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OZET

Bu ¢alismada altin ve altin borsasi incelenmistir. Tiirkiye'nin gelismekte olan
bir iilke olarak elindeki kaynaklar: olabildigince optimum diizeyde kullanmasinin
gerekliligi aciktir. Altin, 1970 sonrasinda uluslararasi parasal sistemdeki dnemini

kaybetmis olsa da, bugiin hala Tiirkiye i¢in 6nemli bir kaynak niteligindedir.

Calismanin birinci boliimiinde altin kavrami, dzellikleri, para olarak 6nemi ve
diinyada altin arz-talebini etkileyen faktorler ele alinmistir. Béylece diinyadaki altin
arz-talebini etkileyen faktorler ele alinmistir. Bdylece diinyadaki arz-talep yapisinin

olusumu hakkinda fikir edinilmistir.

Ikinci béliimdeki ¢calismanin amaci, tilkemizde yatirim araci olarak altinin yerini
ve altin borsalarinin 6nemini incelemektir. Bu boliimde diinya altin borsalarinin genel

degerlendirilmesi yapilmis ve IAB'daki gelismeler ele alinrmugtir.

Uciincti boliimde ise, altin fiyatlarini etkileyen ekonomik faktorlerin analizi ve
gelecekteki altin fiyatlarinin belirlenmesi amaglanmustir. Bu dogrultuda yapilan ¢aligma
sonucunda IAB'nda olusan fiyatlarin IMKB endeksi, gecelik repo, enflasyon ve dolar
degiskenleriyle iligkili oldugu ve bu degiskenlerde meydana gelen degisikliklerden

etkilendigi bulunmustur.



ABSTRACT

In this study, gold an gold exchange were examined. As a developing
country, it is clear that, Tirkiye had to use her own sources in the optimum level.
Gold lost its importance in international monetary system after 1970, but it is still an

important source for Tiirkiye.

In the first chapter of the study golds concept, its properties and
importance as money and the factors that are effecting its supply and demand were

examined. So the opinion of supply and demand structure in the world was formed.

The aim of the second chapters study is to examine the place of gold as
an investment instrument and its importance in the gold exchange. Also in this chapter
the general valuation in worlds gold market was made and the developements in

Istanbul Gold Exchange (IAB) were taken.

In the third chapter of the study, analysis of the economic factor that are
effecting gold prices were made and the gold prices in the future were tried to
determined. As a result of this study it is found that, the prices in IAB were very
sensitive because of economic variableness and were effeting because of economy

politics in the country.
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GIRIS

1980'ler ve sonrasinda, disa agik kalkinma stratejisi izleyen Tiirkiye'nin kars:
karsiya kaldig1 sorunlarin baginda sermaye kisiti gelmektedir. Bu darbogazi asabilmek
i¢in geligtirilen politikalarin baginda, lilkeye yabanci sermaye giriginin tegvik edilmesi,
yurt-i¢i tasarruf hacminin arttirilmasi ve béyfelikle sermayenin birikim siirecinin

hizlandirnlmast yontindeki tedbirler gelmektedir.

Ulkedeki mevcut kaynaklarin en optimum sekilde kullanilabilmesi, bir bagka
deyisle verimliligin arttirilabilmesi de kalkinma politikalarinin bagarisinda biiylik 6nem
arzetmektedir. Bu anlamda, atil kaynaklarin déviz kazandirma ve gelisme potansiyeli
yiiksek olan sektérlerin canlandirilmasi i¢in kullanilmasi, ekonomik biilyiime siirecine
katkida bulunacaktir. Piyasa ekonomilerinde kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasi
ise, karar alic1 birimlerin arasinda akigkanlig1 saglayacak piyasalarin ve mali sistemin

gelismiglik diizeyiyle yakindan iligkilidir.

Tiirkiye'nin gelismekte olan bir iilke olarak elindeki kaynaklar olabildigince
optimum diizeyde kullanmasinin gerekliligi aciktir. Altin, 1970 sonrasinda parasal
sistemdeki onemini kaybetmis olsa da, bugiin Tirkiye i¢in onemli bir kaynak

niteligindedir.

Bunun baslica iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi, lilkedeki atil altin stogunun,
yani altin iddihari'min 4000 ile 5000 ton civarina ulagmig olmasidir. Ikincisi ise,
yaklasik 60 milyar dolarlik parasal bir biiyiikliige kargilik gelen bu stogun varlgina
ragmen, altin piyasasinin diger tarafinda yer alan ve dig satim potansiyeli yliksek olan

kuyumculuk sanayinin kaynak sikintis1 cekmesidir.



Bu tip aksak bir yapi, hem tasarruflann atil olarak tutulmasini ve mali sisteme
aktarilamamasin igerirken, hem de bu fonlarin kuyumculuk gibi iiretken yatirimlara
donigtiirilememesinden dogan "firsat maliyetini" de beraberinde getirmektedir.
Kisacasi, ekonominin bu alaninda kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmamas: s6z

konusudur.

Altin iddiharinin biiyiik bir kisminin kirsal kesimde olmasi, altinin yatirim aract
olarak cazibesini korumasi ve kuyumculuk sektoriiniin kaynak ihtiyac: icinde
bulunmasi, altin piyasalarinin yeniden orgiitlenmesini ve altina dayali bir fon aktarim
mekanizmasinin gelistirilmesini gerekli kilmigtir. Sonugta altin cinsinden fon fazlasi
olan kesimlerin, fon ihtiyaci olan kesimlerle biraraya gelecekleri mali sistemin
hazirliklar1 yapilmis ve 26.7.1995 tarihinde IAB faaliyete baglamustir. Altina Dayali
Piyasalarin Yeniden Yapilanmasina iligkin ¢caligmalar sadece IAB'nin kurulmasina
yonelik olmamus, sistemin diger pargalar: olan altina dayali bankacilik hizmetleri ve
altin rafinerisi i¢inde gerekli caligmalar baglatilmugstir. Biiyiik oranda altin bankacilik
hizmetlerinin gerceklestirilmesi i¢in gerekli altyapi hazirlanmis ve uygulamaya
konmustur. Altin rafinerisinin de Fizibilite Ettidii yapilmug ve yurtdisindaki gesitli

firmalardan Oneriler alinmugtir.

Tiirkiye'de altin alim-satiminin serbest piyasa kosullar1 altinda ¢alisacak Orgtitlii
bir piyasa olarak IAB'nda yapilmasi, herseyden 6nce saglikli fiyat olusumunu

sag8lamustir.

Bu aragtirma ¢aligmasinda odak noktasi olarak, Tiirkiye'de altin alim-satimina
yonelik orgiitlii bir borsanin yani IAB'nin ve altin fiyatlarinin geligimi alinmustir.
Altinin bugiine kadar herseyden 6nce evrensel bir deger tasimis olmas: ve sadece altin

piyasalarinda degil aym zamanda uluslararasi sistemin biitliniinde karsilikli



bagimliligin genel bir karakteristik olmasi, bu aragtirma ¢alismasinda 6nceligin diinya
altin piyasasina ve altimin uluslararas: parasal sistemde oynadig: role verilmesinde etkili
olmusgtur. Bu kapsamda, I. Boliim'de diinya altin arz-talep dengesi incelenmis;
uluslararasi para sistemindeki gelismelerle altin piyasasinin karsilikli etkilegimi

degerlendirilmistir.

Ulkemizde oldugu gibi diinyada altin borsalarinin giindeme gelmesi, ancak
uluslararas: altin ticaretinin yasallagmasiyla miimkiin olabilmistir. Bu ise altinin mali
sistemde azalan roliiyle yakindan iligkilidir. Bu baglamda, II. Boliim Tiirkiye'de altin
piyasasinin gelisimi, arz-talep olusumu mali sistemde izlenen politikalar ¢cercevesinde
incelenmesine; diinya altin merkezlerinin gelisiminde rol oynayan ekonomik faktorlerin

yanisira yerel kogularin irdelenmesine ve mevcut piyasalarin incelenmesine ayrilmigtir.

Altin borsalarinin gelisiminde zamanlararasi ve lilkeleraras: farkli ekonomik ve
siyasi kosullarin varolmasi, farkli deneyimlerin ya§annia51n1 bu anlamda farkl
stratejilerin izlenmesini beraberinde getirmistir. Bunun i¢in de; tek bir dogru yol s6z
konusu degildir. Bu kapsamda, diinya altin borsalarinin gelisim ¢izgileri, kurumsal
yapilar, iyelik mekanizmalari, islem zellikleri ve alim-satima konu olacak altin ¢ubuk
ve sikkelere iliskin kotasyon standartlar1 karsilagtirmali olarak incelenmis; IAB'nin
yasal-kurumsal yapisina ve araglarina deginilmistir. Ayrica IAB ile diinya altin

borsalar1 hem kurumsal yapilar1 hem de olusan fiyatlar acisindan kargilagtirilmistir.

Calismanin III. Boliimii'nde ise, diinyada altin fiyatlarinin belirlenmesi ile
Tiirkiye'de altin fiyatlarinin genel seyri iizerinde durulmus, altin fiyatlarini etkileyen
ekonomik faktorler tek tek incelenmis ve gelecekteki altin fiyatlarinin tahminine

yonelik regresyon analizi yapilmus ortaya ¢ikan sonuglar degerlendirilmigtir.



BIRINCI BOLUM

ALTIN KAVRAMI VE DUNYADA ALTIN ARZ VE TALEBINI
ETKILEYEN FAKTORLER

1. ALTIN KAVRAMI VE TANIMLAR

Paranin gecirdigi evrim incelendiginde ekonomi tarihi ile insanlik tarihi arasinda
sik1 bir iligki bulundugu gbze ¢carpmaktadir. “Para, miibadelenin giigliiklerini ortadan
kaldirmakta ve miibadeleyi kolaylastirmaktadir. Degisik toplumlarda degisik mallar
para olarak kullanilmugtir. Tiitiin, deri, hindistan cevizi, boncuk, hatta tag pargalari
gibi.”l Ama para yerine kullanilan bu mallar, miibadelenin geregi gibi yerine
getirilmesi icin yeterli olmamus ve sonunda kiymetli madenler bulunmugtur. Kiymetli
madenlerin bulunmas: aligveris iglemlerinin daha rahat yapilabilmesine imkan
tanimustir. Ayrica toplumici ve toplumlararasi iliskilerin geligmesinde de etkili olan bu

madenler igerisinde hi¢ siiphesiz en dnemlisi altindir.

Altn bir kaynakta, “kendine has parlak sar1 renkli, yumusak ve ¢ok kolay sekil
alabilen, doviilebilen, oldukca agir bir metal”” olarak tanimlanirken diger bir kaynak
ise altini, “parlak sari rengi, aginmazligi, rahat islenebilirligi yaninda az bulunur
olmasiyla diger metaller icinde kolayca ayirt edilebilen degerli bir maden” seklinde

tanimlanmaktadir.

HIC, Miikerrem; Para Teorisi ve Politikasi, 9. B., Filiz Kitabevi, Istanbul, 1994, s.5.

(8]

Tiirkiye Is Bankasi A. S. Tktisadi Aragtirmalar Miidiirligii; Diinya’da ve Tiirkiye’de
Altin, Istanbul, 1992, s.2.

Maden Tetkik ve Arama Genel Miidiirliigii; Altin ve Giimiis Envanteri, Ya. No. 198,
Ankara, 1993, s.1.



Giiniimtizden 4 ila 6 bin y1l dnce insanin tutsag1 olmaya baslayan altin dogada az
bulundugu i¢in, sonraki ¢aglarda da 6nemini hi¢ bir zaman yitirmemistir. Zamanla
insanlar ellerindeki altin1 bagka mallarla degis-tokus ederek ihtiyaclarini karsilama

yoluna gitmi§lerdir.4

Ama degisim araci olarak kullanilan altinin degisik formlarda olmasi nedeniyle,
biiyilik zorluklarla karsilagilmistir. Ticari islemlerde kolaylik saglamak icin altinin
Olclilebilir ve tartilabilir hale getirilmesine ihtiya¢ duyulmustur. Zamanla, altini
birbirinden tamamen farkl: kiilge pozisyonlarindan ¢ikarmak amaciyla cesitli araglar
kullanilarak yassi: ve yuvarlak paralar basma yoluna gidilmistir. Bu sekilde tartilarak

veya Olciilerek kullanilabilen miibadele araclari, basili ve standart hale getirilmi§tir.5

Tipki antik ¢aglarda oldugu gibi bugiinde altin yine zenginligin simgesi
durumundadir. Ancak ekonomi diinyasindaki koklii degisim altini da etkilemis ve eski
zamanlardaki parasal degerini kaybeden maden, sinai islevini korumakta ve finansal
iglevi de giderek bijyijmektedir.6 Giinlimiizde sinai islevini koruyan ve finansal islevi
giderek biiyiiyen altin, uluslararasi alim-satim islemlerinde de 6deme aract olmustur.
Altinin uluslararasi alim-satim iglemlerinde Troy ons ve kg gibi 6l¢ii birimleri

kullanilmugtir. Halen de kullanilmaktadir.

“Troy ons 31.10 gram agirligina karsilik gelirken, 1 kg altin ise 32.15 ons

altindan olugmaktadir. Uluslararasi alanda ons fiyat: agiklanan altinin kg cinsinde

AGRALIL Sedat; “Essiz Metalin Tarihsel Oykiisii”, Diinya Gazetesi Altin Borsasi Ozel
Eki, 26 Temmuz 1995, s.11.

SAGLAM, Mehmet Hakan; Diinya Borsalarinda Vadeli Altin Islemleri, 1. B., Scala
Yayncilik, Istanbul, 1993, s.5.

6 “Altina Hiicum”, Capital Aylilk Ekonomi Dergisi, Y. 4 S. 2, Subat 1996, 5.40.



fiyatinin tespitinde, ons fiyat1 32.15 ile ¢arpilarak bulunur.”’ Troy ons kullanim
dilinde daha ¢ok ons olarak ifade edilmektedir. Ons, tiim diinyada en ¢ok kullanilan
agirlik birimidir. Belirtmis oldugumuz bu &l¢ii birimlerinden baska Ortadogu
tilkelerinde kullanilan yerel dl¢ii birimi Tola bulunmaktadir. Birbirleri cinsinden altinin

olcti birimleri asagida siralanmugtir.®

1 Troy ons: 31.1038079 gr

1 Kilo : 32.1507425 ons
1 Tola :11.6638 gr

1 Kilo  :85.7353521 Tola

Troy ons, kg ve tola ol¢ii birimleriyle dl¢iilen altinin belli bir saflik derecesinin

olmasi gerekir. Bu saflik derecesine altinin ayari denir.

Altinin kuramsal olarak degeri 1000°dir. Ama biz altinin {izerinde genelde 999,9
(999, 9 ibaresi sdzkonusu altinin onbinde bir oraninda yabanci madde icerdigini
belirtir.) ibaresini goriiriiz. Yiizde yiiz saf altinin ¢cekme giicii ve sertligi diisiik oldugu
icin, kullanim alanlar1 sinirlidir. Bu nedenle, saflik degeri 1000 olan altin yerine 999,9
olan altin tercih edilir. Altinin saflifin1 gdstermenin bir diger yolu da “Kirat”

. ... 9
sistemidir.

7 SENER, Nedim-AKMAN, Vedat; Altin Istanbu! Altin Borsasi ve Diinya’daki
Ornekleri, 1. B., Diinya Yayinlari, 1994, s.14.

8  SENER-AKMAN; s.14.

0 "Altinin Ayan1 Nedir?", Ekonomik Trend Dergisi, Y. 3, S. 11, s.39.



2. ALTININ OZELLIKLERI

Altin 6zellikleri nedeniyle degerli bir metal olarak kabul edilmis ve diger
metallerden iistiin tutulmustur. Altini diger metaller karsisinda {istiin kilan temel

ozellikleri asagidaki basliklar altinda inceleyebiliriz.

- Uretim hacminin sinirl olmasi,
- Esnek olmayan arz yapist,
- Ay 6zelligi tagiyan bagka bir madenin olmayisi,

- Rezerv araci olmasi.
2.1. Uretim Hacminin Sinirli Olmasi

Altint altin yapan 6zelliklerin baginda “sinirli tiretim hacmi” gelmektedir.
Diinyada belirli bolge ve iilkelerde bulunan altin yataklarinda, sinirlt bir altin rezervi
vardir. Rezervlerin yeryiiziine ¢ikarilmamas: halinde, altin arzi yaratacak ya da altin

yerine gecebilecek bir maden de bulunmamaktadir.
2.2. Esnek Olmayan Arz Yapisi

Altin arzinin, altin fiyatlarinda meydana gelen degisikliklere kisa vadede yanit
verebilmesi oldukga giigtiir. Fiyat degisikliklerine karg1 esnek olmayan altin arzi,
sadece bu 6zelliginden dolayr birgok madenden ayrilmaktadir. Belli bir tiretim

kapasitesine sahip olan maden ocaklarinda, altin fiyatlarindaki diisiis veya yiikseligleri



takip etmek ve fiyatlara bakarak iiretim yapmak imkansizdir. Altin arzi, diinya

borsalarindaki fiyat degisikliklerinden ancak uzun vadede etkilenmektedir. 10
2.3. Aym Ozelligi Tasiyan Baska Bir Madenin Olmayis |

Altinin bir bagka 6zelligi de, ikamesi giic maden olmasidir. “Ugruna savaglar
yapilan ve toplum iizerinde 6nemli bir yere sahip olan altin; parlak, sar1 renkli
dayanikli, korozyona ugramayan, oksitlenmeye kars1 direngli, 1s1 ve elektrik iletkenligi

yiiksek, iyi bir yansitict olma gibi 6zellikleri ta§1maktad1r.”11

Ozetle altin; “paslanmaz, kararmaz ve donuklagmaz bir yapidadir. Saf haldeyken
yumusaktir. Bu nedenle kolayca doviilerek sekillendirilebilir. Altin biitiin bu
ozellikleriyle tarih boyunca en degerli metal olarak benimsenmi§tir.”12 Fiziksel ve
kimyasal 6zellikleri incelendiginde bu madenin, glimiis ve platin gibi madenleri bile
geride biraktig1 goze carpmaktadir. Ornegin, fiyat yoniinden altindan daha pahali olan
ve genelde sanayide kullanilan platin madeninde, altinin sahip oldugu canlilig1 ve

cekiciligi gorebilmek miimkiin olmamaktadir.
2.4. Rezerv Araci Olmas:

Altinin diger metaller karsisindaki iistiinliiklerinden biri de “rezerv araci” olarak
kullanilmasidir. Bu istiinlik kendini 14. yy.’da bankalarin geligmeye baglamasiyla
gdstermistir. Bankalarm gelismesiyle birlikte, altinlar bankalara konmaya ve altini

temsil eden emanet makbuzlar1 dolagimda kullanilmaya baglanmistir. Banka emanet

SAGLAM; s.7.
1" SENER-AKMAN; s.13.
AGRALI; s.11.



makbuzlar1 uzun siire yiizde yiiz karsilikli para olarak kullanilmistir. Ancak sonradan
gliven sorununu ¢dzmek icin devletler altini Merkez Bankalarina vermeye
baglamiglardir. Boylece altin dolagimdan tamamen d1§lanm1§t1r.13 Birinci Diinya
Savagi’nin ortaya ¢ikardigl ekonomik problemler sebebiyle 1920’li yillardan itibaren

altin etalon sistemi terkedilmeye baglanmistir.

Merkez Bankalarinin ihtiyat akcesi olarak tuttuklar: bazi gliclii paralar daha bir
siire talep lizerine altina gevrilebilmistir. Iki diinya savagi arasindaki donemde gesitli
tilkelerin paralarinin degerini altinin sik sik diigiirmesi lizerine Merkez Bankalar: da
yabanci paralari yedek akce olarak tutmaktan sakinmaya, altini tercih etmeye

baglamiglardir. 14
3. ALTININ PARA OLARAK ONEMI

Altinin 6zellikleri altinin bir 6deme araci yani para olarak kullanilmasina neden
olmustur. Altin, 6nce agirliklari resmi mercilerce damgalanmus kiilgeler halinde bir
miibadele araci olarak kullanilmigtir. Daha sonra sikke olarak dogrudan dogruya para

fonksiyonlarini gdrmiistiir.

15.-18. yiizyillarda yani Merkantalist donemde altin iilke zenginliginin,
ekonomik giiciiniin ve refah diizeyinin bir gostergesi olarak kabul edilmigtir. Bu
nedenle Merkantalist ekonomi politikalari, bir iilkeye herhangi bir yolla giren krymetli
madenleri ve en bagta altini arttirmay: hedeflemiglerdir. 18. yy.’in sonlari ve 19. yy.’in

baglarinda hem altin hem de giimiis degisim araci olarak kullan11m1§t1r.15 Ancak

3 BULUTOGLU, Kenan; Para ve insan, 1. B., Alun Kitaplar Yayinevi, 1984, 5.231.
14 BULUTOGLU; s.231.
OLALI, Hasan; “Altn ve Alun Piyasalary; Onemi, Temel Problemleri ve Coziim Onerileri”,

Altin ve Tiirk Ekonomisi Sempozyumu, Ankara Matbaasi, Izmir, 1985, 5.50.



giimiis fiyatlarindaki istikrarsizlik nedeniyle, baz: iilkeler dis 6demelerde giimiisii
kabul etmemiglerdir. 19. yy.’1n ikinci yarisinda giimiis talebi bu nedenle azalmustir. Bu
da, diinya piyasalarinda giimiis fiyatini diisiirmiistiir. Cift metal para sistemi iyi
islememeye baglamistir. Cift metal sistemi uygulayan iilkelerden altin standardi

uygulayan iilkelere altin akimi hizlanmusgtir. 16

Sanayi toplumunun ortaya ¢tkmasi, ulusal ve uluslararas: ticaretin daha fazla
geligsmesini saglamustir. Sonucta, resmi bir degisim standardina ihtiya¢ duyulmus ve
altinin sahip oldugu ozellikler altinin uluslararas: bir 6deme araci olarak kullanilmasini

saglamustir.

Bu gelismeler, iilke paralarinin belirli bir altin agirligy ile ifade edilmesini
gerektirmistir. Ornegin; “1 Osmanli parasi 6.615 gram, Ingiliz para birimi de 7.322
gram saf altin degerine esitlenmistir. Aradaki fark kambiyo kuru olarak kabul

TR b
edilmistir.”

Sozii edilen donemlerden belli bir zamana kadar altin, denge unsuru olmustur.
Dis 6demelerde kisa siirede giderilmesi miimkiin olmayan dengesizliklerin ortaya
cikmas: halinde, ilgili iilkeler arasinda meydana gelen altin hareketleriyle denge
saglanmustir. Altinin denge unsuru olarak nasil kullanildigini bir 6rnek yardimiyla

aciklamaya calisirsak;

A iilkesinin ihracatinda herhangi bir nedenle artig oldugunda ihracat artigy, iilkeye

altin girisinin hizlanmasina neden olacaktir. Bu durum, iceride para arzinin artigina

16 PIRIMOGLU, A. Baki; Para Teorisi, Eskisehir, 1990, s.40.
17 YILDIRIM, Sevdil; Tiirkiye’de Altin Borsasi, SPK Ar. Ra. No. AGD/9123, Ankara,
1991, s.23.
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neden olacaktir. Artan para arzi igeride fiyatlar genel diizeyini yiikseltecektir. Ithalatc
tilkelerde ise, ters yonde bir gelisme olacak ve fiyatlar genel diizeyi gerileyecektir.
Clinkii ithalat, bu tilkelerde altin ¢ikisina dolayisiyla da para arzinin daralmasina yol
agacaktir. Boylece, A lilkesinin ticari cazibesi azalirken, diger iilkelerin mallarina talep
art1g1 olacaktir. Sonugta, dis ticaret dengeleri yeniden kurulacak ve altin stoklarinin

tilkeleraras: dengeli dagilimi da gerceklesmis olacaktrr.'®

Birinci Diinya Savagi’ndan sonra ABD’de altin standardin: uygulamaya baglamig
ve ABD hiikiimeti talep edildiginde bir dolar1 belli miktar altina ¢evirir hale gelmistir.
Macaristan, Avusturya, Polonya ve Almanya savas sonras: altin standardini
uygulamadan kaldirmiglardir. Bu iilkelerin paralari biiyiik dlgiide kagit ya da
karsiliksiz paralar oldugundan kamu agiklarini finanse edememisler ve karsiliksiz para
basmay1 tercih etmiglerdir. Bu 6yle bir dl¢ekte yapilmustir ki, paralarin ¢ok biiyiik
deger kaybina ugramasina neden olrnu§tur.19 Biitlin bunlar nedeniyle, 1920°li
yillardan itibaren altin Merkez Bankalarinin mahzenlerinde yigilmis ve tek rezerv araci
olarak kalmistir. Ulkelerde dis borglarini rezerv paralarla 6deme imkanini elde

etmiglerdir.

Birinci ve Ikinci Diinya Savaglari siiresince altin para standard:
Llygulanamarm§t1r. Savas sonrasinda ekonomik yapilar degismis, bununla birlikte
lilkelerarasi nisbi fiyat dengesi bozulmustur. Nisbi fiyat dengelerinin bozulmas: ve
diger degisiklikier uluslararasi mali sistemin tikanmasina neden olmustur. 1934 yilinda
Amerika yonetimi tarafindan dolar/altin paritesi ons basina 35 dolara sabitlenmis, bunu
izleyen donemde de diger iilke paralarinin ancak dolar lizerinden altina ¢evrilebilmesi

esas alinmustir. 1944 yilinda da 44 iilkenin katildig1 Bretton Woods Konferansi

18 PAYA, Merih; Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1994, s.27.
19 PARASIZ, Ilker; Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1995, s.88.
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toplanmistir. Bu uluslararas: parasal sistemde Snemli bir donemin baglamasini
saglamigtir. Konferansta varilan anlagmaya gore, altinin degeri 35 $ olarak
belirlenmistir. Ayrica, diger para birimleriyle dolar arasindaki d6viz kuru da her bir

para birimi i¢in ayr1 ayn sabitlenmistir.

Ancak, ABD odemeler dengesi agiklarinin 1958’den sonra ¢ok bilylimesi, altin
rezervlerinin azalmasi, ABD’ni dolar enflasyonuna zorlamistir. Boylece dolar altina
gore asir1 degerlenmis, para kabul edilmeye baslanmgtir. Dolara giivensizligin arttig:
25 Ekim 1960°da kur 1 ons altin i¢in 40.5 dolara ¢ikmig ve batili iilkeler ortak bir
stabilizasyon fonu olusturmuslardir. Merkez Bankalari bu stabilizasyonu saglamak
i¢in, altin piyasasina ¢ok biiylik 6l¢lide altin stirmek zorunda kalmiglardir. Boylece
Merkez Bankalari, rezervlerinin onda birini kaybetmislerdir. Ancak dolarlarint ABD’de
altina ¢evirmek i¢in olusan talep o kadar artmugtir ki, artik farkli ve yeni bir Sistemin
bulunmas: gerektigi anla§1lm1§t1r.20 Bunun iizerine 1961 yilinda Altin Birligi’ni
olusturan tiilkelerin Merkez Bankalari arasinda (Fransa haric) 17 Mart 1968’de
Washington Anlagmasi imzalanmistir. Merkez Bankalarinin altin alim-satiminda kapali
bir dongii olusturmalar: ve birbirleri arasindaki islemlerde resmi altin fiyatin: esas

almalan Ongoriilmiistiir.

Ama ABD ddemeler dengesi ag1klar1mn devam etmesi, altin rezervlerinin hizla
artmasi, 1970 yilinda ABD’de faiz oranlarinin diislirilmesi ve bunun sonucunda da
Avrupa’ya onemli dolar akisi, dolar {izerindeki baskilar: arttirmigtir. 1971 yilinda
ABD’nin doiarm resmi kur {izerinden altina konvertibilitesi tamamen durdurulmus ve
altin giseleri kapatilmustir. Boylece altin doviz standard: sistemi ve altimin uluslararasi

: .. o i 21
para sisteminin temel eleman olma 6zelligi ortadan kalkmustir.

20 QLALL s.57.

2l OLALI s.58.
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Uluslararasi Para Fonu’nda 1960’11 yillarda (1963) uluslararas: likidite imkanlar:
daralmistir. Bunun sonucu olarak gelecekte uluslararasi dis ticaretin olumsuz
etkilenmemesi, para sisteminin isleyisi ve uluslararas: likidite ihtiyaglarinin
kargilanmast i¢in arastirmalar yapilmugtir. “Uluslararas: rezervleri arttirmak i¢in, IMF
rezerv pozisyonlarina ek olarak, bunun 6zel ve daha yaygin kullanigli bir tiirii, 6zel
cekme haklarinin yaratilmas: dﬁ§ﬁnﬁlmii§tijr.”22 Boylece 6zel ¢ekis haklariyla tiyeler
fonun verdigi kagit altinla uluslararasi rezervlerinde bir azalma olmadan likidite
ihtiyag¢larinin bir kismini karsilayabilme imkanina sahip olmuglardir. 7-8 Ocak 1976
tarihinde ise, artik altinin resmi bir fiyati ortadan kalkmistir. Bu gelismeler, altinin bir
degisim araci olma iglevini kaybetmesine yolagnustir. Ayrica serbest altin piyasasina
yonelik kisitlayici hatta kimi {ilkelerde zorlayici tedbirlerin agamali olarak ¢ikarilmasina
uygun zemin hazirlamistir. Serbest altin piyasasinin ortaya c¢ikmasindan petrol
fiyatlarindaki asirs yiikselmesinden sonra altin, uluslararas: piyasalarda yatirilabilir
fonlarin ve petrol iireticisi iilkelerde olusan kaynak fazlasinin yoneldigi metal
durumuna gelmistir. Nitekim, diinya altin piyasasindaki Londra, Ziirih ve Beyrut gibi
merkezler disindaki diger altin piyasalar: da geligmistir. Bu da ancak, i974’ten sonra

gerceklesebilmis ve 1980’lerde de hiz kazanmustrr.
4. DUNYADA ALTIN TALEBI VE ARZI

Uluslararas: altin piyasalari arz ve talep durumuna gore dalgali bir seyir
izlemektedir. Arzdaki tikanikliklar fiyatlarin ylikselmesine neden olabildigi gibi, talepte
meydana gelen degismeler de fiyatlarin dalgalanmasina yol agabilmektedir. Bu durum

diinyada altin arz ve talebinin incelenmesi gerekliliini ortaya koymaktadir.

22 BORATAV, Korkut ve Digerleri, IMF Istikrar Politikalari ve Tiirkiye, 1. B., Savag

Yayinlari, 1982, s.71.
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4.1. DUNYADA ALTIN TALEBI

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve altinin para sistemi i¢indeki roliiniin sona
ermesiyle birlikte insanlar, altinin 6nemini yitirip siradan bir metal haline gelecegini
beklemelerine ragmen altin talebi azalmamis, tam tersine daha da fazla artmustir.
Talepteki artisin nedeni, altinin sadece merkez bankalarinin ilgi alani olmaktan ¢ikip,
uluslararas: sermaye piyasalarinin da 6nemli bir 68esi haline gelmesi ve cesitli
sektérlerdé endiistriyel kullaniminin yayginlagsmasidir. Kuyumculuk ve siis esya
tiretimindeki yerini her zaman koruyan altin bir¢ok iilkede hem yatirim hem de tasarruf
amaciyla alinip satilmaktadir. Bunun yani sira, fiziksel ve kimyasal 6zelliklerinden
dolay: elektronik chip ve devre yapiminda, endiistride kullanilan kontrol araglarinda,
clirlimeye direncli kimyasal islem ekipmanlarinda ve agindirict nitelikte olan kimyasal
maddelerle doldurulacak boru ve kaplarin i¢ yiizeylerinin kaplanmasinda da
kullanilmaktadir. Ayrica askeri jet tiirbin motorlarinda, yiiksek performansl roket
motorlarinda, dis¢ilikte, madeni para ve madolyon basiminda, porselen ve cam yemek
takimlarinin siislemesinde, binalarin i¢ ve dig dekorasyonunda, kitap siislemeciliginde

ve gesitli aksesuarlarin yapiminda da kullaniimaktadir.”

Kullanim alanlari ¢ok genis olan altinin talebi de, karmasik bir yapiya sahiptir.
Gelir degismelerine, fiyat hareketlerine, karlilik derecelerine ve siyasi konjonktiire
bagli olarak, altin talebinin yapis: belirlenmektedir. Burada diinya altin talebi, resmi
altin talebi ve 6zel altin talebi olarak iki baglik altinda ele alinacaktir. 1992-1996 yillar

arasinda diinya ¢apindaki ana piyasalarm altin talebi Tablo 1'de goriilmektedir.

23 SAGLAM, M. Hakan; Tiirkiye’de Altin Ticareti, T. C.Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Y.L. Tezi, 1991, s.52.
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1994 yilinda altina en 6nemli talep 2.576 ton olarak miicevher islemecilik sekt6riinden
yaratilmigtir. Bu miktar 1993 yilina gére % 2.3 oraninda bir artiga karsilik gelmektedir
ki, diinya miicevher isleme endiistrisinin siirekli gelisimini g6steren en énemli bir
gostergedir. Ayni yil elektronik sanayiinden 192 ton, disgilik sektoriinden 64 ton,
dekoratif amagl: altin iglemecili8i igin 102 ton, sikke ve madalyon basimi i¢in ise 25
ton altin talebi kaydedilmi§tir.24

Table 1
Diinya Capindaki Ana Piyasalarin Altin Talebi

Gelismekte Olan Piyasalar 1992 1993 1994 1995 1996
Hindistan 4543 405.4 415.0 477.2 507.8
Cin 250.0 223.0 224.3 224.0 210.7
Tayvan 191.2 160.6 162.0 160.2 123.3
. Hong Kong 56.6 36.4 47.5 43.2 40.4
Tayland 87.0 96.0 124.0 116.0 106.0
Singapur 25.0 214 23.9 24.1 20.0
Giiney Kore 73.5 90.0 106.0 121.0 125.5
Malezya 22.5 22.4 24.8 29.6 33.6
Endonezya 70.0 80.0 97.0 119.0 129.0
Vietnam 28.0 31.0 35.0 36.0 41.0
Suudi Arabistan 225.0 200.0 174.0 193.1 184.9
B. AE. 37.0 32.7 33.2 45.5 49.5
Kuveyt 35.0 20.0 25.0 35.1 34,7
Bahreyn 7.0 7.2 7.4 7.7 8.0
Katar 22.5 22.5 22.5 22.6 22.7
Tiirkiye 128.1 159.9 80.8 1394 153.0
Latin Amerika 740 ~ 94.0 97.0 85.0 100.0
Toplam 1786.6 1702.4 1699.2 1876.7 1890.1
Gelismis Piyasalar -
Italya 132.6 112.8 109.4 114.6 108.9
Fransa 42.0 48.9 50.5 52.0 53.0
Almanya 102.2 86.9 80.8 96.3 81.6
Ingiltere 34.6 32.9 34.8 39.3 40.0
A.B.D. 282.4 306.1 311.4 327.2 3453
Japonya 203.1 235.3 228.7 289.6 170.3
Toplam 796.9 8§22.9 815.6 919.0 799.2

Kaynak: World Gold Council, Gold Demand Trends, Mayis 1997, s.2.

b AKHAN, Hiisnii; “Alun: Diinya ve Tiirkiye Gergekleri ve Bankacilik Sektorit”, Bankacilar

Dergisi, S. 16, 1996, s.38.



