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OZET

Altin ve gumuas gibi degerli madenier uzun yillar boyu dunyadaki
insanlarin ilgisini gekmistir. Kisilerin aitina olan ilgisi tUm dinyada oldugu gibi
ulkemizde de had safhadadir. Tark insani yatirm araglarinin ¢ogaldig
dénemlerde bile saglam ve istikrarh yUkselisinden dolay: altina olan ilgisi

haia devam etmektedir.

Tarkiye her yit 150 ton altin ithal etmektedir. Turk halkinin elinde
yaklasik olarak 5000 ton aitin oldugu tahmin edilmektedir. Tarkiye altin
piyasasindaki yeniden yapilanmada ki amagclardan biri de atil konumda

bulunan altini ekonomiye kazandirmaktir.

Altin  Borsasi'nin faaliyete gecgcmesi, Turkiye'de aitin ticaretinin
tamaminin  serbestlegmesini getirecektir. Ilk anda olmasa da ileri ki
zamanlarda isleyisle ve ortaya koydugu guvence ile birlikte istanbul Altin

Borsasi, uluslararasi alanda yerini alacaktir.

Altin ile ilgili olarak ortaya atilan sistemin en 6nemli basliklarindan
birisini altin rafinerisi olusturmaktadir. Altin rafinerisi ile dedisik safliktaki
altinlarin uluslararasi standartlara getiriimesi amaglanmaktadir. Dinya da en
ucuz bor¢lanma yolu altindir. Bu ytzden Altin bank’acﬂ@nm daha c¢ok

gelismesi ve vatandasa hizmet vermesi gerekmektedir.

Tuarkiye altin piyasasinin yeniden yapllanrfhasmdaki, altin borsasi, altina
dayah yatinm araglari, altin rafinerisi ve aitin bankacihgi gelistirildiginde

Tarkiye ekonomisi igin ¢ok 6nemli kaynak altin ekonomiye dénecektir.



ABSTRACT

Value materials such as golden and silver are very important for people
living in the world, as well as in Turkiye, throughout the history. However, it is
the fact that, increasing of the ways of investment did not substitute the

gold due to it is stabile increasing rate, among Turkish People.

Turkey has been importing 150 ton gold every year. And it is thought
that Turkey’s people have 5000 ton gold in their houses. Therefore, it is
necessary inthe planning of the restructuring of Turkey’s Gold Market, to

take gold from the houses.

After establishing of the “Gold Bourse” in Turkey, Gold Market becomes
more free. Moreover, “istanbul Gold Bourse” will take place among the

international consideration.

One of the most important concepts associated with the Gold Market is
Gold %Rafinery which is necessary to provide standardization of Gold. itis
also n'ecessary to equalize the standard of Gold in Turkish peoples houses.
The easy way to become indepted is to use Gold. Hence, the development of

Gold Banking and serving it to Turkish people is mandatory.

As a conclusion, it can be said that after the develonments of “ Gold
Bourse”, “Gold Rafinery”, and “Gold Banks”, the Gold which is important for

Turkey's economy will be included in the economy.
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GIRIS

Altimin tarihgesi politik ekonomik askeri ve kisisel hikaye ve olaylarla
doludur. Altin milletlerin ekonomik hayatinda 6nemli rol oynamistir. Altin
zenginligin, bollugun simgesi olmus, zenginlik ise cogu kez kisileri ve uluslar
gucla kdmigtir. BayUk uygarhiklarin yikselis ve dussleri sahip olduklar altin

miktarinin artma ve azalmasi ile dogru orantili olmustur.

Yedi bin yildan beri din, dil, kultir, gelenek, sanat ve politik rejim
konularinda surekli anlagsmazlik iginde bulunan insanlarin birlestikleri tek gérus
altinin degeridir. Altin her ¢agda deger olgusu ve tasarruf araci olarak kabul
edilmistir. BUtun piyasalarda ayni de@erde islem géren ve kolay satilabilen

metallerin 6n sirasinda altin yer almaktadir.

Altin uzun slre para sisteminin isleyisinde 6nemli gérev  Ustlenmistir.
Burada esas para birimi yani lira, dolar, mark gibi para Gnitesi belirli nitelikteki
bir miktar altin olarak tanimlanmis olup bu para birimine gevrilecek diger gesitli
paralar varsa bunlarnn esas paraya gevrilme sartlari da ayrica belirlenmistir.

Altin para sisteminin 6zeliklerini olusturan bazi sartlar vardir.




Bunlar :
- Para biriminin degeri altin cinsinden tespit edilmistir.
- Tespit edilmis oran cinsinden altinin paraya, paranin altina
cevrilmesi serbesttir.
- Ulkeye altin ithali ve tlkeden altin ihraci serbesttir.
Bir Ulkéde yukari sartlar yerine getirildigi zaman o Ulkede altin standardi

var demektir. Altin para sistemlerini uygulanigi agisindan U¢ gruba ayirmak
mumkanddr.

1. Altin sikke esasi

2.Altin kiilce esasi

3.Altin kambiyo esasi

1944 yilinda ABD'de Bretton Woods denilen yerde 44 ulkenin katihmiyla
bir toplanti dizenlenmistir. Toplantiya katilan Ulkelerin  tamami; 1929
Depresyonunun dogurdugu sefaletten kurtulmay?, yuksek bir galigma duzeyine
ulasmayi ve rekabetgi devalUasyoniara son verecek yeni bir sabit kur sistemine

kavusmayi arzulamiglardir.

Bretton Woods'da olusturulan ve uluslararasi ddemelerde kullanilan
anahtar paranin (dolarin) altina bagli olmasinin en énemli nedeni hi¢ stphesiz
insanlarin altina hala gaven duymalariydi. Konunun politik yan ele alindiginda
durumun daha da degisik oldugu gozienmektedir. Savasg sonrasinda dunyanin
en blylk ekonomisi olarak ortaya ¢ikan ABD, savastan galip ve gugli ¢iktigr
icin Bretton Woods gorusmelerinde kendi fikirlerinin kabul edilmesi igin elinden
geleni yapmistir. Amerika’nin “Kambiyo sistemi” ni igeren White Plani'ni kabul
ettirmek istemesinin esas nedeni; sahip oldugu buyuk altin stoklariydi. Tarkiye

altin piyasas! incelenirken énce altin arz ve talebine bakmak gerekir.



Turkiye'de altin arzinin kaynaklarina baktigimizda;

1. Altin madenciligi

2. Merkez Bankasi

3. Gayri resmi altin ithalat

4. Altin Borsasi'ni géruraz.

Bir siralama yapildiginda altin talebini olusturan faktorler su sekilde
siralanabilir.

1. Tasarruf, sus amaciyla altin talebi

2. Spekulatif altin talebi

3. Merkez Bankast'nin altin talebi

4. Yurtdig! aitin talebi ( iglenmis altin )

5. Endustriyel ve diger altin talebi seklinde siralanabilir.

Turkiye altin piyasasindaki yeniden yapilanmayi incelersek, 1984 yilinda
bu yana altin konusunda yapilan reform cabalari altin borsasi fikrinin
uygulamaya sokulmasi ile en ileri asamasina ulasmistir. Ancak kurulan
sistemden istenilen yaran saglamak icin altin konusunda dnemi tartisiimayan
diger 6Jeleri de goz ardi etmemek gerekir. Sistemin kurulmasi igin calismalari
dort kisimda toplamak mumkandar. Buniar;

- Altin Borsasi (istanbul Altin Borsast)

- Altina Dayali Yatinm Araglari

- Altin Rafinerisi

- Altin Bankacihgt

A

Yukarda siraladigimiz bu dért 6genin faaliyetierine ayni anda baglamasi
ile basariya ulasacaktir. Borsa ile altinin el degistirmesi saglanirken, halk araci
kurumlar vasitasi ile borsada islem yapabilecek ve zaman iginde fiziki altini
eline almadah da altin karsihd degerli kagitlar dolagimda olacaktir. Boyle bir
davranisin gelismis bir piyasa bilinci ile yerlesebilecegi zoruniulugu olsa da,

sistemin diger aya@! olan altin rafinerisi ile halkin elindeki degisik safliktaki



altimin ayni standartlara ulastiriimasi ve sisteme dahil edilmesi saglanacaktir.
Gelismis piyasa bilincinde degisik yatirim araglarinin borsa islemlerindeki
onemi tartigsilmaz boyuttadir. Degisik enstrimanlarin sisteme sokulmas: ve

bunlarin risklerine oranla karliliklarinin yiksekligi borsanin islevinin de

artmasina yol agacaktir.

Tezin ilk boluminde altinin tarihgesi, altinin énemi, altin para sistemi
iginde altinin énemini daha sonra Turkiye altin arzi kaynaklan ve Turkiye altin

talebinin durumu incelemeye alinmis ve bunlardan bahsedilmektedir.

Ikinci bélumde ise Turkiye altin piyasasinin yeniden yapilanmasindaki
enstirumanlar olan Istanbul Altin Borsasini,borsanin kurulusunu,isleyisini ve
getirecekleri incelenmistir. Daha sonra altin borsasinda vadeli islemler,altina

dayah yatinm araglan, altin rafinerisi ve altin bankacihidi incelemeye alinmistir.



BIRINCI BOLUM
ALTININ TARIHGESI VE TURKIYE ALTIN ARZ - TALEBI

1.ALTININ TARIHGESI

Altinin tarihgesi politik ekonomik askeri ve kisisel hikaye ve olaylarla
doludur. Altin milletierin ekonomik hayatinda 6nemli rol oynamistir. Altin
zenginligin, bollugun simgesi olmus, zenginlik ise cogu kez kisileri ve uluslari
glglu kilmistir. BayUk uygarliklanin yikselis ve dasusleri sahip olduklar altin

miktarinin artma ve azalmasi ile dogru orantili olmustur.

Yedi bin yildan beri din, dil, klltir, gelenek, sanat ve politik rejim
konularinda surekli anlagsmazlik icinde bulunan insanlarin birlestikleri tek gorus
altimin degeridir. Altin her ¢agda degder 6lglust ve tasarruf araci olarak kabul
edilmistir. Butun piyasalarda ayni degerde islem goéren ve kolay satilabilen

metallerin 6n sirasinda altin yer almaktadir. Dunyanin en eski madenleri Orta



Dogu'dadir. M.C’). 2900’lerde Misirda altin madenleri igletilmistir.(') Anadolu'da
da M.O. VIl yizyilda altin dretildigini ve tabiatta altin ve gumusun dogal alasimi

olan elektrumdan altin para basildigini gérmekteyiz. (° )

M.O. VI. Yuzyilda Lidya Krali Croeus altin para bastirmis ve bdylece takas
sistemi ortadan kalkmig, piyasada altin paralar gegerli olmustur. 3500 yil
milletlerin para sistemlerinde altin ve gimis kullamimistir. 1717’de Sér Isaac
Newton Ingiltere’de kagit para uygulamasina gecmis ve Ingiltere Darphane’si

altinin degerini 1 Sterlin = 0,24 ons olarak belirlemi§tir.(3)

Altin ve gumuls gibi Ustan 6zellikli madenlerin bulunmasiyla birlikte bu
metaller mibadele araci olarak kullaniimaya baslanmistir. Degisim araci olarak
kullanilmaya baglayan bu madenlerin, toz, cubuk ve kiice gibi degisik
formlarda olmalarindan dolay! énceleri blyuk zorluklarla karsilasiimis ve ticari
islemlerde kolaylik saglamak amaciyla bu madenlerin élgulebilir ve tartilabilir

hale getirilmesine ihtiya¢ duyulmustur.

Bu durum kargisinda insanlar terazi ve mihenk tasini bulmus ancak bu
araclari her yerde ve her zaman bulmak mimkin olmadigindan, mubadele
araci olarak kullanilan madenlerin elle veya gdzle kontrol edilmesine imkan
taniyan daha farkli kontrol sistemlerine ihtiyag duyulmustur. Zamanla, bu
kiymetli madenleri birbirinden tamamen farkli kiilge pozisyonlarindan cikarmak
amaciyla 6nceleri gekicle, daha sonralari ise cendere ve presler vasitasiyla
yasi ve yuvarlak paralar basma yoluna gidilmistir. Bu suretle tartilarak veya
OlgUlerek kullanilabilen miubadele araglari, basili ve standart hale getirilmis,
ancak bu sefer de her isteyenin istedigi tarzda para basabilmesinden dolayi bir

takim hile ve usulstzltkler ortaya ¢ikmistir.

Ferudun Ergin, Ekonomi Ansiklopedisi, C.1,(Paymas Yaynlari, ista.nbu|,1983),s:41-42
Salih Yardimc, Tiirkiye'de Altin Varligs,(iktisadi Arastirmalar Vakfi, istanbul, 1993),s:33
Sarkis Khoury, Speculative Markets,(The Mac Millan Press Lid., New York, 1983),s:342

[SUR R



Bunun Uzerine parayi bastiran kisinin sorumlulugunu géstermek amaciyla
paralarin Uzerine gesitli sekillerdeki isaret ve damgalar basilmistir. Fakat
guclukier bu sekilde de giderilmemis, damga ve yazi yéninden birbirinden
farkll binlerce gesit para ortaya ¢cikmistir, nihayet para basma yetkisi o tlkeyi

veya topluludu temsil eden hikiimdarlara birakilmistir.(*)

Amerikanin  kesfinden sonra Avrupa'da altin  stoku buylk artis
kaydetmisgtir. Yeni dUnya’da yerliler maden ocaklarinda 6lesiye cahstiriimis
saray ve tapinaklar yagma edilmis ve ele gecen altin Avrupa’ya tasinmistir.
1493 - 1600 yillan arasinda Amerika’dan Avrupa’ya altin akimi 8 milyon ons

tahmin edilmektedir. (%)

*Altina hicum” denilen olaylara sahne olan bir Glke ABD’dir. ilk hiicum
Sacremento River Bolgesinde 1847'de ikincisi 10 yil sonra Arkansas River'da
baslamistir. Altin arayicilari dondurucu soguga ve korkung kosullara katlanmak
zorunda kalmigtir. 1852ve 1859'da Avustralya’daki altin yataklarida ilgi
gormustar. Avustralya’nin nifusu bu nedenle sekiz yil icersinde iki katina
¢cikmistir. Buradaki sonug Amerika'dakine goére basarili olmustur. Amerika'da
altin arayicilar toz altin ve kuguk kulgeler bulabilmislerdir. Avustralya'da ise
daha buytk kulgeler bulunmustur. Bulunan en buytk kilge 270 gram
agirhgindaki Holterman kulgesidir. Bu kulge 1872 de Avustralya’nin New South
Wales bolgesinde, yuzeyin bir kag santimetre altindaki bir altin damarindan
cikarilmigtir. Avustralya’da o sirada baska buyUk kulcelerde bulunmustur.
Bunlardan biri de The Welcome Stranger kuigesidir. Bu kilge karisim halinde

70 kg. saf altin olarak 65 kg gelmektedir. (°)

Nuri Pere, Osmanhlarda Madeni Paralar, (Dogdan Kardes Matbaacilik,
istanbul,1968), s:8

Ergin, On. Ver., s:41

Ergin, On. Ver., s:42

&
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2. ALTININ ONEMI

Altin firavunlar déneminden bu yana degisim ve biriktirme aract olarak
kullantimigtir. Eski Yunan ve Roma'da altin paralar kullanimis ve bu sistem

XIX. Yiizyila kadar devam etmistir. (7)

Tarihsel sureg igersinde altin, politik ekonomik ve kisisel felaketler
karsisinda bir “korunak” olarak hizmet etmistir. Profesér Roy. W. Jastram bunu

“Atilla etkisi” olarak adlandirmakta ve su érnekleri vermektedir. (8)

Latifundialilar veliahtlarina gizlice altin gubuklar vermisler veliahtlar bu
cubuklari  kullanarak barbar baskinlarindan kurtulmuslar ve V. asirda

Merevingian kraligi altinda asil bir hayat sarmisler.

Bolseviklerden kagan beyaz Ruslar beraberinde kacirdiklar altinlarla

hayatlarini strdarmuslerdir.

lkinci dunya savasl sirasinda Hitlerden kacarak canini kurtaran
Avusturya’lilar  gittikleri yeni Ulkelerinde altin ve mucevherleri satarak
hayatlarini devam ettirmislerdir. Ote yanda bir sonraki baslikta detayli bir
sekilde inceleyecegimiz gibi altin uzun stre para sisteminin igleyisinde 6nemli

gorev ustlenmistir.

A. Giiner Kesci, Uluslararasi Finansman, (Gazi Un. [.L.B.F. Ya., Ankara, 1984), 5:6
Selim Bekgioglu, “Portféy Kazanma Aract Olarak Altin”, Yeni Is Diinyasi Dergisi,
(say1:51, Ocak 1984), s:27-28



3. ALTIN PARA SISTEMI

Burada esas para birimi yani lira, dolar, mark gibi para Unitesi belirli
nitelikteki bir miktar altin olarak tanimlanmis olup bu para birimine gevrilecek
diger cesitli paralar varsa bunlarin esas paraya cevrime sartlarida ayrica
belirlenmistir. (*) Altin para sisteminin 6zeliklerini olusturan bazi sartlar vardir.
Bunlar : ('°)

- Para biriminin degeri altin cinsinden tespit ediimistir.

- Tespit edilmis oran cinsinden altinin paraya, pararun altina

cevrilmesi serbesttir.

- Ulkeye altin ithali ve Glkeden altin ihraci serbesttir.

Bir Ulkede yukari sartlar yerine getirildigi zaman o Glkede altin standardi
var demektir. Altin para sistemlerini uygulanis! agisindan Ug gruba ayirmak
mumkanddar.

1. Altin sikke esasi

2.Altin kUI§e esasl

3.Altin kambiyo esast
3.1. Altin Sikke Esasi

Bu sistemde sadece para birimi bir miktar altin olarak tanimlanmakla
yetinilmeyip ayni zamanda madeni dederi para dederine esit altin sikkeler
¢ikanimaktadir. Boylece, halk ddeme araci olarak altindan yapilmis paranin
kendisini kullanmaktadir. Altin para sistemlerinin en eski tirt sayilan para

rejiminin esaslari séyle 6zetlenebilir. (*')

Besim Ust'dnt?l, Makro Ekonomi, (Dogan Yayinevi, Ankara 1975), s:36-37
Sadun Aren, Istihdam Para ve lktisadi Politika, (Savas Ya., Ankara 1984), s:117
Ustiinel, On. ver. , s:37
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- Bu sistemde para biriminin kiymeti bir miktar altin olarak tanimlanmistir,
- Altina darp serbestisi taninmis. Yani darphaneye altin getiren herkese

istedigi kadar altin para darpettirebilme imkani taninmistir.

- Altinin kilge veya sikke olarak ithal ve ihra¢ etmek tamamen serbest

birakilmistir.

- Altin paraya sinirsiz borg 6deme yetenegi taninmistir.

3.2.Altin Kiilge Esasi

Bu sistemde artik tedavilde altin sikke yoktur. Yasal tedavil zorunlulugu
olan para altina gevrilebilen kagit paradan ibarettir. Ancak kagit paralar sikkeye
degil, fakat asgari haddi tespit edilmis olan altin kulcelerine dénustartlebilir.
Altin standardina ismini veren bu 6zelligidir. Buna gére merkez bankasina 1 lira
goturen kimseye karsilidi olarak altin verilmemekte, fakat érnedin 150 bin lira
goturene karsihdi olan altin kilce olarak verilmektedir. Ingiltere’de asgari kulge
miktari 13.640 kg. dir.

Bu duzenleme bigiminin  pratik sonucu, altinin i¢ 6demelerde
kultaniimasini sinirlamak ve onu sadece dis édemelere tahsis etmektedir. Bu
suretle altin kullaniimasinda tasarruf saglamak, ayni miktar altin karsili§i olarak

sikke standardina gére, daha fazla para basmak mumkin olmaktadir. (*%)

> Aren, On. ver. s:118
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3.3.Altin Kambiyo Esasi

Bu sistemde 6z itibariyle altina dayanmaktadir. Ancak milli paranin
dogrudan dogruya altina gevrilebilmesi mimkan degildir. Baska bir deyisle,
altin déviz sisteminde para altina cevrilebilir. Diger bir yabanci para ile
tanimlanmistir. Ornek 1 ABD dolari : 15 TL. ve 1 ABD Dolari: 0.888867... gram
altin gibi. (%)

Ekonomi iginde banknot kullanimasi esas alinmistir. Bu banknotlara
ancak dig odemeler igin dévize ve bu déviz karsihdi ile altin cevrilebilme
kabiliyeti taninmistir. Banknotlarin istenildigi anda altin paraya veya altina
cevrilebilir.  Bir dovize tahsis edilebilme kabiliyetlerine “konvertibilite”

denilmektedir.

Dikkat edilecek olursa altin kambiyo sistemi, diger iki sistemden farkl
olarak bagimsiz bir sistem olusturmaktadir. Gergekten bir Glkenin bu standardi
kabul edilebilmesi i¢in dogrudan dogruya altina bagl yabanci paranin varligi
sarttir. Yani bOtun dlkelerin ayni anda altin kambiyo sisteminde olmalari
olanakh degildir. Altin kambiyo sistemi dinya altin stokunun daha tasarruflu
bigimde kullanilmasini sadlar. Bu sayede ayni bir altin  stoku birden fazla

Ulkenin paralari igin karsilik gérevi yapmis olmaktadir. (14)

Bretton Woods anlasmasi ile dodan bu sistemin temelinde, altinda
tasarruf edilerek uluslararasi 6demelerde kullanilacak rezerv miktarini artirma
fikri yatmaktadir. (*°)

Onur Kumbaracibasi, Dig Ticaret Teorisi ve Uluslararasi Ekonomi, (Ankara Un.
LTA.A. Ya., Ankara, 1976), s:97

Aren, On. ver., s.118-119

Ali Alig, Diinya’da ve Tiirkiye'de Altin, ( Maliye Gimrik Bakanhgi Ya., 1985), s:21
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Altin kambiyo sisteminin temel 6zellikleri genel basghklar halinde su
sekildedir;

- Altin paranin tedavilde bulunmadidi bu sistemde, tedavil aract olarak
sadece banknot veya kagit para kullaniimaktadir.

- Altinin i¢ ve dis islemlerdeki kullanimi ortadan kalkarken dis
odemelerdeki kullanimi sinirli sekilde devam etmekte, ancak para Unitesiyle

altin arasindaki iliski higbir sekilde ortadan kalmamaktadir. (*°)

- Altin kambiyo sisteminde: altina tahvil kabiliyeti olan saglam bir anahtar
paranin varolabilmesi, diger Ulke paralarinin bu paraya bagh olarak tedavl
etmesi ve son olarak da uluslararasi 6demelerde anahtar para olarak kullanilan
banker Ulke parasinin altin karsisinda tam konvertible olmasi gerekmektedir.

- Banker Ulkenin parasini elinde bulunduran Gglnci Ulkeler, bu parayi
istedikleri anda banker Ulkeye vererek altina déniistirebilme imkanina sahiptir.
Bretton Woods sisteminde; banker dlke olarak Amerika, banker Ulke parasi
olarak da ABD Dolari kabul edilmistir.

- ABD'nin elinde bulunan altinlar, bu udlkenin bir nevi rezervi
niteligindedirler.

