bazinda islem yapilmis olup, alim satima konu olan paladyum miktar:

0,00499 kg, islem hacmi ise $120,32 tutarinda gerceklesmistir.
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Borsa Istanbul Kiymetli Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nin bir
diger piyasasi olan Odiin¢ Piyasasi’nin, 2000 — May1s 2013 déneminde kg bazinda
islem miktarinin ve islem adedinin yillar itibariyle gelisimi, Tablo 3.11°de yer
almaktadir. 2000 yilinda faaliyet gostermeye baslayan Odiing Piyasasi’min adet
bazinda ve kg bazinda islem hacmi, s6z konusu donemde, olduk¢a diisiik bir seyir
izlemistir. S6z konusu donemde, Odiing Piyasasi’nda sadece altin &diing islemleri
gerceklestirilmis ve 45 adet islem ile, toplam 1.284 kg altin 6diing alinmisg veya
verilmistir. Odiing Piyasasi’nda adet bazinda en yiiksek islem hacmi, 8 adet ile, 2008
yilinda; miktar bazinda en yiiksek islem hacmi ise, 250 kg altin ile, 2005 yilinda
gerceklesmistir. En son, 2009 yilinda 4 adet ile, toplam 84 kg altin islemi yapilan
Odiing Piyasasi’'nda, 2010 — Mayis 2013 aras1 donemde ise, islem yapilmadigi

goriilmektedir.

283



Tablo 3.11: Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda Islem Miktarmin (kg) ve Islem
Adedinin Yillar itibariyle Gelisimi, (2000 — May1s 2013)

Kiymetli Islem Ortalama | Islem Sayis1 | Islem Miktar
Yillar Maden Vade Ton | Fair() | (Aden | (ke)
Altin 28.03.2000 TL 9 1 10
2000 Altin 06.04.2001 TL 8 1 5
Altin 11.06.2001 TL 8,5 1 6
Altin 25.06.2001 TL 9 1 7
2001 Altin 30.05.2002 TL 12 1 42
2002 Altin 26.05.2003 TL 10,5 1 41
Altin 19.12.2003 TL 6,25 1 60
Altin 12.02.2004 TL 12 1 10
2003 Altin 20.05.2004 TL 12 1 35
Altin 13.12.2004 TL 6 1 51
Altin 10.08.2004 TL 11 1 10
Altin 17.11.2004 TL 10 1 35
2004 Altin 08.11.2004 TL 12 1 10
Altin 07.02.2005 TL 10 1 10
Altin 15.02.2005 TL 9 1 35
Altin 25.07.2005 TL 5,5 1 50
Altin 09.05.2005 TL 8,5 1 10
Altin 16.05.2005 TL 8,5 1 35
2005 Altin 15.08.2005 TL 8 1 35
Altin 23.01.2006 TL 5 1 50
Altin 14.11.2005 TL 7,5 1 35
Altin 13.02.2006 TL 7 1 35
Altin 24.07.2006 TL 4,5 1 40
Altin 15.05.2006 TL 6,5 1 35
2006 Altin 14.08.2006 TL 6,5 1 25
Altin 22.01.2007 TL 4,5 1 35
Altin 13.11.2006 TL 6 1 25
Altin 12.02.2007 TL 6 1 25
Altin 14.05.2007 TL 6 1 25
2007 Altin 23.07.2007 TL 4,5 1 35
Altin 13.08.2007 TL 6 1 25
Altin 21.01.2008 TL 4 2 85
Altin 21.07.2008 ABD 4 1 85
dolari
Altin 10.09.2008 TL 4 1 10
Altin 03.10.2008 TL 5 1 10
2008 Altin 13.01.2009 TL 4 1 80
Altin 04.02.2009 TL 4 1 13
Altin 06.04.2009 TL 5 1 15
Altin 11.05.2009 TL 6 2 15
Altin 04.01.2010 TL 5,25 2 35
2009 Altin 05.04.2010 TL 5,50 1 35
Altin 05.07.2010 TL 5,50 1 14
2010 - - - Islem Yok Islem Yok
2011 - - - Islem Yok Islem Yok
2012 - - - Islem Yok Islem Yok
2013 - - - Islem Yok Islem Yok
(Ocak —Mayis)
Toplam 45 1.284

Kaynak: Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, “Kiymetli Madenler Odiing
Piyasast Verileri”, (Cevrimigi), http://www.iab.gov.tr/Veriler/kmo.pdf, (19.06.2013).
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3.2.1.2. Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 ve Altin

Vadeli Islem Sozlesmeleri

Altin, miicevherat yapiminda kullanilan kiymetli bir maden olmanin yam sira,
insanlar tarafindan yogun olarak tercih edilen bir tasarruf ve yatirim aracidir.
Giintimiizde tiim varlik fiyatlarinda oldugu gibi, altin fiyatlarinda da bazi1 donemlerde
dalgalanmalar yasanmaktadir. S6z konusu fiyat degisimleri, altin sektoriinde faaliyet
gosteren lretici ve tiiccar kesimler ve tasarruf ve yatirim amacgh altin biriktiren
insanlar igin risk olusturmaktadir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul’da VIOP biinyesinde
islem goren altin vadeli islem sozlesmeleri, altin sektoriinde faaliyet goOsteren
kesimlere ve altin birikimi olan yatirimcilara, altin fiyatlarindaki olas1 degisimlerden
kaynaklanacak riskleri etkin olarak yonetme imkam saglamaktadir. S6z konusu altin
vadeli islem s6zlesmeleri, yatirim amach kullanicilarina, spekiilatif kazan¢ saglama

firsat1 da vermektedir.

Ornegin, altin sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket, stokundaki altmm ic
piyasada vadeli olarak satiyorsa, altin vadeli islem sozlesmesi ile altin fiyatlarinin
yiikkselme riskine karsi korunmanin yani sira, maliyetini sabitleyerek miisterilere
daha uzun vadeli fiyat verme imkanina kavusabilmektedir. Bunun aksine, stokunda
altmn olan ve altin fiyatlarinin diisecegini tahmin eden bir sirket, altin vadeli islem
sO0zlesmesinde satis yaparak, fiyatlarin diisme riskine karsi korunma saglar. Bunun
yaninda, gelir elde etmek amaciyla yatirimlarini yonlendiren bireysel ve kurumsal
yatirimceilar, altin vadeli islem s6zlesmelerini kullanarak, altin kadar degerli yeni bir
yatirim araciyla bulugma firsat1 elde edeceklerdir. Ayrica yatirimcilar, geleneksel

yatirim araglarinin sunamadig: birgok yeni firsattan da yararlanacaklardir.*’*

474 VOB, “Altin Vadeli Islem Sozlesmesi: Tanim”, (Cevrimigi),
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DetailsPage.aspx ?tabid=588, (09.06.2013).
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VOB’un, hisse devrinin gercekleserek, Borsa Istanbul A.S. biinyesine 5
Agustos 2013 tarihinde katilmasinin ardindan, VOB ile Borsa Istanbul biinyesindeki
VIOP’un alim satim platformlar1 birlesmistir. Bu birlesmeyle birlikte, daha once
VOB biinyesinde islem goren altin vadeli islem sozlesmeleri de, Tiirkiye’deki tiim
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri gibi, Borsa Istanbul A.S.’nde VIOP catisi
altinda islem gormeye baslamistir. Bu kapsamda, iilkemizdeki spot ve tiirev altin
piyasalarinmn, Borsa Istanbul gatis1 altinda birlestirilmesinin, yatirimci tabanimi

genisletici ve islem hacmini arttiric1 yonde etkide bulunmasi beklenmektedir.

3.2.1.2.1. Borsa istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nin Genel
Ozellikleri

3 Nisan 2013 tarihinde IAB ile IMKB’ min kapatilarak, yeni bir borsa adi
altinda birlesmeleri sonucunda faaliyet gostermeye baslayan ve 5 Agustos 2013
tarihinde de VOB’u biinyesine katan Borsa Istanbul A.S., giiniimiizde bircok vadeli
islem ve opsiyon sozlesmesinin, kendi catis1 altindaki VIOP araciligiyla islem
gormesini saglamaktadir. Giiniimiizde VIOP biinyesinde islemler, ii¢c farkli pazarda
gerceklestirilebilmektedir. S6z konusu pazarlar; “Ana Pazar”, “Ozel Emir Pazar1” ve
“Ozel Emir Ilan Pazar”dir. Ana Pazar, normal seans ve fiyat sabitleme seanslar1
sirasinda, emirlerin eslestirildigi esas pazardir. VIOP biinyesinde toplam 8 adet ana
pazar mevcuttur. Bu ana pazarlar; “Doviz Vadeli Islem Ana Pazar1”, “Elektrik Vadeli
Islem Ana Pazar1”, “Emtia Vadeli Islem Ana Pazar1”, “Endeks Opsiyon Ana Pazar1”,
“Endeks Vadeli Islem Ana Pazarr”, altin vadeli islem sozlesmelerinin de islem
gordiigii “Kiymetli Madenler Vadeli Islem Ana Pazarr”, “Pay Opsiyon Ana Pazar1”
ve “Pay Vadeli Islem Ana Pazar’ndan olusmaktadir. VIOP biinyesindeki Ozel Emir
Pazar1 ve Ozel Emir Ilan Pazari ise, s6zlesmeler icin ayr1 ayri tanimlanan ve Ana
Pazarin disinda biiytik miktarli emirlerin islem gorebildigi pazarlardir. Her iki tarafi
da belirli olan 6zel emirlerin, Ozel Emir Pazarinda islem gorebilmesi i¢in, Borsanin

onay1 gerekmektedir. Ozel Emir Ilan Pazari’nda, ise girilen emrin eslesmesi
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durumunda, islem, Borsa’nin onay1 alinmak kaydiyla, yine “Ozel Emir Pazarinda”

gerceklesir.*”

Giiniimiizde VIOP biinyesinde, pay senedine dayali 10 adet vadeli islem
sozlesmesi (VIS) ve 10 adet opsiyon sozlesmesi, pay endeksine dayah 1 adet VIS ve
1 adet opsiyon s6zlesmesi, doviz kuru ve pariteye dayali 3 adet VIS, emtiaya dayali 2
adet VIS, kiymetli madenlere dayali 2 adet VIS ve baz elektrige dayali 1 adet VIS
islem gormektedir. VIOP biinyesinde islem goren tiirev iiriinler ve dayanak varliklar1

Tablo 3.12°de gosterilmistir.

Tablo 3.12: VIOP Biinyesinde Islem Goéren Tiirev Uriinler ve Dayanak Varliklart

Dayanak
Varhk Simfi

Dayanak Varhk

Tiirev Uriin

Hisse Senedi

Garanti Bankasi

VIS ve Opsiyon

Hisse Senedi Is Bankas1 VIS ve Opsiyon
Hisse Senedi Akbank VIS ve Opsiyon
Hisse Senedi Vakiflar Bankasi VIS ve Opsiyon
Hisse Senedi Yap1 ve Kredi Bankasi VIS ve Opsiyon
Hisse Senedi Tiirk Hava Yollar VIS ve Opsiyon

Hisse Senedi

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1

VIS ve Opsiyon

Hisse Senedi

Haci1 Omer Sabanci Holding

VIS ve Opsiyon

Hisse Senedi

Turkcell

VIS ve Opsiyon

Hisse Senedi

Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri

VIS ve Opsiyon

Hisse Endeksi BIST 30 Fiyat Endeksi VIS ve Opsiyon
Doviz Tiirk Lirast/ABD dolar1 Kuru VIS
Doviz Tiirk Lirasi/Euro Kuru VIS
Doviz Euro/ABD dolar1 Capraz Kuru VIS
Emtia Ege Standart 1 Baz Kalite Pamuk VIS
Emtia Anadolu Kirmizi Sert Baz Kalite Bugday VIS
Kiymetli Madenler | Saf Altin (TL/Gram) VIS
Kiymetli Madenler | Saf Altin ( ABD dolar1 /Ons) VIS
Elektrik Baz Yiik Elektrik VIS

Kaynak: Borsa Istanbul A.S., “Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda Dayanak Varhklar”, (Cevrimigi),
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi/dayanak-

varliklar, (19.05.2013).

475 Borsa Istanbul A.S.,”Pazarlar”, (Cevrimigi),

http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi/pazarlar,

(10.06.2013).




VIOP biinyesinde, pay vadeli islem ve pay opsiyon sdzlesmelerinin uzlasma
yontemi, fiziki teslimat seklindedir. Pay vadeli islem ve pay opsiyon sozlesmelerinde
fiziki teslimat, pay senetlerinin kaydi olarak el degistirmesiyle gerceklesmektedir.
Pay endeks vadeli islem, pay endeks opsiyon, doviz vadeli islem, altin vadeli islem,
emtia ve elektrik vadeli islem sozlesmelerinin uzlasma yontemi ise, nakdi
uzlagsmadir. Opsiyonlarda vade sonunda olusan kar/zarar, opsiyonun kullanim fiyati
ile vade sonunda olusan uzlagma fiyat1 arasindaki fark kadar olacaktir. Vadeli islem
sOzlesmelerinde vade sonunda olusan kar/zarar, nakdi olarak taraflar arasinda el

degistirir.*’

VIOP nin islem siiresi, acilis seans saatinin erkene cekilmesi ve kapanis seans
saatinin ise 6telenmesi suretiyle, VOB donemine gore arttirilmistir. S6z konusu artis,
VIS ve opsiyon sozlesmeleri bazinda farklilik gostermekle birlikte, yaklasik yarim
saatlik bir siireyi kapsamaktadir. VIOP’nmn islem siiresinin uzamasi, hem islem
hacminin arttirilmasi, hem de uluslararas: piyasalarla eszamanli caliyma imkanmin
artmasiyla piyasada daha etkin fiyatlama davraniglarinin gozlemlenmesi agisindan
biiyiik 6nem tasimaktadir. VIOP biinyesinde islem goren VIS’ler ve islem gordiikleri
saat araliklar1 Tablo 3.13’te yer almaktadir.

Tablo 3.13: VIOP Biinyesinde Islem Goren Sozlesmeler ve islem Saatleri

Sozlesmeler Normal Seans Saatleri Ogle Arasi
Pay VIS'leri ve Opsiyon 09:15 - 17:40 12:30 - 14:00
Sozlesmeleri

Endeks VIS ve Opsiyon 09:15 - 17:45 12:30 - 14:00
Sozlesmesi

Déviz ve Altin VIS’ leri 0915 - 17:45 Yok
Emtia ve Enetji VIS leri 09:15 - 17:45 12:30 - 14:00

Kaynak: Borsa Istanbul A.S., “Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Islem Saatleri”, (Cevrimigi),
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi/islem-
saatleri, (19.06.2013).

476 Borsa Istanbul A.S., “Uzlagma Yontemi”, (Cevrimigi), http://borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi/uzlasma-yontemi, (11.06.2013).
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3.2.1.2.2. Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda Islem

Goren Altin Vadeli islem Sozlesmeleri

Ulkemizde altin madenciligi ve kuyumculuk alaninda faaliyet gosteren
firmalar, altin fiyatlarinda olusabilecek dalgalanmalardan korunmak amaciyla, altin
ViS’leri yogun olarak kullanmaktadir. Bunun yaninda, altin fiyatlarmdaki
hareketlerden spekiilatif kazan¢ saglamak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilar,
altin VIS’lere, portfoylerinde ciddi miktarlarda yer ayirmaktadir. Giiniimiizde VIOP
biinyesinde, TL/gr ve ABD dolari/Ons olmak iizere iki c¢esit altin vadeli islem

sOzlesmesi islem gormektedir.

Ulkemizde vadeli islem piyasalarinin isleyisinin algilanmasi acisindan, spot
fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasindaki iligskinin kavranmasi son derece 6nemlidir. Altin
vadeli islem sozlesmelerinin teorik fiyati, “tasima maliyeti modeli’ne gore
hesaplanabilmektedir. Tasima maliyeti modeline gore, vadeli fiyatlar, alim satima
konu dayanak varligin spot fiyati1 ve bugiinden teslimat giiniine kadarki tasima
maliyetine baghdir. Bu kapsamda, teorik vadeli fiyat, altinin spot fiyat1 ile tasima
maliyetinin toplamina esittir (Teorik Vadeli Fiyat = Spot fiyat+ Tasima Maliyeti).
Tasima maliyeti ise, finansman maliyeti ile saklama iicretinin toplamindan
olusmaktadr (Tasima Maliyeti = Finansman Maliyeti + Saklama Ucreti). Altin
ViS’nin teorik fiyat1 su sekilde formiile edilebilir: F = S x ¢ D) x VKGSR6S g4,
konusu formiilde yer alan (F), altin VIS’nin teorik fiyatini; (S), altinin spot piyasa
fiyatmi; (r), yillik faiz orami (vadesine kalan giin sayisi, sozlesmenin vadeye kalan
giin sayisma esit olan bir hazine bonosunun yillik faiz orani); (L), yillik altin
kiralama orani (altin bor¢ verildiginde, karsihiginda elde edilecek yillik getiri); (D),

altmin yillik depolama maliyeti (altinm yillik depolama maliyetinin, altinin degerine

oran1) ve (VKGS), ViS’nin vadesine kalan giin sayisin1 ifade etmektedir.
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Ornegin, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi
biinyesinde spot altin fiyat1 80 TL/gr, 3 ay vadeli altin kiralama oran1 %1 (yillik altin
kiralama oran1 %4) ve aylik altin saklama ticreti, altin degerinin %0,01°1 (yillik altin
saklama iicreti, altin degerinin %0,12’si) ve Hazine Miistesarli§1’nin ihrac ettigi 3 ay
vadeli hazine bonosunun faiz orant %1,25 (yillik hazine bonosu faiz oram %5),
oldugu takdirde, TL/gr - altm VIS’nin teorik fiyati, yani ii¢ ay sonra olmasi gereken
fiyat1, 80,816 TL/gr (F = 80 x e (0,05-0,01+0,0012) x 90/365 = 80,816 TL) olarak

hesaplanir.

Tiirkiye’de altin spot olarak Kapalicarsi’da ve Istanbul Altin Borsasi’nda almip
satilmaktadir. Ancak her iki piyasada olusan altin fiyatlarina da anlik olarak ulagsmak
miimkiin degildir. VIOP biinyesinde altin ViS’leri alip satan yatirimcilarmn altmin
spot fiyatin1 anlik olarak takip etme ihtiyaci oldugu aciktir. Bu sebeple, altinin
yurtdisindan anlik olarak alman ABD dolari/ons cinsinden fiyati TL/gr’a cevrilerek
kullanilmaktadir. Bu sekilde elde edilen anlik spot fiyat cesitli veri dagitim
firmalarmin ekranlarindan takip edilebilmektedir. Bu miimkiin degilse yurtdisi
piyasalardan elde edilen ABD dolari/ons cinsinden fiyat TL/gr’a su formiil
yardimyla doniistiirtilebilmektedir: Sti/er = (Ss/ons X Kur grr) / 31,1035, S6z konusu
formiilde yer alan Sty altinin spot fiyatim1 (TL/gr cinsinden); Sgions, altinin spot

fiyatmi1 (ABD dolar/ons cinsinden) ve Kur g/, TL/ABD dolar1 kurunu ifade eder.

Ulkemizde altin fiyatlarindaki degisimler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek riskleri
etkin bir sekilde yonetmek isteyen altin sahibi yatirimcilar ve altin sektoriinde
faaliyet gosteren oyuncular ve altin fiyatlarindaki hareketlerden spekiilatif kazang
elde etmek isteyen yatiwrimcilar, VIOP biinyesinde islem géren TL/gr ve ABD
dolar/Ons altmn VIS’lerini tercih etmektedirler. VIOP’nda islem goren TL/gr ve
ABD dolar/Ons altm VIS’lerinin unsurlari, Tablo 3.14’te ve Tablo 3.15’te ayrintili
bir sekilde yer almaktadir.
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Tablo 3.14: VIOP Biinyesinde Islem Goren TL/gr - Altin Vadeli Islem
Sozlesmesinin Unsurlart

Sozlesme Unsuru | Aciklama

Dayanak Varlik Saf altin (995/1000 saflikta rafine edilmis kiilce altin)

Sozlesme 100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin
Biiytiklugi

Fiyat Kotasyonu ve | 1 gram altinin TL cinsinden degeri, virgiilden sonra {i¢ basamak olacak sekilde

Minimum sisteme girilir. Minimum fiyat adim1 0,005 TL’dir.

Fiyat Adimi

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Ayni anda i¢cinde bulunulan
Vade Aylari . - . -

aya en yakin ii¢ vade ayina ait sozlesmeler iglem goriir.
Uzlagma Sekli Nakdi Uzlagma.

Her vade ayinin son ig giintidiir. Yurtici piyasalarda resmi tatil nedeniyle yarim

Son Islem Giinii giin olmasi durumunda son iglem giinii bir 6nceki is glintidiir.

Her vade ayinin son ig giintidiir. Yurtici piyasalarda resmi tatil nedeniyle yarim

Vade Sonu giin olmasi durumunda vade sonu bir 6nceki ig giiniidiir.

Takas siiresi (T+1) olarak uygulanir. Zararlar hesaplardan (T) giinii sonunda

Takas Siiresi tahsil edilirken, karlar hesaplara (T+1) giinii aktarilir.

Seans sonunda hesaplarin giincellenmesinde kullanilan giinliik uzlasma fiyati
asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

Seans sona ermeden onceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati giinlikk uzlasma fiyati olarak
belirlenir.

Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde
geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyati
almur.

Seans icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde gerceklestirilen
Giinlitk tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

Uzlagma Fiyati
Seans igerisinde hi¢ islem yapilmamigsa, bir onceki giiniin uzlasma fiyati
giinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinlitk uzlasma fiyatinin
hesaplanamamast veya hesaplanan fiyatin piyasayr dogru yansitmadigina
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak giinliik uzlagsma fiyati tespit edilebilir.

Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

Dayanak varligin spot fiyati veya sozlesmenin diger vade aylari igin gegerli

olan uzlagma fiyatlar1 da dikkate alinarak hesaplanacak “teorik” fiyatlar.
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Son islem giintinde ilgili vade ayina ait sozlesmenin Borsa seansmin son 1
saati boyunca olugan fiyatlarinin miktar agirlikli ortalamasiyla bulunan fiyat
vade sonu uzlagsma fiyatidir. Borsa seansinin son 1 saati boyunca hi¢ islem
olmamasi veya bulunan fiyatin, gleden sonra uluslararasi spot piyasada
olusan gosterge fiyatin Merkez Bankasi’nin saat 15.30’da aciklayacagi
gosterge niteligindeki ABD dolar1 satis kuru kullanilarak ve ons agirlik
biriminin grama cevrilmesinde kullanilan 31,1035 degerine boliinmesi ile
Vade Sonu bulunan TL/gram altin fiyatindan (+/-) %1 sapmas1 hélinde, uluslararasi spot
Uzlagma Fiyati
piyasada olusan gosterge fiyat ile hesaplanan TL/gram altin fiyat: vade sonu
uzlasma fiyati olarak kullanilir. Vade sonu uzlagsma fiyati olarak hesaplanan
deger en yakin fiyat adimina yuvarlanir.

Ornegin, Altin ABD dolart/ons fiyati: 1500,00, TCMB ABD dolar1 satis kuru:
1,8560 ise, (( 1500,00 * 1,8560 )/ 31,1035) = 89,507 TL/gr, yani

Vade sonu uzlasma fiya = 89,510 TL/gr (en yakin fiyat adimina

yuvarlanarak).

Baz fiyat, giinliik fiyat degisim limitlerinin hesaplanmasinda kullanilan ve
Baz Fiyat sozlesmenin isleme acildig1 giin Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan belirlenen

fiyat, diger islem giinleri i¢in ise bir onceki giiniin uzlagma fiyatidir.

Farkl1 vadeli her bir sozlesme icin belirlenen Baz Fiyatin (+/-) %10 udur. Bu

yontemle hesaplanan alt veya iist limitin fiyat adimina tekabiil etmemesi

Giinliik Fiyat
Degisim Limiti halinde {iist limit bir st fiyat adimina, alt limit ise bir alt fiyat limiti adimina
yuvarlanir.
_ Islemler 09:15 - 17:45 saatleri arasinda kesintisiz tek bir seansta
Islem Saatleri gerceklestirilir.
Baslangic Teminati: SPAN* portfoy bazinda teminatlandirma yontemi
Iiisizgrlla;[;eminan kullanilarak belirlenir. Baslangi¢c teminatt 750 TL’dir. Siirdiirme Teminati:

Bulunmasi gereken teminatin %75’idir. Siirdiirme Teminat1 562,50 TL dir.

Kaynak: Borsa Istanbul A.S., Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP), Istanbul, Temmuz 2013,
s.11-13.

* SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk), portfoy riski bazinda, takas kurumu ve miisteri
detayinda gerekli teminati hesaplayan bir sistemdir. Takasbank, portféy bazinda teminatlandirma
islemlerinde SPAN algoritmasimi kullanir. SPAN, tanimlanan 16 farkli senaryoya gore portfoyiin
maruz kalabilecegi riski analiz ederek, teminat gerekliligini olmasi gerekene en yakin sekilde
hesaplayan risk Ol¢iim ve teminatlandirma metodolojisidir. Bu kapsamda, iiyeden talep edilecek
teminat tutari, bir giinliik takas siirecini giivenceye alacak sekilde tahmin edilmektedir.
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Tablo 3.15: VIOP Biinyesinde Islem Goren ABD dolari/Ons - Altin Vadeli Islem
Sozlesmesinin Unsurlart

Sozlesme Unsuru | Aciklama

Dayanak Varlik Saf altin (995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin)

Sozlesme 1 ons 995/1000 saflikta rafine edilmis kiil¢e altin
Biiytiklugi

Fiyat Kotasyonu ve | 1 ons altinin ABD dolar1 cinsinden degeri virgiilden sonra iki basamak olacak

Minimum sekilde islem sistemine girilir. Minimum fiyat adimi1 0,05’ dir.

Fiyat Adimi

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik (Ayni anda i¢inde bulunulan
Vade Aylari . - . -

aya en yakin ii¢ vade ayina ait sozlesmeler islem gortir.)
Uzlasma Sekli Nakdi uzlagsma.

Her vade ayinin son ig giintidiir. Yurtici piyasalarda resmi tatil nedeniyle yarim

Son Islem Giinii giin olmasi durumunda son iglem giinii bir 6nceki is glintidiir.

Her vade ayinin son ig giintidiir. Yurtici piyasalarda resmi tatil nedeniyle yarim

Vade Sonu giin olmasi durumunda vade sonu bir 6nceki ig giiniidiir.

Takas siiresi (T+1) olarak uygulanir. Zararlar hesaplardan (T) giinii sonunda

Takas Siiresi tahsil edilirken, karlar hesaplara (T+1) giinii aktarilir.

Giinliik Uzlagma Seans sonunda hesaplarin giincellenmesinde kullanilan giinliik uzlasma fiyati
Fiyat asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

Seans sona ermeden oOnceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati, giinliik uzlagma fiyatidir. Eger son
10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik
olarak bulunan son 10 iglemin miktar agirlikli ortalama fiyati alinir.

Seans icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde gerceklestirilen
tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

Seans igerisinde hi¢ islem yapilmamigsa, bir onceki giiniin uzlasma fiyati
giinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda, yukarida belirtilen yontemlere gore giinlikk uzlasma fiyatinin
hesaplanamamast veya hesaplanan fiyatin piyasayt dogru yansitmadigina
kanaat getirilmesi durumunda, asagidaki yontemler tek basina ya da birlikte
kullanilarak giinliik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

Seans sonundaki en iyi ali§ ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

Dayanak varligin spot fiyati veya sozlesmenin diger vade aylar igin gegerli
olan giinlikk uzlagma fiyatlar1 da dikkate alinarak hesaplanacak ‘“teorik”

fiyatlar.
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Vade Sonu
Uzlagma Fiyati

Son islem giintinde ilgili vade ayina ait sozlesmenin Borsa seansmin son 1
saati boyunca olusan fiyatlarinin miktar agirlikli ortalamasiyla bulunan fiyat,
vade sonu uzlagsma fiyatidir. Borsa seansinin son 1 saati boyunca hi¢ islem
olmamasi veya bulunan fiyatin, gleden sonra uluslararasi spot piyasada
olusan gosterge fiyattan (+/-) %1 sapmasi halinde, uluslararasi spot piyasada
olusan gosterge fiyat vade sonu uzlasma fiyati olarak kullanilir. Vade sonu

uzlasma fiyati olarak hesaplanan deger en yakin fiyat adimina yuvarlanir.

Baz Fiyat

Baz fiyat, giinliik fiyat degisim limitlerinin hesaplanmasinda kullanilan ve
sozlesmenin isleme acildig: giin Uzlasma Fiyat: Komitesi tarafindan belirlenen

fiyat, diger islem giinleri i¢in ise bir onceki giiniin uzlagma fiyatidir.

Giinliik Fiyat
Degisim Limiti

Giinlik fiyat degisim limiti, her bir sozlesme icin belirlenen baz fiyatin
(¥)%10’udur. Bu yontemle hesaplanan alt veya {iist limitin fiyat adimina
tekabiil etmemesi halinde st limit bir iist fiyat adimina, alt limit ise bir alt

fiyat adimina yuvarlanir.

Islem Saatleri

Islemler 09:15 - 17:45 saatleri arasinda kesintisiz tek bir seansta

gerceklestirilir.

Islem Teminatt

Baslangic Teminati: SPAN portfoy bazinda teminatlandirma yontemi

kullanilarak belirlenir.

Esaslar1
Stirdiirme Teminati: Bulunmasi gereken teminatin %75’idir.
Bu sozlesmeye iligkin islemlerde ABD dolari degerlerinin TL’ye
cevrilmesinde TCMB tarafindan saat 15:30 itibariyla agiklanan gosterge
niteligindeki ABD dolar alis kuru esas alinir. Borsa tarafindan gerekli goriilen
ABD Dolar1 Kuru

durumlarda ya da TCMB tarafindan gosterge niteligindeki ABD dolar1 alig
kurunun agiklanmamasi durumunda, ABD dolar1 kuru spot piyasada olugan

ABD dolar1 kurlar1 dikkate alinarak giincellenebilir.