Altin talebi 1996 yilinda rekor diizeyde artis kaydetmistir. Bunda fon
yoneticilerinin 1996 yil basina kadar tahvil ve hisse senetleri piyasalarindaki
getirilerine alternatif yatirim araci olarak altin fonlarint gostermeleri etkili olmustur.
Altin madenleri ve hisse senetleri fevkalade bir performans gosterdiginden pozitif
beklentiler kiilce altin piyasasina yansimig, teknik olarak uzun yillardan beri
kinlamayan direng seviyeleri asilmig ve altin fiyatlar1 400 $/Ons iizerinde islem
yaparak genis yatirimeti tabaninin ilgisini cekmeye baglamigtir. Altin piyasasinda artan
aktivite ile piyasa gurularimin yorum ve olumlu beklentileri altina olan ilgiyi daha
yaygin ve gilincel hale getirmistir. COMEX borsasinda spekiilatif iglemler
yogunlasirken hedge fonlar talebi yiikseltmis ve opsiyon piyasalart eski canliligini

- .. . . o 25
kazanmustir. Biitiin bu faktorler altina olan talebin agin sekilde artmasini saglamgtir.

4.1.1. Resmi Altin Talebi

Diinya altin talebinin etkenlerinden birincisi, resmi altin talebidir. Giiniimiizde
tilkelerin paralarina karsilik altin rezervi olusturmalar1 sézkonusu degildir. Fakat yine
de toplam altin stoklarinin Snemli bir kismi rezerv niteliginde merkez bankalarinca ve
diger resmi kuruluslarca talep edilmektedir. Ciinkii bu rezervler uluslararasi
ddemelerde ve kredi almak igin karsilik gostermede kullanilabilmektedir. Ayni
zamanda altinin endiistriyel kullaniminin yayginlagsmasi da, resmi sektoriin altina kars:

olan talebinde 6nemli yer tutmaktadir.

Altin talebini olusturan etkenlerden birisi olan resmi altin talebi, ¢esitli savaslara,
uluslararas: politik iligkilere, ekonomileri giiclii tilkelerin faiz politikalarina, bu

lilkelerin biiyiime ve gelisme durumlarina, dis 6demeler dengesi problemlerine bagh

» AYBARS, Atesan; “Altinda Eski Tas Eski Hamam”, Radikal Gazetesi, 1 Mayis 1996,
s.13.
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olarak yillara gore farklihk gdstermektedir. Ornegin, 1982 yilinda 85 ton olan resmi
altin talebi, 1983-1984 yillarinda Amerika Birlesik Devletleri’nin ekonomik politikalari

ve bu donemde ortaya ¢ikan savaslar nedeniyle hi¢ gerceklesmemistir.
4.1.2. Ozel Altin Talebi

Diinya altin talebinin etkenlerinden biri de, 6zel altin talebi yani 6zel kisilerin
altin talebidir. Ozel altin talebinin kapsamina, endiistriyel altin talebi ve yatirim amagh
altin talebi girmektedir. Aslinda endiistriyel ve yatirim amacl altin talebini birbirinden
kesin cizgilerle ayirmak pek miimkiin degildir. Ciinkii, miicevher iiretimi i¢in talep
edilen altin endiistriyel altin talebini olugturdugu halde, bu miicevherleri alan kisilerin
amaci sadece taki olarak kullanmak olmamakta, ayn1 zamanda yatirim amaci da
tasimaktadir. Bunun igihde, ozel kisilerin elindeki altin stoklar diizenli bir sekilde

artmamakta, yillara gore ani inis ve ¢ikislar ortaya ¢ikmaktadir.
4.1.2.1. Endiistriyel Altin Talebi

Endiistriyel altin talebinin 6nemli bir boliimiinli kuyumculuk sektori
olusturmaktadir. Bunu sirasiyla, madeni para ve madalyon basimu, elektronik egya ve

dis yapimi izlemektedir.

Altin talep edilen her iilkéde miicevherat imalati da yapilmaktadir. Baz {ilkeler
talep ettikleri altini kendi iilkelerinde isleyip mamiil mal haline getirirken, bazi
iilkelerde mamiil mal ihtiyaclarini bu konuda uzmarila§m1§ tilkelerden ithal
etmektedirler. Gelismekte olan Tiirkiye, Hindistan, Suudi Arabistan, Mistr, Brezilya
ve Meksika gibi iilkelerde ulusal bir altin imalat endiistrisi bulunmaktadir. Fakat

yapilan imalatin iilkelerin gelismislik diizeylerine bagl olarak miicevherat sektoriinde
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daha yogun olarak kullanildigi, diger sektorlerde daha az kullanildigi veya hig
kullamlmadig: géze ¢arpmaktadir. Bunun yanisira altin kullanim alanlar1 bakimindan,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda da biiyiik farkliliklar s6zkonusudur. S6zii
edilen farkliliklar gérebilmek igin, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin endiistriyel
olarak talep ettikleri altini yillar itibariyle ne sekilde kullandiklarinin belirlenmesi
gereklidir. (Tablo 2)

Tablo 2

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Altin Kullamm Alanlar

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Gelismis Ulkeler

Miicevherat 580.1 665.5 807.4 862.4 875.8 441.1 450.4 442.1 510.4 388.8
Elektronik 117.9 125.8 129.4 138.4 137.4 139.0 143.7 147.9 152.7 159.9
Discilik 45.5 48.0 47.6 49.1 51.3 40.0 47.0 453 514 52.8
Diger Sanayiler 52.1 33.8 57.1 569 563 59.0 59.8 57.1' 68.3 59.7
Madalyon Satis1 6.5 7.6 7.9 8.5 8.9 9.8 9.9 8.2 9.1 9.0
Para Satigt 170.2 98.5 98.6 99.0 125.5 108.0 112.1 115.0 132.1 129.0
Toplam 972.3 999.2 1148 1214 1255 796.9 822.9 815.6 919.0 799.2
Gelismekte Olan Ulkeler
Miicevherat 634.4 866.3 1100 1174 1235 1729 1636 1624 1793 1805
Elektronik 6.1 6.9 7.6 94 9.8 11.3 134 156 18.1 18.7
Discilik 2.2 2.5 3.3 3.6 4.0 5.4 6.2 7.0 7.7 7.9
Diger Sanayiler 4.4 5.4 6.5 8.5 8.9 9.7 12.7 159 16.2 17.6
Madalyon Satist 9.5 11.4 109 108 14.1 17.5 21.9 264 27.9 28.]
Para Satis 32.4 31.0 36.8 18.7 16.2 13.7 12.2 103 143 13.2
Toplam 689.0 923.5 1165 1225 1288 1787 1702 1699 1877 1890

Kaynak: World Gold Council; Gold Demand Trends, May 1997, Iss. 19, s.2.

Dikkat edilirse miicevherat olarak altina olan talep hizla artmakta ve bu talebin
onemli bir kismu gelismekte olan iilkelere yonelmektedir. Bu iilkelerde miicevherat
talebi ve tasarrufu geleneksel bir tasarruf sekli olarak devam etmekle birlikte gelenek-
goreneklere bagh olarak alinan veya satilan altinlarda biiytik cesitlilikler goriilmektedir.
Ornegin, gelismis iilkelerde altin miicevherat esyalarin ayar1 8-14 ayar arasinda

degisirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde 14-22 ayar miicevherat egya imal
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edilmektedir. Burada da ayar farklili§inin nedeni, gelismis iilkelerde altin miicevheratin
sadece siis egyasi olarak talep edilmesi, gelismekte olan iilkelerde ise siis esyas:

olmanin yaninda yatirim amact da tagimasidir.

Kisaca, yillar itibariyle ¢cok ufak degisiklikler olsa da endiistriyel sektdrde
kullanilan altinin % 80’lik kismu miicevherat yapiminda, % 10’luk kismi madalyon ve
para basiminda diger % 10’luk kisim ise elektronik sanayinde, dis yapiminda ve diger
endiistri alanlarinda kullanilmaktadir. Altinin endiistriyel talebinin yiiksek olmasinin
nedenleri de; altin dig1 yatinm araclarinin yeterince gelismemis olmasi veya bu yatirim
araclarinin tilke insani tarafindan benimsenmemis olmasi, iilkelerin icinde bulundugu

ekonomik, politik, kiiltiirel farkliliklar olarak siralanabilir.
4.1.2.2. Yatirnm Amach Altin Talebi

Ozel yatirim talebinin bilesenlerinden biri de, yatirim amacli altin talebidir. Altin
alarak kasada tutan kisi, diger yatirimlardan elde edebilecegi faiz veya kér elde
edemez. Buna ragmen insanlarin altini tercih etmelerinin nedeni, altinin cok eski
caglardan beri tagidigl tek yatirim fonksiyonu olma 6zelliginden kaynaklanmaktadir.
Insanlar altin; hemen hemen biitiin ¢aglar boyunca “siyasi ve ekonomik kaosa karst,
hicbir hiikiimetin iptal edemeyecegi bir sigorta olarak dij§iinmii§ler”26 bu nedenle de

stirekli talep etmislerdir.

Ingiltere, Amerika ve Japonya gibi bazi geligmis iilkeler belli bir dénem halkin
altin alip satmasini yasaklayarak, sadece endiistriyel alanda diiglik ayarli altin
kullanilmasina izin vermislerdir. Boylece stzkonusu iilkeler, halkin tasarrufunu

degerlendirmek icin altin ithal edilmesine ve ithal edilecek altin i¢inde doviz

26 EROLGAC, Yilmaz; Profesyonel Para Yonetimi, 1nk11ap Kitabevi, Istanbul, 1993, s.210.
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harcanmasina engel olmuslardir. Zamanla bu yasag: kaldirma geregi duyulmus,
nihayetinde bu yasagi Amerika 1974’de, Japonya 1978’de, Ingiltere ise 1980°li
yillardan sonra uygulamadan kaldirmuslardir. Diinya piyasalarindaki yatirimcilar sikke
ve kiilge olarak altin alabilirler. Yatinmcinin altin: kiilce veya sikke olarak almaya karar
vermesi birikim planina baghdir. Eger parasini enflasyona kars: korumak ve kisa
zaman araliklariyla harcamak istiyorsa, kiiclik altin birikimlerini sikke olarak
yapacaktlr.27 Bar ve kiilgeler daha profesyonel altin yatirimcilari tarafindan borsalarda
alintp satilir. Altin piyasalarinda diigsen ve yiikselen fiyatlar karsisinda yatirimeinin
nasil davranacagini kestirmek giigtiir. Kisilerin fiyat degisikliklerine kars: tepkisi,
alinip satilan mal gesidiyle yakindan ilgilidir. Ornegin, fiyatt yiikselen bir mali 8nceden
beri talep eden kisi bu talebi fiyatin yiikselmesiyle birlikte ya bagka bir ikame mali talep

edecek, ya da talebini kisitlayacaktir.

Altin fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler diger mallarin taleplerine gore
farklilik gostermekte, yani yatirimcilarin altina olan talebini diger mallardan farkli
sekilde etkilemektedir. Bir genelleme yapacak olursak, fiyatlarin artmas: altin talebinin
artmasina, fiyatlarin azalmasi da altin talebinin diigmesine neden olmaktadir. Altindan
saglanan getirinin sadece alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farkin biiyiikliigiine bagh
oldugunu daha 6nce belirtmistik. Bu nedenle gelecekte altin fiyatlarinin durumu
yatirim amacl altin talebini belirlemede 6nemli rol oynamaktadir. Yatirim amagl altin

talebinin 1987-1996 yillar1 arasindaki iilkelere gore dagilimu Tablo 3’de goriilmektedir.

27 BULUTOGLU; 5.262.
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Tablo 3

Yatirom Amachh Altin Talebi

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Latin Amerika

Brezilya 423 393 924 _757 143 163 157 169 17.0 143
Kolombiya 3.0 3.5 3.7 4.1 1.6 1.7 1.5 20 2.5 3.1
Venezuella 0.0 00 0.6 0.7 1.0 0.8 0.9 1.1 1.4 1.9
Arjantin 0.0 00 0.4 0.3 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0
Digerleri 00 00 0O 0O 00 0O 0O 00 00 00
Toplam 453 428 971 706 17.0 188 183 20.I 209 19.3
Ortadogu
Suudi Arab.§Yemen 35 3.0 232 31.0 170 11.0 223 250 244 17.1
Israil 0.8 0.4 05 50 40 40 30 20 2.3 2.8
Iran 00O 00 30 50 40 00 00O 0.1 0.5 0.5
B.AE. 1.0 5.0 2.4 2.8 3.3 3.6 4.1 48 5.0 5.9
Tirkiye 3.0 20 6.5 4.0 2.8 3.1 4.7 5.1 6.8 8.0
Kuveyt 1.0 1.5 1.0 1.O 00 00 1.0 1.9 2.4 3.1
Irak 0O 0O 0O 0O 00 0O 00 00 00 0O
Suriye 00O 00 00 00 00 00 00 0.1 0.1 0.0
Litbnan 00 00 00 00 00 00 0O 00 00 0.1
Misir 00 00 00 00 00O 0O 1.0 1.0 1.1 1.1
Urdiin 0.0 1.2 00 00 00 00 _15 0.3 0.5 0.4
Toplam 9.3 13.1 36,6 488 31.1 21.7 346 402 431 39.0
Hint Yarimadast
Hindistan 50 50 50 100 230 241 11.1 134 179 165
Pakistan§Afganistan 5.0 6.0 3.0 3.0 2.5 1.9 4.5 5.5 3.0 3.1
Sri Lanka 50 20 1.0 00 05 0.0 1.0 0.0 0.5 0.2
Toplam 100 13.0 9.0 13.0 260 260 166 189 214 198
Uzakdogu
Japonya 129.0 168.5 119.1 70.5 619 724 1127 1053 1312 52.0
Tayland 6.0 11.0 464 648 589 520 579 506 591 422
Vietnam 0,0 30 17.0 24.0 274 337 338 382 409 315
Tayvan 73.7 150.5 138.0 53.0 260 265 29.0 355 601 41.7
Endonezya 21,0 11.0 40 50 _180 8.3 9.1 6.1 11.7 7.0
Burma§Kambogya 00 00 20 50 13.0 110 11.8 125 140 9.3
Hong Kong ‘ 20 190 300 7.0 120 171 192 190 214 110
Giiney Kore 6.0 1550 80O 50 4.5 3.9 3.5 3.1 62 4.0
Filipinler 1.0 20 1.5 1.0 0.5 0.1 0.0 0.5 0.5 00
Singapur 20 120 50 7.8 0.0 00 1.0 1.7 2.3 1.9
Malezya 00 00 02 00 00 00 00 00 02 0.0
Toplam 194.7 392.0 371.2 243.1 1862 225.0 278.0 372.5 347.6_200.6
Avustralya 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.5 0.1
Genel Toplam 259.4 461.0 514.0 234.5 260.6 291.7 347.8 352.0 433.5 278.8

Kaynak: World Gold Council, Gold Demand Trends, Mayis 1997, Iss. 19, 5.6-9-11.
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Altin piyasasinda nemli etkilesimler meydana getiren yatinm amacli altin talebi
potansiyel altin fiyatlarinin diger finansal aktiflerle karsilastirilmas: sonucu
belirlenmektedir. Altinin talebi faiz getirisi olan diger finansal yatirim araglarinin
talebiyle ters orantilidur. Clinkd, faizlerin yiikselmesi durumunda yeni finansal yatirm
araclarina yonelme olacagindan altin talebi bundan olumsuz yonde etkilenir. Siyasi ve

sosyal gelismelerde altin talebini etkileyen diger etkenler olarak ortaya glkmaktadlr.28

Kisaca altin talebi genelde, diger yatirim araglarina olan ilginin azalmasi
durumunda artmaktadir. Reel faiz oranlarinin ¢ok az gelir sagladig1 ve menkul kiymet
borsalarina ilginin azaldig1 zamanlarda yatirimcilar altina yonelmektedir. Alternatif
yatirim araglarinin gelirinin yliksek oldugu zamanlarda ise, yatirnmcilarin altina olan

ilgisi minimum diizeye inmektedir.
4.2. DUNYADA ALTIN ARZI

Diinyada altin arzinin dort temel kaynag: vardir. Bunlar; altin tiretimi, hurda
altin, resmi sektor satiglar1 ve altin kredisidir. Bu arz kaynaklarinin hepsi degisik
sekillerde altin fiyatlarim etkilemektedir. Iste bunun iginde arz kaynaklarindan her

birinin incelenmesi gereklidir.

Diger mal ve hizmet piyasalarinda fiyatlar, genelde arz/talep sartlarina gore
belirlenir. Fiyat da arz ve talebi yonlendirir. Ancak, altin fiyatlar: cogunlukla arz ve
talep sartlarindan bagimsiz olarak olugur. Fiyatlarin yiikselmesi gibi talebi ya da fiyatin

. o« o e eayes 29
diismesi gibi arz1 frenleyen durumlarda da arz ve talebin arttif1 veya azaldigi goriiliir.

38 PARASIZ, Ilker-YILDIRIM, Kemal; Uluslararas) Finansman, 1. B., Ezgi Kitabevi, Bursa,
1994, 5.139.
2% OLALL 5.59.
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1989-1995 yillan arasinda arz kaynaklarindan elde edilen altin miktar: ile ortalama altin
fiyatlar1 arasindaki iligki, bu durumu agik¢a ortaya koymaktadir. (Tablo 4). Tablodan
1987 yilinda fiyatlar artarken toplam arzinda arttig1 goriiliirken, 1987’ den sonraki

yillarda ise, fiyatlar diigerken toplam arzin artmaya devam ettigi goriilmektedir.

Tablo 4

Diinya Altin Arzi

Arz Kaynaklar 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Maden Uretimi 1677 1744 1782 1875 1924 1940 2610
Dogu Bloku Satiglarn 266 425 226 65 175 397 386
Resmi Sektér Satislar 217 _ 105 626 475 390 445
Hurda Altin Arzi 360 490 410 445 516 625 550
Yatirnimci Arzi 164 _ 241 _ _ 100 130
Altun Kredisi 78 5 _ 268 200 225 _
Vadeli Satiglar 65 249 51 _ _ _ _
Toplam Arz 2826 2913 2815 3279 3290 3677 4121

Ortalama Alun Fiyau  436.77 380.59 362.26 354.17 373.84 380.0 387.0

Kaynak: RENCBER, Halil; Ekonomi ve Siyasetin Nabzi Borsa, Eramat Yayincilik,

1995, 5.215 ve 1995 yilina ait degisik dergilerden derlenmistir.

4.2.1. Alan Uretimi

Diinyanin bir¢ok iilkesinde degisik miktarlarda altin {iretimi yapilmaktadir.
Giiney Afrika, A.B.D., eski S.S.C.B. ve Avustralya altin iiretiminde ilk siradadirlar.
Diinya altin iiretiminin % 25'i Giiney Afrika, % 14'd A.B.D., % 11'i Avustralya, %
10.6's1 eski S.S.C.B. tarafindan gergeklestirilmekte ve bu iilkeler fiyatlar lizerinde de

etkili olmaktadirlar.
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Tablo 5
Diinya Altin Uretimi

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Avrupa 23.2 29.5 32.2 324 255 25.6 25.5 23.2
Kuzey Amerika

ABD 201.0 265.5 294.2 300.0 329.1 332.1 331.0 278.3
Kanada 134.8 159.5 167.0 176.7 161.4 1533 146.1 123.0
Toplam 335.8 425.0 461.2 476.7 490.5 485.4 477.1 401.2
Latin Amerika

Brezilya 102.2 101.2 84.1 80.0 76.5 75.7 75.4 63.2
Sili 26.7 29.0 333 325 393 38.7 43.1 29.4
Kolombiya 33.4 31.7 32,5 322 299 264 255 21.1
Peru 10.0 12.6 14.6 15.1 18.0 27.4 37.8 32.0
Venezuella 20.0 17.1 14.2 13.2 1.7 11.2 13.7 10.1
Bolivya 9.0 11.5 10.4 10.0 7.9 12.1 14.7 11.8
Meksika 10.4 10.8 9.6 8.5 10.4 11.1 14.6 15.0
Ekvator 9.0 1.3 9.3 7.5 8.6 8.1 7.6 7.1
Dominik Cumhuriyeti 6.7 5.5 4.3 4.0 3.6 260 80.0 750
Digerleri 7.1 6.2 7.2 7.5 10.0 17.8 19.8 12.5
Toplam 234.5 236.9 219.5 210.5 2159 2543 332.2 277.2
Asya

Filipinler 39.2 38.0 37.2 305 27.2 26.8 31.2 277
Endonezya 12.3 10.8 13.3 18.4 459 52.2 56.3 64.0
Japonya 7.3 6.1 7.3 8.3 8.9 9.4 9.6 7.1
Malezya 3.2 3.0 2.9 2.8 3.5 4.5 4.1 3.6
Giiney Kore 4.4 4.9 2.2 2.1 2.0 1.5 1.0 1.1
Toplam 66.4 62.8 62.9 62.1 87.5 94.4 102.2 103.5
Afrika

Giiney Afrika 621.0 607.5 605.1 601.1 614.1 619.5 583.9 993.9
Gana 12.1 15.3 17.3 255 333 41.4 445 48.0
Zimbabwe 14.8 16.0 16.9 17.8 19.9  20.7 22.4  23.1
Toplam 647.9 638.8 639.3 644.7 667.3 638.8 650.8 1065
Okyanusya

Avustralya 157.0 203.6 243.1 2342 243.5 247.2 256.2 260.1
Papua Yeni Gine 36.6 33.8 336 60.6 71.2 6l.5 60.6  70.7
Yeni Zelanda 2.5 5.0 6.0 7.5 10.5 11.2 10.6 9.0
Fiji 4.1 4.4 4.1 4.0 3.8 3.8 3.5 2.0
Toplam 200.2 246.8 286.8 306.3 329.0 3234 330.9 341.8
Bat Bloku Toplamt  1508.0 1639.8 1701.9 1732.7 1815.7 1821.9 1918.7 2211.9
Diger Ulkeler

Sovyetler Birligi 280.0 285.0 270.0 242.0 240.1 259.6 245.0 1232.0
Cin 78.0 86.0 950 110.0 118.0 127.0 130.0 138.2

Kuzey Kore 9.5 13.0 13.0 17.0 15.0 14.0 12.0
Mogolistan 10.0 10.0  10.0 4.0 4.0 4.0 3.8

<3N0
wlw |

Dogu Bloku Toplamu 36: 390.5 388:0 375.0 379.1 405.6 397.0 386.0

Kaynak: SAGLAM; s.116; RENCBER; 5.216 ve 1995 tarihli dergilerden yararlaniimigtir.
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4.2.2. Resmi Sektor Satiglari

Altin arzimn kaynaklarindan biri de, resmi sekt6r satislaridir. Resmi sektor
satiglarini gerceklestiren kuruluslar, Merkez Bankalar1 ve Uluslararasi1 Para Fonu

(IMF) ‘dur.

Altin, merkezi para otoritelerince belli bir alacagin tahsilinde veya bir
yuktimliiliigiin yerine getirilmesi sirasinda kullanilmaya hazir oldugu zaman yabanci
piyasalarda kullanilabilir bir mali varlik olarak nitelenen bir maldir. Bu nedenle altin
stokunda bir degisme o ekonominin mali varliklarinda bir degisme yaratir ve boyle bir
degisikliginde 6demeler dengesine yansitilmasi gerekir. Merkez bankalar1 yabanci para
otoriteleri diginda kalan kisilerden altin satin alirsa monetization, tersi iglem olursa yani

. o . 30
altin satar ise, bu durumda da demonetization kayitlarinin yapilmasi s6z konusudur.

Resmi sektor altin satiglari 1976 yilindan itibaren baglamis ve gittikce saf metal
arzi olarak gelisme gostermistir. 1976’dan sonra altin fiyatlarini stabilize etmek
amaciyla, Amerikan Merkez Bankasi hazinesinin 8.500 tonluk saf altin stoklarindan
bir boliimiinii ve Uluslararast Para Fonu da yine altin stoklarinin 8nemli bir bolimiini

satisa sunmustur. Ama sonradan bu uygulamadan vazge¢mislerdir.

1980’ lerin sonuna gelindiginde gelismis iilkeler arasinda imzalanan anlagmalar
geredi merkez bankalarinin dolar alarak destekleme alimi yapmalarinin sonucunda,
tilkeler kasalarint Amerikan Dolari ile dolu bulmuglardir. Basta Japonya ve Taiwan
Merkez Bankalar1 olmak iizere birgok iilkenin merkez bankasi, kasalarinda bulunan

dolarlar: altinla degistirmeye karar vermis ve dolarlar1 satip altin almaya baglamglardr.

30 KOCAMANOGLU, Aynur; T.C. Merkez Bankasi Ekonomiyi Izleme ve Istatistik
Calismalary, 1988-1992.



Gelismekte olan iilkelerin bazilari ise, kendi i¢ iiretimlerinin biiyiik bir boliimiinii
satin almaya baslamuslardir. Boylece herhangi bir yabanci dovize gereksinim
duymadan, kendi ulusal paralarini kullanarak rezerv olusturmay: amaglamiglardir.

Brezilya, Filipinler, Peru ve Ekvator bu iilkelerin basinda gelmektedir.

Ayrica bazi iilkelerin merkez bankalar: da, iilkelerinde varolan doviz darbogazini
veya finansal krizi yenebilmek icin kendi iiretimlerinin tamamini veya resmi altin
rezervlerinin bir boliimiinii diinya piyasalarinda satisa sunmuglardir. Ornegin; Irak,
girdigi iki savasi finanse etmek i¢in; Sovyetler Birligi, komiinizmden serbest
ekonomiye doniiste, karsilagilan dar bogazlar1 agmak i¢in altin satislar yapml§1ard1r.3l
Biitiin bu nedenlerden dolayi, merkez bankalar: tarafindan yapilan altin satiglar1 1992
yilinda 599 ton olarak gergeklesmistir. Giinlimiizde de tahmini olarak, 35.000 ton altin

merkez bankalarinin ve IMF’nin kasalarinda depolanmig durumdadir.

Merkez bankalar1 altini bir ihtiyat akcesi olarak yani, dig 6demeleri ve ulusal
paray1 desteklemek icin bir yedek varlik olarak gordiikleri i¢in altin, merkez bankalar
tarafindan en son kaynak durumundadir. Baz: tilkelerde altinin rolii kanunlarla
belirlenmistir. Ornegin Isvigre’de altin rezervi oran1 % 40’dir. Yiiksek oranda altin
rezerv politikasi, merkez bankalarinm altin rezervlerini yatirim araci olarak kullanmasi

sonucunda yayilmaya baglamustir.

1993 yilinin baglarinda on ile yirmi arasinda merkez bankasi 466 ton altin
tutarinda altin “Call” opsiyonu yazmislardir. Opsiyon sahipleri alun fiyatlarinin
yiikselmesiyle birlikte opsiyon haklarim kullanmuglar ve bu olay, merkez bankalarinin

beklenmedik sekilde 160 ton altin satmasina neden olmustur. Aslinda bilyiik olasilikla

3 EROLGAGC; 5.207.



bu opsiyonlarin ¢cogu altin satmak amaciyla yazilmamug, ama siirpriz bir sekilde altin
satistyla sonuglanmistir. Bu arada altin swap islemleri merkez bankalar: arasinda
popiiler hale gelmustir. Belli bir siire i¢in altin madeni igletmelerine altin borcu vermek
gibi yeni yatirim araci ortaya ¢ikmustir. Boylelikle yeni madenlere agilma sansi verilmis
ve maden firmalarina giivence saglanmistir. Fakat Drexel Burnham Lambert adindaki
cok miktarda altin borcu olan bir sirketin batmasiyla merkez bankalar: vermis olduklari

altin bor¢larinin zararmin farkina varmuglar ve bu yeni pazardan ¢ekilmislerdir.32

1995°te altin potansiyel fiyat degerlendirmesini saglayan parasal ve kiymetli bir
tedbir mali olma 6zelligiyle kredibilitesini yenilemistir. Resmi para otoriteleri parasal
politikayla ilgili ¢cesitli nedenlerle tiretilen altinin % 25’ini elerinde tutmaktadirlar. 1992
yilina kadar altinin net saticisi durumunda olan merkez bankalarinin giintimiizde de
biiyiik 6l¢ekli satiglarinda herhangi bir tehdit bulunmamaktadir. Zaten altin fiyatlarinda
son yillardaki zayifligin temel nedeni varolan altin rezervlerinin diizenli satigindan

kaynaklanmaktadnr.33

4.2.3. Hurda Altin Arz1

Altin arzinin bilegsenlerinden bir digerini de, hurda altin arz1 olusturmaktadir.
Hurda altin deyiminin kapsamina kullanilmus, hatira ve sanatsal degeri olmayan altin
esya veya paralar girmektedir. Hurda altinlar son kullanicilar tarafindan kuyumcu ve
sarraflara arz edilir. Daha sonra eritilip kiilce haline getirilir ve rafinaj islemine tabi
tutulur. 24 ayar standart altin kiilgesi haline getirildikten sonra da, tekrar altin

piyasalarina arz edilir. Boylece altin iddiharinin ¢oziilmesi gergeklesmis olur.

32 SENER-AKMAN; s.57.
3 CHU, J. Franklin; “The golden rule: Gold, Inflation and monetary policy”, Bankers

Magazine, Vol:178 Iss: 2 , 1995, s.16.

27



Arz kaynaklari arasinda fiyat elastikiyeti en yiiksek olan, hurda altin arzidir.
Kisiler fiyatlarin yiikselmesi durumunda ellerindeki altinlari satmayi, fiyatlarin
diismesi durumunda ise, beklemeyi tercih ederler. Fakat her zaman ayni etkiler
sozkonusu degildir. Bazi zamanlarda fiyatlarin daha da yiikselecegini bekleyen kisiler
ellerindeki kullanilmig altint satmadiklar: gibi altin taleplerini de arttirabilirler. Altin
satma kararini kisiler kendi‘istekleri dogrultusunda verirler. Ama lilkede yasanan

ekonomik, politik ve siyasi olaylarin etkisi altinda da kalabilirler.

Hurda altin arzi, liretim ve arzin iizerinde olan altin talebinin altin piyasasi
fiyatlan tizerinde yapacagi baskiyi hafifletici bir rol oynamaktadir. Bdylece fiyatlarin
daha da artmasini Onleyerek, hurda altin arz: otomatik bir diizenleyici gorevi

. . 34
ustlenmektedir.

Fiyatlarin hurda altin arz: tizerindeki etkisini ve hurda altin arzinin da fiyatlar
diizenleyici etkisini anlayabilmek icin, yillara gére ortalama altin fiyatlarin: ve bu

yillarda gerceklesen hurda altin arzinin miktarlarini incelemek gereklidir.

Diinya piyasalarinda 1980-1995 yillan arasinda gergeklesen ortalama altin

fiyatlar1 ve hurda altin arzinin miktarlar: Tablo 6’da goriilmektedir.

1980 yilinda ons fiyatinin 612 dolara yiikselmesi hurda altin arzinin 493 tona
yiikselmesine, ons fiyatinin 1981°de 459 dolara diismesi hurda altin arzinin 244 tona

gerilemesine neden olmustur.

3 PARASIZ-YILDIRIM; s.142.
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Tablo 6

Arz/Fiyat Iliskisi

Yillar Ortalama Ons Fiyati Hurda Altin Arzi
$/Ons (Ton)
1980 612.74 493
1981 459.75 244
1982 375.80 243
1983 42412 294
1984 360.36 291
1985 317.18 317
1986 367.94 490
1987 446.07 432
1988 436.77 351
1989 380.79 360
1991 362.26 410
1992 343.90 445
1993 359.80 516
1994 384.75 625
1995 384.42 550

Kaynak: SAGLAM; s.132'den ve 1995 yili ekonomi dergilerinden derlenmigtir.

4.2.4. Altin Kredisi

Altin arz1 iizerinde etkili olan bir diger faktor de, altin kredisidir. Altin kredisi,
bir kurulusun bagka bir kurulusa fiziki altin cinsinden bor¢lanmasidir. Altin kredisi
alan kuruluslar, genellikle, altin miicevher imalatgilari, ihracatgilar, toptancilart ve
perakende satis yapan kuyumcular olmaktadir. Altin kredisi veren kuruluglar ise,
genellikle altin portfoyiine sahip bankalar, altin konusunda ¢aligan finans kurumlari ve
tilke merkez bankalandir. Krediye konu olan altin ise, uluslararas: standartta olan,
genellikle uluslararas: gegerlilige sahip bir sertifika egliginde alinip satilan 24 ayar
kiilge altinlardir. Kredi siiresi sonunda borglanan kurulus borcunu, fiziki altin

cinsinden 6deyebildigi gibi, spot piyasalarda altinin o giinkii degerinin karsiligini da
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t)deyebilmektedir.35 Ticari bankalar 3 veya 6 aylik donemler icin merkez
bankalarindan borglandiklar altinlari, kiigiik bir faiz ilavesiyle altin iireticilerine borg
olarak vermektedirler. Boylece altin iireticisi sirketlerin donemsel ihtiyaclari

karsilanmaktadir.