- Banker Glkede ( yani ABD'de ) altinin alim ve satimi yasaktir.

- ABD vatandaslarinin elinde bulunan ulusal paranin yani dolarin, altina
konvertibilitesi bulunmamaktadir. Boylelikle, altin fiyatlarinin yikselecegini
tahmin eden ABD vatandaslarinin spekulatif hareketlerle girismesi engellenmis
olacaktir.

- Amerika’nin mevcut para arzini artirabilmesi; elindeki altin rezervlerini

artirmasina veya altin/fanahtar para oranini degistirmesine baghdir.

16

Siileyman Barda, Altin Meselesi, (istanbul, 1954), s:12
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- Anahtar paranin artis hizini ABD tarafindan rezerv olarak tutulan altinin
“artis hizi” belirlemektedir.

- Altin para miktarindaki artis hizinin yavaslamasi durumunda, anahtar
para ile uluslararasi rezervin baglangigtaki hizla artabilmesi icin, altin/anahtar

para oraninin dustriimesi gerekmektedir. (')

Yukarida temel ézelliklerini siralanan altin kambiyo sisteminin yararina
karsihik bazi sakincalari da bulunmaktaydi. Bunlardan birincisi, altin stokunun
para ihtiyacina paralel olarak degismemesi; ikincisi ise para Unitesinin pahaliya
mal olmasiydi. Altin kambiyo sistemi, altina bagli rezerv sisteminin sonuncusu
olmus, birgok sorunu beraberinde getirmesine ragmen 70'li yillarin ilk ceyregine
kadar isleyisine devam etmistir. Anahtar para olarak kullanilan Amerikan Dolar
15 Agustos 1971 tarihinde uluslararast rezerv olma ézelligini kaybetmistir.
Rezerv araci olarak kullanilan paranin ( ABD Dolar’nin ) altin ile uzaktan
yakindan herhangi bir iliskisinin kalmamasi Gzerine, anahtar para durumundaki

Amerikan Dolari’'nin altin konvertibilitesine de son vermistir.

Mubadele araci olarak kullanilan altinin dinya ekonomisindeki hizli
blylmeye paralel sekilde hacimce artirilabilmesi, Uretiminin zor ve kulfetli
olmasina bagli olarak kisa vadede mumkin olmadidindan, sistemin uygulandig
donemde altin/ anahtar para oraninin zaman zaman disurilmesi ve tlkelerin
bu yolla rezerv yaratma yoluna gitmeleri yadsinmamalidir. Savas sonrasi sosyo
ekonomik durumu ve insanlarin distnce tarzi gézénine alindiginda, sait kagit
para sisteminin pek islemedi§i ve insanlarin psikolojik olarak para sijesinin
altina bagli olmasi gerektigine inandiklari goérilmektedir. Simdi, uluslararasi
para sistemi igerisinde altinin yerini ve Bretton Woods sisteminin kurulmasina

neden gerekli olduguna kisaca inceleyelim.

Erden Oney, Uluslararasi Para Sistemi, (Seving Matbaasi, Ankara, 1980), s:124
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3.4. BRETTON WOODS ANLASMASI

ll. DUnya Savagi sonrasinda blyUk bir sikintiyla karsi karsiya kalan
Avrupa Ulkelerinin tekrardan imar edilmesine ve dinya ticaretinin gelismesi o
gunlerde temel iktisadi sorunlarin basinda gelmekteydi. Savas sonrasindaki
gugla ekonomisi ile tum dikkatleri Gzerine ¢eken Amerika'nin, elindeki
rezervlerinin bir kismini Avrupa ulkelerine borg vermesi ve boylece Avrupa
ulkelerindeki durgunlugun atlatilmasi gerekmekteydi. Avrupa’nin yeniden imari
dunya ticaretini genisletecek, ekonomilerin istikrara girmesini saglayacakti.
Savag sonrasinda yakilip yikilan dinyaya nasit cekidizen verilecedi,
Avrupa’nin yeni bastan imari igin gereken kredilerin nasil ve nereden
saglanacagl, dunyada olusacak yeni ekonomik sistemin nasil kurulacag,
uluslararasi 6demelerin nasil yapilacadi, likidite sorunu ve getirilecek

¢OzUmlerin neler olacagdi Bretton Woods toplantilarinda gérasalen konularin

basinda gelmekteydi. (*°)

Savasg 6ncesi dénem uluslararas) mali konularda igbirligi 6rneklerine gok
az rastlanildigi halde, savas sonrasi donemde siki bir isbirligi goze
carpmaktadir. Dlnya ticaretini serbest hale getirilecek, cok yanli denklesmeye
imkan taniyacak ve savasta yikilan ekonomilerin onarimini kolaylastiracak yeni
bir uluslararasi ticari ve mali sistemlerin kurulmasina duyulan asiri istekten
dolay! 1944 yilinda ABD’de Bretton Woods denilen yerde 44 Ulkenin katilimiyla
bir toplantt dizenlenmistir. Toplantiya katilan Ulkelerin  tamami; 1929
Depresyonu’nun dogurdugu sefaletten kurtulmayt, yiksek bir calisma diizeyine
ulagmay ve rekabetci devalUasyonlara son verecek yeni bir sabit kur sistemine

kavusmay! arzulamislardir.

18

Alig, On. ver. s:25
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3.4.1.Sistemin isleyisi

Bretton Woods veya diger ismiyle IMF sistemi, ayarlanabilir sabit kur
modeline dayanmaktadir. Bu sisteme goére AB1D disindaki tim IMF uGyeleri
ulusal paralannin degerini Amerikan Dolari cinsinden tamimlamislardir. Bu
sistemde Amerikan Dolari diger Ulke paralarindan ayri olarak baska bir tilkenin
parasina g‘('jre degil, 35 dolarlik sabit fiyat Uzerinden bir ons altina baglanmist.
Her ulusal paranin bir dolar paritesi oldugu ve dolar da sabit fiyattan altina
baglt oldugu igin, ulusal paralarin dolayli olarak bir de altin paritesi
bulunmaktaydi. Sistemde ABD, yabanci merkez bankalarinin arz edecekleri
dolarlar karsiliginda yukarida belirtilen sabit fiyat (zerinden altin satma

taahhidu altina girmisti. (*°)

Bretton Woods sisteminde, ulusal paralarin dolar etrafindaki dalgalanma
marji alt ve Ust yonde ylzde bir olarak sinirlandiriimistir. Uye Glkelerin Merkez
Bankalari, ulusal para de@erinin bu sinirlar disina gikmasini engellemek icin,
doviz piyasasina Amerikan Dolari ile midahale edebiliyorlardi. Sistem, dis
6deme dengesiziiklerini gidermek igin Gye Ulkelere paritelerde degisiklik yapma
olanag: taniyordu. Bu sistem temelde sabit bir kur sistemi oldugundan, kur
degisiklerine yol acacak turdeki devallasyon ve revalUasyon gibi hareketlere,
bagvurulacak son gare olarak bakiliyordu. Fon yasalarina gére, yuzde 10'dan
daha yUksek oranda devallasyon yapmak igin IMFnin iznini almak

gerekiyordu.

Uluslararasi 6demelerde kullanilan paralarin karsihdi olarak tutulmasi

gereken altin miktari, altin/anahtar para oranina gére belirlenmekteydi.

" Halil Seyidoglu, Uluslararas iktisat,(Giizem Yayinlari, istanbul, 1990), s:630
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Bretton Wbods’da olusturulan ve uluslararasi 6demelerde kullanilan anahtar
paranin (dolarin) altina baglt olmasinin en ¢énemli nedeni hig sUphesiz
insanlarin altina hala gtiven duymalariydi. Konunun politik yani ele alindiginda
durumun daha da degisik oldugu gézienmektedir. Savas sonrasinda dunyanin
en baylk ekonomisi olarak ortaya ¢ikan ABD, savastan galip ve gicli ciktidi
icin Bretton Woods goérusmelerinde kendi fikirlerinin kabul edilmesi icin elinden
geleni yapmistir. Amerika’'nin “Kambiyo sistemi” ni iceren White Plani’'ni kabul
ettirmek istemesinin esas nedeni; sahip oldugu bayUk altin stoklariydi. ::jngiliz
planinin  hazirlayicisi olan Keynes ise, uzun vadede altinin piyaéadan
cekilmesini ve onun yerine “bankor” denilen paranin kullaniimasini istiyor ve
uluslararas: ticarette kliring sisteminin uygulanmasini éneriyordu. Bu sistemin
kabult halinde altin fiyatlan ucuzlayacak ve Amerikanin elinde savas
sonrasinda biriken dev altin stoklarinin higbir degeri kalmayacakti. ABD'nin
siyasi ve politik agirigini koyarak kabul ettirdigi White Plani, altin ve altina
dayali para sistemini tekrardan gindeme getirmistir. 1958'lere kadar
aksamadan isleyen Altin Kambiyo Sistemi, bu tarihten itibaren sendelemeye
baslamigtir. Yukarida belirtildigi gibi Bretton Woods sistemi temelde
“ayarlanabilir sabit kur sistemi” dir. Bu modelde ulkeler, para degerlerini
Amerikan Dolari cinsinden tanimlamis (parite) ve para degerlerinin bu parite
etrafinda ylUzde 1 oraninda dalgalanmasina izin vermislerdir. Buna gére
paranin piyasada alabilecedi en yUksek degere “Ust destekleme noktasi”, en
dUsUk degere de “alt destekleme noktas!” denilmistir. Déviz kurlari bu iki simir

arasinda, piyasadaki arz ve talebe gére herhangi bir deger alabilmekteydi.(*)

Sistemin mantidr kurlarin sabit tutulmasini gerektirmekle birlikte bu durum
kurlarin higbir sekilde degistiriimeyecegi anlamina da gelmekteydi. Herhangi bir
ultkeye ait ulusal paranin, uzun zamandan beri alt veya Ust destekleme
noktalarina yakin duzeyde seyretmesi, kurun bu fiyat dizeyinde tutulmasina

imkan bulunmadigi anlamina gelmekteydi. Bu durum, st destekleme

20

Oney, On. ver. s:126
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noktasinda Merkez Bankasi’nin piyasaya surekli olarak déviz arz etmesi, alt
destekleme noktasinda ise stirekli olarak déviz talep etmesi gibi bir imkansizhgi
beraberinde getirmektedir. iste bu nedenden dolayi "ayarlanabilir sabit kur
sistemi” olarak adlandirilan bu sistemde hGkUmetler, ulusal paralarinin degerini

zaman zaman yeniden belirleme yoluna gitmislerdir.

- 3.4.2.Bretton Woods Sisteminde Dénemler

Bretton Woods sisteminin isleyisinde farkh &zelliklere sahip cesitli
dénemler bulunmaktadir. Dolar kithg:, dolar bollugu ve buhran dénemi gibi
birbirinden tamamen farkh Gzellikler gésteren bu dénemieri kisaca aciklamak,

sistemin isleyisini anlamamiza yardimci olacaktir.

Bretton Woods sisteminin kuruldugu 1944yilindan 1950'lerin basina kadar
dinyada siddetli bir “dolar kithgr” gekilmistir. Bu dénemde Bati Avrupa lkeleri
ve Japonya savasta yikilan ekonomilerini onarmak igin yodun bir ¢alismaya
girismis ve kendilerine gerekli olan mallari ellerindeki altin rezervieri
kargiliginda ABD’den temin etmeye baslamislardi. O yillarin tek mal ve
sermaye ihracatgisi olan Amerika Birlesik Devietler’ de cogunlugu hibe
seklinde Marshall yardimlariyla bu ulkelerin kalkinmalarina énemli élcude
destek oluyordu. 1950’lerin basinda sistemin igleyisi agisindan gok énemli bir
olay meydana gelmis ve Amerika'’nin dis édemeler bilangosu ilk defa acik
vermistir. O yillarda hi¢ kimsenin dikkatini gekmeyen, hatta dunya likidite arzini
artirdigr igin faydali dahi goértnen bu durum ileride dodacak sorunlara temel
teskil etmistir.

1958 yilina gelindiginde, Amerika'nin giderek artan ve sureklilik kazanan
dis aciklarina bagli olarak dinyada asiri bir “dolar bollugu” kendini géstermistir.
ABD Dolarinin asiri degerlenmis bir para durumuna gelmesi, dolarin

devalUasyonunu gerektirdigi halde, gerek dolarin yiklendigi anahtar para
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statUst, gerekse Amerika'nin tek basina devalisayon yapma yetkisine sahip

olmamasi bdyle bir olay! engellemistir.

Bati Avrupa Ulkeleri ve Japonya 1960'larda kalkinmalarini tamamlayip
onemli birer ekonomik glg¢ haline gelince, biriktirdikleri dolar rezervlerini
Amerika'ya arz ederek altina gevirmeye ve savasta eriyen altin stoklarini
yeniden olusturmaya baslamislardir. Bu sirada Fransa Deviet Baskani General
de Gaulle, ABD dolarina karsi adeta savas ilan etmis ve Bretton Woods
sisteminin ABD'ye sagladigi ayricaliklara itiraz ederek, altin fiyatlarinin iki veya
Ug kat artinimasini, Bretton Woods sisteminin terk edilmesini ve tekrardan altin

para standardina déntimesi gerektigini savunmustur. (*')

TUum bu olaylar neticesinde uluslararas) mali alanda beklenen buhran ilk
kez 1960 yilinda altina hicumla baglamistir. ABD’nin gederek eriyen altin
stoklan kargisinda uluslararasi spekulatérler dolarin er veya gec¢ devalie
edilecegini tahmin ettiklerinden, Londra altin borsasindan yodun sekilde altin
satin almaya baglamiglardir. Asiri talep karsisinda serbest piyasadaki altin
fiyatlarini resmi fiyat olan 35 dolar duzeyinde tutabilmek icin Amerika, ingiltere,
Belgika, Aimanya, Fransa ve resmi altin rezervlerini kullanarak Ingiliz Merkez
Bankasi'nin piyasaya mudahalelerine destek olmuslardir. O yillarda bu fonun

kurulmasindaki en 6nemli amag spekulatérlerin altin talebini kirmakti.

Bu sirada ABD, dis 6deme agiklarini kapatmak icin bazi 6nlemler almis ve
Avrupah sirketlerin dustk faizle New York borsasindan borglanmalarini
6nlemek igin 1960 yiinda “faiz oranlarini esitleme vergisi” ni yurtritge
koymustur. Bundan baska, ddemeler bilangosunu duzeltmek ve Ulkeye yabanci
sermaye gekmek amaciyla kisa sireli faiz oranlari dusurilirken, ekonomiye

canlihk kazandirmak amaciyla uzun sureli faiz oranlari yukseltiimistir.

' Alig, On. ver. s:28
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Yabancilarin biriktirdikleri rezervleri dolar olarak tutup altina cevirmelerini
engellemek amaciyla yabanci merkez bankalarina elindeki dolar rezervieri
karsihginda “Roosa Bonolari” adi verilen orta vadeli tahvilleri satma yoluna

gidilmis, fakat bu 6nlemlerin higbiri soruna esasli bir ¢ozum getirmemistir. (%)

Daha sonralari, saglanan dis kredilere ragmen 1964 yilindan beri sarsinti
gegiren Ingiliz Sterlini 18 Kasim 1967 tarihinde devalie edilmis, bunun Uzerine
1968 y||| baslarinda spekulatérler yeniden altin almaya baslamislardir. Altin
fonu araC|I'|§| ile piyasa onemli miktarda altin arz eden Merkez Bankalar!
(0zellikle ABD Merkez Bankast) 17 Mart 1968 tarihinde serbest piyasadaki altin
fiyatlarini “desteklememe” karari almislardir. Béylelikle altin fonu dagildid gibi,
altin fiyatlarinda birisi serbest piyasadaki arz ve talebe gére belirienen yuksek
fiyat, degeri de merkez bankalari arasindaki islemlerde gecerli  olan
resmi fiyat (Tons = 35 dolar) olmak Uzere ikili fiyat (two-tier sytem) sistemi
benimsenmistir.  ikili  piyasalarin olugmasiyla birlikte altinin parasal

fonksiyonunda énemii bir gerileme meydana gelmistir.(*)

Ingiliz Sterlini'nin devaltie edilmesinden sonra Fransiz Frangi’'da baski
altina girmis ve 1969 Agustosunda Frang devalie edilmistir. Almanya ise,
tarihinde ilk defa marki dalgalandirmaya birakmis ve bir miktar deger

kazanmasina izin verdikten sonra resmi kurunu yeniden belirlemistir.

1958'lere kadar aksamadan isleyen altin kambiyo sistemi, bu yillardan
sonra sendelemeye ve agir aksak yurimeye baslamistir. Anahtar paraya sahip
olan ABD’'nin édemeler dengesi agiklarini emisyonla kapatmasi dinyada bir
dolar bollugu yaratmis, ABD'de gérilen enflasyonun tim dinyaya yayimasi
anahtar paraya olan guveni sarsmis, Amerika'nin dolari devalle etmekten

kacinmasi ve ekonomileri gittikge kuvvetlenen Bati Glkelerinin mark, sterlin, yen

Seyidoglu, On. ver. s:634
Suat Oksiiz, Altin Piyasasi, C:16 S:2, (i.T.i.A. Dergisi, Haziran 1980), s:266



gibi gugll paralara sahip olmasi dolardan kagist hizlandirmistir. Elinde dolar
-olan kisiler bu dolarlari ya yukarida siralanan saglam paralara yada altin ve
gumus gibi  kiymetli madenlere ¢evirmeye baslamislardir. 1960'larin sonlarinda
surekli istikrarsizliklar uluslararast mali piyasalarin baglica 6zelligi haline
gelmistir. Aimanya ile Japonya gibi édemeler bilangosu fazla veren ulkeler
ABD'nin istemesine ragmen ulusal paralarini revaliie etmeye yanasmamis, dis

odeme fazlalarini 6nemli bir ekonomik ve siyasal glic olarak kullanmislardir.

Baskan Nixon, Batili Ulkeleri ve Japonya'yi revaltiasyona zorlamak
amaciyla 15 Agustos 1971 tarihinde bir dizi énlemler almistir. Dolarnn altin

konvertibilitesine son veren bu kararlardan en 6nemlileri;
(1) Ithalat Uzerindeki gtimriik vergilerinin yuzde 10 oraninda artiriimasi,
(2) Yerli mallarin satin aliminda vergi indiriminin saglanmast

(3) Yabanci merkez bankalarinca ABD Merkez Bankasi'na arz edilecek
dolar rezervlerinin altina dénustiriime zorunlulugunun gecici  olarak

kaldirilmasidir.

Altin kambiyo sisteminin ¢ékmesine neden olan Ulkelerin basinda,
Amerika’nin haksiz kazang sagladigini ileri sren ve elinde biriken tam dolarlar
altina cevirmek igin bu ulkeye veren Fransa gelmektedir. Dolardan kagis
engellemek igin kurulan “Altin Birligi” ve “ikili fiyat sistemi” gibi tedbirlerin de
herhangi bir fayda saglayamamasi (zerine ABD Merkez Bankasi, %25
oraninda altin karsihgr bulundurma uygulamasina son vermis ve dolar/altin

iliskisini ortadan kaldirmistir.(**)

24

Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, (A. Un. Agctkogretim Fakiltesi Ya.), s:654



21

Tum bu geligmeler Uzerine Washington'da Smithsonian Institute’de
toplanan “onlar grubu” dolarin devalliasyonuna raz olmus ve 18 Arahk 1971
tarihli Smithsonian kur ayarlamalari ile dolar %9 oraninda devalie edilmistir.
Altinin resmi ons fiyati 35 dolardahf 38 dolara ¢ikartilmis ve altin penceresinin
kapatilmasi  onaylanarak dolarin altin  konvertibilitesi  strekli olarak
kald|r|Im|§t|r. Bu anlagma ile ayrica ulusal paralarin dolar paritesi etrafindaki
dalgalanma marji ylzde 1’den yiizde 2.25’e gikartilmis, ABD'nin daha énceden
koymus oldugu gumrik vergilerinin tamami kaldinlmistir. Uluslararasi para
sisteminde gok kugUk degisikler yaratan bu diizenlemeler neticesinde ulusal
paralar daha yuksek kurlardan dolara baglanmis, dalgalanma marjlarini

genislemesine paralel olarak sisteme esneklik kazandiriimistir. ()

Dolarin ikinci devaltasyonuna ragmen ABDnin dis 6deme aciklarinin
artmaya devam etmesi Uzerine, 1973 Subatinda ABD dolari ilk kez daha
spekulatif baski altina girmis ve batih sanayilesmis Ulkeler dolarin
devalUasyonuna bir defa daha razi oimuslardir. Béylece dolar ikinci kez
ortalama olarak ylzde 5 oraninda devalte edilmis ve altinin resmi ons fiyati 38
dolardan 42.5 dolara yukselmistir. Bu ikinci devaltasyon da dolardan kacis
durduramamig, 1973 Martinda Avrupa déviz borsalari iki hafta sureyle
kapatilmigtir. 16 Mart 1973 tarihinde borsalar yeniden acilmis ve Avrupa
Toplulugu Glkeleri aldiklan ortak kararla, ulusal paralarini sabit kurlarla
birbirine bagladiklarini ve dolar karsisinda ayri ayri serbest biraktiklarini tim
dunyaya duyurmuslardir. Béylece 1944'de kurulan ve dinya ekonomisine 29 yil
sUreyle damgasini vuran Bretton Woods sistemi 1973 Mart'inda fiilen sona

ermistir.(*®)
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3.4.3.Bretton Woods Sonrasit Dénem

Bretton Woods sistemine taraf olan Ulkelerin 18 Mart 1968 tarihinde,
serbest piyasadaki altin fiyatlarini desteklememe karari almalari tzerine, 1971
ythinin ortalarina kadar énemli bir artis kaydetmeyen altin fiyatlari bu tarihten
itibaren yavas ama istikrarli ¢ikis tirendine girmistir. Yatirimci ve spekulatérlerin
altina yonelmeleri gergek anlamda 1972-80 yillari arasinda s6z konusu olmus
ve 1972'de 40-45 dolar civarinda seyreden ons fiyati 1980 yilinda 850 dolara
kadar yukselmistir. Bu yillar arasinda insanlarin altina yénelmeleri ve altina
yatinm yapmalari acaba neden kaynakianmistir? Bu nedenlerin basinda hig
suphesiz dunya Ulkelerinin bir cogunda varolan yiksek enflasyon gelmektedir.
Tasarruf sahipieri enflasyonun olumsuz etkilerinden korunabilmek amaciyla,
paralarini 1974 yihinin baslarindan itibaren istikrarh bir artis kaydeden altina
yatirmaya baglamislardir. Petrol fiyatlarinin artmasiyla birlikte gelirleri artan
Arap ulkeleri de borsalara yénelince, altin talebinde kelimenin tam aniamiyla
patlama gozlenmigtir. Altinin ginden gune ylkselmesi bu ise ilgi duymayan

kisileri dahi altin almaya yoneltmis, piyasalarin derinligi artmistir.

