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ONsOz

Tarih 6ncesi caglardan beri énceleri degisim araci daha sonralar ise
yatirnm ve saklama araci olarak parasal sistemde énemli bir rol oynayan altin,
Ustln fiziksel ve kimyasal 6zellikleri nedeniyle sanayi Uretiminin de vazgecilmez
bir unsuru haline gelmistir. Her kosulda satin alma glictint koruyabilmesi, deger
saklama araci olarak tum dunya tarafindan kabul edilmesi, siyasi ve ekonomik
belirsizlik ortaminda glvenilir olmasi, hemen hemen tim yatirnm araclarinin
getirileriyle negatif korelasyona sahip tek yatirrm araci olmasi nedeniyle altin,
stratejik 6nem tasimaktadir. Merkez bankalari agisindan da basvurulabilecek
son kaynak olarak degerlendirilen altin, son dénemde dinya ekonomisinde
yasanan krizler, finans piyasalarindaki istikrarsizlik ve Ulkeler arasinda yasanan
politik gerginliklerin piyasalardaki risk faktérini artirmasi nedeniyle yatirnmcilarin

dikkatini daha ¢cok cekmeye baslamistir.

Genis bir literatir taramasi sonucunda altin piyasasi ve fiyatlarinin
detayl bir sekilde ele alindidi, dinya altin fiyatlarini etkileyen faktérlerin ampirik
bir calisma ile arastinldigi bu calisma, diger finans piyasalari kadar taninmayan
altin piyasasindaki gelismelerin takip edilmesinde ve fiyat hareketlerinin
yorumlanabilmesinde kolaylik saglamasi, altin ve altin piyasasi konusunda bir

basvuru kaynagi olmasi amaciyla hazirlanmistir.

Bu calismanin hazirlanmasinda beni yoénlendiren, degerli zamanini
ayirarak yardimlarini esirgemeyen Sayin Yrd. Dog¢. Dr. Aslihan Altay Salih’e,
destegini, yorum ve Kkatkilarini esirgemeyen Déviz Islemleri Mudiri Sayin
Gunay Yesildoruk’a, calismalarim sirasinda yardimlarini ve anlayislarini

esirgemeyen tim arkadaslarima sonsuz tesekkurlerimi sunarim.
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ALTIN PiYASASI VE ALTIN FiYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLER
Goknil Vural

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Uzmanlik Yeterlilik Tezi

OZET

Altin, yillar boyunca parasal sistemin temelini olusturmus, uluslararasi
ticarette ve finansal islemlerde degisim araci olarak kullaniimistir. Altin, modern
ekonomilerin olusmasi ve bankacilik sistemlerinin gelismesiyle birlikte parasal
islevini yitirmesine ragmen, ulusal devletlerin merkez bankasi rezervlerinin
vazgecilmez unsurlarindan biri olmustur. Altini basvurulacak son kaynak olarak
degerlendiren merkez bankalari, uluslararasi rezervlerinde riski azaltmak,
likidite ve guvenlik saglamak amaciyla altin  bulundurmaya devam

etmektedirler.

Altinin en o6nemli 6zelligi, endustri hammaddesi ve miuicevher olarak
kullanilmasinin yanisira, finansal bir enstriman olarak da kullanilabilmesidir.
Altin talebi de bu nedenle, endistriyel altin talebi, merkez bankalarinin altin
talebi, saklama ve yatirrm amagcli altin talebinden olusmaktadir. Altin arzi ise
altin maden Uretimi, merkez bankalarindan gelen altin satislari, hurda altin arzi

ve vadeli satislardan olusmaktadir.

Altin piyasalari, ABD Dolarr’'yla altin arasindaki sabit bagin sona ermesi,
altinin parasal sistem icindeki rolinin azalmasiyla birlikte gelismeye
baslamistir. Uluslararasi altin ticaretinin serbestlestiriimesi sonucunda ortaya
cikan spot altin piyasasini sonraki yillarda kurulan vadeli ve 6ding altin

piyasalari izlemistir.

Dinya altin talebinde Ust siralarda yer alan Ulkemizde altin Gretimi yok
denecek kadar azdir. Turkiye'de geleneksel olarak sosyal hayatin vazgecilmez

bir parcasi olan, siis esyasl olmasinin yanisira yatirrm ve saklama amaciyla da
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kullanilan altin, 1980 6ncesi dénemde resmi olmayan yollardan yurda
getirtilmistir. 1980 sonrasinda ise altin talebi, liberalizasyon hareketleri ile
serbestlestirilen altin ithalatiyla karsilanmistir. Sirasiyla 1984’te ve 1989'da T.C.
Merkez Bankas! binyesinde kurulan TL Karsihidl Altin Piyasasi ve Déviz
Karsih@ Altin Piyasasi, 1995te Istanbul Altin Borsasr'nin kurulmasina zemin
hazirlamistir. Borsa’nin kurulmasiyla birlikte altin ithal etme yetkisi borsa Uyesi
kuruluglara verilmis, fiyatlar da serbest piyasa kosullarinda, uluslararasi

seviyelere paralel olarak belirlenmeye baslamistir.

Uluslararasi altin fiyatlari uzun dénemde dinya altin arz ve talebiyle
belirlenirken, kisa dénemde altin arzinin artiriimasinin  mimkin olmamasi
nedeniyle daha cok talep faktérleriyle olusmaktadir. Akademisyenler ve piyasa
analistlerine goére, finans piyasalarindaki gelismeler, enflasyon beklentileri,
alternatif yatinm araclarinin getirileri, giimus ve petrol fiyatlar, politik ve
ekonomik kosullar, teknik faktérler, spekilatif hareketler, mevsimsel faktérler ve
islemcilerin psikolojisi altin fiyatlari Gzerinde etkisi olan faktérlerdir. Finans
literatirinde yer alan bircok ampirik arastirmada s6éz konusu faktérlerden
6zellikle ABD Dolari déviz kuru, gumus fiyatlari, petrol fiyatlari, alternatif yatirm
araclarinin getirileri ve enflasyonun altin fiyatlari Gzerindeki etkisinin incelenmis

oldugu dikkat cekmektedir.

Altinin parasal sistemdeki rolint tarihi slrecte inceleyen, altin talebini ve
arzini olusturan faktérleri arastiran, dinyada ve Turkiye’de altin piyasasinin
olusumuna deginen, uluslararasi altin fiyatlarini inceleyen bu calismada, altin
fiyatlarini etkileyen faktérler ekonometrik bir model ile arastinimigtir. Altin
fiyatlar ile USD/EUR déviz kuru, petrol, gimus, bakir fiyatlari, ABD faiz orani
ve Dow Jones Endeksi arasindaki iliski En Kiguk Kareler yéntemi ile test
edilmis, regresyonun sonucunda altin fiyatlar ile USD/EUR déviz kuru, Dow
Jones Endeksi ve faiz oranlarinin ters yénde; petrol, gimis ve bakir fiyatlarinin
ise dogru yénde hareket ettigi tespit edilmistir. Altin fiyati ile en giclu iliskiye
sahip degisken olan gimus fiyatini sirasiyla petrol fiyati, USD/EUR déviz kuru
ve Dow Jones Endeksi izlerken; bakir fiyatlari ve faiz oranlarindaki
degisikliklerin altin fiyatlari Uzerinde istatistiksel olarak anlamh bir etkisinin

bulunmadigl sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Altin piyasasi, Altin fiyatlari, Altin fiyatlarini
etkileyen faktorler.



GOLD MARKET AND THE FACTORS AFFECTING GOLD PRICES
Goknil Vural
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
ABSTRACT

Historically, gold played an important role as a medium of exchange in
international trade and financial transactions over the years. Although the
system, where gold served as a nominal anchor, was abandoned in the early
1970s, gold has remained as an important reserve asset for the central banks.
The main reasons for investing in gold is its security, liquidity, its use as a risk

diversifier and an asset of last resort.

The unique character of gold is due to its simultaneous use as an
industrial commodity, jewellery and a monetary asset. Therefore, gold demand is
composed of industrial demand, investment demand and official sector holdings.
The major sources of the gold supply are mined gold, gold sales from the official
sector, scrap gold and forward sales due to hedging operations of the mining

sector.

Organized international gold markets began to appear after the monetary
role of gold was completely abandoned with the removal of the official link
between gold and the US Dollars. As the restrictions on the international gold
trade were removed, initially spot gold markets were established, and then

followed by futures market and then gold lending market.

Turkey is one of the leading gold jewellery producing and consuming
countries. Jewellery, an integral part of our social customs, is widely accepted
not only as consumption good, but also as a means of saving and a medium of
investment. During the last two decades, controlled gold market in Turkey was
transformed to a liberalized one, with a significant role of the Central Bank of
Turkey in these liberalization efforts by establishing first the “Gold Against TL
Market” in 1984 and then the “Gold Against FX Market” in 1989. The
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establishment of these gold markets paved the way for the opening of Istanbul
Gold Exchange in 1995 which helped domestic gold prices to be set parallel to
the world prices.

International gold prices are determined by the market fundamentals,
supply and demand conditions in the long run. However, in the short run due to
the physical limitations on the gold mining and the inelastic characteristics of the
gold production, changes in the gold prices are more subject to demand forces.

Factors influencing gold price movements may include political and
economic factors, performance of the foreign exchange and stocks markets,
inflation, uncertainty, interest rates, decisions of the central banks related to
monetary policy and reserve management, oil prices, prices of other precious
metals, speculation, seasonal and psychological factors. Since the removal of
the governmentally enforced peg of the price of gold in the early 1970s, the
factors influencing gold price movements has drawn an increasing amount of
attention from academics and financial analysts. Various empirical models exist

in the literature trying to explain the impact of certain factors on gold prices.

This research tries to complement and extend the previous research
regarding the international gold market. Firstly, the relationship between
possible factors related to gold prices is analyzed associated with an in depth
look at the gold market with an historical perspective. Secondly, the factors
affecting gold prices are analyzed with an empirical model. The model is an
econometric model that uses USD/EUR exchange rate, oil, silver and copper
prices, interest rates (FED funds rate) and Dow Jones Industrial Index as
explanatory variables. With respect to the results of the model, the highest
correlation with the gold price belongs to silver prices followed by oil prices,
USD/EUR exchange rate and Dow Jones Industrial Index. However, copper
prices and interest rates found to be statistically insignificant in explaining the
changes in gold prices. The results show that USD/EUR exchange rate and
Dow Jones Industrial Index move in inverse direction with the gold prices;

whereas, oil and silver prices tend to move in the same direction.

Key words: Gold, Gold market, Gold prices, Factors affecting gold

prices.
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BIRINCI BOLUM

GIRIS

Caglar boyunca tim dinya tarafindan kabul edilmis bir deger
saklama birimi olan altin, dogada az bulunmasi, Uretiminin kisith olmasi ve
degerini her kosulda koruyabilmesi nedeniyle halen gulvenli bir yatinrm ve

tasarruf araci olma 6zelligini surdirmektedir.

1873-1914 tarihleri arasinda uygulanan Altin Sikke Standardi
Sistemi'nde tamamen para sisteminin temelini olusturan altin, 1944-1973
yillari arasinda gegerli olan Bretton Woods Sistemi'nde degeri ABD Dolarr’na
sabitlenmis bir rezerv araci olarak iglem gérmustur. 12 Mart 1973'te
Bruksel'de yapilan bir anlagma ile alinan kararlar sonucunda bazi Avrupa
tlkelerinin paralarint ABD Dolar karsisinda dalgalanmaya birakmalar ile
birlikte, altin ile ABD Dolari arasindaki sabit bag sona ermis, altin para olma
ozelligini yitirmistir. Altin, 6zellikle son yillarda finansal piyasalarin gelismesi
ve alternatif yatinm aracglarinin ¢odalmasi nedeniyle kismen &nemini
yitirmesine ragmen, Ulkelerin uluslararasi rezervleri icinde halen vazgecilmez
bir paya sahiptir. Ozellikle son dénemde dinya ekonomisinde yasanan
krizler, finans piyasalarindaki istikrarsizlik, terérizm endiseleri ve Ulkeler
arasinda yasanan politik gerginliklerin piyasalardaki risk faktérina artirmasi

nedeniyle, altin yatinmcilar agisindan tekrar énem kazanmaya baslamistir.

Altin talebini belirleyen temel unsurlar; endustriyel altin talebi, merkez
bankalarinin altin talebi, saklama ve yatirrm amagl altin talebidir. Endustriyel
altin talebinin icinde yer alan kuyumculuk sektéri talebi, toplam altin talebi

icinde en 6nemli pay! olusturmaktadir. Altin arzinda ise belirleyici unsurlar



altin maden Uretimi, merkez bankalarindan gelen altin satislari, hurda altin

arzi ve vadeli satislardir.

Altin piyasalari, altinin parasal sistem icindeki rolinin azalmasiyla
birlikte, uluslararasi altin ticaretinin serbest hale gelmesi sonucu gelismeye
baslamistir. Altin piyasalari arasinda ekonomik kosullar, gelenek ve yerel
konumdan kaynaklanan farklliklarin artan rekabet paralelinde giderek
azaldigi dikkat cekmektedir. Uluslararasi altin piyasalari arasinda en
énemlileri Londra, Zurih, New York ve Tokyo Altin Piyasalaridir. Londra Altin
Piyasas’'nda olusan gunluk sabit fiyat, dinya altin fiyatinin olugsmasi
konusunda piyasadaki en énemli gésterge olarak kabul edilmektedir. Altin
ureticisi sirketlerin gelecekteki fiyat belirsizliklerine karsi kendilerini glivence
altina almak istemeleri ve merkez bankalarinin atil durumdaki altin
rezervlerinden getiri elde etme amaci gutmeleri, altin alim-satiminin yapildigi
piyasalara ek olarak, 1980’lerde altin 6din¢ piyasasinin da olusmasina

zemin hazirlamistir.

Ulkemizde altin tiretimi yok denecek kadar az olmakla birlikte, yogun
altin talebi Turkiye’nin dunya altin talebinde Ust siralarda yer almasina neden
olmaktadir. Altin talebi 1980 éncesi dénemde resmi olmayan yollardan yurda
getirtilerek, 1980 sonrasinda ise liberalizasyon hareketleri ile serbestlestirilen
altin ithalatiyla karsilanmistir. 1995’ten itibaren ise talep, Istanbul Altin
Borsasi aracilidi ile karsilanmaktadir. istanbul Altin Borsasi, altin sektériiniin
reformu slrecinde en énemli asama olmus, énceden yalnizca T.C. Merkez
Bankasi’'nda olan altin ithal etme yetkisi borsa Uyesi kuruluslara verilmis,
fiyatlar da serbest piyasa kosullarinda, uluslararasi seviyelere paralel olarak

belirlenmeye baglamistir.

Fiziksel kisitlar nedeniyle kisa dénemde altin arzinin artirlilmasinin
muimkin olmamasi, dinya altin piyasasinda fiyatlarin olusumunda daha ¢ok
talebin belirleyici olmasi sonucunu dogurmaktadir. Akademisyenler ve piyasa
analistlerine gére, finans piyasalarindaki gelismeler, enflasyon beklentileri,
alternatif yatinm araclarinin getirileri, gimuas ve petrol fiyatlari, politik ve
ekonomik kosullar, mikro piyasa yapisi, spekulatif hareketler, mevsimsel
etkiler ve islemcilerin psikolojisi altin fiyatlari Gzerinde etkisi olan faktérlerdir.

S6z konusu faktérlerden 6zellikle ABD Dolari déviz kuru, gimdis fiyatlari,



petrol fiyatlari, alternatif yatinm araclarinin getirileri ve enflasyonun altin
fiyatlari Gzerindeki etkisi, finans literatiriinde birgok ampirik arastirmaya konu

olmustur.
Bu tezin amaglart;

1) Uluslararasi ve Turkiye altin piyasasi hakkinda tarihsel bir perspektif

vermek ve bu konudaki literattirl taramak,

2) Altin fiyatlarini etkileyen baslica faktérleri iceren ampirik bir calisma

yoluyla, bu konudaki literattire katkida bulunmaktir.

Altinin parasal sistemdeki yeri ve 6nemini tarihsel bir slrecte ele
alan, arz ve talep yapisini ortaya koyarak uluslararasi altin piyasasi hakkinda
bilgi veren, Turkiye’de altinin yeri ve énemine, altin piyasasinin hangi
asamalardan gecgerek olustuguna deginen ve son olarak dinya altin
fiyatlarini etkileyen faktérleri inceleyen bu calismada; altin fiyatlarini etkileyen
faktorler Ocak 1990 — Mart 2003 doénemini kapsayan bir analiz ile

incelenmistir.

Calisma sekiz ana bélumden olugsmaktadir. Girigin yer aldigi birinci
bélimden sonraki ikinci bdélumde altinin parasal sistemdeki yeri ve
piyasadaki roluniin tarihsel gelisimi sunulmaktadir. Uglincii bélimde altin
talebi basligi altinda endustriyel altin talebi, saklama amacli altin talebi,
yatirnm amagclh altin talebi ve merkez bankalarinin altin talebi agiklanirken;
dérdinclt bélumde dinya altin arzini olugturan maden Uretimi, hurda altin
arzi, hedging iglemleri ve merkez bankalarinin altin satiglarina yer
verilmektedir. Besinci bélimde spot, vadeli ve &6ding altin piyasalari
tanitilmakta, dunyanin belli bash altin piyasalarinin 6zelliklerine yer
verilmektedir. Altinci  bélimde Turkiye'de altin konusuna deginilirken,
Ulkemizdeki altin talebi ve arzi, yasal duzenlemeler agisindan altinin Turk
ekonomisindeki gelisimi ve altin piyasasinin olusumu anlatiimaktadir. Séz
konusu bélumler bir literatlr taramasi niteligi tasimaktadir. Her bir bélimde
kullanilan kaynaklar hem genel olarak, hem de birebir kullanildiklari yerlerde
referans verilerek belirtiimistir. Bu bélumlerin amaci, konu hakkinda
Turkiye'de ve dinyada su ana kadar yapilan yayinlarin bir sentezini

okuyucuya vermektir. DlUnya altin fiyatlarinin tarihsel analizinin yapildig



yedinci bélimde ise diinya altin fiyatini etkileyen faktérler incelenmekte ve bu
konuda ampirik bir ¢alisma yer almaktadir. Bu bdlimin amaci da, altin
fiyatlarini etkileyen faktoérler konusundaki literatire katkida bulunmaktir.
Sekizinci ve son bélumde ise genel bir degerlendirme yapilmakta ve

yararlanilan kaynaklar sunulmaktadir.



iKINCi BOLUM

ALTIN KAVRAMI, ALTININ PARASAL SISTEMDEKI YERi VE ONEMI:
TARIHSEL BIiR YAKLASIM

2.1. Altin ve Ozellikleri

Caglar boyunca énemli bir deger saklama birimi olan altin, gegmisten
gunimuize énemini giderek arttiran, ylzyillarca para ve micevher yapiminda
kullanilan kiymetli bir madendir. Altin, kolay sekil verilebilen, kimyasal
maddelere karsi dayanikli, korozyona ugramayan, oksitlenmeye karsi
direncli, 1s1 ve elektrik iletkenligi yuksek, yansitici olma 6zelligi tasiyan bir
metal olmasi sebebiyle, son yillarda gelisen teknoloji ile endustriyel alanda
da siklikla kullanilmaya baslanmistir (Aslan, 1999, s.3). 2002 yih itibaryla
dinyada yillik toplam altin Uretiminin %90’k kismini, kuyumculuk basta
olmak Uzere kaplama, sisleme ve madalyon basimi igleri olusturmaktadir
(Gold Survey, 2002, s. 7).

Atom numarasi 79, atom agirligi 197 olan altinin ézgal agirhgr 19.3
gr/cm?, erime noktasi 1,063 ° C, dayanikliligi ise 119 kg/m?dir’.

Altinin uluslararasi alanda alim-satiminda troy ons ve kg &lgu

birimleri kullaniimaktadir. Troy ons daha ¢ok ons olarak ifade edilmektedir.

1 troy ons: 31.1038079 gr
1 kg: 32.1507425 ons

Altin, gumis ve bakir gibi bagka madenlerle alagsim halinde

kullaniimaktadir. Alasim icindeki altin metalinin, alagim agirhidina orani altinin

' Altinin kimyasal 6zelliklerinin siralanmasinda, http://www.kimyaokulu.com/mineral/siniflama
/nabitler/altin.htm ve (Aslan, 1999, s.3)’dan yararlaniimistir.



safligini gostermektedir. Bu oran binde olarak ifade edilirken, sadece
1000/1000 altin saf altin olarak degerlendiriimektedir. Uluslararasi altin
piyasasinda ticarete konu olan kilge altinlar genellikle 995/1000 saflik
oranindadir. Saflik oranini géstermekte kullanilan bir diger sistem ise karat
(ayar) sistemidir. Karat sisteminde 24 ayar altin 1000/1000 safliktadir (Bilim
ve Teknik Degisi, 1997).

Kullanim alanlari cografi bélgelere ve toplumlara gére degismekle
birlikte, altinin gecmisten gunumuze kadar dederli bir maden niteligi
tasimasinin en énemli nedenlerinden biri, Uretim miktarinin kisith olmasidir.
Belli bir Gretim kapasitesine sahip olan maden ocaklarinda altin fiyatlarindaki
artis ve duslse goére Uretim yapilmasinin mimkin olmamasi nedeniyle
uretimin fiyat dedisikliklerine karsi esnekligi dusuktir. Bu nedenle, altin
arzinin, altin fiyatlarinda olusan degisikliklere kisa surede cevap verebilmesi
oldukca gulctdr.

Altinin  bir diger 6zelligi, yerine konabilecek bagka bir maden
olmayisidir. Gerek fiziksel gerekse kimyasal 6zellikleri incelendiginde bu
madenin kiymetli metal grubunda yer alan gimus ve platin gibi diger metalleri
geride biraktidi dikkati cekmektedir.

Yukarida sayilan faktérlerin yanisira, altinin diger metaller karsisinda
bir diger Ustunlidu de, uzun yillar boyunca parasal sistemde bir degisim araci
olarak kullaniimis olmasi, halen tasarruf ve vyatirm araci olarak
kullanilabilmesi ve gunumuizde dinya ulkelerinin birgogu tarafindan rezerv

araci olarak kullanilmaya devam etmesidir (Aslan, 1999, s. 4-6).

2.2. Altinin Parasal Sistemdeki Yeri ve Tarihsel Geligimi

Tarih 6ncesi c¢aglardan beri altin, 6nceleri édeme araci daha
sonralari ise yatirrm ve saklama araci olarak kullanilarak, her dénemde
6nemini korumustur. Altinin yasal olarak para yerine kullaniimasina ilk kez
M.O. 1091°de Cin’'de baslanmistir (http://www.jewelleryytt.com/gold-interest.
htm). Agirliklari resmi mercilerle damgalanmis kulceler halinde bir degisim
araci olarak kullaniimaya baslanan altin, halen giunimizde tum dinya

tarafindan taninan tek degisim araci olma 6zelligini tasimaktadir.



Onceleri hilkimdarlarin hazinelerinin en énemli parcasini olusturan
altin, modern ekonomilerin olusmasi ve bankacilik sistemlerinin gelismesiyle
birlikte parasal islevini yitirmesine ragmen, ulusal devletlerin merkez bankasi
rezervlerinin vazgecilmez unsurlarindan biri haline gelmistir. 19. yy’da ulusal
rezervler icinde cok blylk bir paya sahip olan altin, uluslararasi ticaretin
artmasi ve finans piyasalarinda gérulen gelismeler paralelinde yerini daha
cok déviz cinsi Uzerinden alternatif yatinm araclarina birakmis olmasina

ragmen halen énemini yitirmemistir.

Altinin  parasal sistemde kullanilisinin  tarihsel  gelisimine

bakildiginda, 5 ayr dénem dikkati cekmektedir:

(15. yy — 18. yy) Merkantilist Dénem

(1873 — 1914) Altin Sikke Standardi Sistemi

(1914 — 1944) iki Savas Arasi Dénem

(1944 —1973) Bretton Woods Dénemi ve Altin Kambiyo Sistemi

(1973 — 2003) Serbest Altin Piyasasi Dénemi

2.2.1. Merkantilist D6nem (15. yy — 18. yy)

Avrupa’da 15. yy — 18. yy arasinda hukim suren Merkantilist
dénemde altin, Ulke zenginliginin, ekonomik gliclin ve refah dlzeyinin bir
gOstergesi olarak kabul edilmistir. Merkantilist distincede, ticaret dengesinin
lehte olmasi igin devletin ekonomi Uzerinde denetimi zorunlu kilinmistir
(Yildinm, 1991, s.21). Ulkelerin zenginliginin daha ¢ok altin madenine sahip
olmakla mimkin oldugu distncesi nedeniyle, Merkantilist ekonomi
politikalari, bir Ulkeye ticari olarak dolayli ya da sémirgelerden dolayi
dogrudan giren kiymetleri ve en basta altini artirmayi hedeflemistir. Yine ayni
nedenle, Ulkeden altin cikisini engellemek amaciyla bu dénemde ithalat
yuksek gumrik vergileriyle yasaklanmaya calisiimistir. 18. yuzyil sonlari ve
19. yuzyil baslarinda, altin ve gumus degisim araci olarak kullanilimigtir (Alig,
1985, s. 11-12).



2.2.2. Altin Sikke Standardi Sistemi (1873 — 1914)

19. yuzyilda sanayi toplumunun ortaya ¢ikmasiyla birlikte ulusal ve
uluslararasi ticaretin gelismesi, resmi bir degisim standardina olan ihtiyacin
artmasina yol agmistir (Bordo ve Eichengreen, 1998, s. 4). Bu dénemde yeni
altin madenlerinin kesfedilmesi ile altin arzinin artmasi, altinin yurt icinde
para olarak kullanilabilmesinin yanisira, uluslararasi ticari islemlerde ve
6demelerde de para standardi olarak kabul edilmesine neden olmustur
(Green, 1999, s.3).

Ingiltere’nin Napolyon Savaslari sonunda, diger Avrupa Ulkelerinin
ise 1870’lerin basinda altin standardina gegmesiyle birlikte, altinin degisim ve
rezerv aracl olarak basi c¢ektigi, altinin bagli basina parasal sistemin temelini
olusturdugu bir sistem olan Altin Sikke Standardi Sistemi uygulanmaya
baslamistir (Turan, 1980, s. 38).

Altinin para olarak tim fonksiyonlarini yerine getirdigi Altin Sikke
Standardi, 1873’ten 1914’e kadar tamamiyla ekonomilere hakim duruma
gelmistir. S6z konusu dénemde dinya ekonomisinin merkezini Bati Avrupa,
ézellikle de Ingiltere’nin olusturmasi nedeniyle, altin standardini ¢cogunlukla

Avrupa Ulkeleri benimsemistir (Seyidoglu, 1996, s. 492).

Altin Sikke Standardi’nda kendilerine getirilen bir altin kulgeyi
almakla yukumlu olan para otoritelerine, kilge karsiliginda altin sikke basma
zorunlulugu getirilmistir. Bu nedenle, Ulkedeki altin rezervi daima i¢ para
arzina esittir. Altin paranin higbir kisittama olmadan i¢c ve dis piyasada

serbestce dolagsmasina imkan taninmistir (Alig, 1985, s.15).

Bu sistemde Ulkelerdeki para otoritelerine kendi ulusal paralarinin
resmi altin degerini belitme zorunlulugu getirilmistir. Altin paranin degeri,
icerdigi sabit agirliktaki ve safliktaki altina esit tutulmustur (Turan, 1980,
s.14). Diger bir ifade ile Ulke paralarn belirli bir altin agirhdi ile ifade edilmistir.
Ornegin 1 Osmanlh parasi 6,615 gr, 1 Ingiliz para birimi 7,322 gr saf altin
degerine esitlenmis; 7,322/6,615 = 1.106 ddéviz kuru olarak kabul edilmistir
(Yildirim, 1991, s. 23).



Sz konusu sistemin en énemli 6zelligi Otomatik Altin Mekanizmasini
harekete gecirmesi olmustur. Bu mekanizmaya goére déviz kuru iki ulke
parasinin altin paritesini belirleyen bir dizeyde sabit kalacak, dis ticaretin de
serbest olmasi durumunda édemeler bilangosu bu kur Uzerinden otomatik
olarak dengeye gelecektir (Aslan, 1999, s. 8). Odemelerde dengenin
saglanigl para-mal akimi teorisi ¢cercevesinde acgiklanmistir. Klasik dusunce
cercevesinde, fiyatlarin esnek, ulke ic¢i Uretim faktérlerinin akiskanhgdinin
yuksek oldugu, uretim ve istihdam seviyesinin parasal degiskenlerden
etkilenmedigi varsayilmaktadir. Ulke ici fiyat olusumunun paranin miktar
teorisine dayandiriimasi sebebiyle, bir Ulkenin dis ticaret kalemlerinde
gorulebilecek bir acigin giderilmesi igin o Ulke altin ihra¢ edecektir. Altin
ihraci ile para arzi daralacak ve miktar teorisinin islemesiyle fiyat seviyesi
dusecek, acik veren ulkenin ihracati artacak, dengeye dogru bir hareket
olacaktir (Turan, 1980, s.15).