Genellikle fiyatlarin diisme beklentilerinin agirlik kazandigi dénemlerde, altin
tireticisi sirketlerin kredi taleplerinde onemli bir artig goriilmektedir. Altin {ireten
sirketler ticari bankalardan kredi almakta ve kisa donem i¢inde piyasaya ¢ikacak olan
altinlarini daha yeryiizline ¢itkmadan paraya gevirebilmektedirler.36 Alun treticisi sirket
altin kredisi alarak borclandiginda, diger bor¢lanma sekillerine gore daha az faiz 6deme
sansini elde etmekte ve ons fiyatinda meydana gelebilecek ani fiyat degisikliklerine
karst kendini korumus olmaktadir. Yilda 15 ton altin {ireten bir maden tireticisi liretim
gerceklesene kadar altin fiyatlarinin diisecegini diistitirse y1l icinde liretece8i altinlart,
duistik fiyatla satma riskiyle karsilasmak istemediginden herhangi bir ticari bankadan
15 ton altin kredisi kullanma yolunu segecektir. Bankadan aldig: altinlari da, vadeli
veya spot piyasada paraya cevirerek gelecekte ortaya ¢ikabilecek fiyat diisiislerinden

kendini korur ve yil icinde iiretecegi altinlarla, bankaya olan kredi borcunu sder.”’

Ama her zaman bu yararlar saglanamayabilir ve {iretici bazi olumsuz durumlarla
kars: karsiya kalabilir. Ornegin, tiretici fiyatlarin diigmesini umarken fiyatlar aniden
yiikselebilir ve iiretici bu ylikselisten faydalanamaz. Kar etmeye ¢alisirken zararl
duruma diiger veya altin iireticisi iretmeyi diistindligii miktarda altin liretemez sonugta

da bankaya olan borcunu 6demek igin, spot piyasadan altin almak zorunda kalabilir.

HOSGOR, Rasit; “Tiirkiye’de Alun Miicevher Sektorii ve Altin Kredisi Uygulamasinin Tiirkiye
Ekonomisine Yapacag: Katkilar”, Tiirkiye’deki Altin Varhifimin Ekonomik Siirece
Katilmast, 1.A.V., Istanbul, 1993, s.71.

SAGLAM; s.143.

COMMINS, Kevin; Gold Futures, Probus Publishing Company, Illinois, 1990, 5.53.

36
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1995 basinda GFMS’in yillik arastirmas: fiziksel altina olan talebin benzeri
goriilmemis diizeylerde oldugunu ortaya koymustur. Tarihsel olarak, altin stoklar
kiilce fiyatinin en az 2 veya 3’e bir oraninda hareketlenmistir. 1994 yilinda artan
bi¢imde, maden sirketleri tarafindan altin 6diing alinmugtir. Odiing altin alan maden
sirketleri 6diing verenlere gelecekteki tiretimlerinden 6demeyi umarak aldiklar: fiziksel
altini pazar fiyatlarina satmuglardir. Bdylece maden sirketleri altin fiyatinda herhangi bir
diismeye karg1 kendilerini l<orumU§lard1r.38 Karsilasilan olumsuzluklara ragmen, altin
kredisi merkez bankalarinin kasalarinda atil olan altinlarin degerlendirilmesi ve
tireticilere diisiik faizli bor¢clanma imkanlar: sagladigs icin, finans ¢evrelerinde kabul
edilmis durumdadir. Gelecekte altin kredisi seklinde bor¢lanmanin daha da

yayginlasacagi beklenmektedir.

Giiniimiizde, Isvicre, ABD, Ingiltere, Italya ve pek ¢ok iilkede bankalar altin
cinsinden kredi vermektedir. Bu konuda faaliyet gosteren bankalar arasinda, Swiss
Bank Corporation, Union Bank of Switzerland, Credit Suisse, Republic National
Bank of New York, Citibank baslicalaridir. Biiyiik Italyan kuyumculuk firmalart,
Isvigre’de altin ve saat konusunda c¢aligan biiyiik kuruluglar, giiniimiizdeki
biiyiikliiklerine ulagmalarini Isvicre bankalarindan altin kiralayabilmelerine yani altin
kredisi alabilmelerine bor¢ludurlar. Ote yandan ABD’de 1980°li yillarda bﬁyﬁyen
miicevher fabrikalarinin biiyiimelerinde ABD’deki bankalardan altin kiralamalar1 ¢ok
onemli bir rol oynamugtir. Altin kiralamanin giderek 6nem kazanmas: nedeniyle
Financial Times Gazetesi her giin altin kiralama hadlerini (gold lending rate)

y‘clymlamaktadlr.39

38 BRIMELOW, John; “Gold”, Forbes, Vol: 157 Iss: 3 (Feb 12, 1996), 5.180.
¥ HOSGOR; s.71.
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IKINCi BOLUM
ULKEMIZDE YATIRIM ARACI OLARAK ALTININ YERI VE
ALTIN BORSALARININ ONEMIi

Diinya ekonomisinde oldugu gibi altin, Tiirk ekonomisi icinde ¢ok uzun bir
gecmise sahiptir. Bugline yiizyillardan beri degisik roller iistlenerek gelen altin,
Anadolu mirasinin ayrilmaz bir parcasidir. Tiirkiye'de altinin geleneksel talebi
enflasyona kars1 korunmay:1 saglayan paraya kolayca c¢evrilebilen yatirim araclarinin
yoklugundan kaynaklanmistir. Osmanli Imparatorlugu'nun gerileme déneminde
Balkan'lar ve Orta Dogu'da her seferberlik kaybinda Kirnm ve Kafkasya'dan,
Arabistan ve Bulgaristan'dan, Romanya, Hersek ve Yunanistan'dan binlerce ailenin
muhacir olarak Anadolu'ya gocleri sirasinda birikimlerini altin olarak getirmeleri de

halkin altina olan giivenini desteklemistir.40

1980'lerde Tiirk ekonomisinde yapisal bir degisiklik baslamis ve bu yapisal
degisiklik 24 Ocak kararlari olarak adlandirilmistir. 24 Ocak kararlari altin icin de bir
dontim noktasi olmugtur. Uygulamaya konan siki maliye politikasi altinin yurt-i¢i
talebini daraltmus, iilkeden altin ¢ikisinin yasanmasina neden olmustur. Alternatif
yatirim araglarinin getiri oranlarinin diismesi 1983 yilinda altin talebini yeniden ;
canlandirmigtir. Ama, altin ithalat ve ihracatinin kambiyo rejimindeki kisitlamalar
nedeniyle yasak olmasi altinin cok yiiksek karlarla kagak olarak alinip satilmasini
saglamigtir. "Karaborsa azgelismis ve gelismekte olan {ilkelerde goriilen bir olgudur.
Bu ekonomilerde otoritelerin dis ticaret ve doviz islemleri iizerine herhangi bir
kisitlama koymalari, karaborsanin dogmasina yol agabilir. Otoritelerin, dis islemler
sonucu elde edilecek dovizi oncelikle iilkenin kalkinma stratejisinde belirlenen amaclari

saglamak lizere kullanmak istemeleri, dis ticaret ve sermaye hareketlerine gesitli

40 T.E.B.; Gold In Turkey, s.3-4.
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kisitlamalarin konulmasina yol agabilir. Ornegin, “liikks” olarak kabul edilen bazi
mallarin veya altin gibi degerli madenlerin ticareti yasaklanabilir veya kisitlanabilir." 4!
Tiirkiye’de de 1984 yilindan sonra bu yasanmustir. Altin karaborsaya diigmiistiir.
Sonugta, yillarca karaborsa sistemine baglt olarak isleyen ve ihmal edilen altin
piyasasinin sahip oldugu potansiyelin ekonomiye kazandirabileceklerinin oldukca fazla

oldugu ortaya ¢ikmustir.42

1. ULKEMIZDE YATIRIM ARACI OLARAK ALTIN VE ALTIN
TALEBINI OLUSTURAN FAKTORLER

Tiirkiye’deki altin talebinin kaynaklariyla diinya altin talebinin kaynaklar1 6zde
benzesmektedir. Fakat bunlarin tiiketim sekilleri Tiirkiye’de farkly, diinyada farkl
olarak gerceklesmektedir. Tiiketim sekillerinin farkli olarak ortaya ¢ikmasi, tilkelerin
sosyal, ekonomik ve kiiltiirel geligsmisliklerindeki farkliliklardan ve kalkinma

farklarindan kaynaklanmaktadir.

Osmanli Imparatorlugu zamaninda genelde altin para biitgenin temel gelirlerini
olusturmaktaydr. Yani, {ist tabaka olarak adlandirabilecegimiz devlet ile ticaret ve
biirokrat sinifi diginda, halkin altin talebi cok azdi. Toprak miilkiyeti devlete ait oldugu
ozel miilkiyet seklinde olmadigi i¢in, zaman icerisinde altin serveti saklamanin tek
gecerli yolu haline gelmi§tir.43 Boylece altin, Tiirk halkinin geleneksel yatirim araci

haline gelmistir.

41 {SKENDEROGLU, Lerzan; Money Demond-Currency Substitution In Turkey: A
Dinamic Model Appoach, Ankara, 1989, s.3.

42 TEB;sS.

43 PERE, Nuri; Osmanhlarda Madeni Paralar, Dogan Kardes Matbaacilik Sanayii A.S.,

Istanbul, 1968, s.9.
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Gelir diizeyi diigiik olmasina karsilik Tirkiye’de altin sahipliginin yayginli§:
biraz da 1980’li yillara kadar negatif faizden kaynaklanmustir. Halk negatif faizlere
karg1 altim1 bir alternatif yatirim olarak kullanmus ve tasarruflarini enflasyon karsisinda
korumaya ¢aligmistir. Altin fiyatlarindaki artig da buna olanak vermis ve yillarca
Tiirkiye’de altin en temel yatirim araci 6zelligini korumustur. 1980’lerin basinda
pozitif faize doniilmesi, daha sonra yatinm araclarinda meydana gelen cesitlilik ve
doviz tasimanin yasak olmaktan ¢ikarilmasi, altini dnemli dl¢iide yatirim araci
olmaktan (;1karm1§t1r.44 Fakat yine de altina olan talep azalmamusg, artmaya devam
etmigstir. Talebin billyiimesi de Tiirkiye'nin diinyanin en onemli altin ithal eden
tilkelerin baginda gelmesini saglamigtir. 1993 yilinda Tiirkiye’nin altin talebi 160 ton’a

ulagmigtir.

Onceleri sikke ve miicevher olarak altin yatirimcist tarafindan talep edilen altin,
fiyatlarn siirekli arttig1 ortanﬂarda yatirimet i¢in iyi bir koruma araciydi. Ama alternatif
yatuirim araglarinin ortaya ¢ikmas: ve bu araclarin enflasyonun lizerinde getiri
saglamasi altin talep eden kisilerin taleplerinin yoniiniin belirlenmesi gerekliligini
ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle son yillarda yasanan teknolojik gelismeler altin talebinde
yeni yaklagimlar: beraberinde getirmistir. Ulkemizde altin talebini olusturan faktorleri;
tasarruf amactyla altin talebi, spekdilatif altin talebi, Merkez Bankasinin altin talebi,

yurtdis1 altin talebi, endiistriyel altin talebi bagliklari altinda inceleyebiliriz.43

4 «Altin Miicevher Sektbriiniin Bilyiik Atag1”, Yeniyiizy1l Gazetesi, 26 Temmuz 1995, s.12.

45 DIKMEN, Orhan; Tiirkiye'de Altin Varhginin Ekonomik Siirece Katilmasr,
I.A.V., Istanbul, 1993, s.11; SENER-AKMAN; s.31.
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1.1. Tasarruf Amaciyla Altin Talebi

Ekonomik sistem nedeniyle tasarruf amacli altin talebi Osmanli Imparatorlugu
donemine kadar uzanmaktadir. Ulkemizde, altinin tasarruf ve sigorta amacli olarak
biriktirilmesi ¢cok eskilere dayanmakta ve su an halkin elinde bulunan altin miktarinin

bes bin ton civarinda oldugu tahmin edilmektedir.

Tiirkiye’de tasarruf émagh altin talebi geleneksel ve geleneksel olmayan
ozellikler tasimaktadir. Geleneksel talep, kirsal kesimin talebinden olusmakta ve
hediye, ceyiz, baslik parasi olarak verilmesi, hasat gelirlerinin degerlendirilmesi olarak
siralanmaktadir. Geleneksel olmayan talep ise, kentsel kesimin altin talebinden

olusmaktadir.

1970’11 yillarin ilk boliimiinde halkin refah diizeyinin artmasi tasarruf amagh
altin talebinin yiikselmesine neden olmustur. Artan talebin bilyiik bolimii kirsal kesim
tarafindan gerceklestirilmistir. Kirsal kesimde altin talebi gelenekler, bankacilik
olayinin bu kesimde gelismemig veya etkinliginin diisiik olmas: gibi nedenlerle 1970’li
yillarda daha yogundu. Ayni donemde kentlerde yasayanlar, kirsal kesime nazaran
tasarruflarini degerlendirme acgisindan daha sansliydilar. Ciinkii, doviz, banka
mevduati, altin gibi alternatif yatirim araglarindan en kérlisini segme sansina

. 46
sahiptiler.

Alternatif yatirim araglarinin yoklugu doneminde ¢ok hizli artis gosteren altin
fiyatlar1 enflasyondaki nispi diisiikliige de bagli olarak getirisi en yiiksek yatirim araci

olmustur. Talep edilen altinin sekli de, is¢ilik maliyetleri yiiksek olan zincir ve bilezik

46 ULKEN, Yiiksel: “Tasarruf Aract Olarak Altin”, Altin ve Tiirk Ekonomisi

Sempozyumu, Ankara Matbaasi, {zmir, 1985, s.35.
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degil, iscilik maliyeti diisiik olan cumhuriyet altini seklinde olmustur. I¢ piyasada
kentsel kesimdeki tasarruflarinda altina yonelmesiyle yurt ici talep ve diinya fiyatlarinin

tizerine ¢ikan i¢ fiyatlar nedeniyle Tiirkiye’ye gayri resmi altin girisi artrmisgtir.

1980’1 yillarin ilk ii¢ ayina kadar altin daha ¢ok tasarruf amaciyla talep
edilmigtir. Fakat daha sonralar1 uluslararas: piyasalardaki gelismeler, ylikselen faizler
ve alternatif yatirim araglarinin artmasi ve biiyiik sehirlere gé¢ olay: tasarruflarin
degerlendirilme bicimlerini etkilemis Tiirk halki daha ucuz olan diisiik ayarl: ve
gramajli miicevherat esyalarini satin almaya yonelmistir. Talepteki bu degisim sektor
genelinde etkisini gostermis ve altin imalathanelerinde 22 ayar klasik altin miicevherat
yerini 14 ve 18 ayar altindan tiretilen Avrupa standartlarinda modern takilarin iiretimine
birakmustir. Glinimiizde Tiirk insani, moda ve zevk faktoriinii 6n planda tutarak iscilik

orani oldukga yiiksek altin takilari talep etmektedir.47

Devlet Planlama Tegkilati’nin 1992 yilinda yaptig1 “Tiirk Aile Yapis1” aragtirmasi
tasarruflarin degerlendirilme bicimleri konusunda degisik sonuglar ortaya koymakta ve
simdiye kadar anlatilanlari desteklemektedir. Arastirmaya gore, Tiirk halkinin % 31’1
tasarruf yapabilir durumdadir. Yapilan tasarruflarin % 22.18’lik boliimii gayrimenkul
alimi seklinde gerceklesmektedir. Yatirim araglarindan altin, tasarruf sahipleri
tarafindan % 8.16’lik payla en ¢ok segilen ikinci yatirim araci olmaktadir. Tasarruf
yapabilenlerin i¢inde altin alanlar: kirsal kesim ve kentsel kesim olarak ayirirsak, altin
talep edenlerin biiyiik cogunlugunun kirsal kesimde degil, kentsel kesimde yasadig:
sonucuna ulagilmistir. Ayrica aragtirmada, altina yatirim yapanlarin biiyiik kisminin
yliksekokul mezunu oldugu ortaya konmaktadlr.48 Ayrica 1992 yilinda Diinya Altin

Konseyi tarafindan yapilan anket ¢alismasi da DPT’nin yaptig1 arastirmayi destekler

47 rSarikiz Siis Bebegi Oldu”, Ekonomist Dergisi, (5 Nisan 1992), s.23.

“ " Devlet Planlama Teskilati, “Tiirk Aile Yapis1 Arastirmasi”, 1992,
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niteliktedir. Aragtirma 12 aylik bir calismanin iiriinti olup, bu zaman igerisinde
hanehalkinin % 38’inin altin satin aldig1 ve kentsel tiiketimin kirsal kesime kiyasla 2
kat daha fazla oldugu tespit edilmistir. Segilen rneklem tizerinde yapilan aragtirmada,
altin aliminda ortalama 135 ABD dolart harcama yapildig: erkeklerin kadinlardan daha
fazla tiiketim egilimine sahip oldugu vurgulanmustir. Bu tutarin % 2’si altin gubuk, %
17°s1 sikke seklinde tasarruf amacli talepten olusmaktadir. Yine ayni arastirmada,
altina yatirilacak par‘a tutarinin, toplam gelirin % 7’siyle Oncelik siralamasinda

gayrimenkul alimi, mevduat olarak yatirma ve ev esyasi alumindan hemen sonra geldigi

49
ortaya konmustur.

Tasarruf yapanlarin iginde altina yatirim yapanlarin toplumun biiyiik
cogunlugunu olusturmasi, Tiirk halkinin tasarruf araci olarak altina diigkiinliigiiniin bir
gostergesidir. Bugiin toplumun % 80’inin elinde altin bulunmas: Tiirk halkiyla altin
arasinda varolan iligkinin bir sonucudur. Tiirk halkinin elinde bulunan altin diinya altin
stokunun yaklasik % 5’ini olusturmaktadir. Son yillarda tasarruf amaciyla yapilan altin
talebinde, repo, doviz, borsa gibi alternatif yatirnim araglarinin yiiksek getiri saglamasi
ve ekonomide yasanan makro diizeydeki dengesizliklerin gelirler iizerinde yarattigi

azaltici etki nedeniyle, eskiye oranla diistisler griilmektedir.
1.2. Spekiilasyon Amach Altin Talebi

Tiirkiye altin piyasasinin kendine 6zgti sartlari geregi, spekiilatif amagl altin
talebi, ¢ok yiiksek olmamustir. Zaten spekiilatif amagh altin talebinin ge¢misi de ¢ok
uzun degildir. Bu amagla altin talebi 1970’1i yillardan sonra artmig ve uluslararas:

alanda meydana gelen politik, ekonomik ve sosyal gelismeler karsisinda dalgalanmalar

49 Diinya Altin Konseyi, “Altin Talebi Aragtirmasy”, 1993.
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yasanmugtir. Daha ¢ok politik degisikliklerde altin fiyatlar: ani ytikselisler gostermistir.

Tabii ki bu durum spekiilatorlerin ilgisini cekmektedir.

Tiirkiye’de altin fiyatlarindaki dalgalanmalar genelde ¢ok biiylik olmadigi igin,
spekiilatif amagl altin talebi yogun degildir. Bu olayin iki nedeni vardir. Ilki, altin
piyasasina ¢ok sayida kuyumcunun hakim olmas: sonucunda piyasanin oligopol
niteligi tasimasidir. Uluslararas: alanda biiylik ¢apta hareketlenmelerin olmamast
durumunda, stirekli enflasyonun Tiirk Lirasinda yaratti§: stirekli deger kaybi, altin
fiyat artiglarini istikrarli hale getirmektedir. Istikrarl artiglar, altin igin yapilacak her
tlirlii yatinmda riski asgariye indirmekte ve bu da spekiilatif amagcl: talebi 6nlemektedir.
Spekiilasyonu onleyen ikinci nedense, altin fiyatlarinin ¢ok degisik etkenlerin etkisi
altinda olmas kargisinda, diinyadaki her tiirlii gelismelerin ve borsalarin ¢ok yakin
izlenmesi geregini zorunlu kilmasidir. Fakat altin piyasasindaki dar oligopol ¢evrenin
zaman zaman Ozellikle Cumburiyet altin1 {izerinde spekiilasyona girdikleri,
Darphanenin altin basimindaki gecikmelerde ortaya ¢ikan ve arz yetersizliginden

kaynaklanan spekiilasyon ortamindan yararlandiklari gbn’ilmektedir.so

Son yillarda bankalarin kiilce olarak spekiilatif amacli olarak
degerlendirilebilecek altin arzlan Tiirk halkinin geleneksel altin talebi kargisinda istenen
basariy1 gdsterememistir.>! Banka kiilgelerinin fiyatlarinin serbest piyasadaki
kiilgelerin fiyatlarindan yiiksek olmast bu basarisizlifin en dnemli etkenlerinden
biridir. IAB nin kurulmasi ve faaliyete gegmesiyle birlikte spekiilatif altin talebinde
artig goriilmiistiir. Zaten giiniimiizde ve son yillarda yagsanan yiiksek enflasyon

spekiilatif amaclt olmasa da altin talebini arttirmaktadir. Tiirk halkinin, IMKB’na

0 {JLKEN:; s.36.

51 AKMAN, Murat; "Alun Varhginin Hareketlendirilmesi”, Tiirkiye'de Altin Varlifinin
Ekonomik Siirece Katilmasi, 1.A.V., Istanbul, 1993, s.39.
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yeterince gliven duymamasi ve yapilan islemler hakkinda fazla bilgi sahibi olmamasi,

tasarruf konusunda eski aligkanliklarina geri donmelerinin nedeni olarak gosterilebilir.
1.3. Merkez Bankasi’min Altin Talebi

Diinyada altinin parasal sistemde oynadig: rol, cumhuriyet doneminde altin
ticaretinin Tiirkiye’de kisitlanmasina yol agmustir. I¢ piyasada gergeklesen altin talebi
yurt digindan getirilen altin ile karsilanmistir. Clinkii, Tiirkiye tam anlamiyla altin
iireticisi bir tilke degildir. Resmi bir altin piyasasinin olmamasi ve ithalat-ihracatta belli

yasaklamalarin uygulanmug olmasi, altin kacak¢iligini giindeme getirmigtir.52

24 Ocak Tedbirleriyle 1980’li yillarda degistirilen kambiyo rejimiyle doviz
kurlarinin kismende olsa, serbest olarak belirlenmesi altin konusunda da
liberalizasyona gitmeyi gerekli kilmistir. Nihayet 29 Mart 1982 tarihinde yapilan yasal
diizenlemeyle altin ihracat: serbest birakilmistir (30 Sayili Karar). Thracata ve ithalata
yeni kolayliklar getirilmistir. Bu diizenlemeyle Merkez Bankasi altin ithal etme
yetkisini kendi biinyesinde toplamustir. 15 Aralik 1984 tarihinde Merkez Bankas:
tarafindan yayinlanan bir genelgeyle, 17 Aralik 1984 tarihinden itibaren 50 gr'dan 1
kg’a kadar degisen agirliklarda kiilce altin satisina Merkez Bankasi baglamistir. Satiga
sunulan altimin fiyati, Ziirih Borsas: ve diger uluslararas: borsalarin altin fiyatlariyla
dolarin resmi kuru dikkate alinarak olusturulmustur. Fakat olusturulan fiyat diinya
altin fiyatlarinin ortalamasindan digiik kalmis ve bankanin 6niinde uzun kuyruklar
olugmasina neden olmusgtur. Altinin resmi ticaretinin sézkonusu aksakliklar nedeniyle

basariya ulagamamig olmasi yeni birtakim diizenlemeleri giindeme getirmistir. Yeni

52 BZBAY, Remzi-YILDIRIM, Sevdil; Tiirkiye’de Altin Piyasalarimn Yeniden
Yapilanmasi Cercevesinde Yeni Mali Araglar, Kurumsal ve Yasal

Diizenlemeler, S.P.K., Nisan 1994, s.6.
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diizenlemeye gore, Tiirk liras1 karsilifinda halka kiilce altin satimi uygulamasina 20
Subat 1989’da Resmi Gazete’de yayinlanan T.C. Merkez Bankasi Genelgesiyle son
verilmis, 10 Nisan 1989’da TCMB Déviz Karsilig1 Altin Piyasasi resmen ¢alismasina

baglamigtir.?3

Merkez Bankasi altin piyasasina sundugu altinlari altin konusunda uluslararasi
deneyime sahip ve uluslararas: agirlig1 bulunan kuruluglardan konsinye olarak temin
etmektedir. Merkez Bankasi, piyasaya kiiciik tasarruf sahipleri icin 50-100 gr’lik,
kuyumcular i¢cin 500-1000 gr’lik kiilceler sunmaktadir. Ticari bankalara ise altin, 50-
100 gr’lik kiilceler halinde verilmekte ve doviz iizerinden satilmaktadir.”* Alict banka
icin, Merkez Bankas1 nezdinde bir “Altin Avans Hesab1” agilmaktadir. Ayrica Istanbul
Kambiyo ve Ankara Kambiyo Subeleri nezdinde Merkez Bankasi bir altin pozisyonu
olusturmustur. Piyasalarda, kuruluglarin talepleri i¢in ayni anda Merkez Bankast’nca
“Altin Avans Hesab1” bulunan yabanc: bankalardan kotasyon alinmaktadir. Altin
almak isteyen kuruluslarin 6demeye hazir oldugu fiyatla altin ithal edilecek yabanc:
bankanin altin ihra¢ fiyatt kargilifinda islem gerceklestirilmektedir. Altin alis1 yapan
kuruluglar alig fiyatina ek olarak navlun, sigorta ve satin alinan altin barlarinin
agirligina gore, degisen imalat masrafiyla Merkez Bankasi’nin giderlerini de
odemektedirler. Biitlin bu giderler ¢ok biiylik meblaglar: bulmadigindan Doviz
Karsiligr Altin Piyasasi basariyla islemis ve bu da Tiirkiye’ye kagak yollardan altin

girisini durdurmu§tur.55 Yasanan gelismeler ve 1991 Haziraninda yurtdigina altin

53 "Diinya'da ve Tiirkiye'de Alun Sektorii", T.0.B.B. Ekonomik Forum Dergisi, S. 9,
1994, 5.57-58.
>4 CANEVI, Yavuz; “Liberal Ekonomik Politikalar Cercevesinde Alun ile Ilgili Geligmeler”,

Altin ve Tirk Ekonomisi Sempozyumu, Izmir, 1985, s.27.
53 Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Doviz Karsihg1 Altin Piyasast Uygulama

Talimati, Ankara, Mart 1989.
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satisinin serbest birakilmasi, Tiirkiye altin ticareti tizerinde olumlu beklentileri

arttirmusgtir.

Mart 1993’te Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’la
yapilan degigikliklerle islenmemis altin ithalatinda Merkez Bankas: tekeli kaldirilmus,
Altin Borsasi aracilik belgesine sahip aract kuruluglara da ithalat yapma yetkisi
taninmistir. Fakat Merkez Bankasi Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete gectigi 26
Temmuz 1995 tarihine kadar altinla ilgili faaliyetlerine devam etmistir. 26 Temmuz
1995’den itibaren Merkez Bankasi’nin ithalat tekelinin kaldirilmasiyla banka sadece
ekonominin ihtiyaglarindan ve elinde tutmakla ylikiimlii oldugu miktarin 6tesinde altin
ticaretinden ¢ekilmistir. Boylece Merkez Bankas: asli islerine donmiis ve piyasa, borsa
yardimiyla yurtiginde yapilan toplam altin stokunun ne kadar olrnas‘l gerektig‘ine kendi

kurallarina gore karar vermeye baglamustir.
1.4. Yurtdisi Altin Talebi

Tiirkiye’de altinin islenmesi sanati oldukca gelismistir. 1982, 1984 ve 1989
yillarinda yapilan yasal diizenlemelerle islenmig altina ihra¢ imkan: taninmustir. Bu ise,
yurtdist altin talebinin geniglemesini saglamugtir. Tiirkiye nin kuyumculuk sektoriiniin
sahip oldugu avantajlar miicevher ihracatinda kendini hissettirmektedir. Tiirkiye’ye
ithal edilen altinin yarist miicevher ihracati yoluyla yine uluslararasi piyasalara geri

donmektedir.

1989'da biiyiik bir artig gosteren altin ihracati 6.7 ton olarak gergeklesmistir.
1990’da bir gerileme yasanmis, 1991 yilinda miicevher altin ihracatinin serbest
birakilmasi, Korfez Krizi’nin olmusuz etkisine ragmen olumlu gelismelerin ortaya

cikmasini saglamigtir. Nitekim 1990-1991 yillarinda belli bir diisiis egilimine giren
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ihracat 1992 yilindan itibaren yine biiyiikk boyutlara ulagmistir. 1993 yilinda altin
kargiligt altin ihracat1 5.600.6 kg, doviz karsilig1 altin ihracati ise 2.681.3 kg olarak
gerceklesmigtir. 1986’dan 1995 yilina kadar olan dénemde Tiirkiye’de gerceklesen

altin thracat: Tablo 7°de goriilmektedir.

Tiirk kuyumculuk sektoriinde iiretici olarak ortalama 4-5 ¢alisani olan ve kendine
ait altim igleyen atdlye sayis1 6-7 bin civarindadir. Bunun yaninda 100’den fazla
caligani olan sirketlerin sayisi ise yaklagik 10 tanedir. Ozellikle turizm faaliyetlerinin
yogun oldugu yaz aylarinda yabanci turistlere yapilan altin satisi kayith ihracat
rakamlarindan daha yiiksek diizeydedir. Ciinkii Tiirkiye’de Istanbul Altin Borsast’nin
faaliyete gecmeden 6nceki donem dikkate alinirsa yurtici fiyatlar yurtdis: fiyatlarin
altinda gergeklesmis ve bu durum yabanci yatirimcilara, tasarruf sahiplerine arbitraj
olanag saglamistir. Béylece yurda giren altinin 6nemli bir kismi, turizm yoluyla tekrar
disariya satilmaktadir. Bu isleme “dahili satig” adi verilmektedir.>® “Dahili satig”
Tirkiye’nin ihracatinin o donemde % 90’1n1 olusturmustur. Buradan ¢ikan sonug,

yurtdigi talebin turizm sezonu olan yaz aylarinda artis egilimine girdigidir.

Daha c¢ok kiiciik ©lcekli olarak gerceklestirilen altin islenmesinin
sanayilesememesinin cesitli nedenleri vardir. En 6nemli neden ise, kuyumculuk
sektoriiniin ihtiyaci olan kredidir. "Briit iscilik girdilerinin hammaddeye oraninin ¢ok
diisiik olmasi ve buglinkii kredi maliyetlerinin hammadde tizerine kesinlikle
yansitilamamast nedeniyle bu kredi kullanilamamigtir."37 Kuyumculukta
hammaddenin yani altinin kendisinden para kazanmak s6z konusu olmadigindan

saglanacak kredinin altin olmasi ve kuyumculuk sanayiinin sadece altin ile finanse

56 AKMAN; "Alun Varligmin ...", s.41.
57 Genis bilgi igin bkz. SEVIG, Veysi; "Alun Ticaretinin ve Isletmeciliginin Onemli Bir Sorunu:

Stok Degerlemesi”, Diinya Gazetesi Altin Borsas Ozel Eki, 26 Temmuz 1995, s.10.
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edilmesi gereklidir. Bu da ancak altin kredi sistemiyle ve rafinerinin kurulmasiyla
saglanabilir.58 Altin kredisinin bankalar tarafindan uygulanmaya baslanilmasiyla
kuyumculuk sektoérii mali ihtiyaglari i¢in ucuz finansman ihtiyacini
karsilayabilmektedir. Ama sorun tamamiyla ¢oziimlenebilmis degildir. Altin

rafinerisi'nin kurulmas: problemin tamamiyla ¢dziimlenmesini saglayacaktir.

Mevcut sistemde, hurda altini eritme ve ayristirma iglemleri, ifraz-ayar evleri
tarafindan sagliksiz ve giivenilirlikten yoksun bir sekilde ve yliksek maliyetlerle yerine
getirilmektedir. S6z konusu ifraz evlerinin bir¢ogunda, kimyagerin bile bulunmadig1
sektordeki farkls kesimlerce dile getirilmektedir. Ayrica, yapilan fizibilite etiidiinde,
ifraz evlerinde 1 kilo altin1 600.000 TL. gibi yiiksek bir fiyatla saflastirilmasina karsin,
kullanilan yontemlerin ilkelligi nedeniyle tam sonug alinamadigi vurgulanmaktadir.>®
Tlirkiye'de kurulacak altin rafinerisi, i¢ ve dig piyasadaki hurda ve cevher altinin
standart kiilge ve ¢ubuklara doniistlirecektir. Ayn1 zamanda, altin rafinerisinin
kuyumculuk sektoriine altin alasimlarindan hazirlanmis yar1 mamiilleri sunmasi da s6z
konusu olabilecektir.60 Istanbul Altin Rafinerisi A.S. Avustralya uyruklu Gold
Corporation sirketiyle teknoloji transferi, miisterek ticari iligkiler, teknik miisavirlik ve
hissedarlik konularini kapsayan bir protokolii Subat 1997'de imzalamustir. Protokoliin
imzalanmasiyla Altin Piyasasinin Yeniden Yapilanmas: Politikasinin, I.A.B.'dan sonra
ikinci ayag1 olan uluslararas: standartta altin isleyecek I.A.R. A.S.mnin fiziki

yapilanmas asamasina gelinmistir.6!

58 TEMIZOCAK, Yalcin; "Diinyada ve Tiirkiye'de Kuyumculuk Sanayi”, Altin ve Tiirk
Ekonomisi Sempozyumu, Izmir, 1985, s.113.

59 Altin Rafinerisi Fizibilite Etiidii, 1993.

60 YARDIMCI, Salih; "Tiirkiye'de Alun Varhg", Tiirkiye'deki Altin Varhginin
Ekonomik Siirece Katilmasi, 1.A.V., Istanbul, 1993, s.31.

61 1.A.B. Aylhk Biilten, Subat 1997, s.1.
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Tablo 7

Tiirkiye'de Yapilan Altin Ihracati

ihracat Yil Altinin_Net Agirhgi Altinin Has Agirhgi
1986 2.617.735,634 2.193.306,750
1987 2.101.838,702 1.586.593,146
1988 3.012.276,800 2.424.608,422
1989 6.674.808,792 4.214.516,250
1990 5.220.423,071 3.930.650,875
1991 Altin Karsilig 4.937.971,565 3.528.911,565
1991 Dovizli 937.982,259 625.523,616
1992 Altin Karsiligi 6.655.293,602 4.880.896,505
1992 Dovizli 1.415.113,020 902.934,301
1993 Altin Karsihigi 5.600.593,271 3.722.325,754
1993 Dovizli 2.681.290,0383 1.634.773,211
1994 Altin Karsilig 1.193,000 782.400,000
1994 Dovizli 768.500,000 389.560,000
1995 5.325.900,000 3.447.632,000

Kaynak: OZBAY-YILDIRIM; s.78.