Vadeli piyasalarin varligi ve isleyisi her seyden énce “beklentiler” tzerine
kuruimusgtur. Herhangi bir mahin piyasa fiyatinin ylikselecegini hisseden Kisiler
vadeli piyasalarda alima gecgerken, dusecegini hisseden kisgilerde satisa
gecmektedir. Beklentilerin hakim olmadidi, kisilerin ne yapmaya tam olarak
karar veremedikleri gunlerde ise bu piyasalarda sessizlik olmaktadir.
Piyasalarin beklentilerle dolu oldugu 70'li yillarin ortalarinda, yeni bir alternatif
yatinm araci olarak ortaya cikan vadeli altin islemleri, iste bu nedenden ¢ok
kisa zamanda kisiler tarafindan genel bir kabul gérmasttr. Bu tir piyasalarin
ortaya ¢ikmasi ile birlikte, altin fiyatinin yakin gelecekte yukselecegini tahmin
eden Kkisiler vadeli olarak altin alabilme imkanina kavusurken, dusecegini

tahmin eden kisiler de vadeli olarak altin satabilme imkanina sahip olmuslardir.
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Ozeliikle 70'li yillarin ortalarindan itibaren hareketlilik kazanan, altin
borsalarinin, vadeli altin islemlerine baglamasini sadece Bretion Woods
sisteminin altin fiyatlarini baski altinda tuttugu, enflasyonun ve enflasyon
beklentilerinin  artigi  dénemlerde altin  fiyatiarinin yukselise  gectigi
bilinmektedir. Vadeli islemlerinin ortaya ¢ikmasi ve insanlarin bu tor bir islemi
kisa zamanda benimsenmeleri esas itibariyla béyle sisteme duyulan asir
istekten kaynaklanmaktadir. Maden Ureticisi sirketlerden altin talep eden son
kulllanicilara, ulusal veya uluslararasi yatinmcilardan spekulatorlere kadar

hemen herkesin vadeli aitin kontratiarina sik sik ihtiya¢ duydugu bilinmektedir.
4. TURKIYE’DE ALTIN ARZI

Kaynaklarina bakildiginda Turkiye'de altin arzini belirleyen dort faktor
karsimiza ¢ikmaktadir. Tarkiye'nin yilllk altin ithalatinin 150 ton civarinda
oidugu g6z énune alindiginda, yeraltinda 42 ile 73 ton arasinda oldugu tahmin
edilen altinin, Turkiye'de varoldugu hesaplanan 5 bin tonluk altin stokuna
katmanin ekonomik olup olmadigi tartismalara yol acmaktadir. Merkez Bankasi
bugiin i¢in altin talebini karsilayan en énemli birimdir. 32 sayili kararda yapilan
degisiklikle bankalara verilen ve istanbul Altin Borsasi Gyesi aract kurumlarda
verilmesi beklenen altin ithalati yetkisi bir yana, bugn igin Merkez Bankas!
altin ithalatinda tekel konumunu korumaktadir. Merkez Bankasi hala yurattagu
Doviz Karsihigi Altin Piyasasi ile altin talebine gerekli karsih@ vermektedir.
1993 yili sonu itibari ile 163 ton altinin Merkez Bankas! aracihdi ile ithal edildigi
bilinmektedir. Merkez Bankas! talep edenlere kilo bagina 22 dolar ek masraf

alarak istedigi kadar altin satisi yapmaktadw.(27 )

27 Murat Akman, Altin Varhginin Hareketlendirilmesi, (iktisadi Arastirmalar Vakfi,

jstanbul,1993), s:41
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Gayri resmi altin ithalati, Merkez Bankasinin altin  piyasalarinda
etkilesmesi ve talebe yeterli karsili§i verebilmesi dolayasi ile ortadan kalmis
bulunmaktadir. Bugin igin Turkiye'de altin kagakgili§i yapiimasina yol agacak
ve kagakgiya ek kazang getirecek fiyat farklarn bulunmamaktadir. Kagakgilik
yoluyla Tarkiye'ye énemli miktarlarda altin sokuldugu yillarda, kilo basina fiyat
farki 400 dolara kadar ¢ikmaktaydi. Turkiye'deki fiyatlarin dinya standartlarina

gelmis olmasi ve Merkez Bankasi'nin gabalari bu yolla giren altini sinirlamistir.

Altin Borsasi'nin faaliyete gecmesi, Turkiye'de altin ticaretinin tamaminin
serbestlesmesini getirecektir. ik anda olmasa da ileri ki zamanlarda isleyisle ve
ortaya koydugu guvence ile birlikte istanbul Altin Borsasi, uluslararasi alanda
yerini alacaktir. Bankalarin da altina dayali isletmelerini artirmalari ve
rafinerinin kurulmasi ile altin konusundaki reform cabalari son asamasina
gelmis olacaktir.

Tarkiye'de Altin Arzinin Kaynaklart:

1. Attin madenciligi

2. Merkez Bankasi

3. Gayri resmi altin ithalati

4. Altin Borsasi

Yukarida dort baslk altinda topladigimiz altin arzinin kaynaklarina

sirastyla inceleyelim.

4.1.Altin Madenciligi:

Tarkiye'de altin Uretimi olmamakla beraber vyerli ve yabanct birgok
kurulusun aragtirmalarina gére madencilik agisindan 6énemli bir rezervin
bulundugu ifade edilmektedir. Ozellikle Anadolu’'da eski tarihi ¢aglardan beri

varolan kultdrlerin altin ile igli dish olmalari bu konudaki inanislari
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dogrulamaktadir. Arkeolojik kazilarda bulunan birgok altin esya da bu inanisa
onemli bir kanit olusturmaktadir. Ayrica yapilan arkeolojik kazilarda yuzyillar

énce Anadolu'da isletilmis altin maden ocaklarinin bulunmus olmas: da bu savi

guglendirmektedir.

Buglin Turkiye'de altin  Gretimi  elektrolit bakir Ureten kuruluslarin
calismalari sirasinda yan aran, yani ikincil olarak elde edilmektedir. Rabak,
Sarkuysan, Etibank, Karadeniz Bakir isletmeleri gibi kuruluslarin calismalar!
sonucu elde edilen degisik karigimdaki kiymetli metal camurunun yurtdisinda
ayristinimasiyla, yilda toplam olarak 500 ile 600 kg arasinda altin elde

edilmektedir.(** )

Gelisen arama teknikleri ve aranan sahalarin bUyutiimesi sonucu
Turkiye'de varoldugu sanilan altimn tahmin edilenden daha buylUk miktarda
oldugu saptanmustir. Surekli olarak gergeklestirilen aramalarla saptanan altin
rezervlerinde artis kaydedilirken, degisik kaynaklara gore toplam rezervin 42 ila

73 ton arasinda oldugu ifade ediimektedir.

Ancak tam bunlara ragmen, Tarkiye'de altin  cevheri aretimi
bulunmamaktadir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi altin elektrolit bakir Gretimi
yaninda yan Grin olarak elde edilen kiymetli metal gamurunun yurtdisinda
ayristirimastyla elde edilmektedir. Turkiye'de blister bakir Etibank Karadeniz
Bakir isletmeleri tarafindan Artvin-Borgka, Elazig-Maden'de ve Samsun'daki
isletmelerde Uretiimektedir. Blister bakirin icindeki altin miktari 12/20 gr/ton
arasinda degismektedir. Ozellikle izmir-Bergama-Ovacik bélgesinde toplam

olarak yilda 3 tona yakin altin elde ediimesi planlanmaktadir.

% punyada ve Tiirkiye'de Altin, (Turkiye i Bankasi, iktisadi Arastirmalar Mud., istanbul,

1990), s:95
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Bu yataklarin verimli olarak altin madenciliji yapilacak bir alan oldugu da
biliniyor. Ancak, gevre agisindan boéyle bir isletme zararli olacagindan yére
halkinin - bu konudaki tepkisi olduk¢a yodun ve yeterince calisma
yapilamamaktadir.

1985 yilinda 3213 Sayili Madencilik Yasasi’'nda yapilan degisiklikle
yabanci yatirmcilanin da Turkiye'de altin aramalarina imkan tanimis ve bunun
sonucu birgok yabanci kurulus gelismis yontemler kullanarak altin arama
calismalarina baglamistir. Avusturya-Kanada kokenli Eurogold Madencilik,
Guney Afrika-Almanya kékenli Tuprag Madencilik, kanada kékenli Cominco
Madencilik sirketlerinin yani sira Anglo Rio ve Dardanela gibi yabanci
kuruluglar Maden Teknik ve Arama Kurumu ( MTA ) ile altin rezervlerinin
saptanmas! konusunda g¢alismaktadir. MTA halen altin arama calismalarina
baz tegkil edecek ve 1 ton/ gin kapasiteli bir pilot tesisi MTA Genel
Mudurlagirnde 1991 yilimin mayis ayindan beri isletmektedir.(* )

Yabanci sirketierin arama calismalari sonucu yaklagik 6 milyon ton
civarinda bir altin rezervi saptanmis ve bir ton cevherde yakiasik 5 ile 10 gr
altimin varli§i sonucundan hareketle saptanan yataklarda toplam olarak 42
tonluk altinin varligi ortaya gikariimistir.

Ancak MTA’ nin verilerine gore Turkiye'de varh@l tespit edilen altin
yataklarinin  verimlilikleri birbirinden farkhdir. MTA’ nin tespitlerine gore
Turkiye'de isletmeye acilabilecek toplam altin yataklarinda 135 ton altin metal
rezervi bulunmaktadir.

Yine ayni arastirmalara goére Turkiye'deki varhgi tespit edilen altin
yataklari iglenebilirligi agisindan ¢ katagori altinda toplanmaktadir. Asagida
s6zUnu ettigimiz madenler ve kapasiteleri hakkinda ayrintili bilgi dikkatinize

sunuimaktadir.

* 3213 Sayil Madencilik Yasasi, (Maden Tetkik Arama Mid., Ankara, 1985)
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Tiirkiye’deki iglenebilir altin madeni yataklan

Yeri Sekli Tipi Tenorler Rezerv{ton) Metal 'igerigi
AUgrmons  Algeton; Digere,, Gorunir”  Muhtemel™  Mimkin™  Auon
Canakkale-Madendagi (Akbaba) Damar Epiterm 1.25 8.000.000 10
Balikesir-Hayran-Kiigiikdere Damar Epiterm 5 11.8 1.500.000 7.5
Gumishane-Mescili (Masra) Damar Epiterm 8 64.000 272.000 808.000 9.2
lzmir-Bergama-Ovacik Damar Epiterm 9 11 1.810.000  1.080.000 90.000 26.82
Eskisehir S.Hisar - Kaymaz Dissem Lisvenit 8.5 5.3 950.000 6.18
Okside  Sapka 52 200 1.600.000 (1+2+3) 8.32
Silfitli 1.8  23.9Cu:2.1,Zn:2 3.800.000 (1+2+3) 6.8
Artvin-(Kafkasor) Cerattepe Siilfithi 1.3 2.2Cu:10,Zn:2 1.200.000 (1+2+3) 1.56
Toplam= 76.38
Algriton)  AlUgriton) Digerey  Gorunur? Muhtemel™  Mimkin®™  Augon
Canakkale-Kartaldag Damar Epiterm 5.2 50.000 0.26
Hatay-Kisecikkdy Damar Mezoter 4 450.000 1.8
Ordu-Akoluk Damar Epiterm 1.04.1-24 18.8.22-8 780.325 267.669 1.185
Ordu-Sayaca Damar Epiterm 1.2 17.000 0.02
Izmir-Odemis-Kire Damar Metaseg. 1.1-8.0 1.3 96.000 -0.4
izmir-Odemis-Emirli Damar Epiterm 437 50.000 (1+2) 0.2
Manisa-Salihli Bozdag Damar Epiterm 1.38 847.970 (1+2+3) 1.17
Elezi§ Keban (Firat Batisi) Oksitli 1.2 142.9 40.700 10.600 0.06
_Bursa-inegél-smﬁklukﬁy Damar Epiterm 0.7-28 25.740 (1+2) -0.37
lzmir-Karsiyaka Arapdagi Damar Epiterm 3.38 42.8 154.783 202.461 330.789 2.33
(Altintepe sektorii)
lzmir-Karsiyaka Arapdagi Dissem Epiterm 1.3 352.625 1.048.850 1.717.508 4.05
(Cilektepe Sektori)
Manisa Saohit-sart Plaser 98mge/m3 20.000.000m3 1.92
Kars-Kaizman-Darphane Plaser <01gm3 9.000.000m3 0.9
Hatay- Akillicay Plaser <0Sgrn3 50.000m3  0.025
Kirklareli-igneada-Mertgoit Plaser 0.5 112.500 .. 0.0%8
Nigde-Ulukisla-Borkardagi Plaser 8 273Zn:4,Pb:4.4 175.000 1.4
Nigde-Ulukisla-Borkardag: Plaser 3.12  140Zn:1,Pb:2.3 152.000 0.5
Toplam= 16.7
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Yeri Sekli Tipi Tenorler Rezerv(ton) Metal igerigi
AUgimony  Algrion Digery,  Goranir’  Muhtemel®  Mimkin™  Augon
Balikesir Edr. Altinoluk Sifitli 5 25 2Zn6.7.Pb.8.2 54.000 54.000 134.000 1.2
Artvin Borgka Akarsen Sulfitli 5 28 Cu 3.2 662.043 (1+2) -1
Elazig Kenani (Zeytindag) Silfitli 1.64-7.35 40.1-47.3 Pa2.Zn0.7 94.455 (1+2) -0.19
Rize Cavel Silfitli 1 68 Cu:4.Zn.7 10.600.000 10.6
Artvin-Seyiter Sulfitli 0.35 36.84 Cu:1.8Zn.2 1.484.640 (1+2) 0.5
Elazi§ Baskil Nazarusag: Silfitli 2.1 4.2 Cu:2 48.000 0.12
Kastamonu-Kiire-As. Koy Sifitli 2.48 10 Cum:1.56 11.229.208 27.85
Kastamonu-Kiire Bakibaba Sulfitli 1.5 5.20 Cu:3.24 25.000 0.375

Toplam=  41.835

Kisatmalar: Epiterm:Epitermal, Mezcter:Mezotermel. Dissem:
Dissemine, Meta. Seg:Metamorlik Segregasyon
Kaynak: MTA -ANKARA
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Bugiin i¢in Guney Afrika Cumhuriyeti, Birlesik Devletler Toplulugu,
Kanada, ABD ve Brezilya altin madenciliginin yapildigi ik bes tlkeyi
olusturmaktadirlar. Tarkiye ise sahip oldugu rezervler agisindan Avrupa lkeleri
arasinda ilk on arasinda yer almaktadir. Avrupa’da tretici konumunda bulunan
Finlandiya, Portekiz, Fransa gibi tlkelerin her birinin yillik Gretim kapasiteleri 5
tonun altinda kalmaktadir. Ispanya , isve¢ ve eski Yugoslavya tlkelerinin her
birinin Gretimleri ise 6-7 tonu gegmemektedir. Oysa yalniz Bergama-Ovacik'ta
saptanan altin yataginda yilda Gg ton altin Uretimi gerceklesebilecektir. Ayrica,
toplam rezervlerinin hayata gegirilmesiyle Turkiye Avrupa'daki altin Greticileri

arasinda ilk (¢ sirada yer alacaktir.(*° )

Tum bunlarin yaninda altinin madenden c¢ikartiimas! sirasinda siyanir
kullantimas 6zellikle Bergamalilari rahatsiz etmektedir. Bu konuda ileri strtlen
gorslere gore 1 ton cevher ( kaya ) 1.5 kg siyanurle karigtirilarak altinin elde
edilmesi mamkin. Yérede toplam 2.5 milyon ton cevherin islenmesi ile isletme
sUresi olan sekiz yil iginde 3 bin 750 ton siyanur kullanilacak. Bunun yarisi geri
toplanirken 2 bin tona yakin siyantrde toprada ve havaya karisacak. Ayrica
bunun zararlar elli yil yérede etkisini surdurecek. Sekiz yil icinde yérede altinin
toplam degerinin 280 milyon dolar olmasi bu yoérede altin ¢ikartimasinin
ekonomik olup olmadidi konusunda soru isaretleri dogurmakta; Turkiye'nin
sadece 1993 yilinda altin ithalati igin 1.8 milyar dolar 6dedigi g6z éninde
bulunduruldugunda bu konudaki kararin dikkatli verilimesi gere§i ortaya
cikmaktadir.(*')

4.2.Merkez Bankasr’nin Altin Arzi

Merkez Bankasi tespitleri, 1980’li yillarin basindan itibaren Turkiye'deki

toplam aitin talebinin belirlenmesinde en 6nemli kriter olmustur. Merkez

0 Hakan Saglam, Diinya Borsalarinda Vadeli iglemler, (istanbul, 1993), s:114

Bergama Ovacik Altin igletmesi, TMMOB, (Ankara, 1996)
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Bankasi uluslararasi piyasalardan gergeklestirdigi altin ithalatinda dinya
fiyatlarini kullanmakta. Banka halen kiloda 18 dolar sigorta ve naviun gibi

masraflar ekleyerek fiyat: belirlemekte, piyasa bu fiyattan satis yapmaktadir.

1980'li yillarin bagindan beri Turkiye’de izlenen ekonomik politika geregi,
kalkinma i¢in gerekli kaynak ihtiyaci, halkin elinde bulunan altinin da
ekonomiye kazandiriimasi geregini ortaya c¢ikarmistir. Merkez Bankasi 17
Aralik 1984 tarihinden sonra yurtdigi altin fiyatlar! ile dolar kurunu dikkate
alarak belirledigi fiyattan altin satisina baglamistir. Banka béylece gayri resmi
yollardan altin talebini durdurmustur. Bunda 6zellikle piyasanin ihtiyaclarina
cevap verebilmesi etkili olmustur. Ancak, altin satislarinda kullanilan déviz
kurunun yine Merkez Bankasi tarafindan serbest piyasaya gére belirlenmesi

nedeni ile altinin satig fiyati, dunya fiyatlarinin altinda gerceklesmistir.

7 Temmuz 1984 tarihinde yapilan yasal dizenleme geredi 50 gram ile 1
kilogram kilge altinlarin satisina bu sekilde devam eden Merkez Bankas’'nin
talepleri karsilayamamigtir. Bunun (izerine banka, bu uygulamaya ara vermistir.
Merkez Bankasi halen 1984 Nisan ayindan bu yana yGrittagu “Déviz Karsihd

Altin Piyasasi” ni kurmus ve bu yolla altin ithalatina baglamistir.

Merkez Bankasi Mart 1989 tarihli D6viz Karsiligt Altin  Piyasasi
talimatnamesinde 995/1000 safliktaki kulce (kilobar) altinlar igin 22 dolar
maliyet masrafi alirken, banka bu masrafi 17.2.1994 tarihinden itibaren 18

dolara dsurmastar.
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MERKEZ BANKASI ALTIN iTHALAT iHRACAT DEGERLERI

iTHALAT iHRACAT NET iTHALAT

[11992
1989 90.1865 0.045 90.1415
1990 145.4937 1.0617 144.432
1991 133.3651 1.201 132.1641
1992 130.1905 0.059 130.1315
1993 163.3115 0.086 163.2255

Kaynak: istanbul Altin Borsasi, istanbul, 1996

Merkez Bankasl altin ithalatini ve satisini basar: ile strdurtrken, toplam

altin ithalatinin ulastigi parasal boyut dikkat ¢ekicidir.

1985 yilinda basglayan serbest altin ithalatinin o gunlerde toplam ithalat
icindeki payi y(]zde 0.8lerdeyken bunu izleyen birka¢ yil iginde yukarida
saydigimiz nedenlerden ve talebe baglh olarak bu rakam ayni duzeyini
korumustur. 1989 yilindan sonra faaliyete gegen Déviz Karsiligi Altin Piyasasi
ile altin ithalati GUzerindeki denetim 6nemli olgctide kalmis ve altin ithalatinin

toplam ithalat icindeki pay: ylzde &'lara kadar ¢ikmistir. Bu egilim halen altin
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ithalatinda kendisini korumaktadir. Asagidaki tablo bu konuda rakamsal olarak

Oonemli ipuglart vermektedir.

Altin ithalatinin 6demeler bilancosunda 6nemli bir rakam olarak yerini
almasi, Tarkiye'nin durumunun uluslararasi finans cevrelerince dikkatle
‘incelenmesini giindeme getirmistir. Ozellikle 1993 yilinda dis ticaret aciginin
blyUk olmasi, ithalat kaleminin olagantsti buyimesinden kaynaklanmaktadir.
Turkiye gibi i¢ ve dig borca dayali bir ekonomik yapiya sahip Glkelerin, ortaya
koydugu bu tablo, aldigi kredilerin bir kismini yurticine altin ithalati igin
kullanmasi gibi géruntliyl ortaya gikarmaktadir. Tarkiye son zamanlarda ithalat
icin déviz arar duruma gelmistir. 5 Nisan 1994 tarihinde agiklanan ekonomik
istikrar tedbirleri  talep dolayisi ile artan ithalat rakamini frenlemeyi de
amaglamaktadir. Bu arada altin ithalati icin 2 milyar dolara yakin déviz
6denmesi Turkiye'nin kredi veren finans cevreleri tarafindan da dikkatle

izlenmesini gindeme getirmistir.

Altin Borsas’'nin kurulmasi Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen
altin ithalatinin Borsa dyesi bankalar ve araci kurumlar tarafindan
gercgeklestiriimesine de olanak sagdlayacak, bir anlamda Merkez Bankasi, ithalat
icin rezervlerinden déviz harcamayacaktir. Odemeler bilangosundaki durum ile
Turkiye'nin ulusiararasi finans c¢evrelerindeki olumsuz goérantista bir 6lgtde

ortadan kalkacaktir.
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ALTIN iTHALATININ YILLARA GORE DURUMU

Yillar Toplam ithalat Altin ithalati Top. ith. / Altin ith
( Milyon dolar ) ( Milyon dolar ) ( %)
1985 11.343 269 2.3
1986 11.105 94 0.8
1987 14.157 121 0.8
1988 14.335 32 0.2
1989 15.792 1.058 6.6
1990 22.047 1.532 6.8
1991 21.047 1.161 55
1992 22.871 1.430 6.2
1993 29.249 1.886 6.4

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, Yillik Raporlar, 1994

4.3.Gayri Resmi Altin ithalati:

Ozellikle 1980 6éncesi olmak Uzere uzun yillar Tarkiye'de altin talebi gayri
resmi yollardan yurda sokulan altin ile karsilandi. Bu 6zelligi ile gayri resmi
ithalati uzun yillar toplam altin arzi igindeki 6énemini korudu. Bu gayri resmi
ithalat, Turkiye’de uzun yillardan beri biriken ve bugtn halkin elinde bulunan 5
bin ton altinin dnemli bir kaynagi oldu. Kagak yollardan yurda sokulan altini
kontrol altina almak ve bunun igin yurticinde olusan ddviz talebini kirmak igin,
1979 yilinda zamanin hikimeti tarafindan énlemler alinmaya cahisiimistir.

Maiilye Bakanh@ kuyumcu esnafin bir bakkal dukkani gibi defter tutmasini
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istemis, esnaf da buna tepki olarak 45 giin kepenk kapatarak karara tepki
gostermistir.(** )

Ancak 80l yillara girildiginde alinan istikrar tedbirleri dogrultusunda
esmeye baglayan liberal rGzgarlar altin ithalatinin Merkez Bankasi'nin tekelinde
de olsa serbestlesmesini getirmistir. Tum 6nyargilardan siyrilarak yeraltinda
bulunan altin ticaretinin kayith ekonomiye dahil edilmesi igin énemli bir caba
harcanmistir. Merkez Bankas! TL karsilidi altin satisina 1984 yilinda baslamis, :

yasanan aksakliklar dolayisiyla bu satislara ara verilmistir.