Kaynak: Borsa Istanbul A.S., Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP), Istanbul, Temmuz 2013,

s.13-14.
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3.2.1.2.3. Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda Islem

Goren Altin Vadeli islem Sozlesmelerinin islem Hacmi

Borsa Istanbul biinyesinde VIOP’nda islem géren TL/gr altin VIS ve ABD
dolar/Ons altm ViS’lerine iliskin TL bazinda islem hacimleri ve alim satimi1 yapilan
sozlesme sayilarmim, 2006 — Temmuz 2013 doneminde yillar itibariyle gelisimi
Tablo 3.16’da yer almaktadir. Tablo 3.16’dan da goriildiigii gibi, 2006 yilinda VOB
biinyesinde islem gormeye baslayan altin VIS’leri, 2009 yilina kadar, sozlesme sayis1
ve islem hacmi bakimindan sinirli kalmistir. 2006 yilinda sadece 1.425 adet TL/gr
altin VIS islem gormiis ve toplam islem hacmi 4.215.389 TL olarak gerceklesmistir.
VOB’nda 2006 yilinda TL/gr altin ViS’lerine iliskin acik pozisyon saylsl477 ise,
sadece 4 adet olarak kayitlara gecmistir. 2006 — Temmuz 2013 aras1 donemde, islem
hacmi ve alim satimi yapilan s6zlesme sayisi1 bakimindan en verimsiz gegen yil ise,
81 adet TL/gr altin VIS ve 238.482 TL islem hacmiyle, 2007 y1l1 olmustur. Ozellikle,
2008 yilinda cereyan eden kiiresel finans krizi nedeniyle, diinyada emtia
piyasalarindaki volatilite artmaya baslamis ve bu durum, spekiilatif amach altin
yatirimcilarini, vadeli islem piyasalarina ¢ekmeye baslamistir. VOB’nda 2009
yilindan itibaren, iglem hacminin ve islem goren sézlesme sayisinin hizl bir sekilde
artmaya baglamasi, bu trendin en acik gostergesidir. 2010 yilinda, uluslararasi altin
fiyatlar: iizerinden islem yapmak isteyen yatirimcilarin piyasaya cekilmesi amaciyla
ABD dolari/ons alt VIS’lerin isleme a¢ilmasimin ardindan, VOB’nda altin VIS’lere
iliskin s6zlesme adedi ve islem hacmi keskin bir sekilde artmaya baslamistir. 2010
yilindan itibaren TL/gr altin VIS’lerine iliskin sozlesme adedi ve islem hacmi,
giderek azalmis; buna karsin ABD dolari/ons altin VIS’lere yonelik talep yogun bir
sekilde artmustir. 2010 yilinda ABD dolari/ons altin ViS’lere iliskin islem goren
sozlesme adedi 2.523 iken, bu say1 2012 yilinda 1.347.200’e ¢ikarak, s6z konusu
donemin en yiiksek degerine ulasmistir. Benzer sekilde, 2012 yilinda ABD dolari/ons
altin ViS’lere iliskin islem hacmi, 4.049.960.692 TL olarak gerceklesmis olup; soz

konusu dénemin en yiiksek islem hacmini temsil etmektedir. 2006 — Temmuz 2013

477_ Acik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun veya kisa pozisyon sayisinin ayri ayri toplamlarina esit olup;
VIS’nde uzun veya kisa pozisyon tutan yatirimci, agik pozisyondadir.
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aras1 donemde toplam 2.446.347 adet TL/gr ve ABD dolar/ons altmn VIS’nin alim
satima konu oldugu, 9.356.008.856 TL’lik islem hacminin olustugu ve 18.475 adet
acik pozisyon kaldig1 goriilmektedir.

Tablo 3.16: VIOP Biinyesinde Islem Goren TL/gr ve ABD dolar/ons Altin
VIS’lerine Iliskin Piyasa Islem Verileri, 2006 — Temmuz 2013

] ] Acik
Yil vis Miktar Hacim (TL) Pozisyon
TL/gr Alun VIS 19.098 166.800.960 2.312
2013 (Ocak ["ABD dolari/Ons Altun VIS 1.076.863 |  2.851.185.211 59.230
— Temmuz)
Ara Toplam 1.095.961 3.017.986.170 61.542
TL/gr Altin VIS 48.941 473.545.032 392
2012 | ABD dolar/Ons Al VIS 1347200 | 4.049.960.692 7.507
Ara Toplam 1.396.141 |  4.523.505.724 7.899
TL/gr Alun VIS 165.729 | 1.502.346.832 1.097
2011 | ABD dolar/Ons Alun VIS 595.495 | 1.775.227.687 6.322
Ara Toplam 761.224 | 3.277.574.519 7.419
TL/gr Alun VIS 144.965 866.198.915 1.135
2010 ABD dolari/Ons Altin VIS 2.523 5.496.900 1.217
Ara Toplam 147.488 871.695.815 2.352
2009 TL/gr Alun VIS 118.347 593.852.744 581
ABD dolari/Ons Altin VIS ) _ .
2008 TL/gr Altn VIS 21.641 84.926.183 216
ABD dolari/Ons Altin VIS ) _ .
2007 TL/gr Altin VIS 81 238482 4
ABD dolari/Ons Altin VIS ) _ .
2006 TL/gr Altin VIS 1.425 4.215.389 4
ABD dolari/Ons Altin VIS ) _ .
Genel Toplam 2.446347 | 9.356.008.856 18.475

Kaynak: Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi, “Aylik Borsa Verileri”, (Cevrimigi),
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx ?tabid=607, (19.05.2013).
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3.2.1.2.4. Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda Islem
Goren Altin Vadeli islem Sozlesmelerine iliskin Ornek Uygulamalar

3.2.1.2.4.1. Korunma Amach islem Ornegi

Ulkemizde kuyumculuk sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, ileri tarihlerde
miisterilere sunacaklar1 altin miicevher icin katalog yapmalar1 nedeniyle, iiriinlerin
fiyatlarim1 6nceden belirleyip, ilan etmektedirler. S6z konusu kuyumculuk sirketleri,
Uriinlerinin satig tarihlerinde, altin fiyatlarinin yiikselmesi durumunda, biiyiik
zararlarla karsilasabilmektedirler. Kuyumculuk sirketleri, olusabilecek bu zararlari

bertaraf etmek icin, VIOP biinyesindeki Altin ViS’leri kullanmaktadirlar.

Ornegin, kuyumculuk sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket, satacagi altin
miicevherlerden elde edecegi gelire iliskin, gelecekte altin fiyatlarinda olusabilecek
artislar nedeniyle gelir kaybindan korunmak igin, TL/gr altn VIS’ni kullanmayi
planlamaktadir. S6z konusu sirket, 2 Mayis 2013 tarihinde, 15 giin sonra satisa
sunulacak bir miicevher seti hazirlamistir. Sirket, miicevher setini hazirlarken 50 kg
altin kullanmistir. Bu kapsamda sirket, tirettigi miicevher setinin tanitildigi ve satisa
sunulacak miicevherlerin fiyatlarmin belirtildigi bir katalog bastirmaktadir. Bu
nedenle, sirketin yoneticisi, fiyatlar1 15 giin 6ncesinden belirlenmis miicevherlerin
satisindan zarar etmemek amaciyla, altin vadeli islem s6zlesmesinde kisa pozisyon
almaya karar verir. Sirket yoneticisi, altin vadeli islem sdzlesmesinde kisa pozisyon
alarak, altin fiyatinda olas1 diisiislere kars1 korunma saglamay1 hedeflemektedir. 2
May1s 2013 tarihinde altinin spot piyasa fiyat1 81 TL/gr ve Haziran 2013 vadeli 100
gr biiyiikliigiindeki TL/gr altmn VIS’nin spot fiyat1 85,100 TL/gr’dir. Yonetici, 2
Mayis 2013 tarihinde VIOP’nda gram basina 85,225 TL’den, Haziran 2013 vadeli
500 (50 kg/100gr) adet TL/gr altin VIS satar. 15 giin sonra, yani 17 Mays 2013

tarihinde, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler Piyasasi’nda altinin spot fiyat1 gram
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basima 81,100 TL, Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda Haziran 2013 vadeli 100
gram biiyiikliigiindeki TL/gr altin VIS’nin spot fiyat1 ise gram basina 81,290 TL
olarak gerceklesir. Sirketin yOneticisi bu durumda, 17 Mayis 2013’tarihinde,
pozisyonunu ters iglemle kapatir, yani grami 81,290 TL’den Haziran 2013 vadeli 500
adet TL/gr altn VIS satin alir. Boylece sirket yoneticisi, vadeli islem piyasasinda
gram basma 3,935 TL (85,225 TL — 81,290 TL) kazan¢ saglar. Yonetici, futures
piyasay1 kullanmasaydi, 50 kg altin1 spot piyasada 81,100 TL satmis ve gram basina
4 TL (85,100 — 81,100), toplamda ise 2.000 TL (4TL x 500 adet) zarar etmis
olacakti. Yonetici, TL/gr altin VIS’ni kullanarak, iiretilen altlar1 85,225 sattiginda,
riskten korunmayla elde ettigi kara eklenmis olarak, 85,035 TL’lik (81,100 + 3,935)
efektif satig fiyat1 ile karsilasir. Yonetici, futures piyasanin kullanilmasiyla, spot ve
futures piyasadaki ons basma kayip ve kazanglar1 karsilastirildiginda, %98,37
([3,935 / 4] x 100) oraninda korunma saglamustir.

3.2.1.2.4.2. Yatirrm Amach islem Ornegi

VIOP biinyesinde islem goren altin  VIS’lerini, altin fiyatlarmdaki
hareketlerden  spekiilatif —kazan¢ saglamayr hedefleyen yatirimcilar da
kullanmaktadir. Ornegin, spekiilatif kazang elde etmek isteyen bir yatirimci, 3
Haziran 2013 tarihinde altin fiyatlarmin diisecegi beklentisiyle, VIOP’nda TL/gr
altin ViS’nde 10 kontrat satim yoniinde, yani kisa pozisyon islem yapar. Yatirimet,
islem Oncesinde, islemini gerceklestiren araci kurumda bulunan takas hesabina,
islemin gerektirdigi 7,500 TL (750 TL x 10 adet) baslangic teminati yatirir.
Yatirimci, 3 Haziran 2013 tarihinde seans igerisinde, 85,540 TL/gr lizerinden 10 adet
kontrat satim islemi yapar. Boylece yatirimci, 7,500 TL teminat yatirarak, 85.540 TL
(85,540 TL/gr x 100 gr x 10 adet) biiyiikliigiinde bir pozisyon acmis olur. Yani
yatirimcl, yaklasik 1’e 10 bir kaldiracla, yatirdigi teminatin 10 kat1 biiyiikliigiinde
pozisyon alir. Yatirimcinin baslangic teminat1 7,500 TL iken, pozisyonu siirdiirme

seviyesi 5,625 TL (7,500 x %75) olup, olas1 zararlar sonrasi yatirimcinin teminati en
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fazla 5,625 TL seviyesine diisebilmektedir. Bu seviyenin altina diismesi durumunda
ise, yatimrimcidan, teminatmi tekrar 7,500 TL seviyesine cekmesi istenecektir.
Yatirimcinin bir 6nceki uzlagma fiyati ile son uzlagma fiyati arasindaki farktan dolay1
elde ettigi kir veya zarar, teminat hesabma, her islem giiniiniin sonunda
yansitilmaktadir. Teminat hesabmin piyasaya gore ayarlanmasi olarak da ifade edilen
bu isleyis, Tablo 3.17°de ayrmtili bir sekilde yer almaktadwr. Altimin fiyati,
yatirnmcinin bekledigi gibi diisiis gostererek, 20 Haziran 2013 tarihinde seans
icerisinde 80,975 TL/gr seviyesinde gerceklesir. Yatirimci, sahip oldugu TL/gr altin
ViS’nde, ters pozisyon alarak kazang elde eder. Boylece yatirimci, bu islemden

5.325 TL (12.825 TL - 7.500 TL) kazanur.
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Tablo 3.17: VIOP Biinyesinde Spekiilatif Amacli TL/gr Altmn ViS’ne ve Teminat

Hesabinin Piyasaya Gore Ayarlanmasina Iliskin Ornek

. VIS Giin i
Islem ; Teminat
Miktart Islem Sonu Hesabi
Tarih . Fiyati Uzlagma Kar / Zarar (TL) Ve
(S6zlesme . Bakiyesi
Adedi) (TL/gr) Fiyat1 (TL)
(TL/gr)
03.06.2013 10 85,540 7.500
03.06.2013 10 85.440 (85,540 - 85,440) x 100 x 10 = 7.600
+100
04.06.2013 10 85,820 +380 7.980
05.06.2013 10 85,825 -5 7.975
06.06.2013 10 86,065 -240 7.735
10.06.2013 10 85,760 0 8.040
12.06.2013 10 83,800 +270 10.000
13.06.2013 10 84,355 -555 9.445
14.06.2013 10 83,360 +995 10.440
18.06.2013 10 83,360 0 10.440
19.06.2013 10 84,000 -640 9.800
20062013 1 80,975 | 80,985 +3.025 12.825

Kaynak: Bu tabloda yer alan TL/gr Altin VIS 6rnegine iliskin olarak kullanilan giin sonu uzlasma
fiyatlari, VIOP nin ilgili giinlerdeki gergek piyasa verileridir, (Cevrimici),
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx ?tabid=607, (19.07.2013).

3.2.1.3. Kapalicarsi Serbest Altin Piyasasi

Istanbul’'un Emin6nii semtinde bulunan Kapaligarsi, kurulusunu takip eden
yiizyillar boyunca 6nemli bir ticaret merkezi olmus ve cok sayida esnaf ve tiiccari
biinyesinde barindirmistir. Kapalicarsi’da 1934’11 yillara kadar, 60-70 kuyumcu ve

sarraf ¢calismisken, 1950’1i yillardan itibaren kuyumcu ve sarraf sayis1 hizla artarak,
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bugiinkil yiiksek seviyelere ulasmistir. Kapalicarsi’da 1942 yilina kadar, Yahudi ve
Ermenilerin elinde olan altin ticareti, Varlik Vergisi’nin uygulanmaya baslamasiyla,
Tiirk tiiccarlarin eline gegmeye baslamistir. Ancak altin ve doviz ticaretinde bilgili ve
tecriitbeli olan gayrimiislimler, 1975 yilina kadar bu alandaki ticarete hakim
olmuslardir. Kapaligarsi, 1989 yila kadar Isvicre, Beyrut, Suriye, Iran ve Irak gibi
tilkelerden kacgak olarak yurda getirilen altinlarin Tiirkiye’ye dagitim merkezi roliinii
tstlenmistir. TCMB’nin 1989 yilinda resmi altin satisina baslamasiyla birlikte,
Kapalicars1 Serbest Serbest Altin Piyasasi, yasal bir kimlige kavusmustur.
Giiniimiizde Kapalicars1 Serbest Altin Piyasasi, tezgahiistii bir piyasa yapisina
sahiptir. Kapalicars1 Serbest Altin Piyasasi’nin; kendine 6zgii kurallari, alig veris
yontemleri ve sOzlesmeleri bulunmaktadir. Benzer sekilde, tezghiistii bir piyasa
yapisina sahip olan Kapalicarsi Serbest Doviz Piyasasi (Tahtakale) da, Kapaligarsi
Serbest Altin Piyasasi’yla i¢ ice gecmistir. Kapalicarsi’da altin ve ddvizin tiiccarlar
arasinda el degistirmesi, Kapalicars1 Serbest Altin Piyasas1 ve Kapalicarst Serbest
Doviz Piyasasi’nin birlikte gelismesini saglamistir. Kapalicarsi’da altin ve doviz
islemleri, taraflar aras1 giivene dayalidir. Bunun yaninda, alim satimlardan geri doniis
olmayip, alim satim taahhiitlerinin kararlastirilan zamanda yerine getirilmesi esastir.
Taahhiitlerini yerine getirmeyen piyasa oyuncularmin, kredibilitelerinin diisecegi

aciktir.*’®

27 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul Altin Borsasr’nin (bugiinkii adiyla Borsa
Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas1) kurulmasmin ardindan, Kapalicars:
Serbest Altin Piyasasi, Tiirkiye’de altin fiyatlarini belirleyici roliinii kaybetmis ve
genellikle kuyumcu esnafinin altin alim satimlarinin gergeklestigi ve yastikalti altin
birikimi yapan ve 0zel giinleri i¢cin hediyelik altin para ve miicevher sati alan halkin

tercih ettigi bir piyasa yapisina kavusmustur.

478 Mehmet Hakan Saglarr_l, Tiirkiye’de Altin Ticareti, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1991, s.114-115.
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3.2.2. Tiirkiye’de Altin Bankacilig1

Tiirkiye’de giiniimiizde halkin elinde bulunan ve “yastikalt1” olarak tabir edilen
altin stokunun, yaklagik 6.000 ton oldugu tahmin edilmektedir. S6z konusu altin
stokunun, cesitli meskenler ve igyerlerinde atil vaziyette ve giivensiz bir sekilde
saklanmasi, tilkemiz agisindan ¢ok biiyiik bir ekonomik kayiptir. S6z konusu altin
stokunun, bankalar araciligiyla finansal sisteme kazandirilmasi halinde; tasarruf orani
yiikselecek, bankalarin kredi imkanlar1 genisleyecek, iilke genelinde yatirim ve
tiretim artacaktir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de finansal piyasalarin en 6nemli pargasi
olan bankacilik sektoriiniin, yastikalti altinin finansal sistem icerisine ¢ekilmesinde
ve altina dayali finansal araclarin gelistirilmesinde aktif rol almasina yonelik yasal

diizenlemeler yapilmaya baslanmistir.

3.2.2.1. Altin Bankaciligimin Yasal Altyapisi

Tiirkiye’de altin bankaciligmin yasal altyapisi, Resmi Gazete’nin 21 Mart 1993
tarthli 21531 sayili niishasinda yaymnlanan Tiirk Parast1 Kiymetini Koruma
Hakkindaki 32 Sayili Kararin bazi maddelerinde yapilan degisiklikler ve Resmi
Gazete’nin 3 Nisan 1993 tarihli 21541 sayili niishasinda yaymlanan Kiymetli
Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik ile
olusturulmustur. S6z konusu yasal diizenlemeler; altin ithalatinin serbestlesmesini,
altm borsasinin  kurulmasi ile standart Ozelliklere sahip altinlarin ticaretinin
saglanmasimi ve bankalarin altin ithalatina izin verilmesini, bankalarda altin depo
hesaplarmin tanimlanmasini ve TCMB ve bankalarin, yurtigcinde ve yurtdiginda
yerlesik kisiler adina altin depo hesaplar1 agmaya yetkili kilinmasimni icermistir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’de altin bankaciliginin olusumuna ve gelisimine yoOnelik
gerceklestirilen yasal diizenlemeler sayesinde, elinde yastikalti altin1 olan kisilerin

altmmlarin1 ve altmma yatirim yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin fonlarini, altina
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dayali finansal aracglarda degerlendirmeleriyle, s6z konusu altinlarin ve fonlarin,

basta kuyumculuk sektorii olmak iizere, reel sektore plase edilebilecektir.*”

Tiirkiye’de altin bankaciligina yonelik gerceklestirilen yasal diizenlemelerle,

bankalar, tasarruf sahiplerinden dogrudan ve dolayli olarak 7 farklh sekilde fon

toplayabilmede yetkili kilinmustir. S6z konusu fon toplama yollari, su sekilde

siralanabilir:

>

480

Potansiyel altin yatirimcilarma yonelik, “altma doniistiirebilen TL mevduat
hesab1”

Dogrudan fiziki altinin kabul edildigi “altin depo hesab1”

Altina doniistiirebilen TL mevduat hesabi ve dogrudan fiziki altiin kabul
edildigi altin depo hesabina alternatif olan “mevduat hesab1 (altina endeksli
mevduat hesabi)”

Altin cinsinden diizenlenmis ve bor¢luluk ifade eden menkul kiymet
niteliginde “altin ve TL secenekli altin senedi”,

Kuyumculara altin cinsinden acilmis kredilerin geri 6demelerinden tiiretilmis
“altina dayali menkul kiymet”

Bankalar tarafindan yonetilecek ve portfoyiinde belirli oranda ve standart
ozelliklere sahip fiziki altn ve altin senedi bulunacak “yatirim fonlarmin
katilma belgeleri”

“Altina endeksli borclanma senetleri’nin tasarruf sahiplerine satiginda

aracilik.

Altin bankaciligina yonelik yapilan diizenlemelerde, yatirim fonu katilma

belgeleri ve altina endeksli tahviller hari¢, yukaridaki araclarda, bankalarin, tasarruf

sahiplerine, yatirnm donemi igerisinde altinin deger artisina ek olarak, belirli

oranlarda faiz de 6deyebilmelerine imkan saglanmistir. Bankalar bu kapsamda, soz

7% Gokhan Efe, Altin Borsasi ve Tiirkiye’de Altin Piyasalarmin Yeniden Yapilanmasi, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Istanbul, 1997, 5.56-57.
0 A.e., 5.57-58.
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konusu araglarla topladiklar1 fonlari, tekrar altina dayali bir getiri elde edecek
sekilde, dogrudan fiziki altin veya karsilig1 TL olarak reel kesime plase edebilecektir.
Reel kesime agilan bu kredilerin kapatilmasinda, kullandirilan fiziki altin veya TL
karsiligina ek olarak, bankalar belirli oranda bir faiz geliri kazanacaktir. Kuskusuz,

bu mekanizmadan en fazla yarar saglayacak kesim, kuyumculuk sektorii olacaktir.*®'

Tiirkiye’de altin bankaciliginin en onemli iriinlerinden olan altin hesaplarina
yonelik, oOzellikle son donemlerde TCMB tarafindan birkag yeni diizenleme
gerceklestirilmistir. Ozellikle, TCMB tarafindan, bankalarin altin hesaplarinin,
zorunlu karsiliga tabi yiikiimliilikklere, Eyliil 2011 déneminden itibaren dahil
edilmesi, altin bankacilig1 agisindan son derece énemli bir diizenleme olmustur. S6z
konusu yeni diizenlemenin yaninda, bankalarin zorunlu karsilik yonetimine yonelik
baska diizenlemeler de yapilmistir. Yine TCMB tarafindan gercgeklestirilen bu
diizenlemelerle, TL yiikiimliiliikkler i¢cin tutulmasi1 gereken zorunlu karsiliklarin belli
bir oranina kadar olan kisminin; ABD dolari, Euro veya altin cinsinden bloke
hesaplarda tesis edilebilmesi ve yabanci para yiikiimliiliikler i¢in tutulmasi gereken
zorunlu karsiliklarin belli bir oranina kadar olan kisminin ise, altin cinsinden bloke
hesaplarda tesis edilebilmesi saglanmistir. TCMB’ni, alternatif politika araclarmi
kullanmay1 iceren bu diizenlemeleri gerceklestirmeye iten sebepler, 2008 yilinda
cereyan eden kiiresel kriz sonrasi, risk istahinin ve sermaye akimlarinin
oynakligindaki yiikselis ve finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi olmustur.
Bu kapsamda, TCMB, finansal istikrar1 desteklemek ve dis finansal soklara karsi
ekonominin dayanikliligini arttirmak amaciyla yeni araclar kullanmaya baslamistir.
Bu araclardan biri, TCMB’nin, 12 Eyliil 2011 tarihinden itibaren, bankalara TL
zorunlu karsiliklarmn belli bir bolimiinii yabanci para cinsinden tesis etme imkani
saglayan rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) olmustur. ROM, bankalarin TL
zorunlu karsiliklarmin belirli bir yiizdesini, yabanci para (YP) ve altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan saglayan bir uygulama olup, bu uygulamanin kapsami rezerv

opsiyonu orani ile belirlenmektedir. Bu uygulamada birim TL zorunlu karsilik basina

1 Ae., 5.58.
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tesis edilebilecek YP veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise, rezerv opsiyonu
katsayis1 (ROK) olarak tanimlanmistir. S6z konusu aracin kullanima baslamasindan
kisa bir siire sonra, TL zorunlu karsiliklara, altin cinsinden tutulabilme imkani da

saglanarak, aracin kapsami kademeli olarak arttirilmustur. ">

TCMB tarafindan uygulamaya konulan ROM’nin, ekonomi ve finansal sistem
acisindan bir¢ok faydasi bulunmaktadir. ROM’nin s6z konusu faydalarini su sekilde

.. .. .. .. 483
siralamak miimkindiir:

Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecegi oynakligin azaltilmasi
TCMB briit doviz rezervlerinin giiclendirilmesi
Bankalara likidite yonetimlerinde esneklik saglanmasi

Kredilerin, sermaye hareketlerine olan duyarliliginin azaltilmasi

VvV V V VY V

Her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yapabilme olanagmin
saglanmasi.

» Diger politika araglarina duyulan ihtiyacin azaltilmasi.

TCMB tarafindan ROM’na ve ROK’na iligkin alinan kararlar, tarihsel gelisim
sirast itibariyle Tablo 3.18’de yer almaktadir. Tablo 3.18.’de goriildiigii iizere,
TCMB, Eyliil 2011 ile Mayis 2013 arasindaki donemde bir¢ok kez, doviz cinsinden
tutulabilecek TL zorunlu karsiliklar ve altin cinsinden tutulabilecek TL ve YP

zorunlu karsiliklara iliskin ROK degerlerinde degisiklige gitmistir.

2 Koray Alper vd., “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi”, TCMB Ekonomi Notlar1, Sayi: 2012-28, 22
Ekim 2012, s.1-2.
483 TCMB, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi”, TCMB Biilten, Sayi: 28, Ankara, Aralik 2012, s.2.
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Tablo 3.18: TCMB Tarafindan Rezerv Opsiyonu Katsayilarma Iliskin Alman
Kararlar, Eyliil 2011 — Mayis 2013

Tarih Doviz Cinsinden Tutulabilecek Altin Cinsinden Tutulabilecek TL ve YP
TL Zorunlu Karsihiklara Yonelik | Zorunlu Karsihklara Yonelik Alinan
Almman Kararlar Kararlar

Eylil 2011 | Zorunlu  karsiliklarin ~ %10’una | Altin  hesaplari, zorunlu karsiliklara tabi
kadar olan kisminin, ABD dolar | yiikiimliiliiklere dahil edilmistir.
ve/veya Euro cinsinden tesis
edilebilmesi imkani getirilmistir. | Kiymetli maden hesaplart igin tutulmasi
Daha sonra, bu oran %?20’ye | gereken zorunlu karsiliklarin  tamamina
yiikseltilmistir. kadarinin; kiymetli maden hesaplar1 haric,

yabanct para yikimlilikler ile TL
yiikiimliiliikler icin tesis edilmesi gereken
zorunlu karsiliklarin ise % 10’una kadar olan
kisminin altin olarak tutulabilmesi imkéni
getirilmistir.

Ekim 2011 | Zorunlu karsiliklarin ABD dolar1 | -
ve/veya Euro cinsinden tesis
edilebilecegi iist smmir % 40’a
yiikseltilmisgtir.

Mart 2012 | - TL zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis
edilebilecek kismi1 % 20’ye yiikseltilirken;
kiymetli maden hari¢, yabanci para
yiikiimliiliikler icin tesis edilmesi gereken
zorunlu Kkarsiliklarin  altin  olarak tesis
edilebilecek kismi  %l10’dan % 0’a
indirilmistir.

Mayis- TL zorunlu Kkarsiliklarin doviz | TL zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis

Temmuz olarak tesis edilmesine iligkin iist | edilebilmesine iliskin {ist smir % 25°e

2012 sinir  kademeli olarak % 55°e | yiikseltilirken, eklenen %5’lik dilime denk
yiikseltilirken, eklenen % 5’lik | gelen tutar icin ROK 1,5 olarak belirlenmistir.
dilimler i¢in ROK sirasiyla 1,4; 1,7
ve 1,9 olarak belirlenmistir.

Agustos TL zorunlu Kkarsiliklarin doviz | TL zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis

2012 olarak tesis edilmesine iligkin iist | edilebilmesine iliskin {ist smir % 30’a
sinir % 60’a yiikseltilmistir. ROK | yiikseltilmistir. Eklenen son % 5°lik dilim icin
ilk %40’lik dilim i¢in 1,1 ve | ROK 2,0 olarak belirlenmistir.
eklenen son % 5’lik dilim igin ise
2,0 olarak belirlenmistir.

Eylil 2012 | Biitiin dilimlere iliskin ROK 0,2
puan arttirilmistir.

Ekim 2012 | Biitiin dilimlere iliskin ROK 0,1
puan arttirilmistir.

Kasim TL yiikiimliiliiklerin d6viz olarak Biitiin dilimlere iliskin ROK 0,2 puan

2012 tutulabilecek % 40’lik ilk dilimi | arttrilmistir.
hari¢, diger biitiin dilimlere iliskin
ROK 0,1 puan arttirilmigtir.

Mart 2013 | TL zorunlu karsiliklarin  doviz | TL zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tesis
cinsinden tesis edilmesi imkani | edilmesi imkidm1 uygulamasinda, imkén st
uygulamasinda, imkan iist limiti | limiti degismeden, dilim sayisina bir basamak
degismeden, dilim sayisina bir | ilave edilmis ve ilk dilim hari¢, diger
basamak ilave edilmis ve ilk dilim | dilimlerde ROK 0,1 puan arttirilmistir.
hari¢, diger dilimlerde ROK 0,1
puan arttirilmistir.
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Nisan 2013 | TL zorunlu karsiliklarin ~ doviz
cinsinden tesis edilmesine iligkin
ROK, ilk dilimden sonra gelen
dilimlerde 0,2 puan arttirilmistir.

Mayis TL zorunlu karsiliklarin = doviz
2013 cinsinden tesis edilmesi imkani
uygulamasinda, imkan iist limiti
degismeden, dilim sayisina bir
basamak ilave edilmis ve ilk dilim
hari¢ diger dilimlerde ROK 0,1
puan yiikseltilmistir.

Kaynak: TCMB, “Zorunlu Karsilik Oranlarinda Yapilan Degisiklikler”, (Cevrimici),
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/ppyeni/disponibilite_yeni.html, (19.06.2013).

TCMB’nin uyguladigt ROM’ndaki doviz tesis imkani dilimleri ile dovize
iliskin ROK ve altin tesis imkéni dilimleri ile altina iliskin ROK, Tablo 3.19.’da
gosterilmistir. Tablo 3.19°da goriildiigii gibi, TCMB’de TL zorunlu karsilik tesis
etmesi gereken bankalar, mevcut uygulama cercevesinde, karsilik tutarinin en fazla
% 60’lik kismimi doviz olarak tutabilmektedir. Imkdnm tamamindan yararlanmak
isteyen bir banka, tutmak zorunda oldugu TL zorunlu karsiliklarin ilk % 30’lik dilimi
karsiliginda bu dilim i¢in belirlenen 1,4 ROK ile hesaplanan TL tutar karsiligi doviz
yatirmak zorundadir. Sonraki her % 5’lik dilim i¢in ise swrasiyla 1,5; 1,8; 2,2; 2,5; 2,7
ve 2,8 katsayilar1 kullanilarak benzer sekilde bir hesaplama yapilmaktadir. Ornegin,
TCMB’de 100 TL zorunlu karsiik bulundurmasi gereken bir bankanin imkanin
tamamini kullanmasi halinde doviz cinsinden tesis edilecek zorunluk karsilik tutari,
su formiille hesaplanmaktadir: (100 TL) x [(0,30 x 1,4) + (0,05 x 1,5) + (0,05 x 1,8)
+ (0,05 x 2,2) + (0,05 x 2,5) + (0,05 x 2,7) + (0,05 x 2,8)] = 109,50. Dolayisiyla 100
TL zorunlu karsiligin 60 TL tutarindaki kismini doviz cinsinden tutmak isteyen bir
bankanin, 109,50 TL degerinde dovizi TCMB nezdinde tesis etmesi gerekmektedir.
Ust dilimlerin kullamlmamas1 halinde, bu dilimlere karsilik gelen toplamlar sifir
olarak kabul edilmektedir. Benzer sekilde TCMB’de TL zorunlu karsilik
bulundurmasi gereken bir banka, mevcut uygulama cercevesinde bu tutarin en fazla
% 30’luk kismni altin olarak tutabilmektedir. imkanin tamamini kullanmak isteyen
bankalar, bu tutarm ilk % 15’lik dilimi icin belirlenen 1,4 ROK ile hesaplanan TL

tutar karsihiginda altin yatirmakta, sonraki her % 5’lik dilim i¢in ise swrasiyla 1,5; 2,0
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ve 2,5 ROK kullanilarak hesaplanan TL karsiliginda standart altm TCMB’de tesis

edilmektedir.*®*

Tablo 3.19: Doviz Tesis 1mk?1n1' Dilimleri (%) ile Dovize Iliskin ROK ve Altin Tesis
Imkam Dilimleri (%) ile Altina iliskin ROK (May1s 2013 Donemi Itibariyle)

Déviz Tesis Dévize Altin Tesis Imkam | Altina iliskin
Imkam Dilimleri (%) Iliskin Dilimleri (%) ROK
ROK
0-30 1,4 0-15 1,4
30-35 15 15-20 15
35-40 18 20-25 2.0
40-45 22 25-30 25
4550 25
50-55 27
55-60 2,8

TCMB, “Zorunlu Karsilik Oranlarinda Yapilan Degisiklikler”, (Cevrimigi),
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/ppyeni/disponibilite_yeni.html, (19.06.2013).