Altin Borsasi’nin kurulmasi ve faaliyete gegmesiyle kuyumculuk sektorii mali
ihtiyaglar i¢in ucuz finansman ihtiyacinin karsilayabilmektedir. Ama sorun tamamuyla
coziimlenebilmis degildir. Altin Bankasi’nin kurulmasi problemin tamamiyla

¢Ozlimlenmesini saglayacaktir.

Ozetlersek, Tiirkiye nin uluslararas: ticarette en iddiali olabilecegi konularin
basinda kuyumculuk sektérii gelmektedir. Ithal edilen hammaddenin yarisini yine iki
kat: fiyatla yurtdisina ihra¢ eden bagka bir sanayi dali Tiirkiye’de mevcut degildir.
Tiirkiye’nin bir turizm iilkesi olmasi ve turizm sektoriiniin geligmesini siirdiirmesi bu
acidan da énemlidir. Egitimden, alt yap: sorunlarina ve diisiik maliyetli kredi
mekanizmalarinin ¢alistirilmasi kadar, ucuz finansman olanaklari kuyumculuk

sektoriiniin atesleyicisi olacaktir.
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1.5. Endiistriyel Altin Talebi

1980’11 yillarda hatira egyalarda, ¢esitli dekorasyonlarda, disgilikte altina kars:
bir talep olmasina ragmen, bu ihmal edilebilecek kadar kiigiik boyutta olmustur.
Ozellikle altin fiyatlarinin hizla yiikselmesi bu alanlardaki talebin gerilemesine neden
olmustur. Diger endiistriyel kullanim alanlar olan elektronik ve ugak sanayinde ise,
1980’1i yillarda bu endiistri dallarinin faaliyeti olmadigindan kullanim yani talep
gerg;ekle§memi§tir.62 Fakat Tirkiye’de son yillarda elektronik sanayiinde yasanan
gelisme talebin artmasina yol agmaktadir. Elektrik ve elektronik alanlarinda yasanan
gelismelerle birlikte, dis hekimligi ve tipta da altin saf halde veya platin grubu metaller

ile alasim halinde kullamlmaktadlr.63

Kisaca, Tiirkiye’de endiistriyel altin talebi son yillarda olusmaya baslamis ve
yasanan endiistriyel gelismeler nedeniyle kullanim alanlari dolayisiyla da endiistriyel

altin talebi giin gectikce artmaktadir.
2. ULKEMIZDE ALTIN ARZINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Ulkemizde altin arzimi belirleyen faktorler yani altin arzinin kaynaklari, altin

madenciligi, Merkez Bankasi, gayri resmi altin ithalat: olarak siralanabilir.

2.1. Altin Madenciligi

Tiirkiye’de altin liretimi ancak Rabak, Sarkuysan, Etibank, Karadeniz, Bakir

isletmeleri gibi kuruluglarin calismalar: sonucu elde edilen ciiruftan yurtdiginda

62 (JLKEN: s.37.

63 SENER-AKMAN; s41.
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Tablo 8

Tiirkiye'de Tespit Edilen Islenebilir Altin Madeni Yataklar

Yeri Sekli Tipi Metal icerigi
Canakkale-Madendagi(Akbaba) Damar Epiterm 10.00
Balikesir-Havran-Kiguikdere Damar Epiterm 7.50
GUmishane-Mescili{Masra) Damar Epiterm 9.20
izmir-Bergama-Ovacik Damar Epiterm 26.82
Eskigehir-S.Hisar-Kaymaz Dissem Lisvenit 6.18
Okside Sapka 8.32
Artvin-(Kafkasér)Cerattepe Sulfithi 6.80
Sulfitli 1.56
Toplam 76.38
Canakkale-Kartaldag Damar Epiterm 0.26
Hatay-Kisecikkdy Damar Mezoter 1.80
Ordu-Akoluk Damar Epiterm 1.19
Ordu-Sayaca Damar Epiterm 0.02
izmir-Odemis-Kire Damar Meta Seg. 0.40
izmir-Odemis-Emirli Damar Epiterm 0.20
Manisa-Salihli Bozdagd Damar Epiterm 1.17
Elazi Keban(Firat Batisi) Oksitli 0.06
Bursa-inegdl-Siliiklikéy Damar Epiterm 0.37
izmir-Kargiyaka Arapdagi Damar Epiterm 2.33
izmir Kargiyaka Arapdag Dissem Epiterm 4.05
Manisa Saochit-Sart Plaser 1.92
Kars-Kagizman-Darphane Plaser 0.90
Hatay-Akilligay Plaser 0.02
Kirklareli-igneada-Mertgéli Plaser 0.05
Nigde-Ulukisla-Bolkardagd Plaser 1.40
Nigde-Ulukigla Bolkardag Plaser 0.50
Toplam 16.7
Balikesir-Edr. Altinoluk Sulfitti 1.20
Artvin-Borgka-Akarsen Silfith 1.00
Elazi§-Kenani(Zeytindag) Sulfithi 0.19
Reza-Cavel Salfitli 10.6
Artvin-Seyiter Saifitli 0.50
Elaz1g-Baskil-Nazurugagdt Saffitli 0.12
Kastamonu-Kire-Ag. Koy Salfith 27.85
Kastamonu-Kiire-Bakibaba Salfitli 0.37
Toplam 41.83

Kaynak: SENER-AKMAN; s.20.
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aynigtirilmasiyla yilda yaklastk 500-600 kg altin iiretilmektedir.64 Mevcut altin
rezervlerinin belirlenmesinde yabanc: sirketler MTA Genel Miidiirliigiine yardim
etmektedirler. Yardimlar 6zellikle 1985 yilinda 3213 Sayili Madencilik Yasasi’nda
yapilan degisiklikle yabanci yatinmeilara Tiirkiye’de altin arama izninin verilmesiyle
baglamustir. Su an gerekli izni alip arama ¢aligmalarini yiirtiten kuruluslar, Avusturya-
Kanada kokenli Eurogold Madencilik, Giiney Afrika-Almanya kokenli Tiiprag
Madencilik, Kanada kokenli Cominco Madencilik, Anglo Rio ve Dardanela
sirketleridir.6> Tiirkiye’de M.T.A. Genel Miidiirligii’ niin sozii edilen madencilik
sirketlerinin de yardimiyla tesbit ettigi islenebilir altin madeni yataklar1 ve icerdikleri

rezervler Tablo 8’de belirtilmigtir.
2.2. Merkez Bankasr’min Altin Arzi

Merkez Bankas: tarafindan altin arzi uluslararas: piyasalardan gerceklestirilen
ithalatla saglanmaktadir. 1989'dan itibaren satis fiyatini belirlerken merkez bankas:

uluslararasi borsalarin altin fiyatlariyla dolarin resmi kurunu dikkate almaktadir.

TCMB Alun Satis Fiyati:

ABD Dolari/Ons fiyat kotasyonu verilmesi halinde;
Kilogram Fiyati (ABD$/Ons) = ABD $/Ons TCMB Satis Fiyati x 32.1507425
Net (Saf) Agirlik (Kg) = Briit Agirlik (Kg) x Saflik Derecesi
TCMB Alun Satig Fiyati = Kilogram Fiyati (ABD$/Kg) x Net Agirlik (kg)

64 M.T.A. Genel Miidiirligii; s.11.

65  GURER, Ahmet; "Tiirkiye'deki Altin Varliginin Ekonomik Faaliyete Kazandinitmast Igin
Alinmas: Gerekli Tedbirler", Tiirkiye'deki Altin Varligmn Ekonomik Siirece
Katilmasi, [.A.V., Istanbul, 1993, s.64.
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Ayrica bunlara ek olarak, navlun, sigorta ve imalat masrafi da satig fiyatina
eklenmektedir. 1989°dan itibaren resmi piyasada 995/1000 safliktaki kiilce altinlar icin
22 dolar masraf alinmaya baslanmistir. Alinan masraf ve diger giderler 17.2.1994
tarihine kadar hep 22 dolar olarak kalmistir. Ama bu tarihten itibaren 995/1000
safliktaki kiilge altinlar i¢in Merkez Bankas: 18 dolar masraf almaya baglamistir. Biitiin
bunlar talebin dolayisiyla da Merkez Bankas: tarafindan gerceklestirilen ithalatin
artmasina neden olmustur. S6zkonusu artis dyle boyutlara ulasmistir ki, Tijrkiye.
ithalat icin doviz arar duruma gelmistir. 5 Nisan 1994 tarihinde aciklanan ekonomik
istikrar tedbirleri, talep nedeniyle artan ithalat rakamini indirgemeyi amaclamaktadir.
Ciinkii, Tiirkiye’ye kredi veren finans cevreleri (IMF gibi) bir yilda Tiirkiye’nin altin
ithalati i¢in 2 milyar dolar harcamasini uygun gérmemis ve durumun diizeltilmesi icin

uyarida bulunmuglardir.66

Altin Borsast’nin faaliyete gecmesiyle altin ithalati borsa iiyesi bankalar ve araci
kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Boylece Merkez Bankas, ithalat i¢in rezervlerinden

doviz harcamaktan kurtulmustur.
2.3. Gayri Resmi Altin Ithalat:

Ozellikle 1980 6ncesinde resmi bir piyasa mevcut olmadig: i¢in Tiirkiye’de
olusan altin talebi gayri resmi yollardan yurda sokulan altin ile karsilanmugtir. Kagak
altin girisinde Beyrut basta olmak iizere Ortadogu’daki merkezlerin biiyiik rolii olmus,
getirilen altinin pazarlanmast ise, Giineydogu bolgelerinin bazi illerinde diger mallar
da kapsayan genis bir kacak¢ilik agr kullanilarak yapilmugtir. Fakat diger mallarin
ihracatinin yasallagsmasi sayesinde yasadis: yollardan giriginin Oniine ge¢ilmesi ayni

sekilde yapilmakta olan altin kacak¢iliginin giderek Onemini yitirmesine neden

66 TEB.s.27.
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olmustur. Bu seferde olay yurt disinda calisgan Tiirk iscilerin ddviz cinsinden
tasarruflarinin énemli bir kismini al‘tm aliminda degerlendirmeleriyle Bulgaristan

tizerinden yapilan altin kacakeilig geli§mj§tir.67

1980 yilindan itibaren alinan istikrar kararlari dogrultusunda altin ithalati Merkez
Bankasi’nin tekelinde olmak tizere serbest birakilmigstir. Bu donemde gayri resmi altin
ticaretinin kayitli ekonomiye dahil edilmesi i¢in ¢aba harcanmustir. Merkez Bankasi
1984 yilinda TL kargilig1 altin satisina baslamus, fakat yagsanan aksakliklar nedeniyle
bu satiglara ara verilmistir. 1989 yilinda Doviz Karsiligi Altun Piyasasi’nin
kurulmasina kadar boyle devam etmistir.%8 Yani 1984 ile 1989 yillar1 arasinda bir
gecis donemi yasanmistir. Gegis donemindeki egilimde resmi ve gayri resmi altin

ithalati rakamlarina yansimustir. (Tablo 9)

Tablo 9
Tiirkiye’de Kaynaklarma Goére Altin Ithalati (Ton)

1985 1986 1987 1988 1939

Resmi Altin Ithalati 28 8 8 2 22
Gayri Resmi Alun Ithalat: 8 50 70 50 38

Kaynak: SENER-AKMAN; 5.26.
* Rakamlar piyasa verileri oldugu icin yaklagik olarak verilmistir.

Resmi yollardan altin satiginin yapilmadig: zamanlarda altin talebinin azalmas:
sozkonusu degil, yle ya da boyle, yasal veya yasa digi1 bu talep karsilanmistir. Gayri
resmi altin ithalatinin Doviz Karsiligi Altin Piyasasi’nin kurulmasiyla Oniline
gecilmistir. Doviz Karsilig1 Altin Piyasast'nin kurulmasindan 1995 yilina kadar olan

donemde gerceklesen resmi altin ithalati Tablo 10'da goriilmektedir.

67 BZBAY-YILDIRIM:s.7.

68 "Diinyada ve ...", s.58.
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Tablo 10
Déviz Kargihigi Altin Piyasasamin Kurulmasindan 1995 Yililna Kadar Gegen
Diénemde Gerceklesen Altin Ithalati (Kg)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 TOPLAM ORTALAMA

Ocak 6.869 7.763 5.552 13.084 3.986 2.703 37.254 7.991
Subat 3.504 2283 4401 9366 2545 2.841 22.099 4.988
Mart 9921 2.286 7.872 10.726 1.964 5452 32.769 7.644
Nisan 9.960 5340 8900 12.015 3.61 2.57 39.825 8.479
May1s 12.516 8.882 4.896 10.996 0 8.4l6 37.290 9.141
Haziran 16.152 4.436 12.786 14.301 16 9.641 47.691 11.466
Temmuz 21.769 18.675 17.649 17.933 3.077 16.202 79.163 19.073
Agustos 21.540 19.567 28952 27.931 13.563 26.528 111.553 27.616
Eyliil 12.371 14900 13911 26700 6.581 10.94 74.463 17.081
Ekim 16.935 13543 8.832 9.117 7.334 8.650 55.761 12.882
Kasim 9339 7.378 7.155 6769 3.195 6.575 33.836 8.082
Aralik 4.608 8328 9364 4312 2686 6.000 29.298 7.060
Toplam 14548 113.38 130.27163.310 48.557 106.52 601.002 141.504

Kaynak: TAB 1995 Yillik Biilteni.

3. ALTIN BORSASI

3.1. ALTIN BORSASI TANIMI

Alun borsasi; "islenmemis standart altin cubuk ya da kiilcelerin serbest piyasa
kosullarinda, iiyeler arasinda aliminin ve satiminin yapildig: ve olusan fiyatlarin ilan

edildigi orgiitlenmis piyasalardir”.69

Bir diger tanimda ise altin borsasi; altin alici ve saticilarinin biraraya gelerek
belirli kurallar ve yonetmelikler ¢ercevesinde alim-satim yaparak, altinin gergek piyasa

fiyatinin olusumunu sagladiklar: kurumlar"70 olarak ifade edilmektedir.

69  SONMEZ, Cahit; "Altina Dayali Yaturm Araglart”, 1993 Yili Basinda Tiirk Sermaye -
Piyasas1 Semineri, S.P.K. 1.A.V. , Istanbul, 1993, s.50.

70 BUKER, Semih-ASIKOGLU, Riza-SEVIL,Giiven; Finansal Yonetim, Eskigehir, 11994,
$.363.
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Bir bagka kaynakta ise altin borsasy; altin alim-satiminin piyasa kosullar icinde,
organize bir piyasada yapilmasini saglayacak kurumsal bir yapi olarak"7!

tanimlanmaktadir.

3.2. DUNYADAKI ALTIN BORSALARININ GENEL
DEGERLENDIRILMESI

3.2.1. Islevsel Farklilasma

Diinyadaki gelismis altin borsalari iglevsel agidan fiziki altin piyasalari ve vadeli
altin piyasalari olarak iki sekilde faaliyet gdstermektedir. Diinyada fiziki altin
ticaretinde Londra ve Ziirih altin piyasalari 6nde gelen merkezlerdir. Vadeli altin
plyasalarinin en basarili Ornekleri ise, New York (COMEX) ve Hong Kong

borsalaridir.7?

Fiziki altin borsalari, iglenmemis standart altin cubuk veya kiilgelerin serbest
piyasa kosullar1 altinda, {iyeler arasinda alim satiminin yapildig: ve olusan fiyatlarin

ilan edildigi 6rgiitlii mal borsalaridir.”3

Daha genis ifadeyle fiziki altin borsasi; "belirli bir kurumsal yap: ¢ergevesinde,
altin arz ve talep edenlerin, islem maliyetlerini en aza indirecek sekilde bulusmalarini;

alim, satim, fiyatlama, takas, teslimat vb. stireglerin belirlenmis kurallar ¢cergevesinde

71 UZUNOGLU, Sadi; "Altun'in Tiirkiye Giinliigi-II", Ekonomik Trend Dergisi, 11-17
Mart 1995, Y. 3, S. 11, s.38.

72 OZTURK, M. Bagaran; "Diinya Alun Piyasalari ve IAB", Uzman Géziiyle Bankacihk
Dergisi, Y. 4, S. 13, 1996, s. 81.
73 OZBAY-YILDIRIM; 5.40.
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ve kamunun etkin gozetim ve denetiminde gergeklesmesini; 6zel diizenleme ve
yOnetime katilma yoluyla da piyasa 6zel diizenleme ve yonetime katilma yoluyla da
piyasa katilimcilarinin meslek ilke ve kurallarina goniilli uymalarini saglayabilen

onemli cagdas kurumlar olarak"74 tanimlanabilir.

Fiziki altin piyasalarinin gelisiminde basglica ii¢ etken rol oynamistir. Bu
etkenlerden ilki, herhangi bir piyasada pazarlanacak malin, hammaddenin arzinin temin
edilmis olmas: gerekliligidir. Burada bir tilkenin dogal kaynaklan arasinda zengin altin
yataklarinin bulunmasi, o tilkenin altin ticaretinde 6nemli bir merkez olacag: anlamina
gelmemektedir. Onemli olan piyasaya altin arzinin en az girdi maliyetiyle saglanmis
olmasidir. Ornegin; Giiney Afrika'da cikarilan zengin altin yataklari bu iilkenin merkez
olarak gelismesine yetmemistir. Nihayetinde Giiney Afrika'da c¢ikarilan altin
cevherinin Ingiltere araciligiyla pazarlanmasi, Londra altin piyasasinin gelisiminde
etkili olmustur. Fiziki altin piyasalarinin gelisimindeki ikinci etken ise, sermayenin
merkezilestigi bir piyasanin gerekliligidir. 1800'lii yillarda Londra, Ingiltere'nin
somiirgeci konumunun da etkisiyle uluslararas1 hammadde ticaretinin ve buna bagh
olarak sermayenin merkezilestigi bir kavsak olmustur. Fiziki altin piyasalarinin
gelisiminde, cografik konumun da biiyiik etkisi olmustlur. Bunun en iyi 6rnegini
1970'lere kadar diinya piyasalar arasinda Londra ve Ziirih'ten sonra tiglincii sirada yer
alan Beyrut olusturmustur. Ziirih lizerinden saglanan altimin Ortadogu pazarina

satilmasinda koprii gorevi gérmiistiir.”

Ama daha sonra bircok iilkede ki altin borsalar1 gibi Beyrutta etkinligini

kaybetmistir. Etkinligin kaybedilmesinde genelde iki temel faktor rol oynamaktadir.

74 SONMEZ; 5.50. Ayrica bkz. OZBAY-YILDIRIM; s.39.
75 YILDIRIM, Sevdil; "Diinya Alun Piyasalari”, Diinya Gazetesi Altin Borsasi Ozel
Eki, 26 Temmuz 1995, s.11.
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Bu faktorlerden ilki, bolgesel istikrarsizlik ikincisi ise, altin ticaretinin
serbestlesmesinin &niine konulan engellerdir.76 Liibnan i¢ savaginin patlak vermesi
(1974) altun akimlarinin yoniinii degistirmis ve Beyrut altin piyasasindan eser
kalmamugtir. Beyrut'un yerini bir ¢ok bolgesel merkez almig olmakla birlikte Ortadogu
altin ticareti daha ¢cok Bahreyn ve Kuveyt'te gerceklesmeye baglamistir. Korfez

Krizi'nin patlak vermesi de Kuveyt'in etkinligini ortadan kaldirmigtir.”’

Vadeli altin borsalari, "ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak altinin vadest,
fiyat1 ve miktar1 bugiinden belirlenerek, sozlesmeye baglandig: islemler"’8 olarak

tantmlanmaktadir.

Vadel: altin borsalarinda asil amag, altina dayali gelecege yonelik, spekiilatif
alim-satimlarin gerceklestirilebilmesi ya da ¢esitli risk aktarim mekanizmalarinin
devreye sokulabilmesidir. Bu tip borsalarda vadeli sdzlesmeler yaninda opsiyon, swap

vb. islemlerde yapilmaktadir.”®

Vadeli altin kontratlari ilk kez 1972 yihinda Kanada'nin Winnipeg borsasinca
yapilmis ve kendine goére oldukca basarilt olmustur. 1980'li yillara gelindiginde
Winnipeg borsasinin islem hacmi Amerikan borsalarinin olgunlagmasiyla birlikte
giderek azalmaya baslamugtir. 1988'de de borsa tarafindan yiiriitiilen vadeli altin
islemlerinin tiimiine son verilmigtir. Vadeli altin iglemleri gercek anlamda, Amerikan
altin borsalarinin devreye girmesiyle birlikte 6nem kazanmaya baglamistir. ABD'de
vadeli altin kontratlarinin tanitimi ilk kez 31 Aralik 1974 tarihinde New York

Commodity Exchange (COMEX), Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago

76 UZUNOGLU; "Altinin Tiir...", s.40.
77 DEMIRGIL; s.130.
78  CEYLAN, Ali; Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi Yayinlart, Bursa, 1995, 5.217.

79 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi; Vadeli Islemler Tamtim Kilavuzu, s.5.
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Mercantile Exchange (CME) ve Mid-America Commodity Exchange (MidAm)
borsalarinca yapilmistir. COMEX ve CME kontratlarinin biyiik ilgi gordiigii ABD
borsalarinda CBOT ve MidAm kontratlan ¢ok ilgi gdrmemis, sonunda COMEX vadeli
altin kontrati, altin ticaretini profesyonelce gergeklestiren kisilerce en fazla tercih edilen
vadeli altin kontrati durumuna gelmistir. New York borsasinin dier borsalar
karstsinda 6nem kazanmasinin en biiyiik nedeni; dnemli bir ticaret merkezi olan bu
sehrin hayli yiiksek olan niifusudur. New York'da destek islemleri olusturmanin
Chicago'ya gore daha ucuz olmasindan dolayi, New York'da bulunan bankalar ve
Bullion House'lar ile profesyonel altin tiiccarlarinin neredeyse tamamu yoresel altin
kontratlarini tercih etmeye baslamis, boylelikle COMEX'in 6nemi diger borsalar
karsisinda giderek artmistir. Amerika'da vadeli altin iglemlerinin bagarih bir sekilde
yiiriitiilmesi, yabanci iilke borsalarinin bir cogunun vadeli altin kontratlarinin tanitimini
yapmalarina neden olmustur. Hong Kong merkezinin gelisimi de COMEX borsasi'na
benzer sekilde gerceklesmis ve New York COMEX piyasasindan sonra vadeli alim-
satimlarin yapildigi en dnemli ikinci borsa konumuna gelmistir. Hong Kong vadeli
altin piyasasinin gelisiminde genelde mali piyasalar, 6zelde ise altin alim-satiminda

daha liberal diizenlemelere ve vergi tesviklerine sahip olmast etkili olmugtur.80

Singapur altin borsasinin gelisiminde de vadeli piyasalar dnemli bir rol
oynamustir. 1960'larda Singapur Glineydogu Asya iilkelerinin kacak altin talebini
kargilamaya yonelik bir dagitim merkezi olarak gelismistir. Bu gelisme Singapur ve
Hong Kong piyasalari arasinda bir rekabet ortami dogurmusg, sonugta da Singapur
rekabetci konumunu giiglendirmek icin, 1978 yilinda Singapur Altin Borsasi'ni
agmugtir. Ancak i¢ piyasadaki talep yetersiz kalmig bunun i¢in de, borsada uluslararas:
fon y®netimine yonelik yeniden yapilanmaya gidilmistir. Béylece 1982'de Singapur

Altin Borsasi vadeli islemler piyasasina, daha sonralari da finansal araglarin da yer

80  COMMINS; s.12-13.
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aldigr Singapur Uluslararasi1 Para Borsasi'na (SIMEX) doniistiiriilmiistiir.
Singapur'un bu yeniden yapilanma konusunda bagarili olmasinda, finansal yeniliklere
gidilirken ayni zamanda alt yapinin gelistirilmesine yonelik ¢aligmalara da agirlik

verilmesi en biiyiik etken olmustur.8!
3.2.2. Piyasalarin Orgiitlenme Bicimi

Uluslararasi altin piyasalarinda yer alan baz: tilkelerde tek bir borsa yani merkezi
bir orgiitlenme varken bazi iilkelerde de birden fazla borsa yani yayilmis bir
orglitlenme séz konusudur. Ingiltere, Isvigre ve Japonya altin piyasalarinda tek bir
borsa vardir. Ingiltere'de Londra Altin Borsasi, Isvigre'de Ziirih Altin Borsasi ve
Japonya'da Tokyo Altin Borsas: faaliyet gostermektedir. Londra ve Ziirih borsalari
aslinda fiziki altin ticaretinde faaliyet gostermelerine karsin; uluslararasi rekabette geri
kalmamak i¢in varolan borsa igerisinde iriin ¢esitlendirmesi seklinde vadeli alim-satim
ve opsiyon islemleri de yapmaktadirlar. Hong Kong altin piyasasinda ise bu durum
daha farkli gelisme gostermistir. 1900'lerin bagindan beri fiziki altin ticaretinde faaliyet
gostermekte olan Cin Altin ve Giimiis Borsasi'nin ardindan 1970'lerin sonu
1980'lerin basinda New York (Local Comex) ve Londra (Loco-London) baglantili
piyasalar geligsmistir. 1980 yilinda vadeli altin alim-satimlarina baglayan Hong Kong
Vadeli Islem Borsasi'min da eklenmesiyle yapi iyice karmasiklagmistir. ABD altin
piyasasinda ise, 5 biiyiik borsa faaliyet gostermektedir. New York Vadeli Mal Borsasi
(COMEX: Commodity Exchange Inc.), Chicago Uluslararas: Para Piyasas: (IIM:
International Monetary Market), Chicago Ticaret Odasi (CBT: Chicago Board of
Trade), Orta-Amerika Borsas: (Mid-America Exchange) ve New York Ticaret Borsasi
(NYMEX: New York Mercantile Exchange). Biitiin bu altin borsalar1 mal borsalari

biinyelerinde 6rgiitlenmislerdir. Bunun nedeni ise, altin alim-satiminin ABD'de 1974'e

81  YILDIRIM; Uluslararasi ..., s. 32.
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gelinceye kadar yasaklanmig ve yasak kaldirildiktan sonra da gesitli mal gruplarinda
vadeli islemlerin yapildig1 ulusal borsalarin oturmus kurumsal yapilarindan

yararlanilarak altin alim-satimunin bu yapiya eklenmis olmasidir.82

3.2.3 Altin Piyasalarinda Diizenleyici Otoriteler

Diinya altin piyasalar1 arasinda, diizenleyici otoritelerin rolii agisindan bazi
farkliliklar goriilebilmektedir. Altin borsalari, kimi iilkelerde merkez bankalarinin
gozetiminde ¢alisirken, kimisinde bu fonksiyon bir bakanlik tarafindan yerine
getirilmekte ya da sadece vadeli iglem piyasalarinin isleyisinden sorumlu kamu
kuruluglar1 devreye girmektedir. Londra'da 1986'da ¢ikan Mali Hizmetler Yasas:
uyarinca, altin piyasalarinin igleyisi, Ingiltere Merkez Bankasi'min yetki ve
sorumlulugundadir. Londra Kiilge Piyasasi Birligi ise, Merkez Bankas: denetiminde
geligtirmis oldugu standartlar dahilinde faaliyet gostermek durumundadir. Giiney
Amerika'da 6nemli bir merkez olan Sao Paulo Ticaret ve Vadeli Islemler Borsasi (Sao
Paulo Mercantile and Futures Exchange), Brezilya Merkez Bankasi'nin gozetiminde
calisan 6z-diizenleyici bir kurulugtur. Ancak bazt durumlarda, sermaye borsalar1 mal
borsalarinin bir parcasi olarak degerlendirildigi i¢in bu alandan sorumlu kurumsal
otorite olan Mal ve Vadeli Islem Komisyonu (CFTC: Commodity an Futures Trading
Commission) tarafindan diizenlenmekte ve denetlenmektedir. Tokyo Mal Borsast,
faaliyetlerinde Japon Uluslararasi Ticaret ve Endiistri Bakanligi'nin uygun goriigtinii

almak ve bu konudaki bakanlik direktiflerine bagh kalmak zorundadir.83

82 YILDIRIM; "Diinya...", s.11.
83 SONMEZ; "Aluna...", 5.59.
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3.2.4. Islem sistemi

Altin piyasalarinin islem sisteminde baslica iki yontem sézkonusudur. Bunlar;

cagr sistemi ve yiiksek sesli pazarlik yontemidir.84

Cagri sistemi Londra, Ziirih, Tokyo ve Hong Kong'taki Londra uzantili
borsalarda uygulanmaktadir. Bu iiyelerden bazilarinin giiniin belli saatlerinde bir araya
gelerek diizenledikleri seanslar oturum baskaninin agilis fiyatini ilan etmesiyle
baglamaktadir. Uye kurulus temsilcileri, toplant: siiresince kendi merkezleriyle siirekli
telefon baglantis: kurarak miisterilerin emirlerini almakta ve net alic1 m1 yoksa satict mu
olduklarini belirtmektedir. Temsilcilerin alim-satim pozisyonlarini ve emir
biiytikliiklerini eger acilis fiyat: karsilamiyorsa, siireg arz-talep dengesi saglanincaya
kadar devam etmektedir. Toplanti sonunda tesbit edilmis olan fiyat, giin boyu bir
sonraki seansa kadar olan islemlerde referans fiyat olarak alinmak zorundadir. Genel
uygulama fiyat belirleme toplantilarinin sabah ve aksam olmak tizere giin icinde iki kez
dlizenlenmesidir. Hong Kong'taki Loco-London'da s6z konusu fiyat belirleme,
Londra borsast ile telefon hatti kurarak gerceklestirilmektedir. Londra'da ve Ziirih'te
ise ancak 3 iiye fiyat belirleme toplantisina katilma yetkisine sahiptir. Tokyo'da ise giin

icinde iki seansin diizenlendigi ¢agrili mezat sistemi gecerlidir.

Yiiksek sesli pazarlik sisteminde ise iiye temsicileri, islem salonunda "yiiksek
sesle bagirarak" (open-outcry) alim-satim yapmaktadir. ABD ve Singapur altin
borsalarr ile Cin Altin ve Giimiis Borsas: Birligi ve Hong Kong Vadeli Islem

Borsasi'nda bu yéntem uygulanmaktadir.

84  YILDIRIM, Sevdil; "Diinya Altin Piyasalar1 Genel Degerlendirme”, Isletme ve Finans
Dergisi, Mayis-Haziran 1994, S. 98-99, s. 69.
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3.2.5. Islem Birimi

Diinya borsalarinda islemler arasinda uygulanan standartlar agisindan da
farklilagma s6z konusudur. Ama ABD borsalari, Londra, Singapur ve Hong Kong
Vadeli Islem Borsalari gibi gelismis borsalardaki yaygin uygulama da agirhik 6lgiisii
olarak ons, para birimi olarak da ABD dolar: veya Ingiliz Sterlinin esas alinmaktadir.
Ziirih'te ise agirlik olgiisti olarak ons kullanilirken, islemler Isvigre Frang: iizerinden
yapilmaktadir. Tokyo'da 1 ons yerine 1000 gram gecerlidir. Bunlarin yanisira, Cin
Altin ve Giimiig Borsas: gibi daha ¢ok i¢ piyasaya yOnelik ¢alisan borsalarda ise yerel

birimler esas olarak alinmigtir.8

3.2.6. Uyelik

Diinya borsalarinda hemen hemen her iilkenin altin piyasasinda faaliyet
gosterebilmek icin borsaya iiyelik zorunludur. Belli kosullarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Londra ve ABD borsalarinda faaliyete gegebilmek igin mesleki yeterlik
ve deneyim Onemli bir kosuldur. Cin Altin ve Giimiis Borsasi'nda ise iiyelik
bagvurusunun degerlendirilebilmesi i¢in su an 193 olan liye sayisinin 150'nin altina

diismiis olmas: gerekmektedir.86

3.2.7. Kiilce/Sikke Altin Standartlar1 ve Borsaya Kotasyon

Kosullar:

Menkul kiymet borsalarinda kotasyona alinacak menkul kiymetler igin oldugu

gibi, altin borsalarinda da alim-satimi yapilacak altin ¢ubuk ve sikkelerin belli

85  YILDIRIM; Uluslararasi ..., s.40.
86  YILDIRIM; "Diinya ... Genel Degerlendirme”, s.70.
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standartlara sahip olmas: gerekmektedir. Bu standartlar, agirlik, ayar, fiziki goriiniim,
eritme ve analiz firmalarinin degerlendirme raporu veya damgasiyla teslimata iliskin

hususlar ¢ercevesinde belirlenmistir.87
3.2.8. Teslimat

Sermaye piyasalarinda piyasanin gelisme derecesine gore ¢ok degisik sekillerde
takas merkezleri bulunur. Sadece saticinin teslim edecegi kiymetleri alip, aliciya
teslimini saglayan, alicidan aldig1 parayi saticiya ddeyen veya hesabina gegiren basit
takas odalarindan tam bir otomasyonla ve stirekli cari hesap mekanizmasiyla ¢alisan
takas merkezlerine kadar takas hizmetini degisik derecelerde yeriﬁe getiren
organizasyonlar bu isi yiiriitiir. Geligmig piyasalarda takas hizmeti borsadan bagimsiz
caligan kuruluglarca yerine getirilir.8% Kisaca takas dairesi; borsalarin ve finansal
islemlerin biitiinliigiinii garanti altina almakta, bu islemlerinden kaynaklanan para ve
mal akimlarint kontrol altinda tutmakta ve gerektigi durumlarda altin teslimatlarini

denetlemektedir.89

Fiziki altin alim-satimlarinda teslimat: islem giinlinden sonraki iki is giinii
icerisinde gerceklestirilmek zorundadir. Vadeli altin borsalarinda ise New York-
COMEX'teki sistem hakimdir. Vadeli sozlesmelerde belirtilen teslimat, i¢inde
bulunulan ay ve onu takip eden 11 teslimat ayindan birinde gergeklestirilebilir. Vadeli
altin piyasalarinin igleyisinde saglikli caligan bir takas sisteminin ve takas merkezinin .

varli§1 vazgecilmez bir unsurdur.90

87  YILDIRIM; Uluslararast ... , s.43.

88  IMKB:; Takas ve Saklama, s.1.

89 BUKER-ASIKOGLU-SEVIL; 5.367.

90 YILDIRIM; "Diinya ... Genel Degerlendirme”, s.71.
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3.2.9. Saklama Hesaplari

Genelde altin borsalarinin hepsinde saklama hizmeti verilmektedir. Fiziki altin
merkezlerinde sahibi oldugu kiilge ya da sikke altinn fiziki teslimatini almak isteyen
miisteriler, borsa tarafindan tescil edilmis bir saklama firmasinda ya da bir altin birligi

s6z konusuysa birlige tiye bir aract kurumda saklama hesabt agtirabilirler.9!