Bankanin resmi kura gére olusturdugu altin fiyatlari dinya ortalamasinin
altinda kalinca, bankanin éntinde kuyruklar olusmustur. Daha sonra serbest
piyasa fiyatlarina gére olusturulan fiyatlar, bu kez de dunya fiyatlarinin
Uzerinde olmus bu da kilo basina 50 ile 100 bin TL gibi bir fiyat fark
yaratmistir. Bu tGr satislar azalmis olsa da Doviz Karsihdi Altin Piyasasi’nin
1989 yilinin nisan ayinda kurulmasina kadar strmastar. 1989 yilina gelinceye
kadar Turkiye'ye altin kagak yoldan girerdi. 1989 yilindan sonra merkez
bankasinin baslattigr altin ithalati ve yetkili kuruluslara intikalini saglamasi,

altini intiyag sahiplerine dogrudan ulasmasini sagladi.(** )

Turkiye'de resmi yollardan altin satisinin yapildigi zamanlarda talep resmi
yollara kaymakta. Ancak sinirlamalarin getirdigi ve fiyatin yuUkseldigi

dénemlerde, altin ithalati gayri resmi yollardan da olsa durmamakta.

32

- Cumbhuriyet, (Kasim, 1979)

Rasit Hosgor, Turkiye'de ki Altinin Ekonomik Siirece Kazandirilmasi, (iktisadi
Arastirmalar Vakfi, istanbul, 1993), s:89
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Tarkiye'de gayri resmi yollardan altin talebinin karsilanmasinda bazi
Ortadogu ve Avrupa ulkeleri etkin olmaktaydi. Ozellikle, Buigaristan Gzerinden
isvigre’den getirilen altin 6nemli bir rakama g;la§m|§t|r. Ancak bugun ayni yollar,

resmi altin ithalati igin kullaniimaktadir. %

Ayni zamanda Turkiye'nin kuzey komsusu eski Sovyetler Birligi sahip
oldugu altinlari o zaman Dogu Bloku'na komsu olan Avusturya Uzerinden
Isvigre'ye gegirmekteydi. Altin piyasasi yetkilileri Moskova hikumetinin Dogu
Bloku ve bugunkit Tuarkiye Cumhuriyetlerin altin madenlerine el koyarak

altinlari isvigre’ye rahatca sokabildiklerini dile getirmektedirler.

4.4 Altin Borsasi

Tuarkiye'de toplam altin talebinin kargilanmasindan Altin Borsasi en énemli
kisim olacaktir. Altin Borsasi ile Turkiye'ye ithal edilecek tim altinlar Istanbul
Altin Borsasr’ndan gegirilecek. Borsa' ya Gye bankalar ve araci kurumlarin altin
ithalati yapabilmelerine imkan tanimasi Merkez Bankasi'nin bu alandaki tekelci
konumunu kaldirmistir. Borsada satiimak kaydiyla bu kuruluslarin altin ithalat
yapabilmeleri borsada olusacak fiyatin da etkisi ile yurtici toplam talebin bu
yolla karsilanmasini sadlayacaktir. Ayrica istanbul Altin Borsasi’nin calismaya
baslamasi basta Rusya olmak Uzere Turkmenistan, Ozbekistan gibi Glkelerden
Turkiye'ye altin girisini artiracaktir. Tabii burada bir altin rafinerisinin gerekliligi
de gundemdedir. Degisik safliktaki altinlari belli 6lgUlere getirilmesi igin
rafinerinin  kurulmasi kaginiimazdir. Halkin elindeki altinlarin  ekonomiye
kazandiriimasi igin bunun gerekliligi ortadadir. Bunun yaninda, altina dayali
yatinm araglari cesitlendirilebilirse altin konusunda yapilan reform cabalari

sonucuna ulasacaktir. Turistik ve ticari 6nemi gunden gine artan buyUk



36

sehrimizde bu altin borsasinin kurulmasi altin arzi yonunden cok buyUk faydasi

olacaktir. (**)
5. TURKIYE’DE ALTIN TALEBI

Osmani: imparatorlugu zamaninda butgenin temel gelirleri genel olarak
altin para seklindeydi. Devlet ile ticaret ve burokrat sinift disinda, halk
tarafindan altin talebi yogun degildi. Ancak toprak mulkiyeti sisteminin 6zel
mulkiyet Gzerine olmamasi, imparatoriukta altini, serveti saklamanin en gegerl

yolu haline getirmistir.

Sagladigi yuksek likidite altini her zaman vazgecilmez bir yatinm araci

yapmistir.

ilk onceleri sikke ve mucevher sekiinde de olsa altin yatirimcisy,
tasarruflarini en iyi bigimde altin ile koruyordu. Fiyatiarn surekli arttig
ortamlarda altin iyi bir koruma araci oldu. Ancak son yillarda tasarruflara
enflasyonun Gzerinde bir kazang getiren yatinm araclarinin ortaya ¢ikmasi
glnimiizde altin yatinmeisi ile mtcevher olarak altin kullanicisinin birbirinden

ayriimasini gindeme getirmistir.

Turk halkinin geleneksel yatirim araci olmasi, altinin yillik toplam talebi
tzerinde etkili olmakta. Bu talebin blyimesi yildan yila Tarkiye'nin ddnyanin
en onemli altin ithalatgisi Glkelerin baginda gelmesine yol agmistir. Merkezi
isvicre’de bulunan Dinya Altin Konseyi'nin verilerine gore Turkiye'nin yillik
toplam altin talebi 160 tona ulagmig durumda. Bu rakam, Suudi Arabistan,
Hindistan, Dubai gibi altin talebi ylksek Ulkelere gore, Turkiye altin talebinin

daha hizli yUkseldigini gostermektedir. Tarkiye'nin  toplam altin  talebi

Hasan Olali, Altin ve Tiirk Ekonomisi Sempozyumu, (Temiz Ocak kuyumculuk
Ya., izmir 1985), 5:86



1990yilinda 143 ton iken bu rakam 112 tona dugmis 1992 yilinda ise 128 tona
yukselmis. 1993 yilinda da toplam talep ylzde 25 artarak 160 tona ulasmis

butunuyor.(*)

Orta Dogu ve Hindistan’da Aitin Talebi

Tonajlar 1990 1991 1992 1993
(Bir Yil Oncesine Gore 1. 2. 3. 4.
% degisimi) ceyrek ceyrek ceyrek Ceyrek Yil
Hindistan - 260.0 4543 1531 95.5° 70.1 105.3 4240
(*+11)  (21) (-36) -8)  (7)
Suudi Arabistan 143.0 171.0 246.0 640 73.0 46.0 56.0 239.0
(+23) (+24) (-28)  (-21) (-3
Tirkiye 140.0 112.0 1281 327 363 69.3 21.6 159.9
(+74) (+32) (*23) (19 (+29)
Dubai - 300 37.0 9.0 10.0 6.0 8.7 337
(*+13) () (14) (27 (9)
Orta Dogu ve - 573.0 8654 258.8 2148 17141916 8566
Hindistan'da Altin (+38) (+1) -19) (-14) -1)
talebi

Kaynak: GFMS Ltd., Gold 1993

Son vyillarda yasanan teknolojik gelismeler altin talebinde vyeni
yaklagimlari da beraberinde getirmistir. Gelisen teknoloji altinin kullanim
alanlarinin ¢ogalmasina neden olmustur. Bunda altinin sahip oldugu 6zellikler
buyuk énem tasimaktadir. Bir siralama yapildiginda altin talebini olusturan
faktorler su sekilde siralanabilir. (*°)

1. Tasarruf, sus amaciyla altin talebi
2. Spekdlatif altin talebi

3. Merkez Bankasi'nin altin talebi

4. Yurtdigi altin talebi ( islenmis altin )

5. Endustriyel ve diger altin talebi

% M. Hakan Saglam Tiirkiye’de Altin Ticareti, (istanbul, 1991), s:154

Yiiksel Ulken, Altin ve Tiirk Ekonomisi Sempozyumu, (Temiz Ocak Kuyumculuk
Ya. izmir 1985), s:34
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5.1.Tasarruf Amaciyla Altin Talebi

Tasarruf amaciyla yapilan altin talebinin sekli, daha 6nce de dedigimiz
gibi ekonomik sistem geredi Osmanli Imparatorlugu dénemine kadar
uzanmaktadir. Osmanli’'nin Anadolu topraklarina tamamen hakimiyet kurmas:
ile uyguladigi toprak mulkiyeti sisteminin 6zel mulkiyete izin vermemesi
tasarruflarin likit deger olarak altin yolu ile saklamasini gindeme getirmistir.
Bunun yaninda yerli halka uygulanan Asar Vergisi Anadolu hakkinin tasarruf
bigiminin altina dayanmasina yol agmistir. Asar Vergisi sisteminde verginin mal
olarak tahsilati altini deger saklama bicimi olarak ortaya koymustur. Son yillara
kadar altin gerek sikkeler gerek micevher seklinde baslica tasarruf araci olma
dzelligini korumustur. Kokleri ylzyillar éncesine dayanan bu aligkanlik; bugun
Darphanenin basimini yaptigi Cumhuriyet, ziynet altinlari ile damgalanan

bileziklerin sayisi ile de kendisini hissettirmektedir.

1980'li yillarda yasanan buylUk sehirlere go¢ olayl tasarruflarin yapths
bigimlerini de degistirdi. Daha énceleri kir agirlikli olarak altin tasarrufu egilimi
bugin kentlerde gelisme gostermektedir. Altina tasarruf araci  olarak
bakanlarin ¢ogunlugunun kentlerde yasayan insanlardan olustugu gibi
beklenenin aksine sonuglar veriyor. Turk toplumunda toplam ndfusun ytzde
31'i tasarruf yapabiliyor. Bu kesimde yapilan tasarruf yapaniarin yuzde 22.18'lik
kesimi gayri menkul alimi seklinde gerceklesiyor. En ¢ok tasarruf yapilan
yatirm araglari arasinda ise ytzde 8.16'lik pay ile altin ikinci gelmekte.
Tasarruf yapabilenlerin iginde altin alanlarin ytzde 6.18'nin kirsal alanlarda
ylzde 9.65'inin de kentlerde yasadidi ortaya gikarken, ayni arastirmada altina
yatinm yapanlarin buytk kisminin yiksekokul mezunu oldugu dile getiriliyor.
Arastirmanin ortaya cikardigi ilging bir sorusturma altina tasarruf amaciyla

yatinm yapanlarin gogunlugunun 25 ve 44 yas arasinda ve blyUk kisminin Ust



39

gelir grubuna dahil olmasi. Tasarruf amaciyla altin talebini etkileyen en énemli
faktorler, diger yatinm araclarinin getirileri, enflasyon orani ile kisilerin gelirleri

olmaktadir.(*")

Tirk Altin Yatinnmcisinin Pratigi

Toplam 11033025 kisi
Tasarruf yapabiliyorum % 31.38
Tasarruf yapamiyorum % 68.62
Tasarrufumla Altin Alirim | % 8.16 (*)

Tasarrufla En Gok Altin Alirrm Diyenlerin Yas Durumu

20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65+

%7.80 %9.53 %9.70 %9.02 %9.92 %8.79 %8.02 %7.20 %5.85 %4.54

Tasarrufla En Gok Altin Alinm Diyen Tasarrufgunun Ogrenim Durumu

Okur Sadece Yiik.
Yazar Okur Orta Lise Ok. L§§ans Bilinme
Degil Yazar ilkokul Dengi Dengi Fakiilte Ustii -yen

%3.65 %589 %7.45 %10.96 %11.57 %16.06 %1481 %6.7

Altin Tasarrufgusunun Oturdugu Yer

iL iige Bucak - Koy
% 9.45 % 8.70 % 5.52

7 Tiirk Aile Yapisi, DPT (Nisan, 1992)
*  DPT, On. ver.
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HANE HALKININ HARCAMA VE HARCAMA NIiYET ORANLARI

HARCAMA PARAS_I OLpRSA
NIYETI
WmALTIN B GAYRI MENKUL
B EGLENCE ARACI I BANKA MEV.

KIYMETLI TAS B PARFUM /KOZ
B MENKUL KIY. B EV ARACLARI

Kaynak: Istanbul Altin Borsasi Istanbul 1996
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YILLARA GORE ALTIN FiYATLARI

YIL Resat Cumbhuriyet Kilge

1966 157.08 96.28 14.34
1967 171.73 101.30 15.01
1968 185.44 114.45 17.08
1969 203.38 129.60 19.15
1970 236.59 117.02 17.35
1971 311.98 139.78 20.05
1972 373.62 183.08 27.65
1973 470.28 298.76 44.32
1974 694.54 509.58 73.67
1975 852.93 597.13 83.82
1976 1085.03 518.23 79.97
1977 1556.04 705.32 99.94
1978 2937.47 1328.91 182.91
1979 5432.31 3687.50 492.09
1980 11449.14 10532.71 1543.33
1981 12093.92 11291.61 1611.17
1982 14547.89 14226.78 2123.00
1983 25051.37 25607.42 3595.46
1084 30307.00 29736.00 4439.00
1985 38769.17 36877.79 5483.00
1986 68390.00 58816.00 8427.00
1987 109702.08 91678.14 13324.57
1988 155150.00 141158.33 20986.67
1989 191425.00 176101.25 26352.92
1990 253454.83 217763.75 3253117
1991 356517.00 329833.00 49202.00
1992 560320.58 516312.33 77262.42
1993 1290000.00 1240000.00 174000.00
1994 2600000.00 2500000.00 380000.00

Kaynak: Kuyumcular Odasi - iST.
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Yapilan arastirmalarda halkin yuzde 71’inin servetinin iginde kiguk ya da
buytk miktarda da olsa altin bulunmasi bunun yaninda servetinin yarisindan
codunun altin olarak tutanlarin toplam tasarruf yapanlarin iginde yuzde 8'lere

ulasmasi, Turk halkinin altina tasarruf araci olarak bakigint yansitmaktadir.

Turk halki ile altin arasinda var olan bu kokla iliski bugtn toplumun ytzde
80'inin elinde altin bulunmasi sonucunu dogurmustur. Bu gelismeler sonucunda
Turkiye'de kisi basina 83 gram altin digmekte ve halk her yil yaklasik 40 trilyon
liralik altin satin almaktadir. Bugin Turk halkinin elinde bulunan yaklasik bes

bin ton altin diinya altin stokuna yuzde 5'ini olugturmaktadir.

Tasarruf amaciyla altn alminda Cumhuriyet ve ziynet altinlar,
(Darphane’de basilan damgalanan), Sultan Aziz, Sultan Hamit ve Rasat
altinlari ile bunlarin sahteleri, sus esyalar, bilezik, yuzuk, zincir (Darphane de
damgalanmayan), altin tabak, kalem gibi kullanim esyalari, kulge halinde alinip

satilan altinlar, hatira ve 6zel gun hatira altin paralari géze garpmaktadir.

Halkin tasarruf bigimini yansitmasi bakimindan tasarruf amaciyla altin
talebinde daha cok 22 ayar tel bileziklerin payinin blytk oldugu ortaya

cikmakta. Bu alanda ikinci 6nemli kalem ise altin paralar olmaktadir.

2
- ZEs
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GESITLERINE GORE SAHiP OLUNAN ALTIN

Kaynak: Tiirkiye’de Altin Varhiginin Ekonomik Siirece Katilmasi, iktisadi
Arastirmalar Vakfi, (istanbul,1993)

Darphane Genel Mudurlugi'nun verilerine gére 1988 ile 1993 yillari
arasinda ziynet ve meskik- halk arasinda degisik élgtlerde Altin Lira gesitleri
ile biliniyor, altin basimi hizla artmis, ziynet altin basimi 1988 yilindan sonra
azalmig ve 1988 yilinda 3275 kilogram, 1992 yilinda bin 804 grama kadar
dusmustir. Ancak bu rakam, 1993 yilinda 4737 kiloya kadar tekrar yukselmistir.
MeskUk altin basiminda ise 1988 yilindan sonra belli bir dusts yasanmis ancak
8363 kg'dan baslayan dusts 1993 yiinda 3181 kg. seviyelerinde son
bulmustur. Ancak 1988 yiliinda Darphane tarafindan musteriye ziynet ve
meskik olarak teslim edilen yaklagik 12 ton altin seviyesinde iken 1993 yili

itibari ile bu rakama ulasilamamistir. Yani altinla yapilan tasarruflarda azalma
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yagsanmistir. Bunda son zamanlarda artan tOketim egiliminin yol actig

harcamalarin buytk pay vardir.(*)

Ayrica bu olugumda son zamanlarda alternatif yatirim araglarinin yitksek
getiri saglamasi etkili olmustur. Genel olarak ekonomide yasanan makro
dengesizliklerin ¢zellikle enflasyonun gelirler Uzerinde yarathdi azaltici

etkininde payi vardir.

3 Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miid., (istanbul, 1994)
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1988-1993 YILLARINDA STANDART AGIRLIKL‘ARIYLA ALTIN BASIMI

1988-1993 YILLARINDA STANDART AGIRLIKLARIYLA ZIYNET ALTINLAR (Miisteriye Teslim Edilen)

500LUK ZIYNET 250'LIK 100°LUK 50°LIK 25'LIK TOPLAM
Adet Agll’.;MGR) Adet Agr-/MGR) Adet AQ!r.;MGR) Adet Aglr-lMGR) Adet Aglr.”ﬂgpy Adet Aer.(MGR)

1988 - - 10.632 344345280 176.203 1.229.217.232 158.185  554.912.980 453672 1.144540.680 1.000.000  3.275.016.150
1985 500 17.540.000 8.815 154.625100 48.146 337792336 85518 209.997.144 333.749 532775746 446728  1.342.726.326
1990 1142  40.061.360 5816 154.632.640 15681 132081.896 61.822 216.871.576 204.254 516.171.511 385.715  1.065.766.988
1991 806  28.274.490 18.468 323028720 42772 300.088.352 74.292 260.537.384 352582 618.427.074  488.925  1.531.256.010
1892 589 120.662.220 22040 402.367.600 47.585 333.856.360 66.030  231.633.240 465.000 815.610.000  400.144  1.804.129.320
1993 1.178  481.324.240 40264 1.057.030.560 163.060 1.114.026.960 229.710  805.822.680 062.960 1.688.850.440 1.417.072 4737.032.293

TOPLAM 4215 687.862.310 138.935 2436.919.900 496.446 3.483.065.136 675563 2.369.875004 3032116 5.318.331.464 4.347.775 13,256.053.200

1988-1993 YILLARINDA STANDART AGIRLIKLARIYLA MESKUK ALTINLAR (Miisteriye Teslim Edilen)

500LUK ZIYNET 250'LIK 100'LUK 50°LIK 25'LIK TOPLAM

Adet AQIF.;MGR) Adet AQW.WGR) Adet AQ IT.(MGR) Adet Aglf.(MGR) Adet AQ . (MGR) Adet Aglf.(MGR)
1938 - - -- -- 2.156.481 3.345.165.896 3.572 12.887.776 2.377 5190.108 1.162.930  8.363.244.760
1989 705 25.436.400 170 3.066.900 58.290 420.620.640 4134 14.915.472 63.980  115.219.920 127.279 571.452.263
1980 948 34.023.440 - - 122.473 893.765.168 3.462 12.490.396 45.099 81.351.380 171.873  1.011.630.834
1991 1.589 57.331.120 299 5.393.960 14.849 101.150.384 2.288 17.275.104 70.792  127.690.126 92.307 314.041.496
1992 1.820 69.273.600 180 3.247.200 18.750 135.300.000 11.409 41.131.200 102.000 184.008.000  434.250 432.260.000
1993 3.420  123,393.600 360 6.494.400  374.400 2.701.400  20.400 73.603.200 153600 277.094.400 552180  3.181.604.560

TOPLAM 3577 309.456.160  1.009  16.202.360 2.745.243 10.804.704.488 47.756 172.303.648  438.334 790.753936. 2240.819 13.883.741.000

Meskul Altin: 500'luk Ata Beslik (36 gr.) 2501k 1/2 Ata (18 gr.) 100'lUk Ata Lira (7.29 gr.). 50’1k Ata 1 12
Kalin (3.60 gr). 25'lik Ata 1/ 4 kalin (1.80 gr) Ziynet Altin: 500'luk Ata Arma (35gr.), 200°1uk Ata 2 1 /12
Ziynet (17.50 gr), 100’1tk Ata YuzUk (7.00gr),50’lik 1/2  Ziynet (3.50 gr), 25'lik 1 /4 ziynet (1.75 gr).

Kaynak: Darphane Genel Mudirltgi, (Istanbul 1994)
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5.2.Spekiilatif Altin Talebi

Uzun wyillar altin, muacevher agirlikli deder saklama araci olarak
kullaniimig, spekilasyon amaciyla altin talebi ¢ok yiksek olmamistir. Ayrica
Tarkiye'nin kendine 6zgl kosullarindan dolay! bu tar altin talebinin gecmisi
¢okta uzun degildir. 1970 yillardan sonra artan spekulatif altin talebi
uluslararasi alanda yasanan ekonomik ve sosyal olaylara paralel olarak
dalgalanmalar gdstermistir. Son zamanlarda bankalarin kilge olarak spekulatif
amagch olarak degerlendirilebilecek altin arzlari Turk halkinin geleneksel altin
talebi kargisinda istenen basariyi gésterememistir. Serbest piyasa fiyatlarindan

yiksek olan banka kilgelerinin fiyatlari da olumsuziugu artiran bir etken

olmustur.(*%)

Altin piyasasina sinirli sayida kuyumcunun hakim olmasi, altin arzi
konusunda bir sinirlama yaparken, pazarda o6nemli dalgalanmalarin
yasanmasinin da éndne gegmektedir. Turk Lirasi’nin gunlik olarak yabanci
paralara kargi degerinin belirlenmesiyle, uluslararasi piyasalarda yasanan fiyat
dalgalanmalarinin i¢ pazara yansimasinin 6nlne gegilmistir. Dunyada
spekulatif amach altin talebi ¢ok yodundur. Tarkiye ancak altin borsasi ile
kendisini bdyle bir olusum iginde bulacaktr. Daha 6nce s6zuni ettigimiz
kuyumculuk sektoriine az sayida firmanin hakim olmasi, zaman zaman i¢
pazarda altin spekilatif altin talebini artirmaktadir. Kurulan istanbul Altin
Borsasi ile altinin spekulatif talebinin de artacad: beklenmektedir. Ancak bir
gercek var ki, ozellikle son yillarda yasanan yogun enflasyonist ortamdan
dolay! bicimi ne olursa olsun spekilatif olmasa da altin talebi artmaktadir.
Ozellikle diger menkul degerler piyasalarinin henlz glven yaratamamis

olmasi, halki tasarruf konusunda eski aliskanlklarina geri déndurmektedir.