TCMB’nin uyguladigt ROM’nin, altin bankaciligina bir¢ok ©nemli katkisi
bulunmaktadir. Bankalar, topladiklar1 TL ve YP kaynaklar i¢cin, TCMB biinyesinde
ayni para birimi cinsinden zorunlu karsilik aymrmak yerine, kendi risk istahlar1 ve
stratejileri dogrultusunda TL, YP ve altindan belirli oranlarda zorunlu karsilik
ayrrabilmektedirler. Bu durum, bankalara likidite ve kaynak yOnetiminde esneklik
saglamaktadir. Ozellikle bankalar, daha fazla TL ve YP nakdi kredi kullandirmak
amaciyla, TL ve YP mevduatlar1 i¢in, TL ve YP zorunlu karsilik yerine, altin
cinsinden zorunlu karsilik ayirmayi tercih etmektedir. Bu kapsamda, bankalar, altin
depo hesaplar1 yoluyla topladiklar1 altinlarin bir kismini, TCMB’na zorunlu karsilik
olarak yatirarak, plase edebilecekleri daha fazla TL ve YP fon kendilerine
kalmaktadir. Bu nedenle ROM’nm, altin bankaciligini tesvik edici 0zelligi
bulunmaktadir. Ayrica ROM, TCMB’nin doviz ve altin rezervlerini arttiric: etkiye de
sahiptir. Ozellikle yastikalt1 ve kayitdis1 altinlarmn, bankalar araciligiyla toplanarak,
altin depo hesaplar1 acilmak suretiyle, finansal sistem icerisine sokulmasi ve bir
kismimin TCMB’na zorunlu karsilik olarak yatirilmasi sonucunda TCMB’nin altin

rezervleri artmaktadir.

% TCMB, TCMB Biilten, a.g.e., s.3.
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TCMB’nin resmi rezervlerinin dagilimi1 Tablo 3.20°de yer almaktadir. Tablo
3.20°de goriildiigii tizere, TCMB’nin, 2011 yilinda ROM’n1 etkin olarak uygulamaya
koymasiyla, altin rezervleri, artis trendine girerek, 16 Agustos 2013 tarihi itibariyle

474,02 ton seviyesine kadar yiikselmistir. Stiphesiz, bu durumda, bankalarin altin

hesaplarindaki yiiksek oranli artisin etkisi biiyiiktiir.

Tablo 3.20: TCMB’nin Resmi Rezervlerinin Yillar Itibariyle Dagilimu,
31.12.2004 - 16.08.2013

Tarih Altin Rezervi Altin Briit Doviz Toplam Resmi
(ABD dolar) Rezervi Rezervleri Rezervler
(Ton) (ABD dolar) (ABD dolar)

31.12.2004 1.635.000.000 116,92 36.006.000.000 37.641.000.000
30.12.2005 1.915.000.000 116,05 50.518.000.000 52.433.000.000
29.12.2006 2.373.000.000 116,31 60.845.000.000 63.218.000.000
28.12.2007 2.764.000.000 103,38 71.263.000.000 74.027.000.000
26.12.2008 3.272.000.000 120,78 70.075.000.000 73.347.000.000
25.12.2009 3.727.000.000 105,25 69.631.000.000 73.358.000.000
31.12.2010 5.264.000.000 115,78 80.696.000.000 85.960.000.000
30.12.2011 9.888.000.000 195,43 78.330.000.000 88.218.000.000
28.12.2012 19.970.000.000 374,36 100.320.000.000 120.290.000.000
16.08.2013 20.729.000.000 474,02 109.250.000.000 129.979.000.000
Kaynak: Bu tablo, TCMB ve Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi’ndan elde edilen

verilerle olugturulmustur.

Tablo 3.20°de goriildiigii tizere, TCMB’nin, 2011 yilindan itibaren, bankalarin
actig1 altin hesaplarinin, zorunlu karsiliklara tabi yiikiimliiliikklere dahil etmesiyle,
TCMB’nin altin rezervleri hizla artmaya baslamistir. 2004 yilinda 116,92 ton olan
TCMB’nin altin rezervleri, 16 Agustos 2013 tarihi itibariyle 474,02 tona yiikselerek,
Cumhuriyet doneminin en yiliksek miktarina ulagmistir. S6z konusu altin rezervinin,
Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi’'nda 16 Agustos 2013 tarihli
seans kapanig fiyat1 tizerinden hesaplanan degeri ise, yaklasik olarak 21 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu kapsamda, TCMB’nin altin rezervlerinin parasal degeri,
doviz dahil toplam resmi rezervlerin parasal degerinin yaklasik olarak %16’sin1

olusturmaktadir.
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Ulkemizde altm bankaciigma yonelik gerceklestirilen bir diger yasal
diizenleme ise, bankalara, biinyelerinde agilan altin hesaplarimi miisterilere altin
olarak geri 6deme imkani getiren ve Ocak 2013 doneminde BBDK tarafindan
diizenlenen yonetmelik olmustur. S6z konusu diizenleme, BDDK’nin “Bankalarin
Kiymetli Maden Alim Satimma ve Alacaklarindan Dolay1 Edindikleri Emtia ve
Gayrimenkullerin Elden Cikarilmasma iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair Yonetmelik”in, Resmi Gazete’nin 31
Ocak 2013 tarihli sayisinda yayimlanmasiyla yiiriirliige girmistir. Yayimlanan bu
yonetmelik sayesinde, vatandaslar, bankalarla Cumhuriyet altinlar1 (meskik ve
ziynet altinlar1) alim satimi yapabilmenin yaninda, altin hesabr actirmak suretiyle
altin1 havale olarak da gonderebilme imkanina kavusmuslardir. Vatandaglar
bankalardaki altin hesaplar1 bozdurmak istediklerinde, kendilerine Cumbhuriyet
altinlariyla bankalarin 6deme yapabilmelerinin 6nii acilmis ve banka subelerinden
veya internet bankaciligi kanaliyla, fiziki altin tagima riskini almadan, kendi
hesaplar1 arasinda veya baska miisterilerin hesaplarma altin transferi yapabilecek
duruma gelmistir. Bu nedenle, altin hesaplarinin, cumhuriyet altinlariyla
O0denebilmesi, cumhuriyet altinlarin1 bankalar ac¢isindan bir 6deme araci haline

getirmesi beklenmektedir.*®

Ulkemizde altm bankacihigma yonelik gerceklestirilen bir diger yasal
diizenleme ise; altin, giimiis ve platinin yurtici ve yurtdis1 bankalar nezdinde bulunan
kiymetli maden hesaplar1 arasinda elektronik transferlerin yapilabilmesine imkan
saglayan diizenleme olmustur. S6z konusu diizenleme, Resmi Gazete’nin 29 Mayis
2013 tarihli sayisinda yer alan ve Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karara Iliskin 2008-32/35 Sayili Teblig’de yapilan degisikligi kapsamakta olup;
kiymetli maden hesaplar1 arasindaki elektronik transferlerin, altin i¢cin 1000/1000,
giimiis ve platin i¢in 100/100 safliga gore yapilmasinin onii agilmistir. Tebligin 5.
maddesinde yapilan degisiklikle; altin, giimiis ve platin kiymetli maden hesaplarinin

acildig1 safliga tekabiil eden gram karsiligi ile muhasebelestirilmesi igslemlerinde;

3 Fehim Geng, “Bankalar Altin Satiyor, Kapalicarsi Isyanda”, Milliyet Gazetesi, 01.02.2013, s.9.
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miisterilere verilen hesap cilizdanlarinda ve alim satim belgelerinde, kiymetli maden
hesabindaki tutar, altin i¢in 995/1000 ve 1000/1000, giimiis ve platin i¢cin 100/100

safliga gore doniisiim yapilarak belirtilmeye baglanmistir. **

3.2.2.2. Altin Bankacihiginin Sundugu Uriinler

3.2.2.2.1.Altin Hesaplarni

Ulkemizde gerceklestirilen yasal diizenlemeler sonucunda, giiniimiizde
bankalar biinyesinde 4 farkli altin hesab1 acabilmek miimkiindiir. Bu altin hesaplari;
fiziki altin kabuliiyle agilan “altin depo hesaplar1”, TL veya doviz karsiliginda acilan
“altina dayal1 mevduat hesaplar1”, belirli bir vade icerisinde diizenli olarak altin alim1
saglayan “altin birikim hesaplar1” ve katilim bankalar1 tarafindan sunulan “altina
katilim hesaplar1”dir. S6z konusu altin hesaplarinin 6zellikleri asagida ayrintili

olarak ele alinmistir.

3.2.2.2.1.1. Altin Hesap Tirleri

3.2.2.2.1.1.1. Altin Depo Hesaplari

Altin depo hesaplari, ¢esitli tiir ve ebattaki altinlar1 bankalara yatirmak isteyen
yurtici veya yurtdisinda yerlesik gercek ve tiizel kisiler adina agilan ve 1000 ayar

(has) altin ayarina gore gram bazinda acilip, vade sonunda anapara ve getirisi altin

* Dunya.com, “Altin ve Giimiiste Elektronik Transfer Yapilabilecek”, (Cevrimici),
http://www.dunya.com/altin-ve-gumuste-elektronik-transfer-yapilabilecek-193485h.htm,
(19.06.2013).
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cinsinden ddenen tasarruf hesaplaridir. Altin depo hesaplari, en az 995/1000 saflikta
bar ve kiilce halindeki islenmemis altin ve 995/1000’den daha diisiik saflikta
altmlarin (iscilik uygulanmasiyla ziynet veya siis esyasina doniistiiriilmiis altmlar,
icerisine ilave madde katilarak veya katilmayarak alim satimi yapilan islenmis
altinlar ve basili altinlar) teslimi karsiliginda, vadeli veya vadesiz olarak acilabilen
hesaplardir. Altinlar1 teslim alan bankalar, 1000 ayara karsilik gelen has altin
miktarmi esas alarak islem yaparlar ve mudilere, talep etmeleri halinde elde

edecekleri faiz oranim ve diger sartlar1 gosteren hesap ciizdani verirler.**’

Ulkemizde bankalar 4 farkli sekilde altin depo hesabr agma yetkisine sahiptir.
S6z konusu altin depo hesab1 acilis tiirlerini su sekilde siralayabilmek

miimkiindiir:*®

» TL karsilig1 altin depo hesabi agilmast
» Efektif / Doviz karsilig1 altin depo hesabi agilmasi
» Cumbhuriyet Altin1 karsilig1 altin depo hesabi agilmast

» Her cins ve ebatta karsilig1 altin depo hesabi agilmasi.

Yukarida siralanan altin depo hesabi acilis sekillerinden, TL ve Efektif / Doviz
karsilig1 altin depo hesaplar1 tiim banka subelerince acilabilirken, Cumhuriyet Altini
ve her cins ve ebatta karsiligi altin depo hesaplari ise yalnizca IAR’nin altin
eksperleri bulunan yetkili banka subelerince agilabilmektedir. IAR tarafindan
bankalara gonderilen eksperler, standart dis1 yastikalt1 altinlarin, 6zellikle ziynet veya
taki tiiriinde altin birikimlerinin 1000/1000 ayar esdegerini tespit emekte ve saf altin
izerinden islem gérmesini saglamaktadirlar. Bankalar ise, teslim aldiklar1 bu standart
dis1 altinlari, rafineriler araciligi ile standart kiilgelere cevirerek, uluslararasi ticarete

konu olabilecek ve kredi olarak verilebilecek hale getirmektedirler.

*7 Erdogdu Pekcan, Altin Bankacihgi, Borsasi, Rafinerisi ve Tiirkiye, Istanbul Ticaret Odast
Yayinlari, Yayin No: 1998-31, Istanbul, 1998, s.77-78.
5 Ace., s.81.
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3.2.2.2.1.1.2. Altina Dayalh Mevduat Hesaplari

Altina dayali mevduat hesabi agtiran bir tasarruf sahibi, belirli bir miktar altinin
TL karsiligin1 bankaya yatirir. Tasarruf sahibi, hesabi vadesiz ise istedigi anda,
vadeli ise vade sonunda, kazandig: faiziyle birlikte, altmini ve altinin o giinkii rayic
fiyatindan TL karsiligin1 cekebilir. Altin dayali mevduat hesaplari, fiziki altin
yatirimlarma gore, tasarruf sahiplerine birtakim avantajlar saglamaktadir. Tasarruf
sahibi, alim satim islemlerinde fiyat farki olmamasi nedeniyle ve elindeki altinin
is¢ilik maliyetlerini icermemesi nedeniyle kayba ugramamaktadir. Ayrica altinin
callmma veya kaybolma riski ve diisiik ayarli veya sahte olma riski ortadan

kalkmakta ve vadesine gore faiz kazanma imkani elde edilmektedir.**’

3.2.2.2.1.1.3. Altin Birikim Hesaplari

Diinya genelinde “altin biriktirme planlar1” olarak bilinen bu tiir hesaplarda,
tasarruf sahipleri, belirli bir vade icin yatiracaklari fonlar1 bankalara teslim etmekte
ve bankalar, teslim aldiklar1 fonlari, belirlenen vade icerisinde diizenli olarak altin
alimina yonlendirmekte ve fonun altin aliminda kullanilmayan kismimi tasarruf
sahipleri adina isletmekte ve boylece belirlenen vade sonunda tasarrufcu reel altin
birikimine kavusmaktadir. Tiirkiye’de bu bankacilik iiriinii, ilk defa Tiirkiye Is

Bankasi tarafindan miisterilere sunulmustur.*”’

% Gokhan Efe, a.g.e., 5.59.
% Giirman Tevfik, “Altin Bankacilig1”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, Yil: 7, Say::
18, Eyliil 1996, s.56.
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3.2.2.2.1.1.4. Altina Katilhm Hesaplar

Tiirkiye’de katilim bankaciligl, 1985 yilinda faaliyete gecen iki katilim bankasi
ile baglamis ve ekonomiye katilamayan mali degerleri ve sermaye birikimini, yastik
altindan ¢ikararak, faizsiz finansman esaslar1 kapsaminda, ekonomiye kazandirmayi
hedeflemistir. Ulkemizde katilim bankalarinmn, bankacilik mevzuati cercevesinde,
faizi, fon toplama ve fon kullandirma faaliyetlerinden dislayarak, hemen hemen tiim
bankacilik faaliyetlerini yapmalari, yani faiz yerine, “kar — zarar ortaklig1” ilkesini
esas almalari, uyguladiklar1 bankacilik modelinin ““faizsiz bankacilik” olarak
isimlendirilmesine neden olmustur. Bu nedenle katilim bankalari, tasarruflarini
kullandirmalar1 karsiliginda faiz almak istemedigi i¢in, tasarruflarini ticari bankalara
yatrmayip; altin, doviz, bina ve arsa yatirmmi yapan tasarruf sahiplerinin,
tasarruflarinin iiretim siirecine sokulmasi amaciyla olusturulan kar — zarar ortaklhigi
cercevesinde faaliyette bulunmaktadir. Tiirkiye’de katilim bankalari, anonim sirket
statiistinde faaliyet gostermektedir. Katilim bankalari, uyguladiklar1 modelde;
bankacilik, ticari ortaklik (kdra ve zarara ortaklik), sigorta, takas (barter), finansal
kiralama, faktoring ve benzeri finansman yoOntemlerini ayni cati altinda
toplamaktadir. Katilim bankalarinin uygulamaya koydugu bu model, kendine 6zgii

bir model olarak degerlendirilmektedir.*”!

Bu kapsamda katilim bankalari, tasarruf sahiplerinden, cari hesap ve kér - zarar
ortakligi hesaplar1 yoluyla topladiklar1 fonlar1 ve varliklari, faizsiz finansman
prensiplerine gore, reel sektore aktararak, olusan kar veya zarari, tasarruf sahipleriyle

paylasmaktadir.***

Katilim bankalarinm en onemli kaynaklarindan biri de, altindir.
Ozellikle iilkemizde faizsiz yatirimlari tercih eden kesimlerin, finansal ihtiyaglari
nedeniyle tercih ettikleri kuruluslar olan katilim bankalari, diger adiyla 6zel finans

kurumlar: da altina dayali iirtinler sunarak, biiyiikk miktarda yastikalt1 altim1 olan s6z

1 Abitter Ozulucan ve Ali Deran, “Katihm Bankacihgi ile Geleneksel Bankalarin Bankacilik
Hizmetleri ve Muhasebe Uygulamalar1 Acisindan Karsilastirilmasi”, Mustafa Kemal Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 6, Sayi: 11, 2009, s.86-88.

2 Aee., 87.
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konusu kesimlerin, finansal sistem igerisine ¢ekilmesinde onemli rol oynamaktadir.
Bu nedenle katilim bankalari, tasarruf sahiplerinden temin ettikleri altinlari, altina
katilim hesaplar1 agmak suretiyle kabul ederek, reel sektore aktarmakta ve reel
sektoriin yatirimlar1 sonucunda olusan kar veya zarari, tasarruf sahipleriyle

paylagsmaktadir.

3.2.2.2.1.2. Yatirim Portféyleri Icerisinde Altin Hesaplarinin Yeri ve
Yillar Itibariyle Gelisimi

Tiirkiye’de altin hesaplarnin TL cinsinden kiimiilatif bakiyesinin ve altin
hesaplarina iliskin, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi biinyesinde
saklamas1 yapilan kiimiilatif altin miktarimin ton bazinda yillar itibariyle gelisimi,
Tablo 3.21°de yer almaktadir. Tablo 3.21°de goriildiigii gibi, 2004 yilmin sonunda
10,4 ton altimin saklamasi yapilirken, bu miktar 2013 yilinin ilk yaris1 sonunda 277,9
ton seviyesine kadar yiikselmistir. Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar
Piyasas1 biinyesinde saklamasi yapilan altinlarin, Borsa seans kapanisindaki altin
fiyatlarina gore hesaplanan parasal degerinin ise, 2004 yilinin sonunda 196,4 milyon
TL seviyesinden, 2013 yilmin ilk yaris1 sonunda 20,8 milyar TL seviyesine
yiikseldigi goriilmektedir. Kuskusuz, bu tablo, iilkemizde tasarruflarini altin olarak
degerlendirmek isteyen ve altina yatirim yapmak isteyen kesimlerin, altin bankaciligi
araciligiyla, artan bir sekilde, finansal sistem igerisine ¢ekildiginin agik bir gostergesi

olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 3.21: Tiirkiye’de Altin Hesaplarinin Kiimiilatif Bakiyesinin (TL) ve Altin
Hesaplarinda Saklamasi Yapilan Kiimiilatif Altin Miktarmin (Ton) Yillar itibariyle
Gelisimi, 31.12.2004 - 30.06.2013

Altin Hesaplarinda
Tarih Altin Hesaplarinin Kiimiilatif | Saklamas1 Yapilan
Bakiyesi (TL) Kiimiilatif Altin Miktar1

(Ton)
30.06.2013 20.824.560.000 2717,9
31.12.2012 18.600.000.000 194,4
31.12.2011 14.176.440.000 148,6
31.12.2010 2.388.255.000 33,9
31.12.2009 1.195.992.000 22,6
31.12.2008 298.910.000 7,1
31.12.2007 201.370.000 6,5
31.12.2006 198.651.000 6.9
31.12.2005 196.812.000 8,8
31.12.2004 196.421.888 10,4

Tablo: Bu tablo, BDDK ve Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi tarafindan
yayimlanan verilerden yararlanilarak olusturulmustur.

Ulkemizde yurtici ve yurtdist yerlesiklerin yatirrm portfoylerinin, yatirmm
araclar1 bazinda dagilimi ve yillar itibariyle gelisimi Tablo 3.22°de gosterilmistir.
Tablo 3.22°de goriildiigii gibi, 2008 — Eyliil 2012 aras1 donemde yurti¢i yerlesiklerin
en ¢ok tercih ettigi yatirim araci TL mevduat olmustur. Yurti¢i yerlesiklerin en ¢ok
yatirim yaptig1 ikinci yatirim araci hazine bonolar1 ve devlet tahvillerini kapsayan
devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) ve iiciincii yatirim araci ise doviz tevdiat
hesaplar1 (DTH) olmustur. Eyliil 2012 itibariyle, yurtici yerlesiklerin TL. mevduati
481,7 milyar TL, devlet i¢ borclanma senetleri 336,2 milyar TL ve doviz tevdiat
hesaplar1 ise 192,3 milyar TL seviyesinde bulunmaktadir. Tamamma yakini altin
hesaplarindan olusan kiymetli maden hesaplar1 ise; hisse senetleri, repo493 , katilim
bankacilig1 fonlari, yatirim fonlari, 6zel sektor borclanma senetleri ve tiirev iiriinleri
takip etmektedir. Bu kapsamda, altin hesaplarin1 da iceren kiymetli maden
hesaplarinin, her gecen yil, hizli bir sekilde biiyiimesine karsin, Eyliil 2012 dénemi
itibariyle, yurti¢i yerlesiklerin toplam yatirim portfdyiinde yaklasik %1,5’luk bir
paya sahip oldugu goriilmektedir. Yurtdis1 yerlesiklerin yatirim portfdyleri

‘_‘93 Repo, bir menkul kiymetin belli bir tarihte, belli bir orandan geri satim vaadi ile alimini ifade eder.
Isleme konu olan kiymet, 6diing verilen para i¢in teminat niteligindedir. Repo yapan taraf, parayi
kullanan taraf; karsi taraf, yani ters repo yapan taraf ise, paray1 kullandiran taraftir.
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incelendiginde ise, en cok tercih ettikleri yatirim aracmnin, hisse senetleri oldugu
goriilmektedir. Yurtdist yerlesiklerin yatirm portfoylerinde, hisse senetlerini; DIBS,
tirev Uriinler, repo, DTH, TL mevduat, 6zel sektor bor¢lanma senetleri, katilim

bankaciligi fonlari, Eurobond***

, yatirim fonlar1 ve kiymetli maden hesaplar: takip
etmektedir. Yurtdis1 yerlesiklerin, Eyliil 2012 donemi itibariyle sahip olduklar1 300
milyon TL’lik kiymetli maden hesaplari, toplam yatirim portfoylerinde yaklasik
%0,02’lik bir paya karsilik gelmektedir.*” Ulkemizdeki yatirim portfoyleri genel
olarak degerlendirildiginde ise, yurtici yerlesiklerin, daha cok, TL mevduat ve DIBS
gibi belli oranlarda getiri saglayan yatirim araglarmi tercih ettigi; yurtdis:
yerlesiklerin ise, DIBS yaninda, hisse senetleri ve tiirev iiriinler gibi kisa vadede

spekiilatif kazang potansiyeli yiiksek olan yatirim araclarini tercih ettigi soylenebilir.

494 Eurobond’lar, higbir iilkenin mevzuatina tabi olmadan, birkag iilkede birden, ayni anda, ihraci

gerceklestiren iilkenin kendi para birimi disinda, belirli bir iilke parasi iizerinden ihra¢ edilen
tahvillerdir. Eurobond’lar, genellikle sabit faiz 6demeli olup, vadeleri 5 ile 30 yil arasinda
degisebilmektedir. Eurobond’larin para birimi, genellikle ABD dolar1 ve Euro olmakla birlikte, Japon
Yeni, Isvicre Frangi ve diger doviz tiirleri olabilmektedir. Eurobond’lara iliskin kupon 6deme
donemlerinde, kupon faizi; vade sonunda ise son kupon 6demesi ve anapara 6demesi, s6z konusu
tahvillerin, ihrag edildikleri doviz cinsinden yapilmaktadir.

> Bu boliim, BBDK tarafindan, Mart 2012 ve Eylil 2012 Doénemlerinde Yayinlanan Finansal
Piyasalar Raporlari’ndaki verilerden yararlanarak olusturulmustur, (Cevrimicgi),
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar Raporlari/Finansal Piyasalar R

aporlari.aspx, (15.06.2013).
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Tablo 3.22: Tiirkiye’de Yatirim Portfoylerinin Dagilimi ve Yillar itibariyle Gelisimi,

2008 — Eyliil 2012, (Milyar TL)

Yatirim Araclari 2008 2009 2010 2011 1;:(}),;1;1
Yurtici Yerlesikler

TL Mevduat 280,1 321,2 406,5 429,4 481,7
Doviz Tevdiat Hesaplari 141,9 150,4 159,3 189,3 1923
Kiymetli Maden Hesaplar1* 0,3 1,2 2,4 14,4 18,8
Katilim Bankaciligi Fonlar1 18,6 26,1 32,1 34,8 42.5
Devlet i¢ Borclanma Senetleri 269.4 334.,5 344.,6 326,8 336,2
Eurobond 49 5,3 5,4 6,5 6
Hisse Senetleri 20 40,7 56 52,9 72,7
Yatirim Fonlar1 24 29,6 33,2 29,7 30,2
Ozel Sektor Bor¢lanma Senetleri 0,4 0,5 2.6 13,2 26,8
Tiirevler 16,3 28,7 48,7 22,6 20,9
Repo 27,7 43,7 442 69 50,5
Ara toplam

(Yur tié’i Yerlesikler) 7873 | 9533 | 1.0864| 1.166| 12577
Yurtdis1 Yerlesikler

TL Mevduat 3,1 3,4 4,8 6,7 8
Doviz Tevdiat Hesaplari 10,2 11,9 11,5 20,4 25,1
Kiymetli Maden Hesaplar1 - - - 0,1 0,3
Katilim Bankaciligi Fonlar1 0,4 0,4 0,4 0,7 1,2
Devlet I¢ Borglanma Senetleri 31,1 31,4 49,2 68,2 101,6
Eurobond 0,9 1,2 1,7 0,8 0,8
Hisse Senetleri 41,5 83,7 109,7 86,9 140,5
Yatirim Fonlar1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4
Ozel Sektor Borglanma Senetleri 0,2 0,5 1,3
Tiirevler 84,4 99,3 152 77,4 79,1
Repo 6,5 9,4 13,3 28 32,2
Ara toplam

(Yt dll)sl Yerlesikler) 93,9 | 1418 1913| 2125| 3114
Genel Toplam 881,2 | 1.095,1 | 1.277,7| 1.378,5| 1.569,1

Kaynak: Bu tablo, BBDK tarafindan, Mart 2012 ve Eyliil 2012 Dénemlerinde Yayinlanan Finansal

Piyasalar Raporlari’ndaki verilerden yararlanarak olusturulmustur, (Cevrimici),

http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/Finansal_Piyasalar_R

aporlari.aspx, (10.06.2013).

* Kiymetli maden hesaplari; altin ve giimiis depo hesaplari, altina ve giimiise dayali mevduat
hesaplari, altin ve giimiis birikim hesaplar1 ve katilim bankalari tarafindan sunulan altina ve giimiise

katilim hesaplarin1 kapsamaktadir.
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3.2.2.2.2. Altin Borsa Yatirim Fonlari

Borsa Yatirim Fonlari, portfoylerinde bir endeksi temsil eden yatirim araci ve
varliklarin, endeksteki oranlar1 ile bulundugu ve fon paylarinin borsada islem
gordiigii bir yatirnm fonu cesididir. Bu durumda, ETF’lere sahip olan yatirimcilar,
temsil edilen endeksi, yani altin1 alip satma imkani elde etmektedirler. Diinyada
“ETF” olarak bilinen borsa yatirim fonlari, gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda
alternatif yatirim arac1 olarak yogunlukla tercih edilmektedir. Ozellikle %100 altina
dayali olan altin ETF’leri, uluslararasi yatirnmcilar tarafindan, fiziki altina alternatif
olarak biiyiik talep gormektedir. Bu fonlarin sagladigi onemli avantajlarin basinda,
borsada seans sirasinda istenildigi anda, herhangi bir araci kurum tarafindan, diisiik
komisyon ve maliyetle ve dar bir alim satim fiyat farkiyla alinip satilabilmeleri
gelmektedir. ETF’ler, hisse senetleri gibi, borsada islem gorebildikleri igin,
yatirnmcilar istedikleri araci kurumdan islemlerini gergeklestirebilmektedir. Diger
yatirim fonlarinda, giinde bir kez fiyat belirlenmekte ve piyasa sartlarmin degistigi
giinlerde, degisiklikler yatirim fonu fiyatlarmma giin igerisinde yansitilmamaktadir.
Buna karsin, borsa yatirim fonlariyla, yatirimci degisen piyasa sartlarina aninda tepki

verebilir ve istedigi anda giincel fiyattan fonunu alip satabilir.