3.3. ISTANBUL ALTIN BORSASI

Tiirkiye'de bir altin borsas: kurulmasi i¢in yapilan ilk yasal diizenleme, 2499
Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu'na eklenen 40/A maddesidir. Bu diizenlemeye gore "
Kambiyo ve Kiymetli Madenlerle ilgili borsalar1 kurmaya, bunlarin calisma esaslarini
tespite, bu borsalarda faaliyet gosterecek aracilarla ilgili esaslar: belirleyerek bu
borsalarin ve aracilarin izleme ve denetimiyle ilgili diizenlemeleri yapmaya ilgili
bakanlik..."92 yani Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanlig: yetkili kilinmistir.
Bakanlik da kendisine bagl: olarak faaliyetlerini ylirtiten Sermaye Piyasasi Kurulu'na

gorev vermistir.

Bakanlar Kurulu borsa genel yonetmeligine hazirlik olmak lizere Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'in bazi maddelerini degistirme kararini
almis ve 21 Mart 1993 tarihinde sozkonusu degisiklikler Resmi Gazete'de
yayinlanmustir. Alinan Bakanlar Kurulu Karari'na gore "kiymetli madenler, taglar ve
esyalarini dis ticaret rejimi esaslari dahilinde Tiirkiye'ye ithali ve ihracina serbesti
getirilmistir. Islenmemis altin ithali, merkez bankas: ve altin borsas: aracilik belgesi

bulunan bankalar tarafindan yapilabilir hale gelmistir. Ayrica islenmemis altin

91 YILDIRIM; Uluslararasi ... , s.44.
92 T.C.Resmi Gazete, 13 Mayis 1992, S. 21227.
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ihracatinda jhracat bedellerinin yurda getirilmesi zorunlulugu kaldirilmis ve bankalara
altin depo hesabi agabilme imkani taninmistir. Boylece merkez bankasinin altin
ithalatindaki tekeline son verilmistir."93 Ama sonradan 32 Sayili Karar'da baz
degisiklikler daha yapilmug ve borsa tiyesi araci kurumlarin da altin ithal etmesine izin
verilmistir.94 Bakanlar Kurulu'nun bu kararinin ardindan Sermaye Piyasasi Kurulu
"kiymetli madenlerin, giiven ve istikrar icinde serbest rekabet kosullar altinda kolayca
alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek amaciyla"95
Kiymetli Madenler Borsalarimin Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel
Yonetmeligi Hazirlamistir. Yonetmelik 3 Nisan 1994 tarihinde 21848 Sayili Resmi
Gazete'de yaymlannustir. Bu yonetmelige eklenen gegici 1. maddeyle Istanbul'da bir
altin borsasi'nin kurulmasi icin borsanin ilk genel kurul toplantisina kadar yonetim

kurulu gérevini yiiriitecek bir Miitesebbis Heyet'in olusturulmasi karara baglanmistir.

16 Ekim 1993 tarihinde Kiymetli Madenler Borsas: Araci Kurulug ve Faaliyet
Sartlarina Iliskin Yonetmeligi Resmi Gazete'de yaywnlanmustir. 13 Subat 1994
tarihinde de IAB Miitesebbis Heyeti tarafinan hazirlanan IAB yonetmeligi

yayinlanmustir. 26 Temmuz 1995 tarihinde IAB faaliyetlerine baslamigtir.

93 GUCENME, Umit; Tiirkiye'de Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler,
B.B.Ya.No. 181, 1994, 5.86; OKTAY, Ertan; "5 Nisan Kararlarinin Degerlendiriimesi"”,
Ekonomik Yaklagim Dergisi, C. 4, S. 12, 1994, 5.38; T.C. Resmi Gazete, 21
Mart 1993, S. 21531.

94  AKMAN, Murat; "Altin Bankada Kazandiracak”, Ekonomik Trend Dergisi, Y. 3,
S. 6, s.18.

95 T.C. Resmi Gazete, 3 Nisan 1993, S. 21541.

61



3.3.1. IAB'nin Kurulus Amaci

IAB "atil durumdaki altin mevcudunun Tiirkiye ekonomisine katma deger
yaratabilmesi ve altin madeninin islenmis ya da kiilge sekliyle ihracatinin yanisira altina

dayal: finansal araclarin da uygulamaya entegre edilebilmesi"9 amaciyla kurulmustur.

IAB'min kurulus amaclarindan biri de, "Tirkiye'nin cografi konumunun
avantajlarini da kullanarak biiyiik bir finans merkezi haline getirilmesidir."®7
Ortadogu'nun altin merkezi olan Beyrut'un i¢ savaslar nedeniyle bu islevini
kaybetmesiyle diinyanin 6nemli altin tiiketicisin iilkeleri arasinda yer alan Iran, Irak,
Suriye, Misir, Suudi Arabistan, Hindistan gibi Asya ve Afrika iilkelerinin miisterileri
islenmig altin kiilge olarak Isvicre'den saglamaya baglamuglardir. Altin borsast ve
borsanin diger ayaklart olan altina dayali yatirim araglari ile altin rafinerisinin hep
birlikte faaliyet gostermesi sayesinde Asya ve Afrika iilkelerinin altin tliccarlarinin

Tiirkiye'ye cekilmesi yani Isvi¢re'nin yolunun kesilmesi amaglanmaktadir.98

3.3.2. IAB'min Arz ve Talep Yoénii

IAB'min talep tarafini, biiyiik 6lgiide kuyumculuk sektérii ve belli oranda
spekiilatif yatirim amagh altin talep edenler olusturmaktadir. Kuyumculuk sektoriinlin
ve dolayli olarak borsanin talebi de yurt i¢i ve yurtdist kaynakl olmaktadir. Yurtdisi

talepler ozellikle Ortadogu tlilkelerinden kaynaklanan veya turizm sektOriiniin

96 CAVDARLI, "Atila; Yastik Altt Altinlar Igin Rafineri Kurulmali”, Yeniyiizy1l
Gazetesi, 26 Temmuz 1995, s. 13.

97 UZUNOGLU, Sadi-BENLI, Ferhan; "Global Finans Merkezi Olarak Istanbul”, Ekonomik
Trend Dergisi, Y: 4, S: 16, (14-20 Nisan 1996), s.39.

98  DIK, Saime; "Tiirkiye Isvicre'nin Yolunu Kesecek", Trend Dergisi, Y: 4, S: 10, (Mart
1993), s.9.
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gelismesine paralel olarak ortaya ¢ikan taleplerdir.?® 1996 yilinda Diinya Altin
Konseyi tarafindan "Turistlerin Altin Satin Alma Davranisglari” konulu arastirmaya
gore; turistlerin biiylik ¢ogunlugu altini taki olarak almaktadirlar. Alman ve Rus
turistler ise altini yatirim amaciyla tercih etmektedirler. Bir turistin ortalama olarak altin
taki i¢in 500 $ harcadig1 bunun ise turistlerin Tiirkiye'de harcadiklar: toplam paranin
ortalama % 13'linli olusturdugu saptanmustir.!00 Arastirma sonug¢larindan da
anlasildigi gibi, yatirim amactiyla altin talebinin olugmasinda hem yurt i¢i hem de yurt
dis1 kaynak sz konusudur. Reel getiri oran: ve yatirimeinin risk alabilme gliciine gore

talep artmakta veya azalmaktadir.

IAB'nin arz tarafinda ise; ozellikle yurtdisi altin iireticileriyle baglantih
profesyonel altin isiyle ugrasan kurum yer almaktadir. Diger bir deyisle arzin biiyiik
bir kismi1 yurtdisi kaynakli olmaktadir. Istanbul Altin Rafineri'sinin faaliyete
gecmesiyle eski Sovyet Cumbhuriyetlerinde varolan yiiklii altin rezervleri IAB'nin
potansiyel arzini olusturabilecektir.101 Arz yapisini genisletmek amaciyla Hazine
Miistesarligr 21 Subat 1997 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Altin Standardi'na
Iliskin Ikinci Tebligiyle Kazakistan ve Ozbekistan'da faaliyet gdsteren rafinerilerin

altinlarinin da IAB'da islem gérmesine olanak saglanmustir.102

99  SONMEZ, Cahit; "IAB", Tiirkiye'de Altin Varhgmin Ekonomik Siirece
Katilmasi, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul, 1993, 5.50.

100 AKMAN, Murat; "Sadece Alman ve Ruslar Yaurim Igin Altin Aliyor”, Paramatik
Dergisi, S: 175, (6-12 Nisan 1997), 5.265.

101 SONMEZ; "IAB", 5.50.

102 jAB Ayhk Biilteni, Mart 1997, s.1.
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3.3.3. IAB'min Isleyisi ve Islem Esaslar

IAB, spot alim-satimlarin yapildig: fiziksel bir altin piyasasidir. Vadeli islemlere

gecis icin hazirliklar ve deneme seanslari yapilmaktadir.

IAB resmi calisma giinlerinde saat 9.00 ile 18.00 arasinda faaliyet
gostermektedir. Islemler 11.00-13.00 ve 14.00-16.00 saatleri arasinda olmak iizere iki
seansta gerceklestirilmektedir. Seansin agilis fiyati, IAB Yo6netim Kurulu tarafindan
belirlenmektedir. Altin Borsas: Aracilik Belgesi bulunan bankalar, Kiymetli Madenler
Araci Kurumlari ve Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi IAB'nda islem
yapabilmektedir. Uyeler altin1 kendi nam ve hesabina, bagkas: nam ve hesabina,
bagkasi hesabina kendi namina alim-satim faaliyetinde bulunurlar. 60 iiye kapasiteli
borsa salonunda islemler, agik yazili tekliflerin karsilastigi cok fiyat ve siirekli
miizayede sistemiyle gerceklestirilmektedir. Borsada altin alip satmak isteyenler bu
isteklerini borsa tiyelerine iletirler. Alim-satim emirleri genelde yazili olarak verilir.
Ancak borsa tiyeleri telefon ya da benzeri ilestisim araglariyla verilen emirleri de kabul

edebilirler.103

Borsada yapilacak islemlerin emirlerini verirken dort tip teklif
kullanilabilmektedir. Bunlar; normal emir, standart kiilce emri, blok emir, resmi

miizayede'dir.104

Normal emir; diger iic tipin disindaki tiim emirleri kapsar. Normal emir kiilce
maliyetli verilebilecegi gibi maliyetsizde verilebilir. Kiilge maliyetli emirler 6zel olarak

rafinerilerce sekillendirilmig altinlar igin verilir. Bu nedenle, kiilge maliyetli emirlerde

103 OZTURK; s.85.
104 RENCBER Halil; Ekonomi ve Siyasetin Nabzi Borsa, Eramat Yaymcilik, 1995, 5.205.
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rafineri maliyetinin farklilig1 normal emirleri farkl kilar. Altin alim-satim emri veren
liyeler emirlerinde rafineri maliyetini ayr1 gosterme serbestiyetine sahiptir. Istenildigi

takdirde maliyet farki iglem emirlerinde gosterilmeyebilir.

Standart kiilce emri; diinya standartlarinda kabul edilen 350 ons ile 430 ons
arasinda 995-999.9 ayarindaki kiilgeleri kapsar. 29 Mart tarihli 22242 Sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan Hazine Miistesarlig1 tebliinde yer alan 63 rafinerinin kiilgeleri

IAB'da kabul gérmektedir.

Blok emir; biiylik miktarda altin alig ve satisin1 bolmeden blok olarak yapmak
isteyen araci kurulug blok emir verebilir. Minimum blok emir miktar: 100 Kg'dir. Bu

emir tiirli 20 Kasim 1995 tarihinde iglem tiirleri arasindan ¢ikarlmustir.

Resmi miizayede; mahkemelerin icra dairelerinin ve diger resmi dairelerin
borsada yapiimasini istedigi altin alim-satimini kapsayan bir islemdir. Bu tip iglemlerde
borsa bagkanliginca belirlenecek bir sirayla arac: kuruluslar miizayedeleri

gerceklestirirler.

Seans bitiminde olusan fiyatlar tizerinden gerceklesen alim-satim islemleri
sonucu her alicmin aldigi, her saticinin satt1g1 altin miktar: ve tutari bordrolara dokdliir
ve ilgili liyelere bildirilir. Bordrolarda tesekkiil eden her bir fiyata ait alim ve satimlar
icin ayri ayri olmak iizere, bir liyenin alimlarinin hangi lyenin satimlariyla

gerceklestigi gosterilir.105

Alim-satim emirlerinde fiyat alicinin ve saticinin talebine bagli olarak Tiirk Liras:

ve ABD dolar: olarak iki tiirlii verilebilmektedir. TL. bazindaki emirlerde fiyat adimi

105 BZTURK; s.85.
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50 TL. dolar bazinda da 5 cent ve katlar olarak belirlenmistir. Teklif formunda fiyatin
dolar olarak verilip fiyat tipinin TL. olarak isaretlenmesi halinde emir gegersiz
olmaktadir. Fiyatin dolar cinsinden verilmesi halinde fiyat tipinin dolar/ons, TL.
cinsinden verilmesi halinde de fiyat tipinin TL/gr. seklinde isaretlenmesi

gerekmektedir.!06

Borsa liyelerinin satin alabilecekleri altin miktari, borsa takas merkezindeki islem
teminatlarinin 25 katiyla sinirlidir. Borsa tiyeleri ithal ettikleri islenmemis altinlart 3
giin icinde borsa takas merkezine teslim etmek zorundadirlar. Ayrica Glimriik Idareleri
de ithal edilen altinlarin miktarini ve cinsini TAB Bagkanligi'na bildirmek
zorundadirlar. Gergeklesen alim-satim iglemleri seans aninda merkezi bilgisayar agiyla
takas merkezine iletilir. Seansin bitiminden sonra takas islemi baglamaktadir. TL. ya
da ABD dolariyla alim yapanlarin hesaplarinda yeterli TL. veya ABD dolari mevcutsa,
isteyenlere takas merkezinde derhal mahsup islemi yapilarak seans aninda altinlari
teslim edilir. Aksi halde seansin bitiminden itibaren 1 saat i¢cinde mahsup islemleri

tamamlanarak, hesap netlestirmesi yapilir.107

Hesaplarin netlegtirilmesi sirasinda TL. efektif ve ddvizler arasinda uygulanacak
pariteler Borsa Bagkanlifi'nca saat 12.00'de ilan edilir. Birinci veya ikinci seansta

borsa kaydina alinan en son fiyat IAB'nin kapanis fiyatini olugturmaktadir.108

106  "Alun Borsasi Nasi! Isleyecek?”, Yeniyiizyil Gazetesi, 26 Temmuz 1995, s.14.

107 ORAY, Murat; "Alun Borsas: Nasil Calisacak?", Diinya Gazetesi Altin Borsasi Ozel
Eki, 26 Temmuz 1995, s.1.

108 OZTURK, s.85.
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3.3.4. JAB'nmin Kurumlari

IAB'nda, 16 Ekim 1993 tarihli yonetmelik geregi borsa aracilik belgesi olan
kurumlar, altin alim-satim: yapmaktadirlar. TCMB, borsanin dogal iiyesi olup, borsa
liyelerinin sayisini Borsa Bagkanlig: teklifleri dogrultusunda, toplam olarak veya
gruplar itibariyle sinirlamaya Hazine Miistesarlig1 yetkilidir. Hazine Miistesarlig:
tarafindan yayinlanan yonetmelik gere§i; Tiirkiye'de yerlesik bankalar, yetkili
miiesseseler, altin araci kurumlari, Tiirkiye'de sube agmak kaydiyla yabanci kuruluglar
da IAB yo6netmeliginde belirtilen yiikiimliiliikleri yerine getirdiklerinde IAB'na

iiyelikleri kabul edilmektedir.!09

Araci kurumlarin IAB'na iiye olabilmeleri igcin ilk olarak Hazine
Miistesarlifi'ndan 6n izin almalari gereklidir. On izin igin kiymetli maden araci
kurumlarmin anonim ortaklik seklinde kurulmalar:, 6denmis sermayelerinin 10 milyar
TL.'dan az olmamasi ve kurucularinin bazi kosullar: tasimasi gerekmektedir. Gerekli
bilgi ve belgeleri tamamladiktan sonra, Hazine Miistesarligi'ndan "On Izin Belgesi”
alan aract kurumlar, izin tarihini izleyen 180 giin icinde faaliyet izni i¢in yine Hazine
Miistesarligi'na bagvuru yapmak zorundadirlar. Faaliyet izni icin gerekli kosullan da
yerine getirip faaliyet izni alan araci kurum artik Hazine Miistesarhigi'na "Borsa Uyelik
Belgesi" almak icin bagvuruda bulunur. Bankalar "On Izin ve Faaliyet Izni" almadan

dogrudan "Borsa Uyelik Belgesi" almak icin bagvuruda bulunabilmektedir.!10

109 BERKI, Nermin; "IAB", Diinya Gazetesi Altin Borsas1 Ozel Eki, 26 Temmuz 1995,
s.4.
110 "Alun Borsasi Uyeligi ve Yiikiimliliikleri", Diinya Gazetesi Altin Borsasi Ozel

Eki, 26 Temmuz 1995, s.7
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Uyelik belgesi alan arac1 kurumlar, aracilik faaliyetleri kapsaminda;!!!

- Standartlan ve saflik dereceleri Hazine Miistesarligi'nca belirlenen kiymetli
madenler {izerinden gerekli yonetmeliklerde belirlenen esaslar cercevesinde, kendi nam
ve hesabina, baskas: nam ve hesabina, kendi namina bagkasi hesabina aracilik

amactyla kiymetli maden alim-satimu yaparlar.

\
- Tiirkiye'de ve yurtdisinda yerlesik kisilerce ibraz edilen dovizi, nakit ¢ekleri ve
efektifleri Merkez Bankasi'nca tesbit edilen ustiil ve esaslar ¢ercevesinde satin alirlar ve

anilan kisilere efektif satarlar.

- Merkez Bankasi biinyesinde kurulan Doviz ve Efektif Piyasalarina Merkez
Bankasi'nca kendileri i¢in 6ngériilen kosullar: yerine getirmeleri kaydiyla girerler.
Merkez Bankas1 Doviz ve Efektif Piyasalarina katilmalari kabul edilen banka ve diger
kuruluglar ile TL.'sina , dovize ve efektife iligskin islemleri merkez bankasinca

belirlenecek kurallar cercevesinde kendi aralarinda yaparlar.

- Islenmemis kiymetli madenler ile islenmis veya islenmemis kiymetli taglarin ve
bunlardan mamul kiymetli esyalarin ithalat rejimi gercevesinde ithalini, iglenmig ve
islenmemis kiymetli maden ve taslarin gecici ithalini ve iglendikten sonra mamul ve

yari-mamul kiymetli esya ve tag olarak ihracini yaparlar.

111 HM'ndan Kiymetli Madenler Borsasi Uyelik Belgesi Verilme Esaslariyla, Kiymetli Madenler
Borsasi Araci Kurumlariin Kurulus ve Faaliyet Sartlarina Iligkin Yonetmelik, T.C. Resmi

Gazete, 16 Ekim 1993, S. 21730.
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3.3.5. IAB'min Araclari

Altina dayali yatiim araglar fiziki ve finansal araglar olmak iizere iki grupta
inclenebilir. Fiziki altina dayali araclar; kiilge altin, kiilge sertifikalari, kiilge hesaplari,
teslim emirleri ve sikkelerdir. Altina dayali finansal araglar ise; altin hisse senetleri,
altin depo hesaplari, altin yatirim fonlari, altina endeksli tahviller, altinla ilgili varhga

dayali menkul kiymet, altina dayal: vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri'dir.!12

3.3.5.1. Fiziki Altina Dayah Araclar

Kiilce Altin: Yatirimin bizzat kiilge halinde altina yapilmasidir. Altin
fiyatlarinin artmasiyla getiri saglayan, kolayca uluslararasi kabul goren ve istenildigi an
nakde cevrilebilen kiymetli maden tiirlidiir. Bu avantajlar1 yaninda kiilge altina yatirim
yapmanin bazi dezavantajlar1 da s6z konusudur. Dezavantajlar1 arasinda donemsel

getiri saglamamasi, saklama masraf1 ve ¢alinma riskinin bulunmasidir.!13

Tiirkiye'de kullanimi olan bir arag tiiriidiir. IAB'nin faaliyete gecmesiyle birlikte
kiilge altin alim-satim Merkez Bankasi'nin tekelinden ¢ikmis, IAB'na liye bankalar ve
araci kurumlar tarafindan ¢ok fiyat ve siirekli miizayede sistemiyle gerceklestirilir hale

gelmistir.

Sikkeler: Para olarak basilanlar ve parasal ¢zellige sahip olmayanlar olmak
tizere iki gruba ayrilmaktadir. Para olarak basilanlar, fiziki durumlarina ve antika

ozelliklerine gore, digerleri ise icerdigi altin miktari, takisal 6zelligi, saflik gibi

112 AYTOGU, Kaan Rasim; "Alun Bankaciligi", T.B.B. Bankacilar Dergisi, Y. 7, S. 18,
Eyliil 1996, s.50.
I3 SONMEZ; "Altina ...", s.52.
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kogullara bagli olarak alinip satilirlar. Fiyatlari, kismen kiilge fiyatlarindan kismen de

fiziki 6zelliklerinden etkilenir.!14

Kiilce Altin Sertifikasi: Genellikle belli bir miktar altinin sakmaya alindigini
ve talep lizerine, istenildigi zaman belge hamiline teslim edilecegini ifade eden ibareler
iceren bir enstriiman gesididir. Kiilge sertifikalarinin karsiligi olan altinlar belli
standartlardadir ve sertifikalarin iceriklerinin daha sonra degistirilmeleri s6z konusu
degildir. Belge hamilinin ihragci kurulusa belirtilen miktarda kiilge altina sahip
oldugunu gosterdiklerinden bir ¢esit emanet makbuzudurlar. Sertifika pazar
degerinden her zaman nakde cevrilebilecegi gibi teminat olarak da kullanilabilir ve
miilkiyeti devredilebilir. Sertifika sayesinde fiziki altinda safli§in tespitinde muhtemel

olan yanilma ve aldatilmalar ortadan kaldirilmus olmaktadir.!15

Bu enstriiman daha cok saklama maliyetlerinde ve kiilfetinden kacinan
yatirimcilara hitap etmektedir. Fiziki altindan da esas itibariyle bu yoniiyle ayrilir.
Fiziki altinda s6z konusu olan dogrudan temasin ve el altinda bulundurmanin verdigi
tam giiven, sertifikada yerini ihracci kurulusa kars: giiven duymaya birakmaktadir.
Boylece ihragcr kurulusun iflasi, suistimaller ve diger riskler sz konusu
olabilmektedir. Ayrica gizlilik, giiven ve yasal prosediir disinda kalmak gibi baz:
glidiileri olumsuz sekilde etkilemektedir. Kiilce sertifikalari da ayn kiilce altinda

oldugu gibi donemsel getiriye konu olmamaktadir.116

Kiilce Hesaplari: Kullanimi fazla yaygin olmayan enstriimanlardir.

Bankalarca agilan ve genellikle biiyiik yatirimcilara hitap eden kiilge hesaplarin ifade

14 SONMEZ; "Aluna...", 5.53.

115 SENER-AKMAN; 5.90.

116 OZBAY, Remzi; Altin Sertifikasi ve Yatirim Fonlarinda Degerlendirilmesi, SPK
Ar. Rap. No. DEDA/V-1/10-10, 1989, s.27.
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eder. Bunlar; ipotekli ve ipoteksiz olmak tizere, iki gruba ayrilir. Ipotekli olanlarinda;
bankaya teslim edilen belli seri numalarindaki altinlar1 aynen; ipoteksiz olanlarda ise

mislen iadeyi taahhiit etmektedir.

Teslim Emirleri: Daha ¢ok depo denen saklama yerleri tarafindan, emanete
alinan altinlar1 temsilen verilen, misli 6zelligi olmayan gayri standart emanet
makbuzlaridir. Bazen bir ¢ubuk altin da birden fazla kisinin miisterek miilkiyetini

gosterir. 117

Kiil¢e altina denk sayilabilen kiilge altin sertifikasi, kiilge hesaplari ve teslim
emirleri bankalara altin depo hesaplarinin ve altin kredisi verme olanaklarinin
taninmasiyla uygulama alani bulmustur. Ancak bu araglar yurtdisi uygulamalarinda
altina alternatif olmaktan ¢ok ¢alinma ve saklama riskini ya da maliyetlerini diistirmek
amactyla kullanilmaktadir. Bu nedenle de Tiirkiye'de IAB'nin kurulus amacina hizmet

etmediklerinden su anda uygulanmamaktadirlar.

3.3.5.2. Altina Dayah Finansal Araclar
Altin Hisse Senetleri: Genel anlamda "altin ¢ikaran madencilik veya bunlara
kaynak saglayan finansman girketlerince ihra¢ edilen hisse senetlerini"!!® ifade

etmektedir.

Hukuki niteligine gore altin senedi; "ibareleri ayni olan, misli, donemsel gelir

getiren veya iskonto esasiyla satilan, seri halinde ¢ikarilan, belli bir meblag: temsil

17 SONMEZ; Aluna... , s.53; SENER-AKMAN; s.91.
118 RENCBER; 5.207.
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eden ve hamiline alacaklihk hakk: saglayan bir menkul kiymet"!!? olarak

tanimlanmaktadir.

Fiziki altinla miilkiyet veya rehin seklinde bir bag bulunmamaktadir. Menkul
kiymet olarak sermaye piyasalarinda, altin sektoriiniin karlili§ina bagli olarak tedaviil

edilirler.120

IMKB'da islem goren hisse senetleri ise; "bir anonim sirketin sermayesinin
birbirine esit paylarindan bir parcasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun
olarak diizenlenen hukuken kiymetli evrak niteliginde bir belge"!2! olarak

tanimlanmaktadir.

Tanimdan da anlasildig: tizere hisse senetleri bir ortaklik senedi oldugu igin
sahibine pay alma hakki, sirketin yonetimine katilma ve oy kullanma hakki, riichan
hakki, tasfiyeden pay alma hakki ve sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakk: gibi
imtiyazlar taninmasini saglar. Ayn1 zamanda hisse senetleri sahiplerine bazi mali

sorumluluklarda getirir.122

Altin hisse senetleri IMKB'nda islem gdren hisse senetleriyle hig bir benzerligi
bulunmamaktadir. Ciinkii altin hisse senetleri bir ortaklik senedinden ¢ok altina fiziki
olarak sahip olmadan kagit lizerinde miilkiyeti gosterir. Altin hisse senedi alan

yatirimcinin hicbir imtiyazi ve mali sorumlulugu bulunmamaktadir.

119 YILDIRIM,; Tiirkiye'de..., s.51.

120 SONMEZ; "Altm ...", 5.53.

121 BUKER-ASIKOGLU-SEVIL; 5.267.

122 CAPANOGLU, M. Birol; Tiirkiye ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasasi
Ozellestirme Uygulamalari ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Basim Yayim

Dagitim, Istanbul, 1993, s.41.
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Altin hisse senetleri sayesinde yatirimei; iglenmemis standart altin fiyatlarindaki
degismelerden dogacak bir sermaye kazanci ve belirli bir faiz getirisi saglamakta,
ayrica fiziki altina kiyasla calinma, yipranma, tasinma ve aldatilma risk ve

maliyetlerinden kurtulmus olmaktadir.!23

Altin Depo Hesaplari: 27 Ocak 1995 tarih ve 22184 Sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan 32 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu'na dayanilarak
cikartilan 95/32-13 sayili teblig ile bankalarin altin depo hesabi agmalarina ve

vermelerine imkan taninmustir.

Fiziki altina dayali olarak hesaplar gram {izerinden 1000 ayar saf altina dayali
olarak ¢alismaktadir. Banka fiziki olarak altini (bilezik, kiipe vb.) almakta ve ne kadar
has altin iceriyorsa onu temsil eden altin depo hesap ciizdani vermektedir. Buradan

elde edilen altin da altin kredisi olarak kuyumculara verilmektedir.!24

Alun depo hesaplar1 kapsamundaki al kalemler; altin mevduat hesaplari, altina

endeksli mevduat hesaplan ve altin biriktirme planlar'dir.125

Altin mevduat hesaplarinda tasarruf¢a belli bir miktar altin: veya altinin TL.

karsiligini bankaya yatirmakta, hesabr vadesiz ise istedigi anda, vadeli ise vade

123 OZBAY-YILDIRIM; s.51.

124 YARDIMCI, Salih; "Banka Talep Gorecek”, Ekonomik Trend Dergisi, Y. 3, S. 6, 5-11
Subat 1995, s.15.

125 AKHAN; Alun: Diinya..., s.40.
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sonunda hesabindan faiziyle birlikte altint ya da altinin o giinkii rayi¢ fiyatindan TL.

karsihigini cekebilmektedir.!26

Altn biriktirme planlarinda, yatirimeilar bankayla bir anlagsma imzalamakta ve
belirli bir vade icin yatiracagi parayi bankaya teslim etmektedir. Belirlenen vade
icerisinde para, banka tarafindan diizenli olarak altin alimina tahsis edilmekte, paranin
altin aliminda kullanilmamus kismu yatinnmer adina isletilmekte, bdylece yatirim sahibi
vade sonunda reel altina sahip olmaktadir. Japonya'da basariyla uygulanan bu sistem,
Tiirkiye kosullarina uygun olarak Tiirkiye Is Bankasi tarafindan gelistirilmistir.!27
Tiirkiye'de 1995 yilinda uygulanmaya baglayan altin depo hesaplar: altin sahiplerine;
licretsiz altin saflastirma, devlet giivencesi, siirekli gelir ve krédi dayanag1 gibi

avantajlar: da saglamaktadir,128

Altin Yatirim Fonlar1 Katilma Belgeleri: Altin yatirim fonlar1 19.2.1996
tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan tebligle yatirim fonlari icerisinde yerini almugtir.129
Teblige gore "fon, portfdyliniin en az % 51'ini devamli olarak ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayal:
sermaye piyasasi araglarina yatirmug fonlar"130 altin ve diger kiymetli madenler fonu
olarak tanimlanmustir. Ayni tebligle hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger
kiymetli madenlerle bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden

olusan ve her birinin degeri fon portfoy degerinin % 20'sinden az olmayan karma

126 vakifbank Yatirim Bankacihigt Bagkanlig: Istatistik ve Aragtirma Birim Miidiirliigii; Yatirim
Bankacihi@ El Kitaby, s. 31; SENER-AKMAN; 5.92; OZBAY-YILDIRIM; s.55.

127 TEVFIK, Giirman; "Alun Bankaciligi”, T.B.B. Bankacilar Dergisi, Y. 7, S.18, Eyliil
1996, s.56.

128 "Alun Bankaciligi Siirekli Gelir Sagliyor”, Ekonomik Trend Dergisi, Y.3, S.11, 11-17
Mart 1995, 5.36.

129 JAB Aylk Biilten, Aralik 1996, s.1.

130 T.C. Resmi Gazete, 19 Aralik 1996, S.22852.
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fonlar kurulmasina da izin verilmistir. Altinin ve diger kiymetli yatinm fonlarinin diger

yatinnm fonlarindan kurulug ve ¢alisma esasi bakimindan bir farki bulunmamaktadir.

Standart fiziki altin veya altina dayali mali araglar1 portfoyiine alan yatirim
fonlarina katilma belgeleri sayesinde, altina yonelik tasarruf talebinin sermaye
piyasasina ¢ekilmesi miimkiin hale gelmistir. Boylece, tasarruf sahipleri profesyonel

portfoy yonetimi ve risk dagitimu ilkelerinden de faydalanabileceklerdir.!3!

Altina Endeksli Tahviller: Tahvil, anonim sirketlerin 6diin¢ para bulmak
i¢in, itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak lizere cikardiklari borg

senetleridir.132

Enflasyonist ortamda uzun siireli bor¢ verilmis sermayeler, geri 6deme tarihinde
satin alma giiciintin biiyiik bir boliimiinii kaybetmektedir. Bu kayiplar borg stiresince
alinmis faiz tutarini da etkilemektedir. Sermaye sahiplerini para degerinin
diisiislerinden kurtarmak amaciyla dovize ya da altina endeksli tahviler

diizenlenmistir. 133

Altina endeksli tahvillerde degisken faizli tahvillerde her yil 6denecek faizin
belirli bir altin miktar: tizerinden hesaplanmasi Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina
Iliskin Esaslar Tebligi'ne gore Sermaye Piyasasi Kurulu karariyla imkan dahilindedir.
Ama uygulanmasi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'nca karar verilmesi gerekmektedir.
Hem faiz hem de ana paranin altin cinsinden ifade edildigi bir tahvil modeli

gelistirilerek islerlik kazandirilabilir. Bu tiir mali araglar sirketlesmeye gidilmesi

OZBAY; s.42.
CAPANOGLU, s.47.
133 BUKER-ASIKOGLU-SEVIL; 5.367; CAPANOGLU; 5.50.
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durumunda 6zellikle kuyumculuk sektorii i¢in uygun olacaktir. Béylece altinin
getirisine olan spekiilatif amacl: talep yatirim fonlarina kaydirilarak toplanan fonun bir

kisminin da sanayiye aktarilmasi miimkiin olabilecektir.

Altina Dayali Menkul Kiymet: Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Seri III, 14
No'lu teblig hiikiimlerine gore ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetler ihragcilarin
ticari iglemlerinden dogmug alacaklariyla temelliik edecekleri alacaklar: karsiliginda
cikardiklar1 menkul kiymetlerdir. Altina dayali menkul kiymette, bankalarin altin veya
altina doniistiirtilebilir TL. cinsinden kuyumculuk sekt6riine agnmug olduklari kredilerin

geri ddemelerine dayali bir mali aragtir.134

Fiziki altin kredilerinin geniglemesi paralelinde ona dayali olarak altina dayal
menkul kiymetler de uygulama imkani bulmustur. Dolayisiyla bankalar fiziki altin

kredilerini bu gekilde fonlama imkanina kavusmuglardir.!35

Altina dayali menkul kiymet hukuki olarak, varliga dayal: menkul kiymet
(VDMK) niteliginde olacaktir. Ayrica altina dayali menkul kiymet munzam karsilik
diizenlemelerine tabi olmadigindan, kuyumculuk kesimine diisiik maliyetli kredi
acilmasina imkan vermektedir. Mevcut diizenlemelerde ticari krediler varliga dayali
menkul kiymet (VDMK) uygulamasinda kapsamdis: tutulurken, altin veya altina

doniigtiirtilebilir TL. karsilig: cinsinden ticari kredilere imkan tanimaktadir.136

Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri: Istanbul Altin Borsas: Vadeli

Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeliginin 18 Ekim 1996 tarihinde Resmi Gazete'de

134 KARACAN, Ali Ihsan; "Alun Piyasalarinin Yeniden Yapilanmasi Projesinde Sermaye
Piyasasinin Rolii", Diinya Gazetesi Altin Borsasi Ozel Eki, 26 Temmuz 1995, s.2.