Altin Sikke Standardi Sistemi’'nde altin sikkelerin yanisira bunlari
temsil eden banknotlar da sistemde yer almaktadir. Bu banknotlar altina
dénusturulebilme 6zellikleri nedeniyle sistemin mantigini degistirmemektedir.

Bir anlamda altin, rezerv karsilik olarak tutulmustur (Akdis, 2001, s.22).

2.2.3. iki Savas Arasi Dénem (1914 — 1944)

1914’te Birinci Dunya Savasi’'nin baslamasi Uzerine Avrupa’daki
gucler dengesi sarsilmis, birbirini izleyen mali krizler sonunda, basta ingiltere
olmak Uzere altin sikke standardini benimsemis Ulkeler giderek bu sistemden
uzaklagmislardir (Turan, 1980, s.43). Savag'in baslangicina kadar kagit
paralarin altin karsiligi bulunurken, tlkelerin altin stoklarinin savas sirasinda
ve sonrasinda énemli 6lcide azalmasi nedeniyle, 1914’ten 1920’li yillarin
baslarina kadar olan dénemde kagit paralarin altin konvertibilitesine ara
verilmistir (Aslan, 1999, s. 8).

Kagit paralarin savas nedeniyle altina dénusturulebilme 6zelligine
son verilmesi, Birinci Dinya Savasi sonrasinda zarar géren Ulkelere savas
masraflarini karsilamak icin kontrolsiiz bir sekilde para basma serbestisi
saglamis, Ulkelerin merkez bankalarindan surekli borglanmalari enflasyonist

bir ortam yaratmig, farkli Ulke paralarinin birbirleri ve altin karsisindaki



degerlerinin genis bir band icerisinde serbest birakilmasina neden olmustur
(Yildirnm, s. 24). Savas sonrasinda Avrupa’daki altin rezervinin énemli bir
kisminin savastan gucglu cikan ABD’ye kaymasi, ulkeler arasinda altin
rezervlerinin dagilimini olumsuz etkileyerek, Altin Sikke Standardi Sistemi’nin

¢coékusunu hizlandirmistir (Turan, 1980, s. 44).

Birinci Dunya Savasi, 19. yuzyildan itibaren gelismekte olan ticaret
ve ddeme sistemini islemez hale getirmig; savastan zarar gérmus ulkeleri,
ekonomilerini tekrar dizenlemek gibi bir sorunla bagbasa birakmistir. Avrupa
dinya ticaretindeki tartisiimaz tstinluguni kaybetmis, savastan sadece ABD
gucli bir ekonomiye sahip olarak ¢ikabilmistir. Bu durumu dizeltebilmenin ve
eski prestijini geri kazanmanin yollarini arayan Avrupa ulkeleri, yeniden altin

standardina dénme c¢abasina girmiglerdir (Akdig, 2001, s.23).

Altin  Standardi  Sistemi’nin altin ¢agini yasadigi 1870-1914
déneminde dig 6demelerde devamli dengenin saglanmis olmasi bu sisteme
olan gliveni devamli kilmistir. Birinci Dinya Savasli sirasinda ve sonrasinda
kagit paraya olan guvenin sarsilmasi ve guivenilir paranin sadece altin para
olduguna iligkin bir gérustn yayginlasmasi, Uulkelerin ekonomik duzluge
cikabilmesi igin tek ¢dézimun yeniden altin standardina dénmek oldugu fikrini
dogurmustur. Bunun Uzerine 1922 yilinda, 33 ulke temsilcisinin katilimiyla
gerceklestirilen Cenova’daki Uluslararasi Para Konferansi’'nda yeniden altina
dénust saglayacak o6nlemlerle ilgili kararlar alinmistir. Anlagsmaya goére,
katilimci Ulkeler paralarinin istikrarini sagladiktan sonra, kurlari savas éncesi
parite Uzerinden ya da yeni hesapladiklari parite Gzerinden belirleyeceklerdir
(Turan 1980, s. 44-50). Nitekim 1928 yilina gelindiginde tum ulkeler yeniden
altin standardina dénmuslerdir. Ancak, ulkeler ulusal paralarini yeniden altina
baglarken, savas oncesi paritelerin aynen benimsenmesine c¢ok O6nem
vermisler, bunu ulusal bir prestij olarak gérmuslerdir. Oysa, savas sirasindaki
enflasyon nedeniyle Ulkelerin goéreceli rekabet guclerinde degisiklikler
meydana gelmis olmasi, bu tutumun ileride ortaya c¢ikacak parasal

buhranlarin tohumlarini atmasina yol agmistir (Seyidoglu, 1996, s. 493).

1920°li yillarda benimsenen altin standardi, Altin  Sikke
Standardi’ndan biraz farkhlik géstermekte, sistem, Altin Kilge Standardi

Sistemi olarak adlandiriimaktadir. Altin Kilge Standardi, dolagimda bulunan

10



kagit paranin sadece 6nceden asgari orani belirlenmis altin bir kulgeye
cevrilebildigi altin standardi sistemidir. Ornegin, ingiltere’de paranin altina
konvertibilitesi 400 ons’luk altin kilge alimi sartina baglanmistir (Turan, 1980,
s. 56). Bu sistemin Altin Sikke Standardi Sistemi’nden temel farki, altindan
tasarruf edilmesi amaciyla tedavilde altin sikkelerin olmayisidir. S6z konusu
dénemde altin, i¢ 6demelerde dedil sadece dis édemelerde kiymet élgusi

olarak basi cekmistir (Ozgl, 1992, s.3).

Ulkedeki i¢ para arzi, altin sikke standardinda oldugu gibi altin kiilce
standardinda da altin rezervine esittir. Ancak, altin sikke standardi kadar siki
olmayan sistem, daha c¢ok para otoritelerinin kontroli altinda kalmigtir. Bu
dénemde, hakumetlerin izledikleri politikalar nedeniyle para arzina, 6zellikle
de banknot hacmine midahale edilmistir. Ulkeler kendi insiyatifleriyle
paralarinin degerini oldugundan ylksek veya dusuk tutmaya calismiglardir
(Alig, 1985, s. 16-24). Devlet mudahaleciliginin giderek artmasi, Altin Kllge
Standardi Sistemi’nin basarisiz olmasina neden olmustur. Devletlerin
ekonomik ve sosyal alanda yeni gérevler Ustlenmesi, issizlikle mucadele,
sosyal guvenlik, dengeli gelir dagilimi, fiyat istikran ve iktisadi kalkinma gibi
amaglarini gerceklestirebilmek icin dis dengeyi ikinci plana atarak i¢ dengeyi
saglamaya o6ncelik vermeleri, serbest ticarete kisitlamalar konmasina neden
olmustur. Bu da yeni altin standardi uygulamasinin uzun émurli olmasini

engellemistir (Seyidoglu, 1996, s. 493).

Ayrica, altin kilge standardini benimseyen Ulkelerin paritelerini ulusal
ve uluslararasi sayginlik gibi nedenlerden savas 6ncesi seviyede tutmaya
calismalari dinya capinda deflasyonist baski yaratmistir. Ulkelerin
rezervlerini koruyabilmek icin kisitlayici para ve maliye politikalari izlemeleri,
1929 Buyuk Buhranr’nin olusmasinda rol oynamistir. Buhran nedeniyle
ardarda yasanan iflaslar, artan likidite talebi, para piyasalarindaki panik ve
uluslararasi 6demeler sisteminin ¢ékmesi, 1929-1933 yillar1 arasinda en az
otuzbes Ulke parasinin altin ile olan iliskisine son verilmesine neden olmustur
(Turan, 1980, s.63-68). Altin standardinin bir tlkenin kalkinmasi igin gerekli
kredi ve istihdam politikasinin gereklerine ters dustuga fikri yayginlagsmis,

Altin Kilge Standardi Sistemi sona ermistir (Turan, 1980, s.80).
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Altin standardinin yikilmasinin ardindan, uluslararasi para sistemi Ug¢
bloka ayrilmistir. Fransa’'nin énderliginde isvicre, Belcika ve Hollanda ulusal
paralarinin altina bagliligini surdirmas, Altin Bloku'nu olusturmustur. Eski
Ingiliz sémiirgelerinden olusan bir grup, ulusal paralalarini ingiliz Sterlini'ne
baglayarak Sterlin Bélgesi'ni olustururken, Almanya énderliginde, cogunlugu
az gelismis Ulkelerden olusan genis bir grup ise kambiyo denetimi
uygulamalarina basglamistir. ABD ise serbest olarak dalgalanmaya biraktigi
ABD Dolarr’nin bir miktar deger kaybetmesine izin verdikten sonra, 31 Ocak
1934’te 1 ons altini 35 ABD Dolari olarak belirlemis, bu resmi Dolar fiyatinda
1971 yihinin Aralik ayina kadar bir degisiklik yapiimamistir (Seyidoglu, 1996,
s. 495).

Ozetle séylemek gerekirse, 2. Diinya Savasi arifesinde uluslararasi
para sisteminde tam bir karigiklik yasanmistir. Uluslararasi ticaret ve para
piyasalarinin gecirdikleri sarsintilarin énlenememesi, Ulkelerarasi igbirligine
olan ihtiyaci gundeme getirmistir. Ulkelerin birbirinden ayri, sonucunu
dustnmeksizin aldiklari kararlarin iki savas arasi dénemde uluslararasi para
sisteminin ¢oékusunu hizlandirdigr gérusu, Bretton Woods Sistemi’'nin de

dogusunu saglayacak yeni arayislara kapr agmistir (Akdis, 2001, s. 26).

2.2.4. Bretton Woods ve Altin Kambiyo Sistemi (1944 -1973)

Iki savag arasindaki dénemde diinya ekonomilerinin gecirmis oldugu
deneyler 1s1§inda ézellikle ABD ve Ingiltere, savas sonrasi uluslararasi para
sistemini dizenlemek Uzere 1940 yilindan itibaren calismalara baslamistir
(Turan, 1980, s. 83). Avrupa’nin yeniden yapilandiriimasi igin kredi
saglanmasi, dinyada yeni ekonomik diizen kurulmasi, likidite sorununun
¢6zimlenebilmesi ve uluslararasi 6demeler i¢in arag belirlenmesi gibi konular
gundeme gelmistir. Bu sorunlara ¢éziim getirilebilmesi amaciyla 44 Ulkenin
katilimiyla Temmuz 1944’te ABD’nin Hampshire Eyaleti’ndeki Bretton-Woods
kasabasinda bir toplanti gerceklestiriimis, ve dunyadaki ekonomik dizenle

ilgili oldukga énemli kararlar alinmistir (Alig, 1985, s. 25).

1944 yilinda imzalanan Bretton Woods Anlasmasi uyarinca, ulke
paralarinin sabit bir kur Gzerinden altin standardina badl baska bir tlke

parasiyla serbestce degistirilebildigi bir para sistemi olan Altin Kambiyo
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Sistemi uygulamaya konmustur. Uluslararasi édemelerde ABD Dolar’'na
ayricalik taninmig, ABD Dolari altina tahvil edilebilme 6zelligine sahip tek
ulusal para olarak kabul edilmistir. Diger ulusal paralarin altina konvertibilitesi
kaldinimis ve dis dederleri ABD Dolar’'na gére saptanmistir. Bu ¢ercevede,
sabit ama ayarlanabilir kur sistemine gére 1 ons altin 35 ABD Dolar’'na
esitlenmig, diger para birimlerinin dederi de ABD Dolar’na goére
tanimlanmigtir. Kurlarin sadece + % 71’lik band igerisinde dalgalanmasina izin
verilmistir (Ozbek, 1981, s.19).

Altin Standardi Sistemi’'nin gelistirilmis bir sekli olan Altin Kambiyo
Sistemi’nin 6nemi, ABD Dolar’nin uluslararasi ‘rezerv para’ statlsilne
kavusturulmasidir (Seyidoglu, 1996, s.499). Bu sayede, altindan tasarruf
edilerek uluslararasi éddemelerde kullanilacak rezerv miktarini arttirmak ve

ddemelerde rahatlik yaratmak amagclanmistir (Ali¢, 1985, s. 26).

Altin Sikke Standardi’ndan Altin Kambiyo Sistemi’ne dogru yapilan
gegcis, altina olan guvenin sarsilmasindan degil, dinya ticaret hacminin artig
hizinin altin miktarinin artis hizindan yiksek olmasi nedeniyle uluslararasi
6demelerde karsilasilan likidite sikintisindan kaynaklanmistir.  Altin
Uretiminin fiziken kisitli ve maliyetli olmasi nedeniyle diinya ekonomisindeki
blylumeye paralel olarak o dénemde degdisim araci olan altin paranin hacim
olarak artisi saglanamamistir. Makroekonomik dengenin korunmasi igin
ekonomilerin  giderek parasallastigi dénemlerde mevcut ihtiyaci
karsillayacak 6deme araclarinin kullanimini zorunlu hale gelmistir. Bu
gelisme ve gereksinimler, zaman iginde altin/ABD Dolari orani dusgurilerek

rezerv yaratilmasi yoluna gidilmesini kaginiimaz kilmistir (Alig, 1985, s.22).

1958’e kadar basarili bir sekilde isleyen Bretton Woods Sistemi, bu
yilldan itibaren aksamaya baslamistir. 1960’larda ABD’nin genigleyici para
politikasi izlemesi, Vietham Savasi nedeniyle kamu harcamalarinin
fazlalagmasi, dolayisiyla da ABD’nin ¢édemeler dengesi agiginin artmasi,
ABD’de enflasyonun artmasina neden olmustur. Rezerv paraya sahip
ABD’de gérulen enflasyonun tim dinyaya yayilimasi, 6édemeler dengesi
acliklarini emisyonla kapatmaya calismasindan kaynaklanmis, dinyada bir
Dolar bollugu meydana gelmesine neden olmustur. Bu gelismeler rezerv

paraya olan guveni sarsmis, ABD Dolar’nin devalle edilmesi gerektigi kanisi

13



yayginlagsmis, ABD Dolar’'ndan kagis gindeme gelmistir (Ali¢, 1985, s.27).
ABD’nin dis aciklarinin giderek sureklilik kazanmasi, ABD Dolari tzerindeki
spekulatif hareketleri baslatarak kisa vadeli sermaye cikislarini arttirmistir
(Akdis, 2001, s.32).

S6z konusu olumsuz gelismeler neticesinde 1960 yilinda altina
hicum baglamigtir. ABD’nin giderek eriyen altin stoklari karsisinda
spekulatérler, ABD Dolar’nin devalie edilecedi beklentilerinin artmasiyla
baslica altin borsasi olan Londra’da yodun bir sekilde altin satin almaya
baslamislardir. Bu asiri talep karsisinda serbest piyasadaki altin fiyatlarini
resmi fiyat (1 ons = USD 35) diizeyinde tutabilmek icin 1961 yilinda finansal
acidan gugclu 8 sanayi Ulkesinin® merkez bankalarinin biraraya gelmeleriyle
Altin Havuzu olusturulmustur (Seyidoglu, 1996, s. 501). Bu birligin amaci
ABD Dolarr’nin altin degerini sarsan olaylarda bu ulkeler arasindaki igbirligini
saglamaktir. Birlige Uye Ulkeler, spekulatérlerin altin talebini karsilamak
Uzere, altin fiyatlarini sabit tutabilmek amaciyla resmi rezervlerinin bir kismini

altin satisi icin kullanmiglardir (Aslan, 1999, s. 9).

Altin Havuzu parasal istikrarin saglanmasinda 1960l yillarin ikinci
yarisina kadar basarili olmustur. Ancak, altin piyasasindaki spekulatif
baskilara direnebilmek icin gittikce azalan merkez bankalari rezervleri, birligin
etkisiz kalmasina yol acmistir (Yildinm, 1991, s. 25). Nitekim, 14 Mart
1968’de Fransa disindaki diger Uye ulkeler Washington’da biraraya gelerek
merkez bankalarinin 6zel sahislarla hicbir altin alim ya da satim igleminde
bulunmayacaklari yéniinde karar almislar, serbest piyasada fiyatlarin arz ve
taleple belirlenmesi gerektigi konusunda anlasmislardir. Bdylece, Altin
Havuzu feshedilmigtir. Diger taraftan, anlasmada merkez bankalari
tarafindan bulundurulan altin rezervlerinin, 1 ons = USD 35ten islem
gbérmeye devam etmesi yoninde karar alinmasi ise altin piyasasinda iki farkli

yapinin olugsmasina neden olmustur (Turan, 1980, s.125).

1944 yilindan 1968 yilina kadar fiyati 35 ABD Dolari/ons olarak
belirlenmis olan altin, endustrilesmis Bati tlkelerinin finansal yetkililerinin 17

Mart 1968'de Washington’da biraraya gelerek uluslararasi altin piyasasini

2 Altin Havuzu'na (Gold Pool) tye tilkeler; ABD, Ingiltere, Aimanya, Fransa, Italya, Belcika,
Hollanda ve Isvicre’dir.
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ikiye bélmeleri ile, bu fiyatin disinda islem gérme olanagina kavusmustur. Iki
dizili piyasa olarak adlandirilan bu sistemle resmi ve serbest piyasa olarak
ikili bir yapiya izin verilmistir. Bu piyasalardan ilki, altinin resmi kurumlar
arasinda 35 ABD Dolari/ons’dan iglem gérdugu resmi piyasa, ikincisi ise 6zel
tesebbislerin yer aldigi ve altin fiyatinin serbestce arz ve talebe gére
belirlendigi serbest piyasadir (Citak, 1999, s.51-52).

Bu uygulamada, piyasa kosullari paralelinde yikselen serbest piyasa
fiyatinin altin Gretimini 6zendirmesi, bu yolla saglanan arz fazlasinin serbest
piyasa fiyatini resmi fiyatin altina disurmesi, dolayisiyla da 6zel sektdrdeki
altinlarin resmi parite tUzerinden merkez bankalarina satilmasi amaclanmistir
(Ozbek, 1981, s.29).

70’li yillarin basinda surekli genisleyen bir ekonominin finansman
ihtiyacini karsilamak igin artirilan para arzi, ABD’deki yuksek enflasyon ve
kroniklesen dig ticaret acigi ABD Merkez Bankasi’'nin altin rezervini hizla
azaltmigtir. Bu durum da ABD Dolar’'na duyulan guvenin sarsilmasinda
6nemli rol oynamis, Altin Kambiyo Sistemi'nin 6zUnu olusturan ABD
Dolar’nin altina konvertibilitesini kugkuya dusurmustir. Avrupa merkez
bankalarinin, rezervlerindeki Dolarlari altina dénusturme taleplerinin de iyice
artmasi sonucunda, ABD’nin azalan altin rezervleri ve artan bultce acig
sorunlarina ¢6zim olarak 1971 yilinda ABD Dolar’nin altin karsisinda

devalue edilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir (Yildirrm, 1991, s.26).

Bu sorunlar nedeniyle, ABD Bagkani Nixon 15 Agustos 1971'de i¢ ve
dis politika alaninda genis kapsamli tarihi kararlar almak zorunda kalmistir.
Bu kararlarin altinla ilgili olan kismi, altinin ABD Dolari’'na konvertibilitesinin
gecici olarak kaldiriimis olmasidir (Ozbek, 1981, s.27). Bu Karar, uluslararasi
para sistemine 6nemli bir degisiklik getirmistir. Artik altina cevrilebilen bir
paranin bulunmamasi nedeniyle, 1944 Bretton Woods Anlagmasi’ndan
itibaren uygulanan Altin Kambiyo Sistemi fillen sona ermistir (Turan, 1980,
s.132).

Bu kararin ardindan Aralik 1971'de Altin Kambiyo Sistemi'ni
canlandirmaya dénik Smithsonian Anlagsmasi yapilmistir. Bu anlasma ile

altinin ons fiyati 38 ABD Dolar’'na ¢ikariimis, kurlar arasindaki dalgalanma
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limitinin % 2.25’e genisletilmesi kararlastirnimistir. Ancak, 1973 yili basinda
ABD dis édemelerinin cari kalemlerinde tahminlerin Gzerinde olusan aciklar
ve Japonya ve Bati Avrupa Ulkelerindeki dis ticaret fazlasi ABD Dolari
aleyhine, Japon Yeni ve Alman Marki lehine spekilatif hareketlere neden
olmustur. Cok uluslu sirketlerin dahi ellerindeki Dolarlari, Mark veya Yen'e
cevirdikleri gézlenmistir. Bu durumda ABD Dolar’nin yeniden devalue
edilmesi kacginilmaz hale gelmis, 12 Subat 1973’te Dolar % 10 devalle

edilmigtir.

Bu duzenlemelerden sonra olusan kurlara da guven duyulmamis,
altina yonelik talep ve spekilasyon durmamig, altinin serbest piyasadaki
fiyati surekli olarak artmistir. 1972 yilinda serbest piyasada 1 ons altin 70
ABD Dolarr’na yukselmistir (Citak, 1999, s.52). Sonug itibariyla, 1971 ve
1973 devallasyonlari ile gelisen olaylar, 12 Mart 1973’te Briksel'de yapilan
bir anlasma ile Almanya ve bazi Bati Avrupa ulkelerinin paralarini ABD Dolari
karsisinda dalgalanmaya birakmalarina neden olmus, Bretton Woods Sistemi
resmen sonlandiriimistir. Uluslararasi parasal sistem Bretton Woods ile
belirlenen kurallarin bagimliigindan kurtulmus, altin o déneme kadar sistem

icinde oynadidi resmi rolini yitirmeye baslamistir (Akdis, 2001, s.35-36).

2.2.5. Serbest Altin Piyasasi Dénemi (1973 - 2003)

31 Agdustos 1975’te Onlar Grubu (The Group of Ten) ve Isvigre’nin
katilmiyla imzalanan ‘The Group of Ten Agreement’ uyarinca, altin parasal
sistemde rezerv yukimlllik olmaktan c¢ikariimis, resmi altin fiyatinin
ekonomik gecerliligi ortadan kaldirilmig, farkh Ulke para birimleri arasinda

dalgali kur sistemine gecilmesi esas alinmistir (Pringle, 1993,s.20).

Bretton Woods Sistemi’'nin sona ermesi sonrasinda yasanan
gelismeler, altinin bir dedisim araci olma &zelligini tamamen kaybetmesine
yol acarken, serbest altin piyasasina yénelik kisitlayici tedbirlerin agamali
olarak kaldinimasina uygun zemin hazirlamistir. Nitekim, dinya altin

piyasasindaki Londra veya Zurih gibi klasik merkezler disindaki diger altin
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piyasalarinin  gelisimi de ancak 1974’ten sonraki sure¢ icinde

gerceklesebilmistir®.

Altinin gegcmiste oynadigi likidite kaynagi rolunun giderek azalmasina
ragmen, gunimuizde altin ¢ogunlukla enflasyona karsi korunma (hedge)
amacl kullanilabilmesi, siyasi ve ekonomik belirsizlik ortaminda guvenilir
olmasi ve yatirnm araci olarak kullanilabilmesi nedeniyle finansal bir varlik
olarak dnemini siirdiirmektedir* (Bordo ve Schwartz, 1994, s.27). S6z konusu
nedenlerle, altin gunumuzde halen uluslararasi bir rezerv araci olarak
merkez bankalarinin rezerv kompozisyonlarinda &énemli d&lgclide yer
almaktadir. Resmi otoriteler tarafindan bulundurulan toplam altin miktari
2000 yili itibanyla yaklasik 33,000 ton’u bulmaktadir (Ware, 2003, s. 231).

3 Dunya altin piyasalari, ¢calismanin Besinci Bélumiunde anlatiimaktadir, bu nedenle burada
konuyla ilgili detaya giriimemektedir.

* Merkez bankalarinin altin rezervi bulundurmalarinin sebepleri, calismanin Uclincu
Boélimunde yer alan Merkez bankalarinin Altin Talebi Bélumi'nde detayli olarak
aciklanmaktadir.
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UGUNCU BOLUM

ALTIN TALEBI

Gecmiste belli dénemlerde parasal sistemde bir degisim araci olarak
kabul edilen altin, Tablo 3.1’den de gérulebilecegi gibi ginimizde en fazla
endustri hammaddesi olarak kuyumculuk sektériinde, elektronikte, discilikte,
madalyon ve taki yapiminda kullanilmak tzere talep edilmektedir.

TABLO 3.1: DUNYA ALTIN ARZ VE TALEBI (TON)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001

ALTIN ARZI | 3,501 | 3,477 | 3,320 | 3,626 | 3,531 | 4,238 | 4,103 | 4,157 | 3,970 | 3,868

Altin Uretimi 2,237 2,291 2,282 2,276 2,361 2,479 2,537| 2,567 2,584 2,604

Resmi Sektor
Satiglan

Hurda Altin Arzi 487 576 619 629 642 624 | 1,088 605 606 706

622 468 130 167 279 326 380 478 489 504

Net Hedging 135 142 105 475 142 504 97 506 - -

Net Yatirm 19 - 184 79 107 306 - - 290 53

ALTIN TALEBi | 3,501 | 3,477 | 3,320 | 3,626 | 3,531 | 4,238 | 4,103 | 4,157 | 3,970 | 3,868

Miicevher

imalati 2,772 2,560 | 2,627 | 2,805 | 2,856 | 3,350 | 3,157 | 3,140 | 3,177 | 3,006

Diger imalat 445 488 456 503 486 561 568 592 562 484

Altin Biriktirme 284 167 236 318 189 327 154 253 217 232

Net Hedging - - - - - - - _ 15 147

Net Yatinm - 263 - - - - 223 172 - -

Kaynak: Gold Survey 2002, Gold Fields Mineral Service, s.7

Sinirli Uretim hacmine karsilik altinin kullanim alani son derece
genistir. Endustriyel altin talebinin yanisira, diinya altin talebindeki diger ana

unsurlar birikim ve tasarruf (saklama) amach altin talebi, yatirrm amach altin
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talebi ve merkez bankalari basta olmak Uzere resmi otoritelerin rezerv tutmak
amaciyla altin talebidir. Bunun yanisira, gelecekte ortaya cikabilecek olasi
fiyat degisikliklerine kargi korunmak (hedging) amaciyla yapilan vadeli alimlar
ve spekdilatif amacl altin alimlari altin talebini olusturan unsurlar arasinda
sayilabilir (Ozgul, 1992, s. 10).

3.1. Endiistriyel Altin Talebi

Altinin kimyasal maddelere kargi dayaniklihdi, oksitlenmeye karsi
direncli olmasi, korozyona ugramamasi, Isi ve elektrik iletkenliginin yiksek
olmasi, yansitici olmasi, kolay islenebilirligi ve kaliciligi gibi Ustin fiziksel ve
kimyasal 6zellikleri endUstriyel alanda blylUk dél¢ide talep gérmesine neden
olmaktadir (Aslan, 1999, s.4).

Sekil 3.1 ve 3.2'den de gérulebilecegi gibi endustriyel altin talebinde
en biyldk pay kuyumculuk sektérine aittir. Gelismis Ulkelerde kuyumculuk
sektdérini sirasiyla elektronik, discilik ve madalyon ve hatira para basimi
izlerken, gelismekte olan Ulkelerde elektronik sektériinde altinin payl daha az
olup, discilik sektérinde altin kullanimi yok denecek kadar azdir (Gold
Survey, 2002).

Hatira para ve
madalyon
3%

Diger imalat
4%

Discilik

5%
Elektronik
11%

Kuyumculuk
77%

Sekil 3.1: Geligsmis Ulkelerde Altin Talebi Kompozisyonu (2001)
Kaynak: Gold Survey 2002, Gold Fields Mineral Service, s. 73

Endustri hammaddesi olarak kullanildidinda altinin talebi geleneksel

piyasa mali gibi olusmaktadir. Diger bir ifade ile endustriyel altin talebi, altinin
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fiyatina, ayni islemlerde altin yerine kullanilabilecek benzer (ikame)
madenlerin fiyatina, Uretiminde kullanildi§i mala olan talebe ve ekonomik
buyime hizina bagll olarak degisiklik géstermektedir (Lipschitz ve Otani,
1977, s. 43). Nitekim son yillarda altin fiyatlarindaki yikselise bagli olarak dis
yapiminda altin yerine titanyum ve porselen gibi alternatif maddelerin
kullanimi yogunluk kazanirken, elektronik endustrisinde bilgisayar ciplerinin

kicultulmesi yoluna gidilmistir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s. 33).