Tiirkiye’de finans piyasalarinda ilk altin borsa yatirim fonu Finansbank
tarafindan, “Finansbank Istanbul Gold B Tipi Altin Borsa Yatirim Fonu
(GOLDIST)” adiyla 18 Temmuz 2006 tarihinde kurulmustur. Tiirkiye’nin ilk altin
borsa yatirim fonu olan GOLDIST, Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar
Piyasas’'nda yaymlanan “Altin Endeksi’ni takip etmektedir. Altin Endeksi,
uluslararas1 piyasalardaki ons bagmna altin fiyat1 ile ABD dolar/TL kurunun
carpimiyla elde edilmektedir. GOLDIST, kiilge altina gram bazinda yatirim yapma
olanagi saglayan bir yatirim iiriinii olup, minimum 1 lotluk paylar halinde Borsa
Istanbul’da hisse senedi gibi islem gormektedir. Mevcut durumda, 1 lot GOLDIST
0,96 gram altin ve %1’i gegcmeyecek oranda nakitten olugsmaktadir. GOLDIST,
saklama sorununu ortadan kaldrran bir yatirim aracit olma 6zelligi nedeniyle de

biiylik 6nem tasimaktadir. GOLDIST in igerisindeki altin, uluslararas: standartlarda
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olup, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi tarafindan, fonun
hesabinda saklanmaktadir. Yatirimcilari fon paylar: ise, Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan, Takasbank’taki hesaplarinda saklanmaktadir. GOLDIST, altin
fiyatlarindaki degisimi aninda yansitmast ve altmin fiyat hareketlerinden,
yatirimcilarin faydalanmasimi saglamasi acisindan oldukca caziptir. GOLDIST e

iliskin gosterge niteligindeki net aktif deger*”

ise, 15 saniyede bir veri yayin
kuruluslar: tarafindan yayinlanmaktadir. Ayrica GOLDIST’te alis ve satig fiyati
arasindaki spread, spot altin piyasasina gore daha avantajlidir. Bu nedenle, altina
yatrim yapmak isteyen kesimler, diisiik maliyetle ve hizli bir sekilde altinin
performansia istirak edebilmektedirler. GOLDIST’in minimum katiim pay1
olusturma biiyiikliigii 100,000 lot olup, isteyen yatirimcilar en az 100,000 pay ve
katlar1 karsiligindaki altim fiziki olarak teslim alabilmekte veya Odiing alip acgiga
satabilmektedirler. Kiiciik yatirimcilarin ise, altmi fiziki teslim alma olanag:
bulunmamaktadir. GOLDIST, hizhi islem olanagi ve fiyat degisimlerini aninda
yansitmasiyla arbitraj firsat1 yaratmasi nedeniyle, altinin spot ve vadeli piyasalardaki
arbitraj olanaklarindan yararlanmak isteyen yatirimcilar i¢in de gayet uygun bir
iirtindiir. Ayrica GOLDIST in fon yoneticileri, altina yatirim yapmak isteyen, fakat
faiz geliri almak istemeyen yatirimcilart da diisiinerek, fonun igerisindeki nakit

kompozisyonu, repo veya faiz gibi yatirim araglarinda degerlendirmemektedir.*”’

Tiirkiye'nin ikinci altin borsa yatirim fonu ise, ayni zamanda ilk katilim
bankas1 altin fonu olan ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan 2 Agustos 2010
tarihinde kurulan ve IMKB’nda (yeni adiyla Borsa Istanbul) islem gormeye baslayan
“GOLD PLUS”dir. GOLD PLUS B Tipi Altin Borsa Yatirim Fonu, portfoyiinde
tamamen fiziki altin bulunduran ve uluslararasi altin fiyatina dayali endeksi takip
eden ve 1 paymin yaklasik 1 gram altina karsilik geldigi bir borsa yatirim fonudur.
GOLD PLUS’1n takip ettigi endeks, sadece GOLD PLUS 1n takip etmesi amaci ile

% Gosterge niteligindeki net aktif deger, fon portfoyiinde bulunan altin ve nakit bilesenin toplam
degerinin, her bir fon paymna diisen kismini temsil etmektedir. Gosterge niteligindeki net aktif deger,
Borsa Istanbul seans saatleri siiresince, en az dakikada bir kez giincellenerek, hem fonun internet
sitesinde, hem de veri saglayici kuruluglar araciligi ile yaymlanir. Bu kapsamda, yatirimcilar fonun
portfoy degeri ile borsada islem gordiigii fiyat arasindaki farki tam olarak izleme firsat1 yakalarlar.

*7 Par inanoz, “Altin Spot ve Vadeli Piyasalardaki Arbitraj Olanaklarindan Yararlanmak Isteyen
Yatirimeilar Igin: Finansbank Istanbul Gold B Tipi Altin Borsa Yatirim Fonu GOLDIST”, Tiirkiye
Kurumsal Yatirnmce1 Yoneticileri Dernegi Dergisi, Sayi: 15, Ekim-Aralik 2011, s.40.
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ilgili fon yoneticisi tarafindan olusturulmus bir endeks olup, uluslararasi altin fiyatini
baz alan bir endekstir. Uluslararasi spot altinin ABD dolar1 cinsinden ons basina
fiyatmin, bankalararas1 para piyasasinda olusan en iyi satis kotasyonlarinin
ortalamasindan hesaplanan kur ile carpilmasi yoluyla bulunan deger, GOLD
PLUS 1 takip ettigi Endeks'i olusturur. Fon'un paylarinm islem gormesi sirasinda
aciklanacak olan gosterge niteligindeki net aktif deger ise, baz alinan altin fiyatinin
gram cinsinden degerinin, TL'ye cevrilmesiyle hesaplanir. Doniisiim sirasinda
kullanilan ABD dolary/Tiirk Liras1 kuru da, en iyi alig ve en iyi satig kotasyonlarinin
ortalamasmdan hesaplanan kurdur. Yatirimcilar tipki diger hisse senetlerini alip
sattiklar1 gibi, GOLD PLUS 1n paylarini da ayni sekilde alip satabilmektedirler. Fon
paylar1 ve fon portfoyiindeki hisse senetlerinin degisimi iglemleri ise, “olusturma ve
geri alim iglemleri” ile yapilir. GOLD PLUS i¢in, olusturma veya geri alim islemi
asgari 10.000 pay ve katlar1 ile yapilabilir. Olusturma isleminde yatirimcilar, fon
portfoyiindeki altin ve nakit kompozisyonunu fona teslim ederek karsiliginda fon
pay1 alabilecekleri gibi, geri alim isleminde ellerinde bulunan fon paylarini fona
teslim ederek karsiliginda fon portfoyiindeki altin ve nakit kompozisyonunu
alabilirler. Bu kapsamda, GOLD PLUS yatirimcisi, basit bir islemle ve diger yatirim
fonlarina gore ¢ok diisiik yonetim iicretiyle, fonun icerigindeki fiziki altin1 kolaylikla

alip satabilmektedir.**®

Tiirkiye’de altin borsa yatirim fonlarina iliskin saklamasi yapilan altinin
kiimiilatif miktarinm yillar itibariyle gelisimi, 31.12.2006 — 22.08.2013 tarihleri
arasmn kapsayacak sekilde, Tablo 3.23’te gosterilmistir. S6z konusu tablodan da
goriildiigli gibi, altin borsa yatirim fonlarmna iliskin saklamasi yapilan altin miktari,
dalgal1 bir seyir izlemektedir. Altin borsa yatirim fonlarina iliskin saklamas1 yapilan
altin miktari, 2006 yili sonunda 1,71 ton seviyesinde iken; s6z konusu miktar,
22.08.2013 tarihi itibariyle 1,23 ton seviyesinde gerceklesmistir.

8 Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S., “Gold Plus Nedir?”, (Cevrimici),
http://www.goldplus.com.tr/b_tipi_altin_fonu_gold_plus_nedir.aspx, (16.06.2013).
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Tablo 3.23: Altin Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Saklamas1 Yapilan
Altmin Kiimiilatif Miktarmin (Ton) Yillar itibariyle Geligimi,
31.12.2006 — 22.08.2013

Altin Borsa Yatirrm Fonlarina
Tarih [liskin Saklamasi Yapilan Altinin
Kiimiilatif Miktar1 (Ton)
31.12.2006 1,71
31.12.2007 1,70
31.12.2008 1,69
31.12.2009 1,67
31.12.2010 2,00
31.12.2011 1,97
31.12.2012 1,29
22.08.2013 1,23

Kaynak: Bu tablo, Fonmarket.com ve Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taglar Piyasasi verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

3.2.2.2.3. Altina Dayah Yatirim Fonlarina Katilma Belgeleri

Yatirim fonlari, halktan topladiklar1 paralar karsiliginda; hisse senedi, tahvil,
bono, 6zel sektdr bor¢glanma araclari, ters repo gibi sermaye piyasasi araglari ve altin
ile diger kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Yatirimcilar, fonun
sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden katilma paymi (yatirim fonlar:
katilma belgeleri) satin alarak fona katilm saglamis olur. Giinlimiizde tasarruf
sahipleri, bankalardan ve araci kurumlar1 kullanarak, hisse senedi ve tahvil gibi
yatrim  araglarma  dogrudan  yatirim  yapmak  suretiyle tasarruflarimi
degerlendirebilmektedirler. Ancak menkul kiymetlere yatirim yapmanin bilgi ve
uzmanhk gerektirmesi ve {lilkemizde bireysel birikimlerin yeterli biiyiikliige
ulasamamas: nedeniyle, olusturulan portfoylerde gerekli risk dagilimlar:
yapilamamaktadir. S6z konusu risk, anapara ve portfdyiin getirisi agisindan énemli
olabilmektedir. Tiim bu nedenlerden otiirli, sermaye piyasasinda yatirim fonlar:

olusturulmustur.**’

49 SPK, Yatirim Fonlar, Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari - 3, Ankara, Haziran 2010, s.5.
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Yatirim fonlar1 katilma belgelerinin itibari degeri olmayip, katilma belgeleri
kaydi deger olarak tutulmaktadir. Fon tutarlarini temsil eden katilma paylari, kaydi
olarak, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. biinyesinde, miisteri bazinda takip
edilmektedir. Bu kapsamda, katilma belgeleri bastirilmamakta ve fiziken teslim
edilmemektedir. Katilma belgeleri, MKK biinyesindeki hesaplarda, yatirimcilarin
kimlik bilgileri ve iliskili hesap kodlar1 ile takip edilmektedir.’” Altma dayal
yatirim fonlarmin portfoyiindeki altin ve kiymetli madenler ise, Borsa Istanbul
Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi biinyesinde saklanmaktadir. Altina dayali
yatirim fonlarinin portfoyiindeki altin, Takasbank’m, Borsa Istanbul Kiymetli
Madenler ve Taglar Piyasas: biinyesinde agilmis olan yatirim fonu hesabinda, altia

dayali yatirim fonlar1 adina saklanmaktadir.”'

Tirkiye’de 1993 yilinda altin bankaciligmma yonelik yapilan yasal
diizenlemelerle, yatirim fonlarinin yapisinin ve isleyisinin belirlenmesinin ardindan;
SPK, Ocak 1997 doneminde c¢ikardigr teblig ile mevcut yatirnm fonlarinda
smiflandirmaya gitmistir. S6z konusu teblig ile yatirim fonlari; sektor fonu, endeks
fonu, likit fon, grup fonu, tahvil-bono fonu, hisse senedi fonu, istirak fonu, yabanci
menkul kiymetler fonu, endeks fonu, degisken fon, karma fon, altin ve kiymetli
madenler fonu seklinde smiflandirilmistir. Giiniimiizde ise, s6z konusu fonlarin

502 e e as
Giiniimiizde

altinda degisik kompozisyonlarda iiretilmis fonlar da bulunmaktadir.
ise SPK, portféye alinacak menkul kiymetleri g6z Oniinde bulundurarak, 17 ayri
yatirim fonu tiirii tanimlanmustir. S6z konusu yatirim fonlar; tahvil ve bono fonu,
hisse senedi fonu, sektor fonu, istirak fonu, grup fonu, yabanci menkul kiymetler
fonu, altin fonu, diger kiymetli madenler fonu, degisken fon, karma fon, likit fon,
endeks fon, fon sepeti fonu, 6zel fon, koruma amacli fon, garantili fon ve serbest

yatirim fonudur.’”  SPK’nin, yatirim fonlarina yonelik gerceklestirdigi bu

00 glif Ozdogan, Altin ve Altin Fonlari, Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008, s. 27.

O ALe., 5.30.

22 Ayse Belkis Durmusoglu, Tiirkiye Altin Piyasasi, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisi, Istanbul, 1997, s.21.

% SPK, a.g.e., 5.6-7.
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diizenlemeyle; piyasanin derinlesmesine, iiriin ¢esitliliginin artmasina ve piyasadaki

volatilitenin azalmasina yardimci olmasi hedeflenmistir.

SPK’nin yaymladigi teblige gore, banka veya sermaye piyasasi araci
kurumlarmin kurduklar: altin fonlarmin, fon portfoyiiniin en az %51’ini devaml
olarak, ulusal ve uluslararas1 borsalarda iglem goren altin ile altina dayali sermaye
piyasast araclarina yatirilmis olmasi gerekmektedir. Diger kiymetli madenler
fonlarinin ise, fon portfdyiiniin en az %51’ini devaml olarak, ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali
sermaye piyasasi araclarina yatirilmasi istenmektedir.”® SPK’nin smiflandirdigi
yatirim fonlari igerisinde yer alan altin ve kiymetli madenler fonlari, altina dayali fon
aktarim mekanizmasinda etkin role sahip olabilecek bir finansal ara¢ olarak
degerlendirilmektedir. Altina dayali yatirim fonlari, standart 6zelliklere sahip fiziki
altmn ve altina dayal yatirim araglarini portfdyiinde bulundurmaktadir. Altina dayali
yatirim fonlarinin, faiz icermeyen iiriinler olmasi nedeniyle, faiz getirisi istemeyen ve
bu nedenle yastikalt1 altin biriktiren kesimlerin finansal sisteme cekilmesi siirecinde
kilit 6neme sahip olacaktir. Bu kapsamda, tasarruf sahipleri, profesyonel portfoy ve

risk yonetimi olanaklarindan da istifade edeceklerdir.

Tiirkiye’de ilk altin yatirim fonu, 6 Kasim 2006 tarihinde Akbank tarafindan
halka arz edilmistir. Ikinci altin fonu, Garanti Bankasi tarafindan, 12 Mart 2007
tarihinde, “Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. B Tipi Ozel Birikim Yonetimi Subesi
Eurobond Tahvil Bono” fonunun, altin fonuna doniistiiriilmesiyle, 24 Nisan 2007
tarihinde halka arz edilmistir. Ugiincii altin fonu ise, 2 Ekim 2007 tarihinde Tiirk
Ekonomi Bankasi tarafindan halka arz edilmistir.”” Tiirkiye’de 2000’11 yillarda,
altma dayali yatirim fonlar1 hizla geliserek, sayilar1 artmis ve giiniimiizde 14 tanesi B

tipi ve bir tanesi (Bizim Menkul Degerler A.S. A Tipi Altin ve Enerji Karma Fonu)

504 SPK, a.g.e., s.0.
°% Hiiseyin Korkmaz, istanbul Altin Borsasi ve Sermaye Piyasasina Etkileri, Yiiksek Lisans Tezi,
Kadir Has Universitesi Sosyal bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2009, s.73.
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A tipi olmak iizere, toplam 15 adede ulagmistir. A ve B tipi olmak iizere iki ana
gruba ayrilan altin adayali yatirim fonlarindan, portfoy degerinin aylhk agirhikl
ortalama bazda en az %?25'ini devaml olarak, sirketlerin hisse senetlerine yatirmis
olan fonlar A tipi ve bu sartlarin aranmadigi fonlar B tipi fonlar olarak

adlandirilmaktadir.’®°

Giiniimiizde Tiirkiye’de islem goren altina dayali yatirim fonlar1 ve genel
ozellikleri, Tablo 3.24’te gosterilmistir. Tablo 3.24’te goriildiigii gibi, her bir yatirim
fonunun, yonettigi yatirim portfoyii bulunmaktadir. Her bir yatirim fonu, uzman
portfoy yoneticileri tarafindan profesyonelce yoOnetilmektedir. Yatirim fonlar:
kurulmadan once, belirli bir yatirim tercihi ve risk istaht dogrultusunda, portfoy
yoneticileri tarafindan portfdy yoOnetim stratejisi belirlenmektedir. Portfoy
kurulduktan sonra ise, piyasa kosullar1 ve yatirim tercihleri dogrultusunda, belirli
periyotlarda, yatirim fonu portfoyiiniin igeriginde degisikliklere gidilebilmektedir. Bu
kapsamda, yatirnm fonuna iliskin portfoy dagilimi giincellenmektedir. Yatirim
fonlarinm bir diger temel 6zelligi ise, yatirim fonlarinin performans olgiimlerinde
kullanilan portfoy karsilagtirma olgiitleridir.”®” Tiirkiye’de altma dayali yatirim
fonlarinda, portfoy karsilastirma 6lciitleri olarak, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler
ve Tagslar Piyasasi Altin Endeksi ve Tiirkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri
Dernegi’nin (TKYD) " giinliik olarak yaymnladig: cesitli endeksler kullanilmaktadur.
Altina dayali yatirnm fonlarmin performans Ol¢iimiinde kullanilan, TKYD’nin
yayinladig1 s6z konusu endeksler; KYD Altin Fiyat Endeksi (Agirlikli Ortalama),
KYD gecelik (O/N) Repo Endeksi (net, stopajl), KYD gecelik (O/N) Repo Endeksi
(briit, stopajsiz), KYD Ozel Sektor Tahvil Endeksi (sabit faizli) ve KYD Bono Tiim

% TKYD, “A Tipi, B Tipi Fon Ne Demektir?”, (Cevrimigi),
http://www.tkyd.org.tr/t/yatirim_fonlari_k.aspx, (17.06.2013).

7 Portfoy karsilastirma Olgiitleri, portfoyiin getirisinin  kiyaslanmasimi saglayan endeks veya
endeksler ile, yatirim stratejisine uygun olarak belirlenecek ve portfoy icin uygun goriilen referans
getiri oranlarini ifade etmektedir.

% TKYD, iilkemizde kurumsal yatirnmcilarin gelismesi ve yayginlagmasmi saglayict calismalar
yapmak amaciyla, 1999 yilinda kurulmugtur. TKYD, kolektif yatirim kurumlar1 ve portfdy yonetimi
sektoriiniin (yatirnm fonlari, bireysel emeklilik fonlari, borsa yatirim fonlari, yatirim ortakliklart,
serbest fonlar, bireysel ve kurumsal portfoy yonetimi) % 90’1 temsil etmektedir. TKYD tarafindan
olusturulan KYD endeksleri ise, sektor genelinde performans kriteri olarak kullanilmaktadir.
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(tiim vadeler) Endeksi’dir. Ornegin, 8 Kasim 2010 tarihinde halka arz edilen Burgan
Bank B Tipi Altin Fonu’nun portféy yatirim stratejisi, % 70 - % 100 aras1 altin ve
altina dayali sermaye piyasasi araclarindan olugmakta olup, 20 Agustos 2013 tarihi
itibariyle giincel portfoy dagilimi ise, % 100 oraninda altin ve altina dayali sermaye
piyasasi araglaridir. Burgan Bank B Tipi Altin Fonu’nun portfoy karsilastirma
Olciitli, yani performans kriteri ise, % 95 KYD Altin Fiyat Endeksi (Agirhikl
Ortalama) + % 5 KYD O/N Repo Endeksi (Net) olarak belirlenmistir. Bu kapsamda,
Burgan Bank B Tipi Altin Fonu'nun gésterdigi performans, Borsa Istanbul kiymetli
Madenler ve Taglar Piyasasi’'nda ayni islem giiniinde ve ayni giin valorlii olan ABD
dolar/ons cinsi altin islemlerinin agirlikli ortalama fiyatimin, islem giiniinde
TCMB’nin agikladigt ABD dolar1 satis kurunun kullanilmasiyla, TL/kg cinsinden

hesaplanan KYD Altin Endeksi’nin gelisiminin karsilastirilmasiyla dl¢iilmektedir.
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Tablo 3.24: Tiirkiye’de Altina Dayali Yatirim Fonlar1 ve Genel Ozellikleri
(20 Agustos 2013 Tarihi Itibariyle)

Fon Ad1 Halka Arz | Portfoyiin Yatirnm | Giincel Portfoy | Portfoy Karsilastirma
Tarihi Stratejisi Dagihm Olciitii
% 100 Borsa Istanbul
Akbank Kiymetli Madenler ve
B Tipi Altin 06.11.2006 | % 70 - % 100 Altin | % 100 Altin Tagslar Piyasast Altun
Fonu Endeksi
% 95 KYD Altin Fiyat
Burgan Bank Endeksi (Agurlikl
B Tipi Altin 08.11.2010 | % 70 - % 100 Altin | % 100 Altin Ortalama) + % 5 KYD
Fonu O/N Repo Endeksi
(Net)
% 95 Borsa Istanbul
Denizbank Tagar Piyasass Al
]EOEIPI Altin 25.10.2010 | % 70 - % 100 Altn | % 100 Altin Endeksi + % 5 KYD
O/N Repo Endeksi
(Briit)
% 99 KYD Altin Fiyat
Garanti Bankasi % 80 - % 100 Altin, | % 99,13 Altin, Endeksi (Agirlikl
Osmanl Altin 07.01.2005 | % 0 - % 20 Ters % 0,87 Ters Ortalama) + %1 KYD
Fonu Repo Repo O/N Repo Endeksi
(Briit)
%70 - %100 Altin,
%0 - %30 Ters
ﬁseljfufgzgerﬁer Repo + Borsa Para | % 96,12 Alun, | %100 KYD Alun Fiyat
A.S. B Tipi Altn 14.10.1997 | Piyasasi, % 3,87 Ters Endeksi (Agirliklh
- %0 - %10 Borsa Repo Ortalama)
Fonu
Yatirim Fonu
o % 93,50 Alun, | 2 92 KYD Altn Fiyat
Tiirkiye Is % 6.50 Ters Endeksi (Agurlikl
Bankas1 B Tipi 14.02.2011 | % 70 - % 100 Altin Re ’0 Ortalama) + %5 KYD
Altin Fonu p O/N Repo Endeksi
(Briit)
% 70 - % 100 Altin,
?&;%30 Ters %81 KYD Altin Fiyat
%0 - %30 Hisse g‘;faellgf;;f‘flﬂﬂdl
Senetleri, . % 98.43 Altin, % 16 KYD O/N Repo
. %0 - %30 Ozel % 1.15 Ters - s
Fibabanka Sektor Tahvilleri Repo Endeksi (Briit)
B Tipi Altin 05.06.2012 S . %1 BIST 100 Endeksi
Fonu 70 - %30 Hazine | % 0.42 Hisse %1 KYD Ozel Sektor
Bonosu ve Devlet Senetleri

Tahvilleri,

%0 - %20 Borsa
Para Piyasast,
90 - %10 Borsa
Yatirim Fonlar1

Tahvil Endeksi (Sabit
Faiz)

%1 KYD Bono Tiim
Endeksi
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Tiirkiye Ekonomi % 70 - % 100 Altn, e 100 Borsa stanbul
Bankas1 B Tipi 02.10.2007 | %0 - %30 Ters % 100 Altin ymert
Taglar Piyasas1 Altin
Altin Fonu Repo .
Endeksi
Ziraat Bankasi B % 80 - % 100 Altn % 99 KYD Altin Fiyat
Tipi Semsiye % 99,60 Altn, R
< %0 -2 0 Ters Repo Endeksi (Agurlikl
Fona Bagli Altm | 13.08.2010 % 0,40 Ters
+ Borsa Para Ortalama) + %1 KYD
Alt Fonu (3. Alt . Repo ..
Fon) Piyasasi O/N Repo (Briit)
Vakifbank %70 - %100 Altin, % 96,02 Altin, %85 KYD Alun Fiyat
B Tini Altin 24.05.2005 %0 - %30 Ters % 3,98 Ters Endeksi Agirlikli Ort.+
Fon lf) o Repo + Borsa Para Repo + Borsa 15 %1 KYD O/N Repo
Piyasasi Para Piyasasi Endeksi (Briit)
%95 KYD Altin Fiyat
Tekstilbank % 90 - %100 Altin, % 95,53 Altin, Endeksi (Agurlikl
B Tipi Altin 27.03.2012 | % 0 - % 10 Ters % 4,47 Ters Ortalama)+ %1 KYD
Fonu Repo Repo O/N Repo Endeksi
(Net)
% 95 KYD Altin Fiyat
Yapi ve Kredi Altin 70 — 100 Z) (9)943 1]31221;’ Endeksi (Agirliklh
Bankas1 B Tipi 17.03.2010 | Ters Repo + BPP 0 P(;ra’ Pivasasi Ortalama)
Altin Fonu -30 y + %5 KYD O/N Repo
Endeksi (Briit)
ING Bank % 80 - % 100 Altin %90 KYD zfsltln Fiyat
B Tini Altin 28.02.2011 % 0-% 20 Ters % 94 Altin, Endeksi (Agurlikl
Fon lf) o Repo — Borsa Para % 6 Ters Repo Ortalama) + %10 KYD
Piyasasi Repo Endeksi (Briit)
%70-%100 % 90 KYD Altin Fiyat
Seker Yatirim %0 - %30 Ters .
< Endeksi (Agirlikhh
Menkul Degerler Repo % 92,77 Altn,
. . 07.04.2009 Ortalama)
A.S. B Tipi Altin %0 - %30 Devlet % 7,23 Ters repo
- . % 10 KYD O/N Repo
Fonu Tahvili ve Hazine .
Endeksi (Net)
Bonosu
Bizim Menkul %50 Borsa Istanbul
Degerler A.S. % 35 - % 100 Altn, | % 49,60 Altin, Kiymetli Madenler ve
A Tipi Altin ve 17.01.2007 | % 35 - % 100 Hisse | % 50,4 Hisse Tagslar Piyasast Altun
Enerji Karma Senetleri Senetleri Endeksi + %50 BIST
Fonu Sinai Endeksi

Kaynak: Bu tablo, ilgili bankalar ve aract kurumlarin yatirim fonu siirekli bilgilendirme formlarindan
yararlanilarak olusturulmustur.

Ulkemizde altma dayal: yatirrm fonlarinin TL cinsinden kiimiilatif biiyiikliigii
ve altina dayali yatirim fonlarina iliskin, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar
Piyasas1 blinyesinde saklamasi yapilan kiimiilatif altin miktar1 ton cinsinden, yillar
itibariyle Tablo 3.25’te gosterilmigstir. Tablo 3.25’te goriildiigii gibi, 2005 yilinin
sonu itibariyle, altina dayali yatirim fonlarma iliskin, Borsa biinyesinde saklamasi
yapilan kiimiilatif altin miktar1 5,16 ton seviyesinde iken, 2011 yilinin sonu itibariyle

bu miktar 11,14 ton olarak gercekleserek en yiiksek seviyeye ulagsmustir. 2011 yilinin
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sonu itibariyle, Borsa biinyesinde saklamasi yapilan s6z konusu 11,14 ton altinin,
Borsa seans kapanigi altin fiyatlarina gore parasal degeri ise, 1 milyar TL’nin
tizerinde gerceklesmistir. Altina dayali yatirim fonlarina iligkin, Borsa biinyesinde
saklamasi yapilan kiimiilatif altin miktar1 20 Agustos 2013 tarihi itibariyle 7,66 ton
seviyesinde olup, sz konusu giindeki Borsa seans kapanig fiyatina gore parasal

degeri, 656,8 milyon TL dir.

Tablo 3.25: Altmma Dayali Yatirim Fonlarinin Kiimiilatif Biiytikliigiiniin (TL) ve
Altma Dayali Yatirim Fonlarina iliskin, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar
Piyasas1 Biinyesinde Saklamasi Yapilan Kiimiilatif Altin Miktarinin (Ton) Yillar
Itibariyle Gelisimi, 31.12.2005 - 20.08.2013

. Altina Dayali Yatirim Fonlarinin Altna Dayali Yatirim
Tarih Kiimiilatif Biiyiikliigii (TL) Fonlarmda Saklam?l51 Yapilan
Kiimiilatif Altin Miktar1 (Ton)
20.08.2013 656.805.889,26 7,66
31.12.2012 764.681.809,04 7,99
31.12.2011 1.062.048.985,87 11,14
31.12.2010 715.525.702,52 10,16
31.12.2009 418.316.899,84 7,91
31.12.2008 341.234.830,84 8,11
31.12.2007 274.410.403,38 8,86
31.12.2006 249.191.823,41 8,60
31.12.2005 115.311.586,69 5,16

Kaynak: Bu tablo, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1 ve Fonmarket.com
verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

3.2.2.2.4. Altin Hisse Senetleri

Tiirkiye’de altin hisse senetleri, altin madenciligi sirketlerinin, yatirimlarini
finanse etmek ve kaynak saglamak amaciyla ihrac¢ ettikleri hisse senetlerinden
olugsmaktadir. Altin hisse senetlerinin degeri, altin madenciligi sirketlerinin
karliliklariyla dogru orantili olarak degisim gostermektedir.”” IMKB (bugiinkii
adiyla Borsa Istanbul) biinyesinde halka arz edilen altin senetleri sayesinde, altin
madenciligi sirketleri, tasarruf sahiplerinden taze fon saglayarak, yatirimlarimi

arttirmakta ve karh bir sekilde biiyiiyerek, yatirimcilarma kéar payr dagitmaktadir.

509 Sener ve Akman, a.g.e., s.92.

329



Altin hisse senetleri, ikincil piyasada da islem gormekte olup, ayni zamanda, altin
fiyatlarindaki hareketleri de yansitmasi agisindan, yatirimcilar tarafindan, fiziki altina
tercih edilmektedir. Bu nedenle, yastikalt1 altin birikimi olusturacak kesimlerin, altin
hisse senetlerine yonlendirilmesi, bu yastikalt: altin birikimindeki artis1 engelleyecek
alternatif bir yontemdir. Altin hisse senetlerinin, yatirimcilara ulastirilmasinda ise,
bankalar ve araci kurumlar son derece Onemlidir. Bankalar ve araci kurumlar,
tasarruf sahiplerine altin hisse senetlerini tanitmakta ve tasarruf sahiplerinin, alim
satim emirlerini subeler, internet ve telefon bankacilifi ve ATM’ler araciligiyla
iletebilmelerini saglayarak, s6z konusu hisse senetlerinin alim satimma aracilik

etmektedir.

Tiirkiye’de yatirimcilara sunulmus tek altin hisse senedi, Koza Altin isletmeleri
A.S.’nin Subat 2010 doneminde halka arz edilmesiyle ihra¢ edilen ve giintimiizde
Borsa Istanbul biinyesinde islem gormekte olan hisse senetleridir. Koza Altin
Isletmeleri A.S.’nin halka arz1, Tiirk Telekom’dan sonra IMKB’nda (bugiinkii adiyla
Borsa Istanbul) goriilen en biiyiik halka arz islemi olmus ve sirket sermayesinin
%17’ sinin halka arz edilmesiyle, sirket hisseleri 36,8 TL fiyat {izerinden islem
gormeye baslamistir. Bu kapsamda sirketin, halka arz tarihi itibariyle, yaklasik 2,2

milyar TL piyasa degeri olusmustur.’'”

3.2.2.2.5. Altina Dayah Yatirim Ortakhklar

Yatirim ortakliklari, ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren sermaye
piyasasi araclari ile altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isetmek ilizere, anonim
ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi

kurumlaridir. Yatirim ortakliklari, kiigiik tasarruf sahiplerinin, birikimlerini bir

>19 Posta.com.tr, “Koza Altin Borsaya 36,8 Liradan Giriyor.”, (Cevrimici),
http://www.posta.com.tr/ekonomi/HaberDetay/Koza_altin_borsaya_36_8 liradan_giriyor.htm?Article
ID=18652, (17.06.2013).
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havuzda toplayarak, cesitli menkul kiymetlerden olusan bir portfdy yaratilmasi ve
elde ettikleri kazancm, kar payi olarak, ortaklarma paylar1 oraninda dagitilmasi
esasmna dayanwr. Yatirnm ortakhigi portfoyliniin, uzman bir kadro tarafindan
yonetilmesi, tasarruf sahiplerinin riskini azaltmakta ve tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilmasiyla kaynaklarm etkin kullanimini saglamaktadir.”'" Ulkemizde
yatirnm ortakliklari, altin ve diger kiymetli madenlere, ¢ikarilmis sermayeleri ve
yedek akceleri toplammin en fazla %10’una kadar yatwim yapabilmektedir.’'> Bu
kapsamda, altin ve altina dayali sermaye piyasasi araclarini iceren yatirim
ortakliklarini, portfdylerinde smirli oranda altin bulundurulmasini ve portfoyiiniin
etkin olarak yOnetilmesini isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilar tercih

etmektedir.