135 AKHAN; "Altin ...", 5.52.

136 AYTOGU; "Alun ...", 5.50.
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yayinlanmasini miiteakip yazihim ve donanim ¢alismalarina da hiz verilmistir. Ayrica,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12 Martt 1997 tarihli yazisiyla da bu piyasada islem
yapmak isteyen araci kuruluglara bagvuruda bulunmalari igin ¢agri yapilnustir. IAB ve
IMKB aract kuruluglar: tarafindan SPK'ya yapilan bagvurularin sonuglanmasini
miiteakip vadeli piyasa caligmalari son agamasina gelmis olacaktir.!37 Diinya
borsalarinda gerceklesen altin islemlerinin biiyiik ¢cogunlugu vadeli altin iglemleridir.
Vadeli altin islemleri, spot islemlerin neredeyse 10-15 kati kadar fazla
gerceklesmektedir. Spot islemlerin vadeli islemlerden fazla yapilmasinin en biiyiik

nedeni ozellikle 1975 yilindan sonra kendisini gosteren yiiksek enflasyondur.!38

Hane halk: tasarruflarin, spekiilatif amacli vadeli islem sozlesmelerine
yonelmesi, bu fonlarin sagladigi likiditeyle piyasa belirsizliginin asgari diizeye
indirilmesi, madencilik, altina dayali sanayi ve miicevherat sektoriiniin yatirimlarini
satmak suretiyle, primden dogan fon toplama imkani da saglanmaktadir. Bu
mekanizma, yalnizca altina dayali sanayilere degil, altina alternatif sanayilere de bazi

imkanlar saglayacaktir.139

Aligverige konu olan mal tiirii ne olursa olsun vadeli islemlerin esas amaci, fiyat
riskinin bir taraftan diger bir tarafa transfer edilmesidir. Herhangi bir malin liretim
veya tiiketimini gerceklestiren taraflardan hicbirisi; siyasi ve ekonomik konjonktiirde
meydana gelen beklenmedik olaylarin borsalarda yaratacag: sarsintiyr dogal olarak
arzulamamaktadir. Fiyatlarin aniden yiikselmesi veya aniden diigmesi taraflardan birini

direkt olarak zararla kars1 karsiya birakabilmektedir. Ani fiyat degisikliklerinden

137 1AB Ayhk Biilteni; Mart 1997, s.1.

138 SAGLAM, M.Hakan; "Kapaligarst Altin Borsasinda Alun Alim-Satim Yéntemleri”, Tiirkiye
Iktisat Dergisi, Kasim 1991, s.68.

139 BERKI, Nermin; "Istanbul Altn Borsasi", Diinya Gazetesi Altin Borsasi1 Ozel Eki,
26 Temmuz 1995, s.4; RENCBER;s.209.
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kaynaklanan riskleri asgari diizeyde tutmay: ve sorunlardan uzak kalmay: arzulayan
piyasa katilimcilari, vadeli piyasalarda islem yaparak bu gibi olumsuzluklar: kismen
veya tamamen ortadan kaldirmaktadir. Zaten vadeli islemlerde amag, altina dayals
gelecege yonelik spekiilatif alim-satimlarin gerceklestirilebilmesi ya da cesitli risk
aktarim mekanizmalarinin devreye sokulabilmesidir. Vadeli piyasalarda islem yaparak
riskten korunmay1 amaglayan kisilerin talepleri biiyiik oranda spekiilatorler tarafindan
karsilanmaktadir. Spekiilatorler fiyatlardaki yiikselis veya diislislerden kazang
saglamay1 arzulayan kisilerdir ve genelde sadece vadeli piyasalarda alig-veris
yapmaktadirlar. Vadeli piyasalarin vazgecilmez unsurlarindan olan spekiilatorler, ani
fiyat diisiislerine ve yiikseliglerine bir yonde set koymaktadirlar.!40 Bu ve benzeri
avantajlar1 saglayan vadeli islemler sayesinde IAB'nda arag¢ cesitliligi saglanmig
olacak, bu da piyasaya katilimin ve iglem hacminin artmasina neden olacaktir. Ayrica
vadeli islemlere gecisle birlikte uluslararas: piyasalara entegrasyon daha hizli ve kolay
sekilde gergeklesecek sonucta Istanbul'un global bir finans merkezi olma yolunda hizla

ilerlemesi s6z konusu olabilecektir.

Altina dayali vadeli islemler piyasasi, Tiikiye'de uluslararas: normlara uygun ve
piyasa riski elimine ediimi§ bir ortamda islem yapmak isteyecekler icin uygun bir
piyasa ortamu yaratacaktir. Ornek vermek gerekirse belli bir tarihe siparis almug
miicevherat iireticisi altin fiyatlarinda olusacak fiyat risklerine kars1 kendini "hedge’
edebilecek yani koruyabilecektir. Bu da kuyumculuk sektoriimiiziin diinya dlgegindeki
rekabet giiclinii arttiracaktir. Diger taraftan bu fiyat oynamalarindan para kazanmak
isteyecek olanlar uzun pozisyon veya kisa pozisyon alabileceklerdir. Bu vesileyle Tiirk
finans‘sistemine yeni bir enstriiman sunulmug olacaktir. Vadeli piyasalar, spot
piyasalara nazaran bir takim operasyonel avantajlara sahiptirler. Bunlar daha distik

islem maliyeti, yiiksek likidite, daha kolay aciga satig imkamdir. Yiiksek likiditenin

140 SAGLAM, M.Hakan; "Tiirkiye'de Altin", Finans Diinyasi, Temmuz 1992, s.81.
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sebebi daha diisiik maliyetlerle piyasaya katilabilme imkanindan kaynaklanacaktir.
Diger taraftan vadeli piyasalar bir malin gelecekteki fiyatini gosterdigi igin, tiretici ve
tiketicilere kendi mali planlamalarinda gelecekteki fiyatlar hakkinda fikir vererek

verimliligin artmasina neden olacaktir.14!

3.3.6. Diinyadaki Uygulamalarla IAB Uygulamalarinin

Karsilastirilmasi

IAB kurulurken, dncelikle Tiirkiye'deki piyasanin kosullar: aragtirilmustir. Daha
sonra diinyadaki ¢esitli piyasalarin gartlari incelenmis ve o piyasalarda nasil iglem
yapildig: aragtiriimistir. Ancak arastirmalar sonucu drnek alinabilecek bir model ya da
herkesin uyguladig: standart bir modelin olmadig1 ortaya cikmistir. Dolayistyla

degerlendirme yapildiktan sonra Tiirkiye'ye 6zgiin bir sistem olusturulmustur.

Diinyada en ¢ok altinin iglem gordiigii Isvigre piyasasinda aslinda ii¢ biiyiik
banka arasinda centilmenlik anlagmasi bulunmaktadir. Bu bankalar perakende
islemlerde kullanilmak {izere her giin biraraya gelerek fiyati olusturmaktadir. Ancak
biiylik islemler yapacaklari zaman hefkes kendi fiyatin1 uygulamaktadir. Isvigre
piyasasindan yilda ortalama 1000 ton altin ge¢gmektedir. Yilda 500 ton altinin gegtigi
Londra piyasasinda ise eskiden 5 iiye bulunmaktaydi. Uyeler giinde 2 defa toplanip
fiyat belirlerler ve bu fiyat diger seansa kadar gecerli olurdu. Halen iiye sayis1 14'tiir.
Ama Londra'daki sistem Isvicre'deki sisteme benzemeyen, oturum esnasinda
belirlenen bir piyasa diizenidir. Bunlar fiziksel piyasalardir. Bir diger fiziksel piyasa
olan Hong Kong ise Cin'in disa acilan kapisi olarak gelen altinin gegtigi piyasadir. Bu
pivasada tamamen farkli bir yap: bulunmaktadir. Fiziksel altin Londra ve

Isvicre'dekine benzemeyen agirliktaki barlarla bir nevi sonu olmayan futures islemler

141 JAB Aylk Biilten; Nisan 1997, s.1.
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yapilmaktadir. Yani alicilarla saticilarin pazarhigini yaptig: altin kiilgenin onsunun ya da
graminin fiyat: yerine o altinin bugiin teslim edilmemesi igin saticilarin verecekleri
faizin miktar: tartigilmaktadir. Tokyo'da ise tamamen elektronik sistem gecerli
durumdadir. Yani arac1 kurumlar kesinlikle birbirlerini gdérmeden bir kompiitiir
odasinda 7-8 uzman sistemin devamli ¢alismasini saglamaktadirlar. Biitiin araci
kurumlarin ofislerinde birer bilgisayar ve isleme uygun 6zel bir klavye bulunmaktadir.
Buradaki ozel tuglarla alim-satim yapilmaktadir. ABD'de énemli bir futures islem
hacmi vardir. ABD'de de bilgisayarli olmayan ancak pazarlikla ¢alisan bir sistem

mevcuttur.142

Turkiye'deki sistem Oncelikle fiziksel alig-veris sistemi (spot piyasa) olarak
faaliyete gecmistir. Sistem iginde fiziksel alig-verigin yanisira teslimat olmadan giinliik
netlestirme ile islemlerin gergeklestirilmesi de imkan dahilinde bulunmaktadir.
Dolayisiyla Istanbul, fiziksel altin transferinin gerceklestigi, bu sayede borsanin
kendini minimum ¢evirebildigi, kagit lizerinde alig-veriglerin yapilip borsanin hacminin
biiytitiildiigii bir piyasa olarak ¢alismaya baglamigtir. Vadeli islemler igin gerekli
hazirliklar yapilmaktadir. Vadeli iglemlere de baglanilmasiyla IAB sistemi tamamen

oturmug olacaktir.

3.3.7. Diinyada Olusan Fiyatlarla IAB'nda Olusan Fiyatlarin

Karsilastirilmasi

Diinyadaki spot piyasalarda fiyat belirleme, uluslararasi kiilge altin fiyatlarinda
alim-satim emirlerinin ¢akistirildig: fiyat belirleme seanslarina karsilik gelmektedir.

Arz-talep kosullarina gore tespit edilen fiyat, altin tireticileri, hammadde kullanicisi

142 AKMAN, Murat; "Borsa Uluslararas: Islem Hacmine Ulagacak"”, Diinya Gazetesi Altin
Borsas1 Ozel Eki, 26 Temmuz 1995, s.6.
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sanayiciler, yatinnmecilar, spekiilatorler ve hatta uluslararasi haber ajanslar: tarafindan
referans fiyat olarak alinmaktadir. Seans oturum bagkaninin acilig fiyatini anons
etmesiyle baglamaktadir. IAB'nda da fiyat IAB y6netim kurulu tarafindan bir 6nceki
seansin agilig-kapanig fiyati ve arz-talep kosullari dikkate alinarak belirlenmektedir.
Diinyadaki spot piyasalarda olusan fiyatlarla IAB'nda olusan fiyatlar arasinda gok
bityiik farklar bulunmamaktadir. Boyle bir durum sadece IAB'nin faaliyete bagladig:

ilk aylarda belirgin sekilde goriilmiistiir.

IAB'nin faaliyete gegmesi sonrasinda Tiirkiye ile diinya fiyatlar: arasinda altinin
onsunda zaman zaman 3-4 dolarhik bir fark olusmug ve fiyatta istikrar
saglanamamustir. Tiirkiye'de altin diinya fiyatlarindan pahali oldugundan sektorde kisa
dénem i¢in ihracat rekabeti ortadan kalkmis ve sikintiya neden olmustur. Fiyat farkinin
bu kadar yiiksek olmasinin nedeni ise, aract kurumlarin hazirliksiz olmalarindan
kaynaklanmistir. Yaz aylar: sezonu oldugu icin tiiketim artmus, ithal edilen lirlin
yetersiz kalmistir. Kisa donemde yasanan bu durum kuyumculuk sektdriiniin
tepkilerine yol agmis ama yavag yavas arz-talep dengesi yeniden saglanmis ve arbitraj

imkani ortadan kaldiriimustir. (Tablo 11)

1996 yili Ocak ayinda diinya altin fiyatlarindaki hizli fiyat artis1 nedeniyle
IAB'nda hareketli giinler yasanmustir. Diinya piyasalarinda ve bunun yansimasi olarak
IAB'nda yasanan bu degisimler, altinin para piyasalarinda nemli bir alternatif yatirim

araci ve fon olusturma giiciinii ortaya koymustur.
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Tablo 11

IAB ve World Spot Agirhkl Ortalama Fiyatlar1 ($)

DOLAR
392 /
390
388 \

ggg\vwﬁ/\/ N /W‘[,\,/\n// AP f /V

380
378
376
374
372

27.7 15.8 30.8 15.9 30.9 15.10 30.10 15.1 30.11 10.12 20.12 29.12

TARIH 95
~ W.S.ORT.
——1AB AG. ORT.

Spot altin ticareti 1995 yili verilerine gore; diinyadaki toplam altin arzi 2296 ton
olarak gerceklesmistir. TAB'nin aciligindan bugiine kadar gostermis oldugu
performans ve mevsimsel trenddeki artig da géz 6ntinde bulunduruldugunda, Tiirkiye
IAB ile diinya spot altin ticaretinde % 10'luk bir paya sahip olma potansiyelini elinde
bulundurmaktadir. Tiirkiye'nin yurt i¢i altin talebini karsilama yaninda dnemli altin
talebinin bulundugu Orta Dogu ve Yakin Dogu'da bir spot altin ticareti merkezi olma

durumundadir.

3.3.8. Altin Borsasimn Etkin ve Verimli Sekilde Calismasi I¢in

Yapilanlar ve Yapilmas1 Gerekenler

1980 sonras: Tiirk mali sisteminde yaganan gelismeler, altina alternatif olabilecek

ara¢ veya tekniklerin gelistirilmesi ya da mevcut sistemde varolan para ve sermaye

82



piyasasi araglarinin cazibesinin arttirilmas: gerekliligini ortaya koymustur. Sonugta
gerekli hazirliklar yapilarak spot altin ticaretinin gergeklestirildigi IAB kurulmustur.
IAB kurulusundan itibaren ortaya ¢ikan aksakliklar gidermek icin gerekli kararlar:

almustir.

IAB faaliyete ilk bagladifinda tek seansta islemler gerceklestirilmis, daha sonra
20 Kasim 1995'te cift seansa gegilmistir. Boylece altin ile ilgili fiyat olusumunda
IAB'nin belirleyici olmasinin giin icinde siirdiiriilmesi amaglanmustir. Ikinci bir seans
islem hacmini artirirken IAB iiyelerine daha uzun siireli islem yapma ve IAB'da islem
saatleri siiresince iiyelere uluslararas: piyasalari izleyebilme ve bu piyasalardaki fiyat

degisimlerine gore pozisyon alabilme sansi yaratmigtir.

Yine ayni tarihli kararla islem tiirleri arasinda yer alan "Blok Islem" tiirii
kaldirilmis ve takas sisteminde degisiklik yapilmugtir. "Blok Islem" tiirii toplu olarak
altin alim ya da satimu gerceklestirmek isteyen araci kuruluglara kolaylik saglamak
amaciyla konulmus olmasina ragmen uygulamada tiiyelerin tescil islemi
gerceklestirdikleri bir emir tiirli olarak kullanilmis, bu nedenle alici ve saticilarin esit
sartlarda kargilagabilmelerini saglamak icin bu emir tiirii islem tiirleri arasindan
kaldirilmastir. Ayrica, tescil islemlerini engellemek amaciyla ayni iiyeye ait ayni
fiyattan alim satimlarin olmasi durumunda iglem hemen gerceklestirilmeyip bilgisayar
sistemi tarafindan 3 dakikalik bir bekleme siiresi konularak diger tiyelerin de bu
fiyatlardan alim satim gerceklestirebilmeleri saglanmgtir. Boylece alic1 ve saticilarin
borsa ortaminda esit olarak karsilasma imkan1 arturilmistir. Takas sisteminde
gerceklestirilen degisiklikler ise daha 6nce sadece iki giin valorle (spotta) yapilabilen
ABD Dolar: iizerinden gerceklestirilen iglemlerin ayni giin ve bir giin valdrle

yapilabilmesi seklinde olmustur. Dolar kargilig1 altin alim satimlarinin ayni giin ve 1
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glin valorle yapilabiliyor olmas: Dolar bazinda islemlerin sayisinin ve hacminin

artmasini saglamus, TL karsilig1 islemlerde yasanan yigilma azaltilmustir.

Diinyada altin tiliketicisi olan {ilkeler arasinda énemli bir konuma sahip olan
Tiirkiye'de, IAB gergeklestirilen degisikliklerle uluslararasi piyasalara daha
yakinlagsmus ve altin piyasasinin da fiyat olusumu ve islem agirlifini biinyesinde

toplamay: bagarmustir.

Altin sektoriliniin liberalizasyonu projesinin diger yaklar: olan altin rafinerisi ve
altin bankacilig1 konusunda da galigmalar yapilmig, IAR A.S.'nin fizibilite etiidii
tamalanmis ve Avustralya'li Gold Corporation firmasiyla hissedarlik ve teknolojik
destek konularinda anlagmaya varilmistir. Bankacilik konusunda da, 22 Temmuz
1996'da Mevduat Munzam Karsiliklari, Disponibilite Oranlari ve Kaynak Kullanimi
Destekleme Fonuyla (KKDF) ilgili degisiklikler yapilmis ve uygulanan % 6'lik KKDF
kesintisi, % 3'liikk disponibilite bulundurma ve % 13'liik mevduat munzam karsiliklar
zorunlulugu sifirlanmistir. Boylece halkin elinde bulunan altin altin kaynaklarini
toplama ve kuyumculuk sanayiine kaynak saglama amacinda olan altin bankaciliginin

gelismesi yoniinde adimlar atilmugtir.
Ama yapilmas: gerekenler bunlarla sinirlt degildir. IAB'nin kurulug amacindan

hareketle yapilmasi gereken bir diger sey de, halka altin borsasimin ve altin

bankaciliginin anlatilmasi, yani halkin bu konuda bilinglendirilmesidir.
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UCUNCU BOLUM
ALTIN FIYATLARINI ETKILEYEN EKONOMIK FAKTORLERIN
ANALIZI VE GELECEKTEKI ALTIN FIYATLARININ
BELIRLENMESINE YONELIK BIR UYGULAMA

Sinirhi iiretim hacmine karsilik bir ¢ok yerde kullanilan altin, gerek finansal bir
ara¢ gerekse endistriyel bir mal olmasindan dolay: diger piyasa mallarindan farkl
ozelliklere sahiptir. Uretim miktarindaki diiglislere ragmen yiikselmeyen altin
fiyatlarina veya hizla artan altin tiretimine karsin deger kaybeden altin fiyatlarina sik sik
rastlanmaktadir. Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin, piyasa icinde veya
piyasa diginda bulunan alternatif yatirim araglarinin getirilerine siki sikiya bagli oldugu
bilinmektedir. Ancak, alternatif yatirim araglarinin donem i¢indeki getirilerine bakarak
altin fiyatlarinin diiseceginden veya yiikseleceginden bahsetmek pek dogru olmaz.
Ciinkii, herhangi bir andaki altin fiyat1 aslinda ekonomik, sosyal, siyasi ve kiiltiirel bir

cok olayin etkisi altinda gekillenen belli bir olusumu yansitmaktadir.
1. DUNYADA ALTIN FIYATLARININ BELIRLENMESI

Alunin gergek degeri daima sabit kalmakla birlikte, altin fiyatlar: stirekli degisim
icindedir. Fiyatlardaki de8isim giin icerisinde ylizlerce hatta binlerce defa olmaktadur.
Biitiin diinyada belli bir zaman periyodu icerisinde altin fiyatlarinin genel seyrini takip
edebilmek icin, Londra borsasinda belirlenen fiyatlar esas alinmaktadir. Altin
fiyatlarinin serbest birakilmasi sonrasinda, siyasal istikrarsizliklar ve savaglar altin
fiyatlarini 6nemli 6lciide etkilemigtir. Altin fiyatini etkileyen etmenlerin digerlerini de

su sekilde siralayabiliriz.143

143 RENCBER; s. 215; EROLGAG; 5.210.
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- Arz, talep etkisi,

- Emisyon; 6demeler dengesi, para arzi,

- Altin direticisti iilkelerin piyasayi yonlendirmesi; Giiney Afrika, eski S.S.C.B.
ve diger tilkelerin satiglari,

- Para otoritelerinin aliglar1 ve satiglari,

- Ekonomik ve siyasi durum,

- Alternatif yatinnmlarin seyri,

- Endiistriyel alim,

- Enflasyon,

- ABD dolarinin diger paralar karsisindaki seyri,

- Tasarrufcularin alimlari.

1980 sonrasinda tilkemizde 31k1 para politikasi uygulanmustir. Siki para
politikasiyla birlikte faizler yilikselmis, dolara ragbeti artmis ve dolar fiyatinin asiri
derecede yiikselmesine neden olmustur. Bu yiizden altinin fiyat1 bagka para
birimleriyle dolar fiyatindan ¢ok daha fazla yiikselmistir. Altinin ulastig: bu yiiksek
fiyat diizeyi stokcular1 harekete ge¢irmis ve piyasaya hizla altin siiriilmeye
baglanmustir. Yaganan olaylar sonucu altin tirmandig: fiyatta tutunamanus ve fiyatlarda
hizlt bir inig baglamistir. Sonraki yillarda da bu inigler ¢ikislar devam etmigtir. Ama
1988°den itibaren “Ozellikle uluslararas1 sermaye piyasalarinin gosterdigi hizl
gelisme, Dogu Bloku iilkelerinin gegirdigi siyasi ve ekonomik degisimlerle altin
satiglarini hizlandirmalar: fiyatlardaki yavaslama egilimini daha belirgin hale

. ,,l44
getirmugtir.

144 Tiirkiye Is Bankas Iktisadi Arastirmalar Miidiirlig, s.12.
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Tablo 12: 1970-1995 Yillarinda Altin Fiyatlan

Yillar En Diisiik En Yiiksek Ortalama

$/0Ons $/0Ons $/0Ons
1970 120.06 145.55 122.79
1971 122.25 144.07 133.65
1972 138.77 222.18 184.60
1973 191.20 180.02 291.24
1974 309.84 533.28 430.00
1975 319.00 461.47 430.00
1976 242.89 329.37 292.92
1977 285.35 370.80 325.75
1978 341.46 500.28 396.77
1979 400.72 969.66 567.49
1980 775.46 1390.60 1002.4
1981 581.71 890.69 683.55
1982 416.60 685.80 527.58
1983 509.65 696.56 577.56
1984 396.62 532.13 471.30
1985 359.49 431.13 401.13
1986 404.82 549.80 456.90
1987 468.00 603.30 535.28
1988 449.35 560.52 504.46
1989 392.74 460.53 420.39
1990 363.20 44493 402.76
1991 344.25 403.00 362.26
1992 337.00 337.00 354.17
1993 341.00 394.00 373.84
1995 377.00 391.00 384.42

Kaynak: T.C. Maliye Bakanlig:, Yilhk Ekonomik Rapor, 1996, s.165;

SAGLAM; Diinya..., s.179.

1993 yilinin Nisan ayinda Giiney Afrika’nin bazi maden yataklarinda iscilerin
grev yapmasi spekiilatorlerin altin sat1§1ar1ni hizlandirmalarina dolayisiyla da altin
fiyatlarinin asir1 derecede diismesine neden olmus, ama Mayis ayinda uluslararasi
borsalarda dolarin artis trendinde olmasi altin fiyatlarina da hareketlilik kazandirmus,

sonugcta fiyatlarda ani bir sigrama yaganmuigtir.
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Avrupa lilkeleriyle Japonya’'nin yanisira, Kanada ve Avustralya gibi bazi
sanayilesmis lilkelerde durgunluk hiikiim stirerken, ABD ekonomisinin canlanmasi,
~ dolar1 1993’iin yildizi yapmugtir. Diinya ekonomisi ve mali piyasalardaki dengesiz
biiylimeyle istikrarsizlik belirtileri Amerikan yatirim fonlarinin altin alimlarini
hizlandirmalarina ve altinin yildizinin parlamasina neden olmustur. ' Altn baglantili
mali enstriimanlar yatinnmecilarin, herhangi bir mal sahibi olmanin gerektirdigi maliyeti
tasimadan piyasaya girmelerine izin vermistir. Olast zararlara karsi tedbir fonlar1 ve
tescilli kiilge altin biirolar1 piyasa i¢inde yatinnmecilara ¢esitli firsatlar sunmuslardir.
Ilaveten yiikselen fiyatlar dikkatleri altin piyasasina ¢ekmis, yatirimeilan altina yatinm

- ... 146
yoniinde cesaretlendirmistir.

1994 yilinda da ortaya ¢ikan fiyat hareketleri altin fiyatinin nasil sikga arz-talep
dengesinin altina cekildigini gostermistir. Dolarin degerinin diigme korkusu, hisse
senetlerinin degerinin diigsmesi, altin gibi degerli mallar1 6n plana ¢ikartmusg, fiyatlarin

. C 147
yiikselmesini saglamugtir.

1995 yili icerisinde GFMS’in aragtirma ve istatistik verileri altina olan talebin
cok kuvvetli oldugunu ve ileriye doniik altin fiyatlarinin yiikselmesi geregini rapor
etmelerine ragmen, altin fiyatlarinda hemen hemen hi¢ hareket gézlenmemisgtir.
Miicevherat ve yatirim amaciyla el degistiren altin miktar1 gegen yilin bu donemiyle
kiyaslandiginda % 30 artig gostermekte ve en onemli ihracat iilkelerinden biri olan
Giiney Afrika’da y1l i¢indeki iretim 440 ton daha fazla gergeklesmistir. Bu donemde

altin fiyatlarinin yiikselmesi beklenirken ciddi hi¢bir hareketin olmamas: kiilgeye olan

145 <1993 Dolar ve Altna Yaradi”, Diinya Gazetesi, 27 Aralik 1993, s.11.

T.C. Maliye Bakanligi, Yilhk Ekonomik Rapor, 1994, 5.190.
147 EINHORN, Cheryl Strauss; “Finally, Some Mettle!”, Barron’s, Vol: 74 Iss: 25, Jun 20,
s.17-18.
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talebin fiyatlara kars1 asir1 duyarli olmasina bag‘glanabilir.148 Bunun nedeni de, 1995
yili i¢inde ikili sigorta yoneticilerinin altina yatirim konusunda bir savunma stratejisi
geligtirerek, altina yapilan veya yapilacak yatirnmin % 50’sinin kiilce halinde
tutulmasiyla herhangi bir madencilik riski olmadan dolayli altin faaliyetini

o o . . . 149
saglayacagini one stirmeleri ve bu savunuyu uygulamalandir.

Ancak, normal piyasa kosullarinda fiyatlar1 yiikseltecek bu gelisme, altin
piyasasinda 0zel bir durum arzetmis ve altinin fiyati talebi kontrol etmistir. Diger bir
deyisle, ihtiyag altin fiyatlarina onciilitk edecegi yerde, fiyatlarin takipcisi olmug ve
altin fiyatlarina gore kontrol edilmistir. Boylece, altin fiyatlarindaki birka¢ dolarlik
yiikselmeyle Asya’dan gelen talep kurumus ve iireticiler forward satiglara gecerek

piyasanin ¢abucak dengeye gelmesine neden olmuglardir. 150

1996 yilinda Subat ayinda miicevher yapimcilarinin ve diger kullanicilarin altin
talebinin diinyanin tiim madenlerinin yillik ¢iktisindan daba fazla gerceklesmesi
sonucunda patlayan altin talebiyle 416$ seviyesine kadar ¢ikan altin fiyatlar1 aradan
gecen 10 aylik siirede % 16 deger kaybederek 357$’a kadar gerilemistic. GFMS
tarafindan yapilan ara§t1rmalarda bu diisiistin nedeni, bazi Avrupa tilkeleri merkez
bankalarinin iilkelerinin mali yapilarini Avrupa Birligi standartlarina uyumlu hale
getirmek i¢in ellerindeki altin rezervini azaltmalarn olarak aciklanmistir. Avrupa Birligi
biinyesinde planlanan Avrupa Para Birligi'ne kabul edilecek iilkeler 1997 yilindaki
ekonomik tablolar dikkate alinarak belirleneceginden ozellikle Kasim ve Aralik

aylarinda bazi Avrupa iilkeleri toplam 150 ton altin satigi yapm1§la1rd1r.151 Altin

148 AYBARS, Atesan; “Alun Tuhaf Bir Emtia”, Radikal Gazetesi, 8 Ekim 1995, s.13.
149 BURNS, Greg; “This Metal Has Precious Little Shine”, Business Week, Iss: 3429 (Jun 19,
1995), 5.112

150 AYBARS; s.13.

51 “Alumin Yaldizim AB Sondiirdii”, Yeniyiizyll Gazetesi, 10 Ocak 1997, s.12.

89



fiyatlarindaki gerilemenin bir diger nedeni de; 21 ayr iiriinden olusan ve enflasyon
barometresi olarak gézlenen CRB (Commodity Research Bureau Index)’in gerilemesi,
enflasyon baskilarim arttiran yliksek petrol fiyatlari, dolarin diger para birimleri
kargisinda kuvvetli konumunu korumasi ve piyasalarda daha da kuvvetlenecegi
beklentisinin yerlesmesi, hisse senetleri piyasalarinin kolay ve c¢abukca
toparlanmasidir. Bu gelismeler ¢ercevesinde negatif yonde etkilenen altin fiyatlari,
yatirimetlarin daha ¢ok hisse senetleri, tahvil ve tarim mahsullerine yonelmelerinden

dolayi, diisiik iglem hacmine sahne olmU§tur.152

2. TURKIYE’DE ALTIN FIYATLARI

Tiirkiye’de altin fiyatlar:, 1981 yilinda diinyada gerileyen altin fiyatlarinin
etkisinde kalmistir. Fakat yurt icindeki enflasyon ve devaliiasyon etkisiyle
yiikselmistir. 1982’de altinin talebinde ve dolar kurundaki artis Tiirkiye’deki fiyatlarin
diinya piyasalarinin iizerinde gerceklesmesine neden olmustur. 1983’de bir 6nceki yil
yasanan banka krizinden dolay1 altin en giivenilir tasarruf arac1 olmus ve fiyatlar hizli
bir yiikkselme seyrine girmigtir. 1984-1985 yillarinda dig piyasalardaki gerilemeye
karsin i¢ piyasada artan dolar kurunun etkisiyle fiyatlar ylikselmistir. “Bu primli fiyat
uygulamasi altin arzinin bir kisminin Merkez Bankasi’nca kargilanmasi sonucu azalmisg
ve piyasa fiyatlarina daha az prim konmaya baglanmustir. Piyasada olugan altn fiyatlar
yapilan miidahale sonucu diinya fiyatlarina daha yakin olmaya baglamigtir. Boylece
aylik kur degisimlerinden arindirilmus sekilde piyasa fiyat: degismeleri dlinya altin
fiyat degisimlerini daha yakindan takip etme egilimine girmistir” > 1986-1987

yillarinda onceki iki yila gore daha fazla artis gostermistir. 1988 yilinda ¢esitli

152 AYBARS, Atesan; “Alun Fiyatlari Diigiig Egiliminde”, Radikal Gazetesi, 22 Nisan 1996,

s.13.

53 CANEVI; 5.25-26.
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nedenlerle fiyatlarda durgunluk gézlenmistir. 1989-1990 yillarinda ise, agilan Doviz
Karsili§1 Altun Piyasasi’ninda etkisiyle i¢ fiyatlar dis fiyatlara daha duyarli hale gelmis,
doviz kurlarindaki artisin fazla olmamasi da buna eklenince altin fiyatlar: fazla artis

gosterememistir.

1980’11 yillarda baglayan liberallesme siirecinin altin yatirimcist igin sagladigi en
onemli gelisme, altinin uluslararasi piyasalarla Tiirkiye’deki fiyatlart arasindaki farkin
azalmasi ve i¢ piyasadaki alim satim marjinin daralmasidir. 1985 6ncesi Ziirih
piyasasiyla Istanbul arasinda bir ons altin bagina 7.65 dolar fiyat farki var iken bu fark

1990 sonrasinda 1.28 dolara dﬁ§mij§tﬁr.154

1991 yilinda taleplerde ve yurt dig1 fiyatlarinda gerileme goriilmiistiir. Buna
ragmen, i¢ fiyat izl kur artiglarinin etkisiyle yiikselmistir. 1992 ve 1993 yillarinda da
bu artis devam etmistir. 1993 - 1995 yillar1 arasinda altin fiyatlarindaki gelismeler

Tablo 13 ve 14°de goriilmektedir.

Uluslararasi altin piyasasinin 6nde gelen borsalarindan Londra Altin Borsasinda
1996 yilinin Ocak ayinda 1 ons altinin fiyat1 399 dolar iken yilin ikinci ayinda 406

dolara yiikselmis, Haziran ayinda ise 385 dolara gerilemistir.