Diger imalat
Discilik 2%
0%

Hatira para ve
madalyon
3%

Hektronik
3%

Kuyumculuk Sektori
92%

Sekil 3.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Altin Talebi Kompozisyonu (2001)
Kaynak: Gold Survey 2002, Gold Fields Mineral Service, s. 73

3.1.1. Kuyumculuk Sektoérii Altin Talebi

Altinin agirhikh olarak kullanildigi alan kuyumculuk sektéradir. Altin
micevhere olan talep, Ulkeden Ulkeye ve kullanim alanina gére farklilik
gostermektedir. Ulkelerin icinde bulundugu ekonomik, politik ve kiltirel
farkliliklar, o Ulkede yasayan insanlarin islenmis mucevher talebini dogrudan
etkilemektedir. Gelismis Ulkelerde altin micevher sadece taki amaciyla
kullanilirken, gelismekte olan Ulkelerde given unsuru olarak tasarruf, deger
koruma ve servet biriktirme amaciyla da alinmaktadir. Islenmis miicevher
talebinin gelismekte olan Ulkelerde yildan yila bayuk farkhliklar géstermesi,
altin alim-satim iglemlerinin daha c¢cok bu amagclara yénelik oldugunun bir

gOstergesi olarak kabul edilmektedir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999,
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s.21). Dunya altin talebinde ilk siralarda olan tlkelerin 2001 yil itibariyla altin

talepleri Sekil 3.3'de gosterilmektedir.
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Sekil 3.3: Onemli Altin Tiiketicisi Ulkelerin Altin Talebi (2001)

Kaynak: Gold Demand Trends No:38, World Gold Council Publications, 2001, s. 23

Altin mucevherat talebi ekonomik buyume, gelir dizeyi ve refah
seviyesi ile dogrudan iligkilidir. Mali durumu dizelen ve gelir seviyesi artan
kisilerin altin takilara ayirdiklari para miktarinda artis gértlmektedir. Psikolojik
ve sosyal faktérler, moda, zevkler ve tercihlerdeki degisiklikler de altin
miicevherat talebini etkileyen faktérler arasinda yer almaktadir (Neuberger,
2001, s.22).

Altin talebinin yuksek oldugu ulkelerin ortak 6zelligi, s6z konusu
Ulkelerde muicevherat imalatinin édnemli boyutta olmasidir. Bu ulkelerden
bazilar talep ettikleri altini kendi Ulkelerinde isleyip mamul mal haline
getirirken, bazilari da mamul mal ihtiyaglarini bu konuda uzmanlasmis
Ulkelerden ithalat vyoluyla karsilamaktadir. Tuarkiye, Hindistan, Suudi
Arabistan, Misir, Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan Ulkelerin
bircogunda ulusal altin mucevherat imalat endustrisi bulunmaktadir. Kuveyt,
Abu Dabi, Birlesik Arap Emirlikleri ve Iran gibi Ulkelerde ise islenmis
miicevhere duyulan talep Turkiye ve Italya gibi Ulkelerden yapilan ithalat

yoluyla karsilanmaktadir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s.20).
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3.1.2. Elektronik Sektorii Altin Talebi

Diger metallere gére olduk¢a pahali olmasina ragmen, paslanmaya
olan direncinden ve yiksek iletkenliginden dolay! konvektér, salter ve elektrik
dizenleyicisi gibi elektronik aletlerin yapiminda kulanilan altin, daha g¢ok
yuksek teknolojili savunma sistemleri ile havacilik ve uzay endustrisinde
kullanilmaktadir. Elektronik esyalarin Uretiminde altin kullanan Glkelerin
basinda ABD ve Japonya gelmektedir. Ancak, Tayvan, Hong Kong ve Glney
Kore gibi Ulkeler endustriyel Gretim gugclerine bagl olarak elektronik
sektérinde kullandiklari altin miktarini artirmislardir. Elektronik sektdérinden
kaynaklanan altin talebi, dinya ekonomisindeki gelismeyle yakindan iliskilidir.
1983 yilindan itibaren bilgisayar Uretiminin hizlanmasi ile birlikte elektronik
endustrisinde kullanilan altin miktar da hizla artmistir. Sektérdeki altin talebi,
uretiminde kullanildigi mallara olan taleple ve altin yerine kullanilabilecek,
benzer fiziksel ve kimyasal ézelliklere sahip diger kiymetli madenlerin fiyatlari

ile de dogrudan iliskilidir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s. 25-26).

Altin fiyatlarinin zaman icinde ylkselmesi nedeniyle elektronik
sektérundeki Ureticilerin  kullandiklari altin  miktarini azaltmalari, cesitli
esyalarin kaplamasinda kullanilan altinin inceltiimesi, altin yerine paladyum-
nikel alasimlarinin kullaniilmaya baglamasi ve teknolojik gelismelere bagli
olarak ¢ogu elektronik devre ve urlnlerin boyutlarinin kiugulmesi, elektronik
sanayinde kullanilan altin miktarinin son yillarda artis géstermemesine neden

olmustur (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s. 25-26).

3.1.3. Disc¢ilik Sektorii Altin Talebi

Toplam altin talebi icinde klcuk bir payi olan discilik sektériinde altin
talebi, paladyum, titanyum ve porselen gibi altin yerine kullanilabilecek
maddelerin fiyatlarina bagl olarak degisiklik géstermektedir. Yillar icinde
altinin pahalilasmasi sektérde diger alternatif maddelerin kullanimina agirlk
verilmesine neden olmustur. Ayrica, basta Almanya olmak Uzere bazi
tlkelerin dis hastaliklar icin yaptiklari sosyal sigorta édemelerini azaltmalari
da discilik sektérindeki altin talebinin zamanla azalmasina neden olmustur

(Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s. 28).
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3.1.4. Madalyon ve Hatira Para Basimi igin Altin Talebi

Ulkelerin i¢inde bulundugu ekonomik ve politik kosullara bagli olarak
madalyon para basimi yildan yila degisiklik géstermekle birlikte, bu tar
paralara olan talep tum dinyada giderek azalmaktadir (Kiymetli Madenler ve
Piyasalari, 1999, s. 29).

Onemli oélgiide altin hatira basimi en son Almanya’da yapilmistir.
Alman Marklar’nin kullaniminin Euro’nun tedavile girmesiyle birlikte sona
ermesi nedeniyle, 2001’de 12 ton, 2002'de 11 ton altindan Alman Marki

hatira parasi bastiriimigtir (http://www.gold.org).

3.2. Merkez Bankalarinin Altin Talebi

Ikinci Bélum’'de de anlatildigi gibi, altin piyasasi ylzyillarca para
otoritelerinin  hakim oldugu bir piyasa olmustur. 19. yy'da, merkez
bankalarinin altin rezervi bulundurmalarinin en 6nemli sebebinin, yerel
paranin altin cinsinden degerini korumak oldugu sdéylenebilir (Ware, 2003,
s.214, 225). Nitekim, Sekil 3.4'den de gorilebilecedi gibi, Altin Standardi’'ni
kabul eden Ulke sayisindaki artis paralelinde 6zel kesim tarafindan
bulundurulan altinlarin resmi sektére ge¢cmesiyle, 2. Dlnya Savasi’na kadar

merkez bankalarinin altin rezervinde énemli bir artis kaydedilmistir.
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Sekil 3.4: Resmi Sektér Tarafindan Bulundurulan Altin Miktari (1870-2000)

Kaynak: Ware, Dick. How Countries Manage Reserve Assets, Central Bank Publications,
Royal Bank of Scotland, s.229
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TABLO 3.2: MERKEZ BANKALARININ ALTIN REZERVi (NiSAN 2002)

REZERYV IGINDEKI

REZERV iGINDEKI

ULKE ADI TON PAYI (%) ULKE ADI TON PAYI (%)
ABD 8149 58 Nepal 4.8 4.1
italya 2451.8 49.1 Papua Yeni Gine 2 4.1
Fransa 3024.8 49.1 Tunus 6.8 3.8
Hollanda 884.5 48 Peru 34.2 3.7
Zimbabve 6.2 47.9 Polonya 102.9 3.7
Antiller 17 43 Urdiin 12.6 3.6
Surinam 8 40.3 Katar 4.7 3.6
isvicre 2128.8 39.2 Endonezya 96.5 3.3
Portekiz 606.8 38.8 Danimarka 66.6 3.2
Almanya 3448.2 38.7 Umman 9 3.2
Libnan 286.8 34.8 Tayvan 421.8 3.2
Venezuella 356.4 31 Litvanya 5.8 3
Bolivya 28.3 275 Guatemala 6.8 2.8
Pakistan 65 26.8 Banglades 3.4 2.8
Gana 8.7 26.2 Fas 22 25
Belarus 10 22.8 Bahreyn 4.7 2.5
Ekvator 26.3 22.7 Tayland 771 2.2
Giney Afrika 177.9 221 Norveg 36.8 2.2
Avusturya 347.5 211 Cin 500.8 2.1
Kazakistan 54.8 20.3 Mauritius Adasi 1.9 2.1
Belcika 258.1 18.7 Japonya 765.2 1.8
Romanya 105.2 15.9 Paraguay 1.1 1.8
Mogolistan 3.7 15.6 Mali 0.6 1.7
Luksemburg 2.4 14.8 Slovenya 7.6 1.7
Filipinler 249.2 14.5 Singapur 127.4 1.6
Myanmar 7.2 14.4 Burundi 0 1.4
ispanya 523.4 14 Etyopya 0.6 1.4
Yunanistan 122.6 13.9 Malavi 0.3 1.2
isveg 185.4 13 Malezya 36.4 1.1
Sri Lanka 19.5 12.8 irlanda 5.5 1
Rusya 424.2 11 Kolombiya 10.2 0.9
Kirgizistan 2.6 9.4 Cek Cumbhuriyeti 13.8 0.9
Bulgaristan 32.1 9.2 Dominik Cum. 0.6 0.9
Aruba 3.1 9.1 Trinidad&Tobago 1.9 0.9
Libya 143.8 8.6 Birlegik Arap Emirlikleri 12.3 0.8
Arnavutluk 35 8.5 Kanada 29.8 0.8
Slovakya 35.1 8.4 Maldiv Adalari 1 0.6
Cezayir 173.6 8.3 Brezilya 14.3 0.4
ingiltere 314.8 7.6 Honduras 0.7 0.4
El Salvador 14.6 7.3 Yemen 1.6 0.4
Makedonya 6 7.2 Haiti 0 0.3
Kuveyt 79 6.9 Macaristan 3.1 0.3
Hindistan 357.8 6.8 Estonya 0.2 0.3
Suudi Arabistan 143 6.5 Sili 2.3 0.2
Letonya 7.7 6.2 Uruguay 0.2 0.1
Finlandiya 49.1 5.6 Meksika 6.4 0.1
Kibris 14.5 5.5 Kore 13.8 0.1
Tirkiye 116.1 5.5 Malta 0.2 0.1
Misir 75.6 5.4 Fiji 0 0.1
izlanda 1.9 5.1 Kostarika 0.1
Ukrayna 15.2 4.7 Hong Kong 2.1
Avustralya 79.7 4.5 Arjantin 0.3
Ermenistan 1.4 4.1

Kaynak: http://www.gold.org
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Altin Sikke Standardi Sistemi'nde ve Bretton Woods Sistemi'nde
1968’e kadar, para otoriteleri yukli miktarda altina sahip olarak altin fiyatinin
sabit kalmasini saglamislardir. Ancak, 1970’lerin ilk yarisinda altinin para
olma 6zelliginin sona ermesiden sonra da merkez bankalarinin altina iliskin

politikalarinda bir degisiklik olmamistir (Aslan, 1999, s. 16).

1970’lere gelindiginde uluslararasi ticaretin hizla genislemesinden
dolayr altinin parasal rezerv igindeki payr azalmistir. Bretton Woods
Sistemi’nin sona ermesi ve serbest piyasa kosullarinin islemeye baslamasi
ile ise rezervler icinde altinin pay! yeniden artmaya baglamistir. 1980’lerde
OPEC ulkelerinin petrol gelirlerinin énemli bir kismini altina yatirmalari da
merkez bankalarinin altin rezervlerinde artis saglamistir (Kiymetli Madenler
ve Piyasalari, 1999, s.35-36).

Altinin parasal sistemde rezerv yukumlulik olmaktan g¢ikarilmasi ve
para olma 6zelligini kaybetmesine ragmen, Tablo 3.2’den de gérulebilecegdi
gibi, altin halen gunimuzde hemen hemen tum ulke hazineleri ve merkez
bankalarn tarafindan rezerv tutma araci olarak kullanilmaya devam

etmektedir.

Yillar icerisinde toplam rezerv icindeki payl azalmakla birlikte, belli bir
miktar altin mevcudunun mutlak surette merkez bankalarinin rezervleri igcinde
yer almasinin gerekgelerinden birincisi; tarihsel slrece bakildiginda altin
fiyatlarinda dalgalanmalarin gériimesiyle birlikte, uzun dénemde altinin

gercek degerini, satin alma gucini korumasidir (Harmston, 1998).

Rezerv igindeki altinin, déviz bazli herhangi bir yatinrm aracinin
aksine, hicbir ulkenin yukumluliginde olmamasi nedeniyle Ulkelerin
politikalarindan direkt olarak etkilenmemesi ve altinin evrensel olarak
‘basgvurulabilecek son kaynak’ kabul edilmesi de merkez bankalari agisindan
altini 6nemli kilmaktadir. Déviz piyasalarinda, hisse senedi piyasalarinda ya
da menkul kiymet piyasalarinda meydana gelebilecek olumsuzluklara
ragmen altinin kendi degerini korumasi ve gerektiginde piyasada nakite
cevrilebilir olmasi, merkez bankalarinin altin tutmalarinin en &nemli

nedenlerinden sayilmaktadir (Ferhani, 2003).
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Bir  portfoyde riskin  minimize  edilmesi icin  varliklarin
cesitlendiriimesinde fayda goérulmektedir. Altinin degerinin ¢codu yatirim
aracinin getirisiyle ters orantili olmasi nedeniyle, merkez bankasi rezerv
kompozisyonu icerisinde altinin  bulunmasi bu anlamda yararl

gorilmektedir®.

Odemeler dengesi acisindan zor durumda kalan lkelerin
uluslararasi piyasada kredi alabilmek icin, alacaklari borca karsilik olarak
altin mevcutlarini teminat olarak goésterip kolaylik saglayabilmeleri de altini
6nemli kilan bir diger etkendir. Ayrica, altinin genel olarak deger yitirmeyen
bir varlik olarak kabul edilmesi nedeniyle bircok Ulkede, devletlerinin altina
sahip oldugunu bilen halk, bundan gii¢ alarak daha fazla giiven duymaktadir.
(Central Banking in the 1990s, 1994).

3.3. Saklama Amagcli Altin Talebi

Saklama amacl altin talebi genellikle bireylerden gelen, kisa
zamanda kar elde etme amacinin gudilmedigi, giiven unsuru iceren, tasarruf
ve deger koruma amacina yénelik altin talebidir (Abken, 1980, s.6). Burada
o6nemli olan nokta, altinin uzun stre muhafaza edilmek Uzere satin
alinmasidir. Yani amag ticari degil servet toplamaya yénelik olup, altinin uzun
dénem igin piyasadan cekilip depolanmasi séz konusudur (Aslan, 1999,
s.18).

Altinin her kosulda degerini koruyabilmesi, glvenli sidinak (safe-
haven) olarak kabul edilmesi nedeniyle; 6zellikle ylUksek enflasyon
durumunda, kriz ve savas ortamlarinda, ekonomik ve politik belirsizlik ve
guvensizligin yogun oldugu durumlarda saklama amacl altin talebinde artis
g6ralmektedir (Abken, 1980, s.6).

Ozellikle altinin bir prestij araci olarak kabul edildigi gelismekte olan
ulkelerde saklama amacli altin talebi yogun olmaktadir. Yillik altin Gretiminin
yaklagsik % 25i Orta Dogu ulkeleri tarafindan talep edilmektedir. Bunun

nedenleri, enflasyon karsisinda parasal varliklarin degerini koruyabilmek,

3 Lipschitz ve Otani (1977), Baker ve Van Tassel (1985), Giannaros ve Lasghgari (1988),
Koutsiyannis (1983), Chan ve Mountain (1988), Abken (1980), Smith (2001, 2002), Kim
(2002), Alic (1985).
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altinin ktaguk yatinmlar igin elverigli olmasi, likiditesinin yuksek olmasi, bu tip
ulkelerdeki sermaye piyasalarinin yetersizligi ve geleneksel aligkanliklardir

(Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s. 32).

3.4. Yatirrm Amagch Altin Talebi

Genellikle yatinm fonlarindan gelen yatinm amacli altin talebinin en
6nemli sebebi kar elde etme gudusudur. Piyasada altin fiyatlarinin
yukselecegine iliskin tahmin ve beklentilerin yogunlasmasi durumunda,
finans piyasalarinda aktif olan yatirrmcilar ve spekulatérlerin altin taleplerini
artirdiklari gézlenmektedir. Yatirnmcilar ve spekulatérler mevcut seviyelerden
altin alarak, bu altinlari, gelecekte beklentileri dogrultusunda gerceklesecek
yuksek fiyatlardan satarak kar elde etmeyi amaclamaktadirlar (Abken, 1980,
s.3).

Altina yapilacak yatirm, altini dogrudan kilge veya altin para (sikke)
olarak satin alip elde tutmak, bir banka veya araci yoluyla altin hesabi
Uzerine yatinm yapmak ya da ileriye yénelik vadeli islem yapmak seklinde t¢
yolla gerceklesebilmektedir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s. 33).

Yatirrm amagl altin talebini belirleyen faktérler arasinda uluslararasi
piyasalarda belirlenen altin fiyatlarinin yanisira, faiz oranlari, enflasyon orani,
ekonomik blyime hizi, déviz fiyatlari, uluslararasi politik gerginlik gibi makro
ve mikro dengeler ile alternatif yatirrm araclarinin getirileri sayilabilir (Bordo
ve Schwartz, 1994, s.27).

Altin yatinm talebi genelde diger yatirrm araclarina olan ilginin
azalmasi durumunda artis kaydetmektedir. Reel faiz oranlarinin negatif getiri
sagladigi, hisse senedi piyasalarinda endekslerin dusis kaydettigi ve menkul
kiymet borsalarina olan ilginin azaldidi dénemlerde atil durumda bulunan
fonlar altina yoénelmektedir. Alternatif yatinm araglarinin yuksek getiri
sagladigi ve menkul kiymet piyasalarinin hareketli oldugu gunlerde ise

yatirimcilarin altina olan ilgisi azalmaktadir®.

6 Koutsiyannis (1983), Baker ve Van Tassel (1985), Dooley, Isard ve Taylor (1995), Sjaastad
ve Scacciavillani (1996), Ratner (1992), Lipschitz ve Otani (1977), Giannaros ve Lashgari
(1988), Chan ve Mountain (1988), Abken (1980), Smith (2001,2002), Kim (2002), Ali¢
(1985).
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DORDUNCU BOLUM

ALTIN ARZI

M.O. 4000 yilindan bu yana 110,000 tonu askin altin c¢ikarildig,
bunun yaklasik % 33’Gnun merkez bankalarinin elinde bulundugu, % 30’unun
micevher olarak islendigi, % 27’sinin ise sanayi sektdérinde kullanildig
tahmin edilmektedir (Aslan, 1999, s. 11).

Piyasada toplam altin arzini sinirh sayidaki tlkede bulunan maden
ocagd! isletmelerinde yapilan altin Uretimi, eskiden kullaniimis artiklardan
uretilen altin (hurda altin arzi), merkez bankalari ve resmi otoritelerden gelen
altin satislan ve altin madencilik sirketlerinin gelecekteki fiyat belirsizliklerine
kargi korunmak amaciyla yaptiklari vadeli satiglari (hedging islemleri)
belirlemektedir (Bordo ve Schwartz, 1994, s.27).

4.1. Maden Uretimi

Sekil 4.1°den de gérulebilecedi gibi dinya altin arzinin yaklasik %
70’lik bélumu altin yataklarindan saglanmaktadir. Maden Uretimi altinin en
buyuk arz kaynagdi olmakla birlikte, son yillarda bu kaynagdin toplam arza olan

katkisi giderek azalmaya baslamistir (Gold Survey 2002).

Tarihin baglangicindan itibaren madenlerden c¢ikartilan altinin Gretimi
1800’lerin ortalarindan itibaren hizla artmistir. Sekil 4.2°den de gérilebilecegi
gibi, 20. yuzyilin baglarinda yilda 450 ton civarinda olan altin Gretimi, ylzyilin
sonlarinda yilda 2,500 ton’'u ge¢mistir. Genis altin madenlerinin kesfedilmesi
ve altin cikarma tekniklerinin gelismesi ile saglanan Uretimdeki bu artis
sonucunda, bugiine kadar madenlerden c¢ikartilmis olan altin miktarinin Ggte

birinden fazlasi son otuz yilda elde edilmistir (Neuberger, 2001, s. 15).
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Altin Gretimi
68%

Sekil 4.1: Diinya Altin Arzi (2001)
Kaynak: Gold Survey 2002, Gold Fields Mineral Service, s. 7
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Sekil 4.2: Yillik Ortalama Altin Uretimi (1900-1999)

Kaynak: Neuberger, Anthony. Gold Derivatives: The Market Impact, World Gold Council,
2001, s. 16

Belirli bir zaman araliginda reel altin fiyatlarinin duzgin bir egilim
(clear trend) izlememesi nedeniyle, altin Uretiminin sadece reel altin
fiyatlarindaki artisa bagl olarak arttigini séylemek dogru degildir. Reel altin
fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkisi piyasada belli bir aradan sonra orta
vadede go6zlenmektedir. Altin Uretimi, altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin

yanisira belli bagh Uretici Ulkelerin politikalarina bagh olarak da
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degisebilmektedir (Aslan, 1999, s.13). Yeni madenlerin bulunmasi, altin
Uretimi yapan yeni Ulke ve bdlgelerin kesfedilmesi, teknolojideki yenilikler
altin Uretiminin uzun dénemde artmasini saglayan diger énemli etkenler

olarak siralanabilir (Neuberger, 2001, s. 16).

|. Dinya Savas! sirasinda azalan altin Uretimi, savas sonrasi artan
enflasyon orani ve bir ¢ok Ulkenin tekrar altin standardini benimsemesi
Uzerine artmaya baslamistir. 1934 yilinda altin fiyatlarinin 35 ABD
Dolari/ons’a ylkselmesi altin Uretiminin 2. Dinya Savasi nedeniyle sekteye
ugrayana kadar artmasina neden olmustur. 1950 ve 1960’larda Uretim yavas
bir sekilde artarken, altinin ons fiyatinin 35 ABD Dolar’'nda sabit olmasi
nedeniyle reel fiyatlardaki dusis baskl yaratmistir. Yeni madenlerin
bulunmamasi ve eski madenlerden artik altin ¢ikartilamamasi 1970’lerde
altin fiyatlarindaki artisa ragmen Uretimin azalmasina neden olmustur. Yeni
madenlerin bulunmasindan sonra Uretimin artmasi 1980’leri bulmustur
(Neuberger, 2001, s. 17).

1980 ve 1990’larda altin Uretiminin kesintisiz artis egilimi dikkati
cekmektedir. Bu artigsta yeni madenlerin kesfedilmesinin yanisira, madencilik
igslemleri sirasinda uygulanan yeni tekniklerin verimliligi artirmasi da etkili
olmustur. Bircok gelismekte olan Ulkeye yapilan dogrudan yatirmlar ve
iktisadi  yonetimlerindeki gelismeler sayesinde bu Ulkeler uluslararasi
madencilik sirketleri agisindan yeni c¢alisma alanlar olarak avantajl
goérulmis, bu sayede altin Uretiminde yeni yerler ortaya ¢cikmistir (The Gold
Market, 1999, s.12).

llerleyen teknolojinin sagladigi yeni imkanlar ve birgok yeni llkede ve
calisma sartlarindaki olumlu gelismeler altin Ureticisi konumundaki ulke
sayisint hizla artirmistir. Sekil 4.3 ve 4.4'ten gérllebilecegi gibi 1968'de
sadece Guney Afrika toplam Uretimin % 67’sine sahipken, yeni Ulkelerin
Uretime katkisiyla 2001'de bu oran % 15’e gerilemistir (Neuberger, 2001, s.
7-18).

1980 ve 1990’larda altin Uretimindeki artis 2000’de duraklamistir.
Bunun sebebi teknolojik gelismelerin sinirlarina ulagiimig olmasi ve

1990’lardan itibaren, 6&zellikle 1996’nin ikinci yarisindan sonra altin
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fiyatlarindaki dusustar. Altin fiyatlarinin dismesi maden sirketlerinin kar
marjinin azalmasina, bu nedenle de faaliyetlerini azaltmalarina neden

olmustur.

Diger ulkeler

Asya o Latin Amerika
3% 6% 2%
ABD
3%
Kanada
6%
Sovyetler Birigi

13%

Guney Afrika
67%

Sekil 4.3: Altin Uretiminin Ulkelere Gére Dagilimi (1968)

Kaynak: Neuberger, Anthony. Gold Derivatives: The Market Impact, World Gold Council,
2001, s. 18.
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Sekil 4.4: Altin Uretiminin Ulkelere Gére Dagilimi (2001)
Kaynak: Gold Survey 2002, s. 30, Gold Fields Mineral Service, s. 30

1990’Iin ikinci yarisindan itibaren fiyatlarin olumsuz seyri Uzerine

Uretimdeki azalis ani bir sekilde olmamis, altin Uretiminin artis hizi azalmistir.
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Altin fiyatlarindaki degisiklik karsisinda Uretimi ayarlama esnekligine sahip
olan altin madenleri, zamanla kétilesen piyasa kosullarina maliyetlerini
azaltarak ve hedging (riske karsi korunma) programlari uygulayarak cevap
vermiglerdir. Buna ragmen zarar eden madenler kapatiimis ya da iflas

etmistir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s. 42).

Sekil 4.5'ten de gérilecegi gibi dinya altin Uretiminde 6nde gelen (g
Ulke sirasiyla Gluney Afrika, ABD ve Avustralya’dir.
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Sekil 4.5: Altin Ureticisi Ulkeler (2001)
Kaynak: Gold Survey 2002, Gold Fields Mineral Service, s. 30

Dinyanin en buydk 15 altin Ureticisi sirketinin 6’sina sahip olan
Guney Afrika’da Uretim son yillarda gerilemistir. Bunun nedeni temel olarak,
altin cikarma maliyetlerinin dinyada gerilemesi, buna bagl olarak altin
fiyatlarinin surekli dustugu bir ortamda altin ¢ikarma maliyeti yiksek
madenlerin kapatilmaya baslamasidir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari,
1999, s. 42).

ABD’de ise, son 10 yildir altin Uretiminin arttigi gézlenmektedir.
Bunun nedeni ABD’nin toplam nakit altin ¢ikarma masraflari agisindan

dinyanin en az masrafl tlkelerinden biri olmasidir.

Avustralya, ¢ok sayida yerylzine yakin altin madenine sahip olmasi
ve altin ¢cikarma masraflarinin disiuk olmasi nedeniyle tretimde énemli bir
paya sahip olmasina ragmen, maliyetlerin dinya ortalamasinin Uzerinde

kalmasi nedeniyle son U¢ senedir bu madenlerden cikarilan altin miktari
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azalmistir. Bu Ug¢ Ulkenin yanisira Cin, Kanada, Rusya, Endonezya ve Peru
da altin Uretiminde belli buyukluge ulasmistir (Dinyada ve Turkiye’de Altin,
2000, s. 14-27).

4.2. Resmi Sektér Satiglari

Altin maden Uretiminin yanisira altin arzinin icinde en énemli payi
olusturan bir diger etken resmi kurumlardan, &zellikle de merkez
bankalarindan gelen altin satislaridir. Merkez bankalari altin rezervlerini 1989
yilindan itibaren surekli olarak azaltmaktadir. Son 10 yildir piyasaya agiklama
yapan merkez bankalari tarafindan gerceklestirilen altin satislari Tablo 4.1’de

gOsterilmektedir.

Merkez bankalari, paranin istikrarini sagdlamak, portféylerini
cesitlendirmek ve enflasyonla micadele etmek gibi nedenlerden dolayi altin
satmaktadirlar. Isvigre ve Ingiltere gibi finans piyasalari saglikh bir sekilde
isleyen gelismis Ulkeler, rezervlerini daha fazla getirisi olan ve daha likit olan
varliklardan olusturmayi tercih etmeleri nedeniyle dizenli olarak altin
satmaktadirlar (Stanley, 1998).