Tiirkiye’de portfoyiinde altin ve altina dayali sermaye piyasast araglari
bulunduran tek yatirim ortakligi, 9 Temmuz 1996 tarihinde tescil edilerek 250.000
TL sermaye ile istanbul’da kurulan “Garanti Yatirim Ortakhg1’dir. Garanti Yatirim
Ortaklig’nmn amaci, ilgili mevzuatla belirlenmis ilke ve kurallar cercevesinde,
menkul kiymetlerini satin aldig1 ortakliklarin sermaye ve yonetimlerine hakim
olmamak kaydiyla, sermaye piyasasi araglar1 ile ulusal ve uluslararasi borsalarda
veya borsa dis1 organize piyasalarda igslem goren altin ve diger kiymetli madenler
portfoyiinii isletmektir. Garanti Yatirim Ortakligi A.S.’nin hisseleri, Kasim 1996
doneminde %80 oraninda halka arz edilmis olup, 30 Haziran 2012 tarihi itibariyle
%99,70’i Borsa Istanbul’da islem gérmektedir.5 B3 Garanti Yatirim Ortaklig1’nin
mevcut yatirim stratejisi; % 30-60 hisse senedi, % 5-35 devlet tahvili/hazine bonosu,
% 0-30 ters repo, % 0-30 Ozel sektor tahvili ve bonosu, % 0-10 altin ve diger
kiymetli madenler, %0-20 yabanci sermaye piyasasi aract (S&P 500 Endeksine dahil
hisse senetleri) olarak belirlenmistir. Bu kapsamda, Garanti Yatirim Ortakligi’nin 12

Agustos 2013 tarihi itibariyle giincel portfoy dagilimi; %36,97 hisse senetleri,

311 SPK, Yatirim Ortakliklar, Yatirimel Bilgilendirme Kitapgiklart — 4, Ankara, Mart 2007, s.4-5.
512

A.e., s.8.
°13 Garanti Yatirim Ortakligi A.S.,” Kurumsal Kimlik”, (Cevrimigi),
http://www.gyo.com.tr/tr/kurumsal.aspx, (17.06.2013).
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%32,65 devlet tahvili, %16,74 6zel sektor tahvili ve %13,64 ters repo ve altin ve

diger kiymetli madenler olarak sekillenmistir.”'*

3.2.2.2.6. Altin Hediye Ceki

Altin hediye cekleri, vadesiz olarak agilan altin depo hesabi tutar altinin bloke
edilmesi sartiyla, soz konusu hesabi temsil etmek iizere, altin cinsinden ve sadece
nama diizenlenebilen, ciro edilemeyen ve ibrazinda ¢ek tutarr altinin, ¢ek lehtarma

1> Ulkemizde altin hediye ¢ekleri,

O0denmesini saglayan bir hediye ceki tiiriidiir.
diigiin ve siinnet gibi nedenlerle satin alman hediye altinlarin, yastik altina girerek
atil bir vaziyette kalmasimi onlemek ve s6z konusu altinlar1 ekonomiye kazandirmak
amaciyla bankacilik sektorii tarafindan sunulmustur. Ulkemizde altin hediye gekleri
ilk olarak, Toprakbank 1990’1 yillarda uygulanmaya baslamistir. Altin hediye
ceklerinin, kullanici acisindan avantajlart bulunmaktadir. S6z konusu avantajlar;
alinan altm i¢in herhangi is¢ilik iicreti 6denmemesi, herhangi bir firenin olmamasi ve
altinlar1, perakende piyasa fiyati yerine, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar
Piyasasi’ndaki toptan altin fiyatindan istenildigi miktarda satin alabilme imkani

saglamast nedeniyle, ayni miktardaki parayla daha fazla miktarda altin

alinabilmesidir.>!®

3.2.2.2.7. Altin Havale islemleri

Altin havale islemlerinin uygulanmasiyla, banka aracilig: ile altin borg¢larini

odemek isteyen gercek ve tiizel kisiler, bulunduklar1 yerlerdeki bankalarin

>1% Garanti Yatirim Ortakligi A.S., “Siirekli Bilgilendirme Formu”, (Cevrimigi),
http://www.gyo.com.tr/tr/surekli-bilgilendirme-formu.aspx, (17.06.2013).

315 Pekcean, a.g.e., s.77.

316 {dil Aziz, Uluslararasi Altin Borsalar1 ve istanbul Altin Borsasi, Ankara, Turhan Kitabevi,
Mayis 1999, s.159
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subelerinden altin satin alarak, altin alacaklisinin bulundugu bolgedeki subelere, soz
konusu altinlar1 havale edebilmektedirler. Altin havale islemlerinin, tilkemizde
uygulamaya konulmasiyla, kuyumcularin bolgelerarasi fiziki altin hareketlerinden
dogabilecek riskler ortadan kalkmaktadir. Ulkemizde altin havale islemleri ilk olarak,
1997 yili bagindan itibaren Toprakbank tarafindan uygulamaya sokulmus ve altinin,

cesitli dovizler gibi bankacilik sisteminin igerisine girmesine katkida bulunmustur.”"”

3.2.2.2.8. Altin Kredisi

Ulkemizde bankalar, altin depo hesaplar1 karsiligi altinlarla satin aldiklar:
altinlarin fiziki olarak teslimini gerceklestirerek, kuyumculuk alaninda faaliyet
gosteren gercek ve tiizel kisilere, bankacilik mevzuatina uygun olarak altin kredisi
kullandirmaktadir. Altin kedisi isleyisinde, kredi olarak kullandirilacak altin miktari,
teslim edilen altinin 1000 ayara karsilik gelen has altin miktar1 esas alinarak
belirlenmekte ve kredileri kullanacak gercek ve tiizel kisilerin kuyumculuk alaninda
faaliyet gosterdikleri, ilgili meslek kurulusundan alinacak tasdikli belgeyle ispat
edilmektedir. Altin kredisi hesaplarina tahakkuk ettirilecek faizler, bankalar
tarafindan, belirli oranlarda uygulanmakta ve 1ilgili hesaplarda altin olarak
izlenmektedir. Altin kredisi hesaplarinin, kredi miisterileri tarafindan altin teslimiyle
kapatilmasi esas olup, banka ile kredi miisterileri arasinda varilacak anlagsmayla TL
veya doviz olarak da geri 6denebilme imkani1 bulunmaktadir. Bankalar, altin alis satig
fiyatlari serbestge belirleyebilmekle birlikte, altin depo hesaplari karsiligi altinin

altin kredisi olarak kullanilmayan kismini saklamaktadirlar.”'®

3.2.2.2.9. Altin Rehni Karsilig: Tiiketici Kredisi

Bankalar biinyesinde acilmis bulunan altin depo hesaplarinin veya depo hesabi
acilmadan bankalara tevdi ve teslim edilen fiziki altinlarin rehnedilmesi karsiliginda,

tilkemizde yiiriirliikte olan tiiketici kredileri esas ve usullerine uygun olarak, sadece

17 Ae., 5.159.
318 pekcan, a.g.e., s.78.
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gercek kisilere kullandirilan bir bireysel kredi tiiriidiir.”" Altin rehni karsilig: tiiketici
kredisi, diger tiiketici kredileri gibi islemekle birlikte; bu kredilerden, teminatinda
tasit haczi, gayrimenkul ipotegi ve kefalet yerine, fiziki altin rehni veya altin depo

hesabi rehni bulunmasi nedeniyle farklilik gostermektedir.”*

3.2.2.2.10. Kuyumcu Paket Sigortasi

Kuyumcu paket sigortasiyla, kuyum sektoriinde faaliyet gosteren toptanci,
perakendeci ve saticilar; {riin, isyeri ve cantacilar dahil tiim risklerini tek bir

poligeyle giivence altina alabilmektedir.

Kuyumcu Paket Sigortasinin sundugu ayricaliklar su sekilde siralanabilir:>*'

» Kuyum sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin, ticari faaliyetlerinde
kullandiklar1 altin, giimiis vb. tiim mallarin tek bir polige ile giivence altina
alma imkéani

» Ticari amach olarak yapilan seyahatlerdeki riskleri giivence altina alma
imkani

> Isyerinde giivenli bir kasa olmamasi durumunda, sigorta kapsamma
alman stokun, caligma saatleri haricinde isyeri disinda bulundurulmasi
durumundaki riskleri giivence altina alma imkanm

» Stok sevkiyati esnasinda gerceklesen riskleri giivence altina alma imkani

» Sigortaliya emaneten birakilan ve ticari amaglh kullanilabilecek mallar1
giivence altina alma imkan

» Sigortalinin hizmetinde caliganlarin emniyeti suistimalleri durumunda
meydana gelecek zararlar1 teminat altina alma imkani

» Sigortali mahalde bulunan demirbaslar1 teminat altina alma imkani

» Teror ve deprem risklerine bagli olarak meydana gelecek zararlari

teminat altina alma imkana.

1 Ave.,s.77.

>0 Haliscelik, a.g.e., s.114.

>*! Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S., “Kuyumcu Paket Sigortas1”, (Cevrimici),
http://www.teb.com.tr/kobi/kuyumcu-paket-sigortasi.aspx, (17.06.2013).
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3.2.2.3. Altin Bankaciigiin Gelecekte Sunmayi Planladigi Uriinler

Ulkemizde altin bankaciligi, sunmakta oldugu iiriinler disinda, yakin gelecekte
altma dayal1 bagka tiriinler de sunmay1 hedeflemektedir. Altin bankacilig1 tarafindan
sunulacak yeni iiriinler sayesinde, iilkemizde altin bankaciligmin iiriin ¢esitliligi
artacak, bankacilik sistemi derinlesecek, iilkemizin tasarruf orani artacak ve altinlarin
yastikalt1 olarak tutulmasi onlenecek ve altinlarin finansal sistem igerisine ¢ekilerek
kayit altma ahnmasi saglanacaktir. Ulkemizde altin bankacilig1 iizerinden sunulmasi
planlanan iirinler; altin senetleri, altina endeksli banka bonolari, altina dayali 6zel
sektor tahvilleri ve altina dayali menkul kiymetlerden olugmaktadir. S6z konusu altin

bankacilig1 iiriinlerinin 6zellikleri, asagida yer almaktadir.
3.2.2.3.1. Altin Senetleri

Altin senetleri; ibareleri ayni olan, misli, donemsel gelir getiren veya iskonto
esas1 ile satigsa sunulan, seri halinde ihra¢ edilen, belirli bir meblag: temsil eden ve
hamiline, alacaklilik hakki taniyan bir menkul kiymettir. Bankalar tarafindan ihrag
edilecek olan altin senetleri, yatirimecilara, fiziki altmma gore ilave faiz getirisi
saglayan, vade sonunda anapara ve getiriyi altin veya karsiligi TL secenekli olarak
alma imkan1 veren ve ihraggilarina, yani bankalara, senet karsiliginda topladig: altin
ve karsiligt TL fonlar1 degerlendirme olanagi veren bir yatirim aracidir. Altin
senetleri, vade ve faiz orami agisindan, standart Ozelliklere sahip olmakla birlikte,
sadece vade sonunda ihraccilarina geri donebilen ve ikincil piyasasi borsada olusacak
yatirim araclar1 olarak tanimlanmaktadir. Altin senetleri, bankalarin, kuyumculuk
sektoriine altin cinsinden belirli bir faiz karsiliginda kullandiracagi kredilerin de
kaynaklarindan biri olacaktir. Bunlarin yaninda, altin senetlerinin en onemli islevi,
yatirim ve tasarruf amaciyla altin talep eden kesimin, finansal sistem igerisine

cekilmesinde yardim edecek olmasidir.”*

%% Aziz, a.g.e., s.161-162.
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3.2.2.3.2. Altina Endeksli Banka Bonolari

Altina endeksli banka bonolari, bankalar tarafindan ihra¢ edilecek ve
bankalara, nakit akislarmi altinin fiyat hareketlerine endeksleme imkani saglayacak
bir bor¢lanma aracidir. Bankalarm, altina endeksli banka bonolar1 araciligiyla
topladig1 fonlar, mevduat munzam karsiliklar1 ve disponibilite uygulamalarma tabii
olmayacag! i¢in, bankalara kaynak maliyeti, mevduata gore daha diisiik seviyede

olacaktr.>*

En O6nemli nokta ise, altina endeksli banka bonolarinin, fiziki altina
yatirim yapmak isteyen tasarruf sahipleri icin alternatif bir yatirim ve tasarruf

yontemi olmasidir.
3.2.2.3.3. Altina Dayal Ozel Sektor Tahvilleri

Altina dayali 6zel sektor tahvilleri, genellikle altin ile iligkili olan altin
madenciligi ve rafineri sirketleri tarafindan kullanilan bir finansman teknigidir.
Altina dayali 6zel sektor tahvillerini ihra¢ eden kuruluslar, vade sonunda 6demeyi
taahhiit ettii anapara ve faizi, altin olarak geri dderler. Ulkemizde mevcut kanun ve
diizenlemelere gore, belirli bir biiyiikliige ve kredibiliteye sahip olan kuyumculuk
sirketleri, alternatif finansman saglamak amaciyla, altin fiyatlarina endeksli tahvil

cikarma yetkisine sahiptir.’**

Bu tahvillerin, altin cinsinden sabit gelir elde etmeyi
hedefleyen tasarruf sahiplerinin, finansal sistem igerisine ¢ekilmesinde etkili olmasi
beklenmektedir. Bu kapsamda, altina dayali 6zel sektor tahvillerini, tasarruf

sahipleriyle bulusturacak olan bankalara biiyiik gorev diismektedir.

> Haliscelik, a.g.e., s.114.
524 Aslan, a.g.e., s.52-53.
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3.2.2.3.4. Altina Dayalh Menkul Kiymet

Varliga dayali menkul kiymetler, ihrag¢i kuruluslarin ticari islemlerinden
dogmus alacaklari ile temelliik edecekleri alacaklar: karsiliginda ¢ikardiklart menkul
kiymetlerdir. Benzer sekilde, iilkemizde mevzuat kapsaminda, bankalar, kuyumculuk
sektoriine veya altin1 girdi olarak kullanan diger sektorlere kullandiracagi kredilerden
dogan alacaklarina dayali olarak menkul kiymet ihra¢ edebileceklerdir, s6z konusu
bu menkul kiymetler, “altina dayali menkul kiymet” olarak adlandirilmaktadir.
Altina dayali menkul kiymetlerin getirisi, altin fiyatlarindaki degisime gore
belirlenecektir. Altina dayali menkul kiymetler, mevduat munzam karsiliklar1 ve
disponibilite uygulamalarina tabii olmamalar1 nedeniyle, bankalarin, kuyumculuk

sektoriine diisiik maliyetli kredi kullandirmasma imkan saglayacaktir.”*

2% Kaan Rasim Aytogu, “Altin Borsasi'nin isleri Yolunda mi?” , Ekonomik Forum Dergisi, Say::
12, Aralik 1996, s.51.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE ALTIN FIYATLARINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN INCELENMESI

4.1. Literatiir Taramasi

Akben’*® (1980), calismasinda, basit regresyon yontemini uygulamak suretiyle,
ABD enflasyon oranmin, altin fiyatlarini ayn1 yonde etkiledigi sonucuna ulagmustir.
S6z konusu arastirmadaki enflasyon orani, beklenen enflasyon orani olarak ele
almmustir. Bu kapsamda, enflasyonist beklentilerin, altin fiyatlarimi arttirdigy tespit

edilmistir.

: - 527
Koutsoyiannis

(1983), calismasinda altin fiyatlarmin diinyadaki ekonomik
durumdan c¢ok, ABD ekonomisinden etkilendigi sonucuna ulagmistir. Bunun en
onemli sebeplerinin ise, altin fiyatlarinin ABD dolar1 cinsinden ifade edilmesi, ABD
dolarinin, diinyada uluslararas: likiditeyi saglayan kur olmasi ve ham petrol
fiyatlarmin, ABD dolar1 iizerinden islem gormesi oldugunu belirtmistir.
Koutsoyiannis, sonu¢ olarak, ABD dolar1 ile altin fiyatlar1 arasinda giiclii negatif

yonlil bir iliski oldugunu belirtmistir.

Giiler’*® (1986), Tiirkiye’de altin fiyatlarin1 etkileyen faktorleri, 1970 -1980 ve
1970 — 1984 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak iki farkli donemde, ¢ok

326 Peter A. Akben, “The Economics of Gold Price Movements”, FED Richmond Economic Review,
Vol:66, No:2, March-April 1980, s.3-13, (Cevrimigi), http://econpapers.repec.org/article/
fipfedrer/y_3a1980_3ai_3amar_3ap_3a3-13_3an_3av.66n0.2.htm , (07.06.2013).

>*" A. Koutsoyiannis, “A Short-Run Pricing Model for a Speculative Asset, Tested with Data From the
Gold Bullion Market”, Applied Economics, Vol: 15, No:5, 1983, 5.563-581, (Cevrimigi),
http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/0003684830000003 7#preview , (19.06.2013).

>* M. Fazl Giiler, Tiirkiye’de Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Istanbul, 1986, s.33-48.
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degiskenli regresyon modeli kapsaminda incelemistir. Giiler, 1980 yil1 6ncesi ve
sonrasimi dahil ettigi arastirmasinda, Tiirkiye ekonomisinde ortaya cikan yapi
degisikliginin, altin fiyatlarina etkisinin belirlenebilmesi icin, s6z konusu iki farkl
doneme iliskin ¢oziimleri karsilastirmistir. Calismada, bagimli degisken, Cumhuriyet
altm fiyatlari; bagimsiz degiskenler ise, TCMB para arzi (M1), gayri safi milli hasila
(sabit fiyatlarla), evlenme sayilari, 1970 yili bazli iITO Perakende Fiyat Endeksi, isci
dovizlerine uygulanan ABD dolar1 kuru olarak ele alinmistir. Calisma sonucunda,
altn fiyatlarmin, para arz1 ve fiyatlar genel seviyesindeki degisimi ifade eden ITO
Perakende Fiyat Endeksi’nden etkilendigi ve s6z konusu degiskenleri ile ayn1 yonde
hareket ettigi tespit edilmistir. Altin fiyatlar1 ile gayri safi milli hasila arasinda,
negatif yonlii bir iligki ve ABD dolar1 kuru ve evlenme sayilari arasinda ise pozitif

yonlil bir iliski tespit edilmistir.

Ratner’™ (1992), Nisan 1973 — Aralik 1988 donemleri arasinda COMEX
biinyesinde belirlenen altin fiyatlar1 ve ABD Tiiketici Fiyat Endeksi’ne iligkin aylik
verileri kullanarak, tek degiskenli regresyon analizi uygulamak suretiyle, enflasyon
ve altin fiyatlarmin birlikte hareket ettigi, ancak s6z konusu iki degisken arasindaki

iliskinin oldukg¢a zayif oldugu sonucuna ulagmistir.

Soydan™ (1997), 27 Temmuz — 31 Agustos 1996 donemini kapsayacak
sekilde, giinliik verilerle analiz ettigi cok degiskenli regresyon analizinde, bagimli
degisken olarak IAB biinyesindeki altin fiyatlarim ve bagimsiz degiskenler olarak
IMKB Endeksi, gecelik repo faiz orani, enflasyon ve ABD dolar kurunu ele almistir.

Calisma sonucunda IAB'nda olusan fiyatlarin, IMKB endeksi ile ters yonde; gecelik

529 Mitchell Ratner, “Inflation, Currency Devaluation and the Price of Gold”, American Business
Review, Vol: 10, No: 1, January 1992, 5.93-97, (Cevrimigi),
http://ehis.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer ?sid=ea82d4c6-c5c1-4692-8ad0-
23b3272d0522%40sessionmegr113&vid=1&hid=115, (19.06.2013).

>3 Ozlem Soydan, Ulkemizde Yatirim Araci Olarak Altinin Onemi ve Altin Fiyatlarim Etkileyen
Ekonomik Faktorlerin Test Edilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 1997, s.104-109.
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repo faiz orani, enflasyon orant ve ABD dolar1 kuruyla dogru yonde hareket ettigi

tespit edilmistir.

Vural (2003), cesitli degiskenler ile altin fiyatlar1 arasmdaki iliskiyi
incelemistir. ABD dolar1 /Euro kuru, Dow Jones Endeksi, petrol fiyatlari, faiz orani,
glimils, bakir fiyatlar1 degisken olarak kullanilmistir. 1990-2003 arasindaki aylik
verilerin kullanilmasi ile c¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Altin fiyatlar1 ile
giimiig, petrol ve bakir pozitif korelasyona sahip iken, digerleri ile negatif iliski
icerisinde olduguna dair bulgulara ulagilmistir. Calismadaki veriler Ocak 1990 —
Mart 2003 donemini kapsamaktadir. Altin fiyatlar1 ile Euro/ABD dolar1 doviz kuru,
petrol, giimiis, bakir fiyatlari, ABD faiz oram1 ve Dow Jones Endeksi arasindaki iliski
EKKY ile test edilmistir. Sonug olarak altin fiyatlar1 ile en gii¢lii iliskiye sahip olan
glimiis fiyatin1 sirasiyla petrol fiyati, Euro/ABD dolar1 déviz kuru ve Dow Jones
Endeksi izlerken, bakir fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki degisikliklerin altin fiyatlar1

tizerinde anlaml bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmustir.™"

Capie vd.”* (2005) altin fiyatlar, sterlin/dolar ve dolar/Japon yeni kurlaridaki
haftalik verileri kullanarak altinin doviz kuru riskinden korunma araci olarak nasil
davrandigini incelemislerdir. Veriler 8 Ocak 1971 — 20 Subat 2004 dénemi
kapsamaktadir. Altin fiyatindaki degisme ile iki doviz kurundaki degismeler arasinda
yiikksek derecede anlamli negatif es zamanli korelasyon oldugu goriilmiistiir. Bu
nedenle, altinin koruma 6zelligi istatistiksel olarak onaylanmistir. Altin fiyatlarmdaki
giincel degismelerin doviz kurundaki giincel ve gegmis degismelere ve altmin kendi
fiyatindaki meydana gelen ge¢cmis degismelere dogrusal olarak bagli oldugu
varsayllmistir. Klasik GARCH, esiksel GARCH, iistel GARCH yontemleri
kullanilmistir. Bunlar arasindan GARCH(1,2) modeli en iyi model olarak

>! M. Goknil Vural, Altin Piyasasi ve Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara, Mayis 2003, s.80-90.

32 Forrest Capie vd., “Gold as a Hedge Against The Dollar”, Journal of International Financial
Markets, Institutions and Money, Vol: 14, No:4, October 2005, s.343-352, (Cevrimigi),
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042443104000794 , (19.06.2013).
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bulunmugstur. Sonug olarak altin ve bu doviz kurlar1 arasinda negatif, inelastik bir
iligkinin oldugu, fakat bu iliskinin dayanikliliginin zamanla yon degistirdigi
bulunmugstur. Bu nedenle, altinin doviz kuru degerindeki dalgalanmalara karsi bir
korunma arac1 olarak ¢alismasina ragmen, tahmin edilemeyen politik olaylara yiiksek

derecede bagli oldugu goriilmiistiir.

Tully ve Lucey™ (2005), cesitli makroekonomik degiskenlerin, altin
fiyatlarma olan etkisini APGARCH modeli ile tespit etmeye ¢aligmislardir. Altinin
giinliik ve future fiyatlar1 ile c¢esitli makroekonomik degiskenlere ait aylik verileri
kullandiklar1 ¢alismanin sonucunda; altin fiyatlarina, ABD dolar’’nin asil etken

oldugu, diger degiskenlerin etkisinin ise diisiik diizeyde oldugu belirlenmistir.

Aksu®®* (2008), diinyada altin fiyatlarinin olusumuna katki yapan faktorleri
arastirdig1 caligmasinda, inceledigi faktorlerin fiyatlara olan etkisinin biiytikliigiinii
ve yoniinii, olusturdugu bir altin fiyat esitligi yardimiyla tahmin etmis ve smnir testi
yaklasimi kullanmistir. Calismada altin fiyatlari, uzun donemde, ABD tiiketici fiyat
endeksinden, diinya giimiis ve ham petrol fiyatlarindan pozitif yonlii ve Dow Jones
Endeksi’ nden negatif yonlii; kisa donemde ise, altin fiyatlarinmn, kendi bir gecikmeli
gecmis donem degerinden, ham petrol ve giimiis fiyatlarindan pozitif yonde, ABD
faiz oranindan, Dow Jones Endeksi’nden, ABD dolarmin degerini yansitan Dolar
Endeksi’nden ve ABD tiiketici fiyat endeksinden negatif yonde etkilendigi sonuglar1

elde edilmistir

>3 Edel Tully ve Brian M..Lucey, “A Power GARCH Examination of the Gold Market”, Research
in International Business and Finance, Vol:2, No:1, 2005, s.316-325, (Cevrimigi),
http://brianmlucey.files.wordpress.com/2011/05/power_garchgold.pdf, (19.06.2013).

> Erding Aksu, Altin Piyasasinda Fiyat Olusumu, Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Erzurum, 2008, s.42-64.
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Poyraz ve Didin’> (2008), iilkemizdeki altm fiyatlarmi etkileyen faktorleri
aragtirdiklar1 calismada, IAB biinyesindeki altin fiyatlarmi, bagiml degisken olarak;
doviz kuru, TCMB doviz rezervi ve diinya petrol fiyatlarini ise, bagimsiz degiskenler
olarak belirlemisler ve cok degiskenli regresyon modeli ile analiz yapmuslardir.
Arastirma sonucunda, IAB biinyesindeki altin fiyatlar1 iizerinde; d6viz kurunun,
diinya petrol fiyatlarmin ve TCMB doviz rezervlerin etkisinin bulundugu tespit

edilmistir.

Ismail vd.>3¢

(2009), gerceklestirdikleri ¢calismada, coklu regresyon yontemini
kullanmak suretiyle, bagimli degisken olarak, altin fiyatlarini; bagimsiz degiskenler
olarak ise, Euro/ABD dolar1 kuru, ABD enflasyon orani, M1 para arzi, New York
Borsast Endeksi, S&P Endeksi, ABD Hazine bonosu fiyatlar1 ve Dolar Endeksini ele
almiglardir. Arastirmanin sonucunda; Euro/ABD dolar1 kuru, ABD enflasyon orani
ve M1 para arz1 degiskenlerinin anlamli oldugu ve altin fiyatlar1 ile ayn1 yonde

hareket ettikleri tespit edilmistir.

537
Menase

(2009) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye’de olusan altin fiyatlarinin i¢ ve
dis faktorlere baghligini, coklu regresyon modeli kapsaminda analiz etmistir.
Calismada, bagimli degisken; IAB biinyesinde belirlenen altin fiyatlari; bagimsiz
degiskenler ise, enflasyon gostergesi olan 1994 bazli TUFE endeksi, reel mevduat
faiz oranlari, piyasa hareketlerinin gostergesi olan IMKB-100 endeks degerleri, 1995
bazl reel efektif kur endeksi ve Londra Altin Piyasasi’nda belirlenen altin fiyatlar:

olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda ise, Londra Altin Piyasasi’ndaki altin

>% Erkan Poyraz ve Saliha Didin, “Altin Fiyatlarindaki Degisimin Doviz Kuru, Doviz Rezervi ve
Petrol Fiyatlarindan Etkilenme Derecelerinin Coklu Faktor Modeli ile Degerlendirilmesi”, Siilleyman
Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Yil: 2008, Cilt: 13, Say1: 2, s.93-
104.

2% 7. ismail vd., “Forecasting Gold Prices Using Multiple Linear Regression Method”, American
Journal of Applied Sciences, Vol: 6, No: 8, 2009, s. 1509-1514, (Cevrimigi),
http://thescipub.com/pdf/10.3844/ajassp.2009.1509.1514, (07.06.2013).

37 Melih Menase, Altin Piyasasi ve Tiirkiye’de Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorlerin Analizi,
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2009, s.155-
166.
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fiyatlari, IAB biinyesindeki altin fiyatlarmin belirleyici faktorii olarak tespit
edilmistir. IAB biinyesindeki altin fiyatlarinin olusumunda etkili oldugu diisiiniilen
enflasyon oranlari, mevduat faiz oranlari, IMKB-100 degerleri ile TL’nin reel
diizeyini yansitan reel efektif kur endeksi gibi bagimsiz degiskenlerdeki degisim

oranlarinin ise herhangi bir etkisinin bulunmadig: tespit edilmigtir.

538
Baur ve Lucey

(2010) gerceklestirdikleri caliymada, altin fiyatlarmin, hisse
senetleri fiyatlar1 ve hazine bonolar1 fiyatlarina karsi koruma (hedge) saglayip
saglamadigin1 test etmislerdir. Bu kapsamda, arastirma yontemi olarak c¢ok
degiskenli regresyon kullanmislardir. Arastirmada, MSCI hisse endeksi, MSCI
hazine bonosu bono endeksi ve ABD’nde altin spot altin fiyatlarina iligkin, 30 Kasim
1995 — 30 Kasim 2005 tarihleri arasm kapsayacak sekilde giinliik veriler
kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, altin fiyatlarinin, hisse senedi fiyatlarina
kars1 korunma sagladigi ve hazine bonosu fiyatlarina karsi ise, korunma saglamadigi

tespit edilmistir. Yani, altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 ters yonde hareket eder

iken; hazine bonosu fiyatlar1 ile ayn1 yonde hareket ettikleri goriilmektedir.

Sujit ve Kumar™’

(2011), calismalarinda, altin fiyatlari, Dolar Endeksi, petrol
fiyatlar1 ve S&P Endeksi arasindaki iligkileri, VAR modeli kapsaminda Granger
nedensellik testi uygulamistir. Calismanin sonucunda, Dolar Endeksinin; altin
fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve S&P Endeksi iizerinde dogrudan etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Varyans ayristirma analizinin sonucunda ise, Dolar Endeksindeki
degisimin biiyiik bir kisminin; altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve S&P Endeksinden
kaynaklandig: tespit edilmistir. Bu kapsamda, altin fiyatlarindaki degisimlerin biiyiik

bir kisminin, yine altin fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklandigi goriilmiistiir.

> Dirk G. Baur ve Brian M. Lucey, “Is a Gold Hedge or a Safe Haven? An Analysis of Stocks,
Bonds and Gold”, The Financial Review, Vol: 45, No: 2, 2010, s. 217-229, (Cevrimigi),
http://brianmlucey.files.wordpress.com/2011/05/gold_safehavenorhedge_fr.pdf, (07.06.2013).
¥ K. S. Sujit ve B. Rajesh Kumar, “Study on Dynamic Relations Among Gold Price, Oil Price,
Exchange Rate and Stock Market Returns”, International Journal of Applied Business and
Economic Research, Vol: 9, No: 2, 2011, s. 145-165, (Cevrimigi),
http://library.imtdubai.ac.ae/Faculty%20Publication/Dr.rajesh/Gold %200il%20Paper%201.pdf,
(07.06.2013).
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(2011), diinya altin fiyatlarm etkiledigi diisiiniilen bir takim
degiskenler ile altin fiyatlarint MGARCH modeli ile tahmin etmistir. Diinya altin
fiyatlarim etkiledigi diisiiniilen faktorler olarak; diinya petrol fiyatlari, ABD dolar
kuru, ABD enflasyon orani, ABD reel faiz oranlar1 ele alinmistir. MGARCH
modellerinden CCC modeli, diger modellere gore daha iyi sonug¢ verdigi i¢in, CCC
modeli ile tahmin yapilmistir. Calismanin sonucunda, sadece altin getirisi ile dolar
getirisi arasinda negatif yonlii olmak iizere, anlaml bir dogrusal iliskinin oldugu;

diger degiskenlerin ise, altin getirileri ile anlaml bir dogrusal iliskiye sahip olmadig:

tespit edilmistir.