9 Ulken On. ver., s:36
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Altin fiyatlarinin dustk oranda artmasi kiguk tasarrufgulart ¢ok — cabuk
etkilemektedir. Altin fiyatlari dusince, daha fazla dusmesinden korkarak altini

ellerinden ¢ikarmak icin satarlar.(*)

5.3.Merkez Bankasr’nin Altin Talebi;

Merkez Bankasi'nin altin talebi yurti¢i altin Gretiminin olmamasi nedeniyle
Turkiye'deki toplam talebe cevap verebilmek igin uluslararasi piyasalardan

gerceklestirdigi ithalat yoluyla karsilanmaktadir.

Banka 1984 tarihinde baslatti§i serbest altin satisina, uygulamada
yasanan sorunlar nedeniyle zaman zaman ara vermistir. Ulkemiz de 1986 yili
itibariyle 3.85 milyon ons altin rezervi bulunmakta ve bunun 113.5 tonu merkez
bankas! kasalarinda diger 5.5 tonu ise darphanede saklanmaktadir.(* ) Kimi
zaman da uyguladidi fiyatiarin yUksekligi nedeniyle talep gayri resmi altin
ithalatla karstlanmistir. Merkez bankasi 1989 yilinin nisan ayindan bu yana
birtakim sorunlari da olsa yurtici talebe cevap verecek sekilde uluslararasi
piyasalardan altin ithalati gergeklestirmektedir. Merkez Bankasi 1989 yilindan
bu yana ithal ettigi kulce altini yetkili kuruluslar ve bankalar araciligiyla
satmaktadir.(**)

istanbul'un Altin Borsasi'nin kurulmasiyla borsa tyesi bankalara ve araci
kurumlara aitin ithalatt yetkisi tanimasi, bu yikun Merkez Bankasinin
omuzlarindan alinasi anlamina gelecektir. Banka ancak ekonominin
ihtiyaclarindan ve elinde ‘tutmakla yOkimli oldugu miktarin 6tesinde altin

ticaretinden c¢ekilmis olacaktir. Boéylece Merkez Bankas: asli iglerine

41

o Kenan Bulutoglu, Para ve insan, (Altin Kitaplar Ya. istanbul 1984), s:265

Resmi Gazete, Sayi No: 18127,( Agustos, 1986), s: 16-17 )
Ahmet Girer, Tiirkiye’de ki Altinin Ekonomik Siirece Katilmasi, (Iktisadi Aragtirmalar
Vakfi, istanbul, 1993), s:73
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donebilecek, piyasa, borsa yardimi ile yurticinde toplam altin stokunun ne
kadar olmasi gerektigine kendi kurallarina goére karar verecektir.(*)

Bugun Tuarkiye'de kulge altin arzinin bashca kaynag: ithalattir. ithalat
miktar yilda yUz tonun Uzerindedir. Merkez Bankasi tarafindan yapilan bu
ithalat, 1990 yilinda 144, 1991 de 112, 1992 de 130 ton olmustur. Ug yilin
ithalat ortalamasi 129 tona yakindir.(**)

5.4.Yurtdigi Altin Talebi

Yavuz Sultan Selim’in Misir seferi dénlustu beraberinde getirdigi altin
islemecileri kuyumculugun gelismesinde o6nemli bir asama olarak kabul
edilmektedir. Bugin Tork altin  iglemeciligi  uluslararasi  alanda birgok
avantajlara sahiptir. Bu avantaj gok sikayetci de olunsa, dizensiz yapisindan
kaynaklanmaktadir. Basta isgilik UGcretlerinin disUk olmasi bu avantajin en

onemli kaynagi niteligindedir.

Altin fiyatlanimin kararlilik ve givence gostererek 2 Dinya savagindan
sonra surekli artis gdstermesi, bu metalden yapilan micevher talebini iki katina
cikarmistir. Bugun dunyada dretilen altinin %70 mucevherat yapiminda
kullaniimaktadir. Uluslararasi piyasalarda altin fiyatinin ylkselmesi sonucunda
talebin azalmasmin temel nedeni altini elden g¢ikarma egiliminin artisidir.
Sanayilesmis altin ziynet esyas! talebi, 1980'li yillarin basinda gerilemekle
birlikte, 1980'li yillarin ikinci yarisindan itibaren, dizelen ekonomik kosuilara

paralel olarak artis gc’jstermi§tir.(46 )
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w Ulken, On. ver., s:37

Orhan Dikmen, Tiirkiye'de ki Altinin Ekonomik Siirece Katiimas, (iktisadi Arastirmalar
Vakfi, {stanbul, 1993), s:12

% Tirkiye is Bankasi iktisadi Aragtirmalar Mid., On. ver. s:51
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Turkiye’'de gelismis olarak degerlendirilen altin islemeciliginin Grtnlerine
1982, 1984 ve 1989 yillarinda yapilan mevzuat degisiklikleri ile ihrag imkani

yaratiimistir. Bu da yurtdisi altin talebinin en énemli faktorta olmustur.

Kurulan “Altin Borsasi” nin altin ithali ve ihracina daha buyuk serbestiikler

getirmesi yurtdisindan Turkiye'ye yonelecek altin miktarinda da artis meydana
getirecektir.

Turkiye'nin kuyumculuk sektorintn sahip oldugu avantajlar mucevher
ihracatinda da kendini hissettirmektedir. Bu ihracatta miktarin ¢ok buydk énemi
olmamakla beraber Turkiye'ye ithal edilen altinin yarisinin mlcevher ihracati
yolu ile yine uluslararasi piyasalara dénduga bilinmektedir. Ithal edilen altinin
toplam degeri kadar déviz mucevher satis fiyatlar yolu ile yurtigine girdi olarak
getirilirken diger yarisi da yurticine 6nemli bir deger olarak kalmaktadir.
Turkiye'de mucevher sektéru Korfez Krizi 6ncesi kapasite olarak dunya
siralamasinda besinciyken bugin bu avantajini Uzakdogu Ulkelerine kaptirmis

durumda ve kapasite olarak yedinci siraya dismus bulunmaktadir.

Turk kuyumculuk sektérunde Uretici olarak yedi bine yakin firma
bulunmakta. Buna goére 150 bin kisiyi blUnyesinde barindiran ve turistik
amaclarla micevher Uretimi gergeklestiren kuyumcuiuk sektora “Altin Borsas!”
nin kurulmasi ile kendisinin mali ihtiyaglan igin ucuz finansman ihtiyacini
karsilayabilme imkanina kavusacaktir. Bunun yaninda, Altin Bankasrnin
kurulmasi da bu alanda atilan énemli bir adim olarak degerlendirilmelidir.
Turkiye'nin bugiin yaklasik 2 milyar dolarlik altin ihracati gergeklestirmektedir.
Bu rakam turizm gelirleri iginde piyasanin tahminlerine dayansa da Turkiye
ekonomisi igin énemli bir kaynaktir. Turizm yoluyla dolayli bir ihracatta olsa bu

durum gelistirilecek bir kaynak olma 6zelligine sahiptir.(*)

a7 Akman, On. ver. s:42
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Bugun yurtdisi talep, altin isletmeciligi sektoruniun buyumesinin motoru
durumundadir. Uriin ve mode! gelistirme galismalarinin yapiimasi ile bu talep
artirtabilir. Bunun igin yiksekokullarin acgiimasi igin ciddi adimlarin atiimasi,

Turkiye gibi turizmde iddiali olmak isteyen bir tlke igin kaginiimazdir.

Danyanin en buyUk altin mucevher Ureticisi ve ihracatgisi italya’nin
1992'de kullandigi altin miktari 461 tondur. Bu rakam dunya tdketiminin
%17’sidir. 2. Sirada 294 ton ile Hindistan,3. Sirada 171 ton ile Cin yer
almaktadir. 6. Sirada 132 ton ile yer alan A.B.D.'nin hemen arkasindan 116 ton

saf altin karsiligi macevher Uretimi ile Turkiye 7. Sirada yer almaktadir.(**)

Turkiye'nin uluslararasi ticarette en iddiali olabileceg@i konularin basinda
kuyumculuk sektéri gelmektedir. Turkiye'de ithal ettigi hammaddenin yarisini
yine iki kat fiyatla yurtdisina ihrag eden bir bagka sanayi dali da henlz yoktur.
Turkiye'nin gelismekte olan bir turizm Glkesi olmasi bu agidan da énemlidir.
Egitimden, alt yapi sorunlarina ve dusuk maliyetli kredi mekanizmalarinin
calistirimasina kadar, ucuz finansman olanaklari kpyumculuk sektérunin

atesleyicisi olacaktir.(**)
5.Endiistriyel Altin Talebi

Fiziki 6zelliklerinden olan dayanikhilik sekil verilebilirlik ve garimeme gibi
ozellikleri, ayrica iletkenligi altinin endustriyel talebini de gindeme getirmistir.
Bu sure¢ Misirlilarin altini diggilikte kullanmaya baglamalari ile baglamistir

denilebilir.

48

" Hosgor, On. ver. s:69-70

M. Hakan Saglam, “IMKB Iginde Altin Borsasi Yiiriimez’, Stiper Altin Haber, (Ekim
1992), 5:43
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Altinin iyi bir 1s1 yanstticisi olmasi bu degerli metali modern teknolojinin de
vazgecilmez UrGn yapmistir. Bugin hesap makinesinden, bilgisayara,
telefondan, televizyona ve uzay araglarina kadar kullaniimakta ve gelisen

teknoloji ile altinin endistriyel talebi artmaktadir.

Dekorasyon ve slUsleme amaciyla altin kullaniimasi Turkiye de yaygin
oldugu halde,elektronik ve endustriyel kullanim alani oldukga kisithdir. Tarkiye
icin bu alanda yok denecek kadar az olan talebin,ekonomik gelisme ve

endustrilesme ile birlikte nimuzdeki yil artmasi beklenmektedir.(* )

Son yillarda Tarkiye’de de talebin artmasina yol agmakta. Elektrik ve
elektronik alanlarinda yasanan gelisme ile birlikte, dis hekimligi ve tipta da altin
saf halde veya platin grubu metaller ile alagim halinde kullaniimaktadir. Dis
hekimliginde kron, golgu, képri ve protezlerde, ortodontik araglarin yapiminda
ve benzeri Unitelerin pargalarini, ylksek asinma direnci, renk yitirmeme,
matlagmama 6zelliklerinden dolayi kullanihir. Ayrica, kanser ve diger baz

hastaliklarin tedavisinde, kolloidal altin sispansiyonu kullan|||r.(51)

Altin, guhe§ 1Is1gini, ancak gunes enerjisinin yalniz kGgtk bir kismini
geciren bir tar cam imalatinda da kullanilmaktadir. Bu tar camlar ugak,
lokomotif, kutup gemileri, kameralar, mikroskoplar ve nem odacikiarinda
kullanilir. Agik bir gériise imkan sagladigi gibi buzlanmayi, buharla kaplanmayi
Onler tekstil sanayiinde altin, tel ve ipliklerin yapiminda ¢ok uzun yillardan beri
kullaniimaktadir. Kimya endustrisinde de altin, dayanikli alet yapiminda yaygin

olarak kullaniimaktadir.

Tirkiye is Bankas, iktisadi arastirmalar Mud., On. ver. s:57
“Altina Talep”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, (Mayis, 1986), s:20
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iIKINCi BOLUM
TURKIYE ALTIN PiYASASININ YENIDEN YAPILANMASI

1. KURULACAK YAPI

1984 yilinda bu yana altin konusunda yapilan reform c¢abalari altin
borsasi fikrinin uygulamaya sokulmasi ile en ileri agamasina ula§m|§t|r.'Ancak
kurulan sistemden istenilen vyarari saglamak icin altin konusunda dénemi
tartisiimayan diger 6geleri de g6z ardi etmemek gerekir. Sistemin kurulmasi
icin calismalari dort kisimda toplamak mimkundar: Bunlar

- Altin Borsasi (istanbul Altin Borsas)

- Altina Dayali Yatirim Araglari

- Altin Rafinerisi

- Altin Bankaciligi

Yukarda siraladigimiz bu dort 6genin faaliyetlerine ayni anda baglamas!
ile basariya ulasacaktir. Borsa ile altinin el degistirmesi saglanirken, halk araci

kurumlar vasitasi ile borsada islem yapabilecek ve zaman iginde fiziki altini
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eiine almadan da altln‘kar§|l|§1 degerli kagitlar dolasimda olacaktir. Béyle bir
davranigin gelismis bir piyasa bilinci ile yerlegebilecedi zorunlulugu olsa da,
sistemin diger ayagi olan aitin rafinerisi ile halkin elindeki degisik safliktaki
altinin ayni standartlara ulastiriimasi ve sisteme dahil edilmesi saglanacaktir.
Gelismis piyasa bilincinde degisik yatirrm araglarinin borsa islemlerindeki
énemi tartistimaz boyuttadir. Degisik enstriUmanlarin sisteme sokulmasi ve
bunlarin risklerine oranla karliliklarinin yuksekligi borsanin islevinin de

artmasina yol agacaktlr.(sz)

1.1.ISTANBUL ALTIN BORSASI

1.1.1.Kurulusu

Bastan beri kurulmasi disundlen altin borsasinin istanbul'da yillardan
beri déviz ve altin ticaretinin serbest piyasasi olarak adlandirilan Kapalicars!
yakinlarinda olmasi dusuntimasti. Bunun yaninda Sermaye Piyasasi
Kanunu'na eklenen 40/A maddesi ile kiymetli madenler ve taslar ile ilgili
borsalar kurmaya bakanhk yetkill Kilinirken, bakaniikia gaiigimaiar sonucunda
4.10.1993 tarihinde Istanbul'da bir altin borsasi kurulmas icin gereli onayi
vermistir. Ozellikle borsanin hukuki alt yapist oima 06zelligi tasiyan mevzuat
konusunda yapilan calismalar son asamaya gelirken, Istanbul Altin Borsasi’'nin
féaliyetlerini sUrdUrecedi bina da tespit edilmis 1907 yilindan kalma Sirkeci'nin
girisinde bulunan Aslan Han'in borsa binasi olmasi kararlastiriimigtir. 26
Temmuz 1295'de sermaye piyasasi ¢alisaniari ve bankalar tarafindan yapiian

on arastirmalar sonucunda stanbul Altin Borsast kuruImU§tur.(S3)

istanbul Altin Borsasi alim satimin yapildi§l ve Dinya’ da tek olarak altin
teslimat! yapilan borsasi olma dézelligine sahip olarak diizenlendi. Dinya'nin

Lmin gantik teslimatr yandmaktadir. Bunun igin 6 kath

5-
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> istanbul Altin Borsasi, Aylik Biilten, (Kasim, 1995)
Diinya Gazetesi 26. Temmuz.1995
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borsa binasinin igine takas bankasi ile 300 ton kapasiteli hazine dairesi de
dahil edildi. |

Satin alinan altin ile satilan altinin bedelinin teslimati borsa idaresinin
kontrolunda gerceklesmektedir. Yine diinya’daki én drneklerinden farkli olarak,
borsa idaresi alis satiglarda direkt devreye girmektedir. Onceden dogacak
hatalarin ortadan kaldiriimas:i igin ve sistemin lyi islemesi amaciyla borsaya

bilgi islem ve otomasyon konusunda blydk yatirimlar gergeklestirildi.

Borsada islem yapacak borsa Uyesi aract kurumlara seans odasinin
ustiinde birer oda verilerek, bu odanin bilgisayara ve telefon ile seans odasiyla
iletisim imkanlari yaratildi. Bilgisayar ekraniarinda Dow Jones'Telerate ile
Reuters baglantilari sayesinde uluslararasi piyasalarda gergekiesen altin
fiyatlarr takip edilirken, Istanbul Altin Borsas’'ndan dinyanin degisik
merkezlerine altin satigi gergeklesebilecek. Ayrica olugan fiyatlardan altin alisi

. P , s 54,
da mumkin viacak.(" )

Istanbul Altin borsasinin bir dier ézelli§i de diunya'da dalgal fiyat ile
islem yapan bir baska borsanin olmamasindan kaynaklanmaktadir.  Bu
fiyatlarin uluslararas: piyasalardan takibi sonucunda yabancilarin da altin alig
ve satis yapmalari mumkin olacak. Butun bunlarin borsa idaresinin denetimi
altinda yapilacak olmasi, lstanbul Altin Borsasinda do@abilecek olumsuz

dalgalanmalart en aza indiriyor.

Bu arada 16 Ekim 1993 tarihi Resmi Gazete'de Hazine ve Dig Ticaret
Mustesarligi tarafindan yayinlanan yonetmelikle hangi kurum ve kuruluslarn
borsaya iwe olabilecekleri ve hangi kosullart verine getirmeleri gerektigi

konusunda aciklamalar yapilmistir. 13 Subat tarihli Resmi Gazete'de

> Metin Duyar, Borsa Uzman, Istanbul Altin Borsasinda yiiz yiize gériismeden alinmistir.
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yaymlanan Istanbul Altin Borsasi yénetmeligi de konu ile ilgili étllan en énemli
adim olmustur. 16 Ekim tarihli yénetmelikte kuruluslarin faaliyetlerinden dogan

yUukimlOitkleri konusunda ayrintilar belirtilmistir.
1.1.2. istanbul Altin Borsasi’nda Faaliyet Gésteren Kurumlar

16 Ekim 1993 tarihli Hazine ve Dis Ticaret Mustesarligi tarafindan Resmi
Gazete'de yayinlanan yénetmelikle esas olarakéhéhgi kurum ve kuruluglara ne
gibi kosullar karsiliginda borsa aracilik belgesi verilecegi belirlenmistir. Bu
yonetmelik geregdi

- Turkiye'de yerlesik bankalar

- Yetkili mtesseseler

- Altin araci kurumlari (yeni kurulan anonim ortakliklar)

- Turkiye'de sube acmak kaydiyla yabanci kuruluglar da istanbul Altin
Borsasina yoneuteiigini asagida aniatacaginmz diger maddeierindeki
yukumlulkleri yerine getirdiklerinde Uye olabileceklerdir. Merkez Bankas! ise

borsanin dogal Gyesi konumundadir.(> )
1.1.3.Altin Borsasina Uyelik Kosullari

Altin alim satiminda islem yapmak isteyen ve istanbul Altin Borsasi'nda
faaliyet gdstermek isteyen Araci kuruluslar (bankalar, yetkili muesseseler ve
yeni kurulacak anonim ortakliklar) 16 Ekim tarihli y6énetmelik geregi bazi
agsamalardan ge¢mek zorundadirlar. Her agsamada da bazi sartlanin ve
belgelerin temini s6z konusu olup, bunlarin Hazine ve Dis Ticaret Mustesarlig
ibraz edilmesi gerekmekledir. Borea Uyesi olmal igin gecirilmesi gereken

asamalar

5 Altin Borsasi Yonetmeligi, 21848 Sayili Resmi Gazete, (13 Subat 1994)
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1.1.3.1.A. On izin Alinmasi

Asagidaki sartlari yerine getirenler Hazine ve Dis Ticaret
Mustesarligt den 6n izin almaktadirlar. Bu sartlar séyle siralanabilir;

a- Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b- Odenmis sermayelerinin 10 milyar TL' den az olmamasi, ayrica

c- Kurucularinin ;

1- MUflis  olmadiklarini, vergi borglari bulunmadidini, taksirli suglar harig
olmak Uzere, affa ugramamis olsalar dahi adir hapis veya bes yildan fazla
hapis yahut, dolayh iflas gibi ylUz kizartici suglar ile istimal ve istihlak
kagakeiligi disinda kalan kagakgilk suglart; resmi ihale ve alim satimlara fesat
karistirma veya devilet sirlarini agida varma, - vergi kacgakciliyi ve vergi
kacak¢iligina tesebbUs suglarindan doléyl hakim giymemis olduklarini
belgeiemeieri,

2-Oding para verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan hakim
giymemis olduklarini beigelemeleri,

3- Odeme gigludu iginde bulunan bankerlerin isiemleri hakkinda 35 sayili
kanun htkmunde kararname ve eklerine gére kendileri ve ortad: olduklari
kuruluglar hakkinda tasfiye karari verilmedidini belgelemeleri,

d- Hisse senetlerinin nakit karsilidr ¢cikariimasi ve tamaminin nama yazili
olmasit,

e- Esas so6zlesmelerinin ilgili mevzuat hikimlerine uygun olmast, gerekir.
Alinan 6n izin, sadece araci kurumun kurulus islemleriyle sinirh olup,
faaliyete gegis bagvurusy Hazine ve Dig Ticaret Mistesarli§r’ ca ayrica

degerlendirilir.

Banka ve yetkili mUesseselerin 6n izin almalar gerekmemektedir.
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1.1.3.2.B. Faaliyet izni

Hazine ve Dis Ticaret Mustesarhigi’'dan 6n izin alan araci kurumlar ve
ayrica yetkili ‘milesseselerin faaliyet izni almak igin ikinci asamayi
tamamlamalari gerekmektedir. Buréda da asagidaki bilgi ve belgeleri Hazine ve
Dis Ticaret MUSte§arllgl;ha ibraz etmek zorundadirlar. On izin alan aracl
kurumlar en ge¢ 180 gun iginde faaliyet izni igin Hazine ve Dis Ticaret
Mustesarhgi'na bagvururlar. Basvuru  sirasinda asagidaki  belgeler temin

edilmelidir.

a- Ana sozlesmenin yayinlandi§i Ticaret Sicili Gazetesi’ nin bir nushasi,

b- Faaliyette bulunacaklari ilin valilijince dizenlenmis, Isyerinin yeterli
fiziki glivenlik énlemlerine sahip oldugunu gosteren belge,

c- Yoneticiierin ylksek ogrenim xuramiarindan mezun, finansman ve/veya
- kiymetli madenler konusunda deneyimli olduklarini gésteren belge,

d- Yoénetim kurulu Uyelerinin, denetgileri  ve imza yetkisini haiz
calisanlarinin,

- Odung para verme isleri hakkinda mevzuata aykinhktan veya yuz
kizartici bir sugtan dolayr hukumlerinin  bulunmadigs, ilgili cumhuriyet
savciliklarindan alacakiari belge ile belgelendiriimeleri

- Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda iflas
karari veriimemis olmasi (ilgililer, bu niteligi tasidiklarina dair noterce tastikli
beyanda bulunuriar)

- Odeme guiclugl iginde bulunan bankerlerin islemleri hakkinda 35 sayili
kanun hikmiinde kararname ve eklerine gére kendileri veya ortagl oldugu
kuruluslar hakkinda tasfiye karar vermedigini, Tasarruflan Koruma Fonu

Baskanligrndan alinacak belge ile belgelendirmeleri,
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- Faaliyet izinlerinden biri veya birden fazlas! srekli olarak kaldiriimis
yahut borsa Gyeliginden surekli olarak ¢ikariimis kuruluslarda, bu mueyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi (ilgililer, bu niteligi
tasidiklarina dair noterce tasdikli beyanda bulunurlar)

- Uygun hizmet birimlerinin kurulmus, bu birimler icin yeterli personel
kadrosunun olusturulmus olmasi, ic kontrol sisteminin kurulmasi ve personelin
buna uygun gérev tanimlari, yetki ve sorumlulukiarinin belirlenmis oimast,

- Araci kurulusglar olarak faaliyet gésterecek isletmede, faaliyet konularina
uygun saglikh bir yénetim, altin borsasi tarafindan yapilan ve Hazine ve Dis
Ticaret Mustesarligi tarafindan onaylanan didzenlemelere uygun muhasebe
kayit, bilgi ve belge sistemi ile duzenli is akisi ve haberlesmeyi saglayacak
yeterli bir organizasyonun kuruimus, teknik donaniminin saglanmis ve kurum
uhdesinde bulunacak nakit ve diger kiymetler yangin ve hirsizlik rizikolarina
karg! sigorta ettirilerek bu konuda gerekli diger guvenlik énlemlerinin alinmis
bulunmasi. Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhgi‘na sunuiacak bilgi ve belgelerin,
araci Kurulusu temsile yetkiiterin Iimzalarini tasimasi ve eKie sunuian
yonetmelikte 6ngorilen faaliyete gegis sartlarini belgelemesi bakimindan
eksiksiz olmasi sarttir. Hazine ve Dis Ticaret Mustesarliginca taninan streler

icinde eksiklikleri tamamlanmamis basvurular gegersiz sayilr.