Altinin Glke sikintida oldugu zamanlarda basvurulacak son kaynak
olarak kullanilabilme 6zelligi de altin satisinin bir baska sebebidir. Ornegin,
90’li yillarda Belgika, Avrupa Para Birligi'ne girebilmek igin saglamasi
gereken kriterler arasinda yer alan kamu borcunu 1006 ton altin satarak
azaltirken, altin Ureticisi bir Glke olan Kanada da butce acgigini kapatmak
amaciyla altin satmigtir. Ekonomisinin blyukligune oranla ulusal rezervinin
icinde yuksek miktarda altin bulunduran Isvigre 1999'da altin stoklarini 5 yil
icinde azaltmaya yoénelik bir plan yapmis ve altin satisina baslamistir.
Satigtan elde edilen fonlarin bir kismi savunma fonuna aktariimistir (Bordo ve
Schwartz, s. 28-31).

Almanya ise, Euro’nun tedavile girmesiyle birlikte Alman Marklar’'nin
kullaniminin sona ermesi nedeniyle hatira niteliginde altin Alman Marki
bastirmig, bu amagla 2001’de 12 ton, 2002'de 11 ton altin satisi yapmistir
(http://www.gold.org).

TABLO 4.1: MERKEZ BANKALARI SATIS KRONOLOJISI - 1 (1992-2000)
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1992 - Belgika 202 ton altin sattigini agiklamistir.
(Haziran)

1993 - Hollanda 400 ton altin sattidini
aciklamigtir. (Ocak)

1994 - Japonya 90 ton altin para satmayi
plandigini agiklamistir.

1995 - Belgika 175 ton altin sattigini agiklamistir.
(Mart)

1996 - Belcika 203 ton altin sattigini agiklamistir.
(Mart)

- Hollanda 30 ton altin sattigini agiklamigtir.
(Ocak)

1997 - Avustralya 167 ton altin sattigini
aciklamigtir. (Temmuz)

- Rusya 31 ton altin sattigini agiklamistir.

- Cek Cumbhuriyeti 25 ton altin sattigini

aciklamigtir.

- Arjantin 125 ton altin sattigini agiklamistir.
(Aralik)

1998 - Belcika 299 ton altin sattigini aciklamistir.
(Mart)

- Liksemburg 12 ton altin sattigini
aciklamigtir.

- Cek Cumbhuriyeti 31 ton altin sattigini
aciklamigtir.

- Polonya 100 ton altin sattigini agiklamistir.
1999 - ingiltere altin rezervini 415 ton azaltacagini
aciklamigtir.

- Avusturya 1992-1999 araliginda altin
rezervini 217 ton azaltu@ini agiklamistir.

- Kanada 1992-1999 araliginda altin
rezervini 242 ton azaltugini agiklamistir.

- Malezya 36 ton altin satmigtir.

-Ingiltere Merkez Bankasr’'nin ilk altin
ihalesinde 25 ton altin satilmigtir. (6 Haziran -
USD 261.20)

-Ingiltere Merkez Bankasi'nin ikinci altin
ihalesinde 25 ton altin satilmigtir. (21 Eylil - USD
255.75)

- Avrupa Merkez Bankalari tarafindan ‘The
Central Bank Gold Agreement’ (CBGA)
imzalanmistir. (26 Eylul)

- Ingiltere Merkez Bankasr'nin Uglinci altin
ihalesinde 25 ton altin satiimistir. (29 Kasim -
USD 293.50)

2000 - Ingiltere Merkez BankasI'nin dérdinci
altin ihalesinde 25 ton altin satiimistir. (25 Ocak -
USD 289.50)

- Ingiltere Merkez Bankasr'nin besinci altin
ihalesinde 25 ton altin satilmistir. (21 Mart - USD
285.25)

- Isvigre 1,300 ton altin satmaya
baglayacagini agiklamistir. (1 Mayis)

- The Central Bank Gold Agreement’
kapsaminda 120 ton altin satiimigtir.

- Ingiltere Merkez Bankasr'nin altinci altin
ihalesinde 25 ton altin satiimistir. (23 Mayis - USD
275.25)

- Avusturya 30 ton altin satmistir.

- Ingiltere Merkez Bankasr'nin yedinci altin
ihalesinde 25 ton altin satiimistir. (6 Haziran -
USD 261.20)

- Sili 1.08 milyon altin sattigini agiklamgtir.
(Adustos)

- Uruguay 750,000 ons altin satacagini
aciklamistir. (Agustos)

-Ingiltere Merkez Bankasr'nin sekizinci altin
ihalesinde 25 ton altin satilimistir. (18 Eylil - USD
270.60)

- Ingiltere Merkez Bankasi'nin dokuzuncu
altin ihalesinde 25 ton altin satiimistir. (7 Kasim -
USD 264.30)

- Almanya 5.5 ton hatira niteligi tasiyan altin
para satacagini a¢iklamistir.

Kaynak: Managing Gold Reserves 2002. Deutsche Bank, s. 56-57.




TABLO 4.1: MERKEZ BANKALARI SATIS KRONOLOJISI - 2 (2000-2002)

2001
Ocak:

Subat:
Mart:

Nisan:
Mayis:

Haziran:

Temmuz:

Adustos:

Eyliil:

Ekim:
Kasim:

Aralik:

-Ingiltere Merkez Bankasr'nin onuncu
altin ihalesinde 25 ton altin satiimistir.
(23 Ocak - USD 261.20)

-Isvigre 16 ton altin satmstir.

-Isvigre 17.6 ton altin satmigtir.
-Ingiltere Merkez Bankasr’nin onbirinci
altin ihalesinde 25 ton altin satiimistir.
(14 Mart - USD 266.00)

-Isvigre 15 ton altin satmistir.
-Avusturya 30 ton altin satmistir.
-Isvigre 15 ton altin satmistir.
-Ingiltere Merkez Bankasi'nin onikinci
altin ihalesinde 20 ton altin satilmistir.
(15 Mayis - USD 268.00)

-Isvigre 16.5 ton altin satmigtir.
-Uruguay 1.7 ton altin satmistir.
-Isvigre 16.5 ton altin satmistir.
-Hollanda 2 ton altin satmistir.
-Ingiltere Merkez Bankasi’'nin oniigiincii
altin ihalesinde 20 ton altin satilmigtir.
(11 Temmuz - USD 267.25)

-Isvigre 17.4 ton altin satmustir.
-Hollanda 1.9 ton altin satmistir.
-Almanya 12 ton altin satmistir.
-Isvigre 17.7 ton altin satmstir.
-Hollanda 6.5 ton altin satmistir.
-Ingiltere Merkez Bankasi'nin
onddrdiinci altin ihalesinde 20 ton altin
satilmistir. (12 Eylul - USD 280.00)
-Isvigre 15.2 ton altin satmigtir.
-Hollanda 16.5 ton altin satmistir.
-Hirvatistan 13.1 ton altin satmstir.
-Isvigre 25.6 ton altin satmstir.
-Ingiltere Merkez Bankasi'nin onbesinci
altin ihalesinde 20 ton altin satiimistir.
(27 Kasim - USD 273.50)

-Isvigre 21.3 ton altin satmustir.
-Kanada 1.7 ton altin satmistir.
-Hollanda 0.4 ton altin satmistir.
-Meksika 0.3 ton altin satmistir.

-Rusya altin rezervini 7.1 ton artirmistir.

-Zimbabve 0.6 ton altin satmgtir.

2002
Ocak:

Subat:

Mart:

Nisan:

Mays:

Haziran:

Temmuz:

Agustos:

Eylil:

Ekim:

Kasim:

-Ingiltere Merkez Bankasi'nin onaltinci
altin ihalesinde 20 ton altin satilimistir.
(16 Ocak - 283.50)

-Isvigre 24.6 ton altin satmigtir.
-Kanada 3.0 ton altin satmistir.
-Isvigre 22.5 ton altin satmigtir.
-Yunanistan altin rezervini 2.5 ton
azaltmistir.

-Isvigre 22.5 ton altin satmistir.
-Almanya 8.5 ton altin satmistir.
-Ingiltere Merkez Bankasi'nin onyedinci
altin ihalesinde 20 ton altin satiimistir.
(5 Mart - 296.50)

-Venezuella 12.13 ton altin satmistir.
-Kanada 3.0 ton altin satmistir.
-Avusturya 30.0 ton altin satmgtir.
-Isvigre 23.6 ton altin satmigtir.

-svigre 24.8 ton altin satmistir.
-Hollanda 7.5 ton altin satmistir.
-Rusya altin rezervini 41.5 ton
azaltmistir.

-Tayland altin rezervini 0.5 ton artirmistir.
-Almanya 2.4 ton altin satmgtir.
-Isvigre 20.2 ton altin satmstir.

-Isvigre altin rezervini 25.9 ton
azaltmistir.

-Kanada 2.8 ton altin satmisgtir.

-Isvigre 23.5 ton altin satmigtir.

-Isvigre 23.1 ton altin satmstir.
-Filipinler altin rezervini 2.4 ton
artirmistir.

-Kanada altin rezervini 2.7 ton azaltmistir.
-Isvigre 28.5 ton altin satmstir.
-Filipinler altin rezervini 1.8 ton artirmistir.
-Bulgaristan altin rezervini 23.9 ton
artirmigtir.

-Isvigre 29.0 ton altin satmstir.
-Hollanda 2.0 ton altin satmistir.
-Filipinler 3.5 ton altin almistir.

Kaynak: Managing Gold Reserves 2002. Deutsche Bank, s. 56-57.
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Avrupa Merkez Bankalari’'nin altin satiglari 1999 yilinda 420 tonluk
satisla tarihin en yiksek satis seviyesine ulasirken, 2000 ve 2001 yillarinda
satis rakamlarinda énemli bir degisiklik olmamisg, her iki yilda da 422 tonluk
satis gerceklesmistir (Tablo 4.2). Tum dinyadaki merkez bankalarinin toplam
altin satigi ise 2001 yilinda 504 ton’dur (Sekil 4.6).

TABLO 4.2: AVRUPA MERKEZ BANKALARININ ALTIN SATISLARI (TON)

2000 2001
isvigre 171 221
ingiltere 150 132
Hollanda 71 27
Avusturya 30 30
Almanya - 12
Toplam 422 422

Kaynak: Gold Survey 2001, Gold Fields Mineral Services Ltd, s. 54

ton
450
400 -
350 | 422 422
300 -
250 1 O Avrupa Merkez Bankalar™
200 1 m Diger**
150 -
100 1 68 82
0
2000 2001
* The Central Bank Gold Agreement (1999)’a imza atan Ulkeleri kapsamaktadir.
** DUnyadaki diger tum tlkeleri kapsamaktadir.

Sekil 4.6: Avrupa ve Diger Merkez Bankalarindan Gelen Altin Satiglari (2000-2001)
Kaynak: Gold Survey 2001, Gold Fields Mineral Services Ltd, s. 53
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Merkezi planlama ile ydnetilen ekonomilerde altin satiglar yilhk
maden Uretimlerine gére degil, bu dlkelerin déviz ihtiyaclarina goére
belirlenmektedir. Merkez bankalarinin alim ve satim kararlarinda yildan yila
buyik farklilklar géze carpmaktadir. Altin piyasalarinda oldukg¢a aktif olan
merkez bankalarinin sayica artmasi, her birinin kendi Ulke politikasina bagl
olarak farkli ekonomik ve para politikasi olan merkez bankalarinin altin
rezervleri konusunda ne yaptiklari veya ne yapacaklar konusunda tahmin
yapmayi giclestirmisir. Ornegin 1979'da piyasalara 544 ton altin arz eden
merkez bankalar 1980’de 230 ton altin almiglardir (Kiymetli Madenler ve
Piyasalari, 1999, s. 44).

Onemli miktarda altinin resmi sektérde atil olarak tutuldugu
bilindiginden, bu stoklarin satisa sunulmasi halinde piyasadaki altin arzinda
artis meydana gelmekte, bu da fiyatlan asagiya ¢cekmektedir. Bu durumu
engellemek, daha seffaf ve dengeli bir altin piyasasi olusturmak amaciyla 26
Eylul 1999da 15 merkez bankasi tarafindan ‘The Central Bank Gold
Agreement’ adi altinda, katilimci Ulkelerin altin rezerv politikalarini ilgilendiren
ve altin satiglarina kisitlama getiren bir anlasma imzalanmistir. Anlasma
sonrasinda resmi kurum altin satiglarinin belli bir miktarda kalacagini ve altin
fiyatlarinin ylUkselecegini dusunen altin Ureticilerinin  hedging islemlerini
azaltmalari da altin arzinin dismesine neden olmustur (Cross, 2000, s.49-
50).

4.2.1. ‘The Central Bank Gold Agreement’

Anlasma kapsamindaki 15 merkez bankasi: Avusturya Merkez
Bankasl, Italya Merkez Bankasi, Fransa Merkez Bankasi, Portekiz Merkez
Bankasi, Isvicre Merkez Bankasi, Belcika Merkez Bankasi, Liksemburg
Merkez Bankasi, Almanya Merkez Bankasi, ispanya Merkez Bankasl,
Ingiltere Merkez Bankasi, Finlandiya Merkez Bankasi, Hollanda Merkez
Bankasi, Irlanda Merkez Bankasi, isve¢ Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez

Bankasi'dir.

S6z konusu anlasmaya gére altin, global parasal sistemin énemli bir
parcas! olarak kalmaya devam edecektir. Anlasmaya imza atmis 15 Ulke

merkez bankasi altin satislarini énceden planlayip, bir programa baglayarak,
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satis tarihlerini 6nceden piyasaya ilan edeceklerini taahhit etmiglerdir.

Ulkeler, planlanmis satislarin disinda bir satis gerceklestiremeyeceklerdir.

Anlagsmanin bir diger maddesine goére, planlanmisg altin satislarn 5
yilhk zaman dilimi icerisinde gecerli olacaktir. Yilhk satislar yaklasik 400
tondan fazla olamayacaktir; dolayisiyla da anlasmanin gecerli olacad: 5 vyil
icinde toplam altin satislarini yaklasik 2000 tonu gecemeyecektir. Ayrica, 5
yil sonra yenilenecek olan anlasmay! imzalayan ulkeler, vadeli ve opsiyon

altin iglemlerini artiramayacaklardir (Neuberger, 2001, s.118).

Bu anlasma, altin arzini belirleyici etmenlerden olan resmi kurum
satiglarina kisit getirmesi sebebiyle altin arzini etkilemistir. Anlasma, son
yilllarda devam eden merkez bankalar satislari nedeniyle tedirgin olan altin

piyasasinda rahatlama yaratmistir.

15 Avrupa Merkez Bankasinin altin satiglarini sinirlandirmalari
konusunda vardiklari anlagsmanin sona erecegi 2004 yilindan sonra yeni
tutumun ne olacadl piyasada merak konusudur. Bank for International
Settlements (BIS) Déviz ve Altin B6lumi Bagkani Giacomo Panizzutti'ye gére
anlasmanin sona ermesinden sonra U¢ senaryodan birinin gerceklesmesi
olasi go6zukmektedir. Anlasmanin uzatiimamasi halinde piyasa hayal
kirikligina ugrayacak ve daha ¢ok olumsuz yonde tepki verecektir. Piyasada
béyle bir durum anlagsmayl imzalayan (Ulkelerin sartlarda ve surelerde
uzlasamadigi seklinde yorumlanacak ve altin rezervleri ile ilgili yeni bir
duzenleme beklenecektir. Bu durum, merkez bankalarinin gelecekteki éding

faaliyetleri ile ilgili olarak da belirsizlik yaratacakt|r7.

Panizutti'ye gére anlasmanin mevcut seklinde yeniden uzatilmasi,
altin arz ve talebinde ¢ok 6énemli bir degisiklik olmadidi middetce olumlu
karsilanacaktir. Anlagsmanin degistiriimis bir versiyonla uzatiimasi ise en olasi
senaryo olarak kabul edilmektedir. Yapilacak degisikliklere bagh olarak
piyasada olumlu veya olumsuz etki yaratabilecedi dustunulmektedir. Satilacak
veya 6dung verilecek altin miktarlarinin azaltilmasi altin fiyatina uzun vadeli

bir destek saglayacaktir. Ayrica, anlasmanin vade sonundan &énce olmak

" Panizzuttinin gérisleri, The LBMA Precious Metals Conference 21-22 Mayis istanbul
Konferans Notlar’'ndan alinmistir.
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Uzere bes yiIl daha uzatilmasi veya anlasmaya yeni merkez bankalarinin
katilmasi da piyasada olumlu karsilanacaktir. Diger taraftan, altin satislarinin
veya 6dung islemlerinin buyuklugundeki bir artig, talepte devaml bir artis
veya arzda buyuk bir dusis olmadikga olumsuz karsilanacaktir. Ayrica,
anlagsmay! imzalamig olan Ulkelerden birinin ayrilmasi da piyasada zarar

verici bir gelisme olacaktir.

4.3. Hurda Altin Arzi

Hurda altin arzi, halkin elinde bulundurdugu basta micevher olmak
Uzere hatira para, madalyon ve benzeri altin esyalarn nakit ihtiyacini
karsilamak ya da yenisini almak Uzere degistirmek amaciyla satmasiyla

saglanmaktadir.

Altin para veya micevherat esyasina sahip olan kisiler tarafindan
kuyumcu ve sarraflara satilan hurda altinlar, eritildikten sonra rafinaj islemine
tabi tutulmakta ve 24 ayar standart altin kigesi haline getirildikten sonra

tekrar diinya altin piyasalarina arz edilmektedir.

Altin fiyatlarinin  yukselmeye basladigi ve ekonomide yapisal
degdisikliklerin meydana geldigi dénemlerde cesitli Ulke vatandaslari
tarafindan satisa sunulan altin micevherat esyalari, hurda altin arzinin en

6nemli kaynagdini olusturmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde altin miicevher alan kisiler altin
fiyatlarinin ylkselmesi veya ekonomik glgliklerle karsilasilmasi durumunda
ellerindeki altinlarini satmak istemektedirler. Ornegin, 1997 ylindaki Asya
Krizi sirasinda Tayland’da hurda altin arzinda % 700 oraninda bir artis

goéralmustar.

Dlnya altin arzini olusturan maden Uretimi, resmi sektér satislari ve
hurda altin arzi arasinda fiyat esnekligi en yuksek olani hurda altin arzidir.
Altin fiyatlarinin artmaya baslamasiyla birlikte ellerindeki altini paraya
cevirmeye baslayan insanlar, altin fiyatlarinin dismeye baslamasiyla birlikte
satis islemlerini sona erdirmekte ve satmis olduklari micevherat egyalarini
orta vadede yeniden satin almaktadirlar. 1980 yilinda altinin ons fiyatinin 850

ABD Dolar’na yukselmesi hurda altin arzinin 482 ton’a ¢ikmasina neden
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olurken, ons fiyatinin 1981 yilinda 600 ABD Dolar’'na dismesi hurda altin
arzinin 232 ton’a gerilemesine neden olmustur (Kiymetli Madenler ve
Piyasalari, 1999, s. 46-50).

Arz miktarinin seyri izlenerek piyasadaki dusus ve yikselisin nerede
sonuglanacagina iliskin bir fikir edinilebilmek kolaylasmaktadir. Hurda altin
arzinin artmasi fiyat yikselisinin sonuna gelindiginin ve fiyatlarin yakinda
disUse gegeceginin, hurda altin arzinin azalmasi ise fiyat diststinin sonuna
gelindiginin ve fiyatlarin yakinda yikselise gecgeceginin goéstergesi olarak

yorumlanmaktadir.

4.4. Hedging islemleri

Altin Ureticisinin fiyatlarin digme riskine karsi kendisini koruma altina
almak amaciyla, gelecekte Uretecegi altinlari 6nceden belirlenmis bir tarihte
belli bir fiyatla satmak Uzere kilge altin ticareti yapan bir banka veya araci
kurumla anlagsmasi, piyasada hedging islemi olarak adlandirilmaktadir. Bu
anlamda hedging islemi vadeli satis olarak da degerlendirilebilir (Neuberger,
2001, s. 9-10).

Piyasada dreticilerin hedging islemlerinden dodan vadeli satiglar
spot piyasada da fiziki altin satisina neden olmakta ve altin arzini
artirmaktadir. Gelecekteki bir tarihte altin Ureticisinden altin almayi taahhit
eden ticari banka veya araci kurum da kendini riske kargi korumak Uzere
genellikle bir merkez bankasindan altin édin¢ alarak, spot piyasada bu
altinlari nakde cevirmektedir. Elde ettigi nakit fonu finans piyasasinda
igleterek belli bir kazan¢ elde eden banka, vadesi geldiginde Ureticiden
altinlari déviz karsiliginda almakta ve merkez bankasina olan altin borcunu
ddemek Uzere kullanmaktadir. S6z konusu hedging isleminde taraflardan biri
olan ticari bankanin merkez bankasinin rezervinden 6éding¢ aldidi altinlari
spot piyasada satmasi, altin arzini artirici etki yaratmaktadir®. Hedging islem

mekanizmasi ve altin arzina olan etkisi Sekil 4.7°de gosterilmektedir.

8 Bu bslimun hazirlanmasinda Neuberger, 2001, s. 9, 10, 24, 32; Gold Survey 2002, s. 7,
10, 47; The Gold Market, 1999, s. 26-32; Haziran 2000 istanbul Altin Borsasi Aylik Biilteni
s.2; Doran, 1998, s.28-32'den vyararlaniimistir. Bu konuda daha detayli bilgi igcin bu
kaynaklara bakilabilir.
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(t) Zamani: Merkez bankasinin altin 6diin¢c vermesi ve iireticinin vadeli altin

satisli

Merkez Finans Piyasasi
Bankasi
4
,.4 vadelialtin ~ .*" yatinm
altin deposu i alis/satist /’/
i ///
v 77 altin satig! = altin
-~ arzinda artis
— Spot Altin
Ticari Banka e Piyasasi

déviz 6demesi

(t+1) Zamani: Altin deposunun vadesi ve altin teslimati

Merkez

Bankasi Finans Piyasasi

altin / 4 L
teslimati / / el
altin / déviz -~ anapara ve faiz
deposunun / odemesi -~ geri 6demesi
R / e
dondisti Y L

Ticari Banka X

p Altin hareketi
————— - Nakit hareketi
<P Vadeli islem

Sekil 4.7: Hedging islem Mekanizmasi ve Spot Altin Piyasasina Etkisi
Kaynak: The Gold Market, International Monetary Fund, Treasurer Department, 1999, s.28
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BESINCi BOLUM

DUNYA ALTIN PiYASALARI

Altinin parasal sistemde degisim araci olarak kullanildigi dénemlerde
uluslararasi kambiyo sistemi, dolayisiyla da altin ticareti Uzerindeki siki
kontroller bir ¢cok Ulkede altin piyasasinin gelisimini engellemistir. Ancak,
1970’li yillarin baginda Bretton Woods prensiplerinin gecerliliine son
verilmesi ile birlikte altinin ekonomik diuzende parasal islevini kaybetmesi,
uluslararasi altin ticaretine yénelik yasaklamalarin gerekgesini ortadan
kaldirmigtir.  Altin  ticaretine  yénelik liberalizasyon  hareketlerinin
yayginlagmasi uluslararasi altin piyasalarinin olusumu ve gelisimine uygun

zemin hazirlamistir (Yildinnm, 1991, s. 28).

Altinin stratejik 6nem tasiyan bir mal ve uluslararasi bir rezerv araci
olmasi nedeniyle dinyadaki pek c¢ok piyasada altin borsalari mal
borsalarindan ayri olarak yapilandiriimistir. Bunlar altin veya kiymetli maden

borsalari olarak adlandirilan ve 24 saat faaliyet gésteren borsalardir.

Diunya altin borsalari icinde baslicalari Londra Altin Borsasi, Zirih
Altin Borsasi, New York Altin Borsasi (COMEX), Hong Kong Altin Borsasi ve
Tokyo Altin Borsasr’dir. Borsalarin gelisiminde zaman agisindan farllik
oldugu gibi, farkl ulusal ya da bdélgesel kosullarda gelisen piyasalar arasinda

islevsel olarak da farliliklar gérulmektedir.

Parasal sistemde altinin éneminin giderek azalmasi, fiziki (spot) altin
ticaretinde yodunlasan eski tip borsalarin yanisira altina dayall vadeli alim-
satimlarin ve opsiyon islemlerinin yuritiimekte oldugu yeni merkezlerin
gelismesine yol acmistir. Londra ve Zurih Altin Piyasalari spot altin

islemlerinin yapildidi merkezler icin tam bir érnek olustururken, New York
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(COMEX) ve Hong Kong piyasalari da vadeli islemlerin yapildidi piyasalara
drnek olarak gosterilebilir.

5.1. Spot Altin Piyasalan

Spot piyasalar altinin fiziksel olarak alinip satildigi, édemenin ve
teslimatin iglemin gerceklestirildigi ginden iki gun sonra yapildid
piyasalardir. Cesitli amaclarla altini fiziki olarak ellerinde bulundurmak
isteyen yatinmcilar, imalatlarinda kullanmak Gzere altina ihtiya¢ duyan
kuyumcular ve sahibi bulundugu altini sattigi anda parasini almak isteyen

maden sirketleri ve bankalar spot piyasalarin baslica katilimcilaridir.

Dunyanin énde gelen spot altin piyasalari Londra Altin Piyasasi ve
Zurih Altin Piyasasrdir. Uluslararasi fiziki altin ticaretinin halen en buyuk
merkezi olan Londra, spot altin piyasalarinin gelismesinde oldukc¢a énemli bir

rol oynamistir.

Herhangi bir piyasada pazarlanacak olan malin yani hammaddenin
arzinin saglanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla altin piyasasi icin de bir
tlkenin dogal kaynaklari arasinda zengin altin yataklarina sahip olmasindan
¢cok, en az girdi maliyeti ile ulkeye altin arzinin saglanmasi 6nem
tasimaktadir. Nitekim Guney Afrika’daki zengin altin yataklari bu Ulkenin
merkez olarak gelismesine yetmemistir. 19. yizyil Ingilteresinde sémiirge
Ulkelerden getirilen altinlar Londra’da pazarlanmig, Londra’nin dinyanin ilk
ve en 6nemli altin piyasasi haline gelmesine neden olmustur (Yildirim, 1991,
s. 28).

Altin piyasasinin gelisiminde ikinci kosul, sermayenin merkezilestigi
bir piyasanin gerekliligi olmustur. 1800’ yillarda Londra, Ingiltere’nin
sémurgeci konumunun da etkisiyle uluslararasi hammadde ticaretinin, buna
bagl olarak da sermayenin merkezilestigi bir kavsak olmustur. Bu da altinin
pazarlanabilecedi bir piyasa icin Londra’da gerekli altyapinin olusmasini
saglamigtir (Yildirnm, 1991, s.28).

Londra, altin alim-satiminda &rgutll  bir piyasaya sahiptir.
Gunumuzde oldukga hareketli bir ticari faaliyete sahne olan ve uluslararasi
altin piyasasinda en énemli yere sahip olan Londra Altin Piyasasi’nda olusan

fiyat, dinya altin fiyatinin belirlenmesini 6nemli él¢tide ekilemektedir.
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5.1.1. Londra Altin Piyasasi’nda Fiyat Belirleme Mekanizmasi

Fiyat belirleme (fixing), uluslararasi altin piyasalarinda alim-satim
emirlerinin denklestirildigi fiyat belirleme seanslarinin sonucunda olusan
kesin fiyatlara karsilik gelmektedir. Londra Kilge Piyasasi Birligi'nde (London
Bullion Market Association - LBMA) hergiin ingiltere saati ile iki kere saat
10.30 ve 15.00te bes piyasa yapici Uyenin (The Bank of Nova Scotia-
ScotiaMocatta, Deutsche Bank AG, HSBC Bank USA, N M Rotschild and
Sons LTD, Societe Generale) alim-satim emirlerine gére tespit edilen tek bir
als ve satis fiyati, altin Greticileri, hammadde kullanicisi sanayiciler,
yatirrmcilar, spekulatérler ve uluslararasi haber ajanslari tarafindan referans
fiyat olarak kabul edilmektedir (Gold, 2001, s. 8).

Uyelerin birer temsilci ile katildiklari seanslar 1919 yilindan beri
suregelen bir gelenekle N. M. Rotschild and Sons Ltd sirketinin Londra
ofisinde, ayni sirketin baskanliginda dizenlenmektedir’. Seansa katilan araci
kurum temsilcileri ile araci kurumun iglem odasi arasinda devamli bir telefon
baglantisi bulunmaktadir. Acilis fiyati agiklandiktan sonra Uyeler sirayla bu
fiyatt musterilerine bildirirler. Musgterilerden Uyelere gelen taleplere gére
dyeler temsilcilerine talimat verirler. Alim ve satim oranlar belirlendikten
sonra Uyeler islem yapmak istedikleri kulce sayisini bildirirler. Agihs fiyati
Uzerinden alim satim talebi gelmedigi veya alim-satim dengesi
saglanamadigi takdirde slreg, alim-satim emirlerinin denklesecegi bir denge
noktasi saglanincaya kadar tekrarlanir. Denge fiyat olustugunda seans sona

erer ve bu fiyat bagkan tarafindan sabitlenen fiyat (fixing) olarak anons edilir.