4.2. Arastirma Yontemi

4.2.1 Zaman Serisi Verileri ve Ozellikleri

Zaman serileri, bir degiskenin farkli zaman dilimlerinde go6zlenen degerler
grubunu tamimlamaktadir. Daha ayrintili bir ifadeyle, zaman serileri, arastirmalara
iligkin gbzlem sonuglarinin; giin, hafta, ay, y1l, donem veya devre gibi zaman unsuru

seceneklerinin diizenlenmesi ile elde edilen seriler olarak adlandirilabilmektedir.*'

Giiniimiizde ekonometrik modellerde kullanilan degiskenlerin biiyiik bir kismi
zaman serisi verilerinden olugmaktadir. Zaman serisi analizlerinin bir diger 6zelligi,
ardisik gozlemlerin, zaman dizisini hesaba katmasidir. Ardisik gozlemler bagiml
olduklar1 zaman, gelecekte alacaklar1 degerleri, gecmis donemlerdeki gozlemlerinden
ongorebilmek miimkiin olmaktadir. Bir zaman serisi tam olarak ongoriilebiliyorsa ve

zamana bagli olarak degismiyorsa, deterministik (kesin) zaman serisi olarak

% Cengiz Toraman vd., “Determination of Factors Affecting the Price of Gold: A Study of
MGARCH Model”, Business and Economics Research Journal, Vol: 2, No: 4, 2011, s.37-50,
(Cevrimigi), http://www.berjournal.com/determination-of-factors-affecting-the-price-of-gold-a-study-
of-mgarch-model-2, (19.06.2013).

>*! Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, New York, Mc. Graw — Hill, 3. Ed., 1995, 5.23.
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adlandirilir. Ancak, zaman serilerinin bir¢cogu stokastik (olasilikli) yapida olup,
gelecekte serilerin alabilecegi veriler kismen geg¢mis degerleri tarafindan ifade
edilebilmektedir.”**  Stokastik zaman serilerinde, bir degiskene ait zaman serisinin
degerleri (Y1, Yo, ...,Yy) tesadiifi olarak bir olasilik dagilimindan elde edilmektedir.
Bu kapsamda, bir degiskenin, zaman icerisinde olasilik kurallarina gére degismesi

“stokastik siire¢” olarak adlandirilmaktadir.”*

Herhangi bir zaman serisi; uzun donem egilimi (trend), mevsimlik etkiler,
konjonktiirel (devresel) hareketler ve diizensiz hareketler olmak {izere,
gozlemlenmeyen dort bilesenden olugmaktadir. Trend, zaman serisinin uzun
donemdeki egilimlerini gostermektedir. Mevsimlik dalgalanmalar, ele alinan
degiskenlere ait donemlik (aylik ve ii¢ aylik) verilerde kendini gostermekte ve
mevsimlerin  etkisi altinda kalan serilerde goriilmektedir. Konjonktiirel
dalgalanmalar, bir trend dogrusu veya egrisinin etrafinda gdozlemlenen uzun dénemli
dalgalanmalardir. Diizensiz hareketler ise, rassal sebeplerle veya gecici olarak
belirirler ve ne zaman ve ne siddet derecesiyle meydana gelecekleri 6nceden tahmin

edilemez.>**

4.2.2. Zaman Serileri Analizinin Amaclari

Zaman serileri analizi, esas olarak, bir olaya ait gecmisteki verilerin
incelenmesi, belirli trendlerin tespit edilerek, gelecege yonelik tahmin yapilmasi
dayanmaktadir. Zaman serileri analizinde incelenen olaya iliskin olarak kullanilan

verilerin degisimi zamana baglanir ve cesitli faktorlerin etkilerinin bir sonucu olarak

342 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Nargelecekenler, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, 3. Bs.,
Ankgra, Nobel Yayin Dagitim, 2010, s.7.

3 Ozlem Goktas, Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi, Istanbul, Besir Kitabevi, 2005,
s.3.

> Goktas, a.g.e., s.3.
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ortaya ¢ikan zaman serilerinin sz konusu faktorlerden nasil etkilendigi incelenmek

suretiyle, gelecekte alacagi degerler belirlenmeye calisilir.”*

Zaman serileri analizinin bir diger amaci, seriler arasindaki iliskiyi
aciklamaktir. Birden fazla degisken icin zaman serisi elde edilmis ise, serinin birinde
meydana gelen degisimler kullanilmak suretiyle, diger serilerdeki degisimleri

aciklama imkani elde edilir.”*®

4.2.3. Zaman Serisi Verilerinin Modellenmesi

4.2.3.1. Duraganhk

Zaman serilerinde duraganlik, genel olarak, ortalamasi ile varyansi zaman
icerisinde degismeyen ve iki donem arasindaki kovaryansi (ortak varyansi), bu
kovaryansin hesaplandigi doneme degil de, sadece iki donem arasindaki uzakliga
bagl olan olasilikli bir siireci ifade etmektedir. Bu kapsamda, Y: serisi asagidaki

ozelliklere sahiptir:

Ortalama : E (Y)=p (D)
Varyans : Var (Y)) = E(Y,- p)’=c" )
Kovaryans: yx =E[ (Y- 1) (Y- W) ] 3)

Yukaridaki (3) nolu denklemde yer alan vy, aralarinda k donem gecikme farki
olan Y ile Yux arasindaki kovaryanstir. Eger k= 0 ise, yo bulunur ve bu deger Y nin
varyansidir. Eger k=1 ise y;, Y nin ardisik iki degeri arasindaki kovaryansidir. Y nin

sifir noktasini, Y den Yy ye kaydirildiginda, Y, duragansa, Y 4, “nin ortalamasi,

> Sehamet Biilbiil, “Zaman Serilerinde Ustsel Diizeltme Modelleri ve Bir Uygulama”, Oneri

Dergisi, Cilt: 1, Say1: 1, 1994, s.44.
546 Goktas, a.g.e., s.5.
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varyanst ve kovaryansi Y, ninkilerle ayni olmalidir. Yani, bir zaman serisi

duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi her zaman ayni kalmaktadir.>*’

Zaman serilerinde, tam ve zayif olmak iizere iki c¢esit duraganlik
bulunmaktadir. Tam duraganlikta, zaman serisinin tiim parametrelerinin zaman
icerisinde degismedigi, yani sabit kaldig1 kabul edilmektedir. Zayif duraganlikta ise;

ortalamanin veya varyansin zamana bagli olarak degismedigi gozlenmektedir.”*®

Zaman icerisinde biiyiik degiskenlik ve mevsimsel dalgalanma gosteren
serilere, olasilik kurallarini uygulamak suretiyle ongoriide bulunmak son derece
sakincalidir. Bu nedenle, duragan olmayan zaman serilerine yonelik ¢esitli doniisiim
islemleri uygulanmasi gerekir. Zaman serilerini duragan hale getirmek ic¢in en sik
uygulanan yontemler, logaritma alma ve fark alma islemleridir. iktisadi degiskenler,
gercek degerleri iizerinde dogrusal olmayip, genellikle logaritmik degerleri iizerinde
dogrusaldirlar. Bu nedenle, serilerin gercek degerleri yerine, logaritmik degerleri
kullanilabilir. Logaritma almanm yaninda, duraganligi saglamak icin, birinci ve
ikinci dereceden fark alma islemleri de gerceklestirilebilmektedir. Ciinkii, serilerde
logaritma alma varyansi, fark alma ise ortalamay1 duragan hale getirmektedir. Bu
kapsamda, serinin duragan olmadig: tespit edildiginde, serinin Once logaritmasi,
sonra da farklar1 alinir ve cesitli gecikmelerde otokorelasyon katsayilarmin sifira
diisiip diismedigi kontrol edilir. Bu fark alma islemleri, serilerin duraganhigi

5 54
saglanana kadar devam eder.”*’

Arastirmalarda kullanilacak zaman serilerin duragan olup olmadigmin kontrol
edilmesi son derece onemlidir. Duragan olmayan serilerin kullanildig1 analizlerde,
sahte regresyon problemi meydana gelebilmekte ve seriler arasindaki gercek iliskiyi
yansitmayan t ve F degerleri ile yiiksek R* degeri elde edilebilmekte ve bu tiir

serilerde gecici soklarin etkisi siirekli hile gelebilmektedir. Ozellikle, iktisadi zaman

347 Gujarati, a.g.e., s.713.

> Ozdemir Akmut vd., Ongorii Teknikleri ve Finans Uygulamalari, Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari, Yayin No: 584, Ankara, 1999, s.21.

¥ G.E.P. Box ve G.M. Jenkins, Time Series Analysis: Forecasting and Control, San Francisco,
Holden Day, 1970, s.85.
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serileri duragan olmamakta ve trend, konjonktiirel dalgalanmalar ve diizensiz
hareketler gibi, etkileyici 6zelligi olan birtakim faktorleri icermektedir.”® Bu
faktorlerden, uygulamada en c¢ok iizerinde durulanlar trend ve mevsimsel
dalgalanmalardir. Ornegin, iktisadi bir zaman serisi, ortalamadaki egilim, yani trend
unsurundan dolayr duragan degilse, bu durumda duragan olmama durumunun,
deterministik trendden mi; yoksa stokastik trendden mi kaynaklandiginin
belirlenmesi gerekir. S6z konusu seride, deterministik trend varsa, seriyi trendden
arindirmak i¢in, trend ayr1 bir degisken olarak denkleme konulmalidir. Eger seride
stokastik trend mevcut ise, seriye fark alma islemi uygulanmalidir. Serideki trendin
stokastik oldugu durumda, serinin, duragan hale getirilmesi istendiginde, “d” farki
almir. “d” farki alman seri, duragan hale gelir ise, soz konusu seriye, I(d), yani, “d’
inci swadan farki alinmis seri” , “d sayida birim kok iceren seri” veya “d

derecesinden biitiinlesmis seri” denir.”"

Iktisadi zaman serilerinde duraganlig1 arastirmak igin birim kok testi (unit root
test) gelistirilmistir. Zaman serilerinde “birim kok”, “duragan olmayan” anlamina

gelmektedir. Bu smnama, en basit sekilde asagidaki denklem ile ifade edilebilir:>>>

Yi=Y it € “)

Yukaridaki (4) nolu denklemde, ¢ , klasik varsayimlara uygun, yani ortalamas1
sifir, varyans1 degismeyen ve ardigik bagimli olmayan olasilikli hata terimini ifade
etmektedir. S6z konusu hata terimi, “beyaz giiriiltii hata terimi” olarak adlandirilir. Y
1 1n katsayisi, 1’e esit ise, birim kok sorunu, yani duragan olmama durumu ortaya

glkar 553

% Fazilet Cavusoglu, Para Politikas1 Faiz Oranlarindan Mevduat ve Kredi Faiz Oranlarina
Geciskenlik: Tiirkiye (")rnegi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2010, s.78.

> Nihat Isik vd., “Enflasyon ve Doviz Kuru iliskisi: Bir Esbiitinlesme Analizi”, Silleyman Demirel
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 9, Sayi: 2, 2004, s.331.

552 Gujarati, a.g.e., s.713.

> Ae., s.718.
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Birim kok sorununu, asagidaki denklem ile daha acik bir sekilde ifade etmek

mimkiindiir:
Yt=pY i +¢&:¢ (5)

Yukaridaki (5) nolu denklemde, € (, stokastik bir hata terimi olup; E(e¢ ; ) = 0,
Var(e ;) = o > (sabit varyansh), Kov(e { ,& ) = 0 (s # 0) gibi sartlar saglanir. Bu
model, birinci dereceden otoregresif model olup, AR(1) olarak adlandirilir. Eger p =

1 ise, birim kok sorunu s6z konusudur.

Yukaridaki denklemde, p = 1 oldugu durumda, asagidaki denklem elde edilir:

Y=Yu+e: (6)

Yukaridaki (6) nolu denklemde, Y, serisinin duragan olmadigi goriiliir. S6z
konusu zaman serisi, “tesadiifi zaman serisi”’ olarak adlandirilmaktadir. Bu nitelikteki
seriler, duragan olmamaktadir. Serinin duragan olmas: i¢in | p |< 1 sartinin
saglanmas1 gerekir. Bunun nedeni, ge¢cmis donemdeki soklarin, belli bir donem
etkilerini siirdiirseler dahi, bu etkinin giderek azalacak ve kisa bir siire sonra
tamamen ortadan kalkacak olmasidir. Birim kokii belirlemek icin denklemde p = 1
sonucu elde edilirse, Y, stokastik degiskeninin, birim koke sahip oldugu soylenir.
Glinlimiizde zaman serisi analizlerinde, birim kdke sahip bir zaman serisi, “rassal
yiirllyiis (random walk) zaman serisi” olarak adlandirilmaktadir. Rassal zaman serisi,
duragan degildir. Bu durumda, p’ nun 1’ e esit olup olmadigmi test etmek igin,

denklemin her iki tarafindan Y .| ¢ikarilir ve asagidaki denklem elde edilir:>>*

AY =(p=1D Yo 1+e. (7)

>>* Tiimay Ertek, Ekonometriye Giris, 2.Bs, Istanbul, Beta Basim Yayin Dagitim, 1996, s.386.
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Yukaridaki (7) nolu denklemi daha sade olarak su sekilde ifade etmek

mimkiindiir:
AYH:SYt.l"'St (8)

Yukaridaki (8) nolu denklemde, 6 = (p -1 ) ve AY =Y (— Y ; birinci fark
olmaktadir. S6z konusu denklemde, & = O olmasi i¢in, p = 1 olmast sart1

saglanmalidir. Bu durumda denklem, su sekilde ifade edilir:

AY =Y (-Yu=¢¢ (9)

Yukaridaki (9) nolu denklemde, AY  serisi duragan olacaktir. Bu kapsamda,
orijinal bir seriye iliskin rassal yiiriiyiis serisinin birinci farki duragan ise, orijinal
seriye, “birinci dereceden entegre olmus seri” denir veya I(1) seklinde ifade edilir.
Eger, seriyi duragan héle getirmek icin iki defa fark almak gerekirse ilk baslangigtaki

555

seri, “ikinci dereceden entegre” veya I(2) seklinde ifade edilir.””” Bir serinin duragan

olup olmadigini sinamak i¢in birim kok testi agagidaki sekilde yapilir:

Y:=p Y .1+ ¢ denklemine gore hipotezler su sekildedir:

» Hp : Birim kok vardir (p =1), yani seri duragan degildir.
» H; : Birim kok yoktur (p <1), yani seri duragandir.

AY=93Y (_; + ¢ denklemine gore hipotezler su sekildedir:

» Hy:0 = 0Oise, seri duragan degildir.
» H, :5 #0 ise, seri duragandir.

Yukaridaki regresyondan da goriildiigii gibi, p = 1 olarak bulunursa, serinin

birim kokii oldugu tespit edilmis olur. Bu durumda, Y, Y ;e bagiml hale gelir. Bu

535 Gujarati, a.g.e., s.719.
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durumda, seriyi duragan héle getirmedeki amac, Y y1 Y ;’den bagimsiz yapmaktir.
Eger (p <I) olursa, soklarin giderek etkisi azalacak, yani Y., Y. ’i daha az

etkileyecektir.”®

Zaman serilerinde birim kokiin varligini tespit etmek i¢in sik kullanilan testler,
Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testleridir. Standart
Dickey Fuller testi, hata terimlerinin bagimsiz ve aym sekilde dagilimlar:
varsayimina dayanmaktadir. Hata terimi, bazi durumlarda, farkli varyans seklinde
veya seri korelasyon seklinde dagilmis olabileceginden, Dickey Fuller testi,
Genigsletilmis Dickey Fuller testi olarak degistirilmistir. Bunun yaninda, sadece
kirilmalar varsa, ADF testi giivenilir sonuclar vermeyebilir. Bu durumda Philips —
Perron testi de tercih edilmektedir. Genisletilmis Dickey Fuller Testi’nde, testin %1,
%5, ve %10 Onemlilik diizeyine gore kabul- red sinirlar1 (kritik degerleri)
MacKinnon tarafindan yapilmis olan Monte Carlo similasyonlarina gore
hesaplanmigtir. Bu  kritik degerler, “MacKinnon Kritik degerleri” olarak
adlandirilmaktadir. Bilgisayar paket programlar1 tarafindan hesaplanan  “t —
istatistikleri”, bu hipotez testinde “t (tau — istatistigi)” olarak adlandirilir. T —
istatistigi, “DF — test istatistigi” olarak da adlandirilmaktadir. Dickey Fuller test
istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiigiik
ise, serinin duragan olmadigma, yani Hy hipotezinin kabuliine karar verilir. Dickey
Fuller test istatistiginin mutlak degerinin, MacKinnon Kritik degerinin mutlak
degerinden biiyilk olmasi durumunda ise, serinin duragan olduguna, yani Hj

hipotezinin reddine karar verilir.”>’

Dickey - Fuller testi asagidaki denklemlere uygulanir:

AYtZSYt.l'l'St (10)
AYt:B1+8Yt-1+8t (11)
AYt:B1+B2t+8Yt-1+8t(12)

3% W. H. Greene, Ekonometric Analysis, New Jersey, Prentice-Hall, 1997, 5.850
557 Ertek, a.g.e., s.387.
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Yukaridaki (10), (11) ve (12) nolu denklemler, “ t” zaman yada genel egilimi
(trend) gostermektedir. Her bir denklem i¢in & = 0, yani birim kok var seklindedir.
[Ik denklem ile diger denklemler arasindaki fark, sabit terim ve egim degiskeninin
denkleme dahil edilmis olmasidir. Eger, €  hata terimi otokorelasyonlu ise, model

asagidaki gibi ifade edilir:

]

._I'LTf|=B", +ﬂl:T_E'1’-I-|- an E ] ;51[?1-;_Ei
- (13)

Yukaridaki (13) nolu denklem, Genellestirilmis Dikey — Fuller (GDF) testini
ifade etmektedir. Dikey Fuler testinde, hata terimlerinin normal dagilimli bagimsiz
ve sabit varyansh oldugu kabul edilmektedir. Philips ve Perron gelistirdikleri bu
yontemle, hata terimleri arasinda zayif korelasyona ve degisen varyanshiliga izin
vermektedir. S6z konusu denklemde; B1 ve [, sabit terimler; t, genel egilim (trend)
degiskeni; AY i, gecikmeli fark terimleridir. Gecikmeli fark terimlerinin
konulmasinin temel nedeni, hata teriminin ardisik bagimsiz olmasmi saglamaktir.
ADF testinin saglikli sonu¢ vermesi i¢in, tahmin edilen modelde, ardisik bagimlilik
probleminin olmamas1 gerekir. Bu kapsamda, ADF testi yukaridaki denklemde, o

katsayisinin sifira esit olup olmadigim test eder.”®

4.2.3.2. Uygun Gecikme Seviyesinin Belirlenmesi ve Johansen

Esbiitiinlesme Testi

ADF testinin giivenilir sonu¢ vermesi ve tahmin edilen modelde ardigik
bagimlilik probleminin olmamas: i¢in, yukaridaki denklemde “k” olarak ifade edilen
optimal gecikme wuzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Optimal gecikme

uzunlugunun tespiti i¢in ¢ok sayida 6lgiit kullanilmaktadir. Bunlar arasinda, Akaike

338 Faik Bilgili, “Var, Arimaz.Ustsel Diizleme, Karma ve Tlave Faktor Yontemlerinin Ozel Tiiketim
Harcamalaria Ait Ex Post Ongorii Basarilarinin Karsilastirilmasi”, Dokuz Eyliil 1.1.B.F.Dergisi,
Cilt: 17, Sayi: 1, 2002, s.191.
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bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz
information criterion, SC), Hann Quin bilgi kriteri (Hann Quin information criterion,
HQ) ve Son Tahmin Hatasi kriteri (Final prediction error, FPE) en sik kullanilanlar

arasinda yer almaktadir.””

Esbiitiinlesme, iki veya daha fazla sayida duragan olmayan zaman serileri
arasinda dogrusal bir bilesim olusturulabiliyorsa, yani bu degiskenler uzun dénemde
denge degerine dogru yoneliyorlarsa, soz konusu degiskenlerin esbiitiinlesik
olduklarim ifade eder. Esbiitiinlesme, zaman serileri tek baslarina duragan olmasalar
bile, bu degiskenlere ait bir ya da daha fazla sayidaki kombinasyonlarin duragan
olabilecegini anlatir. S6z konusu degiskenler esbiitiinlesik ise, bu degiskenlerin
birbirlerinden cok fazla uzaklasmayacaklar1 ifade edilebilir. Eger, bu degiskenler
arasinda esbiitiinlesik bir iligski s6z konusu degilse, bu degiskenlerin uzun donemde
birbirlerine bagli olmadiklar1 ve birbirlerinden uzaklasabilecekleri ifade edilir. Bu
kapsamda, esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan serilerin uzun donemde bir denge

noktasina yakinsayip yakinsamadigini arastirr.”®

Iki zaman serisi arasinda esbiitiinlesmenin varh@mi tespit edebilmek igin,
genellikle bu degiskenlerin ayni1 derecede duragan olup olmadiklar1 test edilir.
Bagimli ve bagimsiz degiskenlerle olusturulan denklemin hatalarinin
hesaplanmasinin ardindan, hatalarin duraganliklar: test edilir. Hata terimi duragan
degil ise, degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigi; hata terimleri duragan ise,
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu anlasilir. Ancak, duragan olmayan
serilerde duraganlhigi saglamak icin serilerin farklarinin alinmasi islemleri, sadece
degiskenin ge¢cmis donemlerde maruz kaldigi kalici soklarin etkisini yok etmekle
kalmayip, bunun yaninda, bu soklarin diginda bulunabilecek uzun dénemli iliskilerin
de ortadan kalkmasma sebep olmaktadir. Bu yontemle duraganlastirilan seriler

arasinda bulunacak bir regresyon, uzun doneme ait bilgilerin de yok edilmesi

>% Helmut Lutkepolh, “Asymptotic Distributions of Impulse Responses, Step Responses, and
Variance Decompositions of Estimated Linear Dynamic Models”, Review of Economics and
Statistics, Vol: 72, No: 4, 1990, s.56-58.

°% Dina Cakmur Yildirtan, EViews Uygulamali Temel Ekonometri: Makroekonomik Verilerle,
2.bs, Istanbul, Tirkmen Kitabevi, 2011, s.247.
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nedeniyle, bir uzun donem denge iliskisi vermeyecektir. Bu nedenle, duraganligi bu
yontemlerle saglamadan Once, esbiitiinleme analizinin yapilmasi son derece
onemlidir. Eger incelenen seriler esbiitiinlesik ise, ilgili serileri duraganlastirmaya

gerek kalmaz. Ciinkii elde edilen regresyon sahte degil, gercektir.”®!

Seriler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigini test etmek i¢cin baglica iki
yontem kullanilmaktadir. S6z konusu iki yontem, Engle Granger Esbiitiinlesme Testi
ve Johanson Egbiitiinlesme Testi’dir. S0z konusu esbiitiinlesme testlerinden Engle
Granger Esbiitiinlesme Testi’ne gore, esbiitiinlesme teorisi, duragan olmayan seriler
icin gecerlidir ve baslangic noktasi, serilerin ortak trendlerinin ve egilimlerinin
olmasidir. Ortak trende sahip zaman serileri, aymi mertebeden biitiinlesik
olduklarinda ve zaman serileri arasindaki fark duragan oldugunda, esbiitiinlesmeden
bahsedilebilir. Bu durumda, serilerin uzun donem denge degerleri hakkinda bilgi
edinebilme imkan1 olusur. Yani, esbiitiinlesme tespit edildiginde, zaman serilerinin
uzun donemde yakinsayacaklar1 bir uzun donem denge degerinin bulundugu
sOylenebilir. Engle Granger Egbiitiinlesme testinin temeli, degiskenler igin
olusturulan regresyon denkleminin hata terimlerinin duragan oldugunun tespit
edilmesidir. Hata terimleri duragan ise, degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin
bulundugu soylenebilir. Ancak, Engle Granger Esbiitiinlesme Testi, arastirmalarda
ikiden fazla degisken olmasi durumunda, birden fazla esbiitiinlesme iliskisini ithmal

etmesi nedeniyle etkili sonu¢ verememektedir.’®*

Degisken sayismin ikiden fazla oldugu durumlarda, birden fazla egbiitiinlesme
iliskisinin bulunabilmesi olasidir ve Engle Granger yontemi ile bu c¢oklu
esbiitiinlesme iligkisini tespit etme imkani yoktur. Bu nedenle, bu sorunu ¢ézmek
icin, “Johansen YOntemi” olarak da bilinen “Maksimum Olabilirlik Tahmin
Yontemi” gelistirilmistir. Johansen yontemi, Engle Granger yOnteminin ¢ok
denklemli olarak gelistirilmesiyle olusturulmustur. Johansen yOntemi, biitiin
degiskenlerin bagimli degisken olarak, kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli

degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu ile temsil edildigi denklem kiimelerine

61 Recep Tar1, Ekonometri, Istanbul, Alfa Yayinlari, Yaym No:32, 1999, s.370.
62 Ggktas, a.g.e., s.117-120.
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dayanmaktadir. Johansen tarafindan Onerilen yaklagimin tercih edilmesinin iki temel
sebebi bulunmaktadir. Bu sebepler, degiskenlere iliskin esbiitiinlesme vektorlerinin
maksimum sayisini tespit etmek ve esbiitiinlesme vektoriiniin ve ilgili parametrelerin

en cok olabilirlik tahminlerine ulsmaktir.”®

Johansen yonteminin daha da geligsmis
bir modeli olan “Johansen Juselius Egbiitiinlesme Testi” ise, vektor otoregresif
(VAR) modeline, sabit katsayi, tendi veya mevsimselligi ifade eden golge degiskeni

de dahil eder.>**

Johansen Juselius Egbiitiinlesme Testi’nde, temel alinan iliski, matris ranki ile
karakteristik kokler arasindaki iligskidir. Incelenecek bu siireclerin dogrusal
modellerde yer alan & siirecinin, sifir ortalama ve varyans matrisiyle ayni1 ve
bagimsiz dagilimli normal dagilima sahip rastgele degiskenler oldugu varsayimi
altinda, VAR modeli ile gosterilen x; cok degiskenli siire¢ vektorii su sekilde

gosterilir:

X(=T X(—1+..+tkxx+e(, (t=12,...) (14

Yukaridaki (14) nolu denklemde, m, katsayilar1 ifade eden (n X n) boyutlu
matris, €  ise, hatalar1 gostermektedir. S6z konusu denklemde, x , birinci dereceden
biitiinlesik ve Ax  duragan oldugu takdirde, polinom matrisi, “k” gecikme

uzunlugunu gostermek iizere asagidaki gibi ifade edilir:

AZ)=1- t.Z-...-ntkZ" (15)

Yukaridaki (15) nolu denklemde, Z = 1 oldugunda, etki matrisi, asagidaki
denklem seklinde ifade edilir:

%% Soren Johansen, Statistical Analysis of Cointegrating Vectors, Journal of Economic Dynamics
and Control, Vol: 12, No: 4, 1988, 5.231.

%4 Soren Johansen ve Katarina Juselius, “Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration with Applications to Demand for Money”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, Vol: 52, No: 2, 1990, s.169.
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a=AZl =1-7,-..—x,)
Z=]

(16)

Yukaridaki (16) nolu denklemdeki m matrisinin ranki, esbiitiinlesme
vektorlerinin sayisimi verir. w matrisinin rankinin sifir oldugu durumda, seriler
arasinda uzun donemli bir iliskiden, yani esbiitiinlesmeden soz edilemez. Eger, n
matrisinin ranki 1 ise, serilerin, dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi olusur ve bu
durum, seriler arasinda tek bir uzun donem iligkisinin bulundugunu gosterir. Eger, w’
nin ranki 1’den biiyiik ise, seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesmenin bulundugu

soylenebilir.”®

Seriler arasindaki egbiitiinlesme iliskileri, iki test istatistigi yardimiyla
olciilebilmektedir. S6z konusu test istatistikleri, “Iz Test Istatistigi” ve “Maksimum
Ozdeger Test Istatistigi’dir. Iz Test Istatistigi, asagidaki denklem yardimiyla

gosterilmektedir:

Aiz()=-T+ Y In(1-24) (I7)

Yukaridaki (17) nolu denklemde, “r” , esbiitiinlesme vektor sayisini, Ai, tahmin
edilen m matrisinden tahmin edilen karakteristik veya kendi degerlerinin koklerini, T
ise kullamlabilir gozlem sayisini ifade etmektedir. Iz testi istatistigi, 7 matrisinin
rankina iligkin olarak, matris rankinin r’ ye esit ya da r’den kiiciik oldugunu ifade

eden Hy hipotezini test eder.

35 A.e., s.170-174.
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Maksimum Ozdeger Test Istatistigi ise, asagidaki denklem yardimiyla

gosterilmektedir:

A max (1, 1 +1) = =Tin(1-A+1) ~ (18)

Yukaridaki (18) nolu denklemde, T, kullanilabilir godzlem sayismni; r,
esbiitiinlesme vektor sayisini, A, tahmin edilen ® matrisinden tahmin edilen
karakteristik veya kendi degerlerinin koklerini ifade etmektedir. Maksimum Ozdeger

test istatistigi, esbiitiinlesme vektoriin “r” oldugunu ifade eden Hy hipotezini, r +1

oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi test eder.”*®

Elde edilen degerler, kritik degerlerden biiyiik ise, esbiitiinlesme vektorlerin
sayis1 belirlenmis olur. Hesaplanan iz ve Maksimum Ozdeger istatistik degerleri,
tablo kritik degerleri ile karsilastirilarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme

ceee es - : .. 567
vektoriiniin olup olmadigi, varsa sayis1 belirlenir.