Bankalarin ayrica faaliyet izni almalari gerekmez.

1.1.3.3.C. Uyelik Belgesi Alinmasi

Faaliyet izni bulunan aract kurumlar, yetkili mlesseseler ve ayrica
bankalar Istanbul Altin Borsasi Uyesi olmak igin Hazine ve Dis Ticaret
Mistesarhd: na hasvuruda bulunurlar. Son asamada Hazine ve Dis Ticaret
Mustesarhi§r 'dan borsa Uyelik belgesi alan; bankalar, yetkili miesseseler ve

aract kurumlar “borsa Gyesi” olurlar.
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Borsa Uyesi olan araci kurum ve yetkili miesseselerin sube agabilmek igin

de bazi sartlar yerine getirmesi gerekmektedir.

Bunlar;

a- Subenin faaliyet konularini, sube agiimasina duyulan ihtiyaci ve
potansiyel i¢ hacmini belirleyen bir etdun araci kurumca hazirlanmasi,

b- Hizmetlerin gerektirdigi yeterli mekan ve teknik donanimin saglanmis,
isyerlerinin amaca uygun olarak tefris ediimis olmas:,

c- Faaliyet konularina ve subenin ihtiyacina uygun saglikli bir yénetimin,
merkezle irtibath ve borsa'da hazirlanip, Hazine ve Dis Ticaret Mustesarligi 'ca
onaylanan dlzenlemelere uygun muhasebe sistemi ile kayit ve belge
duzeninin, sUrekli bir is akisi ve iletisiminin kurulmus, sube bunyesinde
bulunacak nakit ve diger kiymetlerin cesitli rizikolara kars! sigorta ettiriimis ve
bu konuda diger guvenlik énlemlerinin alinmis olmasi.

d- Yonetmelikler uyarinca belirlenen sartlarda, mali piyasalarla ilgili bilgi
ve deneyimi bulunan en az lise mezunu bir MUAGr veya subs sorumiusu ile

subenin ihtiyacina uygun yeterli personelin saglanmis olmasi, sartlari aranir.
1.1.4.AraC| Kurumlarin Borsa Faaliyetlerinden Dogan Yikimliilukleri

a- Bilgi Verme YUkUmititkleri

- Bilancgo, kar-zarar cetvellerini ve o déneme ait faaliyet raporlarini, Gger
aylik dénemler itibariyle bir ay iginde,

- Her ay kendi port_fdylerine olan ayri, misterileri nam ve hesaplarina
olanlari ayri olmak uzeré, islenmemis kiymetli maden alis ve satislarinin

toplamini gosteren tablolari on bes gin iginde,

Hazine ve Dis Ticaret Mustesarligi'na ve Sermaye Piyasas: Kurulu'na

bildirmek zorundadir.
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b-Defter, Kayit ve Belge Dzeni;

Araci kurumlar ve yetkili muesseseler Turk Ticaret kanunu, Vergi Usul
Kanunu ve Kiymetli Ticaret Kanunu, ve kiymetli maden borsalarina iliskin
mevzuat hukumleri cercevesinde, isletmenin ihtiyacina uygun birinci sinif
tacirlerin tutmak zorunda olduklari defter ve kayitlarn  tutmak, belgeleri
duzenlemek ve aracilik faaliyetlerine iligkin muhasebe, kayit, belge ve
islemlerinde Istanbul Altin Borsasi tarafindan belirlenip Hazine ve Dis Ticaret

Mustesarhgi ca onaylanan diizenlemelere uymak zorundadirlar.

- Aract kurumlar ve yetkili mUesseseler mali tablo ve raporlarini Hazine
ve Dig Ticaret Mustesarligi 'nin uygun goérisle Sermaye Piyasasi Kurulunca
belirlenecek esas ve sekillere uygun olarak dizenlerler, bagimsiz denetleme
kuruluglarina denetletirler, bir érnedini Hazine ve Dis Ticaret MUstesarligi  ve

Sermaye Piyasasi Kuruluna 'na génderirler ve yayinlarlar.(*®)
1.1.5.istanbul Altin Borsasinin igleyisi

Kurulus calismalari mitesebbls heyet tarafindan yapilan istanbul Attin
Borsasi'nmin igleyisinin nasil olacagi konusunda hazirlanan ve &nerilen
yénetmelik Sermaye Piyasasi Kurulunun 31.1.1994 tarihli ve 5/102 sayil karari
ile uygun gorilerek 13 Subat 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmistir.
Hazine ve Dis Ticaret Musteserli§i'nca hazirlanan baska teblig ile de borsada
islem gorecek altinlarin standartlari ile saflik dereceleri agiklanmistir. Buna
gbre Londra Altin Borsasi’'nda islem goéren “Gold Delivery” olarak adlandirilan
ve dunyanin 21 ayri rafinerisinin damgasint tasiyan altinlarin borsada alim
satimi yapilacak. Burada standartiarda uluslar arasi élctlerin kullaniimasindaki

amag altin alis ve satiglarinda yurtici ve yurtdisi taleplere cevap verebilmesidir.

Yonetmetik, On. ver.
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Kullanilacak para birimi de uluslararasi piyasada oldudu gibi déviz efektif ve
TL olarak belirlenmistir. Borsa Uyesi kuruluslarin temsilcileri “Bagirma  Usuld”
ile musterilerine verecekleri fiyatlar karsiliinda aldiklari alim ya da satim
emirleri seans sonundaki bilgisayara girecek. Resmi tatil gunleri disinda her
gun saat 10.00 ila 14.00 arasinda agtk olacak seans swasfnda islem salonunun
ustlndeki borsa binasinin 3. Ve 4. Katlarinda bulunan 60 aract kurum burosu ,
seans solonu ile telefon ve bilgisayar ile badlantili olarak. Borsa islem salonuna
yerlestirilen blyUk boy bilgisayarda olusan fiyatiar ve alim satim emirleri agik
olarak gdrulmektedir. Seans salonunda 60 adet bélme bulunmakta yukarida da
belirtigimiz gibi araci kurum temsilcileri bu bélmedeki telefonlar yardimi ile Ust
kattaki araci kurum bdrosu ile surekli temas halinde bulabilmektedir. Saat
13.00'de  seansin  sonunda  gergeklestirilen  netlestirme  isleminin
tamamlanmasindan sonra, alim yapanlann altinlan giris karinda bulunan takas
salonunda kendilerine teslim edilecek. Altin satanlarin paralar da yine giris
katinda bulunan 6deme béiuminde teslim edilecektir. Bu katta Emlak Bankasi

bankacilik hizmetleri yaninaa 1akas ve Oaeinsde aracilin gorevi yapmaktadir.

Borsa binasinda bulunan hazine dairesine asansoérle inilerek, altinin

borsa binasinda tasinmasi saglanmaktadir.

Borsanin isleyisi ile ilgili genis agiklamayi daha sonra verecegiz. Ancak
énce istanbul Altin Borsasinin dzelliklerini kisaca agtklayahim.

- istanbul Altin Borsasi Londra Altin Borsasi’'nda kabul gérmis islenmemis
standart cubuk ve kulgelerin serbest piyasa kosullarina gére Gyeler arasinda
kendi ya da baskasi namina alim satiminin yapildigi ve olusan fiyatin ilan
edildigi bir mal borsasi olma 6zelligi tasir.

- Borsa alici saticilarin islem maliyetlerinin en aza indirecek bir sistem
icinde bir araya gelmelerini, yine borsa iginde kurulan takas ve saklama odasi

aracili ile glven icinde degisimin yapildigi bir kurumdur.
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- Altin teslimleri ile altin bedellerinin tahsili, borsa takas merkezinde
bulunan, Emlak Bankasi subesinde yapilacak, alici ve saticinin fiyat disinda

- Borsa uyelik belgesi olan banklar ve araci kurumlar tarafindan
Tarkiye'ye ithal edilen islenmemis altinin tamami borsa Uzerinden gegirilecek.
Kurumlar borsada islem sokmak kaydiyla ithal ettikleri altint 3 gun iginde
borsaya teslim zorunlulugundadiriar.

- Borsada islem yapilan sureler iginde agik pazarlik ve dalgali fiyat
esasina gore islemler gergeklestirilecek.

- Borsada misterileri ya da kendi adiarina ¢alisma yUriten Gyeye olusan
fiyatlari “Bagirma UsulQ” birbirierine bildirecek. O anda olusan fiyattan alim ya
da satim yapmak isteyen musteri emirleri aninda bilgisayara girilerek alicinin
altinlar| seans sonunda kendisine teslim edilecek.

-Tam islemler, bilgisayar sistemi ile gergeklesecek, borsa binasinin girig
katinda seans sirasinda olusan fiyatlar, strekli halkin bilgisine sunulacak.(*")

- Borsa toplam 6 kattan olusmakia giris kati takas ve Sdeme islemlerinin
gerceklesecegi bélumden olusmakta. Ikinci katta islem salonu bulunmakta 60
araci kurum temsilcisini iglem yapacagi bélumler bulunmaktadir. 3. ve 4. katlar
ise araci kurumlarin bélumierinden olugsmaktadir. Borsa binasinin giriginin

altindaki bélimde de altinlarin saklanacagi hazine dairesi bulunmaktadir. (*°)

1.1.5.1. Borsa Uyesinin Ozellikleri

Borsa uyeleri kendi ve baskasi nam ve hesabina alim ve satim
yapabilirler.

Borsa tyeleri;

- i nivet kurallarina gére hareket etmek, mevzuat, borsa duzen ve

disiplinine goére hareket etmek zorundadiriar.

" Duyar, On. ver.

% jstanbul Altin Borsasi, Aylik Biilten, (Agustos, 1995)
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- Masgterilerin verecekleri alim ve satim emirlerinin, kismen ya da
tamamen kabul etmeme hakkina sahiptirler. Uyeler bu durumu mdsterilerine
bildirmek zorundadirlar. Ancak borsa Uyesinin bu durumda her hangi bir neden
aciklama zorunlulugu da yoktur. |

- Borsa y6netimi tarafindan belirlenen tarife disinda bir komisyon (Kurtaj)
alamazlar ve teklif edemezler.

- Altin teslimi ve bedellerinin 6édenmesi dahil olmak Uzere borsa da
yaptikiart her tirlG islemden temsilci ve yardimcilar ile kendi adlarina calisan
diger personelin yaptiklarindan da sorumludurlar.

- Ayrica mugteri ile borsa Uyesi kurum arasinda yapilan sozlesmeye
madde olarak konmus olsa dahi, borsa Uyesinin sorumiuluklari ortadan

kalkmaz.

Borsa Uyelerinin yanlarinda ¢alistiracaklari yardimci temsilci gibi kisilerin
tasimalarn gereken 6zellikler 13 Subat 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan

yonetmenkie veiiriimigin.
1.1.5.2.Halkin Borsada islem Yapma Kosullari

Musteri Emirleri

. -~

Elinde beili bir miktar parasi birikmis tasarruf sahipleri, borsada altin alip
satmak istediginde borsa Uyelik belgesi bulunan bir araci kuruma yada altin
borsast tyesi olan bankalara gitmesi gerekmektedir. Borsada alim ya da satim
yapmak isteyenler borsa Uyelerine bu isteklerini, matbu bir sekilde olusturulmus
formlarin Uzerinde yazili olarak iletirler. Borsa Uyeleri telefon veya benzeri
iletisim araglar ile de kendisine ulastirnlan emirleri kabul edebilirler.
Musterilerden gelen emirler, aract kurumlar iglem salonundaki temsilcisi
vasitastyla ilgili emri borsaya aktarirlar, bunun karsthiginda bir sira ve emir

numarasi araci kuruma bildirilir. Aract kurum da bu sira ve emir numarasini
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masterisine bildirir. Emri veren musteri, emrin borsaya iletilmesinden énce emri

degistirebilir veya geri alabilir.

Musteri Emirlerinde Bulunacak Bilgiler

a) Emrin verildigi borsa Gyelerinin adi, soyadi veya unvani,

b)Emri verenin adi, soyadi veya unvani, ya da borsa Qyesi kurulus
neznindeki kod numarasi,

c) Satin alinacak veya satilacak altinin miktari ve standartlari gibi diger
dzellikler,

d) Emrin limitli mi yoksa serbest fiyatli emir olarak mi verildigi,

e) Limitli emirlerde limit fiyati,

f) Varsa emrin gecerlilik stresi

g) Emrin verildigi yer, tarih, saat ve dakika

h) Emrin borsa Gyesi tarafindan alindiktan sonra ilk seansta mi, yoksa
gegerlilik slresi igindeki uygun gérecedi bir seansta mi, borsaya intikal
ettirileceqi,

1) Musteri emir numarasi,

j) Kag nusha diizenlendigi.

Musteri emirleri, birisi mUsteri verilemek Uzere en az iki nisha halinde
duzenlenir. SézlG emir disindaki musteri emirlerinde yukaridaki bilgilerin
bulunmamasi durumunda o misteri emirleri isleme konmaz.

- Mugteri Emir Cesitleri;

Musteri emirlerinin cesitli fiyat belirleme esasina gére siniflandinimistir.
Mdasteriler, borsa Uyelerine verdikleri emirlerde alim satim fiyatlarini
belirleyebildikleri gibi, fiyat belirleme konusunda borsa uyesini serbest

birakabilirier.
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Musteri emirlerinde alim veya satim fiyatlari “limitli" ve “serbest fiyatil”

olmak Uzere ikiye ayrihr.

Limitli mGsteri emrinde;

Emri veren alic islemin gerceklesmesi icin kabul ettigi en yuksek fiyati,
satici ise satmaya razi oldudu en dusuk fiyati belirler. O anda borsada olusan
fiyat, alim emrindeki limit fiyattan dustk ya da ona esit ise alici adina islem
gerceklestirilir. Limitli satim emirlerinde borsa da olusan fiyat limit olarak
belirtilen fiyatin (izerinde ya da ona esit ise alim satim islemi borsa da olusan

fiyat GUzerinden yapllir.

Serbest fiyatli musteri emirlerinde;

Musteri borsa Uyesi kurulusu kendi adina iglem yaparken serbest birakir.
Borsada olusan fiyatlari dikkate alan araci kurum musterisinin menfaatlerini
dikkate alarak uygun fiyauan aim sabii igiemini yapar. Bu tdr musteri

emirlerinin Uzerinde “serbest fiyatla” ibaresi bulunur.

Musteri alim satim konusundaki emirlerinin gegerlilik surelerini istedikleri
gibi belirleyebilirler. Emrin belirtilen stre iginde gerceklesmemesi gegerliligini

de ortadan kaldirir.

1.1.5.3.Miisterilerin Yiiktimlilikleri

Borsa Gyesi kurumlar musteri emirlerini borsaya bildirmeden 6nce alim
emri veren masterilerden kapora ya da teminat veya satin almak istedigi altin
bedelinin tamamini makbuz karsilidinda édenmesinin; satim emri verenlerden
de satmak istedikleri altini kendilerine veya temsilcilerine tesellim belgesi

karsihiginda temsilini isteyebilirler.
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Kapora ve pesin tahsil edilen bedel islemin gerceklesmemesi halinde
arac! kurum tarafindan en ge¢ 28 saat icinde musteriye geri édenir. Islemin

gergeklesmesi halinde ise kapora veya pesin tahsil edilen bedel alis bedeline
mahsup edilir. (**)

1.1.5.4.Borsada islem Esaslan

Altin alim ve satimlar borsa eksperleri gézetiminde yapilir. Borsa
eksperleri, borsa UuUyelerini altina iliskin alim satim emirlerini toplayarak,
belirlenmis kurarlara goére, fiyatiarin olugsmasini, ahm satim islemlerinin
sonuglandiriimasini  saglamakia yukimlt gérevlilerdir. Borsa alim ve satim
emirleri, rekabet sartlar icinde karsilastirilarak dalgali fiyat esasina gére altin
alinmak istenen fiyati ile satis fiyatinin kesistigi noktalarda gergeklesir. Altin

alim satiminda “cok fiyat” yontemi kullanilr.

LOK Tiyat yoniemi, aitina iigkin anm ve satim eminerinin iiyat énceligi
kuralina gére teker teker karsilastinimasiyla elde edilen fiyatlarla ahm ve satimi
gerceklestigi strekli mizayede sistemi ile caligir. Islem esas olan fiyat 6nceligi
kuralinda; borsa intikal ettirilen emirler yerine getirilirken, dasuk fiyath satim

emirleri, daha yuksek fiyatli satim emirlerinden énce yerine getirilir.

Yani satmak isteyenlerden dustk fiyatt verenin emri ile aimak
isteyenlerden en yiksek fiyati veren Kkisilerin islemleri herkes den Once
gerceklestirilir.  Surekli mizayede seklinde gerceklesen seanslarda sira
bekleme olayi da fiyat éncelidi esasina gére ortadan kalmaktadir. Fiyatlarin esit

olmasi halinde tercih hakki altinint satan Gyeye aittir.

istanbul Altin Borsasi'nin ¢alismasi saatleri her gtn 10.00 ile 13.00

arasindadir. Resmi tatiller gUnleri disinda her gun ¢ahsmalarint yUritecek

Yonetmelik, On. ver.
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Istanbul Altin Borsasi'da seanslarda agilis fiyati, yonetim kurulu tarafinda
belirlenir. Seansin kapanis fiyati ise, o seansta borsa kaydina alinan en son
fiyattir.

- Borsa da gergeklesen islemlerin belirlenmesi icin seansin sonunda
olusan fiyatlar Gzerinden gergeklesen islemler sonucunda her alicinin aldigi,
saticilarinda sattiklari altin miktari ve tutari bordrolara dékalGr. Bordrolar ilgili
eksperler tarafindan imzalanir. Ayrica bordrolarda olusan her bir fiyata ait alim
ve satim ig¢in ayri ayri olmak UGzere, bir Gyenin alimlarinin hangi Gye tarafindan
satilan altin ile karsilandigi géstertilir. Yani kimin kimden hangi fiyattan altin
aldigr bordolara dokulGr. Seans sonunda olusan fiyatlarla bunlarin Gzerinden
gerceklestirilen islemlerin toplam: ilan edilir borsada alim satima konu olacak
en az altin miktari borsada islem birimi olarak ifade edilir. Alim ve satim
islemleri alici ve saticinin talebine goére Turk Lirasi veya ABD Dolari Uzerinden
de gerceklestirilebilir.

- Odeme ve Takas islemleri

Borsa uyeleri takas ve saklama merkezlerine yada borsa y6netim kurulu
tarafindan belirlenen banklara islem teminati olarak,

Tark Lirast,

Borsa yénetimince cinsieri belirlenen efektif ve dovizlerini.

Banka teminat mektuplarini,

Her tUrli  devlet tahvili ve Hazine bonolarini borsada yapacakiari
islemler karsiligi olmak Uzere yatirirlar. Borsa Uyelerini satin alabilecekleri
toplam altin miktari bankalara yatirdiklari teminatlarin 25 katini agamaz.
Yoénetim kurulu gerek goérdugunde Gyenin altin alabilme limitini teminatlarin 10
kati ile smirlayabilir. Uyeler daha fazla altin almak istediklerinde bu
teminatlarin artirabilirler,

- Altin Satis islemi;
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Borsa Uyeleri ithal ettikleri altini ¢ gln icinde borsa takas ve saklama
merkezine teslim etmek zorunlulugundadirlar. Daha énce belirttigimiz gibi
ayelerin altin ithalatlarini gimrik idarelerine beyan etmeleri yeterli oluyordu.
Gumrdk idareleri de ithal edilen altini Altin Borsasi Baskanli§r'na bildirmekle
yukimladar. Ithal edildikleri  altini borsaya teslim etmeyen Gyeleri Gyelikleri

askiya alinarak haklarinda disiplin kovusturmasi baslatilir.

Gergeklestirilen ahm satim emirleri seans aninda merkezi bilgisayarla
takas merkezine bildirilir. Turk Lirasi yada ABD Dolan ile islem yapip
hesaplarinda gerekli islemler yerine getirilerek altin saat 15.00 dan sonra
teslim edilir. Seansin bitiminden sonra ki saat iginde altin satim emirlerinde
netlestirme iglemi yapilir. Netlestirme isleminin sonunda satin aldigi altin
bedelini 6deyenleri altinlar teslim edilir. Satin aldi§i  altinlarin  bedelini
hesaplarinda bulundurmayanlar ile kismen ya da tamamen 6demedigi anlasilan
ayeler Turk Lirasi ve efektif 6demelerini 14.00 e kadar, déviz édemelerini saat
15.00'e kadar gerceklestirmedikierinde temerrude aasmus sayiiriai. 1emerrid
halinde islemin konusunda bagl olarak, takip eden seansta kendisine teslimat
yapilmayan borsa Uyesine alici ya da satici olmasina bagl olarak séz konusu

altin eksper huzurunda aldirilir ya da sattinlir.

Temerrlde dusen Uye, temerride dustugu tarihten itibaren taahtdinG
yerine getirdigi tarine kadar ve teslimde temerride dusulen altinin islem
gunlerinden adirlikli ortalamasi esas alinarak belli bir faiz 6demek yukimlltgu
ile cezalandirilir. Islem zarar s6éz konusu ile bu zarar Gyeden tahsil edilir. Eger
tye faiz ve 6demelerini yapamazsa, para Uyenin borsaya yatirdigi teminattan

kesilir.

Altin satislarinda, satici Gyeler sattiklari altint yukarida belirttigimiz streler

icinde borsa takas merkezine teslim etmek zorundadir.
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Borsada seansin kapanmasindan sonra musteri emirlerinin gerceklesip
gerceklesmedigi konusunda Uyeler tarafindan musterilerine ayni gun bilgi
verilir. Uyeler borsada gerceklesen islemler karsiliginda kendi stoklarindan
musterilerine her zaman teslimat yapabilirler. Alim islemi gerceklestigi takdirde,
Gye, musterisine yénetim kurulu tarafindan belirlenen streler tarafindan iginde
altini teslim etmek zorundadir. Gergeklesmeyen musteri emirleri ise, seansin
bitiminden 1 saat sonra ve ayni gin iginde Uyeler tarafindan musteriye
bildirmek zorundadir. Gergeklesmeyen emirlerde emirlerin gegerlilik suresi
tamamlanmigsa borsa Uyesi kuruluslar masteriden aldi§i altin ya da paralar en

gegc 28 saat iginde geri iade etmek zorundadirlar.