Fiyat belirleme seanslari boyunca musteriler devamli olarak fiyat
dengesinden haberdar edilmekte, fiyattaki herhangi bir oynamaya karsi arz
ve talebin en kisa surede uyum gdéstermesi saglanmaktadir. Musteriler fiyat
sabitlesinceye kadar alim-satim emirlerini degistirebilmektedirler. Bu tur bir
degisikligi araci kurum temsilcileri bayrak kaldirarak yapmaktadir ve havada

bir bayrak durdugu sirece sabit fiyat anons edilememektedir.

° Fixing mekanizmasi, http://www.lbma.org.uk; Tértner ve Acar, 1982, s.5; Yildirim, 1991, s.
55-57’den yararlanilarak anlatiimistir.
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Sabit fiyat &nemli ve ylksek hacimlerdeki musteri talepleri arasindaki
bagi temsil etmektedir. Fiyat olusum seanslar ile butin dunyadaki altin
saticilar, tuketicileri ve islemciler bir araya getiriimektedir. Piyasadaki butin
pazarliklar ilan edilen sabit fiyatlardan yapilmakta ve bu fiyat uluslararasi
haber ajanslari kanaliyla tim dlnyadaki tuketici ve Ureticilere

duyurulmaktadir.

5.2. Vadeli Altin Piyasalari

Vadeli islem, nitelikleri belirlenmis standart bir malin degerinin
bugiinden belirlenerek, teslimatinin ve &demesinin ilerideki bir tarihte

yapilmasini kayda baglayan sézlesmelerin alinip satiimasi demektir.

Vadeli islem piyasalari riske karsi korunma, spekulasyon ve arbitraj
amaciyla kullanilmaktadirlar. Gelecege déniuk tahmini fiyatin olugsmasini, risk
transferini, arz-talep dengesini, dodru kaynak dagilimini, etkin piyasa
kosullarini saglayan bu piyasalarda islem géren sézlesmelerin nitelikleri ve
teslimat tarihleri sézlesmelerin islem gérdidu borsalar tarafindan

belirlenmektedir (http://www.iab.gov.tr).

Bu piyasalarin kurulmasindaki amag¢, piyasalarda karar alma
sureglerini olumsuz bir bicimde etkileyen fiyat riskini azaltmaktir. Vadeli islem
piyasalarinin etkin islemesi durumunda piyasada iglem yapan kuruluslar ilgili
urtne ait arz ve talebin gelecekteki olasi seyri hakkinda bilgi edinme sansina
sahip olabilmekte ve yapacaklari alim-satimlarda sadece gec¢mis fiyatlar
dedil, gelecekteki fiyatlan ~da  dikkate alarak  degerlendirme

yapabilmektedirler.

Vadeli iglem sézlegsmeleri, islem yapilan vadede séz konusu Urine
ihtiyaci olan dyelerin, anlasmayi buginden yapmalar sayesinde fiyat
artislarina veya dususlerine karsi korunmalarini saglamaktadir. Dider taraftan
vadeli islemler, islem yapilan Grina fiziki olarak kullanacak tuketicilerin
gelecekte ihtiyac duyacadi Orana teslimat vadesinde alarak, depolama
maliyetinden kurtulmalarini saglamaktadir. Bu sayede &demenin islem
vadesinde yapilmasini saglayarak, séz konusu Urin karsihgr o6denecek
tutarin da teslimat tarihine kadar alternatif kullanimina imkan taninmaktadir.

Vadeli islem piyasasinin risk azaltici etkisi s6z konusu olmakla beraber, bu
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piyasalarin olusumu ile risk faktéri ortadan kalkmamakta, sadece riskin el
degistirmesine imkan verilerek risk ve kazan¢ korunma amacl iglem
yapanlardan, spekilatif amach iglem yapanlara aktariimaktadir
(http://www.iab.gov.tr).

Dunyada altin, spot piyasalarin yani sira vadeli piyasalarda da iglem
gormektedir. Dunya altin borsalari arasindaki rekabet, yeni gelisen
merkezlerin yeni aracglar sunumunda 6nculik etmelerinde etkili olmus, bu da
islevsel farklilagmayi ve vadeli altin piyasalarinin ortaya ¢ikmasini gindeme
getirmigtir. ABD’de altin ticaretinin 1974 vyilina kadar yasak olmasi,
geleneksel Londra ve Zirih merkezlerinden sonra gelisen New York ve
Chicago altin piyasalarinin o dbénemde faaliyette olan vadeli islem
borsalarindan yararlanarak spekulatif altin talebi Uzerinde yodunlagmalarina
yol agcmistir (Yildinnm, 1991, s. 31-32).

Hong Kong da uluslararasi rekabetteki yerini alabilmek igin, nakit
alim-satimin yapildigi altin ve gimus borsasinin yanisira 1970’lerin ikinci
yarisinda vadeli altin borsasini faaliyete gecirmistir. Hong Kong Vadeli Altin
Piyasasi, New York COMEX piyasasindan sonra vadeli alim-satimlarin

yapildigi en dnemli ikinci borsa konumundadir.

1970’li yillarda yasanan petrol krizi ve yiksek enflasyondan sonra
gundeme gelen vadeli altin piyasalarinin gelisiminde baslica U¢ etken rol
oynamistir. ilk iki etken, spekulatif yatirrm amacli altin talebinin yogun olmasi
ve uluslararasi fon ydénetimine yodnelik mekanizmalarin, yeni arag¢ ve
tekniklerin geligtiriimesidir. Vadeli piyasalarin gelisimine katkida bulunan
dglincl etken ise, kurumsal ve teknik altyapinin tamamlanmis olmasi,
uluslararasi standartlarda faaliyet gésteren bir takas merkezinin olmasi,
otomasyon ve gelismis teknoloji kullanimindan faydalaniimasi, uluslararasi

piyasalarla iletisim aginin saglanmig olmasidir (Yildirrm, 1991, s. 30).

Vadeli piyasalarda, kuyumcular altin fiyatlarinin degisiminden
kaynaklanan riskleri ortadan kaldirarak trdnlerinin fiyatini belli bir dénem igin
sabitlemek amaciyla alim yapmakta; madencilik sirketleri ise tretimlerini
gelecekteki olasi fiyat dususlerine karsi korumak amaciyla satis

yapmaktadirlar.
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5.3. Diinyanin Onde Gelen Altin Piyasalari

Uluslararasi altin piyasalarn incelendiginde, farkli merkezlerde yer
alan piyasalarin ortak o6zellikleri oldugu gibi farkhliklarinin da bulundugu
dikkat cekmektedir. Dinyanin 6énde gelen altin piyasalarinin belli bagli

ozellikleri asagida yer almaktadir™®.

5.3.1. Piyasalarin Orgiitienme Bigimi

Uluslararasi altin piyasalarinda dikkat ¢ceken bir nokta, bazi tlkelerde
tek bir borsanin yer aldigi merkezi bir érgitlenme séz konusu iken, bazi
ulkelerde birden fazla borsanin faaliyette olmasidir. Ingiltere, Isvicre ve
Japonya’da sirasiyla Londra, Zurih ve Tokyo Altin Piyasasi olarak
adlandirilan tek bir borsa yer almaktadir. ABD altin piyasasinda ise 5 buyuk
borsa faaliyet gbstermektedir. Bunlar; New York Commodity Exchange
(COMEX), Chicago International Monetary Market, Chicago Board of Trade,
Mid-America Exchange ve New York Mercantile Exchange’dir. Vadel
islemlerin yapildid1 piyasalar olan bu borsalar arasinda % 95’lik payla en
buyuk islem hacmi COMEX tarafindan gercgeklestiriimektedir.

5.3.2. Altin Piyasalarinda Diizenleyici Otoriteler

Diunya altin piyasalari arasindaki bir diger farkhlik da duzenleyici
otoritelerle ilgilidir. Altin borsalari bazi Ulkelerde merkez bankalarinin
gbzetiminde faaliyet gosterirken, bazilarinda ise bu gérev vadeli islem
piyasalarinin isleyisinden sorumlu kamu kuruluslarinca yurutulmektedir.
Ornegin ingiltere'de Londra Altin Piyasasi, ingiltere Merkez Bankasi'nin
g6zetimi ve danismanhdinda kurulan LBMA catisi altinda faaliyet
gdstermektedir. ABD'de ise altin borsalari, mal borsalarinin bir pargasi olarak
degerlendiriimektedir. Bu nedenle, altin piyasasi vadeli islem piyasalarinin
isleyisinden sorumlu kamu kurulusu olan Mal ve Vadeli Islem Komisyonu'nun
(Commodity and Futures Tading Commission) gbzetimi ve denetiminde

faaliyet géstermektedir.

% Bu bslumin hazirlanmasinda Kiymetli Madenler ve Piyasalar (1999), Yildinm (1991),
http://www.lbma.org, http://www.tocom.or.jp, http://www.comex.com, Grabbe (2002)'den
yararlaniimigtir.
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5.3.3. islem Birimi

Uluslararasi altin piyasalarinda gerceklesen islemlerde genellikle
belli standartlar uygulanmakla birlikte farkhlasmalar da gérulmektedir. S6z
konusu uluslararasi standartlara gére Londra, Singapur, Hong Kong ve ABD
piyasalarinda agirlik &lgust olarak ons, para birimi olarak da ABD Dolari
kullanilmaktadir. Zirih Altin Piyasasi’'nda islemler isvicre Frangi Uzerinden
yapilmakta, Tokyo Altin Piyasasi’'nda ise agirlik birimi olarak 1 ons yerine
1000 gr kullaniimaktadir.

5.3.4. Uyelik

Hemen hemen tim dlkelerin altin  piyasalarinda faaliyet
gOsterebilmek icin altin borsasina Uyelik zorunlu tutulmakta ve sermaye
yeterliligi gibi belli kosullarin kargilanmasi gerekmektedir. Londra ve ABD
Altin Piyasalarinda faaliyet gostermek isteyen profesyonel kisi veya

kuruluslar icin mesleki yeterlik ve deneyim de énemli bir kosuldur.

Altin piyasalarinda genel egilim, Uyelik mekanizmasinda Ggli bir
yapinin olmasidir. Bu yapi, komisyoncu kesim (broker), kendi adina alim-
satim yapan kesim (dealer), ve ticari kesimden (arbitraj amaciyla alim-satim
yapan islemciler) olusmaktadir. Broker’'lar, ticari ya da spekilatif amagla altin
alim-satimi yapan mdusterilerin emirlerini belli bir komisyon Ucreti karsiliginda

borsa salonuna ileten aracilardir.

Dealer’lar, kendi hesaplarina islem yapan islemcilerdir ve en édnemli
iglevleri piyasaya likidite sunmaktir. Arbitrajcilar ise, altin piyasasinda daha
cok fiziki islemleri yurutmektedirler. Kilge altin ticareti yapan banka ve araci
kurumlar; rafinericiler; altin Uretimi, analiz edilmesi, aritiimasi, depolanmasi,
fiziki dagitimi ve pazarlanmasinda aktif faaliyet gésteren ticari kuruluslar bu
gruptadir. Bu Uyelerin amaci, altin borsalari arasindaki fiyat farkindan
yararlanarak kar saglamak ve altin ticaretinden kaynaklanabilecek fiyat ve

doviz riskine kargl korunmaktir.
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5.3.5. Kiilce Altin Standartlar

Altin borsalarinda alim-satima konu olacak altin kulgelerin agirlk,
ayar, fiziki gérinim, eritme ve analiz firmalarinin degerlendirme raporu ya da
damgasina iligkin konularda belli standartlari karsilamasi gerekmektedir.
Farkh Ulke piyasalarina gére ¢ok énemli farklar géstermeyen bu standartlar

asagida 6zetlenmistir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s. 186).

Agirlik: Kulgelerin agirhdr Londra Altin Piyasasi’'nda 350 - 430 ons,
COMEX’te 95 - 105 ons, Tokyo Altin Piyasasi’'nda ise 1000 gr. agirliginda

olmalidir.

Saflik derecesi (ayar): Londra ve New York Altin Piyasalar’nda
ticarete konu olacak altinin minimum safliginin 995/1000 oraninda olmasi
gerekirken, Tokyo Altin Piyasasi’'nda kabul edilen safllk derecesi
999/1000dir.

Damga: Altin kilge, tescilli bir tahlil ve ayar uzmani tarafindan
muhudrlenmis ve seri numaral olmaldir. Uzman muhri tasimayan kulceler
icin ise, altinin seri numarasi ve ayarina iliskin olarak, kilgenin yanisira

tescilli bir uzman tarafindan hazirlanmis bir belge bulunmahdir.

Goranam: Altin kilge artik maddelerden temizlenmis, saf, asiri deger
kaybindan ve tabakalanmadan uzak; ylzeyi ise pUruzsiuz, c¢ukur ve
kabarciklardan arindiriimis olmalidir. Tasima ve depolamada sorunla

karsilasilmamasi amaciyla sivri kenarlarinin olmamasi gerekmektedir.

5.3.6. Teslimat

Spot altin piyasasinda gerceklesen alim-satim islemleri sonucunda,
fiziki teslimat islem guntnden iki giin sonra séz konusu borsa tarafindan
tescil edilmis saklama firmalarinda yapilmaktadir. Musterinin, teslimatin
baska bir yerde yapilmasini istemesi halinde, ek maliyet ve risk musteri

tarafindan karsilanmak Uzere istedi gerceklestirilir.

Vadeli piyasalarda ise teslimatin yapildigi tarihler agisindan farkli bir
uygulama izlenmektedir. Vadeli iglemlerde genel bir teknik olarak islem

hacminin yodun oldugu belli aylar sé6z konusudur. Islemlerin cogunlugu
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standart olarak saptanmis olan bu aylarda gerceklesmektedir. Ornegin
COMEX’te, piyasada ‘aktif aylar’ olarak bilinen teslimat aylari Subat, Nisan,
Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik olarak belirlenmistir. Bu durumda, teslimat
ancak iginde bulunan ay ve onu takip eden 11 aktif aydan birinde

gerceklesebilir. Teslimatin hangi ayda yapilacagdi saticinin tercihine kalmistir.

5.3.7. Saklama

Hemen hemen tum altin borsalarinda Uuyeler kendi guvenli
kasalarinda altin saklama hizmeti vermektedirler. Saklama, ‘tahsis ediimeyen
hesaplar ve ‘tahsis edilen hesaplar olmak Uzere iki sekilde
gerceklesebilmektedir.

Tahsis edilmeyen hesaplar (Unallocated Accounts): Mausterilerin
buayidk bir cogunlugu altinin fiziki teslimatini istememekte, onun vyerine
adlarina bir altin hesabi agtirarak altinin orada depolanmasini daha uygun
bulmaktadir. Bu tur bir uygulama séz konusu oldugunda, altin kulgeler
musteri bazinda tahsis edilmemekte, bir havuz sistemi olusturularak
saklanmaktadir. Masterinin altinlar Gzerinde tasarruf hakki bulunmaktadir. Bu
sekilde yapilan altin alim-satimi kilgelerin fiziksel hareketi gerektirmedidi icin

tasima maliyeti olmamakta, toplam islem maliyeti de azalmaktadir.

Tahsis edilen hesaplar (Allocated Accounts): Musterinin satin aldigi
hesaplar teslim almak istedigi durumda izlenen yéntemdir. Musterinin kilge
altinin fiziki olarak da ayri tutulmasini istemesi durumunda acilan bu hesaplar
icin tarti ve inceleme sonuglarini iceren detayli bir liste bulundurulmaktadir
(Yildirim, 1991, s.44-45).

Ana basliklar halinde karsilastirilan dinya altin piyasalarinin ortak ve
farkli noktalari incelendiginde, aralarindaki uluslararasi rekabet nedeniyle
isleyis ve kurumsal yapidaki farkhliklarin giderek azaldigi; buna ragmen
ekonomik kosullardan, geleneklerden ve yerel konumdan kaynaklanan

farkliliklarin az da olsa varligini surdardtgu dikkati cekmektedir.
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5.4. Altin Odiing Piyasasi

Altin 6dung piyasasi, altinin belli bir faiz karsihdinda, belli bir vadede
éding alinip verildigi piyasadir. Merkez bankalarinin rezervlerinde
bulundurduklari altinlari yatirnma tabi tutarak belirli bir kazang¢ elde etmeleri
icin firsat saglayan altin 6ding piyasasi 1980’lerin basinda olusmaya
baslamistir. Piyasadaki islem hacmi son on yilda yaklasik bes kati artig
kaydetmis; 1990 yilinda 900 ton olan 6ding verilen altin miktari, 2001 yil
itibariyla 4,700 ton’a yukselmistir (Gold Survey 2001 - Update 1, s. 64).

Piyasanin gelismesinde baglica ¢ ana katilimci grubun payi oldugu
sdylenebilir. Bunlar, yeni altin yataklarini ortaya cikarip oldukga verimli bir
sekilde bu yataklardaki altini g¢ikaran madencilik sirketleri; Ureticilerin
ihtiyaclarini kargilamak icin hem aracilik yapan hem de yeni ve komplike
teknikler geligtiren kilge altin bankalari; éding verme ve takas islemleri
araciligiyla hedging piyasasi i¢cin énemli bir likidite saglayan merkez

bankalaridir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s.141).

5.4.1. Odiing Altin Piyasasinda Talep

Piyasadaki islem hacminin blylmesinin en 6nemli sebebi, altin
oédung piyasasinin baslica talep faktéri konumuna gelen madencilik

sektérinun hedging islemlerinin yarattigi altin 6ding alma talebidir.

Piyasada altin fiyatlarinin disecegi yéninde bir beklenti olustugunda,
altin Ureticileri gelecekteki olasi fiyat dustsine karsi kendilerini koruma altina
almak amaciyla, fiyati ve tarihi bugiinden belli olmak tzere kilge altin ticareti
yapan banka veya araci kurumlara vadeli altin satmaktadirlar. Séz konusu
hedging isleminde karsi taraf (banka veya araci kurum) da kendisini korumak
icin piyasadan altin édung alarak, spot piyasada satip elde ettigi nakit fonlar
faiz kazanmak Uzere yatirnma tabi tutmaktadir. Vade doldugunda ise, merkez
bankasina olan altin yakumlaluguna, dreticiden almayi taahhut ettigi altindan

karsilamakta, fonlari ise treticiye 6demektedir'”.

" Bu bslimin hazirlanmasinda Neuberger, 2001, s. 9, 10, 24, 32; Gold Survey 2002, s. 7, 10,
47; The Gold Market, 1999, s. 26-32; Haziran 2000 Istanbul Altin Borsasi Aylik Bulteni s.2; Doran,
1998, s.28-32’den yararlaniimistir. Bu konuda daha detayl bilgi icin bu kaynaklara bakilabilir.
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Altin Ureticilerinin édiing piyasasindaki islemlerinin diger bir dnemli
sebebi ise altin fiyatlarinda son vyillarda yasanan dususlerin Ureticileri
maliyetleri dusurmeye zorlamasidir. Maden sirketleri altin Gretimi icin gerekli
yatirrm ve islem harcamalarini finanse edebilmek amaciyla kiymetli maden
aract kurumlarindan altin éding alarak, 6édung¢ alinan altinlari gelecekteki
uretimden 6deme yolunu tercih etmislerdir. Ureticiler 6diing aldiklari altinlari
spot piyasada genellikle ABD Dolari olmak Uzere nakit fon karsiliginda
satmakta, karsiliginda saglanan fonlari ise Uretimlerinin finansmaninda

kullanmaktadirlar.

Tablo 5.1°den de gérulebilecegi gibi, maden sirketlerinin hedging
islemlerindeki buyime, on yillik dénem icerisinde édung verme islemlerinde
500 tondan 3,021 ton’a yukselen bir islem hacmini de beraberinde getirmistir.
Bu rakam, tum altin &édin¢ verme hacminin yaklasik % 58’sini ifade
etmektedir.

TABLO 5.1: GDUNG ALTIN PiYASASINDA TALEP VE ARZ (1988-2000)

1988 1998 2000
ARZ 1,200 4,725 5,230
Resmi Sektér Kaynakli 550 4,275 4,710
Ozel tasarruf 650 450 520
TALEP 1,200 4,725 5,230
Hedging Islemleri 500 2,700 3,021
Diger 700 2,025 2,209

Kaynak: The Gold Market, International Monetary Fund, Treasurer’'s Department, 1999 s. 31
ve http://www.gfms.co.uk

Altin  Ureticilerinin  hedging iglemlerini desteklemek, arastirma ve
kaynak yaratma aktivitelerini finanse etmek amaciyla éding altin talep
etmelerinin yanisira; édung¢ piyasasindaki diger talep unsurlari kuyumcular,
micevher imalatcilar, ticari bankalar, araci kurumlar, yatirmcilar ve
spekulatérlerdir. Kuyumcular ve imalatgilar tretimlerinde kullanmak Uzere ya
da hammaddenin son mamul haline gelene kadar karsilasabilecekleri fiyat
riskinden korunmak amaciyla 6din¢ altin talebinde bulunmaktadirlar
(Istanbul Altin Borsasi Aylik Bilten, Temmuz 2000, s.2). Ozel yatirim fonlar
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ve spekulatérler ise kendi yatirim stratejileri dogrultusunda, fiyatlarin ileride
dusmesini beklemeleri halinde acgiga satis yapmak Uzere altin édung alip,
6dang aldiklar altini spot piyasada satmaktadirlar. Vade geldiginde ise altin
borglarini piyasadan alarak karsilamaktadirlar (The Gold Market, 1999, s. 26-
27).

5.4.2. Odiing Altin Piyasasinda Arz

Odiing altin piyasasinda on yil icerisinde kaydedilen hizli bilyimede
merkez bankalarinin rezervlerindeki altinlari édin¢g verme konusunda
gosterdigi istekliligin oldukca ciddi bir paylr bulunmaktadir. Merkez bankalari
son yillarda altin ve déviz rezervlerinin yénetimi konusunda daha tutarli ve
sistematik bir yaklagim igine girmiglerdir. Bu ¢ercevede, atil durumdaki altin
rezervlerini de son dobnemlerde etkin olarak yodneterek elde ettikleri
kazancglarini artirma amaci gutmusler, 6dung altin piyasasinda siklikla yer

almaya baslamislardir.

Merkez bankalari vadeli altin deposu veya déviz karsiligi altin swap
islemleri yoluyla édung¢ piyasasina likidite saglamaktadirlar. Merkez bankalari
depo kanaliyla ticari banka ve kuruluslara altin 6édung verirlerken, bankanin
riskini tamamen Gzerlerine almaktadirlar. Swap islemlerinde ise vade sonuna
kadar 6éduing verilen altin karsiliginda déviz alinmaktadir. Her iki ydntemde de

odung verilen altinin faizi déviz ya da altin olabilmektedir.

70’li yillarin sonunda sadece belli basli gelismis Ulke merkez
bankalarinin édung altin piyasasinda yer almasi nedeniyle arzin az olmasinin
yanisira, hedging iglemlerinin yayginlasmamigs olmasi nedeniyle piyasadaki
talebin de olduk¢a az oldudu dikkat ¢ekicidir. Yillar boyunca piyasada aktif
olan merkez bankalarinin sayisindaki artis ve altin maden Ureticilerinin
hedging islemlerinin yayginlasmasi piyasadaki arz ve talebin blylk élgude
artmasina neden olmustur. Merkez bankalarindan &dung aldiklari altinlari
altin Ureticileri igin hedging piyasasinin buyimesinde kullanan kilge altin
bankalarinin da piyasadaki buyimede énemli etkisi olmustur. Nitekim, Sekil
5.1°den de goérulebilecedi gibi, 1990 yilinda 900 ton olan merkez

bankalarindan &din¢ piyasasina saglanan altin likiditesi, 2001 yilinda
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yaklasik 5 kati kadar artarak 4,700 ton’a ulagsmistir (Gold Survey 2001
Update 1, s. 64).

Piyasadaki bilgilere gére 190 merkez bankasindan 80'i altin
rezervlerinin bir kismini édin¢g vermek suretiyle yatirnma tabi tutmaktadir
(Conference on Gold, 2001, World Gold Council, Konferans Notlari, s. 64 -
65). 2001 yili itibariyla merkez bankalari tarafindan &édung¢ verilen altin

miktari, resmi sektordeki toplam altin rezervinin yaklasik % 15’i kadardir.
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Sekil 152.1:Merkez Bankalari Tarafindan Odiing Altin Piyasasina Saglanan Likidite (1988-
2001)

1995'ten 1999'a kadar olan ddénemde Alman Merkez Bankasi ve
Isvicre Merkez Bankasi gibi altin rezervinin yiksek oldugu ulkelerin piyasaya
girmesiyle birlikte Avrupa’nin piyasadaki payi artmistir (Sekil 5.2). Altin
rezervi ¢ok olan, bu nedenle de likidite sorunu goreceli olarak daha az olan
merkez bankalarinin éding piyasasinda daha aktif olduklari gézlenmektedir
(The Gold Market, 1999, s. 30).

Eylul 1999'da 15 Avrupa Merkez Bankasi tarafindan imzalanan ‘The

Central Bank Gold Agreement’ anlasmasi kapsaminda, anlasmada imzasi

12 Sekil 5.1, tg farkh kaynaktan derlenen rakamlar sonucunda olusturulmustur. S6z konusu
kaynaklar, Cross, Jessica. Gold Derivatives: The Market View, World Gold Council, 2000, s.
43; Conference on Gold, 2001, World Gold Council, Konferans Notlar s. 64-65, ve The Gold
Market. International Monetary Fund, Treasurer’s Department, 1999'dur.
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bulunan merkez bankalarinin 2004 yili sonuna kadar 6dung verecekleri altin
miktarina kisitlama getirilmis olmasi, altin 6diing piyasasinda islem hacminin

1993’ten beri ilk kez 2001 yilinda dismesine neden olmustur.

Afrika

Latin Amerika
_— 3%

9%

Asya

12%

Avrupa
45%

Diger kaynaklar
13%

Diger ulkeler
18%

Sekil 5.2: Merkez Bankalarinin Odiing Altin Dagilimi (1999)

Kaynak: Cross, Jessica. Gold Derivatives: The Market View, World Gold Council, 2000, s. 43

Ureticilerin hedging islemlerini azaltmalar paralelinde édiing altin
talebinin azalmasi ve altin faiz oranlarinin gerilemesi nedeniyle merkez
bankalarinin altin rezervlerini dusik faizden yatinrma tabi tutmak
istememeleri de 6dung piyasasina merkez bankalarindan saglanan likiditenin
azalmasina yol agcmistir (Gold Survey 2001 - Update 1, .s. 24). Ayrica, kredi
derecelendirme kuruluglarinin bankacilik sektériinde kredi notlarini ardarda
dusurmesi nedeniyle bankalarin kredibilitesi konusunda artan endiseler,
merkez bankalarinin vadeli depo iglemleri sonucunda altinlarini geri
alamama riskinin artmasina, bu cercevede altinlarini yatirrma tabi tutmak
istememelerine yol agmistir. Son dénemde 6ding altin piyasasina merkez
bankalar tarafindan sunulan likiditenin azalmasinda bu etkenin de rolu

olmustur.

Merkez bankalarinin yanisira piyasadaki diger likidite kaynadi kilge
bankalarinda tutulan tahsisli kisisel altin hesaplarindan 6éding piyasasina

yapllan arzlar, yani 6zel tasarruf kaynaklaridir. Ancak son yillarda yaklasik
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500 ton olan bu kaynaklardan saglanan likiditenin piyasa igindeki payi

oldukga dusuktar.

5.4.3. Altin Faiz Oranlan

Altin faiz orani, édung altin piyasasindaki arz ve talep kosullari ile
belirlenmektedir. Merkez bankalarinin  yUkli miktarda altin  stoku
bulundurmalari nedeniyle éding altin piyasasindaki arz fazlasi, altin faiz
oraninin hemen her zaman para piyasasindaki faiz oranindan daha dusuk

olmasina neden olmaktadir.