4.2.3.3. Granger Nedensellik Testi

Granger’a gore, yy; gibi bir degiskene ait gecmis donem degerleri, y,; gibi bir
bagka degiskenin tahmin edilmesine katkida bulunuyor ise, yi, Yy degiskenin
Granger nedenidir. Iki degisken kapsaminda nedensellik modeli su sekilde ifade

edilir:

2% W _ Enders, Applied Econometric Time Series, New York, John Willey & Sons, 1995, 5.391.
°%7 Seviiktekin ve Nargelecekenler, a.g.e., 5.520.
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m m
=N +
Fa ;gi}:—i +zB_fX:—j ty,
i=1 j=

m m
X, =) AX, ,+>6,Y,  +u,
P )
(20)

Yukaridaki (19) ve (20) nolu denklemlerde, “m”, gecikme uzunlugunu
gostermekte olup, u;; ve uy hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olduklari

varsay1lmaktadir.”®®

Xt ve Yt degiskenlerinin duragan oldugu ve sifir ortalamaya
sahip oldugu varsayilmaktadir. Eger ilk denklemdeki Bj degerleri sifirdan farkli
iseler, Xt, Yt 'nin Granger nedenidir. Benzer sekilde, ikinci denklemdeki 0j
degerleri sifirdan farkl iseler, bu kez de, Yt, Xt 'nin Granger nedenidir. Eger her iki
durumda birlikte s6z konusu ise, Xt ile Yt arasinda bir feedback (geri doniisiim)
iligkisinin var oldugu soylenebilir. Fakat her iki denklemdeki Bj ve ve 9j katsayilar1

birlikte sifirdan farkh degilseler, Xt ile Yt arasinda bir iliski s0z konusu degildir.

VAR modelinde yer alan degiskenlere yonelik ekonomik analiz yapabilmek
icin gerekli ilk adim, nedensellik iliskisinin ortaya konulmasidir. Nedensel iliskiler
yapisal soklarin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Boylece degiskenler digsaldan

icsele dogru siralanmaktadir.
4.2.3.4. Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmasi, bagimli degiskenlerin, diger degiskenlere yonelik
soklara karsilik, kendi soklar1 nedeniyle meydana gelen hareketlerinin oranini
vermektedir. Kisacas1 Varyans Ayristirmasi (variance decomposition) kullanilan

degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kac¢inin kendisinden, yiizde

%% Clive W.J. Granger, “Investigating Causal Relations By Econometric Models and Cross-Spectral
Methods”, Econometrica, Vol: 37, No: 3, 1969, s.431.
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kacimin diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermekte ve degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda bilgi vermektedir. Bir degiskende
meydana gelen degismelerin biiyiik boliimii kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa,

bu degiskenin digsal olarak hareket ettigini gosterir.

4.2.3.5. Etki — Tepki Analizi

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri
yorumlamak yerine sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine
gecilerek, gelecege yonelik yorumlar yapilabilir. Modelde yer alan degiskenlere bir
standart sapmalik sok verildiginde, diger degiskenlerin tepkisi Etki-Tepki (Impulse-

Response) Fonksiyonlari ile 6l¢iilmektedir.

Etki —Tepki analizinde, i. degiskene yonelik bir sok sadece dogrudan i.
degiskeni etkilememekte, ayn1 zamanda VAR’1n dinamik (gecikmeli) yapisi ile diger
tim endojen degiskenlere de aktarilmaktadir. Boylelikle gelecekte meydana
gelebilecek sok politikalar sonucunda diger degiskenlerin nasil tepki verecekleri
kestirilecektir. Impulse-response VAR modelde yer alan bagimli degiskenlerin,
degiskenlerin her birine yonelik soklar neticesinde olusan tepkilerini takip
etmektedir. Ayr1 ayr1 her bir denklemdeki her bir degisken icin hata terimine bir
birimlik sok uygulanmakta ve VAR sistemi lizerindeki etkileri zaman boyunca
belirlenmektedir. Boylece sistemde eger g sayida degisken soz konusu ise, toplam g*

kadar etki-tepki meydana gelmektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart hatalik
sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir.
Bir makro ekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu
varyans ayristirmasi ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadig: ise, etki-tepki fonksiyonlar: ile belirlenir. Diger bir

ifadeyle etki-tepki analizi bir degiskende meydana gelecek rastgele bir sokun
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sistemdeki diger degiskenler iizerindeki etkisini analiz etmekte ve bu bakimdan

ekonomik politikalara yon vermede onemli bir islev gormektedir.

4.3. Arastirmanin Amaci

Calismanmn amaci, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar

Piyasas1 biinyesinde belirlenen spot altin fiyatlarmin (TL/kg), yurtici faktorlerden

etkilenip etkilenmedigini arastirmaktir. Bu kapsamda, Ocak 2003-Haziran 2013
déneminde; BIST 100 Endeksi, mevduat faiz orani, TUFE Bazli Reel Efektif Kur
Endeksi (2003=100), Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100), M1 para arz1 ve kiiresel

krizin iilkemize etkilerini temsil eden temsil eden kukla degiskenin; Borsa Istanbul

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi biinyesinde belirlenen spot altin

fiyatlarini ne yonde ve ne siddette etkiledigi analiz edilmistir.

Calismada bir¢ok alt hipotez sinanmis olsa da, calismanin genel hipotezleri

asagidaki gibi kurulmustur:

>

H;: BIST 100 Endeksinin, Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taglar Piyasas:i biinyesinde belirlenen TL/kg bazinda spot altin fiyatlar:
tizerinde etkisi vardir.

H,: Mevduat faiz oraninin, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taglar Piyasas1 biinyesinde belirlenen TL/kg bazinda spot altin
fiyatlar1 tizerinde etkisi vardr.

H;: TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksinin, Borsa istanbul Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi biinyesinde belirlenen TL/kg
bazinda spot altin fiyatlar: tizerinde etkisi vardir.

H,: Tiiketici Fiyat Endeksinin, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taglar Piyasas1 biinyesinde belirlenen TL/kg bazinda spot altin
fiyatlar1 lizerinde etkisi vardir.

Hs: M1 para arzinin, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taglar Piyasasi biinyesinde belirlenen TL/kg bazinda spot altin fiyatlar:

tizerinde etkisi vardir.
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» Hg: Kiiresel krizin iilkemize etkilerini temsil eden kukla degiskenin,
Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi
biinyesinde belirlenen TL/kg bazinda spot altin fiyatlar: iizerinde etkisi
vardr.

4.4. Arastirma

Calismanin bu boliimiinde, Ocak 2003 — Haziran 2013 donemini kapsayacak
sekilde; BIST 100 Endeksi, mevduat faiz orani, TUFE Bazli Reel Efektif Kur
Endeksi (2003=100), Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100), M1 para arz1 ve kiiresel
krizin iilkemize etkilerini temsil eden temsil eden kukla degiskenin; Borsa Istanbul
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasas1 biinyesinde belirlenen TL/gr bazinda
spot altin fiyatlar1 tizerindeki etkisi uygulamali olarak analiz edilmistir. Calismada

Eviews 7 paket programindan yararlanilmistir.

4.4.1. Arastirmanmin Kisitlar1 ve Veri Seti ve Tammlayici

Istatistikleri

Calismanm kapsadigi donem Ocak 2003 — Haziran 2013 arasi olup, calismada
kullanilan veriler aylik bazdadir. Calismada incelenen donemin Ocak 2003’ten
itibaren baslatilmasimin temel nedeni, calismada kullanilan TUFE Bazli Reel Efektif
Kur Endeksi’nden kaynaklanmaktadir. TCMB, iilkemizin dis ticarette iliskili oldugu
ilkeler ve agirliklarini ve dis ticaretteki gelismeleri saglikli bir sekilde yansitabilmek
amaciyla, 1995 Temel Yilli TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi’nin hesaplanma
yonteminde degisiklige gitmistir. Eski endekste kullanilmakta olan 1988-1990
donemi yerine, 2006-2008 tarihleri arasindaki mal ticareti akimlar1 kullanilarak soz
konusu endeks giincellenmistir. Tiirkiye’nin dis ticaretinde 1980’lerde ve 1990’larda
Oonemli paya sahip olan gelismis iilkelerin pay:1 gerileme gosterirken, Orta ve Dogu
Avrupa ile Asya iilkelerinin payr artmis ve bu durum, iilke kompozisyonundaki

degisimin eski ve yeni endekslerde 6nemli farkliliklara neden oldugu goriilmiistiir.
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Bu kapsamda, TCMB, endekse dahil ettigi iilke sayismi 19°dan 36’ya yiikseltmis,
ilkelerin agirliklarin1 yeniden diizenlemis ve 2003 Temel Yilli Reel Efektif Kur
Endeksi’ni Ocak 2003 doneminden itibaren aylik olarak yaymlamaya baslamistir.
TCMB, endekste kullanilacak iilke se¢imlerinde ticaret paymnin yaninda, iilkenin
saglamis oldugu verilerin devamli ve uluslararas: standartlar1 karsilayacak diizeyde
olmasini da g6z 6niinde bulundurmustur.”® Tiim bu nedenlerden dolay1, calismada
TL'nin reel degerinin gostergesi olan TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi’ne
iligkin, 1995 temel yili yerine, 2003 temel yili aylik verileri kullanilmistir.
Calismada aylik verilerin kullanilmasinin nedeni ise, TUFE’ye ve TUFE Bazli Reel
Efektif Kur Endeksi’ne iliskin verilerin, ilgili kurumlar tarafindan aylik bazda
yayinlanmasidir.

Calismada kullanilan mevduat faiz orani degiskeni, TCMB tarafindan her ay
diizenli olarak hesaplanan ‘“bankalarca TL {izerinden acilan mevduatlara
uygulanabilecek azami faiz oranlarinin agirhiklh ortalamast (1 ay vadeli
agirliklandirilmis mevduat) olarak secilmistir. S6z konusu faiz oranlar1 nominal
degerleriyle calismaya dahil edilmistir. 2003 temel y1lli TUFE ile indirgenen nominal
faiz oranlarmin, bircok donemde negatif degerler aldigi goriilmiistiir. Calismada,
birim kok testlerine gegmeden once, degiskenlere logaritmik doniisiim uygulanacagi
icin, mevduat faizi degigskenine iligkin pozitif degerdeki nominal degerler
kullanilmigtir. Ciinkii negatif sayilarin logaritmalar1 hesaplanamamaktadir. Hazine
bonolar1 ve repo faiz oranlar1 ise, aylik bazda bulunmadiklar1 ve mevduat kadar

tercih edilmedikleri icin ¢caligmaya dahil edilmemistir.

Calismada kullanilan altin fiyati degiskeni, aylik bazda yaymlanmadig: igin,
sO0z konusu fiyatlara iligkin ikinci seans giinliik kapanig verileri kullanilarak, aylik

aritmetik ortalama fiyatlar hesaplanmak suretiyle caligmaya dahil edilmistir.

Calismada kullamlan BIST 100 Endeksi degiskeni de, altin fiyat1 gibi, aylik

bazda yaymlanmadigi i¢in, s6z konusu endekse iliskin ikinci seans giinliik kapanig

?69 Hiilya Saygili vd., “Yeni Endekslerle 2003 -2010 Dénemi Reel Efektif Doviz Kuru Geligsmelerine
Niskin Gozlemler”, TCMB Ekonomi Notlari, Sayi: 2010-13, 2 Agustos 2010, s.1-3.
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verileri kullanilarak, aylik aritmetik ortalama endeks degerleri hesaplanmak suretiyle

calismaya dahil edilmigtir.

Calismada kullanilan M1 para arz1 degiskeni ise haftalik bazda yaymnlandig:
icin, haftalik degerlerin aritmetik ortalamalar1 kullanilarak aylik M1 para arzi

miktarlar1 elde edilmistir.

Arastirmanin veri setini olusturan degiskenler yedi adet olup, asagida

siralanmugtir:

> PALTIN: Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi
biinyesinde belirlenen TL/kg bazinda spot altin fiyatina iligkin ikinci seans
giinliik kapanis verileri kullanilarak hesaplanan aylik aritmetik ortalama altin
fiyatlarini temsil etmektedir. S6z konusu veriler, Borsa Istanbul Kiymetli
Madenler ve  Kiymetli  Taslar  Piyasas’nmin  web  sitesinden

(http://www.iab.gov.tr/veriler.asp) temin edilmistir.

> BORSA: BIST 100 Endeksi'ne iliskin giinliik ikinci seans kapanis
verilerinden tiiretilmis aylik endeks degerlerini temsil etmektedir. S6z konusu
veriler, Borsa Istanbul’un web sitesinden

(http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/endeks-verileri) temin edilmistir.

» FAIZ: Bankalarca TL iizerinden a¢ilan mevduatlara uygulanabilecek nominal
bazda azami faiz oranlarinn 1 ay vadeli agirhikli ortalamasmi ifade
etmektedir. S6z  konusu veriler, TCMB’nin  web sitesinden

(http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html) temin edilmistir.

» REDK: TL’nin diger para birimleri karsisindaki reel degerini gosteren 2003
Temel Yilli TUFE Bazhi Reel Efektif Kur Endeksi’ni ifade etmektedir. Reel
Efektif Kur Endeksi’nin artist TL nin reel olarak deger kazanmasini, diger bir

deyisle, Tirk mallarinin, yabanci mallar cinsinden fiyatinin arttigini
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gostermektedir. S6z  konusu  veriler, TCMB’nin  web sitesinden

(http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html) temin edilmistir.

> TUFE: Enflasyon gostergesi olup, 2003 Temel Yilli Tiiketici Fiyat
Endeksi’ni temsil etmektedir. S6z konusu endeksin degerindeki artiglar, TL
cinsinden tiiketici fiyatlarmin arttigini, yani enflasyonun gerceklestigini
gostermektedir. S6z  konusu  veriler, TCMB’nin  web sitesinden

(http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html) temin edilmistir.

» MI1: Para arz1 gostergesi olup, dolagimdaki para ve TL ve yabanci para
cinsinden vadesiz mevduatin toplamini temsil etmektedir. S6z konusu veriler,

TCMB’nin web sitesinden (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html) temin edilmistir.

» DUMMY: ABD’de baslayan ve tiim diinyayi etkileyen kiiresel finans krizi,
Tiirkiye ekonomisini de derinden etkilemistir. Ozellikle, Ocak 2008’den
itibaren iilkemizde BIST 100 Endeksi, milli gelirin biiyiime hiz1 ve ihracat
geliri gerilemeye baslamistir. Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinda ise, resesyona
girerek %4,7 oraninda daralmistir. Bu nedenle, iilkemizde Ocak 2008 —
Aralik 2009 arasinda yasanan bu olaganiistii donem, kukla degiskenle
calismaya dahil edilmigtir.

Calismaya baslamadan Once, tiim degiskenlere logaritmik doniisim ve
ardindan Eviews 7 programinda Census X-11 yOntemiyle mevsimsel diizeltme
uygulanmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin logaritmik degerlerine iliskin
serilerin mevsimsel diizeltmeden O©Onceki ve sonraki seyirleri Grafik 4.1°de
gosterilmistir. Mevsimsel diizeltmelerden sonra, trend digina ¢ikan asir1 uglarin tekrar

trende dogru yonelim gosterdikleri goriilmektedir.
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Grafik 4.1: Degiskenlerin Logaritmik Degerlerine Iliskin Serilerin Mevsimsel
Diizeltmeden Onceki ve Sonraki Seyirleri
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Kaynak: Bu grafikler, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.
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Veri setine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 4.1°de gosterilmistir. Tablo
4.1’de goriildiigi gibi, standart sapmas1 en yiiksek olan degiskenin M1 para arzi
olmasi, degiskenligi en yiiksek olan degiskenin, M1 para arzi oldugunu
gostermektedir. Altin fiyatlarmi logaritmik degerleri i¢in, basiklik katsayist 3’ten
kiigiik oldugu icin ince kuyruklu ve carpiklik katsayis1 pozitif oldugu icin saga carpik
bir dagilima sahiptir. Jarque-Bera test istatistigi degeri de, standartlastirilmig

artiklarm %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilmadigini gostermektedir.

Tablo 4.1: Veri Setine iliskin Tanimlayic1 istatistikler

LPALTIN_SA | LBORSA_SA | LFAIZ SA | LMI1_SA | LREDK SA | LTUFE_SA
Ortalama 10,54841 10,53939 2,986933 24,92043 | 4,740712 4,995695
Medyan 10,43737 10,65285 2,994859 25,07722 | 4,750853 5,016223
Maksimum | 11,53882 11,41366 3,871824 25,90121 | 4,888696 5,406257
Minimum 9,677472 9,143721 2,469582 23,40937 | 4,466900 4,546688
Standart 0,614268 0,541062 0,288197 0,707733 | 0,082094 0,245680
Sapma
Carpiklik 0,216388 -0,779366 0,913716 -0,633725 | -0,743610 -0,88610
Basiklik 1,664042 2,833407 4,384023 2,210524 | 3,919265 1,783112
Jarque-Bera | 10,35341 12,90134 27,58890 11,70593 | 16,04856 7,939171
Jarque-Bera | 0,005647 0,001579 0,000001 0,002871 | 0,000327 0,018881
Olasilik
Gozlem 126 126 126 126 126 126
Sayis1

Kaynak: Bu tablo, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

4.4.2. Verilerin Analizi ve Arastirma Sonuclari

Calismada analiz i¢in kullanilan yontem, VAR yontemidir. Ozellikle, finansal
degiskenler karsilikli olarak siirekli etkilesim hélinde olduklarindan, bir finansal
degiskeni tek denklemli bir modelde sadece bagimli degisken olarak hesaba katmak
yeterli olmayabilmektedir. Ciinkii karmasik yapi nedeniyle, incelenen bagimli

degisken, bagimsiz olarak ele alinan degisken ya da degiskenlerin belirleyicisi
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olabilmektedir.”” Bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi yapmanin zorlugu nedeniyle,

calismamiza esneklik saglayacak VAR analizi tercih edilmistir.

Iki degiskenli standart bir VAR modeli asagidaki denklemler yardimyla ifade
edilebilir:

(21
Yo= o, + Zﬁ;k}'_. + Zﬁ:; e—i T Uge
.'—1 .-l.
A= @g T @il T @ik T Ugg
Qo+
(22)

Yukaridaki VAR modelinde “p” degerleri, ge¢ime uzunlugunu; “u” degerleri
ise, ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve
varyanslar1 sabit ve normal dagilima sahip rassal hata terimlerini ifade etmektedir.
VAR modelinde, hatalarm, kendi gecikme degerleriyle baglantisiz olmasi varsayima,
modelde herhangi bir kisitlamaya neden olmamaktadir. Ciinkii degiskenlerin
gecikme  uzunlugunun  arttrdmasiyla  otokorelasyon  sorunu  ortadan
kaldirilabilmektedir. Hatalar, belirli bir zamanda, birbirleriyle baglantili olursa,
aralarmdaki korelasyon sifirdan farkli olur ve hatalarin birindeki degisim, digerini
etkiler. Bunun yaninda, hata terimleri, yukaridaki modelin saginda bulunan tiim

degiskenlerden bagimsizdir. >"'

Calismaya ilk olarak duraganlik analiziyle baslanmistir. Modelde kullanilan
degiskenlerin duraganlik analizi, ADF ve Phillips Perron testleri ile
gerceklestirilmistir.  Modeldeki degiskenlere iliskin ADF ve Phillips Perron
testlerinin sonuglar1 Tablo 4.2 ve Tablo 4.3’te gosterilmistir. ADF birim kok testi

sonuglarinin yer aldig1 Tablo 4.2°de goriildiigii gibi, faiz oranmin logaritmik degeri,

>’ H. Bozkurt, Zaman Serileri Analizi, Ekin Kitabevi, 2007, 5.75 .
"l Ferhat Bagkan Ozgen _ve Biilent Giiloglu, “Tiirkiye’de I¢ Borglarn Iktisadi Etkilerinin VAR
Teknigiyle Analizi”, ODTU Gelisme Dergisi, Sayi: 31, 2004, s.96.
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%35 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli modelde duragandir. Reel Efektif Kur
Endeksi’nin logaritmik degeri ise, %1 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli
modelde duragandir. Faiz ve Reel Efektif Kur Endeksi, %10 anlamlilik diizeyinde,
sabitli ve trendli modelde de duragandir. Faiz oran1 ve Reel Efektif Kur Endeksi
disindaki diger degiskenlerin duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Diger degiskenleri de
duragan hale getirmek i¢in, birinci farklar1 alinmistir ve tekrar ADF ve Phillips
Perron birim kok testleri uygulanmustir. Birinci farklar alindiktan sonra, tiim

degisenlerin, %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 goriilmiistiir.

Tablo 4.2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler S abi.tli’ j Trendsiz Model — - Sat?iﬂ.i: frendh MOde{ -
t — istatistigi p —degeri t — istatistigi p —degeri
LPALTIN_SA -0.375289 0.9088 -3.042531 0.1251
LBORSA_SA -2.075654 0.2549 -2.199697 0.4852
LFAIZ_SA -3.373419 0.0138** -3.434373 0.0515*
LREDK_SA -3.606399 0.0069%** -3.404638 0.0554*
LTUFE_SA -1.302153 0.6272 -2.863555 0.1780
LMI_SA -2.395913 0.1450 -1.610310 0.7836
ALPALTIN_SA -8.351857 0.0000%** -8.318699 0.0000%**
ALBORSA_SA -8.806399 0.0000%** -8.891632 0.0000%**
ALFAIZ_SA -7.707821 0.0000%** -7.919133 0.0000%**
ALREDK_SA -8.432319 0.0000%** -8.556969 0.0000%**
ALTUFE_SA -10.41300 0.0000%** -10.39222 0.0000%**
ALM1_SA -13.51914 0.0000%** -13.83924 0.0000%**

Kaynak: Bu tablo, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

(*¥*%), %1’de anlamliligi; (**), %5’te anlamliligt; (*), %10°da anlamliligi; parantez igerisindeki
degerler, optimal gecikme uzunlugunu ve (A), fark iglemcisini ifade etmektedir. Analizde maksimum
gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir.
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Tablo 4.3’te, Phillips Perron testi sonucunda, sadece Reel Efektif Kur

Endeksi’nin logaritmik degerinin, %1 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendsiz

modelde duragan oldugu goriilmiistiir. Faiz, %10 anlamhilik diizeyinde, sabitli ve

trendsiz modelde duragandir. Reel Efektif Kur Endeksi ise, %10 anlamlilik

diizeyinde, sabitli ve trendli modelde duragandir. Diger tiim degiskenleri, duragan

hale getirmek icin birinci farklar1 alinmustir. Birinci farklar1 alindiktan sonra, tiim

degiskenler, %1 anlamlhilik diizeyinde duragan héale gelmistir.

Tablo 4.3: Phillips — Perron Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler

Sabitli — Trendsiz Model

Sabitli — Trendli Model

t — istatistigi p — degeri t - istatistigi p — degeri
LPALTIN -0.265821 0.9255 -2.905186 0.1645
LBORSA -2.300319 0.1735 -2.568952 0.2952
LFAIZ -2.870522 0.0517* -2.667326 0.2520
LREDK -3.567827 0.0078*** -3.191138 0.0910*
LTUFE -1.282186 0.6365 -2.863555 0.1780
LMI1 -2.344767 0.1598 -1.769931 0.7135
ALPALTIN -8.305113 0.0000%** -8.272089 0.0000%**
ALBORSA -9.210924 0.0000%** -9.259629 0.0000%**
ALFAIZ -7.698331 0.0000%** -7.919133 0.0000%**
ALREDK -8.004746 0.0000%** -8.081610 0.0000%**
ALTUFE -10.39135 0.0000%** -10.36308 0.0000%**
ALMI1 -13.32377 0.0000%** -13.90787 0.0000%**

Kaynak: Bu tablo, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.
(*¥*%), %1’de anlamliligi; (**), %5’te anlamliligt; (*), %10°da anlamlilifi; parantez igerisindeki
degerler, optimal gecikme uzunlugunu ve (A), fark iglemcisini ifade etmektedir. Analizde maksimum
gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir.
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Degiskenlerin logaritmik degerlerine iliskin serilerin birinci farklarmin
seyirleri, Grafik 4.2°de gosterilmistir. Grafik 4.2’de goriildiigii gibi, belirgin trendlere
sahip olan seriler, daha stabil konuma gelmislerdir. Calismanin bundan sonraki

analizlerinde, elde edilen duragan seriler kullanilmistir.
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Grafik 4.2: Degiskenlerin Logaritmik Degerlerine Iliskin Serilerin Birinci Farklarmin
Seyirleri
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Kaynak: Bu grafikler, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.
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VAR modeli ile analize baslamadan ©nce, uygun gecikme seviyesi
belirlenmistir. Uygun gecikme seviyesi, esbiitiinlesme analizinde de kullanilacagi
icin, son derece onemlidir. Tiim degigkenlerin birinci farklari ile duragan hale
gelmeleri, s0z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olabilecegini
gostermektedir. Bu kapsamda, uygun gecikme seviyesi i¢in elde edilen sonuclar,
Tablo 4.4’te gosterilmistir. Tablo 4.4’te goriildiigi gibi; FPE, AIC, SC ve HQ

kriterlerine gore uygun gecikme seviyesi 1 olarak goriilmektedir.

Tablo: 4.4: Ilgili Kriterlere Gore Uygun Gecikme Seviyesi

Lag LogL LR FPE AIC e HQ

0 1464.560 NA 3.56e-20 24.91556 2475030 -24.84847
1 1642.539 331.6192 3.94e-21% 27.12033* -25.79827+ -26.58359%
2 1665.040 39.23154 6.24e-21 -26.66735 -24.18847 -25.66096
3 1689.804 40.21489 9.66e-21 -26.25306 22.61737 2477701
4 1733.034 65.02935 1.11e-20 26.15442 -21.36193 -24.20873
5 1785.043 72.01332% 1.13e-20 -26.20587 -20.25657 -23.79052
6 1835.723 64.10756 1.23e-20 26.23458 -19.12847 -23.34959
7 1870.265 39.56102 1.84¢-20 -25.98743 -17.72452 22.63279
8 1915.698 46.59794 2.44¢-20 -25.92646 -16.50674 22.10217

(*) Tlgili kritere gore uygun gecikme sayisini ifade etmektedir.

Kaynak: Bu tablo, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Calismada kullanilan tiim degiskenlerin, ortak olarak, birinci farklarinda

duragan olmalari, s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup
olmadiginmn arastirilmasm gerektirir. S6z konusu degiskenler arasinda, uzun
donemde anlamli bir iliskinin olup olmadigini test etmek i¢cin Johansen — Juselius
testinden yararlanilmistir. Trace ve Max-Eigen istatistiklerine dayanan Johansen —

Juselius testi i¢in uygun gecikme uzunlugu, VAR modeli i¢in belirlenen 1°dir.
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Tablo 4.5: Johansen — Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotezler Ozdeger Iz istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
(Eigenvalue) (Trace Statistics)

Yok 0,227812 87,90051 95,75366 0,1535

En fazla 1 0,176390 55,84308 69,81889 0,3843

En fazla 2 0,100727 31,77993 47,85613 0,6243

En fazla 3 0,078423 18,61505 29,79707 0,5208

En fazla 4 0,039363 8,488126 15,49471 0,4148

En fazla 5 0,027897 3,508414 3,841466 0,0611

Hipotezler (")zdeger Maksimum Kritik Deger Olasilik Degeri
(Eigenvalue) Ozdeger

(Max-Eigen)

Yok 0,2278812 32,05743 40,07757 0,2998

En fazla 1 0,176390 24,06314 33,87687 0,4510

En fazla 2 0,100727 13,16489 27,58434 0,8756

En fazla 3 0,078423 10,12692 21,13162 0,7327

,En fazla 4 0,039363 4979712 14,26460 0,7444

En fazla 5 0,027897 3,508414 3,841466 0,0611

Kaynak: Bu tablo, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

%5 anlamlilik diizeyinde, iz istatistigi ve maksimum Ozdeger, kritik
degerlerden kiiciik oldugu icin, uzun donemde koentegre vektdr olmadigmi ileri
siiren hipotez reddedilemez. Bu nedenle, degiskenler uzun déonemde esbiitiinlesik

degillerdir.

Degiskenler arasinda uwzun donemli bir iliskinin  bulunmadiginin
belirlenmesinin ardindan, degiskenler arasindaki kisa donemli iliski incelenmistir.
S6z konusu degiskenler arasindaki kisa donemli iliski, Granger nedensellik testi ile
smanmugtir. Calismada kullanilan degiskenlerin her birinin duragan olmasi
nedeniyle, olusturulan VAR modelinin de duragan bir yapiya sahip olmasi gerekir.
Olusturulan VAR modelinin duraganlig olup olmadigini gozlemlemek i¢in, AR
karakteristik polinomunun ters koklerine bakilir. Grafik 4.5’te AR karakteristik

polinomunun ters koklerinin birim cember icerisindeki dagilimi yer almaktadir.
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Goriildiigii gibi, tiim dagilimlar birim ¢emberin igerisinde kaldig1 i¢in, olusturulan

VAR modelinin, duragan, yani istikrarli bir yapida oldugu soylenebilir.

Grafik 4.3: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Kaynak: Bu grafik, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin Granger nedensellik testinin
sonuglari, Tablo 4.6’da gosterilmistir. S6z konusu tablodan da goriildiigii gibi, %1
anlamlilik diizeyinde, TUFE, altin fiyatlariin Granger nedenidir. %5 anlamlilik
diizeyinde, altin fiyatlari, M1 para arzinin Granger nedenidir. %5 anlamlilik
diizeyinde, borsa endeksi, M1 para arzinin Granger nedenidir. %10 anlamlilik
diizeyinde, faiz oranlari, M1 para arziin Granger nedenidir. %1 anlamhilik
diizeyinde, altin fiyatlari, Reel Efektif Kur Endeksi’nin Granger nedenidir. %35
anlamlilik diizeyinde, TUFE, Reel Efektif Kur Endeksi’nin Granger nedenidir. %10
anlamlilik diizeyinde, faiz oranlari, TUFE nin Granger nedenidir. Bu kapsamda, kisa
donemde, altin fiyatlarinin, M1 para arzint ve Reel Efektif Kur Endeksi’ni
etkilemekte oldugu goriilmektedir.
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Ulkemizde altin fiyatlarim kisa vadede etkileyen tek yurtigi degiskenin, TUFE
oldugunun tespit edilmesi, diinyada oldugu gibi, iilkemizde de insanlarin,
enflasyondan korunma giidiisiiyle, giivenli liman olarak altina yoneldiklerinin
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu kapsamda, iilkemizde altin fiyatlarinin,

TUFE ile iliskili oldugu goriilmektedir.