Istanbul Altin Borsasinda gergeklesen fiyatlarla islemler gunlik olarak
yayinilanan borsa bulteni ile kamuoyuna duyurulur. Borsa baskanhgmnin
igslemler, borsa Gyeleri ve borsa lUzerinde herhangi bir agiklamasi yine borsa

bilteni aracih@iyla yayinlanir.

Borsa basgkani yetkileri dogrultusunda altina iligkin islemleri en fazla 3 gin
durdurma kararl alabilir. Borsa yénetim kurulu ise islemleri 7 gun durdurabilir.
Eger altin icin sagdlikh bir piyasa olusmasini engelleyecek anormal fiyat ve
/veya miktarda alim satim emirleri borsaya ulasmiyorsa, borsa bagkan altin ile
ilgili islemleri gegici olarak durdurabilir. Bunun yaninda seansin saghkli bir
sekilde yurimesi engelleyen unsurlar var ise baskan yine seansi gegici olarak
durdurabilir. Gegici durdurma bir seans slresini asmissa, islem gérecek altinin

tekrar islem gérecedi zaman borsa baskaninca borsa buiteninde aciklanir.

- Alim satim iptali
Fivat tesekkll etmesi ve gerceklesen alim satim islerinin belirlenmesi
sirasinda maddi hatta yapilmigsa altinin fiyati alici ve saticinin isbirligi sonucu

belirlenmigse,
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Bir Gye, saghkli fiyat olusmasini engelleyecek sekilde yapay olarak fiyat
olusumuna neden olan alim ve satim emirlerini borsaya intikal ettirmisse,
borsa baskani bir veya birkag Uyenin basvurusu ya da re'sen tesekkul eden
fiyatlar Uzerinden gerceklesen islemleri iptal edebilir. Ortaya ¢ikabilecek

zararlar Gyeden tahsil edilecegi gibi hakkinda da kovusturma actilir.

Borsada bankalarin ve araci kurumlarin ithal ettikleri altinlarin alim
satiminin yapiimasi yaninda, mahkemelerin, icra dairelerinin ve diger remi
dairelerinin borsada satisini uygun goérdikleri altinlar da yénetmelikte belirtilen

kurallar gercevesinde gergeklestirilir. (*)

Borsada ilk etapta fiziki altin alis ve satislari altin temsil eden makbuzlar
karsili§inda yapilacaktir. Takas merkezine teslimati yapilan altiniar karsihginda
almabak alim ve satim emirleri gerceklesen islemlere gére Uyelere teslim
edilecek ya da Uyelerden islem bedelleri tahsil edilecektir. Uluslararasi
piyasaiaria pUwniesmeyi sagiayacak oian vadei alim isiemleri ise borsanin
faaliyete gegcmesinden sonra daha uzun slre iginde giindeme gelecektir. Altin
Borsasi'nda altin sertifikalari ile altin depo hesaplari uygulamaya sokulacak ilk

enstrimanlar olacak.
1.1.6.Borsanin Getirecekleri

Yurda getirilecek altinin timantn borsa Gzerinden gegiriimesi ve borsada
alim satim emirlerinde hiviyet agiklama zorunlulugu olmasi piyasanin
aliskanliklarina cevap verecek duzenlemelerdir. Arz ve talebe bagh olarak
gerceklesecek islemlerde olusan fiyatin daha sonra devreye takas merkezinin
girmesivle ek malivetlerin ortadan kalkmasi altini hammadde olarak kullanilan

kuyumculuk sektéri icin bir avantaj saglayacaktir.

0  Yénetmelik, On. ver.
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Ancak kuyumculuk sektérantn asil beklentisi sadece altin (zerinden
islem goéren altin bankasidir. Kuyumcuk sektéri karsihgini 6deyerek altin alimi
yerine vadesi geldiginde faizini de d&demek sarti ile kredi tGrlnde altin
kullanilmasina sicak bakiyor. Bankiarin altin depo hesabi agmalar ve altin
Uzerinden kredi vermeleri sonuna dnemli bir ¢6zim olarak géranayor. Kupe
bilezik gibi seyler alinip has altin saptanip aitt depo hesabi aciimasi
gerekiyor.(*")

Halk tarafindan altina yatirtlan fonlarla, borsada kurulan sistem aracilig
ile yatinmlara kaynak saglanacak, ekonomik kalkinmada kaynak

olusturuimasinda édnemli bir unsur olacaktir.

Altin kiralama mekanizmasinin ve altin sertifikasinin islerligi artacak,
kuyumculuk sektérd uzun yillardan beri icinde bulundugu finans probleminden

kurutulacaktir.

Yatinmcilarin déviz ve faiz arasinda yasadig! ikilem sona erecek. Mali
piyasalarin derinlestiriimesi calismalari iginde Altin Borsasi yeni alternatif
olacak 5. Nisan 1994 tarihinde alinan istikrar kararlarinin agiklanmasiyla
sonuglanan ekonomik konjonktlr hareketlerinin olumsuz etkileri azalacak para

piyasalarina denge gelecek.

Sistem araciligt ile degisik risk ve kazang tercihleri olan yatirnmcilara yeni

finansal olanaklar sadlanacak.

Necati Dogru, Altin Borsa51, (Sabah Ekonomi, Temmuz 19935)
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Orta Asya’da varligi bilinen altin madenlerinden elde edilecek altin
cevherinin islenmesi saglanacak altin rafinerisi altin igin olusturulan sistemi
tamamlayan énemli bir unsur olacaktir. Bu ¢alismalarin tamamlanmasi sonucu
hem bu Ulkelerden gelen altinlar borsada islem gérecek hem de altin talebi
yuksek olan Ortadogu ulkelerine altin ihracatini artirma imkanlari dogacaktir.
Bunun yaninda gelisen sistem uluslararasi alanda Istanbul’'u bir finans merkezi

haline getirecektir.(* )

Altinin fiziki ticaretinin yani sira kagit Gzerinde alinip satimasi, alftina
dayali tlrev araclarimin gelistirimesine ve yeni fon yo6ntemi tekniklerinin

uygulanmasina olanak verecektir.

Mali sistemde farkli ktltar ve gelir dizeyindeki yatirimcilarin risk ve getiri
tercinierine cevap verebiiecek maii arag gesitiiging likidiie sagianacaktir. Altin
tiketiminin dinyada en fazla oldugu Ortadogu Glkelerinin fiziki altin talebinin

kargilanmasinda, Beyrut'tan bosalan yeri doldurabilecektir.

Kurumsallasma sadlanacak ve daha saglikh bir fiyat olusumu saglanacak,
kurumsallasma ise, aitin alim satiminda piyasaya duyulan bu anlamda altin

yoluyla kaynak mekanizmasina duyulan giveni pekistirecektir.(** )

Altin borsasi ile birlikte kurulacak rafineriler ve depolar yurtici katma
dederin artmasina ve istihdam artisina yol agacaktir. Vadeli piyasalarla olan
iliskisine gelince, altin borsasinda olusan fiziki altin piyasasi, aninda (spot)
altin alim satimi 6ngérmektedir. Kisaca borsa; altin alim satiminin bir kurum

icinde dizenli bir sekilde gergeklesmesini sagdlayici bir duzenlemedir.

62 Cahit S6nmez, Fiziki Altin Borsasi, (iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul, 1993), s:55

Sénmez, On. ver. s:55
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1.1.7. Altin Borsasinda Vadeli islemler

Karsih@ ileriki bir tarihte 6denmek Uzere yapilan mal alim satimlarina
vadeli iglem, bu iglemleri icine alan piyasa tirine de vadeli piyasa
denmektedir. isleme konu olan mal cinsi ne olursa olsun, vadeli bir kontrat;
ileriki bir tarihte gerceklesecek mai teslim islemini ifade etmektedir. Vadeli
piyasada gerceklestirdikleri alim islemi sonucunda her hangi bir ay igin
duzenlenmis kontrata sahip olan alicilar; “spesifik ve belirli miktardaki mal”
(6rnegin 1000 Ons altint), “belirli bir fiyattan”(6rnegin 353.50 dolardan), ve
“pelirli bir tarinte” (6rnegin subat sonunda) teslim etmeyi kabul ederken,
saticilarda; “belirli bir mali”, “belirli bir tarihte”, “belirli bir fiyattan” teslim etmeyi
kabul etmektedirler.(**)

Altin fiyatlari gunlik olaylar iginde kisa vadede dalgalanmalar gésterse de
orta vadede belli bir istikrarn korur. Altin borsalarinda fiziki altinin alim satimin
yaplimasi kKadar vaaeii aiun aiim satmiarinda riskin azaitiimasi igin yeni
finansal yéntemllér\:re;” vadeli piyasa iglemleri, altin piyasalarini énemli bir
unsurudur. Vadeli altin piyasalari, altin sektérinde faaliyet gésteren sirketlere
fiyat riskini en aza indirme olanaklari saglarken, yatinmcilara belirli riskleri
Ustlenerek kar ve risk arasinda yeni bir denge kurma ve spekulatérlere de risk
karsihgr kar elde etme imkani sunan piyasalar olma o6zelligi tasirlar. Mal
piyasalarinda yaygin olarak gorilen vadeli islemler ve bunlarin mali araglari,

yatinmcilara risk ayarlama imkani da saglamaktadir.
1.1.7.1.Altin Forward Kontratlar

Altin, déviz veva herhangi bir mal igin iki taraf arasinda, ileriki bir tarihte

yapilacak ticari bir islem anlagsmasini ifade etmektedir.

64 Saglam, On. ver. s:27
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Forward iglemlerde taraflar; yapilan islemin yerini tutacak baska bir islemi bir
bagka taraf ile gergeklestirerek, o isiemden kaynaklanan yukumlaltklerini iptal
edememektedir. Bir baska taraf ile, daha énceden yapilan forward islemin tam
tersi pozisyona girilmesi durumunda, énceden yapilan vadeli islemin gelecekte
yaratacagl olumiu veya olumsuz ancak noétralize edilmekte, agik olan
pozisyonlar dengelenmekte fakat dnceden yapilan kontratin yerine getirilme
zorunlulugu ortadan kalkmamaktadir. Forward islemlerde taraflardan herhangi
birinin  yukUmIWGduna  yerine getirmemesi, karsi tarafi zor durumda

birakmaktadir. Forward islemler iki veya ¢ vyil gibi sUreler igin
65
)

duzenlenmektedir.(

1.1.7.2.Future islemier

Future islemlerini forward kontratlarindan ayiran nokta, future iglemierin
borsalarda yapiliyor olmasidir. Future islemler icin alici ve saticilar borsada
bulusur ve islem fiyatiari borsalarda tum alici saucnarm kauinnyia oiusur. Bu
borsalarda borsa Uye!efi kendi ve musterilerinin adlarina islem gérmektedir.
Future piyasalarda islem yapan taraflar yaptiklari islemi herhangi bir pozisyon,
esit veya Kkarsit islem yapilarak kapanabilmektedir. Ornedin aralik ayi
kontratiyla 10 kontrat altin satan kisi, yine aralik ayi kontratiyla 10 kontrat altin
alica pozisyonunu tamamen kapatabilmektedir. Future piyasalarda tim
islemlerde kars taraf takas dairesidir. Future islemler en fazia bir yiilik stre igin
dlzenlenir.

Gelecekte teslim islem piyasalari ilerde teslim kaydiyla standart altin ve

doviz sozlesmelerinin alim satiminin yapildigi, bu sézlesmelerin devredildigi

%  saglam, On. ver. s:28
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pityasalardir. Bu tur islemler bankalar taraflndaﬁ yapllmamakta, borsadaki takas
odast ile musteriler arasinda gergeklestiriimektedir. Alici ve saticilar yaptiklar
islemlerden dolayr takas odasina belirli bir teminat (mérj) 6demek
zorundadirlar.Gelecekte teslim islem piyasalari olarak isimiendirilen future
ptyasalar ¢ogu zaman forward piyasalarla karistirlmaktadir. Oysa bu iki piyasa
tirl  birbirine benzemekle birlikte aralarinda bazi 6nemli farklihklar
bulunmaktadir. Benzerlik her ikisinde de altimin veya dévizin ilerde teslimi

kaydiyla alinip satilmasindan kaynaklanmaktadir.(¥® )

1.1.7.3.0psiyonlar

Altin opsiyonlari vadeli islemlere kiyasia kaldira¢ etkisi daha barizdir.
Daha énemsiz miktarda para ile yiksek kazanch bir yatirnma girismek mumkin
olabilir; ayrica opsiyon riskleri sinirfamada basarili bir etkende olabilir. Opsiyon
islemlerini iki sekilde ele almak mumkndar:

-Her zaman kullanilan alim opsiyonu (option call)

-Daha az yararlanilan satis opsiyonu (option put)

-Alim Opsiyonu

Alici altini pesin veya vadeli olarak elde ederse, fiyatiarin dismesi
sirasinda ugrayacag risk simirsizdir. Buna karsin altin alim opsiyonu Kisiye
daha énceden saptanan bir fiyatla belirli miktarda altin alma hakkini kazandirir.
Altin fiyatlar yUkseldiginde bunu satma veya kaldirma imkanini da elde eder.

Tam tersi bir durumda ise opsiyonun sona ermesini bekleyecektir. Katlanmak

e saglam, On. ver. s:29
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zorunda oldugu tek risk opsiyon primidir ki bunu da sézlesme sonunda
Odeyecektir. Altln alim opsiyonu kullanan kisi piyasada altin kuru temel fiyat arti
opsiyon primini gegtigi sirece kazangli olacaktir.

-Satis Opsiyonu

Satis opsiyonlari aliciya opsiyonun vadesinde belirli bir miktarda altini
sabit bir fiyattan satma hakki verir. Alim opsiyonunda oldugu gibi satis
opsiyonunda da vadeye kadar herhangi bir tarihte satis yapilabilir. Bu opsiyonu
alan kisi altin fiyatinda bir inig oldugu surece kar eder. Fiyat yikselmesinde ise
bir zarar riski dogacagd: énceden belirtiimistir. En kétl durumda, zarar 6denen
primle sinirhdir. Kar esigine ulasmak icin altin fiyatinin temel fiyat eksi primin
altina dismesi gerekiyor. Altin (zerine her opsiyon Ug veri tasir, bunlar; vade,

temel fivat ve opsivon primidir.(* )

1.1.7.4.Hedging

Gelecekieki fiyat artislarindan korunmak amaciyla ileriki bir tarihnte mal
alan altin kullanicilari ile gelecekteki fiyat dustslerinden korunmak amacityla
ileriki bir tarinte mal satan Ureticilerin yaptiklari ticari islemin teknik adidir. Bu
islem sayesinde; alicilar ileriki tarihte alacaklari mallarin fiyatlarim sabit
tutarken, saticilarda ileriki tarihte satacaklari mallarin fiyatini sabit tutmakta ve
boylelikle kur riski her iki taraf icinde bertaraf edilmis olmaktadir. Vadeli

piyasalarda hedging igleminin uygulamasi oldukga basittir.

o “Para Piyasas!”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, (Kasim, 1986), s:37
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Genellikle belli bir ticari mahn vadeli fiyati, o ticari malin spot piyasadaki
fiyati ile uyum igerisfnde hareket etmektedir. Bu nedenle kendini guvence altina
almak isteyen Kigi, spot piyasa pozisyonunu géz éninde bulundurarak vadeli
piyasada karsit yénlU bir pozisyona girerse, aleyhinde geligebilecek fiyat
degisikliklerine karst kendini rahatlikla koruyabilecektir. Fiyatlar degistiginde,
hedging islemi yapan kisi bir taraftan zarar ederken diger taraftan kar elde

edecek ve teorik olarak kazaglar ve kayiplar birbirlerini dengeleyecektir.(68 )

1.2. ALTINA DAYALI YATIRIM ARACLARI

Altina dayali yatirim araglarindan s6z acildiginda ilk akla gelen altin
sertifikalan olmaktadir. Bunun yaninda 32 sayili kararda yapilan degisiklerle
bankalara altin depo hesabi agmalari i¢in yetki verilmistir. Ancak bu konuda
bankalar merkez bankasinin gerekli dizenlemeleri yapmamas: dolayisiyla her
hangi bir calismaya baslayamamislardir. Bankalarin altin depo hesabi
acmalarina iligkin duzenlemeler altin borsasi acildiktan sonra uygulamaya
sokulmustur. Ozellikle mali piyasalari gelismis Ulkelerde uygulamasi basar ile
stren bu tUr tasarruf yéntemlerine Turk halkinin ilgi duyup duymayacag!
konusunda yapilan arastirmalarda varilan sonug; bu tir tasarruf yéntemlerine
elinde blOyUk bir altin stoku olan Tark halkinin da ilgi gosterecegi

yénundedir.(*%)

& Saglam, On ver. s:225

Duyar, On. ver.
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Altina dayali yatinm araglari genel olarak fiziki ve finanssal  araglar

olmak tizere iki grupta incelenmektedir. (°)

FiZiKi FINANSAL
Kulce Altin Altin Hisse Senetleri
Kulge Sertifikalar! | Altin Mevduat Hesaplart
Kulge Hesaplar! Altin Fonlan
Teslim Emirleri Altina Dayali Vadeli isler ve Opsiyon
Sikkeler Sézlesmesi

1.2.1.Fiziki Altina Dayali Araglar

1.2.1.1. Kiilge Altin

Yatinmin bizzat kilge halinde altina yapilmasidir. Alun, fiyatlannin
artmasiyla getiri saglayan, kolayca uluslararas: kabul gérmesi ve istenildigi an
nakde cevrilebilen kiymetli maden turidir. Mali sektére sokuimadan yatimcinin
elinde tutulmasi ile birtakim dezavantajlar dogurmaktadir. Bunlar ise dénemsel

getiri saglayamamas: ve saklama kilfetinin dogmasi seklinde aciklanabilir.

1.2.1.2. Kulge Sertifikalari

Genellikle bir miktar altimi ve coduniukla 10' ar ons’luk altinlarin
saklanmaya alindigini ve talep Gzerine istenildigi zaman belge hamiline teslim
edilecedini ifade eden bir sertifika cesididir. Kilge sertifikalarini karsihigr olan

altintar belli bir standartiardadir ve sertifikalarin igeriklerinin daha sonra

0

istanbul Altin Borsasi Notlan, (istanbul, 1996)
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degistirmesi s6z konusu olamaz belge hamilinin ihraggl kurulusa belirtilen
miktarda kllgce altina sahip oldugunu goésterdiklerinden bir nevi emanet
makbuzudur. Sertifika Pazar de@erinden her an nakde cevrilebilecegi gibi
teminat olarak da kullanilabilir ve mlkiyeti devredilebilir. Diger bir avantaj ise,
fiziki altinda safligin tespitinde muhtemel olan yanilma ve aldatmalar sertifika

ile bertaraf edilmektedir.

Kilge sertifikalari daha ¢ok saklama maliyetlerinden ve kuifetinden
kacinilan yatirimcilara hitap eder. Fiziki altindan da esas itibariyle bu yénu ile
ayrilir. Fiziki altinda s6z konusu olan dogrudan temasin ve el altinda
bulundurulmanin verdigi tam given sertifikada yerini ihragel kurulusa karsi
guven duymaya birakmaktadir. Killge sertifikalarinda ayni kulge altinda oldugu

gibi dénemsel getiri ye konu olmamaktadir.
1.2.1.3. Kiilge Hesaplan

Kullanimi fazla yaygin olmayan kilge hesaplari kisaca sdyle agiklanabilir.
Bankalarca acilan genellikle blytk yatinmcilara hitap eden kilge hesaplarini
ifade eder. Bunlar ipotekli ve ipoteksiz olmak Uzere ikiye ayrilir. lpotekli
olanlarinda; banka teslim edilen belli seri numaralarindaki altinlarin aynen,

ipoteksiz olanlarda ise mislen iadeyi taahhit eder.
1.2.1.4. Teslim Emirleri

- Daha ¢gok varehouse (depc) denen saklama yerleri tarafindan emanete
alinan altinlart temsilen verilen gayri standart emanet makbuzlaridir. Bazen bir
cubuk altinda birden fazla kisinin masterek mulkiyetini gésterir. Bu uygulamaya

daha cok isvigre ve Kanada'da rastlanmaktadir.
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1.2.1.5. Sikkeler

Para olarak basilanlar ve parasal ¢zellige sahip olmayanlar olmak Uzere
ikiye ayrilir. Para olarak basilanlar, fiziki durumlarina ve antika &zeliklerine
saflik gibi kosullara bagli olarak belli bir pirimle alinip satilirlar. Fiyatlart kismen

kulge fiyatlarindan, kismen de fiziki 6zelliklerinden etkilenir. (")
1.2.2. Altina Dayali Finansal Araglar
1.2.2.1. Altin Hisse Senetleri

Genel anlamda altin hisse senetleri altin ¢tkaran madencilik ve bunlara
kaynak saglayan finansman sirketlerince inhrac edilen hisse senetlerini ifade
ederler. Fiziki altinla mulkiyet veya rehin seklinde bir bagi bulunmamaktadir.
Menkul kiymet olarak sermaye plyasaiarinda, aitin sektérunin karhiigina bagh

olarak tedavdl edilirler.
1.2.2.2. Altin Mevduat Hesapian

Altina dayali mevduat hesaplarinda tasarrufgu belli bir miktar altinin TL.
karsiigini bankaya yatirir hesabi vadesiz ise istedi§i anda, vadeli ise vade
sonunda hesabindan faizi ile birlikte altlnanﬁ veya altinin o gunk{ rayig

fiyatindan Turk Lirasi karsihginda ¢ekebilecektir.

Altina dayali mevduat hesaplari fiziki altin yatirimlarina gére tasarrufeuya
cesitli avantajlar sunmaktadir, Tasarrufeu, alim - satim fiyat farki nedeni ve

iscilik maliyetieri nedeni ile kayba ugramamakta, altinin kaybolma veya calinma

m istanbul Altin Borsasi Notlart, (istanbul, 1996)
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riski ortadan kalmakta ve vadesine gore faiz kazanma imkani ortaya

cikmaktadir.
1.2.2.3. Altin Fonlari

Altin ve altina dayali finansal varliklara yatinm yapan fonlardir. Altin
fiyatlarinin  degiskenligi piyasanin izlenmesiyle dalgalanmalardan yarar
saglamaya imkan tanimaktadir. Bunun belli bir 6lgek, islem maliyet ve uzmanlhk
getirmesi, bu fonlarin varoluguna temel dayanak olusturmaktadir. Mevcut
dizenlemelere gore kilge altinlar portféylerin maksimum yuzde 10'u kadar
olabilecektir. Piyasanin oturmasi ve talebe gore bu oran yeniden

dizenlenebilir.

1.2.2.4. Altina Dayali Vadeli isler ve Opsiyon Sozlegmesi

Standart niteliklere sahip belirli miktarlarda altinin, belirli bir vadede daha
éncesinde belirlenmis bir fiyattan islem gérmesine olanak saglayan standart
sozlesmelerdir.  Vadeli islem sdzlesmesinin alim-satimi  iki amagcla
yaptimaktadir. ki altin Ureticisi olan veya altin pozisyonuna sahip kisi ya da
kurumlarinin, katlanmak zorunda olduklar fiyat riskini azaltmak, diger bir
degisle fiyat degisimlerine karsgi “korunma’ saglamaktadir. Bu amacin etkin bir
sekilde gerceklesmesi igin, s6z konusu fiyat riskini yUklenen ve yuklendigi bu
risk kargisinda getiri bekleyen spekulatif yatirimeilarin varhigr gelmektedir. Iste
alim satimda bulunan séz konusu yatinmcilarin ikici amact, fiyatlardaki artma
ve azalma beklentilerine gére yaptiklari aim satimlardir ki, bu alim satimlar kar

amach olup, piyasaya likidite saglamaktadir.