Hedging islemlerinin buyukligli ve merkez bankalarinin &éding
piyasasindaki aktivitelerinin yogunlugu, altin faiz oranlarini énemli 6élgtude
etkilemektedir. 1980’lerin basinda hedging islemlerinin yayginlasmamis
olmasi nedeniyle 6ding¢ piyasasinda yeterli talebin olmamasi ve merkez
bankalarinin iglemlerindeki artis paralelinde piyasadaki likiditenin fazlalig
altin faiz oranlarinin oldukca dusuk, % 0.25-0.50 araliginda kalmasina neden
olmustur. 90l yillara kadar genel olarak yikselme egilimi gdsteren faiz
oranlari, yillar boyunca genellikle % 1-3 seviyelerinde iglem gérmustur.
Ancak, 1995 yilindan sonra faiz oranlarinin daha genis bir aralikta (% 0.01-
7.00) dalgali bir seyir izledigi dikkat ¢cekmektedir. Altin faiz oranlari tarih
boyunca en bluyuk sigrayisini 1999°da gerceklestirmistir. Ayni yil merkez
bankalarindan ardarda gelen altin satiglari ve Eylul 1999da 15 Avrupa
Merkez Bankasinin imzaladigi anlasma ile merkez bankalarinin 2004 yil
sonuna kadar 6ding verecekleri altin miktarina kisitlama getirilmis olmasi,
ayrica 2000 yilina girilirken merkez bankalarinin sistemlerde Y2K sorunu
yasanmasindan endise etmeleri ve &6ding¢ altin vermekten kaginmalari
piyasada likidite sikisikligina yol agmistir. Bu gelismeler paralelinde altin faiz

oranlari % 6.5’lara kadar yukselmistir.
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Sekil 5.3: Altin Faiz Oranlan (1995-2003)
Kaynak: Bloomberg

Son iki yildir ise altin faiz oranlarinin disus egilimi gosterdigi dikkat
cekmektedir. Altin fiyatlarinin diinyadaki politik ve ekonomik olumsuzluklar ve
jeopolitik risklerin artmasi nedeniyle ylkselmesi, ve yukselmeye devam
edecegdi beklentisi altin Ureticilerinin fiyatlarin gelecekte disme riskine karsi
korunmak amaciyla yaptiklari islemlerini, dolayisi ile de édung altin taleplerini
azaltmalarina neden olmustur. Bu da faiz oranlarinda 2002 yili genelinde

gerileme kaydedilmesinde etkili olan faktdrlerden birisidir.

Faizlerdeki dususun dider bir nedeni ise son dénemlerde FED funds
faiz oraninin son 40 yilin en dusik seviyelerinde olmasi ve ABD Dolari faiz
oranlarinin oldukga gerilemesidir. Para piyasasindaki faiz oranlarinin
dismesi nedeniyle ABD Dolari yerine altin tutmanin firsat maliyetinin
azalmasi da 6ding¢ altin piyasasindaki talebi azaltarak faiz oranlarinin

gerilemesinde etkili olmustur'.

13 Altin faiz oranlarinin tarihsel analizinde, Conference on Gold, 2001, World Gold Council,
Konferans Notlari s. 64-65; The Gold Market. International Monetary Fund, Treasurer’s
Department, 1999; Managing Gold Reserves 2002, 2003, Deutsche Bank; Vural (2001,
2002, 2003) gibi kaynaklarin yanisira, Reuters ve Bloomberg gibi haber kaynaklarindan
alinan bilgilerden de yararlaniimistir.
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ALTINCI BOLUM

TURKIYE ALTIN PiYASASI

6.1. Tiirkiye’de Altinin Yeri Ve Onemi

Turk ekonomisi icinde uzun bir gecmise sahip olan altin, Ulke
ekonomisinin farkli agamalarinda farkli roller oynamistir. Ulkemizde kullanilan
ilk altin para Istanbul'un fethinden sonra 1477 yilinda Fatih Sultan Mehmet
tarafindan  bastirilan  Sultani altimidir  (Ozgiil,1992, s.26). Osmanli
Imparatorlugu'nun son yillarinda kagit para kullanimina baslanmis; ancak,
yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar halkin altina duydudu guveni,
dolayisiyla da altin talebini artirmistir. 1980’li yillara kadar 6zellikle alternatif
yatirrm aracglarinin azligina ve dusuk faize bagli olarak getiri saglayan altin,
1980’li yillardan itibaren enflasyon oranindaki artis, faizlerdeki yukselis ve
diger yatinnm araglarinin ¢godalmasi ve uluslararasi piyasalardaki gelismelerin
de etkisiyle 6nceki dénemlerde kazandirdigi yuksek getiriyi saglayamamistir.
Buna ragmen, Turk halkinin altin talebinin kendine has bir 6zellii

bulunmaktadir.

Osmanlilar déneminde para olarak kullaniimasinin da etkisiyle altinin
tasarruf acisindan glvenli bir ara¢ olarak kabul edilmesi ve biriktirilmesi
geleneksel bir aliskanlik olmustur. Turkiye’de altin kalttra, hem ziynet esyasi
uretimi hem de halkin geleneksel saklama ve yatinm araci olmasi

bakimindan ¢ok geligsmistir.

6.2. Tiirkiye’de Altin Talebi

Turkiye’de altin talebini etkileyen faktérler sosyal, siyasi ve ekonomik

olmak Uzere U¢ grupta toplanabilir. Turkiye'de altinin énemli bir kismi nikah
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térenleri, bayramlar ve sunnet dugunleri gibi sosyal faktérler nedeniyle alinip
satilirken; savas, sikiyénetim, oladandstt hal gibi siyasi c¢alkantilar
déneminde de halkin kadit paradan kacarak altin talebini arttirdiklari dikkati
cekmektedir.

Sosyal ve siyasi faktorlerin yanisira altin talebini daha buyuk élgtde
etkileyen bir bagka énemli etken de ekonomik faktérlerdir. Ulkemizde 1980
6ncesinde uygulanan siki kambiyo kontrolleri, sabit kur sistemi, yiiksek oranli
devalliasyonlar, halkin ulusal paradan uzaklagmasina ve altina olan talebin

artmasina yol agmistir.

Son yillarda alternatif yatirrm araglarinin gesitliliginin artmasi ise altin
talebini olumsuz etkilemis, altinin yatirrm araci olarak oynadigi rol eski
énemini vyitirmistir. Turkiye'de o6zellikle 1980°'li yillardan sonra sermaye
piyasasinin gelismesi hisse senedi, tahvil, repo gibi alternatif alanlarin ortaya
ctkmasi ile altin talebinde azalma gézlenmistir. Yatinrm ve spekilasyon
amacl altin talebi, diger yatirrm araglarinin getirisine karsi oldukg¢a duyarli
olmasi sebebiyle, altin fiyatlarindaki ylizde artisin déviz ve hisse senedi
getirilerinin  gerisinde kalmasi, yatirm cephesinde altinin cazibesini

azaltmistir.

Ulke ekonomisinin durumunu yansitan tahmin ve gdstergeler ile
hiikimetin aldi§i ekonomik kararlar da altin talebini etkilemektedir. Ithalat ve
ihracata yeni dizenlemeler getirilmesi, enflasyon oranini disurebilmek icin
siki para politikasi izlenmesi, faiz oranlarinda degisiklik yapilmasi, Merkez
Bankasi'nin  munzam karsilik oranlarini ylkseltmesi veya dusurmesi,
yatirnmlarda herhangi bir kisitlamaya gidilmesi, altin talebini dogrudan

etkilemektedir.

Ulkemizde altin kullanimi agirlikli olarak miicevherat sektériinde
yogunlasmaktadir. 1996 yilinda Dunya Altin Konseyi tarafindan PIAR Gallup
firmasina yaptirilan arastirmada Turk halkinin % 62’sinin altini sadece
micevheratta kullanilan bir madde, % 38’inin ise altini genel anlamda bir
yatirim araci olarak gérmekte oldugu tespit edilmistir (Kiymetli Madenler ve
Piyasalari, 1999, s. 69). Ayni arastirmada, 1996 yili itibariyla banka

mevduatinin ve gayrimenkulin toplam tasarruf icindeki pay! sirasiyla % 25
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ve % 20 iken; altin micevherat, cumhuriyet altini ve kuilce altin toplam
tasarrufun % 25’ini olusturdugu sonucu ortaya ¢ikmistir (Citak, 1999, s. 64-
65).
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Sekil 6.1: Tiirkiye Altin ithalati (1990-2002)
Kaynak: http://www.iab.gov.tr

Tarkiye, 100 ile 200 ton arasinda degisen altin ithalati ile diinyada en
cok altin talep eden Ulkeler arasinda ilk on icerisinde yer almaktadir. Bu da
dunya altin sektérinde Turkiye'nin sahip oldudu rolin &nemini ortaya
koymaktadir. Turk kuyumculuk sektdérinin ihracatta yaptidi patlama
Tarkiye'yi bu alanda 6n plana ¢ikarmistir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari,
1999, s.68).

Sekil 6.1°den yillar itibariyla Turkiye’nin altin ithalati incelendidinde,
ithalat rakaminin ekonomik krizin bas gdsterdigi 1994 yili hari¢c olmak tzere
surekli olarak 100 tonun uUzerinde kaldigi, zaman zaman da 200 ton’a
yaklasti§i gérulmektedir. Ulke ekonomisinde krizin bag bésterdigi dénemlerde
ise Gayri Safi Milli Hasila artis hizinin dismesine bagl olarak altin ithalatinda

gerileme dikkati cekmektedir.
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6.3. Tiirkiye’de Altin Arzi

Turkiye’de altin madenleri bulunmasina ragmen heniuz madenler
faaliyete gecirilemedigi icin altin ihtiyacinin blyldk bir kismi ithalattan,
yaklagsik % 30'u ise hurda altin arzi olarak nitelendirilen halkin elindeki
altinlari bozdurmasindan karsilanmaktadir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari,
1999, s. 68).

6.4. Tiirkiye Altin Piyasasi

Turkiye’de altin piyasasinin olusumu dért asamada incelenebilir.
1980 6ncesinde altin ithalatinin yasak oldugu dénemle baslayan tarihi sureg;
T.C. Merkez Bankasi bunyesinde kurulan Turk Lirasi Karsiligi Altin Piyasasi,
1989’da kurulan Déviz Karsiligr Altin Piyasasi ve son olarak 1995 yilinda

kurulan Istanbul Altin Borsasr’yla son bulmustur.

6.4.1. Tuirkiye’de 1980 Oncesi Altin

Cumhuriyetin kurulmasindan 1960’a kadar olan dénemde hukumetler
T.C. Merkez Bankas! igin altin rezervi biriktirme yoluna gitmiglerdir. Bu
dénemde gerek dévizde, gerekse dis ticarette siki kontroller strdurtimus,

altin ticareti buyuk élgtide ihmal edilmistir (Aslan, 1999,s. 36).

1960-1980 déneminde ise, dikkatler i¢c ve dis altin akimlari Gizerine
yogunlasmis, altin kacakciligini kontrol etmeye yénelik ¢abalar artiriimistir.
Bu amacla ‘Tuark Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’ getirilmis, Maliye
Bakanhgrna kiymetli maden ithalini ve ihracini, kiymetli tag ve Urunlerin
ihracini yasaklama, kisittama ve duzenleme yetkisi verilmistir. Ancak,
kambiyo rejimindeki kisitlamalar nedeniyle altin ithalat ve ihracatinin yasak
olusu, altinin ¢ok ylksek karla kagcak olarak alinip satiimasina yol agmistir.
Bu dénemde yillik yaklasik 80 ton altinin yasal olmayan yollardan Ulkeye
girdigi tahmin edilmektedir (Citak, 1999, s. 64-65).

Déviz rezervlerinin ¢ok az oldugu, déviz krizlerinin yasandigi dénem
Turkiye’sinde hammadde ve diger mallarin ithalinin yapilabilmesi igin altin
cok énemli bir kaynak olarak degerlendirilmistir. 1980 6ncesinde Turkiye'de

altin temel olarak bir kambiyo araci roli oynamis, déviz kurlarinin sabit
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oldugu zamanlarda dig ticarete gerekli esnekligi saglayacak bir arac niteligi
tasimistir. Bdylece Istanbulda serbest altin ve déviz piyasasi gelismis,
Tahtakale bu islemlerin merkezi haline gelmistir. 1970’lerin sonunda déviz
krizinin 6nemli boyutlara ulastigi ve hammadde ithalati 6demeleri i¢cin déviz
transferinin yapillamadigi dénemde, &demeler icin gerekli transferler
Tahtakale’den gercgeklestirilmis, Ulkeden énemli miktarda altin gikigi olmustur
(Aytogdu, 1996, s. 6-7).

6.4.2. Tiirk Lirasi Karsiligi Altin Piyasasi

24 Ocak 1980'de Turk hukimeti, liberalizasyonu iceren bir yeniden
yapillanma programini benimseyerek global piyasalar ile entegre olma
cabasina girmistir. Tum mal, ddviz ve sermaye piyasalarinda serbest piyasa
kurallarinin  yerlestiriimesi esasina dayanan program, altin ticaretinin
liberalizasyonunda da buylk rol oynamigtir. 1983-1984 déneminde altinin
Ulke icindeki ticareti ve ithalati serbest birakiimis, ihracati ise belirli izinlere
baglanmistir. Tark Lirasi (TL) karsisinda yabanci paralarin ve altinin fiyatini
belirleme yetkisi T.C. Merkez Bankasi’na verilmistir. Bu yetkiyle Turkiye’'de ilk

kez resmi bir altin piyasasi olusmustur (Aslan, 1999, s. 37).

T.C. Merkez Bankasi 1984 yilinda TL Karsihdi Altin Piyasasi’ni
kurarak altin ithal etmeye, ithal edilen altinlari da bireylere ve kurumlara TL
karsihdinda satmaya, altinin piyasa fiyatini Turk Lirasi bazinda belirlemeye

baslamistir.

Piyasanin tek ithalat¢i ve arzci yapida olusu, dunya altin fiyatlar ile
yerel altin fiyatlari arasindaki farkin kaybolmasini engellemis, altinin sadece
Turk Lirasi Uzerinden alinip satilabilir olmasi déviz kuru riskinin dogmasina
neden olmustur. Nitekim bu girisim, piyasada T.C. Merkez Bankasi ile
bireyler arasinda araci roli oynayacak 6rgutlt finansal kuruluslarin olmadigi
ve T.C. Merkez Bankasrnin yeterli dévizinin bulunmadidi déneme denk
gelmesi nedeniyle basarisizlikla sonuglanmistir. Altin ithalatinda yetkili tek
kurum olan T.C. Merkez Bankasi’'nin satislari azaltmak igin altin fiyatlarini
yuksek tutmak zorunda kalmasi, mucevher imalatgilarinin rekabet gucinin
zayiflamasina ve altin kagakgiligi yapan yetkisiz tlccarlarin ortaya ¢cikmasina

neden olmustur (Aslan, 1999, s.38).
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Bunun Uzerine 1988'de hukumet, altin kagakgihdinin ve altin
ticaretindeki yasal olmayan uygulamalarin ortadan kaldiriimasi amaciyla,
T.C. Merkez Bankasi’'na altin ticareti ile ilgili yeni dizenlemeler yapma yetkisi
vermistir (Aytogu, 1996, s. 8). Béylece, T.C. Merkez Bankas! bunyesinde 29
Subat 1989'da Déviz Karsiligi  Altin  Piyasas’’nin  kurulmasina zemin
hazirlanmigtir. T.C. Merkez Bankasi’nin altin piyasasindaki yetkisi
kuvvetlendirilmis; bankalar, 6zel finans kurumlari ve yetkili muesseselere

doviz karsiligi altin ticareti yapma yetkisi verilmistir'.

6.4.3. Doviz Karsihgi Altin Piyasasi

T.C. Merkez Bankasi, islenmemis altin ithalatinda tek yetkili kurulus
olma 6zelligini koruyarak 29 Subat 1989’da Déviz Karsihdr Altin Piyasasi’'ni
kurmustur. Bu piyasada T.C. Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar
yurticindeki bireylere déviz ve efektif karsiliginda satilmistir. Déviz Karsiligi
Altin Piyasasi’nin kurulmasi, Turkiye'de altin piyasasinin liberalizasyonunda

cok dnemli bir gelisme olarak kabul edilmektedir (Aslan, 1999, s. 39).

Altin sektériinde yapilan yeni reformlarin ardindan 1993 yilinda Tirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile ilgili 32 Sayili Kararda degisiklik
yapilarak, Istanbul Altin Borsas’'nin kurulmasi adina énemli bir adim
atilmistir. S6z konusu degisiklik ile altin ithalati ve ihracati liberallestiriimis,
yetkili piyasa katilimcilarina beyan sartina bagh olarak altin kilge ithal ve
ihrag etme hakki verilmis; altin fiyatinin T.C. Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmesi yerine serbestgce belirlenmesine izin verilmistir (Aslan, 1999, s.
40). Bu yeni duzenlemeler Istanbul Altin Borsas’'nin 26 Temmuz 1995

tarihinde kurulmasi ile hayata gegirilmistir.

6.4.4. istanbul Altin Borsasi (i.A.B)

26 Temmuz 1995 tarihinde acilan Istanbul Altin Borsasi, altin
sektdériunun reformu sirecinde en énemli asama olmustur. Istanbul Altin
Borsasi’'nin faaliyete gecmesi ile birlikte altin ithal etme yetkisi T.C. Merkez

Bankasi’'nin tekelinden cikarilarak borsa tyesi kurumlara verilmis; tlkemizde

" Detaylh bilgi icin Mart 1989 tarihli T.C. Merkez Bankasi, Para Piyasalari ve Fon Y&netimi
Genel Mudurluga, Déviz Karsiligi Altin Piyasasi Uygulama Talimati’'na bakilabilir.
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altin alim satim islemlerinin seffaf bir ortamda, tam rekabet kurallari

cercevesinde ve organize bir piyasada yapiimasina baglanmigtir.

Altin Borsasi, belirli bir kurumsal yapi ¢ergevesinde altin arz ve talep
edenlerin islem maliyetlerini en aza indirecek sekilde bulugsmalarina; alim-
satim, fiyatlama, takas, teslimat ve benzeri sureclerin belirlenen kurallar
gercevesinde, vyasalarin etkin denetiminde gerceklesmesine olanak
vermektedir. Istanbul Altin Borsasr’'nin faaliyete gecmesi ile rekabetci fiyat
olusumuna imkan taninmis, gayri resmi altin piyasasi kurumsal bir yapiya
kavusmus, bdylece yatirnmcilara guvenli bir ortam sunulmustur. Bu sayede,
onceleri buyuk 6lcide mucevherat formunda bir saklama ve deger koruma
araci olarak gérulen altin, Turk halkina kilge formunda bir yatirrm araci

olarak da sunulmustur.
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Sekil 6.2: Diinya ve Tiirkiye Altin Fiyatlar (1975-2002)
Kaynak: Bloomberg ve T.C. Merkez Bankasi Istatistik Veri Tabani

Altin konusundaki bu gelismeler, yurtici altin fiyatlariyla dinya
fiyatlari arasindaki aleyhte farkin azalmasini ve maliyetlerin digsmesini
saglamistir. Kuyumculuk sektérinin yurtdigi rekabet sansi artmis; sektérde,
ithal edilen altinin islenerek hem yurtigindeki talebin karsilanmasina hem de
yurtdisina ihracat yapilmasina imkan verecek bir buyime sirecine girilmistir.
Sekil 6.2°7den de gorulebilecedi gibi, fiyatlarin serbest piyasa ortaminda
belirlenmesi ile Turkiye’deki altin fiyatlari uluslararasi seviyelere paralel

olarak seyretmeye baslamistir.

64



YEDINCI BOLUM

DUNYA ALTIN FiYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLER UZERINE
EKONOMETRIK BiR INCELEME

Altin piyasasinda uzun dénemde fiyatlar arz ve talebi belirleyen
faktorlerce belirlenmektedir. Kisa dénemde ise fiziksel kisitlar nedeniyle altin
Uretiminin belli bir noktayr gecmesinin mimkin olmamasi, arzinin esnek
olmamasi nedeniyle fiyat olusumunda daha c¢ok altin talebi belirleyici

olmaktadir.

Arz acisindan bakildiginda toplam olarak yillik dinya altin Gretim
miktari, Uretim maliyetleri, altin Ureticisi Ulkelerdeki politik ortam ve bu
ulkelerin 6demeler dengesindeki gelismeler, merkez bankalarinin altin
satiglari ve maden Ureticilerinin vadeli satislar fiyat hareketlerinde etkili
olmaktadir. Madencilik sirketlerinin altin  Uretiminde bulunmalari igin
karsilamak zorunda olduklari maliyetler, altin fiyatlari icin bir taban seviyesi

olusturmaktadir.

Talep agisindan ise dunyadaki ekonomik ve politik gelismeler, hisse
senedi ve doOviz piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, enflasyon,
devalliasyon beklentileri, petrol fiyatlari, merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalari ve faiz oranlari, merkez bankalari tarafindan piyasalara yapilan
mudahaleler, merkez bankalarinin rezerv yénetimi altin fiyatlarinda belirleyici
olan diger faktérlerdir. Nitekim, 1971°den itibaren altin fiyatlarindaki
gelismelere bakildiginda daha c¢ok talep faktérlerinin altin fiyatlarini etkiledigi
dikkati cekmektedir.
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Uluslararasi parasal sistemde altinin tedavul olma 6zelliginin sona
ermesi ve degerinin piyasada arz ve talep kosullarniyla serbestge
belirlenmeye baslamasi, hukiumetler, is cevreleri ve akademisyenlerin altin
fiyatlarina olan ilgisinin artmasina neden olmustur. Dinya ekonomisinde
gbérilen her yeni kriz ise bu ilgiyi kéruklemis, ekonomistlerin altin
fiyatlarindaki degisiklikleri kendilerince acgiklamaya c¢alismalarina neden
olmustur. Ozellikle ABD Dolari déviz kuru, gimis fiyatlari, petrol fiyatlari,
alternatif yatirrm araclarinin getirileri ve enflasyonun altin fiyatlari Gzerindeki
etkisi, finans literatriinde birgok ampirik arastirmaya konu olmustur (Booth,
Kaen ve Koveos (1982), s.85).

Calismanin bu béliuminde ilk olarak 1971-2003 yillari arasinda
diinya altin fiyatlarinda gézlenen gelismeler ézetlenmektedir. Ikinci bélumde
ise altin fiyatlarini etkileyen faktérler konusunda akademisyenlere ve piyasa
analistlerine ait calismalarin incelenmesinin ardindan; altin fiyatlari ile déviz
piyasasl, hisse senedi piyasasi, faiz oranlari, petrol, gumus ve bakir fiyatlari
arasinda oldugu dusunulen iliski 1990:1 — 2003:3 dénemi i¢in aylik verilerle
uygulamali olarak incelenmektedir. S6z konusu analiz ile altin fiyatlarinin
hangi faktérlere daha duyarl oldugunun arastiriimasi ve bulgularin énceki
calismalarla karsilastinilmasi amaclanmaktadir. Altin fiyatlarini etkileyen
faktorlerle ilgili literatir taramasinin ardindan c¢alismada kullanilan veri seti
tanimlanmakta, modelde kullanilan dediskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin
tespitini takiben sunulan ekonometrik ydntemi, istatistiki bulgular ve

degerlendirme kismi izlemektedir.

7.1. Diinya Altin Fiyatlarinin Analizi

1971 yilinda ABD Dolar’nin altin konvertibilitesinin kaldiriimasiyla
birlikte serbest piyasada 1 ons altin 44 ABD Dolar’'ndan islem gérmeye
baslamistir. Bretton Woods sisteminin gecerli oldugu 1944-1973 yillar
arasinda dalgalanmasina sinirli olarak izin verilen altin fiyatlari, sistemin
sona ermesinin ardindan, hizla yikselmeye baslamistir. Dogu ve Bati bloklari
arasinda c¢ekismelerin hukim sirdugd, Orta Dogu’da savaslarin basladigi,
petrol fiyatlarinin ve enflasyonun yukseldigi, faiz oranlarinin reel olarak

negatif gelir sagladigi ve sermaye piyasalarinin gunimuzdeki kadar
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gelismedigi 1970-1980 yillan arasindaki dénem kisilerin altina olan ilgisinin

artmasi igin gerekli ortami saglamistir.
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Kaynak: http://www.gold.org ve Gold Survey 2002, Gold Fields Mineral Services Ltd.

70’li yillarin basinda para piyasalarindaki istikrarsizlik 6zellikle
spekulatif altin talebini strekli canli tutmus, 1973 yih sonunda 112 ABD
Dolari/ons’a c¢ikan fiyatlar, ABD hiukiumetinin 6zel sahislara altin satisini
serbest birakacagini aciklamasi ve 1974’te baslayan petrol krizi ile
kériklenerek 200 ABD Dolari/ons’a kadar yukselmistir (Alig, 1985, s. 32).
Petrol fiyatlarinin bu dénemde hizla artmasi, petrol Ureticisi Ulkelerin nemli
miktarda fon fazlasina sahip olmasina ve bu fonlarin buyiuk bdélimdnin
Avrupa ve Amerika merkezli bankalarda altina dayali vadeli hesaplara
yatirilmasina yol agmistir. Altina olan talebin artmasi dogal olarak fiyatlara da
yansimigtir (Yildirrm, 1991, s. 20).

ABD ekonomisinde gérulen canlanma ve IMF’nin ‘altinin bir élcek
olarak parasal sistem icindeki roliine son verilmesi’ kararini almasi, altinin
kiymetli bir madenden o6teye gitmeyen bir mal olarak algilanmasina yol
acmis, altina olan talepte gerileme baslamistir. Bu durumun fiyatlar
Uzerindeki olumsuz etkisine ek olarak 1975te IMF’nin elinde bulunan
altinlarin 1/6’sin1 dért yillik sire icinde serbest piyasada satilmasina karar
vermesi ve satislara baslamasi da fiyatlarin 109 ABD Dolari/ons’a kadar

gerilemesine neden olmustur (Alig, 1985, s. 32-33). Merkez bankalarinin
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serbest altin piyasasina ilgilerinin artmasi ve dd&viz piyasalarindaki
istikrarsizliklar ile yeniden yikselis siirecine giren fiyatlar, 1979'da Iran ve
Afganistan’da yasanan siyasi gerginlik Uzerine 1980’lerin basinda 850 ABD
Dolari/ons’a kadar yukselmistir (Abken, 1980, s. 6). Ancak, bu noktadan

sonra altin uzun bir sire dusus kaydetmigtir.

TABLO 7.1: DUNYA ALTIN FiYATLARI (1969-2001)"°

Londra PM Fixing En Diistik Fiyat En yiiksek Fiyat
Ortalamasi (USD/ons) (USD/ons) (USD/ons)

1969 4111 35.00 43.83

1970 35.95 34.75 39.19

1971 40.82 37.33 43.98

1972 58.23 43.73 70.00

1973 97.32 63.90 127.00
1974 158.83 114.75 197.50
1975 160.88 128.75 186.25
1976 124.77 103.50 140.35
1977 147.79 129.40 168.15
1978 193.50 166.30 243.65
1979 304.69 216.55 524.00
1980 614.50 474.00 850.00
1981 459.24 391.25 599.25
1982 375.17 296.75 488.50
1983 423.61 374.25 511.50
1984 360.78 303.25 406.85
1985 317.26 284.25 340.90
1986 367.85 326.00 44275
1987 446.22 390.00 502.75
1988 436.87 389.05 485.30
1989 380.79 355.75 41715
1990 383.59 345.85 423.75
1991 362.26 343.50 403.70
1992 343.95 330.20 359.60
1993 359.82 326.10 406.70
1994 384.15 369.65 397.50
1995 384.05 372.40 396.95
1996 387.87 367.40 416.25
1997 331.29 283.00 367.80
1998 294.09 273.40 314.60
1999 278.57 252.80 326.60
2000 279.11 263.80 316.60
2001 271.04 255.95 293.25
2002 310.07 277.75 349.30

' Veriler Bloomberg; http:/Aww.gold.org ve Gold Survey 2002, Gold Fields Mineral Services
Ltd.’"den derlenmistir.
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Sanayilesmis Ulkelerin ekonomilerine c¢eki dizen vermeleri, ABD
Dolari’'nin deger kazanmasi, altin arzinin artmasi, faiz oranlarinin yikselmesi
ve petrol fiyatlarinin dismesi, altin fiyatlarinin iki yil igcinde % 50 oraninda
gerileyerek 332 ABD Dolari/ons’a geri dénmesinin baslica nedenleri olmustur
(Ahg, 1985, s. 33). 1970lerde kaydettigi hizli yikselisi 1980’lerde
tekrarlayamayan altin fiyatlari kullanim alanlarindaki talebe, ABD Dolarr’nin
doéviz piyasalarindaki seyrine ve altin arzindaki degisikliklere bagl olarak
1988’e kadar olan dénemde yillar itibariyla inis-¢cikislar géstermis, 1988’den

itibaren belirgin bir yavaglama egilimine girmistir.

Ozellikle uluslararasi sermaye piyasalarinin gésterdigi hizli gelisme,
dogu bloku Ulkelerinin gecirdidi siyasi ve ekonomik dedisim nedeniyle altin
satiglarini  hizlandirmalari 1988 ve 1989'daki fiyat dususlerinde etkili

olmustur.