Ulkemizdeki altin fiyatlarmin, incelenen donem itibariyle, M1 para arzinin ve
Reel Efektif Kur Endeksi’nin Granger nedeni oldugu sonucunun ise, yurtdisi
gelismelerle ilgili oldugu soylenebilir. Ozellikle, iilkemizde Borsa Istanbul Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas: biinyesinde ABD dolari/ons bazinda belirlenen
altn fiyatlarmin, Londra Altin Piyasasi’nda belirlenen ABD dolari/ons bazindaki
fiyatlarla neredeyse birebir hareket ettigi goz Oniinde bulunduruldugunda, yurtdisi
faktorlerin, iilkemizdeki altin fiyatlar1 iizerinde oldukca etkili oldugu bilinen bir
gercektir. Ozellikle, ABD’nde 2008 yilinda baslayan kiiresel finans krizine kadar
diinyada var olan likidite bollugu, krizin baslamasindan sonra, daha da arttirilmis ve
diinyadaki bir¢ok varlik fiyati yiikselmistir. Son yillarda TCMB da, diger yabanci
Merkez Bankalar1 gibi, parasal gevseme politikas1 izleyerek, krizin olumsuz
etkilerinden iilkemizi kurtarmak istemistir. Bunun en ag¢ik drneklerini, iilkemizde faiz
oranlarindaki gerileme ve para arzindaki artigtan gorebilmek miimkiindiir. Bu
ortamda, uluslararasi piyasalarda artan altin fiyatlarinin, tilkemizde M1 para arzin1 ve
Reel Efektif Kur Endeksi’ni etkiledigi soylenebilir. Yani, TCMB, diinyada parasal
genisleme tiim hiziyla devam ederken ve altin ve giimiis gibi kiymetli metal fiyatlar1
artarken, diinyadaki parasal genisleme trendine katilmis ve faiz oranlarinda biiyiik
Olcekli indirimler yapmis ve diinyadaki parasal genislemeye paralel hareket ederek,
kurdaki rekabet¢iligimizi de korumaya ¢alismistir. Bu durum, ¢alismada elde edilen,
tilkemizdeki altin fiyatlarmin, M1 para arzinin ve Reel Efektif Kur Endeksi’nin

Granger nedeni oldugu sonucunu destekler niteliktedir.
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Tablo 4.6: Var Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken: DLPALTIN_SA

Bagimsiz Serbestlik
Degiskenler Ki-Kare (%) derecesi Olasilik
DLBORSA_SA 0.011374 1 0.9151
DLFAIZ_SA 2.529058 1 0.1118
DLM1_SA 1.604000 1 0.2053
DLREDK_SA 0.269938 1 0.6034
DLTUFE_SA 14.03180 1 0.00027%**
DUMMY 0.469554 1 0.4932
Tiimii 16.02523 6 0.0136
Bagimli Degisken: DLBORSA_SA
Bagimsiz Serbestlik
Degiskenler Ki-Kare (%) derecesi Olasilik
DLPALTIN_SA 0.318206 1 0.5727
DLFAIZ_SA 1.576559 1 0.2093
DLM1_SA 0.159981 1 0.6892
DLREDK_SA 0.010374 1 0.9189
DLTUFE_SA 1.400211 1 0.2367
DUMMY 0.417327 1 0.5183
Tiimii 2.907346 6 0.8204
Bagimli Degisken: DLFAIZ_SA
Bagimsiz Serbestlik
Degiskenler Ki-Kare (%) derecesi Olasilik
DLPALTIN_SA 0.979247 1 0.3224
DLBORSA_SA 0.063804 1 0.8006
DLM1_SA 0.324605 1 0.5689
DLREDK_SA 1.154502 1 0.2826
DLTUFE_SA 0.353142 1 0.5523
DUMMY 0.476372 1 0.4901
Tiimii 7.397889 6 0.2856
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Bagimli Degisken: DLM1_SA

Bagimsiz Serbestlik
Degiskenler Ki-Kare (%) derecesi Olasilik
DLPALTIN_SA 5.360874 1 0.0206**
DLBORSA_SA 4.394554 1 0.0361%*
DLFAIZ_SA 3.631564 1 0.0567*
DLREDK_SA 0.030233 1 0.8620
DLTUFE_SA 0.700947 1 0.4025
DUMMY 0.923088 1 0.3367
Timi 17.47270 6 0.0077
Bagimli Degisken: DLREDK_SA
Bagimsiz Serbestlik
Degiskenler Ki-Kare (%) derecesi Olasilik
DLPALTIN_SA 7.703737 1 0.0055%**
DLBORSA_SA 0.079854 1 0.7775
DLFAIZ_SA 0.042904 1 0.8359
DLM1_SA 0911167 1 0.3398
DLTUFE_SA 4.102929 1 0.0428%**
DUMMY 0.109019 1 0.7413
Tiimii 13.75897 6 0.0324
Bagimli Degisken: DLTUFE_SA
Bagimsiz Serbestlik
Degiskenler Ki-Kare (%) derecesi Olasilik
DLPALTIN_SA 0.073635 1 0.7861
DLBORSA_SA 1.807256 1 0.1788
DLFAIZ_SA 3.113456 1 0.0776*
DLM1_SA 0.118247 1 0.7309
DLREDK_SA 1.413114 1 0.2345
DUMMY 0.245653 1 0.6202
Tiimii 6.590052 6 0.3604
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Bagimli Degisken: DUMMY

Bagimsiz Serbestlik
Degiskenler Ki-Kare (%) derecesi Olasilik
DLPALTIN_SA 0.289312 1 0.5907
DLBORSA_SA 1.859194 1 0.1727
DLFAIZ_SA 0.000650 1 0.9797
DLM1_SA 0.305406 1 0.5805
DLREDK_SA 0.136542 1 0.7117
DLTUFE_SA 0.303223 1 0.5819
Tiimii 2297913 6 0.8904

Kaynak: Bu tablo, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskilerinin

yonii ise, Sekil 4.1°de yer almaktadir. S6z konusu sekilde de goriildiigi gibi, altin

fiyatlari, dogrudan TUFE’den etkilenmektedir. Faiz ise, TUFE’yi etkilediginden,

altin fiyatlar1 iizerinde dolayl etkisi oldugu sdylenebilir. TUFE ve altin fiyatlar: ise,

Reel Efektif Kur Endeksi’ni dogrudan etkilemektedir.

Sekil 4.1: Granger Nedensellik Iligkilerinin Yonii

% ALTIN

V20
T

FAIZ

Kaynak: Bu sekil, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.
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Calismada, bu asamalardan sonra, varyans ayristirma analizi yapilmustir.
Varyans ayristirma analiziyle, bir degiskenin hata teriminde meydana gelecek sokun,
diger degiskenler tarafindan aciklanma orami goriilmektedir. Bu ise, degiskenler
arasindaki iliskileri daha net gorebilmemizi saglamaktadir. Caligmada kullanilan
degiskenlere iliskin varyans ayristrma analizinin sonuglari, Tablo 4.7°de
gosterilmistir. S6z konusu tabloya gore, altin fiyatlar1 biiyiik 6l¢iide kendi soklarinca
belirlenmektedir. Bu kapsamda, altin fiyatlari, 10 donemlik periyot boyunca yaklasik
%90 seviyesinde kendi soklarinca, %10 seviyesinde TUFE’nin soklarinca ve %1
seviyesinde M1 para arzinin soklarinca belirlenmektedir ve TUFE’nin etkisinin,
periyodun ortalarinda, en yiiksek diizeye ulastigi ve M1 para arzinin etkisinin ise,
periyodun baslarinda en yiiksek diizeye ulastig1 goriilmektedir. Benzer sekilde, BIST
100 Endeksi de, periyot boyunca biiyiik Olciide kendi soklariyla belirlenmektedir.
BIST 100 Endeksi, periyot boyunca yaklasik %87 seviyesinde kendi soklariyla ve
%11 seviyesinde altin fiyatlariin sokuyla belirlenmektedir ve periyodun ortalarinda,
altn fiyatlarmin etkisi, en yiiksek diizeye ulagmaktadir. Faiz ise, periyot boyunca
yaklasik %83 seviyesinde kendi soklarinca, %11 seviyesinde BIST 100 Endeksi
soklarinca ve %4 seviyesinde altin fiyatlarmin soklarinca belirlenmektedir ve altin
fiyatlarinm etkisi 6. periyottan sonra, BIST 100 Endeksi’nin etkisi ise, 3. periyottan
sonra azalmaya baglamaktadir. Para arzi, periyot boyunca yaklasik %87 seviyesinde
kendi soklarinca, %6 seviyesinde BIST 100 Endeksi soklarinca ve %3 seviyesinde
altin fiyatlarmm soklarmca belirlenmektedir ve BIST 100 Endeksi’nin etkisi 5.
periyottan sonra artmaktadir. Reel Efektif Kur Endeksi, yaklasik %51 kendi
soklarinca, %26 altin fiyatlarmin soklarinca ve %12 BIST 100 Endeksi soklarinca
belirlenmektedir ve altin fiyatlarinin etkisi 3. periyottan sonra azalmaktadir. TUFE,
yaklasik %80 kendi soklarinca ve %9 faiz soklarinca belirlenmektedir ve faizin etkisi
2. periyottan sonra azalmaktadir. Kukla degisken ise, yaklasik %88 kendi soklarinca,
%6 BIST 100 Endeksi soklarinca ve %3 altin fiyatlarinin soklarinca belirlenmektedir
ve BIST 100 Endeksi’nin etkisinin 6. periyottan sonra artmakta oldugu ve altin

fiyatlarin etkisinin, 1. periyottan itibaren giderek azalmakta oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.7: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

DLPALTI
N_SA
Periyot DLPALTIN_SA DLBORSA_SA DLFAIZ_SA DLM1_SA DLREDK_SA DLTUFE_SA DUMMY
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 88.81932 0.208371 0.209294 0.703559 0.067781 9.959821 0.031852
3 88.22576 0.205054 0.235529 0.708484 0.108992 10.47142 0.044764
4 88.05684 0.210434 0.235001 0.707549 0.117947 10.61280 0.059424
5 88.03133 0.214318 0.235021 0.708382 0.120096 10.61905 0.071800
6 88.01749 0.216492 0.235018 0.708287 0.120228 10.61941 0.083067
7 88.00715 0.217707 0.234991 0.708263 0.120223 10.61860 0.093063
8 87.99816 0.218559 0.234967 0.708211 0.120210 10.61787 0.102015
9 87.99022 0.219240 0.234948 0.708172 0.120199 10.61721 0.110016
10 87.98312 0.219829 0.234933 0.708136 0.120189 10.61662 0.117175
DLBORS
A_SA:
Periyot DLPALTIN_SA DLBORSA_SA DLFAIZ_SA DLM1_SA DLREDK_SA DLTUFE_SA DUMMY
1 10.79180 89.20820 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 11.08140 86.90160 0.704832 0.082634 0.021490 1.175751 0.032294
3 11.31653 86.48087 0.773894 0.082502 0.021460 1.267272 0.057465
4 11.35641 86.36357 0.784986 0.083984 0.021576 1.308590 0.080884
5 11.36537 86.32465 0.785359 0.083942 0.021567 1.317768 0.101344
6 11.36563 86.30296 0.785191 0.083925 0.021566 1.321074 0.119661
7 11.36447 86.28674 0.785029 0.083954 0.021566 1.322237 0.135999
8 11.36308 86.27302 0.784897 0.083983 0.021563 1.322843 0.150614
9 11.36174 86.26098 0.784785 0.084014 0.021560 1.323235 0.163684
10 11.36052 86.25027 0.784687 0.084041 0.021557 1.323543 0.175377
DLFAIZ_
SA:
Periyot DLPALTIN_SA DLBORSA_SA DLFAIZ_SA DLM1_SA DLREDK_SA DLTUFE_SA DUMMY
1 0.438031 10.05353 89.50844 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.359006 11.21816 84.96392 0.530208 0.611223 0.284217 0.033268
3 3.520909 11.02489 83.57592 0.634259 0.791655 0.381756 0.070616
4 3.851175 10.96103 83.13831 0.650813 0.802195 0.489359 0.107114
5 3.904187 10.94814 83.03401 0.652028 0.801293 0.519688 0.140655
6 3.907528 10.94529 83.00018 0.652057 0.801070 0.523040 0.170841
7 3.906417 10.94381 82.97613 0.651963 0.800898 0.522891 0.197887
8 3.905636 10.94260 82.95396 0.651863 0.800694 0.523154 0.222087
9 3.905129 10.94158 82.93356 0.651773 0.800498 0.523717 0.243739
10 3.904732 10.94071 82.91511 0.651692 0.800320 0.524326 0.263110
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DLM1_S

A:
Periyot DLPALTIN_SA DLBORSA_SA DLFAIZ_SA DLM1_SA DLREDK_SA DLTUFE_SA DUMMY
1 0.686880 0.877171 0.120846 98.31510 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.837821 5.621137 2.320491 88.59785 0.000318 0.558477 0.063904
3 2.876895 5.628463 2.299782 87.95737 0.000468 1.158778 0.078246
4 2.872023 5.637368 2.346015 87.84692 0.012546 1.182809 0.102319
5 2.884780 5.637229 2.345148 87.81753 0.012785 1.182599 0.119926
6 2.885761 5.637407 2.344725 87.79614 0.012876 1.186379 0.136714
7 2.886534 5.637572 2.344333 87.78025 0.012876 1.187036 0.151402
8 2.886554 5.637819 2.343971 87.76644 0.012874 1.187705 0.164636
9 2.886521 5.638044 2.343660 87.75440 0.012873 1.188055 0.176448
10 2.886448 5.638247 2.343381 87.74367 0.012871 1.188354 0.187025
DLREDK
_SA:
Periyot DLPALTIN_SA DLBORSA_SA DLFAIZ_SA DLM1_SA DLREDK_SA DLTUFE_SA DUMMY
1 19.05527 14.60256 1.412508 4.134541 60.79511 0.000000 0.000000
2 25.73842 12.47013 1.473576 4.365977 52.95382 2.990467 0.007609
3 26.36607 12.16605 1.608292 4.243822 51.47144 4.126448 0.017879
4 26.36390 12.12367 1.630544 4.229253 51.30770 4.316145 0.028783
5 26.35697 12.12032 1.632771 4.228902 51.29234 4.330050 0.038645
6 26.35369 12.12036 1.632639 4.228562 51.28640 4.330752 0.047585
7 26.35127 12.12025 1.632487 4.228238 51.28165 4.330541 0.055564
8 26.34922 12.11997 1.632354 4.227919 51.27746 4.330373 0.062702
9 26.34743 12.11964 1.632237 4.227630 51.27371 4.330267 0.069085
10 26.34585 12.11932 1.632133 4.227369 51.27033 4.330199 0.074795
DLTUFE_
SA:
Periyot DLPALTIN_SA DLBORSA_SA DLFAIZ_SA DLM1_SA DLREDK_SA DLTUFE_SA DUMMY
1 0.710833 4.573880 6.263839 0.034025 4.017722 84.39970 0.000000
2 0.725414 4.462262 9.278688 0.352032 4.830745 80.33175 0.019111
3 1.026628 4.440232 9.323526 0.366791 4.888133 79.93050 0.024193
4 1.103964 4.434197 9.314876 0.373283 4.888863 79.85550 0.029314
5 1.121864 4.432725 9.311793 0.373170 4.887210 79.83961 0.033625
6 1.124122 4.432560 9.310913 0.373133 4.886772 79.83495 0.037551
7 1.124482 4.432681 9.310467 0.373139 4.886555 79.83162 0.041051
8 1.124559 4.432817 9.310116 0.373138 4.886373 79.82881 0.044188
9 1.124599 4.432927 9.309812 0.373137 4.886214 79.82632 0.046994
10 1.124631 4.433016 9.309543 0.373135 4.886072 79.82410 0.049504
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DUMMY:

Periyot DLPALTIN_SA DLBORSA_SA DLFAIZ_SA DLM1_SA DLREDK_SA DLTUFE_SA DUMMY
1 3.796559 1.604207 0.007915 0.606994 0.101955 2.444026 91.43834
2 3.286368 3.653265 0.044171 0.373101 0.055693 3.287473 89.29993
3 3.063381 4.594991 0.068417 0.360927 0.039058 3.389225 88.48400
4 2.892613 5.135147 0.072360 0.344038 0.030922 3.433534 88.09139
5 2.788069 5.468198 0.073603 0.336975 0.026087 3.435272 87.87180
6 2.717800 5.689844 0.073706 0.331209 0.022872 3.435280 87.72929
7 2.669329 5.845853 0.073711 0.327233 0.020601 3.434395 87.62888
8 2.633864 5.960887 0.073687 0.324201 0.018924 3.434126 87.55431
9 2.606937 6.048730 0.073673 0.321891 0.017641 3.434020 87.49711
10 2.585845 6.117650 0.073662 0.320073 0.016635 3.434009 87.45213

Kaynak: Butablo, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Calismada, varyans ayristirmasindan sonra, her bir degiskene verilen soklar
karsisinda VAR modelindeki bagimli degiskenlerin cevabini gozlemlemek icin etki —
tepki analizi uygulanmistir. Bu kapsamda, her bir model icin ayr1 olarak, her bir
degisken i¢in hata terimine verilen bir birimlik sokun, VAR modeli lizerindeki etkisi
gozlemlenmistir. Modelin duragan olmasi nedeniyle, verilen sokun etkisi, giderek
azalmis ve kaybolmustur. Calismadaki degiskenlere iliskin etki — tepki analizi,
asagidaki grafiklerde gosterilmistir. Grafiklerdeki diiz ¢izgiler, nokta tahminlerini;

kesikli ¢izgiler ise bir standart hatalik giiven smirlarmni ifade etmektedir.”’

Grafik 4.4’de, altin fiyatlarma verilen %1 oranindaki standart sapmalik sok
karsisinda, diger degiskenlerin tepkisi gosterilmistir. Sz konusu grafikte, BIST 100
Endeksi, altin fiyatlarimi ilk iki periyot diisiirmekte ve 5. periyodun sonunda etkisi
kaybolmaktadir. Faiz oranmin etkisi, ilk iki donem belirsiz kalmakta (kirmizigizgiler
hem pozitif, hem de negatif bolgede oldugu i¢in) ve 5. periyodun sonuna kadar sinirh
yonde pozitif etki yapmaktadir. TUFE nin etkisi, ilk iic donem belirsiz kalmakta ve
5. periyodun sonuna kadar sinirli yonde pozitif etki yapmaktadir. Reel Efektif Doviz
Kuru Endeksi’nin etkisi, ilk dort periyot altin fiyatlarini negatif yonde etkilemekte ve
etkisi 5. periyodun sonunda kaybolmaktadir. M1 para arzinin etkisi, periyot boyunca

belirsiz kalmaktadir. Kukla degiskenin tepkisi ise anlamsizdir.

372 Ahmet Zengin, “Reel Déviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret fiyatlari: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 2000, s.36.
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Grafik 4.4: Altn Fiyatlarma Yonelik, Ilgili Degiskenlerin Bir Standart Soka
Gosterdigi Tepkiler
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Response of DUMMY2 to DLPALTIN_SA
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Kaynak: Bu grafikler, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 4.5’de, BIST 100 Endeksi’ne verilen %1 oranindaki standart
sapmalik sok karsisinda, diger degiskenlerin tepkisi gosterilmistir. S6z konusu
grafikte, altin fiyatlarmin etkisi belirsiz kalmaktadir. Faiz orany, ilk ii¢ periyot negatif
yonde etki etmekte ve sonra etkisi belirsiz hale gelerek kaybolmaktadir. TUFE nin
etkisi, birinci periyot negatif olmakta ve sonra belirsiz hale gelerek kaybolmaktadir.
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’nin etkisi, birinci periyot pozitif kalmakta ve sonra
belirsiz hale gelerek kaybolmaktadir. M1 para arzinin etkisi, birinci periyot belirsiz
olmakta, ikinci periyot pozitif yonde olmakta ve sonra belirsiz hale gelerek

kaybolmaktadir. Kukla degiskenin tepkileri ise, anlamsizdir.
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Grafik 4.5: BIST 100 Endeksi’ne Yonelik, Diger Degiskenlerin Bir Standart Soka
Gosterdigi Tepkiler
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Response of DUMMY2 to DLBORSA_SA
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Kaynak: Bu grafikler, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 4.6’da, faiz oranina verilen %1 oranindaki standart sapmalik sok
karsisinda, diger degiskenlerin tepkisi gosterilmistir. S6z konusu grafikte, altin
fiyatlarinin, BIST 100 Endeksi’nin, Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi’nin ve M1 para
arzinin etkisi belirsiz kalmaktadir. TUFE, ilk iki periyot pozitif yonde etki etmekte
ve sonra etkisi belirsiz hale gelerek kaybolmaktadir. Kukla degiskenin tepkileri ise,

anlamsizdir.
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Grafik 4.6: Faiz Oranina Yonelik, Diger Degiskenlerin Bir Standart Soka Gosterdigi

Tepkiler
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Response of DUMMY2 to DLFAIZ_SA
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Kaynak: Bu grafikler, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 4.7°de, TUFE’ye verilen %1 oramindaki standart sapmalik sok
karsisinda, diger degiskenlerin tepkisi gosterilmistir. S6z konusu grafikte, BIST 100
Endeksi’nin, M1 para arzinin ve faiz oranmin etkisi belirsiz kalmaktadir. Altin
fiyatlarmin etkisi, periyot boyunca negatif kalmakta ve giderek azalmaktadir. Reel
Efektif Kur Endeksi’nin etkisi periyot boyunca pozitif kalmakta ve giderek

azalmaktadir. Kukla degiskenin tepkileri ise anlamsizdir.
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Grafik 4.7: TUFE’ye Yonelik, Diger Degiskenlerin Bir Birimlik Soka Gosterdigi
Tepkiler
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Response of DUMMY2 to DLTUFE_SA
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Kaynak: Bu grafikler, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 4.8’de, Reel Efektif Kur Endeksi’ne verilen %1 oranindaki standart
sapmalik sok karsisinda, diger degiskenlerin tepkisi gOsterilmistir. S6z konusu
grafikte; altin fiyatlarmin, BIST 100 Endeksi’nin, M1 para arzinin ve faiz oranmnin
etkisi belirsiz kalmaktadir. TUFE nin etkisi, birinci periyotta pozitif kalmakta ve
sonra belirsiz héle gelerek kaybolmaktadir. Kukla degiskenin tepkileri ise

anlamsizdir.
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Grafik 4.8: Reel Efektif Kur Endeksi’ne Yonelik, Diger Degikenlerin Bir Birimlik

Soka Gosterdigi Tepkiler
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Response of DUMMY2 to LREDK_SA

Kaynak: Bu grafikler, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 4.9’da, M1 para arzina verilen %1 oranindaki standart sapmalik sok
karsisinda, diger degiskenlerin tepkisi gosterilmistir. S0z konusu grafikte; altin
fiyatlarinin, BIST 100 Endeksi’nin, TUFE’nin ve faiz oraninin etkisi belirsiz
kalmaktadir. Reel Efektif Kur Endeksi’nin etkisi, birinci periyotta nagatif kalmakta
ve sonra belirsiz hdle gelerek kaybolmaktadir. Kukla degiskenin tepkileri ise

anlamsizdir.
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Grafik 4.9: M1 Para Arzma Yonelik, Diger Degiskenlerin Bir Birimlik Soka

Gosterdigi Tepkiler
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Response of DUMMY2 to DLM1_SA
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Kaynak: Bu grafikler, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 4.10°da ise, Kukla degiskenin bir birimlik soka gosterdigi tepkiler yer
almaktadir. Buna gore, Kukla degiskenin gosterdigi tepkiler anlamsizdir.
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Grafik 4.10: Kukla Degiskene Yonelik, Diger Degiskenlerin Bir Birimlik Soka

Gosterdigi Tepkiler

Response of DUMMY2 to DUMMY2
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Kaynak: Bu grafikler, Eviews 7 paket programi kullanilarak olusturulmustur.
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SONUC

Altin, parlakligi ve rengi nedeniyle dogada insanoglu fark edilen ilk
metallerden olup; yumusak ve islenebilir olmasi ve doviilerek kolayca sekil
verilebilmesi, altinin ilk c¢aglardaki Onemini arttirmistir.  Altmin; korozyona
ugramayan, oksitlenmeye karsi direngli, 1s1 ve elektrik iletkenligi yiiksek bir metal
oldugunun anlagilmasiyla, kullanim alanlar1 insanlik tarihi boyunca giderek artmustir.
Altinin iiretim miktarmin ¢ok smnirhi olusu ise, bu madenin ¢ok degerli olmasini

saglamustir.

Altin, miicevher olarak, rezerv ve degisim araci olarak yiizyillardir
kullanilmas1 nedeniyle, kiymetli madenler icerisinde farkli bir yere sahip olmustur.
Bu ozellikler, altini, diger madenlerden, tarih boyunca {iistiin konuma getirmistir.
Ozellikle, 1870-1930 yillar1 arasinda diinyada parasal sisteminin temelini olusturan
ve 1944-1973 yillar1 arasinda ise ABD dolarma konvertibilitesi tam olan bir rezerv
aract niteligi tasiyan altin, 1970’li yillarin baslarinda ABD dolarinin altina
konvertibilitesine son verilmesiyle birlikte, degisim araci olma 0zelligini kaybetmis
ve bir yatirim ve tasarruf aract ve merkez bankalar1 rezervleri olarak kullanilmaya

baslamustir.

1980’1i yillarda finansal piyasalarin hizla gelismesiyle birlikte, altina yatirim
yapma tercihleri azalmaya baslamistir. 2000’1 yillarda ise finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar ve belirsizlik ortammin da etkisiyle, yatirimcilarin yeniden
ilgisini cekmeye baslamistir. Altin, enflasyona karsi1 korunma saglamasi; kolay nakde
cevrilmesi; getirisinin, menkul kiymetlerin getirisi ile ters yonde hareket etmesi ve
portfoyiin riskini azaltmas: nedeniyle, kriz donemlerinde tercih edilen bir yatirim
arac1 Ozelligine sahiptir. Kriz donemlerinde giivenilir bir yatirim araci olarak tercih
edilen altin, 2007 yilinin sonlarinda, ABD’nde yiiksek riskli konut kredisi
piyasalarinda baslayan ve diinya genelinde finansal piyasalara yayilarak tiim diinyay1

olumsuz yonde etkileyen kiiresel finansal kriz doneminde, fiyat olarak rekor
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yiikselisler kaydetmis ve tiim zamanlarin rekorunu kirarak Eyliil 2011°de 1,921 ABD

dolari/ons’a kadar ulasmistir.

Diinya altin arzin1 olugturan baslica ii¢ kaynak; sinirh sayidaki iilkelerin maden
isletmelerinde yapilan altin iiretimi, kullamilmig iirtinlerin atiklarindan elde edilen
altn (hurda altin) ile iilkelerin ulusal merkez bankalar1 ve diger uluslararasi resmi
kurumlar tarafindan gerceklestirilen altin satiglaridir. Bu kaynaklarm yaninda, altin
madencilik sirketleri tarafindan, gelecekte altin fiyatlarindaki belirsizliklere karsi
korunmak amaciyla hedging islemleri (vadeli islemler) ile yapilan satiglar da
diinyada altin arzi yaratmaktadir. Diinya altin arzini1 olusturan kaynaklarin en
Oonemlisi altin madenciligidir. Altin madenciligi, diinya toplam altin arzmin en biiyiik

bilesenini olusturmaktadir.

Tiirkiye’de ise, altin arzini olusturan dort farkli kaynak bulunmaktadir. Bu
kaynaklar; altin madenciligi, kiilge ithalati, altin miicevher ithalati ve hurda altin
arzim1 kapsamaktadir. Giiniimiizde az sayidaki altin madeni, yerli ve yabanci
sermayeli birka¢ madencilik sirketi tarafindan isletilerek altin iiretimi yapilmaktadir.
Diger taraftan, Borsa Istanbul A.S. yoluyla iilkemize yonelik kiilce altm ithalati
kayith bir sekilde gerceklestirilmektedir. Ulkemizde faaliyet gosteren kuyumculuk
sektoriiniin oyuncular1 tarafindan altin miicevher de ithal edilmektedir. Bu altin arzi
bilesenlerinin yaninda, halkimizin elinde bulunan altinlarin piyasaya siiriilmesiyle

olusan hurda altin arz1 da dnemli bir arz kaynagidir.

Diinya altin talebini ise, ii¢ temel kaynagi dikkate alarak incelemek
miimkiindiir. Diinya altin talebini olusturan bu ii¢ temel kaynak; kuyumculuk sektorii
altin talebi, endiistriyel amaclh altin talebi ve yatirim amach altin talebidir. Bu
kaynaklarm i¢inde, diinya altin talebini olusturan en 6nemli kaynak, kuyumculuk
sektorii altin talebidir. Kuyumculuk sektorii altin talebini, yatirim amagh altin talebi

ve endiistriyel amacl altin talebi takip etmektedir.
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Tiirkiye’de altin talebi incelendiginde ise, en biiyiik talep kaynaginin, kiilce
altin ihracatindan olustugu goriilmektedir. Giintimiizde talep biiyiikliigi bakimindan,
kiilce altin ihracatini; yurtici altin miicevher satisi, Cumhuriyet altin1 satisi, altin

miicevher ihracat1 ve yurtici kiilge satis1 izlemektedir.

Glinlimiizde altin, diinyada tezgihiistii ve organize piyasalarda islem
gormektedir. Tezgahiistii ve organize piyasalarda islem goéren altin, spot ve vadeli
islemlere konu olmaktadir. Organize altin piyasalarindaki islemler, borsalarda
aracilarmn bir araya gelmesi ile gergeklesiriken; tezgahiistii altin piyasalarindaki
islemler ise, merkezilesmis bir mekdn olmadan, genellikle bilgisayarli iletigim
teknolojilerinin araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bunun yaninda, tezgéhiistii altin
piyasalarindaki sozlesmelerde yer alan miktar ve vade gibi unsurlar taraflarin
istekleri dogrultusunda belirlenir iken; organize altin piyasalarinda islem goren
sozlesmeler ise standart Ozelliklere sahiptir. Bu farkliliklar nedeniyle, tezgahiistii
altin piyasalar1 organize altin piyasalarina gore daha esnek bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Giiniimiizde altin piyasalarindaki islemlerin biiyiik bir kismu,
tezgahiistii spot ve tiirev piyasalarda gerceklestirilmektedir. Tiirkiye’de de islemlerin

biiylik cogunlugu tezgahiistii altin piyasalarinda gerceklestirilmektedir.

Ulkemizde halkimiz tarafindan vazgecilmez bir yatirim ve tasarruf araci olan
altm, tilke ekonomimiz i¢in de son derece dnemli bir kiymetli madendir. Tiirkiye nin,
tasarruf acig1r olan bir iilke olmasi nedeniyle, 6zellikle bankacilik sektorii, son
yillarda, halkimizin elinde bulundugu tahmin edilen yaklasik 6.000 ton yastik alt1
altini, finansal sisteme ¢ekebilmek i¢in biiyiik caba sarfetmektedir. Bu kapsamda, her
gecen giin, bankacilik sektOriimiiz tarafindan altina dayali yeni bir finansal {iriin

sunulmaktadir.
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Ulkemizde bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan yogun bir sekilde
tercih edilen altimin, fiyatim etkileyen yurti¢i faktorlerin incelendigi ve altin
piyasalariyla ilgilenenlere 1s1k tutmasi diisiiniilen bu calismada, VAR analizi
kapsaminda, Oncelikle, Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Johansen
Esbiitiinlesme Testi sonucunda, iilkemizdeki altin fiyatlar1 ile diger yurtigi
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilememistir. Bu agsamadan sonra,
kisa donemli iliskileri incelemek i¢in, Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.
Ardindan, varyans ayristirma ve etki-tepki analizi gerceklestirilmistir. Analiz
sonucunda, TUFE’nin, iilkemizdeki altin fiyatlarmin Granger nedeni oldugu tespit
edilmistir. Varyans ayristirma analizi sonucunda, altin fiyatlarindaki degisimin
yaklasik %90 min kendisinden ve yaklasik %10 unun ise, TUFE’den kaynaklandig1
goriilmiistiir. Etki — tepki analizi sonucunda ise, TUFE’nin, ilk ii¢ periyot belirsiz
etkisinin oldugu ve 5. periyodun sonuna kadar, smirh sekilde pozitif yonde etkisinin

olustugu goriilmiistiir.
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