Hane halki tasarruflarini , spekulatif amagl vadeli islem sozlesmelerine

yoénelmesi , bu fonlarin sagladi likidite ile piyasa belirsizliginin asgari dizeye
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indirmesi, madencilik, altina dayall sanayi ve mulcevherat sektéranin
yatinmlarini tesvik edicidir. Ayrica vadeli islem piyasalarinda opsiyon
s6zlesmeleri duzenleyip satmak suretiyle, primden dogan fon toplanan imkani
da saglanmaktadir. Bu mekanizmanin, yalnizca altina dayali sanayiler degil, .

altina alternatif sanayilere de bazi imkanlar saglayacadi séylenebilir.

Vadeli islem sOzlesmesinin alim-satimi igin, yasal ve kurumsal
duzenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Oncelikle bu sézlesmelerin alinip
satilacag: istanbul Altin Borsasinin etkinlesmesi gerekmektedir. Ancak tek
basina borsa yeterli degildir. Borsanin finanssal bUtinlagind, tim para ve altin
akimlarinin kesintisiz devamini sézlesmeyle yuklenilen taahhdtlerin glveni
sarmayacak sekilde, zamaninda vyerine getirilmesini saglayan bir takas
kurumunun gdrevini eksiksiz yerine getirilmesi gerekir. Ayrica vadeli iglem
sozlesmesi islevi yapacak tacir ve komisyoncu kurumlari, duzenleyici
otoritelerin olusturulmas! da gerekmektedir. Vadeli islem piyasalarinin
kurulmasi 1¢In, soziesme konusu oian standart bir mal olmasi, aktif bir

piyasasinin her zaman 6nkosuludur.(’?)

1.3. ALTIN RAFINERISI

Altin ile ilgili olarak ortaya atilan sistemin en énemli baglikiarindan birisini
altin rafinerisi olugturmaktadir. Altin rafinerisi ile degisik safliktaki altinlarin
ulusiararasi standartlara getirilmesi amaclaniyor. Halkin elindeki degisik
ayarlardaki altinlarin ekonomiye kazandiriimasi amaciyla kurulan Istanbul Altin
Borsa’sinin dinyaca Unll borsalar arasina girmesinin én kosulu da bir altin
rafinerisi kurmaktan gecmekte. Ayrica Orta Asya Ulkelerinden gelecex

altintarinin da saflastinimasi ile istanbul Altin Borsasi'nin etkinligi Ortadogu'ya

istanbul Altin Borsasi Notiari, (istanbul, 1996)
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kadar uzanabilecektir. Altin borsasinin kurulmasi ¢alismalari tamamlanmasina
yakin bir stre iginde rafineri kurma isteklerinde de 6nemli bir artis oldu.
Ozellikle halkin elindeki altinin saflastiriimasi, yurtici katma dedere de katki
saglayacaktir. Ancak yeni kurulacak bir altin  rafinerisinin  altinlarinin
uluslararasi alanda kabul gérme;i igin faaliyetlerine baslamasinin Uzerinden
1.5 ila 3 yil gibi bir strenin gegmesi gerekmektedir. Dinya’da 2296 ton altin
arzi varken, Turkiye'de toplam 6000 ton altin oldugu dastnltyor. Bunu

cekmek icin bir rafinerinin gerekligi da cok ortaya gikiyor.("®)

Kurulan istanbul Altin Borsasi galismalarini fiziki altin piyasasi olarak
sUrdarecek, daha sonraki asamada bir rafinerinin kurulmasi gindeme
gelecektir. Ancak bu sartlar altinda rafineri kurmanin kaginiimaziigt da
ortadadir. Altin rafinerisi kurma ¢alismalari yapan kuruluslar arasinda Degussa,
Metalor, Ralirean Sarkusyen Madir Ticaret gibi firmalarin vant sira baz ézel

sahislarinda adlari gegiyor. Genel olarak altin reformunun basarisi da altin

rafinerisinin kurulmasina ve uluslararasi alanda kabul gérmesine baghdir.

Her yil 150 ile 200 ton arasinda kuilge altinin mucevherat yapiminda
kullanildigi  Glkemizde, kurulacak olan altin rafinerisi sektérde kékla bir
degisiklige neden olacaktir. Altin talep eden hemen her ulkede, altin
mucevherat esyas! alan veya altina yatirim yapan bazi kisilerin, moda ve kisisel
tatmin gibi insan dogasinda bulunan psikolojik faktérlerin ve bazi siyasi ve
ekonomik faktdrlerin etkisiyle, satin aldiklari altinlari zaman iginde paraya
cevirdikleri veya vyenisiyle degistirdikleri bilinmektedir. B&yle bir durum

karsisinda kuyumculara ve sarraflara gotartlen kullaniimis altintar, hurda altin

Kaan Ayanoglu, “Altin rafinerisi fazlasi var “, Diinya Ekonomi - Politika, (Ekim 1995)
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fiyati (izerinden satin alinmakta ve eritilerek hurda altin kilgesi haline
getirilmektedir. Eritilen ve eritildikten sonra ayar edilen kilge altinin, rafingj
islemine girmeksizin tekrardan imalat isleminde kullaniimasi mumkin dedgildir.
Ancak, ulkemizde ve 6zellikle Istanbul’da bulunan ifrazevlerinin, bu gunku
fiyatlaria bir kilo altim 600.000 lira gibi gayet yuksek fiyatla saflastirmalari,
imalat isleriyle ugrasan atélyelerin bu tir kilgeleri saflagtirma islemine tabi
tutmadan tekrardan kullanima sokmalarina sebep olmaktadir. Bir kilo hurda
altinin temizlenmesi igin bu kadar fazla para talep edilmesine ragmen,
saflagtirma igleminin ilkel yéntemlerle yapilmasindan dolayr hurda altin
kiilcelerinin tam olarak saflagtiramadiklar da bir gergektir. Saflastirma islemini

standartiastirmanin tek yolu altin rafinerisinin en kisa zamanda kurulmasidir.("*)

Turkiye'de altin konusunda ortaya konan reform cabalari, altinin
borsasinin kurulmasi, bankaiarin aitin konusunda daha &txin galismalart ve
altin rafinerisinin kurulmasi olarak 6zetlenebilir.(®) Bu teknik calismalarin
yaninda calismanin en 6nemli unsuru ki alinan  tam kararlarin 6ztunde de bu
vardir, bu calismada altina dayall yatinm araglarinin uygulamaya sokulmasi
atilacak en 6nemli adim olacaktir. Fiziki altin aimina giden fonlarin kaydi
olarak alimi satimi yoluyla tekrar yurtici ekonomiye déndsunu saglayacak bu
sistem icinde yurt iginde yurt digindan istanbul Altin Borsasina olan taleplerde
ancak yatinim araglarinin sayisinin gogaltiimasi ve etkinlestiriimesi ile mimkun

olabilecektir.

Saglam, On. ver. s:243

5 «Altin Rafinerisi Kurulmali *, Cumhuriyet, (Temmuz 1995)
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1.4. ALTIN BANKACILIGI

Altin Borsa’'simin kurulmasi gindeme gelmesiyle, altin bankasi kurulmasi
icin de yogun calismalara girigilmistir. Yalnizca altin ile ilgili islemler yapmaya
yetkili bir bankanin kuruimasi, ozellikle kuyumculuk sektéranun beklentisi
olmustur. Bu konuda gerekli islemler yaplimig ve bankanin kurulmasi igin
Hazine ve Dis Ticaret Mustesarhgina basvuru gerceklestiriimistir. Ancak
mustesarlik altin bankasi kurulmasi igin izin vermemistir.1993 yih iginde
gerceklestirilen mevzuat degisikleri ile bankalarin altina dayall iglemler
yapilabilmesi igin adimiar atiimig, bankalara altin depo hesabl agmalari imkant
getirmistir. Bugine kadar var olan anlayis altin bankasi degil, altin

bankacihgidir.

Dunya da en ucuz borglanma yolu altindir. Bir sanayi olan kuyumculuk
sektorinun finansman intiyact karstiandiginda Ozeiinie Avidpa piyasalarinda
sektéran uranleri cok cazip hale gelecektir. Turkiye'de maliyetler Avrupa'ya
gore oldukga dusktur. Sektortn 5 Milyar dolar civarinda ihracat potansiyeli ve
sektorde yaklasik 6000 civarinda imalathane vardir. Bu ylzden Altin
bankaciiginin  daha ¢ok gelismesi ve vatandasa hizmet vermesi

gerekmektedir.("®)

Bankacilikta altina dayali islemler yapabilmesine olanak taniyan 21 Mart
1993 tarihli duzenleme bu konuda genel egilimi ortaya koymustur. Mevcut cok

subeli bankalarin érgitienmesi, kurulan sistemin basarisinda etkili olacaktr.

5 Kaan Ayanoglu , “Altin Bankacihg Gelismeli”, Dunya Ekonomi - Politika, (Ekim 1995)
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Bankalar actiklari altin depo hesaplarini, bu fonlara ihtiyact olan
kuyumculuk sektérine kredi olarak verecek, boylece sistemde arz ve talep

kendiliginden ortaya ¢ikacaktir.

Bankalara altin ithalat yetkisi verilmesi, ayrica borsa Uyesi olan bankalarin
borsadan altin alimina yotnelecek olmasi, uluslararasi standartlardaki altinin

yurda girisinde 6nemli kolayliklar yaratmaktadir.

Bankalari kendilerine getirdikleri ve belli standartlara sahip altinlara iligkin
uygulamaya sokacaklari finanssal araglar altin depo hesaplarn ve altin

biriktirme planiandir.

- Altin Depo Hesaplari : Altin depo hesaplari doviz tevdiat hesaplari gibi
calismaktadiriar. Merkez Bankas! ve Dbankaiar, Turkiye'de ve yurtdiginda
yerlesik kisiler adina altin depo hesaplari agabilir. Tasarrufeu altin yatirip, altin
alabilecektir. Depo edilen altin karsiiginda da altin depo sertifikalari

cikarabilecektir.

Altina dayall mevduat hesaplari: bu hesaplarda tasarrufgu belli bir miktar
altimn Tl karsihgini bankaya yatiracak, hesabi vadeli ise vade sonunda
hesabindan faizi ile birlikte altinini veya altinin o guinkd rayic bedeli Gzerinden
TL karsihdini gekebilecektir. Bu hesaplar yoluyla tasarrufcu ana parasi ile bir
miktar altin alinmis ve belli bir vade sonunda da belli faiz eide etmis olacaktir.
Burada altinin deger artisi yaninda faizini de reel kazang olarak elde edebilme

sahip olunmaktadir.
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Ayrica bu hesaplarda tasarrufgu alim satim sirasinda altinin fiyat
farkindan dolay1 kazang kaybina ugramayacaktir. Bunun yaninda altinin

calisma riski de ortadan kalkacaktir.

-Altin  Biriktirme Planlari: Bu hesaplar 6zellikle Japonya’da basanl
olmustur. Altin biriktirme planlarin da tasarrufcu altina yapmak icin bir anlasma
imzalamakta ve belirli bir vade icin yatiracagdi parayi bankaya teslim etmektedir.
Belirlenen vade icinde para, banka tarafindan dizenli olarak altin alimina
tahsis edilrﬁekte, paranin altin aliminda kullanilmamis kismi, tasarrufgu adina
isletilmektedir. Béylece dalgalanan fiyatlar yoluyla banka tarafindan tasarrufcu
adina alinabilecek en ylksek miktarda altin alimi gerceklestirimekte ve

tasarrufcu reel olarak altin kazancina ulagmaktadir.

Bu sistem aracii§i ile tasarrufcu kisa vadede dalgalanan altin
fiyatlarindan olumsuz etkilenmektedir. Fiyat ucuz iken banka tarafindan

|

tasarruicu adina GoK, iiyat yu va o

Kseligin de az ya da nig altin ahinmamasi
nedeniyle ani fiyat dalgalanmalarinin tasarruflar Gzerindeki olumsuz etkisi

azalttlmig olacaktir.

Banklarda olusan bu fonlarin alicisi Turkiye'ye yilda ortalama ithal edilen
150 ton altinin yarisini isleyerek yurt disina ihrag eden kuyumculuk sektori
olacaktir. Kuyumculuk sektdrinin ¢alisma esasi da altin (zerindendir. Yarit™bir
esnaf sahip oldugu 50, 100, 150 kilo ya da daha fazla altin ile degerlendirilmek-
tedir. Piyasada bor¢c alacak iliskisi altin Gzerinden gerceklestiriimektedir,
dolayisiyla kuyumculuk sektért parasini verip altin almak yerine kendisine belli
bir vadede faiz karsilidinda kredi olarak belli bir miktar altin veriimesini ¢aligma

yéntemi olarak gérmek istiyor. Altin borsasini kolayca altin satan alinabilecek
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bir yer olarak géren kuyumculuk sektérintn beklentisi ya bir aitin bankasinin

kurulmasi ya da bankalarin altin tizerinden islem gérmeleridir.("")

lc  piyasadaki talep yetersizliginden dolayr fazla bir Gretim
gerceklestiremeyen ve coduniukia %40 %50 kapasiteyle galisan altin imalat
atolyelerinde atil bir kapasite bulunmaktadir. Ulkemiz micevherat tireticilerinin
ve iglenmis altin ihracati konusunda uzmanlagmis sirketlerin, ucuz maliyetli
altin kredisine sahip olmalari durumunda yeni pazarlar bulacaklari ve zaten var
olan atil kapasiteden dolayi, musterilerinden gelen talepleri hi¢ sikintiyla
kar§llka§madan Uretip ihrag edecekleri bir gercektir. Su an tlkemizde Gretilen
altin micevherat esyalarinin yaklasik %40’ yurt disina ihrac edilmektedir.
Ancak ihracat isleminin sadece %51k kisminin  resmi  kanallarla
gerceklestigine, geri kalaninin ise Turkiye'ye tatile gelen yabanci turistler veya
yurdiginda galisan Turk iscilerince yolcu beraberinde géturuldagune dikkat

¢ekmekte yarar vardir.("® )

Altin bankasinda toplanan mevduatlarin plase edilecegi diger bir saha hig
sUphesiz, altin sektérinin disinda kalmakla birlikte dusutk faizli krediye
gereksinim duyan diJer sektérlerdir.Calisma prensipleri ve sartlari altin
sektortne oldukga benzeyen ve genelde pesin parayla calisan bazi sektérlerin
de (6rnegin; kagit sektérl) altin Gzerinden kredi talebinde bulunabilecegi

unutulmamalidir.

7 istanbul Altin Borsasi Notlari, (istanbul, 1996)

Saglam, On. ver. s:242
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SONUG

Geleneksel yatirim araglari icinde altina 6zel énem veren Turk halki, her
yil 'yakla§|k olarak 150-200 ton altini, Dinya altin piyasalarindan talep
etmektedir. Yatirm araglarinin ¢ok gesitlilik géstermedigi 80'li yillarin ortalarina
kadar , parasal birikimlerini altin, déviz ve gayri menkul gibi geleneksel yatirm
araglari disinda hic bir yere yatirmiyorlar. Turkiye’de yasanan uzun sureli ve

yuksek enflasyonun etkisiyle paradan kagis baslamistir.

Bretton Woods sisteminin etkisiyle 1973 yilinin baslarina kadar oldukga
distk duzeylerde seyreden altin fiyatlari, sistemin yikilmasiyla birlikte dinya
altin borsalarinda hizla yikselmeye ve spekulatérlerin ilgisini giderek artan
oranlarda cekmeye baslamistir. 1974 ve 1979 yillarinda tim dinyada etkili olan
ve gelismekte olan ulkelerin yani sira gelismis bati Ulkelerini de etkisi altina
alan dunya petrol bunalimi, bu Ulke ekonomilerinin bir ¢ogunu maliyet
enflasyonu sonuyla karsi karsiya birakmistir. Bu durum, ézellikle ithel ikameci
politika izleyen ve gerek hammadde gerekse ara mallar yéninden diga bagimii

az gelismis olan Ulkelerin 6demler dengesi Uzerinde olumsuz etkiler yaratmistir.

Ayni durum Glkemiz ekonomisi icinde s&z konusu olmus ve zaten yetersiz
olan doéviz girdileriyle idare etmek zorunda kalan Turk ekonomisi en &nemli
ithal girdisi olan petrol faturasinin asiri derecede sismesinden dolayi ciddi bir

déviz sikintisiyla karsi karsiya kalmistir. Sanayi sektérinin caligabilmesi igin
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gerekli olan hammadde ve ara mallarin ge¢gmis dénemlere gére daha pahaliya
satin alinmasi, diger tlkelerde yasanan enflasyonun kendi tlkemizde transfer

edilmesine ister istemez neden olmustur.

Yuksek enflasyonun insanlar Uzerinde yarattidi ilk etki hi¢ suUphesiz
paradan kagisl hizlandirmasidir. Nitekim be etki ¢ok gecmeden kendisini
gostermis ve tum dunyada insanlarin altina olan ilgisi giderek artmaya
baslamistir. 1974 yilinda patlak veren petrol krizi altin fiyatlarinin yikselmesine
neden olurken, fiyatlardaki esas yukselis 1979'daki ikinci petrol krizi sirasinda
yasanmistir. 1978 yilinda cari fiyatlarda 193 dolar olan ortalama ons fiyati, asir
taleptén dolayr 1979'da 306 dolara, 1980'de 612 dolara kadar yukselmistir.
Bazi istisnalar diginda 1974 yilinin basindan beri istikrarli olarak yukselen altin
fiyatlari, bu piyasada aligveris yapan yatirmci ve spekUlatér sayisimin
¢ogalmasi piyasa derinligi artmistir, diger mal piyasalarinda islem yapan kisiler

sahi altin piyasalarina yénelmeye baslamislardir.

Turk insanin altina olan ilgisi bu tur siyasi ve ekonomik gelismelerin
yasandig! 1970-80 arasr dénemde had safhaya ulagmis, altin fiyati hem dinya
piyasalarinda hem de i¢i piyasada hizli yikselmeye baslamistir. Ginden gune
yukselen altin fiyatlari, enflasyonla miicadele etmek zorunda kalan Turk

insanini arayisa ydénetmistir.

Altin, dbviz ve gayrimenkul arasinda se¢im yapmak zorunda kalan Turk
insani, likiditeye cevrilebilme rahatigindan dclay! altina ézellikle tercih
etmektedir. Ulkemiz insaninin islenmis micevherat esyalarini taki araci olarak
degil de tasarruf amaciyla satin alinmasinin en énemli nedeni 1567 sayili Turk
Parasi Kiymetini Koruma Kanunudur. Her ne miktar olursa olsun kil¢e altin ve
déviz alip satan kisilerin uzun yillar boyunca kagakg¢i olarak addedilmesine
neden olan bu kanun, gercek anlamda 1989 yilinin baslarinda yGrarltkten

kaldinlmistir. 1567 sayili kanunun koydugu tim sinirlamalara ragmen, o yillarin
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en cazip yatinm aract altin ve déviz olmustur. Ulkemiz insaninin altin ve
doévizden sonra tercih ettigi en énemli yatinm araci gayri menkuldtr. Gayri
menkul alim satimlarinin  kGguk tasarruf sahiplerinin ihtiyaglarina cevap
vermemesi ve paraya donustarilmesi sirasinda uzun bir zamana gereksinim

duyulmas bunun baslica sebepleridendir.

24 Ocak kararlar ile serbest birakilan faiz oranlari, altin talebinin hizla
dusmesine neden olmus ve altin ithalatgis) durumundaki Tarkiye, bir an da altin
thracatgist durumuna gelmistir. Faiz oranlarinin yuzde 130Q'lara firlamasi, 1980
yilinin basina kadar altin talep eden Turk halkinin, elindeki altinlan satmasina
ve bankerlere yatirmasina neden olmustur. Bu durum 1982 yilhina kadar

surmistar.

Turkiye'de altin islemlerinin kontrol altina alinmasi ¢ok uzun yillar
dustnulmus, fakat bir tarld basarilamamistir. Altin ithalati ve ihracati serbest
birakiidiktan sonra aitin ticaretinde nemen eikisini gosiermis ve deviet eiiyie de
olsa belli komisyon karsihginda ihtiyag duyulan sektérlere altin satisi
yapilmistir. Bu stregte bunun en biyUk etkileri yurda kacgak olarak sokulan altin

uzerinde olmus ve bu olay engellenmistir.

Turkiye aitin sektéruntin gelismesi ancak altin borsasi, altina dayali
yatinm araglari, altin rafinerisi ve altin bankaciligi gibi enstrUmanlarin
ekonomiye katiimasiyla mumkindir. istanbul Altin Borsasinin kurulmasi bu
konuda atilmis en ileri adimdir. Altin borsasinin kurulmast ile mali piyasalarin

derinlestiriimesinde etkisi cok buyuk olacaktir.

Halkin altin talebi oldukga ylksektir. Bunun geleneksel ve sosyo
ekonomik nedenleri bulunmaktadir. Bu olgudan hareketle tasarruflarin
yonelebilecegi bir piyasanin olusturulmasi ve bunun énemli bir glivence iginde

tutulmasi sisteminin yasamasi icin oldukca énemlidir.
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1994 yilina imzasini atan ekonomik kriz gibi olaylarin sisteme olan guveni
sarsmasi icin gerekli o6nlemlerin bastan alinmasi ve bunlarin siki sikiya

uygulanmasi gerekmektedir.

Halkin elinde altinin rafineriler yoluyla saflastirilarak piyasaya sokulmasi
6zellikle de uluslararas: piyasalarda baglarin kurularak vadeli altin alimi alig
satist yapilmasi sisteminin dis dunya ile entegrasyonu saglayacaktir. Iddia
edildigi gibi halkin elindeki altinin bir béluminin dis piyasalara satiimasi
sonucu yilhk dis bor¢ sorununun halledilmesi yine sistemin glvenilir olmasi

yoluyla elde edilecektir.

Bunun yaninda halkin elinde bulunan altinlarini almak kolay olmayacaktir.
Sistemin iyi calismasi ve alig satislarda halkin parasinin  karsihginin
bulunmasinin  énemi tartisilmaz. Yani halk o6dedidi paranin altin olarak
karsili&inin otdudunu bilmek isteyecektir. Burada garenti mekanizmalarinin iy
islemsi ve borsa yénetimini agiklik iginde davranmasi, olusturulan kurallara siki
sikiya uymast yillardan beri yastik altinda saklanan altinlarin piyasaya

dénmesini saglayacaktir.

Sonug olarak; altin bankaciigi ve altin rafinerisi gibi destekleyici
enstrmanlar kuruldudu taktirde altin borsasi islevli olacak. Boylelikle Turkiye
Altin Piyasasindaki yeniden yapillanma sdreci tamamlanmis ve Turkiye

ekonomisi igin bluyUk bir kaynak dogmus olacaktir.
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