14 CAVAS, Mehmet; Bireysel Yatinm Araglari, Yeniyiizyil Kitaphig, 1995, s.31.
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Tablo 13: Tiirkiye'de Kiilge Altin Fiyatlar:

1 Gr Kiilce Altn Bir Onceki Aya Gore|Onceki Yila Gore
(TL) Yiizde Degisim Yiizde Degisim
1992 1993 1994 1995 1993 1994 1995
Ocak 61.980 94.275 201.63 490.000 | 4.5 2.6 14 6.7 52.1 114 143
Subat 66.060 98.225 227.750 500.125 6.6 4.2 13 2.0f 48.7 192 12
Mart 68.750 101.125 285.750 516.100 | 4.1 2.9 25 32| 47.0 183 80
Nisan 70.873 105950 367.400 536.125 3.1 4.7 29 39| 494 247 45
Mayis 74400 119.775 377.000 539250 | 5.0 13.0 2.6 0.6] 609 215 43
Haziran 76.900 128.200 381.250 557.800 34 7.0 1.2 0.5] 66.7 197 42
Temmuz 80.000 142.773 381.800 557.750 | 4.0 1.1 0.1 29| 784 168 46
Agustos 78.666 141.500 390.250 583.875 | -1.7 -0.8 22 471 79.8 176 49
Eylil 83.433  139.25 426.800 596.000| 6.0 -15 9.8 191 70.0 208 38
Ekim 85.025 150.260 443.000 622.250 1.9 7.9 33 46| 767 195 40
Kasum  89.250 164.033 451.750 651.250 | 4.9 9.1 1.9 4.6] 83.7 175 44
Aralik 91.820 176.375 459.400 718.600 2.8 7.5 1.7 10 92.0 160 56
Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor, 1996, s.166.
Tablo 14: Dis Piyasa Altin Fiyatlar
Londra Piyasasinda 1 Ons Altun | Bir Onceki Aya Gore|Onceki Yila Gore
(ABD $) Yiizde Degisim Yiizde Degigim
1992 1993 1994 1995 1993 1994 1995
Ocak 368 364 388 380 0.5 -0.5 0.2 00 1.0 6.5 _
Subat 371 360 383 377 0.8 -19  -13 -08 -2.9 6.3 -1
Mart 357 357 385 382 { -3.8 -0.8 05 1.3 0.0 7.8 0
Nisan 340 341 381 391 | -4.8 -44 -1.1 23 0.2 11.7 2
May1s 337 369 381 386 | -0.9 8.2 0.0 -13 94 3.2 -1
Haziran 352 370 386 388 4.6 02 -13 05 5.1 4.3 0
Temmuz 352 392 386 387 0.0 59 00 -0.2 11.3 -1.5 0
Agustos 356 394 380 384 0.9 05 -15 -0.7 10.9 -3.5 1
Eyliil 358 389 391 384 0.8 -1.2 29 0.0 8.6 0.5 -1
Ekim 343 387 390 383 | -4.1 05 -02 -26 12.8 0.8 -1
Kasim 354 376 385 384 3.2 28 -12 03 6.2 2.3 0
Aralik 362 387 380 387 2.2 29 -1.3 08 6.9 -1.8 1

Kaynak: T. C. Maliye Bakanligi, Yililk Ekonomik Rapor, 1996, s.165.
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Altin fiyatlar yurt i¢i piyasada uluslararasi piyasanin aksine devamli yiikselis
halindedir. I¢ piyasada 1994 yilinin sonunda 459.400 TL. olan 1 gram kiilge altin
fiyat, 1995 yilinin Ocak ayina 490.000 TL. olarak girmistir. 1995 yilinin Aralik ayina
kadar stirekli artan kiilge altinin 1 gramu bu ayda 718.600 TL.’dan islem gdrmiistiir.
1996 yilinin Ocak ayinda % 8.2’lik artigla 777.750 TL.’ya yiikselen altin fiyatlari

Haziran ayinda da % 4.8 artarak 995.750 TL.’ya ulagmustir.
3. ALTIN FIYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Yatirim uzmanlari, altin fiyatini etkileyen faktorler konusunda farkli goriislere
sahiptirler. Bir kismi borsa endeksi gerileyince altin fiyatlarinin arttigini, digeri dolar
diiglince altinin ¢iktigini, tiglincii goriig altin fiyatlarinin, altin ve glimiis arasindaki
orana baéh oldugunu ve doérdiincii bir goriis de, altin fiyatlarinin petrol, pamuk,
bugday gibi mallarin fiyatlarina bagli oldugunu ileri siirer. Biitlin bu goriiglerde
gerceklik pay1 olmakla birlikte altin fiyatlar; yatirimcinin, spekiilatoriin, diinyadaki

siyasi ve ekonomik gelismeleri nasil algiladigina baghdlr.155

Aslinda bu faktorlerin bir¢ogu diinyada altin fiyatlarinin olusmasini
saglamaktadir. Tiirkiye’deki fiyatlarda diinya piyasalariyla paralel gergeklesmektedir.
Zaman zaman i¢ piyasada olugabilecek ani talep degisiklikleri diinya piyasalariyla
Tiirkiye altin piyasasi arasindaki farkin artmasina neden olsa da, ithalat ve arbitraj

olanaklari sayesinde fiyat marj: eski seviyesine inmektedir.

155 EROLGAC; 5.208.
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Altin piyasalarinda kurlar, bir yandan &l¢iimii daha kolay olan arz ve taleplerin
fiziksel yapisi, bir yandan da 6nceden tahmini gii¢ olan spekiilasyonlarla meydana
gelir. Altin fiyatin etkileyen faktorleri analiz etmek igin, 6ncelikle belli bir dsnemdeki
altin arzinin tam olarak hesaplanmas: gereklidir. Yapilan hesaplamada arzi olusturan
tretilen altin miktari, hurda altin miktari ve resmi sektor satiglar: gibi degiskenlerin
yeralmas: gerekmektedir. Boylece altin arz: belirlendikten sonra sira endiistriyel altin
talebinin belirlenmesindedir. Imalat sanayinde kullanilan altin miktarini tespit etmenin
en 1yi yolu, miicevherat imalatcilar1 ve diger endiistriyel kullanicilar tarafindan talep

edilen altin miktarini belirlemektir.

Cesitli nedenlerle arzdaki arti ve azaliglar fiyat olusumunda etkili olmaktadir.
Yillik yaklagik 1200 ton olan toplam diinya tiretiminin yaklasik 700 tonu Giiney Afrika
Cumhuriyeti, tahminen 300 tonu ise eski SSBC tarafindan tiretilmektedir. Bu tilkelerin
cesitli i¢ sorunlari nedeniyle altin ihracatlarini arttirmalar: altin fiyatlarimi
diistirmektedir. Son yillarda Rusya’nin giderek artan mitarlarda altin satmast, fiyatlar
olumsuz etkilemistir. Buna karsin, petrol iireticisi arap tilkelerinin biiylik miktarlarda
altin alimina gecmesi, fiyatlarda dengeyi saglamaktadir. Bolgesel huzursuzluk ve
savaglar da altin arzinin artmasini dolayisiyla da altin fiyatlarinin yiikselmesini saglar.
Miicevherat imalatcilarinin ve diger endiistriyel kullanicilarin altin talebiyle altin fiyat
arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Altin fiyatlarinin artis kaydettigi donemlerde,
miicevherat imalatgilartyla diger kullanicilarin altin taleplerini azalttiklari veya yeni
alternatifler aradiklari bilinmektedir. Ornegin; altn fiyati nispeten diigiik bir
diizeydeyken Giiney Afrika diinya piyasasina daha fazla altin stirmekte, altin fiyatlar
nispeten yiiksek iken sinirli miktarda altin satmakla tatminkar bir gelir elde etmekte,

altin liretiminin bir kismini ise stoklarina ilave etmektedir.
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3.1.Enflasyon

Enflasyon, ekonomide reel degerlerle nominal degerler arasindaki iliskinin
nominal degerler lehine bozulmas: sonucu fiyatlar genel seviyesinde goriilen devamli
yiikselisler seklinde tanimlanabilir. Enflasyonist donemlerde arz yetersizligi veya talep
fazlalig1 nedeniyle fiyatlar siirekli ve onemli miktarlarda artarak, arz-talep denkligi

saglanmaya caligilir.156

Altin fiyatlar, tilke ekonomisinde meydana gelen degisimlerin en 1yi gdstergesi
durumundadir. Altinin hizli fiyat degisimlerine ve altin piyasalarindaki hareketlilige
bakarak, yatirimcilarin ekonomik gidisat hakkinda bilgi sahibi olmasi ve olusan
kosullar1 dikkate alarak degisikliklere gidebilmesi miimkiin olabilmektedir. Kisaca,
altin fiyatiyla enflasyon oran arasinda sik1 bir iliski bulunmaktadir. Ornegin; yiiksek
enflasyonun habercisi olarak algilanan fiyat artiglar1 alun talebinin artmasina neden
olurken, enflasyon oraninin diismeye basladigina isaret ¢eken fiyat diisiisleri ise altin

.. . . 157
talebinin azalmasina neden olabilmektedir.

Alun fiyatlariyla enflasyon orani arasinda siki bir iligki bulunmasina karsin, bu
iliskinin bazi durumlarda kopabilecegi de gz ardi edilmemesi gereken bir gergektir.
Ciinkii altin fiyatlarinin son 3 asirdan beri genelde sabit kalmasi saglanmugstir. Altin
fiyat: sabit tutulurken; enflasyonun artmasi altinin alim glictinii diistirmektedir.

Enflasyon oraninin gerilemesi ise, altinin alim giciiniin artmasini saglamaktadur.-

156 ALIC, Ali; Diinyada ve Tiirkiye'de Altin, Maliye ve Giimriik Bakanhgr Aragtirma
Planlama ve Koordinasyon Kurulu Ya. 1985/268, s.44.
157 COMMINS; s.103.
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Altin fiyatlaninin dalgalanmaya birakildigi 1970’1i yillarin baglarinda, altin fiyati
li¢ kat artip 150 dolarin Ustiine ¢ikmustir. Tiiketici fiyat endeksi de, % 2.5’lerden %
10’lara ytikselmistir. Yiizeysel bir incelemede dengesiz bir artigin oldugu s6ylenebilir.
Ama altin fiyatlarinin 30 y1l boyunca sabit tutulup birdenbire serbest birakildigi ve s6z
konusu rakamlarin sadece 1970’11 yillarin degil 30 yilin enflasyonuyla o yillarda ortaya
cikan Vietnam savaginin yol agflgl enflasyonist baskilar1 da yansitmaktadir. Aslinda
altin fiyatlar1 bu donemde tiiketici fiyat endeksindeki degisikliklerden ¢ok meydana
gelecegi dustiniilen degisikliklerden yani yatirimcilarin beklentilerinden
etkilenmektedir. Tiiketici fiyat endeksi artig trendine girmesi durumunda altin fiyatlar
da artig trendine girmekte, endeks trendi diisme egilimi gostermesi durumunda ise,

altin fiyatlari trendi de diisme egilimi gostermektedir.

Gﬁnﬁmﬁéde yatirimcilarin birgogu yiiksek enflasyon donemlerinde diger yatirim
araclarina goére altinin degerini daha iyi koruduguna inanmaktadir. Enflasyonun
geriledigi donemlerde yatirimcilarin altina olan ilgisi hizla azalirken, enﬂaéyonun
yiikselmeye devam ettigi donemlerde altin fiyatinda belirgin sekilde diisiis olmaktadir.
Ama bazi dénemlerde uygulanan ekonomik politikalar nedeniyle, yiiksek enflasyona
kargin altin fiyatlarinin diistligiine veya diisiik enflasyon karsisinda yiikselen altin
fiyatlarina da rastlanabilmektedir. Degerli metaller sik¢a enflasyona erken tepki verir.
Bazi analistlere gore, fiyatlarda ortaya ¢ikan yiikselme hareketlerinden ¢ok belirleyici
etkenler vardir. Temel metaller ve petrolde oldugu gibi, enflasyonist artiglar degerli
metal fiyatlarini siirekli etkilemektedir. Dalgalanan ham ve degerli metal fiyatlari ve
diger mallardaki biiyiik kazanglar vadeli piyasalar etkiler ve enflasyon diislincelerine
hakim olur.° 1996'da Almanya ve Japonya’daki merkez bankalarinin, cansiz

ekonomilerini canlandirma cabasiyla para politikalarini sikintidan kurtarmaya

1533 EINHORN;s.17-18
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calismalar1 enflasyonun yiikselme korkusunu arttirmig ve altin stoklarinin

. 159
hareketlenmesine neden olmustur.

IAB'nin faaliyete bagladig: 27 Temmuz 1995 ile 31 Agustos 1996 arasindaki
donemi kapsayan regresyon analizinde enflasyon ile altin fiyatlar1 arasindaki iligkinin
pozitif yonlii oldugu ispat edilmistir. Sozii edilen donemin ilk alt1 ayinda aylik Toptan
Esya Fiyat Endeksi 2.4'den 4.1'e yiikselmis ve bu durum altin fiyatlarinin istikrarl bir
sekilde artmasina neden olmustur. 1996 Ocak ayinda Toptan Esya Fiyat Endeksi 9.8
olarak gerceklesmis ve altin fiyatlar: 780.000 TL.'dan 821.300‘TL.'ya firlamugtir.
Enflasyonist donemlerde altin fiyatlarindaki artis enflasyon hizindan daha yiiksek ise
-ki 1995 Temmuz ay1 Toptan Esya Fiyat Endeksi 2.4 iken altin fiyatlarindaki bir
onceki aya gore artig 2.9 olarak gerceklesmistir- kisiler ellerine gegen gelirin bir
kismini altina yatirarak, spekiilatif bir kazang elde etmek bdylece enflasyonun olumsuz

etkisinden kurtulmak istemislerdir.
3.2. Ekonomik Biiyitme Hizi

Yatirim amaclh altin talebini dolayisiyla da altin fiyatlarini etkileyen bir faktor de
ekonomik biiyiime hizidir. Altin fiyatlariyla ekonomik bilylime hizi arasinda dogrusal
bir iligki bulunmaktadir. Ama enflasyonda oldugu gibi bu iligki de zaman zaman ortaya
cikan uyumsuzluklar nedeniyle bozulabilmektedir. 1983 yilinda ekonomik biiyiime

hizi artarken altin fiyatlarinin gerileme gostermesi bu durumun en iyi 6rnegidir.

Ekonomik biiyiime hizinin ¢ok gii¢lii oldugu zamanlarda endiistriyel altin
talebinde artis goriilmektedir. Fakat talepteki bu artigin nedeni sadece giiclii ekonomik

biiyiime hizi degildir. Yatirumeilarin altin olan ilgisi daha ¢ok enflasyonla biiytime

159 BARY, Andrew; “Glittering Still”, Barron’s, Vol: 76 Iss: 8 (Feb 19, 1996), s.35.
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arasindaki iligkiden etkilenmektedir. Ornegin, 1978 yilindaki giiglii ekonomik biiyiime
enflasyon artisini da beraberinde getirmis, enflasyonun artmasi yatirimcilari altin
almaya yOneltmis ve sonugta altin fiyatlar hizla yiikselmistir. 1981-1982 yillarinda
ekonomik biiylime hizinin yavaglamasi ve hizli bir diigiis trendine girmesi,
enflasyonun buna bagl olarak da altin fiyatlarinin hizla deger kaybetmesine neden
olmustur. Enflasyonla ekonomik biiylime arasindaki iligki 1983 yilinda ekonomik
canlanma sirasinda kopmustur. Bu dénemde biiyiime hizi yiikselirken enflasyon
yerinde kalmistir. Ekonomide diizelmenin bagladig ilk giinlerde, yeni bir enflasyon
dalgasinin gelmekte oldugunu zanneden yatirimcilar altin taleplerini arttirmuslardir.
Ancak kisa bir siire sonra enflasyonun artik stabil hale geldigi anlasilmis ve
yatirimcilarin altina olan ilgisi giderek azalmaya baslamistir. 1980 sonlarina dogru
istikrarli bilylimeyi saglamak amaciyla ekonomik politikalar {ireten bazi yénlendiriciler,
gerek enflasyonun kontrol altina alinmasi, gerekse ekonomik biiylime hedeflerine tam
olarak ulagilmasi konusunda basarili olmuslardir. Enflasyonsuz biiyiime modelinin
giiniimiiz diinyasinda bagarili olmasi, altin fiyatlarinda goreli bir durgunlugu da

. . ... 160
beraberinde getirmistir.

Ekonomik biiyiime hiz1 diismiis ve girisimcilerin gelecek hakkindaki bekleyisleri
kotiiye donmiisse, yani gelecekte karlarin azalacagi, taahhiitlerin zamaninda yerine
getirilmeyecegi ve mali iflaslarin artacagi yoniindeki diiglincelerin hakim olmas:
halinde, ekonomide daha az yatirim yapilir. Bu durum ekonomide refah devresinin
donmeye baglamasi anlamina gelmektedir.!6! Ekonomik bilyiime hizinin % 6.1

oraninda gerileme gosterdigi 1994 yilinda iilkemizde bu durum yasanmis ve elde para

160 SAGLAM; Diinya Borsalarinda ..., s.190.

161 ALIC; s.44.
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tutmanin riski az oldugundan altin fiyatlar: diigmiistiir. Altin talebi de 159.9 ton'dan
80.8 ton'a gerilemistir. 1994 yilinda ‘gb'zlenen tiim gelismelerin aksine, 1995'te
ekonomik biliylime hiz1 % 8.1 olarak gerceklesmis bu durum altin fiyatlarinda ve
talebinde yiikselmeye neden olmus, 1995’te 139.4 ton olan altin talebi 1996'da 153

ton olarak gerceklesmistir.
3.3. Doviz Kurlan

Altin fiyatlar tizerinde etkili olan bir diger faktdr de doviz kurlaridir. Bretton
Woods sisteminde, altina konvertibil tek para olan dolar, ayricalikli bir yer kazanmus,
uluslararas: ddeme ve rezerv araci olarak tiim lilkelerde kabul edilmistir. Dolarin bu
ayricalikli durumu, ABD’nin, diinya ekonomisinde sahip oldugu agirhiktan ileri
gelmekteydi. Bretton Woods sisteminin ortadan kalmis ve dolarin altina
konvertibilitesinin kaldirilnus olmasina ragmen, altin ile dolar arasindaki iligki halen
stirmektedir. Bu iliski ters yonlii bir iliskidir. Dolarin deger kazanmasi altin fiyatlarinin
diismesine, dolarin deger kaybetmesi ise, altin fiyatlarimin yiikselmesine neden
olmaktadir. Dolarin de8er kazanmasi ya da kaybetmesi ise, “ABD ekonomisinin
gidisine daha dogrusu, biitge aciklari ve uyguladig: ekonomi politikalarryla dogrudan
etkilesim i«;erisindedir.”162 Sézkonusu iliskinin iginde bulundugumuz 1990’11 yillarda
| varlifindan s6z etmek pek miimkiin olmamakla birlikte bu iligki 1980°li yillarda

kendini daha agik bir sekilde gdstermistir.

Tiirkiye’de 1981 yilina kadar dig 6demelerde sabit kur sistemi uygulanmigtir. Bu
donemlerde Tiirk Liras: asiri deerlenmistir. Bir tarafta kit doviz kaynaklarinin

optimum kullanimi igin kotalar bazilarina ayricaliklar saglarken, diger taraftan da

162 DOGAN, Yahya; “Tiirkiye’de Alun ve Enflasyon Iligkisi”, Altin ve Tiirk Ekonomisi
Sempozyumu,Ankara Matbaasi, izmir, 1985, s.135
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karaborsa dolar piyasas: biiyiik canlilik gostermistir. Sonucta, halkin enflasyondan
korunacag: tek kaynak altin olmustur. Yatirima doniistiiriilemeyen tasarruflar milli
gelirin diismesine, milli servetin kacak yollardan doviz olarak yurt disina ¢ikarilmasina
ve kontrol edilemeyen altin ticareti de alinamayan biiyiik vergi kayiplarina neden
olrnu§tur.l63 Ortaya cikan bu olumsuzluklar nedeniyle T.C. Merkez Bankasi’nin altin

piyasasina girmesine karar verilmigtir.

T.C. Merkez Bankasi’nin altin piyasasina girmekteki amaglarindan biri de, altin
fiyatlariyla ABD dolar arasindaki iligkinin kesilmesidir. Ciinkii Tiirkiye’de serbest
piyasada belirlenen altin fiyatlari, piyasamﬁ kendi kur degisimi beklentilerini de
icermekte ve bu durum piyasayi yanlltrhaktaydl. T.C. Merkez Bankas1’nin piyasada
olusan altin fiyatlarina miidahalesi sonucu fiyatlar diinya fiyatlarina yakin olmaya

baglamug ve doviz kurlarina iligkin bekleyislerden belli dl¢tide temizlenmig:ir.l64

27.07.1995-31.08.1996 tarihleri arasindaki doneme ait verilerle yapilan
regresyon analizi sonuglarina gore, altin fiyatlariyla dolar arasinda ayni yonlii bir iligki
oldugu ortaya ¢ikmustir. Ilgili déneme ait veriler EK-3'de verilmis olup, elde edilen

veriler de bu durumu acikc¢a ortaya koymaktadir.
3.4. Reel Faiz Hadleri

Altin fiyatlan {izerinde etkili olan diger bir faktorde faiz oranlaridir. Faiz
oranlarinin diismesi yatirimeilarin altin vb. alternatif yatirnm araglarina yonelmesine ve
fiyatlarin yiikselmesine yol agar. Faiz oranlarinin yiikselmesi ise, yatirimcilarin

mevduata yonelmelerini ve altin fiyatlarinin diismesini saglayabilir.

163 DOGAN: s5.135.

164 CANEVI; 5.25-26.

100



Enflasyondan korunmay: veya enflasyondan kaynaklanan sermaye kayiplarin
minimize etmeyi amaglayan yatirimcl tahvil ve mevduat faizi gibi sabit getirili alternatif
yatinim araglarinin kazanciyla altin aligveriginden elde etmeyi amacladiklan kazanci
karsilagtirmaktadir. Karsilastirmay: yaparken, piyasa faiz haddi ile enflasyon orani
arasindaki farkhiliga dikkat etmekte ve hesaplamalarini reel faiz haddi iizerinden
yapmaktadirlar. Ornegin, 1 yil vadeli Hazine Bonosu’nun yillik faizi % 10, enflasyon
orani % 6 ise parasini Hazine Bonosu’na yatiran kisinin gercek kazancr % 4 olacaktr.
Bu sekilde reel faiz hadlerinin pozitif olmast durumunda yatirimcilar, bir derece daha
risksiz olan devlet tahvillerini tercih etmekte ve bdylece enflasyondan kaynaklanan
kayiplarini en alt seviyede tutmaktadirlar. Faiz hadlerinin negatife donmesi durumunda
ise, yatirimcilarin sermaye kaybina pek tahammiili olmadigindan altina olan ilgi
artmaya baglamaktadir. Ornegin, yillik enflasyon oran1 % 15 ve bir yil vadeli Hazine
Bonosu’nun getirisi %10 ise, Hazine Bonosu’na yatirim yapan kisi gercek anlamda %
5 zarar edecektir. Bu tiir ortamlarda yiiksek enflasyon, sermayenin gercek degerini

yitirmesine neden olmaktadir.

Gegmiste tasarruflara uygulanan diigiik faiz sonucu; mevduat sahiplerine
enflasyonun altinda, negatif yonde gelir getirmistir. Bagka bir ifadeyle 1970’11 yillarin
sonlarina kadar enflasyon hizinin altinda uygulanan diistik faiz, mevduat sahiplerine
diger yatinim araclarina gore daha diigiik gelir getirmis, yatirimci enflasyondan
kurtulamamuglardir. Bunun i¢inde yatirime: en azindan ana paralarinin gergek degerini
koruyabilecek alternatif yatirim araglarini aramaya baglamislardir. Bu arayisa bagh
olarak yatirimcilarin bir cogu altini tercih etmis ve yogun talepten dolay: altin fiyatlar

yiikselise gegmistir.
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Ulkemizde oldugu gibi kronik enflasyonun hiikiim stirdiigii tilkelerde halk
elindeki parasini enflasyon altinda ezilmekten kurtarmak icin, enflasyon oraninin
{izerinde getiri saglayan yatirim araclarina yonelecektir. Eger faizin getirisi yiiksekse
faize veya faiz getirisi saglayan diger yatirim araglarina (hazine bonosu, tahvil vb.),
altinin getirisi yiiksekse altina yonelecektir. Nitekim, gelecekteki altin fiyatlarinin
tahminine yonelik yapilan uygulama verileri, gecelik repo faizleri yiikseldiginde altina

olan talebin azaldig1 dolayisiyla da altin fiyatlarinin geriledigini gostermektedir.
3.5. Politik ve Ekonomik Ortam

Sermayede deger kayiplarinin ortaya cikmasinda, yatirim kararlarinin
alinmasinda dolayistyla da altin fiyatlarinin olusumunda etkili olan bir diger faktor de,

politik ve ekonomik ortamdir.

Giiniimiizde genel kani, politik ve ekonomik degisikliklere altin fiyatlarinin ani
olarak karsilik verdigidir. Ama 1980°1i yillarin basindan itibaren altin piyasalarinin
diisiise ge¢cmesiyle birlikte, altin fiyatlar: uluslararasi olaylardan fazla etkilenmemeye
baglamigtir. Bu nedenle, uluslararasi politik olaylara bakarak altin fiyatlarinin
yiikselecegini veya diisecegini ileri siirmek pek dogru bir davranis degildir.
Uluslararasi olaylarin altin tizerindeki etkisini tahmin etmeye gahyrkeﬁ, Amerikan
Dolari’ninda giivenilir bir yatirim araci olarak kabul edildigi de unutulmamahdlr.]65
ABD, Japonya, Almanya, Fransa, Italya ve Ingiltere gibi batili sanayilesmis tilkelerin
kendi ekonomilerine iliskin agiklamalari, dis ticaret verileri, ddemeler bilangosu,
issizlik ve enflasyon rakamlar altin talebini dolayisiyla da altin fiyatlarini direkt olarak

etkilemektedir.

65 SAGLAM; Diinya Borsalarinda ..., s.193.
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3.6. Sermaye Piyasalan

1993 yilinda sermaye piyasasinin gelismesi icin yogun olarak yasal diizenlemeler
yapilmug, mali sistem yeniden diizenlenen mevzuatlarla igler hale getirilmistir. Repo
kazanclarinin vergilendirilmesi ve kisa vadeli mevduatin getirisinin de i¢ bor¢clanma
faizlerine paralel] olarak gerilemesiyle piyasadaki para borsaya yonelmistir. Bu durum,
IMKB'de islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinin hizla artmasina yol acmis, buna
bagl olarak sermaye piyasasinda para piyasasina kiyasla daha hareketli bir dénem
yasanmugtir. 1993 yilina 4.004 puan diizeyinde giren IMKB bilesik endeksi yil icinde
hizli bir artig gostererek 20.682'ye yitkselmis, 1994 yilinda yasanan mali krizin
etkisiyle 14.000 seviyesine diismiis ve yil sonunda 27.257 puanla kapanmistir.
Yasanan bu krizin ardindan, piyasadaki likiditeninvtekrar dovize yonelmesini
engellemek i¢in alinan kararlardan biri de repo kazanglarinin vergilendirilmesine dair
yapilan diizenlemelerin kaldirilmasi olmustur. 1995 yili Ocak ay1 sonunda IMKB
bilesik endeksi 25.229 diizeyinde iken % 91 oraninda artig gostererek Haziran'da
48.233 diizeyinde kapanmustir. Ancak, siyasi istikrarsizik IMKB'yi olumsuz
etkilemis, hem islem hacmi hem de bilesik endeks diigmiistiir. Borsanin yeni binasina
tasinmast ve biiylik oranda otomasyona gegmesi ile birlikte daha 6nce tek seansta alim
satim yapilirken, iki seansta alim satim yapilabilmesi nedeniyle islem hacmi artmus,
bunun yanisira bilesik endeks olumsuz siyasi gelismelerden ©nemli Olciide

etkilenmistir.

1995 yil1 Ocak ayinda toplam iglem hacmi 66.826 milyar TL. olurken, Haziran
ay1 sonunda bu miktar, % 298 oraninda artarak 265.747 milyar TL.'ya ¢tkmigtir. 1995
yil sonu itibariyle islem hacmi 2.374.055 milyar TL.'ya ulagmis ve bilesik endeks
40.025 TL'dan kapanmistir. 1996 yil sonunda endeks 3.076.230 milyar TL. islem
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hacmiyle 97.588 puandan kapanmustir. Genelde borsada islem hacmi yaz aylarinda
zayiflamakta, kis aylarinda artig gostermektedir. Bunun nedeni olarak, yaz aylarinda

altina olan talebin artmasi gosterilebilir.!66

Yapilan uygulamada da, IMKB'da bilesik endeksin istikrarsizligi nedeniyle elde
edilen regresyon denklemindeki IMKB katsayist altin fiyatlari ile negatif iligkili olarak

belirlenmistir. Aslinda IMKB ile IAB altin fiyatlari arasinda bir iligki bulunmaktadir.

4. GELECEKTEKI ALTIN FIYATLARININ BELIRLENMESINE
YONELIK BIiR UYGULAMA

Calismanin bu bsliimiinde IAB'nda altin fiyatlarini IMKB endeksi, gecelik repo,
enflasyon ve dolar degiskenlerinin ne derece etkiledikleri tespit edilerek gelecekte

olusacak altin fiyatlar: tahmin edilmeye ¢ahsilmistir.
4.1. VERI

Caligma 27.07.1995-31.08.1996 donemini kapsayacak sekilde giinliik verilerle
yapilmustir. Veriler IAB biiltenlerinden, 31 Ocak 1997 tarihli Ekonomist Dergisinden

ve Diinya Gazetelerinden derlenmistir.

IMKB endeksinde Bilesik Endeks esas alinmugtir. Kullanilan veriler Ocak

1997'de yapilan diizeltme dikkate alinarak ve kiistiratlar yuvarlanarak tespit edilmistir.

166 BOLAK, Mehmet; "Borsa Kredi Notunu Onemsemiyor”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y. 4, Ocak 1997, s.30-31.
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Yapilan ¢aligmada giinlitk veriler kullanildigindan enflasyon orani, aylik
enflasyon oraninin IAB'nda islem yapilan giin sayisina bollinmesiyle elde edilmistir.

Virgiilden sonraki dort rakam esas alinmustr.

Dolar fiyatlarinda ise serbest piyasada olugan fiyatlar esas alinmustir.

[AB'nda olusan ve ¢alismada kullanilan fiyatlar kapans fiyatlari olup, TL/Gr
lizerine hesaplanmis degerlerdir. Uygulamada kullanilan veriler EK-3'de

goriilmektedir.

4.2. YONTEM

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken altin fiyatlarini etkileme derecelerinin
tespitine, gelecekte olusacak altin fiyatlarinin tahmin edilmesine yonelik calismamizda
bilgisayardan yararlanilmis ve SPSS paket programi kullanilmistir. Coklu Regresyon

Analizi Yontemi'nden yararlanilmistir.

4.3. BULGULAR

Yapilan uygulama sonucunda bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda

anlaml bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir. Tablo 15 bu durumu aciklamaktadir.
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Tablo 16

Denklemdeki Degiskenler

- Degiskenler B Standart Hata Beta T Anlamhi T
IMKB -8.443081 10.974000 -0.005458 -0.769  0.4423
REPO 82.055944 34716712 0.09523  2.364 0.0188
ENF 95420.74877 6333.231646 0.059801 15.067 0.0000
DOLAR 12.757418  0.090759 1.003946  140.564 0.0000
Devamli Sabit -35229.9646 4033.680672 -8.734

Analiz sonucunda standart hatalar sifir kabul edilerek elde edilen regresyon

denklemi asagida belirtilmigtir.

Y= (-35229.96462)+ (X1 x (-8.443081))+(X2 x 82.055944)+(X3x95420.748771)+(X4x12.757418)

Y= Gelecekte olusacak IAB Altin Fiyati
X 1=IMKB Endeksi

X2= Gecelik Repo

X3=Enflasyon

X4=Dolar

Degiskenler arasindaki otokorelasyonun gelecek fiyatlarinin tespitinde ortaya
cikaracagi sorunlari gidermek amaciyla Durbin-Watson testi yapilmug ve Durbin
Watson Test Istatistigi 0.06021 bulunmusgtur. Béylece degiskenler arasinda

otokorelasyonun olmadig1 goriilmiistiir.
4.4 UYGULAMANIN SONUCU VE DEGERLENDIRILMESI

Uygulama sonucunda IMKB endeksi, gecelik repo, enflasyon ve dolar bagimsiz

degiskenlerinin bagimli degisken IAB altin fiyatlarini etkiledigi yani aralarinda bir
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iliskinin varhig1 ortaya ¢ikmustir. Ayrica degiskenler arasinda otokorelasyon
bulunmadi: tespit edilmistir. Bdylece gelecekteki altin fiyatlarinin tahmininde herhangi

bir sorunla karsilagma ihtimali de ortadan kaldirilmustir.

Elde ettigimiz regresyon denklemimizi herhangi bir zamandaki altin fiyatinin
tahmininde kullanirsak;
Ornek olarak 6nce Eyliil ayina ait gerekli verileri denklemde yerine koyarak
hesaplama yaparsak;
X1=629
X2=67.35
X3=0.255
X4= 88200
Y= (-35229.965)+(629x(8.443081))+(67.35x82.055944)+(0.255x95420.748 77 1)+(88200x 12.757418)

Y= 1109522TL. olarak bulunmustur.

09.09.1996 tarihinde olusan verilerle hesaplanan alun fiyatiyla IAB'nda
10.09.1996 tarihinde gerceklesen altin fiyat1 arasinda 15022TL. fark vardir. Ama bu
cok biiyiik bir fark olmayip en azindan altin fiyatlarinin yiikselme ve diisme egilimi
olacagi hakkinda fikir vermektedir. Elde ettigimiz regresyon denkleminin dogrulugunu
sinamak icin bir 6rnek daha gel@tirirek; ornek olarak bu kez Ekim ayinda 07.10.1996
tarihinde olusan verilerle 08.10.1996 tarihindeki altn fiyatini tahmine ¢aligirsak;
X1="1785
X2=69.64
X3=0.2895
X4= 92800
Y= (-35229.965)+(785x(-8.443081)+(69.74x82.055944)+(0.295x95420.74877 1)+(92800x 12.757418)

Y= 1175369 TL. olarak bulunmustur.
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08.10.1996 tarihinde altn fiyatt IAB'nda 1143200 TL. olarak olusmustur.
Aradaki fark analize alinamayan politik ve psikolojik faktorlerin etkisinden ve IMKB
endeksine ait katsayinin dikkate alinan donemde bilesik endeksin istikrarli bir yapi
gOstermemesinden dolay:r negatif ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Calismada
regresyon denklemi altin fiyatlari ile ekonomik faktorler arasindaki iligkileri belirli bir
diizeyde aciklayabilmektedir. Hesaplamaya dahil edilemeyen politik, psikolojik ve
diger ekonomik faktorlerin yatirimcilar tarafindan gdz 6niine alinmasi ve altin piyasasi
etkinligi tizerindeki c¢aligmalarin yapilmas: daha anlamli sonucglara ulagilmasim

kolaylagtiracaktir.
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SONUC

Bu ¢aligmada 6nce altin kavramu ile diinya altin arz-talep dengesi ele alinmig ve
lilkemizde yatirim araci olarak altinin yeri-kullanimi ve altin borsalarinin 6nemi
incelenmis, daha sonra da altin fiyatlarini etkileyen ekonomik faktorlerden bazilarinin
altin fiyatlar tizerinde ne denli etkili olduklarini test etmek ve gelecekte altin fiyatlarini

tahmin edebilmek icin regresyon analizi yapilmistir.