1990 yilinda ortaya ¢ikan Kérfez Krizi'nin etkisiyle yikselen fiyatlar,
savasin uzun sirmemesi, global Uretimdeki durgunluk ve Sovyetler Birligi'nin
dagiimasiyla birlikte siyasi gerginligin azalmasi nedeniyle 1991'de yeniden

gerilemistir (Ozgul, 1992, s. 12).

ABD Dolari bazinda altin fiyatinin sadece % 4 oraninda artip azaldigi
¢ yilin ardindan, 1996’dan itibaren merkez bankalarinin yaptigr altin
satislarinin artmasi ve Dodu Asya’da yilin ikinci yarisinda patlak veren para
krizi nedeniyle yerel altin fiyatlarinin asir derecede yikselmesiyle, altin
fiyatlari yillar boyunca gerceklesen en 6nemli dustsind 1997 yilinda

kaydetmis, 2002’ye kadar da dusis egilimini sirdirmastar.

Fiyatlarin 1995 yilindan itibaren 2002’ye kadar dusme sirecine
girmesindeki etkenler merkez bankalarinin yaptigr satiglar, Ureticilerin
korunma amach iglemleri nedeniyle yaptiklari vadeli altin satislari ve ABD
Dolar’nin kuvvetlenmesinin altinin ABD Dolari bazindaki fiyatini daha da
zayiflatacadi beklentileri ve bu nedenle resmi sektérin ileride yapacagdi
satislarin duzeyi ile ilgili olarak piyasada yasanan tedirginlik olmustur
(Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s. 50-54).

1995-2002 yillari arasinda genel egilimin yillik bazda altin fiyatlarinin

dusmesi yénunde olmasina ragmen, bu sure¢ icinde dénemsel olarak altin
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fiyatlarinin destek goérduglu de gézlenmistir. 26 Eylul 1999'da 15 Avrupa
Merkez Bankasi tarafindan imzalanan ‘The Central Bank Gold Agreement’ ile
birlikte altin satiglarina kisit getirilerek son yillarda artan merkez bankalar
satislari nedeniyle piyasada olusan belirsizlik ve tedirginligin kismen ortadan
kaldiriimasi altin fiyatlarinin yikselmesine neden olmustur. Bunun yanisira
bazi sirketlerin kapanmasi, bazi buyuk sirketlerin ise birlesmesi nedeniyle
altin madencilik sektérinun klcllmesi maden sirketlerin korunma amacli
vadeli altin satislarinin azalmasina yol agmis, bu da altin fiyatlarini
desteklemistir (Gold Survey, 2001, 2002).

11 Eylul 2001°de ABD’de meydana gelen terérist saldirilarin ardindan
altinin guvenilir bir yatirrm araci olma 6zelliginin 6n plana ¢ikmasi, déviz
piyasalarindaki dalgalanmalar ve dinya ekonomisinde yasanan daralma
yatirrmci dikkatini altina y6neltmistir. Hisse senedi piyasalarindaki kayiplar,
guven bunalimi ve Orta Dogu'da Israil ile Filistin arasindaki gatismalarin
yogunlasmasi altini destekleyen diger faktérler olmustur. Bu nedenle 2002
yili icinde gerek fiziki talepteki canlanma gerekse yatirrm amagli islemlerin
etkisi ile altin fiyatlar yukselis egilimi géstermistir. Ayrica, tim bu faktérlerin
yanisira 2002 yilinda Irak’in silahsizlandiriimasi konusunda ABD ve Irak
arasinda yasanan gerginlik, jeopolitik risklerin doruga ¢ikmasi, Irak'ta savas
cikabilecedi endiseleri, ABD Dolar’nin deger kaybetmesi ve petrol
fiyatlarindaki hizli yUkselis de altin fiyatlarinin son bes yilin en yiksek
seviyesine, 349.30 ABD Dolari/ons’a kadar yukselmesine neden olmustur.
Fiyatlardaki % 26’lik artisla, altin 2002'nin en ¢ok kazandiran yatirrm araci
olmustur (Vural, 2003, s. 6).

7.2. Literatiir Taramasi

Uluslararasi finans piyasasi literatirinde altin fiyatlarini etkileyen
faktorler konusunda ekonometrik analizlere dayanilarak farkh gérusler ortaya
atilmis oldugu, zaman serisi analizlerinden yararlanilarak, farkl aciklayici
degdiskenlerle farkli ekonometrik modeller olusturularak degisik sonuclara

varildidi dikkati cekmektedir.
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7.2.1. ABD Dolari ve Altin Fiyatlari

Koutsiyannis (1983), Dooley, Isard ve Taylor (1995), Sjaastad ve
Scacciavillani (1996), Ghosh, Levin ve Macmillan (2002)'nin calismalarina
gbre akademisyenler ve profesyoneller arasindaki kani ve piyasada gézlenen
genel egilim, altin fiyatlari ile ABD Dolari arasinda ters yénli yakindan bir
iligki oldugu yénundedir. Bu iliski, uluslararasi piyasada 1 ons altin fiyatinin
ABD Dolar cinsinden ifade edilmesinden ileri gelmektedir. ABD Dolar’nin
degeri yukseldikge altin fiyati digsmekte, ABD Dolar’'nin degeri dustikge,
altin fiyatlar yukselmektedir. ABD Dolari deder kazandiginda, ulusal paralari
goreli olarak deder kaybeden, dolayisiyla altin alim gugleri azalan
yatirrmcilarin piyasadan altin taleplerini ¢cekmeleri, altin fiyatlari Uzerinde
baski yaratmakta, fiyatlarin gerilemesine neden olmaktadir (Ghosh, Levin ve
Macmillan, 2002, s. 21).
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Sekil 7.2: USD/EUR Paritesi ve Altin Fiyatlar (1990-2003)

ABD’nin uluslararasi ticaret hacminin ve sermaye hareketinin
yogunlugu bakimindan ABD faiz oranlarindaki hareketlerin tim dinya
ekonomisini etkilemesi ve ABD Dolar’'nin uluslararasi finans piyasalarindaki
likiditenin ¢ok dnemli bir kismini olusturmasi, altin fiyatlari ve ABD Dolari,
dolayisi ile de Amerikan ekonomisi arasindaki iliskinin en 6nemli nedenleri
olarak kabul edilmektedir. Altin varlidina sahip olan iglemcilerin para

piyasalarindaki faiz oranlar élgisunde faiz kazancindan mahrum olmalari
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firsat maliyeti yaratmaktadir. ABD Dolar’'nin giglenmesinin faiz kazancini
artinci etkisi de, islemcilerin altindan ABD Dolar’'na yénelmelerine neden
olabilmektedir (Koutsiyannis, 1983, s. 563-581).

Ham petrol fiyatinin ABD Dolari Gzerinden islem gérmesi nedeniyle
altin piyasasinda en aktif katilimcilar arasinda gérulen OPEC uyesi Ulkelerin
petrol gelirlerinin ABD Dolari cinsinden olmasinin da altin fiyatlari ve ABD
Dolari arasindaki iligkide etkili oldugu dustnulmektedir (Koutsiyannis, 1983,
s. 563-581).

Finans piyasalariyla ilgili ampirik ¢alismalar arasinda ABD Dolari ve
altin fiyatlari arasindaki iliskiyi sinayan cesitli calismalara rastlanmaktadir.
Koutsiyannis (1983) Ocak 1980 — Mart 1981 ddneminde gunlik fiyat
hareketlerini incelemis ve altin fiyatlarinin ABD Dolar’'na zit hareket ettigini,
aralarinda yaygin kaniy1 destekler nitelikte gugli bir iliski oldugunu

gostermistir.

Aylik verilerden yararlanarak 1974 - 1980 dénemini kapsayan Baker
ve Van Tassel (1985)’in calismalarinda, ABD Dolar’'nin déviz piyasalarindaki
degeri ve altin fiyatlari arasinda istatistiksel olarak anlamli, ters yonlu bir iligki

oldugu saptanmistir.

Doéviz kuru ve altin fiyatlar arasindaki iligkiyi inceleyen diger bir
calismada Dooley, Isard ve Taylor (1995), aylik veriler kullanmak suretiyle
ABD Dolarr’'nin Alman Marki, Japon Yeni ve ingiliz Sterlini karsisindaki déviz
kuru paritesinin altin fiyatlarindaki degisiklikleri agiklamakta etkili oldugunu

tespit etmislerdir.

Sjaastad ve Scacciavillani’nin (1996), 1982 - 1990 déneminde altin
fiyatlari ve déviz kurlar arasindaki iliskiyi géstermek amaciyla olusturduklar
ekonometrik modelin sonuglarina gére ise, ABD Dolar’nin degerindeki
degisiklikler altin fiyatlarini ters yénde etkilemekle birlikte, aradaki iliski
sanildigi kadar kuvvetli degildir. Modelin diger bulgulari; dinya altin
Uretiminde 6énemli paya sahip Ulke para birimlerindeki degisiklikler ve altin
fiyatlari arasinda sistematik bir iliski olmadigi, altin fiyatlarinin en ¢ok Avrupa
ulke paralarinin deger kaybi ya da kazancindan etkilendidi, aralarinda dogru

yonla bir iliski bulundugu seklindedir. Sjaastad ve Scacciavillani (1996)'nin
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argimanina goére, dinya altin piyasasinda en buyuk islem hacmi Avrupa
ulkelerinden kaynaklanmaktadir. Ulke para birimlerinin, diger doévizler
karsisinda degder kazanmasi Avrupall yatirnmcilarin alim gicuni artirmakta,
daha fazla altin alabilmelerine neden olmaktadir. Bu durumda da altin

fiyatlar destek gérmektedir (Sjaastad ve Scacciavillani, 1996, s. 879-897).

Ratner (1992) Nisan 1973 — Aralik 1988 dénemini iceren, Kanada,
Fransa, Italya, Japonya, Aimanya ve Ingiltere’de déviz kurlarinin altin fiyatlari
Uzerindeki etkisini arastiran bir c¢alisma yapmis; literatlrdeki diger
arastirmalarin bulgularininin aksine déviz kurlarinin altin fiyatlan Gzerinde

istatiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasmistir.

7.2.2. Enflasyon ve Altin Fiyatlari

Altin, enflasyona karsi bir korunma araci olarak kabul edilmekte,
dolayisi ile de genel kani olarak enflasyon orani ve altin fiyatlari arasinda
pozitif bir iliski oldugu dusuntlmektedir (Harmston, 1998, s. 6-10).
Enflasyonun alim gucinu azaltici, paranin degerini disuricu etkisine karsi
altinin degerini korumaya devam etmesi, enflasyonist ortamda altinin degerli

olmasina, altin fiyatlarinin yikselmesine neden olmaktadir.
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Sekil 7.3: Enflasyon ve Altin Fiyatlari (1990-2003)

Literatirde o6zellikle 1970’lerde, petrol krizi ve yiksek enflasyonun

yasandigi dénemlerde altin fiyatlari ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen
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bircok calismaya rastlanmaktadir. Arastirmalarda enflasyonun altin
fiyatlarindaki degisiklikleri acgiklamada istatistiksel olarak anlamh olup
olmadigi konusunda farkli sonuglara ulasiimig olmasina ragmen, tim
calismalar enflasyon ve altin fiyatlarinin dodru yénde hareket ettigini tespit

etmistir.

Lipschitz ve Otani (1977), Abken (1980), Sherman (1983), Baker ve
Van Tassel (1985), Tandon ve Urich (1987) yapmis olduklari ekonometrik
calismalarda altin fiyatlari ve enflasyon arasinda dogru yénde bir iliski
oldugunu, altinin enflasyona karsi korunma amacgh kullanildigini
gostermiglerdir. S6z konusu calismalarin ortak 6zelligi, altin fiyatlan ve
enflasyon arasindaki iliskiyi petrol krizinin etkisiyle ylUksek enflasyonun

yasandigi 70’li yillar i¢in incelemis olmalaridir.

Enflasyon ve altin fiyatlari arasindaki iligkiyi arastiran bir bagka
calisma Harmston (1998)'dan gelmigtir. Harmston (1998), 1870 — 1996
déneminde ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya'daki enflasyon
oranlari ve altin fiyatlarindaki hareketleri incelemis; Ulkelerdeki fiyat
dizeylerinin yasanan krizler veya soklar nedeniyle kisa dénemli asiri
dalgalanmalar gésterebildigini, ancak altinin uzun dénemde alim gucinden

birsey kaybetmedigini savunmustur.

Jaffe (1989)'nin 1971 — 1989, Ratner (1992)'in de 1973 — 1988
dénemindeki fiyat hareketlerini inceledigi ¢alismalarindan ¢ikan ortak sonug
ise, enflasyon ve altin fiyatlarinin dogru yénde hareket ettigi ancak

aralarindaki iligkinin oldukg¢a zayif oldugu seklindedir (Ratner, 92, s. 93).

7.2.3. Alternatif Yatirnm Araclari ve Altin Fiyatlar

Altin hemen hemen tim yatirrm araglari ile ¢ogunlukla ters yénlu
hareket eden bir yatirrm araci olarak bilinmektedir. Harmston (1998), altinin
degisik finansal enstrimanlar iceren yatirrm portféyl icindeki etkisi Uzerine
1968 - 1996 dénemini kapsayan ekonometrik bir ¢alisma yapmis; altinin
alternatif yatirrm araclarinin getirileriyle, ézellikle hazine bonosu, uzun dénem
devlet tahvili ve hisse senetlerinin getirileri ile ters yoénlu iliskili oldudu,

dolayisi ile de iginde bulundugu portféyn riskini azalttigi sonucuna varmistir.
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7.2.3.1. Faiz Orani ve Altin Fiyatlari

Bir yatinmcinin altina veya faiz getirili yatirnm aracina yatirnm yapmak
gibi iki alternatifle karsi karsiya oldugu dusunulurse, faiz oranlarindaki artisin
altin tutmanin firsat maliyetini artirmasi ve bu durumda altindan kacgis olmasi
ve altin fiyatlarinin dismesinin mimkin oldugu soéylenebilir. Diger bir ifade
ile, altin fiyatlar ile faiz oranlari arasinda ters yoénlu bir iligki bulundugu

sOylenebilir.

Baker ve Van Tassel (1985), Giannaros ve Lashgari (1988), 1970 —
1985 dbénemini kapsayan calismalarinda altin fiyatlari ile hazine bonosu
getirileri arasinda ters yo6nlu bir iliski oldugunu yaptiklari regresyonlarla

gOstermislerdir (Lashgari, 1992, s.17).

USD/ons %
440.00 9.00

+ 8.00

\ N
\ A -
P AN TG g}
-

1 L
\{' "

+ 7.00

+ 6.00

-~ -
o~

L 5.00
1 4.00
+3.00
1 2.00

240.00 + T 1.00
4 0.00

N oy "
P HH H
oo NN [oNe] N
RDINRNNNNANANANNNNNNNRNRRFIRRRRINNRSOO0050889Q
T OOTT VDTV TN TN TTUDTOUDTORDTONO - «— WO
SS9 S5909350508553300065639093560090S0006850069S0099
CTC O - - O - 00T O T - O - C— - rO -0 000N - O —D — = 0O O
DO ANODOOOANOANDODOODOONOOANNDOODOOODONODOTNDODOOONOOANOOOM

= = = = Altin Fiyatlari Faiz Orani

Sekil 7.4: Faiz Orani ve Altin Fiyatlar1 (1990-2003)

Koutsiyannis (1983) Ocak 1980 — Mart 1981 ddénemi igin gunlik
verilerle ABD Merkez Bankasi’'nin belirledigi bankalararasi faiz oranini
referans alarak, Chan ve Mountain (1988) da 1980 Mart ayinin 2.
haftasindan baslayarak 1983 Subat ayinin birinci haftasina kadar olan
dénem icin haftalik verilerle Kanada Merkez Bankasi tarafindan belirlenen
faiz oranlarini referans alarak, faiz oranlarindaki degisikliklerin altin

fiyatlarindaki degisiklikleri agiklamakta etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Abken (1980) ise 1975 — 1980 dénemi icin aylik verilerden

yararlanmis ve dider bulgularin aksine, % 5 6énemlilik dizeyinde altin fiyatlari
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ve faiz oranlari arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki olmadigi

sonucuna ulagmistir.

7.2.3.2. Hisse Senedi Piyasalari ve Altin Fiyatlar

Altina yatinm yapmanin neden oldugu firsat maliyeti g6z 6ninde
bulunduruldugunda, hisse senetlerinin getirilerinin, diger bir ifade ile hisse
senedi piyasalarindaki trendin de altin fiyatlari ile ters orantili oldugu
soylenebilir. Ozellikle belirsizlik ortaminda altin fiyatlariyla hisse senedi
piyasalarinin ters yénde hareket ettikleri gézlenmektedir. Bunun en yakin
o6rnegi 11 Eylul 2001 tarihinde ABD’de meydana gelen terérist saldirilarin
sonrasinda yasanmistir. Olaylarin ardindan Dow Jones Sanayi Endeksi’'nin 4
gun kapali olmasina ragmen, 21 Eyltl 2001’e kadar olan 10 gtinlik dénemde
Dow Jones Sanayi Endeksi % 15.4, Nasdaq Endeksi % 17.5, FTSE All Share
Endeksi % 9 oraninda dusus kaydederken, altin fiyatlan ise % 7.45
yukselmistir (Smith, 2001, s. 1);(Smith, 2002, s. 2).
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Sekil 7.5: Dow Jones Endeksi ve Altin Fiyatlari (1990-2003)

Smith (2001, 2002) 1991 - 2001 ddénemi icin Avrupa, ABD ve
Japonya’nin hisse senedi piyasalari endeksleri ile altin fiyatlari arasindaki
iligkiyi incelemis, aralarinda kisa dénemde ters yénde bir iligki oldugu, uzun

dénemde ise anlamli bir iliski olmadigl sonucuna varmistir.
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Kim (2002)'in 1985 — 1999 dénemi i¢in olusturdugu zaman serisi
analizinden ¢ikan sonug ise, S&P 500 Endeksi ve altin fiyatlarinin ters yonli
hareket etmekle birlikte; S&P 500 Endeksi’'nin altin fiyatlarini acgiklamada

istatistiksel olarak anlamli olmadigidir.

7.2.4. Petrol ve Altin Fiyatlar

Uluslararasi piyasada ABD Dolari cinsinden ifade edilen ve islem
goren petrol fiyatlarinin altin fiyatlari Uzerinde pozitif yénde bir etki yarattigi
dustunulmektedir. Petrol fiyatlarindaki artigin altin fiyatlarinda artisa neden
olmasi genel olarak iki temel faktére baglanmaktadir. Birincisi, diinya ¢apinda
belli bagh petrol Uretici Ulkelerden olusan OPEC kartelinin petrol kazancinin
ABD Dolari cinsinden olmasidir. OPEC uyesi Ulkelerin dinya altin talebinde
6nemli rol oynayan ulkeler oldugu dikkate alindiginda, ABD Dolari cinsinden
petrol fiyatlarinin artmasiyla birlikte OPEC Ulkelerinin gelirlerinin de artmasi,

altin fiyatinin yikselmesine neden olmaktadir.
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Sekil 7.6: Petrol ve Altin Fiyatlari (1990-2003)

Diger taraftan, dunyadaki pek c¢ok Ulkenin petrol ithalatcisi
konumunda oldugu hatirlanacak olursa, girdi maliyetleri agisindan
bakildiginda, petrol fiyatlarinin ylkselmesi dinya capinda enflasyonist bir
baski anlamina gelmektedir. Altinin da enflasyonist ortamlarda da degerini
koruyabilme o6zelligi, yukselen petrol fiyatlari paralelinde enflasyon

beklentisinin artmasiyla altina olan talebin yodunlagsmasina ve altinin deger
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kazanmasina yol ag¢maktadir. Nitekim Koutsiyannis (1983), piyasalarda
gbzlenen petrol ve altin fiyatlarn arasindaki dogru yénlu iligkinin varoldugunu,
olusturdugu ekonometrik model yardimiyla géstermistir. Kazgan (1980) da
Petrol Krizi sonrasinda diinyada ve Turkiye'de altinin reel getirisini inceledigi
calismasinda, uygulamada altin ve petrol fiyatlarinin birbirini belirler ve etkiler

nitelikte oldugu sonucuna varmistir.

7.2.5. Gluimiis ve Altin Fiyatlari

Kiymetli maden piyasasinda yatirimcilar tarafindan en cok talep
géren iki maden altin ve gumaustir. Yatirnmcilar agisindan altinin ikamesi
olarak degerlendirilen gimis, elektronik sektériinde ve discilikte de altinin en
yakin ikamesi olarak degerlendiriimektedir. Bu nedenle altin ve gimus

fiyatlari arasindaki pozitif iliski de ¢esitli arastirmalara konu olmustur.
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Sekil 7.7: Guimiis ve Altin Fiyatlari (1990-2003)

Chan ve Mountain (1988) 1980 — 1983 dbnemine ait verilerden,
Wahab, Cohn ve Lashgari (1994) ise 1971 — 1994 dénemindeki verilerden
yararlanarak regresyon yapmis, gimis ve altin fiyatlar arasinda pozitif bir
iliski oldugunu savunmuslardir. Escribano ve Granger (1998) 1971:1 —
1990:6 ve 1990:7 — 1994:6 ddénemindeki aylik fiyat hareketlerini ayri ayri
incelemis, 1990’a kadar altin ve gimds fiyatlarinin iligkili oldugu, 1990’dan
itibaren ise bu iliskinin kayboldugu sonucuna ulagsmistir. Ciner (2001) de

1992 — 1998 dbénemi icin ayni tarzda calismalar yapmis, altin fiyatlar ve
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gumdis fiyatlari arasinda bir baglanti olmadigini, altin ve gimuisin yatirm
portféylnin riskini azaltmak Uzere ayni amacla kullanilabilecek ikame mallar

olmadigini iddia etmisgtir.

Ciner (2001)'in calismasinda, altin ve gumus piyasalarinin farkli
yapilarda olmasi, altin ve gumuasin farkli sanayi kollarinda iglem gérmesi
nedeniyle farkli arz ve talep kosullariyla fiyatlarinin belirlendigi; dolayisiyla da
gumdis fiyatlarinin sistematik olarak altin fiyatlarini etkilemedigi sonucuna

ulasiimistir.

7.2.6. Bakir ve Altin Fiyatlan

Saf halinin ¢ok yumusak olmasi nedeniyle altin, imalat sanayiinde
genellikle gumus, bakir, nikel, cinko, platin ve paladyum gibi metallerle
alasim halinde kullaniimaktadir. Altinin diger metallerle alagsim haline

getirilmesinin bir diger sebebi de altina gére daha ekonomik olmalaridir.
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Sekil 7.8: Bakir ve Altin Fiyatlari (1990-2003)

Altina kolay sekil verilebilmesi igin karigtirilan bakir, altinin sertligini
ve dayaniklihgini artirmaktadir. Kilge altinin alasiminda yer alan metallere
gbre altinin rengi de dedismektedir. Dolayisiyla, bakir da altina rengini veren
madenlerden bir tanesidir. Sanayide altin-bakir alasimlarindan c¢ogdunlukla
lehim iglerinde ve discilikte yararlaniimaktadir (http://www.kimyaokulu.com/

mineral/siniflama/nabitler/altin.ntm). Bu nedenle, finans literatirinde
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aralarindaki iligkinin incelendigine rastlanmamasina ragmen, bakir ve altin

fiyatlari arasinda dogru yonlu bir iligki olabilecegdi dustnulmektedir.
7.3. Analiz

Bu bélumde, uluslararasi altin piyasasinda olusan fiyatlar etkileyen
faktorleri uygulamali olarak tespit etmek amaciyla; altin fiyatlar ile ABD
Dolar’'nin euro déviz kuru, Dow Jones Sanayi Endeksi, petrol fiyatlar, faiz
orani, gumus ve bakir fiyatlari arasindaki iliski ekonometrik ydéntemlerle

arastiriimaktadir.

Ocak 1990 - Mart 2003 dénemine ait aylik veriler kullanilarak altin
fiyatinin s6z konusu degiskenlerle aciklanabilirligini géstermeye yodnelik bir
model olusturulacak, altin fiyatinin hangi degiskenlere daha duyarli oldugu

incelenecektir.

7.3.1. Veri Tanimlama

Modelin analizi icin Ocak 1990 - Mart 2003 dénemini kapsayan 157

aylik gézlemden olusan bir érneklem grubu segilmistir'®.

Secilen dénem, modelde bagdimh degisken olan altin fiyatlarinin ve
diger bagdimsiz degiskenlerin dalgalanmasina neden olan cgesitli politik ve
ekonomik gelismeleri icermekte, istatistiksel analize ve hipotez testlerinin
gerceklestiriimesine uygun bir zemin olusturmaktadir. Dinya literatirinde
inceledikleri ddnem agisindan gunimuze kadar uzanan ¢alismalarin azinlkta

olmasi da ¢alismada bu dénemin secilmesinde etkili olmustur.
Modelde kullanilan veri seti asadida sunulmaktadir:

Patn:  Londra Altin Piyasasi’nda Londra saatiyle sabah 10:30’da sabitlenen
1 ons altinin ABD Dolar cinsinden ifade edilen fiyatidir. Séz konusu
sabit fiyat, tum dunya tarafindan gdsterge niteligi tasiyan bir fiyat

seviyesi olarak kabul edilmektedir.

'® Bu noktada teknik olarak belirtmek gerekir ki, kullanilan degiskenlere ait veriler farkli
piyasalarda, farkli saatlerde olusan degerlerdir. Eszamanli olmayan degerlerin yiksek
frekansli ekonometrik analizlerde kullaniimasi problemli sonuglara neden olabilmektedir. Bu
problemi minimize edebilmek igin incelememizde, literatirdeki diger bitin calismalarda da
goruldugu gibi daha dusuk frekansli veriler kullaniimigtir.
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Pusp:

DJ:

I:>petrol :

RR:

Avrupa Para Birligi Uyelerince ortak olarak kullanilan Euro (EUR)
karsisinda ABD Dolari’nin (USD) degeri, diger bir ifade ile USD/EUR
paritesi, USD’nin EUR cinsinden ifade edilen déviz kuru’dur. Bu
calismada kullanilan parite, New York piyasasinda New York saatiyle

17.00’de gerceklesen kapanis fiyatidir.
ABD’nin Dow Jones Sanayi Endeksidir. Endeks, New York Menkul

Kiymetler Borsasi’nda iglem géren, igslem hacmi olduk¢a genis olan
ve sektorlerinde lider durumda olan 30 blyik sirketin hisse
senetlerini kapsamaktadir. Endeksin fiyatlarin agirhikh
ortalamalarindan olugsmasi nedeniyle, yuksek fiyath bir hisse
senedinin fiyatindaki degisikligin ortalamaya olan etkisi dusuk fiyath
bir hisse senedinin fiyatindaki degisiklikten daha fazla olmaktadir. 1
Ekim 1928'den itibaren Dow Jones Endeksi'nin hisse senedi
borsalari agisindan gdsterge olarak kabul edilmesi, dinya capinda
en c¢ok bilinen ve taninan borsa olmasi, ¢alismada kullaniimasinda
6nemli rol oynamistir. Ayrica, Londra Altin Piyasasi’nda belirlenen
sabit altin fiyatinin baz déviz kurunun ABD Dolari olmasi da, déviz
kuru riskinin minimize edilmesi amaciyla hisse senedi piyasalarini

temsilen bu endeksin sec¢ilmesinde etkili olmustur.

Avrupa piyasalarinda en c¢ok takip edilen petrol fiyati olan Brent
petroliin, ABD Dolari cinsinden ifade edilen varil fiyatidir. Brent,
Kuzey Denizinde Ingiltere ve Norve¢ tarafindan cikarilan petrol
tarina ifade etmektedir ve Londra IPE Borsasi’nda (International
Petroleum Exchange) islem gérmektedir. Spot piyasadaki petrol alim-
satim iglemlerinin yanisira belli tarih ve miktarlarda vadeli islemler de
yapiimaktadir. Petrol fiyatlarinin gelecekteki yénuni tahmin etmek
acisindan en ¢ok kullanilan verinin bir aylik vadeli kontrat IPE Brent

fiyati olmasi nedeniyle, modelde kullaniimistir.

Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank of New York)
tarafindan  belirlenen, bankalararasi  piyasada  bankalarin
birbirlerinden borg¢lanirken kullanilan faiz oranidir (Fed Funds Rate).
ABD’nin uluslararasi arenada sahip oldugu liderlik 6&zelliginin de

etkisiyle Amerikan Merkez Bankasi’'nin uluslararasi para politikasini
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yénetmek ve mali sistemin istikrarini saglamak amaciyla belirledigi
faiz oranlarina iligkin kararinin tum dinyada yanki uyandirmasi ve

finans piyasalarini etkilemesi nedeniyle bu faiz orani segilmistir.