Altin, {iretim hacminin sinirli olmasi, esnek olmayan arz yapisi, ayni 6zelligi
tastyan bagka bir madenin olmayig! ve rezerv araci olmasi gibi dzellikleriyle degerli bir
metal olarak kabul edilmis ve diger metallerden iistiin tutulmustur. Bu nedenle diinyada
ve Tiirkiye'de insanlar tarafindan talep edilmis, talep arz: dogurmus sonucta altina
dayali alig-verislerin yapildig: piyasalar ortaya ¢cikmustir. Altin piyasalar: bagka bir
deyisle altin borsalalri1 sayesinde fiyat serbest piyasada olugmakta ve gercek anlamda

arz-talep dengesini yansitmak durumundadir.

Ulkemiz talep ettigi altin miktar: bakimindan diinyanin bir ¢ok iilkesini geride
birakmaktadir. Geleneksel yatirim araglar icerisinde bu metale 6zel bir nem veren
Tiirk halki, her yil yaklasik olarak 150-200 ton altini diinya altin piyasalarindan talep
etmektedir. Yatirim aracglarinin glinimtizdeki kadar ¢esitlilik arzetmedigi 1980'l
yillarin ortalarina kadar, parasal birikimlerini altin, ddviz ve gayrimenkul gibi
geleneksel yatirim araglari disinda hig bir yere plase edemeyen Tiirk halki, iilkemizde

yasanan uzun siireli ve yiiksek enflasyonun etkisiyle paradan kagmaya baglamugtir.

Altin, déviz ve gayrimenkul arasinda secim yapmak zorunda kalan Tiirk insani

likiditeye cevrilebilme rahatligindan dolay1 altini 6zellikle tercih etmektedir. Ulkemiz
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insaninin altin ve dévizden sonra tercih ettigi en énemli yatirim araci gayrimenkuldiir.
24 Ocak Kararlar ile serbest birakilan faiz oranlari, altin talebinin hizla diismesine
neden olmus ve altin ithalat¢isi durumundaki Tiirkiye bir anda altin ihracatgisi
durumuna gelmistir. Benzer bir durum 1994 yilinda da ekonomide yasanan
olumsuzluklar sonucu ortaya ¢ikmistir. Ekonomik biiylime hizinin bir 6nceki yila gore
-6.1 gerilemesi, faiz oranlarinin % 100'lerin lizerine ¢ikmasi, dolar ve markin asiri
derecede degerlenmesi gibi nedenler altin talebinin 160 tondan 80 tona gerilemesine

neden olmustur.

Ama daha sonraki yillarda talep yine eski seviyesine donmiistiir. Yani, altin Tiirk
halki i¢in hala 6nemli bir yatirim araci olarak gorlilmektedir. Biitiin bunlar nedeniyle
orgiitlii bir piyasanin (IAB'nin) kurulmasi igin gerekli ¢aligmalar yapilmis, boylelikle
hem geleneksel birikim ve yatirim araci olarak altina yonelen tasarruf sahibinin ve
spekiilatif kazang amagli yatirimcinin mali sisteme cekilmesi hem de mali sistem
aracilifiyla kuyumculuk sektorii basta olmak tizere iiretken faaliyetlere kaynak

olusturmasi saglanmustir.

IAB yaklasik 2 yildan beri faaliyetini basariyla yiriitmektedir. Spot altin piyasasi
olarak faaliyet gosteren IAB'min Vadeli Islemlere gegcisi icin gerekli ¢aligmalar
yapilmaktadir. Altin borsasi icerisinde vadeli ve opsiyonlu altin iglemlerinin de
yapilabilmesi, IAB'nin iglem hacmini 10-15 kat arttiracag: gibi yabanct yatmmcilarm
ve spekiilatorlerin alig-veris yapacag: uluslararasi altin piyasalarinin arasina girmesine
de imkan taniyacaktir. Altin bankaciligi konusunda IAB'nin kurulmasindan bu yana
gerceklestirilen ¢aligmalar sonuglanmis ve bankalarin altin iizerinden iglem
yapabilmeleri saglanmustir. Bankalarin altin iizerinden islem yapabilmeleri, degeri

milyarlarca dolara ulagan 6neli bir kaynagin yastik altindan ¢ikip altin kredisi seklinde
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kaynak sikintis1 geken kuyumculuk soktoriine aktarilmasina ve yastik altindaki altinin

ekonomiye faydali hale gelmesine neden olmaktadir.

Ulkemiz altin sektoriiniin gelismesi acisindan dnem tastyan bir diger konu da;
altin rafinerisidir. Altin talep eden hemen her tilkede, altin miicevherat esyasi alan veya
altina yatirim yapan bazi kisilerin, moda ya da kisisel tatmin gibi insan dogasinda
bulunan psikolojik faktorlerin ve baz: siyasi-ekonomik faktorlerin etkisiyle, satin
aldiklar1 altinlar1 zaman icinde paraya cevirdikleri veya yenisiyle degistirdikleri
bilinmektedir. Her y1l 150-200 ton arasinda kiilge altinin miicevherat yapiminda
kullanildig: iilkemizde, kurulacak olan altin rafinerisi sektorde kokli bir yapisal

degisiklige neden olacaktir.

IAB sayesinde altin fiyatlan serbest piyasada belirlenmekte ve fiyatlar arz-talep
dengesini yansitmaktadir. Uluslararas: piyasalarla hemen hemen paralel seyreden IAB
altin fiyatlar1 bazi ekonomik faktorlerle iligki icerisindedir. Yapilan regresyon analizi
sonucunda IAB altin fiyatlariyla IMKB endeksi, gecelik repo, enflasyon ve dolar
arasindaki iliskilerin yoni tespit edilmig ve gelecekteki altin fiyatlarinin tespiti olanakl
hale getirilmistir. Degiskenler arasindaki otokorelasyonun gelecekteki altin fiyatlarinin
tespitinde ortaya ¢ikaracagi sorunlari gidermek amaciyla Durbin-Watson testi yapilmusg
ve degiskenler arasinda otokorelasyonun olmadig: goriilmiistiir. Gelecekteki altin
fiyatlarini tahmin icin olusturulan denklemde sadece IMKB endeksine ait katsay:
negatif yonlii bir iligkiyi ortaya ¢ikarmistir. Bunun nedeni de, analize esas alinan
donemde IMKB endeksinin istikrarli bir yapida olmamas: ve diisiis trendinde

olmasidir.
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* ¥ * * MULTIPLE REGRESSION * * * *
Listwise Deletion of Missing Data

Equation Number 1 Dependent Variable.. IAB  iabaltin

Block Number 1. Method: Enter

* * * * MULTIPLE REGRESION * * * *

Equation Number 1  Dependent Variable.. IAB iab altmn

Variable(s) Entered on Step Number

1. IMKB  imkb endeksi
2. REPO  gecelik repo
3. ENF enflasyon

4. DOLAR dolar

* ¥ * * MULTIPLE REGRESSION * * * *

Equation Number 1 ~ Dependent Variable..  IAB  iab altin
Multiple R . 99823
R Square . 99647
Adjusted R Square . 99642
Standard Error 10201.79508
Analysis of Variance
DF Sum of Squares Mean Square

Regression 4 7942717440964.78560 1985679360241.20
Residual 270 28117217527.70195 104137842.69519
F= 19067.79811 Signif F= .0000

¥ * % * MULTIPLE REGRESSION * * * *

Equation Number 1 Dependent Variable.. TAB  iab altin
Variables in the Equation
Variable B SE B Beta T Sig T
IMKB - 8.443081 10.974000 -.005458 -.769 4423
REPO 82.055944 34716712 .009523 2.364 0188
ENF 95420.748771  6333.231646 .059801 15.067 .0000
DOLAR 12.757418 .090759 1.003946 140.564 .0000
(Constant)  -35229.96462  4033.680672 -8.734

End Block Number 1

All requested variables entered.

EK-1



* * * * MULTIPLE REGRESSION * * * *

Equation Number 1 Dependent Variable.. IAB iab altm

Residuals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N

* PRED 587773.9375 1049016.7500 815965.4691 144889.7095 275

*RESID -248579.109%4 168572.5938 .0000 89986.7185 275

*ZPRED -1.5749 1.6085 . 0000 1.0000 275

*ZRESID -2.7574 1.8699 . 0000 .9982 275
Total Cases= 277

Durbin-Watson Test= .06021



* * * * MULTIPLE REGRESION * * =* =
Equation Number !  Dependent Variable.. IAB iab altin

Variable(s) Entered on Step Number
1. ENF enflasyon

Multiple R . 00008
R Square . 00000
Adjusted R Square -. 00366

Standard Error 170871.87120

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square

Regression 1 49819.15346 49819.15346

Residual 273 7970834608673,33440 29197196368.7668
F= . 00000 Signif F= . 9990

* * % * MULTIPLE REGRESSION * * * x

Equation Number 1 Dependent Variable.. IAB  iab altin
Variables in the Equation
Variable B SE B Beta T Sig T
ENF -126.149085 96573.17454 - 7.906E-05 -.001 . 9990
(Constant) 815994,79164 24699.72145 33,037 . 0000

End Block Number 1 All requested variables entered.

* * % * MULTIPLE REGRESION * * * *
Equation Number 1  Dependent Variable. IAB iab altin

Variable(s) Entered on Step Number
1. DOLAR dolar

Multiple R . 99617
R Square . 99236
Adjusted R Square . 99233

Standard Error 14936.02738

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square

Regression 1 7909932477032.25760 7909932477032.26

Residual 273 60902181460.23108 223084913.77374
F= 35457 .04792 Signif F= . 0000
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* * ¥ * MULTIPLE REGRESSION * * * =
Equation Number 1 Dependent Variable.. IAB  iab altin

Variables in the Equation

Variable B SE B Beta T Sig T
DOLAR 12.658631 . 067226 . 996172 188. 300 . 0000
(Constant)  -5047.838818 4452.179826 -1.134 . 2579

End Block Number 1 All requested variables entered.

* * *» » MULTIPLE REGRESION * * * *
Equation Number 1  Dependent Variable.. IAB iab altin

Variable(s) Entered on Step Number
1. IMKB imkb endeksi

Multiple R . 84950
R Square . 72164
Adjusted R Square . 72062

Standard Error 90151. 37870

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square

Regression 1 5752089653001.21280 5752089653001.21

Residual 273 2218745005491,27488 8127271082.38562
F= 707 .75167 Signif F= . 0000

* % x *x MULTIPLE REGRESSION * * * *
Equation Number 1 Dependent Variable.. IAB  iab aln

Variables in the Equation

Variable B SE B Beta T Sig T
iMKB 1314.080230 .49.394890 . 849495 26.604 . 0000
(Constant) 92365.004649  27737.30124 3.330 . 0010

End Block Number 1  All requested variables entered.



* * * * MULTIPLE REGRESION * * * x
Equation Number I  Dependent Variable. IAB tab altin

Variable(s) Entered on Step Number
L. REPO gecelik repo

Multiple R . 10607
R Square -01125
Adjusted R Square . 00763

Standard Error 169907. 88766

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square

Regression ] 89682209303.20332 89682209303.2033

Residual 273 7881152449189.28840 28868690290.07706
F= 3.10656 Signif F= . 0791

¥ * * * MULTIPLE REGRESSION * * * #

Equation Number 1 Dependent Variable.. IAB  iab altin

Variables in the Equation

Variable B SE B Beta T Sig T
REPO 913.941793 518.536019 . 106072 1. 763 . 0791
(Constant)  746416.72530  40767.82552 18. 309 . 0000

End Block Number 1 All requested variables entered.



TARIH IMKB GECELIK ENFLASYON DOLAR IAB ALTIN
ENDEKSI REPO % % (TL/Gr)
27.07.1995 528.00000 33.420000 0.1043000 45040.000 561084.00
28.07.1995 528.00000 38.4950000 0.1043000 45115.000 561000.00
31.07.1995 519.00000 50.100000 0.1043000 45106.000 561031.00
01.08.1995 510.00000 64.580000 0.1261000 45267.000 562888.00
02.08.1995 512.00000 32.660000 0.1261000 45403.000 568706.00
03.08.1995 499.00000 28.090000 0.1261000 45523.000 569017.00
04.08.1995 491.00000 50.450000 0.1261000 45582.000 570000.00
07.08.1995 477.00000 57.170000 0.1261000 45670.000 568833.00
08.08.1995 489.00000 66.540000 0.1261000 45863.000 570559.00
09.08.1995 461.00000 27.500000 0.1261000 45976.000 571510.00
10.08.1995 465.00000 38.560000 0.1261000 46039.000 571301.00
11.08.1995 459.00000 45.680000 0.1261000 46450.000 574250.00
14.08.1995 451.00000 60.500000 0.1261000 46648.000 576282.00
15.08.1995 472.00000 70.760000 0.1261000 46857.000 580460.00
16.08.1995 475.00000 77.000000 0.1261000 46349.000 587329.00
17.08.1995 462.00000 73.390000 0.1261000 46597.000 586347.00
18.08.1995 458.00000 37.170000 0.1261000 47556.000 589000.00
21.08.1995 446.00000 50.000000 0.1261000 47568.000 591600.00
22.08.1995 446.00000 51.310000 0.1261000 47568.000 591908.00
23.08.1995 454.00000 64.380000 0.1261000 47896.000 592156.00
24.08.1995 460.00000 61.180000 0.1261000 438147.000 592366.00
25.08.1995 455.00000 69.990000 0.1261000 48004.000 590500.00
28.08.1995 457.00000 68.690000 0.1261000 47911.000 592711.00
29.08.1995 455.00000 69.120000 0.1261000 47987.000 593274.00
31.08.1995 451.00000 71.790000 0.1261000 48083.000 592600.00
01.09.1995 457.00000 58.750000 . 0.2286000 48.130.000 591600.00
04.09.1995 471.00000 75.210000 0.2286000 48009.000 587500.00
05.09.1995 470.00000 70.820000 0.2286000 48014.000 587550.00
06.09.1995 465.00000 78.640000 0.2286000 47406.000 578600.00
07.09.1995 459.00000 79.110000 0.2286000 47411.000 582300.00
08.09.1995 462.00000 79.110000 0.2286000 47411.000 582300.00
11.09.1995 453.00000 89.300000 0.2286000 47192.000 580900.00
12.09.1995 453.00000 97.500000 0.2286000 47259.000 584000.00
13.09.1995 442.00000 95.740000 0.2286000 47535.000 590300.00
14.09.1995 447.00000 97.270000 0.2286000 47456.000 588900.00
15.09.1995 448.00000 92.210000 0.2286000 47381.000 584000.00
18.09.1995 432.00000 81.200000 0.2286000 47862.000 595400.00
19.09.1995 434.00000 69.630000 0.2286000 47918.000 595750.00
20.09.1995 410.00000 55.200000 0.2286000 48016.000 595100.00
21.09.1995 406.00000 51.300000 0.2286000 48157.000 597600.00
22.09.1995 416.00000 51.320000 0.2286000 47855.000 592500.00
25.09.1995 423.00000 50.850000 0.2286000 48211.000 590767.00
26.09.1995 418.00000 47.140000 0.2286000 48803.000 601400.00
27.09.1995 411.00000 45.090000 0.2286000 48866.000 605550.00
28.09.1995 410.00000 72.010000 0.2286000 48909.000 603800.00
29.09.1995 417.00000 67.170000 0.2286000 49129.000 605100.00
02.10.1995 430.00000 80.750000 0.2000000 49251.000 608000.00
03.10.1995 432.00000 84.700000 0.2000000 49243.000 608000.00
04.10.1995 443.00000 51.990000 0.2000000 49429.000 609450.00
05.10.1995 454.00000 42.3060000 0.2000000 49607.000 611500.00
06.10.1995 458.00000 44.120000 0.2000000 49704.000 611600.00
09.10.1995 454.00000 42.320000 0.2000000 49904.000 618000.00
10.10.1995 444.00000 51.320000 0.2000000 49992.000 619750.00
11.10.1995 454.00000 49.610000 0.2000000 50101.000 622100.00
12.10.1995 431.00000 44.150000 0.2000000 50208.000 621050.00
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TARIH IMKB GECELIK ___ENFLASYON __ DOLAR iAB ALTIN
ENDEKSI % REPO % (TL/Gr)

13.10.1995 436.00000 55.000000 0.2000000 50304.000 623500.00
16.10.1995 473.00000 97.690000 0.2000000 50429.000 624500.00
17.10.1995 475.00000 99.230000 0.2000000 50476.000 623900.00
18.10.1995 491.00000 94.550000 0.2000000 50512.000 623500.00
19.10.1995 490.00000 92.150000 0.2000000 50542.000 625250.00
20.10.1995 490.00000 60.140000 0.2000000 50491.000 620600.00
23.10.1995 486.00000 72.360000 0.2000000 50308.000 621800.00
24.10.1995 482.00000 81.390000 0.2000000 50333.000 619550.00
25.10.1995 476.00000 66.080000 0.2000000 50551.000 622450.00
26.10.1995 476.00000 46.010000 0.2000000 50618.000 624500.00
27.10.1995 471.00000 86.080000 0.2000000 51563.000 622700.00
30.10.1995 465.00000 85.350000 0.2000000 51058.000 626600.00
31.10.1995 463.00000 86.670000 0.2000000 51241.000 630000.00
01.11.1995 448.00000 85.240000 0.1954000 51287.000 630000.00
02.11.1995 458.00000 90.740000 0.1954000 51524.000 634000.00
03.11.1955 449.00000 57.650000 0.1954000 51644.000 636750.00
06.11.1995 436.00000 42.850000 0.1954000 51163.000 636850.00
07.11.1995 450.00000 77.440000 0.1954000 51631.000 636200.00
08.11.1995 430.00000 71.750000 0.1954000 51698.000 .
09.11.1995 429.00000 80.730000 0.1954000 51840.000 640700.00
10.11.1995 424.00000 45.770000 0.1954000 51798.000 640700.00
13.11.1995 414.00000 55.660000 0.1954000 51966.000 650100.00
14.11.1995 426.00000 57.400000 0.1954000 52291.000 648250.00
15.11.1995 426.00000 57.120000 0.1954000 52259.000 649350.00
16.11.1995 427.00000 78.300000 0.1954000 52512.000 651000.00
17.11.1995 428.00000 80.150000 0.1954000 52538.000 654000.00
20.11.1995 425.00000 82.040000 0.1954000 52999.000 .
21.11.1995 437.00000 91.190000 0.1954000 53020.000 661700.00
22.11.1995 432.00000 63.080000 0.1954000 53189.000 661700.00
23.11.1995 428.00000 85.580000 0.1954000 53485.000 659800.00
24.11.1995 421.00000 87.330000 0.1954000 53711.000 667000.00
27.11.1995 399.00000 94.950000 0.1954000 54134.000 672775.00
28.11.1995 385.00000 $3.620000 0.1954000 54484.000 682500.00
29.11.1995 377.00000 69.190000 0.1954000 54521.000 683050.00
30.11.1995 391.00000 68.760000 0.1954000 54736.000 684100.00
01.12.1995 393.00000 98.700000 0.1952000 55035.000 690000.00
04.12.1995 404.00000 101.29000 0.1952000 54996.000 686450.00
05.12.1995 419.00000 102.16000 0.1952000 55061.000 687100.00
06.12.1995 482.00000 93.500000 0.1952000 55292.000 693850.00
07.12.1995 414.00000 91.590000 0.1952000 55510.000 695900.00
08.12.1995 418.00000 90.210000 0.1952000 55801.000 702800.00
11.12.1995 400.00000 94.030000 0.1952000 55901.000 703800.00
12.12.1995 398.00000 91.410000 0.1952000 56144.000 706000.00
13.12.1995 387.00000 90.020000 0.1952000 56422.000 707000.00
14.12.1995 396.00000 88.220000 0.1952000 56560.000 705200.00
15.12.1995 397.00000 92.280000 0.1952000 56591.000 706250.00
18.12.1995 405.00000 96.710000 0.1952000 56274.000 711000.00
19.12.1995 396.00000 103.00000 0.1952000 56845.000 713250.00
20.12.1995 411.00000 98.230000 0.1952000 57168.000 715250.00
21.12.1995 413.00000 103.13000 0.1952000 57307.000 719600.00
22.12.1995 422.00000 106.40000 0.1952000 57555.000 724200.00
25.12.1995 395.00000 106.36000 0.1952000 58739.000 737500.00
26.12.1995 416.00000 94.170000  0.1952000 59410.000 747500.00




TARIH IMKB GECELIK  ENFLASYON DOLAR IAB ALTIN
ENDEKSI REPO % % (TL/Gr)
27.12.1995 407.00000 92.530000 0.1952000 61154.000 770900.00
28.12.1995 395.00000 156.09000 0.1952000 61361.000 780000.00
29.12.1995 400.00000 105.00000 0.1952000 59800.000 780000.00
02.01.1996 388.00000 88.120000 0.4454000 60760.000 767250.00
03.01.1996 390.00000 89.380000 0.4454000 62100.000 767400.00
04.01.1996 398.00000 79.200000 0.4454000 59250.000 754000.00
05.01.1996 404.00000 84.670000 0.4454000 59210.000 760500.00
08.01.1996 398.00000 76.100000 0.4454000 59290.000 758900.00
09.01.1996 400.00000 70.630000 0.4454000 59400.000 757050.00
10.01.1996 425.00000 112.27000 0.4454000 59420.000 759600.00
11.01.1996 445.00000 87.650000 0.4454000 59575.000 766500.00
12.01.1996 463.00000 86.970000 0.4454000 59810.000 772000.00
15.01.1996 452.00000 96.580000 0.4454000 59920.000 761750.00
16.01.1996 470.00000 124.77000 0.4454000 60100.000 776150.00
17.01.1996 465.00000 130.92000 0.4454000 60350.000 774000.00
18.01.1996 470.00000 102.21000 0.4454000 60550.000 775400.00
19.01.1996 489.00000 79.080000 0.4454000 60880.000 779500.00
22.01.1996 497.00000 71.400000 0.4454000 61160.000 793000.00
23.01.1996 492.00000 96.700000 0.4454000 61320.000 798000.00
24.01.1996 478.00000 79.250000 0.4454000 61640.000 800000.00
25.01.1996 476.00000 147.00000 0.4454000 61750.000 805000.00
26.01.1996 467.00000 115.86000 0.4454000 62090.000 820000.00
29.01.1996 458.00000 86.070000 0.4454000 62510.000 818450.00
30.01.1996 463.00000 114.50000 0.4454000 62580.000 821300.00
31.01.1996 495.00000 109.78000 0.4454000 62650.000 816500.00
01.02.1996 514.00000 120.36000 0.3222000 62790.000 816500.00
02.02.1996 509.00000 85.010000 0.3222000 63120.000 837000.00
05.02.1996 523.00000 96.500000 0.3222000 63325.000 846500.00
06.02.1996 517.00000 90.770000 0.3222000 63425.000 843800.00
07.02.1996 520.00000 75.180000 0.3222000 63670.000 851750.00
08.02.1996 509.00000 103.84000 0.3222000 63700.000 837000.00
09.02.1996 507.00000 60.500000 0.3222000 63700.000 839000.00
12.02.1996 511.00000 65.460000 0.3222000 63920.000 836000.00
13.02.1996 516,00000 65.150000 0.3222000 64100.000 833000.00
14.02.1996 516.00000 93.310000 0.3222000 64225.000 834600.00
15.02.1996 540.00000 106.94000 0.3222000 64320.000 837000.00
16.02.1996 539.00000 113.90000 0.3222000 64490.000 848000.00
19.02.1996 539.00000 57.810000 0.3222000 64490.000 848000.00
23.02.1996 539.00000 70.820000 0.3222000 65490.000 848000.00
26.02.1996 592.00000 82.990000 0.3222000 65640.000 846900.00
27.02.1996 617.00000 92.310000 0.3222000 65675.000 851500.00
28.02.1996 613.00000 109.13000 0.3222000 65775.000 846900.00
29.02.1996 605.00000 108.59000 0.3222000 66030.000 855600.00
01.03.1996 621.00000 99.850000 0.3333000 66360.000 860600.00
04.03.1996 663.00000 100.78000 0.3333000 66550.000 857000.00
05.03.1996 648.00000 95.590000 0.3333000 66775.000 847400.00
06.03.1996 663.00000 91.990000 0.3333000 66940.000 850500.00
07.03.1996 648.00000 93.630000 0.3333000 67240.000 852100.00
08.03.1996 638.00000 95.930000 0.3333000 67320.000 862500.00
11.03.1996 627.00000 96.030000 0.3333000 67810.000 868500.00
12.03.1996 614.00000 94.070000 0.3333000 68000.000 870950.00
13.03.1996 622.00000 95.010000 0.3333000 68075.000 8710600.00
14.03.1996 639.00000 95.280000 0.3333000 68080.000 869000.00
15.03.1996 642.00000 93.900000 0.3333000 68200.000 875150.00
18.03.1996 654.00000 93.210000 0.3333000 68700.000 879250.00




TARIH IMKB GECELIK ENFLASYON DOLAR IAB ALTIN
ENDEKSI REPO (TL/Gr)
19.03.1996 660.00000 93.760000 0.3333000 69150.000 882900.00
20.03.19%6 660.00000 95.670000 0.3333000 69210.000 883000.00
21.03.1996 678.00000 92.160000 0.3333000 69525.000 886800.00
22.03.1996 681.00000 87.080000 0.3333000 69900.000 901000.00
25.03.1996 694.00000 89.150000 0.3333000 70175.000 903900.00
26.03.1996 686.00000 89.700000 0.3333000 75140.000 912700.00
27.03.1996 685.00000 93.860000 0.3333000 70700.000 914000.00
28.03.1996 669.00000 90.650000 0.3333000 70790.000 910900.00
29.03.1996 670.00000 85.950000 0.3333000 70800.000 911400.00
01.04.1996 669.00000 89.370000 0.4263000 71220.000 508500.00
02.04.1996 685.00000 97.480000 0.4263000 71360.000 908150.00
03.04.1996 687.00000 86.990000 0.4263000 71350.000 907000.00
04.04.1996 698.00000 83.760000 0.4263000 71470.000 909200.00
05.04.1996 709.60000 80.650000 0.4263000 71515.000 914000.00
08.04.1996 720.60000 83.330000 0.4263000 71750.000 914250.00
09.04.1996 704.00000 77.450000 0.4263000 72000.000 922550.00
10.04.1996 710.000600 54.810000 0.4263000 72350.000 920000.00
11.04.1996 707.00000 56.260000 0.4263000 72745.000 926100.00
12.04.1996 701.00000 68.710000 0.4263000 72930.000 926100.00
15.04.1996 680.00000 77.780000 0.4263000 73360.000 932000.00
16.04.1996 661.00000 83.720000 0.4263000 73520.000 933000.00
17.04.1996 668.00000 86.910000 0.4263000 73620.000 926850.00
18.04.1996 666.00000 87.340000 0.4263000 73700.000 929900.00
15.04.1996 644.00000 87.590000 0.4263000 73525.000 928100.00
22.04.1996 642.00000 86.350000 0.4263000 74050.000 935300.00
24.04.1996 660.00000 54.320000 0.4263000 74340.000 935300.00
25.04.1996 646.00000 61.950000 0.4263000 74465.000 942300.00
26.04.1996 647.00000 84.140000 0.4263000 74425.000 942300.00
02.05.1996 670.00000 83.320000 0.1864000 75045.000 942300.00
03.05.1996 664.00000 58.010000 0.1864000 75250.000 958000.00
06.05.1996 655.00000 53.980000 0.1864000 75700.000 959500.00
07.05.1996 657.00000 49.000000 0.1864000 75925.000 963050.00
08.05.1996 652.00000 48.800000 0.1864000 76230.000 971500.00
09.05.1996 648.00000 53.170000 0.1864000 76455.000 970500.00
10.05.1996 672.00000 58.650000 0.1864000 76300.000 970000.00
13.05.1996 677.00000 64.080000 0.1864000 76810.000 969250.00
14.05.1996 678.00000 77.850000 0.1864000 76640.000 966850.00
15.05.1996 646.00000 78.350000 0.1864000 76950.000 973000.00
16.05.1996 665.00000 77.090000 0.1864000 76850.000 971000.00
17.05.1996 657.00000 65.850000 0.1864000 76850.000 974000.00
20.05.1996 666.00000 66.980000 0.1864000 76950.000 971100.00
21.05.1996 662.00000 54.570000 0.1864000 77330.000 975550.00
22.05.1996 633.00000 81.180000 0.1864000 77550.000 977850.00
23.05.1996 636.00000 76.020000 0.1864000 77780.000 981600.00
24.05.1996 611.00000 78.360000 0.1864000 77790.000 983500.00
27.05.19%96 588.00000 78.320000 0.1864000 78250.000 985200.00
28.05.1996 580.00000 78.450000 0.1864000 78300.000 989700.00
29.05.1996 604.00000 81.520000 0.1864000 78325.000 989500.00
30.05.1996 619.00000 78.690000 0.1864000 78080.000 984500.00
31.05.1996 612.00000 80.320000 0.1864000 78200.000 987800.00
03.06.1996 623.00000 81.250000 0.1350000 78250.000 987200.00
04.06.1996 632.00000 76.420000 0.1350000 78360.000 985500.00
05.06.1996 623.00000 68.870000 0.1350000 78350.000 980500.00
06.06.1996 638.00000 68.670000 0.1350000 78708.000 976750.00
07.06.1996 656.00000 47.870000 0.1350000 78550.000 980100.00




TARIH IMKB GECELIK  ENFLASYON  DOLAR 1AB ALTIN
ENDEKSI REPO (TL/Gr)
10.06.1996 664.00000 69.870000 0.1350000 78850.000 981000.00
11.06.1996 674.00000 61.870000 0.1350000 78890.000 981100.00
12.06.1996 690.00000 48.250000 0.1350000 79300.000 982200.00
13.06.1996 686.00000 49.030000 0.1350000 79670.000 988000.00
14.06.1996 674.00000 62.730000 0.1350000 79550.000 986100.00
17.06.1996 676.00000 75.220000 0.1350000 79950.000 992400.00
18.06.1996 677.00000 77.660000 0.1350000 80175.000 995400.00
19.06.1996 679.00000 55.470000 0.1350000 80570.000 1003000.0
20.06.1996 676.00000 56.140000 0.1350000 80900.000 1003500.0
21.06.1996 688.00000 63.020000 0.1350000 81100.000 1005500.0
24.06.1996 686.00000 75.970000 0.1350000 81460.000 1009800.0
25.06.1996 679.00000 77.750000 0.1350000 81550.000 1012800.0
26.06.1996 681.00000 75.650000 0.1350000 81600.000 1010000.0
27.06.1996 682.00000 76.250000 0.1350000 81550.000 1006500.0
28.06.1996 705.00000 78.460000 0.1350000 81545.000 1007000.0
01.07.1996 703.00000 78.150000 0.1043000 81750.000 1007200.0
02.07.1996 710.00000 78.130000 0.1043000 82080.000 1011500.0
03.07.1996 725.00000 75.160000 0.1043000 82320.000 1014500.0
04.07.1996 724.00000 78.240000 0.1043000 82180.000 10611000.0
05.07.1996 725.00000 78.390000 0.1043000 82300.000 1015850.0
08.07.1996 735.00000 78.450000 0.1043000 82790.000 1015850.0
09.07.1996 725.00000 78.420000 0.1043000 82680.000 1021000.0
10.07.1996 720.00000 76.660000 0.1043000 82819.000 1024400.0
11.07.1996 728.00000 75.510000 0.1043000 82750.000 1022500.0
12.07.1996 712.00000 76.570000 0.1043000 82900.000 1029500.0
15.07.1996 687.00000 76.600000 0.1043000 83340.000 1033000.0
16.07.1996 684.00000 74.950000 0.1043000 83130.000 1034000.0
17.07.1996 667.00000 75.120000 0.1043000 82880.000 1028400.0
18.07.1996 664.00000 78.360000 0.1043000 83150.000 .  1032500.0
19.07.1996 652.00000 69.100000 0.1043000 83240.000 1035200.0
22.07.1996 664.00000 66.430000 0.1043000 83410.000 1035600.0
23.07.1996 650.00000 61.700000 0.1043000 83514.000 1035200.0
24.07.1996 637.00000 74.330000 0.1043000 83622.000 1034400.0
25.07.1996 631.00000 73.800000 0.1043000 83300.000 1033700.0
26.07.1996 644.00000 79.080000 0.1043000 83150.000 1036800.0
29.07.1996 638.00000 74.780000 0.1043000 83360.000 1037500.0
30.07.1996 636.00000 70.170000 0.1043000 83280.000 1036000.0
31.07.1996 634.00000 74.590000 0.1043000 83100.000 1034000.0
01.08.1996 665.00000 63.390000 0.1810000 83365.000 1038850.0
02.08.1996 665.00000 60.270000 0.1810000 83620.000 1046000.0
05.08.1996 670.00000 67.450000 0.1810000 83760.000 1052500.0
06.08.1996 659.00000 76.190000 0.1810000 84075.000 1056750.0
07.08.1996 655.00000 74.660000 0.1810000 84300.000 1057850.0
08.08.1996 647.00000 68.520000 0.1810000 84500.000 1060000.0
09.08.1996 651.00000 73.130000 0.1810000 84460.000 1065300.0
12.08.1996 642.00000 82.000000 0.1810000 84600.000 1065000.0
13.08.1996 635.00000 64.870000 0.1810000 84830.000 1064500.0
14.08.1996 624.00000 61.480000 0.1810000 85150.000 1064100.0
15.08.1996 625.00000 59.000000 0.1810000 85400.000 1067000.0
16.08.1996 624.00000 69.940000 0.1810000 85585.000 1071250.0
19.08.1996 624.00000 72.620000 0.1810000 85900.000 1072200.0
20.08.1996 634.00000 76.760000 0.1810000 85850.000 1075800.0
21.08.1996 643.00000 73.170000 0.1810000 85915.000 1074800.0
22.08.1996 642.00000 74.310000 0.1810000 86200.000 1080750.0
23.08.1996 650.00000 76.240000 0.1810000 86160.000 1081000.0




TARIH IMKB GECELIK ENFLASYON DOLAR IAB ALTIN
ENDEKS{ REPO % % (TL/Gr)
26.08.1996 647.00000 73.940000 0.1810000 86110.000 1081000.0
27.08.1996 641.00000 73.670000 0.1810000 86100.000 1081000.0
28.08.1996 641.00000 61.000000 0.1810000 86040.000 1080850.0
29.08.1996 645.00000 73.040000 0.1810000 86075.000 1080550.0