Pgumis: Londra Kulge Piyasasi Birligi'nde (LBMA), Londra saatiyle 6glen
12:00’de sabitlenen 1 ons gimusin ABD Dolarn cinsinden ifade

edilen fiyatidir.

Poar:  ‘London Metal Exchange’ Borsasi’nda islem géren 1 ton bakirin ABD

Dolari cinsinden ifade edilen spot fiyatidir.
ea Rassal hata terimidir.

Tum degigkenlere ait veriler Bloomberg Finansal Piyasalar Elektronik

Sistemi’nden elde edilmistir.

Altin fiyatlarini etkileyen faktérlerin arastinldigi bircok calismada
aciklayici degiskenlerden biri olarak kullanilan enflasyon oranina modelde
yer verilmemistir. Bunun birinci sebebi dinya altin fiyatinin olusmasinda en
6nemli rolt oynayan ABD, Avrupa ulkeleri ve Japonya’nin ortalama enflasyon
oranlarinin olduk¢a dusik olmasidir. Enflasyonun yiksek oldugu ulkelerde
paranin alim gucunin azalmasi nedeniyle korunma amacl altin talebinin ve
altin fiyatlarinin yikselmesi beklenebilir. Ancak, s6z konusu Ulkelerin diinya
altin piyasasindaki islem hacimleri ve piyasadaki fiyatlarin olugsmasina
katkilarinin, ABD, Avrupa ve Japonya gibi gelismis piyasalarla
karsilastirildiklarinda oldukga kiuguk oldugu dikkate alindiginda, modelde
kullanilan agiklayici degiskenler arasinda enflasyona yer veriimemesi uygun

goérulmustar.

Altin fiyat fonksiyonunun ve altin fiyatlarini etkileyen faktérlerin tespit
edilebilmesi amaciyla yukarida siralanan degiskenlerin mevcut fiyat degerleri
kullanilabilecedi gibi, serilerin [In(X;)-In(Xt.1)=In(X¢/Xt.1)] seklinde ifade edilen
logaritmik farklari, diger bir ifade ile getirileri de kullanilabilir. Bu ¢alismada
faiz orani hari¢ tum fiyat serilerinin orijinal degerleri yerine In(X¢/Xt1) seklinde
formile edilen getirileri kullanilacak; bu asamadan sonra butun analiz, getiri

oranlari Gzerinden yapilacaktir.
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7.3.2. Zaman Serisi Ozelliklerinin Tespiti

Zaman serisi verileri kullanilarak yapilan regresyon calismalarinda
etkin, tutarli ve sapmasiz sonug¢ alinabilmesi i¢cin duraganlik sartinin yerine
getirilmis olmasi énemlidir. Duragan olmayan serilerin kullanildigi regresyon
denklemlerinde, degigkenler arasinda gercekte iligki olmamasina ragmen,
serilerdeki trend nedeniyle sahte regresyon olarak ifade edilen, anlamh t, F

istatistikleri ile yuksek korelasyon katsayilarina rastlanmasi mimkundur.

Bu nedenle analizin ilk asamasinda her degiskenin zaman serisi
Ozelliklerini  incelerken &ncelikle serilerin  duradan olup olmadiklarini
saptamak gerekmektedir. Bir zaman serisinin 6zelliklerinin, yani ortalamasi,
varyansi ve diger momentlerinin zaman orijininin  dedismesinden

etkilenmemesi durumunda séz konusu zaman serisinin duragan oldugdu

sOylenebilir.
TABLO 7.2: BIRIM KOK TESTLERI
ADF PP
RA -9.28 (-3.47) -13.42 (-3.47)
RU -8.36 (-3.47) -10.31 (-3.47)
RDJ -9.09 (-3.47) -13.25 (-3.47)
RP -8.74 (-3.47) -10.79 (-3.47)
RR -1.24 (-3.47) -0.92 (-3.47)
RG -10.95 (-3.47) -14.95 (-3.47)
RB -8.51 (-3.47) -12.79 (-3.47)

Not: Tablo’da yer alan rakamlar degiskenlerin birinci gecikme degderinde ve % 1 énemlilik
diuzeyindeki test degerleri; parantez icindeki rakamlar ise ve % 1 6nemlilik dizeyinde
MacKinnon krtik degerleridir.

Tablonun alt kisminda yer alan degiskenler RA, RU, RDJ, RP, RG, RB; sirasiyla Pagn,
Pusb, Ppy, Pretrol, Paamis, Peakr IN getirileridir. RR ise faiz oraninin kendisidir.

Bu calismada oncelikle altin getiri fonksiyonunda yer alan yedi
degdiskene ait serilerin duragan olup olmadiklar Gelistirilmis Dickey- Fuller
(ADF) ve Phillips Peron (PP) birim kék testleri ile incelenmistir. Tablo 7.2'de
verilen sonuclardan da gérulebilecedi gibi, faiz orani haricindeki tim getiri

serilerinin duragan oldugu tespit edilmigtir. Tabloda g&steriimemekle birlikte
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faiz oraninin birinci dereceden farkinin ise duragan oldugu bulunmustur. Faiz
oraninin birinci dereceden farkinin alinmasinin gerekmesine ragmen, tezde
iktisadi olarak getiriler arasindaki iliski incelendiginden faiz orani diizey olarak

alinmistir.

Tablo 7.3’te, modelde yer alan degiskenlerin zaman serilerini tanitici

istatistikler verilmektedir.

TABLO 7.3: DEGISKEN SERILERINi TANITICI iSTATISTIKLER

RA RG RR RP RU RD RB

Ortalama -0.00028 | -0.00014 | 4.79026 | 0.00131 | 0.00019 | 0.00314 [ -0.00100
Medyan -0.00104 | -0.00263 | 5.25000 | 0.00181 | -0.00087 | 0.00543 | -0.00136
Maksimum 0.07666 | 0.07348 | 8.25000 | 0.16485 | 0.04626 | 0.04377 | 0.10542
Minimum -0.04105 | -0.09827 | 1.25000 | -0.14899 | -0.03320 | -0.07126 | -0.08746
Standart Sapma 0.01538 | 0.02676 | 1.63227 | 0.04247 | 0.01300 | 0.01943 | 0.02686

Carpiklik (Skewness) | 0.77055 | -0.14403 | -0.22125 [ 0.29928 | 0.29673 | -0.70328 | 0.18468

Basiklik (Kurtosis) 6.32313 | 3.93324 | 2.79517 | 5.65297 | 3.69044 | 4.19297 | 4.93110

Sonug olarak, altin fiyatlarini etkileyen faktérlerin tespit edilebilmesi
amaciyla olusturulmus altin getiri fonksiyonunun tahmini igin yapilmis olan

regresyon modeli Denlem (7,1)’de verilmektedir.

RA =Ry + B4RU + B,RDJ + B3RP + B4RR + BsRG + RcRB + ea (7,1)

Gecen bélumde yer alan literatlir taramasi dogrultusunda, aciklayici
degdiskenlere ait parametrelerin yénu; R41< 0, B2<0, B3> 0, B4< 0, Bs> 0, Be> 0

seklinde éngérilmektedir.

7.3.3. Ekonometrik Yontem

Denklem (7,1)'de yer alan modelin tahmin edilebilmesi igin c¢oklu
dogrusal regresyon yéntemi uygulanacak, parametreler, En Kicik Kareler
(EKK) yéntemi uygulanarak tahmin edilecektir. Bu ydntemle bir bagimii
degisken ile bir veya daha cok badimsiz degisken secilerek, bagimli

degiskenin gercek olciimleri ile bagimsiz dediskenlerden elde edilen tahmin
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Olcumleri arasindaki uzakligi en kiguk yapan regresyon katsayilari tahmin

edilmektedir.

Dikkat edilirse Denklem (7,1) dinamik bir yapi icermemektedir. Diger
bir deyisle, dediskenler arasinda sadece es zamanl iligki bulundugu kabul
edilmistir.  Bunun nedeni denklemdeki degdiskenlerin herhangi birinde
olabilecek hareketlerin giinimiz finans dinyasi dikkate alindidinda, aninda
digerlerini de etkileyecegi gercegidir. Burada ylksek frekansl veriler

kullaniimadigi, aylik bir modelleme yapildigi da dikkate alinmalidir.

Goklu regresyon analizlerinde en sik karsilagilan sorun bagimsiz
degdiskenlerin arasinda dogrusal baglantilarin bulunmasi (coklu baglanti)
durumudur. Bu c¢alismada yer alan modelde ¢oklu baglanti sorunu bulunup
bulunmadidinin ortaya cikariimasi amaciyla, modelin tahminine ge¢meden
6nce korelasyon matriksi olusturulmustur. Tablo 7.4'te sunulan matriks,
modelde bulunan badimli, badimsiz tim degiskenlerin birbirleriyle olan
iligkilerinin derecesini, korelasyon katsayilarini sergilemektedir. Istatistiksel
olarak korelasyon katsayisi —1 ile 1 arasinda bir degerdir. Degerin negatif
olmasi iliskinin ters yonla oldugunu, pozitif olmasi ise iliskinin dogru yénlu
oldugunu ifade etmektedir. Korelasyon katsayisinin mutlak degerinin 1’e
yakin olmasi degdigskenler arasinda guglu bir iliski oldugunu, sifira yakin

olmasi ise degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugunu géstermektedir.

TABLO 7.4: KORELASYON MATRIKSi

RA RG RP RU RDJ RB RR
RA 1
RG 0.57 1
RP 0.21 0.05 1
RU -0.17 0.02 -0.08 1
RDJ -0.16 0.05 -0.15 0.14 1
RB 0.11 0.14 0.12 0.00 0.20 1
RR -0.19 -0.12 -0.01 0.05 0.1 -0.04 1
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Tablo 7.4’ten de gérulebilecedi gibi aciklayici degdiskenlerin kendi
aralarindaki korelasyonlarin olduk¢a digsik olmasi, modelde, sonuglari

olumsuz etkileyecek ¢coklu baglanti sorunu bulunmadidini géstermektedir.

Altin  getiri  fonksiyonunun tahmininde, faiz orani hari¢ diger
degiskenler logaritmik olarak ifade edilmistir. S6z konusu logaritmik kalibin
6zelligi olarak faiz orani haricindeki badimsiz degiskenlerin parametreleri
esnekligi ifade etmekte; badimsiz degiskendeki ylzde bir oranindaki
degisimle bagimli  degiskende meydana gelecek ylUzde degisimi

gbstermektedir.

7.3.4. istatistiki Bulgular

Altin getiri fonksiyonunun logaritmik dogrusal kalip uygulamalari
sonucu elde edilen regresyonuna iligkin bulgular asadida verilmistir. Parantez

icindeki de@erler t-istatistikleridir.

RA =R¢-0.18RU - 0.11RDJ + 0.05RP - 0.0009RR + 0.32 RG + 0.02RB + ex
(1.508) (-2.365) (-2.173) (2.135) (-1.538) (8.729) (0.651)

F-istatistigi=17.79 R?=0.42 Rs&=0.40  d=1.92

En Kuociuk Kareler Yéntemi ile tahmin edilen degiskenlerin
parametrelerinin isaretlerinden gérilebilecegi gibi, altinin getirisi ile gimus,
petrol ve bakirin getirileri arasinda pozitif;, USD/EUR paritesinin ve Dow
Jones Endeksinin getirileri ve faiz orani arasinda ise negatif bir iligki
bulunmaktadir. lligkilerin yéni, finans piyasalarinda gézlenen genel egilim ve

6nceki calismalarin sonuglariyla paraleldir ve beklendidi gibi cikmistir.

Modelde tahmin edilen parametrelere gére; dider degiskenler ayni
kalmak kosulu ile gimisin getirisindeki % 1’lik artisin, altinin getirisi
Uzerinde % 0.32’lik artis, petrolin getirisindeki % 1’lik artisin % 0.05’lik bir
artis, USD/EUR paritesinin getirisindeki % 71’lik artisin % 0.18'lik bir azalis,
Dow Jones Endeksi'nin getirisindeki % 71’lik artisin % 0.11’lik bir azahs,
bakirin getirisindeki % 71’lik artisin % 0.02’lik bir artis, faiz oranindaki 1
birimlik artigin da 0.0009 birimlik bir azalis saglayacagi saptanmistir.
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Degigkenlerin parametrelerinin altinda parantez iginde verilen t-
istatistiklerine bakildiginda, bakir ve faiz orani hari¢ diger degiskenlere ait t-
istatistiklerinin mutlak degerinin 1.96'dan buylk oldugu; dolayisi ile % 5
onemlilik dizeyinde, bakir ve faiz orani haricindeki tim badimsiz
degdiskenlerin altinin getirisindeki degisiklikleri aciklamada istatistiksel olarak
onemli oldugu sonucuna ulasiimistir'”. Altinin getirisi ile bakirin getirisi ve
faiz orani arasinda ise % 5 énemlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir

iliski bulunmadidi séylenebilir.

Regresyonun F-istatistiginin kritik F degeri olan 2.21’den biyuk
olmasi, % 5 6nemlilik dizeyinde modelin istatistiksel olarak anlamh oldugu

anlamina gelmektedir.

S6z konusu modelin Durbin-Watson test degeri d=1.92’nin, % 5
onemlilik duzeyindeki kritik alt sinir olan d =1.651’den; 4-d=2.13’Un de kritik
Ust sinir olan dy=1.817’den buyuk olmasi nedeniyle; hata terimleri arasinda
birinci derecede pozitif ya da negatif yonde bir seri baglanti olmadigi
sOylenebilir.

7.3.5. Degerlendirme

Model sonuclarindan c¢ikarilacak sonug¢, kisa dénemde altin
fiyatlarindaki degisikliklerin % 40’inin déviz ve hisse senedi piyasasi, gimus
ve petrol fiyatlariyla aciklanabileceg@i, bakir fiyatindaki ve faiz oranindaki

degisikliklerin altin fiyatini etkilemedigidir.

Modelin tahmininden elde edilen sonuglarin ABD Dolari déviz kuru ve
altin fiyati arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu géstermesi,
Koutsiyannis (1983), Sjaastad ve Scacciavillani (1996), Baker ve Van Tassel
(1985), Dooley, Isard ve Taylor (1995)'1n bulgularini destekler nitelikteyken;

Ratner (1992)’in saviyla ise ters digmektedir.

Bu calismanin sonucunda altin ve gumus fiyatlari arasinda diger
aciklayici degdiskenlere oranla daha gugli bir iligki oldugunun tespit edilmis
olmasi, Chan ve Mountain (1988), Wahab, Cohn ve Lashgari (1994)'nin

' Bir bagimsiz degiskenin parametresi icin regresyondan elde edilen t-istatistigi, test t
degerinden buyikse bagimsiz degisken istatistiksel olarak 6nemlidir. % 5 6nemlilik
dlzeyinde drneklem grubu 10’un Uzerinde olan modellerde test |t| dederi 1.96’dIr.
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bulgulariyla paralel olmakla birlikte; Ciner (2001)’in ve 90l yillardan sonra
altin ve gumus arasindaki iligskinin istatistiksel olarak anlamini yitirdigini

savunan Escribano ve Granger (1998)’in sonuglariyla ¢elismektedir.

Petrol fiyatinin altin fiyatini agiklamada istatiksel olarak anlaml
oldugu sonucuna ulasan bu c¢alisma, petrol fiyatlariyla altin fiyatlar arasinda
pozitif bir iligski oldugunu tespit eden Koutsiyannis (1983) ve Kazgan (1980)’in

argumanini desteklemistir.

Hatirlanacagi gibi, altin fiyatlariyla hisse senedi piyasalarindan elde
edilen getiriler arasindaki ters yonlu iligkiyi arastiran akademisyenlerin farkli
goruslerine literatir taramasi kisminda yer verilmigti. Regresyon modelinin
tahmininden elde edilen sonug¢ dogrultusunda Dow Jones Endeksi ve altin
fiyati arasinda tespit edilen negatif iliski Smith (2001), Smith (2002)’'nin kisa
dénemde hisse senedi piyasalarindan elde edilen getiri ve altin fiyatinin iligkili
oldugu yénindeki savini destekler niteliktedir. Diger taraftan bu sonug, Kim
(2002)’in istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigi yéntindeki bulgusuyla

ters diismektedir.

Faiz oranlarinin % 10 &nemlilik dizeyinde altin fiyatlarindaki
degisiklikleri aciklamada etkili oldugu halde, % 5 dnemlilik dizeyinde iki
degisken arasinda istatistiksel olarak bir iligki olmadidi sonucu Koutsiyannis
(1983), Harmston (1998), Chan ve Mountain (1988), Baker ve Van Tassel
(1985), Giannaros ve Lashgari (1988)'nin bulgularina ters diserken, Abken
(1980)’in bulgularini desteklemektedir.

Calismada, bakir fiyatlari altin fiyatlarindaki degisiklikleri agiklamada
istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmigtir. Bu sonug, Abken (1980)'in savini
destekler niteliktedir. Abken (1980), bakir talebi ve arzinin fiyat esnekliginin
altina gére yuksek oldugunu, endustri hammaddesi olarak altina gére daha
fazla kullanilmasi nedeniyle bakirin genellikle spekilatif amach degil,
kullanim amacgh stoklandigini belitmistir. Bu nedenle de, altin ve bakir
fiyatlarinin olusumunda farkli mekanizmalarin rol oynadigini, s6z konusu iki
metalin fiyatlarini iliskilendirmenin pek de mumkin olmayacagini ifade
etmistir. S6z konusu nedenden dolayl Abken (1980), altin fiyatlarini etkileyen

faktorleri tespit etmek amaciyla olusturdugu modele bakir fiyatlarini dahil
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etmemistir. Nitekim, mevcut literatirde de altin ve bakir fiyatlari arasindaki

iligkiyi arastiran bir calismaya rastlanmamistir.

Fiyatlardaki dalgalanmanin bu c¢alismada olusturulan modelle
aciklanamayan kisminin ise piyasadaki glven unsuru ve istikrar, belirsizlik,
beklentiler, teknik ve spekulatif hareketlerin kullandigimiz faktérlere
yansimayan diger etkileri gibi baska faktérlerden kaynaklandigi séylenebilir.
So6z konusu faktérler talep kosullariyla ilgili olan faktérlerdir. Daha énce de
degdinildigi gibi, kisa dénemde altin arzinin en blyuk bdlimuni olugturan altin
maden Uretiminin fiziksel kisitlar nedeniyle fiyat esnekliginin bulunmamasi,
piyasada altin fiyatlarinin kisa dénemde talebe bagll etkenlerle

belirlenmesine yol agmaktadir.

Altin fiyatlari ile gliven ortami arasinda guglu bir iliski bulunmaktadir.
Ekonomik ortamdaki gliven ve istikrar altin talebini azaltmakta, kaynaklari
mali kurumlara ve diger parasal varliklara yéneltmektedir. Ulkede olusan
sosyal ve siyasi istikrar, banka sisteminin glvenceye kavusturulmasi,
sermaye piyasasinin gelismesi, butce acgiginin kapatiimasi, faiz oranlarinin
yukseltiimesi, maliye politikalarn ile kamu harcamalarinin kisilmasi ve bu
sekilde enflasyonist beklentinin azalmasi sayesinde tasarruflar altin yerine
diger yatirrm araglarina kanalize edilmektedir. Altin talebindeki azalis da

altinin piyasa fiyatini distrmektedir.

Beklentiler de fiyat olusumunda énemli élgtide belirleyici olmaktadir.
Enflasyondan, sosyal, ekonomik veya politik belirsizliklerden olumsuz yénde
etkilenmemek, bunlara karsi korunmak igin altinin gavenli bir siginma araci
olarak kullanildidi hatirlanirsa, ileriye dénik enflasyonist beklentiler veya
toplumsal belirsizlikler altin talebini artirarak fiyatlarin yikselmesine neden

olabilmektedir.

Ekonomik ve politik belirsizlik ortaminda guvenli yatirrm araci olarak
kabul edilen altina olan ilgi artmaktadir. Altinin kimsenin yukimluligunde
olmamasi nedeniyle kredi riski tasimamasi, piyasada likidite 6zelliginin
olmasi, tasinabilir olmasi finans piyasalarinda belirsizlik veya olumsuz
gelismeler yasandiginda altinin dederini artirmaktadir. Nitekim, 2001 yilinin

Eylul ayinda ABD’ye duzenlenen saldirilarin ardindan gindeme gelen teror
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endisesi ve 2002 yilinin son ayinda ABD’nin Irak’in barig¢l yollardan
silahsizlanmamasi durumunda  askeri  operasyon  duzenlemekten
kacinmayacadl yoénundeki aciklamalarin ardindan beliren savas endisesi
finans piyalarinda sarsinti yaratmis, yatirnmcilari glvenli yatirnm araci olarak
kabul edilen altina yéneltmis, fiyatlarin 6zellikle yatinm fonlarindan gelen

alimlarla hizla yukselmesine neden olmustur.

Yukarida yer alan etkenlerin yanisira, teknik faktérler de altin
fiyatlarini etkilemekte, islemcilerin psikolojisi fiyatlara yansimaktadir. Mahlup
(1969), Martin (1978) ve Williams (1972) altin fiyatlarindaki hareketlerde
spekulatif hareketlerin 6nemli élgude etkili oldugunu vurgulamiglardir (Booth,
1982, s. 85).
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SEKIiziNCi BOLUM

SONUC VE DEGERLENDIRME

Altin, arzinin sinirh olmasinin yanisira, sahip oldugu Ustun nitelikler
nedeniyle yuzyillardan beri kiymetli maden niteligini korumustur. ik olarak
miicevher ve sus yapiminda kullanilan altin, tarih boyunca uzun yillar para
islevi gérmus, bilim ve teknolojideki gelismelerle sanayi sektérinde de
siklikla kullanilmaya baslanmistir. 19 yy’da ulusal rezervler icinde en énemli
paya sahip olan altin, uluslararasi ticaretin artmasi ve finans piyasalarinda
gorulen gelismeler paralelinde yerini kismen doévize ve faiz getirili diger
yatirim araglarina birakmistir. Buna ragmen, altinin uzun dénemde satin
alma gucinia korumasi, alternatif yatirnm aracglarinin getirileriyle genellikle
ters yénde hareket etmesi, icinde bulundudu portféyln riskini azaltmasi,
dlkenin sikintih zamanlarinda basvurulabilecek son kaynak olarak kabul
edilmesi, kolaylikla nakde cevrilebilir olmasi, merkez bankalarinin altin
rezervi tutmaktan vazgegcememelerine neden olmaktadir. Son dénemde
dinya ekonomisinde yasanan krizler, finans piyasalarindaki istikrarsizlik,
terérizm endiseleri ve Ulkeler arasinda yasanan politik gerginliklerin
piyasalardaki risk faktérinu artirmasi nedeniyle altin, yatirrmcilarin dikkatini

daha ¢ok cekmeye baglamigtir.

Dunya altin talebinin en 6nemli béluminid kuyumculuk sektoru
olusturmaktadir. Talebin diger kaynaklarini madalyon ve hatira para basimi,
discilik, elektronik ve diger sanayi kullanim alanlari, merkez bankalarinin altin
talebi, saklama ve yatirnm amacli altin talebi olusturmaktadir. Altin arzinin ise
baslica dért kaynagi bulunmaktadir. Bunlar, maden Uretimi, merkez

bankalarindan gelen altin satiglari, hurda altin arzi ve vadeli satislardir.
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Uluslararasi altin piyasalari, altinin parasal sistem icindeki roltnin
azalmasiyla birlikte, altin ticaretinin serbest hale gelmesi sonucu 1970’lerden
sonra gelismeye baslamistir. [k olarak fiziksel alim-satimlarinin
gerceklestirildigi spot altin piyasalari olusmus, ardindan diinya altin borsalari
arasindaki rekabetin artmasi ve spekilatif amacli altin talebinin
yogunlagsmasi sonucunda vadeli altin piyasalari ortaya c¢ikmistir. Altin
piyasalari arasinda ekonomik kosullar, gelenek ve yerel konumdan
kaynaklanan farkliliklarin artan rekabet paralelinde giderek azaldigi dikkat
cekmektedir. Uluslararasi altin piyasalari arasinda en &énemlileri Londra,
Zurih, New York ve Tokyo Altin Piyasalarndir. Ancak, Londra Altin
Piyasasi’nda olusan gunlik sabit fiyat, dinya altin fiyati icin en &nemli

g0sterge olarak degerlendiriimektedir.

Altin Ureticisi sirketlerin gelecekteki fiyat belirsizliklerine karsi
kendilerini guvence altina almak istemeleri ve merkez bankalarinin atil
durumdaki altin rezervlerinden getiri elde etme amaci gutmeleri, 1980’lerde
altin alim-satiminin yapildigi piyasalara ek olarak altin é6dung piyasasinin da
olusmasina zemin hazirlamistir. Bu piyasanin olusmasinda madencilik
sirketlerinin altin yataklarindan verimli bir sekilde altin ¢gikarmaya baslamalari
ve kilge altin bankalarinin merkez bankalari ile Ureticiler arasinda aracilik

yapmaya baslamalari etkili olmustur.

Turk ekonomisi iginde de uzun bir ge¢gmise sahip olan altinin en fazla
kullanim alani kuyumculuk sektérudir. Tasarruf, glven, itibar ve sUs
fonksiyonlarinin hemen hemen hepsini iceren mucevher talebi, Turkiye'deki
altin talebinin en 6nemli kaynagini olusturmakta ve ulkemizin dinya altin
talebinde Ust siralara yerlesmesine neden olmaktadir. Turkiye’de tiketilen
altin miktarina karsilik Gretiminin ¢ok sinirli kalmasi nedeniyle, talep ithalat
yoluyla kargilanmaktadir. Kambiyo rejimlerindeki kisittamalarla altin ithalat ve
ihracatinin uzun yillar yasak olmasi, lUlkeye yasal olmayan yollardan ¢ok
yuksek fiyatlardan altin girmesine sebep olmustur. 1980 sonrasinda
liberalizasyon hareketleri ile altin ithalati serbestlestiriimis, 1984'te T.C.
Merkez Bankasi bunyesinde kurulan TL Karsilidi Altin Piyasasi ile baslayan
altin sektéri reformunda 1995'te kurulan Istanbul Altin Borsasi en énemli

asama olmus, 6nceden yalnizca T.C. Merkez Bankasi’nda olan altin ithal
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etme yetkisi borsa Uyesi kuruluslara verilmig, fiyatlar da serbest piyasa

kosullarinda, uluslararasi seviyelere paralel olarak belirlenmeye baglamistir.

Fiziksel kisitlar nedeniyle kisa dénemde altin arzinin artirilmasinin
mimkin olmamasi, fiyat olusumunda daha cok talebin belirleyici olmasi
sonucunu dogurmaktadir. Finans piyasalarindaki gelismeler, enflasyon,
gimis ve petrol fiyatlari, politik ve ekonomik kosullar, teknik faktérler,
spekulatif hareketler, mevsimsel faktérler ve islemcilerin psikolojisi gibi
faktorlerin altin fiyatlari Gzerindeki etkisi, bircok ampirik arastirmaya konu
olmustur. Diinya ekonomisinde gérulen her yeni kriz altin fiyatlarina olan ilgiyi
kéruklemis, ekonomistlerin altin fiyatlarindaki degisiklikleri 6zellikle déviz ve
hisse senedi piyasalarindaki gelismeler, gimus ve petrol fiyatlari, alternatif
yatirrm araclarinin getirileri ve enflasyon ile aciklamaya ¢alismalarina neden

olmustur.

Bu calismada konu ile ilgili literaturin taranmasinin ardindan altin
fiyati ile USD/EUR déviz kuru, petrol, gimus, bakir fiyatlari, ABD faiz orani ve
Dow Jones Endeksi arasindaki iliski ekonometrik bir model yardimiyla Ocak
1990 — Mart 2003 dénemi igin arastinimistir. Buna gére, altin fiyati ile gumus,
petrol ve bakir fiyatinin dogru yénde; faiz orani, USD/EUR déviz kuru ve Dow
Jones Endeksi’nin ise ters yonde hareket ettidi tespit edilmistir. En Kuguk
Kareler Yoéntemi kullanilarak tahmin edilen parametrelerin isaretleri, diger bir
ifade ile aciklayici deg@iskenler ve altin fiyati arasindaki iliskilerin yénu daha

onceki calismalarla elde edilen bulgulari destekler niteliktedir.

Istatistiksel testlerden elde edilen sonuglar, altin fiyatlari ile
USD/EUR paritesi, Dow Jones Endeksi, gimus ve petrol fiyatlarii arasinda %
5 6nemlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu; faiz orani
ve bakir fiyatindaki degisikliklerin ise altin fiyatlar Uzerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkisinin bulunmadigini isaret etmektedir.
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